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����*)�����+�,���%������	�
�� !������������-.������������/	0�����1�2�������������0����0��&����304�5��6�07

������������������82������)��$���#	9����)����:��;�������	�
�����4;���������	�
��<����%������	�
�����&�*�
��

����*)������)1�*9������)��������������)1�=�����>�#����+�!����$���������-.����/	0?���2������*�0)�@���0�	�������	0����

������������*)�����+�,��������*9��)�������������A�5��������4;���������	�
��B���9�%�2;����-.��������0�1��������

��:��;�������	�
��*9�A�5���������=����+�,���������

�$����)1��	�C���+�!���D��	E���+�!����F*)���������������-.������������ !�"�=����>�#���������

����������#G��%�29-��HI�J��*���K��?�&*)������������*�� ��%+�!����$������9������-.�������0���207������0�

*�� ��������$�*������ !��L7�@���H�2M�����&�3	7������������������� !�"�������������������

�@@N�����+�����O��P��Q;�������KZ*:����R����3)�P������������&��

�������������� !��"���������*�)�@�������������������������I����	�����������������	�
�����$����%�������

���������������+�!����$������+�!����	E����	���	S���T:��*���#���&��������0����$������+�!�����	���	S���T:�

�Q;���+���*���O��P��Q;��Q�����Q5�����.&��

���	�C����������������� #!��"���������0��*�0)�@���������0�����0������������������%���0���	�
0����0�$����%�0������

 9��	�����*�������!����1�R�$���*���#���������������$�������#G���27&��

�����������*)�����%�1��N��*9��U)���������R����B���V)�/��?��)��������������W)�0X�H�09���*0���#����9������-.Q�����0��*09���H�0YZ7��

����R�)��.��9[�������7�%�2������2;�\����%���� !����$�������������&��

�/	?��	49������*9������)��B���L7�@�����	���	E����2E��	]
��V)�������+�!�����*)�����*���#������������-0.����0����0������� #!�"��

����&�+�!����#��M�62@��*���^������Q;���$��R��_������D��� !�"��FE1����0)�Kaplan, Zingales���20����%����Q;�0���$�0�KZ�%

�����/	?�B����)���������2;��)��������)��.��O�)���	��&��`2a5���������0������������Q;�0��R�0^,�?��	)�0?����*09��)KZ�����0�����0E�����%�0��O�.

�*)������	����������*��%�������-.��	E�������/	����	���%+�!��������$�������������������Q;���R�^,�?��I������*9��)KZ���0�����0E���O�.��%�0�

����R�2��&B����	�C���/	?������O�.����E��)��������������2��/��?��)��������P�����	�&��

��

5	#'���������6��2���Q;��KZ���Q;���%Q��%���������*)��������%�����������������������	�
0��%���0	���	S���T0:��%+�!����1�R�$���%�������
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��$� �	��%& #���#����#��'���������()���$� #&� *+�	#,���#-.�
���#��'%+ ����������������/0��#!�"�"� #1��2#3���%& #����#��

����	.���������4/ 5�/��"� 1���.�6��������
��������/0��!�"�
�����'"��	�7,�/��8����� !�9�:��$��.���"��;����"�

�������������� !�9�:��<=����'"��������8#��>
��#?�<6��7��
���4/ 5�"� 1��"� �����������%& #����#���#!��%����"@?� �#!�

����8��>
��?%& ������A���)������������8#��<�#���B#,3��>� ?
%!�����������	�	1�<�!�������)��A����8��>
��?�C���D:���

��������������<�#!���)#�� #��'<�/�>�E F���/��G H�I��/���������
�%!�� JK�����������/��8��>
��?�"@? �!����������6
��>
LLM�

���������	#��)���.
����3
+ ?��+���� !�D��N����O!�6
���/���
��%!��%+ ����� !����������<=������/� E��L
LM?��	����

���>���PQ,(R?�����%
SH�/��T����'�������%O.#����>

S?�'�
�.�6�����������<�/���H�/�USG�VL��$	��W:���/��������#�

����+�%!�%& ���������������������8#�� #-��)�������#O�'$0���
!/
���>
��?�	..+����

��������� #!�>
��V3?�����������$� ���/@5�����/�"��;#F
����������<=������/� E��L
LM?�<�!���)���	�������X� #G��0

QY������A�!�" �E��()��������)��()���Z����'��)#�����<�!
�����������'	����	��"��;��)���[H�/�)��\
�� F����,���	���?

���$� �	��"� �%& �������6#
����������������#��<�	#H���#+�	#���"�
���� !�9�:������������� #!�9�#:��<=����0�]	.^��"���'"��

����_3?��]�������)�����<�!��?0���)���
�������������9�#:��<#=���"� #��'	#�� #+`�I�E�����a�.b

��� !��'"�������������<�#!���#����c� _�)�����8��>
��?����)
��
������������%#!��<�/�>�E #F���/��G H�I��/����������/�	�	1��

������8��>
��?���M���0Y������<�/�>�E #F���	�	1�<�!�������Z
�X� G�/�<�!��?0���)�����_3?��Q�]�������

���������
G E�$��)0�/�$�
! F���T������'c
LM?�>��������'�
��\
5�d����������7#�L���#.
�����������%
!7#,�#��V#3?������"�

��� !��������"��;F%& �������$0�V3?���/�������)���������"#�
�����X� G�/�<�!��?0Q����������O�� 5���)�����<�!������#���

2##!�'�##!� ��%##M?���/���"##�e�f�ghi�P�##��/�

%& ����#���#�E �;5�"����I��/��j��#��$�)#!�����	#���
%!��$� �?����������

�$0�)���1��"� 1���+��k _���"�����>
��?�<6��7���/0��!�
���������������O#!� #��6#
���8#��>
��?�"@?� �!��D:����/��8�
�����������	#����'PlE�>������>�� �.��'%!�� JK����� !�D��N�

�"��##m?�/���� ##!���O##!��##�+�A
�##n���/�$0�"##�
(/����������nF��8��>
��?�"��	��	���O�����a�.b�>
.a��

���'	����nF������������#��A#��'$�
! F��2	��'c
LM?�>��������#_
" !���������A��/����)�"������7#�L����_����"�����	#���O��#T���
	������;8%& �������������)���#+��#n� S?�j#!� ��'U��:��"

��WO�KZ������T����������������� #!��/ #F�/���#��'��#�����/�"�
�A
7L?��� ��������"	.����	��#����>
#��������)���#n� S?�'��#_

� GX�Q��������	#��	#���O��T����PlE�>�����������$0�)��o#5
������)�,�>�������	��<=����L
LM?��������/ �����������o5

�������������#��/���O�� 5�c
LM?�>���p�	���/�%
����$
�����$0�)�
���������A
�n��/��T������Q���
G E�'c
LM?���Q��2�K!�$
�

����?
����U� S?���Q��	�������
��

+��8�����	�	�#�9�7:��+��!�	��

;�����<����������=%6��

��BM��)���^��������������#���/�"��	�7#,�$�	.��#����A���"�
��������%#!����� #!�D�#�N����O!�>

S?��8��������� #

q?

������������ #!��#.�6��/�%& ��P&�()��� ��'��� !���O!
��'$0��������������r� #
O���#&��?#L
LM?�����#8/�%��;F�	���O� J�

���� #�
��/���
������s!�?t��u�����%#!���	#��<#=�������$#�0
��

q?��&�	�	L�S������������P#&�()��� #��'��� #!���O#!���� 

���%��;F�	���:�� J��%& �������� #!���O!����������#&�"�
�������������'	#! ��PH�	#,��#����� #!��#.�6��$/)���>
��
��$0

���� !���O!���������%& ��P&�()���'$0�����&�%!��"�
�	! �� *&�	,���������������#�� #=.���#&������� #!���O#!�>��

�����������$	
#!��PH�	#,������%& ��P&�()���$	�� *&�	,
�������� !��.�6������������� !�D��N����O!�'�����	.����

����������"�� ��&���� !�D��N����O!�<��n�v��
�� ����������'	#���\�#&������� !��.�6��	�������&���� �	�

����	���O�%& ����)��()���\��6E��	�����
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�� �$0�)�����&�1�����%& �����������#O���� !���O!�	���?
�������!��.�6���=
������/�	��� 

q?���������#?������#O���� 

������������&�����������	H�>���'	.&�2 �.&�"	,����?��Q
��A
L�7� 
wY���������� #!���O#!�$���� 

q?�c� _�)��Z

	����� H� 
J�?�%M?����%& ����)��()��� 

g� �$0�)�����&�1��������B������ !�D��N����O!�������#�
�����������'	#! ��>#^���	#,�>� ?x�����%& ��P&�()��

������ *&�	,����6
��$���	��!��/ J����	!�����'>�� �#.�
�����������#.�6��$	
�#!��PH�	,���� ���.3��%& ��p�	��
������������/ #J�$	
�#!�� *&�	,� ���.3��p	������� !

���	���E.��$���	��!� 

�����'�8��%� �	�� -��)��'2, ������������>
#���#N����>
#
S?
�����������%#
����'%& #��P#&�()���/���O!�'��� !��.�6�

�������� �)������"��)��
7�����������n�#!��#��$��?�����O#!�)�
��������%#��;F� 
J�#?�%& #��P&�()��� ����� !����$�.&#?

����������#T������� !�D��N����O!�y��'%!����7�������7&
	.&���������������#�8��>
.b�y�������
�!��"� ��'2,�>
����

��$��)0�/��L
LM?���������������#&�%#!���	��<=���"��)�"�
��������#�O�� 5�$0��#��c
LM?��.
�
5�/�c���!����V�� ��\:�

	��	���O���
����_���������������O#!� #���F	#���/��/�� #^�/��/����&���

��.###!�� ###^�/���###^��'%###!��A&###,���� ###!� �
(traditional approach)�����	#����#���#.��z E�>��� ���&�

����/��������1/���� !�D��N����O!��&�%!����$��#?
�������������'< #���)���	#.��6E���n�#!��c#� _�)�����%& ��()��

�����\��6E�����������#����.�#
5��� -��>���[H�/����������#&�	#.&
����%& ������������\��6#E��I _�)�������O���� !��.�6��	���?

	���\�&���	��$�6
����
����%!��>����� ^�/��' ����� ^�/������� #��� ^�/��>��

����������$�6
��>

S?� ��"��)�P������&�%!������!��z E�>��
������%& ��s!�?�<�!�/���	��)����n�!������	.�7#�� JK�����

���"��m?��!���>�����������������#1/��n��:��"������>#����#&��
������>

3?����P������	.&�����"��m?�>������1�)������"��#m?�'#�

��##M
1 ?�"��##m?�/�'�7##���")��##?�(static trade off)�
���	.������

�y���.
�����	��%37��'�7���")��?�"��m?�j!�� �
�����.�6��")��?�j!�� ��'%& ����������z� L�#!��[E#.��/�#�

���>

S?�������
�.�� �)��G/ n�� ��'�M
1 ?�"��m?%!���	�v��

 %& �����{
1 ?������O����8��>
��?���	.�����
 %& ��������������j#!�� #�������#O���
7L?���!�$�6
���

�$�6
�%Q E����� !�"����A
-.?�"��;F�	..&� 

 ������\
5�P�H 
w���!���/���!�A
7L?�%!
!�����#.
�
����/�"�/0��!���%Q E������� !�"����� �� 
J�?�"��;F

��������#^����#&�������	���=���"	L����� 1���%#!��>
\
��A&��� ?���� !�9�:��)�� ?�	���"��� 

 ���������%& #��'	#����1�O��8��>
��?����)
�� F�����#�
>������ ��.���������|���I��/��>� ?�	..&� 

���"��m?�����1�?������������D�#�N����O#!�U#��:��"#�
��������������'��� #!���O#!�"#�S��A
��#��� #����#��/���� !

��������#��k N���N����>�����������"@?� �!������#������ #���#&�
����������>
��?�"@?� �!��$0�/������A
L�7�� 
J�?���� !���O!

(/��/��8����8��>
��?�"�%& ���%!�����
��

�����>?������@���A�	���	�����

�����4/ 5�"� 1��"� ���8��>
��?���������.M#Q�����/0���!�"�
���������n���������
7��\L��'%& ��	����	.&������������?
�������A#�����L8#���8��[�.��>�O!�W:��������#���#�O���)��

���������1/��
�?�"� ���1�O������� #!���-.����"��;#F�����/�#�
���� ���
�?������������/�	#�����#Q��P�����)��'X!.���8��"�

%& ��%E �
5����D7,������	�0t��u���
������8##��[�#.��>
#
S?�"�##!������%& #��%� �	#�
����������W:�#������8��>
��?��	S���[�.���.�6��	���'X!.�

���������[�#.��>#����&����"�J0�/���������y7#���/���)#�� #���8#�
�������	#.&�>
#
S?�'	#�����%& ���?
��������������8�7#���#a�0

P^�������� ?����������"���#���I��/��<7H��/�C�������1/�'�)!
�������%& �� �	���&�%!�����$0�)��	���?�������	#.&���n�#!��#���

������������#&����	#����#1/��l:����8����� ��)�.����n!���
������������	#,�>� ?x#���#�����%& ��()���'$0�"� 1����$�����

������8/�'	
�!�������������)#��� #^���������b�}�����$��?
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������������>#����#&�� &��T�����!���>��������������.�
5�'�8�
%!�� �)��	���p	���!�j!�� ����.�
5v��

�� ���������� 7#&�)��o5��8��>
��?��.�6��$	
�!��PH�	,���
�
8���

�� %& ��"	L����� 1�y7���\�& 

g� ������L8��PT7��$	
�!��PH�	,����������6���#���#&�"����#.�
��-��	.�7��p/ S���F	..&� 

��(/��D:����2, ����������?/n����J0�'�8��>
��?�"�
��������<�!�%�
H� ����������&�%!��P
8��>
�����%& ����#��

�����������������	#��D#:����"@?� �#!��C������P��?�X7,� ����
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�ge�������ie�g� �����e�i� ���gh�i�� ����hh��� ���h�h�gi ����hgif ���i��ge� ���heh��i 
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�g�����hg����e�e���e �����hg�e �����g� ��h�h�g�e ����g��e� 

�g�����i�����ee����� ����g���� ��g�g�ii� ��hgg���g ���hh���� 
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