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st uvwxyu zu{v |}~�zx y��ux zu x�xy��u zu ��|��w~yw��� tux �~}��� zw}w|�x �~} tux �}wv
yutx �{u tu ������ �{ tu ����s uy tux �~}���x zw}w|�x �~} tux �}z}ux ��~}wx� ������
��}��y��� �ux �~}���x �� tux zu{v y��ux zu ��|��w~yw��x x��y ��xxw�tux xu z��ut���u�y zu
�t{x u� �t{x ����u �~} uvu��tu tu ���� �� tu �{v z��}z}ux xu �~}y~|u u�y}u tu �~}�uy
z��}z}ux uy tux x�u�w~twxyux ���� ¡¢£¡�¤��� �u t~ ¥~¦�� x���y}w�{u� § �~}wx� xu z��ut���u
t�~�yw�wy� zu ���y}u�~}ywu�
�{} {� �~}��� |�{�u}�� �~} tux �}wv� tux yu�u{}x zu �~}��� ~xx{}u�y t~ tw�{wzwy� u�

��y~�y zu{v �}wv �{� �}wv § t�~��~y uy {� �}wv § t~ �u�yu� �{�wtx x�u�|~|u�y § }ux�u�yu} ��{}
{�u �{~�ywy� z����u� �� tu{} �{~twy� zu ���y}u�~}ywxyux� �ux yu�u{}x zu �~}��� x{���}yu�y
�u}y~w�x ��¨yx ©
ª y�{y z�~��}z� {� ��¨y zu y}~wyu�u�y zux �}z}ux ��u�xuy« ¬i®¯°� �{w }u�}�xu�yu tux
¥}~wx u�|~|�x ��{} ±y}u �}�xu�yx ���yw�{uttu�u�y x{} tu �~}���� ²ux ¥}~wx }u|}�{�u�y
��y~��u�y tux ��¨yx zu ����{�w�~yw�� uy t�~��~y zu �~y�}wutx ³

ª u�x{wyu� zux ��¨yx zu ��xwyw��´ tw�x § t~ z�yu�yw�� z�{� ��}yu¥u{wttu ��� ��yw�~t�
�� uµuy� ����yu yu�{ zu t���tw|~yw�� z�uv��{yu} tux �}z}ux �{w tu{} x��y x�{�wx�
tux yu�u{}x zu �~}��� �u{�u�y z�yu�w} {� ��}yu¥u{wttu zu ywy}ux ��� ��yw�~t� ��{}
}�x�}�u} �u z�x��{wtw�}u yu���}~w}u uy ~w�xw xu }~��}���u} zu tu{} ��xwyw�� z���{wtw�}u�
wtx �u{�u�y ±y}u ~�u��x § �}~yw�{u} zux �}wv w��wy~yw¥x ��y�tt ¬i¶¯°� ·� uy �y�tt ¬i¯i°�
¸w~wx ¬i¹°� ³

ª u�º� zux ��¨yx z�~�yw»x�tu�yw�� tw�x § t~ ��xxw�wtwy� ��{} tux ¼¢½¾�¤ ¼¢¾�½� zu }�~twxu}
zux ���~�|ux ~�u� zux w��uxywxxu{}x x{x�u�yw�tux z�±y}u �wu{v w�¥�}��x �{�u{v� §
y�{y ���u�y �̧ ~|u��y ¬i¶i°� ²��ut~�z uy ¿~t~w ¬i¯¹°� ¿t�xyu� uy Àwt|}�� ¬i¯Á°�
�~xtu� uy Â�·~}~ ¬i¯¶°��

�~ ¥�{}��uyyu zu �}wv ��uxy»§»zw}u t���~}y u�y}u tu �}wv ~{�{ut wtx �u�zu�y uy �ut{w ~{»
�{ut wtx ~���yu�y tux ywy}ux� ��}}ux���z § t~ }��{��}~yw�� z{ xu}�w�u }u�z{ uy ~{v ��¨yx
x{���}y�x�
�{} tux �~}���x zw}w|�x �~} tux �}z}ux� tux z���u{}x z��}z}ux § ��{}x tw�wy� Ã�{u�y tu }Ätu

zu yu�u{}x zu �~}��� z~�x t~ �ux{}u �� wtx ¥�{}�wxxu�y t~ tw�{wzwy�� ²���u tux yu�u{}x
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zu �~}��� x{} tux �~}���x zu ���y}u�~}ywu� wtx ¥��y ¥~�u § zw�u}x }wx�{ux� ²u�u�z~�y� §
t�w��u}xu z�{� �~}��� |�{�u}�� �~} tux �}wv� wtx �u x��y �~x yu�{x z�~xx{}u} {� }Ätu zu
���y}u�~}ywu� �w ��tw|�x zu �~xxu} zux �}z}ux § ��{}x tw�wy�� �w z�±y}u �}�xu�yx zux zu{v
�Äy�x z{ �~}�uy�
��{}y~�y� {� �~}��� zw}w|� �~} tux �}z}ux ��uxy �w~�tu �{u x�wt uvwxyu {� ��{wtw�}u u�y}u

tux �µ}u{}x uy tux zu�~�zu{}x zu tw�{wzwy� �È�{�~{ty ¬i°�� �ux z���u{}x z��}z}ux §
��{}x tw�wy� x�uv��x~�y § zwµ�}u�yx }wx�{ux ~xx��w�x § �u y��u zu xy}~y�|wux z�w�u�y z���
±y}u }��{��}�x ��{} tu xu}�w�u �{�wtx }u�zu�y uy tux }wx�{ux �{�wtx �}u��u�y� x~�x �{�w wtx
}u����u}~wu�y § �~xxu} �u y��u z��}z}u uy t~ x{}�wu z{ �~}��� xu}~wy }u�wxu u� �~{xu�
����Ãu�yw¥ zu �uyyu �y{zu uxy z�uxyw�u} tux ����u�x~yw��x �{u }u¦�wy {� z���u{} z��}z}u

§ ��{}x tw�wy� ��{} tux xu}�w�ux �{�wt }u�z� st x��}|~�wxu zu t~ ¥~¦�� x{w�~�yu ©
ª t~ �}u�w�}u xu�yw�� z��}wy tux zwµ�}u�yx }wx�{ux ~{v�{utx ¥~wy ¥~�u {� w��uxywxxu{}
x{w�~�y x~ xy}~y�|wu zu �t~�u�u�y z��}z}ux�

ª t~ zu{vw��u xu�yw�� �}�xu�yu tu ��z�tu zu ·~�z~ uy ���É~}y« ¬i®° �{w ¥�}�~twxu�y
tu ���wv zux xy}~y�|wux zu �~xx~|u zux �}z}ux u� yu�~�y ����yu z{ }wx�{u zu �~�y{}u uy
z{ }wx�{u zu ���»uv��{yw��� uy z�º�wxxu�y tux ���zwyw��x ��{} tux�{uttux {� z���u{}
z��}z}u § ��{}x tw�wy� �u{y yw}u} �}�ºy zu x~ xy}~y�|wu ³

ª uy z~�x {�u y}�wxw��u xu�yw��� {�u �y{zu u��w}w�{u �wx~�y § uxyw�u} tux zwµ�}u�yx
}wx�{ux u���{}{x �~} tux z���u{}x z��}z}u § ��{}x tw�wy� uxy }�~twx�u�
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�{} {� �~}��� zw}w|� �~} tux �}z}ux� {� z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy� �µ}u {�u ��»
yw�� ~{v ~{y}ux w�yu}�u�~�yx �²��ut~�z uy ¿~t~w ¬i¯¹°�� u� tu{} z���~�y t~ ��xxw�wtwy�
z����~�|u} {�u �u}y~w�u �{~�ywy� zu ywy}ux § {� �}wv ºv�Ù � �{ ¥~wy zu �uyyu ��yw��� {�
w��uxywxxu{} § ��{}x tw�wy� x{���}yu zu{v y��ux zu }wx�{u © {� }wx�{u tw� ~{v xwy{~yw��x
z�~x���y}wu z�w�¥�}�~yw�� �{w xu �}�xu�yu�y x{} tu �~}��� uy {� }wx�{u zu ���»uv��{yw��
tw� ~{ �~}~�y�}u ��yw���ut zu �u y��u z��}z}u� t��}z}u ���y~�y uv��{y� �{u xw {� w��uxywxxu{}
uxy �}±y § ~��u�yu} tux ���zwyw��x �µu}yux�
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6å6 æçè éêèëìçè ê1íîéç1ïè ðìñ òéóéçè ô õòìéè öê÷êïî
øùøùø úûü ýþüÿ�ûü �þ�ü ��� üþ����þ��ü �	���þ
ü��û��þ��

��uv��{yw�� z�{� �}z}u § ��{}x tw�wy� �u{y xw|�~tu} {�u ��xxw�tu ���t{yw�� z�¥~��}~�tu
zu t~ �~tu{} zu t�~�yw¥� �� ~��uyu{} �~xx~�y {� �}z}u § ��{}x tw�wy� �}���xu� z~�x �u �~x�
{� �}wv z����~�|u �{w x{}uxyw�u t~ ��}wy~�tu �~tu{} zu t�~�yw¥� �u �~�w�}u x���y}w�{u� wt
x�{x»��~t{u t~ �~tu{} z~�x tu �~x z�{�u �u�yu� ²uyyu xwy{~yw�� �u{y xu �}�z{w}u ©
ª x�wy �~}�u �{u tu z���u{} z��}z}u ��~ �~x u{ tu yu��x zu ��zwºu} �{ ��~ �~x �{
}��u}�{yu} {�u ��{�uttu w�¥�}�~yw�� z~�x x�� �µ}u � st u���{}y ~t�}x {� }wx�{u ~��ut�
��~t�zw�yw�� z{ �~w��{u{}�� ³

ª x�wy z{ ¥~wy zu t~ �}�xu��u� x{} tu �~}���� z�~|u�yx z�yu�~�y {�u w�¥�}�~yw�� �}w�w»
t�|w�u�� st x�~|wy� z~�x �u �~x� zu x�tu�yw�� ~z�u}xu�

�u }wx�{u zu �~t�zw�yw�� ��uxy �~x tw� § {�u xwy{~yw�� z�~x���y}wu z�w�¥�}�~yw��� ��
uµuy� t����t{yw�� ¥~��}~�tu �{ z�¥~��}~�tu z{ ��{}x ��{} tu z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy�
uxy z{u § t�w���}��}~yw�� z~�x tux ��{}x z�{�u w�¥�}�~yw�� ��{�uttu �{w ���y~wy ����{u zu
�u}x���u ~{ ���u�y zu t~ x�{�wxxw��� �� x{}�uwtt~�y �y}�wyu�u�y tu �~}���� {� z���u{}
z��}z}ux § ��{}x tw�wy� �u{y tw�wyu} �u }wx�{u u� ��zwº~�y x�� �µ}u� �
�� }u�~���u� tu }wx�{u zu x�tu�yw�� ~z�u}xu �u �u{y ±y}u �tw�w�� �~} wt uxy z¨ § t~

�}�xu��u z�~|u�yx �{w ��xx�zu�y {�u w�¥�}�~yw�� ��� �{�tw�{u �{w tu{} �u}�uy zu �wu{v
��~t{u} t~ �~tu{} zu t�~�yw¥ �È�{�~{ty ¬Ç���°��

øùøù� úû ýþüÿ�û �û ���
û�����þ��

�u }wx�{u zu ���»uv��{yw�� }u�}�xu�yu {� ��¨y z�����}y{�wy�� tw� ~{ ¥~wy �{u t�w��ux»
ywxxu{}� u� x�{�uyy~�y {� �}z}u § ��{}x tw�wy�� }wx�{u zu �u �~x ±y}u uv��{y�� �y� z~�x �u
�~x� wt �u{y x�wy ±y}u ���y}~w�y z����~�|u} tu ywy}u § {� �}wv �t{x z�¥~��}~�tu �{u x�wt ~�~wy
x�{�wx w���zw~yu�u�y {� �}z}u § y�{y �}wv� x�wy �u}z}u {�u ����}y{�wy� z�w��uxywxxu�u�y�
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6å2 æç éêèëìç éçöðïê# ðìñ òéóéçè ô ïòìï $éêñ
�ux zu�~�zu{}x zu tw�{wzwy� ��wyu�y tux }wx�{ux �}���zu�yx u� x�{�uyy~�y zux �}z}ux

z��y t�uv��{yw�� uxy w���zw~yu� �� ���y}u�~}ywu� wtx z�w�u�y ~��u�yu} zu �~�u} t~ ¥�{}»
��uyyu% zu �}wv �{u tu{} w���xu�y tux �µ}u{}x zu tw�{wzwy�� �u �t{x� wt �u{y � ~��w} {�
}wx�{u zu z��~t~|u zu �}wv� ~��ut� ~{xxw w��~�y zu �~}���� xw t~ �{~�ywy� zu�~�z�u uxy
x{��}wu{}u § t~ �{~�ywy� zwx���w�tu § t~ �uwttu{}u tw�wyu�

�~ �w~�wtwy� z�{� �~}��� |�{�u}�� �~} tux �}z}ux }u��xu x{} {�u ��uvwxyu��u �~}��»
�wu{xu u�y}u tux zu�~�zu{}x uy tux �µ}u{}x zu tw�{wzwy�� �~�x �ux ���zwyw��x� tux �µ}u{}x zu
tw�{wzwy� z�w�u�y }u�u��w} {�u ����u�x~yw�� ��{} tux }wx�{ux u���{}{x� �ttu uxy }u�}�xu�y�u
�~} t~ zwµ�}u��u ��{} {� ~��uyu{} ��u�zu{}� u�y}u tu �}wv zu�~�z� ��µu}y� z{ �~}��� uy
t~ tw�wyu zu �}wv zu x�� �}z}u� �w�xw� {� ~��uyu{} § y�{y �}wv z�wy ~��u�yu} zu �~�u} {� �}wv
x{��}wu{} § t~ �~tu{} ¥��z~�u�y~tu zu t�~�yw¥& ��{} ��{��w} ���~�|u} w���zw~yu�u�y� �~
xy}~y�|wu x{w�wu �~} {� ~|u�y� ��uxy»§»zw}u tu y��u z��}z}u uy ��u�y{uttu�u�y tu �}wv tw�wyu §
x�{�uyy}u� }�x{tyu �~} ���x��{u�y '()* ¢½+¡¤½¢,� �*¤½� £� �½¡- �¤ £¢ �½.+¢+¡£¡¤/ '(�-/ )¤¡.*�
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·~�z~ uy ���É~}y« ¬i®° �y{zwu�y t~ }u�y~�wtwy� z�{� �}z}u § ��{}x tw�wy� uy� �~}
���x��{u�y� t~ }~yw��~twy� zu x�� {ywtwx~yw�� t�}x�{�{� w��uxywxxu{} ~ tu ���wv u�y}u �~xxu}
{� �}z}u § y�{y �}wv �{ {� �}z}u § ��{}x tw�wy��
�~�x {� �}u�wu} yu��x� tux xy}~y�|wux ��xxw�tux zux zwµ�}u�yx w��uxywxxu{}x xu}��y �}�»

xu�y�ux �{wx z~�x {� xu���z yu��x� {�u ��z�twx~yw�� zux |~w�x ux��}�x �~} {� z���u{}
z��}z}u § ��{}x tw�wy� xu}~ z��ut����u�
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XA<KH?I AF XZX;8> L; JA =ZFX9==9Z8 L; J^Z<L<;\:NA :AJ;F< ]Z8LAX;8>AJ; ;=> JA =ZXX; AK>FAJ9=?; L;= <;:;8F= ]F>F<=\

Á



2å6 æð èïéðïî;êç óç $öðõç÷ç1ï ó<òéóéç
�ux ~{yu{}x x�w�y�}uxxu�y § {� w��uxywxxu{} �{w x�{�~wyu ~��uyu} {�u ~�yw��´= � ��{} �ut~�

wt ~ t~ ��xxw�wtwy� zu x�{�uyy}u� ~{ z��{y zu t~ ��}w�zu ©
ª x�wy {� �}z}u § ��{}x tw�wy� ~{ �}wv Plim

� zu z{}�u zu �~twzwy� x Ã�{}x�
ª x�wy {� �}z}u § y�{y �}wv �{w z�|~}�wy tu �~}�uy z��}z}ux uvwxy~�y�
�u ��z�tu �}u�z u� ����yu zu{v ��}w�zux z��y t~ �}u�w�}u uxy t~ ��}w�zu zu ��|��w~»

yw�� z�{�u z{}�u zu x Ã�{}x� ��u�x{wy {�u ��}w�zu z�w��uxywxxu�u�y �{ zu ��}y~|u� �u�z~�yt~�{uttu t�w��uxywxxu{} |~}zu}~ tu ywy}u ~��uy� ~�~�y zu tu }u�u�z}u § t~ º� zu �uyyu ��}w�zu´´�
�{ ��{}x zu t~ ��}w�zu zu ��|��w~yw��� {� ~{y}u w��uxywxxu{} ~}}w�u x{} tu �~}���� ²u

zu}�wu} uxy z�xw}u{v zu �u�z}u zux ywy}ux� x�wy ��{} zux ��yw¥x zu tw�{wzwy� �w��uxywxxu{}
�}uxx�´Ù�� x�wy �~}�u �{�wt ��xx�zu zu t�w�¥�}�~yw�� x{} t����t{yw�� ¥{y{}u z{ ��{}x z{ ywy}u
�z~�x �u �~x� �uy ~|u�y uxy ~��ut� � w�¥�}�� ���
��� �}z}u zu �u�yu xu}~ uv��{y� ���y}u tu �~}�uy z��}z}ux uvwxy~�y ~{ ���u�y zu t~

x�{�wxxw�� zu x�� �}z}u § y�{y �}wv� st z�|~}�w}~ tu �~}�uy Ã{x�{�§ t�uv��{yw�� y�y~tu zu
t��}z}u uy tu �}wv zu �u�yu ��{yu}~ Ã{x�{�§ S � �}wv �{w xu}~ tu ��{}x zu �tÄy{}u zu t~ ��}w�zuzu ��|��w~yw���
��w��uxywxxu{} z�xw}~�y ~��uyu} t�~�yw�� �u{y ��yu�w} {�u uv��{yw�� �u}y~w�u u� �~xx~�y

{� �}z}u § y�{y �}wv� ±y}u uv��{y� § P0
� uy }u�u�z}u t�~�yw�� § t~ º� zu t~ ��}w�zu zu ��}y~|u

~{ ��{}x zu Pt
� st �u{y �|~tu�u�y ���wxw} zu �~xxu} {� �}z}u § ��{}x tw�wy�� ~{ �}wv Plim

�
�~�x �u �~x� t�uv��{yw�� zu t��}z}u� �u�z~�y t~ ��}w�zu zu ��|��w~yw��� xu}~ ���zwyw����u
§ t�~}}w��u z�{� �}z}u zu �u�yu § y�{y �}wv �{w �wu�z}~ z�|~}�w} tu �~}�uy Ã{x�{�§ Plim

�{
u� zuxx�{x zu �u �}wv tw�wyu� �w� § t~ º� zu t~ ��}w�zu zu ��|��w~yw��� t��}z}u z�~��~y §
��{}x tw�wy� ��uxy �~x uv��{y�� t�w��uxywxxu{} ~ tu ���wv u�y}u }u����u} § t~ y}~�x~�yw�� �{
~��uyu} t�~�yw�� ~{ zu}�wu} �}wv ��y� �u�z~�y t~ ��}w�zu zu ��|��w~yw��� ��uxy»§»zw}u § S �

2å2 æð ÷òóîöêèðïêò1
²uyyu x�{x»xu�yw�� �wxu § ��z�twxu} tux |~w�x ux��}�x z�|~|�x �~} {� z���u{} z��}z}u

§ ��{}x tw�wy� x{w�~�y t~ ��}w�zu z�uv��{yw�� zu x�� �}z}u ���}w�zu zu ��|��w~yw�� �{ zu
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��}y~|u� uy t~ �~y{}u zu t~ ���y}u�~}ywu �~|u�y � w�¥�}�� � �{ � �}uxx� ��� �ttu z��{yu
�~} {�u �}�xu�y~yw�� zux zwµ�}u�yux ��y~yw��x {ywtwx�ux z~�x tu �~z}u z{ ��z�tu�

�ù�ùø úûü �����þ��ü
��wy ©
ª f(S/I)� t~ ¥���yw�� zu zu�xwy� zu t~ �~}w~�tu � ���zwyw���uttu § t�~}}w��u z�{� w�¥�}���uy

f(S/L) �uttu ���zwyw���uttu § t�~}}w��u z�{� w��uxywxxu{} �}uxx��
ª F

uxy t~ �}��~�wtwy� �{u tu zu}�wu} �}wv ��y� x�wy w�¥�}wu{} �{ �|~t § Plim
���zwyw��»

�uttu�u�y § t�~}}w��u z�{� w��uxywxxu{} �}uxx��
ª p� t~ �}��~�wtwy� z�~}}w��u z�{� w�¥�}�� uy q = 1− p� �uttu z�~}}w��u z�{� w��uxywxxu{}
�}uxx��

�ù�ù� ú	û�����þ�� ����ýû��û
�u |~w� }uyw}� �~} ��y}u w��uxywxxu{}� xw x�� �}z}u uxy uv��{y� �u�z~�y t~ ��}w�zu zu

��|��w~yw��� z��u�z z{ y��u zu ���y}u�~}ywu �{w �wu�y � y~�u} � x�� �}z}u ��uxy»§»zw}u
z��tu���u} t�uv��{yw�� zu x�� �}z}u� �w ��uxy {� w��uxywxxu{} w�¥�}�� �{w ~}}w�u x{} tu
�~}���� tu |~w� ux��}� z{ z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy� uv��{y� uxy �|~t § ©

p

∫ Plim

−∞

(S − Plim)f(S/I)dS ≤ 0 �i�
�w t~ y}~�x~�yw�� }�~twx�u �u�z~�y t~ ��}w�zu zu ��|��w~yw�� uxy w�wyw�u �~} {� w�¥�}���

tu �}wv ¥��z~�u�y~t z{ ywy}u uxy w�¥�}wu{} ~{ �}wv tw�wyu� S ≤ Plim
� �� uµuy� xw t�w�¥�}��

�u�z t�~�yw��� ��uxy �{�wt z�ywu�y {�u w�¥�}�~yw�� ��|~yw�u x{} tu ywy}u uy �{�wt ~�yw�w�u {�u
��{yu z{ ��{}x zu �ut{w»�w� �u �}wv º�~t z{ ��{}x xu}~ z��� w�¥�}wu{} �{ �|~t § t~ tw�wyu
ºv�u �~} tu z���u{} z��}z}u u� z��{y zu ��}w�zu�
�� }u�~���u� tu |~w� ux��}� z{ z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy� u� �~x z�uv��{yw�� ~�u�

{� w��uxywxxu{} �}uxx� uxy ��xwyw¥ ©

q

∫ Plim

−∞

(P0 − Plim)f(S/L)dS = qF (P0 − Plim) ≥ 0 �Ç�

�u �u�zu{} �}uxx� ~�~�y {� �ux�w� zu tw�{wzwy� w���zw~y� �~xxu {� �}z}u § y�{y �}wv�
²uy �}z}u ~ ��{} uµuy zu �}�u} {� z�x��{wtw�}u yu���}~w}u �{w z��~tu tu ��{}x z{ ywy}u

¶



�Plim
� zu x~ �~tu{} ¥��z~�u�y~tu� P0

� ��y}u w��uxywxxu{} �}�ºyu zu t���~}y ~w�xw �}�� u�y}u
t~ �~tu{} z���{wtw�}u uy tu �}wv tw�wyu zu x�� �}z}u� uy ��ywu�y {�u ux��}~��u zu |~w� ��xwyw�u�
�� }�x{��� u� �~x z�uv��{yw�� zu t��}z}u �u�z~�y t~ ��}w�zu zu ��|��w~yw��� t�ux��}~��u

�uyyu zu |~w� z{ z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy� uxy �|~tu § ©

p

∫ Plim

−∞

(S − Plim)f(S/I)dS + qF (P0 − Plim) �¹�
st yw}u}~ �}�ºy z�{� �}z}u § ��{}x tw�wy� xu{tu�u�y xw t�ux��}~��u zu |~w� }uyw}� zu

xux ���~�|ux ~�u� tux w��uxywxxu{}x �}uxx�x uxy x{��}wu{}u ~{v �u}yux }�~twx�ux ~�u� tux
w�¥�}��x� ��{} �ut~� t~ �}��~�wtwy� z�~}}w��u z�{� �u�zu{} �}uxx� ~�u� {� �}wv zu }�xu}�u
�|~t �{ w�¥�}wu{} § Plim

z�wy ±y}u }ut~yw�u�u�y �tu��u� ��}x�{u � uxy �{ttu� tu |~w� ux��}�
��{} tu z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy� uxy ��|~yw¥ uy �|~t ~{ ��¨y z�~x���y}wu �{ ��¨y zu
�~�y{}u´ � � t�w��u}xu� xw t~ ��t~ywtwy� zux ��{}x z{u ~{v �~xx~|ux z��}z}ux § y�{y �}wv �~}
tux w��uxywxxu{}x �}uxx�x uxy x{Ex~��u�y w���}y~�yu� tu z���u{} z��}z}ux yw}u �}�ºy z{
�~xx~|u z��}z}u § ��{}x tw�wy� uy �u�w ��}}ux���z § zux  .F¤� '�  ¢�¤)½� ��xwyw¥x�
�~�x tu �~x �� t��}z}u § ��{}x tw�wy� ��uxy �~x uv��{y� �u�z~�y t~ ��}w�zu zu ��|��w~»

yw��� �� x{���xu �{u t�w��uxywxxu{} ~ t~ ��xxw�wtwy� zu }u����u} § x�� ~��~y �{ z�~��uyu}
t�~�yw�� ~{ �}wv zu �tÄy{}u� S � ��wt z��wzu z�~��uyu} tu ywy}u� x�� ux��}~��u zu |~w� �~}wu u�
¥���yw�� zu t~ �~y{}u zu t�w�wyw~yu{} zu t~ y}~�x~�yw���

�ù�ùG ú	û�����þ�� H�ý��û
�w tu �}wv S }�x{tyu zu t�~}}w��u z�{� w�¥�}��� S uxy t~ � �}~wu � �~tu{} z{ ywy}u´� uy

t�ux��}~��u zu |~w� z�{� z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy� uxy �{ttu u� �~x z�~��~y ~{ ��{}x
zu �tÄy{}u� �� }u�~���u� xw tu �}wv zu �tÄy{}u }�x{tyu zu t�~}}w��u z�{� w��uxywxxu{} �}uxx��
S
zwµ�}u zu t~ �~tu{} ¥��z~�u�y~tu z{ ywy}u uy t�ux��}~��u zu |~w� zu t�w��uxywxxu{} uxy ���

�{ttu ©

q

∫
∞

Plim

(P0 − S)f(S/L)dS < 0 �~} E(S/L) = P0
�"�
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²uyyu ux��}~��u ��}}ux���z ~{  .F¤ '� *.*K�-/ )¤¡.*´��
��ux��}~��u zu |~w� yw}� z�{� ~��~y § ��{}x tw�wy� zu�wu�y z��� ©

LMNOPQRST TUQPVWXXW
︷ ︸︸ ︷

p

∫ Plim

−∞

(S − Plim)f(S/I)dS + q(P0 − Plim) +

LMNOPQRST YSVONW
︷ ︸︸ ︷

q

∫
∞

Plim

(P0 − S)f(S/L)dS �Á�
�� t�~�xu��u z�w��uxywxxu{}x �}uxx�x� tu �~xx~|u z��}z}ux § ��{}x tw�wy� ���z{wy w���wy~»

�tu�u�y § {�u �u}yu� uy z~�x �u �~x� �u y��u z��}z}ux �u xu}~ Ã~�~wx �~xx� �~} tux ~|u�yx�
�~ ��t~ywtwy� uv�uxxw�u § ��{}y yu}�u z{u § t~ �}�xu��u z�w��uxywxxu{}x �}uxx�x �u}�uy §
{� z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy� z�±y}u }��{��}� ��{} tu xu}�w�u �{�wt }u�z ~{ �~}��� uy
��{} tux zwµ�}u�yx }wx�{ux �{�wt u���{}y�
�ux zwµ�}u�yux ��xxw�wtwy�x z�uv��{yw�� zu t��}z}u § ��{}x tw�wy� x��y }�x{��ux �~} tu

|}~��w�{u i �{w �uy u� ��wzu��u tux ���zwyw��x x�{x tux�{uttux ~��~}~wxxu�y tux ��¨yx zu
�~�y{}u uy tux ��¨yx zu ���»uv��{yw���

�ù�ùZ úûü [ý��þ��þ��ü �ûü��\�ûü
�u ��z�tu zu ·~�z~ uy ���É~}y« ¬i®° �u}�uy zu ¥~w}u �u}y~w�ux �}�zw�yw��x ����u}»

�~�y t~ }u�y~�wtwy� z�|~|�u �~} t�{ywtwx~yw�� z�{� �}z}u § ��{}x tw�wy� �~} }~���}y § �uttu
z�|~|�u �~} {� �}z}u § y�{y �}wv u� ¥���yw�� zu x�� �y~y u� º� zu ��}w�zu� �� uµuy� wtx
z����y}u�y �{�u� �}�xu��u z�w��uxywxxu{}x �}uxx�x� {� z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy� uv�»
�{y� ~ {�u ux��}~��u zu |~w� x{��}wu{}u § �uttu z�{� z���u{} z��}z}u § y�{y �}wv� �� �~x
zu ���»uv��{yw��� t��}z}u § y�{y �}wv ~ {�u ux��}~��u zu |~w� x{��}wu{}u �����y��xu H0

��
�� t�~�xu��u zu ��t~ywtwy� § ��{}y yu}�u� t~ �u}¥�}�~��u z�{� �}z}u § ��{}x tw�wy� xu}~� u�
}u�~���u� y�{Ã�{}x w�¥�}wu{}u § �uttu z�{� �}z}u § y�{y �}wv �����y��xu H1

��

H0 :

{

E(Rl|e) − E(Rm) ≥ 0

E(Rl|n) − E(Rm) ≤ 0
vs H1 :

{

E(Rl|e) − E(Rm) ≤ 0

E(Rl|n) − E(Rm) = 0

Å��9
q > 0
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�

�

Moment de l’exécution Investisseur rencontré et gain espéré 

Informé  

  � � � � 0dSISfPS
Plim

lim ef³ gh = coût de capture 

Exécution 

pendant la période 

de négociation  investisseur pressé 

  � � � � 0)PF(PodSLSfPPo lim

Plim

lim ifjf³ gh  

 

 

  Informé 

Exécution forcée à la clôture espérance de gain nulle 

 

  Investisseur pressé 

  � � � � � � PoLSE car  0dSLSfSPo
Plim

 ��³g  

  = coût de non-exécution

��u� Rm

uy
Rl
� tux }u�y~�wtwy�x z�|~|�ux� }ux�u�yw�u�u�y� �~} {� �}z}u § y�{y �}wv

uy {� �}z}u § ��{}x tw�wy�� E(Rl|e)
�E(Rl|n)� w�zw�{u �{u t�ux��}~��u zu }u�y~�wtwy� zut��}z}u § ��{}x tw�wy� uxy ���zwyw����u § x�� uv��{yw�� ����»uv��{yw��� �u�z~�y t~ ��~xu

zu ��|��w~yw���

k Ó1 23llnon4nmr6

²uyyu xu�yw�� �u}�uy z�uv�tw�{u} t~ ��y��z�t�|wu u��t���u t�}x zu t��y{zu u��w}w�{u
u� uv�tw�wy~�y tux zwµ�}u��ux ~�u� tux �y{zux �}���zu�yux �·~�z~� ·~���� n~��{wtt~y uy

i�



���É~}y« ¬i¹° uy ·~�z~ uy ���É~}y« ¬i®°�� �~�x {� �}u�wu} yu��x� ��{x z�y~wttu}��x
t~ �}���z{}u zu yuxy �wxu u� o{�}u �~} ·~�z~ uy ���É~}y« ¬i®°� ��{}� z~�x {� xu���z
yu��x� uv�tw�{u} tux tw�wyux zu �uyyu ��y��z�t�|wu uy zu �uttux u��t���ux �~} tux �y{zux
{ty�}wu{}ux �·~�z~ uy ¢£� ¬i¹° uy �t»�{�~w�~�w uy p}�«~��Éx�w ¬Ç��i°��

4å6 æð ÷îïíòóòöò;êç óç qð1óð çï rõísðéït

�u �}u�wu} �~}~|}~��u uv��xu tu ��zu zu z�yu}�w�~yw�� z{ �}wv z�uv��{yw�� zux �}z}ux
y~�zwx �{u tu xu���z uv�tw�wyu t~ ��y��z�t�|wu u��t���u ��{} �~t�{tu} tu �}wv zu z���{�t~|u
zu t~ ��xwyw���

Gùøùø úû [ýþ� �	þ��ûýuû��þ��
�u{v �~x xu �}�xu�yu�y x{w�~�y �{u t��}z}u uxy uv��{y� �{ ��� ~{ ��{}x zu x~ ��}w�zu

zu �~twzwy�� ��wt uxy uv��{y� ~{ ��{}x zu �uyyu ¥u�±y}u� t�uv��{yw�� xu}~ zwyu � �~y{}uttu ��
z~�x tu �~x ���y}~w}u� uttu uxy zwyu � ¥�}��u ��

Gùøùøùø ú	û�����þ�� ����ýû��û
��{} ��~t{u} t~ �u}¥�}�~��u zux xy}~y�|wux zu �t~�u�u�y z��}z}ux� ·~�z~ uy ���É~}y«

¬i®° }�~twxu�y {�u xw�{t~yw�� zu zwµ�}u�yux xy}~y�|wux z��}z}ux� � ��~�{u z��{y zu ��»
}w�zu� wtx �}�u�y xwv �}z}ux �{w xu zwµ�}u��wu�y �~} tu{} ~|}uxxw�wy�� t~ �{~�ywy� zu�~�z�u
�y~�y y�{Ã�{}x z�{� ywy}u´� � �u �}wv tw�wyu zux �}z}ux x��y~�twy § i��v z{ ��{}x z��{�u}y{}u
��{} t��}z}u § y�{y �}wv� § Áv zu �u �}wv ��{} t��}z}u § ��{}x tw�wy� tu ��w�x ~|}uxxw¥
�~�u� {� �~x zu 1%�� �w�xw� ��{} {� ��{}x z��{�u}y{}u zu i�� u{}�x� tux �}z}ux xw�{t�x
~{}��y zux �}wv ~tt~�y zu i�� § Á u{}�x�
��{} z�yu}�w�u} xw {� �}z}u § ��{}x tw�wy� uxy uv��{y�� ·~�z~ uy ���É~}y« ���¥}��yu�y

tu �}wv tw�wyu zu �uy �}z}u § t��wxy�}w�{u zux ��{}x zu y}~�x~�yw�� }�~twx�x �u�z~�y t~ z{}�u
zu �~twzwy� zu t��}z}u� stx ���xwz�}u�y �{�{� �}z}u uxy uv��{y� t�}x�{u tu �}wv tw�wyu uxy
w�¥�}wu{} �{ �|~t ~{ ��{}x zu y}~�x~�yw���
��}x�{�{� �}z}u § ��{}x tw�wy� ��uxy �~x uv��{y� �u�z~�y x~ z{}�u zu �wu� wt uxy ��»

�uxx~w}u zu z�yu}�w�u} {� �}wv z�uv��{yw�� º�yw¥ �{w �u}�uy zu yu�w} ����yu z{ ��¨y

Å�N;= <;8>Ag9J9>?= KAJKFJ?;= =Z8> LZ8K XA<P98AJ;=\

ii



z�����}y{�wy� tw� § t�~�~�z�� zu t~ y}~�x~�yw�� § �u �}wv�

Gùøùøù� ú	û�����þ�� H�ý��û
��}x�{u t��}z}u ~}}w�u § uv�w}~yw��� wt uxy uv��{y� § t~ º� zu t~ ��}w�zu zu ��|��w~yw���

�~�x tu �~x �}�xu�y� t��}z}u uxy uv��{y� ~{ ��{}x z��{�u}y{}u z{ tu�zu�~w��

��}�x {�u ��}w�zu zu ��}y~|u ºv�u § {� Ã�{} �{�}�� t�w��uxywxxu{} z���{�tu x~ ��xwyw���

Gùøù� úû ��\�����bû �û �� [�üþ�þ��

�u z���{�t~|u zu t~ ��xwyw�� xu ¥~wy� y�{y ����u ��{} t�uv��{yw�� ¥�}��u� ~{ ��{}x
z��{�u}y{}u�

�w �uyyu ��y��zu xu��tu ��wzu�yu �~} }~���}y ~{v z����ux zwx���w�tux �tux ��{}x zu
y}~�x~�yw���� uttu �}�xu�yu y�{yu¥�wx �u}y~w�ux tw�wyux �·~�z~ uy ¢£� ¬i¹°�� �� �~}yw�{twu}�
uttu �u{y �}�u} {�u u}}u{} x{} tu �}wv z�uv��{yw�� zu t��}z}u� �u �}wv z�uv��{yw�� z�{�
�}z}u z�~��~y § y�{y �}wv �u{y ±y}u x�{x»��~t{�� �� uµuy� xw t~ zu}�w�}u y}~�x~�yw�� ~ �y�
w�wyw�u �~} {� �u�zu{}� tu �}wv zu y}~�x~�yw�� z�{� ~��~y § y�{y �}wv xu}~ x�{x»��~t{� z�{�
���y~�y �|~t § t~ y~wttu zu t~ ¥�{}��uyyu �{wx�{�wt uxy uv��{y� § t~ �uwttu{}u tw�wyu z�~��~y�
·~���� ·~�z~� n~��{wtt~y uy ���É~}y« ¬i¹° �}���xu�y t�{ywtwx~yw�� zux �uwttu{}ux

tw�wyux ��{} }�x�{z}u �u �}��t��u� �w�xw� {� �}z}u z�~��~y �zu �u�yu� § y�{y �}wv xu}~
uv��{y� § t~ �uwttu{}u tw�wyu zu �u�yu �z�~��~y� �}�xu�yu x{} tu �~}��� ~{ ���u�y zu t~
x�{�wxxw�� zu t��}z}u�
��{yu¥�wx� t~ ��y��z�t�|wu u��t���u �}�xu�yu y�{Ã�{}x �u}y~w�x �w~wx ©
ª tux �}wv �u x��y �~x z�yu}�w��x �~} tux xy}~y�|wux zu �t~�u�u�y z��}z}ux zux w��ux»
ywxxu{}x uy x��y z��� uv�|��ux�

ª zu �t{x� wtx �u ywu��u�y �~x ����yu zu t�w��wzu��u zu t~ y~wttu zux �}z}ux x{} tux
}u�y~�wtwy�x� �uttux»�w �y~�y �~}|w�~tux� �~} ���x��{u�y� tu �}wv z�uv��{yw�� z�{� �}z}u
§ y�{y �}wv uxy �w��}� y~�zwx �{u tu y~{v z�uv��{yw�� zux �}z}ux uxy �~Ã�}��

�~ zwx���w�wtwy� z{ �~}�uy �u}�uy z�u��wx~|u} {�u �y{zu �t{x �}��wxu� �{wx�{u t~ }u»
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���xy}{�yw�� zu �ut{w»�w �u}�uy zu ����~wy}u tux �~}~�y�}wxyw�{ux z�w�yu}�u�yw�� zux �}z}ux
��}wv� �u{}u� �{~�ywy������� ��{} {� �}z}u zu�~�zu{} zu tw�{wzwy�� tu �}wv z�uv��{yw�� ���u�
uxy �~t�{t� y~�zwx �{u ��{} {� �}z}u § ��{}x tw�wy�� ��{x ����~wy}��x § t~ xu���zu �}�x tu
���u�y zu x�� uv��{yw��� tu �}wv z�uv��{yw�� �y~�y x�� �}wv tw�wyu´��
�~ �}wxu u� ����yu z{ �{v z��}z}ux }�ut ~ {�u w��wzu��u x{} t��y~y zu t��}z}u u� º� zu

�wu �{wx�{u t~ ���»uv��{yw�� z�{� �}z}u �u{y ±y}u z{u § t�w�yu}�u�yw�� z{ z���u{} z��}z}u
�~��{t~yw�� zu t��}z}u� �{ § t�uv�w}~yw�� zu �ut{w»�w�
�~�x tu �}u�wu} �~x� t��}z}u uxy ����u}yw u� �}z}u § y�{y �}wv § t~ z~yu zu x�� ~�»

�{t~yw�� uy uv��{y� § t~ �uwttu{}u tw�wyu ����x�u �}�xu�yu x{} tu �~}��� ~{ ���u�y zu
t~ �~�w�{t~yw��� �~�x tu xu���z �~x� x{w�~�y tu ��z�tu zu ·~�z~ uy ���É~}y« ¬i®°� wt
uxy uv��{y� § t~ º� zu t~ ��}w�zu zu ��|��w~yw��� ��uxy»§»zw}u ~{ ºvw�| zu ¥u}�uy{}u zu t~
Ã�{}��u� ²u�w ���xywy{u {�u ~{y}u zwµ�}u��u ~�u� t��y{zu u��w}w�{u zu ·~�z~ uy ���É~}y«
¬i®° uy ·~��� uy ¢£� ¬i¹° �{w u� ~�xu��u zu ºvw�| zu �tÄy{}u x{} tu �~}��� �y{zw�� tu
���� uy t~ ¸�{}xu zu �~}wx� }ux�u�yw�u�u�y� ~{ ���u�y zu tu{} �y{zu� {ywtwx~wu�y ����u
�}wv z�uv��{yw�� ¥�}��� tu ��{}x z��{�u}y{}u z{ tu�zu�~w��
�~} x�� ~��}���u� t~ �}�xu�yu �y{zu uxy �}���u zu �uttu zu �t»�{�}~w�~�w uy p}�«~»

��Éx�w ¬Ç��i° �{wx�{�wtx {ywtwxu�y tux z����ux }ut~yw�ux ~{v �}z}ux x�{�wx x{} tu �~{zw �y���
À~}�uy� ��y}u ~��}���u x�u� zwµ�}u��wu x{} zu{v ��w�yx ©
i� t����~�ywtt�� {ywtwx� uxy �t{x ����tuy �{u �ut{w zu �t»�{�}~w�~�w uy p}�«~��Éx�w
¬Ç��i°� �� uµuy� xw tu{} ��}w�zu uxy �t{x t��|{u �zu z��{y ���u��}u i® ~{ i"
Ã~��wu} i¶�� t~ y~wttu zu tu{} ���~�ywtt�� uxy i� ¥�wx w�¥�}wu{}u § �uttu z{ �Äy}u ³

Ç� wtx �u ywu��u�y �~x ����yu zu t�w��wzu��u zu t~ y~wttu zux �}z}ux �w zu t�~|}uxxw�wy�
x{} t~ �u}¥�}�~��u zux xy}~y�|wux�

x Ó65 m35p4l1l5

²uyyu xu�yw�� �wxu § yuxyu} tux ����y��xux z{ ��z�tu zu ·~�z~ uy ���É~}y« ¬i®°�
�~�x {� �}u�wu} yu��x� t����~�ywtt�� {ywtwx� xu z��}wy u� ¥���yw�� zu t��y~y zux �}z}ux
u� º� zu �wu uy tu �}wv z�w�yu}�u�yw�� �~t�{t� ��{} tux �}z}ux �~t�{t�x ��{} tux �}z}ux
uv��{y�x �~y{}uttu�u�y� �~�x {� xu���z yu��x� tux }u�y~�wtwy�x z�|~|�ux �~} tux zwµ�}u�yux
Å yUK;G>? LA8= J; KA= Z� J^Z<L<; ;=> ;U?KF>? ;8 zU98P\
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xy}~y�|wux zu �t~�u�u�y z��}z}ux zux w��uxywxxu{}x xu}��y �~t�{t�ux uy tux zwµ�}u�yx ��¨yx
x{���}y�x �~} tux z���u{}x z��}z}ux xu}��y uxyw��x�
�~�x {�u �}u�w�}u x�{x»xu�yw��� tux }u�y~�wtwy�x z�|~|�ux �~} tux zwµ�}u�yux xy}~y�|wux

zu �t~�u�u�y z��}z}ux zux w��uxywxxu{}x xu}��y �~t�{t�ux� �~�x {�u xu���zu x�{x»xu�yw���
tux zwµ�}u�yx ��¨yx x{���}y�x �~} {� z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy� xu}��y uxyw��x�

{ Ó65 onkk365 6l 4|3ql1klr44nk

}å6 æçè óò11îçè
�u�{wx iÁ� t~ ¸�{}xu zu �~}wx �{�twu x{} ²�»~ÂÀ´% zux z����ux w�y}~»Ã�{}�~tw�}ux

x{} y�{yux tux �~tu{}x ��y�ux� ²u ²�»~ÂÀ ���ywu�y tux w�¥�}�~yw��x x{} tux y}~�x~�yw��x
uy tux ���}~yw��x x{} ywy}ux �����}u zu ywy}ux� zw�wzu�zux����� �~wx ~{xxw tu z�y~wt zux ��|�»
�w~yw��x ��}z}ux uy y}~�x~�yw��x� uµu�y{�ux x{} t�u�xu��tu zux ywy}ux ��y�ux´& �
�w t~ �~xu zu z����ux uxy y}�x }w��u� uttu ~ �~t�u{}u{xu�u�y {�u ¥~w�tuxxu w���}y~�yu ³

uttu �u �u}�uy �~x {�u }u���xywy{yw�� º~�tu z{ �~}�uy z��}z}ux� u� }~wx�� ��y~��u�y zu
t�~�xu��u zux �u{}ux z�~��{t~yw�� zux �}z}ux uy zu t�w���xxw�wtwy� zu ��~w�u} tux �}z}ux
��zwº�x u�y}u»u{vÙ= �
��{x }u��zw��x § �u �}��t��u u� {ywtwx~�y zux z����ux ���»�{�tw�{ux ¥�{}�wux �~}

�{}��uvy �~}wx� ²ux z����ux ���ywu��u�y t��wxy�}w�{u zux �}z}ux y}~�x�wx x{} tu x�xy��u
��� ~w�xw �{u �ut{w zux y}~�x~�yw��x }�~twx�ux ~{ ��{}x z{ ��wx zu z��u��}u Ç����
�~ y~�tu }u��}y~�y tu z�y~wt zu y�{x tux �}z}ux y}~�x�wx x{} tu x�xy��u ��� }��~�wy{tu

t�u�xu��tu zux w�¥�}�~yw��x ����u}�~�y tux �}z}ux� �ux z����ux �u{�u�y ±y}u }u|}�{��ux
u� zu{v �~y�|�}wux ©
i� tux z����ux }ut~yw�ux ~{v �~}~�y�}wxyw�{ux zu t��}z}u y}~�x�wxux �~} tu z���u{} z��}z}u ©
y��u� �}wv� �{~�ywy� zu�~�z�u �{ �µu}yu� xu�x� z{}�u zu �~twzwy�� �}z}u § �{~�ywy�
�~���u �{ ��� ³

Ç� zux w�¥�}�~yw��x }ut~yw�ux § � t����t{yw�� � zu t��}z}u z~�x t~ ¥u{wttu zu �~}��� © {�
Å9@FgJ9KA>9Z8 X;8=F;JJ;\Å:@ZF< L; GJF= AXGJ;= 98]Z<XA>9Z8= =F< J; KZ8>;8F L;= L9!?<;8>= >AgJ;=I :Z9< JA g<ZKHF<; L9=GZ89gJ; =F<

KHA`F; TEDh�M\Ú>@ZF< F8 ;U;XGJ;I :Z9< hAGZ=Z A����DI GAP; RB\
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w�zw�~yu{} zu t��y~y zu t��}z}u § t~ º� zu x~ �wu uy t~ z~yu § t~�{uttu �uy �y~y uxy
���xy~y��

��{} t~ y~�tu zux y}~�x~�yw��x� tux w�¥�}�~yw��x ¥�{}�wux ����u}�u�y t~ z~yu� t��u{}u�
tu �}wv uy tux �{~�ywy�x uv��{y�ux § ��~�{u ���~�|u� �� u�}u|wxy}u�u�y �y~�y uµu�y{� �~}
��{�tu z��}z}uxÙ´ uv��{y�x� t��}z}u ��{} tu�{ut tux y}~�x~�yw��x xu �}�z{wxu�y uxy wzu�ywº~�tu
§ t�~wzu z�{� �{��}� zu x��{u��u�
�~ ����~wxx~��u zu t~ z~yu zu º� zu �wu zu t��}z}u� ��{x �u}�uy zu }u���xywy{u} § t~

xu���zu �}�x t~ y�y~twy� z{ �~}�uy z��}z}ux�

}å2 æ<îõíð1ïêööò1
�����~�ywtt�� uxy ���xywy{� zu ¹¯ zux "� ywy}ux �����x~�y t�w�zw�u ²�²"�� �ux ~�yw��x

�w�u�zw uy ²~�~t �t{x ��y �y� }uyw}�ux zu t����~�ywtt�� § t~ x{wyu zu t�~�x�}�yw�� �~}
t~ �}u�w�}u x��w�y� zu t~ xu���zu� {�u ���}~yw�� uv�u�yw���uttu zu �~y{}u § �w~wxu} tux
}�x{ty~yx zux �y{zuxÙÙ � �~ �����xwyw�� zu t����~�ywtt�� �ywy}u� xu�yu{} z�~�yw�wy��� tu ����}u
zu ywy}ux ��wx uy t~ �u}¥�}�~��u }�~twx�u x{} tu ��wx �y{zw� x��y �}�xu�y�x z~�x tu y~�tu~{
i� �u�z~�y �uyyu ��}w�zu� t~ �u}¥�}�~��u |���}~tu zu ��y}u ���~�ywtt�� ~ �y� zu −0, 15%Ù �
�����~�ywtt�� uxy ���xywy{� zu Ç Ç®Á ®¯" �}z}uxÙ� z��y t~ }��~}ywyw�� u� ¥���yw�� zu

t��y~y u� º� zu �wu uxy �}�xu�y�u x{} tu y~�tu~{ ÇÙ� �
�ux �}z}ux x��y }u�~}ywux x{w�~�y tu{} zu|}� z�~|}uxxw�wy�� �u �}w��w�u zu �uyyu �t~x»

xwº�~yw�� }u��xu x{} t~ zwµ�}u��u u�y}u tu �}wv tw�wyu zu t��}z}u uy t~ �uwttu{}u tw�wyu
����x�u �}�xu�yu z~�x tu �~}�uy ~{ ���u�y zu x~ x�{�wxxw��� �t{x �uy ��~}y uxy ¥~w�tu�
�t{x t��}z}u xu}~ ���xwz�}� ����u ~|}uxxw¥� �ux �}z}ux § ��{}x tw�wy� tux �t{x ~|}uxxw¥x x��y
tux �}z}ux �{w x��y uv��{y�x ~{ ��w�x �~}ywuttu�u�y ~{ ���u�y zu tu{} x�{�wxxw��� stx ��}»
}ux���zu�y § t~ z����w�~yw�� ~�|t~wxu zu � �~}�uy~�tu �}zu}x � uy x��y }u|}�{��x z~�x
t~ �t~xxu � ��t� �� �wu��u�y u�x{wyu tux �}z}ux �{w zw�w�{u�y t~ y~wttu zu t~ ¥�{}��uyyu u�
~��tw�}~�y t~ �uwttu{}u tw�wyu� uy �{w �~} ���x��{u�y ��ywu��u�y t~ �}w�}wy� �}wv uy yu��x
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������� �� ������� ����������� �� ������ �� ������ �� �����������  ¡��� �� ������¢� �� ���£ ��
�����������  ¤�����¢ ����� ��� �� ����� ��¥��  ¦����¢ �� ����� ��� �� ������� ��������
§¨§©L ªL«§L¬© ®̄ «§¨°¨§L ±²VW ³W QRQVW´ ©WTQUµ «SPV´
¯««¶© ·SQWX´ ©W´QUPVUQRST §SPVR´¸W ´&� ��% &�� ¹�º �Ù¹�¯»¼ ¯´´PVUTOW´ ´%� ��� %� ´Ù¹=º �´¹´¯¨© ½¨¾¬¨L «¿R¸RW &´ �´ Ù% �¹&º ´�Ù¹�¯½«¯§L½ LXWOQVRORQN ÀXWOQVSTRÁPW §NXNOS¸ ´ Ù´´ &� %=Ù Â¹&º ��¹%¯½ª§¶Ã ¯PQVW´ ²RWT´ ³®NÁPRÄW¸WTQ Ù´� %� ��& ¹=�º Ù�¹%°̄L±§¨ª Å¿UV¸UORW «S´¸NQRÁPW´ ��& %Ù& �´� ÂÙ¹%Ùº %�¹�¯Æ¯ ¯´´PVUTOW´ &� Ù�� ==& =¹º ´�´Ç±Å ÇUTÁPW´ ��% =�� �´� ¹��º &Ù¹�Ç¶¬È»¬Lª Ç§Å »NTRW ORÉRX ´ &� &�´ Â�¹Ù´º �Ù¹�«¯Å »LÃ¨±¨ ¨TYSV¸UQRÁPW ´Ù� ==� ��� =¹�´º ´�¹�«¯©©L¼¶¬© R´QVR²PQRST ÊNTNVUXW ÊVUT³ ÄP²XRO �&� ��� Ù%� ¹%�º ��¹�«¯ª¨±¶ »¬¨«·¯© R´QVR²PQRST ÊNTNVUXW ÊVUT³ ÄP²XRO %� ��Ù ÙÙ´ Â�¹��º ´=�¹�«©L¨§ ½È¶±±¯¨ª ÇUTÁPW´ �= &&� ��& �¹�´º %¹�LÆ¨¯ ª¨«¶µ «VN³RQ ´ÄNORUXR´N &� Ù%= &Ù& Â�¹Ù�º ´��¹´L¾¬¯±§ ª¨«¶µ LXWOQVRORQN ÀXWOQVSTRÁPW §NXNOS¸ Ù=´ ��� =�� Â�¹ÙÙº ´%&¹�L¬©µ̄ L©¶±¯¬§µL¼µ ¯NVSTUPQRÁPW L´ÄUOW ¯V¸W¸WTQ %=� ´�� ��� ´�¹�º ÙÙ¹�¼©¯±«L §L½L«¶Ã LXWOQVRORQN ÀXWOQVSTRÁPW §NXNOS¸ ´ ´� %´� �� ¹��º =¹�»©¶¬ÅL ¯±¶±L ¯PQVW´ RT³P´QVRW´ UÊVS UXR¸WTQURVW´ ´�& =�& ´�% ÂÙ¹��º &%¹Ù½¯¼̄ ©»L ÃUQNVRUPM ´=% ��� &�& ´=¹=�º %&¹�½¯»¯©L©L ªSORNQN´ ·SX³RTÊ´ ´� =Ù ��Ù ´¹%�º �¹=½°Ã· Ã¶L§ °¬¨§§¶± ÇSR´´ST �%& %� ��� ´=¹�=º �Ù¹´Ã¨«·L½¨± «ST´QVPOQRST´ UPQS LÁPRÄW¸WTQRWV´ ´� �´� %� �¹%&º �¹&¶©L¯½ Å¿UV¸UORW «S´¸NQRÁPW´ ��� =�Ù ´�= �¹´º %�¹ÙÅL¬»L¶§ «ST´QVPOQRST´ UPQS LÁPRÄW¸WTQRWV´ �� �=& ��= Â¹�=º Ù&¹&Å¨±¯¬½§ Å©¨±§LÃÅª R´QVR²PQRST ÊNTNVUXW ÊVUT³ ÄP²XRO ´´% �%� =%Ù Ù¹��º Ù´%¹©L±¯¬½§ «ST´QVPOQRST´ UPQS LÁPRÄW¸WTQRWV´ Ù& �&% ��� Ù¹&´º �Ù¹&ª¯¨±§Â»¶Ç¯¨± ÃUQNVRUPM %� %�= =%´ Â´=¹�&º ´��¹Ùª¯±¶¼¨ ªÈ±§·L½¯Ç¶ Å¿UV¸UORW «S´¸NQRÁPW´ �´ �´= &% �¹�º ��¹�ª«·±L¨L© L½L«§©¨« LXWOQVRORQN ÀXWOQVSTRÁPW §NXNOS¸ ´�� ��� ´� �¹�&º ��¹Ùª¶«¨L§L »L±L©¯½L ¯ ÇUTÁPW´ �ÙÙ &&& Ù&% ¹%&º ��¹%ª¶LÆ·¶ ¯½½¨¯±«L LTÉRVSTTW¸WTQ ªOW´ UPM OSXXWOQRÉRQN´  �&� ==´ �¹Ùº ´&´¹´ª§Ã¨«©¶L½L«µª¨«¶µ LXWOQVRORQN ÀXWOQVSTRÁPW §NXNOS¸ %%� ��= Ù== Â¹�º �´¹Ùª¬LË ½È¶±µLª L¯¬Æ LTÉRVSTTW¸WTQ ªOW´ UPM OSXXWOQRÉRQN´ ´&& %� ´�� Â�¹´Ùº ´&=¹�§¼´ «S¸¸PTROUQRST RÌP´RST ÅP²XRORQN Ù´´ ´% ´�= ´¹%�º ��¹=§·¶Ãª¶± Ã¬½§¨ÃL¨¯ LXWOQVRORQN ÀXWOQVSTRÁPW §NXNOS¸ Ù�� ´´ �=% ÂÙ´¹´=º �&¹Ù§·¶Ãª¶±Â«ª¼ ¯NVSTUPQRÁPW L´ÄUOW ¯V¸W¸WTQ ´�� �´ �´ Â�¹Ù�º �Ù¹�§¶§¯½ ¼¨±¯ ÅNQVSXW �& ��´ &%� %¹%Ùº ´�Ù¹Ù°¯½L¶ «ST´QVPOQRST´ UPQS LÁPRÄW¸WTQRWV´ %Ù &Ù´ �= �¹��º �&¹�

�~} }~���}y ~{v ~{y}ux �}z}ux �}�xu�yx z~�x tu �~}�uy �� ��ti ��� �ux �}z}ux �{w xu xwy{u�y
x{} t~ �uwttu{}u tw�wyu �� ��tÇ �� ���xywy{u�y t~ y}�wxw��u �t~xxu� uy tux �}z}ux § ��{}x tw�wy�
�{w u�y}u�y u� �~}�uy x~�x ��yu�w} �w t~ �}w�}wy� �}wv� �w t~ �}w�}wy� yu��x �� ��t¹ �� x��y
���xwz�}�x ����u tux ��w�x ~|}uxxw¥x�
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¦� ������� �������� �� ����������� �� ������������� �� �������� �� ������ �� ������� �� Í� �� ����

�� �����Î�� ��Ï�� �� ������� ������� �� ������ �������� �� ����� ����Ï�����Ð���� Ñ����
ÒÒÓÔ¤ Õ¦�Ö Õ¦�× Õ¦�Ø ÒÒÓÔ¤ Õ¦�Ö Õ¦�× Õ¦�Ø

Ñ������� Ö�ÙÚ ØÖ�ÛÚ ×Ù�ÜÚ ×Ý�ÖÚ Ö�ÛÚ ×Ý�ØÚ ×Ù�ÞÚ ×Û�ÞÚ
Ð����� ß�ßÚ ß�ÞÚ ß�ÜÚ ××�ÞÚ ß�ßÚ ß�ÙÚ Ö�×Ú ØØ�àÚ
Ó£����� ÝÜ�ØÚ ÞÙ�ÝÚ ÙÖ�àÚ àÜ�ØÚ ÝÜ�ÛÚ Ùß�ßÚ ÙÖ�×Ú àÖ�ßÚ
áÕáÐ� ÛßÙ ×ÙÖ ÖÖ× ÛÜß Ö×Ø ßÛÞ Øßß ØÞÝ ÛÖÞ àÝà ÝÝ ÙÛ× ÖÖÖ Ýàß ØÙÖ ÖÞÞ

}å4 æç $éêñ ó<ê1ïçéâç1ïêò1
�u y~�tu~{ ¹ }u��}yu tux ��{}x ���u�x z�uv��{yw�� zu y�{x tux �}z}ux uv��{y�x � �~»

y{}uttu�u�y �� st �}�xu�yu {� �}wv zu y}~�x~�yw�� y���}w�{u uy }�ut� �u ��{}x y���}w�{u uxy
tu �}wv zu y}~�x~�yw�� yut �{u t���~t{u t�w��uxywxxu{} u� ��xu}�~�y t~ ¥u{wttu zu �~}��� ~{
���u�y zu t~ x�{�wxxw�� zu x�� �}z}u ��z����� �u �}wv uµu�yw¥ ������ uxy �|~t ~{ �}wv
zu y}~�x~�yw�� }�~twx��
��{} tux �}z}ux y}�x ~|}uxxw¥x �Â��� �{w zu�}~wu�y ±y}u� u� y���}wu� uv��{y�x x{} �t{xwu{}x

tw�wyux� tu �}wv uµu�yw¥ uxy xw|�wº�~yw�u�u�y w�¥�}wu{} ~{ xu{wt zu Áv z{ �}wv y���}w�{u� ²u
}�x{ty~y uxy z¨ § t~ �}�xu��u ~{v �uwttu{}ux tw�wyux zu �{~�ywy�x �~���ux� tux z���u{}x
z��}z}ux § ��{}x tw�wy� ~�~�y t~ ��xxw�wtwy� zu x�{�uyy}u zux w�xy}{�yw��x �u}�uyy~�y zu
�u z���wtu} �{�{�u �~}ywu zu t~ �{~�ywy� y�y~tu �µu}yu �{ zu�~�z�u�

��\�û�� G` úûü [ýþ� �	þ��ûýuû��þ��
�� ������� Ø ������� ��� ���£ ��¥��� �� ����������� ���� ������ ������Ï��� �� ������� �� ���£ ��
�� ��������� ������ �� �����  ����� �������¢ ���� ��� ������ �������  ����� �� �����¢� �� ���£ ��
����������� ���������  ã���¥¢ ������� ä ������ ��� ��������� �å����� ��� �� ������ �������� ��

�� ���£ �� ����������� ����� ��� ���� ������Ï��� �������� ���� ��� ������ ��Î� �Ï������� ���
��Ï��������� ��������� �������  Õáß¢� ��� ������ ��� ��������� ��� �£������� ������ ��

��������� ������  Õ¦�ß¢��²·�� �����
Àt �z� ���� Àt �z� ����

Â�� ¯��¯ ¯�¶¹ ¯�Á¹ ¯��®" ¯���� ¯��i®
Â²�� ¯�®i¶ ¯�®i¶ i�¶i® i�¶i®
Â²�i ��®i¯ ��®i¶ Ç�¹¹� Ç�¹¹�
Â²�Ç ¹�Á®Á ¹�Á®" "�¶®® "�¶®®
Â²�¹ ¯i�¶"¯ ¯i�¶¹Ç ¹�"�� ¹�"Çi

i¶



�u y~�tu~{ " �}�xu�yu t�w��~�y zu �~}��� y���}w�{u uy uµu�yw¥ ��{} tux �}z}ux y}�x
~|}uxxw¥x� st w�zw�{u tux z��~t~|ux zu ��{}x y���}w�{u uy }�ut �{w xu �}�z{wxu�y t�}x zu t~
x�{�wxxw�� z��}z}ux y}�x ~|}uxxw¥x �Â���� �~} uvu��tu� ��{} tux �}z}ux z�~��~y zu |}~�zu
y~wttu ��Á�� t�w��~�y zu �~}��� y���}w�{u uxy �|~t § 0, 09% xw|�wº~�y �{u� �~} }~���}y
~{v �{~�ywy�x ~E���ux� tu ��{}x z�uv��{yw�� ���u� uxy x{��}wu{} zu  ��w�yx zu �~xu § t~
�uwttu{}u tw�wyu zu �u�yu� t�w��~�y zu �~}��� }�ut ���y~�y �{u zu 0, 06%���{x ���xy~y��x �{u xw t�w��~�y y���}w�{u uxy �}�wxx~�y ~�u� t~ y~wttu zu t��}z}u� ~tt~�y
zu ���Áv ��{} tux �}z}ux zu �uywyu y~wttu § ���v ��{} tux �}z}ux zu y}�x |}~�zu y~wttu�
t�w��~�y }�ut �u t�uxy �~x� w�zw�{~�y t~ �}�xu��u z�{�u �{~�ywy� �~���u w���}y~�yu ~{v
�uwttu{}ux tw�wyux z{ �~}�uy�

��\�û�� Z` ú	þd[��� �û d�ý�_� üû��� �� ��þ��û �û �	�ý�ýû
�� ������� à �������� �������� �� ������ ��������� �� �æ����� ���� ��� ������ ��Î� �Ï�������

 Õáß¢� �� �����Î�� ������� ������� �� ������ �� ������� áÖ ���������� ��� ������ �� ������ ������
������ ��� áÛ ��Ï����� ��� ������ �� ��Î� Ï����� ������� �� ������� ������� �������� �� ���£ ��

�� ��������� ������ �������  ����� �� �����¢ ���� ��� ������ �� �����  �������¢� ��� ���£
�������� ��������� ���������� �������� �� ������ ���������  ã��¢ �� �æ�����  ã��¥¢��²·�� �����

Àt �z� ���� � Àt �z� ���� �
�i ¯Á�ÇÇ 0, 06% 0, 05%

Ç Ç�® ¯®�" −0, 05% −0, 04%
Ç iÁÇ

�Ç ¯�¶i 0, 06% 0, 04%
® �"" ¯®�" −0, 05% −0, 04%

Á ¶ÁÇ
�¹ Ç�i" 0, 05% 0, 04%

iÇ Á¯¹ ��¯¶ −0, 06% −0, 04%
i� Á"i

�" ¯��¶ 0, 06% 0, 04%
Ç� "ii ¯�®¹ −0, 07% −0, 05%

i¯ i®
�Á ¯�¹ 0, 09% 0, 06%

Ç® ¹¹¯ ¯¯��Ç −0, 09% −0, 07%
Ç® "¹i

}åç æ<îëìêöêèéç ç1ïéç öçè òééçìéè çï öçè óç÷ð1óçìéè óç öêëìêóêïî
�ux }u�y~�wtwy�x x��y z�yu}�w��ux �~} t~ zwµ�}u��u u�y}u tux t�|~}wy��ux ����}wu�x zux

�}wv z�~��~y uy zu �u�yu z{ ywy}uÙ� �u �{w ��}}ux���z ~{ y~{v zu }u�y~�wtwy� u� ���yw�{�

Rt = Ln(Pv)t − ln(Pa)t

Ú�@ZF< JA =F9>; L; K;>>; GA<>9;I 8ZF= L?z89<Z8= F8 Z<L<; L;XA8L;F< L; J9`F9L9>? KZXX; ?>A8> F8 Z<L<;
`F9 ;=> ;U?KF>? AF XZ98= ;8 GA<>9; AF XZX;8> L; =Z8 98><ZLFK>9Z8 ;> F8 Z<L<; Û KZF<= J9X9>?I >ZF> Z<L<;
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i¯



�� Pa

uy
Pv
}u�}�xu�yu� }ux�u�yw�u�u�y� tu �}wv z�~��~y uy zu �u�yu zu t��}z}u�

�ux }u�y~�wtwy�x ���u��ux Ã�{}�~tw�}ux x��y �uttux z�|~|�ux �~} tux zwµ�}u�yux xy}~y�|wux
zu �t~�u�u�y z��}z}ux� �� yuxy ��� �~}~��y}w�{u �yuxy zuêwt��v��� uxy {ywtwx� ��{} yuxyu}
t~ xw|�wº�~yw�wy� zux }u�y~�wtwy�x�

��\�û�� ë` ìû���\þ�þ�� ��b�b�û [�ý �ûü �þuûýüûü ü�ý���bþûü
�� ������� ��í������� �������� ��� ������������ ��Ï�Ï��� ��� ��� ��æ������� ������Ï���  Rt

¢�
î ÒÒÓÔ¤ ï ���������� �� ������Ï�� ��� ��� ���������� �� ��������� ������ ��� î Õ¦� ï

��Ï����� ��� ������ ä ����� ������� �� ���£�Î�� ��Ï�� ���� ����� ���£�Î� �� ����������� ��Ï�Ï��
��� ��� ��æ������� ������Ï��� ��������� ��� ��� ������������� �������� ��� ������� ä ����� ������ ���

��� ������������� î ������������� �� ��������� ï�

¯O¿UQ °WTQWL¬© ¶«½ ¶«½´ ¶«½Ù ¶«½ L¬© ¶«½ ¶«½´ ¶«½Ù ¶«½
Rt −0, 50%∗

−0, 49%∗
−0, 42%∗

−0, 43%∗
−0, 52%∗ 0, 34%∗ 0, 41%∗ 0, 31%∗ 0, 31%∗ 0, 51%∗RÌ

0, 01% 0, 08%∗ 0, 07%∗
−0, 02% 0, 07%∗ 0, 03% 0, 03% 0, 17%∗

∗
ªRÊTRðOUQRY ñ

5%

�u y~�tu~{ Á �}�xu�yu tux }u�y~�wtwy�x ���u��ux �Rt
� z�|~|�ux �~} tux zwµ�}u�yux xy}~y�»

|wux zu �t~�u�u�y z��}z}uxÙ� � �u ¥~¦�� ��}�~tu� z~�x {� ���yuvyu �~wxxwu} �−0, 15% x{} t~
��}w�zu�� t~ �u}¥�}�~��u u��t���u �~} tux ~��uyu{}x �}ux�u�yw�u�u�y �u�zu{}x� uxy ��|~»
yw�u ���xwyw�u�� �� ���u��u� t~ }u�y~�wtwy� z�|~|�u uxy zu −0, 5% ��{} tux �}z}ux z�~��~y
uy zu

0, 34% ��{} tux �}z}ux zu �u�yu�

�u �t{x� |t��~tu�u�y� t~ }u�y~�wtwy� w����zwyw���uttu z�{� �}z}u § ��{}x tw�wy� ��{�wt x�wy
uv��{y� �~y{}uttu�u�y �{ ¥�}��� uxy wzu�yw�{u § �uttu z�{� �}z}u zu�~�zu{} zu tw�{wzwy��
st xu��tu �{u tu � x�xy��u ���t�|w�{u � �{u z��}w�u�y ·~�z~� ���É~}y« uy �wÉ~}w ¬i¯°

x�wy ���¥�}�u § t~ }�~twy�� z~�x tu xu�x �� wt xu �}�u {� ��{wtw�}u u�y}u tux zu�~�zu{}x uy
tux �µ}u{}x zu tw�{wzwy��

}å} æçè óêéîéç1ïè õòòïè
²uyyu xu�yw�� y}~wyu zux zwµ�}u�yx ��¨yx x{�wx �~} {� z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy��

�~�x {�u �}u�w�}u x�{x»xu�yw��� ��{x ��~t{��x tu ��¨y zu �~�y{}u tw� § t�uv��{yw�� �~y{}uttu

Ú N;= :AJ;F<= L;= =>A>9=>9`F;= L; ó9KZJUZ8 =Z8> G<?=;8>?;= ;8 A88;U; =F< J; >AgJ;AF B\
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zu t��}z}u § ��{}x tw�wy� y~�zwx �{u z~�x t~ xu���zu x�{x»xu�yw��� ��{x ��~t{��x tu ��¨y zu
���»uv��{yw���

ëùëùø úû ��ô� �û ��[��ýû
�u ��¨y zu �~�y{}u uxy �ux{}� ��{} ��~�{u �}z}u uv��{y� �~y{}uttu�u�y �~} t~ zwµ�»

}u��u u�y}u t~ }u�y~�wtwy� ���u��u z�|~|�u �~} {�u xy}~y�|wu § ��{}x tw�wy� ���zwyw����u §
x�� uv��{yw�� �~y{}uttu uy �uttu zu t~ xy}~y�|wu u��t���u �~} tux zu�~�zu{}x zu tw�{wzwy��
�{uttu �{u x�wy t~ xy}~y�|wu u��t���u ��}wv uy y~wttu� �~} {� z���u{} z��}z}u § ��{}x tw�wy��
tu ��¨y zu �~�y{}u uxy ��xwyw¥ �|}~��w�{u ÇÙ%�� ²u ��¨y ���t{u zu 0, 15% ��{} tux xy}~y�|wux
z�~��~y § t~ �uwttu{}u tw�wyu uy ��{} tux �u�yux § ��{}x tw�wy� �t~��ux z~�x tux �uwttu{}ux
tw�wyux� § 0, 75% ��{} tux �u�yux § ��{}x tw�wy� �t~��ux z~�x tu �~}�uy z��}z}ux� ��{yux �ux
}u�y~�wtwy�x x��y xw|�wº�~yw�u�u�y zwµ�}u�yux zu «�}��

ëùëù� úû ��ô� �û ���
û�����þ��

�u ��¨y zu ���»uv��{yw�� xu �ux{}u �~} t~ zwµ�}u��u u�y}u t~ }u�y~�wtwy� z�{�u xy}~y�|wu
§ ��{}x tw�wy� ���zwyw����u § x~ ���»uv��{yw�� uy t~ }u�y~�wtwy� z�{�u xy}~y�|wu z��}z}u §
y�{y �}wv� st }u�}�xu�yu� ��{} tu z���u{} z��}z}u� tu ��¨y ~xx��w� § t~ }u����w~yw�� z����~�»
|u}�
��uv��{yw�� ¥�}��u ~��~}~wy ��¨yu{xu ��{} tux z���u{}x z��}z}ux § ��{}x tw�wy�� �~ �~tu{}
z{ ��¨y zu ���»uv��{yw�� uxy wzu�yw�{u ��{} tux �}z}ux �t~��x z~�x �{ x{} tux �uwttu{}ux
tw�wyux x{w�~�y tu xu�x zu t~ y}~�x~�yw��� ²u ��¨y uxy zu t��}z}u zu −0, 10% ��{} tux �}z}ux
z�~��~y uy zu −0, 29% ��{} tux �}z}ux zu �u�yu�
�� ~���}z ~�u� tux ����t{xw��x z{ ��z�tu zu ·~�z~ uy ���É~}y«� tux }u�y~�wtwy�x }u»

t~yw�ux x��y ��xwyw�ux ��{} tux �}z}ux uv��{y�x �~y{}uttu�u�y uy ��|~yw�ux ��{} tux �}z}ux
¥�}��x� st xu��tu �~} ���x��{u�y �{u x{} tu �~}��� �~}wxwu� tux ����x zu tw�{wzwy� �}�z{wyx
�~} t~ �}�xu��u z�w��uxywxxu{}x � �}uxx�x � �u}�uyyu�y ~{v z���u{}x z��}z}ux § ��{}x tw�wy�
zu ����u�xu} tux �u}yux tw�ux § t~ �}�xu��u z�w��uxywxxu{}x w�¥�}��x�
Ú9õZ9< >AgJ;AF C GZF< J;= Z<L<;= ;8 ]Z8K>9Z8 L; J;F< >A9JJ;\
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��\�û�� ö` �~ xy~ywxyw�{u zu êwt��v��
²u y~�tu~{ �}�xu�yu t~ �~tu{} zu t~ xy~ywxyw�{u zu êwt��v�� ��{} tux zwµ�}u�yx ��¨yx

�}�xu�y�x x{} tu |}~��w�{u Ç� �ux tw|�ux � À� � uy t~ tw|�u � �� � �}�xu�yu�
}ux�u�yw�u�u�y� t~ �~tu{} z{ yuxy zu êwt��v�� ��{} tu ��¨y zu �~�y{}u uy ��{} tu ��¨y zu

���»uv��{yw���Â²�i Â²�Ç Â²�¹ Â²�i Â²�Ç Â²�¹
À� Ç"�¯ i�¶ Ç��" i¯� i�¹" i¶�¯�� »i�i »i®�¶ Ç�® ®¯�i »i��® »i��¯

^ý�[_þÿ�û �` ÷ü�þd��þ�� �ûü �þø�ýû��ü ��ô�ü ü�\þü [�ý �ûü ����û�ýü �	�ý�ýûü
c ���ýü �þdþ���

0.18%

-0.10%

0.16%

-0.10%

0.64%

-0.32%

0.16%

-0.29%

0.18%

-0.29%

0.76%

-0.10%

-0.40%

-0.20%

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

OCL1 OCL2 OCL3 OCL1 OCL2 OCL3

Malédiction du
vainqueur

Coût de non-
exécution

�

�Ðnkq4p5rnk

�~�x �uyyu �y{zu� ��{x ~���x uxyw�� tux zwµ�}u�yx ��¨yx ~{v�{utx ¥��y ¥~�u tux z���u{}x
z��}z}ux ©
ª {� w��~�y zu �~}��� ��{} tux z���u{}x z��}z}ux § y�{y �}wv ³
ª zux ��¨yx zu �~t�zw�yw�� z{ �~w��{u{} uy zu ���»uv��{yw�� ��{} {� z���u{} z��}z}u
§ ��{}x tw�wy� x{w�~�y t��y~y zu x�� �}z}u u� º� zu �wu�

�� ~z~�y~�y t~ ��y��z�t�|wu zu ·~�z~ uy ���É~}y« ¬i®° ~{v z����ux zwx���w�tux�
��{x uxyw���x t~ }u�y~�wtwy� z�|~|�u �~} tux zwµ�}u�yux xy}~y�|wux �{w �u}�uyyu�y z���~t{u}

Çi



�ux zwµ�}u�yx ��¨yx�
��{x ���xy~y��x �{u t�w��~�y zu �~}��� �{w }�x{tyu z{ z��~t~|u zux ��{}x tw�x § {�u

y}~�x~�yw�� y~�~�y �t{xwu{}x tw�wyux uxy �}�wxx~�y ~�u� t~ y~wttu zu t��}z}u� ²uy w��~�y �~}wu
zu ���"v ��{} tux �}z}ux zu �uywyu y~wttu § ���¶v ��{} tux �}z}ux zu |}~�zu y~wttu� �u
�t{x� �uy w��~�y uxy zwµ�}u�y zu �ut{w �~t�{t� § t�~wzu zux z����ux }ut~yw�ux ~{v �uwttu{}ux
tw�wyux� ²u�w x�uv�tw�{u �~} t~ �}�xu��u z��}z}ux § �{~�ywy� �~���u �{w �u}�uyyu�y zu �u
z���wtu} �{�{�u �~}ywu zu t~ �{~�ywy� zu�~�z�u ~{ �~}����
�u �t{x� ��{x ���xy~y��x �{u t�����y��xu z���{wtw�}u u�y}u �µ}u{}x uy zu�~�zu{}x zu

tw�{wzwy� z��}wyu �~} È�{�~{ty ¬i° uxy �~}ywuttu�u�y ��}wº�u� tux �u}¥�}�~��ux }�~twx�ux
�~} �ux y��ux z�w��uxywxxu{}x �y~�y wzu�yw�{ux�
²u zu}�wu} }�x{ty~y xu��tu w�zw�{u} �{u tux ~|u�yx ~z~�yu�y tu{}x xy}~y�|wux ~{v ���zw»

yw��x zu �~}��� �{w xu �}�xu�yu�y § u{v t�}x�{�wtx z��wzu�y z����~�|u}�
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