
HAL Id: hal-03206442
https://ifp.hal.science/hal-03206442

Preprint submitted on 23 Apr 2021

HAL is a multi-disciplinary open access
archive for the deposit and dissemination of sci-
entific research documents, whether they are pub-
lished or not. The documents may come from
teaching and research institutions in France or
abroad, or from public or private research centers.

L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
destinée au dépôt et à la diffusion de documents
scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
émanant des établissements d’enseignement et de
recherche français ou étrangers, des laboratoires
publics ou privés.

Petroleum products price interactions on the world
markets : an econometric analysis

Laetitia de Maack, Frédéric Lantz

To cite this version:
Laetitia de Maack, Frédéric Lantz. Petroleum products price interactions on the world markets : an
econometric analysis: Cahiers de l’Economie, Série Recherche, n° 88. 2012. �hal-03206442�

https://ifp.hal.science/hal-03206442
https://hal.archives-ouvertes.fr


IFP Energies nouvelles - IFP School - Centre Économie et Gestion 
228-232, av. Napoléon Bonaparte, F-92852 Rueil-Malmaison Cedex, FRANCE 

  
  
  
  
  

 
 
 
 
 

 
 

 Petroleum products price interactions on the 

world markets:  

an econometric analysis 

  
Laetitia de MAACK 

Frédéric LANTZ 

  
Septembre 2012 

 
Les cahiers de l'économie - n° 88 

 
 
 

Série Recherche 
 
 
 

laetitia.de-maack@ifpen.fr 
 

 
 

La collection "Les cahiers de l’économie" a pour objectif de présenter des travaux réalisés à IFP Energies 
nouvelles et à IFP School, travaux de recherche ou notes de synthèse en économie, finance et gestion. La forme 
peut être encore provisoire, afin de susciter des échanges de points de vue sur les sujets abordés. Les opinions 
émises dans les textes publiés dans cette collection doivent être considérées comme propres à leurs auteurs et 

ne reflètent pas nécessairement le point de vue d’ IFP Energies nouvelles ou d' IFP School. 
 
 

Pour toute information sur le contenu, prière de contacter directement l'auteur. 
Pour toute information complémentaire, prière de contacter le Centre Économie et Gestion: Tél +33 1 47 52 72 27 

 
 

The views expressed in this paper are those of the authors and do not imply endorsement by the  
IFP Energies Nouvelles or the IFP School. Neither these institutions nor the authors accept any liability for loss or 

damage incurred as a result of the use of or reliance on the content of this publication. 



 

 

 



  

 !"#$%!&' (#$)&*"+ (#,*! ,-"!#.*",$-+ $- "/! 0$#%) '.#1!"+2 .-

!*$-$'!"#,* .-.%3+,+

!"#$%$%" &# '""()

 !"

 *+,&,+%( !"-$.

 

 

 !" #$%&'(%) *+,-%..%)/ 012/ 3-%$,% 4% 5+()1"&63,/ 789:8 ;,%(.1<3.=3()+$/ !&3$>%?

!

@;#A#*/ !3>,.B6 4%) C>(%$>%) #>+$+=(D,%)/ #)E3>% ;(>FB%&/ @C G7HIH/ J27HI <+$BE%..(%& @%4%K 8/

!&3$>%?

 !"# #$%&' ()*+",(# $!( -(.*$"/,#!"0 1($2((, 3-%&( /". *,& 0($-/.(%+ 0-/&%3$# 0-"3(# ", $!(

4%-/0(*,5 6#"*, *,& 7/-$! 6+(-"3*, +*-8($#9 :( &(;(./0 *, (3/,/+($-"3 +/&(.5 1*#(&

/, $!( ./,< $(-+ (=%"."1-"%+ 1($2((, $!( 0-"3(#5 2!"3! $*8(# ",$/ *33/%,$ $!( 3!*,<(# ",

$!( /". 0-/&%3$ &(+*,& $-(,&#9 :( ()0.*", 0-"3( 1(!*;"/-# 1' $!( "+0*3$ /> $!( &(+*,&

$-(,&#9 ?(3*%#( $!( -(@,",< ",&%#$-' 2!"3! $-*,#>/-+# 3-%&( ",$/ 0($-/.(%+ 0-/&%3$# "# *

A/",$ 0-/&%3$ ",&%#$-'5 0($-/.(%+ 0-/&%3$ 0-"3",< "# *B(3$(& 1' &(+*,& $-(,&# 1/$! ", $(-+#

/> =%*."$' *,& =%*,$"$'9 C/,#(=%(,$.'5 $!( ./,< $(-+ (=%"."1-"%+ 1($2((, 0-"3(#5 (#$"+*$(&

$!-/%<! * 3/",$(<-*$"/, *00-/*3!5 *-( *B(3$(& 1' #(;(-*. #$-%3$%-*. 1-(*8#9 :( *.#/ &(;(./0

* 0*,(. (3/,/+($-"3 +/&(. 2!"3! #"+%.$*,(/%#.' $*8(# ",$/ *33/%,$ $!( -(.*$";( 0-"3(# />

*.. 2/-.& 0-/&%3$# $/2*-&# /,( 3-%&(9 D",*..'5 $!( &"B(-(,$ -(#%.$# *-( 3/+0*-(& $/ $!(

+*-<",*. 3/#$# &(-";(& >-/+ *, /". -(@,",< /0$"+"E*$"/, +/&(.9  !"# (3/,/+($-"3 +/&(.",<

*00-/*3! (,*1.(# * 1($$(- %,&(-#$*,&",< /> $!( ./,< $(-+ (=%"."1-"%+ 1($2((, 0-"3(# />

0($-/.(%+ 0-/&%3$# *,& 3-%&(9

F('2/-&#G /#0-#+1 %-&23$+1 4#$+56#27 8+5&2($ 8+%(#3 4"-#6 &"$" 95%-$#:+"$%5-

 ! "#$%&'()$*&#

;<# +#6"$%5-3<%83 =#$>##- $<# (+2&# 5%6 8+%(# "-& $<# 8#$+56#27 8+5&2($ 8+%(#3 "+# )#1

?"($5+3 ?5+ $<# "-"613%3 5? $<# +#0-%-: %-&23$+1 ><%(< $+"-3?5+73 (+2&# 5%6 "3 " +"> 7"$#+%"6

%- " 3#$ 5? 0-"6 8+5&2($3 ?5+ $<# %-&23$+1 5+ $<# #-& (5-327#+3@ A5>"&"13 283$+#"7

"($%B%$%#3 C5%6 8+5&2($%5-D "-& &5>-3$+#"7 "($%B%$%#3 C+#0-%-: %-&23$+1D "+# ?+#E2#-$61

3#8"+"$#&@ ;<23 $<#5+1 5- B#+$%("6 %-$#:+"$%5- 32::#3$3 $<"$ $<# %-$#+#3$ 5? " 4+5&2(%-:

#=3(. 344&%))L  !"#$#$!%"&!!'()*&!$ +',&  !"#$%$%" &# '""()*



 !"#$%!& '#& ($)*!%+ ,- '(. #% /010&$*#%2 ! /$3%4"50!) #%/64"5+ 504#/04 $%&+ $% "70

#%850!40 $9 *5$:" ;+ #%"025!"#%2 "70 /$3%4"50!) *5$:" !%/ 8!*"65#%2 #%"05)0/#!5+ )!52#%4<

'#& 50:%#%2 #4 ! =$#%" *5$/68" *5$8044 "7!" 8!% ;0 )$50 $5 &044 $5#0%"0/ "$3!5/ ! 40" $9

:%#470/ *5$/68"4< ($%40>60%"&+? "70 /$3%4"50!) #%/64"5+ $@054 /#@050%" #%/64"5#!& 4"5!"0A

2#04< B% $5/05 "$ 8$)*!50 "7040 4"5!"02#04? "70 6%/054"!%/#%2 $9 "70 )!=$5 $#& *5$8044#%2

#%/64"5#04 !%/ "70 9$5)!"#$% $9 "70 *5#804 $9 *5$80440/ *5$/68"4 #% "70 /#@050%" 3$5&/ )!5A

C0"4 #4 %08044!5+ "$ #/0%"#9+ "70 $**$5"6%#"#04 9$5 $*"#)#D#%2 "70 8$6%"5+E4 5010%60< F70

:54" 4"0* #% #%850!4#%2 "70 1!&60 $9 856/0 $#& #4 "$ *5$8044 #" #% ! 50:%05+ "$ *5$/680 1!5#$64

960&4 !&$%2 37#87 4$)0 8!% ;0 6*25!/0/ ;+ /$3%4"50!) 408"$54 ,*0"5$870)#8!&4.<

B% !//#"#$% /#1054#:8!"#$% 8!% %$" $%&+ ;0 ! *5$;&0) $9 #%/64"5#04 ;6" !&4$ $9 20$2A

5!*7+< B% !//#"#$%? ;08!640 "70 $#& )!5C0" #4 ! 3$5&/3#/0 )!5C0"? /#1054#:8!"#$% 8!%%$"

;0 !%!&+D0/ 3#"7$6" "!C#%2 #%"$ !88$6%" "70 /#@050%" 502#$%!& /0)!%/ *!""05%4< B%/00/

37#&0 !&& 502#$%4 !50 #%"0504"0/ #% 856/0? "70 8$%46)*"#$% *5$:&04 ,!%/ 010% #% 4$)0 8!404

"70 87!5!8"05#4"#84. $9 *5$/68"4 /#@05 370% /0!&#%2 3#"7 50:%0/ *5$/68"4< F$ 105#9+ "70

!446)*"#$% "7!" #%"025!"#$% #%850!404 *5$:"? "70 01$&6"#$% $9 "70 *5#80 $9 856/0 !%/ "7!"

$9 *0"5$&06) *5$/68"4 %00/4 "$ ;0 8$)*!50/ "75$627 "#)0 #% "70 )!=$5 8$%46)#%2 502#$%4

"7!" !50 G65$*0? H4#! !%/  $5"7 H)05#8!< B% $5/05 "$ 6%/054"!%/ 7$3 "70 /$3%4"50!)

#%"025!"#$% #4 ! 3!+ $9 40865#%2 5010%604 9$5 ! *0"5$&06) 8$6%"5+ 30 "5+ "$ 6%/054"!%/?

"75$627 "70 04"#)!"#$% $9 "70 *5#80 8$0I8#0%"4 "$3!5/4 856/0 $#& /0"05)#%0/ ;+ 08$%$)0"A

5#84? "70 502#$%!& *5#80 4*08#:8#"#04 9$5 0!87 *5$/68"<

H)$%2 "70 /$D0%4 $9 *5$/68"4 ! 50:%05+ 8!% *5$/680? ! &#)#"0/ 40" $9 &#27" *5$/68"4

,2!4$&#%0 !%/ %!*7"7!.? )#//&0 /#4"#&&!"04 ,/#040& $#& !%/ =0" 960&. !%/ 70!1+ *5$/68"4

,70!1+ 960& $#&A JK'. 7!4 ;00% /0:%0/ "$ 50*5040%" "70 *5$/68"#$% $9 "70 50:%#%2 #%/64"5+<

L!4$&#%0 !%/ /#040& !50 !6"$)$"#10 960&4? =0" 960& #4 640/ ;+ "70 !1#!"#$% "5!%4*$5"!"#$%

#%/64"5+? JK' #4 640/ ;$"7 9$5 *$305 20%05!"#$% !%/ !4 ! )!5#"#)0 960&? 37050!4 %!*7"7!

7!4 ! %$% 0%0520"#8 640 !4 #" #4 !% #%*6" 9$5 "70 *0"5$870)#8!& #%/64"5+<

M!40/ $% "7040 $;4051!"#$%4 30 /010&$* ! "#)0 405#04 !%!&+4#4 9$5 "70 50:%#%2 #%/64"5+

$% "70 "7500 )!#% *0"5$&06) )!5C0"4 , NO  03 N$5C P*$"Q  RGO  $5"7 R04" G65$*0Q

PLO P#%2!*$50 (!52$04. "$ 04"#)!"0 *5#80 8$0I8#0%"4 $9 "70 /#@050%" *5$/68"4 "$3!5/4

"70#5 504*08"#10 900/4"$8C< F7050 !50 "7500 85#"05#! "7!" /0:%0 $65 /!"!? %!"650 ,*7+4#8!&

8$%"0%".? 20$25!*7+ ,&$8!"#$% $9 )!5C0" 1!&6!"#$%. !%/ "#)0< M08!640 "70 "7500 )!5C0"4

7!10 /#@050%" +0" 0S#4"#%2 /0)!%/4 9$5 !&& "70 *$44#;&+ *5$/680/ *5$/68"4 !" /#@050%"

*5#804? 30 :54" 640 ! 8$#%"025!"#$% 08$%$)0"5#8 !**5$!87 !%/ "70% *!%0& "#)0 405#04 !%!&+404

"$ 8$%4#/05 "70 3$5&/3#/0 $#& )!5C0" !4 ! 37$&0<

F70 *5#804 $9 *0"5$&06) *5$/68"4 !50 !&4$ #%T60%80/ ;+ /#456*"#10 010%"4 8!640/ ;+

20$*$&#"#84 $5 0%1#5$%)0%"!& 5026&!"#$%? "7!" 8!% 0#"705 ;0 $%&+ 47$5" "05) /01#!"#$%4 $5

7!10 ! /65!;&0 0@08" !%/ 87!%20 "70 0>6#&#;5#6) &#C0 #% "70 8!40 $9 "70 *5$/68" 4*08#:8!"#$%

87!%20 !%/ 04"!;&#47)0%" $9 "70 GUAGFP #% VWWX #% "70 G65$*0!% )!5C0" $5 "70 $#& *5#80

85#4#4 #% VWWY< ($%40>60%"&+? 4"568"65!& ;50!C4 !50 "04"0/ #% "70 08$%$)0"5#8 !%!&+404 "$

"!C0 #%"$ !88$6%" 87!%204 #% "70 *5#80 0>6#&#;5#6)4<

V



 ! "#$ %&''&()!* +$,")&! -. ($ /0$+$!" "#$ /0),$+ 12"2 +$" 2!1 ($ 1$3$'&/ 2! $,&!&4),

2!2'5+)+ &% /0),$ 6$#23)&07 8$,")&! 9 )+ 1$1),2"$1 "& "#$ $,&!&4$"0), 4$"#&1&'&*5 &!

:2!$' ;2"2 4&1$'7  ! +$,")&! <. ($ 2!2'5=$ "#$ $4/)0),2' $,&!&4$"0), 0$+>'"+ %0&4 "#$

,&)!"$*02")&! 4&1$' 2!1 "#$ :2!$' ;2"2 4&1$'7 ?#$ 42)! $,&!&4), )++>$+ 20$ +>4420)=$1

)! "#$ ,&!,'>+)&!7

 ! "#$%$&'# (%()*+'+ (%, ,(-(

 ! &01$0 "& "02!+%&04 "#$ 02( 42"$0)2' "#2" ,0>1$ &)' )+ )!"& )"+ $!1 >+$ /0&1>,"+ )" )+

/0&,$++$1 )! 0$@!$0)$+7 A /0&1>,$0 ,2! ,#&&+$ "& $)"#$0 +$'' )"+ ,0>1$ &)' 1)0$,"'5. &0 0$@!$

)" )!"& /$"0&'$>4 /0&1>,"+7

?#$ $,&!&4$"0), 2!2'5+)+ &% "#$ &)' 420B$"+ )+ ,200)$1 &>" &! "#$ ,0>1$ &)' /0),$+ 2!1

"#$ /$"0&'$>4 /0&1>,"+ /0),$+ C *2+&')!$. !2/#"#2. 1)$+$' &)'. D$" %>$'. #$235 %>$' &)'C &! "#$

"#0$$ 42)! (&0'1()1$ 420B$"+ C E$(CF&0B. E&0"# G$+" H>0&/$. 8)!*2/&0$ 7 G$ ,&!+)1$0

4&!"#'5 12"2 6$"($$! I2!>205 -JJK 2!1 L$60>205 -JM- />6')+#$1 65 :'2""+ %&0 "#$ /0),$

&% ,0>1$ &)' 2!1 "#$ @3$ /0$3)&>+'5 ')+"$1 1$0)3$1 /0&1>,"+ N"#$ !24$+ &% "#$ O>&"2")&!+

20$ 1$"2)'$1 )! "#$ 2//$!1)PQ7

8>6+$O>$!" ,#2!*$+ )! "#$ +/$,)@,2")&!+

 

&% /$"0&'$>4 /0&1>," +/$,)@,2")&!+ 1>0)!*

"#$ 5$20+ -JJJ ')4)" "#$ ")4$ +/2! &% "#$ +">15 2+ "#$ )!1>+"0)2' ,&!+"02)!"+ 2++&,)2"$1

()"# "#$ ,#2!*$+ 4&1)@$1 "#$ $,&!&4),+ &% "#$ )!1>+"057 L&0 "#$ +24$ 0$2+&!+. "#$ #$235

%>$' &)' ,&!+)1$0$1 )+ 2 #)*# +>'%>0 N97KRQ #$235 %>$' &)'. 2+ '&($0 +>'%>0 /0&1>,"+ 20$ !&"

+)*!)@,2!"'5 "021$1 &! 2'' 420B$"+7  ! "#$ $,&!&4$"0), "$+"+. "#$ "#0$$ 1)S$0$!" /&&'+ 20$

!24$1 2%"$0 "#$)0 0$+/$,")3$ 0$*)&!2' 420B$"+T HU %&0 "#$ H>0&/$2! 420B$". 8V %&0 "#$

A+)2! 420B$" 2!1 U8 %&0 "#$ E&0"# A4$0),2! 420B$"7

 !"#$ %& '$()*+,-+.$ (-!-+(-+)( /0* *$12+23 40*-5 67$*+)!2 ,*+)$(

U8WA026 U8W

X$1)>4 V2+&')!$ U8WE2/#"#2 U8WI$" U8W;)$+$' U8WYLZ

X$2! K-J.M[ \]-.\< \J<.]< \<\.\[ ^]M.<[ <JJ.K<

X$1)2! <]^.9^ \\K.\9 ^[J.J\ ^]-.J^ ^<9.<] 9]J.-K

X2P)4>4 ]-K.<\ M-M<.\< MM<^.K< M9JM.9K MM[[.KK ^]].99

X)!)4>4 -9K.^K 9[[.9M -[J.]\ <-\.M] 9]K.[[ M\J.K[

8"17 ;$37 M\-.9< M]].]9 M]<.M< -M9.J\ M]M.J< M<K.\^

U!)"T _`"&!

A O>),B &6+$032")&! &% 1$+,0)/")3$ +"2")+"),+ +#&(+ 2 ,'$20 /0),$ #)$020,#5 "&(201+ ,0>1$

N?26'$ MQ7  ! 2'' "#0$$ 420B$"+ *2+&')!$. !2/#"#2. D$" %>$' 2!1 4)11'$ 1)+")''2"$+ 02")&+ "&

,0>1$ #23$ 2! 26&3$ M ,&$a,)$!". )$7 "#$5 20$ 4&0$ 32'>$1 "#2" ,0>1$ &)'. (#$0$2+ %>$'

&)' )+ '$++ 32'>$1 "#2" ,0>1$ 2+ )" )+ 2 %2"2' /0&1>," )! "#$ D&)!" /0&1>,")&! +5+"$47 ?#$

 

8(,$)+!##9 02 -5$ ,$*)$2-!3$ 0/ (:#/:* !2; ,0#9!*07!-+)( 0/ -5$ !:-070-+.$ /:$#(<

9



 !"# $"%& !' ()*$)&$!% +*)&$! !' ,&)%-)*- -"($)&$!% !% .")%/ $,  0")*01 )2!(" 345 '!* 6*7-"

)%- 8")(1 '7"0 !$0 !% )00 .)*9"&, ), &:"1 )*" *",;" &$("01 &:" ;*$.)*1 *",!7* " )%- &:"

')&)0 ;*!-7 &< =&:"* ;*!-7 &, :)("  !"# $"%&, 2"&>""% ?@5 )%- 345 !% )00 .)*9"&, >$&:

) ;")9 !' A);:&:) $% B,$) )& 345 !' ()*$)&$!% &!>)*-, $&, .")%< C:$,  )% 2" "D;0)$%"-

21 &:" $%&"%," $%-7,&*$)0 ) &$($&1 $% &:" *"E$!%<

 !"#$% &' ()*#%+ ,- ./% 0).) !1 ./% $%21%$3 !10#+.$3 4)1%*+ 5!1 67.,18

C:" !2,"*()&$!% !' E*);:$ )0 *";*","%&)&$!% !' &:" -)&) ,7EE",&, &:)& &:" ;*$ ", ,"*$",

.)1 *"(")0 ,!."  !F.!("."%&, +G$E7*" H/< C:"  !**"0)&$!% .)&*$D ,:!>, &:)& )00 ,"*$",

)*" ,&*!%E01  !**"0)&"- >:$ : $, "D;0)$%"- 21 &:" ') & &:)& &:"1 )*" I!$%& ;*!-7 &,< C:"

;*$ ", !' ;"&*!0"7. ;*!-7 &, !% &:" .)*9"&, :)(" I!$%& ;*! ",,",  )7,"- 21 I!$%& ;*! ",,",

2!&: !% &:" ,7;;01 )%- &:" -".)%- ,$-",<

C:" ;*$ ", !' )00 ;*!-7 &, :)(" *$,"% -7*$%E &:" ;"*$!- !' ,&7-1 7%&$0 ) .)D$.7.

-7*$%E &:" ,7.."* !' ?44JK &! ')00 2) 9 -7*$%E &:" ," !%- ,".",&"*< C:" ;*$ " E*!>&:

-1%).$ ,&)*&"- !("* $% ?44L )%-  !%&$%7", 7%&$0 &:" "%- !' &:" ;"*$!- >$&: .!*" .!-"*)&"

()*$)2$0$&1 &:)% $% &:" M*,& ,72 ;"*$!-< C:" !$0 ;*$ " ;")9 $% ?44J )N" &"- &:" -".)%-

0"("0,K 27& -7*$%E &:" &!&)0 ;"*$!- +?44@F?4HH/ &:" >!*0- -".)%- $% !$0 ;*!-7 &, E*"> 21

O<P5 +,!7* "Q RSB =$0 T)*9"& U";!*& ?44O )%- ?4H?/K )& ) ,0!>"* ;) " &:)& &:" ;*$ "

E*!>&:,< C:" "D$,&"% " !' &:$, !$0 ;*$ "  *$,$, $% &:" .$--0" !' &:" ;"*$!- !' ,&7-1 ,7;;!,",

&:)& &:" "V7$0$2*$7., >$00 :)(" &! 2" &",&"- '!* ,&*7 &7*)0 2*")9,<

 ! "#$%$&'()*# &'(+$,$-$./

=7* E!)0 $, &! &",&K )%- $' &:"1 "D$,&K &! ",&$.)&" &:" 0!%E &"*. "V7$0$2*$7. 2"&>""%

&:" ;"&*!0"7. ;*!-7 &, )%- &:"  *7-" !$0 ;*$ "< W" )7," &:" *"M%$%E $%-7,&*1 $, ) I!$%&

X



 !"#$%& '(#$)&!*+ &,- $)- ". /0!1'(02 %")&) &" ) 2'& &,- .--#)&"%3 0(#  !"%-))'(1 %")&)

4-&5--( &,-  !"#$%&) ') !-2-60(&7 8-)'#-) 0) &,- "'2 /0!3-&) 0!- %"()'#-!-# 9%"/ -&'&'6-9+

&,-  -&!"2-$/  !"#$%& /0!3-&  !'%-) ),"$2# !-:-%& &,-)- /0!1'(02 %")&) ;<=7 >"()-?$-(&2*

&,- !-1!-))'"( %"-@%'-(&) ". &,- #'A-!-(&  !"#$%&) &"50!#) %!$#- ),"$2# 4- '( 0%%"!#0(%-

5'&, &,-'! !-) -%&'6- /0!1'(02 %")&)7

B'!)& ". 022 5- 0(02*C- &,- !-20&'"(),' ) "( &,- &,!-- )- 0!0&- /0!3-&) DEF+ EGH+ IJK7

>20))'%02 &'/- )-!'-) $('& !""& &-)&)+ L-!!"( ;MN= &-)&)+ 5-!- %"(#$%&-# "( &,- )-!'-) '( "!#-!

&" #-&-%&  "))'42- )&!$%&$!02 %,0(1-)7 O,!-- #'A-!-(& )&!$%&$!02 4!-03) 0!- %"()'#-!-#P 0

)$##-( %,0(1- D#-("&-# QR ."! Q##'&'6- R$&2'-!K 0(# &5" #')&'(%& &!0()'&'"(02 -A-%&)

D#-("&-# SR ."! S(("60&'"(02 R$&2'-!K7 O,-  !

 

-A-%& )&0(#) ."! 0 &!0()'&'"(02 -A-%& '(

&,- )2" - ". &,- QTB !-1!-))'"(+ 5,'2- &,-  !

!

-A-%& )&0(#) ."! 0 &!0()'&'"(02 -A-%& 4"&,

'( &,- %"()&0(& 0(# '( &,- )2" - ". &,- QTB !-1!-))'"(7

I-%"(#+ 4-%0$)- &,-  -&!"2-$/  !"#$%& /0!3-&) '(&-!0%&+ 5- 0(02*C- &,- "'2 /0!3-& 0) 0

5,"2-7 O,- 0(02*)') ". &,- /0!3-& -?$'2'4!'$/) 5'&,  0(-2 #0&0 0(02*)') -(042-) &,- &03'(1

'(&" 0%%"$(& ". &,- 5,"2- 5"!2# /0!3-& 0(# 60!'"$) )&!$%&$!02 4!-03) ". -0%,  !"#$%& D)--

)-%&'"( UK7 G- %20))'%022* !$( &,- $('& !""& &-)&) "(  0(-2 #0&0V S/+ L-)0!0( 0(# I,'( DSLIK+

W-6'(VW'(V>,$ O-)& DWW>K + X0#!'+ &" #-&-!/'(- &,- '(&-1!0&'"( "!#-! ". "$! )-!'-)7 8-%0$)-

". &,-)- %,0!0%&-!')&'%) )&0&'"(0!'&* &-)&) D$('& !""& &-)&)K 5- 5'22 $)- &,- &-)& '(&!"#$%-#

'( MYY< 4* W-6'( -& 027 ;MZ= DWW>K+ #'!-%&2* '() '!-# 4* &,- T'%3-* 0(# B$22-! ;N= &-)&)

."! &'/- )-!'-)7 O,- S/+ L-)0!0( 0(# I,'( DSLIK &-)& -(042-) &,- &-)&'(1 ". '(&-1!0&'"(

5'&, ,-&-!"1-(-"$) 0$&"!-1!-))'6- %"/ "(-(&) '( 0##'&'"( &" &,- '(&-!%- &7 O,- X0#!'

&-)&+ 5,'%, ') &,-  0(-2 60!'0(& ". &,- [LII &-)&) D[5'0&3"5)3'\L,'22' )\I%,/'#&\I,'(+

MYY<K+ &-)&) &,- ($22 ,* "&,-)') &,0& 022 ". &,- '(#'6'#$02 )-!'-) 0!- )&0&'"(0!* 010'()& &,-

02&-!(0&'6- ". 0& 2-0)& 0 )'(12- $('& !""& '( &,-  0(-27 O,- SLI 0(# WW> &-)&) %"()'#-!

&,-  !-)-(%- ". 0 $('& !""& 0) &,- ($22 ,* "&,-)') 4$& 60!* 4-%0$)- WW> %"()'#-!) &,-

)-!'-) 0!- #!'6-( 4* 0 %"//"(  !"%-)) 5,'2- SLI %"()'#-!) '(#'6'#$02  !"%-))-)+ 5,'2- &,-

X0#!' D<ZZZK &-)& ') 40)-# "( &,- ($22 ,* "&,-)') ". &,- 04)-(%- ". 0 $('& !""&

 

7 G,-( &,')

 !"%-#$!- ') %0!!'-# "$& "( &,- 5,"2- )0/ 2-+ #'@%$2&'-) %"/- $ 4-%0$)- ". &,- -6"2$&'"(

". &,- "'2 /0!3-&) '( <ZZ]7

>"'(&-1!0&'"( &-)& 5-!- %0!!'-# "$& ;M<+ MU= 4-."!-  !"%--#'(1 &" &,- -)&'/0&'"() ". &,-

2"(1 !$( -?$'2'4!'$/) '. %"'(&-1!0&'"( -^')&)

!

7 O,- %20))'%02 &'/- )-!'-) J!-1"!* 0(# X0()-(

;U= /-&,"# ') 02)" $)-# &" &-)& ."! %"'(&-1!0&'"( 5'&, 0 !-1'/- ),'.& '( &,- -?$'2'4!'$/

D%"()&0(&+ )2" - "! 4"&,K7 G- 4!'-:* #-)%!'4- &,-  !"%-#$!- ."! &,-  0(-2 %"'(&-1!0&'"(

&-)&'(1 0(# &,- /"#-2 -)&'/0&'"(7

O,- -%"("/-&!'%) /"#-2 '(  0(-2 #0&0 '(%2$#-) 0 &'/- #$//* '( -0%, 2"(1 !$( !-20V

 

 !"#" $"#$# %&" '()#*+"&"+ $( ," $!" -%*) .&#$/0")"&%$*() $"#$# 1(& 2%)"3 +%$%4 5(& +"$%*3"+ 3*$"&%$6&"

%)+ '(-2%&*#()# (1 $!" +*7"&")$ 6)*$ &(($ %)+ '(*)$"0&%$*() $"#$# #"" 8%++%3% %)+ 96 :;;<= >6&3*) %)+

8*0)() :?= @<= A&"*$6)0 %)+ B"#%&%) :;<4

!

CD*#$*)0 3*$"&%$6&" () $"#$*)0 1(& #$&6'$6&%3 ,&"%E# *) 2%)"3 '(*)$"0&%$*() $"#$# *)'36+"# #"F"&%3 2%2"&#

(1 9"#$"&36)+ %)+ C+0"&$() :;G<= $!"#" H"&" )($ *-23"-")$"+ *) $!*# #$6+I4

_



 !"#$%!& '#( !$ )*!  +#,

 

 !

 !

 

!

"

 

# !

"

 #

#

 #!

! $

 !

-./

)! %  

 !

 %+ &+ *"0+12 &*"(13 $ -%  "& '''& (/4 #

 #!

 %+ +5&0'#' "*6 7'*!'80+$ -)  "& '''& *,

 %+ 3"**+$&"#(!#9 3*1(+ "!0 '#( +'3% $&+3!:3  !2+ (1226 7'*!'80+ +,

 !

#-

$

$/; <9'!# !#

 %+ *+9!"#'0 '#'06$!$ (  % '#( !#  %+ )"*0( &+ *"0+12 '#'06$!$ (  "%;

=#  %+ +$ !2' !"# "> +?1' !"# .  %+ 3"+@3!+# $ "

 #

3'# %'7+ +?1'0 +A+3 $ >"* +'3%

+#("9+#"1$ 7'*!'80+ %4 "

 #

 "

#

4  %+ 2"(+0 !$ 3'00+( B)! %!#BC "* %'7+ $&+3!:3 !#(!7!(1'0

+A+3 $ "

 #

4  %+ 2"(+0 !$ 3'00+( B8+ )++#B; D+(*"#! E.FG 81!0($  )" $+*!+$ ">  +$ $4 )%+ %+*

 %+ 2"(+0 !$ B)! %!#B "> B8+ )++#B4 8'$+( "#  %+ $'2+ '1 "*+9*+$$!7+ 2"(+0,

&

$

  

 !

 .

 

&

$

  

 !!!

! /

 !

H%+$+  +$ $ 8'*+  %+ $'2+ #100 %6&" %+$!$ "> #" 3"!# +9*' !"#,

0

"

' .

 

 "&  %  "& '''& (&

'9'!#$  %+  )" (!A+*+# '0 +*#' !7+ %6&" %+$+$ "> 3"22"# "* !#(!7!(1'0 3"+@3!+# $ >"*

+'3% 7'*!'80+ ">  %+ '1 "*+9*+$$!7+ 2"(+0,

 0

%

' .

 

 . 1 " 4  %  "& '''& ( >"*  %+ )! %!# 2"(+0$4

 0

%

' .

 

1 "4  %  "& '''& ( >"*  %+ 8+ )++# 2"(+0$;

H%+*+ '*+ >"1*  +$ $ >"*  %+ )! %!# 2"(+0$4  %*++ #"# &'*'2+ *!3  +$ $ , &'#+0 2I$ ' !$ !34

&'#+0 D%!00!&$JD+**"# -DD/ .I$ ' !$ !3 '#( &'#+0 DD 3I$ ' !$ !3 '#( "#+ &'*'2+ *!3  +$ 

&'#+0 <KL 3I$ ' !$ !3; H%+*+ '*+  %*++  +$ $ >"*  %+ 8+ )++# 2"(+0$4  )" #"# &'*'2+ *!3

 +$ $, &'#+0 DD .I$ ' !$ !3 '#( &'#+0 DD 3I$ ' !$ !3 '#( "#+ <KL 3I$ ' !$ !3 &'*'2+ *!3

&'#+0  +$ ; < (+ '!0+( &*+$+# ' !"# ">  %+$+  +$ $ 3'# 8+ >"1#( !# M1*0!# '#( N!9#"# EOG

'#( P*+! 1#9 '#( D+$'*'# E.G;

L!#'006 )+ 3'**6 "1  %+ 3"!# +9*' !"#  +$ $ &*"&"$+( 86 Q+$ +*01#( E.RG; H%+$+  +$ $

'*+ 8'$+( "#  %+ +**"* 3"**+3 !"#  +*2 4

 

">  %+ $%"*  +*2 (6#'2!3 *+0' !"#$%!&$ 8+I

 )++# ( 

 !

'#( (5

 #!

; =#  %+ 9*"1& 2+'# $ ' !$ !3  +$ 4 )+  +$  %+ #100 %6&" %+$!$ "> #"

3"!# +9*' !"# '9'!#$ ,

 0

&

"

, 4

 

 )

 0

&

%

, 4

 

1 );

=#  %+ &'#+0 $ ' !$ !3  +$ 4 )+  +$  %+ #100 %6&" %+$!$ "> #" 3"!# +9*' !"# '9'!#$ ,

 0

'

"

, 4

 

 4  )

 0

'

%

, 4

 

 4 1 );

S



 !"#!$%&#' ()*+,'* -.( %.!#')"(&'!.# ,)&/ +* '. )*'!0&'!#" -.( 1.'2 '2) 3.(,/ 0&(4)' &#/

-.( )&%2 ()"!.# & *!0+,'&#).+* *5*')0 .- )6+&'!.#* 3!'2 '2) 7()*)#%) .- *'(+%'+(&, 1()&4*

-.( )&%2 )6+&'!.#8 92) )*'!0&'!.# .- '2) 3.(,/ 7&#), )6+!,!1(!+0* :.# .#) ()-)()#%) %(+/)

.!,; *2.3 %.2)()#' ()*+,'* 3!'2 '2) +#!<&(!&') =#",) &#/ >(&#")( )*'!0&'!.#*8 92)*) 3!,,

1) /!*%+**)/ !# '2) %.#%,+*!.# :?;8

 ! "#$%&%'() &*+,)-+

92)() &() 0&(4)' %2&(&%')(!*'!%* &**.%!&')/ 3!'2 )&%2 7&#), &#/ '2&' 3!'2!# )&%2 0&(4)'

.( 7&#), '2) /!@)()#' 7(./+%'* 2&<) & *7)%!$% !#')(%)7' &**.%!&')/ 3!'2 '2) 7(./+%'A*

%2&(&%')(!*'!%*8 92) 7&#), '!0) *)(!)* &#&,5*!* .@)(* &/<&#'&")* %.07&()/ '. %,&**!%&, '!0)

*)(!)* &#&,5*!* 1)%&+*) .- '2) *2.(' (&#")/ 7)(!./ .- '2) *'+/58

B8C8 D&#), +#!' (..' &#/ %.!#')"(&'!.# ')*'*

E' *))0* ,!4),5 '2&' "!<)# '2) *'+/!)/ *)(!)* :)#)("5 7(!%)*; 0)'2./* '2&' !#%,+/) F.!#'

!#')"(&'!.# -.( &,, '2) 7&#), &() *+G%!)#'8 H.3)<)( .+( 7&#), *))0* '. 1) 2)')(.")#).+*

%.#%)(#!#" '2) !#/!<!/+&, !#')(%)7'* .- )&%2 7(./+%'8

9&1,) I

 

()7.('* '2) 7J<&,+)* .- '2) -.,,.3!#" 7&#), +#!' (..' ')*'*K L)<!# )' &,8 MCNOP

E0 )' &,8 MQO &#/ H&/(! M?O8 E# ,)<),P ()*+,'* .- '2) /!@)()#' ')*'* &() %.#'(&/!%'.(58 92)

#+,, 257.'2)*!* !* #.' ()F)%')/ -.( '2) LLR ')*' -.( &,, '2()) 7&#),* &' & ?S *!"#!$%&#%)

,)<),P 1+' !* !* -.( '2) ED ')*' &#/ H&/(! *!/)* 3!'2 '2) #.# *'&'!.#&(5 ()*+,'*8 T)%&+*)

.- '2) 0!U)/ ()*+,'* 3) %&# %.#*!/)( '2&' '2) 7&#), !* #.' *'&'!.#&(5 &#/ ')*' -.( '2)

*)(!)* !# $(*' /!@)()#%)8 E# $(*' /!@)()#%)P '2) '2()) 7&#),* &() *'&'!.#&(5 &#/ '2) *)(!)*

%&# 1) %.#*!/)()/ &* !#')"(&')/ .- .(/)( CJ E:C;8 V) 3!,, ". -.(3&(/ 3!'2 '2) ')*'!#" -.(

%.!#')"(&'!.# 3!'2!# '2) 7&#), !# *)%'!.# B8

 !"#$ %& '()* +,,* *$-*- ,( .$*/,#$01 ./,203* ./)3$-4 5$/),2& %667189%68818%4

LLR ED H&/(!

=W D&#), L)<), JN8XN JI8BCYYY ?8BCYYY

C*' /!@)()#%) JCN8NIYYY JQ8BQYYY JC8ZQ

 > D&#), L)<), JN8X? JI8BIYYY ?8ZXYYY

C*' /!@)()#%) JCC8I[YYY JX8?QYYY JC8ZZ

W D&#), L)<), JN8ZC JI8B[YYY B8XZYYY

C*' /!@)()#%) JCI8IIYYY JX8XNYYY JC8ZZ

\)F)%'!.# .- '2) #+,, 257.'2)*!* !* *!"#&,)/ 15 & YYY :()*7)%'!<),5 YYP Y;

&' '2) CS :()*7)%'!<),5 ?SP CNS; *!"#!$%&#%) ,)<),8

D(.1&1!,!'!)* &() %.07+')/ &**+0!#" &*507'.'!% #.(0&,!'5

 

 :$ (01"$/ ,; #!< .$/),2- =!- )(*$(*),(!##> 3:,-$( !- #!/<$ -03: !- -0<<$-*$2 "> ?0/#)( !(2 @)<(,(

ABC -)(3$ *:$ .,=$/ )- (,* 2$*$/),/!*$24

Z



 !"#$%! &' ()! *+,&-(#.( /$"($#(*&.% ()#( &""$--!0 &. ()! &*1 +#-2!(% 0$-*.3 ()!

,!-*&0 %($0*!%4 ()! 5!--&. 6789 (!%(% ,&*.( &. ()! *.0*:*0$#1 %!-*!% &$( %&+! ")#.3!% 0$-*.3

()! ,#%( %!:!. ;!#-% <-!%$1(% *. (#=1! 8>? @)! %*3.*A"#.( =-!#2 0#(!% -!:!#1!0 =; ()! (!%(

"&--!%,&.0 (& +*0 BCCDE *. F#;GH$.! '&- ()! "-$0! &*1% #.0 *. I$3$%( '&- #11 &' ()!

,-&0$"(% <-!%$1(% *.  !"!#>? J. 0*K!-!."! ()! (!%(% %)&L =-!#2% #( %*+*1#- 0#(!% <&.! (&

(L& +&.()% 0*K!-!."!> 0$-*.3 ()! ;!#- '&- +&%( ,-&0$"(%? J. ()! M*.3#,&-! +#-2!( ()!

%*3.*A"#.( =-!#2 0#(! "&+!% 1#(!- ()#. *. ()! +&-! +#($-! +#-2!(% '&- N#,)()# #.0 O*!%!1?

@)! %1&L0&L. &' ()! 3-&L() &' N#,)()#4 # ,!(-&")!+*"#1 "&+,&.!.(4 L#% #K!"(!0 1#(!-

&. ()! I%*#. +#-2!(? P! "#. "&.%!Q$!.(1; "&.%*0!- &$- %!-*!% #-! #11 J<7> L*() # %(-$"($-#1

=-!#24 L! L*11 )#:! (& "&.%*0!- ()*% =-!#2 *. ()! !%(*+#(*&. *. ,#.!1 0#(#?

J. &-0!- (& (!%( '&- "&*.(!3-#(*&. =!(L!!. ()! ,-&0$"(% &' !#") *.0$%(-; #.0 ()!*-

-!%,!"(*:! '!!0%(&"24 L! $%! ()! %!:!. 5!0-&.* 67B9 (!%(% #.0 ()! P!%(!-1$.0 67R9 (!%(% '&-

,#.!1 0#(# #.0 ()! S-&$,T+!#. ,#.!1 "&*.(!3-#(*&. (!%(%

 

4 '&- L)*") ()! .$11 );,&()!%!% #-!

()! #=%!."! &' "&*.(!3-#(*&. #.0 ()! #1(!-.#(*:! &.!% #-! ()! ,-!%!."! &' "&*.(!3-#(*&. L*()

# "&++&. I$(&-!3-!%%*:! <IU> "&!V"*!.( '&- 3-&$,T+!#. (!%(% #.0 *.0*:*0$#1 "&!V"*!.(%

L*() ()! ,#.!1 (!%(%?

W' ()! '&$- XL*()*. 0*+!.%*&.X (!%(% <-!%$1(% *. (#=1! Y?77>4 '&- L)*") ()! #1(!-.#(*:!

);,&()!%*% *% "&*.(!3-#(*&. L*() "&++&. IU "&!V"*!.(% ()! .$11 );,&()!%*% *% -!Z!"(!0?

[&- ()! ()-!! X=!(L!!. 0*+!.%*&.X (!%(% -!%$1(% %*0! L*() ()! #1(!-.#(*:! );,&()!%*% &'

"&*.(!3-#(*&. L*() *.0*:*0$#1 IU "&!V"*!.(%?

@)*% -!%$1( *% %&+!L)#( "&.(-#0*"(&-; (& ()! +&-! -&=$%( P!%(!-1$.0 (!%( ,-!%!.(!0 *.

(#=1! Y?7B ()#( "&+!% (& "&+,1!(! ()! #.#1;%*%? W. ()! L)&1! ,!-*&04 ()! .$11 );,&()!%*%

&' #=%!."! &' "&*.(!3-#(*&. "#..&( =! -!Z!"(!0?  !"#$%! &' ()! %(-$"($-#1 =-!#2 #.#1;%!% *.

()! $.*:#-*#(! %($0;

!

4 ()! (!%( L#% -!,!#(!0 '&- (L& %$= ,!-*&0%

"

!1*+*.#(*.3 ()! &*1 ,-*"!

"-*%*% 0$-*.3 ()! %!"&.0 %!+!%(!- &' BCCD?

 &() (!%(% <%$=,!-*&0%> -!Z!"( ()! .$11 );,&()!%*% &' #=%!."! &' "&*.(!3-#(*&. '&- ()!

S-&$,

 

(!%(4 "&."1$0*.3 *. # ,-&0$"( %,!"*A" "&*.(!3-#(*&. -!1#(*&.%)*, <-!%$1(% *. (#=1!

Y?78>? P! L*11 ,-&"!!0 L*() # ,#.!1 !%(*+#(*&. &' ()! -!1#(*&.%)*, (#2*.3 *.(& #""&$.( ()*%

=-!#2 *. ()! !Q$*1*=-*$+?

@)! (!%(% &. ()! 0*K!-!.( ,!-*&0% L!-! #1%& "#--*!0 &$( &. ()! ()-!! -!3*&.#1 +#-2!(%

<'&- A:! ,-&0$"(% !#")> #.0 %)&L %*+*1#- -!%$1(% <#=%!."! &' "&*.(!3-#(*&. &. ()! L)&1!

,!-*&0 #.0 %*3.*A"#.( "&*.(!3-#(*&. *. ()! %$= ,!-*&0%>?

@& *.:!%(*3#(! ()! -!1#(*&.%)*,% ,#*-L*%! S-#.3!- "#$%#1*(; (!%(% L!-! ,!-'&-+!0 =!T

(L!!. "-$0! #.0 ()! 0-*:*.3 '$!1% <3#%&1*.! #.0 0*!%!1> #% ()!; #-! ()! &.!% ()#( -!,-!%!.(

 

 !" # $!%&#"'(!) !* $!')+,-"#+'!) +,(+( (,, ./"0') #)1 2'-)!) 3456 7",'+/)- #)1 8,(#"#) 395:

!

;) #11'+'!) +! +<, /)'+ "!!+ +,(+')- *!" (+"/$+/"#0 =",#>(6 $!')+,-"#+'!) ?'+< +<, &",(,)$, !* (+"/$+/"#0

=",#>( ') +<, ='0#+,"#0 ",0#+'!)(<'&( !* ,#$< &"!1/$+ ?'+< $"/1, ?#( +,(+,1: @,(/0+( !* +<, #", &",(,)+,1

') #&&,)1'A B&&,)1'A 7:

"

C<, +?! (/=&,"'!1( #", DEEF%9 +! DEEG%EH #)1 DEEI%9 +! DE9D%D:

D



 
!
"
#
$
%
&
'
(
)
*
+
*
)
,
!
#
,
(
*
-
.
/
/
-
-
$
0
-
0
/
(
.
$
1
(
*
(
2
3
!
.
4
$
-
)
!
-
!
5
*
-
6
7
$
.
.
/
(
-
$
0
-
8
9
:
:
;
3
<
=
9
:
<
<
3
<
9
>
?

 
!
"
#
$

%
&
'
(
)
*
+
$

,
&
-
.
/
.
&

0
$
/
1
2

3
*
$
'
$
)

4
"
$
)
(
*
)

-
-

-
-

-
-

5
6

7
$
8
$
)

9
:
2

;
<
<
=
>
<
=
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

@
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

@
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=

A
;
<
<
=
>
<
=
?
?

2

9
:
;

;
<
<
=
>
<
=
?

2
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

B
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

2
;
<
<
=
>
<
=
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=

A
;
<
<
=
>
<
=
?
?

2

1
:

;
<
2
2
>
2
2

A
;
<
2
<
>
@

B
;
<
2
<
>
B

2
;
<
2
2
>
C

;
;
<
2
2
>
2
<

A
;
<
2
<
>
B

2

2
'
/
#
*
D
$
!
$
+
E
$

9
:
2

;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

2
2

;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

A
;
<
<
=
>
<
G
?
?
?

<
;
<
<
=
>
<
F
?
?

2
;

;
<
<
=
>
<
@
?
?

A
;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

2
2

9
:
;

;
<
<
=
>
<
F
?
?

2
2

;
<
<
=
>
<
A
?
?

A
;
<
<
=
>
<
G
?
?
?

<
;
<
<
=
>
<
F
?

2
;

;
<
<
=
>
<
@
?
?

A
;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

2
2

1
:

;
<
<
G
>
<
B

2
2

;
<
<
G
>
<
2
?
?

@
;
<
<
=
>
2
;
?
?

@
;
<
2
2
>
<
A

@
;
<
<
G
>
<
B
?

@
;
<
2
2
>
<
C
?
?

<

H
5

7
$
8
$
)

9
:
2

;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

2
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

A
;
<
<
=
>
<
=
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?

2

9
:
;

;
<
<
=
>
<
F
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?

2
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

A
;
<
<
=
>
<
=
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?

2

1
:

;
<
2
2
>
<
;

;
;
<
2
<
>
<
B

2
;
<
2
<
>
<
;

2
;
<
2
2
>
<
C

;
;
<
2
2
>
<
C

;
;
<
2
<
>
<
B

2

2
'
/
#
*
D
$
!
$
+
E
$

9
:
2

;
<
<
=
>
<
F
?
?

2
2

;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

<
;
<
<
=
>
2
<
?
?

<
;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

2
;

;
<
<
=
>
<
@
?
?

A
;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

2
2

9
:
;

;
<
<
=
>
<
C
?
?

@
;
<
<
=
>
2
2
?
?

<
;
<
<
G
>
<
C
?

<
;
<
<
=
>
<
F
?
?

2
;

;
<
<
=
>
<
@
?
?

A
;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

2
2

1
:

;
<
<
G
>
<
;
?
?

@
;
<
<
=
>
2
;
?
?

C
;
<
<
=
>
2
;

A
;
<
2
2
>
<
G

@
;
<
<
G
>
<
B

@
;
<
2
2
>
<
C
?
?

<

6
%

7
$
8
$
)

9
:
2

;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

2
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

A
;
<
<
=
>
<
=
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?

2

9
:
;

;
<
<
=
>
<
F
?
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

2
;
<
<
=
>
<
=
?
?
?

A
;
<
<
=
>
<
=

;
;
<
<
=
>
<
=
?

;
;
<
<
=
>
<
=
?
?

2

1
:

;
<
2
2
>
<
;

;
;
<
2
<
>
<
B

2
;
<
2
<
>
<
;

2
;
<
2
2
>
<
C

;
;
<
2
2
>
<
C

;
;
<
2
<
>
<
B

2

2
'
/
#
*
D
$
!
$
+
E
$

9
:
2

;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

2
;

;
<
<
=
>
2
<
?
?
?

<
;
<
<
G
>
<
B
?
?

;
;
<
<
=
>
<
F
?
?

2
;

;
<
<
G
>
<
2
?
?

<
;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

2
2

9
:
;

;
<
<
=
>
<
F
?
?

2
;

;
<
<
=
>
2
<
?
?
?

<
;
<
<
G
>
<
B
?
?

;
;
<
<
=
>
<
F
?

2
;

;
<
<
G
>
<
2
?
?

<
;
<
<
=
>
<
F
?
?
?

2
2

1
:

;
<
<
G
>
<
;
?
?

@
;
<
<
=
>
2
;
?
?

@
;
<
2
2
>
<
B
?

;
;
<
<
G
>
<
;

@
;
<
2
2
>
2
2

@
;
<
<
G
>
<
B

2
2

I
$
0
$
E
/
*
(
+
(
J
/
.
$
+
"
)
)
.
K
-
(
/
.
$
'
*
'
*
'
'
*
L
+
&
)
$
#
M
K
&
?
?
?
N
!
$
'
-
$
E
/
*
8
$
)
K
?
?
O
?
P
&
/
/
.
$
2
Q
N
!
$
'
-
$
E
/
*
8
$
)
K
C
Q
O
2
<
Q
P
'
*
L
+
*
R
E
&
+
E
$
)
$
8
$
)
S

-
>
+
"
T
M
$
!
(
J
)
&
L
'
S

 



 !" #$%&"' ()#*+"' ,-  !" .)-'*+/ ,)- /%)0#"' )1 $## %"&,)-' 2$//%)3,+$ "#4 !$#1 )1  !"

/" %)#"*+ /%)5*. ' .)-'*+/ ,)-67 8 $//"$%'  !$ 9) ! ,- :*%)/" $-5 ,- ;)% ! <+"%,.$=

&$')#,-" $-5 <%$9 +"5,*+ .%*5" /%,."' &%$-&"%>.$*'" "$.! ) !"%7 ?)@"("% 1)% 5,"'"# ),#

 !" .$*'$#, 4 ,' )-#4 ',5"@$4'= 1%)+ .%*5"  ) 5,"'"#7 8-  !" A,-&$/)%" +$%B" = 9) ! &$')#,-"

$-5 5,"'"# C%$-&"%>.$*'"  !" /%,." )1 .%*5"= @!,.! .$- 9" "3/#$,-"5 94  !" ' %)-& 5"("#>

)/+"- )1 5"+$-5 ,-  !" %"&,)- )("%  !" /"%,)5 ' *5,"57 C$')#,-" .)-'*+/ ,)- ,' $#+)' 

"3.#*',("#4 *'"5 94 /$''"-&"% .$%'= @!"%"$' 5,"'"# ),# ,' *'"5 9) ! 94 /$''"-&"% .$%' $-5

 %*.B'7 D)-'"E*"- #4  !" %"'/". ,(" "#$' ,., ,"' )1 "$.! /%)5*.  )@$%5' .%*5" ),# /%,."

,-.%"$'"' $%" 5,F"%"- $' /$''"-&"% .$%' $%" +)%" '"-', ,("  !$- 1%",&! = @!,.! .$- "3/#$,-

 !" 1$.  !$ &$')#,-" /%,."' !$(" $- "F". )- .%*5" /%,."' ,-  !"  @) +)%" +$ *%" +$%B" '7

G7H7 :' ,+$ ,-& %"0-"5 /%)5*. ' .),- "&%$ ,)-  ) .%*5"

A,-." )*% '"%,"' $%" $##   !"= @" .$- "' ,+$ "  !" %"#$ ,)-'!,/ ,- #"("#'7 I)%  !" %"&,)-$#

/$-"#' $ ',-&#"  ,+" 5*++4 ,' ,- %)5*."5 ' $% ,-& ,- HJJK  ) $..)*- 1)%  !" ' %*. *%$#

.!$-&" ,-  !" "E*,#,9%,*+7 L!" #)-&  "%+ 9,#$ "%$# "E*,#,9%,*+' )1 "$.! /%)5*. @, ! , '

.%*5" )-  !"  !%"" +$%B" ' '!)@ &))5 E*$#, 4 )1 "' ,+$ ,)-' $' $## 9$%" $9)(" KJM "3/#$>

-$ ,)- )1  !" ($%,$9,#, 4 )1  !" "-5)&"-)*' ($%,$9#"7 L!,' ,' "3/#$,-"5 9) ! 94 ,-5*' %,$#

%"$')-' $-5  !" 5"("#)/"+"- )1  !" 0-$-.,$# +$%B" '7 I,%'  !" %"0-,-& ,' $ /%)."'',-&

,-5*' %4  !$ 5"/"-5' 1)%  !" +)' /$% )- .%*5"7 A".)-5  !" '/) E*) $ ,)- )1 .%*5" $-5

/%)5*. ' ,' 9$.B"5 94 0-$-.,$# +$%B" '  %$5,-& 9) ! 1)@$%5' $-5 1* *%"' "' $9#,'!"5 ,-  !"

NKOJ' $1 "%  !" '".)-5 ),# .%,','7 L!" +)' ,+/)% $- =  !" ;"@ P)%B Q"%.$- ,#" :3.!$-&"

2;PQ:R6=  !" 8- "%.)- ,-"- $# :3.!$-&"28D:6 $-5  !" A,-&$/)%" Q"%.$- ,#" :3.!$-&"

2AQ:6= !$(" !,&! #,E*,5, ,"' $-5 $%" ' %)-&#4 .)%%"#$ "5  ) A/) /%,."' 2I,%'  "%+ 1* *%"

/%,."'67

I)%  !" 0%' 1)*% #,&! $-5 +"5,*+ /%)5*. '  !" /%,." .)"S.,"-  )@$%5' .%*5" ,'

@"## $9)(" *-, 4 $-5 ,-1"%,)% 1)%  !" !,&! '*#1*% !"$(4 1*"# ),#7 T%,." !,"%$%.!,"' 9" @""-

/%)5*. ' ($%4 9" @""- %"&,)-' $..)%5,-&  ) %"&,)-$# 5"+$-5 '/".,0.' @, ! &$')#,-" 9",-&

 !" +$,- $* )+) ,(" 1*"# ,- ;)% ! <+"%,.$ $-5 5,"'"# ,- :*%)/"7 8-5""5 , ,' ,-  !"

;)% ! <+"%,.$- %"&,)-  !$ &$')#,-" !$'  !" !,&!"' .)"S.,"- $ N7HU= @!,.! ,' $9)(" , '

%"'/". ,(" 5,"'"# .)"S.,"- N7NO7 8- :*%)/" , ,'  !" )//)', "=  !" 5,"'"# +*# ,/#,"%  )@$%5'

.%*5" ,' !,&!"% $ N7HU  !$-  !" &$')#,-" )-" $ N7HJ7 <+)-&' $## /%)5*. ' V" 1*"# !$'

 !" !,&!"' .)"S.,"- '  )@$%5' .%*5" $9)(" N7W )- $## +$%B" '7 X"$')-' 1)%  !,' !,&!

($#*$ ,)-' .)+" 1%)+  !" 1$.  !$  !" '/".,0.$ ,)-' 1)%  !,' $(,$ ,)- 1*"# $%" ("%4 ' %,. =

 !"%" ,' #"'' .!),." 1)% .)+/)-"- ' )1 V" <N  !$- 1)% ) !"% 1*"#'= , ' /%)5*. ,)- ,'  !*' #"''

Y"3,9#" $-5 .$- 9" +)%" .)' #47 I)% !,&! '*#1*% !"$(4 1*"# ),#  !" /%,." .)"S.,"- ,' #)@"%

,-  !"  @) +$ *%" +$%B" ' J7Z[ 2\A $-5 :\6  !$- ,- <',$ 2AC6 $ J7ON @!"%" 5"+$-5 ,'

+)%" ',&-,0.$- 7

I)% $## "E*,#,9%,*+'  !"%" ,' $ ',&-,0.$- .)-' $- ,-  !" %"#$ ,)-'!,/  !$ 1%"E*"- #4

$..)*- ' 1)% NJM )1  !" +$3,+*+ ($#*" )1  !" '"%,"' $-5 .$- $..)*- 1)% $' +*.! $' N[>

HJM7 L!" #"("# )1  !,' .)-' $- &,("' $- ,-5,.$ ,)- )- $ 03"5 &%)'' +$%&,- )-  !,' /%)5*. 

,-  !" %"&,)- $-5 @!" !"%  !" /%,." )1  !" /%)5*. ,' ' %)-&#4 $  $.!"5  ) .%*5" )-#4 )% ,1

NJ



 !"#" $% & '&# ()  !" '#$*"  !& $% +#$,"- ./ & 0(*&0 $-"# $&1 2-+""+  !" 34 5&%(0$-" !&%

 !" !$6!"% *(-% &- &-+ !"&,/ )7"0 ($0 !&% -"6& $," *(-% &- % $- &00 8&#9" %1

:!" *(";*$"- ()  !"  $8" +788/ "<'0&$-%  !" "="* ()  !" *#$%$%  !& (**7##"+1 >(#

&00 '#(+7* % .7 )7"0 ($0?  !$% "="* @&% -"6& $,"? +$8$-$%!$-6  !" ,&07" ()  !" *(-% &- 

&%%(*$& "+ @$ ! "&*! "A7$0$.#$78 B#"%'"* $,"0/ $-*#"&%$-6  !" ,&07" ()  !" *(-% &- $-  !"

*&%" () )7"0 ($0C1 :!" '#$*"% 8&$- &$-"+ & % #(-6 #"0& $(-%!$' @$ ! *#7+" & & 0(@"# &.%(07 "

0","01

 !"#$ %& '()* +$,- ,$#!+.()/0.1 "$+2$$) 1,(345+/ () +0$ 64,(1$!) -!,7$+ 89::;-<=9:<9-9>?

 !"#$%  !"&'(  !") *  !"+,  !"-./

0 1213145 523615 1173578 17935:9 ;123866

< 153:88 = < 1>3189 = < 113862 = < 1>3>1> = < 23>22 =

 ! 0?@AB 137:4 13141 13>75 13642 73869

< 737>5 = < 7376: = < 7376> = < 73768 = < 73718 =

+7571 ;64379> ;>734>8 ;1713>75 ;593>65 ::3>46

< 11394: = < 838>1 = < :3226 = < 83216 = < 43566 =

C;DE@F?BA 735278

$GFHAF?A ABIJFGJKHD JH LF?BHGMBDBD

 !"#$ ;& '()* +$,- ,$#!+.()/0.1 "$+2$$) 1,(345+/ () +0$ @/.!) -!,7$+ 89::;-<=9:<9-9>?

$#"#$% $#"&'( $#") * $#"+, $#"-./

0 1743>72 893245 82311> 293918 ;6934>7

< 193:2> = < 1434>2 = < 173688 = < 173276 = < :358: =

$# 0?@AB 13122 131:7 13>71 13699 73267

< 737>7 = < 73762 = < 73767 = < 73761 = < 7371> =

+7571 ;123748 ;6:3947 ;5731>9 ;243:4> 493946

< 173755 = < 53658 = < :3:12 = < :359: = < 43456 =

C;DE@F?BA 73582

$GFHAF?A ABIJFGJKHD JH LF?BHGMBDBD

 !"#$ A& '()* +$,- ,$#!+.()/0.1 "$+2$$) 1,(345+/ () +0$ B(,+0 @-$,.5!) -!,7$+ 89::;-<=9:<9-9>?

!$"#$% !$"&'( !$") * !$"+, !$"-./

0 66>3>2 1>5314 164325 1>13:2 ;67379

< 66366 = < 183>9 = < 1>312 = < 11341 = < 835 =

!$ 0?@AB 1314 1316 1362 1319 7389

< 7374 = < 737> = < 737> = < 7376 = < 7376 =

+7571 ;92388 ;4138: ;55376 ;2:318 :9321

< 1432> = < 11392 = < 2385 = < 83:1 = < 9368 =

C;DE@F?BA 735::

$GFHAF?A ABIJFGJKHD JH LF?BHGMBDBD

DD



 !" "#$%&"'(" )* &!"%" "+,$-$./$,0% )' ()12/)3,(&% )* /"4'$'56 3"%2$&" &!" 3$%/,2&$)'

.7 3$8"/"'& ./"9:%6 9'3 &!" 2/"%"'(" )* ()$'&"5/9&$)' (9--% *)/ 9 ()00)' 9'9-7%$% )* &!"

"+,$-$./$,0%; <$&! &!"%" %$5'$4(9'& /"%,-&%6 9 =)/-3 )$- 09/:"& 29'"- )* 9-- 2/$("% )' &!"

&!/"" 09/:"&% $% "%&$09&"3 &)=9/3% (/,3" )$- 2/$("%

 

3,/$'5 &!" =!)-" 2"/$)3 =$&! %2"($4(

3,00$"% *)/ "9(! 2/)3,(& 9'3 /"5$)'% 3"&"/0$'"3 .7 &!" >/"5)/7 9'3 ?9'%"' &"%&% @ 9.-"

A;BC $' 922"'3$#D6 3"')&"3  !

 !

 "

"

! $'  9.-" E;

 !"#$ %& '()* +$,- ,$#!+.()/0.1 "$+2$$) 1,(345+/ () +0$ 2(,#3 -!,6$+/ +(2!,3/ 789:;7< =>??@-AB

>?A>->CD

E!/(#.)$ F!10+0!

78 8G GE 78 8G GE

5 AHID?H >?HDHA A>>DI? IJD>% AKIDKH %%DJJ

= AKD%@ C = ALDHJ C = A>DL> C = AKD%% C = A@D@A C = AJDJ? C

5,43$ ADA@ AD>? ADA% ADAI ADAK ADAI

= ?D?K C = ?D?H C = ?D?> C = ?D?K C = ?D?K C = ?D?K C

 !

 !

 "

"

! BKHDJJ BJ@D@A B>AD>? B@KDJI BHIDHI BHHDLA

= JDI@ C = LD@A C = JD?K C = %D@@ C = JDIH C = LDH@ C

G+!)3!,3 3$M.!+.()/ .) 1!,$)+0$/$/

N$+ :A <.$/$#

78 8G GE 78 8G GE

5 A>HD?@ AAADL? A?KDA% A?ID@> A>?D@A L@DL@

= AHD?A C = AADK? C = A?D>A C = A?DIL C = LDIH C = AADA> C

5,43$ AD>J AD>% AD>H AD>> ADAH AD>K

= ?D?K C = ?D?> C = ?D?> C = ?D?> C = ?D?> C = ?D?> C

 !

 !

 "

"

! B@HDIJ B%HDK> B@HDK? BJ@DHA BJAD%@ B@IDK>

= @DI> C = @DJL C = HDIA C = @DHL C = @D?% C = @DLA C

O4$# (.#

78 8G GE

5 BKADJ% B>ADL% BA?DJ?

= ID?A C = %D>H C = AAD>% C

5,43$ ?D%% ?D%% ?DIH

= ?D?A C = ?D?A C = ?D?> C

 !

 !

 "

"

! KHDI@ H@D?H B

= KD@? C = KD>? C

PB/Q4!,$3 ?DL%>

 !" ,%" )* &!" 29'"- 0"&!)3 "'9.-"% &!" %$0,-&9'"),% "%&$09&$)' )* &!" 2/$(" /"-9&$)'1

%!$2% )* &!" 09$' 2/)3,(&% )' &!" =)/-3 09/:"&% &)=9/3% 9 %$'5-" (/,3" 09/:"/ =$&! 9 !$5!

"#2-9'9&$)' )* &!" F9/$9.$-$&7 )* &!" "'3)5"'),% F9/$9.-"% @&!" 29'"- "%&$09&$)' G1%+,9/"3

9& HEID 9'3 %$5'$4(9'& /"%,-&% *)/ &!" ()"J($"'&%; K'3""3 &!" "%&$09&"3 F9-,"% )* &!" 2/$("

()"J($"'&% &)=9/3% (/,3" 9/" $' 9(()/39'(" =$&! ),/ 9'9-7%$% /"59/3$'5 &!" 2/$(" !$"/9/(!7

."&=""' 2/)3,(&% )' &!" 09/:"&% 9'3 &!" "8"(& )* &!" &$0" 3,007 F9/$9.-";

 

 0$ 5,43$ ./ !#2!R/ :,!" ;$3.4- 5,43$ (.# $S1(,+$3 "R G!43. :,!".!D  0$ $/+.-!+.() 2!/ 3()$

"$+2$$) +0$ TU+$$) 1,(345+/ !)3 $!50 (U +0$ +0,$$ 1,.5$/ U(, :,!" ;$3.4- !)3 /0(2 /.-.#!, ,$/4#+/V ()#R

+0$ $/+.-!+.() +(2!,3/ +0$ 74,(1$!) 1,.5$ ./ 1,$/$)+$3 0$,$D

BL



 !"#$%&# "#' ()*+', $- ()$.%+", /)' ,*0*!/) $1 "#' .*2')'1" 0/)3'",4 ,$0' ,('+*5+*"*',

+/1 6' )'7'/!'. 68 "#' /1/!8,*, /1. '9(!/*1'. 68 !$+/! *1.%,")*/! $) '+$1$0*+ ,")/"'&*',:

;- /!! ()$.%+",4 <'" -%'! *, "#' 0$," 7/!%'.: ='">''1 "#' /%"$0$"*7' -%'!, .*','! +$0', $%"

/, 6'*1& "#' 0$," 7/!%'. *1 ?%)$(' /1.  ,*/4 >#'1 *" *, &/,$!*1' "#/" *, "#' 0$," 7/!%'.

*1 "#' @A: B#*, *, '9(!/*1'. 68 "#' -/+" "#/" "#' ,#/)' $- .*','! $*! *1 "#' /%"$0$"*7' -%'!

+$1,%0("*$1 *, 0$)' *0($)"/1" *1 "#$,' )'&*$1, CDE:DF $- 0*..!' .*,"*!/"', /1. GE:HF $-

!*&#" .*,"*!/"', -$) ?%)$('I GJ:HF $- 0*..!' .*,"*!/"', /1. GE:JF $- !*&#" .*,"*!/"', *1  ,*/

K/+*5+I =K A"/" LEHHM4 /1. "#' $(($,*"' -$) N$)"#  0')*+/ COP:JF $- !*&#" .*,"*!/"', 7'),%,

LP:DF $- 0*..!' .*,"*!/"',I =K A"/" LEHHM: N/(#"#/ *, !',, 7/!%'. *1 @A "#/1 *1 "#' $"#')

)'&*$1, >#*+# +/1 6' '9(!/*1'. 68 "#' -/+" "#/" "#'*) ('")$+#'0*+/! *1.%,")8 *, 6/,'. $1

&/, )/"#') "#/1 $1 1/(#"#/:

Q*7'1 /((/)'1" ,*0*!/) !'7'!, -$) "#' +)%.' +$'R+*'1", $- ()$.%+", >*"#*1 )'&*$1,4 'S%/!T

*"8 "',", >')' .$1' 68 )',")*+"*1& *.'1"*+/! ()$.%+",U +$'R+*'1", "$ +)%.' 6'">''1 )'&*$1,

"$ 6' 'S%/! CV#*T,S%/)'. /1. W "',",M: X',%!", *1 "/6!' P4 ,#$> "#/" -$) /!! ()$.%+", 6%"

<'" -%'! "#' +$'R+*'1", "$>/)., +)%.' /)' ,"/"*,"*+/!!8 .*2')'1" 6'">''1 "#' "#)'' )'&*$1,

C"#' "'," >/, .$1' >*"# "#' "#)'' +$'R+*'1",4 *" .$', 1$" 0'/1 "#/" (/*), $- +$'R+*'1",

+/11$" 6' ,"/"*,"*+/!!8 'S%*7/!'1"M:

 !"#$ %&  $'()*+ ,- ./01$ .,$2.)$*(' $30!#)(4 -,/ )1$*().!# 5/,10.(' "$(6$$* /$+),*!# 7!/8$('

K 7/!%' $- W "',"

Q/,$!*1', E:EOD

N/(#"#/, E:EYP

Z'", E:GEY

[*','!, E:EEE

\W;, E:EEE

]1 /..*"*$14 "#' ',"*0/"'. 7/!%' $- "#' +$'R+*'1", #/7' "#' ,/0' $).') $- 0/&1*"%.' /,

"#' )/"*$, 6'">''1 "#' 0/)&*1/! +$," $- "#' $*! ()$.%+" /1. "#' +)%.' $*! ()*+'4 $6"/*1'. 68 /

!*1'/) ()$&)/00*1& $("*0*^/"*$1 0$.'! )'()','1"*1& "#' >$)!. )'51*1& *1.%,")8 C?%)$('/1

+$00*,,*$1 ZXV )'($)" 68 _/1"^ '" /!: `YaM:

 ! "#$%&'()#$

B#' $6<'+"*7' $- "#*, /)"*+!' *, "$ S%/1"*-8 "#' 'S%*!*6)*%0, 6'">''1 "#' 0/*1 $*! ()$.T

%+", /1. +)%.' ()*+', $1 "#' 0/*1 >$)!. $*! 0/)3'",:  1 '0(*)*+/! /1/!8,*, $- ()*+', *1

N'> b$)34 N$)"# c'," ?%)$(' /1. A*1&/($)' *, .'7'!$('. $7') "#' !/," ,'7'1 8'/), .%)*1&

>#*+# ()*+', >')' /2'+"'. 6$"# 68 /1 '+$1$0*+/! +)*,*, /1. +#/1&', *1 .'0/1. C6$"# *1

"')0, $- S%/!*"8 /1. S%/1"*"8M: B#' /1/!8^'. ()$.%+", /)' &/,$!*1' /1. .*','!4 >#*+# /)'

/%"$0$"*7' -%'!,4 1/(#"#/4 >#*+# *, / -''.,"$+3 $- "#' ('")$+#'0*+/! *1.%,")84 <'" -%'! /1.

#*&# ,%!-%) #'/78 -%'! $*!:

c' "',"'. -$) +$*1"'&)/"*$1 >*"#*1 '/+# )'&*$1/! 0/)3'" /1. )'7'/!'. ,")%+"%)/! 6)'/3,

*1 "#' )'!/"*$1,#*( 6'">''1 ()*+', $- ('")$!'%0 ()$.%+", /1. +)%.': ='+/%,' "#' &!$6/!

HG



 ! "#$%$ &'  "" ()&*+,- ()%,.$ /%-0  $%!1". ,)+*. /%-0  ! 2.,-&)  +-&).1).$$%2. .$-%3 -%&!

3.-0&* ().$.!-$ $&3. ).$&"+-%&! *%4,+"-%.$5 /. +$.* ( !." * - 3.-0&*$ -& .$-%3 -. -0.

"&!1 -.)3 .6+%"%7)%+3 7.-/..! (.-)&".+3 ()&*+,-$  !* ,)+*.8

90. 3 %! ,&!,"+$%&! %$ -0 - -0.). %$  $%1!%:, !- "&!1 -.)3 )." -%&!$0%( 7.-/..! ,)+*.

&%" ()%,.$  !* ()&*+,-$ &!  "" /&)"* 3 );.-$8 90.). %$  ,". ) 0%.) ),0# 7.-/..! -0. ()%,.$

&' ()&*+,-$ -&/ )*$ ,)+*.5 /%-0  "" ()&*+,- -0 -  ). 3&). 2 "+.* -0 - ,)+*.5 .<,.(- '&)

0. 2# '+." &%"8 90%$ ) !;%!1 %$ %!  ,,&)* !,. /%-0 -0. ) -%&$ ()&2%*.* 7# -0. ,&3( )%$&!

/%-0  "%!. ) ()&1) 33%!1 3&*."8

90%$ /&); 0."($ +$ %! +!*.)$- !*%!1 -0. ()%,. *#! 3%,$ &' ()&*+,-$ /%-0%! . ,0 " )1.

,&!$+3%!1 ).1%&! &' -0. /&)"*  !* 7.-/..! ).1%&!$ 7 $.* &! -0.%) )." -%2. ()%,%!1 -&/ )*$

,)+*.  !* ,&!$.6+.!-"# ).$(.,-%2. *.3 !*$8

=>



 !!"#$%&  ' ()*)%+)%,+ -. )/" 0*1%*23"+ %# "*,/ 1"4%-#

 !



 
!
"
#
$
%
&
'
(
)
*
+
,

 
!
"
-
%
.
/
0
*
1
(

 
!
"
2
%
3
4
5
4
%

 
!
"
6
(
5

 
!
"
7
*
(
.
(
0
 
!
"
8
9
:

'
(
%
1

;
<
=
>
;
?

@
<
A
>
;
A

B
@
B
>
;
;

@
;
;
>
=
=

@
<
C
>
D
;

?
E
C
>
E
C

'
(
)
*
%
1

=
E
E
>
<
?

@
C
A
>
@
;

B
;
A
>
<
<

B
E
?
>
=
@

B
;
B
>
A
C

?
A
;
>
D
?

'
%
F
*
,
+
,

E
<
;
>
=
D

D
D
=
A
>
@
E

D
C
E
D
>
A
B

D
?
;
B
>
@
C

D
<
B
B
>
=
C

B
A
?
>
B
;

'
*
1
*
,
+
,

<
?
?
>
A
<

?
=
;
>
B
A

<
;
A
>
D
@

=
?
?
>
@
=

=
<
B
>
D
;

D
;
?
>
=
E

G
5
)
>
7
(
H
>

D
@
<
>
B
A

D
E
?
>
B
<

D
E
B
>
?
D

<
D
;
>
=
D

<
C
<
>
?
;

D
=
?
>
@
?

!
1
*
5
I
J
K
5
/
1

G
-
"
#
$
%
&
'
(
)
*
+
,

G
-
"
-
%
.
/
0
*
1
(

G
-
"
2
%
3
4
5
4
%

G
-
"
6
(
5

G
-
"
7
*
(
.
(
0
G
-
"
8
9
:

'
(
%
1

;
?
C
L
A
=

@
<
@
L
C
C

B
@
=
L
B
;

@
?
D
L
B
B

@
D
A
L
=
E

=
<
E
L
A
C

'
(
)
*
%
1

;
C
B
L
<
E

B
E
?
L
;
@

B
;
=
L
E
C

B
@
=
L
E
D

B
B
=
L
E
@

=
D
=
L
D
E

'
%
F
*
,
+
,

E
=
D
L
E
=

D
D
@
A
L
;
<

D
D
<
E
L
D
?

D
?
<
D
L
;
<

D
<
E
B
L
D
=

@
?
=
L
C
D

'
*
1
*
,
+
,

<
=
A
L
;
D

?
=
=
L
A
;

<
B
D
L
A
C

=
C
?
L
@
D

?
E
@
L
A
;

D
A
@
L
@
C

G
5
)
>
7
(
H
>

D
B
A
L
<
A

<
C
D
L
B
?

<
C
C
L
;
C

<
D
C
L
@
D

<
C
;
L
@
A

D
=
A
L
B
<

!
1
*
5
I
J
K
5
/
1

 
!
"
#
$
%
&
'
(
)
$
*
+
,
-
.
/
-
0
$
*
/
!
/
-
*
/
-
+
*
1
2
,
3
4
,
2
.
$
!
5
!
5
6
7
-
5
8
!
.
2
,
$
.
,
-
+
$
*

DB



 !!"#$%& '( )*+,,%-+* .%/" ,"0%", -1%#."20+.%1# .",.,

 ! !" "#

$%&'()&( *+,, -./)0 $%&'()&( *+,, -./)0 $%&'()&( *+,, -./)0

1)(/ 2334563 2334562 2337538

#)'%,9&/ (:'()( :8;3<== :8;2>== :8;<7=== :8;<?=== :8;7?=== :8;7?===

,)@ 6 6 ? ? 6 6

1)(/ 2337538 2337562 233753A 2337538

B)CD(D) (:'()( :>;<6== :>;8A :<;84=== :<;8A=== :8;42=== 8;76===

,)@ 6 6 3 3 6 6

1)(/ 233A534 233A53? 233A532

E/( (:'()( :?;76 :?;7? :8;78=== :8;77=== :8;43=== :8;<A===

,)@ ? ? 3 3 ? ?

1)(/ 233A538 233A53? 233A538

F9/'/, (:'()( :8;>8=== :8;><== :8;?>=== :8;?A== :<;>2=== :<;>?===

,)@ 3 3 3 3 6 6

1)(/ 233A536 233A532 233A53>

*+/, %9, (:'()( :?;A4 :>;6< :8;2A=== :8;>>== :>;68 :>;23

,)@ ? ? 3 3 ? ?

 !"#$ %&'() *+$,-+. !/0 1!/2$/ 3-4/5$,+!54-/ 5$252 -/ 6$5+-#$78 6+-07952 5-:!+02 5;$4+ +$26$954<$

9+70$2 =>((?)('@>('')'>A& B$C$954-/ -D 5;$ /7## ;.6-5;$242 42 24,/!#$0 ". ! EEE =+$26$954<$#. EEF EA !5 5;$

'G =+$26$954<$#. ?GF '(GA 24,/4H9!/9$ #$<$#&

 !!"#$%& )( 3+#"* $+.+ -1%#."20+.%1# .",.,

 !"#$ %&'"(#)*!('&" (#+(+ ,*&-./0#!" %&'"(#)*!('&" (#+(+

 !"#$   !"#$ !  !"#$    !"#$ 123 ,*&-./ ,*&-./ ,*&-./

0#!" ! 0#!"   0#!" 123

45 676869 67666: 67669; 6766<9 676<68 676<=9 6766>?

5@ 67:=;: 676666 676666 676666 676666 676666 676666

@, 67:6;: 676666 67666A 67666: 676668 6766<8 6766<9

B&*$C 676669 676666 676666 676666 67666 676666 676666

 !"#$ 3&'') I$0+-/4 9-4/5$,+!54-/ 5$252 -/ 6!/$# 0!5!

<;



 !"# $%&'!   !"#

 

  !"#

!

() *%+!& $

"

,-./01 1.203 1.245

$

#

,--.641 1.153 1.-35

%

"

,5.030 1.4/5 1.531

%

#

,0./42 1.1-/ 1.447

)8 *%+!& $

"

,-./32 1.276 1./37

$

#

,-1.211 1.170 1.465

%

"

,6.746 1.127 1.-77

%

#

,-4.556 1.111 1.175

89 *%+!& $

"

,-.072 1.615 1.531

$

#

,-5.71- 1.116 1.-11

%

"

,6.-0- 1.-7- 1.401

%

#

,-1.3-1 1.111 1.--7

 !"#$ %&'() *$+,$-#./0 %12/,$3-!,21/ ,$+,+ 1/ 4$,-1#$.5 4-10.6,+ ,17!-0+ ,8$2- -$+4$6,29$ 6-.0$+

:(;;<);'=(;'')'(>& !) 4=9!#.$ ?1- ! 1/$=+20$0 ,$+, "!+$0 1/ /1-5!# 02+,-2".,21/ ") 4=9!#.$ ?1- ! 1/$=

+20$0 ,$+, "!+$0 1/ ,8$ "11,+,-!44$0 02+,-2".,21/& *$ .+$ @;; "11,+,-!4 -$4#26!,21/+&

 !"# $%&'!   !"#

 

  !"#

!

:%+ 411/, ;%< 4110 $

"

,4.772 1.111 1.1-1

$

#

,-2.645 1.111 1.151

%

"

,-4.76/ 1.111 1.111

%

#

,-3./1- 1.111 1.111

:%+ 4113 , =!> 41-4 $

"

,-.364 1.453 1.-31

$

#

,-4.63/ 1.111 1.161

%

"

,2.661 1.41- 1.421

%

#

,-1.237 1.111 1.141

 !"#$ %&'@) *$+,$-#./0 %12/,$3-!,21/ ,$+,+ 1/ 4$,-1#$.5 4-10.6,+ ,17!-0+ ,8$ A.-14$!/ 6-.0$ :(;;<);'=

(;'')'(>& !) 4=9!#.$ ?1- ! 1/$=+20$0 ,$+, "!+$0 1/ /1-5!# 02+,-2".,21/ ") 4=9!#.$ ?1- ! 1/$=+20$0 ,$+, "!+$0

1/ ,8$ "11,+,-!44$0 02+,-2".,21/& *$ .+$ @;; "11,+,-!4 -$4#26!,21/+&

 !"!#!$%!&

?-@ AB!C#'+DE :.E *!"%B%+E ;.E 4110.  F! (GH+HI!#BCG" HJ *%+!& K%#%. GF%L#!B MF%L#!B 3N

)+C# OHH#" %+P MHC+#!DB%#CH+ C+ *%+!&".  FCBP (PC#CH+E LL. 473Q544.

?4@ M%BH&&HE 8.E 41--. )+P!B"#%+PC+D RC& *BCG!"N S 9'CP! #H TF%# KBCU!" #F! *BCG! HJ RC&

C+  HP%<V" ;%BW!#".  F! TC&!< =C+%+G! 8!BC!"E :HF+ TC&!< X 8H+".

?5@ KCGW!<E K.S.E ='&&!BE T.S.E -30-. YCW!&CFHHP B%#CH "#%#C"#CG" JHB %'#HB!DB!""CU! #CI!

"!BC!" ZC#F % '+C# BHH#. (GH+HI!#BCG% 63E LL. -1/7Q-174.

?6@ 9B!DHB<E S.T.E [%+"!+E A.(.E -332. O!"CP'%&,>%"!P #!"#" JHB GHC+#!DB%#CH+ C+ IHP!&"

ZC#F B!DCI! "FCJ#". :H'B+%& HJ (GH+HI!#BCG" 71E 33 Q -42.

-0



 !" #$%&'( )*( +,,,* -./0'12 34& /0$0'41$&'05 '1 6.0.&42.1.47/ 8$1.9 %$0$* :;414<.0&';/

=47&1$9 >( ?@AB?C?*

 C" #7&9'1( D*( E'2141( F*( +,,!* G1. /5106H/. %./ 0./0/ %. &$;'1. 71'0$'&. /7& %411I./

%. 8$1.9* :;414<'. .0 J&IK'/'41 ?CLM?N?( +!?B+L!*

 N" #7&9'1( D*( E'2141( F*( +,,N* G1. /5106H/. %./ 0./0/ %. ;4'10I2&$0'41 /7& %411I./ %.

8$1.9* :;414<'. .0 J&IK'/'41 ?A,M?A?( +@?B+C!*

 A" O<( )*P*( J./$&$1( E*( P6'1( Q*( +,,>* -./0'12 34& 71'0 &440/ '1 6.0.&42.1.47/ 8$1.9/*

=47&1$9 43 :;414<.0&';/ ??!( !> B N@*

 L" R$10S( T*( P$'10MU1041'1( F*( V&7/41( =*T*( P7W$9$( X*( +,?+* -6. YGZP: <4%.9[

P'<79$0'12 06. X4&9% Z.\1'12 P.;04& 04 +,>,* -.;61';$9 Z.84&0* :7&48.$1 D4<<'/M

/'41 =4'10 Z./.$&;6 D.10&. O1/0'070. 34& J&4/8.;0'K. -.;614942';$9 P07%'./*

 ?," R.K'1( U*( R'1( D*T*( D67( D*P*=*( +,,+* G1'0 &440 0./0/ '1 8$1.9 %$0$[ $/5<8040'; $1%

\1'0.M/$<89. 8&48.&0'./* =47&1$9 43 :;414<.0&';/ ?,A( ? B +@*

 ??" E$%%$9$( V*P*( X7( P*( ?LLL* U ;4<8$&$0'K. /07%5 43 71'0 &440 0./0/ W'06 8$1.9 %$0$

$1% $ 1.W /'<89. 0./0* Y]34&% ^799.0'1 43 :;414<';/ $1% P0$0'/0';/ C?( C>?BC!+*

 ?+" J.%&41'( J*( ?LLL* D&'0';$9 K$97./ 34& ;4'10.2&$0'41 0./0/ '1 6.0.&42.1.47/ 8$1.9/ W'06

<790'89. &.2&.//4&/* Y]34&% ^799.0'1 43 :;414<';/ $1% P0$0'/0';/ C?( C!>BCN,*

 ?>" J.&&41( J*( ?LLN* T7&06.& .K'%.1;. 41 _&.$`'12 0&.1% 371;0'41/ '1 <$;&4.;414<';

K$&'$_9./* =47&1$9 43 :;414<.0&';/ A,( >!!B>A!*

 ?@" X./0.&971%( =*( +,,N* -./0'12 34& .&&4& ;4&&.;0'41 '1 8$1.9 %$0$a* Y]34&% ^799.0'1 43

:;414<';/ $1% P0$0'/0';/ CL( N,LBN@A*

 ?!" X./0.&971%( =*( :%2.&041( b*R*( +,,A* U /'<89. 0./0 34& ;4'10.2&$0'41 '1 %.8.1%.10

8$1.9/ W'06 /0&7;07&$9 _&.$`/a* Y]34&% ^799.0'1 43 :;414<';/ $1% P0$0'/0';/ N,( CC!B

N,@*

?L



The "Cahiers de l'Économie" Series 
 

The "Cahiers de l'économie" Series of occasional papers was launched in 1990 with the aim to enable 
scholars, researchers and practitioners to share important ideas with a broad audience of stakeholders 
including, academics, government departments, regulators, policy organisations and energy companies. 
  
All these papers are available upon request at IFP School. All the papers issued after 2004 can be 
downloaded at: www.ifpen.fr 
 
The list of issued occasional papers includes:  
 

# 1.  D. PERRUCHET, J.-P. CUEILLE  
Compagnies pétrolières internationales : intégration 
verticale et niveau de risque. 
Novembre 1990 

# 2.  C. BARRET, P. CHOLLET 
Canadian gas exports: modeling a market in 
disequilibrium. 
Juin 1990 

# 3.  J.-P. FAVENNEC, V. PREVOT 
Raffinage et environnement. 
Janvier 1991 

# 4.  D. BABUSIAUX 
Note sur le choix des investissements en présence de 
rationnement du capital. 
Janvier 1991 

# 5.  J.-L. KARNIK 
Les résultats financiers des sociétés de raffinage 
distribution en France 1978-89. 
Mars 1991 

# 6.  I. CADORET, P. RENOU 
Élasticités et substitutions énergétiques : difficultés 
méthodologiques. 
Avril 1991 

# 7.  I. CADORET, J.-L. KARNIK 
Modélisation de la demande de gaz naturel dans le 
secteur domestique : France, Italie, Royaume-Uni 
1978-1989. 
Juillet 1991 

# 8.  J.-M. BREUIL 
Émissions de SO2 dans l'industrie française : une 
approche technico-économique. 
Septembre 1991 

# 9.  A. FAUVEAU, P. CHOLLET, F. LANTZ 
Changements structurels dans un modèle 
économétrique de demande de carburant. 
Octobre 1991 

# 10.  P. RENOU 
Modélisation des substitutions énergétiques dans les 
pays de l'OCDE. 
Décembre 1991 

# 11.  E. DELAFOSSE 
Marchés gaziers du Sud-Est asiatique : évolutions et 
enseignements. 
Juin 1992 

# 12.  F. LANTZ, C. IOANNIDIS 
Analysis of the French gasoline market since the 
deregulation of prices. 
Juillet 1992 

# 13.  K. FAID 
Analysis of the American oil futures market. 
Décembre 1992 

# 14.  S. NACHET 
La réglementation internationale pour la prévention et 
l’indemnisation des pollutions maritimes par les 
hydrocarbures. 
Mars 1993 

# 15.  J.-L. KARNIK, R. BAKER, D. PERRUCHET 
Les compagnies pétrolières : 1973-1993, vingt ans 
après. 
Juillet 1993 

# 16.  N. ALBA-SAUNAL 
Environnement et élasticités de substitution dans 
l’industrie ; méthodes et interrogations pour l’avenir. 
Septembre 1993 

# 17.  E. DELAFOSSE 
Pays en développement et enjeux gaziers : prendre en 
compte les contraintes d’accès aux ressources locales. 
Octobre 1993 

# 18.  J.P. FAVENNEC, D. BABUSIAUX* 
L'industrie du raffinage dans le Golfe arabe, en Asie et 
en Europe : comparaison et interdépendance. 
Octobre 1993 

# 19.  S. FURLAN 
L'apport de la théorie économique à la définition 
d'externalité. 
Juin 1994 

# 20.  M. CADREN 
Analyse économétrique de l'intégration européenne des 
produits pétroliers : le marché du diesel en Allemagne 
et en France. 
Novembre 1994 

# 21.  J.L. KARNIK, J. MASSERON* 
L'impact du progrès technique sur l'industrie du pétrole. 
Janvier 1995 

# 22.  J.P. FAVENNEC, D. BABUSIAUX 
L'avenir de l'industrie du raffinage. 
Janvier 1995 

# 23.  D. BABUSIAUX, S. YAFIL* 
Relations entre taux de rentabilité interne et taux de 
rendement comptable. 
Mai 1995 

# 24.  D. BABUSIAUX, J. JAYLET* 
Calculs de rentabilité et mode de financement des 
investissements, vers une nouvelle méthode ? 
Juin 1996 



# 25.  J.P. CUEILLE, J. MASSERON* 
Coûts de production des énergies fossiles : situation 
actuelle et perspectives. 
Juillet 1996 

# 26.  J.P. CUEILLE, E. JOURDAIN 
Réductions des externalités : impacts du progrès 
technique et de l'amélioration de l'efficacité 
énergétique. 
Janvier 1997 

# 27.  J.P. CUEILLE, E. DOS SANTOS 
Approche évolutionniste de la compétitivité des activités 
amont de la filière pétrolière dans une perspective de 
long terme. 
Février 1997 

# 28.  C. BAUDOUIN, J.P. FAVENNEC 
Marges et perspectives du raffinage. 
Avril 1997 

# 29.  P. COUSSY, S. FURLAN, E. JOURDAIN, G. 
LANDRIEU, J.V. SPADARO, A. RABL 

Tentative d'évaluation monétaire des coûts externes 
liés à la pollution automobile : difficultés 
méthodologiques et étude de cas. 
Février 1998 

# 30.  J.P. INDJEHAGOPIAN, F. LANTZ, V. SIMON 
Dynamique des prix sur le marché des fiouls 
domestiques en Europe. 
Octobre 1998

 

# 31.  A. PIERRU, A. MAURO 
Actions et obligations : des options qui s’ignorent. 
Janvier 1999 

# 32.  V. LEPEZ, G. MANDONNET 
Problèmes de robustesse dans l’estimation des réserves 
ultimes de pétrole conventionnel. 
Mars 1999 

# 33.  J. P. FAVENNEC, P. COPINSCHI 
L'amont pétrolier en Afrique de l'Ouest, état des lieux 
Octobre 1999 

# 34.  D. BABUSIAUX 
Mondialisation et formes de concurrence sur les grands 
marchés de matières premières énergétiques : le 
pétrole. 
Novembre 1999 

# 35.  D. RILEY 
The Euro 
Février 2000 

# 36.  D. BABUSIAUX, A. PIERRU ∗∗∗∗ 
Calculs de rentabilité et mode de financement des 
projets d'investissements : propositions 
méthodologiques. 
Avril 2000 &  septembre 2000 

# 37.  P. ALBA, O. RECH 
Peut-on améliorer les prévisions énergétiques ? 
Mai 2000 

# 38.  J.P. FAVENNEC, D. BABUSIAUX 
Quel futur pour le prix du brut ? 
Septembre 2000 

# 39.  S. JUAN, F. LANTZ 
La mise en œuvre des techniques de Bootstrap pour la 
prévision économétrique : application à l'industrie 
automobile 
Novembre 2000 

# 40.  A. PIERRU, D. BABUSIAUX 
Coût du capital et étude de rentabilité 
d’investissement : une formulation unique de 
l’ensemble des méthodes. 
Novembre 2000 

# 41.  D. BABUSIAUX 
Les émissions de CO2 en raffinerie et leur affectation 
aux différents produits finis 
Décembre 2000 

# 42.  D. BABUSIAUX 
Éléments pour l'analyse des évolutions des prix 
du brut. 
Décembre 2000 

# 43.  P. COPINSCHI 
Stratégie des acteurs sur la scène pétrolière africaine 
(golfe de Guinée). 
Janvier 2001 

# 44.  V. LEPEZ 
Modélisation de la distribution de la taille des champs 
d'un système pétrolier, Log Normale ou Fractale ? Une 
approche unificatrice. 
Janvier 2001 

# 45.  S. BARREAU 
Innovations et stratégie de croissance externe : Le cas 
des entreprises parapétrolières. 
Juin 2001 

# 46.  J. P. CUEILLE* 
Les groupes pétroliers en 2000 : analyse de leur 
situation financière. 
Septembre 2001 

# 47.  T. CAVATORTA 
La libéralisation du secteur électrique de l’Union 
européenne et son impact sur la nouvelle organisation 
électrique française 
Décembre 2001 

# 48.  P. ALBA, O. RECH 
Contribution à l'élaboration des scénarios énergétiques. 
Décembre 2001 

# 49.  A. PIERRU* 
Extension d'un théorème de dualité en programmation 
linéaire : Application à la décomposition de coûts 
marginaux de long terme. 
Avril 2002 

# 50.  T. CAVATORTA 
La seconde phase de libéralisation des marchés du gaz 
de l'Union européenne : enjeux et risques pour le 
secteur gazier français. 
Novembre 2002 

# 51.  J.P. CUEILLE, L. DE CASTRO PINTO COUTHINO, 
J. F. DE MIGUEL RODRÍGUEZ* 

Les principales compagnies pétrolières indépendantes 
américaines : caractéristiques et résultats récents. 
Novembre 2002 

# 52.  J.P. FAVENNEC 
Géopolitique du pétrole au début du XXIe siècle 
Janvier 2003 

# 53.  V. RODRIGUEZ-PADILLA avec la collaboration de 
T. CAVATORTA et J.P. FAVENNEC,* 

L’ouverture de l’exploration et de la production de 
gaz naturel au Mexique, libéralisme ou 
nationalisme 
Janvier 2003 



# 54.  T. CAVATORTA, M. SCHENCKERY 
Les majors pétroliers vers le multi énergies : mythe ou 
réalité ? 
Juin 2003 

# 55.  P.R. BAUQUIS 
What energy sources will power transport in the 21st 
century? 
Janvier 2004 

# 56.  A. PIERRU, D. BABUSIAUX 
Evaluation de projets d'investissement par une firme 
multinationale : généralisation du concept de coût 
moyen pondéré du capital et conséquences sur la 
valeur de la firme. 
Février 2004 

# 57.  N. BRET-ROUZAUT, M. THOM 
Technology Strategy in the Upstream Petroleum Supply 
Chain. 
Mars 2005 

# 58.  A. PIERRU 
Allocating the CO2  emissions of an oil refinery with 
Aumann-Shapley prices. 
June 2005 

# 59.  F. LESCAROUX 
The Economic Consequences of Rising Oil Prices. 
Mai 2006 

# 60.  F. LESCAROUX, O. RECH 
L'origine des disparités de demande de carburant dans 
l'espace et le temps : l'effet de la saturation de 
l'équipement en automobiles sur l'élasticité revenu. 
Juin 2006 

# 61.  C. I. VASQUEZ JOSSE, A. NEUMANN 
Transatlantic Natural Gas Price and Oil Price 
Relationships - An Empirical Analysis. 
Septembre 2006 

# 62.  E. HACHE 
Une analyse de la stratégie des compagnies 
pétrolières internationales entre 1999 et 2004. 
Juillet 2006 

# 63.  F. BERNARD, A. PRIEUR 
Biofuel market and carbon modeling to evaluate 
French biofuel policy. 
Octobre 2006 

# 64.  E. HACHE 
Que font les compagnies pétrolières internationales de 
leurs profits ? 
Janvier 2007 

# 65.  A. PIERRU 
A note on the valuation of subsidized Loans  
Janvier 2007 

# 66.  D. BABUSIAUX, P. R. BAUQUIS 
Depletion of Petroleum Reserves and Oil Price trends 
Septembre 2007 

# 67.  F. LESCAROUX 
Car ownership in relation to income distribution and 
consumers's spending decisions. 
Novembre 2007 

# 68.  D. BABUSIAUX, A. PIERRU 
Short-run and long-run marginal costs of joint products 
in linear programming 
Juin 2008 
 

# 69.  E. HACHE 
Commodities Markets: New paradigm or new fashion? 
Juillet 2008 

# 70.  D.BABUSIAUX, A. PIERRU 
Investment project valuation: A new equity perspective 
Février 2009 

# 71.  O. MASSOL, S. TCHUNG-MING 
Stratégies coopératives dans l'industrie du GNL : 
l'argument de la rationalisation est-il fondé ? 
Février 2009 

# 72.  A. PIERRU, D.BABUSIAUX  
Valuation of investment projects by an international oil 
company: A new proof of a straightforward, rigorous 
method 
Février 2009 

# 73.  E. SENTENAC CHEMIN 
Is the price effect on fuel consumption symmetric? 
Some evidence from an empirical study 
Avril 2009 

# 74.  E. HACHE 
OBAMA : Vers un green New Deal énergétique ? 
Septembre 2009 

# 75.  O. MASSOL 
Cost function for the natural gas transmission industry: 
further considerations 
Septembre 2009 

# 76.  F. LANTZ, E. SENTENAC CHEMIN 
Analyse des tendances et des ruptures sur le marché 
automobile français. Modélisation du taux de 
diésélisation dans le parc 
Décembre 2010. 

# 77.  B. CHÈZE, P. GASTINEAU, J. CHEVALLIER  
Forecasting air traffic and corresponding Jet-Fuel 
Demand until 2025 
Décembre 2010. 

# 78.  V. BREMOND, E. HACHE, V. MIGNON 
Does OPEC still exist as a cartel? An empirical 
investigation 
Mars 2011. 

# 79.  I. ABADA, O. MASSOL 
Security of supply and retail competition in the 
European gas market. Some model-based insights. 
Mars 2011. 

# 80.  E. HACHE, F. LANTZ 
Oil price volatility: an econometric analysis of the WTI 
market. 
Avril 2011. 

# 81.  I. ABADA, V. BRIAT, O. MASSOL 
Construction of a fuel demand function portraying 
interfuel substitution, a system dynamics approach. 
Avril 2011 

# 82.  E. LE CADRE, F. LANTZ, P-A. JOUVET 
The bioenergies development:  the role of biofuels and 
the CO2 price. 
Décembre 2011 

# 83.  E. LE CADRE, F. LANTZ, A. FARNOOSH 
Bioenergies usages in electricity generation utility 
means through a modelling approach:  application to 
the French case. 
Décembre 2011 
 



# 84.  I. ABADA, V. BRIAT, S. GABRIEL, O. MASSOL 
A generalized Nash-Cournot model for the north-
western European natural gas markets with a fuel 
substitution demand function: the GaMMES model. 
Décembre 2011 

# 85.  O. MASSOL, A. BANAL-ESTAÑOL 
Export diversification and resource-based 
industrialization: the case of natural gas. 
Décembre 2011 

# 86.  B. CHÈZE, P., GASTINEAU, J. CHEVALLIER  
Air traffic energy efficiency differs from place to place: 
analysis of historical trends by geographical zones using 
a macro-level methodology. 
Décembre 2011 

# 87.  D. LORNE, S. TCHUNG-MING 
The French biofuels mandates under cost uncertainty – 
an assessment based on robust optimization. 
Septembre 2012 

# 88.  L. DE MAACK, F. LANTZ 
Petroleum products prices behavior in world oil 
markets: an econometric analysis. 
Septembre 2012 
 
 
 

                                                 
∗ une version anglaise de cet article est disponible sur 
demande 


