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rV(6)$(*(E+,2l¸+�S �>eTU ¸\1F¨¸ST')�\1()¸�»�) +,5~+,2�(E-K¸@'/1-~8�- (*@'AB(C3*+$(�»D:�¸4/�ºj¸�º »]/1+	¸\1)$5V¸3[2�/1(*&�(*)02=/N:�2�(*9 9,()¸\
:�¸4/�º�)05�ºþ¸S&�(*9!¸4:�(E3*5�-<Al¸49$(�»s+$5;+$2�(?5�+,2�(*9E+LF�5<3C9$/1+$(*9,/�¸�GE}"5F�(C&�(*9SaI)$+,(*A'�LF /N),(	:�¸4/�º=) 7�5�9VST�6eTUÃ¸9$(H¸4\1)$5
)$8=J�Z[(*3*+?+$5;2�/1:�2=(*9 'B8�3*+,8l¸+,/N5�º�)lG	^;(�¸�º'� UÅ¸9,/�¸�º�3*(;c�^ U>f63*9,/1+$(*9,/N5�ºVT'/N(C\�»=)>:�¸/�º�)"+$2l¸4+�'K8�3*+$8e¸+$(.\1(*)$)Sa�J�8=+
¸+"+$2�(b)!¸-.(6+$/1-<("\N(�¸�»�+,5	3*5Nº�),/�»�(*9!¸4J�\1(~\15F�(*9 (*@'AK(*3*+$(%»V:�¸/�º�)\¸4º5»í¸4\N),5	9$()¸4\�:�¸/�º�) 5�ºí¸S&�(C9!¸:�(�G t º�+$2�(
5�+,2�(*9�2l¸�º »�a+$2=(�UÅ¸Yh 3[2�5�/13*(*)�»�5@º�5�+�AB(%ºl¸\1/1W*(\¸6\�¸9,:�(�&N¸9,/È¸4º�3*( F 2�(%º<(*@'AK(*3*+!¸4+$/15Nº./1)(¸4\1)$5E2�/1:�2�G�%�º=)$+$(�¸�»�a
/1+�5�º�\1T<+,9$/1(*) +$5	\1/1-</1+�+$2=(EA�9$5�Jl¸J=/N\1/1+LT?57p\15�)$)$(C)lG�` 2'8�) +,2�(E9,()¸\I:�¸/�º�) 5�J=+!¸/�º�(%»	7�5�9 +$2�(�UÅ¸YhM-.5�»=(*\B&N¸49$T
-<5�9$(E+,2l¸�ºD+$2=5�)$(	547 +,2�(<^"U -<5�»�(C\(¸4º5»Á¸\1)$5.+$(�º5»V+,5ø¸3[2�/1(*&�(	2=/N:�2�(*96:�¸4/�º�)	c�JK5�+$2D85º5»=(*9E(*@'AK(*3*+!¸4+$/15Nº
¸�º »{5�ºí¸S&�(*9�¸:�(lf*G B 9,5�-z+$2=(	:�9!¸4A�2�)6F�(~5�J�)$(*9,&�(	+,2l¸+6/�º�-j¸4º'T</�º�)$+�¸�º�3C(*)E+$2=(ý¸4\N\15'3)¸4+$/15Nº�) 7�5�96+,2�(sU�¸�h
3*9,/N+,(*9$/15�º�9$(*A=\N/13)¸4+$(?(*@5¸3*+,\1T]+,2�(sST�6eTU 3[2�5�/13*(*)SG0}"5F�(C&�(*9SaB/�º;)$5�-<(6/�º�)$+�¸�º�3C(*)laIF 2=(�ºí¸	3[2l¸4º�3*(?57�\15�),)$(*)
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Expected gains for ENVP, MV and VaR

ENPV
MV
VaR

B /1:�8�9,(>n�) E 5�-<Ae¸9$/1),5NºV570(C@YAK(*3*+,(�»t:�¸/�º�)b7�5�9~+,2�9$(*(U»�/�H (*9,(�º'+	5�A�+,/1-</1W)¸+,/15NºD3*9$/1+$(C9$/�¸D)"S�@'AB(C3*+$(�» �>eTU
c9ST�6eTU>fCa�^;()¸4º'� UÅ¸9,/È¸4º�3*(Dc�^"U6fV¸�º5» UÅ¸\18�(K¸+3h /1),O c.UÅ¸�h"fE5�º ¸sA�9$5�J�\1(*- F /1+$2P|�+,9!¸�»=/�º=:
)$/1+$(*)>¸�º5»;|��?),+$(*A�\15�º�:~A=9$/13*(*)S��+$9�¸*Z[(*3C+$5�9,/1(*)lG

(*@'3*(*(%»�)6+$2�(63*5�º'Rl»�(�º=3*(E+$2=9$(*),2�5�\�»�a=+$2�(@¸A=A�9$5�¸3[2</1) -<5�9$( 3*5�º�)$(C9$&N¸+,/1&�(@¸�º5».+$2�(@¸4\N\15'3)¸4+$/15Nº	/1+�3y2=5Y5�)$(*)"/1)
»�/�HI(*9$(�º'+SG B 5�96(*@5¸4-<A�\1(�a=/�ºV|�� )$/1-	8�\�¸+,/15Nº<),+$(*A=)E/�º B /1:�8�9,( h +$2�(HU�¸�h ¸4A�A�9,5�¸3[2Pc�F /1+$2s+$2�9,(*)$2�5�\�»V:�¸/�º
��f�º=(*&�(*96\1()¸4»]+,5	+$2�(Pº�(*:�¸4+$/1&�(6:�¸/�º�a'F 2�/1\1(6+$2�(*9,(ý¸49$(E(C/N:�2'+	»�/�H (*9,(�º'+03)¸4)$(*)6547(º=(*:�¸4+$/1&�(6:�¸4/�º�)�7�5�9�S �>eTU
¸�º »]+LF�5b7�5�9 +,2�(E^"UQ3*9$/1+,(*9$/15Nº�G

R�(C)$/�»�(*)?(*@'AB(C9$/1-<(�º'+,)>3C5�-<Ae¸9$/�º�:3S �>eTU?a�^"UÃ¸�º5»�UÅ¸YhQ3*9,/N+,(*9$/�¸=aIF�(?2l¸S&�(~+,(*)$+,(�» +,2�(~AK(*9 7�5�9,-j¸�º=3*(
570+,2�(�^"U ¸�º5»eUÅ¸Yh -<5�»�(C\N) 7�5�9@»=/XHI(*9,(�º'+	3*5�-	J�/�ºl¸4+$/15Nº=)>5470Al¸9�¸-.(*+$(*9,)lG B /1:�8�9,(*) | ¸�º » k;/1\1\18�)$+,9!¸+,(
+$2=(	3y2e¸�º�:�(*)~/�ºD9$()¸4\�:�¸/�º�)69$(C)$8�\1+$/�º�:_7�9$5�- 3[2l¸4º�:�(C)E/�ºV+$2�(*),(<Al¸49!¸4-<(*+,(*9$)SG<w")E(*@'AB(C3*+$(�»�a�2�/1:�2=(*9E&N¸\18�(C)
57 	 \N(�¸�»�+,5<)$-K¸\1\1(*9\¸S&�(C9!¸:�(E:�¸4/�º�)\¸�º5»s)$-j¸4\1\N(C9 :�¸/�º&'B8�3C+$8l¸4+$/15Nº�)SGVc /N-.A�\1TYa�7q5�9 2�/1:�2=(*96&N¸\18�(*) 547 	 F�(
AK(�ºl¸\1/1W*(�+$2�(�&N¸9,/�¸�º�3*(�-<5�9$(Å¸4º5»E+,2Y8=)pF�(	¸9$(�\1/1O�(*\1T6+$5")!¸3C9$/�RB3*( +,2�(�5�A�AK5�9$+,85º�/1+LTE+,503)¸4A�+$8�9,( 2�/1:�2�(C9p:�¸/�º�)SG
c'/1-</1\�¸9,\1T�a[7�5�9�2�/1:�2=(*9�+$2=9$(*),2�5�\�»<A=9$/13*(*)	¸�º5»	\�¸49$:�(C9�3*5Nº Rl»�(�º�3C(07�¸3*+,5�9 ?�a�+$2�( U�¸�hU3*9$/1+,(*9$/15Nº.JB(C3*5�-.(*)�-<5�9$(
3*5�º�)$(*9,&N¸+,/N&�(@¸�º5»;\1()¸�»=) +$5	+$2=(>9,(�»�8�3C+$/15Nº�547pJK5�+,2]9,()¸\�¸�º5»;(*@'AK(*3*+,(�»{:�¸/�º�)SG

� ��� �Z&�q ��#�Ô�# ��� Ô m�n Ó�ÔªÕ=!\×eÔ�!\Õ n � (øÖ * ! q Ô�# � Ó'#�Ô n?& Õ��FÑ q>n *
c'5�\N&'/�º�: +,2�(�5�A=+$/1-</1W)¸4+$/15Nº"A�9$5�J�\1(*-M7q5�9�+,2�(�-	8�\1+$/�� ),/1+$(�3�¸)$(�9$(@dY8=/N9,(*)�+$5"5�A�+,/N-./1W*(F¸\1\Fr � AK5�),)$/1J�\1(	¸\1\15Y3�¸+$/15�º
F�(*/1:�2'+$)SG�rV(0)$2=5F +,2l¸+ +,2�/1) 5�A�+,/N-./1W)¸+,/N5�º~3�¸�º<JK(E3)¸49$9,/N(%»]5�8�+ -<5�9$("([v<3*/1(�º'+$\1T	J'T<+�¸O'/�º�:ý¸4»�&N¸�º'+�¸:�("57
+$2=(>A=9$5�J=\N(C- ),+$9$8=3*+$8�9,(ý¸4º5»;J'T	)$5�\1&'/�º�:V¸?)$(\d'8�(�º=3*(~547p5�A�+$/1-</1W)¸4+$/15Nº=)�57�)$-j¸4\1\N(C9�3*5�-.A�\1(*@'/1+LTYG

` 2�(</�»�(�¸;5705�8�9~),5�\18�+,/N5�º{/1)?+$5�(C@YA=\N5�/1+E+$2�(.9$(*:�8�\�¸9,/N+,/1(*)E570+,2�(<3C5&N¸9$/�¸4º�3*(	-j¸4+$9,/N@ � � 5705Nº=([� ),+$(*A
:�¸4/�º�)�7q5�9\¸\1\I+,9!¸�º=)$AK5�9$+�¸+,/N5�º;(�»�:�(C)la�/�º;Al¸49$+$/13*8=\È¸49�+,2�(67 ¸43*+ +$2e¸+ 9!¸4º5»�5�- 3*5�-.AB5�º�(�º'+$)�57�+,9!¸�º=)$AK5�9$+�¸+,/N5�º
\1/�º�O')>\1()¸4»�/�º�:�+,5]+,2�(<)�¸-.(~\15'3)¸+,/15NºÁ¸9$(.+$2�(	)�¸-.(�c17�8�\1\1T;3*5�9,9$(*\�¸4+$(�»BfCG E 5�-	J�/�º�/�º�:	+$2�/1)EA=9$5�AK(*9,+LTVF /N+,2
3*(*9,+!¸4/�º;5�J�Z[(*3*+,/N&�(63*9$/1+$(C9$/�¸?-j¸4O�(*)�/1+�AB5�)$),/NJ=\N(6+,5ERlº »]+,2�(65�A�+,/1-j¸\e¸\1\15Y3�¸+$/15�º	/�º=3*9$(*-.(�º'+!¸4\N\1T'GK` 2�(6/�»=()¸?57
+$2=(f¸4A�A�9,5�¸3[2;/1) Jl¸),(�»�5�º<+$2=(67�5�\1\15F /�º�:6+$2�(C5�9$(C-{G
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Comparison of real gains for MV

Beta=0.001
Beta=0.005

Beta=0.01

B /1:�8�9,( |�) E 5�-<Ae¸9$/1),5Nº<547�AB(*9 7�5�9,-j¸4º�3*(E547 +,2�(~^;(�¸�º'� UÅ¸9,/�¸�º�3*(b3*9$/1+$(C9$/15Nº;7q5�9 � . j@¸4º5»�+,2�9$(*([»�/�HI(*9$(�º'+
)$(*+,+$/�º�:�)"57�Al¸9�¸-<(C+$(*9 	 G

¿>|�z�rly�z% ��� 2$8ev ��� 2V8 , 2 -+5 8J[-& B*C�B C]C -$7+B�8J[�-�;X-!/a7�- &2&=-$:�[]8 (�& B�4Y[-&s[���[.;;d 2(46512+7$892+:AdYB�[];1?VG>=�2�8JD�=\;�?JOXB�;
:
5
2�;
B C/[��$[];.dl=\[E?>blG�AG-*C/BY89[ C/[]8 (�O�� � 2$8
	0c�L ; Q4fNB�;
:Dc � ; Q�f � 238 c -":�[ � 2$=>2$;
8�8J=>BY;�?J5 -Y=\8JB�8J[�-�;�CE[];�b ?s2�;�:�[];;d�[];e8 , 2
?\B.& 2l8JB�=dY2$8�C -�7+BY89[�-Y;1Qi?\D�7 , 8 , B�8 2 + � 2 + � O� 2 +$H 2 +JHVO , -*CE:*?�� *�, 2�; T �� O � �?-Y;�C (�[ / T �HVO . [ HVO 	-�8 , 2$= c [ ?62 T �� O . ���
# y�r�r Ç��@¸/�º�)u7�9$5�- +$9�¸�º�),AB5�9$+,/�º=:	5Nº�(685º�/1+ 547p3*5�-<-<5�»�/1+LT67q9$5�-'L�+$5=Qý¸4º5» �	+,5=Qý¸9,(

e H O c�Æ f . 2 + H 2 + HVO 8 �
g 0 O 2 3[6�� c + O 2 0 O fp849 O o

e � O c�Æ�f . 2 + � 2 + � O 8 �
g 0 O 2 3[6 � c +.O 2 0 O f�8 9 O o

w0) +,2�(E+LF�5~:�¸/�º�) ),2l¸9,(>+,2�(E)�¸-<(")$+,5Y3[2l¸4)$+,/N3b3*5�-.AB5�º�(�º'+¨¸4º5»;+$2�(C/N9	»=/XHI(*9,(�º�3*(?/1)¨¸4\NF	¸ST')Å»=(*+$(*9,-</�º�/1)$+,/13

e;H O c�Æ f 2 e � O c�Æ f . 2 +$H 2 +$HVO 2 g 2 + � 2 + � O o*C
^;5�9$(*5&�(*9�+,2�(*/19�3*5&N¸9,/È¸4º�3*( +,(*9$-.)�/�º J ¸49$("+$2�(")!¸-.(�GI` 2'8�)Sa'/X7 2 + � 2 + � O�� 2 +$H 2 +JHVO a�+,2�(*9,(0/1)Åº=5E&N¸\18�(
/�ºí¸\1\15'3)¸+,/�º�:	+$2�(?3*5�-<-<5�»�/1+LT	+,5<+$2=(~+,9!¸�º=)$AK5�9$+b\N/�º�O;3[2�5�/N3C(E7�9,5�- �;JK([7�5�9$(?F�(V¸\1\15'3)¸+,(E+$2=(	-j¸@'/1-?8�-]a[ HVO a'+$5 T HVO G�` 2=(*9$([7q5�9$(b/X7 T �� O � ��a T �HVO -	8�),+�JK(6)!¸+,8�9!¸4+$(�»Uc T �HVO . [ HVO f*GTR�T<),/1-</1\�¸9F¸9,:�8�-.(�º'+la T �HVO � [ HVO/1-<A�\1/1(*) T �� O . ��G �

` 2�(<-K¸/�º�3*5�º�)$(@dY8=(�º�3*(;57 +$2=(<+$2=(*5�9,(*- /1)6+$2l¸4+EF�(.3)¸�ºVAK(*9 7�5�9,- +,2�(j¸4\1\N5'3)¸4+$/15Nºs57 3*5�-.-<5�»�/1+LT<+,5
»�/�HI(*9$(�º'+	+,9!¸�º=)$AK5�9$+�¸+,/N5�º (�»=:�(*)?/�º�3*9$(C-<(�º'+!¸4\1\NTDJ'Tþ¸4\1\N5'3)¸4+$/�º�:;3*5�-<-<5�»�/1+LT;+$5s(�»�:�(C)H¸3*3*5�9�»�/�º�:D+$5D+$2=(*/19
(*@'AK(*3*+$(%»]:�¸/�º�)Sa/LG (�GNa4(�»�:�(C)�F /1+$2?2�/1:�2=(*9�(*@'AK(*3*+$(%»]:�¸/�º�)�7q5�9�+$2�(")!¸4-<(�+!¸9,:�(*+u\N5'3)¸4+$/15NºV¸9,(\¸\1\15'3)¸+,(�»?RB9$),+lG
` 2�(�ºD+$2=(~A�9,5�J�\1(*-�57uRlº5»�/�º�:.5�A�+,/N-K¸\�¸\1\15'3)¸+,/N5�º�) 57 r � F�(*/1:�2'+$)"3)¸�ºsJB([»�(*3*5�-<AK5�),(�»�/�º'+$5j¸ )$(\d'8�(%º�3*(
57�5�A�+,/1-</1W)¸+,/15Nº?+!¸),O')0F /1+$2K¸+ -<5�)$+ r�&N¸49$/�¸J=\N(C)lG

� �
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Comparison of real gains for VaR

delta=0.00005
delta=0.0005

delta=0.01

B /1:�8�9,( k�) E 5�-<Ae¸9$/1),5Nº�547 AK(*9L7q5�9$-K¸�º�3C(~547 +,2�(HUÅ¸\18�(V¸+ h /1)$O�3C9$/1+$(*9,/15NºD7�5�9>+,2�9$(C(H»�/�HI(*9$(�º'+E),(*+$+,/�º�:�)?57
A�9$(*3C/N),/15Nº;Al¸9�¸-.(*+$(*9B?�G�` 2=(>+,2�9$(C)$2�5�\�»s:�¸/�º@> . �?/1) 8�)$(�».7�5�9\¸\1\I+$2=9$(*(E3�¸)$(C)lG

� �"!�� })y�wF{4})w�y�z5Àøv q��erly�o#}�|_%
` 2�(�)$+,9$8�3*+,8�9$(%»H¸\1:�5�9$/1+$2�- J�8�/1\�»�)�+,2�(�)$5�\18�+$/15Nºb/�º=3*9$(*-.(�º'+!¸4\N\1T ),+!¸9,+$/�º�: 7�9$5�-Q(�»�:�(C)pF /1+,2>2=/N:�2�(*),+p(C@YAK(*3*+,(�»
&N¸\18�(C)¨¸4º5»;3*5Nº'+$/�º'8�/�º�:?F /1+$2<(%»�:�(*)"F /1+$2<),-j¸4\N\1(*9u(*@'AB(*3C+!¸+,/15Nº�)>¸S7�+,(*9$F	¸9�»�)lG�I(*+	v .SEUT $�$ ;�T $�� ;GF9FGF�;6T I;I K
JK(ý¸?&�(*3*+$5�9657Å¸\1\�A=9$(*&'/15�8�)>¸\1\15'3)¸+,/N5�º�)la=9$(@'K(*3*+$/�º�:KaK7�5�90()¸43y2s(�»�:�(�aI+$2�(PºY8=-	JB(*9 547�85º�/1+,)057�3*5�-<-.5�»=/N+LT
¸\19,()¸�»�TÁ¸\1\15'3)¸+,(�»D+$5�/1+lG %�º�/1+$/�¸\1\1T;+$2�/1)E&�(*3*+$5�9~/1)E),(*+E+,5����G �I(*+�� . E � $ ; � � ;GF9FGFD; � I K JK(j¸.&�(*3C+$5�9?57�r
/�º5»�(*@'(*)Sa�),8�3[2�+$2l¸4+�� O /�º5»=(*@'(*)0+,2�(6)$5�8=9$3*(E\15'3)¸4+$/15Nº 7�5�9 +,2�(63*8�9$9,(�º'+6JB(*),+ 3[2�5�/13*(E547(¸[º�5�º�)!¸4+$8�9�¸+,(�»;(�»�:�(
\1()¸�»=/�º=:~+,5	\N5'3)¸4+$/15Nº Q]c�º=5Nº�)�¸+$8=9!¸+,(�»�(�»=:�(62l¸)	º=5�+ 9$(�¸3[2�(�»�/1+,)�7�8�\1\I3)¸Ae¸3*/1+LT�f*G�` 2l¸4+ /1)g)

� O . ¸49$:P-j¸4@H �]$	�
�
� I � c e;HVO c�Æ�f$f )$8�3[2;+$2l¸4+ [ HVO � T HVO ;
¸�º »~F 2�(C9$(0+,/1(*)Å¸9,( J�9$5�O�(�ºH¸49$J�/1+,9!¸9,/1\NT'GI` 2�( (%»�:�(?c�� O ; Q4f�/1)�3�¸\1\1(�»ý¸4º BY7�8J[]A$2�2(:Gd�2 7�5�9u\N5'3)¸4+$/15Nº�Q G�w"3*3*5�9�»'�
/�º�:	+$5	` 2=(*5�9,(*- mV¸�ºø¸3C+$/1&�(E(%»�:�(E-	8=)$+ JK(�¸\1\15'3)¸+,(�»ø¸b7�8�\1\I3)¸Ae¸3*/1+LT<JK([7�5�9$(?5�+,2�(*9\º=5Nº�)�¸+$8=9!¸+,(�»�(�»=:�(*)
/�º�3*/�»�(�º'+�+,5E+$2=(0)!¸4-<(�+!¸49$:�(C+�\15'3)¸+,/15NºV¸9$("8�)$(%»�G�`�5>9,(@'B(*3C+ +$2�/1)�F�(0¸4\NF	¸ST')�5�A�+,/N-./1W*(�+$2=(0¸\1\15'3)¸+,/15Nº�)�5&�(C9
¸3C+$/1&�(6(�»�:�(*)~c��Yf�5Nº�\1T'G�I(*+�v . E��T $�$ ;��T $'� ;GF9FGF�;��T I;I K JB(Á¸U&�(*3*+,5�9;57;c�Al¸49$+$/�¸4\ fi¸\1\15'3)¸+,/N5�º�)<+,5 ¸4\N\6(�»=:�(*);7q5�9<+,2�(D3*8�9$9,(�º'+
5�A=+$/1-</1W)¸4+$/15Nº;)$+,(*A ¸�º »�v�� .'E��T � $ ;��T � � ;GF9FGF�;��T �I K JK(j¸.A�9$5SZ[(*3*+,/N5�ºV57�v{+,5�+$2=(H¸3*+,/N&�(~(%»�:�(	),(*+la�+,2l¸+E/1)Sa�T �O .��T�� � O GTR�T;9$(C)$+$9,/13*+$/�º�:	5�8�9\¸+,+$(�º'+$/15�º]+,5H¸3*+,/1&�(6(�»�:�(*)05�º�\1TYa�+$2�(65�A�+$/1-</1W)¸4+$/15Nº?)$+,(*A�JK(*3*5�-<(*)
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