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SZKODA W UBEZPIECZONYM SATELICIE
A WARTOSC AKCJI OPERATORA
SATELITARNEGO

Wstep

Swiadczac réznego rodzaju ustugi, operator satelitarny jest narazony na bardzo
wiele niebezpieczenstw, ktorych realizacja moze wplywac na wartos¢ firmy.
Pomimo Ze komercyjne wykorzystanie kosmosu ma juz ponad czterdziestolet-
nig historig¢, to nadal jest to bardzo nieprzewidywalny biznes. Szczegélnie duzo
zastrzezen mozna miec do sprz¢tu kosmicznego, gldwnie rakiet 1 satelitow, ktore
nadspodziewanie czg¢sto zawodzg, co moze rodzi¢ powazne problemy dla opera-
tora satelitarnego, ktory, oprocz utraty majatku, musi si¢ takze liczy¢ z wieloma
negatywnymi konsekwencjami takiego nieszczesliwego wypadku. Stad pojawia si¢
pytanie, w jaki sposob operator satelitarny moze fagodzi¢ skutki takich zdarzen.
Natychmiast nasuwa si¢ odpowiedz, ze powinien si¢ ubezpieczy¢, ale to rodzi
kolejne pytania, od jakich rodzajéw ryzyka powinien wykupi¢ polis¢ oraz czy
ubezpieczenie wiasciwie chroni interes majatkowy operatora satelitarnego.
Odpowiadajgc na pierwsze pytanie, nalezy zauwazy¢, ze w branzy kosmicznej
najczesciej dostepne i wykupywane sg ubezpieczenia majatkowe — czyli chronione
sg aktywa'. Zal6zmy zatem, ze operator satelitarny otrzymuje z odszkodowa-
nia dostatecznie duzo pieni¢dzy, by wystrzeli¢ na orbit¢ okoloziemska kolejnego

! Zaledwie kilku ubezpieczycieli ubezpiecza w zakresie BI, ale s3 to sporadyczne przypadki
na stosunkowe niskie sumy. Szerzej zob. Fleming (2008).
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satelitg?. Ale czy to wystarczy do pokrycia wszystkich kosztéw lub konsekwencji
finansowych szkody?? Odpowiedz jest prosta: nie wystarczy. Jak wspomnielismy
wczesniej, odszkodowanie pokrywa zwykle bezposrednie szkody majgtkowe. Nato-
miast przynajmnie;j kilka elementéw szkod posrednich nie jest najczesciej objetych
Jakakolwiek ochrong. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢: utracone przy-
chody* i towarzyszacy im spadek zdolnosci do placenia dtugéw, pogorszony wize-
runek firmy i mozliwy odptyw klientow oraz spadek wartosci firmy (kursu akcji).

1. Cel oraz zakres analizy

Celem tego artykutu jest anal iza kwestii zwigzanych z wplywem zniszczenia satelity
na kurs akcji operatora satelitarnego, ze szczegélnym uwzglednieniem sytuacji,
W ktorych skutki szkody byly objete ubezpieczeniem majatkowym. Jest to tylko
wycinek szerszego problemu, ktory jest przedmiotem zainteresowan badawczych
autora, zwigzany z wystgpowaniem tzw. luki ubezpieczeniowej, czyli roznicy
migdzy warto$cig interesu majatkowego a potencjalnym odszkodowaniem ubez-
pieczeniowym (wprowadzanie do tych badan Manikowski, Adhya i Flemin £2009).
W zwigzku z tak sformutowanym problemem nalezy przeanalizowa¢ zmiany kur-
sOw gieldowych wybranych operatoréw satelitarnych oraz okre§li¢ wptyw nega-
tywnych zdarzen na ich ksztalttowanie sig.

Analizg objeto trzech operatorow satelitarnych notowanych na gietdach papierow
Wwartosciowych i dysponujgcych niematymi flotami satelitow: SES?, Echostar® oraz
PanAmSat’. Ostatnia z tych firm od kilku juz lat nie funkcjonuje pod wiasng nazwg
(W 2006 r. zostata przejeta przez Intelsat), stad w jej przypadku beda analizowane
starsze dane — z okresu od maja 1997 r. do maja 2004 r. Natomiast pozostali opera-
torzy nadal prowadzg dziatalnosé. Dla SES wzieto pod uwage okres od maja 2004 r.
do maja 2008 r., dla Echostar za$ od stycznia 2000 r. do maja 2008 r. Zakres czasowy
analizy w duzej mierze jest zdeterminowany wystepowaniem szkod w satelitach

* Jest to zatozenie dosy¢ trudne do spelnienia, gdyz w polisach jest sporo wylgczen m.in. usterki
generyczne, czyli powtarzajace si¢ usterki w systemach satelitow tego samego typu; szerzej zob.
Brafman (2002)) oraz powszechnie stosuje si¢ stosunkowo wysoka franszyze redukcyjng (si¢gajaca
Nawet 35%). Na przyktad w lipcu 2005 r. satelita JCSat 1B (znany takze jako JCSat 5) doznat szkody
catkowitej na skutek awarii systemu napedowego. Jednakze awarie tego systemu zostaty wylaczone
Z odpowiedzialnosci odszkodowawczej przy odnawianiu polisy na skutek wczesniejszych jego pro-
bleméw: szerzej zob. de Selding (2005).

* Rozwazania na temat poje¢cia szkody, jej podziatu na bezposrednig i posrednig oraz odniesien
do ubezpieczen zob. m.in. Handschke (2001).

¥ Czas potrzebny na wystrzelenie nowego satelity na orbite wynosi okoto 3-4 lata — zatem
Przez taki okres operator satelitarny ma zmniejszone przychody; szerzej zob. Fleming (2008).

* Notowany na gieldach w Paryzu i Luksemburgu — dysponuje flota 34 satelitow.

¢ Notowany na gieldzie w Nowym Jorku — dysponuje flota 8 satelitow.

" Byl notowany na gieldzie w Nowym Jorku — dysponowat flota 22 satelitow.
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badanych podmiotdw, obecnoscia na gieldzie oraz dostgpnoscia danych. Wszyscy
ci operatorzy odnotowali w tym okresie po kilka powaznych zdarzen®: SES — dwa,
a Echostar i PanAmSat — po pigé. Dane wykorzystane w analizie to w gléwnej
mierze ogdlnodostgpne historyczne kursy gietldowe (korzystano z serwisu Yahoo!
Finance) oraz informacje o szkodach w satelitach badanych firm.

2. Wplyw szkéd na kurs akcji

Wplyw awarii satelitéw na kurs akcji operatora satelitarnego jest bardzo intere-
sujacg kwestig. Inwestorzy gietdowi sa zwykle bardzo wrazliwi na pojawiajace
si¢ informacje dotyczaca firmy i wiasciwie kazda taka wiadomo$é moze mieé
wplyw na kurs gieldowy — szczegdlnie zta wiadomos$é. Nie we wszystkich bran-
zach mozliwe jest wyrazne okreslenie bezposredniego wptywu danego zdarzenia
na wartos¢ akcji. Jednak czasami przyklady moga by¢ bardzo spektakularne, cho¢by
najnowszy przyktad z rynku motoryzacyjnego — ogloszona na przetomie stycznia
1 lutego 2010 r. informacja o koniecznosci naprawy zacinajacego si¢ pedatu gazu
w kilku modelach samochodéw Toyota (moze to byé nawet 8 mln pojazdow). Jak
podajg Chang-Ran i Soyoung (2010), kurs akcji spadt w ciggu siedmiu dni o 18%,
co oznacza obnizenie kapitalizacji firmy o 20 mld dolaréw (koszt usunigcia awarii
szacowany jest na 1-2 mld dolaréw).

Takze awaria satelity zwykle skutkuje gwattownym spadkiem kursu akcji wyno-
szacym 10-15% w ciagu dnia lub dwéch dni po szkodzie i moze dochodzi¢ nawet
do 30% w okresie dwdch tygodni (Lys 2002). To moze by¢ niebezpieczne dla kazdej
firmy, szczegélnie ze kapitalizacja operatoréw satelitarnych wynosi przynajmniej
kilkaset milionéw dolar6w.

Aby zilustrowaé znaczenie tego problemu, przeanalizujmy przyktad wpro-
wadzajacy — histori¢ firmy PanAmSat w okresie od maja 1998 . do maja 1999 r.
Spotka miata to nieszczescie, ze w ciagu jednego roku kalendarzowego doznala
straty az dwdch satelitow. Na rysunku 1 wida¢ wyraznie, Zze awaria satelity Galaxy
IV spowodowala znaczacy (kilkunastoprocentowy) spadek kursu akcji przedsie-
biorstwa. Wartosci firmy w ciagu jednego dnia spadta o ponad miliard dolaréw.
Mingty zaledwie trzy miesigce od tej katastrofy i PanAmSat musiat pogodzi¢ sie
z kolejng dotkliwg szkoda. Podczas startu awarii ulegt satelita Galaxy X, przez
co firma utracita ogromne potencjalne przychody. Na wie$¢ o tym wydarzeniu
rynek zareagowat btyskawicznie i warto$¢ spotki spadia o 2,2 miliarda dolaréw.
Kolejnymi przyczynami gwaltownej obnizki kursu akcji bezposrednio wynikaja-
cymi z utraty dwéch satelitow w krotkim odstgpie czasu, byly informacje o spadku

¥ Ogolnie brano pod uwagg szkody catkowite (ale nie tylko), gdyz w tych przypadkach najle-
piej widaé reakcj¢ inwestoréw na zdarzenie. Na przyktad dla PanAmSat analizowano takze wpltyw
wiadomosci dotyczacych spadku przychodéw i wzrostu kosztow (rys 1).
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spodziewanych przychodéw oraz zamiar wystrzelenia satelity zapasowego, co jest
Zwigzane z poniesieniem ogromnych wydatkéw (Judge 2001).
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Rysunek 1. Kurs akcji PanAmSat w okresie: maj 1998-maj 1999 r.

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie:Yahoo! Finance, http:/finance.yahoo.com

Takie zdarzenia moga dotkng¢ kazde przedsigbiorstwo. Strata satelity moze
Wywola¢ istotne zmniejszenie planowanych przychodéw i przez to wptynga¢ na ceng
akeji i wartogé firmy. Podobnych przyktadow, gdy na wies¢ o awarii satelity kurs
akeji spadat o kilkanascie procent, mozna by wymienié jeszcze przynajmniej kilka
(Lys 2002). Co wazne, we wszystkich tych przypadkach satelity byly ubezpie-
Czone, a wiec ich wiasciciele mogli liczy¢ na odszkodowanie. Jednak nie zapobie-
glo to spadkowi wartosci firmy. Mozna si¢ zatem zastanawia¢, jak zareagowalby
Iynek, gdyby satelity nie byty ubezpieczone. Wobec tego mozna wysnu¢ wniosek,
Z¢ ubezpieczenie majatku przez operatora satelitarnego w zasadzie nie chroni go
Zupeknie przed spadkiem warto$ci akcji firmy spowodowanym szkoda.

_ Analizujgc skutki awarii satelitow firm SES i Echostar (rys. 2 i 3), mozna zauwa-
2y¢, ze reakcja rynku byta bardziej tagodna. Wziete sa tu pod uwage wypadki dwoch
Satelitow podczas ich wystrzeliwania: NSS-8 z 30 stycznia 2007 r. oraz AMC-14
Z 14 marca 2008 r.. Obydwa satelity byly wiasnoscig SES, ale drugi z nich miat

Y€ w catosci dzierzawiony przez Echostar. Zatem ta druga szkoda oddziatywata
Na obydwie firmy jednoczesnie.

Pierwsza z tych szkod nie miata w zasadzie zadnego wplywu na kurs akcji.
Natomiast drugie zdarzenie wywolato powazniejsze skutki. Kurs akcji SES spadt
0 blisko 14%, powodujgc zmniejszenie kapitalizacji firmy o ponad 700 mln euro.

a sama szkoda byta mniej dotkliwa dla firmy Echostar, ktorej kurs akcji spadt
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0 7,6%, powodujgc obnizenie wartosci firmy o okoto 200 milionéw dolarow.
Nalezy tez podkresli¢, ze we wszystkich tych wypadkach straty stosunkowo szybko
zostaly odrobione.

strata satelity NNS-8 (30.01.07) strata satlelity AMC-14 (14.03.08)
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Rysunek 2. Wplyw szkéd na kurs akcji SES

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Yahoo! Finances http:/finance.yahoo.com

Pojawia si¢ w tym miejscu pytanie, czy te zmiany kursu akcji rzeczywiscie
bezposrednio wynikajg z awarii satelitow, czy moze sa przypadkowe. Do zweryfiko-
wania tego zagadnienia zostang wykorzystane, po odpowiednim zmodyfikowaniu,
zalozenia lezgce u podstaw modelu wyceny aktywow kapitalowych (Jajuga 1 Jajuga
2009), a w szczegolnosci zwigzanego z nim jednowskaznikowego modelu Sharpe’a.
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strata satlelity AMC-14 (14.03.08)
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Rysunek 3. Wplyw szkéd na kurs akeji firmyEchostar

Zridto: opracowanie wlasne na podstawie: Yahoo! Finances http:/finance.yahoo.com

3. Model Sharpe’a

Podstawa modelu Sharpe’a jest to, ze stopy zwrotu z akcji zalezg od dziatania czyn-
nika, ktéry mozna okreslié jako czynnik rynku. Moze by¢ on wyrazony indeksem
gietdowym, ktérego wzrostowi towarzyszy wzrost cen wickszosci akcji, a spad-
kowi — spadek wiekszosci cen akcji na gietdzie. Wynika z tego, ze stopy zwrotu
Z akcji pozostaja w $cistym zwiazku z indeksem gietdy. W modelu tym zalezno$é
migdzy stopg zwrotu z akcji a stopa zwrotu z rynku wyraza nastepujace rownanie
(Tarczynski 2001):

R=0+BR +U : (1

gdzie:
R, — stopa zwrotu z i-tej akcji,
R — stopa zwrotu z rynku mierzona stopg zwrotu z indeksu gietdowego,
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o, B, — parametry strukturalne réwnania,
U, — skladnik losowy rownania.

Sktadnik losowy ma za zadanie uwzglednienie wplywu innych, nieujetych

w modelu czynnikéw oddziatujgcych na wysokos¢ stopy zwrotu z aktywow. Ponie-

waz efekt dzialania pozostatych czynnikow uznaje si¢ za nieistotny w poréwnaniu

z efektem dziatania wskaznika rynkowego, sktadnik losowy pomija si¢, otrzymujac
rownanie (tzw. lini¢ charakterystyczng papieru warto$ciowego):

R =0,+BR

e

)

Wyraz wolny (wspotczynnik o linii charakterystycznej) okresla bazowa wielkos¢
stopy zwrotu — stopg zwrotu, ktora nie zalezy od ruchéw cen na rynku kapitalowym,
czyli jest niezalezna od portfela rynkowego. Zaktadajac, ze stopa zwrotu z akcji
jest zalezna od stopy zwrotu z indeksu gietdowego, mozna przeprowadzi¢ badanie
zachowania si¢ stopy zwrotu z danej akcji na tle rynku. T¢ zaleznos$¢ obrazuje si¢
w rownaniu wspotczynnikiem B, ktory jest miarg ryzyka i bywa nazywany niekiedy
wspOfczynnikiem agresywnosci akcji. Informuje on, o ile jednostek przecigtnie
wzrosnie stopa zwrotu z danej akcji, jesli stopa zwrotu wskaznika rynkowego wzro-
$nie o jednostke. Oznacza zatem stopien wrazliwo$ci aktywa na zmiany indeksu
rynkowego (Tarczynski i Mojsiewicz 2001).

4. Metodologia

Przystosowujac powyzsze zalozenia do naszego przyktadu model nalezy odro-
bine zmodyfikowaé. Skoro wcze$niej pokazaliSmy, ze pewne wydarzenia (szoki’,
np. awarie satelitow) wplywaja istotnie na kurs akcji, nalezatoby to uwzglgdni¢
w analizie. Dodajmy zatem do modelu wspoétczynnik 6 obrazujacy zmiang cen
akcji w krotkim okresie na wies¢ o szkodzie (bgdzie to zmienna zero-jedynkowa:
1 — szkoda; 0 — brak szkody). Tworzymy zatem model dwuczynnikowy, oparty
na modelu Sharpe’a, w ktorym dodatkowa zmienna b¢dzie miata za zadanie kory-
gowaé zaleznos¢ pomiedzy stopg zwrotu z akcji a portfelem rynkowym o czynnik
odpowiadajgcy za wystapienie szkody. Zatem & bedzie informowata o wrazliwosci
akcji na wiadomo$c¢ o zdarzeniu, czyli o ile zmieni si¢ kurs akcji na skutek szoku.
Powinna by¢ dodatnia dla zdarzen pozytywnych i ujemna dla negatywnych.
Ponadto potrzebna jest kolejna modyfikacja modelu. Otz przyjeta w modelu
Sharpe’a stopa zwrotu powinna zawiera¢ w sobie, oprocz zmiany wartosci akcji,

% W tym opracowaniu analizujemy tylko wydarzenia negatywne — szkody satelitow. Nalezy
jednak pamietaé, ze szokiem moze by¢ takze wydarzenie pozytywne, ktére skutkowa¢ bedzie na-
gltym wzrostem kursu akcji, cho¢ nalezatoby je wprowadzaé¢ do modelu oddzielnie, gdyz ich wptyw
mogliby si¢ wzajemnie kompensowac.
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takze dywidendg. Ze wzgledu jednak na uproszczenie rozwazan oraz to, ze chcemy
poznaé réwniez wptyw szoku na wycene walorow, w przyjetym modelu interesowac
nas bedzie tylko i wytgcznie zmiana kursow akcji (oraz indeksu gietdowego). Oce-
niane beda tygodniowe procentowe zmiany kursow akcji analizowanych operatorow
satelitarnych oraz indeksu gietdowego Dow Jones Industrial Average (DJIA). Stad
nasze rownanie przyjmie postac:

Z=o+BZ +3S, 3)

gdzie:
Z — tygodniowa zmiana kursu i-tej akcji,
Z —tygodniowa zmiana indeksu gietdowego (DJIA),
o, B, 8,— parametry strukturalne réwnania,
S — zmienna zero-jedynkowa obrazujaca wystapienie szoku (szkody).

S. Wyniki analizy

Zgodnie z réwnaniem (3) przeprowadzono analize regresji tygodniowych pro-
centowych zmian kursu akcji wszystkich trzech wybranych firm (208 obserwacji
dla SES, 364 — dla PanAmSat i 434 — dla Echostar) w odniesieniu do tygodnio-
Wych procentowych zmian indeksu Dow Jones Industrial Average oraz informacji
Na temat wazniejszych szkod w satelitach (szokéw). Wyniki obliczen zawarte
$3 w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki analizy

Wspélczynnik
Firma Alfa (a) Beta (B) Delta (8)
SES 0,385 0,652 —4,636
PanAmSat 0,148 0,914 -9,519
Echostar 0,108 0,802 13,742

U wszystkich operatoréw zaobserwowano wskazniki p z zakresu 0—1, co ozna-
Cza, ze kursy tych akcji zmieniajg si¢ mniej niz proporcjonalnie w stosunku do zmian
Indeksu gietdowego — sa zatem instrumentami defensywnymi, czyli wzrost indeksu
Iynkowego o 1% spowoduje mniej niz jednoprocentowy wzrost kursu akcji poszcze-
g6lnych operatoréw satelitarnych. Potwierdzaja to korelacje zmian poszczegdlnych
kursow akcji ze zmianami indeksu Dow Jones, ktore mozna okresli¢ jako stabo
dodatnie (od 0,28 dla Echostar, przez 0,3 dla SES, do 0,43 dla PanAmSat).

Takze we wszystkich analizowanych przypadkach wida¢ bardzo dobra zalez-
NS¢ pomigdzy utrata wartosci akcji i szkodami. Najwiekszy wptyw usterki satelity
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na kurs akcji dostrzegamy w wypadku firmy Echostar — szkoda oznacza przecig¢tnie
spadek wartosci akcji o okoto 14%. Odmiennie, akcje SES sg najmniej wrazliwe
na tego typu zdarzenia. Mozna si¢ w tym miejscu zastanawiaé, czy te reakcje
sg silne. Oczywiscie, jest dyskusyjne, czy spadek kursu o 5 czy 9% jest istotny,
aczkolwiek kilkunastoprocentowa obnizka z pewnosciag ma znaczenie, szczegolnie
jesli myslimy o duzych firmach, ktérych kapitalizacja liczona jest w miliardach
dolar6w czy euro.

Wydaje sig, ze warto w tym miejscu wzig¢ pod uwage wielkos¢ floty. Co innego
oznacza strata jednego satelity dla firmy posiadajacej 30 satelitow, a co innego
dla operatora dysponujacego flotg pigciokrotnie mniejsza. Oczekuje sig, ze strata
jednego satelity z floty N satelitow powinna spowodowac obnizenie si¢ wartosci
firmy o 1/N.'°. Rysunek 4 przedstawia rozktad wspotczynnika 6 z analizowanych
przyktadéw na tle warto$ci teoretycznych.
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Rysunek 4. Utrata warto$ci akcji na skutek szkody

Na tej podstawie mozemy zaobserwowac, ze szkody powoduja wigkszy spadek
wartosci niz wezesniej zaktadano. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze praktycznie
wszystkie zdarzenia analizowane w przyktadzie byty objete ochrong ubezpiecze-
niowa. Przyczyng moze by¢ dodatkowy wplyw zadtuzenia firm. Jednakze analiza
ostatnich sprawozdan finansowych SES i Echostar pokazuje, ze firmy te mialy
10 Jest to, oczywiscie, pewne uproszczenie. Z jednej strony majatek operatora satelitarnego
to nie tylko satelity, ale rowniez infrastruktura naziemna. Nalezy tez podkresli¢, ze satelity moga si¢
rozni¢ od siebie wartoscig, wiekiem, funkcjonalnoscia, itp. Ponadto utrata satelity powoduje inne
konsekwencje, np. zmniejszenie przychodéw. Jednak z drugiej strony satelity sa zwykle ubezpiecza-
ne, wigc firma powinna otrzymac odszkodowanie za utracony majatek.
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podobne wskazniki zadtuzenia, cho¢ na przestrzenia lat si¢ roznity. Innym mozli-
wym wytlumaczeniem moze by¢ wiek satelitow. Zarowno SES, jak 1 PanAmSat
maja (mialy) bardzo duze floty, tworzone na przestrzeni dtugiego okresu, natomiast
satelity Echostar sg znacznie nowsze. Zatem awaria podczas fazy startu (dostar-
Czania satelity na orbit¢) ma dla Echostar stosunkowo mniejsze znaczenie w sensie
odtwarzania floty satelitow!! niz w przypadku SES i PanAmSat. Jednakze jest
rzecza trudng doktadne obliczenie wplywu tego czynnika.

Zakonczenie

Podsumowujac, mozna sformutowaé nastepujace wnioski:
- 1. Dostrzegalny jest istotny negatywny wpltyw szkdd na warto$¢ akcji anali-
zowanych firm;

2. Ten negatywny wplyw pojawia si¢ nawet wtedy, gdy satelita chroniony byt
pelnym (prawie pelnym) ubezpieczeniem majatkowym;

3. Dla modelu Sharpe’a, po odpowiedniej modyfikacji, mozna znalez¢ nowe,
szersze zastosowanie pozwalajgce na estymacje nie tylko zalezno$ci mig-
dzy stopg zwrotu z akcji a stopg zwrotu z portfela rynkowego, ale rowniez
wielkosci wptywu szoku (np. szkody) na wartos¢ akeji;

4. Wplyw ten (strata) wynosi od kilku do kilkunastu procent i jest wigkszy dla
matych flot satelitow;

5. Wplyw ten jest wigkszy (czasem duzo wigkszy) niz teoretycznie zakladany
(czyli odwrotnosc satelitow we flocie).
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A LOSS OF INSURED SPACECRAFT AND SATELLITE
OPERATOR’S SHARE PRICES

Summary

The purpose of this paper was to determine the influence of a lost spacecraft on satellite
operator’s share price, with a special consideration of insured events. For the analysis three
satellite operators were chosen: SES, Echostar and PanAmSat. All of them are public stock
exchange companies and data about them is available publicly (the Yahoo! Finance service
was used).

We apply a modified Sharpe’s model that was to determine, beside the traditional rela-
tionship between share prices and the market index, whether share value movements are
accidental or are really resulting from satellite failures.

The main conclusions were following: we confirmed a large negative impact of serious
failures on the company’s share price even if a satellite operator has property insurance, as
well as we evaluated that factor by using a modified Sharpe’s model. Moreover, we proved
this impact is larger than expected on the theoretical basis.




