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න݀ݍ ൌ ߨʹܽߣ

න݀ݍ ൌ
ܳ

ܽߨʹ
ܽߨʹ

න݀ݍ ൌ ܳ

�ƐŝĚĞ͗

ߪ ൌ
ܳ

ܣ
ൌ

ܳ

ଶݎߨ

ߪ ൌ
ݍ݀

ܣ݀

ߪ ൌ
ݍ݀

ݎ݀ݎߨʹ

ƵͬĚƵ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗
ݑ ൌ ଶݔ ൅ ଶݎ

ݑ݀ ൌ ݎ݀ݎʹ

�ƐŝĚĞ͗

ߩ ൌ
ܳ

ܸ
ൌ

ܳ

ଶݔଶሺݎߨ െ ଵሻݔ

ߩ ൌ
ݍ݀

ݔଶ݀ݎߨ

ƵͬĚƵ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗
ݑ ൌ ଶݔ ൅ ଶݎ

ݑ݀ ൌ ݔ݀ݔʹ



ϳ͘ϯ͘ϭ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
&ůƵǆ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂ͘
&ůƵǆ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗

�ƌĞĂ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĨůƵǆ͖ϭ͘
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĂǇƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚ͕�ŵŽƌĞ�ƌĂǇƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨůƵǆ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘

Ϯ͘

/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗
Ȱா ൌ ሬറܧ ȉ റܣ

�ĞǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨůƵǆ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŝůƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�
ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ƌĂǇƐ�ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨůƵǆ�ŝƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͘
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͕�ŶŽ�ĨůƵǆ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘

&Žƌ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨůƵǆ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞĚ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ŶĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ůŝŶĞƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƉĂĐĞ͘
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨůƵǆ͕�ƐŝŶĐĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ůŝŶĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ŶĞƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨůƵǆ�ŽĨ�ǌĞƌŽ͘

ϳ͘ϯ͘Ϯ�'ĂƵƐƐΖ�>Ăǁ
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƐƚƵĨĨ�ĂůŐĞďƌĂŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ĐĂůĐƵůƵƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘

Ȱா ൌ ሬറܧ ȉ റܣ

݀Ȱா ൌ ሬറܧ ȉ റܣ݀

Ȱா ൌ඾ܧሬറ ȉ റܣ݀

��ƉŽŝŶƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐƉŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝƵƐ͘ݎ��&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨůƵǆ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͘
hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨůƵǆ͗

Ȱா ൌ ሬറܧ ȉ റܣ

dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͘
Ȱா ൌ റܣሬറܧ

Ȱா ൌ
݇ாݍ

ଶݎ
Ͷݎߨଶ

Ȱா ൌ
ݍ

Ͷߝߨ଴
Ͷߨ

Ȱா ൌ
ݍ

଴ߝ
'ĂƵƐƐΖ�>Ăǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘

Ȱா ൌ඾ܧሬറ ȉ റܣ݀ ൌ
ܳ

଴ߝ

'ĂƵƐƐΖ�>Ăǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͕�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�'ĂƵƐƐŝĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶĐůŽƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŝƉƐ͗

ሬറܧ ȉ റܣ݀ ƐŚŽƵůĚ�ĞƋƵĂů�Ϭ�;ܧሬറ ٣ റܣሬറ݀ܧ�റͿ�Žƌܣ݀ ሬറܧ; צ റͿ͘ϭ͘ܣ݀
&Žƌܧ�ሬറ צ റܣ݀ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ܧ�ሬറ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘Ϯ͘

&Žƌ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞůǇ�ůŽŶŐ�ƌŽĚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ͕ߣ��ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�Ăƚ�Ă�
ƉŽŝŶƚݎ� ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĚ͘
hƐŝŶŐ�Ă�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ĂƐ�ŽƵƌ�'ĂƵƐƐŝĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͗

නܧሬറ ȉ റܣ݀ ൌ
ݍ

଴ߝ

&Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ͕�ŶŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘



ሬറܧ න݀ܣറ ൌ
ܮߣ

଴ߝ

ሬറܧܮݎߨʹ ൌ
ܮߣ

଴ߝ

ሬറܧ ൌ
ߣ

଴ߝݎߨʹ

&Žƌ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ƉůĂŶĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ͕ߪ��ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�Ăƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�
ݎ ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘
hƐŝŶŐ�Ă�ĐƵďĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�'ĂƵƐƐŝĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͗

නܧሬറ ȉ റܣ݀ ൌ
ݍ

଴ߝ

&Žƌ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵďĞ͕�ŶŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵďĞ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘

ሬറܧ න݀ܣറ ൌ
ܣߪ

଴ߝ

റܣሬറܧʹ ൌ
ܣߪ

଴ߝ

ሬറܧ ൌ
ߪ

଴ߝʹ
dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘

&Žƌ�ĂŶ�ŝŶƐƵůĂƚŝŶŐ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƌĂĚŝƵƐ�ܴ ǁŝƚŚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ͕ߩ��ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ďŽƚŚ�
ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͘��ǆƉƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ͕ݎ��ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉŚĞƌĞ͘
hƐŝŶŐ�Ă�ƐƉŚĞƌĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�'ĂƵƐƐŝĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͗
/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͗

නܧሬറ ȉ റܣ݀ ൌ
ݍ

଴ߝ

dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌŝĐĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ͘

ሬറܧ න݀ܣറ ൌ
Ͷݎߨଷߩ

଴ߝ͵

Ͷݎߨଶܧሬറ ൌ
Ͷݎߨଷߩ

଴ߝ͵

ሬറܧ ൌ
ߩݎ

଴ߝ͵
KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͗

නܧሬറ ȉ റܣ݀ ൌ
ݍ

଴ߝ

dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌŝĐĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ͘

ሬറܧ න݀ܣറ ൌ
Ͷܴߨଷߩ

଴ߝ͵

Ͷݎߨଶܧሬറ ൌ
Ͷܴߨଷߩ

଴ߝ͵

ሬറܧ ൌ
ܴଷߩ

଴ߝଶݎ͵
dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ͗

�ƐŝĚĞ͗

ߣ ൌ
ܳ

ܮ

�ƐŝĚĞ͗

ߪ ൌ
ܳ

ܣ

�ƐŝĚĞ͗

ߩ ൌ
ܳ

ܸ

ߩ ൌ
ܳ

Ͷ
͵
ଷݎߨ

�ƐŝĚĞ͗

ߩ ൌ
ܳ

ܸ

ߩ ൌ
ܳ

Ͷ
͵
ଷܴߨ



ሬറܧ ൌ

ە
ۖ
۔

ۖ
ۓ

ߩݎ

଴ߝ͵
ǡ ݎ ൏ ܴ

ܴଷߩ

଴ߝଶݎ͵
ǡ ݎ ൒ ܴ



ϴ͘ϭ��ůĞĐƚƌŝĐ�WŽƚĞŶƚŝĂů
ϴ͘ϭ͘ϭ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶĞƌŐǇ͗
dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝŶƚ�Ă�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ď�ŝƐ͗

ȟܷீ ൌ െ ீܹ

ȟܷீ ൌ െනܨറீ ȉ റݎ݀

ȟܷீ ൌ െ න െ
݉ܯܩ

ଶݎ
ȉ ݎ݀

௥ಳ

௥ಲ

ȟܷீ ൌ െ
݉ܯܩ

ݎ
ቤ
௥ಲ

௥ಳ

ȟܷீ ൌ ቆ݉ܯܩ
ͳ

஺ݎ
െ
ͳ

஻ݎ
ቇ

tĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŵ�ŝŶ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚ�D͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ŵĂƐƐ�ŵ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽďũĞĐƚ�D͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ͗

ȟܸீ ൌ ቆܯܩ
ͳ

஺ݎ
െ
ͳ

஻ݎ
ቇ

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŵĂƐƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶĞƌŐǇ͗
dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝŶƚ�Ă�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ď�ŝƐ͗

ȟܷா ൌ െ ாܹ

ȟܷா ൌ െනܨറா ȉ റݎ݀

ȟܷா ൌ െ න
݇ாܳݍ

ଶݎ
ȉ ݎ݀

௥ಳ

௥ಲ

ȟܷா ൌ
݇ாܳݍ

ݎ
ቤ
௥ಲ

௥ಳ

ȟܷா ൌ ݇ாܳݍ ቆ
ͳ

஻ݎ
െ
ͳ

஺ݎ
ቇ

tĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�Ƌ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚ�Y͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĐŚĂƌŐĞ�Ƌ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽďũĞĐƚ�Y͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ͗

ȟ ாܸ ൌ ݇ாܳ ቆ
ͳ

஻ݎ
െ
ͳ

஺ݎ
ቇ

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ĐŚĂƌŐĞ͘

ϴ͘ϭ͘Ϯ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗

ϴ��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͕��ĂƉĂĐŝƚŽƌƐ͕�Θ��ŝĞůĞĐƚƌŝĐƐ
DŽŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϬ͕�ϮϬϮϬ ϭϳ͗ϭϯ



ȟܸ ൌ
ȟܷா
ݍ

�ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�͙�ďůĂŚ�ďůĂŚ�ďůĂŚ�͙�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�͙�ďůĂŚ�ďůĂŚ�͙�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�͙�ďůĂŚ�ďůĂŚ�͙�ŝŶĨŝŶŝƚǇ�͙�ǌĞƌŽ͗

ȟܸ ൌ ݇ாܳ ቆ
ͳ

஻ݎ
െ ���

௥ಲ՜ஶ

ͳ

஺ݎ
ቇ

ȟܸ ൌ ݇ாܳ
ͳ

஻ݎ

ܸ ൌ
݇ாܳ

ݎ
�ŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗

ܸ ൌ෍
݇ாܳ

ݎ

�ŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗

ܸ ൌ න
݇ா݀ݍ

ݎ

^ŝŵƉůĞ͕�ƌŝŐŚƚ͍

'ŝǀĞŶ�Ă�ƐĞŵŝͲƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝƵƐ�ܴ ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�͕ܳ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ͘

ܸ ൌ න
݇ா݀ݍ

ݎ

ܸ ൌ න
݇ாܮ݀ߣ

ܴ

ܸ ൌ
݇ாߣ

ܴ
න݀ܮ

ܸ ൌ
݇ாܳ

ଶܴߨ
ܴߨ

ܸ ൌ
ܳ

Ͷߝܴߨ଴

ϴ͘ϭ͘ϯ��ƋƵŝƉŽƚĞŶƚŝĂů�>ŝŶĞƐ
>ŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͘
ZĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�Ă�ǀŽůƚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ũŽƵůĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�Ă�ĐŽƵůŽŵď�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘
�ůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝŶĞƐ͘
dŝŐŚƚĞƌ�ĞƋƵŝƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝŶĞƐ�ŵĞĂŶ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͘

ȟܸ ൌ
ȟܷ

ݍ

ȟܸ ൌ
െܹ

ݍ

ȟܸ ൌ
െܨ׬റ ȉ റݎ݀

ݍ

ȟܸ ൌ
െܧݍ׬ሬറ ȉ റݎ݀

ݍ

ȟܸ ൌ െනܧሬറ ȉ റݎ݀

ܸ݀ ൌ െܧሬറ ȉ റݎ݀

ሬറܧ ൌ െ
ܸ݀

റݎ݀
ŝ͘Ğ͘��Ŷ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�

�ƐŝĚĞ͖

ߣ ൌ
ܳ

ܮ
ൌ

ܳ

ܴߨ

ߣ ൌ
ݍ݀

ܮ݀



ĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘

^Ž͕�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ĞƋƵŝƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŚĂƌƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ͗

ሬറܧ ൎ െ
ȟܸ

ȟݎറ

ϴ͘ϭ͘ϰ��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ
&ƌĞĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ĨƌĞĞůǇ�ŝŶƐŝĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘��ǆĐĞƐƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘

�ůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ�Ϭ͘ϭ͘
�ůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͘Ϯ͘
�ůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ĐŚĂƌŐĞ�
Ăƚ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚƌĞ͘

ϯ͘

dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ͗
�ůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘ϭ͘
�ůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘Ϯ͘

ϴ͘Ϯ��ĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ
ϴ͘Ϯ͘ϭ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ
��ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ƐƚŽƌĞƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ǀŝĂ�ƚǁŽ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŝŶƐƵůĂƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͘
dŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗

ܥ ൌ ቤ
ܳ

ܸ
ቤ

tŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƉůĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�൅ܳ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�െܳ͘
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ƐƚĂǇƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

ϴ͘Ϯ͘Ϯ��ůĞĐƚƌŝĐ�&ŝĞůĚƐ
�Ŷ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉůĂƚĞƐ͗

඾ܧሬറ ȉ റܣ݀ ൌ
ܳ

଴ߝ

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉůĂƚĞ͗
hƐŝŶŐ�Ă�ĐƵďĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�'ĂƵƐƐŝĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͗

ܧ ȉ ܣʹ ൌ
ܣߪ

଴ߝ

ܧ ൌ
ߪ

଴ߝʹ
tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƉĂƌĂůůĞů�
ƉůĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͘

௧௢௧௔௟ܧ ൌ
ߪ

଴ߝ
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝƐ͗

ȟܸ ൌ െනܧ ȉ ݎ݀

ȟܸ ൌ െܧන݀ݎ

ȟܸ ൌ െ݀ܧ

ȟܸ ൌ െ
݀ߪ

଴ߝ

�ƐŝĚĞ͗

ߪ ൌ
ܳ

ܣ



ȟܸ ൌ െ
ܳ݀

ܣ଴ߝ

െ
ܳ

ȟܸ
ൌ
ܣ଴ߝ

݀
tĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ͕�ďǇ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞƐ͕�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͗

ܥ ൌ
ܣ଴ߝ

݀

ϴ͘Ϯ͘ϯ��ŝĞůĞĐƚƌŝĐƐ
�ŝĞůĞĐƚƌŝĐƐ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͘
^ŝŶĐĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ�ĂƚƚƌĂĐƚ͕�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉůĂƚĞ͘
^ŝŶĐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘
�ŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ͗

ȟܸ ൌ െනܧ ȉ ݎ݀

tŚĞŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂůƐŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘
�Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ďĂƚƚĞƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ǀŽůƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌǇ͘
�ŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ͗

඾ܧሬറ ȉ റܣ݀ ൌ
ܳ

଴ߝ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͕�
ĐŚĂƌŐĞ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘

ܥ ൌ ቤ
ܳ

ܸ
ቤ

�ŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘
dŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝĞůĞĐƚƌŝĐ͕�ǁĞ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗

ܥ ൌ
ܣ଴ߝߢ

݀
tŚĞƌĞߢ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂƐ�
ŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ͘

ϴ͘Ϯ͘ϰ��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĞĚ
dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ͗
tŽƌŬ�ŚĞƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ͗

ܹ ൌ െȟܷ
ܹ ൌ െݍȟܸ

tŽƌŬ�ŚĞƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ͕�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐŝŐŶ͗
ܹ݀ ൌ െȟܸ݀ݍ

ܹ݀ ൌ െ
ݍ

ܥ
ݍ݀

න ܹ݀

ௐ

଴

ൌ නെ
ݍ

ܥ
ݍ݀

ொ

଴

ܹ ൌ ܷ஼ ൌ
ܳଶ

ܥʹ
ൌ
ͳ

ʹ
ܳȟܸ ൌ

ͳ

ʹ
ȟܸଶܥ



ϵ͘ϭ��ƵƌƌĞŶƚ�Θ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ
ϵ͘ϭ͘ϭ��ƵƌƌĞŶƚ
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ƚŝŵĞ͗

ܫ ൌ
݀ܳ

ݐ݀
/Ĩ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ǁŝƌĞ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ�ȟݔ ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƌĞĂ͗ܣ�

ȟܳ ൌ ������ �� ������� ȉ ���������� ������

ȟܳ ൌ ������ ȉ
������ �� �������

������
ȉ ���������� ������

ȟܳ ൌ ݔȟܣ ȉ ܰ ȉ ݁
ݐȟܫ ൌ ݁ܰݐௗȟݒܣ
ܫ ൌ ܣௗݒ݁ܰ

ϵ͘ϭ͘Ϯ�KŚŵΖƐ�>Ăǁ
�ƵƌƌĞŶƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗

ܬ ൌ
ܫ

ܣ
�ŶĚ�KŚŵΖƐ�>Ăǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

ܬ ൌ ܧߪ
ܧ ൌ ܬߩ

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�KŚŵΖƐ�>Ăǁ͗

ȟܸ ൌ െනܧ ȉ ݎ݀

ȟܸ ൌ κܧ

ȟܸ ൌ
ܬ

ߪ
κ

ȟܸ ൌ
κܫ

ܣߪ

ȟܸ ൌ ܫ ቆ
κ

ܣߪ
ቇ

ȟܸ ൌ ܴܫ
tŚĞƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗

ܴ ൌ
κ

ܣߪ
ൌ
κߩ

ܣ

ϵ͘ϭ͘ϯ�WŽǁĞƌ
WŽǁĞƌ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗

ܲ ൌ
ܷ݀

ݐ݀

ܲ ൌ
݀

ݐ݀
ሺݍȟܸሻ

ܲ ൌ
݀ܳ

ݐ݀
ȟܸ ൅

ܸ݀

ݐ݀
ܳ

ܲ ൌ ȟܸܫ ൅ Ͳ
ܲ ൌ ȟܸܫ

�ůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨŽƌŵƐ͗

�ƐŝĚĞ͗

ߩ ൌ
ͳ

ߪ

ϵ��ŝƌĐƵŝƚƐ
dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ ϭϱ͗Ϭϱ



ܲ ൌ ଶܴܫ ൌ
ሺȟܸሻଶ

ܴ

ϵ͘Ϯ�<ŝƌĐŚŽĨĨΖƐ�ZƵůĞƐ
ϵ͘Ϯ͘ϭ�>ŽŽƉ�ZƵůĞ�Θ�:ƵŶĐƚŝŽŶ�ZƵůĞ
dŚĞ�ůŽŽƉ�ƌƵůĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

dŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ǀŽůƚĂŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ůŽŽƉ�ŝƐ�Ϭ͘
dŚĞ�ũƵŶĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

dŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ũƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ϭ͘

ϵ͘Ϯ͘Ϯ�ZĞƐŝƐƚŽƌƐ
&Žƌ�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ĐŝƌĐƵŝƚ͗

்ܫ ൌ
ܸ

ܴଵ
൅
ܸ

ܴଶ
൅
ܸ

ܴଷ
൅ڮ

ܴ௉ ൌ ቆ
ܫ

ȟ்ܸ
ቇ

ିଵ

ൌ ൭෍
ͳ

ܴ
൱

ିଵ

&Žƌ�ƌĞƐŝƐƚŽƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚ͗
ȟ்ܸ ൌ ଵܴܫ ൅ ଶܴܫ ൅ ଷܴܫ ൅ڮ

ܴௌ ൌ
ȟ்ܸ

ܫ
ൌ෍ܴ

ϵ͘Ϯ͘ϯ��ĂƉĂĐŝƚŽƌƐ
&Žƌ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ĐŝƌĐƵŝƚ͗

ܳ ൌ ȟܸܥ
݀ܳ

ݐ݀
ൌ ܥ

ܸ݀

ݐ݀

்ܫ ൌ ଵܥ
ܸ݀

ݐ݀
൅ ଶܥ

ܸ݀

ݐ݀
൅ ଷܥ

ܸ݀

ݐ݀
൅ ڮ

௉ܥ ൌ
ܳ

ȟܸ
ൌ න

ݐ݀ܫ

ܸ݀
ൌ෍ܥ

&Žƌ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚ͗

ȟ்ܸ ൌ
்ܳ
ଵܥ

൅
்ܳ
ଶܥ

൅
்ܳ
ଷܥ

൅ڮ

ௌܥ ൌ ቆ
ȟܸ

ܳ
ቇ

ିଵ

൅ ൭෍
ͳ

ܥ
൱

ϵ͘ϯ��ŚĂƌŐŝŶŐ
ϵ͘ϯ͘ϭ��ůĞĐƚƌŽŵŽƚŝǀĞ�&ŽƌĐĞ
�ůĞĐƚƌŽŵŽƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĂƚƚĞƌǇ�ĐĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ͘
&Žƌ�Ă�ƌĞĂů�ďĂƚƚĞƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ȟܸ ൌ ߝ െ ݎܫ
dŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǀŽůƚĂŐĞ�ŽƵƚƉƵƚ͘

ϵ͘ϯ͘Ϯ��ĂƉĂĐŝƚŽƌ��ŚĂƌŐŝŶŐ
'ŝǀĞŶ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ďĂƚƚĞƌǇ͕ߝ��Ă�ƌĞƐŝƐƚŽƌ�ܴ͕�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ͕ܥ��ĂŶĚ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ͘�dŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�
ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ŝƐ�ƵŶĐŚĂƌŐĞĚ͘�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ͘

ߝ െ ܴܫ െ ஼ܸ ൌ Ͳ



ߝ െ
ݍ݀

ݐ݀
ܴ െ

ݍ

ܥ
ൌ Ͳ

ݍ݀

ݐ݀
ܴ ൌ ߝ െ

ݍ

ܥ
ݍ݀

ߝ െ
ݍ
ܥ

ൌ
ݐ݀

ܴ

െݑ݀ܥ

ݑ
ൌ
ݐ݀

ܴ

െܥ න
ݑ݀

ݑ

௤

௤ୀ଴

ൌ
ͳ

ܴ
න݀ݐ

௧

଴

െܥ �� ቚݑ
ఌ

ఌି
௤
஼
ൌ
ݐ

ܴ

��
ߝ െ

ݍ
ܥ

ߝ
ൌ െ

ݐ

ܥܴ

ߝ െ
ݍ
ܥ

ߝ
ൌ ݁ି

௧
ோ஼

ͳ െ
ݍ

ߝܥ
ൌ ݁ି

௧
ோ஼

ݍ

ߝܥ
ൌ ͳ െ ݁ି

௧
ோ஼

ݍ ൌ ൫ͳߝܥ െ ݁ି
௧
ோ஼൯

ܫ ൌ
ݍ݀

ݐ݀
ൌ
ߝܥ

ܥܴ
݁ି

௧
ோ஼

ܫ ൌ
ߝ

ܴ
݁ି

௧
ோ஼

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽŶĞŶƚ�ƚĞƌŵ͘
tŚĞŶݐ� ൌ �ƚŚĞ�ĞǆƉŽŶĞŶƚ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŽ�Ͳϭ͕͘ܥܴ
tĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂƐ͗

߬ ൌ ܥܴ

ϵ͘ϯ͘ϯ��ĂƉĂĐŝƚŽƌ��ŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ
dŚĞ�ďĂƚƚĞƌǇ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘���ƐǁŝƚĐŚ͕�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�
ŽƉĞŶ͕�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌǇ͘�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ͘

െܴܫ െ ஼ܸ ൌ Ͳ

െ
ݍ݀

ݐ݀
ܴ െ

ݍ

ܥ
ൌ Ͳ

ݍ݀

ݐ݀
ܴ ൌ െ

ݍ

ܥ
ݍ݀

ݍ
ൌ

ݐ݀

െܴܥ

න
ݍ݀

ݍ

௤

ொ೘ೌೣ

ൌ െ
ͳ

ܥܴ
න݀ݐ

௧

଴

��
ݍ

ܳ௠௔௫
ൌ െ

ݐ

ܥܴ

ݍ ൌ ܳ௠௔௫݁
ି
௧
ோ஼

^ŝŶĐĞ�Ă�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŝŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚݍ� ൌ ͗ߝܥ

ݍ ൌ ି݁ߝܥ
௧
ோ஼

ƵͬĚƵ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗

ݑ ൌ ߝ െ
ݍ

ܥ

ݑ݀ ൌ െ
ͳ

ܥ
ݍ݀



ܫ ൌ െ
ߝ

ܴ
݁ି

௧
ோ஼



/Ŷ�WŚǇƐŝĐƐ��͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ͕�ǁĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ͲĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝƚƐ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͕�,ͲĨŝĞůĚ͕�ŝŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�DͲĨŝĞůĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ͘

ϭϬ͘ϭ�DĂŐŶĞƚŝĐ�&ŽƌĐĞ
ϭϬ͘ϭ͘ϭ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�Ă��ŚĂƌŐĞĚ�WĂƌƚŝĐůĞ
tŚĞŶ�Ă�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ͕�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐůĞ͘�dŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ͗

റ஻ܨ ൌ റݒݍ ൈ ሬറܤ

/Ŷ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘
dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ƌƵůĞ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ͗

dŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵƉǁĂƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵď͖ϭ͘
dŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚĞǆ͖�ĂŶĚϮ͘
dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ůĞĨƚǁĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵŝĚĚůĞ͘ϯ͘

�Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƌŽƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ϯ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘
tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ĨůŽǁ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ͘

ϭϬ͘ϭ͘Ϯ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�Ă�tŝƌĞ
tĞ�ĐĂŶ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�Ă�
ǁŝƌĞ͗

റ஻ܨ ൌ റݒݍ ൈ ሬറܤ

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌĐĞ�ŵƵƐƚ�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘
റ஻ܨ ൌ ൫ݒݍറ ൈ ܮܣሬറ൯݊ܤ

റ஻ܨ ൌ ൫݊ܮܣݒݍሬറ൯ൈ ሬറܤ

റ஻ܨ ൌ ሬറܮܫ ൈ ሬറܤ

�ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͗

റ஻ܨ ൌ ሬറܮන݀ܫ ൈ ሬറܤ

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƌƵůĞ�Ɛƚŝůů�ĂƉƉůŝĞƐ�ŚĞƌĞ͗
dŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵƉǁĂƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵď͖ϭ͘
dŚĞ�ůĞŶŐƚŚͬĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚĞǆ͖�ĂŶĚϮ͘
dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ůĞĨƚǁĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵŝĚĚůĞ͘ϯ͘

��ǁŝƌĞ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǆǇͲƉůĂŶĞ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞŵŝĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ƌĂĚŝƵƐ�ܴ͕�ďĞĨŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ďǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ͘���ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚܤ�
ƚƌĂǀĞůƐ�ĨƌŽŵ�ͲǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�нǇ͘�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ĞǆĞƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ�ůŽŽƉ�ŝĨ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŽĨܫ� ƚƌĂǀĞůƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ�ůŽŽƉ͘
^ƉůŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ͘
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͗

ଵܨ ൌ ܤܮܫ
ଵܨ ൌ ܤሺʹܴሻܫ
ଵܨ ൌ ܤܴܫʹ

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�нǌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝĐŝƌĐůĞ͗

�ƐŝĚĞ͗
ܫ ൌ ܣௗݒ݁ܰ
ܫ ൌ ܣௗݒݍ݊

ϭϬ�DĂŐŶĞƚŝĐ�&ŝĞůĚƐ
dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ ϭϴ͗ϱϴ



ଶܨ ൌ ܮන݀ܫ ൈ ܤ

^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ͗

ଶܨ ൌ ܮන݀ܫ ��� ߠ ܤ

ଶܨ ൌ නܴܤܫ ��� ߠ ߠ݀

గ

଴

ଶܨ ൌ ሺെܴܤܫ ��� ߨ ൅ ��� Ͳሻ
ଶܨ ൌ ܤܴܫʹ

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ƌƵůĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ůĞĨƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�
ŵƵƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ͳǌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

റ஻ܨ ൌ ଵܨ ൅ ଶܨ ൌ Ͳ

ϭϬ͘Ϯ�DĂŐŶĞƚŝĐ�&ŝĞůĚ
tŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͘
ϭϬ͘Ϯ͘ϭ��ŝŽƚͲ^ĂǀĂƌƚ�>Ăǁ
/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚƵĚĞ�ŶĂŵĞĚ�KĞƌƐƚĞĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͘�,Ğ�
ŶŽƚŝĐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘
>ĂƚĞƌ͕�ĚƵĚĞƐ�ŶĂŵĞĚ��ŝŽƚ�ĂŶĚ�^ĂǀĂƌƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗

ሬറܤ݀ ൌ ݇ெܫ
݀κሬറ ൈ Ƹݎ

ଶݎ

ሬറܤ݀ ൌ
଴ߤ
Ͷߨ

ܫ
݀κሬറ ൈ റݎ

ଷݎ

dŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ƌƵůĞ�Ɛƚŝůů�ĂƉƉůŝĞƐ͗
dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵƉǁĂƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵď͖ϭ͘
dŚĞ�ůĞŶŐƚŚͬĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚĞǆ͖�ĂŶĚϮ͘
dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ůĞĨƚǁĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵŝĚĚůĞ͘ϯ͘

��ůŽŽƉ�ŽĨ�ǁŝƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝƵƐ�ܽ ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇǌͲƉůĂŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ͘�tŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�Ͳǆ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�Ă�
ĐƵƌƌĞŶƚܫ� ƚƌĂǀĞůƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĐůŽĐŬǁŝƐĞ͘�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞݔ� ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ͘

ሬറܤ݀ ൌ ݇ெܫ
݀κሬറ ൈ Ƹݎ

ଶݎ

ሬറܤ݀ ൌ ݇ெܫ
݀κሬറ

ܽଶ ൅ ଶݔ

^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂŶŐůĞ͕�ƚŚĞ�ǇǌͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�
ĐĂŶĐĞůĞĚ�ŽƵƚ͘
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ǆͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ͲĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ͕�ƚŚĞݎ�ƸͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ͗

ሬറܤ ൌ ݇ெܫ න
݀κሬറ

ܽଶ ൅ ଶݔ
��� ߠ

ሬറܤ ൌ ݇ெܫ න
݀κሬറ

ܽଶ ൅ ଶݔ
ܽ

ξܽଶ ൅ ଶݔ



ሬറܤ ൌ ݇ெܫ
ܽ

ሺܽଶ ൅ ଶሻݔ
ଷ
ଶ

න ݀κሬറ

ଶగ௔

଴

ሬറܤ ൌ
଴ߤ
Ͷߨ

ܫ
ܽ

ሺܽଶ ൅ ଶሻݔ
ଷ
ଶ

ܽߨʹ

ሬറܤ ൌ
ܽܫ଴ߤ

ଶ

ʹሺܽଶ ൅ ଶሻݔ
ଷ
ଶ

ϭϬ͘Ϯ͘Ϯ��ŵƉğƌĞΖƐ�>Ăǁ
dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ͍�tĞůů͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚŽǁ�'ĂƵƐƐΖ�>Ăǁ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚƐ͕��ŵƉğƌĞΖƐ�>Ăǁ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ǁŝƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘ܫ��&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ܽ ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ͘

ሬറܤ݀ ൌ ݇ெܫ
݀κሬറ ൈ Ƹݎ

ଶݎ

�Ǉ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ƌƵůĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞݎ�ƸͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌƵŶ�ŝŶ�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŝƌĞ͘

ሬറܤ ൌ ݇ெܫ න
݀κሬറ

κଶ ൅ ܽଶ

ାஶ

ିஶ

ܽ

ξκଶ ൅ ܽଶ

ሬറܤ ൌ ݇ெܽܫʹන
݀κሬറ

ሺκଶ ൅ ܽଶሻ
ଷ
ଶ

ஶ

଴

ሬറܤ ൌ ʹ݇ெܽܫ න
ܽ ���ଶ ݑ ݑ݀

ሺܽଶ ���ଶ ݑ ൅ ܽଶሻ
ଷ
ଶ

గ
ଶ

଴

ሬറܤ ൌ ʹ݇ெܽܫ න
ܽ ���ଶ ݑ ݑ݀

ܽଷሺ���ଶ ݑ ൅ ͳሻ
ଷ
ଶ

ሬറܤ ൌ ʹ݇ெܽܫ න
ܽ ���ଶ ݑ ݑ݀

ܽଷ ���ଷ ݑ

ሬറܤ ൌ ʹ݇ெܽܫ න
ݑ݀

ܽଶ ��� ݑ

ሬറܤ ൌ
ʹ݇ெܫ

ܽ
න ��� ݑ ݑ݀

ሬറܤ ൌ
ʹ݇ெܫ

ܽ
൬���

ߨ

ʹ
െ ��� Ͳ൰

ሬറܤ ൌ
ܫ଴ߤ

ܽߨʹ

>Ğƚ�ƵƐ�ĚĞƌŝǀĞ��ŵƉğƌĞΖƐ�>Ăǁ͘
&Žƌܤ�ሬറ ȉ റݏ�റ͕ݏ݀ ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉĂƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ͕ܤ�ሬറ צ റ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͗ݏ݀

ሬറܤ ȉ റݏ݀ ൌ ݏ݀ܤ

tĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ĂůŽŶŐ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉĂƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂĚŝƵƐ͕ܤ�ሬറ ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͗

රܤሬറ ȉ റݏ݀

ƵͬĚƵ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗
κ ൌ ܽ ��� ݑ
݀κ ൌ ܽ ���ଶ ݑ ݑ݀



ൌ රݏ݀ܤ

ൌ ݏර݀ܤ

ൌ
ܫ଴ߤ

ܽߨʹ
ර݀ݏ

ൌ
ܫ଴ߤ

ܽߨʹ
ܽߨʹ

ൌ ܫ଴ߤ
&Žƌ�ĂŶ��ŵƉĞƌŝĂŶ�>ŽŽƉ�;ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�'ĂƵƐƐŝĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞͿ͕

රܤሬറ ȉ റݏ݀ ൌ ܫ଴ߤ

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ͘
�ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ǁŝƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ůĞŶŐƚŚ͕�ƌĂĚŝƵƐ�ܴ͕�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘ܫ��&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ܽ
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ܽ ൏ ܴ͘

රܤሬറ ȉ റݏ݀ ൌ ௘௡௖ܫ଴ߤ

ሻܽߨʹሬറሺܤ ൌ ଴ߤ
ଶܽߨ

ଶܴߨ
ܫ

ሬറܤ ൌ
ܽܫ଴ߤ

ଶܴߨʹ

�Ğ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĂŶ��ŵƉĞƌŝĂŶ�ůŽŽƉ͕�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

ϭϬ͘Ϯ͘ϯ�^ŽůĞŶŽŝĚƐ
EŽƚŝĐĞ�ŝĨ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŽůĞŶŽŝĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůĞŶŽŝĚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ǌĞƌŽ͘
�ŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉĂƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůĞŶŽŝĚ͗

රܤሬറ ȉ റݏ݀ ൌ ௘௡௖ܫ଴ߤ

ሬറܤ න݀ݏറ ൌ ܫܮ଴݊ߤ

ܮሬറܤ ൌ ܫ଴݊ߤ
tŚĞƌĞܮ� ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůĞŶŽŝĚ͕�ĂŶĚ�݊ ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽŽƉƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ůĞŶŐƚŚ͘



ϭϭ͘ϭ��ůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�/ŶĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϭ͘ϭ͘ϭ�DĂŐŶĞƚŝĐ�&ůƵǆ
:ƵƐƚ�ĂƐ�ŚŽǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨůƵǆ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�ŝƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗

Ȱ஻ ൌ඾ܤሬറ ȉ റܣ݀

ϭϭ͘ϭ͘Ϯ�&ĂƌĂĚĂǇΖƐ�>Ăǁ�Θ�>ĞŶǌΖƐ�>Ăǁ
/Ĩ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂŶ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ͕�ƚŚĞŶ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ͘
&ĂƌĂĚĂǇΖƐ�>Ăǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

ȁߝȁ ൌ ቤ
݀Ȱ஻

ݐ݀
ቤ

��ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŵŽƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ͘
�ŶĚ�>ĞŶǌΖƐ�>Ăǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽƉƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ͘
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͗

ߝ ൌ െ
݀Ȱ஻

ݐ݀
/Ŷ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ƌƵůĞ͗

dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵƉǁĂƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵď͖�ĂŶĚϭ͘
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽĞƐ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ͕�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ĐƵƌůŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌĐůŽĐŬǁŝƐĞ͘Ϯ͘

ϭϭ͘Ϯ�/ŶĚƵĐƚŽƌƐ
ϭϭ͘Ϯ͘ϭ�/ŶĚƵĐƚĂŶĐĞ
�Ŷ�ŝŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŝů�ŽĨ�ǁŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƚŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘
/ŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ͗

ܮ ൌ
Ȱ஻

ܫ
WůƵŐŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�&ĂƌĂĚĂǇΖƐ�ůĂǁ͗

ߝ ൌ െ
݀Ȱ஻

ݐ݀

ߝ ൌ െ
݀ሺܫܮሻ

ݐ݀

ߝ ൌ െܮ
ܫ݀

ݐ݀
tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵĐƚĂŶĐĞ͕�ǀŽůƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ�/ŶĚƵĐƚŽƌ��ŚĂƌŐŝŶŐ
'ŝǀĞŶ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ďĂƚƚĞƌǇ͕ߝ��Ă�ƌĞƐŝƐƚŽƌ�ܴ͕�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƚŽƌ͕ܮ��ĂŶĚ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ͘�dŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�
ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ�ƵŶĐŚĂƌŐĞĚ͘�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ͘

ߝ െ ܴܫ െ ܮ
ܫ݀

ݐ݀
ൌ Ͳ

ܮ
ܫ݀

ݐ݀
ൌ ߝ െ ܴܫ

න
ܫ݀

ூ

න
ݐ݀

௧ ƵͬĚƵ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗
ܴܫ

ϭϭ��ůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝƐŵ
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ ϭϰ͗ϰϰ



ܮ
ܫ݀

ݐ݀
ൌ ߝ െ ܴܫ

න
ܫ݀

ߝ െ ܴܫ

ூ

଴

ൌ න
ݐ݀

ܮ

௧

଴

න
ݑ݀

െܴݑ

ఌିூோ

ఌ

ൌ
ݐ

ܮ

��ሺߝ െ ሻܴܫ െ �� ߝ ൌ െ
ݐܴ

ܮ
ߝ െ ܴܫ

ߝ
ൌ ݁ି

ோ௧
௅

ߝ െ ܴܫ ൌ ି݁ߝ
ோ௧
௅

ܴܫ ൌ ൫ͳߝ െ ݁ି
ோ௧
௅ ൯

ܫ ൌ
ߝ

ܴ
൫ͳ െ ݁ି

ோ௧
௅ ൯

ϭϭ͘Ϯ͘ϯ�/ŶĚƵĐƚŽƌ��ŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ
dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘�dŚĞ�ďĂƚƚĞƌǇ�ŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ŽƉĞŶ�ƐǁŝƚĐŚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�
ĐůŽƐĞĚ͕�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘

െܴܫ െ ܮ
ܫ݀

ݐ݀
ൌ Ͳ

ܮ
ܫ݀

ݐ݀
ൌ െܴܫ

න
ܫ݀

ܫ

ூ

ூబ

ൌ െ
ܴ

ܮ
න݀ݐ

௧

଴

��
ܫ

଴ܫ
ൌ െ

ݐܴ

ܮ
ܫ

଴ܫ
ൌ ݁ି

ோ௧
௅

ܫ ൌ ଴݁ܫ
ି
ோ௧
௅

tŚĞƌĞܫ�଴ ൌ
ఌ

ோ
͘

ϭϭ͘Ϯ͘ϰ��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĞĚ
^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƚĂŐĞƐ͗

ߝ െ ܴܫ െ ܮ
ܫ݀

ݐ݀
ൌ Ͳ

�ŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ܲ ൌ ȟܸ͗ܫ

ߝܫ െ ଶܴܫ െ ܮܫ
ܫ݀

ݐ݀
ൌ Ͳ

dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ͗

ܲ ൌ ܮܫ
ܫ݀

ݐ݀
�ŶĚ�ƐŝŶĐĞ͗

ܫ ൌ
݀ܳ

ݐ݀

ȟܸܫ ൌ
݀ሺܸܳሻ

ݐ݀

ܲ ൌ
ܷ݀

ݐ݀
dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ͗

ƵͬĚƵ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗
ݑ ൌ ߝ െ ܴܫ
ݑ݀ ൌ െܴ݀ܫ



ܷ݀

ݐ݀
ൌ ܮܫ

ܫ݀

ݐ݀
ܷ݀ ൌ ܫ݀ܮܫ

නܷ݀ ൌ නܫ݀ܮܫ

ூ

଴

ȟܷ ൌ
ͳ

ʹ
ଶܫܮ

ϭϭ͘Ϯ͘ϱ�>���ŝƌĐƵŝƚƐ
'ŝǀĞŶ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ͕ܥ��ĂŶ�ŝŶĚƵĐƚŽƌ͕ܮ��ĂŶĚ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ͘�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ͘
^ĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Z��ĂŶĚ�Z>�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͗

ݍ

ܥ
െ ܮ

ܫ݀

ݐ݀
ൌ Ͳ

ݍ

ܥ
ൌ ܮ

݀ଶݍ

ଶݐ݀

ͳ

ܥܮ
ݍ ൌ

݀ଶݍ

ଶݐ݀

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĐ�ŵŽƚŝŽŶ͍�dŝŵĞ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ͗
ሻݐሺݍ ൌ ܣ ���ሺ߱ݐ ൅ ߮ሻ

tŚĞƌĞ�߱ଶ ൌ
ଵ

௅஼

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ƐŚŝĨƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ͘



&Žƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚŽŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƐƚ�ƉĂƉĞƌ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘�dŽ�ƚŚĂƚ͕�/�ǁŝƐŚ�
ǇŽƵ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ͘

&Žƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶǆŝŽƵƐůǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂƐƉ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ƉƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�dŽ�ƚŚĂƚ͕�/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ă�ƐĂĨĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘

&Žƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ďƌŽǁƐŝŶŐ�Ă�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƚ�ůŽŶŐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŶŐ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�dŽ�ƚŚĂƚ͕�/�
ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽŬĞĚ�ŚĂƉƉǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘

&Žƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
/�ĐĂŶ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĂƐ�/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽƚĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͕�Žƌ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŐƌĂƐƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨůŽǁ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐƐ͘

�Ɛ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƌĂ͘�dŚĞƐĞ�ŶŽƚĞƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚĞƌĞ�/͕�
ĨŝƚƚŝŶŐůǇ͕�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ƐƚĂƐŚ�ŽĨ�ŶŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��Ɛ�/�ǀĞŶƚƵƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�/�ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŝŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƉŚǇƐŝĐƐ͘

�ŽƌŝƐ�>ŝ
ϭϳ��ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϮϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
DŽŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ Ϯϯ͗Ϭϱ


