
�� �ĂůĐƵůƵƐ sŽůƵŵĞ�ŽĨ�^ŽůŝĚƐ�ŽĨ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͗�tĂƐŚĞƌ DĞƚŚŽĚ EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

'ĞŽŐĞďƌĂ �ĞŵŽ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚĞƐŚĞĞƚ͗�KWWSV���JRR�JO�5P7,6H

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐŬ�ŵĞƚŚŽĚ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͍�tĞůů͕�ůĞƚ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŝƚ͘

dŚĞ�ĚŝƐŬ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƐŽůŝĚƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŽůĞƐ�ďǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚŝƐŬ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁĂƐŚĞƌ͘�dŚĞ�ǁĂƐŚĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂǆŝƐ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�

/Ĩݎ� ĂŶĚ ܴ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ƌĂĚŝŝ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚĞƌ�ĂŶĚ ݓ ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ

݁݉ݑ݈ܸ ൌ ሺܴߨଶ െ ݓଶሻݎߨ ൌ ሺܴଶߨ െ ݓଶሻݎ

dŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŽƵƚĞƌ�ƌĂĚŝƵƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶŶĞƌ�ƌĂĚŝƵƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ďĞůŽǁ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ ĂǆŝƐ�ŽĨ�
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ƐŽůŝĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ

݁݉ݑ݈ܸ ൌ නߨ ሺሾܴሺݔሻሿଶ െ ሾݎሺݔሻሿଶሻ݀ݔ




EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƌĂĚŝƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ƌĂĚŝƵƐ͘



dŚĞ�tĂƐŚĞƌ DĞƚŚŽĚ

dŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚ͕�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘

,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ǆŝƐ�ŽĨ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ

ࢂ ൌ න࣊ ൫ሾࡾሺ࢞ሻሿ െ ሾ࢘ሺ࢞ሻሿ൯࢞ࢊ
࢈

ࢇ

sĞƌƚŝĐĂů��ǆŝƐ�ŽĨ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ

ࢂ ൌ න࣊ ൫ሾࡾሺ࢟ሻሿ െ ሾ࢘ሺ࢟ሻሿ൯࢟ࢊ
࢈

ࢇ

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�dŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ƐƚƌŝƉ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘

W�ZW�Et�^,h>�Z

^ƚĞƉƐ�ƚŽ�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�sŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�^ŽůŝĚ�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƐŚĞƌ DĞƚŚŽĚ

ϭ͘ �ƌĂǁ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘
Ϯ͘ &ŝŶĚ�ܴ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘
ϯ͘ &ŝŶĚ͕ݎ��ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘
ϰ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǁĂƐŚĞƌ ďǇ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ܴ ĂŶĚݎ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�

ĂƌĞĂ͕ ܣ ൌ ሺܴଶߨ െ �ଶሻ͘ݎ
ϱ͘ DƵůƚŝƉůǇ�ďǇ�Ěǆ�;ŝĨ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐƚƌŝƉͿ�Žƌ�ĚǇ�;ŝĨ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƚƌŝƉͿ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ͘
ϲ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇݕ� ൌ ݔ�͕ݔ ൌ Ͳ͕�ĂŶĚ�
ݕ ൌ ሺݔ െ ͳሻଶ  ͳ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇݕ� ൌ ʹ͕ ĂŶĚ�
ݕ ൌ ଶݔ െ ݔʹ  ʹ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϰ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇݕ� ൌ ଵ

௫
ݕ�͕ ൌ ξ͕ݔ�ĂŶĚ

ݔ ൌ Ͷ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞݕ� ൌ െͳ͘



�ǆĂŵƉůĞ�ϱ�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇݕ� ൌ ξݔ ĂŶĚݕ� ൌ ଶݔ

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇͲĂǆŝƐ͘

�ǆĂŵƉůĞ ϲ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇݕ� ൌ Ͷ͕ݕ� ൌ �ଶ͕�ĂŶĚݔ
ݔ ൌ Ͳ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞݔ� ൌ െʹ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϳ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇݕ� ൌ ʹξݕ�͕ݔ ൌ Ͷ͕ ĂŶĚ�
ݔ ൌ Ͳ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞݔ� ൌ Ͷ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϴ >Ğƚ�ܴ ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ŽĨݕ�� ൌ ݕ�ଶ͕ݔʹ ൌ Ͳ͕�ĂŶĚݔ� ൌ ʹ͘

ĂͿ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ܴ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ͘

ďͿ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ܴ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇͲĂǆŝƐ͘

ĐͿ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ܴ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�
ݕ ൌ ͺ͘

ĚͿ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ܴ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�
ݔ ൌ ʹ͘


