
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ
�ŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇͻ
ϭϬ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ƚŽƚĂůͻ

&ĂŝƌŶĞƐƐ͍
�ƋƵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ğǆ�ĂŶƚĞ͗�

ϭϬͬϯϮ�ĐŚĂŶĐĞż
ͻ

hŶĞƋƵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ Ğǆ�ƉŽƐƚ͗�
�ŝƚŚĞƌ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ŶŽƚż

ͻ

�ƐƐŝŐŶŝŶŐ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂŝǀĞƌƐ



^ƵƌǀĞǇ�ǀŝĂ�'ŽŽŐůĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ

dǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
DĂǆŝŵƵŵ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�;tdWͿ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁĂŝǀĞƌƐϭ͘
DŝŶŝŵƵŵ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�;td�Ϳ�ƚŽ�ƐĞůů�ǁĂŝǀĞƌϮ͘

tŚĞŶ�ĨŝůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͗
WůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞĂů�ŵŽŶĞǇͻ
ZŽƵŶĚ�ƚŽ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĚŽůůĂƌͻ
>ĞĂǀĞ�td��ďůĂŶŬ�ŝĨ�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌͻ

�ŽůůĞĐƚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�dƌĂĚĞƌƐ



,ĞŝŐŚƚ͗�tdW�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁĂŝǀĞƌ

ܹܶܲሺܳሻ с�tdW�ĨŽƌ�ǁĂŝǀĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�Y

�ΖƐ�tdW�ĨŽƌ�ǁĂŝǀĞƌ�Ϯ�ŝƐ�ܹܶ ܲሺʹሻ ൌ

�ΖƐ�tdW�ĨŽƌ�ǁĂŝǀĞƌ�ϯ�ŝƐ�ܹܶ ܲሺ͵ሻ ൌ

tdW�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂŝǀĞƌƐ͍

�ĚĚ�ƵƉ�tdWΖƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂŝǀĞƌƐ

tdW�ĨŽƌ�ܰ ǁĂŝǀĞƌƐ͗

���ሺܳሻ



୧

^ƚĂƌƚ�ďǇ�ŐƌĂƉŚŝŶŐ�tdW ďŝĚƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶ��
tŝůů�ƵƐĞ��ǆĐĞů�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉĂƐƚĞ�ďĞůŽǁ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞŵĂŶĚ



�ǆĂŵƉůĞ͗��ΖƐ�tdW�ĨŽƌ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ϭ�Θ�Ϯ

ܹܶ ܲሺͳሻ ܹܶ ܲሺʹሻ ൌ

�ĂŶ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ���ǁŽƵůĚ�ďƵǇ Ăƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝĐĞ�W͗

�ΖƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͗
�ƵǇ�ĂŶǇ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ܹܶ ܲ  ܲ ;ŶĞƚ�ŐĂŝŶͿ
�ƵǇ�ĂŶǇ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ܹܶ ܲ ൌ ܲ ;ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚͿ
�ŽŶΖƚ�ďƵǇ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ܹܶ ܲ ൏ ܲ

ZĞƐƵůƚ͗��ΖƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐƵƌǀĞ͗�ܳ
ሺܲሻ

^ƵƉƉŽƐĞ�ܲ ൌ

'ĂŝŶ�ŽŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�;�^Ϳ

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�;�^Ϳ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǁĂŝǀĞƌ�݅͗

ܥ ܵ ൌ ܹܶ ܲ െ ܲ

tĂŝǀĞƌ tdW W EĞƚ �ƵǇ͍
ϭ

Ϯ

ϯ

ϰ



�ŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�E�ǁĂŝǀĞƌƐ͗

ܵܥ ൌ ܥ ܵ

ே



dŚŝƌĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ďĞǇŽŶĚ�ܹܶܲሺܳሻ ĂŶĚ�ܳሺܲሻ͗

DĂƌŐŝŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�;D�Ϳ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ ƐŽŵĞŽŶĞ�Ă�ƵŶŝƚ

dĂŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�tdW͗

ܤܯ ൌ ܹܶ ܲ





W

ܳெ

ܳெ
ሺܲሻǡܹܶ ெܲሺܳሻ



,ĞŝŐŚƚ͗�td��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ

�ĂŶ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ���ǁŽƵůĚ�ƐĞůů Ăƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝĐĞ�W͗

�ΖƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͗
^Ğůů�ŝĨ�ܲ  ாܣܹܶ ;ŶĞƚ�ŐĂŝŶͿ
^Ğůů�ŝĨ�ܲ ൌ ாܣܹܶ ;ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚͿ
�ŽŶΖƚ�ƐĞůů�ŝĨ�ܲ ൏ ாܣܹܶ

ZĞƐƵůƚ͗��ΖƐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐƵƌǀĞ͗�ܳா
ௌሺܲሻ

'ĂŝŶ�ŽŶ�ƐŽůĚ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�;W^Ϳ

^ƚĂƌƚ�ďǇ�ŐƌĂƉŚŝŶŐ�td� ďŝĚƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶ��

WŝĐŬŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ͗�ܹܶܣா ൌ

Ψ

ϭ Y

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ƵƉƉůǇ



WƌŽĚƵĐĞƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�;W^Ϳ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǁĂŝǀĞƌ�݅͗

ܲ ܵ ൌ ܲ െܹܶܣ

WƌŽĚƵĐĞƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽŶ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�E�ǁĂŝǀĞƌƐ͗

ܲܵ ൌ ܲ ܵ

ே







�ďƐƚƌĂĐƚ͕�ƐƚǇůŝǌĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƵƉƉůǇ͗

W

ܳெ

ܳெ
ௌ ሺܲሻǡܹܶܣெሺܳሻ



EŽǁ�ŚĂǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ͗

�ĞŵĂŶĚ ^ƵƉƉůǇ
ܳெ
ሺܲሻ ܳெ

ௌ ሺܲሻ

'ŝǀĞ�ƚŚĞ�YƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�Žƌ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŝĐĞ�W

�ĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƉƌŝĐĞ�ܲכ ǁŚĞƌĞ�YƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů͗

ܳெ
ሺܲכሻ ൌ ܳெ

ௌ ሺܲכሻ

�ƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͗�
W�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ͗�ŶŽ�ĨŽƌĐĞƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ

ZĞƐƵůƚŝŶŐ�Y�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ܳ͗כ
ܳெ
ሺܲכሻ ൌ ܳெ

ௌ ሺܲכሻ ൌ כܳ

KƚŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ ƐƚĂďůĞ͗

�ĂƐĞ�ϭ͗� ଵܲ ďĞůŽǁ�ܲכ

�ƵǇĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ͗ ܳெሺ ଵܲሻ  כܳ

^ĞůůĞƌƐ�ƐĞůů�ůĞƐƐ͗� ܳெ
ௌ ሺ ଵܲሻ ൏ כܳ

ܳெ
ሺ ଵܲሻ  ܳெ

ௌ ሺ ଵܲሻ
�ǆĐĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚ�
WƌŝĐĞ�ǁŝůů�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�

DĂƌŬĞƚ��ƋƵŝůŝďƌŝƵŵ



�ĂƐĞ�Ϯ͗� ଶܲ ĂďŽǀĞ�ܲכ

�ƵǇĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ůĞƐƐ͗ ܳெሺ ଶܲሻ ൏ כܳ

^ĞůůĞƌƐ�ƐĞůů�ŵŽƌĞ͗� ܳெ
ௌ ሺ ଶܲሻ  כܳ

ܳெ
ሺ ଶܲሻ ൏ ܳெ

ௌ ሺ ଶܲሻ

�ǆĐĞƐƐ�ƐƵƉƉůǇ�
WƌŝĐĞ�ǁŝůů�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨĂůů�

&ŝŶĚŝŶŐ�ܲכ ĂŶĚ�ܳכ ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͗

�ƌĂǁ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽŶ�ƐĂŵĞ�ĂǆŝƐ͗

W

ܳெ

ܳெ
 ǡܹܶ ெܲ

ܳெ
ௌ ǡܹܶܣெ

כܲ

כܳ

&ŝŶĚŝŶŐ�ܲכ ĂŶĚ�ܳכ ĂůŐĞďƌĂŝĐĂůůǇ͗

^ŽůǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗



ϭ͘ ܳெ
ሺܲכሻ ൌ ܳெ

ௌ ሺܲכሻ �ĞŵĂŶĚ�ĞƋƵĂůƐ�ƐƵƉƉůǇ
Ϯ͘ ܹܶ ெܲሺܳ

ሻכ ൌ ெሺܳܣܹܶ
ሻכ tdW�ĞƋƵĂůƐ�td�
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