
��DW/dhZ�͗�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƌŝŐŚĞƚƚĞ�;ůĂ�ǌĞďƌĂͿ͕�ǀŝƐŝďŝůĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ͘
dZ�dd�''/K͗͘���ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ůŝŶĞĞ�ƐŽƚƚŝůŝ�ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚŝ�Ğ�ŝŶĐůŝŶĂƚĞ�Ěŝ�ϰϱΣ�Ž�Ěŝ�ϭϯϱΣ͘�>ΖŝŶƚĞƌƐƉĂǌŝŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ĚŝƉĞŶĚĞ�
ĚĂůůΖĂŵƉŝĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĂ�ƚƌĂƚƚĞŐŐŝĂƌĞ͘
W/�EK�^���Ed�͗�ůŝŶĞĂ�ŵŝƐƚĂ�ĨŝŶĞ͖
&Z����͗�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶĞ͖
�ZZKZ�/��/D�E^/KE�>/͗�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƌĞĂůŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ŶŽŵŝŶĂůŝ͖
�ZZKZ/�'�KD�dZ/�/͗�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƌĞĂůŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ŶŽŵŝŶĂůŝ͘
�>��ZK͗�ƐĐŚĞŵĂƚŝǌǌĂďŝůĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĐŝůŝŶĚƌŽ�ĚŽǀĞ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ğ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚĞů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ
'/hEdK��^^/�>�͗�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ�ŝů�ŵŽƚŽ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĂƐƐŝ͖
'/hEdK͗�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƐĐĞ�ŝů�ŵŽƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĂƐƐĞ�Ă�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐŽůĂƌĞ�Ăů�ƉƌŝŵŽ͘
&KZK�W�^^�Ed�͗�ĨŽƌŽ�ĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂ�ƚƵƚƚŽ�ůΖŽŐŐĞƚƚŽ͖
&KZK��/��K͗�ĨŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂ�ƚƵƚƚŽ�ůΖŽŐŐĞƚƚŽ͖
&/>�dd�dhZ�͗�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĞ͘
dZ�ddK��KE/�K͗�ƚƌĂƚƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�ůĞŶƚĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�;Ğ�ŶŽŶ�ƌĞƉĞŶƚŝŶĂͿ͖
^W�>>�D�EdK͗�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƌĞƉĞŶƚŝŶĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ͘
^����W�Z��,/�s�dd�͗�ğ�ƵŶ�ĨŽƌŽ�ĐŝĞĐŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĨŽƌŵĂ͘
hE/͗��hE/ ğ�ůĂ�ƐŝŐůĂ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ěŝ�ƵŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƵŶ͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĂ ĐŚĞ�ĞůĂďŽƌĂ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂ ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ğ�ĚĞů�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ͘
/^K͗�/^K ğ�ůĂ�ƐŝŐůĂ ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĚĂůů͛/^K͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖
YhKd�dhZ�͗ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�;Ěŝ�ĂŶŐŽůŝ�;ŝŶ�ŐƌĂĚŝͿ͕�Ěŝ�ƐĞŐŵĞŶƚŝ͕�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŝ;ƉŽŶĞŶĚŽ�ŝů�ƐŝŵďŽůŽ�Ěŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ǀƵŽƚŽͿ͖
^W/'K>K͗�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ

sŝǀŽ��ŽƉƉƵƌĞ�ͻ
^ŵƵƐƐĂƚŽ͗�ƚĂŐůŝĂƚŽ͕�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŵƵƐƐĂƚƵƌĂ�Ěŝ�͙�ŐƌĂĚŝ�Žͻ
ZĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ͗�ƌĂŐŐŝŽ�ĂŵŵŽƌďŝĚŝƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŽͻ

&>�E'/�͗��EĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͕�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐŝƵŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƵďŝ�Ğ�ĂůďĞƌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŽƌŽŶĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ě͛ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ĨŝƐƐĂƚĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�Ž�ĨƵĐŝŶĂƚƵƌĂ͕�Ăůů͛ĞƐƚƌĞŵŝƚă�ĚĞůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĨŽƌŝ�ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚŝ�ƉĞƌ�
ŝŶĨŝůĂƌǀŝ�ŝ�ďƵůůŽŶŝ�Ěŝ�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ͖ ŐŝƵŶƚŽ�Ă�ĨůĂŶŐŝĂ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ĚƵĞ�ĨůĂŶŐĞ�ĂĐĐŽƉƉŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ďƵůůŽŶŝ͘
K''�ddK��^^/�>^/DD�dZ/�K͗�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŶĨŝŶŝƚŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ƐŝŵŵĞƚƌŝĂ�;ĞƐ͗�ĂŶĞůůŽͿ͗�ŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂƐƐĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ͘
�h>>KE�͗�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ǀŝƚĞ�Ğ�ĚĂĚŽ͖
���K͗�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĞƐĂŐŽŶĂůĞ�ĨŝůĞƚƚĂƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ͖
>�D�dhZ�͗�ĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ƉĞƌ�ĂůůĂƌŐĂƌĞ�ƵŶ�ĨŽƌŽ͖
Wh>�''/�͗��ŝƐĐŽ͕�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ŐŚŝƐĂ�Ž�Ěŝ�ůĞŐŚĞ�ůĞŐŐĞƌĞ͕�ŐŝƌĞǀŽůĞ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ă�ƵŶ�ĂƐƐĞ͕�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽƚŽ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝ�
ĨůĞƐƐŝďŝůŝ�;ĐŝŶŐŚŝĞ͕�ĨƵŶŝ͕�ĐĂƚĞŶĞͿ͕�Ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŵŽǌǌŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĐĂůĞƚƚĂƚŽ�ƐƵůů͛ĂůďĞƌŽ�;Ɖ͘ ĨŝƐƐĂͿ�Ž�ůŝďĞƌŽ�ƐƵ�Ěŝ�ĞƐƐŽ�;Ɖ͘ ĨŽůůĞͿ͕�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐŽƌŽŶĂ�
ĞƐƚĞƌŶĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ƐĂŐŽŵĂƚĂ͕�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ�Ěŝ�ĚĞŶƚŝ�;Ɖ͘ ĚĞŶƚĂƚĂͿ͕�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůĞ�ĂĚĞƌŝƐĐĞ�ůĂ�ĐŝŶŐŚŝĂ�;Ž�ůĂ�ĨƵŶĞ͕�Ž�ůĂ�ĐĂƚĞŶĂͿ͕�Ğ�ĚĂ�
ƌĂǌǌĞ�;Ž�ĚĂ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽͿ�ĐŚĞ�ĐŽůůĞŐĂŶŽ�ůĂ�ĐŽƌŽŶĂ�Ăů�ŵŽǌǌŽ͖�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌŽŶĂ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĚĂů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĐŝŶŐŚŝĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘
DK��K͗�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ĨŽƌŽ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ͖
��ZZ�͗�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŽ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ͖
WZK^W�ddK͗�ǀŝƐƚĂ͖
WZ/^D�͗�ĂƐƐĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ĨŽƌǌĂ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐŽůĂƌĞ͖
WZ�>>�>�W/W��K͗�ĂƐƐĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐŽůĂƌĞ�;ŽƌƚŽŐŽŶĂůĞͿ�ĂůůĞ�ďĂƐŝ͘
D��Z�s/d�͗�ĨŽƌŽ�ĨŝůĞƚƚĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĐŝůŝŶĚƌŝĐĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�;ĚĞŶƚƌŽ�ƵŶ�ĚĂĚŽ�Đ͛ğ�ƵŶĂ�ŵĂĚƌĞǀŝƚĞͿ͖
&/>�dd�dhZ�͗�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ĨŝůĞƚƚĂƚƵƌĂ͕�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĐŝůŝŶĚƌŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�;ƚƌĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƌƵĐŝŽůŽ�
Ž�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�ƐĞ�ƉŝĐĐŽůĂͿ͘
D�^�,/�dhZ�͗�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞǀŝƚĞ�;Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĨŽƌŽͿ͘�
^��E�>�dhZ�͗�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ��ĨĂƌ�ƐĐŽƌƌĞƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ăů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘���ƵŶĂ�ŐƵŝĚĂ͘
�K��K>�͗�ĐŝůŝŶĚƌŽ�ĨŽƌĂƚŽ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ĂĐĐŽƉƉŝĂƌĞ�ƉĞƌŶŝ�Ğ�ƉŝĂƐƚƌĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͖
^��/KE�͗�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ�ŽƌƚŽŐŽŶĂůŝ͕�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚŝǀŝƐŽ�ůΖŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƚĂŐůŝŽ�ŝĚĞĂůĞ�
ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ƉŝĂŶŝ͘
Z�''/K��/��hZs�dhZ�͗�ƐŽŶŽ�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝŶƚĂŐůŝ�ĂĐƵƚŝ�Ž�ĐƵŶĞŝ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀŽĐŚŝŶŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĨŽƌǌŝ�Ž�ŝŶŝǌŝ�Ěŝ�ƌŽƚƚƵƌĞ͘
^Dh^^/͗�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƐƉŝŐŽůŝ�ƚĂŐůŝĞŶƚŝ�Ğ�ĨƌĂŐŝůŝ͘�>Ă�ůŽƌŽ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�ğ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ƉĂƌĂůůĞůĂŵĞŶƚĞ�ĂůůΖĂƐƐĞ�Ğ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂůůϬĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ŝŶĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůΖĂƐƐĞ͘
^/^d�D/��/�YhKd�dhZ�͗�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƋƵŽƚĂƚƵƌĂ͗�ŝŶ�ƐĞƌŝĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ�Ž�ĐŽŵďŝŶĂƚĂ͘

Ϭ͘ϭͿ២៣៤៥៦^ƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�х��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗



Ͳх�ZĂŐŐŝ�Ěŝ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶĞ͗�ƉĂƌĂůůĞůŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�Ğ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐŽůĂƌŝ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶĞ
Ͳх�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŝůĞƚƚĂƚƵƌĂ͗�^ŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŽƉƉŝĂ�ůŝŶĞĂ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ͖�WĞƌ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝůŝŶĚƌŽ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞŶĚŽ�
ĚŝƐĞŐŶĂƌĞ�ĚƵĞ�ĐĞƌĐŚŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐŝ�ƐĞ�ŶĞ�ĚŝƐĞŐŶĂ�ƵŶŽ�Ğ�ƵŶ͛ĂůƚƌŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐŽ͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ϯͬϰ

Z�'K>���/�Z�WWZ�^�Ed��/KE�͗
>Ğ�ƋƵŽƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�;ŐĞŶĞƌĂůĞŵƚŶĞ�ŝŶ�ŵŵ͖�
>Ğ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞǀŽŶŽ͗

�ƐƐĞƌĞ�ƚƌĂĐĐŝĂƚĞ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ĨŝŐƵƌĂ͖ż
�ƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ƉĂƌĂůůĞůĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ͖ż
EŽŶ�ŝŶƚĞƌƐĞĐĂƌĞ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͖ż
/�ǀĂůŽƌŝ�ŶƵŵĞƌŝĐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ�ƉĂƌĂůůĞůĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĞĚ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ͘�ż

�

�ZZKZ/͗ϭ͘
�ŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ͗�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ƐƵůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘ͻ
'ĞŽŵĞƚƌŝĐŝ͗�ĞƌƌŽƌŝ�ŶĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƌĞĂůŝ͘ͻ
^ŽŶŽ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƚŝƉŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂůĂ�Ě͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ�ĚĞůů͛ĞƌƌŽƌĞ͗

�ƌƌŽƌĞ�ŵĂĐƌŽ�сх�ĂďďŝĂŵŽ�ĞƌƌŽƌŝ�ŵĂĐƌŽŐĞŽŵĞƚƌŝĐŝ�сх�ĂďďŝĂŵŽ�ĞƌƌŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ŵĂĐƌŽƐĐŽƉŝĐĂ�;ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞͿż
�ƌƌŽƌŝ�ŵŝĐƌŽ�сх�ĞƌƌŽƌŝ�ŵŝĐƌŽŐĞŽŵĞƚƌŝĐŝ�сх�ĞƌƌŽƌŝ�Ěŝ�ƌƵŐŽƐŝƚă�Ğ�ŽŶĚƵůĂǌŝŽŶĞż

Ϭ͘ϭͿ២៣៤៥៦^ƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�х��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗



D�d�Z/�>/͗
Ͳх���&͗�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�Ž�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�Őůŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŝƌĐŽŶĚĂŶŽ͘

Ͳх�YƵĞůůŝ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ƐŽŶŽ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĐůĂƐƐŝ͗
DĂƚĞƌŝĂůŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ͖�
DĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉŽůŝŵĞƌŝĐŝ�;ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƚŝĐŚĞͿ͖�
DĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐĞƌĂŵŝĐŝ͖�
DĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�;ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĚĂ�Ɖŝƶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ͘�

ᎆᎇEŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ŝŶ�ĂƐƐŽůƵƚŽ͖

⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏ >ŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĂƚŽŵŝĐŽ�Ğ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐŽ͘
Ͳх���ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝ�ŵĞƚĂůůŝ�ƐŽŶŽ�ƐŽůŝĚŝ͘��ůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽůŝĚŽ�Őůŝ�ĂƚŽŵŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ͘�'ůŝ�ĂƚŽŵŝ�ĨŽƌŵĂŶŽ ŝů�ƌĞƚŝĐŽůŽ�
ĐƌŝƐƚĂůůŝŶŽ͘

WƌŽƉƌŝĞƚă͗�
D��>>���/>/d�͗�WƌŽƉƌŝĞƚă�Ěŝ�ƵŶ ŵĂƚĞƌŝĂůĞ Ěŝ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ĚĞĨŽƌŵĂƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐŽƚƚŽ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ƶƌƚŝ�Ž�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�
ƐƵďŝƌĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƐĐƌĞƉŽůĂƚƵƌĞ�ŶĠ�ĨƌĂƚƚƵƌĞ͘

�

�KE�hdd/s/d�͗�Őůŝ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝ�ĚĞůŽĐĂůŝǌǌĂƚŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂŶŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�ĐĂůŽƌĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŵƵŽǀĞƌƐŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶĂ͘

�

>h��Ed����͗�Őůŝ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝ�ĂƐƐŽƌďŽŶŽ�Ğ�ƌŝĞŵĞƚƚŽŶŽ�ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ůƵĐĞ�ĐŚĞ�ĐŽůƉŝƐĐĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƚĂůůŽ͘�/ů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ƌƵŐŽƐŝƚă�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞůůΖŽŐŐĞƚƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă͘

�

dŝƉŝ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�ĞůĂƐƚŝĐĂ�Ğ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͗
�>�^d/��͗�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƐŽůůĞĐŝƚĂƚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞůĂƐƚŝĐĂ͕�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƚŽƌŶĂ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͖�
W>�^d/��D�Ed�͗�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƐŽůůĞĐŝƚĂƚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�ŝů�ƌĞƚŝĐŽůŽ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ͘�

�/&�dd/͗
Ͳх�DĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĞĂůŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĚŝĨĞƚƚŝ�ĚĞů�ƌĞƚŝĐŽůŽ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶŽ�ĐŚĞ�ƌŝĚƵĐŽŶŽ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͗

�ŝĨĞƚƚŝ�ƉƵŶƚƵĂůŝ͗�ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůŝ͕�ǀĂĐĂŶǌĞ͕�ĂƚŽŵŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͖�
�ŝĨĞƚƚŝ�ůŝŶĞĂƌŝ͗�ĚŝƐůŽĐĂǌŝŽŶŝ͖�
�ŝĨĞƚƚŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ͗�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝ͕�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝ͘�

⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ŵĂĐƌŽƐĐŽƉŝĐŽ͖
�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗
Ͳх�>Ğ�WZKWZ/�d��D����E/�,��ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�Ă�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͘�^ŝ�ŵŝƐƵƌĂŶŽ�ĞƐĞŐƵĞŶĚŽ�
ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƐƵů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘

Ͳх�WŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚĞ�ŝŶ͗
^ƚĂƚŝĐŚĞ͗

ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ƚƌĂǌŝŽŶĞ͖�
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ĨůĞƐƐŝŽŶĞ͖�
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ƚŽƌƐŝŽŶĞ͖�
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞ͖�

�

�ŝŶĂŵŝĐŚĞ͗
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ƵƌƚŽ͖�
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ĨĂƚŝĐĂ͖�
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ƵƐƵƌĂ͖�

�

Ͳх�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ͗�ƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ƚĂŐůŝŽ͗

WZKs�͗
�hZs��^&KZ�K���&KZD��/KE�͗
Ͳх���&͗�ĐƵƌǀĂ�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�ĚĂƚŝ�ƐƵ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽǀŝŶŽ͘�WƵž�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƚŝƉŝ͗

/���>� ;Ž�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝƐƚŝĐĂͿ�ğ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�Ɖŝƶ�ĂĚĂƚƚĂ�Ă�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�ĞůĂƐƚŝĐŽ�Ğ ůĞ�
ƉŝĐĐŽůĞ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉůĂƐƚŝĐŚĞ͘

�

Z��>�͗�Ɖŝƶ�ĂĚĂƚƚĂ�Ăŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͘�

ϭ͘ϭͿ⭱⭲⭳⭴⭵DĂƚĞƌŝĂůŝ͗



ϭ͘ϮͿ⭱⭲⭳⭴⭵DĂƚĞƌŝĂůŝ͗
^&KZ�K͗�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐƵŝ�ƐŽƚƚŽƉŽŶŐŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�;ůĂ�ƉĞƌĐĞƉŝƐĐĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉƵŶƚŝͿ͖
��&KZD��/KE�͗�ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ͘

Ͳх��ĞƐĐƌŝǀŝĂŵŽ�ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐŽƚƚŽ�ůΖĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘

WZKs���/�dZ��/KE�͗
Ͳх�K�:͗�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ă�ƐĨŽƌǌŽ�ŵŽŶŽͲĂƐƐŝĂůĞ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ͘

Ͳх�ğ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ�ƋƵĂƐŝ�ƐƚĂƚŝĐĂ͘
Ͳх���&͗�ƉƌŽǀĂ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐŽůůĞĐŝƚĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽǀŝŶŽ�ƚŝƌĂŶĚŽůŽ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ůĂƚŝ͘
Ͳх�s�Ed�''/͗�

�ŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚĂ͖�
^ĞŵƉůŝĐĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͖�
&ŽƌŶŝƐĐĞ�ƵŶ�ĂŵƉŝŽ�ƐƉĞƚƚƌŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͗

�ĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ͖ż
�ĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƌŽƚƚƵƌĂ͖ż
�ůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�ƚŽƚĂůĞ͖ż
�ŶŝƐŽƚƌŽƉŝĂ͖ż
^ĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĂůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă͘ż

�

�ddKZ/͗
WhEdK��/�^dZ/�/KE�͗�WƵŶƚŽ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝů�ƉƌŽǀŝŶŽ�Ɛŝ�ƐƉĞǌǌĂ͘�/Ŷ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽǀŝŶŽ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ�Ɖŝƶ�
ǀĞůŽĐĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐŽůŝƚŽ�;ƉĞƌĐŚĠ�ŝŶŝǌŝĂŶŽ�Ă�ĐƌĞĂƌƐŝ�ĚĞŝ�ǀƵŽƚŝͿ͘�KůƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ͕�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ͘���ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌŽƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�
ƵŶĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘

�

ZĞŐŝŽŶĞ�ĞůĂƐƚŝĐĂ͗�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͘�
ZĞŐŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͗�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�
/E�Zh�/D�EdK͗�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ĨĂ�Ɛŝ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĞůĂƐƚŝĐŽ��
ĚĞǀŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐĨŽƌǌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉĞƌ�ĚĞĨŽƌŵĂƌůŽ͘�
�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽƉƉŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�
ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐĂŵďŝĂŶŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͘

Z�WWKZdK��/�WK/^^KEd͗�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ůĂƚĞƌĂůĞ�Ğ�ůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ͗ݒ� ൌ ฬ
ఌ೟ೝೌೞೡ೐ೝೞೌ೗೐

ఌ೗೚೙೒೔೟ೠೝ೔೙ೌ೗೐
ฬ͖�

�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͗

<͗�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͖
Ŷ͗�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶĐƌƵĚŝŵĞŶƚŽ͖



ϭ͘ϯͿ⭱⭲⭳⭴⭵DĂƚĞƌŝĂůŝ͗
>ĂǀŽƌŽ�Ğ�dĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŽ�ŵĞĚŝĂ͗
Ͳх�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ƉĞƌ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŝů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƚƌĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ǀŽůƵŵĞ�;ƵͿ͗

ݑ ൌ ׬ ߪ כ ߝ݀
ఌభ
଴

͖
/ŶĚŝĐĂƚŽ�s�ŝů�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�схܮ� ൌ ݑ כ ܸ͖

сх��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ǀŽůƵŵĞ�ƉĞƌ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŵŽŶŽͲĂƐƐŝĂůĞ�ƌŝƐƵůƚĂ͗ݑ� ൌ ܻ כ ଵ͖ߝ
ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐͲх��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƵŶ�D�d�Z/�>���KE�/E�Zh�/D�EdK�;>ĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂͿ͕�
ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ǀŽůƵŵĞ�ƉĞƌ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŵŽŶŽĂƐƐŝĂůĞ�;ƚƌĂƐĐƵƌĂŶĚŽ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�
ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞůĂƐƚŝĐĂͿ�ƌŝƐƵůƚĂ͗

ݑ ൌ ׬ ߪ כ ߝ݀
ఌభ
଴

Ğߪ� ൌ ݇ כ ௡͖ߝ

схݑ�� ൌ ׬ ݇ כ ௡ߝ כ ߝ݀
ఌభ
଴

ൌ
௞כఌభ

೙శభ

௡ାଵ
ൌ തܻ כ ଵ͖ߝ

сх� തܻ ğ�ĚĞƚƚĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŽ�ŵĞĚŝĂ ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͗� തܻ ൌ ௞כఌభ
೙శభ

௡ାଵ
ൌ

ଵ

ఌ೑ିఌ՝௜
כ ׬ ߝ௘௤݀ߪ

ఌ೑
ఌ೔

͖

ZŝĐƌŝƐƚĂůůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗
Ͳх�K�:͗�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ůĞ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞůůΖŝŶĐƌƵĚŝŵĞŶƚŽ͘
Ͳх���&͗�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ƌŝƐĐĂůĚĂƌĞ�ƵŶ�ŵĞƚĂůůŽ�Ă�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞůĞǀĂƚĂ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶŝĞƌĂ�Ɛŝ�ĨŽƌŵĂŶŽ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŶƵŽǀŝ�ŐƌĂŶŝ�
ĐƌŝƐƚĂůůŝŶŝ�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğ�ŝů�ŵĞƚĂůůŽ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉůĂƐƚŝĐŽ�;ŶсϬͿ͘

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƌŝĐƌŝƐƚĂůůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ŵĞƚă�Ğ�ĚƵĞ�ƚĞƌǌŝ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƚĂůůŽ�;ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ŝŶ�<Ϳ͘�

WZKs���/��KDWZ�^^/KE�͗
Ͳх�K�:͗�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ă�ƐĨŽƌǌŽ�ŵŽŶŽĂƐƐŝĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘

Ͳх�KƉƉŽƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ͗�ŝů�ƉƌŽǀŝŶŽ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ĂůƚĞǌǌĂ�Ɛŝ�ƌŝĚƵĐĞ͘
Ͳх�)2508/(��

^ĨŽƌǌŽ�ŝĚĞĂůĞ͗ݏ� ൌ ி

ௌ೔
͖�^ĨŽƌǌŽ�ƌĞĂůĞ͗ߪ� ൌ

ி

ௌ
͖�

�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝĚĞĂůĞ͗�݁ ൌ
௛೑ି௛೔

௛೔
͖�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĂůĞ͗ߝ� ൌ ׬

ௗ௛

௛
ൌ �� ቀ

௛೑

௛೔
ቁ

௛೑
௛೔

͖�

�ƵƌǀĂ�ƐĨŽƌǌŽͲĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĂůĞ͗�
Ͳх���ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůΖĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�

Đŝž�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ͘
Ͳх�^ŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞůůĂ�ĐƵƌǀĂ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�;❚❛❜❚❛❜

❚❛❜ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ďŝƐŽŐŶĂ�ŝŐŶŽƌĂƌĞ�ůΖĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌŝǌŝŽŶĞ ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂǀǀŝĞŶĞͿ͖
�ƚƚƌŝƚŽ�Ğ�ŝŵďĂƌŝůŝŵĞŶƚŽ͗��
Ͳх�>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĂƚƚƌŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŝĂƐƚƌĞ�ĐĂƵƐĂ͗

�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐĨŽƌǌŽ͖ż
�ŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�;ŝŵďĂƌŝůŝŵĞŶƚŽͿ͖ż

WZKs���/�&>�^^/KE�͗
Ͳх�K�:͗�ƚĞƐƚĂƌĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ĨůĞƐƐŝŽŶĞ�;Ž�ƉŝĞŐĂƚƵƌĂͿ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚƵƌŝ�Ğ�ĨƌĂŐŝůŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŝĞĚŽŶŽ�ŵŽůƚĂ�ĞůĂƐƚŝĐŝƚă�ŵĞ�ƉŽĐĂ�Ž�ŶƵůůĂ�ƉůĂƐƚŝĐŝƚă͘
Ͳх���&͗�ƵŶ�ƉƌŽǀŝŶŽ�Ěŝ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌĞƚƚĂŶŐŽůĂƌĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝ�Ğ�ǀŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�Ăů�ƐƵŽ�ĐĞŶƚƌŽ͘

&ƌĂƚƚƵƌĂ͗�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�ƐƵƉĞƌĂ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƌŽƚƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĨŝďƌĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽǀŝŶŽ͘�
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͗�ĐĂůĐŽůĂ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƌŽƚƚƵƌĂ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ͗�

௙ܴ ൌ
ெכ௖

௃
ൌ

ಷ

మ
כ
ಽ

మ
כ
೟

మ
భ

భమ
௕௧యכ

ൌ
ଷכிכ௅

ଶכ௕כ௧మ
͖

D͗�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨůĞƚƚĞŶƚĞ͖�
�͗�ƐĞŵŝͲĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽǀŝŶŽ͖�
:͗�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĞƌǌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ͘�

WZKs���/�d�'>/K͗
&ŽƌŵƵůĞ͗

^ĨŽƌǌŽ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͗�߬ ൌ ி

ௌ
͖ż

�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͗ߛ� ൌ ఋ

௕
͖ż

�

Ͳх�EŽŶ�Ɛŝ�ĨĂ�ĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĞ�ƌĞĂůŝ�ĞĚ�ŝĚĞĂůŝ�ƉĞƌĐŚĠ�^�ŶŽŶ�ĐĂŵďŝĂ͘

WZKs���/�dKZ^/KE�͗
Ͳх���&͗�ŶĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ƚŽƌƐŝŽŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽǀŝŶŽ�ƚƵďŽůĂƌĞ�Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƐŽƚƚŝůĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�D͖

&ŽƌŵƵůĞ͗
^ĨŽƌǌŽ͗�߬ ൌ ெ

ଶכగכ௥మכ௧బ
͖�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĞůĂƐƚŝĐŽ͗�߬ ൌ ߛ כ ܩ ͕�ĐŽŶ�'͗�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�Žż

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĞůĂƐƚŝĐŝƚă�ƚĂŶŐĞŶǌŝĂůĞ�;'сϬ͕ϰ���ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝͿ͖
�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗ߛ� ൌ ௥כఏ

௅
;ŝŶ�ƌĂĚŝĂŶƚŝͿ͖�ż

�

Ͳх�EĞůůĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�ůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ĂůůΖĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�D͕�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ĨƌĂƚƚƵƌĂ͘
Ͳх��߬ ͗�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăů�ƚĂŐůŝŽ�;�ܴ௧ ൌ Ͳǡ͹ כ ܴ௠ ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂǌŝŽŶĞͿ͖
�ƵƌǀĂ�ƐĨŽƌǌŽͲĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�ůĞ�ĐƵƌǀĞ�ŝĚĞĂůŝ�Ğ�ƌĞĂůŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ŝĚĞŶƚŝĐŚĞ�ƉŽŝĐŚĠ�ůΖĂƌĞĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽǀŝŶŽ�ŶŽŶ�
ĐĂŵďŝĂ͘

�

Ͳх��ŽǀĞߪ�௘௤ ǀŝĞŶĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĐƌƵĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵĞߪ� ൌ ݇ כ ௡ߝ ŵĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶΖĞƋƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂƚĂ�;ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ůĞŐŐĞ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŽͿ͖



�hZ����͗
Ͳх���&͗�Ɛŝ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ĚƵƌĞǌǌĂ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŽƉƉŽŶĞ�ĂůůΖĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶĚĞŶƚĂƚŽƌĞ�ĐƵŝ�ƐŝĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ƵŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ƐƚĂƚŝĐŽ͘

WZKs���Z/E�>>͗
Ͳх���&͗�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ĨĂƌ�ƉĞŶĞƚƌĂƌĞ�ŶĞů�ƉĞǌǌŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ƵŶĂ�ƐĨĞƌĂ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ŵŽůƚŽ�ĚƵƌŽ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽܦ�௕ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂƌŝĐŽܨ� Ğ�ŶĞů�
ŵŝƐƵƌĂƌĞ�ŝů�ĚŝĂŵĞƚƌŽܦ�௜ ĚĞůůΖŝŵƉŽƌŶƚĂ�ůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂůůΖŝŶĚĞŶƚĂƚŽƌĞ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ͖

&ŽƌŵƵůĞ͗�
�ƵƌĞǌǌĂ�ďƌŝŶĞůů͗ܤܪ� ൌ ͲǡͳͲʹ כ

ி

ௌ
ൌ ͲǡͳͲʹ כ

ଶி

గ஽್ቆ஽್ିට஽್
మି஽೔

మቇ

͖

&͗�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�;EͿ͖�
^͗�ĂƌĞĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĞůůΖŝŵƉƌŽŶƚĂ�;ŵŵϮͿ͖�

ż

�

�RQIURQWR�GHL�YDORUL�RWWHQXWL�FRQ�SURYH�SUHFHGHQWL&ݶݵݴݳݲ
3URYD�LGHDOH��஽೔

஽್
ൌ ���

ଵଷ଺ι

ଶ
ൌ Ͳǡ͵͹ͷ��

9DORUL�DFFHWWDELOL��஽೔
஽್

א ሾͲǡʹͷ Ǣ Ͳǡͷሿ��

&RQGL]LRQL�QRUPDOL��1RUPD�81,�(1�������
/
LQGHQWDWRUH�GHYH�DJLUH�VX�XQD�VXSHUILFLH�OLVFLD�H�SLDQD��HVHQWH�GD�RVVLGL�H�LPSXUH]]H�VXSHUILFLDOL��
/R�VSHVVRUH�PLQLPR�GHO�SH]]R�GD�SURYH�GHYH�HVVHUH�DOPHQR���YROWH�OD�SURIRQGLWj�GHOO
LPSURQWD��
,Q�FRQVLGHUD]LRQH�GHOOD�GXUH]]D�GHOOD�VIHUD�GL�DFFLDLR�VL�UDFFRPDQGD�GL�HYLWDUH�O
LPSLHJR�GHOOD�SURYD�%ULQHOO�VX�PDWHULDOL�
DYHQWL�GXUH]]D�+%�VXSHULRUH�D�����

�

3URYH�VXFFHVVLYH�QRQ�GHYRQR�HVVHUH�WURSSR�YLFLQH��GLVWDQ]D�FHQWUL�!�G���

�

WZKs��s/<�Z^͗
�!�'()��O
LQGHQWDWRUH�q�FRVWLWXLWR�GD�XQD�SLUDPLGH�UHWWD��D�EDVH�TXDGUDWD��GL�GLDPDQWH�FRQ�DQJROR�DO�YHUWLFH��WUD�GXH�IDFFH�RSSRVWH��
GL������

)RUPXOH�
ܸܪ ൌ ͲǡͳͲʹ

ி

ௌ
ൌ Ͳǡͳͺͻͳ

ி

஽మ
��

ܵ ൌ
஽మ

ଶכୱ୧୬ቀ
భయల

మ
ቁ
ൌ

஽మ

ଵǡ଼ହସ
�

)��FDULFR�DSSOLFDWR��1���
6��DUHD�GHOOD�VXSHUILFLH�GHOO
LPSURQWD��PP����
'��GLDJRQDOH�PHGLD��PP���

�

�

�!�,Q�FRQGL]LRQL�QRUPDOL��) ���1�H�W ��V�

WZKs���/�<EKKW͗
�!�'()��O
LQGHQWDWRUH�q�FRVWLWXLWR�GD�XQD�SLUDPLGH�GL�GLDPDQWH�FRQ�XQ�UDSSRUWR�OXQJKH]]D�ODUJKH]]D�GL�����H�L�FDULFKL�DSSOLFDWL�VRQR�
JHQHUDOPHQWH�SL��OHJJHUL�GL�TXHOOL�GHOOD�SURYD�9LFNHUV�

�!�q�XQD�SURYD�GL�PLFURGXUH]]D��DGDWWD�D�PLVXUDUH�FDPSLRQL�VRWWLOL�R�PDWHULDOL�IUDJLOL�
)RUPXOH��

ܭܪ ൌ ͲǡͳͲʹ כ ͳͶǡʹ
ி

஽మ
ൌ ͳǡͶͷ

ி

஽మ
�

)��FDULFR�DSSOLFDWR��1���
'��GLDJRQDOH�PDJJLRUH��PP���

�

�

WZKs���/�ZK�<t�>>͗
�YYLHQH�LQ�GXH�SDVVDWH$ݝݜݛݚ
�!�(VLVWRQR�GXH�VFDOH�SL��XWLOL]]DWH�

6FDOD�%��DFFLDLR�WHPSUDWR�H�OHYLJDWR��
6FDOD�&��FRQR�GL�GLDPDQWH��EDVH�FLUFRODUH�FRQ��
SXQWD�DUURWRQGDWD�HG�DQJROR�DO�YHUWLFH�GL������

)RUPXOH�͓ܴܪ� ൌ ܰ െ
௛

ௌ
��

WZKs���/�Z�^/>/�E��͗
�!�2%-��YDOXWDUH�LO�FRPSRUWDPHQWR�GHO�PDWHULDOH�VRJHWWR�DG�XQ�XUWR�

7LSL�GL�URWWXUD�
7HQDFH��
)UDJLOH��

�

)DWWRUL�LQIOXHQWL�
9HORFLWj�GL�GHIRUPD]LRQH��
3UHVHQ]D�GL�LQWDJOL��
7HPSHUDWXUD��

�

ϭ͘ϰͿ⭱⭲⭳⭴⭵DĂƚĞƌŝĂůŝ͗



ϭ͘ϱͿ⭱⭲⭳⭴⭵DĂƚĞƌŝĂůŝ͗
WZKs���/�&�d/��͗
Ͳх�K�:͗�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐŝĐůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ƌŽƚƚƵƌĂ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͖

&ĂƚƚŽƌŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ�ĐŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂŶŽ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ĨĂƚŝĐĂ͗
ZƵŐŽƐŝƚă�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞဌဍဎ͖ż
dĞŶƐŝŽŶŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�ဌဍဎż
7HQVLRQH�VXSHUILFLDOL�GL�FRPSUHVVLRQH��SDOOLQDWXUD��UXOODWXUD���ဈဉညż
'XUH]]D�VXSHUILFLDOH��WUDWWDPHQWL�WHUPRFKLPLFL��ဈဉညż
$PELHQWH�FRUURVLYR��ဌဍဎż

�

d�DW�Z�dhZ�͗



Z�d/�K>K��Z/^d�>>/EK͗�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌĚŝŶĂƚĂ�Ğ�ƌŝƉĞƚŝƚŝǀĂ�ĂƐƐƵŶƚĂ�ĚĂŐůŝ�ĂƚŽŵŝ͘�EĞů�ƌĞƚŝĐŽůŽ�Őůŝ�ĂƚŽŵŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ�Ăŝ�ŶŽĚŝ͘
>�'�D��D�d�>>/�K͗ ůĞŐĂŵĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ĂŐůŝ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝ�Ɖŝƶ�ĞƐƚĞƌŶŝ�Ěŝ�ŵƵŽǀĞƌƐŝ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ͘
>�',��D�d�>>/�,�͗�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŵĞƚůůŝĐŝ�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ĚĂ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ͖
^K>h�/KE��^K>/��͗�Ɛŝ�ŽƚƚŝĞŶĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ƌĞƚŝĐŽůŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƚŽŵŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�ŽŵŽŐĞŶĞĂ�ŵĂĐƌŽƐĐŽƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
ĐƌŝƐƚĂůůŝŶĂ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ƐŽůǀĞŶƚĞ͘

�/&�dd/͗
�/&�dd/�WhEdh�>/͗�

�/&�dd/�>/E��Z/͗�DĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝƐůŽĐĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƐƉŝŐŽůŽ͖�

�/&�dd/�^hW�Z&/�/�>/͗�>Ğ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶĂ�ŽƚƚĞŶƵƚĂ�ŶĞů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĂůůŽ�
ƐƚĂƚŽ�ůŝƋƵŝĚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽůŝĚŽ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ�ŶĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ͬ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͘�EƵĐůĞĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͗

�

dZ�^&KZD��/KE�͗�>Ă�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŽƚƚĞŶƵƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌŝ͘
DŝůůŝŶŐ͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĨƌĞƐĂƚƵƌĂ͖
�ƌŝůůŝŶŐ͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌĂƚƵƌĂ͘
^ĂďďŝĂƚƌŝĐĞ͗�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ŝů�ƉĞǌǌŽ�ĚĂ�ƐĂďďŝĂƌĞ�Ğ�ǀŝĞŶĞ�ƐƉĂƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂďďŝĂ�ĐŚĞ�ƌŝŵƵŽǀŽŶŽ�ůĞ�ŝŵƉƵƌŝƚă�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ͘�Wŝƶ�Ɛŝ�
ƐƉĂƌĂ�Ɖŝƶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ǀŝĞŶĞ�ůŝƐĐŝĂ͘
EƵĐůĞĂǌŝŽŶĞ͗�Ɛŝ�ĐƌĞĂŶŽ�ĚĞŝ�ŶƵĐůĞŝͬ�ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͗�ƋƵĞƐƚŝ�ŶƵĐůĞŝ�ĐƌĞƐĐŽŶŽ͘
�ŝƐůŽĐĂǌŝŽŶĞ͗���ƵŶ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŚĞ�ğ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͘
>ĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƚƌĂ�ĨŽƌǌĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�Ğ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�;ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƚƌĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�

ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ͖
Z/�Z/^d�>>/���/KE�͗�dƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ǀŽůƚŽ�Ă�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ůĞ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�

ĚĞůů͛ŝŶĐƌƵĚŝŵĞŶƚŽ͘
^&KZ�K͗�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐƵŝ�ƐŽƚƚŽƉŽŶŐŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�;ůĂ�ƉĞƌĐĞƉŝƐĐĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉƵŶƚŝͿ͖
��&KZD��/KE�͗�ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ͘
/E�Zh�/D�EdK͗�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ĨĂ�Ɛŝ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĞůĂƐƚŝĐŽ�ĚĞǀŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ƵŶŽ�ƐĨŽƌǌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉĞƌ�
ĚĞĨŽƌŵĂƌůŽ͘
Ͳх�>Ζ�ŝŶĐƌƵĚŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƵŶ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚŽ�
ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ͘�
Ͳх&ĞŶŽŵĞŶŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ�ƵŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ�
ƋƵĂůĞ�ƵŶĂ�ďĂƌƌĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�Ž�Ɛŝŵŝůŝ͕�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ă�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĨŝƐŝĐŽͲ
ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ŵĞƚĂůůŝ͘�>͛ŝ͘�ŝŶĐŝĚĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ�ƐƵůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͗�ĂƵŵĞŶƚĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ĞƐ͕͘�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ĞůĂƐƚŝĐŽ͕�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƌŽƚƚƵƌĂ͕�ůĂ�
ĚƵƌĞǌǌĂ͕�Ğ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐŽŶŽ�ů͛ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ͕�ůĂ�ƐƚƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͘
Ͳх�>Ă�ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚă�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�ƐƵďŝƐĐĞ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ŵĞŶƚƌĞ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶĞ

ϭ͘ϲͿ⭱⭲⭳⭴⭵DĂƚĞƌŝĂůŝ�х��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗



ϭ͘ϳͿ⭱⭲⭳⭴⭵DĂƚĞƌŝĂůŝ�х��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗
^dZ/�/KE�͗�ZŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ĐŚĞ�ƐƵďŝƐĐĞ�ƵŶ�ĐŽƌƉŽ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�Ă�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ͖�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐ͕͘�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�
ĐŚĞ�ƐƵďŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƌŽƚƚƵƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽǀŝŶŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚƵƚƚŝůĞ�;ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ƌĂŵĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚĞĨŽƌŵĂƚĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ ƉƌŽǀĂ͘

�E/^KdZKW/�͗�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ�ĨŝƐŝĐĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�Ž�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ͕�ŶŽŶ�ğ�ƵŐƵĂůĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĚŝƌĞǌŝŽŶŝ͘
&�d/��͗�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂ�ĂůůĂ�ƌŽƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĨƌĂŐŝůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�;ĂŶĐŚĞ�ƚĞŶĂĐŝͿ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŝĐůŝĐŚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ăů�ůŝŵŝƚĞ�ĞůĂƐƚŝĐŽ͘
�>�ddZKE/��/�s�>�E��͗ ŵĂŶƚĞŶŐŽŶŽ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶĂ͕�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ĚĂŐůŝ�ĂƚŽŵŝ͕�ŝů
ůŽƌŽ�ůĞŐĂŵĞ�Ɛŝ�ĚŝĐĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŽ͘
>�'��D�d�>>/�,�͗�ŵĞƚĂůůŝ�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ĚĂ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ͘
^K>h�/KE��^K>/��͗�Ɛŝ�ŽƚƚŝĞŶĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ƌĞƚŝĐŽůŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƚŽŵŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�ŽŵŽŐĞŶĞĂ�ŵĂĐƌŽƐĐŽƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
ĐƌŝƐƚĂůůŝŶĂ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ƐŽůǀĞŶƚĞ͘
Eh�>���/KE�������Z�^�/D�EdK͗��ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ɛŝ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŐƌĂŶŽ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ŽŐŶŝ�ŐƌĂĚŽ�ŚĂ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚŝǀĞƌƐĂ͘



/ƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͗
/ů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŽ�ğ�ŵŽĚĞůůĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĐŽƌƉŽ�ƐŽůŝĚŽ ;ĐŽŶ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�s�Ğ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�^Ϳ͖�
/ů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ğ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ ;ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐĐĂŵďŝĂƚĞ�ƚƌĂ�ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ�Ğ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĂƚŽŵŝĐŽͿ͖�
/ů�ĐŽƌƉŽ�ğ�ŝŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ ;ůĂ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌǌĞ�ğ�ŶƵůůĂͿ͖�
WĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ^�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝŶĐŽůĂƚĂ ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ͖�
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĨŽƌǌĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ğ�ďŝůĂŶĐŝĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ĨŽƌǌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƌŝĚƵĐŝďŝůŝ�ĂůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ƐƵůůĂ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͘

�

DĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͗�
Ͳх�WĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĂ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŵŽŶŽĂƐƐŝĂůĞ�Ă�ƚƌŝĂƐƐŝĂůĞ͗
Ͳх�>Ž�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĚĂ�ŵĂƚƌŝĐŝ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ͘

^ƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŵŽŶŽĂƐƐŝĂůĞ͗�ƐĨŽƌǌŽ�ĂŐŝƐĐĞ�ŝŶ�ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͖�
^ƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƚƌŝĂƐƐŝĂůĞ͗�ůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂ�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƌĞ�ůĞ�ĚŝƌĞǌŝŽŶŝ͘�

Ͳх��ŽƐĂ�ĂĐĐĂĚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŵŽ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�;ƐĨŽƌǌŽ�ŵŽŶŽĂƐƐŝĂůĞͿ͍

&ŽƌǌĞ͗
௡ܨ ൌ ܨ ��� ͖ߙ
௧ܨ ൌ ܨ ��� ͖ߙ

dĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͗
ఈߪ ൌ

ி೙

஺ഀ
ൌ

ி ୡ୭ୱ ఈ
ಲభ

ౙ౥౩ ഀ

ൌ ߪ ���ଶ ͖ߙ

dĞŶƐŝŽŶĞ�ƚĂŶŐĞŶǌŝĂůĞ͗
߬ఈ ൌ

்೅

஺ഀ
ൌ

ிభ ୱ୧୬ ఈ

஺భ ୡ୭ୱ ఈ
ൌ ߪ ��� ߙ ��� ߙ ՜ ߬ఈୀସହι ൌ ߬௠௔௫ ൌ

ఙ

ଶ
͖

�ƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ͗
dƌĞƐĐĂ͖�
sŽŶ�DŝƐĞƐ͖�

�ƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�dƌĞƐĐĂ͗
Ͳх���&͗�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�Ă�ĚĞĨŽƌŵĂƌƐŝ�ƉůĂƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ƚĂŶŐĞŶǌŝĂůĞ ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ƐŽŐůŝĂ��͗

ɒ୫ୟ୶ ൌ �Ś
DŽŶŽĂƐƐŝĂůĞ͗�߬௠௔௫ ൌ

ఙ೘ೌೣିఙ೘೔೙

ଶ
͖�

dƌŝĂƐƐŝĂůĞ͗ߪ�௠௔௫ ൌ ���ሺߪଵǢ ଶǢߪ ଷሻ͖ߪ
௠௜௡ߪ ൌ ���ሺߪଵǢ ଶǢߪ �ଷሻ͖ߪ

�

ଶߪ;�ů�ǀĂůŽƌĞ���ǀŝĞŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŵŽŶĂƐƐŝĂůĞ/ݝݜݛݚ ൌ ͲǢ ଷߪ ൌ ͲͿ
Ͳх�^ŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ͗�ƋƵĂŶĚŽߪ�ଵ ൌ ܶ ֜ ܥ ൌ

௒

ଶ
֜ ݁݊݋݅ݖ݅݀݊݋ܿ ǣ݋ݐ݊݁݉ܽݒݎ݁݊ݏ ௠௔௫ߪ െ ௠௜௡ߪ ൌ ܻ͖

�ƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ǀŽŶ�DŝƐĞƐ͗
Ͳх���&͗�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�Ă�ĚĞĨŽƌŵĂƌƐŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�Ěŝ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞ ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĐƌŝƚŝĐŽ͖

ሺߪଵ െ ଶሻߪ
ଶ ൅ ሺߪଶ െ ଷሻߪ

ଶ ൅ ሺߪଷ െ ଵሻߪ
ଶ ൌ ʹܻଶ ͖

�ŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ƉĞƌ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĐƌŝƚŝĐŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ͘ݝݜݛݚ
ᎆᎇ/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚĂ�ƉƵž�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�Ă�ĚĞĨŽƌŵĂƌĞ�Ž�ŵĞŶŽ�ƵŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͘

�ĂŵƉŽ�ĞůĂƐƚŝĐŽ͕�>ĞŐŐĞ�Ěŝ�,ŽŽŬĞ͗
ଵߝ ൌ

ଵ

ா
ሾߪଵ െ ଶߪሺݒ ൅ ଷሻሿ͖ߪ

ଶߝ ൌ
ଵ

ா
ሾߪଶ െ ଷߪሺݒ ൅ ଵሻሿ͖ߪ

ଷߝ ൌ
ଵ

ா
ሾߪଷ െ ଵߪሺݒ ൅ ଶሻሿ͖ߪ

�ĂŵƉŽ�ƉůĂƐƚŝĐŽ͗
>Ğ�ĞƋƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůĞ͖�

s��ŽƐƚĂŶƚĞ�схߝ�ଵ ൅ ଶߝ ൅ ଷߝ ൌ Ͳ ՜ ݒ ൌ
ଵ

ଶ
͖�

��ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�;ĐŽŵĞ���ƉĞƌ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�ĞůĂƐƚŝĐŽͿ�ĐŚĞ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ΗƐƚŽƌŝĂΗ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƉƌĞŐƌĞƐƐĂ͗�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ƉůĂƐƚŝĐŝƚă͗�ͳȀ݀͘ߣ

ଵߝ ൌ ߣ݀ ቂߪଵ െ
ఙమିఙయ

ଶ
ቃ͖

�

Ϯ͘ϭͿᇑᇒᇓ�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗

ଷߝ ൌ ߣ݀ ቂߪଷ െ
ఙభିఙమ

ଶ
ቃ͖ߝଶ ൌ ߣ݀ ቂߪଶ െ

ఙయିఙభ

ଶ
ቃ͖



Ϯ͘ϮͿᇑᇒᇓ�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗
�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ăů�ĐŽŶƚŽƌŶŽ͗

^ĨŽƌǌŽ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ůŝďĞƌĂ�ğ�ŶƵůůŽ͖�ĐŽŵĞ�Őůŝ�ƐĨŽƌǌŝ�ƚĂŶŐĞŶǌŝĂůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ƐƵůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͘��
^Ğ�ůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ƚĂŶŐĞŶǌŝĂůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ƐŽŶŽ�ŶƵůůĞ�сх�ůΖĂǌŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚΖĂƚƚƌŝƚŽ�
>Ğ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ƐŽŶŽ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂƚĞ�ĚĂůůĞ�ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ͘�

DĞƚŽĚŽ�ĚĞů�ĐŽŶĐŝŽ͗Ύ
Ͳх�,Ɖ͗

DĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉůĂƐƚŝĐŽ�ƉĞƌĨĞƚƚŽ�;ŶŽ�ŝŶĐƌƵĚŝŵĞŶƚŽͿ͖�
^ƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉŝĂŶĂ�;ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ǁ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͕ߝ�௭ ൌ ͲͿ͖�
WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚƚƌŝƚŽ�ĐŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚΖĂƚƚƌŝƚŽ�ђ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͖�
'ůŝ�ĂƐƐŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐŽŝŶĐŝĚŽŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�KǆǇǌ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĂ�;ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂǌŝŽŶĞ͗ߪ�ଵ ؆ ௫Ǣߪ ଶߪ ؆ ௬Ǣߪ ଷߪ ؆ ௭Ϳ͖ߪ

`

�

>ĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�
Ͳх���&͗�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ŵŝŶŝŵĂ�Ž�ĞŶĞƌŐŝĂ�ŝĚĞĂůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͘

ܮ ൌ ݑ כ ܸ�
/ů�ůĂǀŽƌŽ�ƚŽƚĂůĞ�;Ž�ĞŶĞƌŐŝĂͿ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƚƌĞ�ĂƐƉĞƚƚŝ͗�>ͺĚĞĨŽƌŵĂƌĞ�н�>ͺǀŝŶĐĞƌĞ�ĂƚƚƌŝƚŽ�н�>ͺƌŝĚŽŶĚĂŶƚĞ�;ĚŽǀƵƚŽ�Ăů�ĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƌĞƚŝĐŽůŽ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶŽͿ͗

�

Ͳх��ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ͗�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͗
ߟ ൌ

௨೔೏೐ೌ೗೐

௨೟೚೟ೌ೗೐
͖

Ͳх�/ů�ƐƵŽ�ǀĂůŽƌĞ�ƉƵž�ǀĂƌŝĂƌĞ�ƚƌĂ�ϯϬൊ ͸ͲΨ ƉĞƌ�ĞƐƚƌƵƐŝŽŶĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ϳϱൊ ͻͲΨ ƉĞƌ�ůĂ�ůĂŵŝŶĂŝǌŽŶĞ͘

�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝǀĂ͗
WƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͗
Ͳх�WZ/E�/W/K͗�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌƉŽ�ƐŽůŝĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĨŽƌǌĞ�ĐŚĞ�ĐĂƵƐĂ�ƵŶĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘
Ͳх�WƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͗

>ĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͖�
&ŽƌŐŝĂƚƵƌĂ�;ƐƚĂŵƉĂŐŐŝŽ�Ğ�ĨƵĐŝŶĂƚƵƌĂͿ͖�
�ƐƚƌƵƐŝŽŶĞ͖�
dƌĂĨŝůĂƚƵƌĂ͖�

Ͳх��ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗�
dŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ůŝŵŝƚĂƚŽ�ƚƌĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�Ğ�ǀŽůƵŵĞ�ğ�ůŝŵŝƚĂƚŽ͘�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗

&ƌĞĚĚŽ͗� ்

்೑ೠೞ೔೚೙೐
൏ Ͳǡ͵͖

sĂŶƚĂŐŐŝ͗
dŽůůĞƌĂŶǌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ�Ɖŝƶ�ƐƚƌĞƚƚĞ͖ප
DŝŐůŝŽƌĞ�ĨŝŶŝƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞ͖ප
DĂŐŐŝŽƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĞǌĂ�Ğ�ĚƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉĞƐŽ͖ප
WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚŝƌĞǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŶĞů�ƉĞǌǌŽ�ĨŝŶĂůĞ͖ප

�

^ǀĂŶƚĂŐŐŝ͗
&ŽƌǌĞ�Ğ�ƉŽƚĞŶǌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ͖ප
>Ğ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ĚĞů�ƉĞƐƐŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŝǀĞ�Ěŝ�ŝŶĐƌŽƐƚĂǌŝŽŶŝ͖ප
�ƐŝƐƚĞ�ƵŶ�ůŝŵŝƚĞ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘ප

�

ż

dŝĞƉŝĚŽ͗�Ͳǡ͵ ൏ ்

்೑ೠೞ೔೚೙೐
൏ Ͳǡ͸͖ż

�ĂůĚŽ͗� ்

்೑ೠೞ೔೚೙೐
൒ Ͳǡ͸͖

sĂŶƚĂŐŐŝ͗
DĂŐŐŝŽƌŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͖ප
DŝŶŽƌŝ�ĨŽƌǌĞ�Ğ�ƉŽƚĞŶǌĞ͖ප
WŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂƌĞ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨƌĂƚƚƵƌĂŶŽ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ͖ප
WƌŽƉƌŝĞƚă�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ŝƐŽƚƌŽƉŝĐŚĞ͖ප
�ĚĂƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŶŽŶ�ŝŶĐƌƵĚŝƐĐĞ͖ප

�

ż

�



Ϯ͘ϯͿᇑᇒᇓ�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗
^ǀĂŶƚĂŐŐŝ͗

DŝŶŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ͖ż
DĂŐŐŝŽƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ͖ż
KƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͖ż
DŝŶŽƌĞ�ĨŝŶŝƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞ͖ż
hƚĞŶƐŝůŝ�ŚĂŶŶŽ�ǀŝƚĂ�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ͖ż
�ƐŝƐƚĞ�ƵŶ�ůŝŵŝƚĞ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘ż

ͻ

Ͳх��ůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͗
WƌŝŵĂƌŝĞ͗�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ĚĞŝ�ƐĞŵŝůĂǀŽƌĂƚŝ�ƐďŽǌǌĂƚŝ�ŝŶ�ǀĂƌŝĞ�ĨŽƌŵĞ͖ͻ
^ĞĐŽŶĚĂƌŝĞ͗�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĞ�ƉƌĞĨŽƌŵĞ�ŽƚƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŝŵĂƌŝĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƐĞŵŝĨŝŶŝƚŽ�Ž�ĨŝŶŝƚŽͻ

>�D/E��/KE�͗
Ͳх���&͗�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƐĞŵŝůĂǀŽƌĂƚŝ�Ž�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĨŝŶŝƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�Ğ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�;ůĂ�
ůƵŶŐŚĞǌǌĂͿ͖

>ĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƌƵůůŝ�ĐŽŶƚƌŽͲƌŽƚĂŶƚŝ͖�
��ƚŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ǀĂůůĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ƐŝĚĞƌƵƌŐŝĐŚĞ�;ƉƌŝŵĂƌŝĂͿ͖�
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�Ă�ĐĂůĚŽ�;ܶ ൒ Ͳǡ͸ ௙ܶ௨௦௜௢௡௘ ሾܭሿͿ�;ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂŵŝĞƌĞ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�Ă�ĨƌĞĚĚŽͿ͖�
ZŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐƌĂŶŽ�ĐƌŝƐƚĂůůŝŶŽ͖�
�ƐŝƐƚŽŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƌƵůůŝ͖�
^ŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ͗�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘�

�ŝŶĞŵĂƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͗

�ƌĐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�>͗�ĂƌĐŽ�ĚĞů�ƌƵůůŽ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝů��
>ĂŵŝŶĂŶĚŽ͗

ܮ ൌ ܴ כ ଴͖ߙ
Ͳх��ĂůůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͗�
ሺͳ െ ��� Ƚ଴ሻ� ൌ

ο௛

ଶ
ŵĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽߙ�଴

ŝŶ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�DĐ>ĂƵƌŝŶ�ĂƌƌĞƐƚĂŶĚŽĐŝ�Ăů�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ܿݏ݋ �ϭͲ;ɲͺϬΔϮͿͬϮب଴ߙ
Ɛŝ�݄ܽ ଴ߙ ൎ ඥο�Ȁ� ĚĂ�ĐƵŝ Ɛŝ�ŽƚƚŝĞŶĞ͗�

� ൎ ξο݄ כ ܴ͖
s�с��K^d�Ed� сх�݈௘݄௘ܾ௘ ൌ ݈௨݄௨ܾ௨

Ͳх��ĂƚŽ�ĐŚĞ�ܾ௘ ൌ ܾ௨ ;ĂůůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞͿ�сх��݈௘݄௘ ൌ ݈௨݄௨͕�ƐĞ�ĚŝǀŝĚŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ƚ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŽƚƚĞŶŝĂŵŽݒ�௘݄௘ ൌ �௨݄௨͕�ŵĂ�ĚĂƚŽݒ
ĐŚĞ�

�୳ ൏ ݄௘ схݒ�௘ ൏ ௨͘ݒ
схݒ�௘ ݄௘ ൌ ௡ݒ ݄௡ൌ ௨ݒ ݄௨͖

�

^��/KE��E�hdZ�͗ݒ�௡ ൌ ௖ݒ כ ��� ߙ ൎ ௖ݒ ൌ ߱ ܴ͖
Ͳх�^ůŝƚƚĂŵĞŶƚŽ͗�௩ೠି௩೎

௩೎
͖

�

�ƚƚƌŝƚŽ͗�
�ƚƚƌŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͗�ƐŝƚƵĂƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ͕�ŝů�ƌƵůůŽ�ŚĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚĞů�ůĂŵŝŶĂŶĚŽ�͕�ůΖĂƚƚƌŝƚŽ�ƚĞŶĚŽ�
ĂĚ�ΗĂĐĐĞůĞƌĂƌĞΗ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͖

ż

�ƚƚƌŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͗�ƐŝƚƵĂƚŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ͖�ŝů�ƌƵůůŽ�ŚĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ�ŵŝŶŽƌĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͖�ůΖĂƚƚƌŝƚŽ�ƚĞŶĚĞ�Ă�
ΗƌĂůůĞŶƚĂƌĞΗ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘

ż

�

ΖĂƚƚƌŝƚŽ�ğ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĚĞůůĂ�ĨŝŶŝƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƌƵůůŝ͕�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůƵďƌŽͲƌĞĨƌŝŐĞƌĂǌŝŽŶĞ͘<ݝݜݛݚ

�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŵďŽĐĐŽ͗
Ͳх�>ΖĂƚƚƌŝƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ăů�ůĂŵŝŶĂŶĚŽ�Ěŝ�ΗŝŵďŽĐĐĂƌĞΗ�ŝů�ůĂŵŝŶĂƚŽŝŽ͘
Ͳх�WĞƌ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵďŽĐĐŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌǌĞ�ĂŐĞŶƚŝ�ƐƵů�ůĂŵŝŶĂŶĚŽ͗
௡ܨ ൌ ݌ כ ܮ݀ כ ܾ௘Ǣ ௧ܨ ൌ ߤ כ ݌ כ ܮ݀ כ ܾ௘Ǣ ௡ǡ௢ܨ ൌ ݌ כ ܮ݀ כ ܾ௘ כ ��� ଴ߙ Ǣ ௧ǡ௢ܨ ൌ ߤ כ ݌ כ ܮ݀ כ ܾ௘ כ ��� ଴͖ߙ
Ͳх�^Ğ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵďŽĐĐŽ�ŶŽŶ�ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ�Ɛŝ�ƉƵž͗

�ƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůΖĂƚƚƌŝƚŽ�;ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ůƵďƌŝĨŝĐĂŶƚĞͿ͖ż
�ƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ƌƵůůŝ͖ż
�ŝŵŝŶƵŝƌĞ�݄௘ െ ݄௨͖ż
�ƉƉůŝĐĂƌĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƐƉŝŶƚĂ�Ăů�ůĂŵŝŶĂŶĚŽ͖ż

Ͳх�WĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŝĐƵƌŝ�ĚĞů�ƚƌĂƐĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƚƌĂƐĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�;ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ŵĞŶŽ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞŶƚŝ�Ğ�ƐŽŶŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĞ�ƐĞ�ğ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵďŽĐĐŽͿ͖
Ͳх��ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĐŝŶĂŵĞŶƚŽ͗�߬ ൒ ఈబ

ଶ
͖

�ŝŶĂŵŝĐĂ͗
Ͳх��ĞƐĐƌŝǀŝĂŵŽ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�&�ĐŚĞ�ŝů�ƐŝŶŐŽůŽ�ƌƵůůŽ�

ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ƐƵů�ůĂŵŝŶĂŶĚŽ͕�ƐĐŽŵƉŽƐƚĂ�ŝŶܨ�௩ Ğܨ�௢͖
&ŽƌǌĂ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ͗ܨ�௩ ൌ ௔௩݌ כ ܾ כ ܮ ൌ ௔௩݌ כ ܾ כ ξܴ כ ο݄͖�
Ͳх�^ƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ĐŚĞܨ�௩ ب ௢ܨ сх�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�

ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽůĂ�ĨŽƌǌĂ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ͘
,Ɖ͗�ƐƚĂƚŽ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�οܾ ൌ Ͳ͖�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐĂůĚŽ͖
WƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂ͗݌�௔௩ ൌ

ଵ

ఈబ
כ ׬ ሻߙሺ݌ כ ߙ݀

ఈబ
଴

͖�



Ϯ͘ϰͿᇑᇒᇓ�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗
Ͳх�ƐĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ğ�ƉůĂƐƚŝĐŽ�ƉĞƌĨĞƚƚŽ�сх�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂ�ğ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ�;ĚĂů�ŵĞƚŽĚŽ�ĚĞů�ĐŽŶĐŝŽ�ĐŽŶ�ĂƚƚƌŝƚŽ�
ŶƵůůŽ�Ğ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉŝĂŶĂͿ͗

௩ܨ ൌ
ଶ

ξଷ
כ ܻ כ ܾ כ ξܴ כ ο݄͖

WŽƚĞŶǌĂ͗
ܲ ൌ ௔௩݌ כ ܾ כ ο݄ כ ௖ݒ ൌ

ଶ

ξଷ
כ ܻ כ ܾ כ ο݄ כ ௖͖ݒ

,Ɖ͗�ƐƚĂƚŽ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�οܾ ൌ Ͳ͖�ĚĞĨŽŵƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐĂůĚŽ͘�

EŽƚĂ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ŝů�ĐŝůŝŶĚƌŽ͗ܥ� ൌ ௩ܨ ݀ ൎ ௩ܨ
௅

ଶ
͖

�͗�ďƌĂĐĐŝŽ�ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂďŝůĞ�ĐŽŶ�ŵĞƚă�ĂƌĐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ͖�

ϭ͘

WŽƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ĂǌŝŽŶĞ�ŝ�ĚƵĞ�ĐŝůŝŶĚƌŝ͗�ܲ ൌ ܥʹ ݓ ൌ ܮ௩ܨ ݓ ൌ ௩ܨ ට
ο௛

ோ
כ ௖͖ݒ

Ͳх��ŽŶ͗ݓ� ൌ
௩೎

ோ
ܮ�͖ ൌ ξܴ כ ο݄͘

Ϯ͘

>ĂǀŽƌŽ͗
ܮ ൌ ܲ כ ௟௔௠ݐ ൎ ݑ כ ܸ͖

,Ɖ͗�ƐƚĂƚŽ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�οܾ ൌ Ͳ͖�ĚĞĨŽŵƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐĂůĚŽ͘�

ܮ ൌ
ଶ

ξଷ
כ ܻ כ ܾ כ ο݄ כ ௖ݒ כ ௟௔௠͖ϭ͘ݐ

�ĂƚŽ�ĐŚĞ͗ݒ�௖ כ ௟௔௠ݐ ൌ ݈௠ схܮ� ൌൌ ଶ

ξଷ
כ ܻ כ ܾ כ ο݄ כ ݈௠ כ

௛೘

௛೘
ൌൌ

ଶ

ξଷ
כ ܻ כ ܾ כ ݈௠ כ ݄௠ כ

ο௛

௛೘
͖

Ͳх�ܾ כ ݈௠ כ ݄௠ ൌ ܸ ൌ ͖ݐݏ݋ܿ

Ϯ͘

схܮ� ൌ ଶ

ξଷ
כ ܻ כ

ο௛

௛೘
כ ܸ ൎ ݑ כ ܸ͖ϯ͘

WƌĞƐƐŝŽŶĞ͗
Ͳх�>Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ğ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ŶĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞůůΖĂƌĐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ͗݌�௔௩ ൌ

ଵ

ఈబ
׬ ߙሻ݀ߙሺ݌
ఈబ
଴

͖

Ͳх�sŝĞŶĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽůůŝŶĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ͖
Ͳх��ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ǀĂůŽƌŝ͗

�ŽƉƉŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͗ܥ� ൌ ௧ܨܴ ൌ ܴ ׬ േߤ ሻܾܴߙሺ݌ ߙ݀
ఈబ
଴

͖�
WŽƚĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͗�ܲ ൌ �͖ݓܥʹ
&ŽƌǌĂ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ƚŽƚĂůĞ͗ܨ�௩ ൌ ׬ �ሻሺߙሺ݌�� ߙ േ ߤ ��� ሻܾܴߙ ߙ݀

ఈబ
଴

͖�

dŽƌǌĂ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ͗ܨ�଴ ൌ ׬ ���ሻሺߙሺ݌ ߙ േ ߤ ��� ߙ ሻܾܴ ߙ݀
ఈబ
଴

͖�

>ĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ�Ͳ ŝŶĐƌƵĚŝŵĞŶƚŽ͗
Ͳх�ŚƉ͗�ϭͿ�^ƚĂƚŽ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͖�ϮͿ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ�;ŝŶĐƌƵĚŝŵĞŶƚŽͿ͗� തܻ ՜ ܻ͖

&ŽƌǌĂ͗�	୴ ൌ �ୟ୴ כ � � ൌ
ଶ

ξଷ
כ തܻ כ ܾ כ ξܴ ο݄͖�

WŽƚĞŶǌĂ͗�ܲ ൌ ௔௩݌ כ ܾ כ ο݄ כ ௖ݒ ൌ
ଶ

ξଷ
כ തܻ כ ܾ כ ο݄ כ �௖͖ݒ

>ĂǀŽƌŽ͗�ܲ כ ௟௔௠ݐ ൌ
ଶ

ξଷ
כ തܻ כ ܾ כ ο݄ כ ௖ݒ כ ௟௔௠ൌݐ

ଶ

ξଷ
כ തܻ כ

ο௛

௛೘
כ ܸ ൌ ݑ כ ܸ͖�

dĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͗
Ͳх�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ͗�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĂƚƚƌŝƚŽ͘

сх��ĞƚĞƌŵŝŶŝĂŵŽ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ůƵŶŐŽ�ůΖĂƌĐŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĂ�;݌ሺߙሻͿ�ĐŚĞ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ΗĐŽůůŝŶĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝΗ͘
௔௩݌ ൌ

ଵ

ఈబ
כ ׬ ሻߙሺ݌ כ ߙ݀

ఈబ
଴

͖

Ͳх��ŽŶŽƐĐĞŶĚŽ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ��͕�ĐŝŽğ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ƐƵŝ�ĐŝůŝŶĚƌŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ͗

�ŝĨĞƚƚŝ͗
/ŶĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌƵůůŝ�сх�ĞƌƌŽƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ͖��
^ƵƌƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͖�
�ƉĞƌƚƵƌĂ͗�ĂƚƚƌŝƚŽ�ƚƌŽƉƉŽ�ĨŽƌƚĞ͕�ƐƉĂĐĐĂ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ͘�



^d�DW�''/K&h�/E�dhZ�&KZ'/�dhZ�͗�
Ͳх��ŝǀŝƐĂ�ŝŶ͗

^ƚĂŵƉĂŐŐŝŽ͗
^ƚĂŵƉŽ�ĐŚŝƵƐŽ͖�
^ĞŵŝůĂǀŽƌĂƚŝ�ͬ�ĨŝŶŝƚŝ͖�

�

&ƵĐŝŶĂƚƵƌĂ͗
^ƚĂŵƉĂŐŐŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ͖�
^ĞŵŝůĂǀŽƌĂƚŝ͘�

�

&h�/E�dhZ��Ž�Z/��>��dhZ�͗
Ͳх���&͗�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐƚĂŵƉŽ�ĂƉĞƌƚŽ͘
s�Ed�''/͗�

�͛�ƵŶĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͖
Ͳх�EŽŶ�ŚĂ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂŵƉŽ�ĐŚŝƵƐŽ͘

�

�͛�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ƐƚĂŵƉŝ͖�
�͛�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƉĞǌǌŝ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝͬŐƌĂŶĚŝƐƐŝŵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�;ϯϱ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞͿ�
�ŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨŝďƌĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĨŝŶĂůŝ�

ĚĞů�ƉĞǌǌŽ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͘
�

^s�Ed�''/͗
�ŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�͚ďĂƌŝůĞ͛�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ�ĚŽǀƵƚĂ�ĂůůĞ�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂƚƚƌŝƚŽ�;ƚĂŶŐĞŶǌŝĂůŝͿ͘�

^d�DW�''/K͗
Ͳх��ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗

^ƚĂŵƉŝ͗�ĨŽƌŵĂ�ƉƌŽƐƐŝŵĂ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĨŝŶĂůĞ͖�
EĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚĂŵƉŽ͖�
�ĂǀĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂŵƉŽ�Ğ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ƶƌƚŝ͘�

&ŽƌǌĂ͗
ܨ ൌ ݇௣ ௙ܻ͖ܣ

&͗�ĨŽƌǌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉĂŐŐŝŽ͖�
݇௣ ͗�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�ŵŝ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĐŽŶ�ďĂǀĂ�

௙ܻ͗�dĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŽ�;ĞƐƐĞŶĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ƉůĂƐƚŝĐŽ�d�хх�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽͿ�
���ƌĞĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�ĂƉƉůŝĐŚŝĂŵŽ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞůůŽ͗ܣ

ƐƚĂŵƉŽ�ƐƚĞƐƐŽ�н�ŝ�ĐĂŶĂůŝ�Ěŝ�ďĂǀĂ͘
�

<͗�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�;ϯͲϱ�ĨŽƌŵĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ƐĞŶǌĂ�ďĂǀĂ͖�ϱͲϴ�ĨŽƌŵĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ĐŽŶ�ďĂǀĂ͖�
ϴͲϭϮ�ĨŽƌŵĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ�ĐŽŶ�ďĂǀĂͿ͖

�

WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŵƉĂŐŐŝŽ͗�
WĂƐƐŝ͗

^ĐĞůƚĂ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ďĂǀĂ͖�
�ĂůĐŽůŽ�ƐŽƉƌĂŵĞƚĂůůŝ͖�
�ŶŐŽůŝ�Ěŝ�ƐĨŽƌŵŽ͖�
ZĂŐŐŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ͘�

�ůƚƌĞ�ƐĐĞůƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͗
Ͳх�^ŽǀƌĂŵĞƚĂůůŝ͗�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ͖�
KƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͖��
�ŝĨĞƚƚŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ͖�
/ŶĐŽŵƉůĞƚŽ�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ��

Ͳх��ŶŐŽůŝ�Ěŝ�ƐĨŽƌŵŽ͗
ϳͲϴΣ�ƉĞƌ�ƉĞǌǌŝ�ŶŽƌŵĂůŝ͕�ϭϬͲϭϮΣ�ƉĞƌ�ƉĞǌǌŝ�Ăůƚŝ͖�
&ĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ŝů�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͖�
�ǀŝƚĂƌĞ�ƵƐƵƌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖�

Ͳх�ZĂŐŐŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ͗�
�ŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ͖�
�ŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͖�

Ͳх�&ĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞů�ƌŝƚŝƌŽ͘

Ϯ͘ϱͿᇑᇒᇓ�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗

^�Yh�E���^d�DW�''/K��/�>>�



Ϯ͘ϲͿᇑᇒᇓ�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗
�ŽƐƚŝ͗�

�ŽƐƚŝ�ĞůĞǀĂƚŝ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉŝ�ĞĚ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�
�ŽƐƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĂ�ŵĞĚŝŽ�ĂĚ�ĂůƚŽ�
�ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚĂ�ŵĞĚŝĂ�ĂĚ�ĂůƚĂ�
�ŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŐƌĂŶĚŝ�ǀŽůƵŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�

DĂĐĐŚŝŶĞ͗
Ͳх��ŽŶƚƌŽůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ϲ͘Ϯ

�^dZh^/KE�͗
Ͳх���&͗�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůΖŽďďůŝŐĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉĞǌǌŽŶĞ�Ěŝ�ďĂƌƌĂ�Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�;ŵĂƐƐĞůůŽͿ�Ă�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ͕�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘
Ͳх�dŝƉŝ�Ěŝ�ĞƐƚƌƵƐŝŽŶĞ͗

�ŝƌĞƚƚĂ͗�

Ͳх�DĂŐŐŝŽƌ�ĂƚƚƌŝƚŽ�ďŝůůĞƚƚĂͲĐĂŵĞƌĂ͘

&ŽƌǌĂ͗

Ͳх��ůůΖĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƐĂ�ĚĞů�ƉŝƐƚŽŶĞ͕�ůΖĂƚƚƌŝƚŽ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ�сх�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ͖
Ͳх��ŽŶĂ�ŵŽƌƚĂ͗�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ğ�ŵŽůƚŽ�ŝŶĐƌƵĚŝƚŽ�Ğ�ǀŝĐŝŶŽ�ĂůůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�;ŶŽŶ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĚŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ĚƵĞ�ŵŽƚŝǀŝ͗�ĐŽƐƚĂ�ƚƌŽƉƉŽ�Ğ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ğ�
ƉŝĞŶŽ�Ěŝ�ŝŵƉƵƌĞǌǌĞͿ͖
Ͳх�>ŝŵŝƚŝ͗

sĞůŽĐŝƚă�ƉŝƐƚŽŶĞ͗�ƐŝŶŽ�Ϭ͕ϱ�ŵͬƐ͖�
>ƵŶŐŚĞǌǌĂ�фϳ͕ϱŵ�;ĚĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ĨŽƌŶŽͿ͘�

Z�WWKZdK��/��^dZh^/KE�͗
/LPLWL�UDSSRUWR�GL�HVWUXVLRQH������ �����
'LPHQVLRQH�GHO�FHUFKLR�FLUFRVFULWWR��GD���PP�D������PP��

ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐ>ĂǀŽƌŽ
Ͳх�ŚƉ͗�ĞƐƚƌƵƐŝŽŶĞ�Ă�ĐĂůĚŽ�;ĂƚƚƌŝƚŽ�ŶƵůůŽ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉůĂƐƚŝĐŽͿ͖
௜௡௧௘௥௡௢ܮ ൌ ݑ כ ܸ ൌ ܻ �� ቀ

୐౜

୐౟
ቁכ �୧�୧͖�

௘௦௧௘௥௡௢ܮ ൌ ܨ כ �௜͖ܮ

ܨ ൌ ଴ܣ כ ܻ �� ൬
஺೔

஺೑
൰ൌ ଴ܣ כ ܻ ��ܴ ƉŽŶĞŶĚŽܮ�௜௡௧௘௥௡௢ ൌ ௘௦௧௘௥௡௢͖ܮ

Ͳх�ܴ ൌ
஺బ

஺೑
͖

݌ ൌ
ி

஺బ
ൌ ܻ ��ܴ ൌ ͖ݑ

Ͳх�/Ŷ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚƚƌŝƚŽ͗
௔௧௧௥௜௧௢݌ ൌ ܻ ሺܽ ൅ ܾ ��ܴሻ͖
Ͳх�Ăс�Ϭ͘ϴ͖�ďсϭ͘Ϯ͖�ϭ͘ϱ͖

/ŶǀĞƌƐĂ͗��

Ͳх�^ĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ďŝůůĞƚƚĂͲĐĂŵĞƌĂ�ŶƵůůŽ͘



s�Ed�''/���^s�Ed�''/͗
�ƐƚƌƵƐŝŽŶĞ�Ă�ĐĂůĚŽ͗� �ƐƚƌƵƐŝŽŶĞ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ͗�

Ϯ͘ϳͿᇑᇒᇓ�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗

�ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ŵĂƚƌŝĐĞ
Ͳх��ŶŐŽůŽ�ŽƚƚŝŵŽ͗�ůΖĂŶŐŽůŽ�ŽƚƚŝŵŽ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ŵŽƌƚĂ͘

>Ă�ĨŽƌǌĂ�ƚŽƚĂůĞ�ĐŚĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ğ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂƚĂ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ĚĂ�ƚƌĞ�ĐƵƌǀĞ͘ͻ
/ů�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝĚŽŶĚĂŶƚĞ�ĐƌĞƐĐĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůΖĂŶŐŽůŽ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ŵŽƌƚĂ͖�ŵĞŶƚƌĞ�ƋƵĞůůŽ�ƐƉĞƐŽ�ƉĞƌ�ůΖĂƚƚƌŝƚŽ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ�ĂůůΖĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�
ĚĞůůΖĂŶŐŽůŽ͘

ͻ

�/&�dd/͗
�ƐƚĞƌŶŝ͗�

�ƌŝĐĐŚĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ�;ĐĂƵƐĂƚĞ�ĚĂ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĞůĞǀĂƚĂ�ǀĞůŽĐŝƚă͕�ĂƚƚƌŝƚŽ�ĞůĞǀĂƚŽͿ͕�ż
�ƐƉĞƚƚŽ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞ�;ŽƐƐŝĚŝ͕�ƐĐĂůĨŝƚƚƵƌĞ͕�ŵĂĐĐŚŝĞͿ͖ż

ͻ

/ŶƚĞƌŶŝ͗�
�ĂŶĂůŝ�;ŽƐƐŝĚŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ�Ğ�ĚŝĨĞƚƚŝ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚŝ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůů͛ĞƐƚƌƵƐŽͿ͕ż

ͻ

�ƌŝĐĐŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�;ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůů͛ĞƐƚƌƵƐŽ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂĚ�ĞƌƌĂƚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞͿ͘ͻ

dZ�&/>�dhZ�͗
Ͳх���&͗�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ͕�Ěŝ�ƐŽůŝƚŽ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ͕�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐŽ�ĨĂĐĞŶĚŽůŽ�ƉĂƐƐĂƌĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƵŶΖĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƚƌĂǌŝŽŶĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĨŽƌŽ�ƚƌŽŶĐŽͲĐŽŶŝĐŽ�ĚĞƚƚŽ�ƚƌĂĨŝůĂ�Ž�ĨŝůŝĞƌĂ�Ž�ŵĂƚƌŝĐĞ͘
Ͳх�hƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ďĂƌƌĞ͕�Ĩŝůŝ�Ž�ƚƵďŝ�ŶŽŶ�ƐĂůĚĂƚŝ͘

EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ͗

d�E^/KE/�Ğ�&KZ��͗�
Ͳх�hƚŝůŝǌǌŝĂŵŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ůΖĞƐƚƌƵƐŝŽŶĞ͗
Ͳх�,Ɖ͗�ŶŽ�ĂƚƚƌŝƚŽ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�W�Z&�dd�D�Ed��W>�^d/�K͖

^ĨŽƌǌŽ͗ߪ�ௗ ൌ ܻ �� ൬
஺బ

஺೑
൰ൌ ܻ ��ܴ͖�፽፾ĐŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ğ͍͍͍�;ĐĂƐŽ�ŝĚĞĂůĞ͗�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉůĂƐƚŝĐŽͿ͖�

&ŽƌǌĂ͗ܨ� ൌ ܻ ��ሺܴሻܣ௙͖�
ͲͲх��DĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŽŶ��KDWKZd�D�EdK�/E�Zh��Ed�͗

^ĨŽƌǌŽ͗ߪ� ൌ ݇ כ ௡ߝ ՜ തܻ ൌ
௞כఌ೙

௡ାଵ
͖�

^ĨŽƌǌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͗ߪ�ௗ ൌ തܻ �� ൬
஺బ

஺೑
൰͖�

&ŽƌǌĂ͗ܨ� ൌ തܻ ��ሺܴሻ �௙͖ܣ

Ͳх��ů�ǀĂƌŝĂƌĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƚƌĂĨŝůĂƚƵƌĂͲх
;ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉůĂƐƚŝĐŽͿ



Ϯ͘ϴͿᇑᇒᇓ�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗
ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐD�^^/D��Z/�h�/KE�͗
Ͳх�ĂƐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉůĂƐƚŝĐŽ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵŝĂŵŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŝů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŽŶ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉůĂƐƚŝĐŽ�сх

ௗߪ ൌ ܻ �� ൬
஺೔

஺೑
൰ൌ ܻ͖��� ൬஺೔

஺೑
൰ൌ ͳ ՜

஺೔

஺೑
ൌ ͖݁

�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĐĂǀĂ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ƉĞƌ�ƉĂƐƐĂƚĂ͗�
஺೔ି஺೑

஺೔
ൌ ͳ െ

ଵ

௘
ൌ Ͳǡ͸͵ʹ ؆ ͸͵Ψ͖

Ͳх��ĂƐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĐƌƵĚĞŶƚĞ͗

ௗߪ ൌ ഥࢅ ܖܔ ൬
࢏࡭

ࢌ࡭
൰ൌ ܻ כ ��ĐŽŶ͖ߝ തܻ ൌ ௞ ఌ೙

௡ାଵ
͖

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ůŝŵŝƚĞ ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ĚĂ͗�࣌ࢊ ൌ ࢑ כ ࢔ࢿ ൌ
௞ ఌ೙

௡ାଵ
ߝ ֜ ߝ ൌ ݊ ൅ ͳ ൌ �� ൬

஺೔

஺೑
൰͖

�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĐĂǀĂ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƉĂƐƐĂƚĂ͗
஺೔ି஺೑

஺೔
ൌ ͳ െ ݁௡ାଵ ͖

sĂŶƚĂŐŐŝ�ͬ�^ǀĂŶƚĂŐŐŝ͗
s�Ed�''/͗

WƌŽĚŽƚƚŝ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐŚŝ�;ĂŶĐŚĞ�ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝͿ�Ğ�ƐŽƚƚŝůŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ĞƐƚƌƵƐŝŽŶĞ��
�ůĞǀĂƚĂ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶŝƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞ�

^s�Ed�''/͗
DĂŐŐŝŽƌŝ�ĨŽƌǌĞ�;ƐŽůŽ�Ă�ĨƌĞĚĚŽͿ��
^Ğ�ůŽ�ƐĨŽƌǌŽ�ĞĐĐĞĚĞ�ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨŝůŽ�Ă�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌƐŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĨŝŶŽ�Ă�ƌŽƚƚƵƌĂ͗�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ
ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ�ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůŝŵŝƚĂƚĂ

�

>ΖĂƚƚƌĞǌǌŽ͗Ύ



Ϯ͘ϵͿᇑᇒᇓ�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�х��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗
Zh>>/��/>/E�Z/�/͗�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ŶĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐĂŐŽŵĂƚŝ͖
��>/�Z/ Ž Zh>>/�^�'KD�d/͗�ƐŽŶŽ�ƌƵůůŝ�ĐŚĞ�ŝŵƉŽŶŐŽŶŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚΖƵƐĐŝƚĂ͘
^��/KE��E�hdZ�͗�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĚĞů�ůĂŵŝŶĂŶĚŽ�;ǀͺŶͿ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĂƌŝ�ĂůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĚĞů�ƌƵůůŽ�;ǀͺĐͿ͖
/D�K���Z�͗�ĞŶƚƌĂƌĞ�ƚƌĂ�ŝ�ƌƵůůŝ�ƐĞŶǌĂ�ƐƉŝŶƚĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ͖
>�D/E�dK/K��hK�Z�s�Z^/�/>�͗�ƐĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶǀĞƌƚŝƚŽ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝůŝŶĚƌŝ͖
dZ�E/��/�>�D/E��/KE�͗�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ůĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�Ɖŝƶ�ŐĂďďŝĞ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ƐƵůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ůĂŵŝĞƌĂ͖

Ͳх�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ�ĚĞŝ�ƌƵůůŝ�ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀĞůŽĐŝƚă�ůĞŐĂƚŽ�
ĂůůĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂƚŽ�ƵŶ�ůĞŐŐĞƌŽ�͞ƚŝƌŽ͟�ƚƌĂ�ƵŶĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂůƚƌĂ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀĞŶŐĂ�
ĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ŐĂďďŝĞ�;Ɛŝ�͞ĂĐĐĂƌƚŽĐĐĞƌĞďďĞ͟Ϳ͘

��E�>/�^��Zd�Ͳ��s�͗�ƐŽŶŽ�ĐĂŶĂůŝ�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŽůŐŽŶŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝŶ�ĞĐĐĞƐƐŽ͘
�KE��DKZd�͗�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ğ�ŵŽůƚŽ�ŝŶĐƌƵĚŝƚŽ�Ğ�ǀŝĐŝŶŽ�ĂůůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�;ŶŽŶ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĚŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ĚƵĞ�ŵŽƚŝǀŝ͗�ĐŽƐƚĂ�ƚƌŽƉƉŽ�Ğ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ğ�ƉŝĞŶŽ�Ěŝ�ŝŵƉƵƌĞǌǌĞͿ͖
Z�WWKZdK��/��^dZh^/KE�͗�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ĂƌĞĂ�ĨŝŶĂůĞ�Ğ�ĂƌĞĂ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͖



&KE��Z/�
Ͳх���&͗�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞǌǌŝ�ĐŽůĂŶĚŽ�ĚĞů�ŵĞƚĂůůŽ�ůŝƋƵŝĚŽ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĂǀŝƚă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝů�ŵĞƚĂůůŽ�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂ�Ğ�
ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂ͕�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽŶĞ�ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�Ğ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂƚŽ�ŝů�ƉĞǌǌŽ�;ŐĞƚƚŽͿ�ǀŝĞŶĞ�ĞƐƚƌĂƚƚŽ�ĚĂůůĂ�ĨŽƌŵĂ͘

��ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ɖŝƶ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŵŝůĂǀŽƌĂƚŝͬĨŝŶŝƚŝ͖�
^ƉĞƐƐŽ�ŝ�ƉĞǌǌŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƌƵĐŝŽůŽ͖�

២៣៤៥៦WƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĨŽŶĚĞƌŝĂ͗
�ŝƐĞŐŶŽ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ͖�
ZĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂǀŝƚă�;ĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂͿ͖�
&ƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƚĂůůŽ͖�ĐŽůĂƚĂ�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�

ᗅᗆᗇᗈᗉWƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ͗
Ͳх�DK��>/d�͗

&ŽƌŵĂ�dZ�E^/dKZ/�͗�

&ŽƌŵĂ�W�ZD�E�Ed�͗�

Ͳх��ƌŐŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ����/^/KE����>>��&KZD� Ěŝ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ͗
�ƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ͖�
�ŽƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ͖�

Ͳх�>Ă�WZK���hZ� ƉĞƌ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�W&�ƐĞŐƵĞ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐĐĂůĞƚƚĂ͗
�ŝƐĞŐŶŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĨŝŶŝƚŽ�;ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŝ͕�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͕�ĂŶŐŽůŝ�Ěŝ�ƐĨŽƌŵŽ�Ğ�ƌĂŐŐŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ƉĞƌ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ăů�͙Ϳ͖ϭ͘
�ŝƐĞŐŶŽ�ĚĞů�ŐƌĞǌǌŽ�;ĚĂů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ĚΖĂŶŝŵĂ�Ğ�ƌŝƚŝƌŽ�ƉĞƌ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ăů͙Ϳ͖Ϯ͘
�ŝƐĞŐŶŽ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ͖ϯ͘

Ͳх��ddKZ/ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗
W/�EK��/��/s/^/KE����>>��^d�&&�͗�
Ͳх���&͗�ƉŝĂŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĚŝǀŝĚŽŶŽ�ůĞ�ĚƵĞ�ƐƚĂĨĨĞ͘

��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽͬŐĞƚƚŽ�ƐŝĂŶŽ�ĞƐƚƌĂŝďŝůŝ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ĂǀǀĞŶŐĂ�Ɛŝ�ƉƵž͗
hƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƚĂƐƐĞůůŝ͖�
DŽĚŝĨŝĐĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͖�

�

^KsZ�D�d�>>/͗�
Ͳх���&͗�ŵĞƚĂůůŽ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞů�ŐƌĞǌǌŽ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�ĚĂůůĂ�ĨŽŶĚĞƌŝĂ͘�

EĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ĨŽƌŝ�ƉĂƐƐĂŶƚŝ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƉĂƌĞƚŝ�ƉŽĐŽ�ƐŽƚƚŝůŝ�Ž�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĨŝŶŝƚƵƌĂ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞ͖
Ͳх�sĞŶŐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĚĞůůĞ�ƚĂďĞůůĞ͘�

dŝƉŽůŽŐŝĞ͗
^ŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͗�ĂŐŐŝƵŶŐŝĂŵŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐƵ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƋƵŽƚĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ͖ż
^ŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ͗�ŝů�ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽ�ǀŝĞŶĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƌĞ�ů͛ĂŶŝŵĂ͘�ż

�E'K>/��/�^&KZDK͗��
Ͳх���&�ƐŽŶŽ�ĂŶŐŽůŝ�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ƐĨŽƌŵĂƚƵƌĂ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�

ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐŽůĂƌŝ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͖
sĂůŽƌŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŝ͗�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ůĞŐŶŽ͗�ϭΣͲϮΣ͖�ŵŽĚĞůůŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�ϯϬΖ͖
ݝݜݛݚ �ĨĨĞƚƚŽ�ƐĞĐĐŚŝĞůůŽ�ĚĂ�ƐĂďďŝĂ͖

Z�''/��/�Z���KZ�K͗��
Ͳх���&͗�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĞǀŝƚĂ�ůΖĞƌŽƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶŐŽůŝ�;ĐŽŶ�ĂŶŐŽůŝ�ǀŝǀŝ�ĐΖğ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞƌŽƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌƚŝ�ƚĞŶƐŝŽŶŝͿ͖

�E/D�͗��
Ͳх���&͗�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂǀŝƚă�ŶĞů�ŐĞƚƚŽ͘
Ͳх�ZĞƋƵŝƐŝƚŝ͗

ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�;ĨĂƌ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽůĂƚĂͿ͖ż
WĞƌŵĞĂďŝůŝƚă�;ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŐĂƐƐŽƐŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽůĂƚĂͿ͖ż
�ĞĚĞǀŽůĞǌǌĂ�;ŶŽŶ�ŽƉƉŽƌƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝƚŝƌŽ�ĚĞů�ŐĞƚƚŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ƐŽůŝĚĂͿ͖ż
^ŐƌĞƚŽůĂďŝůŝƚă�;ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ƌĂƉŝĚĂ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞͿ͖ż

WKZd�d���Ζ�E/D�͗��
Ͳх���&͗�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞ�ĚĞůůΖĂŶŝŵĂ�ĐŚĞ�ĂůůŽŐŐŝĂ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ğ�ĚĂ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŶĞůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ͘
DK��>>K͗��
Ͳх���&͗�ğ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƐŝŵŝůĞ�Ăů�ŐĞƚƚŽ�ĨŝŶĂůĞ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂůůĂ�ƚĞƌƌĂ͖�
Ͳх��ĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ͗

&ƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă͖ż
�ƵƌĂƚĂ�;ůĞŐĂƚĂ�Ăů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂͿ͖ż
YƵĂůŝƚă�;ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĚĞů�ŐƌĞǌǌŽͿ͖ż
WŽƐƐŝďŝůŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͗�ůĞŐŶŽ͕�ůĞŐŚĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƚŝĐŚĞ͕�ƉŽůŝƐƚŝƌŽůŽ͕�ĐĞƌĂ͖ż

ϯ͘ϭͿ๞๟๠๡&ŽŶĚĞƌŝĂ͗



&�EKD�EK���>�Z/d/ZK͗

^K>/�/&/���/KE����>�'�ddK͗

�>�D�Ed/͗
Ͳх��KEK�Ěŝ�Z/d/ZK͗�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĚĂůůĞ�ƉĂƌĞƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĐƌĞĂ�ƵŶĂ�ĐĂǀŝƚă�ŝŵƉĞƌĨĞƚƚĂ͘

Ͳх�EŽŶ�ƉŽƚĞŶĚŽ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶΖĂƉƉĞŶĚŝĐĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ƉŽŝ�ǀĞƌƌă�ĞůŝŵŝŶĂƚĂ͗�ůĂ�D�d�ZK���͊

Ͳх�d�DWK�Ěŝ�^K>/�/&/��/KE�͗� ்ܶௌ ൌ ௠ܥ ቀ
௏

஺
ቁ
௡
௠ܥ̱ ቀ

௏

஺
ቁ
ଶ
ƌŝĐĂǀĂƚŽ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƌĞŐŽůĂ�Ěŝ��ŚǀŽƌŝŶŽǀ͖

Ͳх�Ϯ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĂƚŽ�ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͖�
Ͳх�ZĞŐŽůĂ�Ěŝ��ŚǀŽƌŝŶŽǀ͗�ƋƵĞƐƚŽ�ŽƐƐĞƌǀž�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉŝĂƐƚƌĞ͕�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�

ĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�ƋƵĂĚƌĂƚŽ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ͗

ݔ ൌ ݇ כ ξܶ ֜ ்ܶௌ ൌ
ଵ

௞మ
כ ቀ

ௌ

ଶ
ቁ
ଶ
ൌ

ଵ

௄మ
כ ଶ͖ܯ

��ƉĂƌŝƚă�Ěŝ�ǀŽůƵŵĞ͕�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ğ�ŝů�ŵŽĚƵůŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ͕�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ğ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘ݝݜݛݚ
Ͳх�DK�h>K�d�ZD/�K͗

��&͗�ŝů�ŵŽĚƵůŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�;DͿ�Ěŝ�ƵŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ğ�ƉĂƌŝ�Ăů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ƐƵŽ�ǀŽůƵŵĞ�Ğ�ůĞ�ƐƵĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ͗ܯ� ൌ
௏

஺
͖

��ƉĂƌŝƚă�Ěŝ�ǀŽůƵŵĞ�ůĂ�ƐĨĞƌĂ�ŚĂ�ŝů�ŵŽĚƵůŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�;Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ͖ݝݜݛݚ
�ŝƉĞŶĚĞ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞůůΖŽŐŐĞƚƚŽ͖�ğ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͖ݝݜݛݚ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͗�
YƵĂŶĚŽ�ŝů�ŐĞƚƚŽ�ŚĂ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ĞǀŽůǀĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ͗

^ĐŽŵƉŽƌƌĞ�ŝů�ƉĞǌǌŽ�ŝŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌŝ͖ϭ͘
�ĂůĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉĂƌƚĞ�ŝů�ŵŽĚƵůŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͖Ϯ͘
Ă�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĚĂů�ŵŽĚƵůŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ͘<ݝݜݛݚ
sĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ƐĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĂůŝƚă�ŶĞůůĂ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘ϯ͘

Ͳх�^/^d�D��Ěŝ��>/D�Ed��/KE��Ž�D�d�ZK���͗�
��&͗�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂŶŽ�ƉĞƌ�ƵůƚŝŵĞ�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĞ͖�

ϯ͘ϮͿ๞๟๠๡&ŽŶĚĞƌŝĂ͗

Ͳх���&͗�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝů�ŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƚŝƌĂ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĚŝƌĞǌŝŽŶŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůĂ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘

Ͳх�^ŽůƵǌŝŽŶĞ͗�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƚŝƌŽ�;ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ĚĞůůĞ�ƚĂďĞůůĞͿ�
ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ŐĞƚƚŽ͘

Ͳх�WƌŽĐĞĚƵƌĂ͗
�ĂƚĂ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĐĂůĐŽůŽ�ŝ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽ�
;ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐŽƚƚƌĂƚƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞͿ͖

ϭ͘

�ĂůĐŽůŽ�͕ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐŽƚƚƌĂƚƚŽ�ŝů�
ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽ͕�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƌŝƚŝƌŽ͖

�Ɛ͗ܦ�௠ ൌ ൫ܦ௙ െ כ൯ݏʹ ሺͳ ൅ �Ψሻ͖�ĚŽǀĞ��Ĩ�ğ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�Ğ�ƌйݎ
ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƚŝƌŽ͖

Ϯ͘



ϯ͘ϯͿ๞๟๠๡&ŽŶĚĞƌŝĂ͗

Ͳх�ZĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͗
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƌŽƐŝƚă�ŝŶƚĞƌĚĞŶĚƌŝƚŝĐĂ�ŶĞů�ŐĞƚƚŽ͖

WZK���hZ�͗
^ƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝů�ŐĞƚƚŽ�ŝŶ�&KZD���>�D�Ed�Z/�Ğ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ŝ�DK�h>/�Ěŝ�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ͖ϭ͘
sĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ��/Z��/KE��Ěŝ�^K>/�/&/���/KE��Ğ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͖Ϯ͘
WĞƌ�ŽŐŶŝ�ǌŽŶĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĂ�Ěŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ŵŽĚƵůŽ�;ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ��ĂŝŶĞͿϯ͘
sĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�;ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĞͿ͖ϰ͘

D�dK�K��/���/E�͗
Ͳх���&͗�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ƐĞ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ͙

�ŝ�ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ�ůĂ�ΗŐŝƵƐƚĂ�ƋƵĂŶƚŝƚăΗ�Ěŝ�ŵĞƚĂůůŽ�Ăů�ŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ǀĂ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂŶĚŽ͖�
�ŝ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ůŝƋƵŝĚĂ�ĨŝŶĐŚĠ�ŝů�ŐĞƚƚŽ�ğ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ͖�

�ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ď͗�ƐĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĂ�ğ�ŝŶĨŝŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�
ƌĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĞƚƚŽ�;ݔ ՜ λͿ�сх�ů�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƚƚŽ�ğ�ƉĂƌŝ�ĂůůĂ�ĐŽŶƚƌǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ŐĞƚƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŝŶ�ĨŽƌŵƵůĞ͗

݁ݏ ݔ ൌ
ெ೘

ெ೒
՜ λ ൌ ܼ ݕ ൌ

௏೘

௏೒
ൌ ܾ͖

�

sĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Đ͗�ƐĞ��ŵĂƚĞƌŽǌǌĂ�Ğ�ŐĞƚƚŽ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�;ŽǀǀĞƌŽ�ƐŽŶŽ�
ĞŶƚƌĂŵďŝ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƚĞƌƌĂͿ�ŝů�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƚƚŽ�ƚĞŶĚĞ�ĂůůΖŝŶĨŝŶŝƚŽ͕�ŝŶ�
ĨŽƌŵƵůĞ͗

ܵ݁ ݔ ൌ
ெ೘

ெ೒
ൌ ͳ ֜ ݕ ൌ

௏೘

௏೒
՜ λ͖

�

Ͳх��ŽŶĂ�ďƵŽŶĂ͗ݕ� ൒ ௖ݕ ൌ
௔

௫ି௖
൅ ܾ͖

ݔ ൌ
ெ೘ೌ೟೐ೝ೚೥೥ೌ

ெ೒೐೟೟೚
͗�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀŽ͖�

ݕ ൌ
௏೘ೌ೟೐ೝ೚೥೥ೌ

௏೒೐೟೟೚
͗�ǀŽůƵŵĞ�ƌĞůĂƚŝǀŽ͖�

ď͗�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�>Ͳ^�ĚĞů�ŵĞƚĂůůŽ͖�
Đ͗�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĂͲƚĞƌƌĂ�ǀƐ�ŐĞƚƚŽͲƚĞƌƌĂ͖�
Ă͗�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�;Ϭ͘ϭ�ƉĞƌ�ĂĐĐŝĂŝͿ͖�



^/^d�D��Ěŝ��K>�d�͗
Ͳх���&͗ ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�ĂůůĂ�ůĞŐĂ�ůŝƋƵŝĚŽ�Ěŝ�ƌŝĞŵƉŝƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ͖
Ͳх�ZĞŐŽůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ͗

&ŽƌŵĂ�ƌŝĞŵƉŝƚĂ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͖�
�ǀŝƚĂƌĞ�ĨŽƌƚŝ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ğ�ƚƵƌďŽůĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĨůƵŝĚŽ͖�
�ǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐĐŽƌŝĂ�ƉĞŶĞƚƌŝ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ͖�
�ŝƐƚƌŝďƵŝƌĞ�ůĂ�ǀĞŶĂ�ĨůƵŝĚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�ŶĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞů�ŐĞƚƚŽ͖�
�ŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚĞ�ƚĞƌŵŝĐŽ͖�

Ͳх��ůĞŵĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŝ͗
ďĂĐŝŶŽ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĂ͖�
�ĂŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĂ͗�ůĂ�ƐƵĂ�ĂƌĞĂ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ĚĂܣ�௖͖�
�ĂŶĂůĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌĞ͗�ůĂ�ƐƵĂ�ĂƌĞĂ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ĚĂܣ�ௗ͖�
�ƚƚĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĂ͗�ůĂ�ƐƵĂ�ĂƌĞĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ĚĂܣ�௔❚❛❜͖�
dƌĂƉƉŽůĞ͕�Ĩŝůƚƌŝ͕�ƉŽǌǌĞƚƚŝ͖�

ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐ

ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐ�/D�E^/KE�D�EdK͗
Ͳх�ŚƉ͗

&ůƵŝĚŽ�ŝŶĐŽŵƉƌŝŵŝďŝůĞ͖ż
&ŽƌŵĂ�ĐŽŶ�ƉĂƌĞƚŝ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝ͖ż
DĂƐƐĂ�ĐŚĞ�ƉĂƐƐĂ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŶĞůůΖƵŶŝƚă�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ğ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͗�Y�с�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͖ż

Ͳх���&͗
ܳ ൌ ݒ௦ܣ ൌ

௏

்ಾಷ
ൌ

௉

ఊ்כಾಷ
͖

Ǧ ܳ ൌ ܽݐܽݐݎ݋݌ ܽܿ݅ݎݐ݁݉ݑ݈݋ݒ ቀ
௠య

௦
ቁǢ

Ǧ ௦ܣ ൌ ܽ݁ݎܽ ሺܿܽݒ݅ݏݏ݈݁݌݉݋ሻ݈݈݀݁ܽ ݁݊݋݅ݖ݁ݏ ݀݅ ܽݎݑݐܽݖݖ݋ݎݐݏ ሺ݉ଶሻǢ

Ͳ ǣݒ �ݐ݅ܿ݋݈ܸ݁ ݋݈݈ܽݐ݁݉ ݈݈݊݁ܽ ݁݊݋݅ݖ݁ݏ ݀݅ ܽݎݑݐܽݖݖ݋ݎݐݏ ቀ
௠

௦
ቁǢ

Ͳ ܸǣ ݁݉ݑ݈݋ݒ ݈݀݁ ݋݈݈ܽݐ݁݉ ݀ܽ ݁ݎ݈ܽ݋ܿ ሺ݉ଷሻǢ

Ͳ ܲǣ ݋ݏ݁݌ ݈݀݁ ݋݈݈ܽݐ݁݉ ݀ܽ ݁ݎ݈ܽ݋ܿ ൫݇݃ ௙൯Ǣ

Ͳ ǣߛ ݋ݏ݁݌ ݋݂ܿ݅݅ܿ݁݌ݏ ݈݀݁ ݋݈݈ܽݐ݁݉ ቀ
௞௚೑

௠య ቁǢ

Ͳ ெܶிǣ ݋݌݉݁ݐ ݀݅ ݋ݐ݊݁݉݅݌݉݁݅ݎ ሺݏሻ
Ͳх�KĐĐŽƌƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌŽǌǌĂƚƵƌĂ�;ƐĞǌŝŽŶĞ�ŵŝŶŝŵĂͿ͗�

ௌܣ ൌ ቊ
஼ǣܣ ܽ݉݁ݐݏ݅ݏ ݊݋݊ ݋ݐܽݖݖ݅ݎݑݏݏ݁ݎ݌
஺ǣܣ ܽ݉݁ݐݏ݅ݏ ݋ݐܽݖݖ݅ݎݑݏݏ݁ݎ݌

Ͳх�WĞƌ�ĨĂƌůŽ�ƵƚŝůŝǌǌŝĂŵŽ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ��ĞƌŶŽƵůůŝ͗

༶༷༵WƌŝŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞŶĞƌŐŝĂ͗�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƉŽƐƐĞĚƵƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ĨůƵŝĚŽ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϭ�ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�;Ă�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽͿ�ĚĞůůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƉŽƐƐĞĚƵƚĂ�ĚĂů�ĨůƵŝĚŽ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ϯ

݄ ൅
௩మ

ଶ௚
൅

௣

ఘ௚
ൌ ͖݁ݐ݊ܽݐݏ݋ܿ

ϯ͘ϰͿ๞๟๠๡&ŽŶĚĞƌŝĂ͗

ܧ ൌ ௣௢௧௘௡௭௜௔௟௘ܧ ൅ ௖௜௡௘௧௜௖௔ܧ ൅ ݋ݎ݋ݒ݈ܽ ǣ݋ݐ݊݁݉ܽݐݏ݋݌ݏ

Ͳх�^/^d�D��WZ�^^hZ/���dK͗�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ĐŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĐĂŶĂůŝ�ƐŝĂŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉŝĞŶŝ�Ěŝ�ŵĞƚĂůůŽ�
ůŝƋƵŝĚŽ͘

Ͳх�ZĂƉƉŽƌƚŽ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĚŝƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͗��Đ͗�Ě͗�Ă�с�Ϯ͗Ϯ͗ϭ
Ͳх�^/^d�D��EKE�WZ�^^hZ/���dK͗�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ƵŶĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ƌŝĚŽƚƚĂ�ĞĚ�ƵŶ�ŵŽƚŽ�ƋƵĂƐŝ�
ůĂŵŝŶĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ǀĞŶĂ�ĨůƵŝĚĂ�ŶĞŐůŝ�ĂƚƚĂĐĐŚŝ͘�/ĚŽŶĞŽ�ƉĞƌ�ůĞŐŚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽƐƐŝĚĂŶŽ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ͖

Ͳх�ZĂƉƉŽƌƚŽ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ͗��Đ͗�Ě͗�Ă�с�ϭ͗Ϯ͗ϰ͖



сх�^�E���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ůĞ�W�Z�/d���/���Z/�K͗

݄ଵ ൅
௩భ
మ

ଶ௚
൅

௣భ

ఘ௚
ൌ ݄ଶ ൅

௩మ
మ

ଶ௚
൅

௣మ

ఘ௚
͖

݄ଵ ൌ ௠ǣܪ ܽݖݖ݁ݐ݈ܽ ܽ݉݅ݏݏܽ݉ ݈݀݁ ݋݀݅ݑ݈݂ ݈݀ܽ ݋ݐ݊݁݉݅ݎ݂݁݅ݎ
ଵݒ ൌ Ͳ ሺ݅ݏ ܽݎ݁݀݅ݏ݊݋ܿ ݈݅ ݋݀݅ݑ݈݂ ሻ݋݉ݎ݂݁
�ଵ ൌ �ଶǣ ��������� �����������Ǣ
�ଶ ൌ �ǣ �������� ����� ������� �� �����������Ǣ
�ଶ ൌ Ͳǣ ������� �� �����������Ǣ

� ൌ ͻǡͺ ቀ
�

�ଶ
ቁ

сх�sĞůŽĐŝƚă�^��/KE��^dZK���dhZ�͗ݒ� ൌ ඥʹ݃ܪ௠͖
сх��KE�W�Z�/d���/���Z/�K͗

сх�sĞůŽĐŝƚă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƐƚƌŽǌǌĂƚƵƌĂݒ� ൌ ܿඥʹ݃ܪ௠͖
Ͳх�Đ͗�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ͗�ϬфĐфϭ͖

^ŝƐƚĞŵĂ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌǌĂƚŽ͗�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĂů�ďĂĐŝŶŽ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĂ�ƐŝŶŽ�ĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ĂƚƚĂĐĐŚŝ�сх�ܿ א ሾͲǡͷǢ Ͳǡ͸ͷሿ͖

ප

^ŝƐƚĞŵĂ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌǌĂƚŽ͗�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĂů�ďĂĐŝŶŽ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĂ�Ăů�ƉŝĞĚĞ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ�Ěŝ�
ĐŽůĂƚĂ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂ͗�ܿ ؆ Ͳǡͻ͖

ප

Ͳх�sĞůŽĐŝƚă�D�^^/D�͗
>Ă�ǀĞůŽĐŝƚă�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĚĂů�ŵĞƚĂůůŽ�ůŝƋƵŝĚŽ�Ɛŝ�ŚĂ�ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂǀŝƚă͗ݒ�௠௔௫ ൌ ܿඥʹ ݃ ݄௜͖

❚❛❜❚❛❜❚❛❜/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ ǀ�ф�ϭŵͬƐ͖❚❛❜❚❛❜❚❛❜

ͲхᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐdŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĂ͗
�ŽůĂƚĂ��/Z�dd�͗�

�ŽůĂƚĂ�/E�^KZ'�Ed�͗�

Ⴭ჎჏ა>Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůΖĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚƌŽƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĂ�ĚĂů�ŵĞƚĂůůŽ�ůŝƋƵŝĚŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ƌŝĞŵƉŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƐƵůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�
ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͘
�ŽůĂƚĂ�/E�W/�EK͗�

Ⴭ჎჏ა>Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĨŝŶĐŚĠ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ŝů�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĂůůĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�ƌΖ�ĚĞů�ŐĞƚƚŽ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƚƚŽ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�
ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ƐĂƌă�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ĐŽŶ�Śŝ͖�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�Ăǀƌă�ĐŽŶƚƌŽƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ŵĞĚŝĂ�Ěŝ�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�

ƉŽƌǌŝŽŶĞ�ƌΖΖ�ĚĞů�ŐĞƚƚŽ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�ƐĂƌă�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ĐŽQ��݄௠ ൌ ൬
ඥ௛೑ାඥ௛೔

ଶ
൰
ଶ

�

ŵ͗�ĂůƚĞǌǌĂ�ŵĞĚŝĂ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĂ͖,ݝݜݛݚ
Ͳх��ƐĞŵƉŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĂ͗

ϯ͘ϱͿ๞๟๠๡&ŽŶĚĞƌŝĂ͗



ϯ͘ϲͿ๞๟๠๡&ŽŶĚĞƌŝĂ͗
�/&�dd/͗�ᓎᓏᓐᓑᓒ

МНОПWZK��^^/��/�&���Z/���/KE��W�Z�&h^/KE�͗
&ŽƌŵĂ�dZ�E^/dKZ/�͗

&ŽƌŵĂƚƵƌĂ�ŝŶ�ƚĞƌƌĂ͖ż
&ŽƌŵĂƚƵƌĂ�ƐŚĞůů�ŵŽƵůĚŝŶŐ͖ż
DŝĐƌŽĨƵƐŝŽŶĞ͖ż

�

&ŽƌŵĂ�W�ZD�E�Ed�͗
�ŽŶĐŚŝŐůŝĂ�ŝŶ�ŐƌĂǀŝƚă͖ż
�ŽŶĐŚŝŐůŝĂ�ƐŽƚƚŽ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ĐĂůĚĂͬĨƌĞĚĚĂ͖ż

�

&ŽƌŵĂ�dZ�E^/dKZ/�͗
^ŚĞůů�DŽůĚŝŶŐ�Ž�WƌŽĐĞƐƐŽ��ƌŽŶŝŶŐ͗
Ͳх���&͗�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚĂŵƉŽ�
;ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽͿ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƐĂďďŝĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�;ŐƌĂŶŝ�ĨŝŶŝ�
Ğ�ƌŽƚŽŶĚŝͿ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĨĂƚƚĞ�ĂƚƚĂĐĐĂƌĞ�Ăů�
ŵŽĚĞůůŽ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽƌƚŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
Ğ�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ͘�>Ž�ƐƚĂŵƉŽ�ǀŝĞŶĞ�ƉŽŝ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŝŶ�
ĚĞůůĞ�ƐƚĂĨĨĞ�Ğ�ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ͘

Ͳх��ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗�ŝů�ŐƵƐĐŝŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶ�ƚĞƌƌĂ�ĞĚ�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ͗�ƐĂďďŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂƌǌŽ�Ă�ŐƌĂŶŝ�
ƚŽŶĚŝ�ƉƌĞͲƌŝǀĞƐƚŝƚĂ�Ž�ƌĞƐŝŶĂ�ƚĞƌŵŽŝŶĚƵƌĞŶƚĞ�;ĞƐ͘�ĨĞŶŽůŝĐĂͿ͖

sĂŶƚĂŐŐŝ͗
�ƵŽŶĞ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�Ğ�ĨŝŶŝƚƵƌĂ͖ż
^ƉĞƐƐŽƌŝ�ƐŽƚƚŝůŝ�;ŵŝŶ�ϭ͕ϱ�͗Ϯ͕ϱ�ŵŵͿ͖ż
/ŵƉŝĞŐĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŶŝŵĞ͖ż
�ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĞĚŝĞ�Ğ�ŐƌĂŶĚŝ�ƐĞƌŝĞ͘ż

�

>ŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ͗�
'Ğƚƚŝ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�;фϮϬŬŐͿ

DŝĐƌŽĨƵƐŝŽŶĞ͗
Ͳх���&͗�WƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�Ɛŝ�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ŝŶ�ĐĞƌĂ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĂƚŽ�ĂůůΖĂůďĞƌŽ͘��ŽƉŽ�Ěŝ�ĐŚĠ�Ɛŝ�ƌŝǀĞƐƚĞ�ůΖĂůďĞƌŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�
ƌĞĨƌĂƚƚĂƌŝŽ�Ğ�ŝŶĨŝŶĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚƵĐĐŽ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂƚŽ�Ɛŝ�ĨĂ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƌĞ�ůĂ�ĐĞƌĂ�ƐĐĂůĚĂŶĚŽ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ğ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŝů�ŵĞƚĂůůŽ�ĨƵƐŽ͘�>ĂƐĐŝĂƚŽ�
ƌĂĨĨƌĞĚĚĂƌĞ�Ğ�ƌŽƚƚĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ɛŝ�ŽƚƚĞƌƌĂŶŶŽ�ŝ�ŐĞƚƚŝ͘
Ͳх�/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ�ĚĞƚƚŽ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂƐƚŝŶŐ͘
Ͳх��ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗

DŽĚĞůůŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ��
�ĚĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ƉĞǌǌŝ�ŵŽůƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�Ğ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�;Ěŝŵ͘�ŵĂǆ�ϯϱϬ�рϰϬϬ�ŵŵ͕�ϱ�ŬŐͿ��
^ŝ�ŽƚƚĞŶŐŽŶŽ�ďƵŽŶĞ�ĨŝŶŝƚƵƌĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ�;Z�Ă�Ϯ�рϮ͘ϱ�ŵŵͿ�Ğ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ��
�ĚĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ƉŝĐĐŽůĂ�Ğ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƌŝĞ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞůĞǀĂƚŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͘�



ϯ͘ϳͿ๞๟๠๡&ŽŶĚĞƌŝĂ͗
Ͳх��ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗

DŽĚĞůůŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ͖ͻ
KŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�ŶŽŶ�ŐƌĂŶĚŝ͖ͻ
�ƵŽŶĞ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�Ğ�ĨŝŶŝƚƵƌĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ͖ͻ
ZŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ͖ͻ
�ĚĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ƉŝĐĐŽůĞͬ�ŵĞĚŝĞ�ƐĞƌŝĞ͖ͻ
/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͗�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝŽ͘ͻ

Ͳх�^ŝ�ƉƌĞƐƚĂ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�;ŵŽĚĞůůŝ�Ă�ŐƌĂƉƉŽůŽͿ͖
Ͳх�/ů�ŵŽĚĞůůŽ�ǀŝĞŶĞ�ĨĂƚƚŽ�ůŝƋƵĞĨĂƌĞ͖

&ŽƌŵĂ�W�ZD�E�Ed�͗
Ͳх���&͗�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ğ�ŽƚƚĞŶƵƚĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉŝ�ŝŶ�ŵĞƚĂůůŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ɖŝƶ�Ğ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ͖

Ͳх�>Ă�ĐŽůĂƚĂ�ƉƵž�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƚĂůůŽ�ůŝƋƵŝĚŽ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ž�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƐƉŝŶƚĂ�ĚĞů�ŵĞƚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ͘

�ŽůĂƚĂ�ƉĞƌ�ŐƌĂǀŝƚă͗
Ͳх���&͗�ůĂ�ĐŽůĂƚĂ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƚĂůůŽ�ůŝƋƵŝĚŽ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ͖

�ŽůĂƚĂ�ƐŽƚƚŽ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͗
Ͳх���&͗�ůĂ�ĐŽůĂƚĂ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƐƉŝŶƚĂ�ĚĞů�ŵĞƚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ͘
Ͳх��ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗

WƌŽĚƵǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŐƌĂŶĚŝ�ƐĞƌŝĞ͗�ĐŽƐƚĂ�ŵŽůƚŽ�ĨĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŚŝŐůŝĂ͖ͻ
ZĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�Ɖŝƶ�ƌĂƉŝĚŽ͖ͻ
WĞǌǌŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ͖ͻ
KƚƚŝŵĞ�ĨŝŶŝƚƵƌĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ͖ͻ
'Ğƚƚŝ�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͘ͻ

/E/�ddK&h^/KE�͗�
Ͳх��ĂŵĞƌĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĐĂůĚĂ͖
Ͳх�DĂƚĞƌŝĂůŝ�;ůĞŐŚĞͿ͗

WŝŽŵďŽͬƐƚĂŐŶŽ͗�ϮϱϬͲϯϬϬ�Σ�͖ż
�ŝŶĐŽ�ϱϬϬͲϲϬϬΣ�͖ż
DĂŐŶĞƐŝŽ͗�ϲϬϬͲϳϬϬΣ�͖ż

Ͳх��ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͗
'ĂƐ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͗�ϮͲϲ�DƉĂ͖ż
WŝƐƚŽŶĞ�ƚƵĨĨĂŶƚĞ͗�ϰͲϭϱ�DƉĂ͖ż

Ͳх�WƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă͗�ϭϬϬϬ�ƉĞǌǌŝͬŽƌĂ

WZ�^^K&h^/KE�͗
Ͳх��ĂŵĞƌĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĨƌĞĚĚĂ͖
Ͳх�DĂƚĞƌŝĂůŝ�;ůĞŐŚĞͿ͗

�ůůƵŵŝŶŝŽ͗�ϲϱϬͲϳϬϬ�Σ�ż
DĂŐŶĞƐŝŽ͗�ϲϬϬͲϳϬϬ�Σ�ż
ZĂŵĞ͗�ϭϬϬϬͲϭϭϬϬΣ�͖ż

Ͳх��ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͗�ĐŝůŝŶĚƌŽͲƐƚĂŶƚƵĨĨŽ�ϭϱϬ�DƉĂ͖
Ͳх�WƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă͗�ϮϬͲϮϬϬ�ƉĞǌǌŝͬŽƌĂ�
Ͳх���ƉŝƐƚŽŶĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƚƌĞ�ĨĂƐŝ͗�

ZŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͖ϭ͘
/ŶŝĞǌŝŽŶĞ͖Ϯ͘
�ƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘ϯ͘

WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞůůĞ�ůĞŐŚĞ
�ĐĐĞůůĞŶƚĞ�ĨůƵŝĚŝƚă�;ĐŽůĂďŝůŝƚăͿ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ƌŝĞŵƉŝƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐĂǀŝƚăͬŝŵƉƌŽŶƚĞ͘�
WĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ĨŝůĞƚƚĂƚƵƌĞ�ŐƌĞǌǌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĞƌŝĂ�ƐƵ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŝ͘�
�ĞďŽůŝ�ĐĂůŽƌŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕�ďƌĞǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�Ěŝ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�ƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĞůĞǀĂƚŝ�;ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚŝͿ͖�



ϯ͘ϴͿ๞๟๠๡&ŽŶĚĞƌŝĂ͗
�KE&ZKEdK���KEKD/�K͗

�ŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƐƚĂŵƉĂŐŐŝŽ�Ğ�ĨŽŶĚĞƌŝĂ͗
�ŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŚŝƵƐĂ͖�
WƌŽĐĞƐƐŽ�ĨƵƐŽƌŝŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ŐƌĞǌǌŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�ŵĂ�ĐŽŶ�ŵŝŶŽƌŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͖�
WƌŽĐĞƐƐŽ�ƐƚĂŵƉĂŐŐŝŽ͗�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĂĐĐƵƌĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐĂ�ĚĞů�ŐƌĞǌǌŽ͘�



��&/E/�/KE/�/E/�/�>/͗

'�ddK͗ ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ƌŝĞŵƉŝĞ�ůĞ�ĐĂǀŝƚă͖�ƉĞƌ�ŶŽŝ�ŐĞƚƚŽ�ƐĂƌă�ƐŝŶŽŶŝŵŽ�Ěŝ�ŐƌĞǌǌŽ͘
�E/D�͗�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĂůůΖŽŐŐĞƚƚŽ͖
WKZd�d���Ζ�E/D�͗�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂŶŝŵĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůΖŽŐŐĞƚƚŽ�ŵĂ�ĂůůŽŐŐŝĂ�ŶĞůůŽ�ƐƚĂŵƉŽ͘
^&KZD�dhZ�͗�ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ�ĚĂůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ĐŽƐƚƌƵŝƚĂ͘
�E'K>/��/�^&KZDK͗�ƐŽŶŽ�ĂŶŐŽůŝ�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ƐĨŽƌŵĂƚƵƌĂ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐŽůĂƌŝ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͖
^d�&&�͗�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ŵĞƚƚŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ͘�
^/^d�D���/��>/D�Ed��/KE��;ŵĂƚĞƌŽǌǌĂͿ͗�ǌŽŶĂ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀŝ�ŝů�ďĂƌŝĐĞŶƚƌŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĞ͖
^/^d�D���/��K>�d�͗� ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�ĂůůĂ�ůĞŐĂ�ůŝƋƵŝĚŽ�Ěŝ�ƌŝĞŵƉŝƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ͖
��Z/��EdZK�d�ZD/�K͗�ƉƵŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂ�ƉĞƌ�ƵůƚŝŵŽ͖
D�d�ZK���͗�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞ�ĚĞů�ŐĞƚƚŽ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨŽƌŵŝ�ŝů�ĐŽŶŽ�Ěŝ�ƌŝƚŝƌŽ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�ƉŽŝ�ĞůŝŵŝŶĂƚĂ͖
D�d�ZK�����/���͗�ŵĂƚĞƌŽǌǌĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂŵƉŽ͕�ƉŽƌƚĂ�Ă�ƵŶŽ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘�hƚŝůŝǌǌĂŶŽ�ƵŶ�ƚĂƐƐĞůůŽ�Ěŝ�ŐƌĂĨŝƚĞ�ƉĞƌ�
ƐƉŝŶŐĞƌĞ�ŝů�ŐĞƚƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂǀŝƚă͖
D�d�ZK�����K/��Ed�d�͗�ĐŽƉĞƌƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ĐĂůŽƌĞ͘
Z�''/K��/�/E&>h�E��͗�ƌĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ŵĂƚĞƌŽǌǌĞ�ƌŝĞƐĐŽŶŽ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ͘
�>d�����D��/���/��K>�d�͗�,ŵ͖
W/�EK��/�^�W�Z��/KE����>>��^d�&&�͗�ƉŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ůĞ�ƐƚĂĨĨĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͘
&>�E'/�͗��EĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͕�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐŝƵŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƵďŝ�Ğ�ĂůďĞƌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŽƌŽŶĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ě͛ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ĨŝƐƐĂƚĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�Ž�ĨƵĐŝŶĂƚƵƌĂ͕�Ăůů͛ĞƐƚƌĞŵŝƚă�ĚĞůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĨŽƌŝ�ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚŝ�ƉĞƌ�
ŝŶĨŝůĂƌǀŝ�ŝ�ďƵůůŽŶŝ�Ěŝ�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ͖ ŐŝƵŶƚŽ�Ă�ĨůĂŶŐŝĂ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ĚƵĞ�ĨůĂŶŐĞ�ĂĐĐŽƉƉŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ďƵůůŽŶŝ͘

ϯ͘ϵͿ๞๟๠๡&ŽŶĚĞƌŝĂ�х��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗



�^WKZd��/KE�͗
Ͳх���&͗�ĂƐƉŽƌƚĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƉĞǌǌŽ�ŐƌĞǌǌŽ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌůŽ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ͘

Ͳх�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƵůƚŝŵĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ͘
Ͳх��ŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ĂĐĐƵƌĂƚĞǌǌĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ͗

DĂĐƌŽͲŐĞŽŵĞƚƌŝĐŽ�;ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�Ğ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝͿ͖�
DŝĐƌŽͲŐĞŽŵĞƚƌŝĐŽ�;ĨŝŶŝƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞ�ͬ�ƌƵŐŽƐŝƚăͿ�

Ͳх��KD�͗�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͗
sŝĞŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�ƵŶ�ŵŽƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƚƌĂ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�Ğ�ƉĞǌǌŽ͖�
>ΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ƐŽůůĞĐŝƚĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĂ�ĚĂǀĂŶƚŝ�Ă�ƐĠ͖�
/ů�ƐŽƉƌĂŵĞƚĂůůŽ�;Ž�ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽͿ�Ɛŝ�ĚĞĨŽƌŵĂ�ƉůĂƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƐĞƉĂƌĂ�ĚĂů�ƉĞǌǌŽ�Ğ�Ɛŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ�ŝŶ�ƚƌƵĐŝŽůŽ͖�
/ů�ƚƌƵĐŝŽůŽ�ĨƵŽƌŝĞƐĐĞ�ƐƵůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�Ğ�Ɛŝ�ĂůůŽŶƚĂŶĂ�ĚĂůůĂ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͘�

Ͳх��ŶĂůŝǌǌĞƌĞŵŽ�ĚƵĞ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͗
dĂŐůŝŽ�ΗŽƌƚŽŐŽŶĂůĞΗ͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͖�
>ĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͗�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ͖

dŽƌŶŝƚƵƌĂ͖ż
&ŽƌĂƚƵƌĂͬĨƌĞƐĂƚƵƌĂ�;ĐĞŶŶŝͿ͖ż

�

d�'>/K�KZdK'KE�>�͗
Ͳх���&͗�Ɛŝ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ƚĂŐůŝŽ�ŽƌƚŽŐŽŶĂůĞ�ŝů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĞ ĐŝŶĞŵĂƚŝĐŚĞ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ�ĂĚ�
ƵŶ�ƉŝĂŶŽ͘

Ͳх�МНОПŚƉ͗�ƐĞ�ǀĂůŝĚĞ�сх�Ɛŝ�ƉƵž�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�;ƐĞǌŝŽŶĞ�,<>DͿ
dĂŐůŝĞŶƚĞ�ƌĞƚƚŝůŝŶĞŽ�ĞĚ�ŽƌƚŽŐŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�;ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽݒ�௖Ϳ͖�
hƚĞŶƐŝůĞ�Ɖŝƶ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ�;ƚƌƵĐŝŽůŽ�ŶŽŶ�ǀŝŶĐŽůĂƚŽ�ůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞͿ͖�
^ƉĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�;݄஽Ϳ�фф�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�;ܾͿ͘�

Ͳх��ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗
WŽĐŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌĞĂůƚă�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͖�
�ŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐĂƉŝƌĞ�ŝů�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌƵĐŝŽůŽ͖�
��ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĚĂ�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĐŝŶĞŵĂƚŝĐŽ ;ŵŽƚŝͿ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝĐŽ ;ĨŽƌǌĞͿ͖�
��ĂůůĂ�ďĂƐĞ ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ ;ƌŝƚƌŽǀŝĂŵŽ�ŵŽůƚĞ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĞͿ͘�

'ƌĂŶĚĞǌǌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗
^W�^^KZ���/�d�'>/K͕ࡰࢎ�ǣ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĐŚĞ�ƐƚŝĂŵŽ�ƌŝŵŽǀĞŶĚŽǤ�
^W�^^KZ���/�dZh�/K>K͕ܐ܋ܐ�ǣƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĚĞů�ƚƌƵĐŝŽůŽ�ƚĂŐůŝĂƚŽǡ��ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͘͘�

&�ddKZ���/�Z/��>�D�EdK͕�ƌ͗�� ൌ ୦ీ

୦ౙ౞
ǡ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵŝŶŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶŽǤ�

^��/KE����>�dZh�/K>K۲ۯ�ǣ��ୈ ൌ � כ �ୈ ĂƌĞĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌƵĐŝŽůŽ�;ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ŝŶĚĞĨŽƌŵĂƚĂͿ͘�
>�Z',������/�d�'>/K͗�ď͖�
s�>K�/d���/�d�'>/K͗�͖࢜ࢉ�
�E'K>K��/�^WK'>/��&ZKEd�>�͕�ͳͷι ൏ ૙ࢽ ൏ ͵Ͳι͗�ƚƌĂ�ƉĞƚƚŽ�Ğ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĂůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͘�
�E'K>K��/�^WK'>/���KZ^�>�͕�ʹι ൏ ૙܉ ൏ ͳͷιǣ�ƚƌĂ�ĚŽƌƐŽ�Ğ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͖�
�E'K>K��/�^�KZZ/D�EdK͖͗׎��
�E'K>K�^K>/�K͕ࢼ�૙͖

Ͳхߙ�଴ ൅ ଴ߚ ൅ ଴ߛ ൌ ͻͲι͖
�

ϰ͘ϭͿ❞❟❠❡❢❣�ƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͗



ϰ͘ϮͿ❞❟❠❡❢❣�ƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͗
Ͳх�dƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽ�ŝŶ�ƚƌƵĐŝŽůŽ͗

>ΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ƐŽůůĞĐŝƚĂ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂǀĂŶƚŝ�Ă�ƐĠ�ĨŝŶĐŚĠ�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ�Ɛŝ�ĚĞĨŽƌŵĂ�ƉůĂƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�
�ŽŶ�ďƵŽŶĂ�ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ƌŝƚĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚŽǀĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ɛŝ�ĚĞĨŽƌŵĂ�ƐŝĂ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ĚĞƚƚŽ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ͖�
>Ă�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƐƉŝŶŐĞ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ƌŽƚƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽ�Ğ�ƉĞǌǌŽ͖�
/ů�ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽ�ĚĂ�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ăů�ƚƌƵĐŝŽůŽ�ĐŚĞ�ƐĐŽƌƌĞ�ƐƵůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ͘�

D����E/^DK��/��^WKZd��/KE�͗
Ͳх��ŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ�ƌŽƚƚƵƌĂ�ƚƌƵĐŝŽůŽ͗�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ƌŽŵƉŝͲƚƌƵĐŝŽůŽ

WŝĂƐƚƌŝŶĂ͗��ŐĞǀŽůŝĂŵŽ�ůĂ�ƌŽƚƚƵƌĂ�ĚĞů�ƚƌƵĐŝŽůŽ�ƉĞŶĚĞŶĚŽ�ƐƵů�ƉĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ�ƵŶĂ�ƉŝĂƐƚƌŝŶĂ�ƌŽŵƉŝ�ƚƌƵĐŝŽůŽ͘�
'ŽůĞͬƚĂƐĐŚĞ͗�ĂŐĞǀŽůĂŶŽ�ƵŶ͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƌŽƚƚƵƌĂ�ŶĞů�ƚƌƵĐŝŽůŽ͘�

&KZ��͗
Ͳх�hƚŝůŝ�ĚĂ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƉĞƌ͗

�ŝŵĞŶƐŝŽŶĂƌĞ�ĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ͖ż
WƌŽŐĞƚƚĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�Dh͖ż
WƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ƵƚĞŶƐŝůŝ͘ż

Ͳх�^ŽŶŽ�ĚŽǀƵƚĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ�ƵƚĞŶƐŝůĞͲƉĞǌǌŽ�ĚŽǀƵƚŽ͗
�ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ�ĚĂůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ͖ż
�ĚĞƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌƵĐŝŽůŽ�ƐƵů�ƉĞƚƚŽ͖ż
DŽƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĐŽŶ�ĂƚƚƌŝƚŽ�ƚƌĂ�ƚƌƵĐŝŽůŽ�Ğ�ƉĞƚƚŽ͘ż

Ͳх�>Ă�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌǌĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĐŽŵƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͗

�ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ě͛ĂƚƚƌŝƚŽ�ĨƌĂ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�Ğ�ƚƌƵĐŝŽůŽ͗ρ ൌ ���é ൌ
ி೤

ி೤ಿ

dĞŶƐŝŽŶĞ�ƚĂŶŐĞŶǌŝĂůĞ�ŵĞĚŝĂ�ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ͗
Ͳх��ĞĨŝŶŝĂŵŽ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�;ƚĞŶƐŝŽŶĞͿ�ĐŽŵĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ĨŽƌǌĂ�Ğ�ĂƌĞĂ͗

Ͳх�^ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ͗

Ͳх�^ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ͗

Ͳх�^ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ůƵŶŐŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ�Ğ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ͗

�ĞƌĐŚŝŽ�Ěŝ�DĞƌĐŚĂŶƚ͗
Ͳх���&͗�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƐĨƌƵƚƚĂƌĞ�ĂƉƉŝĞŶŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƚƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ

�hƚŝůŝǌǌŝĂŵŽ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�dƌĞƐĐĂ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌ�ƐŝĐƵƌŝ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶݝݜݛݚ
ĐĂŵƉŽ�ƉůĂƐƚŝĐŽ͘
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DŽĚĞůůŽ�Ěŝ��ƌŶƐƚ�Θ�DĞƌĐŚĂŶƚ͗
Ͳх���&͗�ŵŽĚĞůůŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ�߶͖
Ͳх�МНОПŚƉ͗

dĞŶƐŝŽŶĞ�ƚĂŶŐĞŶǌŝĂůĞ�ŵĞĚŝĂ�ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͖�
�ƚƚƌŝƚŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͖�
EŽ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝƉŽƌƚŽ͘�

Ͳх�>ΖĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĐŚĞ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƉĞƌƐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĂŐůŝŽ� ௖ܹ ;K�:͗�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽͿ͖
Ͳх��ĞƌŝǀŝĂŵŽ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ůΖĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ�߶͖
❚❛❜EŽŶ�ǀĂ�ƐĂƉƵƚĂ�ůĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘

௖ܹ ൌ ௖ܨ כ ௖͖ܮ
௖͗�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ǀŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ŝů�ƚĂŐůŝŽ͖żܮ

௖ܨ ൌ
ఛೞ೓஺ವ ୡ୭ୱሺఉିఊబሻ

ୱ୧୬ሺథሻ ୡ୭ୱሺథାఉିఊబሻ
͗�&ŽƌǌĂ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͕�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ĐĞƌĐŚŝŽ�Ěŝ�DĞƌĐŚĂŶƚ͖

డௐ೎
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ቈ
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ቈ
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቉ ൌ
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ሾ���߶ ���ሺ߶ ൅ ߚ െ ʹ଴ሻሿߛ
ൌ Ͳ ՜

���ሺ߶ ൅ ߶ ൅ ߚ െ ଴ሻߛ ൌ Ͳ ൌ ���
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ଶ
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ସ
൅

ଵ

ଶ
ሺߛ଴ െ ሻ͖ߚ

Ύ͗�ĚĞƌŝǀĂƚĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͘
Ͳх��Ă�ĐƵŝ�ŶĞ�ƐĞŐƵĞ�ĐŚĞ͗

^Ğߛ�଴ ՛ ݋ ߚ ՝ ֜ ߶ ՛ ֜ ���߶ ՛ ͖�
^Ğ����߶ ՛ ֜ ௖ܨ ՝͖�
଴ߛ ՛ ֜ ௖ܨ ՝ ֜ ƚƌƵĐŝŽůŽ�ŵĞŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ͖�
଴ߛ ՝ ֜ ௖ܨ ՛ ֜ ƚƌƵĐŝŽůŽ�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ͖�

WKd�E��͗
ܲ ൌ Ԧܨ כ Ԧݒ ൌ ௖ݒ௖ܨ ൅ ஽͖ݒ஽ܨ

Ⴭ჎჏აEĞů�ƚĂŐůŝŽ�ŽƌƚŽŐŽŶĂůĞ�ůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ŵƵŽǀĞƌĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�схݒ�஽ ൌ Ͳ͖
сх�ܲ ൌ ௖ܲ ൌ ௖ܨ כ ௖͖ݒ

ᇤᇥᇦᇧᇨEĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͗� ௖ܲ ൑ ௧ܲ כ �ĚŽǀĞ͕ߟ
௧ܲ͗�ƉŽƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂƌŐĂ�;ğ�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂͿ͖�
ߟ��ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͗ߟ א ሾͲǡ͹ͷǢ Ͳǡͻͷሿ͖�

dKZE/dhZ�͗
Ͳх���&͗�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ǀĂƐƚĂ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ĂƐƐŝĂůƐŝŵŵĞƚƌŝĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�ŵŽŶŽƚĂŐůŝĞŶƚĞ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ͘

�ŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͗
^ƚĞůŽ͗�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ǀŝŶĐŽůĂƌĞ�ůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ĂůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͖�
dĞƐƚĂ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͗�ǌŽŶĂ�ĚŽǀĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�ĚĞů�ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽ͘�
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'ĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƐŝůŝ͗
Ͳх�/ŶƐĞƌƚŝ͗

Ͳх�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͗

�ŶŐŽůŝ͗
�ŶŐŽůŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͗

�଴͗��ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƐƉŽŐůŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͖ߙ
�଴Ԣ͗��ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƐƉŽŐůŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͖ߙ
�଴͗��ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƐƉŽŐůŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͖ߛ
�଴͗��ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͖ߚ

�ŶŐŽůŝ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ͗�
߰௥͗��ŶŐŽůŽ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͖�
߰௥Ԣ͗��ŶŐŽůŽ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͖�
�௦͗��ŶŐŽůŽ�ŝŶĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͖ߣ

�ŶŐŽůŝ�ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͗
�௥͗��ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͖ߢ
�௥Ԣ͗��ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͖ߢ

�ŽƐĂ�ĂǀǀŝĞŶĞ͗ݶݵݴݳݲ
Ͳх��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ�ƵŶ�ĞůŝĐĂ�Ěŝ�ƉĂƐƐŽ�Ĩ�Ğ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ��Ĩ͘
Ͳх�>Ă�ƚƌĂĐĐŝĂ�K>�ğ�ŝŶĐůŝŶĂƚĂ�Ěŝ�ĂŶŐŽůŽ�߮ ĐŚĞ�ƌŝĚƵĐĞ�ůΖĂŵƉŝĞǌǌĂ�Ěŝߙ�଴͘
Ͳхߙ�଴ െ ߮ ĚĞǀΖĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůŽ�ƐƚƌŝƐĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨŝĂŶĐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ůĂǀŽƌĂƚĂ͘

଴ߙ �ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƐƉŽŐůŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͗
^Ğ�ƚƌŽƉƉŽ�ĞůĞǀĂƚŽ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘�
�ŶŐŽůŝ�ƚƌŽƉƉŽ�ďĂƐƐŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ƵŶ�Ɖŝƶ�ǀĞůŽĐĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖƵƐƵƌĂ�
ĚŽƌƐĂůĞ͖

�

�ŝƉĞŶĚĞ�ĚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�;ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ğ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�
ŵŝŶŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞߙ�଴Ϳ͖

�

�ŝƉĞŶĚĞ�ĚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞůůϬƵƚĞŶƐŝůĞ�;ƐĞ�ƉŽĐŽ�ƚĞŶĂĐĞ�ŵŝŶŽƌŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝߙ�଴Ϳ͘�

KŐŐĞƚƚŽ
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଴ߛ �ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƐƉŽŐůŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͗
/ŶĨůƵŝƐĐĞ�ƐƵů�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌƵĐŝŽůŽ͘
Ͳх�DĂŐŐŝŽƌߛ�଴ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ͗

DŝŶŽƌ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͖�
DŝŶŽƌŝ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͖�
DŝŶŽƌŝ�ĨŽƌǌĞ͖�
DŝŶŽƌĞ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĂƐƐŽƌďŝƚĂ͖�
DŝŶŽƌ�ĂƚƚƌŝƚŽ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ͖�
DŝŶŽƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͖�
DŝŶŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůŽ�ƐƉŝŐŽůŽ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ͖�
WŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͘�

௥ߢ ǡ ௥ߢ
ᇱ ĂŶŐŽůŝ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͗

�ƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĨŝƐƐĂŐŐŝŽ͗
Ͳх���&͗�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ

�ĞĨŝŶŝƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƵŶŝǀŽĐĂ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽͿ͖�
�ůŽĐĐĂƌĞ�ŝů�ƉĞǌǌŽ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ďůŽĐĐĂŐŐŝŽͿ�ŝů�ƉĞǌǌŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƐƉŽƐƚĂƌƐŝ�ƐŽƚƚŽ�ůΖĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌǌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͘�

W�Z�D�dZ/�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͗

WKd�E��͗
WĞƌ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ͗�ܲ ൌ Ԧܨ כ Ԧݒ ൌ ௖ݒ௖ܨ ൅ ௙ݒ௙ܨ ൅ ஽͖ݒ஽ܨ
Ͳх��ĂƚŽ�ĐŚĞݒ�஽ ൌ Ͳ схܲ ൌ ௖ݒ௖ܨ ൅ ௙ݒ௙ܨ ൌ ௖ܲ ൅ ௙͖ܲ
Ͳх�/ŶŽůƚƌĞ�схݒ�௙ ا ௖ݒ ǡܨ�௙ ൏ ௖Ǣܨ

ܲ ൌ ௖ܲ ൌ ௖ܨ כ ௖͖ݒ

&KZ����/�d�'>/K͗
Ͳх�>Ă�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ĨŽƌŵƵůĂ�Ěŝ�<ƌŽŶĞŶďĞƌŐ͖

Ͳх�WĞƌ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ͗ܨ�௖ ൌ ݇௖ כ ஽͖ܣ
௖ܨ ͗�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͖�
݇௖͗�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͖�
஽ܣ�஽͗��ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌƵĐŝŽůŽ�ŝŶĚĞĨŽƌŵĂƚŽ͗ܣ ൌ ݂ כ ܽ௣ ൌ ݄஽ כ ܾ͖��

⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏�ŶŐŽůŝ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽĐŽ�ƚĞŶĂĐŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ĂŶŐŽůŝߛ��଴ ŵĂŐŐŝŽƌŝ͖
DĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ƉŽĐŽ�ƚĞŶĂĐŝ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�ƋƵŝŶĚŝ��
଴ߛ ĂŶĐŚĞ�E�'�d/sK͘
Ͳхߛ��଴ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ͗�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽƌǌĞ͕�ĚĞůůĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�
ĂƐƐŽƌďŝƚĂ͘



ϰ͘ϲͿ❞❟❠❡❢❣�ƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͗
Ͳх�WĞƌ�<ƌŽŶĞŶďĞƌŐ͗�݇௖ ൌ

௞೎ೞ

௛ವ
ೣ ௕೤כ

͖

݇௖௦͗�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƉĞƌ�ĂƐƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƌƵĐŝŽůŽ�Ěŝ�ϭ�݉݉ଶ ĐŽŶ�݄஽ ൌ ͳ݉݉ Ğ�ܾ ൌ ͳ ݉݉ ͖��
Ͳх�dŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƚƚƵĂůŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ƵƚĞŶƐŝůŝ�ǇсϬ�сх

݇௖ ൌ
௞೎ೞ

௛ವ
ೣ ൌ ݇௖௦ כ ݄஽

ି௫͖

݇௖௦ ͗�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�;ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ�݇௖௦ ൌ ݇௖ ଴ǡସ כ ͲǡͶ
௫͖�

y͗�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ͖�
Ͳх�݇௖ ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ�ĐŽŶ�ůĞŐŐĞ�ĞƐƉŽŶĞŶǌŝĂůĞ�ĂůůΖĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�݄஽͖

ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶŽƐĐŽŶŽ�݄஽^ݝݜݛݚ Ğ�ܾ ŵĂ�ůΖĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�݂ Ğ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ěŝ�ƉĂƐƐĂƚĂ�ܽ௣͗
сх�݄஽ ൌ ݂ כ ��� ݇ ͖

Ͳх�Ŭ͗�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͖

сх�݇௖ ൌ
௞೎ೞ

௛ವ
ೣ ൌ

௞೎ೞ

௙ೣ ୱ୧୬ೣሺ௞ሻ
ൌ

௞೎ೞ

௙ೣ
כ ቀ

ଵ

ୱ୧୬ሺ௞ሻ
ቁ
௫
͖

схܨ�௖ ൌ ݇௖ כ ஽ܣ ൌ ݇௖ כ ݂ כ ܽ௣ ൌ ݇௖௦ כ ݂
ଵି௫ כ ܽ௣ כ ቀ

ଵ

ୱ୧୬ሺ௞ሻ
ቁ
௫
͖

ܽ௣ ൌ
஽೔ି஽೑

ଶ
͗�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ěŝ�ƉĂƐƐĂƚĂ͖�

sĞƌŝĨŝĐĂ�&�dd/�/>/d��ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͗
Ͳх��ĨĨŝŶĐŚĠ�ƵŶĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂďŝůĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ͗

ܽ௣ ƐŝĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ͖�
݂ ƐŝĂ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚŽƌŶŝŽ͖�
௖ݒ Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ŷ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ�ƐŝĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ƚŽƌŶŝŽ͖�

௖ܲ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĂůůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƌŽŐĂďŝůĞ͖�
/�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�ƐŝĂŶŽ�

ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŝŶŝƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͖�
�ŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͖�

�

>ΖĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ƐŝĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂĨĨĞƌƌĂƌĞ�ƐĂůĚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞǌǌŽ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͘�

sĞƌŝĨŝĐĂ��hdK��EdZ�Ed�͗
Ͳх�sĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĂƚƚĞƌƌĂŐŐŝŽ�ƚƌĂ�ƉĞǌǌŽ�Ğ�ŐƌŝĨĨĂ͗ܯ�௥ ൒ ௖ܯ

DŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͗ܯ�௖ ൌ ௖ܨ כ
஽೑

ଶ
͖�

DŽŵĞŶƚŽ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͗ܯ�௥ ൌ ݖ כ ρ כ ݌ כ ܣ כ
஽ೝ

ଶ
͖

�௥͗�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ͖ܦ
ݖ ͗�η�ŐƌŝĨĨĞ�ĚĞůůΖĂƵƚŽĐĞŶƚƌĂŶƚĞ͖�
݌ ͗�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ŐƌŝĨĨĂͲƉĞǌǌŽ͖�
ܣ ͗�ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ŐƌŝĨĨĂͲƉĞǌǌŽ͖�
ρ ͗�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƚƚƌŝƚŽ�ƐƚĂƚŝĐŽ͖�

�

�Ğ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ĚĞůůΖĂƵƚŽĐĞŶƚƌĂŶƚĞ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ĂůůŽƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ^࢘ࢗ࢖࢕࢔
Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�Ɖ�ǀĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͗�;ƐĞ�Ŷ�ĂƵŵĞŶƚĂ�сх�Ɖ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞͿ͘

sĞƌŝĨŝĐĂ�/E&>�^^/KE��ƉĞǌǌŽ͗
Ͳх�/ů�ƉĞǌǌŽ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ğ�ĨŝƐƐĂƚŽ͕�ƚĞŶĚĞ�Ă�ƐĐĂƉƉĂƌĞ�ĚĂůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ͘

�ĂƐŽ�ϭ͗���^��>�K�

ΖŝŶĨůĞƐƐŝŽŶĞ�/�ğ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ğ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ĂůůΖĞƐƚƌĞŵŝƚă�ůŝďĞƌĂ͘<ݝݜݛݚ
�ĂƐŽ�Ϯ͗��hdK��EdZ�Ed�Ͳ�KEdZKWhEd��

ΖŝŶĨůĞƐƐŝŽŶĞ�/�ğ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ�>ϭ�с�Ϭ͘ϲ>�;ĐŝƌĐĂͿ͘<ݝݜݛݚ



ϰ͘ϳͿ❞❟❠❡❢❣�ƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͗
�ĂƐŽ�ϯ͗�dZ��>��WhEd��;WhEd�Ͳ�KEdZKWhEd�Ϳ�

ΖŝŶĨůĞƐƐŝŽŶĞ�/�ğ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ�>ϭс>ͬϮ͘<ݝݜݛݚ

Zh'K^/d�͗
Ͳх��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗

Zh'K^/d��d�KZ/��͗� ƌƵŐŽƐŝƚă�ĐĂůĐŽůĂďŝůĞ�ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͘�
Zh'K^/d��Z��>�͗�ƌƵŐŽƐŝƚă�ĐŚĞ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ͕�Ɛŝ�ŚĂ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵů�ƉĞǌǌŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽ͘�

Ͳх�WĂƌĂŵĞƚƌŝ͗
ܴ௠௔௫ ݋ ܴ௧͗�͞ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĨƌĂ�ĐƌĞƐƚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚŝ�Ğ�ƉƵŶƚŝ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĨŽŶĚŝ�ĚĞŝ�ƐŽůĐŚŝ͖͟�
ܴ௔͗�͞�ŵĞĚŝĂ�ĂƌŝƚŵĞƚŝĐĂ�;ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ŝŶ݉ߤ�Ϳ�ĚĞŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�ĚĞůůĞ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶŝ�Ǉ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƌĞĂůĞ�ĚĞůůĂ�ůŝŶĞĂ�ŵĞĚŝĂ͟�

�୫ୟ୶ Ͳ ZĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƉƵŶƚĂ�ŶƵůůŽ�� ൌ Ͳ͗

�୫ୟ୶ǦZĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƉƵŶƚĂ�� ് Ͳ͗

/ŶĨůƵĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ΗĨΗ�Ğ�ĚĞů�ƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƉƵŶƚĂ�ΗƌΗ�Ͳх



ϰ͘ϴͿ❞❟❠❡❢❣�ƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͗
hd�E^/>�͕�s/d��hd�E^/>����Kdd/D/����/KE��;&ƵŵĞƌŽΖƐ�ďĂĐŬͿ͗
DŽĚĂůŝƚă�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ͗

�ĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĨƌĂƚƚƵƌĂ�Ž�ƐĐŚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ͗�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ͘�
�ĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͗�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�ğ�ƚƌŽƉƉŽ�ĂůƚĂ͕�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�
ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ͘

�

hƐƵƌĂ�ŐƌĂĚƵĂůĞ͗�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ƵƐƵƌĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĐŚĞ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ͕�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞ�
ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƚĂŐůŝŽ͘�

�

Ͳх�^ĐŚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ƵŶĂ�ŵĞƐƐĂ�ĨƵŽƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĂ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƐŽŶŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ͘�
>͛ƵƐƵƌĂ�ŐƌĂĚƵĂůĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ŵĞŶŽ�ĐƌŝƚŝĐĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ů͛ƵƐŽ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͘

DĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ĚΖƵƐƵƌĂ͗
��Z�^/KE�͗�ƵƐƵƌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĐĂƵƐĂƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĚƵƌĞǌǌĂ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŶĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ƌŝŵƵŽǀŽŶŽ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƉŽƌǌŝŽŶŝ�
ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ͖�

�

���^/KE�͗�ŵŝĐƌŽƐĂůĚĂƚƵƌĞ�ƚƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ�ĐŚĞ�ƐƚĂĐĐĂŶĚŽƐŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶŽ�ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ
;ĐĂƐŽ�ĞƐƚƌĞŵŽ͗�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝƉŽƌƚŽͿ͖�

�

�/&&h^/KE�͗�ŵŝŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƚŽŵŝ�ƚƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ�ĐŚĞ�ƌŝĚƵĐĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ
Ğ�ůŽ�ƌĞŶĚĞ�Ɖŝƶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůĞ�Ăůů͛ĂďƌĂƐŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ͖�

�

K^^/���/KE�͗�ŽƐƐŝŐĞŶŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵůů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ�ŽƐƐŝĚŝ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ĂƐƉŽƌƚĂďŝůŝ͖��
��&KZD��/KE��W>�^d/��͗�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶŽ�ŝů�ďŽƌĚŽ�Ğ�ůŽ�ƌĞŶĚŽŶŽ�Ɖŝƶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůĞ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ĐĂƵƐĞ�Ěŝ�ƵƐƵƌĂ͖�
&�d/��͗�ĚŽǀƵƚĂ�Ă�ĐŝĐůŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�Ğ�ƚĞƌŵŝĐŝ͘�

d�'>/�Ed���/�Z/WKZdK͗
Ͳх���&͗�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂ�ƚĂŐůŝĂƌĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ƚƌĂ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�Ğ�ůΖŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĂ�ƚĂŐůŝĂƌĞ͘

&ŽƌŵĞ�ĚΖƵƐƵƌĂ͗
hƐƵƌĂ�ƐƵů�&/�E�K�;ůĂďďƌŽ�Ěŝ�ƵƐƵƌĂͿ͗�
^Ƶů�ĨŝĂŶĐŽ�Ɛŝ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�Ěŝ�ƵƐƵƌĂ�ƉĂƌĂůůĞůĂ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͕�Ɛŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ�s��;ǀĂůƵƚĂƚĂ�ƉĂƌĂůůĞůĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�Ğ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůŽ�ƐƉŝŐŽůŽ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞͿ͘�

hƐƵƌĂ�ƐƵů�W�ddK�;ĐƌĂƚĞƌĞ�ĚΖƵƐƵƌĂͿ͗�
^Ƶů�ƉĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĨŽƌŵĂ�ŝů�ĐƌĂƚĞƌĞ�Ěŝ�ƵƐƵƌĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ŵĂƐƐŝŵĂ�;<dͿ�Ğ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�;<DͿ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
ĂůůŽ�ƐƉŝŐŽůŽ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘

Ͳх�>ΖƵƐƵƌĂ�ĐƌĞƐĐĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�ͬƉĞǌǌŽ͗

ǀ͗�ĐŽƐƚĂŶƚĞ

�Ă�ƌĂƉŝĚŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ<ݝݜݛݚ
ůΖƵƐƵƌĂ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂ�ŵŽůƚŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ͗�

DĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ͖�
�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͖�
�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ůƵďƌŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞͬƌĞĨƌŝŐĞƌĂǌŝŽŶ
Ğ͘

�



ϰ͘ϵͿ❞❟❠❡❢❣�ƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͗
Ͳх�WĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ůΖŝƐƚĂŶƚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ĨŝƐƐĂƌĞ�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ĨƵŽƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƵƐƵƌĂ

Z�>��/KE���/�s/d��hd�E^/>�͗
��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�dĂǇůŽƌ͗

௖ݒ כ ܶ
௡ ൌ ͖ܥ

�ŽǀĞ
௖ݒ ͗�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�΀ŵͬŵŝŶ΁͖�
ܶ ͗�ğ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�΀ŵŝŶ΁͖�
݊ ͗�ğ�ƵŶ�ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�Ğ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ͖�
ܥ ͗�ğ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͖�

KŐŶŝ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ�Ğ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�Ğ�ŽŐŶŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�ŚĂ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�Ŷ�Ğ��͘ݝݜݛݚ

hŶ�ƵƐƵƌĂ�Ɖŝƶ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ͗
hŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ͗

�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ƌŝŵŽƐƐŽ�ŶĞůůΖƵŶŝƚă�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͖ż
DŝŶŽƌŝ�ƚĞŵƉŝ�ŵŽƌƚŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ƵƐƵƌĂƚŽ͖ż

�

hŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ͖
DŝŶŽƌ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ͖ż
DŝŶŽƌ�ĐŽƐƚŽ�ŝŵƉƵƚĂƚŽ�Ăů�ƉĞǌǌŽ͘ż

�

Kdd/D/����/KE����>>���KE�/�/KE/��/�d�'>/K͗
Ͳх�,Ɖ͗

>͛ƵƐƵƌĂ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐĂ Ğ�ƐĞŐƵĞ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�Ěŝ�dĂǇůŽƌ͖�
/ů�ƉƌĞǌǌŽ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ Ğ�ŶŽŶ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂůůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚă�ƉƌŽĚŽƚƚĞ͖�
DĂĐĐŚŝŶĂ�ƐŝŶŐŽůĂ ;ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂͿ͖�
DĂĐĐŚŝŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĂƚƵƌĂ ;ůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞǌǌŝ�ĚĂ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�Ğ�ƉƵž�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĞ�Ă�ǀĂůůĞ�ŝ�ƉĞǌǌŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝͿ͖�
EŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ďƵĨĨĞƌ Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂŵĞŶƚŽ͖�
EŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ĞǀĞŶƚŝ�ƐƚŽĐĂƐƚŝĐŝ ;ŐƵĂƐƚŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͕�ƌŽƚƚƵƌĞ�ƵƚĞŶƐŝůŝͿ͖�
dƵƚƚŝ ŝ�ƉĞǌǌŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ďƵŽŶŝ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƉĞǌǌŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝ�ğ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĐĞůƚŝ͘�

d�DWK��/�>K�ƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͗
௖ܶ ൌ ௛ܶ ൅ ௠ܶ ൅ ௖ܶ௨ ൌ ௛ܶ ൅

௏

ொ
൅ ೟்

்
כ
௏

ொ
ൌ ௛ܶ ൅

௏

ொ
כ ቀͳ ൅ ೟்

்
ቁ͖

Ͳх�/ŶĚŝĐĂ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĞǌǌŽ͖
௛ܶ͗�ƚĞŵƉŝ�ĨŝƐƐŝ͕�ƚĞŵƉŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ŝů�ƉĞǌǌŽ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĂǀǀŝĞŶĞ�΀ŵŝŶ΁͖�

݊௣͗�ŶƵŵĞƌŽ�ƉĞǌǌŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƵƚĞŶƐŝůĞ͕�݊௣ ൌ
்

೘்
ൌ

ொ்כ

௏
͖�

௧ܶ͗�ƚĞŵƉŽ�ĐĂŵďŝŽ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�΀ŵŝŶ΁͖�

௠ܶ͗�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͕� ௠ܶ ൌ
௏

ொ
΀ŵŝŶ΁͖�

௖ܶ௨͗�ĐĂŵďŝŽ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�͕� ௖ܶ௨ ൌ
೟்

௡೛
ȏ���ȐǢ�

ܳ ൌ ஽ܣ כ �௖͗�ǀŽůƵŵĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂƐƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�΀ŵŵΔϯͬŵŝŶ΁͖ݒ
ܸ ͗�ǀŽůƵŵĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂ�ĂƐƉŽƌƚĂƌĞ�΀ŵŵΔϯ΁͖�

�K^dK�dKd�>��ƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͗
௖ܥ ൌ ଴ܥ כ ௖ܶ ൅

஼೟

௡೛
ൌ ଴ܥ כ ௛ܶ ൅ ଴ܥ כ

௏

ொ
൅ ଴ܥ כ

௏

ொ
כ ೟்

்
൅

஼೟

்
כ
௏

ொ
Ǣ

௖ܥ ൌ ଴ܥ כ ௛ܶ ൅ ௢ܥ כ
௏

ொ
כ ቀͳ ൅ ೟்

்
൅

஼೟

஼బ
כ
ଵ

்
ቁൌ ଴ܥ כ ௛ܶ ൅ ଴ܥ כ

௏

ொ
כ ቆͳ ൅

ଵ

்
כ ቀ ೙்

்
൅

஼೟

஼బ
ቁቇǢ

଴ܥ ǣ�ĐŽƐƚŽ�Ăů�ŵŝŶƵƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�;ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞͿ�΀Φ�ͬŵŝŶ͘΁Ǣ�
௖ܥ ǣ�ĐŽƐƚŽ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�΀Φ�ͬƚĂŐůŝĞŶƚĞ΁Ǣ�



ϰ͘ϭϬͿ❞❟❠❡❢❣�ƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͗
d�^^K�Ěŝ�WZK&/ddK�΀�୰΁͗

௥ܲ ൌ
ோି஼೎

೎்
͖

ܴ ͗�ƌŝĐĂǀŽ͖�

௖ܶ ൌ ௛ܶ ൅
௏

ொ
כ ቀͳ ൅ ೟்

்
ቁ͖�

௖ܥ ൌ ଴ܥ ௛ܶ ൅ ଴ܥ כ
௏

ொ
כ ቆͳ ൅

ଵ

்
כ ቀ ೙்

்
൅

஼೟

஼బ
ቁቇ͖�

Ͳх�sŝŶĐŽůŝ͗
WŽƚĞŶǌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ͗ܨ�௖ݒ௖ ൑ ܧ כ ௧͖ܲ�
/ŶĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ͗ܫ�௣௘௭௭௢ ൑ �௣௘௭௭௢͖ߝ
/ŶĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ͗ܫ�௨௧௘௡௦௜௟௘ ൑ �௨௧௘௡௦௜௟௘͖ߝ
�ǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ǀĞůŽĐŝƚă͗� ௠݂௜௡ ൑ ݂ ൑ ௠݂௔௫ ௖ǡ௠௜௡ݒ ൑ ௖ݒ ൑ �௖ǡ୫ୟ୶͖ݒ

ZƵŐŽƐŝƚă͗� ௙
మ

ଷଶ௥
൑ ܴ௔͖�

KƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ǀŝŶĐŽůĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ͗
௖ܶ ൌ ௛ܶ ൅

௏

ொ
ቀͳ ൅ ೟்

்
ቁ͖�

௖ܥ ൌ ଴ܥ ௛ܶ ൅ ଴ܥ
௏

ொ
ቆͳ ൅

ଵ

்
כ ቀ ೙்

்
൅

஼೟

஼బ
ቁቇ͖�

֜ 	 ൌ ଴ܨ ൅
ఈ

ொ
ቀͳ ൅

ఝ

்
ቁ͗�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŽďďŝĞƚƚŝǀŽ͖

Ͳх�^Ğ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͗
	 ൌ ଴ܨ ൅

ఈ

ொ
ቀͳ ൅

ఝ

்
ቁ͖

ܶ ൌ ܶሺݒ௖ሻǢ ܳ ൌ ௖͖ݒ஽ܣ
֜ 	 ൌ ଴ܨ ൅

ఈ

஺ವ௩೎
ቀͳ ൅

ఝ

்ሺ௩೎ሻ
ቁ ֜ 	 ൌ ଴ܨ ൅

ఈᇱ

௩೎
ቀͳ ൅

ఝ

்ሺ௩೎ሻ
ቁ͖

ௗி

ௗ௩೎
ൌ Ͳ ֜

ௗ

ௗ௩೎
ቂܨ଴ ൅

ఈᇲ

௩೎
ቀͳ ൅

ఝ

்ሺ௩೎ሻ
ቁቃ ൌ Ͳ ֜ െ

ఈᇲ

௩೎మ
ቀͳ ൅

ఝ

்
ቁо ఈᇲ

௩೎

ఝ

்మ
ௗ்

ௗ௩೎
ൌ Ͳ͖

െ
ఈᇲ

௩೎మ
ቀϭ н ఝ

்
н ఝ௩೎

்మ
ௗ்

ௗ௩೎
ቁൌ Ͳ ՜ ͳ ൅

ఝ

்
൅

ఝ

்

௩೎

்

ௗ்

ௗ௩೎
ൌ Ͳ ՜ ͳ ൅

ఝ

்
ቀͳ ൅

ௗ ୪୬ ்

ௗ ୪୬ ௩೎
ቁൌ Ͳ͖

Ͳх��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�dĂǇůŽƌ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ğ�ĚƵƌĂƚĂ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�Žƚƚŝŵŝ͗
�ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƚƚŽƌĞ�ௗ ୪୬ ்

ௗ ୪୬ ௩೎
͖� ݊ �� ܶ ൌ �� ܥ െ �� ௖ݒ

Ͳх��� ܶ ൌ
ଵ

௡
�� ܥ െ

ଵ

௡
�� ௖͗�^ŝĂŵŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ăů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ĚĞƌŝǀĂƚĞ�;ௗݒ ůŶ ்

ௗ ůŶ ௩೎
Ϳ�сх�ĚĞƌǀŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ǀĂůŽƌĞ͖

Ͳх�ௗ ůŶ ்
ௗ ůŶ ௩೎

с о ϭ
௡
͗�dĂǇůŽƌ�Đŝ�ĚŝĐĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ŶĞůůΖĞƋƵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ĚĞƌŝǀĂƚĞ͗

Ͳх�^ŽƐƚŝƚƵŝĂŵŽ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽƚƚŝŵŽ͗� ͳ ൅ ఝ

்
ቀͳ о ϭ

௡
ቁൌ Ͳ͖

сх��ĞƚĞƌŵŝŶŝĂŵŽ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�Žƚƚŝŵŝ͗� ௢ܶ௣௧ ൌ ߮ ቀ
ଵ

௡
െ ͳቁ՜ ௖ǡ௢௣௧ݒ ൌ

஼

೚்೛೟
೙ ͖

�ŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ͗�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƚƚŝŵŽ�ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ƐŝĂ�ƉĞƌ� ௖ܶ ĐŚĞ�ƉĞƌܥ�௖͘�WŽŝĐŚĠ͗�
߮௧௘௠௣௢ ൌ ௧ܶ ൏ ߮௖௢௦௧௢ ൌ ௧ܶ ൅ ଴Ǣܥ௧Ȁܥ

�ůůŽƌĂ
௢ܶ௣௧ሺ݋݌݉݁ݐሻ ൏ ௢ܶ௣௧ሺܿ݋ݐݏ݋ሻ͖

௖ܸ ௢௣௧ሺ݋݌݉݁ݐሻ ൐ ௖ܸ ௢௣௧ሺܿ݋ݐݏ݋ሻ͖

ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŽƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ǀŝŶĐŽůĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ͗

dĂƐƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͗

Ͳх�>Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�Ğ�ůĂ�ƌĞƚƚĂ�Z�ğ�ůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƌŝĐĂǀŽ�Ͳ ĐŽƐƚŽ�;Ğ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂů�ƚĞŵƉŽͿ͘

ƉŽƚŝǌǌĂŶĚŽ�ƌŝĐĂǀŝ�ĐŽƐƚĂŶƚŝ/ݝݜݛݚ



ϰ͘ϭϭͿ❞❟❠❡❢❣�ƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͗
Ͳх�ZŝďĂůƚŝĂŵŽ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�;ğ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂͿ

Ͳх�dĞŶƚŝĂŵŽ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůΖĂŶŐŽůŽ�ĂůĨĂ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͘
Ͳх�EŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ĂͺŵĂǆ͕�ŵĂ�ƋƵĞůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�;ƚĂŶŐĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ğ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ŵŝŶŝŵŽͿ�ğ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ�ƚƌĂ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ŵŝŶŝŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ŵŝŶŝŵŽ�ĐŽƐƚŽ͘



ϰ͘ϭϮͿ❞❟❠❡❢❣�ƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�х��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗
d�'>/�Ed�͗�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉĞƚƚŽ�Ğ�ĚŽƌƐŽ͕�ğ�ƵŶŽ�ƐƉŝŐŽůŽ�;ğ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽͿ͖
W�ddK͗�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŝů�ƚƌƵĐŝŽůŽ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽ�Ă�ƐĐŽƌƌĞƌĞ�;ĂƚƚƌŝƚŽ�н�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƌŵŝĐĂͿ͖
&/�E�K Ž��KZ^K͗�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂĨĨĂĐĐŝĂ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ůĂǀŽƌĂƚĂ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ͘�/ŶĐůŝŶĂƚŽ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ĂƚƚƌŝƚŽ͘�sŽŐůŝŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĂŶŐŽůŽ�ƚƌĂ�ƉĞƚƚŽ�Ğ�ĨŝĂŶĐŽ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ů͛ƵƚĞŶƐŝůĞ�Ɖŝƶ�ƌŽďƵƐƚŽ͖
W/�EK��/�^�KZZ/D�EdK͗�ƉŝĂŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ɛŝ�ĚĞĨŽƌŵĂ͘
dKZE/dhZ�͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�ŽƚƚĞŶƵƚĂ�ƉĞƌ�ĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ ƚƌƵĐŝŽůŽ͘�>Ă�ƚŽƌŶŝƚƵƌĂ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ĚĂ�ƵŶŵŽƚŽ�ƌŽƚĂƚŽƌŝŽ ĚĞů�
ƉĞǌǌŽ�Ğ�ƵŶ�ŵŽƚŽ�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ ƌĞƚƚŝůŝŶĞŽ ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ ;ŶĞůůĂ ĨƌĞƐĂƚƵƌĂ Ğ�ŶĞůůĂ ĨŽƌĂƚƵƌĂ ůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ƉŽƐƐŝĞĚĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ƵŶ�ŵŽƚŽ�ƌŽƚĂƚŽƌŝŽͿ͘�/ů�
ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ƉĞŶĞƚƌĂ�ŶĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ�Ğ�ŶĞ�ƐƚĂĐĐĂ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶ�ĞĐĐĞƐƐŽ�;ƐŽǀƌĂŵĞƚĂůůŽͿ�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ƵŶ ƚƌƵĐŝŽůŽ͘�>Ă�
ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�ƵƐĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚŽƌŶŝƚƵƌĂ�ğ�ŝů ƚŽƌŶŝŽ͘
&Z�^�dhZ�͗�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞ ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ǀĂƐƚĂ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�;ƉŝĂŶŝ͕�ƐĐĂŶĂůĂƚƵƌĞ͕�
ƐƉĂůůĂŵĞŶƚŝ͕�ĨŽƌĂƚƵƌĞ�ĞĐĐ͘Ϳ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƵƚĞŶƐŝůĞ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ͘
&KZ�dhZ�͗�>͛ĂƚƚŽ͕�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌĂƌĞ͕�Ěŝ�ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ĨŽƌŝ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘
>hE�dd�͗�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĨŝƐƐĂŐŐŝŽ�ůĂƚĞƌĂůĞ͘
�hdK��EdZ�d�͗�ĂůƚƌŽ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌ�ĐŚŝĂŵĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶĚƌŝŶŽ͕�ƉĂƌƚĞ�ĐŚĞ�ĨŝƐƐĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŝŶǌĞ�ŝů�ƉĞǌǌŽ�ƌŽƚĂŶƚĞ͖
WhEd�͗�ƉƵŶƚĂ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĨŝƐƐŝĂŵŽ�ůΖƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞǌǌŽ͘



�dƵƚƚĞ�ůĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Z࢘ࢗ࢖࢕࢔�>/�ƐŽŶŽ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂƚĞ�ĚĂ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĂďŝůŝ�;ĚŝƐƚƵƌďŝͿ�ĐŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂŶŽ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĨŝŶĂůĞ͘

>Ğ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�Ă�Ɖŝƶ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă ;Ž�ƉƌŽƉƌŝĞƚăͿ͘
>Ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŽŶŽ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĂůĞĂƚŽƌŝĞ

Ͳх�>Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂďŝůŝ�Ğ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ͘
࿟࿠࿡WƌŽďůĞŵŝ͗

�ŽŵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂďŝůŝ�;ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽͿ͍��ĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͖�
�ŽŵĞ�ĚĞĐŝĚŝĂŵŽ�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ͍��ŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�

Z/�,/�D/��/��E�>/^/�^d�d/^d/��͗
&ƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă͕�Ĩ;ǆͿ͗�

&ƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĂ͕�&;ǆͿ͗�

Ͳх��ĂƚĂ�y�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĂůĞĂƚŽƌŝĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞŶƐŝƚă�Ĩ;ǆͿ͗
WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͗

DĞĚŝĂ�;ǀĂůŽƌĞ�ĂƚƚĞƐŽͿ͗�
ߤ ൌ ሺܺሻܧ ൌ ׬ ݔ ݂ሺݔሻ݀ݔ

ஶ

ିஶ
͖

sĂƌŝĂŶǌĂ͗�
ଶߪ ൌ ܸሺܺሻ ൌ ׬ ሺݔ െ ሻଶߤ ݂ሺݔሻ݀ݔ

ஶ

ିஶ
͖

�ĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͗�

ߪ ൌ ඥܸሺܺሻ͖

Ͳх�^Ğ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ�ğ�ĚŽǀƵƚĂ�Ă�ŵŽůƚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�сх��ğ�ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂďŝůĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ŐĂƵƐƐŝĂŶĂ�
;ŶŽƌŵĂůĞͿ͗

�ĂŵƉŝŽŶĞ�ĐĂƵƐĂůĞ�;Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŶͿ͗
DĞĚŝĂ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĂ͗�

ҧݔ ൌ
σ ௫೔
೙
೔సభ

௡
͖

sĂƌŝĂŶǌĂ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĂ͗�

ଶݏ ൌ
σ ሺ௫೔ି௫ҧ೔ሻ

మ೙
೔సభ

௡ିଵ
͖

�ĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĂ͗�

ݏ ൌ ට
σ ሺ௫೔ି௫ҧ೔ሻ

మ೙
೔సభ

௡ିଵ
͖

ϱ͘ϭͿ⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏YƵĂůŝƚă͗



ϱ͘ϮͿ⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏YƵĂůŝƚă͗
Ͳх�WŽƐƐŝĂŵŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ�;ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞͿ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�;ŵĞĚŝĂ�Ğ�ǀĂƌŝĂŶǌĂͿ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĞ�ĐĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘
Ͳх�WŽƐƐŝĂŵŽ�ƐƚŝŵĂƌĞ�ůĂ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůΖĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘

�ŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă͗�^W�
Ͳх���&͗�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�;^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�WƌŽĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�Ͳ ^W�Ϳ�Đŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽůůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ͗

DĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖�
�ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇͿ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖�
DŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă͘�

Ⴭ჎჏აdƌĂ�ůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�^W��ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ůĞ�ĐĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘

�ĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗
Ͳх���&͗�>Ğ�ĐĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐŽŶŽ�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂ ĐŚĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ ĚĞůů͛ŽƵƚƉƵƚ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕ ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�
ĂĐĐŽƌŐĞƌƐŝ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƚŽ Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ͘

�ݝݜݛݚƐĞŵƉŝŽ�ĐĂƌƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗

Ͳх�ǆ�;ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽͿ�ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂ�ůĞŐŐĞ�Ěŝ�ĚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�;ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽͿ͘
WƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƌŝŵĂŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽŵŝŶĂůŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ĨůƵƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǆ�ƐĂƌă�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͖�
WƌŽĐĞƐƐŽ�ĨƵŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗�ƐĞ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂďŝůŝ�Ă�ƚƵƌďĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ůĂ�ĨůƵƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǆ�ĐĂŵďŝĞƌă͘��

ͲхМНОПŚƉ͗�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�y�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂůĞ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂߤ�଴ Ğ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚߪ�଴͖

Ͳх�WĞƌ�ƚĞŶĞƌĞ�ƐŽƚƚŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ůĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�y�ŽĐĐŽƌƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͗��ŵĞĚŝĂߤ�଴
Ğ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚߪ�଴͘
WĞƌ�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝƚă�Ŷ͗ݝݜݛݚ

ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐhƚŝůŝǌǌŽ�ĐĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗

Ͳх�^ĐŚĞŵĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĂƌƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗
ܵܥܮ ൌ ௪ߤ ൅ ௪͖ߪܭ
ܥܮ ൌ ௪͖ߤ
ܫܥܮ ൌ ௪ߤ െ ௪͖ߪܭ

�ŽǀĞ͗
௪ߤ ൌ ሻ͖ݓሺܧ
௪ߪ ൌ ඥܸሺݓሻ͖
ܭ ൌ ܼഀ

మ
ǣ ݁ݐ݂݂݊݁݅ܿ݅݁݋ܿ ͖݋ݒ݅ݐ݅ݏ݋݌

❚❛❜�dd�E^/KE�❚❛❜
/LPLWL�GL�FRQWUROOR
/&6��/&,���� OLPLWL�GL�
VSHFLILFD /6,��/66�



ϱ͘ϯͿ⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏YƵĂůŝƚă͗
ZŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗
Ͳх�&ĂůƐŽ�ĂůůĂƌŵĞ͗ߙ� ൌ ܲሺܧܯܴܣܮܮܣȁܵܣܯܧܶܵܫ ܰܫ ሻ͖ܱܮܮܱܴܱܶܰܥ

Ͳх�^Ğߙ� ĞůĞǀĂƚŽ�сх�ğ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǀĞ�ƐĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ŝů�ĨĞƌŵŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĂŶĂůŝƐŝ͘
ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐ/Ŷ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĨĂůƐŽ�ĂůůĂƌŵĞ�ğ͗ܮܴܣ�ሺܪ଴ሻ ൌ

ଵ

ఈ
͖

hƚŝůŝǌǌŝĂŵŽ�<сϯ�ƉĞƌĐŚĠ�ŚĂ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĂĐĐĞƚƚĂďŝůĞ�Ěŝ�ĨĂůƐŝ�ĂůůĂƌŵŝ�ŵĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐŝĐƵƌŽ͘ݝݜݛݚ

Ͳх�DĂŶĐĂƚŽ�ĂůůĂƌŵĞ͗ߚ� ൌ ܲሺܱܰ ܣܯܧܶܵܫȁܵܧܯܴܣܮܮܣ ܫܴܱܷܨ ሻ͖ܱܮܮܱܴܱܶܰܥ

Ͳх�^Ğ�ĞůĞǀĂƚŽ�сх�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞů�ĨƵŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉŽƚƌĞŵŵŽ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƉĂƌƚŝ�ĨƵŽƌŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͘
ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐWƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĂůůĂƌŵĞ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ͗�ͳ െ ͖ߚ

�ů�ƐĞĐŽŶĚŽ͗ߚ�ሺͳ െ ଶሺͳߚ�ሻ͖�Ăů�ƚĞƌǌŽ͗ߚ െ ௃ିଵሺͳߚ�ሻ͖�͙�Ăů�:ͲĞƐŝŵŽ͗ߚ െ ሻ͖ߚ
ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐEƵŵĞƌŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĂůůĂƌŵĞ͗ܮܴܣ�ሺܪଵሻ ൌ σ ܬ כ ௃ିଵߚ כ ሺͳ െ ሻߚ ൌ

ଵ

ଵିఉ
ஶ
௃ୀଵ ͖

�ŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͗
Ͳх���&͗��ŶĂůŝƐŝ�ĐŚĞ�Đŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĐĂƉŝƌĞ�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ͘
Ͳх�>Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞǀĞ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĚĂŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�>^^�Ğ�
>^/͘

Ͳх�YƵĞƐƚŝ�ĚĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚŝĨĞƚƚŽƐŝ͙
͙ƐƵ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĞ͖�
͙ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�

ͲхМНОПŚƉ͗�y�;ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚăͿ�ğ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ŐĂƵƐƐŝĂŶĂ͗

сх�>Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ͗ߛ� ൌ ௦ߛ ൅ ௜͖ߛ
ܲሺܺ א ܴሻ ൌ ͳ ĚŽǀĞ�Z�ğ�ĚŽŵŝŶŝŽ�Ěŝ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�y�;ĂƌĞĂ�ƐŽƚƚĞƐĂ�ĚĂ�Ĩ;ǆͿ�ğ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭͿ͘

ܲሺܺ ൏ ሻܫܵܮ ൌ �௜͖ߛ
ܲሺܺ ൐ ሻܫܵܮ ൌ ͳ െ ܲሺܺ ൏ ሻܫܵܮ ൌ �௦͖ߛ

схߛ�� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĂƚƚĞƐĂ�Ěŝ�ƐĐĂƌƚŝ͘
២៣៤៥៦WƌŽĐĞĚƵƌĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͗

sĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ŚƉ͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽŵŝŶĂůŝ͖ϭ͘
^ƚŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖Ϯ͘
^ƚŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůΖĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘ϯ͘

Ͳх�ZŝĐĂƉŝƚŽůĂŶĚŽ͕�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ğ�ĐŽŵĞ�ĨĂƌĞ�ƉĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂďŝůŝ�Ěŝ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ͗
WZ/DK�WZK�>�D�͗�ŝů�WZK��^^K ğ�/EͲ�KEdZK>>K͍͍�сх���Zd� Ěŝ��KEdZK>>K ƉĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͖�

/ů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ğ�ĐĂƉŝƌĞ�ƐĞ�ğ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ğ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ͗
^��KE�K�WZK�>�D�͗�ŝů�WZK��^^K ğ����'h�dK͍͍�сх�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ůΖ�E�>/^/ Ěŝ���W�/d� Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�



ϱ͘ϰͿ⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏YƵĂůŝƚă͗
��Zd���/��KEdZK>>K͗
�ƉƉƌŽĨŽŶĚŝĂŵŽ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘ݝݜݛݚ
Ͳх�dŝƉŝ͗

s�Z/��/>/͗�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͘�
�ddZ/�hd/͗�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ğ͗

EKE�D/^hZ��/>��;ĞƐ�ĚŝĨĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƐƐƵƚŽͿ͖�
D/^hZ��/>��ŵĂ�dZ�^&KZD�dK�;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶ�Ž�ĨƵŽƌŝ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂͿ͖�
�ƐƐŽĐŝĂďŝůĞ�Ă�ƵŶ�ǀĞƌĚĞƚƚŽ�ƐŝͬŽ͘�

�

�ŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĂŵŽ�ƐƵůůĞ�ĐĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉĞƌ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ͘ݝݜݛݚ

�ĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉĞƌ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ͗
/WKd�^/͗
Ͳх�,Ɖ͗�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ܺ௜௜ௗ̱ܰሺߤ଴ǡ ଴ߪ

ଶሻ сх�/ŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͘
Ͳх�^Ğ�ȴƚ�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĞƐŝƐƚĞ�ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ͘
Ͳх�dĞƐƚ�Ěŝ��ĂƌƚůĞƚƚ͗�ŵĞƚŽĚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ͘
Ͳх�DĞƚŽĚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůΖŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂůŝƚă͗

DĞƚŽĚŽ�ŐƌĂĨŝĐŽ�;ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽͿ͖�
dĞƐƚ�Ěŝ��ŶĚĞƌƐŽŶͲ�ĂƌůŝŶŐ�;ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽͿ͖�

>����Zd���/��KEdZK>>K�Ͳ d/WK>K'/�͗
�ĂƌƚĂ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝĂ�;yďĂƌͿ͗
Ͳх�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂ� തܺ ൌ ଵ

௡
σ ௜ܺ
௡
௜ୀଵ ŚĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ത̱ܺܰ ቀߤ଴ǡ

ఙబ
మ

௡
ቁ͖

Ͳх�>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ത̱ܺܰ ቀߤ଴ǡ
ఙబ
మ

௡
ቁğ͗

hŶΖĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞŽƌĞŵĂ�ĚĞů�ůŝŵŝƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉĞƌ�݊ ՜ λ Ğ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͖�
�ƐĂƚƚĂ�ƐĞ� ௜̱ܺܰܦܫሺߤ଴ǡ ଴ߪ

ଶሻ͖�
Ͳх�>ŝŵŝƚŝ͗

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĂ�ǁ͗�

ܵܥܮ ൌ ሻݓሺܧ ൅ ሻ͖ݓඥܸሺܭ
ܥܮ ൌ ሻ͖ݓሺܧ

ܫܥܮ ൌ ሻݓሺܧ െ ሻ͖ݓඥܸሺܭ

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞݓ� ൌ ത̱ܺܰ ቀߤ଴ǡ
ఙబ
మ

௡
ቁсх�

ܵܥܮ ൌ ଴ߤ ൅ ܼఈȀଶටߪ଴
ଶȀ͖݊

ܥܮ ൌ ଴͖ߤ

ܫܥܮ ൌ ଴ߤ െ ܼఈȀଶටߪ଴
ଶȀ͖݊

Ͳх�^Ğܭ� ൌ ܼఈȀଶ ൌ ͵ ֜ Ƚ ൌ ͲǡͲͲʹ͹͖
��K^d�Ed/�d��h>�dݝݜݛݚ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƵƐĂƌĞ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�<сϯ͗

ଶሺ݊ሻܣ ൌ
ଷ

ௗమሺ௡ሻξ௡
Ǣ ସሺ݊ሻܦ ൌ ͳ ൅

ଷௗయሺ௡ሻ

ௗమሺ௡ሻ
Ǣ ଷሺ݊ሻܦ ൌ ͳ െ

ଷௗయሺ௡ሻ

ௗమሺ௡ሻ
͖

�ĂƌƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�;сߪ�Ϳ͗
Ͳх���ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂƌĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͗

WĞƌĐŚĠ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂ�ůĂ�ĚŝĨĞƚƚŽƐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖�
WĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĂůůĂƌŵŝ�ƐƵůůĂ�ĐĂƌƚĂ�yďĂƌ�ƐĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ŝŶĐŽŐŶŝƚŝ͘�

Ͳх�>Ğ�ĐĂƌƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞߪ�଴ ƐŽŶŽ͗
�ĂƌƚĂ�ܵଶ;ǀĂƌŝĂŶǌĂ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĂͿ͖�
�ĂƌƚĂ�^�;ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĂͿ͖�
�ĂƌƚĂ�Z�;ZĂŶŐĞͿ͗

&ĂĐŝůĞ�ĚĂ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ͖ż
�ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ƉĂƌĂŐŽŶĂďŝůĞ�Ă�^�ƐĞ�Ŷфϱ�Ğ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͘ż

�

�ĂƌƚĂ�Z͗
Ͳх���&͗�Z͗�ŝů�ƌĂŶŐĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�Ŷ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŐĂƵƐƐŝĂŶĂ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂŶǌĂߪ�଴

ଶ͖
Ͳх�,Ɖ͗�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ� ௜̱ܺܰܦܫሺߤ଴ǡ ଴ߪ

ଶሻ͖
�ݝݜݛݚ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ůΖĞƐĐƵƌƐŝŽŶĞ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĂ�Z�ĐŽŵĞ�ƐƚŝŵĂƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�Ă�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ

Z�ğ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĂůĞĂƚŽƌŝĂ�ĐŽŶ͗
DĞĚŝĂ͗ܧ�ሺܴሻ ൌ ݀ଶሺ݊ሻ ଴͖żߪ
sĂƌŝĂŶǌĂ͗�ܸሺܴሻ ൌ ሺ݀ଷሺ݊ሻ ଴ሻߪ

ଶ͖ż

�

Ⴭ჎჏აĚϮ�Ğ�Ěϯ͗�ĐŽƐƚĂŶƚŝ�ƚĂďƵůĂƚĞ͘
ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐ>ŝŵŝƚŝ͗

ܵܥܮ ൌ ሺܴሻܧ ൅ ܼഀ

మ
ඥܸሺܴሻ͖ż

ܥܮ ൌ ሺܴሻ͖żܧ

ܫܥܮ ൌ ሺܴሻܧ െ ܼഀ

మ
ඥܸሺܴሻ͖ż

�E/�͗�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶݝݜݛݚ
ŵŽĚŽ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘

��Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ͖�ĂůĨĂ>ݝݜݛݚ
ĞƌƌŽƌĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ�ƚŝƉŽ͘



ϱ͘ϱͿ⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏YƵĂůŝƚă͗
Ͳх�EĞůůΖŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�;ߤ଴ǡ ଴Ϳ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘ߪ
ᜊᜋᜌᜍᜎᜏᜐWƌŽĐĞĚƵƌĂ͗
Ͳх�W�Z�K'E/�EhKsK�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ŝ͗

�ĂůĐŽůŽ�ůĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞ�yďĂƌͺŝ�Ğ�Zͺŝ͘ϭ͘
�ŽŶĨƌŽŶƚŽ�ůĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ĚƵĞ�ĐĂƌƚĞ�yďĂƌ�Ğ�Z�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƌĞ�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŝĂ�Ž�ŵĞŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘Ϯ͘

WĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŝŶĐŽŐŶŝƚŝ͗
&ĂƐĞ�ϭ͗�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗

�ƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŝĂ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ�ƌĞŐŝŵĞ ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͖ϭ͘
�ƐƚƌĂƌƌĞ�ŵ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ ;ĂůŵĞŶŽ�ϮϬͲϮϱͿ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�Ŷ͕�ŵŝƐƵƌĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͖Ϯ͘
�ƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĞƐƉůŽƌĂƚŝǀĂ ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͖ϯ͘
^ƚŝŵĂƌĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŝŶĐŽŐŶŝƚŝ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ĐĂƌƚĞ͖ϰ͘
sĞƌŝĨŝĐĂƌĞ ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŵ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĐĂůĐŽůĂƚŝͿ͘�WĞƌ�ŝ�ƉƵŶƚŝ�ͨĨƵŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽͩ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ͨĐĂƵƐĂ�ĂƐƐĞŐŶĂďŝůĞͩ�͖

ϱ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ ĨƵŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ ;ƉĞƌ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ƵŶĂ�ĐĂƵƐĂ�ĂƐƐĞŐŶĂďŝůĞͿ͕�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĚĂů�ƐĞƚ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ğ�
ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�;ƚŽƌŶĂƌĞ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϰͿ͘

ϲ͘

^ƚŝŵĂ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌƚĞ͗
DĞĚŝĂ�ŝŶĐŽŐŶŝƚĂ�Ğ�ǀĂƌŝĂŶǌĂ�ŶŽƚĂ͗

^ƚŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝĂ͗ߤ�Ƹ଴ ൌ ധܺ ൌ
σ ௑ത೔
೘
೔సభ

௠
͖ż

�ĂůĐŽůŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗ߤ�଴ ՜ Ƹ଴ߤ ൌ ധܺ ֜ ூܥܮ
ௌ ൌ ଴ߤ േ ܼഀ

మ
଴Ȁξ݊Ǣżߪ

ͻ

Ⴭ჎჏ა>Ă�ĐĂƌƚĂ�Z�ŶŽŶ�ĐĂŵďŝĂ͘
DĞĚŝĂ�Ğ�ǀĂƌŝĂŶǌĂ�ŝŶĐŽŐŶŝƚĞ͗

^ƚŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ͗ߪ�ො଴ ൌ
ோത

ௗమሺ௡ሻ
݀ܽǣ ሺܴሻܧ ൌ ݀ଶሺ݊ሻߪ଴͖ż

>ŝŵŝƚŝ�ĐĂƌƚĂ�yďĂƌ͗ż

ͻ

ܵܥܮ ൌ ധܺ ൅ ܭ
ఙෝబ

ξ௡
ൌ ധܺ ൅ ଶሺ݊ሻܣ തܴ͖

ܥܮ ൌ ധ͖ܺ

ܫܥܮ ൌ ധܺ െ ܭ
ఙෝబ

ξ௡
ൌ ധܺ ൅ ଶሺ݊ሻܣ തܴ͖

>ŝŵŝƚŝ�ĐĂƌƚĂ�Z͗ż

ܵܥܮ ൌ ሾ݀ଶሺ݊ሻ ൅ ො଴ߪଷሺ݊ሻሿ݀ܭ ൌ തܴ ൅
௄ௗయሺ௡ሻ

ௗమሺ௡ሻ
തܴ͖

ܥܮ ൌ ሺܴሻܧ ൌ തܴ͖

ܵܥܮ ൌ ሾ݀ଶሺ݊ሻ െ ො଴ߪଷሺ݊ሻሿ݀ܭ ൌ തܴ െ
௄ௗయሺ௡ሻ

ௗమሺ௡ሻ
തܴ͖

❚❛❜ZĞŵŝŶĚĞƌ͗�>�/�;^K>K�ĐĂƌƚĂ�ZͿ�൒ Ͳ͖
ሻݓሺܧ��ďďŝĂŵŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚĂ�Z�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚŝƉŽݝݜݛݚ േ ሻݓඥܸሺܭ ĐŚĞ�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ŐĂƵƐƐŝĂŶĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ�ĐŚĞߙ� ൌ

Ͳʹ͹ΨŵĂ�Z�ŶŽŶ�ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ŐĂƵƐƐŝĂŶĂ;ŝŶĨĂƚƚŝ�ZхϬͿ�ƋƵŝŶĚŝߙ�௥௘௔௟௘ ് Ͳǡʹ͹Ψ͘
ŝ�ƐƚŝŵĂŶŽ�ŵĞĚŝĂ�Ž�ǀĂƌŝĂŶǌĂ�ĚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ă�ƌĞŐŝŵĞ͘^ݝݜݛݚ
Ⴭ჎჏ა�K^d�Ed/�d��h>�d�͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƵƐĂƌĞ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�<сϯ͗

�ƵƌǀĂ�K�͗
Ͳх���&͗�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĂůůĂƌŵĞ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŝŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞŶƚŝƚă�ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘
Ͳх�sŝĞŶĞ�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐĂƌƚĂ�yďĂƌ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĂƌŝ�ůĂ�D��/��ĚĞů�WZK��^^K͗

଴ǣܪ ߤ ൌ ଴ߤ ଵǣܪ ߤ ൌ ଵߤ ൌ ଴ߤ ൅ ଴͖ߪߜ
ߚ ൌ ܲሺ തܺ א ሾܫܥܮǡ ଵሻܪሿȁܵܥܮ ൌ Ȱ൬

௅஼ௌିఓభ
഑బ
ξ೙

൰െ Ȱ൬
௅஼ூିఓభ

഑బ
ξ೙

൰͖

ߚ ൌ Ȱሺܭ െ ξ݊ሻߜ െ Ȱሺെܭ െ ξ݊ሻ͖ߜ

Ͳх�/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ƚĞŽƌŝĐĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ͕�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�K��ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�Z͗ߚ�ሺߣሻ ൌ ܲሺܴ א ሾܫܥܮǡ ଵߪሿȁܵܥܮ ൌ �/�<�଴ሻ͕�ĐŽŶ�>�^�Ğߪߣ
ĐĂůĐŽůĂƚŝ�ĐŽŶ�ĨŽƌŵƵůĞ�ǀŝƐƚĞ�ƉƌŝŵĂ͘

Ͳх��ƌƌŽƌĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ƚŝƉŽ�;,W͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ܹ̱ܰሺߤௐǡ ௐߪ
ଶ Ϳ͗

ߙ ൌ ܲሺܹ ൐ ሻܲܪȁܵܥܮ ൅ ܲሺܹ ൏ ሻ͖ܲܪȁܫܥܮ
ߙ ൌ ͳ െ ܲ ቀ

ௐିఓೈ

ఙೈ
൑

௅஼ௌିఓೈ

ఙೈ
ቚܲܪቁ൅ ܲ ቀ

ௐିఓೈ

ఙೈ
൏

௅஼ூିఓೈ

ఙೈ
ቚܲܪቁ͖

ߙ ൌ ͳ െ Ȱቀ
௅஼ௌିఓೈ

ఙೈ
ቁ൅ Ȱቀ

௅஼ூିఓೈ

ఙೈ
ቁ͖

ߙ ൌ ͳ െ Ȱቀ
ఓೈା௄ఙೈିఓೈ

ఙೈ
ቁ൅ Ȱቀ

ఓೈି௄ఙೈିఓೈ

ఙೈ
ቁൌ ʹ൫ͳ െ Ȱሺܭሻ൯͖

Ͳх�^ŽƚƚŽ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂůŝƚăߙ� ĚŝƉĞŶĚĞ�ƐŽůŽ�ĚĂ�<͕�ĐŽŶܭ� ൌ ܼഀ

మ
͖



ϱ͘ϲͿ⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏YƵĂůŝƚă͗
D�dK�K��hE��E͗�;ĐĂƌƚĂ�yďĂƌͿ
DĞƚŽĚŽ��ƵŶĐĂŶ�Ăů�ϱϬй͗
ߚ��ǀĞŶĚŽ�ĨŝƐƐĂƚŽ�<͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞݝݜݛݚ ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƐŽůŽ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�Ŷ͘
^ĐĞŐůŝĞƌĞ�Ŷ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱϬй�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ƵŶŽ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝĂ�οߤ Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůŽ�
ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͗

଴ߤ േ οߤ ൌ ଴ߤ േ ଴Ȁξ݊Ǣߪܭ

οߤ ൌ ܭ
ఙబ

ξ௡
Ǣ

݊ ൌ ቀ
௄ఙబ

οఓ
ቁ
ଶ
Ǣ

DĞƚŽĚŽ�Ěŝ��ƵŶĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƚŽ�;ĐĂƌƚĂ�yďĂƌͿ͗
^ĐĞŐůŝĞƌĞ�Ŷ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƉĂƌŝ�Ăߛ� ൒ ͷͲΨ ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝĂ�οߤ Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůŽ�
ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͗

ܲሺ തܺ ൑ ଴ߤȁܵܥܮ ൅ οߤǡ ଴ሻߪ ൌ ͳ െ ͖ߛ

ܲ ቆ
௑തିሺఓబାοఓሻ

഑బ
ξ೙

൑
௅஼ௌିሺఓబାοఓሻ

഑బ
ξ೙

ቇ ൌ ͳ െ ͖ߛ

Ȱ൬
௅஼ௌିሺఓబାοఓሻ

഑బ
ξ೙

൰ൌ ͳ െ ͖ߛ

௅஼ௌିሺఓబାοఓሻ
഑బ
ξ೙

ൌ ఊ͖ݖ

଴ߤ ൅
௄ఙబ

ξ௡
െ ଴ߤ െ οߤ ൌ ఊݖ כ

ఙబ

ξ௡
͖

݊ ൌ ൬
൫௄ି௭ം൯ఙబ

οఓ
൰
ଶ

͖

>����Zd���/��KEdZK>>K�Ͳ d/WK>K'/��;ŝů�ƌŝƚŽƌŶŽͿ͗
��Zd��/ͲDZ͗
Ͳх���&͗�ĐĂƌƚĞ�ĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ�ůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�DŽǀŝŶŐ�ZĂŶŐĞ�DZ�;ZĂŶŐĞ�DŽďŝůĞͿ͗

Ͳх�hƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ğ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�;ŶсϭͿ͕�ĐĂƵƐĞ͗
/ƐƉĞǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ͖�
sĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ďĂƐƐĂ͖�
'ůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ŵŝƐƵƌĞ�ƌŝƉĞƚƵƚĞ�ĐŚĞ�ĚŝĨĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�;ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƐƵƉƉŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽͿ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ͘

�

Ͳх���ĐŽŵĞ�ƐĞ�ĐŽƐƚƌƵŝƐƐŝŵŽ�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĨŝƚƚŝǌŝŽ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĂ�ŶсϮ�ĚĂƚŝ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŝ͘
௜ܴܯ ൌ ȁ ௜ܺ െ ௜ܺିଵȁ ݅ ൌ ʹǡ ͵ǡ ǥ ǡ݉Ǣ

❚❛❜^Ğ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŶŽƚĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�y͕�ŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ǀŝƐƚŝ�ƉƌŝŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͘
Ͳх��ĂůĐŽůŽ�ŵĞĚŝĂ�Ğ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�;ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ͗

Ƹ଴ߤ ൌ ധܺ ൌ തܺ ൌ
ଵ

௠
σ ௜ܺ ො଴ߪ ൌ

ெோതതതതത

ௗమሺଶሻ
݊݋ܿ തതതതതܴܯ ൌ

ଵ

௠ିଵ
σ ௜ܴܯ
ᇹ
௜ୀଵǡǥǡ௠

ᇹ
௜ୀଵǡǥǡ௠ ͖

Ͳх�>ŝŵŝƚŝ�ĐŽŶ�ĐĂƌƚĞ�yďĂƌ�Θ�Z͗
�ĂƌƚĂ�/͗�

ூܥܮ
ௌ ൌ തܺ േ ଴ߪܭ ൌ തܺ േ ܭ

ெோതതതതത

ௗమሺଶሻ
Ǣ

�ĂƌƚĂ�DZ͗�

ூܥܮ
ௌ ൌ ሾ݀ଶሺʹሻ േ ܭ ݀ଷሺʹሻሿߪ଴ ൌ ሾ݀ଶሺʹሻ േ ܭ ݀ଷሺʹሻሿ

ெோതതതതത

ௗమሺଶሻ
ൌ തതതതതܴܯ േ

௄ௗమሺଶሻ

ௗమሺଶሻ
തതതതതǢܴܯ

⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏�ŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶ�<сϯ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĐŽƐƚĂŶƚŝ�ƚĂďƵůĂƚĞ͗

ϰሺ݊ሻܦ с ϭ н ϯௗϯሺ௡ሻ

ௗϮሺ௡ሻ
͖ ϯሺ݊ሻܦ с ϭ о ϯௗϯሺ௡ሻ

ௗϮሺ௡ሻ
͖

❚❛❜�ŽŶ�Ŷсϭ�ŝů�ƚĞŽƌĞŵĂ�ĚĞů�ůŝŵŝƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŶŽŶ�ĂŝƵƚĂ�Ɖŝƶ�ŶĞůůĂ�ĐĂƌƚĂ�yďĂƌ͘



ϱ͘ϳͿ⡈⡉⡊⡋⡌⡍⡎⡏YƵĂůŝƚă�х��ĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗
/Ed�Zs�>>K�^d�d/^d/�K��/�dK>>�Z�E���E�dhZ�>�͗�ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĐĂƐƵĂůĞ�ƚĂůĞ�ĐŚĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶǌĂ͕�ůΖŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶĂ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŝŶƚĞƌĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͘
WZK��^^K�/E^d��/>� Ž &hKZ/��KEdZK>>K͗�ƋƵĂŶĚŽ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĨƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝĨĞƚƚŽƐŝ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ğ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ůŽ�
ƐƚĂƚŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘
WZK��^^K�/E��KEdZK>>K͗�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƌŝŵĂŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽŵŝŶĂůŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ĨůƵƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǆ�ƐĂƌă�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͖
WZK��^^K�&hKZ/��KEdZK>>K͗�ƐĞ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂďŝůŝ�Ă�ƚƵƌďĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ůĂ�ĨůƵƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǆ�ĐĂŵďŝĞƌă͘��ĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�
ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝĂ�Ž�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĂƚƚĞƐŽ�ĚĞŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ͘

>/D/d/��/��KEdZK>>K͗�>ŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă�ƐƚŝŵĞ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƌŝĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�;ŵĞĚŝĂ�Ğ�ǀĂƌŝĂŶǌĂͿ�ĚĞůůĂ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͖�ƐĞƌǀŽŶŽ�ƉĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƐĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ŶŽ͘
>/D/d/��/�^W�&/�/��͗�>ŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͖�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�Ă�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ƐĞƌǀŽŶŽ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�
ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͘
�Z>͗��ǀĞƌĂŐĞ�ZƵŶ�>ĞŶŐƚŚ͕�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƉĞƌ͙

,ϭ͗�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĨĂůƐŽ�ĂůůĂƌŵĞ͘�
/E�/����/���W��/d�͗�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ž�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĐŚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘

WZK��^^K�/E��KEdZK>>K WZK��^^K�&hKZ/��KEdZK>>K



�KDWZ�^^/KE�͗

>�D/E��/KE�͗

ϲ͘ϭͿᚕᚖᚗᚘᚙᚚ᚛᚜DĂĐĐŚŝŶĞ͗



ϲ͘ϮͿᚕᚖᚗᚘᚙᚚ᚛᚜DĂĐĐŚŝŶĞ͗
&KZ'/�dhZ�͗
WƌĞƐƐĞ͗

/ĚƌĂƵůŝĐĂ͗�ŝů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐůŝƚƚĂ�ğ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĨůƵŝĚŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ��
DĞĐĐĂŶŝĐĂ͗�ŝů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ğ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶ�ĐŝŶĞŵĂƚŝƐŵŽ�ďŝĞůůĂ�Ͳ ŵĂŶŽǀĞůůĂ��
��ǀŝƚĞ͗�ŝů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ğ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶ�ĐŝŶĞŵĂƚŝƐŵŽ�ǀŝƚĞ�ͲŵĂĚƌĞǀŝƚĞ��

DĂŐůŝ�
>Ă�ŵĂƐƐĂ�ĚĞů�ŵĂŐůŝŽ�ğ�ƐŽůůĞǀĂƚĂ�ĐŽŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�Ğ�ƉŽŝ�ůĂƐĐŝĂƚĂ�ĐĂĚĞƌĞ͖��
>͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƚĂ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĂůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�ŵĂŐůŝŽ͖��
>͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ğ�ůŝŵŝƚĂƚĂ͖��
>Ğ�ǀĞůŽĐŝƚă�ƐŽŶŽ�ĞůĞǀĂƚĞ͖��
/ů�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�ŵŝŶŝŵŽ͘�

�^dZh^/KE�͗

Ͳх�DĂƚƌŝĐŝ͗



ϲ͘ϯͿᚕᚖᚗᚘᚙᚚ᚛᚜DĂĐĐŚŝŶĞ͗
dZ�&/>�dhZ�͗

&KE��Z/�͗
&KZD��/E�d�ZZ�͗

�K>�d��^KddK�WZ�^^/KE�͗

�^WKZd��/KE�͗
dKZE/dhZ�͗



ϲ͘ϰͿᚕᚖᚗᚘᚙᚚ᚛᚜DĂĐĐŚŝŶĞ͗
dKZE/K�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŶƵŵĞƌŝĐŽ͗


