
dŽƉŝĐƐ�dŽĚĂǇ͗�^ĞƋƵĞŶĐĞƐ�;ϭϮ͘ϭͿ͕��ŶŶƵŝƚŝĞƐ�;ϭϮ͘ϮͿ�ĂŶĚ�^ĞƌŝĞƐ�;ϭϮ͘ϰͿ͘

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͗

YƵŝǌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�Ăƚ�Ϯ�Ɖŵ�W^d�
�ĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ���ŽƵƌƐĞƐ͘�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ͕�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ�
ŐƌĂĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝŶ͘

�

EŽ�ƉƌŽĐƚŽƌ͕�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�
^ŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͊�

^ĞƋƵĞŶĐĞƐ

��ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ܽ ŝƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�ܽଵǡ ܽଶǡ ܽଷǥ ,ĞƌĞ��ܽ ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŶͲ
ƚŚ�ƚĞƌŵ͘�dŚĞ�EƚŚ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵŵࡺࡿ� ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ܽ ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ

ࡺࡿ ൌ σ ܽ
ே
ୀଵ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ�ĂƌĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͗

ܽ ൌ ିଵݎܽ ĨŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ܽ ĂŶĚݎ�

�ǆĂŵƉůĞ͗�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ϯ͕�ϲ͕�ϭϮ͕�Ϯϰ͕�ϰϴ�͙�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ܽݎିଵ ĨŽƌ�ܽ ൌ
͵ ĂŶĚݎ� ൌ ʹ͘�dŚĞ�ϭƐƚ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵŵ�ŝƐ�ϯ͕�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵŵ�ŝƐ�ϯ�н�ϲ�с�ϵ͕�ƚŚĞ�ϯƌ�ŝƐ�ϯ�н�ϲ�н�
ϭϮ�с�Ϯϭ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�&ŽƌŵƵůĂ͗�dŚĞ�EƚŚ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵŵ�ŽĨ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ

ܽ ൌ ܽݎିଵ ൌ ܽ
ேݎ െ ͳ

ݎ െ ͳ

ே

ୀଵ

ே

ୀଵ

�ǆĞƌĐŝƐĞƐ͗

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯͬϯϭ��ŝƐ�dĞŵƉůĂƚĞ
dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ ϭϮ͗ϰϵ�WD



>ŝƐƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϯ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ܽ ൌ ͷ ĂŶĚݎ� ൌ ͵ǤϭͿ

&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞƌŝĞƐ͘ϮͿ

�ŽŵƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵŵ�σ ͵Ͳሺ
ଵ

ଷ
ሻିଵଷ

ୀଵ ͘�hƐĞ�Ă�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͘ϯͿ

�ŶŶƵŝƚŝĞƐ

^ŽŵĞ�sŽĐĂď͗ �Ŷ�ĂŶŶƵŝƚǇ ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Ăƚ�ĞƋƵĂů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƉĞƌŝŽĚ ŝƐ͙�ƚŚĂƚ�ĞƋƵĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ ŝƐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŝƚǇ ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƵƉ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŝƚǇ ŝƐ�ƚŚĞ�ůƵŵƉ�ƐƵŵ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�Ăƚ�ŚĞ�
ĞŶĚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ͘

�ǆĂŵƉůĞ�YƵĞƐƚŝŽŶ͗ �Ŷ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ƉĂǇƐ�ΨϭϱϬϬ�ǇĞĂƌůǇ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ϴй�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŶŶƵŝƚǇ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂŵŽƵŶƚͿ͍

tĞ�ǁĂŶƚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͍

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�&ŽƌŵƵůĂƐ͗��ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ψܴ
ƉĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĨŽƌ�݊ ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�݅ ;ĚĞĐŝŵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŶŽƚ�



ƉĞƌĐĞŶƚͿ͘

dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ܵ ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ

ܵ ൌ ܴ
ሺଵାሻ ିଵ



dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ܲ ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ

ܲ ൌ ሺͳ  ݅ሻܵ

�ǆĞƌĐŝƐĞ͗��ŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ

ܲ ൌ ܴ
ଵ ି ሺଵାሻష



�ǆĞƌĐŝƐĞƐ͗

hƐĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ΨϵϬϬϬ�
ǇĞĂƌůǇ�ĨŽƌ�ϭϴ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ϲй͘

ϭͿ

^ĞƌŝĞƐ

�Ŷ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ƐĞƌŝĞƐ ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ

ܽ

ஶ

ୀଵ

ൌ ܽଵ  ܽଶ  ܽଷ ڮ Ǥ

dŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ƐƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵŵƐ

ܽ

ஶ

ୀଵ

ൌ ���
ே՜ஶ

ܵே ൌ ���
ே՜ஶ

ܽ

ே

ୀଵ

ĂƐ�ܰ ŐŽĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƐ͘
/Ĩ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĞǆŝƐƚ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵŵƐ�ŐŽ�ƚŽ�ŝŶĨŝŶŝƚǇͿ͘



�ǆĂŵƉůĞ͗�/Ĩ�ܽ ൌ ିଵݎܽ ŝƐ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵŵƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ

ܵே ൌ ܽ
ಿ ିଵ

 ିଵ

ŝĨݎ�  ϭ͕�ƚŚĞŶ�ĂƐ�ܰ ŐŽĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĂďŽǀĞ ŐĞƚƐ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌŐĞƐ͘�
KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞݎ�ே ĨĂĐƚŽƌ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�Ϭ�ĂƐ�ܰ ŐŽĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ�ĂŶ�ǁĞ�ŐĞƚ

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�&ŽƌŵƵůĂ͗��/Ĩ�ܽ ൌ ିଵݎܽ ŝƐ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�

σ ܽ
ஶ
ୀଵ с� 

ଵି
�������ȁݎȁ ൏ Ͳ

���ȁݎȁ  ϭ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĚŝǀĞƌŐĞƐ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗�dŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ܽ ൌ ͵ כ ሺ
ଵ

ଶ
ሻିଵ ŝ/

ܽ

ஶ

ୀଵ

ൌ
͵

ͳ െ ሺ
ͳ
ʹ
ሻ
ൌ 

�ǆĞƌĐŝƐĞƐ͗

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�Ͷ  ସ

ହ


ସ

ଶହ


ସ

ଵଶହ
ڮ ĐŽŶǀĞƌŐĞ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ͍ϭͿ

tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�Ͷ  ͳʹ  ͵ ڮϮͿ
��ƉĞŶĚƵůƵŵ�ƐǁŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƌĐ�ϰϬ�Đŵ�ůŽŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ƐǁŝŶŐ͘��ĂĐŚ�ƐǁŝŶŐ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�ďǇ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�,Žǁ�ĨĂƌ�ǁŝůů�ŝƚ�ƐǁŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ƚŽ�Ă�ƐƚŽƉ͍

ϯͿ


