
W�E'�:�Z�E 

ϭ 

SĞĐĂƌĂ�ƵŵƵŵ͕��ůŬŝƚĂď�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ĚƵĂ�ŵĂĐĂŵ�
ĂƌƟ͘� zĂŶŐ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ĚŝƐĞďƵƚ� �͞>ŝƚĞƌĂů� ;,ĂƌĂĮĂŚͿ͟�
ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�ǇĂŶŐ�ŬĞĚƵĂ�ĚŝƐĞďƵƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�͞^ƉŝƌŝƚƵĂů�
;ZŽŚĂŶŝĂŚͿ͘͟� <ĞŵƵĚŝĂŶ�ĂƌƟ� ƌŽŚĂŶŝĂŚ� ŝŶŝ� ƚĞƌďĂŐŝ�
ŵĞŶũĂĚŝ� ϯ� ŵĂĐĂŵ͕� ǇĂŝƚƵ͗� �ůĞŐŽƌŝƐ͕� DŽƌĂů� � ĚĂŶ�
�ŶĂŐŽŐŝƐ͘�<Ğ-ĞŵƉĂƚ�ŵĂĐĂŵ�ĂƌƟ� ŝŶŝ� ƐĞĐĂƌĂ� ũĞůĂƐ�
ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ�WĞƌũĂŶũŝĂŶ�>ĂŵĂ�ĚĂŶ�WĞƌũĂŶũŝĂŶ�
�ĂƌƵ͘ 

ϭ͘��ƌƟ�>ŝƚĞƌĂů�;,ĂƌĂĮĂŚͿ 

�ƌƟ� ŚĂƌĂĮĂŚ� ĂĚĂůĂŚ� ĂƌƟ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�
ĂƚĂƐ� ƉĞŶƵƚƵƌĂŶ� ƚĞŬƐ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƉĂƚ͘���������
DĞŶŐŝŬƵƟ� ĂũĂƌĂŶ� ^ƚ͘� dŚŽŵĂƐ� �ƋƵŝŶĂƐ͕� ŬŝƚĂ�
ŚĂƌƵƐ� ďĞƌƉĞŐĂŶŐ� ďĂŚǁĂ͕� ͞dŝĂƉ� ĂƌƟ� <ŝƚĂď�
^ƵĐŝ� ďĞƌĂŬĂƌ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ĂƌƟ� ŚĂƌĂĮĂŚ͘͟� � :ĂĚŝ�
ĚĂůĂŵ� ŵĞŵďĂĐĂ� <ŝƚĂď� ƐƵĐŝ͕� ŬŝƚĂ� ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŶŐĞƌƟ�ĂŬĂŶ��ĂƌƟ�ŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ��ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬƐƵĚ�
ƐĞĐĂƌĂ� ŚĂƌĂĮĂŚ� ǇĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ� ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ� ŽůĞŚ�
ƉĞŶŐĂƌĂŶŐŶǇĂ͕� ďĂƌƵ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ŬŝƚĂ� ŵĞůŝŚĂƚ�
ĂƉĂŬĂŚ� ĂĚĂ� ŵĂŬƐƵĚ� ƌŽŚĂŶŝ� ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ͘� � �ƌƟ��
ƌŽŚĂŶŝ�ŝŶŝ�ƟŵďƵů�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĂƌƟ�ŚĂƌĂĮĂŚ͘ 

Ϯ͘��ƌƟ��ůĞŐŽƌŝƐ 

�ƌƟ�ĂůĞŐŽƌŝƐ�ĂĚĂůĂŚ�ĂƌƟ�ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ�ŵĞŶĚĂůĂŵ�
ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌŽůĞŚ� ĚĂƌŝ� ƐƵĂƚƵ� ŬĞũĂĚŝĂŶ͕� ũŝŬĂ� ŬŝƚĂ�
ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ƉĞƌŝƐƟǁĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚĞŶŐĂŶ�
<ƌŝƐƚƵƐ͘��ŽŶƚŽŚŶǇĂ͗ 

ĂͿ�WĞŶǇĞďĞƌĂŶŐĂŶ�ďĂŶŐƐĂ�/ƐƌĂĞů�ŵĞůŝŶƚĂƐŝ�>ĂƵƚ�
DĞƌĂŚ� ĂĚĂůĂŚ� ƚĂŶĚĂ� ŬĞŵĞŶĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�����������
ĚŝƉĞƌŽůĞŚ�ƵŵĂƚ�ďĞƌŝŵĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�WĞŵďĂƉƟƐĂŶ�
;<Ğů�ϭϰ͗ϭϯ-ϯϭ͖�ϭ�<Žƌ�ϭϬ͗ϮͿ͘ 

ďͿ� <ƵƌďĂŶ� ĂŶĂŬ� ĚŽŵďĂ� WĂƐŬĂ� Ěŝ� WĞƌũĂŶũŝĂŶ��
>ĂŵĂ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƚĂŶĚĂ� ŬƵƌďĂŶ� zĞƐƵƐ� ^ĂŶŐ�
�ŶĂŬ� ��ŽŵďĂ��ůůĂŚ�ƉĂĚĂ�WĞƌũĂŶũŝĂŶ��ĂƌƵ� ;<Ğů�
ϭϮ͗�Ϯϭ-Ϯϴ͖�ϭ�<Žƌ�ϱ͗ϳͿ͘ 

ĐͿ��ďƌĂŚĂŵ�ǇĂŶŐ�ƌĞůĂ�ŵĞŶŐƵƌďĂŶŬĂŶ�ĂŶĂŬŶǇĂ�
/ƐŚĂŬ� ĂĚĂůĂŚ�ŐĂŵďĂƌĂŶ�ĚĂƌŝ��ůůĂŚ��ĂƉĂ� ǇĂŶŐ�
ƌĞůĂ� ŵĞŶŐƵƌďĂŶŬĂŶ� zĞƐƵƐ� <ƌŝƐƚƵƐ� WƵƚĞƌĂ-EǇĂ�
;<Ğũ�ϮϮ͗�ϭϲ͖�ZŽŵ�ϴ͗ϯϮͿ͘ 

ĚͿ� dĂďƵƚ� WĞƌũĂŶũŝĂŶ� >ĂŵĂ� ĂĚĂůĂŚ� ŐĂŵďĂƌĂŶ�
ĚĂƌŝ��ƵŶĚĂ�DĂƌŝĂ͕�^ĂŶŐ�dĂďƵƚ�WĞƌũĂŶũŝĂŶ��ĂƌƵ͘������
<ĂƌĞŶĂ�ƉĂĚĂ�ƚĂďƵƚ�WĞƌũĂŶũŝĂŶ�>ĂŵĂ�ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�
ĚƵĂ� ůŽŚ� ďĂƚƵ� ŬĞƐĞƉƵůƵŚ� ƉĞƌŝŶƚĂŚ� �ůůĂŚ� ;<Ğů�

Ϯϱ͗ϭϲͿ�ĚĂŶ�ƌŽƟ�ŵĂŶŶĂ�;<Ğů�Ϯϱ͗ϯϬͿ͖�ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�
ƉĂĚĂ�ƌĂŚŝŵ�DĂƌŝĂ�^ĂŶŐ�dĂďƵƚ�WĞƌũĂŶũŝĂŶ��ĂƌƵ�
ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�^ĂŶŐ�^ĂďĚĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŵĂŶƵƐŝĂ�
;zŽŚ�ϭ͗ϭϰͿ͕�^ĂŶŐ�ZŽƟ�,ŝĚƵƉ�;zŽŚ�ϲ͗ϯϱͿ͘ 

ϯ͘��ƌƟ�DŽƌĂů 

�ƌƟ�ŵŽƌĂů�ĂĚĂůĂŚ�ĂƌƟ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂĐƵ�ŬĞƉĂĚĂ�ŚĂů-
ŚĂů� ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ� ǇĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ� ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ� ŵĞůĂůƵŝ�
ŬĞũĂĚŝĂŶ-ŬĞũĂĚŝĂŶ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� �ůŬŝƚĂď͘� ,Ăů-ŚĂů� ŝƚƵ�
ĚŝƚƵůŝƐ� ƐĞďĂŐĂŝ� ͞ĐŽŶƚŽŚ� ďĂŐŝ� ŬŝƚĂ� ͙� ƐĞďĂŐĂŝ�
ƉĞƌŝŶŐĂƚĂŶ͟�;ϭ�<Žƌ�ϭϬ͗ϭϭͿ͘ 

ĂͿ��ũĂƌĂŶ�zĞƐƵƐ�ĂŐĂƌ�ŬŝƚĂ�ĚƵĚƵŬ�Ěŝ� ƚĞŵƉĂƚ�ǇĂŶŐ�
ƉĂůŝŶŐ� ƌĞŶĚĂŚ� ũŝŬĂ� ĚŝƵŶĚĂŶŐ� ŬĞ� ƉĞƐƚĂ� ;>ƵŬ�
ϭϰ͗ϭϬͿ͕� ŵĂŬƐƵĚŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ĂŐĂƌ� ŬŝƚĂ� ďĞƌƵƐĂŚĂ�
ŵĞŶũĂĚŝ�ƌĞŶĚĂŚ�ŚĂƟ͘ 

ďͿ� WĞƌŝŶŐĂƚĂŶ� zĞƐƵƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ� ďĂŚǁĂ�
ƵŬƵƌĂŶ��ǇĂŶŐ�ŬŝƚĂ��ƉĂŬĂŝ��ĂŬĂŶ�ĚŝƵŬƵƌŬĂŶ��ŬĞƉĂĚĂ�
ŬŝƚĂ�;DƌŬ�ϰ͗�ϮϰͿ�ŵĂŬƐƵĚŶǇĂ�ĂŐĂƌ�ŬŝƚĂ�ƟĚĂŬ�ůĞŬĂƐ�
ŵĞŶŐŚĂŬŝŵŝ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ͘ 

ĐͿ� DĞůĂůƵŝ� ŵƵŬũŝǌĂƚ� zĞƐƵƐ� ŵĞŶǇĞŵďƵŚŬĂŶ� ĚƵĂ�
ŽƌĂŶŐ� ďƵƚĂ͕� ǇĂŶŐ� ďĞƌƚĞƌŝĂŬ-ƚĞƌŝĂŬ͕� ͞zĞƐƵƐ͕� �ŶĂŬ�
�ĂƵĚ͕�ŬĂƐŝŚĂŶŝůĂŚ�ŬĂŵŝ͊͟� ;DĂƚ�ϮϬ͗�Ϯϵ-ϯϰͿ�zĞƐƵƐ�
ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶ� ĂŐĂƌ� ŬŝƚĂ� ƟĚĂŬ� ůĞŬĂƐ� ŵĞŶǇĞƌĂŚ��
ĚĂůĂŵ�ĚŽĂ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ŬŝƚĂ͘ 

ϰ͘��ƌƟ��ŶĂŐŽŐŝƐ 

�ƌƟ�ĂŶĂŐŽŐŝƐ�ĂĚĂůĂŚ�ĂƌƟ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶƵŶũƵŬ�ŬĞƉĂĚĂ�
ƐƵƌŐĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�͞ƚĂŶĂŚ�Ăŝƌ�ĂďĂĚŝ͘͟� 

�ŽŶƚŽŚŶǇĂ��ĂĚĂůĂŚ͗ 

ĂͿ�'ĞƌĞũĂ�Ěŝ�ĚƵŶŝĂ� ŝŶŝ�ŵĞůĂŵďĂŶŐŬĂŶ�zĞƌƵƐĂůĞŵ�
ƐƵƌŐĂǁŝ�;tŚǇ�Ϯϭ͗ϭ-ϮϮ͗ϱͿ͘ 

ďͿ� ^ƵƌŐĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƚĞŵƉĂƚ� Ěŝ� ŵĂŶĂ� �ůůĂŚ� ĂŬĂŶ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐŬĂŶ�ƐĞƟĂƉ�ƟƟŬ�Ăŝƌ�ŵĂƚĂ�;tŚǇ�ϳ͗ϭϳͿ͘ 

 
�ĞƌŝŬƵƚ� ŝŶŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƉĞƉĂƚĂŚ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ�
�ďĂĚ�WĞƌƚĞŶŐĂŚĂŶ͗� 

͞,ƵƌƵĨ� ĚĂƌŝ� ŬĂƚĂ� ůĞƩĞƌͬ� ůŝƚĞƌĂů� ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶ��
ŬĞũĂĚŝĂŶ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ� ŬĂƵ� ƉĞƌĐĂǇĂ͕� ĂůĞŐŽƌŝ� ͖��
ŵŽƌĂů͕� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ� ŬĂƵ� ůĂŬƵŬĂŶ� ͖� ŬĞŵĂŶĂ�
ŬĂƵ�ŚĂƌƵƐ�ďĞƌũĂůĂŶ͕��ĂŶĂŐŽŐŝ͘͟ 

 

4 Prinsip Mengartikan Alkitab 



Ϯ 

W�E'�:�Z�E 

�ŽŶƚŽŚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƐŝ� �ůŬŝƚĂď� ŵĞŶŐ-
ŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĞ-ϰ�ƉƌŝŶƐŝƉ 
^ĞŵƵĂ�ŬĞũĂĚŝĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ��ůŬŝƚĂď�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŵĂŬŶĂ�
ŚĂƌĂĮĂŚ͕� � ǁĂůĂƵƉƵŶ� � ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ� ĂƌƟ��
ƌŽŚĂŶŝĂŚ� ũƵŐĂ͘� �ŽŶƚŽŚŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ŬŝƐĂŚ� �ůůĂŚ�
ŵĞŶƵƌƵŶŬĂŶ� ƌŽƟ� ŵĂŶŶĂ� Ěŝ� ƉĂĚĂŶŐ� ŐƵƌƵŶ� ;<Ğů�
ϭϲͿ͘ 

^ĞĐĂƌĂ�,ĂƌĂĮĂŚ͕�ŵĞŵĂŶŐ��ůůĂŚ�ŵĞŵďĞƌŝ�ŵĂŬĂŶ�
ďĂŶŐƐĂ� /ƐƌĂĞů� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĂŶŶĂ� ǇĂŶŐ� ƚƵƌƵŶ� ĚĂƌŝ�
ůĂŶŐŝƚ� ƐĞůĂŵĂ� ϰϬ� ƚĂŚƵŶ� ƐĂĂƚ� ŵĞƌĞŬĂ� ŵĞŶŐĞŵ-
ďĂƌĂ�Ěŝ�ƉĂĚĂŶŐ�ŐƵƌƵŶ͘ 

^ĞĐĂƌĂ��ůĞŐŽƌŝƐ͕� ƌŽƟ�ŵĂŶŶĂ�ŵĞŶũĂĚŝ� ŐĂŵďĂƌĂŶ�
�ŬĂƌŝƐƟ͕� � Ěŝ� ŵĂŶĂ� zĞƐƵƐ� � ƐĞďĂŐĂŝ� � ZŽƟ� ,ŝĚƵƉ��
ĂĚĂůĂŚ� ZŽƟ� ǇĂŶŐ� ƚƵƌƵŶ� ĚĂƌŝ� ƐƵƌŐĂ� ;zŽŚ� ϲ͗ϱϭͿ͕�
ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĂŶƚĂƉĂŶ� ƌŽŚĂŶŝ� ŬŝƚĂ� ƵŵĂƚ� ďĞƌŝŵĂŶ�
ǇĂŶŐ�ŵĂƐŝŚ�ďĞƌǌŝĂƌĂŚ�Ěŝ�ĚƵŶŝĂ�ŝŶŝ͘ 

^ĞĐĂƌĂ�DŽƌĂů͕� ŬŝƐĂŚ� ŝŶŝ�ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶ� ŬŝƚĂ� ƵŶƚƵŬ�
ƟĚĂŬ�ĐĞƉĂƚ�ŵĞŶŐĞůƵŚ�ĚĂŶ�ďĞƌƐƵŶŐƵƚ-ƐƵŶŐƵƚ�;<Ğů�
ϭϲ͗Ϯ-ϯͿ� ŬĞƉĂĚĂ� �ůůĂŚ͘� hŵĂƚ� /ƐƌĂĞů� ǇĂŶŐ� ďĞƌ-
ƐƵŶŐƵƚ-ƐƵŶŐƵƚ�ĂŬŚŝƌŶǇĂ�ĚŝŚƵŬƵŵ��ůůĂŚ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�
ƚĂŬ�ĂĚĂ�ĚĂƌŝ�ŐĞŶĞƌĂƐŝ�ŵĞƌĞŬĂ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĂƐƵŬ�
ŬĞ�ƚĂŶĂŚ�ƚĞƌũĂŶũŝ�;ƐĞůĂŝŶ�zŽƐŚƵĂ�ĚĂŶ�<ĂůĞďͿ͘ 

^ĞĐĂƌĂ� �ŶĂŐŽŐŝƐ͕� ŬŝƚĂ� ĚŝŝŶŐĂƚŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ƐĞƉĞƌƟ�
ƌŽƟ� ŵĂŶŶĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚĞŶƟ� ĚŝƚƵƌƵŶŬĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ�
ďĂŶŐƐĂ� /ƐƌĂĞů� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� dĂŶĂŚ� <ĂŶĂĂŶ͕� ŵĂŬĂ�
�ŬĂƌŝƐƟ�ũƵŐĂ�ĂŬĂŶ�ďĞƌĂŬŚŝƌ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ŬŝƚĂ�ŵĂƐƵŬ�
ŬĞ� ^ƵƌŐĂ͕� ǇĂŝƚƵ� ƐĂĂƚ� ŬŝƚĂ� ŵĞůŝŚĂƚ� dƵŚĂŶ� ŵƵŬĂ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵƵŬĂ͘ 

 
WĞƌĂŶ�'ĂǇĂ��ĂŚĂƐĂ�ĚĂůĂŵ��ůŬŝƚĂď 
^ĞƉĞƌƟ� ŚĂůŶǇĂ� ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ŬĂƌǇĂ� ƚƵůŝƐ� ƉĂĚĂ�
ƵŵƵŵŶǇĂ͕� ƉĞƌĂŶ� ŐĂǇĂ� ďĂŚĂƐĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĂŶŐĂƚ�
ƉĞŶƟŶŐ͘��ĞŵŝŬŝĂŶ�ũƵŐĂ�ƉĂĚĂ��ůŬŝƚĂď͕�ƐĞďĂď��ůůĂŚ�
ďĞƌďŝĐĂƌĂ� � ƉĂĚĂ� � ŬŝƚĂ� � � ĚĞŶŐĂŶ� � ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��
ďĂŚĂƐĂ� ŵĂŶƵƐŝĂ͘� DĂŬĂ� ŬŝƚĂ� ƉĞƌůƵ� ŵĞŵĂŚĂŵŝ�
ŐĂǇĂ� ďĂŚĂƐĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͕� ĂŐĂƌ� ĚĂƉĂƚ� ůĞďŝŚ�
ŵĞŵĂŚĂŵŝ� ŝƐŝŶǇĂ͘� ^ĞĐĂƌĂ� ƵŵƵŵ͕� ŐĂǇĂ� ďĂŚĂƐĂ�
ǇĂŶŐ� � ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� � ĚĂůĂŵ� � � �ůŬŝƚĂď� � ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ�
ƟĚĂŬůĂŚ� ƌƵŵŝƚ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŽƌĂŶŐ� ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ�
ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĂŶŐŬĂƉ� ŵĂŬƐƵĚŶǇĂ͘� �ĂůĂŵ� ŚĂŵƉŝƌ�
ƐĞŵƵĂ�ƉĞƌŝŬŽƉ��ůŬŝƚĂď͕� ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ� ĐƵŬƵƉ� ũĞůĂƐ͕�

ĂƉĂŬĂŚ� ƉĞŶŐĂƌĂŶŐ� /Ŷũŝů� ƐĞĚĂŶŐ� ŵĞŵďŝĐĂƌĂŬĂŶ�
ŚĂů� ǇĂŶŐ�ŚĂƌĂĮĂŚ�ĂƚĂƵ� ǇĂŶŐ� ƌŽŚĂŶŝĂŚ͘�DĞŵĂŶŐ�
ĂĚĂ� ŬĞŬĞĐƵĂůŝĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉĞƌŝŬŽƉ-ƉĞƌŝŬŽƉ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ͕�
ƐĞŚŝŶŐŐĂ� � ŬŝƚĂ� � ƉĞƌůƵ� � ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� � ďĞďĞƌĂƉĂ�
ƉƌŝŶƐŝƉŶǇĂ͗ 

ϭ͘� ^ŝŵŝůŝ͕�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĂŶƚĂƌĂ�
ŬĞĚƵĂ� ŚĂů� ǇĂŶŐ� ƟĚĂŬ� ƐĞƌƵƉĂ͘� DŝƐĂůŶǇĂ͕� ƉĂĚĂ�
ŬŝƚĂď� � �ĂŶ� Ϯ͗ϰϬ͕� � ĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶ� � ŬĞƌĂũĂĂŶ� � ǇĂŶŐ�
ŬĞĞŵƉĂƚ� ͞ǇĂŶŐ� ŬĞƌĂƐ� ƐĞƉĞƌƟ� ďĞƐŝ͕͟� ŵĂŬƐƵĚŶǇĂ�
ĂĚĂůĂŚ� ŬĞŬƵĂƚĂŶ� ŬĞƌĂũĂĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͕� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�ŬĞƌĂũĂĂŶ�ůĂŝŶŶǇĂ͘ 

Ϯ͘�DĞƚĂĨŽƌ͕�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ƟĚĂŬ� ůĂŶŐƐƵŶŐ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ƐƵŵďĞƌ�ƐŝĨĂƚ-ƐŝĨĂƚ�ǇĂŶŐ�ƐĂƚƵ�
ĚĂŶ�ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ͘� 
�ŽŶƚŽŚŶǇĂ͕� ͞:ŝǁĂŬƵ� ŚĂƵƐ� ŬĞƉĂĚĂ� �ůůĂŚ� zĂŶŐ�
ŚŝĚƵƉ͟� ;Dǌŵ� ϰϮ͗ϯͿ͘� ^ĞƐƵŶŐŐƵŚŶǇĂ͕� ũŝǁĂ� ǇĂŶŐ�
ĂĚĂůĂŚ� ƌŽŚĂŶŝ� ƟĚĂŬ� ŵƵŶŐŬŝŶ� ďŝƐĂ� ŚĂƵƐ͕� ƐĞƉĞƌƟ�
ƚƵďƵŚ� ŚĂƵƐ� ŝŶŐŝŶ� ŵŝŶƵŵ͘� :ĂĚŝ� ƵŶŐŬĂƉĂŶ� ŝŶŝ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵĞƚĂĨŽƌ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ŬĞƌŝŶĚƵ-
ĂŶ�ũŝǁĂ�ŬĞƉĂĚĂ��ůůĂŚ͘ 

ϯ͘� �ĂŚĂƐĂ� WĞƌŬŝƌĂĂŶ͕� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞŶŐŐĂŵďĂƌĂŶ�
ƉĞƌŬŝƌĂĂŶ͕� ƐĞƉĞƌƟ� ũŝŬĂ� ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ� ƉĞŵďƵůĂƚĂŶ�
ĂŶŐŬĂ-ĂŶŐŬĂ� ƉĞƌŬŝƌĂĂŶ͘� DŝƐĂůŶǇĂ͕� ͞zĞƐƵƐ� ŵĞŵͲ
ďĞƌŝ� ŵĂŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ůŝŵĂ� ƌŝďƵ� ŽƌĂŶŐ� ůĂŬŝ-
ůĂŬŝ͟�;DĂƚ�ϭϰ͗�Ϯϭ͖�DƌŬ�ϲ͗ϰϰ͖�>ƵŬ�ϵ͗ϭϰ͖�zŽŚ�ϲ͗ϭϬͿ�
ĚĂƉĂƚ� ďĞƌĂƌƟ� ŬƵƌĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ϱϬϬϬ� ŽƌĂŶŐ͕� ĚĂƉĂƚ�
ŬƵƌĂŶŐ�ĂƚĂƵ�ůĞďŝŚ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉƵůƵŚ͘ 

ϰ͘��ĂŚĂƐĂ�&ĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝ͕�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŶŐŐĂŵďĂƌĂŶ�
ƐĞƐƵĂƚƵ� ƐĞƉĞƌƟ� ǇĂŶŐ� ŶĂŵƉĂŬ͕� ĚĂŶ� ďƵŬĂŶŶǇĂ�
ƐĞƉĞƌƟ� ŵĞƌĞŬĂ� ĂĚĂŶǇĂ͘� <ŝƚĂ� ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ�
͟ŵĂƚĂŚĂƌŝ� ƚĞƌďŝƚ͟� � ĚĂŶ� ͞ŵĂƚĂŚĂƌŝ� ƚĞƌďĞŶĂŵ͕͟��
ŬŝƚĂ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ďĂŚǁĂ� ŬĞĚƵĂ� ŚĂů� ƚĞƌƐĞďƵƚ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĂŬŝďĂƚ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌƉƵƚĂƌĂŶ� ďƵŵŝ͘�
�ĞŵŝŬŝĂŶ� ũƵŐĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƵĐĂƉĂŶ�ďĂŚǁĂ�͞ŵĂƚĂŚĂƌŝ�
ƟĚĂŬ�ďĞƌŐĞƌĂŬ͟�;zŽƐ�ϭϬ͗�ϭϯ-ϭϰͿ͘ 

ϱ͘� WĞƌƐŽŶŝĮŬĂƐŝ� ͬ� �ŶƚƌŽƉŽŵŽƌĮƐ͕� ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŵ-
ďĞƌŝĂŶ�ƐŝĨĂƚ-ƐŝĨĂƚ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ŬĞƉĂĚĂ�ƐĞƐƵĂƚƵ�ǇĂŶŐ�
ďƵŬĂŶ� ŵĂŶƵƐŝĂ͘� �ŽŶƚŽŚŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƵŶŐŬĂƉĂŶ�
͞ǁĂũĂŚ�dƵŚĂŶ͟�ĂƚĂƵ�͟ƚĂŶŐĂŶ�dƵŚĂŶ͟�;<Ğů�ϯϯ͗�ϮϬ-
ϮϯͿ͕� ŵĞƐŬŝƉƵŶ� ŬŝƚĂ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ďĂŚǁĂ� dƵŚĂŶ�
ĂĚĂůĂŚ� � �ůůĂŚ� ĂĚĂůĂŚ� ZŽŚ� ;zŽŚ� ϰ͗ϮϰͿ� � ƐĞŚŝŶŐŐĂ�
ƟĚĂŬ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ďĂŐŝĂŶ-ďĂŐŝĂŶ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘ 
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^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͕� ĂĚĂ� ũƵŐĂ�ƉĞŶŐĞĐƵĂůŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ�
ƉĂĚĂ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗ 

:ŝŬĂ� �ůŬŝƚĂď� ũĞůĂƐ� ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞƌƵŵƉĂŵĂĂŶ͘��ŽŶƚŽŚ͗�zŽŚ�
ϭϬ͗ϲ� ͞/ƚƵůĂŚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ� zĞƐƵƐ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞƌƵŵƉĂŵĂĂŶ� � ŬĞƉĂĚĂ� ŵĞƌĞŬĂ� ͙͟� � ǇĂŶŐ�
ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ� ŽůĞŚ� zĞƐƵƐ͕� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐƵŵƉĂŵĂŬĂŶ�/Ă�ƐĞďĂŐĂŝ�͞ƉŝŶƚƵ͟�;zŽŚ�ϭϬ͗ϳͿ͘�
�ĞŵŝŬŝĂŶ� � ũƵŐĂ� � ĚĞŶŐĂŶ� � � DĂƚ� ϭϯ͗ϯϯ� � ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� zĞƐƵƐ� ŵĞŶŐĂũĂƌ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƉĞƌƵŵƉĂŵĂĂŶ͘� � �ŝƐŝŶŝ� ƉĞƌƵŵƉĂŵĂĂŶ� � ďĞůƵŵ�
ƚĞŶƚƵ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ŶǇĂƚĂ͘ 

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƐŝ� ŚĂƌĂĮĂŚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞũĂůĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ĂŬĂů� ƐĞŚĂƚ͕� ŶĂŵƵŶ� ũŝŬĂ� ƟĚĂŬ�ŵĂƐƵŬ� ĂŬĂů͕�ŵĂŬĂ�
ƟĚĂŬ� ŵƵŶŐŬŝŶ� ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŚĂƌĂĮĂŚ͘�
:ĂĚŝ�ŵŝƐĂůŶǇĂ͕�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�zĞƐƵƐ�ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚͲ
ǁĂ� ƌĂũĂ� ,ĞƌŽĚĞƐ� ĂĚĂůĂŚ� ͞ƐĞƌŝŐĂůĂ͟� ;>ƵŬ� ϭϯ͗ϯϮͿ͕�
ŵĂŬĂ� ŬŝƚĂ� ƟĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐĂƌƟŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ƉĂĚĂ�
ǁĂŬƚƵ� ŝƚƵ� ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� Ěŝ� ũĂŵĂŶ� zĞƐƵƐ� ĚŝŬĞƉĂůĂŝ�
ŽůĞŚ� ŵĂŬŚůƵŬ� ŵĂŵĂůŝĂ͕� ďĞƌĂŵďƵƚ͕� ďĞƌĞŬŽƌ͕�
ďĞƌŬƵƉŝŶŐ�ůĂŶĐŝƉ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŶĂŵĂ�,ĞƌŽĚĞƐ͘ 

:ŝŬĂ� ƉĞŶŐĞƌƟĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŚĂƌĂĮĂŚ� ŵĂůĂŚ� ŵĞŶƵŶͲ
ũƵŬŬĂŶ�ŬŽŶƚƌĂĚŝŬƐŝ�ƉĂĚĂ��ůůĂŚ͕�ŵĂŬĂ�ŐĂǇĂ�ďĂŚĂƐĂ�
ǇĂŶŐ� � � ĚŝƵĐĂƉŬĂŶ� �ƟĚĂŬ� � � ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ� � � ƵŶƚƵŬ�
ĚŝĂƌƟŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŚĂƌĂĮĂŚ͘��ĂůĂŵ�ŚĂů� ŝŶŝ�ƉĞŶƟŶŐ�
ƐĞŬĂůŝ� ŬŝƚĂ�ŵĞůŝŚĂƚ� ĂǇĂƚ-ĂǇĂƚ� ůĂŝŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞůŝŚĂƚ�
ŐĂŵďĂƌĂŶ� � ǇĂŶŐ� � ůĞďŝŚ� ũĞůĂƐ� ĂŬĂŶ� �ŵĂŬŶĂ� ĂǇĂƚ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� ��ŽŶƚŽŚ͗� � � �ĂůĂŵ� �DĂƚ� � Ϯϯ͗ϵ͕� � � zĞƐƵƐ�
ďĞƌŬĂƚĂ�͞:ĂŶŐĂŶ�ŵĞŵĂŶŐŐŝů�ƐĞŽƌĂŶŐƉƵŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�
ďĂƉĂ�Ěŝ�ďƵŵŝ�ŝŶŝ͕͟�ƉĂĚĂŚĂů�ďĂƌƵ�ƐĞƐĂĂƚ�ƐĞďĞůƵŵ-
ŶǇĂ� � zĞƐƵƐ� � ŵĞŶŐƵůĂŶŐŝ� � ƉĞƌŝŶƚĂŚ� � ŬĞ-ϰ� � ĚĂƌŝ�
ŬĞƐĞƉƵůƵŚ�ƉĞƌŝŶƚĂŚ��ůůĂŚ͕�͞,ŽƌŵĂƟůĂŚ�ŝďƵ�ďĂƉĂ-
ŵƵ͟�;DĂƚ�ϭϵ͗ϭϵͿ�ĚĂŶ�/Ă�ũƵŐĂ�ŵĞŶǇĞďƵƚ��ďƌĂŚĂŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ�͞ďĂƉĂ͟�;DĂƚ�ϯ͗ϵͿ͘� 

^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŬŝƚĂ�ŵĞůŝŚĂƚ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ZĂƐƵů�WĂƵůƵƐ��
ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ŵĞŶǇĞďƵƚ� ĚŝƌŝŶǇĂ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ƐĞďĂŐĂŝ�
͞ďĂƉĂ͟� ďĂŐŝ� ƵŵĂƚ� Ěŝ� <ŽƌŝŶƚƵƐ� ;ϭ� <Žƌ� ϰ͗ϭϱͿ� ĚĂŶ��
ŬĞƉĂĚĂ�KŶĞƐŝŵƵƐ�;&ůŵ�ϭϬͿ͘�DĂŬĂ�ĂǇĂƚ�DĂƚ�Ϯϯ͗ϵ�
ƟĚĂŬ�ŵƵŶŐŬŝŶ� ĚŝĂƌƟŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŚĂƌĂĮĂŚ͘��ĂůĂŵ�
ŚĂů�ŝŶŝ͕�zĞƐƵƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŐĂǇĂ�ďĂŚĂƐĂ�ŚǇƉĞƌͲ
ďŽůŝƐŵĞ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ��ŽƚŽƌŝƚĂƐ� � ŝůĂŚŝ� �ǇĂŶŐ��
ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ�ŽƚŽƌŝƚĂƐ�ĚƵŶŝĂǁŝ͘ 
 

dŝƉƐ�hƚĂŵĂ�ĚĂŶ��ŽŶƚŽŚŶǇĂ 
:ĂĚŝ� Ěŝ� ƐŝŶŝ� � ŬŝƚĂ� ƉĞƌůƵ� �ŵĞŶŐŝŶŐĂƚ� � ďĂŚǁĂ� � ũŝŬĂ�
ďĂŚĂƐĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĂŬĂŝ�ƟĚĂŬ�ŵĞŶƵŶũƵŬ�ŬĞƉĂĚĂ�ĂƌƟ�
ĮŐƵƌĂƟĨ͕�ĚĂŶ�ũŝŬĂ�ƟĚĂŬ�ĂĚĂ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ƉĞŶŐĞĐƵĂůŝĂŶ�
ƐĞƉĞƌƟ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�Ěŝ�ĂƚĂƐ͕�ŵĂŬĂ�ŬŝƚĂ�ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŶŐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƐŝŬĂŶ� ƉĞƌŝŬŽƉ� ƐĞĐĂƌĂ� ŚĂƌĂĮĂŚ͕�
ŬĞĐƵĂůŝ� ĂĚĂŶǇĂ� � ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƐŝ� � ǇĂŶŐ� � ƐĂŶŐĂƚ�
ŵĞǇĂŬŝŶŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂƌƟŬĂŶ� ƐĞďĂůŝŬŶǇĂ͘� <ŝƚĂ�
ƟĚĂŬ� ďŽůĞŚ� ŵĞŵŝůŝŚ-ŵŝůŝŚ� ĂǇĂƚ� ŵĂŶĂ� ǇĂŶŐ�
ŬĞůŝŚĂƚĂŶŶǇĂ�ďĂŝŬ�ĚĂŶ�ŵƵĚĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝĐĞƌŶĂ͕�ĚĂŶ�
ŵĂŶĂ� ǇĂŶŐ� ƟĚĂŬ͕� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ĂƉĂŬĂŚ�
ĚĂƉĂƚ�ĚŝĂƌƟŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŚĂƌĂĮĂŚ�ĂƚĂƵ�ƟĚĂŬ͘� 

DŝƐĂůŶǇĂ͕� ĂĚĂ� ďĂŶǇĂŬ� ŽƌĂŶŐ� ƟĚĂŬ� ŵĞŶǇƵŬĂŝ�
ĂĚĂŶǇĂ� � ŶĞƌĂŬĂ͕� � ŵĂŬĂ� ŵĞƌĞŬĂ� � ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƉ�
ƉĞƌŬĂƚĂĂŶ� zĞƐƵƐ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŶĞƌĂŬĂ� ŚĂŶǇĂ� ƐĞďĂŐĂŝ�
ƵĐĂƉĂŶ� ƐŝŵďŽůŝƐ͘� /Ŷŝ� ƚĞŶƚƵ� ƐĂũĂ� ŬĞůŝƌƵ͊� �ƚĂƵ�
ŵŝƐĂůŶǇĂ͕� ďĂŶǇĂŬ� ŽƌĂŶŐ� ƐĂůĂŚ� ŵĞŶŐĂƌƟŬĂŶ�
ƉĞƌŝŬŽƉ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ZŽƟ�,ŝĚƵƉ�ƉĂĚĂ�/Ŷũŝů�zŽŚĂŶĞƐ�ϲ͘�
DĞƌĞŬĂ� ƟĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ƵĐĂƉĂŶ� zĞƐƵƐ�
ƐĞĐĂƌĂ� ŚĂƌĂĮĂŚ͕� ͞:ŝŬĂůĂƵ� ŬĂŵƵ� � ƟĚĂŬ� � ŵĂŬĂŶ�
ĚĂŐŝŶŐ-<Ƶ� ĚĂŶ� ŵŝŶƵŵ� ĚĂƌĂŚ-<Ƶ͕� ŬĂŵƵ� ƟĚĂŬ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŚŝĚƵƉ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĚŝƌŝŵƵ͖��ĚĂŶ��ďĂƌĂŶŐ�
-ƐŝĂƉĂ�ŵĂŬĂŶ�ĚĂŐŝŶŐ-<Ƶ�ĚĂŶ�ŵŝŶƵŵ�ĚĂƌĂŚ-<Ƶ͕�ŝĂ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ŚŝĚƵƉ� ǇĂŶŐ�ŬĞŬĂů�͙͟� ;zŽŚ�ϲ͗ϱϯ-ϱϰͿ͘�
DĞƌĞŬĂ� ŵĞŶŐĂƌƟŬĂŶŶǇĂ� ďĂŚǁĂ� zĞƐƵƐ� ŚĂŶǇĂ�
ďĞƌďŝĐĂƌĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐŝŵďŽůŝŬ�ƐĂũĂ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ƚĞŶƚƵ�ĂĚĂͲ
ůĂŚ� ƐŝŬĂƉ� ǇĂŶŐ� ŬĞůŝƌƵ͕� ǇĂŝƚƵ� ŵĞŶŐĂƌƟŬĂŶ� ƐƵĂƚƵ�
ƉĞƌŝŬŽƉ�ƐĞĐĂƌĂ�ŚĂƌĂĮĂŚ�ĂƚĂƵ�ƐŝŵďŽůŝŬ�ŚĂŶǇĂ�ďĞƌͲ
ĚĂƐĂƌŬĂŶ� ͞ƐĞůĞƌĂ͟� ƐĂũĂ� ĂƚĂƵ� ƚĞƌďĂƚĂƐ� ƉĂĚĂ�
ƉĞŵŝŬŝƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞŵƉŝƚ͘ 

:ŝŬĂ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƉ� ƉĞƌŝŬŽƉ� ZŽƟ� ,ŝĚƵƉ�
ƐĞďĂŐĂŝ�͟ĂǇĂƚ�ǇĂŶŐ�ƐƵůŝƚ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ�ƟĚĂŬ�
ĚŝĂƌƟŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ůŝƚĞƌĂů� ƚĞƚĂƉŝ� ĮŐƵƌĂƟĨ� ƐĂũĂ͕͟�
ŵĂŬĂ� � ŽƌĂŶŐ� ŝƚƵ� � ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� � ĚŝƌŝŶǇĂ� � ĚĂůĂŵ�
ŐŽůŽŶŐĂŶ� ŽƌĂŶŐ-ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ƉĂĚĂ� ũĂŵĂŶ� zĞƐƵƐ�
ũƵŐĂ� ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƉ� ĂǇĂƚ� ŝƚƵ� ƚĞƌůĂůƵ� ƐƵůŝƚ͕� ĚĂŶ�
ŵĞŵŝůŝŚ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŝŶŐŐĂůŬĂŶ� zĞƐƵƐ͘� ͞WĞƌŬĂƚĂĂŶ�
ŝŶŝ� ŬĞƌĂƐ͕� ƐŝĂƉĂŬĂŚ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐŐƵƉ� ŵĞŶĚĞŶŐĂƌͲ
ŬĂŶŶǇĂ͍͟� ;zŽŚ� ϲ͗ϲϬͿ͘� ͞�ĂŶǇĂŬ�ŵƵƌŝĚ-ŵƵƌŝĚ-EǇĂ�
ǇĂŶŐ� ƉĞƌŐŝ� ŵĞŶŐƵŶĚƵƌŬĂŶ� Ěŝƌŝ� ĚĂŶ� ƟĚĂŬ� ůĂŐŝ�
ŵĞŶŐŝŬƵƟ� �ŝĂ͕� ƐĞƚĞůĂŚ� zĞƐƵƐ� ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶ�
ĚĞŵŝŬŝĂŶ͘͟�;zŽŚ�ϲ͗ϲϲͿ͘� 



ϰ 

:ŝŬĂ� ƉĞŶŐĂũĂƌĂŶ� ŝŶŝ� ŚĂŶǇĂ� ďĞƌŵĂŬƐƵĚ� ƐŝŵďŽůŝƐ͕�
ƚĞŶƚƵ� � zĞƐƵƐ� � ĂŬĂŶ� � ŵĞŶĐĞŐĂŚ� � ŵĞƌĞŬĂ� � ƉĞƌŐŝ͘�
EĂŵƵŶ� �ůŬŝƚĂď� ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĞďĂůŝŬŶǇĂ͘�
DĞŶĂŶŐŐĂƉŝ� � ŚĂů� ŝŶŝ͕� � zĞƐƵƐ� ŵĂůĂŚ� ďĞƌƚĂŶǇĂ�
ŬĞƉĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĂƐƵůŶǇĂ͕�ĂƉĂŬĂŚ�ŵĞƌĞŬĂ�ŵĂƵ�ƉĞƌŐŝ�
ũƵŐĂ͘��ĂŶ�WĞƚƌƵƐ͕�ŵĞǁĂŬŝůŝ�ƉĂƌĂ�ƌĂƐƵů�ŵĞŶũĂǁĂďͲ
EǇĂ͕�͞dƵŚĂŶ͕�ŬĞƉĂĚĂ�ƐŝĂƉĂŬĂŚ�ŬĂŵŝ�ĂŬĂŶ�ƉĞƌŐŝ͍�
WĞƌŬĂƚĂĂŶDƵ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞƌŬĂƚĂĂŶ� ŚŝĚƵƉ� ǇĂŶŐ�
ŬĞŬĂů͟� ;zŽŚ� ϲ͗� ϲϴͿ͘� � DĂŬĂ� ŬŝƚĂ� ŬĞƚĂŚƵŝ� ďĂŚǁĂ�
ŚĂŶǇĂ�ƉĂƌĂ� � ZĂƐƵů� � ĚĂŶ� � �ŵĞƌĞŬĂ� � � ǇĂŶŐ� � � ƐĞƟĂ�
ŵĞŵĞŐĂŶŐ� ĂũĂƌĂŶ� ŝŶŝ͕� � ĂĚĂůĂŚ� � ŵĞƌĞŬĂ� ǇĂŶŐ�
ŬĞƉĂĚĂŶǇĂ� zĞƐƵƐ� ƚĞůĂŚ� ďĞƌũĂŶũŝ͕� ͞�ĂƌĂŶŐƐŝĂƉĂ�
ǇĂŶŐ� ŵĞŵĂŬĂŶ� �ŬƵ͕� ĂŬĂŶ� ŚŝĚƵƉ� ŽůĞŚ� �ŬƵ� ͙� ŝĂ�
ĂŬĂŶ�ŚŝĚƵƉ�ƐĞůĂŵĂ-ůĂŵĂŶǇĂ͘͟�;zŽŚ�ϲ͗�ϱϳ-ϱϴͿ͘� 

^ĞŬĂƌĂŶŐ� ŵĞŵĂŶŐ� ŬŝƚĂ� ƉĞƌůƵ� ŵĞŶŝůŝŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ�
Ěŝƌŝ� ŬŝƚĂ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ŐŽůŽŶŐĂŶ� ŵĂŶĂŬĂŚ� ŬŝƚĂ� ŝŶŝ͗�
ǇĂŶŐ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ĂǇĂƚ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƐĞĐĂƌĂ� ŚĂƌĂĮĂŚ�
ĂƚĂƵŬĂŚ� ǇĂŶŐ� ĮŐƵƌĂƟĨ͍� :ŝŬĂ� ŬŝƚĂ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ĂǇĂƚ�
ŝƚƵ� ƐĞĐĂƌĂ� ŚĂƌĂĮĂŚ� ƐĞƐƵĂŝ� ŬĞŚĞŶĚĂŬ� zĞƐƵƐ͕� ĚĂŶ�
ŬŝƚĂ�ƐƵĚĂŚ�ƉĞƌĐĂǇĂ�ŬĞƉĂĚĂ�ŬĞŚĂĚŝƌĂŶ�zĞƐƵƐ�ǇĂŶŐ�
ŶǇĂƚĂ� ĚĂůĂŵ� �ŬĂƌŝƐƟ͕� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͕� ĂƉĂŬĂŚ� ƐŝŬĂƉ�
ŬŝƚĂ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶǇĂŵďƵƚ� �ŬĂƌŝƐƟ� ƐƵĚĂŚ� ŵĞŶ-
ĐĞƌŵŝŶŬĂŶ�ŝŵĂŶ�ŬŝƚĂ�ŝƚƵ͍ 

�ŽŶƚŽŚ�ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ�ĂĚĂůĂŚ�ĐĞƌŝƚĂ�EĂďŝ�zƵŶƵƐ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĞůĂŶ�ŽůĞŚ�ŝŬĂŶ�ďĞƐĂƌ�ƐĞůĂŵĂ�ϯ�ŚĂƌŝ�;zƵŶ�ϭ͗ϭϳͿ͕�
ƐĞďĞůƵŵ� ĚŝŵƵŶƚĂŚŬĂŶ� ŬĞ� ůĂƵƚ͘� �ĂŶǇĂŬ� ŽƌĂŶŐ�
ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƉ�ŬŝƐĂŚ�ŝŶŝ�ƟĚĂŬ�ŵĂƐƵŬ�ĂŬĂů͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�
ůĞďŝŚ� ďĂŝŬ� ĚŝĂŶŐŐĂƉ� ĮŐƵƌĂƟĨ� ƐĂũĂ͘� EĂŵƵŶ� ďĂŐŝ�
ŬŝƚĂ� ǇĂŶŐ� ƉĞƌĐĂǇĂ� ƉĂĚĂ� ^ĂďĚĂ� �ůůĂŚ͕� ŵĂŬĂ�
ƐĞƐƵŶŐŐƵŚŶǇĂ� ƟĚĂŬůĂŚ� ƐƵůŝƚ� ďĂŐŝ� ŬŝƚĂ� ƵŶƚƵŬ�
ƉĞƌĐĂǇĂ� ďĂŚǁĂ� ŚĂů� ŝŶŝ� ŚĂƌĂĮĂŚ� ƚĞƌũĂĚŝ͕� ĂƉĂůĂŐŝ�
ŬŝƐĂŚ�ŝŶŝůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĂŬĂŝ�ŽůĞŚ�zĞƐƵƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐͲ
ŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ŬĞŵĂƟĂŶ-EǇĂ� ƐĞďĞůƵŵ� /Ă� ďĂŶŐŬŝƚ�
ƉĂĚĂ�ŚĂƌŝ�ŬĞƟŐĂ�;DĂƚ�ϭϮ͗ϯϵ-ϰϭ͖�>ƵŬ�ϭϭ͗Ϯϵ-ϯϮͿ͘ 

DĞůŝŚĂƚ� ƉĞŶƟŶŐŶǇĂ� ŵŝƐƚĞƌŝ� ǁĂĨĂƚ� ĚĂŶ� ŬĞďĂŶŐͲ
ŬŝƚĂŶ-EǇĂ͕� ƚĞŶƚƵůĂŚ� zĞƐƵƐ� ƟĚĂŬ� ƐĞŬĞĚĂƌ� ŚĂŶǇĂ�
ŵĞŶŐĂŵďŝů� ŬŝƐĂŚ� ƐŝŵďŽůŝƐ͕� ŶĂŵƵŶ� ŬŝƐĂŚ� ǇĂŶŐ�
ƐƵŶŐŐƵŚ� ƚĞƌũĂĚŝ͘� � �ŝ� ƐŝŶŝ� ŬŝƚĂ� ŵĞůŝŚĂƚ͕� ũŝŬĂ� ŬŝƚĂ�
ŵƵůĂŝ� ŵĞŵƉĞƌƚĂŶǇĂŬĂŶ� ƚĞƌƵƐ� ĚĂŶ� ŚĂŶǇĂ� ŵĂƵ�
ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝďƵŬƟŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ĂŬĂů͕� ŵĂŬĂ� ŬŝƚĂ� ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌũĞďĂŬ� ƉĂĚĂ� ŵĞŵŝůŝŚ-
ŵŝůŝŚ� ĂǇĂƚ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞŝŶŐŝŶĂŶ� ŬŝƚĂ͕� ĚĂŶ�
ĂŬŚŝƌŶǇĂ� � � ĚĂƉĂƚ� � � ŵĞŵƉĞƌƚĂŶǇĂŬĂŶ� � � ƐĞŐĂůĂ�

ŵƵŬũŝǌĂƚ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ĚĂůĂŵ� <ŝƚĂď� ^ƵĐŝ͘� ,Ăů� ŝŶŝůĂŚ�
ǇĂŶŐ� ĚŝŵŝůŝŬŝ� ŽůĞŚ� ďĂŶǇĂŬ� ĂŚůŝ� <ŝƚĂď� ƐƵĐŝ� ũĂŵĂŶ�
ŵŽĚĞƌŶ͕� ǇĂŶŐ� ďĞƌƵƐĂŚĂ� ŵĞƌĂƐŝŽŶĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ� �ůͲ
ŬŝƚĂď͕� ĚĂŶ� ƐĞĚĂƉĂƚ� ŵƵŶŐŬŝŶ� ŵĞŶĐŽƌĞƚ� ƵŶƐƵƌ�
ŵƵŬũŝǌĂƚ� ĚĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƐŝ� ŝůĂŚŝ͘� ^ŝŬĂƉ� ǇĂŶŐ�
ĚĞŵŝŬŝĂŶ�ďƵŬĂŶůĂŚ� ƐŝŬĂƉ�ǇĂŶŐ� ƌĞŶĚĂŚ�ŚĂƟ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƐǇĂƌĂƚŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ� �ŵĞŵďĂĐĂ� ^ĂďĚĂ�dƵŚĂŶ͕�ĚĂŶ�
ŬŝƚĂ� ƐƵŶŐŐƵŚ� ƉĞƌůƵ� ďĞƌĚŽĂ� ĂŐĂƌ� ŬŝƚĂ� ƟĚĂŬ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƐŝŬĂƉ�ǇĂŶŐ�ĚĞŵŝŬŝĂŶ͘ 

 
<�^/DWh>�E 
<ĞĞŵƉĂƚ� ƉƌŝŶƐŝƉ� ƵŶƚƵŬ� � ŵĞŶŐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƐŝŬĂŶ�
�ůŬŝƚĂď� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞĚŽŵĂŶ� ďĂŐŝ� ŬŝƚĂ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƉĞŶŐĞƌƟĂŶ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ŵĞŶĚĂůĂŵ�
ĂŬĂŶ� � ĂǇĂƚ� -� ĂǇĂƚ� � <ŝƚĂď� � ^ƵĐŝ͘� �WƌŝŶƐŝƉ� -� ƉƌŝŶƐŝƉ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ŬŝƚĂ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƉĂƚ�͞ŵĞŵďĂĐĂ�
ĚĂŶ� � ŵĞŶŐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƐŝŬĂŶ� � <ŝƚĂď� ^ƵĐŝ� � ĚĞŶŐĂŶ�
ƐĞŵĂŶŐĂƚ� ƌŽŚ� ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�
ŬŝƚĂď�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ͕͟�ĚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĞŵŝŬŝĂŶ�
ŬŝƚĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ŐĂŵďĂƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ�
ŵĞŶǇĞůƵƌƵŚ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŵĂŬŶĂ� ĂǇĂƚ-ĂǇĂƚ� ĚĂůĂŵ�
<ŝƚĂď� ƐƵĐŝ͕� ŬĂƌĞŶĂ� ŬŝƚĂ�ŵĞůŝŚĂƚ� ũƵŐĂ� ŬĂŝƚĂŶ� ƐĂƚƵ�
ĂǇĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂǇĂƚ-ĂǇĂƚ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ͘� 

^ƵĚĂŚ� ŵĞŶũĂĚŝ� dƌĂĚŝƐŝ� 'ĞƌĞũĂ� ďĂŚǁĂ� ĂǇĂƚ-ĂǇĂƚ�
�ůŬŝƚĂď� ƟĚĂŬ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝƉĞƌƚĞŶƚĂŶŐŬĂŶ� ƐĂƚƵ�
ĚĞŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ͕� � ƚĞƚĂƉŝ� ƐĞůĂůƵ� ĚŝůŝŚĂƚ� ĚĂůĂŵ�
ƐĂƚƵ�ŬĞƐĂƚƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ƵƚƵŚ�ĚĂŶ�ƐĂůŝŶŐ�ŵĞůĞŶŐŬĂƉŝ͘� 

DĂƌŝ� ŬŝƚĂ� ďĞůĂũĂƌ� ĚĂƌŝ� ƚĞůĂĚĂŶ� ŬĞďĂŝŬĂŶ� dƵŚĂŶ͕�
ǇĂŶŐ��ǁĂůĂƵƉƵŶ�ƚĞƚĂƉ�ŵĞŵƉĞƌƚĂŚĂŶŬĂŶ�ŬĞďĞŶĂƌ
-ĂŶ� � ĚĂŶ� � ŬĞŬƵĚƵƐĂŶ-EǇĂ͕� � � ƚĞůĂŚ� � ƐĞĚĞŵŝŬŝĂŶ�
ŵĞŶǇĞƐƵĂŝŬĂŶ� �ŝƌŝ-EǇĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶũĂŶŐŬĂƵ� ŬŝƚĂ�
ƐĞŵƵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ŵĂŶƵƐŝĂ͘ 

DĂƌŝ� � ŬŝƚĂ� � �ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� � � ďĂŐŝĂŶ� � ŬŝƚĂ͕� � � ĚĞŶŐĂŶ�
ďĞƌƵƐĂŚĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂŚĂŵŝ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ŚĞŶĚĂŬ�
ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ-EǇĂ�ŬĞƉĂĚĂ�ŬŝƚĂ͘ 

 
^ƵŵďĞƌ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂƚŽůŝƐŝƚĂƐ͘ŽƌŐͬ� 

W�E'�:�Z�E 
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