
W�E'�:�Z�E 

MĞŶƵƌƵƚ� ŬĂŵƵƐ� ďĞƐĂƌ� ďĂŚĂƐĂ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕����

ŚŝŬŵĂƚ� ĂĚĂůĂŚ� ŬĞďŝũĂŬĂŶ͕� ŬĞĂƌŝĨĂŶ͘� � <ĞďŝũĂŬƐĂͲ
ŶĂĂŶ� ĂĚĂůĂŚ� ŬĞƉĂŶĚĂŝĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĂŬĂů�
ďƵĚŝ� ;сƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶͿ� ƵŶƚƵŬ��������
ďĞƌƟŶĚĂŬ�ŵĞŶŐŚĂĚĂƉŝ�ŬĞƐƵůŝƚĂŶ͘� 

<ĂƚĂ� ŚŝŬŵĂƚ� ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂƐĂ� ůďƌĂŶŝ� ĂĚĂůĂŚ���������
ŬŚĂŬŵĂŚ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƌƟ� ƐĂŶŐĂƚ� ďĞƌŚĂƟ-ŚĂƟ͕����
ďĞƌƟŶĚĂŬ� ďŝũĂŬ͕� ŵĞŶũĂĚŝ� ĂŚůŝ͘� <ĂƚĂ� ŚŝŬŵĂƚ�����
ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂƐĂ� zƵŶĂŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƐŽƉŚŝĂ� ǇĂŶŐ������
ďĞƌĂƌƟ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŬĞƚĂũĂŵĂŶ� ƵŶƚƵŬ����������������
ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ͕� ŵĞŵƉĞƌƟŵďĂŶŐŬĂŶ͕� ďĞƌŚĂƟ-
ŚĂƟ�ĚĂŶ�ǁĂƐƉĂĚĂ͘� 

DĂƌŝ� ŬŝƚĂ� ƉĞůĂũĂƌŝ� ŵĞŶƵƌƵƚ� �ůŬŝƚĂď� ƚĞŶƚĂŶŐ����
ŚŝŬŵĂƚ�ĚĂŶ�ŬĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ͘ 
 
ª��,/<D�d 

,ŝŬŵĂƚ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� dƵŚĂŶ͘� ,ŝŬŵĂƚ� ĂĚĂůĂŚ�
ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŬĞďĞŶĂƌĂŶ� dƵŚĂŶ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŬŝƚĂ� ǇĂŬŶŝ� ŬĞƉĂĚĂ� ĂŬĂů� ďƵĚŝ�
ŬŝƚĂ͘� 

͞<ĂƌĞŶĂ� dƵŚĂŶůĂŚ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŚŝŬŵĂƚ͕� ĚĂƌŝ�
ŵƵůƵƚEǇĂ� ĚĂƚĂŶŐ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ĚĂŶ�������������������������
ŬĞƉĂŶĚĂŝĂŶ͘͟�;�ŵƐĂů�Ϯ͗ϲ�Ϳ 

,ŝŬŵĂƚ�dƵŚĂŶ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�ĂŬĂů�ďƵĚŝ�ŬŝƚĂ�ĚĂŶ�
ĚŝƚĞƌƵƐŬĂŶ�ŵĂƐƵŬ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ŚĂƟ�ŬŝƚĂ͘� 

WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŬĞďĞŶĂƌĂŶ� dƵŚĂŶ� ĂŬĂŶ�
ŵĞŶǇĞŶĂŶŐŬĂŶ� ũŝǁĂ�ŬŝƚĂ͘��ƉĂ�ŵĂŬƐƵĚŶǇĂ͍�<ŝƚĂ�
ƚĂŚƵ�ďĂŚǁĂ�Ěŝƌŝ�ŬŝƚĂ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ƚƵďƵŚ͕�ũŝǁĂ͕�ĚĂŶ�
ƌŽŚ͘� :ŝǁĂ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ƉŝŬŝƌĂŶ͕� ƉĞƌĂƐĂĂŶ͕� ĚĂŶ���
ŬĞŚĞŶĚĂŬͬŬĞŝŶŐŝŶĂŶ͘ 

͟<ĂƌĞŶĂ� ŚŝŬŵĂƚ� ĂŬĂŶ�ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ�ŚĂƟŵƵ�ĚĂŶ�
ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶǇĞŶĂŶŐŬĂŶ�ũŝǁĂŵƵ͘͞�;�ŵƐĂů�
Ϯ͗ϭϬ�Ϳ 

<ĞŝŶŐŝŶĂŶͬŬĞŚĞŶĚĂŬ� ŝƚƵ�ƟŵďƵů� ƐĞƚĞůĂŚ�ŵĞůŝŚĂƚ�
ĂƚĂƵ� ŵĞŶĚĞŶŐĂƌ� ƐĞƐƵĂƚƵ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�
ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ� ƉĞƌĂƐĂĂŶ͖� ĂƉĂŬĂŚ� ƉĞƌĂƐĂĂŶ���

ƐĞŶĂŶŐ� ĂƚĂƵŬĂŚ� ƟĚĂŬ� ƐĞŶĂŶŐ͘� <ŝƚĂ� ďŝƐĂ�������
ĨŽŬƵƐŬĂŶ� ƉŝŬŝƌĂŶ� ŬŝƚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ����
ƚĞŶƚĂŶŐ�ŬĞďĞŶĂƌĂŶ�dƵŚĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ĚŝĚŽƌŽŶŐ�ŽůĞŚ�
ŬĞŝŶŐŝŶĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬĞŚĞŶĚĂŬ� ŬŝƚĂ� ƵŶƚƵŬ���������
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝŶǇĂ͘ 
 
ª�<��/:�<^�E��E� 

<ĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ� ĂŬĂů�
ďƵĚŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ŚŝŬŵĂƚ� dƵŚĂŶ�����������
ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ƟŶĚĂŬĂŶ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ������
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŚĂĚĂƉŝ� ŵĂƐĂůĂŚ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� Ěŝ�����
ĚĂůĂŵ�ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ�Ěŝ�ĚƵŶŝĂ�ŝŶŝ͘� 

͞<ĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵĞůŝŚĂƌĂ� ĞŶŐŬĂƵ�������������
ŬĞƉĂŶĚĂŝĂŶ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂŐĂ�ĞŶŐŬĂƵ͘͟;�ŵƐĂů�Ϯ͗ϭϬ-ϭϭͿ� 

Η<ĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵĞůŝŚĂƌĂ� ŬŝƚĂ͟� ŝƚƵ�����
ƚĞƌũĂĚŝ� ďŝůĂ� ƚĞƌũĂůŝŶ� ƐŝŶŬƌŽŶŝƐĂƐŝ� ĂŬĂů� ďƵĚŝ͕� ĚĂŶ�
ŚĂƟ� ŬŝƚĂ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ŚŝŬŵĂƚ� dƵŚĂŶ��������
ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŵĞůĂŚŝƌŬĂŶ� ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ��������
ďĞƌƟŶĚĂŬ� ƐĞƐƵĂŝ� ŚŝŬŵĂƚ� dƵŚĂŶ͘� ͞<ĞƉĂŶĚĂŝĂŶ�
ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂŐĂ�ĞŶŐŬĂƵ͟�ĂĚĂůĂŚ�ŚĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ŚŝŬŵĂƚ�
ĚĂŶ� ŬĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ďĞƌŐƵŶĂ�
ŵĞŶƵŶƚƵŶ�ŚŝĚƵƉ�ŬŝƚĂ͘ 
 
ª ,/<D�d�D�Eh^/����E�,/<D�d�dh,�E� 

,ŝŬŵĂƚ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚŝŬŵĂƚ�ĚĂƌŝ�ĚƵŶŝĂ�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�ŽůĞŚ�ƐĞƚĂŶ͘� 

͞/ƚƵ�ďƵŬĂŶůĂŚ�ŚŝŬŵĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚĂƚĂŶŐ�ĚĂƌŝ�ĂƚĂƐ͕�ƚĞƚĂƉŝ�
ĚĂƌŝ� ĚƵŶŝĂ͕� ĚĂƌŝ� ŶĂĨƐƵ� ŵĂŶƵƐŝĂ͕� ĚĂƌŝ� ƐĞƚĂŶ-ƐĞƚĂŶ͘�
^ĞďĂď�Ěŝ�ŵĂŶĂ�ĂĚĂ� ŝƌŝ� ŚĂƟ�ĚĂŶ�ŵĞŵĞŶƟŶŐŬĂŶ�Ěŝƌŝ�
ƐĞŶĚŝƌŝ� Ěŝ� ƐŝƚƵ� ĂĚĂ� ŬĞŬĂĐĂƵĂŶ� ĚĂŶ� ƐĞŐĂůĂ� ŵĂĐĂŵ�
ƉĞƌďƵĂƚĂŶ�ũĂŚĂƚ͘͞�;zĂŬŽďƵƐ�ϯ͗ϭϱ-ϭϲͿ� 

�ŝƌŝ-Đŝƌŝ� ŚŝŬŵĂƚ� ŵĂŶƵƐŝĂ� ĂĚĂůĂŚ� ŵĞŶŝŶŐŐŝŬĂŶ�
Ěŝƌŝ� ƐĞŶĚŝƌŝ͕�ŵĞƌĂƐĂ� ůĞďŝŚ�ŚĞďĂƚ�ĚĂƌŝ�ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ�
ĚĂŶ� ŵĞŵĞŶƟŶŐŬĂŶ� Ěŝƌŝ� ƐĞŶĚŝƌŝ͘� ,ŝŬŵĂƚ�����
ŵĂŶƵƐŝĂ� ďŝƐĂ� ĚŝŵŝůŝŬŝ� ĚĂƌŝ� ŚĂƐŝů� ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�
ƐĞŐĂůĂ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ĚĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ��
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘� 

:��/>�,��/:�<���E�W�Eh,�,/<D�d 

ϭ 



,ŝŬŵĂƚ� ĚĂƌŝ� dƵŚĂŶ� ƟĚĂŬ� ďŝƐĂ� ŬŝƚĂ� ŵŝůŝŬŝ� ďŝůĂ���
ƟĚĂŬ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�dƵŚĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ŬŝƚĂ͘�dƵŚĂŶ�ƚĞůĂŚ�
ŵĞŵďƵĂƚ� ŚŝŬŵĂƚ� ĚƵŶŝĂ� ŵĞŶũĂĚŝ� ŬĞďŽĚŽŚĂŶ����
;ϭ� <ŽƌŝŶƚƵƐ� ϭ͗ϮϬͿ� ƐƵƉĂǇĂ� ŵĂŶƵƐŝĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐ-
ĂŶĚĂůŬĂŶ�ŚŝŬŵĂƚ�ĚƵŶŝĂ�ƟĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŵĞŐĂŚ�Ěŝ�
ŚĂĚĂƉĂŶ�dƵŚĂŶ�;ϭ�<ŽƌŝŶƚƵƐ�ϭ͗Ϯϳ-ϮϵͿ͘� 

͞,ŝŬŵĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚĂƌŝ� ĂƚĂƐ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞƌƚĂŵĂ-ƚĂŵĂ����
ŵƵƌŶŝ͕� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ƉĞŶĚĂŵĂŝ͕� ƉĞƌĂŵĂŚ͕� ƉĞŶƵƌƵƚ͕�
ƉĞŶƵŚ� ďĞůĂƐ� ŬĂƐŝŚĂŶ� ĚĂŶ� ďƵĂŚ-ďƵĂŚ� ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ͕���
ƟĚĂŬ�ŵĞŵŝŚĂŬ�ĚĂŶ�ƟĚĂŬ�ŵƵŶĂĮŬ͘͟�;zĂŬŽďƵƐ�ϯ͗ϭϳͿ� 
 

ª� �/Z/� KZ�E'� z'�D�E�Z/D�� ,/<D�d� ��Z/�
dh,�E 

DhZE/� 

�ƌƟŶǇĂ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŚĂƟ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐŝŚ� ĚĂŶ� ƟĚĂŬ�
ƚĞƌĐĞŵĂƌ� ŽůĞŚ� ƉŝŬŝƌĂŶ� ũĂŚĂƚ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƟĚĂŬ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌďƵĂƚĂŶ�ƚĞƌĐĞůĂ͘� 

͞KƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐŝŚ� ƚĂŶŐĂŶŶǇĂ� ĚĂŶ�ŵƵƌŶŝ� ŚĂƟŶǇĂ͕�
ǇĂŶŐ� ƟĚĂŬ�ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ĚŝƌŝŶǇĂ� ŬĞƉĂĚĂ� ƉĞŶŝƉƵĂŶ͕�
ĚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƟĚĂŬ�ďĞƌƐƵŵƉĂŚ�ƉĂůƐƵ͘͞�;DĂǌŵƵƌ�Ϯϰ͗ϰͿ� 
͞�Ăƌŝ�ŚĂƟ�ƟŵďƵů�ƐĞŐĂůĂ�ƉŝŬŝƌĂŶ�ũĂŚĂƚ͕�ƉĞŵďƵŶƵŚĂŶ͕�
ƉĞƌǌŝŶĂŚĂŶ͕� ƉĞƌĐĂďƵůĂŶ͕� ƉĞŶĐƵƌŝĂŶ͕� ƐƵŵƉĂŚ� ƉĂůƐƵ�
ĚĂŶ�ŚƵũĂƚ͘͞��;DĂƟƵƐ�ϭ�ϱ͗ϭϵͿ� 

W�E��D�/� 

�ƌƟŶǇĂ� ŵĞŵƉĞƌƐĂƚƵŬĂŶ� ƵŵĂƚ� dƵŚĂŶ� ĚĂůĂŵ�
ŝŬĂƚĂŶ�ĚĂŵĂŝ�ƐĞũĂŚƚĞƌĂ͘� 

͞�ĞƌƵƐĂŚĂůĂŚ�ŵĞŵĞůŝŚĂƌĂ�ŬĞƐĂƚƵĂŶ�ZŽŚ�ŽůĞŚ�ŝŬĂƚĂŶ�
ĚĂŵĂŝ�ƐĞũĂŚƚĞƌĂ͘͟�;�ĨĞƐƵƐ�ϰ͗ϯͿ� 

W�Z�D�,� 

�ĞƌƐŝŬĂƉ�ƌĂŵĂŚ�ŬĞƉĂĚĂ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ� 

͞,ĞŶĚĂŬůĂŚ� ŬĂŵƵ� ƌĂŵĂŚ� ƐĞŽƌĂŶŐ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ǇĂŶŐ�
ůĂŝŶ�͙͟�;�ĨĞƐƵƐ�ϰ͗ϯϮĂͿ� 

W�EhZhd 

�ƌƟŶǇĂ� ŵĂƵ� ƚƵŶĚƵŬ� ŬĞƉĂĚĂ� dƵŚĂŶ� ĚĂŶ� ƚĂĂƚ�
ŵĞŶƵƌƵƟ�&ŝƌŵĂŶ�dƵŚĂŶ͘� 

͞^ĞďĂď� ŝƚƵ� :ĂĚŝůĂŚ� ƉĞŶƵƌƵƚ-ƉĞŶƵƌƵƚ� �ůůĂŚ͕� ƐĞƉĞƌƟ�
ĂŶĂŬ-ĂŶĂŬ�ǇĂŶŐ�ŬĞŬĂƐŝŚ͘͟�;�ĨĞƐƵƐ�ϱ͗ϭͿ 

͞zĂŶŐ� ƚĂŬƵƚ� ĂŬĂŶ� dƵŚĂŶ� ƚĂĂƚ� ŬĞƉĂĚĂ� &ŝƌŵĂŶEǇĂ�
ĚĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĂƐŝŚŝ� �ŝĂ� ŵĞŶŐŝŬƵƟ� ƐĞŐĂůĂ� ũĂůĂŶ�
ǇĂŶŐ��ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶEǇĂ͘͟�;^ŝƌĂŬŚ�Ϯ͗ϭϱͿ 

W�Eh,���>�^�<�^/,�E� 

�ƌƟŶǇĂ� ŚĂƟŶǇĂ� ďĞƌďĞůĂƐ� ŬĂƐŝŚĂŶ� ŵĞůŝŚĂƚ�
ŬĞƐƵƐĂŚĂŶ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ͘ 

͞:ŝŬĂ� ŵĞŵĂŶŐ� ŬĂŵƵ�ŵĞŶŐĞƌƟ� ŵĂŬƐƵĚ� &ŝƌŵĂŶ� ŝŶŝ͗�
zĂŶŐ� <ƵŬĞŚĞŶĚĂŬŝ� ŝĂůĂŚ� ďĞůĂƐ� ŬĂƐŝŚĂŶ� ĚĂŶ� ďƵŬĂŶ�
ƉĞƌƐĞŵďĂŚĂŶ�͘͘͘͟�;DĂƟƵƐ�ϭϮ͗ϳĂͿ� 

d/��<�D�D/,�<� 

�ƌƟŶǇĂ�ƟĚĂŬ�ŵĞŵďĞĚĂ-ďĞĚĂŬĂŶ�ŽƌĂŶŐ͘� 

͞^ĂƵĚĂƌĂ-ƐĂƵĚĂƌĂŬƵ͕� ƐĞďĂŐĂŝ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŝŵĂŶ�
ŬĞƉĂĚĂ� zĞƐƵƐ� <ƌŝƐƚƵƐ͕� dƵŚĂŶ� ŬŝƚĂ� ǇĂŶŐ� ŵƵůŝĂ͕��������
ũĂŶŐĂŶůĂŚ� ŝŵĂŶ� ŝƚƵ� ŬĂŵƵ� ĂŵĂůŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ������������
ŵĞŵĂŶĚĂŶŐ�ŵƵŬĂ͘͞�;zĂŬŽďƵƐ�Ϯ͗ϭͿ� 

d/��<�DhE�&/<� 

�ƌƟŶǇĂ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŚĂƟ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐŝŚ� ĚĂŶ� ƟĚĂŬ�
ƚĞƌĐĞŵĂƌ� ŽůĞŚ� ƉŝŬŝƌĂŶ� ũĂŚĂƚ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƟĚĂŬ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌďƵĂƚĂŶ�ƚĞƌĐĞůĂ͘� 

͞<ĂƌĞŶĂ� ŬĂŵƵ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŶǇƵĐŝŬĂŶ� ĚŝƌůŵƵ� ŽůĞŚ��������
ŬĞƚĂĂƚĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ŬĞďĞŶĂƌĂŶ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŬĂŵƵ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĂŵĂůŬĂŶ� ŬĂƐŝŚ� ƉĞƌƐĂƵĚĂƌĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚƵůƵƐ�
ŝŬŚůĂƐ͕�ŚĞŶĚĂŬůĂŚ�ŬĂŵƵ�ďĞƌƐƵŶŐŐƵŚ-ƐƵŶŐŐƵŚ�ƐĂůŝŶŐ�����
ŵĞŶŐĂƐŝŚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞŐĞŶĂƉ�ŚĂƟŵƵ͘͞�;ϭ�WĞƚƌƵƐ�ϭ͗ϮϮͿ 

 
ª���Z����ZK>�,�,/<D�d�dh,�E� 

D�D/Ed��,/<D�d���Z/�dh,�E 

͞�ƉĂďŝůĂ� Ěŝ� ĂŶƚĂƌĂ� ŬĂŵƵ� ĂĚĂ� ǇĂŶŐ� ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�����
ŚŝŬŵĂƚ͕� ŚĞŶĚĂŬůĂŚ� ŝĂ� ŵĞŵŝŶƚĂŬĂŶŶǇĂ� ŬĞƉĂĚĂ����������
�ůůĂŚ͘͟�;zĂŬŽďƵƐ�ϭ͗ϱ�Ϳ� 

d�<hd��<�E�dh,�E� 

͞WĞƌŵƵůĂĂŶ� ŚŝŬŵĂƚ� ĂĚĂůĂŚ� ƚĂŬƵƚ� ĂŬĂŶ� dƵŚĂŶ͕� ĚĂŶ�
ŵĞŶŐĞŶĂů� zĂŶŐ� DĂŚĂŬƵĚƵƐ� ĂĚĂůĂŚ�
ƉĞŶŐĞƌƟĂŶ͘͞�;�ŵƐĂů�ϵ͗ϭϬ�Ϳ 

dĂŬƵƚ�ĂŬĂŶ�dƵŚĂŶ͕�ďƵŬĂŶ�ďĞƌĂƌƟ�ŬŝƚĂ�ŬĞƚĂŬƵƚĂŶ�
ŵĞůĂŝŶŬĂŶ�ŬŝƚĂ�ƚƵŶĚƵŬ�ĚĂŶ�ƚĂĂƚ�ŬĞƉĂĚĂ�dƵŚĂŶ͘� 

:��/>�,��/:�<���E�W�Eh,�,/<D�d 

�Ϯ� 

W�E'�:�Z�E 



��Z^/<�W�Z�E��,�,�d/� 
͞,ŝŬŵĂƚ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ƌĞŶĚĂŚ�ŚĂƟ͘͞�;�ŵƐĂů�
ϭϭ͗ϮďͿ 

 

�ª�D�E&��d�,/<D�d�dh,�E 

,/�hW��/W/DW/E�K>�,�ZK, 
͞ZŽŚ� <ĞďĞŶĂƌĂŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵŝŵƉŝŶ� ŬĂŵƵ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ�
ƐĞůƵƌƵŚ� ŬĞďĞŶĂƌĂŶ͖� ƐĞďĂď� ůĂ� ƟĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ďĞƌŬĂƚĂ-
ŬĂƚĂ�ĚĂƌů�ĚŝƌŝEǇĂ�ƐĞŶĚŝƌŝ͕�ƚĞƚĂƉŝ�ƐĞŐĂůĂ�ƐĞƐƵĂƚƵ�ǇĂŶŐ�
ĚŝĚĞŶŐĂƌEǇĂ�ŝƚƵůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬĂƚĂŬĂŶEǇĂ�ĚĂŶ�ůĂ�
ĂŬĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝƚĂŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂŵƵ� ŚĂů-ŚĂů� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�
ĚĂƚĂŶŐ͘͟�;zŽŚĂŶĞƐ�ϭ�ϲ͗ϭ�ϯͿ 
͞dĞƚĂƉŝ� WĞŶŐŚŝďƵƌ͕� ǇĂŝƚƵ� ZŽŚ� <ƵĚƵƐ͕� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ���
ĚŝƵƚƵƐ�ŽůĞŚ��ĂƉĂ�ĚĂůĂŵ�ŶĂŵĂ<Ƶ͕��ŝĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶ� ƐĞŐĂůĂ� ƐĞƐƵĂƚƵ� ŬĞƉĂĚĂŵƵ� ĚĂŶ� ĂŬĂŶ�
ŵĞŶŐŝŶŐĂƚŬĂŶ� ŬĂŵƵ� ĂŬĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ������
<ƵŬĂƚĂŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂŵƵ͘͟�;zŽŚĂŶĞƐ�ϭϰ͗ϮϲͿ� 

D�D�,�D/�<�,�E��<�dh,�E� 
͞:ĂŶŐĂŶůĂŚ�ŬĂŵƵ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĞƌƵƉĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚƵŶŝĂ�ŝŶŝ͕�
ƚĞƚĂƉŝ� ďĞƌƵďĂŚůĂŚ� ŽůĞŚ� ƉĞŵďĂŚĂƌƵĂŶ� ďƵĚŝŵƵ͕����
ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŬĂŵƵ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ� ŵĂŶĂŬĂŚ�����
ŬĞŚĞŶĚĂŬ� �ůůĂŚ͗� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ͕� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĞŶĂŶ�
ŬĞƉĂĚĂ��ůůĂŚ�ĚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞŵƉƵƌŶĂ͘͟�;ZŽŵĂ�ϭ�Ϯ͗ϮͿ� 

D�EhD�h,<�E�/D�E� 
͞ůŵĂŶ� ƟŵďƵů� ĚĂƌŝ� ƉĞŶĚĞŶŐĂƌĂŶ͕� ĚĂŶ� ƉĞŶĚĞŶŐĂƌĂŶ�
ŽůĞŚ�&ŝƌŵĂŶ�<ƌŝƐƚƵƐ͘͞�;ZŽŵĂ�ϭϬ͗ϭϳͿ 

�ĞŵŝŬŝĂŶ� ƉƵůĂ� ŚĞŶĚĂŬŶǇĂ� ŬŝƚĂ� ƵŵĂƚ� ŬƌŝƐƟĂŶŝ�
ŵĞŵŝŶƚĂ�ŚŝŬŵĂƚ�ĚĂƌŝ� dƵŚĂŶ� ƐĞďĂď�ŚŝŬŵĂƚ�ĚĂŶ�
ŬĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉĞŶƟŶŐ�ƐƵƉĂǇĂ�ŬŝƚĂ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĂŵďŝů� ƐƵĂƚƵ� ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƟŶĚĂŬ�
ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞďĞŶĂƌĂŶ� dƵŚĂŶ͘� �ƉĂ� ǇĂŶŐ����
ĚŝŵĂŬƐƵĚ͕� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞďĞŶĂƌĂŶ� dƵŚĂŶ͍�
<ĞďĞŶĂƌĂŶ�dƵŚĂŶ�ĂĚĂůĂŚ� ŬĞďĞŶĂƌĂŶ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�
&ŝƌŵĂŶ�dƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƚƵůŝƐ�Ěŝ�<ŝƚĂď�ƐƵĐŝͬ��ůŬŝƚĂď�
ŵĂƵƉƵŶ� ĚĂƌŝ� ǁĂŚǇƵ� dƵŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�
ĚĂůĂŵ�ƌŽŚ�ŬŝƚĂ͘� 

&ŝƌŵĂŶ�dƵŚĂŶ� ƚĞƌƚƵůŝƐ� Ěŝ��ůŬŝƚĂď� ĂĚĂůĂŚ�ƉŝŬŝƌĂŶ�
ĚĂŶ�ƉĞƌŬĂƚĂĂŶ��ůůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĂŶ�
ũƵŐĂ� ƟŶĚĂŬĂŶ� �ůůĂŚ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ƚĞƌũĂĚŝ� ǇĂŶŐ����

ĚŝƚƵůŝƐ� ŽůĞŚ� ƉĞŶƵůŝƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĚĂƉĂƚ� ŝŶƐƉŝƌĂƐŝ�
ĚĂƌŝ�ZŽŚ�<ƵĚƵƐ͘� 

͞&ŝƌŵĂŶDƵ� ŝƚƵ� ƉĞůŝƚĂ� ďĂŐŝ� ŬĂŬŝŬƵ� ĚĂŶ� ƚĞƌĂŶŐ� ďĂŐŝ�
ũĂůĂŶŬƵ͘͟�;DĂǌŵƵƌ�ϭϭϵ͗ϭϬϱͿ 

DĞŶƵƌƵƚ�DĂǌŵƵƌ� ŝŶŝ͕� &ŝƌŵĂŶ� dƵŚĂŶ� ŝƚƵ�ŵĞƌƵͲ
ƉĂŬĂŶ� ƉĞ/ŝƚĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĞƌĂŶŐŝ� ũĂůĂŶ� ďĂŐŝ� ŬŝƚĂ͕�
ĂƌƟŶǇĂ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƉĞƚƵŶũƵŬ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ũĂůĂŶ�
ŚŝĚƵƉ� ǇĂŶŐ� ŬŝƚĂ� ƚĞŵƉƵŚ͘� �ĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�
ĚĂŶ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ŬĞďĞŶĂƌĂŶ� dƵŚĂŶ�ŵĂŬĂ� ƉŝŬŝƌĂŶ�
ŬŝƚĂ� ƚĞƌďĞďĂƐŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ŚŝŬŵĂƚ� ĚƵŶŝĂ� ĂƚĂƵ�
ŬĞďĞŶĂƌĂŶ�ĚƵŶŝĂ͘� 

<ĂƚĂ� zĞƐƵƐ� ŬĞƉĂĚĂ� ŽƌĂŶŐ-ŽƌĂŶŐ� zĂŚƵĚŝ� � ǇĂŶŐ�
ƉĞƌĐĂǇĂ� ŬĞƉĂĚĂEǇĂ͗͟:ŝŬĂůĂƵ� ŬĂŵƵ� ƚĞƚĂƉ� ĚĂůĂŵ����
ĮƌŵĂŶ<Ƶ͕� ŬĂŵƵ� ďĞŶĂƌ-ďĞŶĂƌ� ĂĚĂůĂŚ� ŵƵƌŝĚ<Ƶ� ĚĂŶ�
ŬĂŵƵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŬĞďĞŶĂƌĂŶ͕�ĚĂŶ�ŬĞďĞŶĂƌĂŶ�
ŝƚƵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵĞƌĚĞŬĂŬĂŶ�ŬĂŵƵ͘Η�;zŽŚĂŶĞƐ�ϴ͗ϯϭ�-ϯϮͿ� 

 
ª�D�E'�d�^/�D�^�>�,���E'�E�,/<D�d�dh,�E� 
,ŝĚƵƉ� ŵĂŶƵƐŝĂ� Ěŝ� ĚƵŶŝĂ� ĚŝǁĂƌŶĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ďĞƌďĂŐĂŝ� ŵĂƐĂůĂŚ� ĚĂŶ� ŬĞƐƵůŝƚĂŶ� ŚŝĚƵƉ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ� ƉĞŶĚĞƌŝƚĂĂŶ� ŚŝĚƵƉ͘� DĂŶƵƐŝĂ�
ďĞƌƵƐĂŚĂ�ŵĞŶŐĂƚĂƐŝŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐĂŶĚĂůŬĂŶ�
ŚŝŬŵĂƚ�ĚƵŶŝĂ͘� 

͞^ĞƟĂƉ� ŽƌĂŶŐ� ďĞƌďƵĂƚ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ďĞŶĂƌ� ŵĞŶƵƌƵƚ�
ƉĂŶĚĂŶŐĂŶŶǇĂ�ƐĞŶĚŝƌŝ͘�,ŝŬŵĂƚ�ĚĂƌŝ�dƵŚĂŶ�ƐĞƌŝŶŐŬĂůŝ�
ƚĞƌĂďĂŝŬĂŶ� ĚĂŶ� ŬƵƌĂŶŐ� ŵĞŶĚĂƉĂƚ� ƉĞƌŚĂƟĂŶ����������
ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŬŝƚĂ� ƟĚĂŬ� ǇĂŬŝŶ� ŚŝŬŵĂƚ� dƵŚĂŶ� ŵĂŵƉƵ�
ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ�ŵĂƐĂůĂŚ�ŚŝĚƵƉ͘͟�;,ĂŬŝŵ�Ϯϭ͗ϮϱďͿ� 

^ĞŬĂůŝƉƵŶ� ŬŝƚĂ� ŵĞŵŝŶƚĂ� ŚŝŬŵĂƚ� dƵŚĂŶ� ŶĂŵƵŶ�
ŬŝƚĂ�ƌĂŐƵ-ƌĂŐƵ�ĂƉĂŬĂŚ�ŚŝŬŵĂƚ�dƵŚĂŶ�ŵĞŶŐƵĂƐĂŝ�
ĂŬĂů� ďƵĚŝ� ŬŝƚĂ� ĚĂŶ� ŬĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ� ŵĞŶŐĂůŝƌ�
ŬĞůƵĂƌ�ĚĂƌŝ�ŚĂƟ�ŬŝƚĂ͍� 

:ĂǁĂďĂŶŶǇĂ� ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ� ƐĂũĂ͕� ǇĂŝƚƵ� Ϯ� <ŽƌŝŶƚƵƐ�
ϱ͗ϳ͘� ^ĞďĂď�ŚŝĚƵƉ�ŬĂŵŝ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ�ŚŝĚƵƉ�ŬĂƌĞŶĂ�
ƉĞƌĐĂǇĂ͕�ďƵŬĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ŵĞůŝŚĂƚ͘ 

:��/>�,��/:�<���E�W�Eh,�,/<D�d 

�ϯ 

W�E'�:�Z�E 



W�E'�:�Z�E 

ϰ 

:��/>�,��/:�<���E�W�Eh,�,/<D�d 

ª�D�E'�d�^/�D�^�>�,���E'�E�,/<D�d�dh,�E� 

<ŝƚĂ� ƟĚĂŬ� ďŽůĞŚ� ĨŽŬƵƐ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ŬŝƚĂ� /ŝŚĂƚ͕� ĂƉĂ�
ǇĂŶŐ� ŵĞŶũĂĚŝ� ŵĂƐĂůĂŚ� ŬŝƚĂ� ƚĞƚĂƉŝ� ŵŝŶƚĂůĂŚ����
ŚŝŬŵĂƚ�dƵŚĂŶ�ĂŐĂƌ�ŬŝƚĂ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ŬĞďŝũĂŬƐĂŶĂŶ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ� ŵĂƐĂůĂŚ͘� WĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ŬŝƚĂ�������
ĚŝƉĞƌŚĂĚĂƉŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ŵĂƐĂůĂŚ�ŚŝĚƵƉ�ŵĂŬĂ�
ƉŝŬŝƌĂŶ�ĚĂŶ�ŚĂƟ�ŬŝƚĂ�ŚĂŶǇĂ�ĨŽŬƵƐ�ŬĞƉĂĚĂ�dƵŚĂŶ�
ĚĂŶ�ďƵŬĂŶ�ĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ŵĂƐĂůĂŚ͘� 

͞DĂƌŝůĂŚ�ŬŝƚĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂƚĂ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƌƚƵũƵ� ŬĞƉĂĚĂ� zĞƐƵƐ͕� ǇĂŶŐ� ŵĞŵŝŵƉŝŶ� ŬŝƚĂ����
ĚĂůĂŵ�ŝŵĂŶ͕�ĚĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďĂǁĂ�ŝŵĂŶ�ŬŝƚĂ�ŝƚƵ�
ŬĞƉĂĚĂ�ŬĞƐĞŵƉƵƌŶĂĂŶ͙͟�;ůďƌĂŶŝ�ϭϮ͗ϮĂͿ 

<ĂƌĞŶĂ� ŬŝƚĂ� ĨŽŬƵƐ� ƉĂĚĂ� dƵŚĂŶ� ŵĂŬĂ� ŚŝŬŵĂƚ���
dƵŚĂŶ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƉŝŬŝƌĂŶ�ĚĂŶ�ŚĂƟ�ŬŝƚĂ�ĚŝƉĞŶƵŚŝ�
ŬĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŬŝƚĂ� ƉĞƌĐĂǇĂ� dƵŚĂŶ���
ƐĞĚĂŶŐ�ďĞŬĞƌũĂ͘� 

͞<ŝƚĂ�ƚĂŚƵ�ƐĞŬĂƌĂŶŐ͕�ďĂŚǁĂ��ůůĂŚ�ƚƵƌƵƚ�ďĞŬĞƌũĂ�
ĚĂůĂŵ� ƐĞŐĂůĂ� ƐĞƐƵĂƚƵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĂƚĂŶŐŬĂŶ�
ŬĞďĂŝŬĂŶ� ďĂŐŝ� ŵĞƌĞŬĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĂƐŝŚŝ� �ŝĂ͕���
ǇĂŝƚƵ� ďĂŐŝ� ŵĞƌĞŬĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƉĂŶŐŐŝů� ƐĞƐƵĂŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƌĞŶĐĂŶĂ��ůůĂŚ͘͟�;ZŽŵĂ�ϴ͗ϮϴͿ 

,ŝŬŵĂƚ� dƵŚĂŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŝŶŐĂƚŬĂŶ� ŬŝƚĂ� ĂŬĂŶ�
&ŝƌŵĂŶ�dƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƉŝŬŝƌĂŶ�ŬŝƚĂ�ĚĂŶ�
ŵĞŵĂŵƉƵŬĂŶ�ŬŝƚĂ�ŵĞŵƵƚƵƐŬĂŶ�ƟŶĚĂŬĂŶ�ĂƉĂ�
ǇĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ� ŬŝƚĂ� /ĂŬƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ������
ŵĂƐĂůĂŚ͘� 

͞^ĞďĂď� ĮƌŵĂŶ� �ůůĂŚ� ŚŝĚƵƉ� ĚĂŶ� ŬƵĂƚ� ĚĂŶ� ůĞďŝŚ�
ƚĂũĂŵ� ĚĂƌŝ� ƉĂĚĂ� ƉĞĚĂŶŐ� ďĞƌŵĂƚĂ� ĚƵĂ� ŵĂŶĂ-
ƉƵŶ͖� ŝĂ� ŵĞŶƵƐƵŬ� ĂŵĂƚ� ĚĂůĂŵ� ƐĂŵƉĂŝ����������������
ŵĞŵŝƐĂŚŬĂŶ� ũŝǁĂ� ĚĂŶ� ƌŽŚ͕� ƐĞŶĚŝ-ƐĞŶĚŝ� ĚĂŶ�
ƐƵŵƐƵŵ͖� ŝĂ� ƐĂŶŐŐƵƉ� ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ� ƉĞƌ-
ƟŵďĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ƉŝŬŝƌĂŶ�ŚĂƟ�ŬŝƚĂ͘͟�;ůďƌĂŶŝ�ϰ͗ϭϮͿ 

<ĞƟŬĂ�ŬŝƚĂ�ďĞƌĚŽĂ�ĚĂŶ�ŵĞŵƉĞƌŬĂƚĂŬĂŶ�&ŝƌŵĂŶ�
dƵŚĂŶ� ŵĂŬĂ� DĂůĂŝŬĂƚ� dƵŚĂŶ� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ���
&ŝƌŵĂŶ� dƵŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ŬŝƚĂ� ĚŽĂŬĂŶ� ĚĂŶ� ŬŝƚĂ��������
ƉĞƌŬĂƚĂŬĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� 

͞WƵũŝůĂŚ� dƵŚĂŶ͕� ŚĂŝ� ŵĂ/ĂŝŬĂƚ-ŵĂůĂŝŬĂƚEǇĂ͕������
ŚĂŝ� ƉĂŚůĂǁĂŶ-ƉĂŚůĂǁĂŶ� ƉĞƌŬĂƐĂ� ǇĂŶŐ��
ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ŇƌŵĂŶEǇĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶĚĞŶŐĂƌͲ
ŬĂŶ�ƐƵĂƌĂ�ĮƌŵĂŶ�EǇĂ͘͟�;DĂǌŵƵƌ�ϭϬϯ͗ϮϬͿ� 

:ĂĚŝ� ƐĞŬĂƌĂŶŐ� ŬŝƚĂ� ŵĞŶŐĞƌƟ� ďĂŚǁĂ� ŚŝŬŵĂƚ����
dƵŚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶƵŶƚƵŶ� ƉŝŬŝƌĂŶ� ŬŝƚĂ� ƐĞũĂůĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ� ƉŝŬŝƌĂŶ� dƵŚĂŶ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƉŝŬŝƌĂŶ� ŬŝƚĂ��
ŚĂŶǇĂ�ĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�dƵŚĂŶ͘� 

,ĂƟ� ŬŝƚĂ� ďŝĂƐĂŶǇĂ� ŬĂĐĂƵ͕� ŐĞůŝƐĂŚ͕� ƚĂŬƵƚ� ŬĞƟŬĂ�
ŵĞůŝŚĂƚ� ŵĂƐĂůĂŚ� ŚŝĚƵƉ� ĚĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƚĞŶĂŶŐ��
ŬĂƌĞŶĂ� ŚŝŬŵĂƚ� dƵŚĂŶ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŚĂƟ� ŬŝƚĂƉƵŶ�
ĚŝƚƵŶƚƵŶ� ŚŝŬŵĂƚ� dƵŚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶƵŚ������������
ŬĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ͘ 

͞,ŝŬŵĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚĂƌŝ� ĂƚĂƐ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞƌƚĂŵĂ-ƚĂŵĂ����
ŵƵƌŶŝ͕� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ƉĞŶĚĂŵĂŝ͕� ƉĞƌĂŵĂŚ͕�
ƉĞŶƵƌƵƚ͕� ƉĞŶƵŚ� ďĞůĂƐ� ŬĂƐŝŚĂŶ� ĚĂŶ� ďƵĂŚ-ďƵĂŚ�
ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ͕� ƟĚĂŬ� ŵĞŵŝŚĂŬ� ĚĂŶ� ƟĚĂŬ�
ŵƵŶĂĮŬ͘͟�;zĂŬŽďƵƐ�ϯ͗ϭϳͿ 

^ĞůĂŵĂ� ŬŝƚĂ� ŚŝĚƵƉ� Ěŝ� ĚƵŶŝĂ� ŝŶŝ� ƐĞůĂůƵ� ƐĂũĂ� ĂĚĂ��
ŵĂƐĂůĂŚ� ŚŝĚƵƉ͕� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐƵŵďĞƌ� ĚĂƌŝ� ƟƉƵ������
ŵƵƐůŝŚĂƚ� ŝďůŝƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ� ŽƌĂŶŐ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞƌďƵĂƚĂŶ� ĚŽƐĂ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ��������������
ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ŚŝĚƵƉ͘ 

<ŝƚĂ� ƟĚĂŬ� ďŽůĞŚ� ŐĞŶƚĂƌ�ŵĞŶŐŚĂĚĂƉŝŶǇĂ� ƐĞďĂď�
ŬŝƚĂ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵƉĞƌůĞŶŐŬĂƉŝ� Ěŝƌŝ� ĚĞŶŐĂŶ������������
ƉĞƌůĞŶŐŬĂƉĂŶ� ƐĞŶũĂƚĂ� �ůůĂŚ� ;�ĨĞƐƵƐ� ϲ͗ϭϭ-ϭϴĂͿ͘�
ůŶŐĂƚůĂŚ� ďĂŚǁĂ� &ŝƌŵĂŶ� dƵŚĂŶ� ŝƚƵ� ĂĚĂůĂŚ�
ƉĞĚĂŶŐ�ƌŽŚ�;�ĨĞƐƵƐ�ϲ͗ϭϳͿ͘� 

:ŝŬĂ� ŵƵŶŐŬŝŶ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ĂŶĚĂ� ƐĞĚĂŶŐ� ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�
ŵĂƐĂůĂŚ� ŬĞƵĂŶŐĂŶ� ŬĂƌĞŶĂ� ƚĞƌĚĞƐĂŬ� ŽůĞŚ�����
ŬĞƐƵůŝƚĂŶ� ďŝĂǇĂ� ŚŝĚƵƉ� ƐĞŚĂƌŝ-ŚĂƌŝ͘� �ƉĂ� ǇĂŶŐ����
ŚĂƌƵƐ� ĂŶĚĂ� ůĂŬƵŬĂŶ͍� dĞŶƚƵ� ƐĂũĂ� ĂŶĚĂ� ƐƵĚĂŚ�
ďĞƌĚŽĂ� ŵĞŵŽŚŽŶ� ƉĞƌƚŽůŽŶŐĂŶ� dƵŚĂŶ͕� ŶĂŵƵŶ�
ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ĂŶĚĂ� ŵĞůŝŚĂƚ� ŵĂƐĂůĂŚ� ŬĞƵĂŶŐĂŶ� ĂŶĚĂ�
ŵĂŬŝŶ�ƉĂƌĂŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŚƵƚĂŶŐ�ŵĂŬŝŶ�ŵĞŶƵŵƉƵŬ͘� 
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:��/>�,��/:�<���E�W�Eh,�,/<D�d 

�ŶĚĂ� ƟĚĂŬ� ďŽůĞŚ� ĨŽŬƵƐ� ƉĂĚĂ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ĂŶĚĂ�
ůŝŚĂƚ͕�ǇĂŝƚƵ�ŵĂƐĂůĂŚ�ŬĞƵĂŶŐĂŶ�ƚĞƚĂƉŝ�ŝŵĂŶ�ĂŶĚĂ� 

ŵĞƐƟ� ƉĞƌĐĂǇĂ� ďĂŚǁĂ� dƵŚĂŶ� ƐĞĚĂŶŐ� ďĞŬĞƌũĂ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŽůŽŶŐ�ĂŶĚĂ�;ŝŶŐĂƚ�Ϯ�<ŽƌŝŶƚƵƐ�ϱ͗ϳͿ͘� 

�ŶĚĂ�ƟĚĂŬ�ďŽůĞŚ�ůƵƉĂ�&ŝƌŵĂŶ�dƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�
ĂŶĚĂ�ďĂĐĂ͕��ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƉŝŬŝƌĂŶ�ĂŶĚĂ�
ƐƵƉĂǇĂ� ŚĂƟ� ĂŶĚĂ� ƚĞŶĂŶŐ͕� ƟĚĂŬ� ŬŚĂǁĂƟƌ� ĚĂŶ�
ƟĚĂŬ� ƚĂŬƵƚ� ŚĂĚĂƉŝ� ŬĞĂĚĂĂŶ� ĂŶĚĂ� ŬĞƐƵůŝƚĂŶ���
ŬĞƵĂŶŐĂŶ͘� 

�ŶĚĂ� ƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ� &ŝƌŵĂŶ� dƵŚĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ�
ƉĞĚĂŶŐ� ZŽŚ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƐĞŶũĂƚĂ� ƌŽŚĂŶŝ� ĂŶĚĂ�����
ŵĞůĂǁĂŶ� ƌŽŚ-ƌŽŚ� ũĂŚĂƚ� ;�ĨĞƐƵƐ� ϲ͗ϭϮͿ͕� ǇĂŶŐ���
ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ� ĂŶĚĂ� ŵĞŶŐĂůĂŵŝ� ŬĞƐƵůŝƚĂŶ�����
ŬĞƵĂŶŐĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌŬĂƚĂŬĂŶ�ĂǇĂƚ�&ŝƌŵĂŶ���
dƵŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĂƐĂůĂŚ���
ŬĞƵĂŶŐĂŶ͘� 

͞�ůůĂŚŬƵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƐĞŐĂůĂ� ŬĞƉĞƌůƵĂŶŵƵ�
ŵĞŶƵƌƵƚ� ŬĞŬĂǇĂĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞŵƵůŝĂĂŶEǇĂ� ĚĂůĂŵ�
<ƌŝƐƚƵƐ�zĞƐƵƐ͘͟�;&ŝůŝƉŝ�ϰ͗ϭϵͿ� 

DŝŶƚĂůĂŚ�ŚŝŬŵĂƚ�dƵŚĂŶ�ƐƵƉĂǇĂ�ĂŶĚĂ�ďĞƌƟŶĚĂŬ�
ďŝũĂŬƐĂŶĂ� ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ� ŬĞƐƵůŝƚĂŶ� ŬĞƵĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ�
ƉĞƌĐĂǇĂůĂŚ�;ZŽŵĂ�ϴ͗Ϯϴ͕�DĂǌŵƵƌ�ϭϬϯ͗ϮϬͿ͕��ůůĂŚ�
ƐĞĚĂŶŐ� ďĞŬĞƌũĂ� ĚĂŶ� ŶĂŶƟŬĂŶ� ƉĞŶŐŐĞŶĂƉĂŶ���
&ŝƌŵĂŶ�dƵŚĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ŚŝĚƵƉ��ĂŶĚĂ͘� 

͞�ĞŵŝŬŝĂŶůĂŚ� &ŝƌŵĂŶ<Ƶ� ǇĂŶŐ� ŬĞůƵĂƌ� ĚĂƌŝ�
ŵƵůƵƚ<Ƶ͗� ŝĂ� ƟĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ŬĞŵďĂůŝ� ŬĞƉĂĚĂ<Ƶ�
ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝĂ-ƐŝĂ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ŝĂ� ĂŬĂŶ� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�
ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� <ƵŬĞŚĞŶĚĂŬŝ͕� ĚĂŶ� ĂŬĂŶ� ďĞƌŚĂƐŝů�����
ĚĂůĂŵ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� <ƵƐƵƌƵŚŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ-
ŶǇĂ͘͟�;zĞƐĂǇĂ�ϱϱ͗ϭϭͿ 

:ĂĚŝůĂŚ� ƉĞůĂŬƵ� &ŝƌŵĂŶ� ƐƵƉĂǇĂ� ŬŝƚĂ� ƟĚĂŬ� ŬĂůĂŚ�
ƚĞƚĂƉŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƉĞŵĞŶĂŶŐ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ�
ŵĂƐĂůĂŚ�ŚŝĚƵƉ͘� 

�ŽĂ� ŵĞŵĂŶŐ� ƉĞŶƟŶŐ͕� ŶĂŵƵŶ� ƟĚĂŬ� ĐƵŬƵƉ�
ĚĞŶŐĂŶ�ďĞƌĚŽĂ�ƐĂũĂ�ŵĞůĂŝŶŬĂŶ�ŵŝŶƚĂůĂŚ�ŚŝŬŵĂƚ�
dƵŚĂŶ� ĂŐĂƌ� ŬŝƚĂ� ƚĂŶŐŬĂƐ�ŵĞŵĂŬĂŝ� ƉĞĚĂŶŐ�ZŽŚ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ�ŵĂƐĂůĂŚ͘� 

�ŝ�ƉĞŶŐƵũƵŶŐ�ƚƵůŝƐĂŶ�ŝŶŝ͕�ĂĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŚĂů�ǇĂŶŐ�
ƉĞƌůƵ�ĚŝƉĞƌŚĂƟŬĂŶ͕�ǇĂŬŶŝ�͗ 

ϭ͘� �ĞƌƐŝŚŬĂŶůĂŚ� ƉŝŬŝƌĂŶ� ŬŝƚĂ� ĚĂƌŝ� ƉƌŝŶƐŝƉ��
ŬĞďĞŶĂƌĂŶ� ĚƵŶŝĂ� ĚĂŶ� ĂũĂƌĂŶ-ĂũĂƌĂŶ� ĚĂƌŝ������
ŚŝŬŵĂƚ� ĚƵŶŝĂ͕� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƉŝŬŝƌĂŶ� ŬŝƚĂ�
ĚĞŶŐĂŶ� &ŝƌŵĂŶ� dƵŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ƉĞŶƵŚ� ŚŝŬŵĂƚ���
dƵŚĂŶ͘� 

͞:ĂŶŐĂŶůĂŚ�ŬĂŵƵ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĞƌƵƉĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚƵŶŝĂ�
ŝŶŝ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ďĞƌƵďĂŚůĂŚ� ŽůĞŚ� ƉĞŵďĂŚĂƌƵĂŶ�������
ďƵĚŝŵƵ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŬĂŵƵ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ�
ŵĂŶĂŬĂŚ�ŬĞŚĞŶĚĂŬ��ůůĂŚ͗�ĂƉĂ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ͕� ǇĂŶŐ�
ďĞƌŬĞŶĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� �ůůĂŚ� ĚĂŶ� ǇĂŶŐ���������������������
ƐĞŵƉƵƌŶĂ͘͞�;ZŽŵĂ�ϭ�Ϯ͗ϮͿ 

Ϯ͘� :ĂŐĂůĂŚ� ŚĂƟ� ŬŝƚĂ� ƐƵƉĂǇĂ� ƐĞŶĂŶƟĂƐĂ� ƚĞƚĂƉ�
ďĞƌƐŝŚ�ĚĂƌŝ�ŬŽƚŽƌĂŶ�ĚƵŶŝĂ�ǇĂŬŶŝ�ďĞŶĐŝ͕�ŝƌŝ�ŚĂƟ͕�
ĚĞŶĚĂŵ͕� ĐŽŶŐŬĂŬ� ŚĂƟ͕� ĚƐďŶǇĂ� ƚĞƚĂƉŝ������������
ũĂĚŝŬĂŶůĂŚ� ŚĂƟ� ŬŝƚĂ� ďŝũĂŬƐĂŶĂ� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂůƵ���
ŵĞŵĂŶĐĂƌŬĂŶ�ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ͘� 

͞:ĂŐĂůĂŚ� ŚĂƟŵƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞŐĂůĂ� ŬĞǁĂƐƉĂĚĂĂŶ͕����
ŬĂƌĞŶĂ� ĚĂƌŝ� ƐŝƚƵůĂŚ� ƚĞƌƉĂŶĐĂƌ����������������������������
ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ͟�;�ŵƐĂů�ϰ͗ϮϯͿ� 

�ĞŶŐĂŶ� ƉŝŬŝƌĂŶ� ĚĂŶ� ŚĂƟ� ŶĂŶ� ďĞƌƐŝŚ� ŵĂŬĂ������
ŚŝŬŵĂƚ�dƵŚĂŶ�ŵĞŶŐƵĂƐĂŝ�Ěŝƌŝ�ŬŝƚĂ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŬŝƚĂ�
ƐĞŵĂŬŝŶ�ďŝũĂŬƐĂŶĂ͘� 

ϯ͘�:ĂŐĂůĂŚ�ŚŝŬŵĂƚ�ǇĂŶŐ�ŬŝƚĂ�ƚĞƌŝŵĂ�ĚĂƌŝ�dƵŚĂŶ�
ƐĂŵƉĂŝ�ĂŬŚŝƌ�ŚĂǇĂƚ�ŬŝƚĂ͘� 

͞,Ăŝ� ĂŶĂŬŬƵ͕� ũĂŶŐĂŶůĂŚ� ƉĞƌƟŵďĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ�����������
ŬĞďŝũĂŬƐĂŶĂĂŶ� ŝƚƵ� ŵĞŶũĂƵŚ� ĚĂƌŝ� ŵĂƚĂŵƵ͕�������������
ƉĞůŝŚĂƌĂůĂŚ�ŝƚƵ͘͟�;�ŵƐĂů�ϯ͗ϮϭͿ� 

^ƵŵďĞƌ�ŶĂƐŬĂŚ�͗� 
DĂũĂůĂŚ�^ŚĂůŽŵ͕��ĚŝƐŝ�DĞŝ—:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ�;^�Ϳ� 


	P_Jadilah Bijak 1
	P_Jadilah Bijak 2



