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�ϲϓϮϳ�ήϴΜϛ�ΪϤΣ�ϰϟΎόΗϭ�ϪϧΎΤΒγ�ϩΪϤΣ�ˬϦϴϤϟΎόϟ�Ώέ�Ϳ�ΪϤΤϟ��

�ϩάϫ�ΔΑΎΘϛ�ήϣ�ϲϟ�ήδϳ�ϱάϟ�ϪϧΎΤΒγ�ϮϬϓ�ˬϩΪϳΰϣ�ΊϓΎϜϳϭ�ΔϤόϧ

Ϋ�ϰϠϋ�ϲϨϧΎϋϭ�ΔϟΎγήϟ�ήϳΪϘΘϟ�ώϟΎΑϭ�ϞϳΰΠϟ�ήϜθϟΎΑ�ϪΟϮΗ�ϢΛ�ˬϚϟ

�νΎϓ�Ύϣ�ϰϠϋ�ωϮΑήΟ�ΩϮϤΤϣ�ϒγϮϳ�έϮΘϛΪϟ�ϞοΎϔϟ�ϱΫΎΘγϷ

�ΩΪδϣϭ�ΎΤλΎϧϭ�ϲϟ�ΎϧϮϋ�ϥΎϜϓ�ˬϩΪϬΟϭ�ϪΘϗϭϭ�ϪϤϠϋ�Ϧϣ�ϪΑ�ϲϠϋ

ϩήΒλ�ϞϴϤΟϭ�ϪΘϠϣΎόϣ�ΐϴσ�ϰϠϋ�ϩήϜηϭ���
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ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭ��ϊϳίϮΗ�ϊϤΘΠϣ�ΔγέΪϟ�ΐδΣ�ήϴϐΘϣ�ϞϫΆϤϟ�ϲϤϠόϟ������������������������������������������������������ϭϱϴ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��Ϯ��ϊϳίϮΗ�ϊϤΘΠϣ�ΔγέΪϟ�ΐδΣ�ήϴϐΘϣ�ΕϮϨγ�ΓήΒΨϟ������������������������������������������������������ϭϱϴ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϯ��ϊϳίϮΗ�ϊϤΘΠϣ�ΔγέΪϟ�ΐδΣ�ήϴϐΘϣ�ήϤόϟ����������������������������������������������������������������ϭϱϵ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϰ��ΕϼϣΎόϣ�ρΎΒΗέϻ�ϦϴΑ�ϛϞ�ΓήϘϓ�Ϧϣ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�ϝϭϷ�ϡΎϴϗ�ϊΟήϤϟ�ϲΟέΎΨϟ�ϢϳΪϘΘΑ�ΕΎϣΪΨϟ�

ΔϳέΎθΘγϻ�ϞϴϤόϟ�ΔόΟήϤϟ��ΔΟέΪϟϭ�ΔϴϠϜϟ�ϪΗήϘϔϟ����������������������������������������������������������������������ϭϲϯ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϱ��ΕϼϣΎόϣ�ρΎΒΗέϻ�ϦϴΑ�Ϟϛ�ΓήϘϓ�Ϧϣ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�ϲϧΎΜϟ�ΔδϓΎϨϤϟ�ΓΪϳΪθϟ�ϊΟήϤϠϟ�ϲΟέΎΨϟ�άΘΟϻΏ�

˯ϼϤόϟ��ΔΟέΪϟϭ�ΔϴϠϜϟ�ϪΗήϘϔϟ��������������������������������������������������������������������������������������������ϭϲϰ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϲ��ΕϼϣΎόϣ�ρΎΒΗέϻ�ϦϴΑ�Ϟϛ�ΓήϘϓ�Ϧϣ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�ΚϟΎΜϟ�˯ΎϘΑ�ϊΟήϤϟ�ϲΟέΎΨϟ�ΎόΟήϣ�ΕΎΑΎδΤϟ�ϪϠϴϤϋ�

ΓΪϣ�ΪϳΰΗ�Ϧϋ�βϤΧ�ΕϮϨγ��ΔΟέΪϟϭ�ΔϴϠϜϟ�ϪΗήϘϔϟ�����������������������������������������������������������������������ϭϲϲ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϳ��ΕϼϣΎόϣ�ρΎΒΗέϻ�ϦϴΑ�Ϟϛ�ΓήϘϓ�Ϧϣ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�ϊΑήϟ�ϢΠΣ�ΏΎόΗ�ϖϴϗΪΘϟ�ϲΘϟ�ΎϫΎοΎϘΘϳ�ϖϗΪϤϟ�Ϧϣ�

ϞϴϤϋ�ΪΣϭ��ΔΟέΪϟϭ�ΔϴϠϜϟ�ϪΗήϘϔϟ����������������������������������������������������������������������������������������ϭϲϳ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϴ��ΕϼϣΎόϣ�ρΎΒΗέϻ�ϦϴΑ�Ϟϛ�ΓήϘϓ�Ϧϣ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�βϣΎΨϟ�ΏέΎπΗ�ΎμϤϟϟ�ϦϴΑ�ϖϗΪϤϟ�ϭ�Γ΄θϨϤϟ�ϞΤϣ�

ϖϴϗΪΘϟ��ΔΟέΪϟϭ�ΔϴϠϜϟ�ϪΗήϘϔϟ���������������������������������������������������������������������������������������������ϭϲϴ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϵ��ϕΪμϟ�ϲΎϨΒϟ�ΕϻΎΠϤϟ�ΔγέΪϟ��������������������������������������������������������������������������ϭϲϵ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭϬ��ϞϣΎόϣ�ΕΎΒΜϟ���ΔϘϳήσ�ΔΰΠΘϟ�ΔϴϔμϨϟ����������������������������������������������������������������ϭϳϬ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ�ϭϭ��ΕϼϣΎόϣ�ΕΎΒΜϟ���ΔϘϳήσ�Ύϔϟ�ΥΎΒϧϭήϛ�������������������������������������������������������������������ϭϳϭ��

Ϟμϔϟ�ϊΑΎδϟ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϳϯ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭϮ��έΎΒΘΧ�ϊϳίϮΘϟ�ϲόϴΒτϟ�ϭ�Sample Kolmogorov-Smirnov)�����������������������������������ϭϳϰ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭϯ��ϞϴϠΤΗ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�ϝϭϷ�ϡΎϴϗ�ϊΟήϤϟ�ϲΟέΎΨϟ�ϢϳΪϘΘΑ�ΕΎϣΪΨϟ�ΔϳέΎθΘγϻ�ϞϴϤόϟ�ΔόΟήϤϟ�����ϭϳϴ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭϰ��ϞϴϠΤΗ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�ϲϧΎΜϟ�ΔδϓΎϨϤϟ�ΓΪϳΪθϟ�ϊΟήϤϠϟ�ϲΟέΎΨϟ�ΏάΘΟϻ�˯ϼϤόϟ��������������������ϭϴϮ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭϱ��ϞϴϠΤΗ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�ΚϟΎΜϟ�˯ΎϘΑ�ϊΟήϤϟ�ϲΟέΎΨϟ�ΎόΟήϣ�ΕΎΑΎδΤϟ�ϪϠϴϤϋ�ΓΪϣ�ΪϳΰΗ�Ϧϋ�βϤΧ�ΕϮϨγ�

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϴϱ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭϲ��ϞϴϠΤΗ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�ϊΑήϟ�ϢΠΣ�ΏΎόΗ�ϖϴϗΪΘϟ�ϲΘϟ�ΎϫΎοΎϘΘϳ�ϖϗΪϤϟ�Ϧϣ�ϞϴϤϋ�ΪΣϭ���������������ϭϴϳ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭϳ��ϞϴϠΤΗ�ΕήϘϓ�ϝΎΠϤϟ�βϣΎΨϟ�ΏέΎπΗ�ϟΎμϤϟ�ϦϴΑ�ϖϗΪϤϟ�ϭ�Γ΄θϨϤϟ�ϞΤϣ�ϖϴϗΪΘϟ�����������������ϭϴϵ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭϴ��ΕϼϣΎόϣ�ρΎΒΗέϻ�ϥϮγήϴΒϟ�ϦϴΑ�Ϟϛ�ϝΎΠϣ�ϭ�ϦϴδΤΗ�ΕέήϘϟ�ΔϴϟΎϤϟ�ΓέΩΎμϟ�Ϧϋ�ΓέΩ·�Δϛήθϟ���ϭϵϮ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϭϵ��έΎΒΘΧ�ϞϴϠΤΗ�ϦϳΎΒΘϟ�ϱΩΎΣϷ��ϕϭήϔϠϟ�ϦϴΑ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ΐδΣ�ήϴϐΘϣ�ϞϫΆϤϟ�ϲϤϠόϟ�����������������ϭϵϰ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϮϬ��έΎΒΘΧ�Ϫϴϔη�ΕΎϧέΎϘϤϠϟ�ΓΩΪόΘϤϟ�ϦϴΑ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ΐδΣ�ήϴϐΘϣ�ΕϮϨγ�ΓήΒΨϟ�������������������������ϭϵϱ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��Ϯϭ��έΎΒΘΧ�ϞϴϠΤΗ�ϦϳΎΒΘϟ�ϱΩΎΣϷ��ϕϭήϔϠϟ�ϦϴΑ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ΐδΣ�ήϴϐΘϣ�ΕϮϨγ�ΓήΒΨϟ������������������ϭϵϳ��
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ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��ϮϮ��έΎΒΘΧ�Ϫϴϔη�ΕΎϧέΎϘϤϠϟ�ΓΩΪόΘϤϟ�ϦϴΑ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ΐδΣ�ήϴϐΘϣ�ΕϮϨγ�ΓήΒΨϟ�������������������������ϭϵϴ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��Ϯϯ��έΎΒΘΧ�ϞϴϠΤΗ�ϦϳΎΒΘϟ�ϱΩΎΣϷ��ϕϭήϔϠϟ�ϦϴΑ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ΐδΣ�ήϴϐΘϣ�ήϤόϟ���������������������������ϮϬϭ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��Ϯϰ��έΎΒΘΧ�Ϫϴϔη�ΕΎϧέΎϘϤϠϟ�ΓΩΪόΘϤϟ�ϦϴΑ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ΐδΣ�ήϴϐΘϣ�ήϤόϟ����������������������������������ϮϬϮ��

ϝϭΪΟ�Ϣϗέ��Ϯϱ��έΎΒΘΧ�t�αΎϴϘϟ�ϕϭήϔϟ�ΎϘΒσ�ήϴϐΘϤϟ�βϨΠϟ�������������������������������������������������������������ϮϬϰ��
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ŭŤƄƆƃŒ 

ŽŧƎś�ƋŨƍ�řŬŔũŧƅŔ��Ƒƅŏ�ŢƔŲƏś�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŘũŝŎƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƜƂśŬŔ�Ə�ŧŕƔţ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�Ɖƈ�
¿ƜŦ�¿ƔƆţś�ƃƆś�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƊƏƄƈƅŔ��ŕƎƅ�Ƒƅŏ�ŖƊŕŠ�ŵƜųśŬŔ�ƒŌũ�ŶƈśŠƈ�řŬŔũŧƅŔ�
¿Əţ�Ɛŧƈ�Əśũž�ƃƆś�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�Ɠž�ŵŕųƁ�ŧƁƏ�ŘŪŻ�ŚũſŬŌ�řŬŔũŧƅŔ�
Ɖŷ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɖƈ�şœŕśƊƅŔ�ŕƎƈƍŌ����

ϭ� ƉŌ�ƇƔŧƂś�ƀƁŧƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�Ƒƅŏ�ŖƊŕŠ�ŚŕƈŧŦ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ɠž�ūſƊ�ŚƁƏƅŔ�ŽƏŬ�
ũŝŎƔ�¿ƄŮŗ�ũƔŗƄ�ƑƆŷ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƀƁŧƈƅŔ�Ə�ƋŧŕƔţ 

Ϯ� ƉŌ�řŬžŕƊƈƅŔ�ŘŧƔŧŮƅŔ�ƉƔŗ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŔŨśŠƛŖ�ŉƜƈŷ�ŧŧŠ�¿ƄŮƔ�ŔũųŦ�ƑƆŷ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�
Ə�Ɠƅŕśƅŕŗ�ŘŉŕſƄ�řƔƆƈŷ�ƀƔƁŧśƅŔ� 

ϯ� ƉŌ�ŉŕƂŗ�ƀƁŧƈƅŔ�Řũśſƅ�ŧƔŪś�Ɖŷ�ūƈŦ�ŚŔƏƊŬ�Ɠž�řƈŧŦ�¿Ɣƈŷ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ƄŮƔ�ŔũŝŎƈ�ŕƔŗƆŬ�
ƑƆŷ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ə�ƋŧŕƔţ 

ϰ� ƉŌ�ŧŕƈśŷŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�¿Ɣƈŷ��ƉƔŸƈ�ƒŨƅŔƏ�¿ƄŮś�ŖŕŸśƗŔ�ƌƊƈ�řŗŬƊ�ŘũƔŗƄ�Ɖƈ�¿Ŧŧ�ƍŔŨ�
ƀƁŧƈƅŔ�ũŝŎƔ�¿ƄŮŗ�ƓŗƆŬ�ƑƆŷ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŔŨƍ�ƀƁŧƈƅŔ�Ə�ƋŧŕƔţ� 

��
ŕƈƄ�ŚŰƏŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŕƈŗ�ƓƆƔ����
ϭ� ŖƏŠƏ�ƉŌ�ƉƏƄś�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ƉƈŲ�ũŕųŏ�řţƔŰƊƅŔ�ųƂž�Ə�ƛŌ�¿ŝƈś�řƆţũƈ�Ɖƈ�
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Abstract 

 
The study aims at explaining factors affect on the independence and the 

objectivity of the external auditor through analyzing the forming factors and 

variables. In addition to thatˬ the study surveys the opinions of the targeted 

group about the existence of such factors for external auditors in the Gaza 

strip. 

Study findings: 

1. The study finds that providing consultations besides auditing services will deeply 

affect on the concepts of objectivity and independence.  

2. The study finds that the competition between auditors to attract clients represents 

a dangerous factor on auditor's independence and objectivity. 

3. The study finds that if the auditor continued in serving any client for more than 

five years it would affect negatively on his independence and objectivity.  

4. The study finds that if the auditor continued in depending on specific clients for 

their worthy fees it would affect negatively on his independence and objectivity. 

Study recommendations: 

1. The consultations should be as an advice not as a part of any administrative 

decision.  

2. The concerned authorities should stipulate clear regulations related to auditing 

fees in order to prevent inflation and misuse and this shall ensure the independence 

and the objectivity of auditors. 

3. The concerned authorities should specify the minimum term of service between 

auditors and their clientsˬ for example 5 yearsˬ to achieve the concept of Auditor 

Rotation. 

4. The study recommends protecting the independence of auditors and not 

depending on specific clients for their worthy fees. Auditors should deal with many 

clients to assure his independence and objectivity.    
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Ō�ƉƔƈƍŕŬƈ�ŔƏƊŕƄŌ�ŉŔƏŬƏ�Ō�ƃƏƊŗƏřƔƈƏƄţ�ŚŕƎŠ���

ƏĻŔũŴƊ�ƉƄƈƔ�ŕƈƅ�ƉŌƛŔ�ƌŗ�ŽŰƏś��Ɖƈ�řƔƅƜƂśŬŕƎƊŌ�ŽŰƏƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�Ŗśũś�ŧƂž��řƔƊƍŨ�řƅŕţ�
�ƀƔƁŧ�ŽƔũŸś� ŶŲƏ� řŗƏŸŰƏ�Ɠž� ƇƍŕŬ� ŕƈƈ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇƏƎſƈƅ� ŧŧţƈŘũŕŝŏ�¿ŧŠƅŔ� Ɖƈ� ũƔŝƄ�

Ə�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�ŭŕƂƊƅŔƏƉƔƆƆţƈƅŔ�Ə�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŧƔŧţśƅ�řƊƎƈƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƉƔƈśƎƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƍũƔŻƏ�Ɖƈ
�ŕƎƈƔŷŧś�ƇŝƏƁ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ŕƍŧƔũŠśŕƎƔž�ũŝŎś�ŧ����

Əž�ƃƅŨƄŐŕƎśŸŠŔũƈŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ųŗũś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�Ɖ��ŕƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�
řƔũŬƅŕŗ�ŽŰśś�ũƏƈŌ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ŶƆųƔ�ĻƛŕŠƈ�ŧŠƏś�ŧƁ��ŧŕƔţ�Ɠž�ƃŮƆƅ�ƏŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ���

Ə�¿ƈśŮƔŖŧƗŔƑƆŷ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƇƏƎſƈ�¿Əţ�ŉŔũƕŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ���ƇƎƊƈž�Ɖƈ�
�ƀŕųƊ�ƌŬſƊƅ�ŧŧţƔƅ�ŶŠŔũƈƆƅ�ƃũśś�řƔƊƍŨ�řƅōŬƈ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�ƐũƔƏ�ũŸŮƔ�Ƒśţ�¿ƈŸƅŔ�ŚƛŕŠƈ

ƌƆƈŸŗ�ƌƈŕƔƁ�ŉŕƊŝŌ�řƆƈŕƄƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ���

ƉƔţ�Ɠž�ƐũƔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�ũŦƕŔ�űŸŗƅŔ�Ɠƍ��řųƔţƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ŕƎƈƄţś�řƔŷƏŲƏƈ�řƅōŬƈ�
�ŶŠŔũƈƅŕŗƏ�ųŗŔƏŲ�ŕƎƈŷŧśƏŘŧŧţƈ�ũƔƔŕŸƈ�����

ƏŕƊƍřŝƅŕŝ� řœž�ƃ���¿ƔƈƔ�ŕƎƔƅŏ�ŜţŕŗƅŔ��� řƔŷƏŲƏƈƏ� řƔƊƍŨ� řƅōŬƈ� řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�Ɛũś�ĻŕŸƈ�
ƏƓƅŕśƅŕŗ�ŐžƉƔŗƊŕŠ�řƔƅƜƂśŬƜƅ�Ɖ�����

��



 

 

ϯ

�¿ƏƗŔ�ŖƊŕŠƅŔ����

ƓśŔŨƅŔ�¿ƜƂśŬƛŔŌ�Ə�ƓŰŦŮƅŔ���ƉųŕŗƅŔ��Independence In Fact  

ƏƍƏ��ŧŕƔţƅŕŗ�ƌŬſƊ�ŶŠŔũƈƅŔ�ũƏŸŮŗ�ƌƊŷ�ũŗŸƔ�ŕƈƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔƏƔţśƅŔ�Ƈŧŷ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƋŕŠś�ŪƏ�Ɠƅŕśƅŕŗ
� şœŕśƊ� ƉŕžƌƅŕƈŷŌ� ¿ŧŕŷ�¿ƄŮŗ� ƌƆƈŸŗ� ƇƏƂƔž� ũƏŸŮƅŔ� ŔŨƎƅ� ŕƂžƏ�ƉƏƄśŬ�Ə�ƒŌ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ

řƔŠũŕŦ�ŚŔũŝŎƈ���

řƔƅƜƂśŬƜƅ�ƓƊŕŝƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ŕƈŌƎž�Ə���

�ŘũƍŕŴƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Independence In Appearance����

ƓƊŸśƏ�řƔƆƈŸƅŔ�ũƍŕŴƈƅŔ�ƏŠŔũƈƅŔ� ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ŶŌƏ�� ŕƎŗƊŠśƔƏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ� ŕƎƊŷ�ŧŸśŗƔ
�ũƔżƅŔ� ŶƔųśŬƔƉŌ�Ō� ŕƍŔũƔƏ�� ŧƔŧţś� ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈśƔž� ŕƎƄũŧƔƏƇŠţ�ūŕƔƁ�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ�

�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧƏŠƏ�ƇŠţŗŌƏ��ƇŠţ�ƌŗƊŠśŕƎƅ���

Ə�Ɠž�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚŧũƏ�ŧƂƅŖŧƗŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�Ə�ũƔżƆƅ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƉŌ�ūƔƂƔ�
�řƔƅƜƂśŬŔ�ƇŠţ��ŶŠŔũƈƅŔƏ�ŕƎƊƈ����

ϭ� �řƔƅŕƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔƏřŸŠŔũƈƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŶŠŔũƈƆƅ�řƔŰŦŮƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ���
Ϯ� ¿ƔƈŸƅŔ�ũśŕžŧ�ƃŕŬƈŏ� 

ϯ� řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś� 

ϰ� �ƉƔƔŸś�řƔƆƈŷƏŶŠŔũƈƅŔ�¿Ūŷ� 

ϱ� řŸŠŔũƈƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƇŠţ� 

ϲ� řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŖŕŸśŌ� 

ϳ� �ŉƜƈŸƅŔ�ŖƔŻũśƏřƅƏŗƂƈ�ũƔŻ�¿œŕŬƏŗ�ƇƎŗŔŨśŠŔ� 

ϴ� śſƅŔ�ŧŧŷŘōŮƊƈƅŔ�ūſƊ�ŚŕŗŕŬţ�řŸŠŔũƈŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũ� 

ϵ� ŕƎśŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƔ�ƓśƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɛŧƅ�řſƔŴƏƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƏŗƁ� 

��



 

 

ϰ

Ə�ƉƔƔƊƎƈƄ�ƉƏŗƅŕųƈ��řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƉţƊŗ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŶŲƏ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŕƏ�ƓśƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ
�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�ƇƄţśƏ�řƂŝƅŔ�ŧƔŸśƑƅŏśũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�řŰŕŦ��řƊƎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŵŕųƂƆƅ��řŗƂ���

� ƓŗŬŕţƈƅŔ� ųŕŮƊƅŕŗ� ƉŕƈśƎś� ƉŕśƔŸƈŠ� ƃŕƊƍ� ŘŪŻ� ŵŕųƁ� ƓžƏƏ�ŸŠŔũƈƅŔƓ�řƔŸƈŠ� ŕƈƍ�
�ƉƔŗŬŕţƈƅŔƏ�ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏƇƗŔ� řƔŸƈŠƅŔ�Ɠƍ��Ə� ŕƎƊŷ�ŚƂŝŗƊŔ� ŧƁ�ƓƂƁŧƈ� řƔŸƈŠ�

� ŘŪŻ� ŵŕųƁ� Ɠž� ŚŕŗŕŬţƅŔƏ� řŝƔŧţ� řƔŸƈŠ� Ɠƍ� ŧƎŸƅŔƏƅ� ŔŨŗţƏ��ƓśƆƄ� ŧƏƎŠ� ŚũžŕŲś
� řƊƎƈŗ� űƏƎƊƆƅ� ƉƔśŬŬŎƈƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ� ŉŔŧŌ� Ɠž� řƂŝƅŔ� Řŧŕŷŏ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� řŸŠŔũƈƅŔ

ŘŪŻ�ŵŕųƁ� Ɠž� ƓƊƔųŬƆſƅŔ��Ũƅ� ƃ� ƉŌƒŨƅŔ� ƀƁŧƈƅŔĻŕƔƈƔƆƁŏ� řƂœŕſƅŔ� ƌśũŧƁ�ŚŗŝŔ��ƏĻŕƔƈƅŕŷ�Ɖƈ�
ĻřƔŗũŷ�ŚƊŕƄŌ�ŉŔƏŬ�Řŧŷ�ƉŔŧƆŗ�¿ƜŦĻřƔƈƅŕŷ�ƇŌ����

ƍ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŧƍŕŮ�ũƔŦ�¿ŸƅƏƏ��¿žŕţƅŔ�ťƔũŕśƅŔƏŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�ƒŧŕƔũƅŔřŗŌ�¿Ɯų�Ə�řƅŔŪŻ�
ƏŕŗŕŬ�řƄũŮƀƔƁŧśƆƅ��Ə�řƔƏƎƅŔ�řƔƊƔųŬƆž�ŕƈƍŕśƆƄƏōŮƊƈƅŔ���

ͳ�ʹ��ŚšŕƃŒ�ŗƄƂŬƆ���

��ƃŮ�ŚŔŨ�ŚŬƔƅ� ŕƎƊŌ�ŜƔţ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŧƏŠƏƅŔ�řŲũśſƈ�řƔƊƎƈƅŔ� ŘŉŕſƄƅŔ�ũŗśŸś
�¿ŧŠ�¿ţƈ�¿ŔŪƔ�Ɯž�ƌśŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƔ�ƒŨƅŔ�ƌƆƔƈŷ�Ɖŷ�¿ƈŕƄƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ŕƈŌ

Ə�ųŕŬƏŌ�Ɠž� ƉƕŔ�Ƒśţ� řŮƁŕƊƈ�ŔŨƍ�ƉƈƏ� řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ� Ɖƈ� ƉƔŧƔſśŬƈƅŔ� řžŕƄƏ� řƊƎƈƅŔ
�řƔƅŕśƅŔ�řƆœŬƗŔ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�řƆƄŮƈ�ũƏţƈśś�ƀƆųƊƈƅŔ���

ϭ� �¿ƍ� řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�ƉŌƏ�ŚŕƈŧŦ�ŖƊŕŠŗ� řƔũŕŮśŬƛŔ
�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧŕƔţ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŉƜƈŸƅ�řŸŠŔũƈƅŔƏƌśƔƅƜƂśŬŔ ���

Ϯ� ƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ� ŽƏũŴ� ƉŌ� ¿ƍũŝŎƔ� ŉƜƈŸƅŔ� ŖŔŨśŠƛ� ŘŧƔŧŮ�ŶŠŔũƈƅŔ� ŧŕƔţ� ƑƆŷ�
 ƌśƔƅƜƂśŬŔƏ��

ϯ� �ũŝŎƔ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řŧƈ�¿ƔƈŸƅŔ�ūſƊ�ŚŕŗŕŬţ�řŸŠŔũƈŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉŌ�¿ƍ
�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧŕƔţ�ƑƆŷƏƌśƔƅƜƂśŬŔ ���

ϰ� �¿ƍŌ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƇŠţ�¿ŝƈ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƉŌƏ��ƑƆŷ�ũŝŎś�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŖŕŸśŌ
�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧŕƔţƏƜƂśŬŔ �ƌśƔƅ��

ϱ� ¿ƍ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ŷƈ�ƀƁŧƈƆƅ�ŢƅŕŰƈ�ŧƏŠƏ��ƑƆŷ�ũŝŎƔŌ�ƋŧŕƔţ�Ə� ƌśƔƅƜƂśŬŔ��



 

 

ϱ

ͳ�͵����ŚšŕƃŒ�ŻŒťƋŊ��

�Ƒƅŏ�ŜţŗƅŔ�ŔŨƍ�ŽŧƎƔ��

ϭ� �ŧƔŧţś�šƏŲƏ�ƐŧƈřƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�� 

Ϯ� ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ��� 

ϯ� Ŕ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬ���
ϰ� ƇƎśŧŕƔţƏ�ƇƎśƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�¿Əţ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƒŌũ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�����

��

ͳ�Ͷ���ŚšŕƃŒ�ŗƒƆƋŊ��

�ƓƆƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ŜţŗƅŔ�řƔƈƍŌ�ŶŠũś���

�Ƈŷŧś�ƓśƅŔ�řƈŪƜƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�ŪŔũŗŏ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈŸś�ũŠţ�ũŗśŸś�ŜƔţ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ
�ūŕŬƗŔƏ�ƒũƂſƅŔ�ŧƏƈŸƅŔƏŔ�řƂŝƅŔ�ũŧŰƈ�Ɠƍ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�Ũŏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈƅ�řƔŬŕŬƗŔ�řƈŕŷŧƅ

Ə� ¿ŕƈŷƗŔ� ¿ŕŠũƅ� řƊƔƊōƈųƅŔƏ� ¿ŔƏƈƗŔ� ŖŕţŰŌƏ�ƒŨƅŔ� ŧƔŕţƈƅŔ� ƓƊſƅŔ� ƒŌũƅŔ� Ɠž� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ
ŔũƈƅŔ�ƋũŧŰƔƇƎśŔũŔũƁ�ƉƏŨŦśƔ�ƌŬŕŬŌ�ƑƆŷƏ�ŶŠ��řƊƎƈƅŔ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�ŕŗŕŠƔŏ�ūƄŸƊƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ

ƎśŕƔƏśŬƈ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�ŕƎŗ�ŉŕƂśũƛŔƏ�ŽŮƄƅŔƏ�ŉŔŧƗŔ�Ɠž�řƍŔŪƊƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŔ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�ŕ
ŉŔŧƗŔ�Ɠž�ŚŕžŔũţƊƛŔƏ�ũƏŰƂƅŔ�ƌŠƏŌ�Ɖŷ���
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��

��



 

 

ϲ

ͳ�ó�ͷ���ŚšŕƃŒ�ŘœƒŰŧż���

�řƔƅŕśƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŕŗ�ŜţŗƅŔ�řƆƄŮƈ�ƑƆŷ�ƌśŗŕŠŏ�Ɠž�ŜţŕŗƅŔ�ŧƈśŷŔ�ŧƂƅ���

ŗƒŰŧŽƃŒ��ƏƃƍƕŒ����

ŧƂśŗ�ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�ƉƔŗ� řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ŚŕƈŧŦ�ƇƔřƔũŔŧŏ�Ə�ŖƊŕŠŗ�řƔũŕŮśŬŔ
�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƉƔŗƏƌśƔƅƜƂśŬŔ����

�ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

� ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ƉƔŗ� řŬžŕƊƈƅŔ� řŠũŧ�ƉƔŗ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ�ŚŔŨ� řƁƜŷ� ŧŠƏśƏ�ƉƔŗ
�ƇƍŧŕƔţ�řŠũŧƏƇƎśƔƅƜƂśŬŔ���

�ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

ƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ�ŚŔŨ� řƁƜŷ� ŧŠƏś�ĻŕŸŠŔũƈ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ� ƉƔŗ� ř�Ɖŷ� ŧƔŪś� Řŧƈ� ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ�
ƌƅƜƂśŬŔ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƉƔŗƏ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ���

�ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

� ƇŠţ�ƉƔŗ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ�ŚŔŨ� řƁƜŷ� ŧŠƏś�ŖŕŸśŌ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ� ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�
�ŧţŔƏƏ�ƋŧŕƔţ�řŠũŧ�ƉƔŗƏƌśƔƅƜƂśŬŔ����

�ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

Ɯŷ�ŧŠƏś�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲś�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔƏ�ƉƔŗ
�ŧŕƔţ�řŠũŧƏŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ���

��

��



 

 

ϳ

�ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���

�ŧŕƔţ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ
�Ɖƈ�¿Ƅ�Ƒƅŏ�ƐŪŸƔ�� ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬô�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ�ô��ũƈŸƅŔūƊŠƅŔô�ŞũŦś�ƓśƅŔ� řŸƈŕŠƅŔ�

ŕƎƊƈ����

��

ͳ�ó���ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆ����

��

�ŧƁ� ƓśƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ũƔŝōś�Ɛŧƈ� řŬŔũŧƅ�ƓœŕŰţƙŔ� ¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ� ƑƆŷ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� ŧƈśŸś
�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ũŝŎśƏŕƎƊƈ�ŧţŔƏ�¿Ƅ�ũƔŝōś�Ɛŧƈ��Ɖƈ�ƉƔŷƏƊ�ŧƔŧţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�

�ŕƈƍ�ŚŔũƔżśƈƅŔ����

��

ϭ� �ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ�� 

ƍƏƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ����

Ϯ� ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ��� 

Ə�¿ƈŔƏŸƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ƓƍƓƍƏ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ����

Ō��� �řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś���

Ŗ��� �ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈ�ŧƏŠƏ���

Ś��� �ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕƂŗ�Řũśž���

Ŝ��� �ŶŠŔũƈƅŔ�ŖŕŸśŌ���

Ş��� �ŘōŮƊƈƅŔ�Ŷƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲś���

��



 

 

ϴ

ͳ�ó����ťƃŒŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧ���

��

Ŋ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ���

�ϭ� �řŬŔũŧ�ƓƊŕƈƔ��ϭϵϵϭ���ƉŔƏƊŸŗ�����ŧŕƔţ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�űŸŗƅ�ƌƔũŕŗśŦŔ�řŬŔũŧ
Ə� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ũŴƊ� řƎŠƏ� Ɖƈ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔƏ� ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƓƆƆţƈ

řƔŧƏŸŬƅŔ� řƔŗũŸƅŔ� řƄƆƈƈƅŔ� Ɠž� ũŕƈŝśŬƛŔ���Ə�ŉŔũŊ� ŵƜųśŬŔ�Ƒƅŏ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�Śžŧƍ
ƅŔƉƔŸŠŔũƈ�� ƉƔŲũƂƈƅŔ�Ə�ŧŕƔţ� ƑƆŷ� ¿ƈŔƏŷ� řŸŗũŌ� ũƔŝōś� Ɠž� ũŕƈŝśŬƛŔ� ƓƆƆţƈ
Ə�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ�Ɠƍ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�����

Ō��� �řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƐƏśŬƈ����
Ŗ���¿ƔƈŸƆƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ũƏŧ�� 

Ś���ŶŠŔũƈƅŔ�ũŕŗśŦŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ũƏŧ�� 

Ŝ����řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśƄƈ�ƇŠţ� 

ƏŔ�ƇƍŌřŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅ����

 �řŸŠŔũƈƅŔ� ŖśŕƄƈ� ŧƂž� ũųŦ� Ɖƈ� ŧƔŪƔ� ƉŌ� ƌƊōŮ� Ɖƈ� řŬžŕƊƈƅŔ� ƐƏśŬƈ� ŵŕſśũŔ
ŕƎƅƜƂśŬƛ����

 ŶŠŔũƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ũƔŗƄ�ũƏŧ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƉƏƄƔ�ƉƔţ��Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉŐž�
�řƄũŮƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƌƅƜƂśŬƛ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśƄƈ�ŧƂž�ũųŦ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�ƉŌ�ƌƊōŮ���

 �ŖśŕƄƈ� Ɖƈ� ŕƎƅƜƂśŬŔ� ŧƂſƅ� ũŗƄŌ� řŰũſƅŔ� ƉƏƄś� ŘũƔżŰƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ŖśŕƄƈ
�ŘũƔŗƄƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ���

řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśƄƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�¿ƔƈŸƆƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ�����������ŢŲƏś�ƇƆž�
Ō�ŔũƔŗƄ�ŔũŝŌ�ƌƅ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�řƔƏƊŸƈ�řƈƔƁ���

����

�Ϯ� �řŬŔũŧ�ƑŬƏƈϭϵϵϮ��ƊŸŗ��ƉŔƏ�����řƔũŴƊƅŔ�ƉƔŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ�řŬũŕƈƈƅŔ��
Ə� ŚŕƎŠƅŔ� ŉŔũŊ� ŵƜųśŬŔ� Ƒƅŏ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� ŚžŧƍƏ�řƁƜŸƅŔ� ŚŔŨ� řſƆśŦƈƅŔ� ŚŕœſƅŔ
ƏƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƈśŮś��ƏřƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƓƈŧŦśŬƈ��Ə�¿Əţ� ƇƍũŴƊ� řƎŠƏ� ŧƔŧţśƅ� ƃƅŨ

ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� űŸŗ� ũƔŝōś� Ɛŧƈ��Ə¿ƈŔƏŸƅŔ� ƋŨƍ� Ɖƈ�ŚŕƁƜŸƅŔ�



 

 

ϵ

ƏřŸŠŔũƈƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�ŶŠŔũƈƆƅ�řƔŰŦŮƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ��Ə�ũśŕžŧ�ƃŕŬƈŐŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ
Ō�ŘōŮƊƈƅŔƏ�ŕƎƅ�řƔũŕŮśŬŔ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś��Ə�ŘōŮƊƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�řŸŠŔũƈŗ�ƌƈŕƔƁ�ŚŔũƈ�ŧŧŷ
ŕƎŬſƊ��Ə�ƉƔƔŸś�řƔƆƈŷƏ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśƏŶŠŔũƈƅŔ�¿Ūŷ��Ə�ƓśƅŔ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ

ŧƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�řŬŔũ�����
 �řŗŬƊ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƓśƅŔ�ŖŕŸśƗŔ�ƇŠţ�¿ƈŮś

�ƌƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ŕƈƈ�ƒƏƊŬƅŔ�ƌƆŦŧ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄƏ�ƋŧŕƔţ� 

 �ƉŌ�ƉƔŗś�ϲϱ���ĻŕŗƔũƂś�ƃŕŬƈŐŗ�ƉƏƈƏƂƔ�řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�Ɖƈ�
� řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ţƈ� ŘōŮƊƈƅŔ� ũśŕžŧƏōś� ƌƅ� ŔŨƍ� ƉŌ�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ũƔŗƄ� ũƔŝ

�ƓŠũŕŦƅŔ� 

 �Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƉŌ�ŢŲśŔ�ϱϬ����ƇƔŧƂśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�Ɖƈ
řŸŠŔũƈƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƆƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ��Ə�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ

�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬ� 

 ŕƈƏƂƈ�ũžŔƏś�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ũƔŮś�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ś
�ŕƔŗƔƅ�Ɠž�� 

��
�ϯ� � řŬŔũŧ�ƓƅŧŕŸƅŔϭϵϵϯ�� ƉŔƏƊŸŗ�� �� �� ŘũŔŧƙŔ� ƉƔŗ�űũŕŸśƅŔ� řŬŔũŧƏ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ

Ə�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ũŝŌ���ƉƔŗ�űũŸśƅŔ�Ɛŧƈ�ƉŕƔŗ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ�ŜƔţ�
�ŘũŔŧƙŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�ƀƔŗųś�Ɖŷ�ƇŠŕƊƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ¿ƜƂśŬƜƅ��

Ə�ƓƊŔŧƔƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƏũƔũƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ũƔƔŕŸƈ����
Ə�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ��B��

 ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔƔŸśŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƎŠƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ũƔŝōśƅ�ƉŌ��Ə�řŬžŕƊƈƅŔ�¿ƜżśŬŔ�ƃƅŨƄ
řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ��ƏƔƔŸś�Řŧŕŷŏ�ƑƆŷ�ŶŠŔũƈƅŔ�ůũţ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ŘŧƔŧŠ�řƊŬƅ�ƌƊ

�¿ƜƂśŬŔƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧŕƔţ� 

 � ƌśŗŬƊ� ŕƈ� ŚŧƄŌ�ϵϮ� ���ŶŠŔũƈƅŔ� šŕŰžŏ� ŘũƏũŲ� ƑƆŷ� řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ� Ɖƈ
�ųżŲƅ�űũŸśƅŔ�ƉƏŧ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɠž�ŚŕŗŝƅŔ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ƓŠũŕŦƅŔ

ŘũŔŧƙŔ��Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ� ŤŕƊƈƅŔ� ũƔžƏś� ŘũƏũŲŗ� ¿ƈŕƄƅŕŗ� řƊƔŸƅŔ�ŚŧŕžŌ� ŕƈƄ�
ƀƔŗųś�Śŕŗŝ�ŘũŔŧƙŔ�¿Ŧŧś�ƉƏŧ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�� 



 

 

ϭϬ

 � ƌśŗŬƊ� ŕƈ�ƉŌ� řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƄŌ�ϱϮ� ���ũƏŧ�ƑƆŷ� ŕƊŕƔţŌ� ŘũŔŧƙŔ�ũƔŝōśŗ� řƊƔŸƅŔ�Ɖƈ
�ƀƔƂţśƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řƔŕſƄ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔƏřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƈœƜƈ�� 

 � ƌśŗŬƊ� ŕƈ� ƉŌ� şœŕśƊƅŔ�ŚũƎŴŌ�ϵϬ� ���ũƔƔŕŸƈŗ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŔŪśƅŔ�ŚŧƄŌ� řƊƔŸƅŔ� Ɖƈ
�Řŧŧţƈ�řŸŠŔũƈ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ƌƔŌũ�ŉŔŧŗŏ�Ɠž�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ųƏżŲ�Ɖƈ�ŧţƔ

řƔƅŕƈƅŔ�� 

��

�ϰ� �řŬŔũŧ��řŗƆųϭϵϵϲ��ƉŔƏƊŸŗ������ƓƈƆŸƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔƏ�ƒŨƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�ƋŧŕƔţƅ�ƓƊƎƈƅŔ
� řƔƆŦŔŧƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ŚŕƈŧŦ� ƇŧƂƔô�řƊųƆŬ� Ɠž� řŸŠŔũƈƅŔ� řœƔŗ� ŶƁŔƏƅ� řƔƆƔƆţś� řŬŔũŧ�

�Ɖŕƈąŷ��Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�Śžŧƍ�ŜƔţ���řŸŠŔũƈƅŔ��ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂśŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉŕƔŗ
śƔŧŕƔţ� ƑƆŷ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� ŘŧţƏƆƅ� řƔƆŦŔŧƅŔƌ�ƏƌśƔƅƜƂśŬŔ��Ə�űŸŗ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� ŚƅƏŕƊś

�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔŧŕƔţƏƓƍ����
Ō��� ��řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƉƔƔŸśƅŔ���
Ŗ����řśƁŎƈ�řſŰŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƈŧŦ�ƇƔŧƂś� 

Ś����ũƔżƅ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�ŉƜƈŸƅŔ� 

Ə�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƛ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖōŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌƏ�ŧŕƔţ
ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ���

��

�ϱ� �řŬŔũŧ��ƓƊŬţƅŔϭϵϵϵ���ƉŔƏƊŸŗ����ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔô�ŉƏŲ�Ɠž�řƊũŕƂƈ�řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧ�
�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ�řƊƎƈƆƅ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ��ŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�ŜƔţ��Ƒƅŏ�řŬ����

Ō��� ��řŗŬƊƅŕŗ� ŉŔƏŬ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔ� ¿ŕŠƈ� Ɠž� řŝƔŧţƅŔ� ŚŕƍŕŠśƛŔ� űũŷ
Ō�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƆƅƏ�řƔŸƔũŮśƅŔ����

Ŗ����ũŕųŏ�ŶŲƏ�řƅƏŕţƈƏ�ŧŕƔţƅ�ƉƏƈŲƈƏŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�� 

Ś���� řƊũŕƂƈ� ¿Əŧ� Ɠž� ŧŕƔţƅŔ� ũƍŕŴƈ� ůƜŦśŬŔ� �ŚƔƏƄƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ� řƔŗũŸƅŔ� ŚŔũŕƈƙŔ���
ƉŧũƗŔ��ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ���Ɖƈ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŶƁŔƏ�Ə�ŚŕƔŰƏśƅŔƏŕƎƔž�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔśŕŬŧƅŔ� 

��

��



 

 

ϭϭ

Ə�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ����

 � řŬŕƈ� řŠŕţƅŔ� ŚţŲŌƏ� řŸŠŔũƈƅŔ� ũƔƔŕŸƈ� ŧƔŧţśƅ� řţƆƈƏ�řŗŬŕţƈƅŔ� ũƔƔŕŸƈ
�ƀƔŗųśƅŔ�řŗŠŔƏƅŔƏŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ũŕƔŸƈ�ŕƎƊƈ��ƇœŕƂƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�ƉŌ�ƃƅŨ�

ô�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�ŖŕƔŻ��řƔƅƏŧƅŔƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ƓƊųƏƅŔ�¿ƔŧŗƅŔ�ũžŔƏś�Ƈŧŷô�ƒŧŎƔ�
�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔƁŔŧŰƈƅŔ�Ƈŧŷ�ŘŧŕƔŪ�ŕƎƊƈ�ŘŧŧŸśƈ�¿ƄŕŮƈ�Ƒƅŏ� 

 ŧŗƔ� ŧƁƏ��ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƉƔŗ� ŘŧƔųƏ�řƁƜŷ�ŧŠƏƔ�ƛ�ƌƊŌƏ�¿ƜƂśŬŔ
ƓƆŦŔŧƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ�ƃƅŨƄ� ŚŬƔƅ� řƂƔƂţƅŔ� ƉƄƅ��ƓƆŦŔŧƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƉŕƄ� ŕƈƆƄ� Ũŏ��

� ¿ƜƂśŬƛŔ� Ɖƈ� ŽŕƄ� ũŧƂŗ� ŕŸśƈśƈ� �ĻƜƄŮ�ƏĻŕƊƏƈŲƈ� ���ƋũŝŌ� ƃƅŨƅ� ƉŕƄ� ŕƈƆƄ
�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ŷƈ�ƌƊƏŕŸś�ƑƆŷ�ƓŗŕŠƔƙŔƏ�ŢƔţŰ�ūƄŸƅŔ� 

 �řƅŧŌ�ũƔžƏś�ƑƆŷ�ƌśũŧƁ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�řŠũŧ�Ɖŏ
� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƈŷ� ŪŕŠƊƙ� řŗƏƆųƈƅŔ� ŚŕŗŝƙŔƏŕſśũƛŔ� ƉŐž� ŔŨƍ� ƑƆŷ�ŵ

�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƐƏśŬƈŗƏ�Ɠž�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�ũƔžƏś�Ɠž�ƉŕƈƎŬƔ�ƌƈƔŷŧś
ĻŔŧƔŸŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ůţſƅŔŪƔţś�ƒŌ�Ɖŷ�� 

�� 

�����řŬŔũŧ�ŪŔũƄ���������ƉŔƏƊŷ���ƓƆŷ�řŸŠŔũƈƆƅ�řŸŲŕŦƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�řƔƊŗƅŔ�ũŝŔ
¿ƜƂśŬŔ�� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ�řƊũŕƂƈ� řŬŔũŧ���ƋŨƍ� Śžŧƍ� ŜƔţ�� řŬŔũŧƅŔ�ƅŏƑ�ŧƔƄōś�ƓƆŷ�
ŘũƏũŲ��ƉŌĻƜƂśŬƈ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƉƏƄƔ�� Ɖŷ�ŘũŔŧŏ�ŕƔũƏŬ�Ɠž� řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ţƈ� řƄũŮƅŔ�

ŉŕƊŝŌ�ŶŲƏ�řƅƏŕţƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎśŕƔƆƈŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƈœŔƏƁ�řŸŠŔũƈ�řƔƆƈŸŗ�ƇŕƔƁ�ũŕųŏ�Ƈŕŷ�ƏƈŲƈƅƉ�
�ŚƆŰƏś�ŕƈ�ƇƍŔƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƌƔƅŏ�řŬŔũŧƅŔ����

��

ƉŏƉƏƊŕƁ��ŘũŕŠśƅŔŻũƅŕŗƏ� ƒũƏŬƅŔ�ųŗũ� Ɖƈ� Ƈ� řƔƆƈŷ�� ŧƔŧţśƏ� ƉƔƔŸśŖŕŸśŌ�ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ŪŷƏ�
ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ� řƔƈƏƈŸƅŔ� řƔŸƈŠƅŕŗ�ƓŠũŕŦƅŔĻŕƔžŕƄ�ƉƄƔ� Ƈƅ��ũƏŧ�ƇƔŷŧśƏ�ŪƔŪŸś� ƇƔƍŕſƈ�ŢƔŲƏś�Ɠž�

ŶŠŔũƈƅŔ���



 

 

ϭϮ

� ƉƏŸŠŔũƈƅŔ� ƇƏƂƔ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ� ŕƔũƏŬ� Ɠž�ƅŏƑ�ŚŕƈŧŦ� ƇƔŧƂśŗ� řŸŠŔũƈƅŔ� řƔƆƈŸŗ� ƇƎƈŕƔƁ� ŖƊŕŠ�
řŷƏƊśƈ� řƔũŕŮśŬŔ�ƅŔ� ƋŨƍƏ� řƔţŕƊ� Ɖƈ�ŽƊŰś�ŚŕƈŧŦŕƍũƔŝōś�ŖŬţ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƓƆŷ�

�ƓƅŕśƅŔ���

 �ŧŔŧŷŐƄ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬƛŔ�ƓƆŷ�ũŝŎś�ƛ�ŚŕƈŧŦũŔũƁƙŔƓŗƔũŲƅŔ����
 � ŚƜŠŬƅŔƏ� ũśŕžŧƅŔ� ƃŕŬƈŐƄ� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔ� ƓƆŷ� ũŝŎś� ŚŕƈŧŦŧŔŧŷŏƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�

řŸŠŔũƈƅŔ�¿ţƈ�řƄũŮƆƅ�řƔƈŕśŦƅŔ�������
��

��� �� řŬŔũŧ�ŧƈţƈ�������Ÿŗ�ƉŔƏƊ���ƉƔŗ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŖƁŔũƈ� ¿ƜƂśŬŔ� ƓƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ
řƔƆƈŸƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔƏ�ƓŸŠŔũƈƅŔ�ũƄſƅŔ���řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�Śžŧƍ�ŜƔţƅŏƑ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ� ƇƔƂśƏ�řŬŔũŧ�

�ƉƄƈƔƉŌ� řƔũƄſƅŔ� řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�¿ƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ũŝŎś��ŵŕŗśŐŗ� řƔƆƈŸƅŔ� řŬũŕƈƈƅŔƏ
ŔŖƏƆŬƗƏ�ƓųŕŗƊśŬƛŔ��ŖƏƆŬƗŔũƂśŬƛŔƓœŔ��¿ŸƅƏ�ƇƍŌ¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ����

��řƔŧŕƈ�¿ƈŔƏŷ���

��řƔƄƏƆŬ�¿ƈŔƏŷ���

���¿ƈŔƏŷƐũŦŌ���

��

� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� ƉƈƏ� ƉƔŗśƔƉŌţƊ� ŘũƔżŰƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈ� ƋŕŠśŔ�Ə�� şƈŧŕƎƅŕƈŷŌ�ƉƔƏƄśƏ�
� ƉƄƈƔ� řŸŠŔũƈƆƅ�ƐũŗƄ�ŚŕŬŬŎƈƉŌ�¿ƜƂśŬƛŔ� ƉŔŧƂž� ũųŦ�Ɖƈ� ¿ƆƂƔƏ� řƊƎƈƅŔ� Ɠž� řƂŝƅŔ� ƇŷŧƔ�

ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ��ŕƈƄ�ƉŌƅŔ��ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂśƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƆƈŸƅŔ�řŬũŕƈƈřƔũŕŮśŬŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŉƜƈŸƅ�
�ƒŧƈƅ�řƔœŕƎƊ�řſŰŗ�ŧŧţƈ�ŶŲƏ�ƓƆŷ�ũƂśŬś�ƇƅũƔŝōś�¿ƜƂśŬŔƏ�ŧŕƔţ�ƓƆŷ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔŧƂś�

�ŧŠƏś�ƛ�ŕƈƄ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈųŗŔƏŲ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŉƜƈŸƅŕŗ�ųŕŗśũƜƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƊƈƅ��řƈũŕŰ�
�řŬžŕƊƈƅŔŌƏ��ƓƆŷ�řŰƁŕƊƈƅŔŖŕŸśƗŔƆƅ��Ɖƈ�¿ƈŷ�ƓƆŷ�¿ƏŰţ¿ŕƈŷŌřƊƎƈƅŔ����

��



 

 

ϭϯ

�����řŬŔũŧ�ũųƈ�������ƉŔƏƊŸŗ����ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�¿ƜƂśŬŔ�ƇƔŷŧś�¿ŗŬƉŧũƗŕŗ��
�řŗŕƁũƅŔ�ŚŕƎŠƏ�řƔƅŕƈƅŔ��ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŉŔũƕ�řƔƆƔƆţś�řƔƊŔŧƔƈ�řŬŔũŧŽŔũŮƙŔƏ�

� řƊƎƈƅŔ� ƓƆŷ�� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�ŚžŧƍƏƅŏƑ�ŽŕŮƄśŬŔ�ƇƍŌŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ��ƀƁŧƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔ� ƓƆŷ� Řũ
�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔƉŧũƗŔ��ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ� şœŕśƊƅŔ� ƇƍŔƏ� ¿ƜƂśŬƛŔ� ŔŨƍ� ƇƔŷŧś� ¿œŕŬƏƏ�¿ŗŬ�ƃƅŨƄƏ�

ŕƎƔƅŏƓƆƔ�ŕƈ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ����

 ƉŪƏƅŔ�¿ŕƔţ�ŜƜŝƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ũŴƊƅŔ�ŚŕƎŠƏ�Ɠž�ŽƜśŦƛŔ�űŸŗ�ŧƏŠƏ��¿ƈŔƏŸƆƅ�ƓŗŬƊƅŔ
ƅŔƈƀƁŧƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŘũŝŎ�ŧś�řƈœƜƈƅŔ�¿ŗŬƅŔ�¿ŕƔţ�ƃƅŨƄƏ�ƇŻũ�¿ƜƂśŬƛŔ�ŔŨƍ�ƇƔŷƉŌ�

ĻŕƔũƍƏŠ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ŽƜśŦƛŔ�ŔŨƍ�ƛŏřƊƎƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�¿ƈŕŷ�ƉŕŮŗ�����
 �ũƏŧ�¿śţŔ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƉƔŗŘũŔŧƙŔ�ŧƔŧţśƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŸś�Ɠž�

ƌŗŕŸśŌ�řŗśũƈƅŔ�ƌƅŪŷƏ�ƅƏƗŔƑŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŚƆśţŔ�ƉƔţ�Ɠž���ƀƁŧƈƅŔ
�¿ƔƈŸƆƅ�řŗśũƈƅŔŘũƔŦƗŔ¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ����

��

 �ũŴƊ� ŚŕƎŠƏ� Ŷƈ� ŘũƔŗƄƅŔ� ŖśŕƄƈƅŔ� Ɠž� ƉƔƆƈŕŸƅŔ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ� ũŴƊ� ŚŕƎŠƏ� ƀŗŕųś� Ƈŧŷ
ƇƎƊŔũƁŌ�¿ƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ƋŕŠś��ŘũƔżŰƅŔ�ŖśŕƄƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�

�ƀŕſśƛŔ�ƇŧŷƏ�ƀƁŧƈƅŔŕŲƔŌ�ƉŕŮŗ�ŚŕƔƏƅƏŌ¿ƜƂśŬƛŔ�ŔŨƍ�ƇƔŷŧśƅ�řƈœƜƈƅŔ�¿ŗŬƅŔ�����
��

 �ƇƔŷŧśƅ� řƔũƏũŲƅŔ� ŚŕŗƆųśƈƅŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ƓƆŷ� řŬŔũŧƅŕŗ� řƅƏƈŮƈƅŔ� ŚŕœſƅŔ� ƀŕſśŔ
�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƉŧũƗŕŗ�Ɖƈ��ŕƎƈƍŌ����

�BřƊƎƈƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬƅ�ƉƔſƅŕŦƈƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�Ŷƈ�ŚŔŉŔŪŠƅŔƏ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�ƀƔŗųś�Ɠž�ŧŧŮśƅŔ����

B�řƊƎƈƅŔ�ŽũŮ�ƀŕŝƔƈ�ŶŲƏ����

B��ƓƊŧŔ�ŧţ�ŶŲƏŖŕŸśƗ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƈƅŔ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�ŧŰƂŗ�ƃƅŨƏ�ƌƊŷ�¿ŪŕƊśƅŔƊ�ŘũŕŲƅŔ�řŬžŕ
řƊƎƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž���

��

��



 

 

ϭϰ

�Ŕ���ŘœŪŒŧťƃŒŗƒŕƈŞƕŒ����

��� ŪśƏƈ�ŕƎŗ�ƇŕƁ�ƓƊƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�(Mautz�Ƈŕŷ�Ɠž�����Ƈ�ƒũƔ�ƒŨƅŔƏ�ƉŌ�ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ�
ŗŖŸŰƅŔ� Ɖƈ� ¿ŸŠś� řŸŠŔũƈƅŔ� ŖśŕƄƈ� ƉƔ�� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ƓƆŷƉŌĻŕƈœŔŧ� ŔƏŴžŕţƔ��ƓƆŷ�

Ɠž�ƇƍŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�ƇƎƅƜƂśŬŔƔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ŚŔũŔũƂƆƅ�Ŏ�řŠƔśƊƅŔ� ƋŨƍ�ƓƆŷ�ŧƄ
ĻŕŲƔŌ�ƉƏũƔ�ŜƔţ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƉŌ�ƉƏŧũśƔ�ŧƁ�řŬžŕƊƈƅŔ�ųżŲ�Śţś�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�
ĻŔũƔŝƄ¿ƔƈŸƅŔ�ŧƂž�Ɖƈ�ŕžƏŦ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖŷ�ƇƍũƔũŕƂś�Ɠž�ŴſţśƅŔ�Ɠž�� 
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��� ��Ɖƈ�¿Ƅ�ŕƎŗ�ƇŕƁ�ƓśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ(Glodman and Barlev)�Ƈŕŷ�Ɠž����Ƈ��ţŲƏŌ�Ś
� řŬŔũŧƅŔƉŌƛŔƏ� řƔũŕŠśƅŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂś��řŸŠŔũƈ�ŖƊŕŠŗ� řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬ

ũƏŧ�ŧƔŪƔ�ŕƈƈ�ƌƊƈ�ŘŧƔũž�ŘũƏŰŗ�ŖũśƂƔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ŸŠƔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ƌ�Ɠž�ƉƏƄƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ
�řƈƏŕƂƈ�Ɖƈ�ƌƊƄƈƔ�ŧƔŠ�ŶŲƏƒŌƌƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�¿ƔƈŸƅŔ�Ɖƈ�ųżŲ����

 

��� ŕƄśƔƈ�Ɠƅ�ŕƎŗ�ƇŕƁ�ƓśƅŔ�řŬŔũŧƅŔŽƅ�(Lee Metcelf)�Ƈŕŷ�Ɠž�����řŬŔũŧƅŔ�ŚũŕŮŌ�Ƈ 

ƉŌ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƇƔŧƂś�řƔũŔŧƙŔĻŔŧƔŧƎś�ũŗśŸś�řŸŠŔũƈƅŔ�ŉƜƈŸƆƅ�řƔũŕŮśŬƛŔƏ�ĻŕƔƂƔƂţ��
¿ƜƂśŬƜƅ�ĻŔũŴƊ��ŕƎƊƗ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂśƏ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔŧƂś�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸś�ƀƆŦś�

ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ���
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��� ŕƎŗ� ŚƈŕƁ� ƓśƅŔ� řŬŔũŧƅŔ� ƉƔƍƏƄ� řƊŠƅ�(Cohen Committee Report)�Ƈŕŷ�
����� řŬŔũŧƅŔ�ŚũŕŮŌ� ƇƉŌ�ŚŕƈŧŦ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ƇƔŧƂś�ƐũŦŌ�ƛ� řŸŠŔũƈƅŔ� ŉƜƈŸƆƅ�

¿ƜƂśŬƛŔ� ŧŧƎƔ�� ŚŗƍŨ� ¿ŗ�Ƒƅŏ� ¿ƏƂƅŔ�ƌƊōŗ� Ɖƈ� ƉƏƄƔ� ŧƁ�ƔſƈƅŔŧ� ¿ƔƈŸƆƅ�ƉŌ�ƌƅ� ƇŧƂƔ�
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�ƒŧŎƔ�ŔŨƍƏ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƑƅŏƉƔŸŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ŘŧŕƔŪ����
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��� � Ɖƈ� ¿Ƅ� ŕƎŗ� ƇŕƁ� ƓśƅŔ� řŬŔũŧƅŔ)Hartley and Ross(�Ƈŕŷ�����Ƈ��ţŲƏŌƏ�Ś
řŬŔũŧƅŔ�ƉŌ�ƛ� řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦ� ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�

ś�ŧƂſƔ�ƌƆŸŠŧŕƔţƔƌśƅƜƂśŬŔƏ�śƔ�ŕƈƅŕų�ƌƉŌƍ�ŕƎƊƈ�űũżƅŔ�Ə�ƊƅŔ�ƇƔŧƂś�ƇƍŕŬƔ�ƛƏ�řţƔŰ
ŚŔũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśŔ� Ɠž� ŶŠŔũƈƅŔ�� ŕƈƄ�ŔŧƔŌ�¿Ƅ� ƓśƅŔ� řŬŔũŧƅŔ� Ɠž� ŉŕŠ� ŕƈƈ�

Ɖƈ��Goldman and Barlev, 1974�����
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��� řŬŔũŧ��2003, Jubb. Houghton and Chritine A. Keith A�ƉŔƏƊŸŗ���
�� řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ� řŸŠŔũƈ�ƀƏŬ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛ�řŬžŕƊƈƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ���

ŗ� ŧƁƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔƉŌũƔũŕƂśƅŔ� ŘŧƏŠƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ��ĻŔũŧŕƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƌŰţž�ƇśƔ� ŕƈ�
� ŕƎƊƈ� ƀƂţśƅŔƏƛŏ�ŚŕƄũŮƅŔ� Ɠž� ¿Ůž� ŜŧţƔ� ŕƈŧƊŷ� ŘũŧŕƊ� ŽƏũŴƏ� Śƛŕţ� Ɠž�
ĻŕŗƅŕŻƏ� řƈƍŕŬƈƅŔřƔƊƎƈƅŔ� ƇƎśũŗŦ� Ɖŷ� ŕƔƏƁ� ŕŷŕžŧ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ƒŧƅ� ƉƏƄƔ���řŠƔśƊƅŔƏ�

ƍ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬƛ�řƔŬƔœũƅŔƏ��ŕƈŔŨŏƃŕƊƍ�ƉŕƄ��Ɖƈ�ŕŗƅŕŻ�ƒŨƅŔƏ�¿ƜƂśŬƛŔ�ŔŨƎƅ�ŧƔŧƎś�
ƌŬŕƔƁ�ŖŸŰƅŔ� 
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��� řŬŔũŧ��1996, Rocco, Vanasco. R�� ƉŔƏƊŸŗ����ũƏŴƊƈ� Ɖƈ� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔ
�Ɠƈƅŕŷ���řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ�ŧƁƏ�ƉŌ�ƉŕŠƅƏ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚƛŕƄƏƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ũƏŧ�

ũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔũƔƔŕŸƈƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬƛ��¿ŦŔŧ�Ɠž�ŉŔƏŬ�
� ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔŌƏ�ŕƎŠũŕŦ��ŜƔţƉŌ� ŧƎŸƈƅŔ�ƓƄƔũƈƗŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�¿ŝƈƔ� ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�

ĻŔũƏŧ�ŖŸƆƔƏ�ųŕŮƊƅŔ�ŪƄũƈĻŔŪũŕŗ��ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ŧƎŸƈ�ƃƅŨƄƏ���řŰũƏŗ�řœƔƍƏ�
ƀŔũƏƗŔřƔƅŕƈƅŔ��ƓƈƏƄţƅŔ�ƇŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŖśƄƈƏ���ŶƆųśƔ�ŕƈƄ�ƅŏƑ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�
ƐũŦƗŔƎƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�řƔƊ�řŷŕƊŰƅŔ���Ŷƈ�¿ƈŕŸśś�ƓśƅŔ�ŶƔƊŰśƅŔ�ŚŕŷŕųƁƏ�

�ŚŕƈŧŦƅŔ�¿ŝƈ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔřƔũŔŧƙŔ�ŕƔƅƏŎŬƈƏŚ¿ƔżŮśƅŔ���ƀƔƏŬśƏ�ƒŌũƅŔ��ŖũŕŲśƅŔƏ�
ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƓśƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�� 
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��� ŗŪŒŧť��2003, Citron. David B�� ƉŔƏƊŸŗ���ũŕųŏ�ŘŧţśƈƅŔ� řƄƆƈƈƅŔ� Ɠž� šũśƂƈ�
ŰŦŗ� ƇŔŧŦśŬŕŗ� ŘũŠŕśƈƅŔƏ� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔ�ůƏŖŕŸśƗŔřŸŠŔũƈƅŔ� řƊƎƈ�Ɠž����ŧƁƏ�

�ŖŠƔ�ŽƔƄ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗƉŌ�ŧŷŔƏƂŗ�ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ��ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇŪśƆƔ�
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ƓƊƎƈƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ��� ŧŸŗ� ¿ƜƂśŬƛŔƏ� řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ� řƍŔŪƊƅŔƏƉŌƛŔ�ŚƎŠƏ��ŚŔŧŕƂśƊƑƅŏ�
řŸŠŔũƈƅŔ��řƊƎƈ�ŷƏžũƈƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔ�ƃƅŨƄƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ŧŲ�řƇŕƈŌƇƄŕţƈƅŔ���ƓžƏ�

� ŔŨƍũŕųƙŔ�ŶŠŔũƈƆƅ� řƔƅƜƂśŬƛŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� ƇƔƍŕſƈƅŔ� ũƔżś� ŖƆųśƔ� šũśƂƈƅŔ��ŧŕƈśŷŔƏ�
�ƀũųũŝƄŌ� ƇƔŧƂśƅ�Ɖũƈ�ƇŕŴƊŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�řƔŕſƄ� ƇƔƔƂśƅ� řƈœƜƈ�¿ŲžŌ�ŚŕƈŧŦƅŔ�
ŉƜƈŸƆƅ��ŕƈƄ�ƉŌ�ŔŨƍ�ũŕųƙŔ�ƀũųśƔ�Ƈƅ�ƅŏƑ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵƏŲƏƈ�řƔũŔŧƙŔƏ��řƔũŕŮśŬƛŔ

ƗŔũŦƐƇƎƅ���ƀƆŸśƈƅŔ� ƓƊƎƈƅŔ� ƃƏƆŬƅ� ƇŕŴƊ� ŉŕƊŗ� ŘũƏũŲ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� şœŕśƊ� ƉƈƏ
ƉƔŸŠŔũƈƆƅ�ŧŕƔţƅŔƏ�¿ƜƂśŬƛŕŗ� 

 

��� ŗŪŒŧť��2003/2002, Gul. Ferdinand A��ƉŔƏƊŸŗ��ŉŔũŌƏŸƅŔ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ��¿ƈŔ
ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔ�ƓƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ��� řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗ� ŧƂƅƏ�ƉŌƁŧƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� řƈƔƁ��řƂ

¿ƜƂśŬŔ� ƓƆŷ� ŧƈśŸś�ƇƎśŕŗŕŬţ� řŸŠŔũƈŗ� ƉƏƈƏƂƔ� ƉƔŨƅŔ� ƇƎœƜƈŷ� Ɖŷ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ��
�ŖŠƔ�ųƂž�ūƔƅ�ƉƏŸŠŔũƈƅŔƏƉŌ�ƉƄƅƏ� řƂƔƂţƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƂśŬƈ� ŔƏƊƏƄƔ�ĻŕŲƔŌ�ƉŌ�ŔƏƊƏƄƔ�

� ũƎŴƈ� Ɠž� ƉƔƆƂśŬƈŉŕŲũƙŜƅŕŝƅŔ� ŽũųƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƓƈŧŦśŬƈ����¿ŕƊ� ŧƂƅƏ
Ŕ�ƉƔŸŠŔũƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũƎŴƈƅŔ�Ɠž�¿ƜƂśŬƛŔĻŕƈŕƈśƍĻŔũƔŗƄ��ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�

� řƔƅŕƈƅŔũŝƄŌƓƂƔƂţƅŔ� ¿ƜƂśŬƛŕŗ� ƇƎƈŕƈśƍŔ� Ɖƈ���Řŧŷ� ƉƔŗś� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� şœŕśƊ� ƉƈƏ�
ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔ� ƓƆŷ� ũŝŎś� ¿ƈŔƏŷ�¿ƔƈŸƆƅ� ƓƅŕƈƅŔ� ŶŲƏƅŔ� ŕƎƊƈ����ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśƏ

řƔũŔŧƙŔƌƅ� řƔũŕŮśŬƛŔƏ��ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔƏ��ţƏ��ŘōŮƊƈ� ƇŠ
ŶŠŔũƈƅŔ� 
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Ə�ƓƆƔ�ŕƈ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŪƔƈƔ�ŕƈ�ƇƍŌ����

�� �ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśřƆƔƆƂƅŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ƏŕƊśś�ƓśƅŔ�Ə�řŰŕŦ
ŘŪŻ�ŵŕųƁ� 

�� �ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧƈśŷŔŜŕţŗŌ�Ə�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŵƏŲƏƈ�ŚƅƏŕƊś�řŝƔŧţ�řƔƈƅŕŷ�ŚŕŬŔũŧ
ųŦƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�¿Ŵ�ƓžĻŕƔƈƅŕŷ�řƊƎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƎŠŔƏ�ƓśƅŔ�ŘũƔ�� 

�� � ŉŪŠƅŔ�ůƔŰŦś� Ƈś�ũŗƄƗŔ�řƊƎƈƅ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇƏƎſƈ� ũƏųś� Ŝţŗƅ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ� Ɠž�
ĻŕƔƈƅŕŷ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ə�řƊƎƈƆƅ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�řƊƎƈ�ƑƆŷ�ũƏųśƅŔ�ƃƅŨ�ũŝŌ

Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƀƔƁŧśƅŔ�� 
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ͳ�ó�ͺ���ŚšŕƃŒ�ŝƌƈƆ����
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Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�şƎƊƈ�ƇƔŬƂś�Ƈś�ƉƔŬƔœũ�ƉƔŗƊŕŠ�Ə�ŕƈƍ��

� �řŬŔũŧƅŔřƔũŴƊƅŔ����
� �řƔƆƈŸƅŔ�řŬŔũŧƅŔŌƏ�řƔƊŔŧƔƈƅŔ�� 

ĹƙƍŊ����ŗŪŒŧťƃŒŗƒŧŲƈƃŒ��

Ə�ƓƊŕŝƅŔ� ¿ŰſƅŔ� ƇŲśƏ� řŬŔũŧ� ƇśƔ�ŜƔţ�ŜƅŕŝƅŔƏ�Ɖƈ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŖŧƗŔ�Ɠž� ŧũƏ� ŕƈ�¿ƔƆţś
�ŭŕƂƊƏŜţŗƅŔ�ŵƏŲƏƈ�řƆƄŮƈ�¿Əţ�¿ŧŠ��Ə�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�űŸŗ�ŧƏƎŠ

ƜƂśŬŔ� ƇƔŴƊś� Ɠž� � ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƏƐũŦŌ� ¿Əŧ�Ɠž� řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ��Ə�Ɖƈ
�ŖśƄƅŔ�¿ƜŦƏŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ŚŲũŸś�ƓśƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ŚŔũƏŮƊƈƅŔ����

Ĺœƒƈœś��ŶƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒƆŗƒƄ�Ŋƍ�ŗƒƈŒťƒƆƃŒ����

�ƓƈƆŸƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ� ¿ƄŮŗ� řŬŔũŧƅŔ� ŧƈśŸśƅ�ƀƔƂţś� ŕƎžŔŧƍŌ�Ə�ŶƔƈŠś� ¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ
Ə�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ¿ƔƆţśƏƈƏƆŸƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ� ƃƆś� Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƆƅ� řŗƏƆųƈƅŔ� ŚŕƏ�řŬŔũŧƅŔ� ŚƆƈśŮŔ� ŧƁ

� ƑƆŷ� řƔƆƈŸƅŔƉƔŌŪŠ��ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ŶƔƈŠś� ƌƔž� ƇśƏ� ƓƊŔŧƔƈƅŔ� ŖƊŕŠƅŔ� ¿ƏƗŔ� ŉŪŠƅŔ� ¿ŝƈƔ�
�ƓƆŷ�ŖƊŕŠƅŔ�ŔŨƍ�¿ƈśŮŔ�ŧƁƏ�şœŕśƊƅŔ�ůƜŦśŬŔƏ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ

� ƇƔƈŰś� ŕƎƊƈ�¿ţŔũƈ� ŘŧŷřƈœŕƁ� ŧƔŧţśƏ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�� řƊƔŸƅŔ�ũŕƔśŦŔƏ� řŬŔũŧƅŔ� ŶƈśŠƈƏŶƔŪƏś��
řƈœŕƁƉŕƔŗśŬƛŔ���Ǝž�ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ�ŕƈŌƏ��ƓƆŷ�¿ƈśŮŔ�ŧƁƏ�ƓƆƔƆţśƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�¿ŝƈƔƉƔŌŪŠ�ŜƔţ�

� řųŬŔƏŗ� ŕƎŸƔƈŠś� Ƈś� ƓśƅŔ� ŚŕƊŕƔŗƆƅ� ƓſŰƏƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� ¿ƏƗŔ� ŉŪŠƅŔ� ¿ŝƈƔřƈœŕƁ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�
ŔŧŦśŬŕŗ� ŕƔœŕŰţŏ� ŜţŗƅŔ� ŚŕƔŲũž� ũŕƔśŦŕŗ� ƓƊŕŝƅŔ� ŉŪŠƅŔ� ƀƆŸśƔƏ� Ƈ�ůţſƅŔ� ŚŔũŕŗśŦŔ

řƈœƜƈƅŔ������������������������������

��

��
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ϭϴ
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ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

��

 �ƅƍƌŽƆ�ŧƍűřŗƒƃƚƀřŪƙŒ��
��

 ƊŤƒŪŧř�Ƒż�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŘœƒŶƆŞƃŒ�ťƍƌŞ��
��
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ϭϵ

�ó�ͷ���ŗƒƃƚƀřŪƙŒ�ƅƍƌŽƆ�ŧƍűřƃ�ŗƒŤƒŧœřƃŒ�¾šŒŧƆƃŒ��
��

ƔƈƍŌ�ƉŏřĻŔŧţ�ŚżƆŗ�ŧƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƈŷ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�řƔũƍƏŠƏ��ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ŢŗŰŌ�

ƍ�Ɠž�řƔƏŔŪƅŔ�ŪŠţ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƏŧ�ƀƔƁŧśƆƅ�řƔũŴƊ�ƒŌ�řŻŕƔŰŨřƔũŴƊƅŔ�Ƌ��Mautz 

& Sharaf.ϭϵϲϭ����

�ūŕŬţƙŔ� Ɖƈ� ¿Ƅŗ� ųŗśũƈƅŔ�űƏƈżƅŔ� Ɖƈ� ũŕųŏ� ƌƔũśŸƔ� ƇƏƎſƈ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƉƏƄ� Ɖƈ� ƇŻũƅŕŗž

ſŦŏ�Ɖƈ�ƉŨŏ�ŖŠŷ�Ɯž�ŶŠŔũƈƅŔ�ůŦŮ�Ɖƈ�řƂŝŗƊƈƅŔ�ŚŕžũŰśƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŕƔũŴƊƅŔ�ƀŕ

�Ɖŷ�ƃƔƍŕƊ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ɛŧƅ�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�řŠũŧƅ��řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƀƔƁŧśƆƅ

�řƅŕŸſƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ��ŧƔŧţśƏƍ�¿ŝƈ�Ɠƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�ŕƍũƔŻ�ƉƏŧ�ƒŧŎś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řƔŸųƂƅŔŨ�Ƌ

ŚŧŠƏ�Ɖŏ�řŠũŧƅŔ���

ƍ�¿ŸƅƏŨƍ�ŔƏ�řŦũŰ��ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ũŬſƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�ŖŗŬƅŔ�ũƏƎƈŠƅŔ���ƉƏŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕƄ�ƉƔŌ��

Ō�ũŕƔƎƊŔ�ŜƏŧţ�ŧƊŷƏ��ŕƈƊƔŗ�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƐŧţƗ�ūƜžŏ�ƉƏũŦŊ�¿ŉŕŬśƔŉƛŎƍ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŷ�

Ō� ƉƔƔŷƏŲƏƈ� ƉƏŸŠŔũƈƅŔƏ��řŠũŧƅŔ� ƋŨƍ� ƇŠţ� ŕƈƏ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� Ɖƈ� řŠũŧ� ƒŌ� ƇƎƔŧƅ� ŚƊŕƄ

�APB.ϭϵϵϰ����

ŜţŗƈƅŔ� ŔŨƍ�ƓžƏ�řŬŔũŧƅŔ�¿Əŕţś�ŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�ũƏųś�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ��ũŔŧƈ�ƑƆŷ�ƌśƔƈƍŌƏ�řƔƅƜƂś

�ƇŠţ� Ɖŷ� ũŗŸś� řſƆśŦƈ� ŕƔŔƏŪ� Ɖƈ� ƌƅ� ŚŕŸƈśŠƈƅŔ� ŘũŴƊƏ� ũƏųśƅŔ� ŔŨƍ� ¿ţŔũƈ� ƃƅŨƄƏ� ƉƈŪƅŔ

ĻŕŸŗś�ũŴƊƅŔ�ŚŕƎŠƏ�Ɠž�ƉƔŕŗśƅŔŘŧŧŸśƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƇŴƊƅŔƏ�ŘŧœŕŬƅŔ�ŚŕžŕƂŝƆƅ����

�ŕƈƄŔ�Ƒƅŏ�ƀũųśƅŔ�ƇśƔŌ�ũŝŎś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅƏ�ƍ�ŽŸŲśŨ¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ƌ�

śŠƈ� ŕƎśŨŦśŔ� ƓśƅŔ� ŚŔŉŔũŠƙŔ� ƑƆŷ� ŽũŸśƅŔŘŧƔŧŷ� ŚŕŸƈ�Řŧŧţƈ� ũƔƔŕŸƈ� Ɠƅŏ� ¿ŰƏśƅŔ� ŽŧƎŗ�



 

 

ϮϬ

�Ƒƅŏ�ŕƎŲŸŗ�¿ŰƏ�řƈũŕŰ�ŧŷŔƏƁƏ�ƉƔƊŔƏƁƏ�ŚŕŸƔũŮśƅ�ŕƍũŔŧŰŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ��řƔƅƜƂśŬƛŔ�ųŗŲƅ

�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ŉŕƊŗ� ƌƅƜŦ� Ɖƈ� ƉƄƈƔ� ŞŨƏƈƊ� Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ� řƔżŗ� ƃƅŨƏ� ŚŕŗƏƂŸƅŔ� ŧţ

ƔƔŕŸƈƏ� ūŬŌ� ƑƆŷ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƈśŠƈ� Ɠž� ¿ŗƂśŬƈƅŔ� ¿ŕƈŌƏ� ũŲŕţƅŔ� ŚŕŗƆųśƈ� Ŷƈ� ƓŮŕƈśś� ũ

ƉƏũŦƕŔ�ƓƎśƊŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŌŧŗƔ�ƒŧŕŰśƁŔ���

�ŽƔũŸś�Ɠƅŏ�ƀũųśƅŔ�ŘũƏũŲ�ƐũŌ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�Ɠƅŏ�ƀũųśƅŔ�¿ŗƁƏ��ƀƔƁŧśƅŔ�ũųŦ���ƒŨƅŔƏ

ĻƜŦŧƈ�¿ƄŮƔ�ŧƁĻŕƔƊƎƈ�ĻŕţƔŬž�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ƇƏƎſƈ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�����

řŸŠŔũƈƅŔ�ũųŦ����

� ƌƊōŗ� ƀƔƁŧśƅŔ� ũųŦ�ŽũŸƔ��Ō� ƌśƔƅƜƂśŬƛ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƉŔŧƂž� řƔƅŕƈśţŔƏ�ŗ� ũƔżƅŔ� ƃŔũŧŏ� ¿ŕƈśţŔō�Ɖ

řƔƅƜƂśŬŔ� ŧƂž�ŶŠŔũƈƅŔ� �ž�ƓƅŕśƅŕŗƏŐŌ� ŧƔŪś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƉƏ�ƍ�Ɖƈ�¿ƆƂśŨ�ŪœŕƄũ�¿ŝƈś�ũųŦƅŔ� Ŕ

ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ��ƇƏƎſƈ�ŧƔŧţś�Ɠž��řƔŬŕŬŌ�� Johnstone.ϮϬϬϭ����

Ə� řŬŔũŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢŲśƔŬ� ŕƈƄŌ�ŽŸŲś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ� řŷƏƈŠƈƅŔ� ƋŨƍƏ�

Ō�ũŝŎśƏ��ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŚŕųŕƔśţƛŔ�ƃƆś�ūƈƆś�¿ƎŬƅŔ�Ɖƈ�ŢŗŰƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŧŧƎś

ĻƛƏŌ�ŚŔŧŔŧŸśŬƛŔƏĻŕƔƊŕŝƏ�ŕƎŸƊƈƅ���ƀƔƁŧśƅŔ�ũŕųŦŌ�Ɖƈ�ŧƔŪś�ŕƎƊƗ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŕƍũŕŝŌ�ƒŧŕſśƅ�

ƈƏ�ŕƍũƍƏŠ�řƊƎƈƅŔ�ŧƂſƔ�ŧƁ�ŕƈƈŕƎśƔƁŔŧŰ���

 ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƉŨŏ�Ɠƍ�ŕƈž��

ĻŕƈƏƎſƈ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ũŗśŸśĻŔŧƂŸƈ�ĻŕƄŗŕŮśƈƏ�ĻŔũŴƊ��řƔŷŕƈśŠƛŔ� ƇƏƆŸƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŕŗ� ƌśƁƜŸƅ�

�ŶŲƏƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŽƔũŸś�ŚƅƏŕţ�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚũƎŴ�ŧƂƅƏ�řƔŬſƊƅŔƏ�řƔƄƏƆŬƅŔƏ

ƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŧŧţƈ�ƇƏƎſƈŨŗŕŮśƈƅŔ�¿ŦŔŧƈƅŔ�ƋřƄ�� kleinman.ϭϵϵϴ����



 

 

Ϯϭ

Ɛŧţŏƍ�ŨƅŔ�ƋƓƈƔƍŕſƈƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�Ɠƍ�ŚŕſƔũŸś���conceptual�����

ƍ�ŖŕţŰŌ�ƐũƔ�ŜƔţŨ�¿ŦŧƈƅŔ�ŔŌ�Ɠž�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ�ŘŧƔŧŷ�ŚŕſƔũŸś�ŧƏũƏ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�ƌƊ

ƅŔ�ŚŕƔŗŧŌ�ŶƈŠś�ŕƎƊŌ�ƛŏ�řŗŬŕţƈƅŔƏ�ƀƔƁŧś�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎśƔŗƆŻŌ��¿ƄŮŗ�ŽũŰśƅŔ�ƑƆŷ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŘũŧƁ

ƈ�ƌƊƄƈƔ�ƌƔŪƊĻŔũƔũƂś�ƇƔŧƂś�ƉĻƛŧŕŷ�ƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řţŰ�Ɖŷ�ƆƔƈŸƌ��ŌƏ��ƑƊŸƈŗŊũŦƍ�Ə���ŘũŧƁ

ĻŔũũţśƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŶŠŔũƈƅŔŌ� ƌƔŌũƅ� ƌœŔŧŗŏ� ŧƊŷ� ƋũŕŬƈ�Žũţś� ŧƁ�ŚŔũŝŎƈ�ƒŌ�Ɖƈ�Ə��ŧƊŷ

ũƔũƂśƆƅ�ƋŧŔŧŷŏ����

�¿ŗ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ũƍƏŠ�Ƒƅŏ� ƀũųśś� Ƈƅ�ŚŕſƔũŸś� Ɖƈ� ƌƎŗŕŮ� ŕƈƏ�ŽƔũŸśƅŔ� ŔŨƍ� ƉŌ� ŕƊƍ�ƐũƊƏ�

ƏŕƊś¿ŧŕŸƅŔ�ƒŌũƅŔ�ŉŔŧŗŏƏ�ŚŔũŝŎƈƅŔ�Ɖƈ�ũũţśƅŔ�ƓƍƏ�ƛŏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�şœŕśƊ�Śƅ�� carey.ϭϵϴϱ����

�Ƌ�œƆ�ƇƂƃƍ��ŗƒƃƚƀřŪƙœŕ�ŧƍŶŬƃŒ�ŒŦƋ��

ĻƛƏŌ� ŌŧŗƊƅ�ƌƆƄŮŗ� ŉŔƏŬ� ƌſƔũŸśƏ� ƋŧƔŧţś�ŖŸŰƅŔ� Ɖƈ� ũŰśŦƈ� ƇƏƎſƈ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƉŌ� ũŔũƁƙŕŗ�

�ƓƈƏƈŸƅŔŌƏƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ� řƊƎƈŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈŗ� řƔŰƏŰŦƅŔ� ƌśũƏŰ�Ɠž�řƅŕţ�ūŕŬƗŕŗ�ƓƎž�ƓƊƏƊŕƂ

Ō� řƍŔŪƊƆƅ� ƌžŧŔũƈ�ƉŕƔţƗŔ�űŸŗ�Ɠž�Ɠśōś� řƔƊƍŨƏ�Ō� řƈŕƂśŬƛŔƏ�Ō� řŷŕŠŮƅŔƏ��ŕƈƄ�ƀƆŦƅŔ�ƉŬţ

�Ɖƅ�ŽƏŬƏ� ŕƍŔũƔ� ŕƈƄ� řƂƔƂţƅŔ� ¿ƏƂƔ�ŽƏŬ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ� ƉŌ� ŕƎƅ� ŧƔũŠś�ųŬŗŌ�Ɠž�ƓƊŸś

Ō�Ɠƅŕƈ�ŉŔƏŬ�ũƔŝōś�ƒƗ�ŢƈŬƔƏ�Ɨ�ƓſųŕŷũŕŬƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�ƋŧƔţƔ�Ɖ���

ĻŕƂžƏƏũŕƔŸƈƅ� ��AUPϯϮ���� (Auditing PracticeŌ�řƔƊƍŨ�řƅŕţ�ŕƎƊōŗ�ŽŰƏś�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŐžƏ�

Ō�ŪƔţśƅŔ�Ɖƈ�ũũţśƅŔ�ƓƊŸś�ƓƎž�řƔƄƏƆŬƏ�ĻŕŲƔŌ�ƓƊŸś�ŕƈƄ�řƔŰŦŮƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŘŕŷŔũƈ�ŧŕŸŗśŬŔ�

Ō�řųƆŬƅŔ�ŚŔũŝŎƈƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�Ɖƈ�ũũţśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƂŗŬƈƅŔ�ŚŕŷŕŗųƊƛŔƏ�řţƆŰƈƅŔ���



 

 

ϮϮ

ž�ƐũŦŌ� ŘũŕŗŸŗƏ�ŐŨƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŌ�řƔƊƍŨƅŔ� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƃƆśƈƔ�ƒƏ��ŽũŰśƔ�ŽƏŬ�řƔƄƏƆŬƅŔ

ĻŔŧƁŕž� ƋũŕŗśŷŔ� ƉƄƈƔ� ƒŨƅŔ� ƀƁŧƈƅŕž� ŕƈŕƈś� ūƄŸƅŔ� ƑƆŷƏ� ƀœƜƅŔ� ¿ƄŮƅŕŗ�ƋŨƍ� ¿Ƅŗ� řƔƅƜƂśŬƜƅ�

ƌƔŌũ�ŉŔŧŗŏ�ŧƊŷ�ŽũţƊƈ�¿ƄŮŗ�ŽũŰśƔ�ŽƏŬ�řƂŗŕŬƅŔ�ƓƊŕŸƈƅŔ��ASCPA.ϮϬϬϭ����

ŶŠŔũƈƅŔ�ƃƏƆŬ�šŕśſƈ�Ɠƍ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�ŕƊƅ�ƉƔŗśƔ�ŕƊƍ�Ɖƈ�řƔƅŕƈśţƛ�ƃƏƆŬƅŔ�ŔŨƍ�ŶŲŦƔ�ŜƔţ�

ƍ�ŧƂſś�ŽƏŬ�ŕƎžŕŮśƄŔ�Ƈś�ŕƈ�ŔŨŏ�ŜƔţŗ�ũƔũƂśƅŔ�Ɠž�ŉŕųŦŌ�ŧƏŠƏŨ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ŕ

��ƇŔŪśƅƜƅ�ŕŸžŔŧ�ŕƎśŔŨ�Ɖƈ�¿ƄŮś�ŽŕŮƄƊƛŔ�ũųŕŦƈ�ƉŌ�ƒŌ�ŶŠŔũƈ�ƌƊƏƄ�ƇƄţŗ�ųƂž�ŕƎŗŬśƄŔ�ƓśƅŔ

�ƓśŔŨƅŔ�ųŕŗŲƊƛŕŗ�ƓƈŬƔ�ŕƈ�ŔŧƍƏ��self regulation�ƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŶŠŔũ���

� řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƔŗŧŌ� Ɠž�ƐũŦŌ� ¿ŦŔŧƈ� ƃŕƊƍƏ�ŽƔũŸśƅ� ƀƔƁŧśƅŔƏ� ŕƎƊōŗ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ��Ɠƈśţ� ŞŕśƊ

�řŗũŕŲśƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ƉƔŗ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŚŕŷŔũŰƆƅ��ŌƏ�Ɠƍ���ŖƊŔƏŠƅŔ�ƉƔŗ�ƉŪŔƏśƅŔ�řƅŕţ

�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�ŉŔŧŌ�ŧƊŷ�ŘŧŕŲśƈƅŔ���L.DeAngelo.ϭϵϴϭ����

Ə�Ɛŧƅ� řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ� ƉƏũŦŊ�ƐũƔ�Ɠƍ� ŶŠŔũƈƅŔ� ��Ƈś�ƓśƅŔ� ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ� ŧƔŰũ

�ŚŕŷŔũŰƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ŘũŗŸƈƅŔ�ŚƜŦŧƈƅŔ�ƀžƏ�ŕƎŗŕŬţ�A.Goldman.ϭϵϳϲ����

�ŧƁ�ŕƎƊŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŽƔũŸśƅ�¿ŦŔŧƈƅŔƏ�şƍŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƉŌ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈƏ

ƍ� ŚųŕţŌŨĻŕŷƏƊ� ƉŌ� ƛŏ� ŘŧŧŸśƈ� ŖƊŔƏŠ� Ɖƈ� ƇƏƎſƈƅŔ� ŔŗŕŮ� ŧƁ� ũƏŰƂƅŔ� Ɖƈ��ƉƏƄƅ� ƃƅŨ� ŕƎ

�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�řƔƅŊ�ƉƕŔ�Ƒśţ�ŧŠƏś�ƛ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƍŧŰũ�ƉƄƈƔ�ƛ�řƔƊƍŨ�řƅŕţ�¿ŝƈś�řƔƅƜƂśŬƛŔ

Ō�ŶŠŔũƈƅŔ�Ŕŧƍ�Ɛŧƅ�ŕƍŧƏŠƏ�ƉŕƈŲƏ�ƃŔŨ���

ƍŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�řƔƈśţƅŔ�ŘŧŕƔŬ�ƑſŦś�Ɯž�ƐũŦƗŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŕƈŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŔŨ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�Ƌ

�ƑƊŸƈŗƉŌƔţŰƅŔ�ŽƁƏƈƅŔ� ŨŕŦśŔ� řƔƈśţ��ŢƔţŰ�ūƄŸƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŢƔţŰ�ƃƏƆŬ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ�Ţ



 

 

Ϯϯ

ƍƏƏ�� ƇśţƔ� ŧƁ� ŕƈƉŌ�ŽũţƊƈ� ƃƏƆŬ� Ɠƅŏ� ŘũƏũŲƅŕŗ� ƒŧŎƔ� ŢƔţŰƅŔ� ŽƁƏƈƅŔ� ŨŕŦśŔ� Ƈŧŷ�

�A.Goldman.ϭϵϳϲ����

ƋŨƍ�¿ŝƈƏ��řƔƄƏƆŬƅŔ�ƇƏƆŸƅŕŗ�ƃƅŕŗ�ŕƈž�řƔƊŕŬƊƙŔ�ƇƏƆŸƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ŕƎśƔƁŔŧŰƈ�ŚŧƂž�ŧƁ�řƔƈśţƅŔ

ƅƏ�ŔŨƍƏ��ƉƄƈƔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�ŕƊŲũśžŔž�ƓƄƏƆŬƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎſƔũŸśŐ�ƌśŕŷŔũƈ�ŖŠƔ�ŕƈ�¿ƏŌ�Ɖ

ƍƏ�ŚŕƔƈśţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�¿ƈśţś�ƛ�ƓśƅŔ�řƔƄƏƆŬƅŔ�ƇƏƆŸƅŔ�Ɖƈ�řƔƈśţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŧŕŸŗśŬŔ���

ž� ƀŗŬ� ŕƈ� Ƒƅŏ�ŽŲŌŐ�ŘũƏũŲƅŕŗ� ¿ƈƎƊ� ŕƊƆŸŠƔ�ŽƁƏƈƅŔ� Ɖŷ� ŒŮŕƊƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ƑƆŷ� ŪƔƄũśƅŔ� Ɖ

ž� ƓƅŕśƅŕŗƏ� ƌŝƏŧţ� ƑƆŷ� ŚŧŷŕŬ� ƓśƅŔ� ŚŔũŝŎƈƅŔŐ� ŕƈ� ƉşśƊƔƉŷ�ƍ� ƃƅŨ�Ə��ƇƏƎſƈƅ� ŚƔśŮś

řƔƅƜƂśŬƛŔ���

Ŧōƃō�¾Ůƈ�ƇŊ�œƈƃ�ƇƂƆƒ�ŻƒƂż�ƇƏ�ŠŰŒƍ�ŻƒŧŶř�ƍ��ŗƒƃƚƀřŪƙŒ�ƅƍƌŽƆƃ�¾ƆœŬ��

�ƉƄƈƔ� ŔŨŏ�ŽƔũŸśƅŔ� ŔŨƍ�Ɠƅŏ�¿ƏŰƏƅŔƃƏƆŬ�Ƈś�Ɖƈ�řœŪŠśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�Ō�¿ƏŰƏƅŔ�¿ŠƑƅŏ�ŧƔŧţś�

ƍ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇƏƎſƈ� ƉŌ� ƑƊŸƈŗ� �¿ƄƅŔƏ�� ŖŠƏśƔ� ŖƄũƈ� ƇƏƎſƈƌŸƈĻƛƏŌ��ŧƔŧţśƏ� ƌśœŪŠś�

ƋũŰŕƊŷ����

řƔƅƜƂśŬƜƅ�řƊƏƄƈƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ����

ƅŏ�ŚŸŬ�ƓśƅŔ�ŚƛƏŕţƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧƏŠƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗśƑ��řƔƅƜƂśŬŔ�ũƔųōś�

ŚŕƔŗŧƗŕŗ� ŚũƎŴ� ŚŕƔŔŧŗƅŔ� ŨƊƈž� �ŶŠŔũƈƅŔ��Ƒƅŏ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇƔŬƂś� ŘũƍŕŴ� ƀƔƁŧśƆƅ� řƔƄƔŬƜƄƅŔ

�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬŔƏŬũ�ŜƔţ�ũƍŕŴƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬŔ�řŗŠŔƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�ŚŕƔŗŧƗŔ� ƋŨƍ�ŚŦ

ƃƅŨ�Ɖŷ�ŕŗƏŠƏ�¿ƂƔ�ƛ�ũƔżƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎƄŔũŧŏƏ�ūŕŬţƙŕŗ��Mautz & Sharaf.ϭϵϵϳ���



 

 

Ϯϰ

� ŕƍŧũƏŌ� ƓśƅŔ� ƃƆśƄ�ŚũƎŴ�ƐũŦŌ�ŚŕƈƔŬƂśƏ� �ũƏŕŗ� ¿ƔŮƔƈ�� �Mautz & Sharaf.ϭϵϵϳ��

�ƌŗŕśƄ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƑţƊƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ũŝƄŌ�¿Űž�ŜƔţ�the interet capacity of auditing to 

be independence��Ƒƅŏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇŬƁ�ŜƔţ�����

��řƔœŔũŠƙŔ��řƔƅƜƂśŬƛŔoperational independence���

�řƔƈƔŴƊśƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔorganizational independence����

�ƉŌ�ũŗśŷŔ�ŧƂž�ŚƊƔƆž�ŕƈŌ���Ō�ƓƂƔƂţƅŔ�ŉŪŠƅŔƏ��řƅŕţ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ�ƉųŕŗƅŔ

� řƔƊƍŨ� �� ƒŌŌĻŕƂžƏƏ� ƌƊž�ŽƔũŸśƅŔ� ŔŨƎƅ�ŐĻŔŉŪŠ�ŚţŗŰŌ� ŧƁ� řƔƊƍŨƅŔ� řƅŕţƅŔ� Ɖ�ƓƆƄ� ƇƏƎſƈ� Ɖƈ�

ũƔŻ�ƛ�řƔƊƍŨ�řƅŕţ�ųƂž��řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŧŸś�ƇƅƏ�řƔƅƜƂśŬƜƅ��D.Flint.ϭϵϴϴ����

�ŕƎƊōŗ�řŲũśſƈƅŔ�řƔƊƍŨƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɖŷ�ŚƊƔƆž�ũŗŷ�ŧƁƏ���ƌƈŔŪśƅŔƏ�ƌƊŕƈƔŏƏ�ůŦŮƅŔ�ŘũŧƁ

ƃƏƆŬƆƅ�řƔƁƜŦƗŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ��ŧƂž�ŶŗųƅŕŗƏřŲũśſƈƅŔ�řƔƁƜŦƗŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧũŬ����

�ŪśƏŕƈ� ŕƈŌ���Ɠƍ�ũƏŕţƈ�řŝƜŝ�Ƒƅŏ�ŶŠŔũƈƆƅ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇŬƁ�ŧƂž��� Mautz & 

Sharaf.ϭϵϲϭ����

�űƒűŤřƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ���

� ųƔųŦśƅŕŗ� ƌƈŕƔƁ� Ɛŧƅ� řƆƈŕƄƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛŕŗ� ƀƁŧƈƅŔ� ũƏŸŮ� ƓƊŸśƏ�¿ŕƈŷƗ�ƒƏƊƔ� ƓśƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ�

ŕƍŨƔſƊśżŗ��¿ƏŰƏƅŔ�řƔƑƅŏ�ƒŌũŜţŗƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ŘōŮƊƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŧƔŕţƈ�� 

��

��



 

 

Ϯϱ

ŇŒťƕŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ���

�ƀžƏ�ƓƂƔƁŧśƅŔ� ƌƆƈŷ� ũŕŬƈ� Ɖŷ� ƋŧƔţś� ŧƁ� ƓśƅŔ�ŚŔũŝŎƈƅŔ� řžŕƄ� Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ� ũũţś� ƌŗ� ŧŰƂƔƏ�

�ƒŌũ�ŉŔŧŗŏ�ƉƈŲś�ƉŌ�řƆƂśŬƈ�ŘũƏŰŗ�ŚŨſƊ�Ɖŏ�ŕƎƊŕŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ�ũŕŬƈƅŔ�ƃƅŨƅ�ŕƎƈŬũ�ƓśƅŔ�řųŦƅŔ

ŕţƈƏ�¿ƂśŬƈŧƔ� 

�ŗƒƃƚƀřŪŒō�ŧƒŧƀřƃŒ�ťŒťŵ����

ƍƏƏ��ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ɖƈ�ƇƍƗŔ�ŉŪŠƅŔƏƍ�ƋũŧŰƔŬ�ƒŨƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƒŌũ�ƉƏƄƔ�ƉŌ� ŕƎŗ�ŧŰƂƔƏ�

ĻŕƂŗŬƈ�ŚŧŷŌ�řųŦ�ƀžƏ�¿ƂśŬƈ�¿ƄŮŗ�ūũƏƈ�ƒŨƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ŞŕśƊ�ƃƅŨ�űũŸśƔ�ƉŌ�ƉƏŧ�

�ųƏżŲƅ�ƀƁŧƈƅŔŌƏ�Ŕ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕƈŷƗ�řƔƂųƊƈƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�Ɖŷ�ƌžũţś�ŧƁ�ŚŔũŝŎƈŕƎŗ�ƇŕƁ�Ɠśƅ� 

ćŉŕƊŗƏ�ž�ƌƔƆŷ�ŐŌ�ŚŔũŝŎƈƅŔ�Ɖƈ�ũũţśƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ɖƈ�ŖƆųśƔ�ƃƅŨ�ƉƏ��Ɖƈ�ƉƄƈśƔ�ƓƄƅ��ŚŔŉŔũŻƙŔ

Ə�ƀƔƁŧśƆƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŕƔƅƕŔ�ũŕśŦƔ�ƉŔƏ�ƌƆƈŷ�ųƔųŦśŌ�ƌƆƈŷ�ŘũŮŕŗƈƅ�řƆƈŕƄƅŔ�řƔũţƅŔ�ƌƅ�ũžŔƏśś�Ɖ

Ō�ųŕŮƊƅŔ�Ɠž� ŉŔƏŬ� ŘŕŮƊƈƅŕŗ� ƌƅ�šƏƈŬƈ� ŶŲƏƈ�ƒŌ�Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔƏƏ�Ō�ŚŔŧƊśŬƈƅŔƏ�ƅŔ�ŚƜŠŬ

Ō�ŕƎŬſƊ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬƏ�ũŗŸƔƅ�řƆƈŕƄƅŔ�řƔũţƅŔ�ƃƆśƈƔ�ƉŔƏ�ŕƎŗ�řƂţƆƈƅŔ��ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž

Ļƛŧŕŷ�ƋŔũƔ�ƒŨƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ƌƔŌũ�ƉŷŚŔũŝŎƈ�ƒŌ�ƉƏŧ�����

� ŖƍŨ� ŧƂƅƏ�űŸŗƅŔ�řƔƈƍŌ� Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗž� řƔƅƜƂśŬƜƅ� ƇƏƎſƈƅŔ� ƃƅŨ� ŧƔŧţśƅ� ƐũŦŌ� ƀŕžŊ� Ƒƅŏ

ŶŠŔũƈƆƅ� ŧŗƜž�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔŧŗƔƏ�ŽũŰśƔ�ƉŌ�Ə��ƌƈŔŪśƅŕŗ�ƉƔũŦƕŔ�ƉƔŗ�ũƎśŮƔƏ�ƌƔƆŷ

� řƈŠũśƈƅŔ� řƔŰŦŮƅŔ�ŽƁŔƏƈƅŕŗƏ�ƌśŕžũŰś� ũŗŸś� ƉŌ� ƑƊŸƈŗ� ƉųŕŗƅŔ� Ɠž� řƔƅƜƂśŬŔ� Ɖŷ� ŘũŗŸƈƅŔ

Ə�řƊųŕŗƅŔ�ƌśƔƅƜƂśŬŔ�Ɖŷ�ŘũƍŕŴƅŔŌ�ũƔżƅŔ�Ɛŧƅ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕŗųƊƛŔ�ŘũƍŕŴƅŔ�ŚŕžũŰśƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ũƔŝś�Ɖ

ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�ŧƏŠƏŗ���



 

 

Ϯϲ

ƏŕŗŸŗ�ŘũƐũŦŌĻŕſƔũŸś�ƓųŸƔ�ƉŌ�ŚƊƔƆž�ŧŔũŌ�ŧƂž��řƔƅƜƂśŬƛŕŗ� ŕƎśƁƜŷƏ�ũƍŕŴƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƜƅ�

ĻƜƄ�ƉŌ�ŧƄŌƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƊųŕŗƅŔćŉŪŠ�ŕƈƎƊƈ�ũŦƗŔ�Ɖƈ�ŌŪŠśƔ�ƛ����

ƅ�ŚƊƔƆž� ƌƁŕŬ�ƒŨƅŔ� ŞŨƏƈƊƅŔ� ¿ŸƅƏƍ� ƇƔŬƂśƅŔƏ�ŽƔũŸśƅŔ� ŔŨƍ� ŢƔŲƏśƏ���űũśſƈƅŔ� Ɖƈ� ƉŌ� ŕƈƄ

ųƂž� ŔƏƊƏƄƔ� ƛ� ƉŌ� ŘŕŲƂƆƅ� řŗŬƊƅŕŗƃƅŨƄ� ŔƏŧŗƔ� ƉŌ� ŖŠƔ� ¿ŗ� ƉƔƅŧŕŷ�� ��ƌƔƆŷ� ŉŕƊŗ� űũśſƔž

Ə�ƇƎƊœŕŗŪ�Ɖŷ�ƉƔƆƂśŬƈ� ŔƏũƎŴƔ�ƉŌ�ƉƔŗŬŕţƈƅŕŗŌ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ� řƅŕƎƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈŗ� ƇƎŬſƊŌ� ŔƏųƔţƔ�Ɖ

�ŉŕƊŗ�ƌŠƏƔŬ�ƒŨƅŔ�ƌƔŌũ�ŧƈśŸƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƌśƂŝ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ŢƊƈƔ�ƓƄƅ�ũƏƎƈŠƅŔ�Ɛŧƅ�řƔũƏũŲ�řŠŕţ

ƋũŕƈŝśŬŔ�ũŔũƁ�ƌƔƆŷ��Frankel.ϮϬϬϬ����

ŠũŧśƏ� ŧƂƆž� ƀƔƁŧśƅŔƏ� řŗŬŕţƈƅŔ� ŚŕƔŗŧŌ� Ɠž� ũƍŕŴƅŔ� Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔ� řƔƈƍŌ� ŚŌ� ũƁ� ��ŚũŗƏũ

ŚƏƔƅŔ� �ŗō�Ɖ� �Ō�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖŷ� řƆŰſƊƈ�ƉƏƄś�ƛŌ�ŖţƔ�ũƍŕŴƅŔ�Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔƏ�

ŕƎƅ�řŲƁŕƊƈ��Ə�Ƒśţ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�ƌśŕžũŰś�ũƎŴś�ƀƁŧƈ�Ɠž�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�¿ƔƊƅ�¿ŕŠƈ�ƜžŌ�Ɖ

ĻƜƂśŬƈ�ƉŕƄ�Ɠž�ĻƜŸž�ƉųŕŗƅŔ��Elliott.ϭϵϵϮ����

�ƌŬſƊ�ŪƔţśƅŔ�Ɖŷ� ŘũƏųŦ�¿ƂƔ�ƛ�ŪƔţśƈƄ�ƀƁŧƈƅŔ� ũƏƎŴ�ƉŌ�ƐŌũ� ŧƁ�ƉƔŬũŔŧƅŔ�űŸŗ�ƉŌ�¿ŗ

�Hurdman.ϭϵϰϮ���ŧƔŧŸƅŔ�ŖƊŠś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƇƍƗŔ�Ɠƍ�ŘũƍŕŴƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�ƌƔŌũ�Ɠſž

ƋũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ŘũƏŴţƈ�ŽƁŔƏƈƏ�ŚŕžũŰśƏ�ŚŕƔƄƏƆŬ�Ɠž�řƆŝƈƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�Ō�ƉƏŧ�ƉƏƄƔ�Ɖ

�ƛŏ� ŕƎƆƈƎƔ� Ƈƅ�ƉŕƄ�ƉŏƏ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛ�ũŕŗśŷŔ�ƃŕƊƍŌ�Ɖƈ�¿ƔƆƂƅŔ� ŕƍũŕŷŌ� ŧƁ�ƌƊ

ĻŕƔœŕƂƆś�ŧƅƏśś�ŽƏŬ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƉŌ�řŠũŧƅ�ƇŕƈśƍƛŔćŉŕƊŗ��Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�

ūƄŸƅŔ�ūƔƅƏ�ũƍŕŴƅŔ���



 

 

Ϯϳ

ƔŔŪśƏ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇƏƎſƈƅ� řœŪŠśƅŔƏ� ŚŕƈƔŬƂśƅŔ� ƋŨƍ� ¿ŝƈŌ� řƔũƍŕŴƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ� ŧƏ�

�řŰŕŦƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�ƓŬśƄƔ�ƒŨƅŔ�űƏƈżƅŔƏ�ŖƔƄũśƅŔƏ�ŧƔƂŸśƅŔ�Ɛŧƈ�ŕƊƅ�ũŬſś�ŚŕƔƄƏƆŬƅŔ

ŶŠŔũƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƓŰŦŮƅŔ�ŕƎŗƊŕŠŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž���
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Ϯϴ

�ó���ŧƍŲƈƆƃŒ�¾ƚŤ�ƇƆ�ŗƒƃƚƀřŪƙŒ�ƅƍƌŽƆƃ�ƑŤƒŧœřƃŒ�ŧƍűřƃŒƑƈœűƒŧŕƃŒ��
veThe UK Perspecti��

�ũƎŴ�ŧƂƅŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƇƏƎſƈ�¿ƏƗŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž� Řũƈ��řƊŬ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ�ũƏƎŴ�ŨƊƈ�

ϭϴϰϱ�ŘŪƔƈƈ�řƈŬƄ�ƃƅŨ�ŔŧŗƏ�ƉƔſŴƏƈƄ�¿ƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŶƊƈ�Ɖŷ�ŕƎƊƔţ�ŽũŕŸśƅŔ�ƐũŠ�ƉƔţ�

ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ƇŕŴƊƆƅ���

�řƊŬ�Ɠž�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ůƊ�ŧƂžϭϴϰϱ� ŘŧŕƈƅŔ� �ƓžƏ�ϭϬϮŧƈ�ŶƊƈ�ƑƆŷ�ƌƊƈ��ƓƂƁ

ŕƎśŕŗŕŬţ�ƀƔƁŧśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƔſŴƏƈƄ�¿ƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŗŕŬţƅŔ���

ŗ�ƀƁŧƈƆƅ� ŘŧŕƈƅŔ� ƋŨƍ�ŚţƈŬ�ŜƔţ�ũŦŌ�Ŵſţś�ƒŌ�ƑƆŷ�ŘŧŕƈƅŔ� ƋŨƍ�ůƊś�Ƈƅ� ŕƈƊƔŗƏŘŪŕƔţ�ƇƎŬŌ�

�ŧƁ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�¿ŗ��ŕƎƔž�ƓſƔŴƏ�ũƏŧ�ƒŌ�ūũŕƈƔ�ƉŌ�ƉƏŧ�ƉƄƅ�ŕƎƂƔƁŧśŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ

ƀƁŧƈƅŔ�ŘŪŕƔţ�ŚųũśŮŔƅƏ�Ə�ŕƎƂƔƁŧśŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ŧţŔƏ�ƇƎŬƅ���

�řƊŬ�ƓžƏϭϴϲϮ�ũŗśŷŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�¿ƔŧŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�ŘŪŕƔţ�ųũŮ�Ɖŷ�¿ŪŕƊśƅŔ�Ƈś�

ƍ�řƄũŮ�ƒŌ�Ɠž�ƇƎŬŌ�ŘŪŕƔţ�ƉŌƏ�ĻŕųũŮ�ūƔƅƏ�ƀƁŧƈƆƅ�ƀţĻŕŗŠŔƏ��ƌƔƆŷ��Barryman.ϭϵϳϰ����

�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ŕƈŌϭϵϰϴŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�¿ƔŧŸś�Ƈś�ŧƂž��Řŧŕƈ�ƓžƏ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�Śϭϲϭ�ŚŰƊ�ŜƔţ�ƌƊƈ�

�ƛ�řƄũŮ�Ɠž�ŽŴƏƈƄ�¿ƈŸƔ�ůŦŮ�ƒŌ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŖũŕŲśƅŔ�ũŴţ�ƑƆŷ

ĻƜƍŎƈ�ũŗśŸƔřƄũŮƅŔ�ƋŨƎƅ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƆƅ����

�ŕƎśƜƔŝƈƏ�ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�ƃƆś�ƉƔŗ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ũƔƔŕŸƈ�Ɠž�ƌŗŕŮśƅŔ�Ɛŧƈ��ŴţƆƊ�ƉŌ�ƉŕƄƈƙŕŗƏ

ƏƅŔ� ƓžĻŕƁũž� ƃŕƊƍ� ƉŌ� ƛŏ� řƔƄƔũƈƗŔ� ŘŧţśƈƅŔ� ŚŕƔƛĻŕƔũƍƏŠ�ĻŔŧţŔƏ��Ɠž� ƉƔƂƁŧƈƆƅ� ŢƈŬƔ� ŜƔţ�



 

 

Ϯϵ

Ļŕƈŕƈś� ƃƅŨ� ũŴţƔ� ŕƈƊƔŗ� řŰŕŦ� řƄũŮ� ŚƊŕƄ� ŔŨŏ� ¿ƔƈŸƅŔ� ũśŕžŧ� ƃŬƈŗ� ŕƔƊŕųƔũŗ�ŚŕƔƛƏƅŔ� Ɠž�

ŘŧţśƈƅŔ���

�¿ƂśŬƈƅŔ��ŶŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂśŗ�ŘũƏƎƈƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƎƈœŔƏƁ�ũŔŧŰŐŗ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řŗƅŕųƈƅŔ�ŚŌŧŗƏ

Ɠž�ƇŕŸƅŔ�ϭϵϴϱ�řƊŬƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ũŦŌ�¿ƔŧŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ō�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏ

ĻŕŲƔŌ� ¿ƏŰƏƆƅ� ƉƔƂƁŧƈƆƅ� řƆƈŕƄƅŔ� řƔũţƅŔ� řţŕśŏƏ� ƀƁŧƈƅŔ� řƈƎƈ� ¿ƔƎŬśŗ� ŚŕƄũŮƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕƄ�

ƇƍũƔũƂś�ũŔŧŰŐŗ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƎŗŠŔƏ�ŉŔŧōŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƇƍŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�ŚŔŧƊśŬƈƅŔƏ�ŚƜŠŬƅŔ���

�ƇŕŸƅŔ�ŧƎŮ�ŧƂƅƏϭϵϴϱŗ�ƉƔƔƊƎƈƅŔ�ŖƅŕųƔ�ƓƁƜŦŌ�ũŕƔŸƈ�¿ƏŌ�ũƏƎŴ�ō�Ɖ��ĻƜŸž�ŔƏƊƏƄƔ�ƉƏũƎŴƔƏ�

ĻŕŲƔŌ� ƉƔƆƂśŬƈƄ�� �� ƋŧŕƈśŷŔ� Ƈś� ƒŨƅŔ� ŚŕƄũŮƆƅ� ƓƊŕųƔũŗƅŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ¿ƔŧŸś� ¿ƜŦ� ƉƈūŕŬōƄ�

� Ŷƈ� ƓŗƏũƏƗŔ� ŧŕţśƜƅ� ƉƈŕŝƅŔ� ƌƔŠƏśƅŔ� ũƏŧŰƅƉŌ�ŚŕƎŠƏś� ƑƊŧƗ� ŖƔŠśŬƔ� ƛ� ƌƔŠƏśƅŔ� ŔŨƍ�

ŕſƄ�ųƏũŮ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŚŕŸƆųśƏƇƎŗƔũŧśƏ��ƇƎśŉ���

�ŧƂƆžƇŪƅŌŲŸƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ� ŔŨƍ�Ə�Ə�řƈŕƂśŬŕŗ� ŕƍŉŔŧŌ�Ƈś�ŧƁ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�ƉŕƈŲŗŌ�Ɖƈ�ƃŕƊƍ�Ɖ

ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�řƔŕƈţ�ŚƆſƄ�ƓśƅŔ�řƔžŕƄƅŔ�ŚŕƊŕƈŲƅŔ��ËAnderson.ϭϵϵϬ���

ĻŔŧŕƈśŷŔ�řƁƏƈũƈ�řƊŕƄƈ�ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž�Ƈŕŷ�řœŕƈ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�¿ƜŦƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈ�ŖŬśƄŔ�ŧƂƅƏ�ƓƆŷ�

Ŕ�ƉƏŧ�ŚƊŕƄ� ŕƈŗũ�ƓśƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ƒƅŏ�ųŗŲƅŕŗ�ŚŕſśƅƛŔ�ƉƏŧ�řƍŔŪƊƅŔƏ�řƈŕƂśŬƛŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅ

řƊŕƄƈƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈ�řƊƎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŗŬƄŌ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƃƆś�ƇƍŌ�řţŔũŰ�ŕƎƔƅŏ�ũŕŮƔ�ƉŌ���

��ŧƂž��ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž��ŚŕƄũŮƅŔ��ƉƏƊŕƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ůƏŰƊƅŔ�Ɠƅŏ�řžŕŲŏ

ŧŸƅŔ�ŚũƎŴ�ƒŧŕƊś� ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƔŗŧŌ�Ɠž�ŚƜƔƆţśƅŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ� Ɖƈ� ŧƔ



 

 

ϯϬ

� řƔžŕſŮŗŌĻŔŧƔŧţśƏ� ũŗƄ�ŘũƏųŦƏ� ƀƔƁŧśƅŔ� ƌƔƆƈŷ� ŉŔŧƗ� ƒƏƔţ�ŖƆųƈƄ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇƏƎſƈƅ� ƀŧŌ�

ŉŔƏŬ�ŧţ�ƑƆŷ�řƊƎƈƅŔƏ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ�ũƈŧƈƅŔ�ƋũŝŌƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇŔŧŸƊŔ���

� ƐŌũ� ŧƂž�Darbyshire.ϭϵϵϮ� �śƅŔ� ƉŌƎƊŔ� ŖŕŗŬŌ� ¿Əţ� ŚŕƂƔƂţ�¿ƜŦ� ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ� ũŕƔ

�ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬƛ� ƉŕƄ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ� ƋŨƍ� ƉŌ� ũƎŴś� ƓŲŕƈƅŔ� ƉũƂƅŔ� Ɖƈ�ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔƏ

�Ƒƅŏ�ũƔŮŗ�ũŔŧ�ŚſśƅŔƏ�ŕƎƔž�ƓŬƔœũƅŔ�ũƏŧƅŔŌ�ũŝƄŌ�ƀƁŧƈƅŔ�ŢŗŰƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ɖƈ�ŚŔƏƊŬ�ũƏũƈ�ŧŸŗ�ƌƊ

ŗ� řƆŰƆƔƈŸ� ƌ� �� ŘũŔŧƙŔ� �ƛŏ� řƅŧƗŔ� řƔŧƏŧţƈ� ƇŻũŗƏ�ũũŗś�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�

ƍ� ŕƈŷ�ƉƔśƊŬ� ũƏũƈ� ŧŸŗ�ŽŕŸŲŌ� řŝƜŝ�ŜŧţƔ�ƀƁŧƈƅŔ� ¿Ůž� řƔƅŕƈśţŔ� ƉŌ� ŧŕƂśŷƛŔƏ��řƔŔŧŗ�Ɠž

¿ƈŸƅŔ���

�ƐŧŕƊ�ŧƂž�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ�Owen Green.ϭϵϵϰ���řţŕŬƈŗŌ�ũŝƄŌ�¿ƔƆţśƏ�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ũŗƄ

ĻŕƂƈŷŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈƅ�� ŧƁƏ��űũśžŔ� ��ƉƔũŠ� ��ƉŌ�ŔŨƍ�Ɖƈ� ƇŕŴƊƅ�šũųƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ

� řŬŔũţ�ŖƆƄƄ� ƀƁŧƈƅŔ� řƈƎƈ� ƑƆŷ� ƓƂŗƔ�ŽƏŬ� ¿ƔŗƂƅŔƏ�ƀƆŦŗ� řƈŴƊƈƅŔ� ŚŕœƔƎƆƅ� ¿ŕŠƈƅŔ� šŕŬžŏ

�řƔƅƜƂśŬƛ� řƅƏƂŸƈ� ũƔƔŕŸƈ� ųŗŲ� ƉƈŲś� ƓśƅŔ� ŚŕƎƔŠƏśƅŔƏ� řƔŧŕŮũƙŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŪƈƅŔ

ŶŠŔũƈƅŔ����

Ə�ƀŗŬ� ŕƈƔž� ŕƊƅ�ƉƔŗśƔƉŌ� ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ� ŘũƔŬƈ�Ə�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏŌƑƅ�ƓśƅŔ� ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�¿ƏŧƅŔ�

�ƀƔƁŧśƅŔ� ƇƆŷ� ŕƎƔž� ũƎŴƏ�ťƔũŕśƅŔ� ũŕŰśŦŔ� ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ� řŸŠŔũƈƅŔƏ�řƊƎƈ�ũƏųśƅ� ŕƔžŔũżŠƅŔ

�ƀƔƁŧśƅŔƏ�ƓƅŕśƅŕŗĻŕŲƔŌťƔũŕśƅŔ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ƇƏƎſƈ�ƀŕƂśŮƛ�řƔƅŕśśƈƅŔ�ŚƛƏŕţƈƅŔ����

��

��



 

 

ϯϭ

ó����ŧŒƍűŊ�ƍŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ƅƍƌŽƆ�ŘŧřŵŒ�ŗƀŕœŪ�ŘŒŧƍŮř����
��

Ŕ�ũƏƎƈŠƅŔ�¿ƔƁ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ�ŕƎŗ�ŧŕƂśŷƛŔ�Ƈś�řƔŗƔŻ�ŚŔũƏŰś�ƑƆŷ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�ŧƈśŷŌƏ��Ɖƈ

� řŰŕŦ�ŚŔũŧƂŗ� ƀƁŧƈƅŔ� Ŷśƈśŗ� ƓţƏś� ƇƎŬſƊŌ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ� ¿ŗƁƏ� ŘŪƔƈśƈ�ŖƍŔƏƈƏ�řƔƁƜŦŌ�ųŗŔƏŲ

ĻŕŗũŲ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�ƉƔƊƂś�ŚƛƏŕţƈ�Ɖƈ�ŚƆŸŠ�řŲũśſƈ�řƔśŔŨ�Ɖƈ�ŚŕƔŗƔżƅŔ�Ɠž�űƏŦƅŔ�Ɖƈ�

Ůō�ŕƎƊƉŌŗ�ūƈś��ƇŔũśţƛŔ�Ɖƈ�řƅŕƎƅŔ�ƃƆśƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈŗ�ŚųŕţŌ�ƓśƅŔ�ūƔŧƂśƅŔ�Ƒśţ�¿ŗ�ũƔŧƂśƅŔ

ƏƇƎŬſƊŌ�ƉƔƂƁŧƈƅŕŗ���

�ƉƔƔƊƎƈƅŔƏ�ƉƔƔƈƔŧŕƄƗŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ŘŧƔŧŷ�ŚŕŮŕƂƊ�ƉƔũŮŸƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ŽŰƊƅŔ�ŧƎŮ�ŧƂƆž

ƅŔ�ŔŨƍ�ŧƔŧţśƅ�ŘŧŧŸśƈ�ŚŕƍŕŠśŔ�ŚŕŮŕƂƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ��ŚŨŦśŔƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƇƏƎſƈ�¿Əţ��ƇƏƎſƈ

�¿ŸƅƏ��ƀƁŧƈƅŔ�ƐŧƅƐŧţŏƍ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�ƋŨƍ�Ə��řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈ�ŕƎśŗŬśƄŔ�ƓśƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�řƔƅŕŝƈƅŔ�ŪŔũŗŏ

ŕƄƔũƈŌƏ�ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ťƔũŕśƅŔ�ũƈ�ƑƆŷ����

�ŧƂśŸƔž���Ɠƅ�ūŕƈƏś���ƌŗŕśƄ�Ɠž�COMPANY AUDITING.ϭϵϴϲ����ŽƏŬ�ƉƔƈƗŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŌ

ŕţ� Ɠƍ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƉŌ� ŜƔţ� ¿ƂśŬƈ� ůŦŮƄ� ŽũŰśƔŌ� ƌƔŌũ� ŉŔŧŗŏ� Ɖƈ� ƌŸƊƈś� řƔƊƍŨ� řƅƏ�

Ō�ŚŔũƔŝōś�ŧƏŠƏŗ�ūţŌ� ŔŨŏ�ƌŗ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�¿ƈŸƆƅ�ƌśŕŠŕśƊśŬŔƏ��Ɖŷ�ƌžũţś�ŧƁ�ŢƅŕŰƈƆƅ�ŖũŕŲś

ƇƔƆŬƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ���

�ƛŏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�¿Əţ�ƓƅŕŝƈƅŔƏ�ŶœŔũƅŔ�ũƔŗŸśƅŔ� ŔŨƍ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏŌ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�¿ſŻŌ�ƌƊ

�¿ŗŕƁ�ũƔŻ�ũƈŌ�Ɠƍ�řƔƊƍŨ�řƅŕţŗ�ŕƎſŰƏ�ŕƈƄƏŌ�ūŕƔƂƆƅƏ�ž�ŔŨƅ�ŧƔŧţśƅŔŐ�ŕƈ�ƌžũŸƈ�¿ƔţśŬƈƅŔ�Ɖƈ�Ɖ

ĻƜƂśŬƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŶƔųśŬƔ�ƉƅƏ�ƌƆƈŷ�ŉŔŧŌ�ŧƊŷ�ƇŌ�ŌŬ�ƃƅŨ�ŧƔŧţś�ŧţƌŬſƊ�ƀƁŧƈƅŔ�ƐƏ��



 

 

ϯϮ

�ƉŌ�ƐũƊ�ƐũŦŌ� řƔţŕƊ�ƉƈƏ� ��ũŪƔƏƈ���CURRENT ISSUES IN AUDITING.ϭϵϵϭ� ��ŧƁ

ƈƔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ũŴƊƅŔ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ƒƅŏ�ƀũųśž�ŕƎŰƔŦƆś�ƉƄƔ�ƓƆƔ�ŕƈ���ƃŕƊƍ�ƉŌ

ŗ�ŚŕŸƁƏśōųƏƊƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ƒŧŎƔŬ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƌŌ�ůũž�ƌŗ�¿ƆƂƔ�¿ƄŮŗ�ƌŗ�Ə�Ƅƈŏ�ƌƊŔŧƂž�ŚŕƔƊŕ

ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�Ƒƅŏ�ŧŕƔţƆƅŌ�Ə��ũſŰƅŔ���ƇƏƂƔ�ŽƏŬ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ũŦŌ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŘũŕŗŸŗƏ

�ƋũƔŻ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ōųŦƅŔ�ŽŕŮśƄŔ�řſƆƄ�ŕƎƔž�ŢŗŰƔ�řŠũŧƅ�ƌƆƈŸŗŌũŗƄƉƄƈƔ�ŕƈ�������

� ŧţƅŔ�¿ŨŗƔŬ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌƑƊŧƗŔ�¿ƔƆƂś�¿ƔŗŬ�Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƇŧŦśŬƈ�ƌŸƁƏśƔ�ƒŨƅŔ� ŧƎŠƆƅ�

ĻƛƏŌ�ůŕŦŮŌ�Ƈƍ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈŗƏ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ūƄŷ�ŽŕŮśƄŔ�ũųŦĻŔũƔŦŌƏ�ž�Ő�Ɖ

ĻŕśƏŕſśƈ�ƉƏƄƔ�ŽƏŬ�ŽŕŮśƄƛŔ�ũųŦ�ƇŠţ�ũƔŧƂśĻŕƊƔŕŗśƈƏ��ƀƁŧƈƅŔ�ƃƅŨ�řƔŰŦŮƅ�ƀžƏ��Ō�Ə�ƋũƔŻ���

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũƏŰśƅŔ� ŔŨƍ�Ɖŏ�ŢŗŰƔ�ƌƊŌ�ƛŏ�ƓƂųƊƈ�ƌƊƏƄ�ƇŻũŗƏ�ĻƛƏŗƂƈ�ũƔŻ��ŔŨƍ�ƉŌ�¿ŕţ�Ɠž�

ž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧ�ƓƆŷ�ƌƊōŗ�ƇŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŗśŷŔ�ŧƁ�ƀƁŧƈƅŔŐ��ŵŕŗųƊƛŔ�ŔŨƍ�Ɖ

Ɨ�ƋũƏŧŗ�ƒŧŎƔŬ�ŧœŕŬƅŔĻŔŧŕƈśŷŔ�řŲũśſƈƅŔ��ƋŧƏƎŠ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ƆƂƔ�Ɖ�ŘũƎŮƅŔ�ƑƆŷ��řŗŬśƄƈƅŔ

�ůũſŗ�ŪƏſƅŔ�Ɖƈ�ƌƊƄƈƔ�ŕƈƈŌ�řƔƂƔƏŬś�řŰţ�¿ƜśţŔƏ�¿ƈŸƆƅ�ũŗƄŌ�ŕƍũƏŧŗ�ƒŧŎś�ũŗƄĻŕŲƔŌ�Ƒƅŏ�

�űſŦŌŧƎŠƆƅ�ũŗƄ���

�ƒŌ�ƉŌĻŔŧƈśŸƈ�ƌƔŧƅ�¿ƈŸƅŔ�ůũž�ŚŧŔŪ� ŕƈƆƄ�¿ŉŕŲśśŬ� ƋŧƏƎŠ�ƍ�ƀŔƏ�ŉŕųŻ�ƑƆŷ�Ə��ŵŕŗųƊŔ

ŗƂśũƈƅŔ�řŝũŕƄƅŔ�ŶƂś�ƉŌ�Ƒƅŏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧŗ�ŶśƈśƔ�ƌƊōŗ�ũƏƎƈŠƅŔř���

�Ɠž�Ŝƅŕŝ�ƋŕŠśŔ�ŧŰũ�ƉƄƈƔƏŖŧƗŔ�šŔũśƁŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ��řƔƅƜƂśŬƛŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŜŕţŗƗŔƏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�

�ƌŗ�ƇŧƂś���ŚƔƆśũŕŗϭϵϵϭ���ūƏƂųƅŔƏ�ƇŬŔũƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƄŮ�Ɠƍ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�ƌƔž�űũśſƔ�ŜƔţ

řƔƅƜƂśŬƜƅ�řƔŬŧƁ�ƓſŲś�ƓśƅŔ���



 

 

ϯϯ

� ŚƔƆśũŕŗ� ƐŌũ� ŜƔţ��ACCOUNTING HORIZONS.ϭϵϵϭ�� ��ŸŗũŌ� ŧƏŠƏŗř�ũŔƏųŌ�Ɖƈ�

�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�Śũƈ�řƔŬŧƂƅŔ����

�ũƏųƅŔ¿ƏƗŔ�-:THE SMOKING GUN 

ƑƆŷ�űũſƅŔ�ŔŨƍ�ŧƈśŸƔƏřƔƅƜƂśŬŔ�ƉŌ���ƑƈŴŸƅŔ�řƔŗƅŕżƅŔ�ƉŌƏ�řŗƔũƏ�ƃŮ�ŶŲƏƈ�ŚƊŕƄ�ŶŠŔũƈƅŔ�

ś�ŚƊŕƄ�ŕƈƈ�ũŝƄŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƀƔŗųś�Ɠž�ƌŗŠŔƏ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�¿ŕƈƍŏ�Ƒƅŏ�ŕƎƔž�ŖŗŬƅŔ�ƐŪŸ

ŏ�ƐŪŸƔƌśƔƅƜƂśŬŔ�Ɠž�ůƂƊ�Ɠƅ����

Ō�řƔƂƔƂţ�ŖŕŗŬŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�řƔƊŕƄƈŌ�Ƈŧŷ�ƉŏƏ��ƓţƏƔ�ƀƁŧƈƅŔ�¿Ůž�Śŗŝś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔŧŕƈ�řƅŧŌ

ũƈŔ�ŕƎƆƔŰŕſś�Ɠž�űƏŦƅŔ�¿ŸŠƔ�űƏƈżƅŔƏ�řƔŬŧƂƅŔ�Ɖƈ�ũŔŧŠŗ�řųŕţƈ�řƊƎƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŕƄƏĻŔ�ŧƔŧŮ�

řŗƏŸŰƅŔ���

�ƓƊŕŝƅŔ�ũƏųƅŔ��WE ARE DOING PRETTY GOOD: - 

ŷ�űũſƅŔ�ŔŨƍ�ŧƈśŸƔƏĻŕƈŔũśţŔ�ŕƎƅ�ƉƄƔ�ŜƔţ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�ƋŕŠś�ũƏƎƈŠƅŔ�ŘũŴƊ�ƓƆĻŔŪƔƈƈ�ĻŕƔƅŕŷƏ��

�řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�¿ŝƈ�ƇƔƍŕſƈ�ŧƏŠƏ�űŔũśžƛ�ũƏƎƈŠƅŔ� ŔŨƎŗ�Ŷžŧś�ƇŔũśţƛŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈƏ

Ō�ũƔƄſśƅŔ�ƉƏŧ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƊŕƈƗŔƏƏ�ŕƎśŔŨ�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ���

ĻŕƈƔƍŕſƈ� ƉŌ� ŶƈƏ� řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ� řƔŷƏŲƏƈƅŔ� ¿ŝƈ�� řƊŕƈƗŔƏƏ�ƇƏƎſƈ� Ŷƈ� ¿ŦŔŧśś� ŧƁ� řƍŔŪƊƅŔ

ĻŕƊŕƔƄ�¿ƄŮśƅ�řƔƅƜƂśŬƛŔĻƜƈŕƄ��ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�ŧƔŧţśƅ�ƓžŕƄƅŔ�ƓŷƏƅŔ�ƃƅŨ�ƃƆƈƔ�ƛ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƉŌ�ƛŌ�

ƍƏ�ƛŏ�ƓœŕƎƊƅŔ�şśƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿Űś�ƓƄƅ��şƔŪƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŕƍũžŔƏś�űũśſƈƅŔƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ���Ŷƈ�ŔŨƍ

ƎƈŠƅŔ�Ɛŧƅ�řƔžŕƄƅŔ�řžũŸƈƅŔ�ũžŔƏś�ƇŧŸŗ�ŕƊƈƔƆŬśƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƌŗ�ƇƏƂƔ�ŕƈ�ƃŔũŧƙ�ũƏ���



 

 

ϯϰ

�ŜƅŕŝƅŔ�ũƏųƅŔ�� THE PUBLIC GOOD-: 

�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ�¿Əţ�ŧƏƔƂƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŶŲƏ�ƉŌ�ƑƆŷ�řƔŲũſƅŔ� ƋŨƍ�ŧƈśŸśƏ

�řſƆƄśŉŔŧƗŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�Ɛŧƅ�ŉŕƊŝŌ�ŉŔŧŌž�ƓƅŕśƅŕŗƏ� ŕƎƊœŕŗŪƅ� ŕƎśƈŧŦ�Ő�¿ƈţśƔŬ�ũƏƎƈŠƅŔ�Ɖ

řŠƔśƊƅŔ�ƋŨƍ�řſƆƄś���

�ƑƆŷƏ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�ƉŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�űŸŗ�ŚŌũ�ŧƂž� Ƈŕƈś�ūƄŸƅŔŌƆƅ� řƔžŕŲŏƏ�ũŗƄ¿ƔƈŸ�

�¿ƄŮŗƏ�ŖŝƄ�Ɖŷ�ŵƜųƛŔ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƄƈśŌƄŝŮƊƈƅŔ�ŉŔŧƗ�řƔƅƏƈŮ�ũō�ƌƅ�şśƊƔ�ŵƜųƛŔ�ŔŨƍƏ�Ř

ĻŔũŧƁ�Ō�ƇƍũƔũƂśƏ�ƇƎƔŌũ�ŢŗŰƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƎƂƔƁŧśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Əţ�řƔśŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄ

ƈ�ũŝƄŌřƔƁƏŝƏ���

Ɔŷ�űũśŷŔ�Ɖƈ�ƃŕƊƍƏƑ�¿ŝƈ�šũųƅŔ� ŔŨƍ�� �ƓƈƅƏŗ� ��ƐũƔ�ŜƔţŌ� ƌƊ� ��ŔŨƍ�ƉƏƄ�Ɖƈ� ƇŻũƅŕŗ

ĻŕƔƊƜƂŷ�šũųƅŔ�ŏ�ƛŌ�ƒŨƅŔ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�Ɠƍ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�ŜƔţ�ƌƅƏŗƁ�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ƌƊ

Ə�ƀƁŧƈƅŔ� ƋũŧŰƔŬ�ƒŨƅŔ�ƒŌũƅŔ�řƔŷƏŲƏƈ�ƉƈŲƔŌ�ŕƈŧƊŷ�ƇŧŸƊś�ŽƏŬ�řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɖ

ƈƅŔ� ƃƅŨ� Ɖƈ�ŖƆųƔƍ�ƃũŕŮ� ƇŕŴƊƅ� ƉƔŸƈ�ųŕŮƊ� řŠƔśƊ� Ɠž� ƌƔŌũ� ŉŔŧŗŏ� ƀƁŧƏ��ƌŸŲƏ�Ɠž� ƌŬſƊ

ƌƈƔƈŰśƏ���ŜƔţƉŌ�ƒŌũĻŕƈƔƔƂś�¿ƄŮƔŬ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ��ƌœŔŧƗƍ�Ə��ƉŕƈŲ�ŕƎƊƔţ�¿ƂŸƔ�Ɯž

�ŔŨƍ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖƈ�ũŧƁ�ƒŌƒŌũƅŔ���

�ŶŗŔũƅŔ�ũƏųƅŔ��Trust us 

ŗ�ŧŕƂśŷƛŔ�ŧŕŬ�ŕƈƅŕųƅō�řƔƊƍŨ�řƅŕţ�Ɠƍ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖ�ŚŬƔƅ�ƓƎž� ŔŨƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�ƒũśŸś

ĻŕŷƏŲƏƈĻƜŗŕƁ�Ō�ūŕƔƂƆƅ�Ə�Ə� ŧƔŧţśƅŔŌ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔŬŧƂƅŔ� ƌſƊŰ�ŖśƄś� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƋŨƍ� Ɖ��ƉŌ

ƍ�ƀƁŧƈƅŔƏ�ũŝƄŌ�ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řŸſƊƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌśƔƅƜƂśŬŕŗ�řƔŕƊŷ�ŽŔũųƙŔ�



 

 

ϯϱ

�¿ƄŮƔ� ŕƈƈ� ŕƎƔƆŷ�ŴŕſţƅŔ� ŕƍũƏŧŗ�ŖƆųśś�ƓśƅŔƏ�ƌŬſƊ�ƀƁŧƈƅŔĻŔŪžŕţĻŕƔśŔŨ��ƒōŗ� ƇŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŸƈƔ�

řƊƔƈŝƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řŸſƊƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƌƊŔŧƂžƏ�ƌśũŕŬŦ�Ɠƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧƁ�¿ŕƈŷŌ����

�ƑƊŸƈŗƏũŦŊž�Ő�ŧƏŸƔŬ�ƒŨƅŔ�ũũŲƅŔ� ƇŠţƅ� ƇœŔŧƅŔ� ƌƈƔƔƂśƏ� ƌśŕŗŕŬţ� ŧƔŸƔ�ŽƏŬ�ƀƁŧƈƅŔ�ƃƅŨ�Ɖ

Ə�ƌśƔƅƜƂśŬƛ�ƌƊŔŧƂž�¿ŕţ�Ɠž� ƌƔƆŷŌƈƅŔ� ŔŨƍ�ŉŕƂśũŔ�Ŷƈ� ŧƔŔŪśś�ũũŲƅŔ� ŔŨƍ� řſƆƄś�Ɖ�ŧƔŔŪśƏ�ƀƁŧ

ĻŕŰũţ�ŖƆųśƔ�ŕƈƈ�ƋŕŲŕƂśƔ�ƒŨƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ŌƌƆŗƁ�Ɖƈ�ũŗƄ���

ƍ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�űũſƅŔ� ŔŨƍ�ƉŌ�ƒŌƏ�ƍ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƌśƔƅƜƂśŬŔ�Ɛŧƈƅ�ŖƁŔũƈ�ũƔŦƏ��ũƔŦ

Ɨ� ŕƎƔƆŷ� ūũŕţ�ƒŨƅŔ� ¿œŕƎƅŔ� ¿ŦŧƅŔƏ� řƔƅŕŸƅŔ� řƊŕƄƈƅŔ� ƋŧƂſśŬ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈƅ� ƌƊŔŧƂž� Ɖ

ĻƜƂśŬƈ�ƌƊƏƄ�¿ŗŕƂƈ�ƋŕŲŕƂśƔŌ�Ə�ĻƜƂśŬƈ�ũŗśŸƔ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ���

�ƃƆś�¿ŝƈ�¿ŸƅƏũŔƏųƗŔ�ƐŪŸƔ�ƒŨƅŔ�ŖŗŬƅŔ� ŕƊƅ�ŢŲƏś�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƇƏƎſƈ� ŕƎŗ�ũƈ�ƓśƅŔ�

ƌƔƅŏ�ũŦōś� řƔƊƎƈƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ� ŶŲƏ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈŗ� řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ� řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ�Ə�řƔƈƆŸƅŔ

� ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔĻƛƏŌ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�ŧƔŧţś�ƏĻŕƔƊŕŝŔƏŸƅŔ�ŧƔŧţś��¿ƈƏ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŚŔũŝŎƈƅŔ

ƉŌ¿ƈŔƏŸƅŔ�ƃƆś�ũŴţ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�ŧŧƎś����

�ƀŗŬ� ŕƈƈ� ŕƊƅ�ƉƔŗś�ŜƔţƉŌ� ƇŔũśţƛŔ�Ɖƈ�řƅŕƎƅŔ�ƃƆś�Ə�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ�ŚƆŸŠ�řƔŬŧƂƅŔƏ�řƔƅƜƂśŬŔ

ĻŕŗũŲ�ŶŠŔũƈƅŔŕƎŗ�űƏŦƅŔ�ƉŬţśŬƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕƔŗƔżƅŔ�Ɖƈ����

ŧŗƔƏƏ�ƉŌ�řŠŕţŗ�ƉŕƄ�ƇƅŕŸƅŔ�ƑƅŏŧŕŰśƁŔ�řŝũŕƄ��řƔŗƔżƅŔ�Ɖƈ�řƅŕƎƅŔ�ƃƆś�űž�ƇśƔƅ�řƔƏ�Ōŧŗśƅ�ƇƍƏƅŔ

�řŝƔŝţƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ�ŕƍŧŸŗƏ�řƔƈƆŸƅŔƏ�řƊƎƈƅŔ�ųŗŲƅ�řƔƆƔƆţśƅŔƏřŰƅŕŦ�řƔƊƎƈ�ŧŷŔƏƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƊƔƊƂś���

Ə�ƓƆƔ�ŕƈƔž�ƀũųśƊŬƑƅŏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�ťƔŬũśƅ�ƇƅŕŸƅŔ�¿Əţ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ŧƏƎŠ�Ə�Ɠƅŕśƅŕŗ

�řųŗŕŲƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƀŕƂśŮŔƏ�ŘŧŧţƈƅŔƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ���(Baker.ϮϬϬ���

��



 

 

ϯϲ

ó�ͺ���ŗƒƃƚƀřŪƙŒ�ƅƍƌŽƆ�ŧƒƍűřƍ�ţƒŪŧřƃ�ŗƒƃƍťƃŒ�ŘœƆŲƈƆƃŒ�ťƍƌŞ��
��

�ƑƆŷƏ�řŗŬŕţƈƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ŚŸƈŠŌ

�ƉƔũƏţƈ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƇƅŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈŌƓƊƎƈ�ũŦƕŔƏ�ƓƁƜŦŌ�ŕƈƍŧţ���

�ƇŕŸƅŔ� ŕƍũŕųŏ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Śžũŷ�ŜƔţŕƎƊōŗ�ūŕŬţƙŔ� ŔŨƍƏ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƊƎƈ�ūŕŬţŏ�

�ŚŔŧŧţƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƆƅ�ŞŕśţƔƏ�řƔƅƜƂśŬŕŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�řƔƁƜŦƗŔ�ųŗŔƏŲƅŔ

ƌƔƆŷ�ŴžŕţśƏ�ƌƔƈţś�ƓśƅŔ�řƔƁŔƏƅŔ�ŶƊŔƏƈƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈŗ�ūŕŬţƙŔ�ŔŨƍ�řųŕţŏ�ŽŧƎŗ�ƀƁŧƈƅŔ����

ŕţƊŬƏ�ŚŕƈƔŴƊśƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ŕƎŗ�ŚƈŕƁ�ƓśƅŔ�řŝƔŝţƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƓƆƔ�ŕƈƔž�¿Ə

�ũƏƆŗśƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƔŔŧŗ�ŨƊƈ�ŧśƈś�řƔƊƈŪ�řŗƂţ�ŧŔŧśƈŔ�ƑƆŷ�řŗŬŕţƈƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ

� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇƏƎſƈƑƅŏ�ŕƎŗŕƂŷŌ� Ɠž� ŚƎŠƏ� řƔŧŕŰśƁŔ� ŜũŔƏƄ� Ɖƈ� ƌƆƆŦś� ŕƈƏ� ƓƅŕţƅŔ� ŕƊũŰŷ�

ƛŔ� ŶŗŕŰŌţƊ� ƇŕƎśƏ��ƉŕƔƄƅŔ� Ɠž� ƀƔƁŧśƅŔ� řƔƅŕŸžƏ� ƐƏŧŠ� ŚŧŧƍƏ� ¿ŗ� ƉƔŗŬŕţƈƅŔƏ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ

¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬōŗ�¿ŝƈśƈƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ���

�ťƍƌŞ AICPA��� 

ƍƏ�ƛŌ�ƓœŕƎƊƅŔ�ŕƎŠśƊƈ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�ũŗśŸśƏ�Ō�ũƔũƂśƏ��¿ŕŰśŔ�řƆƔŬƏƄ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƒŌũ

ŕſŲŏ� Ƒƅŏ� řžŕŲŏ� ƐũŦŌ� Ƒƅŏ� Řŧŧţƈ� řƎŠ� Ɖƈ� řƔŧŕŰśƁŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅ�řƔƁƏŝƏƈƅŔƏ� řƔƁŔŧŰƈƅŔ� ŉ

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�¿ƂśŬƈƅŔƏ�ũƔŗŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƒŌũ�řųŬŔƏŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ���

�ŧƏƎŠ�ŚŪƄũś�ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ�AICPA���ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�ŔŨƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ũųƗŔ�ťƔŬũś�ƑƆŷ

ƄƏ�ƉƕŔ� ŕƎƆƔŰſśƅ�¿ŕŠƈ�ƛ�şƈŔũŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ŘũŗŦƅŔ�ũƔžƏś� ƌƅ�ŚƊƈŲž�ƀƁŧƈƅŔ� ƌŗ�ŴŕſţƅŔ�ƃƅŨ



 

 

ϯϳ

�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�řŰŕŦƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ�řƔƏŔŪƅŔ�ũŠţ�ŚũŗśŷŔ�ƓśƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ

ƇƅŕŸƅŔ�ŉŕţƊŏ�ŶƔƈŠƅ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈŗ�řŰŕŦƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ũŧŰƈ�ŧŸś�ƓśƅŔ���

�řƊŬ�Ƒƅŏ�řƔŸƈŠƅŔ�ƋŨƍ�ũƏŨŠ�ŧśƈśƏϭϴϴϳ�řƔŸƈŠ�ƉƔţƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŚŬŬōś�ŜƔţ��AAPA���ƓƍƏ

�řƔŸƈŠƅŔ�ƇŬŕŗ�ŧŸŗ�ŕƈƔž�Śžũŷ�ƓśƅŔƏ�ƇƗŔ�AICPA���ƓƆŦŔŧƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�ũƎŴƔ�ƇƅƏŌƏ��ŕƎţœŔƏƅ

� ŕƎƈŕƔƁ� ŧƊŷ�řƔŷũſƅŔŌ� ƇŕŸƅŔ�ŚŕƔŔŧŗ�Ƒśţ�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛ�ũƄŨ�ƒϭϵϬϳ�ƋŨƍ�ŚũƏųś�ƉƔţ�

ŗ�řƔŸƈŠƅŔ�řŗŻũ�Ɖŷ�ũŗŸśƅ�ŢœŔƏƆƅŔō�řŸƔŗųƅ�řƈœƜƈƅŔ�ũƔŻ�řųŮƊƗŔ�űŸŗŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖƊŠśƔ�Ɖ

�ƉƏŧ�řƊƎƈƅŔřųŮƊƗŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�ŧƔŧţś���

�ƇŕŸƅŔ�ƓžƏϭϵϭϲ�ŢŗŰƔƅ�řƔŸƈŠƅŔ�ƇŬŔ�¿Əţś�ƉƔţƏ��AIA��ĻŕŗœŕŻ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�ũƈśŬŔ�Ɖŷ�

�řƔŸƈŠƅŔ�ŢœŔƏƅƏ�ŚŕƈƔƆŸśƑƅŏ�ƉŌ�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ŚũƏƆŗśƏ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ũŧŔƏŗ�ŚũƎŴ��ϭϵϯϭ�

�ƉƔţƃũŧŌŕƈƊƔţ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�řƔƈƍŌ�řƔŸƈŠƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƉƔƈœŕƂƅŔ��ŉŔŧōŗ�ŶŠŔũƈƅŔ� ŔŨƍ�ƇƏƂƔ�

ƍƏ�ƛŌ�ŘŧţŔƏ�ŘōŮƊƈƅ�ƉƔũƏŧƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƏŧƏ�ũƔŧƈƅŔ�ũƏŧ���

ćŉŕƊŗƏ��ƑƆŷ�ůƊ�ƒŨƅŔƏ�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŕŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�¿ƏƗŔ�ũƈƗŔ� řƔŸƈŠƅŔ�ŚũŧŰŌ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�

�ĻŕŸƊƈ� ŶƊƈƔĻŕśŕŗ�Ō� řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƈƎƈƅŔ� Ɖƈ�ƒŌ� ŉŔŧōŗ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�Ə��ƇƏƂƔ� ƓśƅŔ� ŘōŮƊƈƆƅ� řƔſƔŴƏƅŔ

ƎƂƔƁŧśŗĻŕŲũŕŸś�ƃƅŨ�¿ŝƈƔ�ŜƔţ�ŕŌ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ�ũƏƎƈŠƅŔ�řţƆŰƈ�Ŷƈ�Ə��ƉƔŲũƂƈƅŔ

ĻŕŲƔŌ�ŧŧƎƔ�ŕƈƄ�ũƔƈŧś�Ƒƅŏ�ŽœŕŴƏƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŶƈŠƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƒŧŎƔ�ŜƔţ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�Ə�ƇŔŧŸƊŔ

ŗśŸś�ƓśƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔƌƆƔƈŷƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũƍƏŠ�ũ��AIA.ϭϵϯϭ�����

ĻŕƂţƛƏ�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ϭϵϰϬ¿ƏŌ�ŚũƎŴ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƊƎƈƅŔ�ŚŕƔƁƜŦŌƏ�ŧŷŔƏƂƅ�řŻŕƔŰ���AIA���

ĻŕųũŮ�¿ƈŮśƅĻŕƔŬŕŬŌ�ƍƏ�ƛŌ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ŚŕƔƁƜŦƗŔ�ƋŨƎƅ�Ə�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�řƔƅƜƂśŬƛŔ���



 

 

ϯϴ

�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ųŗŲś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƑƆŷ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆƈśŮŔ�ŧƁƏ

�ƓƍƏ�Ŕŧŗŏ�Ɖŷ�ŶƊśƈƔ�ƉŌ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔĻŕƔƆƄ�řƅƏƈƈ�ŘōŮƊƈƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƌƔŌũ�ŉŌ�Ə�

ĻŕƔœŪŠƈ��řƔƅŕƈ�řţƆŰƈ�ƒŨ�ƌŬſƊ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ƀƔũų�Ɖŷ�ũƏƎƈŠƅŔ�¿ŔƏƈŌ�Ɖ

Ō�ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƐŧƅƏ�ĻŔŧƔſśŬƈ�ũƔżƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ũŗśŷŔ�ŔŨŏĻŕƔƅŕƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ����ƒŌũ�¿ŗƂƔ�Ɖƅ�ŽƏŬƏ

Ųŷ�ƒŌƏ��ŘōŮƊƈ�ƒŌ�Ɠž�řƔƅŕƈ�řţƆŰƈ�ƒŨ�řţƆŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧƏŠƏ�Ɖŷ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƃƅŨ�šũŰ�ŔŨŏ�ƛŏ

�ƋũƔũƂś�Ɠž���AIA.ϭϵϰϬ����

�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƂŗųƈ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƃƆś�ŚũƈśŬŔƏ�AIA���Ƒśţ�ŕƎŗ�ƇƎƈŔŪśƅŔƏ�ŕƎœŕŲŷŌ�ƑƆŷ�ŕƍŨƔſƊś�ŶŗŕśśƏ

� Ƈŕŷ� Ɠž� ŧƔŧŠƅŔ� ŕƎƈŬŕŗ� řƔŸƈŠƅŔ� ŚũƎŴ� ƉŌ� ŧŸŗϭϵϱϬ�ťƔŬũśƅ� ŕƍŧƏƎŠ� Ɠž� ŚũƈśŬŔ� ŜƔţ�

�ƇŕŸƅŔ�Ƒśţ�ŕƎœŕŲŷŌ�řƔƅƜƂśŬŔϭϵϲϮ�Śśŗŝ�ŕƎƊƔţ��AICPA���ŉŪŠƄ�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ

�ŘŧŷŕƂƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�ŚŕƔƁƜŦŌƏ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�ƓŬŕŬŌϬϭ�Bϭ���ŲŸƆƅ�ŪƏŠƔ�ƛƏ�

ĻŕŗŬśƊƈ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬŌ�Ə�ĻŕƄƔũŮ�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�Ɠž�ƌƔŌũ�ƒŧŗƔ�ƉŌ�ŧŕţśƜƅ�řŗŬśƊƈ�řƔƂƔƁŧś�řŬŬŎƈ�Ɠž�

ŲŸƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƛŏ�ŘōŮƊƈƅƏ�ŌƏ�ĻƜƂśŬƈ�ŕƎƅ�ƓƈśƊƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řŬŬŎƈƈƔž�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž��ƀƆŸśƔ�ŕ

ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ŷƈ�řƁƜŸƅŕŗ�����

ĻŕƂžƏĻŕŰũţƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƎƅ��Ɖƈ��AICPA��Ō�ŘũŮŕŗƈ�řƔƅŕƈ�řţƆŰƈ�ƒŌ�ŧƏŠƏ�ŘũƏųŦ�ƑƆŷƏ��ũƔŻ

ŲŸƆƅ� ŘũŮŕŗƈƏ��ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ųŗŔƏŲƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ� řƈŴƊƈƅŔ�ŚũŧŰŌ� ŕƎƂƔƁŧśŗ� ƇƏƂƔ� ŘōŮƊƈ�ƒŌ�Ɠž

ŉŔũŠƙŔƏŌ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŧƏŠƏ�Ɖƈ�ŕƎœŕŲŷŌ�ŶƊƈƅ�řƈũŕŰƅŔ�ŚŔƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�

�AICPA.ϭϵϲϮ����

� ƇŕŸƅŔ� ƓžƏϭϵϳϮ� ŚũŗśŷŔ� řƊƎƈƅŔ� ŚŕƔƄƏƆŬƏ� ŧŷŔƏƁ� ƇƔƔƂś� Řŧŕŷŏ� ũŕųŏ� ƓžƏ��AICPA� ��ƉŌ

�¿ŝƈś� ŕƈƄ� řŗŬŕţƈƅŔ� řƊƎƈƅ� ƒũƍƏŠƅŔƏ� ƓŬŕŬƗŔ� ƇƏƎſƈƅŔ� ƇŔƏŧƅŔ� ƑƆŷ� ¿ŝƈś� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ



 

 

ϯϵ

ĻŕŲƔŌ�ũŠţ��řƔƅƜƂśŬƛŔ�řƔũƍƏŠƏ�řƔƈƍƗ�ƇƎſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�řƊƎƈƆƅ�ƓſŬƆſƅŔ�ƐƏśţƈƆƅ�řƔƏŔŪƅŔ

�ŚƈŕƁ� AICPA���ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŕŗ�ƀƆŸśś�ƃƏƆŬƆƅ�ŘŧƔŧŠ�ŧŷŔƏƁ��ƓƊŗśŗ��AICPA.ϭϵϳϮ����

� »ƅ� řŸŗŕśƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŚŔŉŔũŠŏ� řƊŠƅ� ũŔŧŰŏ� ƌƊƈ� ũŗƈžƏƊ� ƓžƏ� ƇŕŸƅŔ� ūſƊ� ŧƎŮ� ŕƈƄ�AICPA��

ƔƔŕŸƈŗ�řŰŕŦƅŔ�ŕƎśũŮƊ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũ�SAS#ϭ���ƉųŕŗƅŔ�ŕƎƊƈ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƌƔž�Śŧŧţ�ƒŨƅŔƏ

ƇŌ�ƃƅŨƄƏ�ũƍŕŴƅŔ��ĻƜƂśŬƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ƓƄƅĻŕƊƔƈŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƌƔƆŷ�ŖŠƏśƔ�ƋũƄž�Ɠž���ũƎŴƔ�ƓƄƅƏ�

ĻƜƂśŬƈĻŕųƏżŲ�¿ŝƈś�ŚŔũŝŎƈ�Ɖƈ�ũũţśƔ�ƉŌ�ƌƔƆŷ�ŖŠƔ��ƀƁŧƈƆƅ�ŢƅŕŰƈ�ƒŌ�ŧƏŠƏ�Ɖŷ�řœŮŕƊ�

ƅŔ�Ɛŧƅ¿ƔƈŸƈŷ�ƌƅ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆ��ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƃƜƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ųƏżŲƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�

ƇŌ�ŕƎśũŔŧŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ����AICPA.ϭϵϳϮB����

�Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ�ŚŲũŸś� ŧƂƅƏAICPA�ŚŔŧŕƂśƊƛŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƆƅ� řƊƎƈƅŔ�ŚŕƔƁƜŦōŗ� řƂƆŸśƈƅŔ�

�ƇŕŸƅŔ�ŧƎŮ�ŜƔţϭϵϴϬŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƐƏŷŧŗ�ƉƔƔƊƎƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚŔŧŕƂśƊƛŔ�ƃƆś�ŘũƔśƏ�ŧŷŕŰś��ŧŷŔƏƂƅ

ũƏƎƈŠƅŔ�řţƆŰƈ�ƇŧŦś�ƛ���

ƓžƏ��� Ɖƈ� řŗŕŠśŬŔ�AICPA� �� ŚƔƈŬ� řƊŠƅ� ¿ƔƄŮśŗ� řƔŸƈŠƅŔ� ŚƈŕƁ� ŚŔŧŕƂśƊƛŔ� ƋŨƎƅ��řƊŠƅ

ƉƏŬũŧƊŌ���řƊŬϭϵϴϯŧŷŔƏƂƅŔ�ƃƆś�řŸŠŔũƈƅ���řŻŕƔŰ�Řŧŕŷƙ�ŚŕƔŰƏśŗ�řƊŠƆƅŔ�ƃƆś�ŚŰƆŦ�ŧƂƅƏ�

ŧŷŔƏƁ�ũŔŧŰŏƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ� ƋŨƍ�ƏŚŕƎƔŠƏśƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŧƔŷŌ�řƊƎƈƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬƅ�ŘŧƔŧŠ��ŕƈ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�ŕ

�ƓƆƔ����

ϭ� ƀƁŧƈƆƅ�ŘŧŧţƈƅŔ�řƔƅƏŎŬƈƅŔ� 

Ϯ� Client  confidentiality whistle blowing. 

ϯ� ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ� 



 

 

ϰϬ

�ƇŕŸƅŔ�ƓžƏϭϵϵϰ�Ō�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƂƅ�řţŲƏƈƅŔ�ŚŔũƔŬſśƅŔ�űŸŗ�řƔŸƈŠƅŔ�Ɠž�ƓƁƜŦƗŔ�ƇŬƂƅŔ�ũŧŰ

� Ɖƈ� ƃƅŨƏ� ƓƊƎƈƅŔŌ� ƉƔŗ� ƓƊƎƈƅŔ� ¿ŰŕſƅŔ� ŧŕŠƔŏ� ¿Š�ƅŔ� řƈŧŦ¿ƔƈŸ� �Ə�ŷ� ŵŕžŧƅŔƅŔ� Ɖ¿ƔƈŸ�

ADVOCACY ʝ���¿ƜŦ�ƋũŕŬƈ�ŽũţƊƔ�ŧƁ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƉŌ�ŚŔũƔŬſśƅŔ�ƋŨƍ�ŚţŲƏŌ�ŜƔţ

�ŚŧŠƏŌ�ƓśƅŔƏ� řƂžŔũƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ� ŕƎŗ� ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ� ¿ŕƈŷŌ

ĻŕŷŕŲƏŌƗ� ƀƁŧƈƅŔ� ũƏŧ� ŕƎƔž� ¿ƏţśƔƅ�ĻŕŸžŔŧƈ� ŢŗŰƔ� Ɖ�ŘũŔŧƚƅ� řƈŧƂƈƅŔ� ƌśŔũŕŮśŬŔƏ� ƌœŔũŌ� Ɖŷ�

ŕśƅŕŗƏĻŕŸžŔŧƈ�ŢŗŰƔ�Ɠƅ�Ƒƅŏ�ƌśŕţŔũśƁŔ�ŚƈŠũśƏ�ƋũŴƊ�řƎŠƏ�ŚƊŗś�ƓśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ŚŔŉŔũŠŏ�

ƏŶƔũŕŮƈ���

ƅŔ� řƈŧŦ�ƉƔŗ�ūŕŬţƙŔ�Ɠž�ųƆŦƅŔ� ōŮƊ� ŕƊƍ�ƉƈƏ�¿ƔƈŸĻƛƏŌ�ƀƁŧƈƅŕž� ƌƊŷ�ŵŕžŧƅŔƏ�ĻŔũƔŦŌƏ��ūƔƅ�

ĻŕƔƈŕţƈ��Ɠž�űũśſƔ�ŜƔţ�¿ƏƗŔĻƜƂśŬƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�Ļŕƈŕƈś�Ŧ�ƇŧƂƔ�ƉŌ�ƓƊŕŝƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�ŕƈƊƔŗ��ƌśŕƈŧ

ĻŕƔƅŔƏƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƏŧĻŕƔƊŗśƈƏ�ƌƆƄƏƈ�ŽƁƏƈƅ�¿ƈŕƄƅŕŗ���AICPA.ϭϵϵϰA����

�ƇƁũ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŖƅŕųƏ�ŕƈƄ�ϭ���Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔƏSIAS����řƔƆƈŷ�ŉŔŧōŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ũƏƈƗŔ�řžŕƄ�Ɠž�ƌƊōŗ

�ŉŔŧŗŏ�ƌƊƈ�ŖƆųśƔ�ŽƁƏƈ�ƒŌ�ƋŕŠś�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ƀƔƁŧśƅŔ

�ƓƊƎƈƅŔ�ƌƔŌũ����

� Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ� ƓƊƎƈƅŔ� ƃƏƆŬƅŔƏ� ƀƜŦƗŔ� ŧŷŔƏƁ� ŧƄŎśƏ�AICPA� �Ļƛŕŗ� ƀƁŧƈƅŔ� ƇŔŪśƅŔ� ŖƏŠƏ�

ĻŕƔŌũ�ũŧŰƔĻƜƂśŬƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƛŏ�ŕƈ�ŘōŮƊƈƅ�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�Ɠž�Ļŕƈŕƈś��ƌśƁƜŸŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�

ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ŷƈ�Ə�Ō�¿Əţ�ƒŌũƅŔ�ƉƌƔƁŧŰ�ŔŨŏ�ƀƁŧƈ�Ɖŷ�ũŧŰƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƅŔŧŷƏ�

ĻƜƂśŬƈ�ųƂž�ƀƁŧƈƅŔ� ŔŨƍ�ƉŕƄũƍŕŴƅŔ�ƇŌ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�ŉŔƏŬ���ŔŨƍ�ƃũŧś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƐũŦŌ�ŘũŕŗŸŗƏ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŧƔſśŬƈƅŔ�ƇƍƏ�Ŝƅŕŝ�Žũų�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅƜƂśŬƛŔ���



 

 

ϰϭ

�ũƔŔũŗž�ƓžƏϭϵϵϰ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŚƊƏŕŸś��POB���Ɠž�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƊŠƅƏ�SEC���Ɖƈ�řƊŠƅ�¿ƔƄŮś�Ɠž

ƍ�ƇŕƎƈ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ�ŉŔũŗŦ�ŜƜŝ�ŕƍŨŦśś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�Ɠƍ�řƊŠƆƅŔ�ƋŨ

�SEC���Ɖƈ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�ŚŕƔƏśŬƈ�ƀƔƂţś�ƉŕƈŲƅŌ�Řŧŕŷŏ�¿Š

�ũƏƎƈŠƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅ�řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƔƁƏŝƏƈƅŔƏ�ƉƔŧƔſśŬƈƅŔƉƔũŦƕŔ�ƀƔŗųśŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�

ž�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ŧŔŧŷŏ�Ɠ���

�ūũŕƈ�ƓžƏ�ũƎŮ�ƓƅŔƏţ�ŧŸŗƏϭϵϵϰ�ŚƈŕƁ��POB���ŜţŗƅŔƏ�ƒũţśƅŕŗ�řŰśŦƈƅŔ�řƊŠƆƅŔ�¿ƔƄŮśŗ

�ŚŔŧŕƂśƊƛŔƏ�ųƏżŲƆƅ�řŗŕŠśŬŔ�ƃƅŨ�ŉŕŠ�ŧƁƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔƏ�ŧŕƔţ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɠž

řŰŕŦƏ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨƏ� řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�¿ŗƁ�Ɖƈ� ŘũũƄśƈƅŔ�SEC� �Ə�ūƔœũ�¿ƜŦ�Ɖƈ

�Ɠž�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇƁŕų�SEC���ŪśƏŮ�ũśƅŔƏ�����

�řƔƊƎƈƅŔ�Ƈŷŧƅ�řŰŕŦ�ŚŔŉŔũŠŐŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƈƎƈƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�řƊŠƆƅŔ�ƋŨƍ�ŚũŧŰŌ�ŧƂƅƏ

ŕƎŗ�ƉƔƈœŕƂƅŔ�ƉƔŗ�řƔƊƎƈƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ƀƔŬƊśƅƏ�¿ƂśŬƈƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�Ɛŧƅ��AICPA.ϭϵϵϱ����

�ũŗƈśŗŬ�ƓžƏϭϵϵϰ�ŚũŧŰŌ��POB���ƉŔƏƊŸŗ� ŕƍũƔũƂś��¿ƂśŬƈƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�řƔƊƎƈ�ƇƔŷŧś���ŧƁƏ

�řƔƅŕśƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�ƑƆŷ�ũƔũƂśƅŔ�ŔŨƍ�¿ƈśŮŔ����

ϭ� �ūƆŠƈ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŪƔŪŸś�ŖŠƔŘũŔŧƙŔƉƔũƈŝśŬƈƆƅ���BOARD OF DIRECTORS���ƓƄƅ

�ƋŨƍ�ƉƄƈśśŘũŔŧƙŔƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŢƅŕŰƈ�řƔŕƈţ�Ɖƈ�� 

Ϯ� � řţƆŰƈ� ũŕŗśŷƛŔ� Ɠž� ŨŦōƔ� ƉŌ� ƀƁŧƈƅŔ� ƑƆŷ��ūƆŠƈŘũŔŧƙŔ¿ƂśŬƈƅŔ�� �ƙŔ�ūƔƅƏ�ŘũŔŧ

ž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƇƎŬƗŔ�ŖŕţŰƗ�ƉƔƆŝƈƈƄ�řƔŨƔſƊśƅŔŐ�Ɖ¿Ɣƈŷƍ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ə��ūƆŠƈŘũŔŧƙŔ�řƆƈţƅ�¿ŝƈƈƅŔ�

�ƇƎŬƗŔ�BOARD OF DIRECTORS�����



 

 

ϰϮ

ϯ� �Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũŗŷ�ŚƛŕŰśƛŔ�ƀƔŝƏśƏ�ŘũũƄśƈ�ŚŔŉŕƂƅ�ŧƂŷ�řƔũŔũƈśŬŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ŖŠƏśƔ

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�¿œŕŬƏƅŔ� 
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Ə�řƔƊŕŝƅŔ��ƅ�ƌƊōŗ�ƀŗŬƈƅŔ�űŔũśžƛŔƏ�řƔƂƔƁŧśƅŔ�ũƔŻ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŉŔŧŌ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŶƊƈ�Ƈśôƅŕŗ��ƇŻũ

ƅŔ�řŠŕţ�Ɖƈ¿ƔƈŸŕƎƅ���ƇŴŕŸśƔŬ�ŜƔţ�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ�¿Ŧƈ�ŶŲƏƈ�ŨŕŦśƛ�ƀƁŧƈƅŕŗ�ŶžŧƔ�ƃƅŨ�ƉŐž�

�Ɠƅŕśƅŕŗ�ƒŧŎƔŬ�ŕƈƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ƀƁŧƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔƑƅŏ�ƉŌ��ƀƁŧƈƅŔ� ŔŨƍ�ƇƏƂƔ�

�ŕƎŗ�ƃŬƈśƅŔ�ƑƆŷ�ƌŰũţ�ŧŔŧŪƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƍũƔŻ�ŧƏŠƏ�ƇŧŸƅ�ŖŕŸśƗŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŴŕſţƆƅ�ƓŸŬƅŕŗ

�ŕƈƈ�ƌśƔƅƜƂśŬƛ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŔŧƂž�¿ƈŔƏŷ�¿ŸŠƔũŝƄŌřƔƈśţ�ƉƄś�Ƈƅ�Ɖŏ�řƔƅŕƈśţŔ����

�ũŦƕŔ�şƎƊƈƅŔ� ŕƈŌ�ƓƊŕŝƅŔ� ��ŔŨƍ� ŧƈśŸƔƏ� �ƓƈƔƍŕſƈ�ũŕųŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƆƅ�¿Ɣƅŧ�ŶŲƏŗ�¿ŝƈśƔž

řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�řƔũƍƏŠƅŔƏ�řƔŬƔœũƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�¿ƔƆţś�ƑƆŷ�şƎƊƈƅŔ���

ŗ�şƎƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ŽũŸƔƏ�»��őŧŕŗƈƅŔ�şƎƊƈ���Principles approach���ƑƅƏŌ�ŕƔƊŕųƔũŗ�ŚƊŕƄ�ŧƂƅƏ

�ƇŕŸƅŔ�Ɠž� ŔŧƊƅũƔŔ�Ƒƅŏ�ƀƆųƊŔ� ŕƎƊƈƏ�şƎƊƈƅŔ� ŔŨƎƅ�řŸŗśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔϭϵϵϲ��The Institute of   

Chartered Accountants in England and Wales) ����ƃƅŨƄƏ�ICAS���

�( The Institute of   Chartered Accountants of Scotland)ĻŕŲƔŌƏ���

���ICAI��� ( The Institute of   Chartered Accountants in Ireland��

��(ICAEW.ϮϬϬϰa�řƔƁƜŦƗŔ� ŧŷŔƏƂƆƅ� řƔŬŕŬƗŔ� ŘŪƔƄũƅŔ� ŢŗŰƔƅ� şƎƊƈƅŔ� ŔŨƍ� ¿Əţś� ŧƂƅƏ�

ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƃƆś�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ�řƈŴƊƈƅŔ����

� ŕƈƄŢŗŰŌŔƏƂƆƅ� řƔŬŕŬƗŔ� ŘŪƔƄũƅŔ� ŕƔƅŕţ� şƎƊƈƅŔ� ŔŨƍ� ¿ƄŮƔ��řƊƎƈƆƅ� řƈŴƊƈƅŔ� řƔƁƜŦƗŔ� ŧŷ

�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔƏ�IFAC���International Federation of Accountants�ĻŕƂţƛƏ��ƌƔƊŗś�Ƈś�

ĻŕŲƔŌ�ŚŔũŕƂƅŔ� ŽƆśŦƈ� Ɠž� ƐũŦƗŔ� ¿ƏŧƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔƏ� ƓŗƏũƏƗŔ� ŧŕţśƛŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ�

�(ICAEW.ϮϬϬϰa���



 

 

ϰϳ

ƈƅŔ� ŔŨƍ� ƑƆŷ� ŘŧƈśŸƈƅŔ� řƔƊƎƈƅŔ� ŚŔŧŕŮũƙŔƏ� řƔƁƜŦƗŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŪƔƈśśƏ�ƑƆŷ� ¿ƈśŮś� ŕƎƊōŗ� şƎƊ

�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�řƔţƔŲƏśƅŔ�ŚƛŕţƅŔƏ�řƆŝƈƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔƉŌ�ƃƅŨƄƏ��ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ�ŔŧƔŧƎś�¿ƄŮś�

Řŧţ�ƑƆŷ�řƅŕţ�¿Ƅ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ūƔƔŕƂƈƅŔƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ƇŧƂś�ƓƎž���
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ϰϴ

�ó�ͼ���ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪœŕ�ŗſƚŶƃŒ�ŘŒŦ�ŗƒƈƌƆƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ�ƇűœŕƃŒ�Ƒż�ƍ�ƑżŧƋœŲƃŒ���
��

�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŽũŕŸśƅŔ�ƐũŠƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Independence  and objectivity ��

�ūŕŬƗŔ�ŕŸƈ�ƉƜƄŮś�ŕƈƎƊŌ�ƛŏ�ƉƔũƔŝƄƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƈƎƊƔŗ�ųƆŦƅŔ�ƐũŠƔ�ŧƁ�ƉŕŗũŕƂśƈ�ƉŕƈƏƎſƈ�ŕƈƍ

ƀƔƁŧśƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈ�ŶƔƈŠƅ�ƒƏƂƅŔ����

ŬƛŔƏ� řƔŷƏŲƏƈƆƅ� řƔŬŕŬƗŔ� őŧŕŗƈƅŕž� ųƏũŮƄ� řŲƏũſƈ� ŕƍŔũƊ� řƔƅƜƂśřƔŬŕŬŌ�ŶƔƈŠ� ƑƆŷ�

�řƍŔŪƊƅŔ� ƉŕƈŲ� ƉƄƈƔ� ƓƄƅƏ� ƇƎƆƈŷ� ŉŔŧōŗ� ƇƎƅ� ŢƈŬƔ� ƓƄƅ� řŗŬŕţƈƅŔƏ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ� ŉŕŲŷŌ

�ŉŕŲŷƗŔ�ŉƛŎƍ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƈŕƂśŬƛŔƏ�řƔŧũſƅŔ�řƊŕƈƗŔƏ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ���A.Islam.ϮϬϬϱ����

ĻŕŲƔŌ� ƉŕƈŲƅƏ� ŧŕŸŗśŬŔƏ� ŪƔţśƅŔ� Ƈŧŷ�řƔƊŕƄƈŏŬƈƅŔ� ƇŕƄţƗŔ� ũƔŝōś���ŵŪŕƊś� Ɖƈ� ůƆŦśƅŔƏ� řƂŗ

Ō�ŢƅŕŰƈƅŔƏ�ĻŔŧƔŧƎś�¿ƄŮś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ƒŌŌ�ƀƁŧƈƆƅ�řƔŷƏŲƏƈƅ�Ə��ŧƊŷ�ŖŬŕţƈƅŔ

ƌśƈƎƈ�ŉŔŧŌ���

�ƉŌ�ŜƔţ�ŪƔƈƈƏ�ůŕŦ�ƀƔŗųś�ŕƎƅ�ƀƁŧƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŐž�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�řŸƔŗųƅ�ŔũŴƊƏ

�řŰŕŦƏ�řƔƅŕƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƏ�¿ƏŰƏƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ƀƁŧƈƆƅ�řƔũŬƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ũŧƂŗ�ŪƔƈśś

��ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƊƆŸƈƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�ƉŌ�ŧŠƊ�ƉƔţ�Ɠž�řƔŰƏŰŦƅŔƏ

šŕŰžƙŔƏ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řſŰ�ŖŬśƄś���

�řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŘũŧŰƈƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� řƔƁŔŧŰƈƏ� řƂƔƂţ� Ɠž� ƌƔŌũ� ƀƁŧƈƅŔ� ƒŧŗƔƏ

ƅŔ�ƒŌũƅŔ� ŔŨƎƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƔƏ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƑƆŷ�ŢŲŔƏƅŔ�ũƔŝōś

ƅŔ¿ƔƈŸřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƇŧŦśŬƈƏ�����



 

 

ϰϵ

�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ�řƈŴƊƈƅŔ�ũųƗŔ�ŚŧƈśŷŔ�ŧƂƅƏ��Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ

ƉųŕŗƅŔ��Ə�ũƍŕŴƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�����

ŚŔũƔŬſśƅŔƏ� ŘŧƈśŸƈƅŔ� ƇƔƍŕſƈƅŔ� ƓƅŕśƅŔ� ¿ƏŧŠƅŔ� ŢŲƏƔƏ�Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� řƔƅƜƂśŬƜƅ�

� ŕŗƏũƏŌ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔƏ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�ŕƈƔž�ƃƅŨƏ�ƐũŦŌ�¿Əŧ

�řƔƊƎƈƅŔ�ŕƎśŔũŮƊ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔƏ�ũƍŕŴƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉƔŗ�ƀƔũſśƅŕŗ�ƀƆŸśƔ

řƔƁƜŦƗŔƏ�����

ŧŗƔƏƏ�ĻŕƔƆŠƗŔ� ƋŨƍ� ƉŌ�ŽƔũŸśƅŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ��řƔƅƜƂśŬƛ�ƐũŗƄ� řƔƈƍŌ� ƓƅƏś� řƊƎƈƆƅ� řƈŴƊƈƅŔ� ũų

� ŚŕţƆųŰƈ� ƇŔŧŦśŬŕŗ� ŕƎƈŴŸƈ� Ɠž� ƀſśś� ŶŠŔũƈƅŔ�ƉųŕŗƅŔ� Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔ� �Ə��Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔ

ũƍŕŴƅŔ����

� ƉŌ� řƈŴƊƈƅŔ� ũųƗŔ� ƃƆś� ƃũŧś� ŕƈƄ�� ƉųŕŗƅŔ� Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔ� �Ō� ŧŰũƆƅ� řƆŗŕƁ� ũƔŻƏ��ūŕƔƂƅŔ

ƀŗŬƈƅŔ����

�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ�¿ŸƅƏ�SEC��ƁƉŌ�řţŔũŰ�ŚţŲƏŌ�ŧ���ƉƄƈƔ�ƛ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ

Ō�řƊƔŸƈ�řƅŧŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎŬŕƔƁƏ��ŘŧŧţƈƏĻƜƔƅŧ�ŖƆųśś�ŕƈƊŏĻŕŸųŕƁ��¿Ƅƅ�řŰŕŦ�ŚŕƔųŸƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�

Ō�ŚŪśƍŔ� ŧƁ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƋŨƍ� Ɖōŗ� ƃŔũŧƙŔ�Ƒƅŏ� ŕƎŗ� ¿ŰƏśƅŔ� ƉƄƈƔ� ŕƎƊƔŸŗ� řƅŕţƏ��ƑƆŷ�ŚŗũŕƁ

ŪŔŪśƍƛŔ����

ŕŴƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ƇƄţƆƅƏž�ũƍŐ�ŧŕƈśŷƛŔ�ŚŧƄŌ�ŧƁ�ƋŕƊŧŌ�ŘũƏƄŨƅŔ�řƈŴƊƈƅŔ�ũųƗŔ�ƇŴŸƈ�Ɖ

�ŚƎŠƏ�ŧƂž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ũƍŕŴƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ƒŌ�ŕƎƅ�ũƔżƅŔ�ƃŔũŧŏ�ƇŠţ�ƑƆŷŕƎśŔŧŕŮũŏ�ŕƎśŕƈƔƆŸśƏ�



 

 

ϱϬ

ŖƊŠśƅ�� ƃƆśŜŔŧţƗŔ�ŌƏ�� ũƔżƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ũŬſś� ŧƁ� ƓśƅŔ� ŽƁŔƏƈƅŔŕƎƊōŗ�ŘŧŧƎƈ�

řƔƅƜƂśŬƜƅ�A.Islam.ϮϬϬϱ����

��

ó�ͽ��ŖŧŲƈřŞƆƃŒ��ŴƆŗƒƃƚƀřŪƙŴŞŒŧƆƃŒ��ƇűœŕƃŒ�Ƒż�ƍ�ŧƋœŲƃŒ�ƑżƂřƆœŵťƒ�ƇŗƒƃƚƀřŪƚƃ����
��

�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŘũŴƊ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�Ɖŷ�űŸŗƅŔ�¿ŉŕŬśƔ�ŧƁ���

� ŘŧŷŕƂƅŔ�ŚŰƊ�ŧƂžϭϬϭ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ��AICPA���ƑƆŷ�řƊƎƈƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬƏ�ŧŷŔƏƂŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔƏ

Ŕ�ŉŔŧŗŏ�ŚŕƈŧŦŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ƇŔŪƅŏ�ƒŌũƅōŗƇƎƊœŕŗŪ�Ɖŷ�ƉƔƆƂśŬƈ�ŔƏƊƏƄƔ�Ɖ���

ĻŔũŦŎƈƏ�ŚũŧŰŌ��SEC��Ɓ�ŘũŧŕŰƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƀƆųƊśƏ�ŕƎƔž�ƉƔƆŠŬƈƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ŘŧƔŧŠ�ŧŷŔƏ

�¿ƔƊƏ�ũƏƎƈŠƅŔ�řƈŧŦ�Ɠƍ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�řƈƎƈ�Ɖōŗ�űŔũśžƛŔ�Ɖƈ�ƉƔśƔŸƈŠƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɖŷ

ƍ�ũƏƎƈŠƅŕŗ� ŧƏŰƂƈƅŔƏ� ƇƎśƂŝƏ�ž� ŔŨƅ� ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� ũƏƎƈŠ�űŔũśžƛŔ�ƓŸƔŗųƅŔ� Ɖƈ

�ŖƏŠƏƉŌĻƜƂśŬƈ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ĻƜƄ�Ɠž� ƌƆƔƈŷ�Ɖŷ�ũƍŕŴ�Ɖƈ�ŘƏ� ƌƊųŕŗƏ�Ō�ƜƄ�Ɖ

ũŗśŸƔ� řƔƅƜƂśŬƜƅ� ƉƔƎŠƏƅŔ�ĻŕŬŕŬŌŕƎƅ� ũƔżƅŔ� ƇŔũśţŔ� ŘŧŕƔŪƏ� řƊƎƈƅŔ� řƔśŔŨ� ƑƆŷ� ŴŕſţƆƅ��

�N.Dopuch.ϮϬϬϰ����

ƇűœŕƃŒ�Ƒż�ŗƒƃƚƀřŪƙœż��ŕţƈƅŔ�ŚŔũƏŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ� ŕƎśƅƏŕƊś��ŚũŧŰŌ�ŧƂž�řƔŗŬ�SEC���Ɠž

� ƇƁũ� ŕƎśŔũƏŮƊƈ� řƆŬƆŬϮϲϵĻŔŧƔŧţś�ĻŕſƔũŸśƏ��¿ŰſƊƈ�ƉŕƔƄƄ� ŕƎśũƎŴŌƏ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž� řƔƅƜƂśŬƜƅ�

�řƔŧŕƔţ� ¿ƔƄŮśƅ� řƔƈƍƗŔ� Ɖƈ� řƔƏŕŬśƈ� řŠũŧ� ƑƆŷ� ŕƈƎƊƄƅƏ� �ũƍŕŴƅŔ� Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔ� Ɖŷ

Ɖŷ�ŘũŧŕŰ�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�Ɠž�ƌƔŌũ�ũŔŧŰŐŗ�ƇƏƂƔ�ŕƈƊƔţ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�řƔŷƏŲƏƈƏŕƈ�ŘũŔŧŏ����



 

 

ϱϭ

�ŕƍŕƊŸƈƏ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖŏ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƐũƔƏ�ƍ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�ƉŏƏ�ĻŕƔƆŸž�

ĻŕƔƂƔƂţƏŪŕţƊƈ�ũƔŻ���ƍƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔŷũŮƅ�ƓŬŕŬŌ�ŧŰƂƈ��Ann Morales�ϮϬϬϭ����

� ŖŸŰƔ� ƉųŕŗƅŔ� Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔ� Ɠž�ůƂƊ� ƒŌ� ƉŌ� řƆƄŮƈƅŔƏŕƎƄŔũŧŏ�ŌƏ�Ə� ŕƎŬŕƔƁŌ�ŪƔţśƅŔ� Ɖ

ŧƁ�ƓƂƔƂţƅŔĻƜŝƈ�ŜŧţƔ��ƇŕƁ�ŕƈ�ŔŨŏ�ŌĻŕƈƎŬŌ�ƃƆśƈƔ�ƒŨƅŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ŧţ�řƄũŮ�Ɠž�ƆƔƈŷ�ƌ

ƅŔ� ŔŨƎƅ�šŕƈŬƅŕŗ¿ƔƈŸ�ƌƈœŔƏƁ�Ɠž�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�şœŕśƊ�ũƎŴś�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƓƊŗśŗ�

�ƒŧŎś�řƔƅŕƈƅŔƑƅŏ�ƌƔŌũƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŔŨƍ�ũƔũƂś�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƇƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�ŵŕſśũŔ�

řƔŕƎƊƅŔ�ƓžĻŕƔŗƆŬ�ƉŕƄ�ŕƈ�ŔŨŏ��ƇŌ�ŏĻŕƔŗŕŠƔž�ŐŚƂƂţśƏ�Śŝŧţ�ŧƁ�ŖŬŕţƈƅŔ�ŔŨƎƅ�řŸſƊƈƅŔ�Ɖ���

ž�řƂƔƂţƅŔ�ƓžƏŐŗ�¿ƔſƄ�ŪƔţśƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�Ɖō�řƔƆƈŸƅ�řƈŕƍ�řƈŕŷŧƏ�řƔŬŕŬŌ�ŘŪƔƄũ�ũƔƈŧś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�Ɖ

ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�řƈƔƁ�ŕƈŕƈś�ƓƎƊƔ�ƉƄƔ�Ƈƅ�Ɖŏ�ŧŕţ�¿ƄŮŗƏ�¿ƆƂƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƀƔƁŧśƅŔ���

ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�Ɖŏƍ� ŕƈ� ŕƎƊƈ�ũŕŝŊ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇŔŧŸƊŔ�Ɖƈ� ŘũƍŕŴƅŔ�Ə��ũƔŰƂƅŔ�ƐŧƈƅŔ�Ɠž

ƍ�ŕƈ�ŕƎƊƈƏƏ�Ə�ƌŬſƊ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ƒƅŏ�ũŕŝƕŔ�ƋŨƍ�ŧśƈś�ƃƅŨƄƏ�ƐŧƈƅŔ�¿ƔƏųŏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�Ƒƅ

¿ƄƄ���

ĻƜŝƈ�řŲƏũſƈƅŔ�ŚŕŗƏƂŸƅŕž�¿ŗƁ�Ɖƈ��SEC���ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƋŕŠś�ƐũŦƗŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏŜŔŧţƗŔ�

�ŽƁŔƏƈƅŔƏ�ƀƁŧƈƄ�ƐũŦŌ�Řũƈ�¿ƈŸƅŔ�ůũſƅ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŔŧƂž�Ƒƅŏ�ƒŧŎśřžŕŲŏ�Ƒƅŏ�ŔŨƍ�ƉŔŧƂž�

ĻƜŝƈ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśƄ�¿ƈŸƅŔ�ŔŨƎŗ�řųŗśũƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�¿ŦŧƅŔ�ũŧŕŰƈƅ�ƀƁŧƈƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�

ĻŔŧœŕŷ�ƀƂţś�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏĻŕƔŧŕƈ�ƐƏśŬƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ƉƈŲś�ƌŗ�ƉŕƎśŬƔ�ƛ��

ĻŕƔŗŧŌƏŪƔƈƈ�ĻŔ����



 

 

ϱϮ

�ƋŨƍƏ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔƆƍƘƅ�ƌƊŔŧƂžƏ�ƀƁŧƈƅŔ�řŸƈŬŗ�ũŔũŲƙŕŗ�řƆƔſƄ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ

�¿ƄŮśũŝƗŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ŖƅŕųƔŬž�¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƈŌ�ũƔŰƂƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ūƏƈƆƈƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řţŰƅŔ�Ƈŧŷ�řƔƅŕƈśţŔ�ũŕųŦŌ�řƆŗŕƂƈƅ�ƑƆŷŌ�ŧœŔƏŸŗ��N.Dopuch.ϮϬϬϰ����

ŌƗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŕŗ�ũŲƔŬ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŪŔŪśƍŔ�ƉŌ�ƒ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŪŔŪśƍƛŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�Ɖ

¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ŕƍũƏŧŗ�ƒŧŎś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘŧŕƔŪ���

�ŧƋœŲƃŒ�Ƒż�ŗƒƃƚƀřŪƙŒ�œƆŊ���

�¿ŗƁ� Ɖƈ� ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬƅŔƏ�ŚŕžũŰśƅŔ� Ɖŷ� Řũŕŗŷ� ƓƎž� ƇƏƎſƈƅŔ� Ɠž� ŕƎśũƔŴƊƅ� ŕžƜŦ� ƓƎž

�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƎƅ�ŚŕƔƄƏƆŬƅŔƏ�ŚŕžũŰśƅŔ�ƋŨƍ�¿ƍ�ƉƄƅƏ�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ�řƆŦƈ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŕƍũŗśŸƔ�ŧƁ�ƓśƅŔƏ

Ō�ƃƏƆŬ�ƒŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔƈśţƅŔƏ�řƔŸųƂƅŔ�řſŰƏ��řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŔŧƂž�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧƁ�ũƏŴţƈ�ŽũŰś

�ŕƎśŴţƜƈ�ƉƄƈƔ�ŕƎƊŷ�ƓƎƊƈƅŔ�ŚŕžũŰśƅŔ�¿Ƅ�¿Ǝž�¿ŗŕƂƈƅŕŗƏƏŕƎƄŔũŧŏ�ũƏƎƈŠƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ��Ann 

Morales�ϮϬϬϭ����

�űŔũśžŕŗ�ƃƅŨ�ŢƔŲƏśƅƏ�ƉŌŌ�řƔŧƍ�ƋŧƜƔƈ�ŧƔŷ�Ɠž�ƑƂƆś�¿ſų�ƌƅ�ƀƔƁŧś�řŬŬŎƈ�Ɠž�ŉŕƄũŮƅŔ�ŧţ

ƅŔ�řƄũŮ�Ɠž�ŘũŮŷ�ŕƍŧŧŷ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ¿ƔƈŸ�ƀƔƁŧśŗ�řŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś�ƒŨƅŔ�

ƌƈœŔƏƁ��ũŲś� ŧƁ� ŕƎƊŌƏ� ŘũŮŕŗƈ�ũƔżƅŔ� řţƆŰƈƅŔ� ƋŨƍ�ůŦŮ�ƒŌ�ŴţƆƔ�ƉŌ�¿ƈśţƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈž�

ŗƔƏ�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ¿ŎŕŬśƅŔ� ŕƊƍ�Ūũ���ĻŔũƔŝƈ�� ŕƈ�ƃƏƆŬ�ũŗśŸƔ�ƉŌ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŶƔųśŬƔ�Ɛŧƈ�ƒŌ�Ƒƅŏ�

ŚŕƎŗŮƆƅ���



 

 

ϱϯ

ƅ�ŖŔƏŠƅŔ�ƉƏƄƔŬ� ŔŨŕƈƏƏ��ŧƅŔƏƅ�řƄƏƆƈƈ�ƇƎŬ�ŽƛŊ�ŘũŮŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌŌ�řŬŬŎƈ�Ɠž�ŉŕƄũŮƅŔ�ŧţ

ĻŔŧũž�ūƔƅ�ƃƔũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŋŮƊƈƅƏ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ƀƁŧƈ�ƌƊƄƅƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƇƁŕų�Ɖƈ�

ƐũŦŌ���

ƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ǝž�ƉŔũŝŎśŬ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ūſƊ� ŕƈƎƅ�ƉƔśƅŕţƅŔ�ƉƔśŕƍ�ƜƄ�ƉŌ�¿ƏƂŸ

ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�ŚŕŠũŦƈ�ƑƆŷ�ƇŠţƅŔ�ūſƊŗ�ƛ�űũśſƈƅŔ�ŖŔƏŠƅŔ�����

�ŧƁ� ŕƎƅ� ŘŧŧţƈƅŔ� ũƔŨŕţƈƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ� ŶŲƏƏ�ũƍŕŴƅŔ�Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ� ŘŧŕƔŪ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�¿ŎŕŲś�Ƒƅŏ�ƐŧŌŗ�ŧŕƂśŷƛŔ�Ƒƅŏ�ũƈƗŔ�¿ŰƏ�Ƒśţ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠžō�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖ

ĻƜƔŧŗ�ŚţŗŰŌ� ŧƁ� ũƍŕŴƅŔ� ƓžƗ�ƉųŕŗƅŔ� Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔ� Ɖŷ��ƉŌ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ� řƅŕţƅŔ� Ɖ

ƍ�ŴţƜś�ƉŌ�¿ŕƈśţƛŕž�řƔƊŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ�ŕƈŌ�ŴţƜśƏ�¿ƔœŲ�ƌŗŮ���

Ō�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ůƂƊƅŔ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬƏ�Ə�Ō�ƃƆśƏũŴƊ�ƑƂŗś�ŕŸƈ�ŕƈƎƔƆƄ�ūŕƔƂƅŔ�Ɠƍ�ũƏƎƈŠƅŔ�Ř

�Ƒśţ�řƔƂƔƁŧśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɛŧţŏ�řƔƅƜƂśŬŔ� ƇŧŸŗ�ũƏƎƈŠƅŔ� ŧƂśŸƔ� ŧƂž�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛ�ƓƆŸſƅŔ

Əŏž�ƃƅŨƄ�¿Ÿſƅŕŗ�ƉƄś�Ƈƅ�ƉŐƅ�ŕƈƄ�řŬŬŎƈƅŕŗ�ũŲś�ŧƁ�ŘũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƉƏ��řŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ

Ō�¿Ÿſƅŕŗ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�řƈƔŧŷƏ�Ɖųŕŗƅŕŗ���

Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũƏƎŴ�ũƔŬſś�ƉƄƈƔ�ŕƊƍƏĻŔũŦŎƈ�ŚŕŬŔũŧƅŔ��ƀũųśś��ƓśƅŔƏ�Ƒƅŏ�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ�ŽũŸƔ�ŕƈ�

řƔśŔŨƅŔ���

�ŗƒřŒŦƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪƙŒ�ŗƃœš���

�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖŷ�ŜƔŧţƅŔ�ƉƏƄƔ�ŕƈƊƔţ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŚŕŷŕŗųƊŕŗ�ŧţƅŔ�ŔŨƍ�Ƒƅŏ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƓżŗƊƔ�¿ƍ

ŗ� ¿ƏƂƅŔ� ƑƆŷ�ŽũŕŸśƅŔ� ƐũŠ� ŧƂƅ�  ũƍŕŴƅŔō�řƔƅŕŷ� ŘũŗŦ�ŖŕţŰŌ� Ƈƍ� ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ� ƉƔŗŬŕţƈƅŔ� Ɖ



 

 

ϱϰ

ƏƏ�řƔƊƎƈƅŔ� ŘŉŕſƄƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧŏ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ƔƏŦś�Ɠƍ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ� ŘŪƔƈƈƅŔ�ŚŕſŰƅŔ�ƇƍŌ�Ɖ

� ƌƅ�űũŸśƔ�Ŝŧţ�ƒŌ� ƋŕŠś�ƓŰŦŮƅŔ� ƌƈƄţ� ũŔŧŰŐŗĻŔŧŕƈśŷŔ� ƌśƈƎƈƅ� ƌœŔŧŌ� ŉŕƊŝŏ�ŧŷŔƏƁ� ƑƆŷ�

Ə� ƀŗŬ� ƓśƅŔ� ƓƊƎƈƅŔ� ƃƏƆŬƅŔŏƑƂŗƔŬƏ� ŕƎŗ� ƇŪśƅŔƏ� ŚƈƎžƏ� ŚŴſţ� Ɖ�ƉƏƔƊƏƊŕƂƅŔ� ƉƏŗŬŕţƈƅŔ�

ƛŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƉƔŴžŕţƈřƊŕŰƈ�řƔƁƜŦƗŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŚƊŕƄ�ŕƈƅŕų�řƔƊƎƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬ���

�ƉƈƏ�ƀţ�ŚŬƔƅƏ�ŘŪƔƈ�Ɠƍ�¿ŕţ�ƒŌ�ƑƆŷ�řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƋŨƍ�ƉŌ�ƛŏŌ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�¿Š

�ŕƎŗ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�Ŷśƈś�ƉŕƈŲƏ�ŘŪƔƈƅŔƏ�ŧƔŔŪś�ƐũƊ�ŕƊŌŧŗ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŢƅŕŰƈƏ�ŚŔũŧƂƈ�řƔŕƈţ�Ɠƅŕśƅŕŗ

Ŕ� ŚŕœƔƎƆƅ� ƓŗŕƂŸƅŔ� ũƏŧƅŔ� ƇŴŕŸśƏ� ŚŔũŔŧŰŏ� ¿ŝƈ� ŚŕŷŕųƂƅŔ� ŶƔƈŠ� Ɠž� řƈŴƊƈƅ�SEC� ��ŧŷŔƏƂƅ

�ŚŔũŔŧŰŏƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�AICPA����ƓžƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�řƊƎƈƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬƏ�ŧŷŔƏƂƅ

Ɨ�Řŧŷ�ŚŕŸƈśŠƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈŗ�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�¿ŎŕŲś�ƉŕŮ�Ɖƈ�ƉƉŌ�řƔƈƏƄţ�ŚƜŦŧś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�

ĻŕƈŬţƏ�řƔƆŸž�ũŝƄŌřƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƆƅ����

ƊŸƈŗƏž�ũŦŊ�ƑŐ�řŬŬŎƈ�Ɠž�ŚŕŸŬƏśƅŕŗ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŧƂſƔ�ŧƁ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�Ɖ

Ō�ƀƔƁŧśƅŔƏ��řƔƈƏƄţƅŔ�ŚƜŦŧśƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�¿żƆżśƅ�řŠƔśƊ�ŘŧƔŧŠ�ƐũŦŌ�ŚŕŮƊƈƏ�ŚŕƄũŮ�Ŷƈ�ŧƁŕŸśƅŔ

� ƒŧŎś� ŧƁ� ƓśƅŔ�ŚŕƔœŪŠƅŔ� ƑƅŏƑƅŏŖŬŕƊƈƅŔ� ũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśƛ� ƀƁŧƈƅŔ� Ɛŧƅ� řƔžŕƄƅŔ� řƊƏũƈƅŔ� ƉŔŧƂž��

�N.Dopuch.ϮϬϬϰ����

�ƀƁŧƈ�ƒŌ�ƑƆŷ�¿ƔţśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŢŗŰƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƈƗŕŗ�¿Űś�ŧƁ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƉƔƊƂś�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

Ō� ũŔũƁ�ƒƗ� ƋŨŕŦśŔ� řŠƔśƊ� ŵŧŔũ� ŉŔũŠŏ�ƒƗ� ƌŲũŸś� Ƈŧŷ�ƉŕƈŲ� ƌśũŗŦ�ƉƄś� ŕƈƎƈƏƏ��ƌœŔŧŗŏ

ŕƈ�ƒŌũƅ���



 

 

ϱϱ

ĻŕŬŕŬŌ�¿ƄŮś�ƓśƅŔ� řƊƏũƈƅŔƏ�ŽƔƄśƅŔ� ŘŪƔƈƅ� řƆƈśţƈƅŔ� ŘũŕŬŦƅŔ�ƉŨŏ�ƓƎžŬŕţƈƅŔ� řƊƎƈƆƅ��ƉƔţ�řƔŗ

ŗ�ŧŕƂśŷƛŔ�ŧƏŬƔōŚƅŉŕŲś�ŧƁ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�řŠũŧ�Ɖōŗ�ũƏƎƈŠƅŔ�Ɛŧƅ�ŵŕŗųƊƛŔ�Ɖ���

��

ó�;����ƇœřƆœŵť�ŗƒƈƌƆƃŒ�ŖŇœŽƂƃŒƍ�ŗƒƃƚƀřŪƙŒƇœřƒŪœŪŊ�žƒſťřƃŒ�ŗƈƌƆƃ����
��

�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŸƈŠśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŚŗŬśƄŔ�řƆƔƏų�ŧƏƂŷ�ũƈ�ƑƆŷ

řƔŴţƆƅŔ� ¿ŸſƅŔ� ŧƏŧũ� řſŰŌ�Ə�� řƔƆţũƈƅŔƄŕřŗŕŠśŬ�ƐũŗƄ� ŚŕƄũŮƅ� řƔŧŕŷ� ũƔŻ� ŚŔũŕƔƎƊƛ�

ŕƎƔž�ũŗƄƗŔ�ũƏŧƅŔ�ƀƁŧƈƆƅ�ƉŕƄ��řƁƜƈŷƏ���

ĻŕƔƆŠ�ŔŧŗƏ��ŶƈśŠƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈœŕƂƅŔƏ�ƉƔƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŧƏƎŠ�ũžŕŲś�

ƊƎƈ�ƉƈŲƏ�¿Əţ�ŕƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśŗ�Ŗƅŕųś�ƓśƅŔ�ŚŕţŔũśƁƛŔ�űŸŗ�ũŧŰśž�ƌśƊƎƈƏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ř

�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ƓƅŔƏś�ŧƎŮƊ�ŕƊƅŪ�ƛ�ŕƊƊŏ�ƛ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŘŧƏŠŗ�ŚƈƍŕŬ�ŧƁ�ŚŕţŔũśƁƛŔ�ƃƆś�űŸŗ��ƀƔƁŧśƅŔ

ĻŕŷŕŗųƊŔ�ũƔŝś� řƈŦŲ�ŚŕƄũŮƅĻŕƂŗŕŬ� ŧŕŬ�ĻŔũƈśŬƈ�¿ŔŪ� ŕƈƏ��ƇƔŧƂś�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�ũƔŻ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ɖōŗ�

ƀƏŬƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƑƊŸƈƏ�řƈƔƁ�ƌƅ�şśƊƈ��K.houghton.ϮϬϬϮ����

śŷƛŔ�ƉŕƄ�řƔŲŕƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠſžŗ�ƌƊŷ�ũŗŸƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƇŧŸŗ�ŧŕƂ»����ŚŕŸƁƏśƅŔ�ŘƏŠž���ƒŨƅŔƏ

�ƉŕƄŌřƔŸƁŔƏ�ũƔŻ�ŚŕŸƁƏś�Ɠƍ�ƀƁŧƈƅŔ�ƋŕŠś�ƀƏŬƆƅ�ƉƔŗŬśƊƈƅŔ�ŚŕŸƁƏś�ƉŌ�ƌŗŕŗŬŌ�ƇƍŌ�ŧţ��ƑƆŷƏ�

ĻŕƈƎž� ƉƏƄƆƈƔ� Ɖƈ� ŚŕŸƁƏś� ƉƔŗ� řŸŬŕŮ� řţŕŬƈ� ƃŕƊƍ� ŚƅŔŪ� Ɯž� ¿ŕţ� ƒŌĻŕţŲŔƏ��ŚŔŉŔũŠƙ�

ŠũśƈƅŔ�řƔŸƁŔƏƅŔ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƉƔŗƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ɠž�ŢŲŔƏƅŔ�¿ŦŗƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś�ƓśƅŔƏ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ũƔũƂś�Ɠž�řƈ

�ŕƎƅŨŗ�űũśſƈƅŔ�ŧƏƎŠƅŔŉŕƊŝŌƀƔƁŧśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ����



 

 

ϱϲ

ž�ũŦŌ�ƑƊŸƈŗƏŐ�ũũŗƈƅŔƏ�ŧœŕŬƅŔ�ŵŕŗųƊƛŕŗ�¿ŗ�ųƂž�ŘƏŠſƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŧƏŠƏ�Ɠž�ŚŬƔƅ�řƆƄŮƈƅŔ�Ɖ

ĻŕƊŕƔţŌţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŵŕŗųƊƛŔ�ŔŨƍ�ŧŬŠś�ŧƂƅƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŠũŦƈ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ƓƊŧśŗ��ũŕƔƎƊŕŗ�Řŧ

ƉƏũƊŔřƁŕųƆƅ�� ũŦŔƏŌ� Ɠž�ϮϬϬϭũŕƔƎƊŕŗ� ŕƔƅŔũśŬŔ� Ɠž� ƃƅŨƄƏ�HIH śƆƅ�ō� ¿œŔƏŌ�Ɠž� ƉƔƈϮϬϬϭ��

�Keith A. Houghton�ϮϬϬϮ����

�ƀƔƁŧśƅŔ���

ƍ�ƀƔƁŧśƅŔƏ�ŉŔũŗŦ� ƉƏƔƊƎƈ� ƉƏžũśţƈ� ƉƏŗŬŕţƈ� ŕƎƔŧŎƔ� řƈŧŦ��ƋŨƍ� ¿ŝƈ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ� ũŗśŸƔƏ�

ŗƆųśƈƅ�řƔŗƆś�ƌƅŔƏţŌ�ƇŴŸƈ�ƓžƏ�ƉŕƔţƗŔ�ŖƅŕŻ�Ɠž�řƈŧŦƅŔ�ƉƔŸƈ�ŶƔũŮś�ŕƍŧŠƏŌ�ŚŕŌƏ��ŕƎƔŠƏś

ž�ŶŗųƅŕŗƏ�řƈŴƊƈ�ŚŕœƔƎƅŐ�¿ƄŮŗ�ƉƏƄƔ�řƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ƓƆŷ�ŖƆųƅŔ��ŕƎƔž�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�űŸŗ�Ɖ

� ŘũŔŧƙŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŔŪƅŏ�ƉƏŧ�ƓŷƏųśŌƏ��ũƏŰś�Ɠƍ�řƄũŮ�ƒƗ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕž� ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ

řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�ŘũŔŧƙŔ���

�ƌƔŧŗƔ�ƒŌũ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƏŧ�ƓśōƔƏ�¿Ɣŝƈś�řƅŔŧŷƏ�řƂƔƂţ�ũŔŧƂƈ�ƒŧŗƔƅ�ŚŔũƏŰśƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž

� řƄũŮƅŔ� ŶŲƏ� řƂƔƂţƅ� ŘũƏŰƅŔ� ƋŨƍƏ� ŕƎųŕŮƊƏ� ƐƏśŬƈŕƎœŔŧŌ�ƉƔũŰƊŸƅŔ� řƔƈƍŌ� ŕƊƍ� ŪũŗśƏ�

�ƉƔƔƅŕśƅŔ����

¿ƏƗŔ�����

ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƏŎŬƈ�ŧŸś�ƛƏ�ŘũŔŧƙŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖŷ�ũƔŗŸś�řƂƔƂţƅŔ�Ɠž�Ɠƍ��řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƉŌ��

ƏƓƊŕŝƅŔ����

ƁŧƈƅŔ�řƔƅƏŎŬƈ�ƉŌ��řƅŔŧŷ�Ɠž�ƒŌũƅŔ�ŉŔŧŗŏ�Ɠž�ũŰţƊś�ƀƌƔƁŧŰƏ�ŔŨƎƅ�ƉƏƄƔ�ƓƄƅƏ��ũƔũŕƂśƅŔ�ƋŨƍ�

ŕƈƍ�ƉƔũƍƏŠ�ƉƔũŰƊŷ�ũžŔƏś�ŖƆųśƔ�ƃƅŨ�ƉŐž�řƈƔƁ�ƒŌũƅŔ���



 

 

ϱϳ

ƅƏŌ� ŕƈƎ� ����ŘŉŕſƄƅŔ� Ɖƈ� řƔƅŕŷ� řŠũŧ� ƑƆŷ�ƐŧŎśƏ� řƆƈŕƄśƈ� ƉƏƄś� ƉŌ�ŖŠƔ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƔƆƈŷ� ƉŌ

řƔžŕƄƅŔ� ŘũŗŦƅŔ�Ɖƈ�ƃƆśƈƔ�ƀƁŧƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƐŧŎś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƎƊŌ�ƑƊŸƈŗ�ƃƆś�řƔƁŔŧŰƈ�Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ�

ŗŬŕţƈƅŔ�ŜŔŧţƗŔƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŶƔƈŠŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈŗ�ŕƎśƔƅƏƈŮƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŕƎśŰŦƅ�ƓśƅŔ�řƔ���

�Ɖƈ�ŕƎſŴƏƔ�ƓƄƅ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘŧƊŕŬƈƅŔ�řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�űŸŗ�¿Ŧŧś�ũƈƗŔ�ŖƆųśƔ�ŧƁƏ

ŌƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌžŔŧƍŌ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�¿Š���

ƏƔƊŕŝ� ŕƈƎ��ƓƄƅ�řƈƔƁ� ŔŨ�ƀƁŧƈƅŔ� ƋŧŗƔ�ƒŨƅŔ�ƒŌũƅŔ�ŢŗŰƔƏ�řƈƔƁ�ŚŔŨ�ƀƔƁŧśƅŔ�řŠƔśƊ�ƉƏƄś�ĻŕŲƔŌ�

ĻŔũŧŕŰ�ƉƏƄƔ�ƉŌ� ŧŗƜž�ƌƔŌũ�ƒŧƔŗ� ƉŌ� ŶƔųśŬƔ�ƓƄƅ� ŘũŔŧƙŔ� Ɖŷ� řƔƅƜƂśŬƛŕŗ� ƇŬśƔ�ƀƁŧƈ�Ɖŷ�

ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƃƆś�Ŷƈ�ƀžŔƏśƅŔ�ūƔƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŕƎśŧƈśŷŔ�ƓśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɠž�řƔũţŗ���

� Ɖōŗ� ƇƔƆŬśƅŔ� ŶƈƏ� ŔŨƍ�ƋŨƍ� ¿ŝƈƏ� ŘũŔŧƙŔ�ŚŔŧƔƄōś� ¿ŝƈś� řƄũŮƅŔ� Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ũƔũŕƂśƅŔ

�ƛŏ�řŷŕƊŰƅŔ�řœƔŗƅ� řƈœƜƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ� ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ� řƔŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƆƅ�ŶŲŦś�ŚŔŧƔƄōśƅŔ

ŌĻŕŲƔŌ� ŕƎƊ� ŕƎśŉŕſƄƏ� ŘũŔŧƙŔ� ŘŧƏŠŗ� řƎŠƏƈ�ƏŕƎśŕƎŠƏś� ��ƉŌ� ƉƄƈƔ�ƛ�¿ŔƏţƗŔ� ŶƔƈŠ�Ɠž�ƓƍƏ

ƂśŬƛŔ�Ɖƈ�ƐƏśŬƈ�Ƒƅŏ�¿Űśƅ�ŕƈƄ�řƔƅƜƏ��Ɠž�ŘũŗŦƅŕŗ�ŪƔƈśƔ�¿ƂśŬƈ�ƀƁŧƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂƁŧƈ�ŚƊŕƄ

�¿ŕŠƈƅŔ� ŔŨƍƏ�ŚŕŰƏţſƅŔ�ŉŔũŠŌ�ƓƆŷ�ŘũŧƂƅŔřųŮƊƗŔƏ�ũŝƄŌ�řƔƅƏƈŮƏ�řƔŧŕƔţ�řƂƔũųŗ�řƔƂƔƁŧśƅŔ�

�ůŦŮ�ƒŌ�ƉƈũŦŊŘŕŮƊƈƅŔ�¿ŦŔŧ��� 

ž� ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�¿ƜƂśŬƛŔƏ�ŘũŗŦƅŔ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ�ŉŔũŠƙŔ� ŔŨƍ�ƉƄƔ� ŕƈƅ� ŔŨŏ� ŕƈŌ�ƊŐ�ŶƔųśŬƔ�Ɖƅ�ƌƉŌ�

řţƅŕŰƏ�řţƔţŰƏ�řƔŸƁŔƏ�ŕƎƊōŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƋŕŠś�ũƏƎƈŠƅŔ�ũƏŴƊƈƅ��ƌƈƔƁ�ƒŌ�ŽƔŲƔ����

ž�řţƅŕŰƏ�řţƔţŰ�ŕƎƊŌ�ƓƊŸś�ŕƈŧƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕžŐĻŔũųŦ�¿ƄŮś�ŕƎƊ�

Ō�ŖƆųƅŔ�ŧƔŪƔƏ�ũŕųŦƗŔ�Ɖƈ�¿ƆƂƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔŗŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƔũƂś�ƉŌ�ŜƔţ�¿Ɓ



 

 

ϱϴ

ƎŬŌ�ƑƆŷ�ŕƎƔž�ƓŬƔœũƅŔ�ŖŗŬƈƅŔ�ƉŕƄ�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƍ�ũŕŸŬŌ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�řƄũŮƅŔ�ƃƆś�Ƈ

ƍƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƒŌũ���

�ūſƊ�ƉŌ�űũśſƊ�ŕƊŷŧ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔŗŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƒŌũ�ŕƎſƔŲƔ�ƓśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�ũŝƄŌ�ŽũŸśƆƅƏ

ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŸƅ�ƉŕŸŲŦś�ƉƔśƆŝŕƈśƈƅŔ�ƉƔśƄũŮƅŔ���

Ɓŧƈ�ƑƅƏƗŔ�ƀƁŧƔƀƀƔƁŧśƅŔ�ūũŕƈƔ�ũƔŗŦ��ƀƁŧƈ�řƔƊŕŝƅŔ� řƄũŮƅŔ�ƀƔƁŧśŗ�ƇƏƂƔ� ŕƈƊƔŗ� řƔƅŕŷ�ŘŧƏŠŗ�

ƒŧŕŷƏ� ¿ŧśŸƈ� ƐƏśŬƈŗ� ƀƔƁŧśƅŔ�ūũŕƈƔ��žŐ� ŞŕśƊśŬƛŔ� ƓŸƔŗųƅŔ� Ɖƈ� ƉƉŌ� řƄũŮƅŔ� ƇƎŬŌ��B��

�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖŷ�ŕƍũŸŬ�Ɠž�řſƆśŦƈ�ƉƏƄś�ŽƏŬ� (A ƍ�ŕƈƄ�ƉƏƄƔ�Ɖƅ�ƀũŕſƅŔ�ƉŌ�ƛŏƏ��řƅŕţƅŕŗ

ĻŕŬŕŬŌ�ƀƁŧƈ�ŕƎƔž�ŧŠƏƔ�ƛ�ƓśƅŔ����

ĻŕŷƏƊ�ƉŌ�ƒŌƈ�Ə�ƉƔśƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ũƎŴƔ�ŽƏŬ�ƉƔŕŗśƅŔ�ƉŌƍ�ŚƏŕſśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƏ��ŢƅŕŰ�Ɠž

�řƄũŮƅŔA  �řƄũŮƅŔ�ũŕŸŬŌ�ƇƎŬŌ�Ɖŷ�ŘŧŕƔŪ�řƊƔŸƈ�ŚŕƔƏśŬƈŗ�ŕƍũŕŸŬŌ�ŶſśũśŬ�ƓśƅŔ�B���

�ŖƏƆŬŌ� Ɖŷ� řœŮŕƊƅŔ� ũŕŸŬƗŔ� Ɠž� ŚŕžƜśŦƛŔ� ƋŨƍ� ¿ŝƈ� ŧƏŠƏ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŚŕƔŗŧŌ� ŚũƎŴŌ� ŧƂƅƏ�

ƔƁŧśƅŔ�ŘŧƏŠƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ůŦŮƏ�ƀƔƁŧśƅŔŕƍũƔŻ�ƉƏŧ�řƄũŮ�ƒƗ�ƀ���

�ŜƔţ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ŕŝƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŰƏśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�řŠƔśƊ�ƃŕƊƍƏƊŌ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŧƏŠƏ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ�ƌ

Ə� ¿ƏŧƅŔ� Ɖƈ� ũƔŝƄ� Ɠž� řƊƎƈƆƅ� řƈŴƊƈƅŔ� ŚŔŉŔũŠƙŔŏ� ƋŨƍ� ƉŚŔŉŔũŠƙŔ�ŚŕƈŬ� ŕƎƅ� Ƈŕŷ� ¿ƄŮŗ�

ƅŔ�Ɠž�řŬƊŕŠśƈ�ŚŬƔƅ�¿ƏŧƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŠśƊƈ�ƉŌ�ƛŏ�řƔƁŧŰƅŔƏ�ŘŧţƅŔƏ�šƏŲƏƅŔŘŧƏŠ���

�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�űŸŗ�ŚŔũƏŮƊƈ� ŕƊŬũŧ� ŕƈ� ŔŨŏ� ŘŧƏŠƅŔ�Ɠž�ƀũŔƏſƅŔ�ƃƆś�řŴţƜƈ�ƉƄƈƔƏŌƏ�

ƇƎƅ�řƔƊƏũśƄƅƛŔ�ŶƁŔƏƈƅŔ��ƑƆŷ�ŘƏƂŗ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƃƆś�ūžŕƊśś�ŜƔţ�ŏ�ƌśƔƅƏƈŮƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŘŧƏŠ�ŉŕŷŧ



 

 

ϱϵ

� Ɠž� ƑƆŷŌ� ŚŕƔƏśŬƈ� ƇŧƂś� ŕƎƊŌ� řŬŬŎƈ� ¿Ƅ� ƇŷŪśƏŉŔŧƗŔ�řƔƂƔƁŧśƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� Ɖƈ� ŘŉŕſƄƅŔƏ�

ƐũŦƗŔ�ŕƎƅ�řŬžŕƊƈƅŔ�(Craswell.�ϭϵϵϱ)���

��

�ó�Ϳ�����ŗƒƃƚƀřŪƙŒƍœƋŧśŊƏƄŵ�žƒſťřƃŒ�ŗƈƌƆ����
 

���ũƏƎƈŠƅŔ�ŔŨƍ�ŘũŴƊ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ŘŕŮƊƈ�ƒƗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƔƁŔŧŰƈŗ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƀƏŝƏ�řŠũŧ�ƉŌ

�¿ƄŮŗ�¿ƈŸƔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŌ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ūţŌ� ŕƈ� ŔŨŐž� � ƇœŔƏƂƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž�ƌƔŌũ�ƒŧŗƔ�ƒŨƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ

ƊƈƆƅ� ŪƔţśƈũſŰƆƅ� ¿ƏŎśŬ� ŕƎŗ� ƇƏƂƔ� ƓśƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƔƆƈŷ� řƈƔƁ� Ɖŕž� ŘŕŮ���Mautz & 

Sharaf.ϭϵϲϭ����

�ũƏƍŧśƅŔ�Ɛŧƈ� ŕƊƔƆŷ�ƑſŦƔ�ƛƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ� ŕƎŬŕŬŌ�Ɠž� ŧƈśŸś�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ�ƉŌ�ƒŌ

�ŚŕƄũŮƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ŚŗŕŰŌ� ƓśƅŔ� řƔŝũŕƄƅŔ� ŚŔũŕƔƎƊƛŔ� ŧŸŗ� ¿ƄƄ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ� ŖŕŰŌ� ƒŨƅŔ

�¿ŝƈ� řƁƜƈŸƅŔƊŔƏũĻƛƏŌ� ƇŕƎśƛŔ� ŶŗŰŌ� ƌŠƏ�ŜƔţ� ŕƍũƔŻƏ�ƉĻŕŬŕŬŌƏ��ƓƍƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŶŠŔũƈƅ�

ĻƜŝƈ� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ� Ɠž��ƉƏŬũŧƊŌ� �� ŕƈƈƐŧŌ�Ƒƅŏ�ũƔũŕƂś� � ƒŌ� Ɠž� ũƏƎƈŠƅŔ� Ɛŧƅ� řƂŝƅŔ� řŷŪŷŪ�

�ƇŠţ�ƉŕƄ�ŕƈƎƈ�ƀƁŧƈ�ƒŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũŧŰƈŌƏĻŕƔƊƎƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŪƏ��T.A.Lee.ϭϵϵϴ����

ƈ�Ɠž� ŕƎśƈƔƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŚŧƂž� ŧƂƆž� ŕƎśƔƁŔŧŰŕƎƊōŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ� řƅŔŧŷƏ�řƂƔƂţ�Ɖŷ�ũŗŸś�

�ŜƔţ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƋŨƍ�ŘũŧŰƈ�ŘōŮƊƈƆƅƉŌ�řſŰƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈ�ŖŬśƄś�ƛ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ə�řƔƅŕŸſƅŔƛŏ�

�ŧŸŗŉŔŧŗŏ�ƒŌũƅŔƏ�ƃƅŕŗ�ŕƈž�¿ƂśŬƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎƔž�Ō�ŔŨƍ�ƉƒŌũƅŔ�ŢŗŰŌ�ŶŲƏƈ�

�Ɖƈ�ƉƏƄƅ�ƃŮƋũŧŰŌĻƜƂśŬƈ�ƉƄƔ�Ƈƅ��ŌƏ�ĻŕƎƔŪƊ��M.Bazerman.ϭϵϵϳ����



 

 

ϲϬ

�ƃƆś� ƇŠţ� ŕƊƍ�¿ƔŰſśƅŔ�Ɖŷ�ƓƊŻƏũŔũŲƗŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�Ɛŧƅ�ũƏŸŮƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ� ŕƍŧƅƏƔ� ŧƁ�ƓśƅŔ�

�ƒŧŕŸƅŔƏŌũŝŔƏ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ŗ�ƛ�řœž�ŚŔũŕŦŧō�řƅƏŧƅŔ�ƓƊųŔƏƈ�Ɖƈ��ŕƎŗ�ūô�řƅƏŧ�ƒŌ�ô��

Ŕ�¿ƄƔƍ�Ɖƈ�ŘũƔųŦ�řŗŬƊ�ƇƎśŔũŕŦŧŔƏ�ƇƎśŔũŕƈŝśŬŔ�¿ƈŠƈ�Ɠž�ƉƏƆƄŮƔ�ƉƔŨƅŔƏ�ƋŨƎƅ�ƓƆƄƅŔ�ŧŕŰśƁƛ

řƅƏŧƅŔ���

ƍ�ƃƅŨ�¿ŸƅƏƏ��Ŷžŧ�ŕƈƏ�ƇŪŕţƏ�¿Šŕŷ�¿ƄŮŗƑƅŏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ŚŕƈƏƄţƅŔ�¿Ŧŧś�

�¿ŗƁ� ŘũƍŕŴƅŔ�ƃƆś�ŽƁƏƅ� ŘŧƔŧŮƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔƏ�ũƔŨŕţƈƅŔƏƉŌ�ŕƎƈŠţ�ŧŔŧŪƔ�şƆŝƅŔ�Ɖƈ�ŘũƄ�ŢŗŰś�

Ƒƅŏ�ƉŌ� Řũƈŧƈ� ŢŗŰś�ŔŨŏŕŴ� ¿ƄŮƔƅ� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɛŧƅ� ŵŕŗųƊƛŔ� ŔŨƍ� ¿Əţś� ŕƈ� �� řƈŕŷ� ŘũƍŌƏ�

ĻŕŷŕŗųƊŔĻŔŧœŕŬ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔƏ�ŜũŔƏƄƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈ�ŚƅŔƏś�¿ŕţ�Ɠž����

�¿ŸƅƏŌ�ƑƆŷƏ�ƓƈƏƄţ�¿Ŧŧś�ŪũŗƑƆŷŌ�ũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�řƔŕƈţƅ�¿Ÿž�ŘŧũƄ�ƋŧŰũ�ƉƄƈƔ�ƐƏśŬƈ�

ƍ�ŉŔƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƏƏ��ūũżƊƏƄƅŔ�ƌŗ�ƇŕƁ� ŕƈƓƄƔũƈƗŔ�Ɖƈ�řƊŠƅ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�ƌœŕŲŷŌ�

Ǝƈ� řŬŔũŧƅ� ƉƔŰŰŦśƈƏ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƋŨƍ� Ɠž� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔƏ� ŕƎśƔƅƜƂśŬŔƏ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƌŠƏŌ�

�ŧţ�ƉŕƈŲƅ�řŲũśſƈƅŔ�ųŗŲƅŔƑƊŧŌ�űŸŗ�ũŴţƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řųŮƊƗŔ�Ɖƈ�ŚŕƔƄƏƆŬƅŔƏ�

ĻŔũųŦ�ŕƎƆƈŠƈ�Ɠž�¿ƄŮś�¿ƈŔƏŷ�Ɖƈ�ƌśƔŕƈţ�ƉƈŲƔ�ŕƈŗ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ŗƁĻŔŧŧƎƈ�ƌśƔƅƜƂśŬƛ����

ŧƁƏ�řƊŠƆƅŔ�ƋŨƍ�ŚƈŕƁ�ũŔŧŰŐŗ�ŧƔŧŸƅŔ��ŔŨƎŗ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�ƉƈƉōŮƅŔ�ūũżƊƏƄƅŔ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŕƈž�ƛŏ�ƉŌ�

ĻŕƊƏƊŕƁ��ƋŧŸŗ�ŢŗŰƔƅ�ƌƔƆŷ�ƀŧŕŰ�ƇŬŕŗ�ƓƈŬ����ūƊŕŗũŕŬô�ƓƆŬƄƏŔ����Sarban & Oxley. 

ϮϬϬϮ�řƊŠƆƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ūũżƊƏƄƅŔ�ƒƏŲŸƅ�řŗŬƊ����

�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�ŧŸƔƏ¿ƏƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƑƊŗś�ŜƔţ�řƔƅƏƈŮƅŔƏ�řƈŔũŰƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�ƌŷƏƊ�Ɖƈ�

ƙŔŚŔŉŔũŠ�ŶŠŔũƈƆƅ�řƔũƍŕŴƅŔ�ŚŕžũŰśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƆƔŰſśƅŔƏ�řƈŬŕţƅŔ�řžŕŲŏ�Ƒƅŏ�



 

 

ϲϭ

¿Űś�ŧƁ�ƓśƅŔ��řƈũŕŰƅŔ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔŲŸƅŔ�ŶƊƈ�ŧţƅ�Ə��řƊƎƈƅŔ�řƅƏŔŪƈ�ƉƈŌƏ��űũŸśƅŔ

ŚŔŉŔũŠƚƅŕƎƅ�ƌśſƅŕŦƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŲƂƅŔ�����

Ɨ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅ�ƒũƂſƅŔ�ŧƏƈŸƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�¿ŝƈś�ŕƈƄũ�Ɖ�ŖŬŕţƈƅŔ�ƒŌƉŏĻƜƂśŬƈ�ƉƄƔ�Ƈƅ��Ɖŷ�

ž��ŘũŔŧƙŔ�ƋŨƍŐĻŕœƔŮ�ŽƔŲƔ�Ɖƅ�ŽƏŬ�ƌƔŌũ�Ɖ���

ƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ� ŘŧŸƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŚƊŕƄ� ŔŨŏ� ŕƈƔž�ƉƈŲś�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ŧŷŔƏƂž¿ƔƈŸ�Ŷƈ�ƀžŔƏśś�

Ə� řŗŬŕţƈƅŔ� őŧŕŗƈŏ�ƓƅŕƈƅŔ� ŉŔŧƗŔ� řƂƔƂţ� Ɖŷ� řƅŧŕŷƏ� řƔƂƔƂţ� ŘũƏŰŗ� ũŗŸś�ŚŕŗŕŬţƅŔ� � ƋŨƍ� Ɖ

Ɔƅ¿ƔƈŸ���

ƔųśŬƔ�ƓƄƅƏŪƔţśƈ�ũƔŻ�ƌƔŌũ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŧŗƜž�ũƏŧƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�ƀƁŧƈƅŔ�Ŷ���

ž�řƂƔƂţƅŔ�ƓžƏŐƍ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƏƄ�ƉƏ�ĻŕŗƊŕŠ�¿ŝƈś�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŘũŗŦƆƅ��ƓŬƔœũƅŔ�ũŧŰƈƅŔĻŔŧţŔƏ��Ɖƈ�

ž�ƇŕƔƗŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƉŐ�ŕƈ�ŔŨŏ�ũƏŧ�ƒŌ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�Ɖƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�ƋŨƍ�

ƏƎƈŠƅŔ�řƔƁƏŝƏƈ�ŕƎŗţŕŰ�ŧƂžŧƔŕţƈƄ�ƌƔŌũŗ�ũ���

ŗ� ũƏƎƈŠƅŔ� Ɛŧƅ� řŷŕƊƂƅŔ� ŚũžŔƏś� ŕƈ� ŔŨŐžōƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� Ɖ¿ƔƈŸž� řƈƔƈţ� ŧŔŧŪś� ŶŠŔũƈƅŔƏ�ō�Ɖ

ž� ƓƅŕśƅŕŗƏ� ¿ŉŕŲśś�ŽƏŬ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈ� Ɖŷ� ũŧŕŰƅŔ� ƒŌũƅŔ� řƔƁŔŧŰƈō�řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŔ� Ɖ

ũſŰƆƅ�¿ƏŎśŬ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŔŨƍ�ƒŌũƅ�K.Klarskov.ϭϵϵϴ����
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ϲϮ

ʹó�ͻ�ó�ͳ��Ƅŵ�ŗƒƃƚƀřŪƙŒ�ŧśŒŗƆƚŪ�ƑŇŒťŊ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ���
Integrity of financial markets  

ƅŏ� řŠŕţƅŔ� ƉŌƑ�¿ƔƆƂś� Ɠž� řŗŻũƅŔ� Ɖƈ� ŶŗƊś� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƑƆŷ� ƀŧŕŰś� řƔŠũŕŦ� řƎŠ� ŧƏŠƏ�

�Ɖŷ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũųŕŦƈ�¿ƔƆƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�ƒŌ�ŚŕƔųŸƈ�Ɠž�řƊƈŕƄƅŔ�řƆƈśţƈƅŔ�ŘũŕŬŦƅŔ

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũųŦ�űƔſŦś�ƀƔũų���

śƅŕŗƏž� ƓƅŕŐ�řƔƊųƏƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� Ɠž� ũŕƈŝśŬƜƅ� ũƏƎƈŠƅŕŗ� ŶžŧƔŬ� ũųŦƅŔ� ŔŨƍ� ¿ƔƆƂś� Ɖ

Ō�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŕƎƊƈ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬƏ�Ō�řƔũŕŠśƅŔƏ�ƔśŕƈŧŦƅŔƌ���

Ō�řƔŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�ŵŪŷŪś�Ɖŕž�ŕƈŕƈś�ƃƅŨ�Ɖƈ�ūƄŸƅŔ�ƑƆŷƏƏ�

ĻŔũŴƊ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŔŨƍ�ŽƏŕŦƈ�Ɖƈ�ŧƔŪś�ŽƏŬ�řƔũŕŠśƅŔ�ũųŕŦƈŗ�řƆŝƈśƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũųŕŦƈ�ŘŧŕƔŪƅ�

�Ɠƅŕśƅŕŗ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƑƅŏ�ƌƈŕŠţŌĻŔŧŕƈŷ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖŷ��

ĻŕƔŬŕŬŌƓƊųƏ�ŧŕŰśƁŔ�ƒƗ����

��ŚŔŧƊŬƅŔƏ��ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƌƆŝƈś�ƒŨƅŔ�ƒƏƔţƅŔ�ũŝƗŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ŶƔųśŬƊ�ƓƄƅƏ

Ōũ�řſƆƄś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƈƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƙŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƔƎƔŧŗƅŔ�űŸŗ�ŵŕŠũśŬŔ�Ɖƈ�ŕƊƅ��ŧŗƜž�¿ŕƈƅŔ�ū

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬŗ�ŕƎƊƈ�ƀƆŸśƔ��

�ŧƈśŸś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƈžĻŕŬŕŬŌƏ�ũƏƎƈŠƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�Ō�Ɖ

Ō�ŘŧŕƔŪƅŕŗ�řŸƁƏśƈ�ũƔŻ�ŚŔũŕŬƈ�ŨŦōś�ũŕŸŬƗŔ�ƋŨƍƏ�ćŉŕƊŗ�ůƂƊƅŔ¿ŝƈ�ƑƆŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ����



 

 

ϲϯ

ž�ƓƅŕśƅŕŗƏŐƍ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŸŬ�ƉƏ�ŘũŧŰƈƅŔ� řƄũŮƅŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ųƔƆŦ�ũŸŬ��

ž�ũƏŧƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ŕƎƅ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŜƔţƏŐ�¿ŸŠƔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƁŔŧŰƈƅŔ�ũžŔƏś�ųũŮ�Ɖ

ŕƎŬſƊ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�řƈƔƂƅ��řƔƏŕŬƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŕƎƊōƄƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�řƔƈƍŌ���

ƔƏƑƆŷ� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� ũƏƎƈŠ� ŧƈśŸ�ƉŌ�ƉƈŲś� ƓśƅŔ� řƔŕƈţƅŔ� řŗŔƏŗ� ¿ŝƈś� ŚŕƄũŮƅŔ� Ɠž� řŗŕƁũƅŔ�

�ƇœŔƏƂƅŔ�ũŮƊ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řŗŕƁũƅŔ�ƋŨƍ�řƈƜŬ�ũŕƎŴŏ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƏ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŔŨƍ�ŢƅŕŰƈ

�Ɖƈ� řţƆŰƈƅŔ� ƒƏŨƅ� ŢƈŬś� ŪƔţśƈ� ũƔŻ� ¿ƄŮŗ� ŘŕŮƊƈƅŔ� ƋŨƍ� ųŕŮƊ� řƔƂƔƂţ� Ɖŷ� ŘũŗŸƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ

Ŧśŕŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔćŉŕƊŗ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔƔƂś�ƇśƔž��ƇœƜƈƅŔ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ũŔũƂƅŔ�Ũŕ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƓƆŷ�

ŕƎŗ�ůŕŦƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�¿ƄŮśƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���

ž� řŗŕƁũƅŔ� ƋŨƍ�ƉƏŧŗƏŐ�Ƒƅŏ� ƌŠśś�ŽƏŬ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ� ŘŉŕſƄ�Ɖŏ� ũƏŰśƅŔ�ƓŸƔŗųƅŔ� Ɖƈ� ƌƊ

ž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ũƏƍŧśƅŔŐŔ�řƔƆƄƔƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�ŧƔŪśŬ�ƓƅŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄś�Ɖ�ƃũśŮƈƅŔ�ƓƊƏŕŸśƅŔ�ŧŕŰśƁƛ

¿ƏŪś�ŕƈŗũƏ�¿śŦś�ŽƏŬ�ƉųŔƏƈƅŔƏ�řƈƏƄţƅŔ�ƉƔŗ��J.coffee.ϮϬϬϭ����

�řŗŕƁũƅŔ�ƇƔƔƂś�ƉŌ�gate keeping�ĻŕŗƆųƈ�ũŗśŸś�ĻŕƔŬƔœũ��Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ō�¿Š

Ə�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ�řƈƔƁ�řžŕŲŏŏĻŕƊũśƂƈ�ƇƔƔƂśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƄƔ�Ƈƅ�Ɖţ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄś�ƉƆž�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ��řŠŕ

ĻŕŬŕŬŌ�řŗŕƁũƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ũƏƎƈŠƅŔ�űũśſƔ�ŽƏŬƏ�ƇƔƔƂśƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈƅ�ƌƔŧƅ�ŧƔŪśŬ�ŕƈƈ�

ũųŕŦƈƅŔ���

ŮƊƈƅŔ� ƋŨƎŗ�řŰŕŦƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŕŗ�ƃƅŨ� ƇŠũśƔƏ�ō� ŕƈƈ�ũŸŬ�ƒōŗƏ� Ř�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ

ƋŨƎƅ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ũƏƍŧś�ŚŕƄũŮƅŔ�ŔĻŔŉŔŪŠ�¿ŝƈś�ƒŨƅŔ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŚŔũŦŧƈ�Ɠƅŕśƅŕŗ�Ɠƍ�Ɠśƅ�Ɖƈ�

řƅƏŧ�ƒƗ�ƇŕŸƅŔ�¿ŦŧƅŔ���



 

 

ϲϰ

�Ɖƈ�¿Ƅ�řƍŔŪƊƏ� ŘŧƏŠ�ƉƏƊƈŲƔ�ƉƔƔƊƏƊŕƁ�ƉƔŗŬŕţƈ� ŧƏŠƏ�Ɠƅŏ� řŠŕţƅŔ� řƔƈƍŌ�ũƏƆŗśś� ŕƊƍ�ƉƈƏ

�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ž�ƃƅŨ�ƉƏŧŗƏŐ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ŶſśũśŬ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄś�Ɖ

žŐĻŔũƏƍŧś�ŧƎŮƔŬ�ŕƊśŮƔŸƈ�ƐƏśŬƈ�ƉŕŴƏţƆƈ���S.Wallman.ϭϵϵϱ����

��

ʹ�ó�ͻ�ó�ʹ��Ŋ�ŗƃœƂƍƃŒ�ŗŽƄƂř�ůƒŽŤř�ƏƄŵ�ŗƒƃƚƀřŪƙŒ�ŧś����

��

�ŜƔţ� ŕƎƅ� ƒŧŕŰśƁƛŔ� ƇƏƎſƈƅŔ� Ɠž� ¿ƔƄƏśƅŔƏ� ¿ƔŰƗŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ƓƆŷ� řƅŕƄƏƅŔ� řƔũŴƊ� ŧƈśŸś

�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�űũśſśƉŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƉƔũŦƕŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ŘŧœŕſƅŔ�ƇƔŴŸśƅ�ƌƔŸŬ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�ŧũſƅŔ�

ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ���ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�űũŸś�ŧƁƏ�ŚƅƏŕţƏ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ƑƅŏćŉŕƊŗ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƔŗŧƗŔ�

řƅŕƄƏƅŔ� řƔũŴƊ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔƅƜƂśŬƜƅ� řŠŕţƅŔƏ� ƀƔƁŧśƅŔ� şśƊƈ� ƑƆŷ� ŖƆųƅŔ� ƉƔŗ� ŶƈŠƔ� ŞŨƏƈƊ�����

�M C Jensen.ϭϵϳϲ����

� ƋŨƍ�ŽŰśƏ�řƔũŴƊƅŔ�ŚŕžƜśŦƛŔ��ƇƏƂƔ�ŜƔţ� ŘũŔŧƙŔƏ� řƔƄƆƈƅŔ� ƉƔŗ� ¿ŰſƅŔ� řŠƔśƊ� Ūũŗś� ƓśƅŔ

Ŕ� Ɠž� ¿ƈŸƅŔ� ũƔƔŬśŗ� ŉŔũŧƈƅŔŮƊƈƅōž� ŶŗųƅŕŗƏ� ƇƎŬƗŔ� řƆƈţƅ� ŉƜƄƏ� ƇƎśſŰŗ� ŘŐ�ƉƔžũųƅŔ� ƜƄ� Ɖ

�ŘũŔŧƙŔƏ�ƃƜƈƅŔ��Ə�ƌśŸſƊƈ�ƇƔŴŸśƅ�ƋũƏŧŗ�ƑŸŬƔŌ�ūſƊŗ��ŘũƏũŲƅŕŗ��ƉŔũƔŬś�ƛ�ƉƔśŸſƊƈƅŔ�ƜƄ�Ɖ

ƋŕŠśƛŔ�� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖũŕŲś� ŘũƍŕŴ� ŧƏŠƏ� ƌƊŷ� şśƊƔ� ŕƈƈ�Ə� ƑƈŬƔ� ƒŨƅŔĻŕƊŕƔţŌ�ƐũŦŌ���řſƆƄś

řƅŕƄƏƅŔ���M C Jensen.ϭϵϳϲ����

�ŧƂƅƏ�ũŠƐ�ƀƔƂţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄ� ŘŧŕƔŪƅ� ƋũƏŧŗ�ƑŸŬƔ�¿ƔƄƏƅŔ�ƉŌ�ƓƆŷ�ŽũŕŸśƅŔ�

�řſƆƄ�Ɠž� ŘŧŕƔŪƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠƅŏ�ƒŧŎś�řƔžŕŲŏ�řſƆƄś�ƃƅŕƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŧƅƏś�ƌŗ�řŰŕŦ�ŽŔŧƍŌƏ�ŶžŕƊƈ



 

 

ϲϱ

ĻŕƔũƏũŲ�ŢŗŰƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řſƆƄśƅŔ� ƋŨƍ�űƔſŦśƅ�ƑŸŬś�řŬƄŕŸƈ�ŘƏƁ�ũƏƎŴ�

ƃƅŕƈƅŔ���

ŰƏƅŔ�ƇśƔ�ƓƄƅƏƅŏ�¿ƏƑ�ŉŕƂśƅŔ�řųƂƊ�ŗ�¿ŕŰśŔ�ŘŕƊƁ�ŧŠŔƏś�Ɖƈ�ŧŗƜž�ƉƔŧŕŲśƈƅŔ�ƉƔƂƔũſƅŔ�ƓŸŬ�ƉƔ

ĻŕƈŔŪƅ�ũŕŰ��řƔƁŔŧŰƈƅŔƏ�řƔƁƏŝƏƈƅŔ�Ɖƈ�řŠũŧŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ƋŨƍ�ƓŴţś�ƓƄƅƏ�ƇƎƊƔŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƓƊƎƈƅŔ�¿ƂśŬƈƅŔ�ŧƔŕţƈƅŔ�ƌƔŌũ�ŉŔŧŗŐŗ�ƇƏƂƔ�Ŝƅŕŝ�Žũų�ŧƏŠƏ����

ŧƏŠƏƅ�řŠŕţƅŔ�ŚũƎŴ�ŕƊƍ�ƉƈƏŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔƏ�ƃƅŕƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔŝƏƅŕŝƅŔ�řƁƜŸƅŔ�¿ƈƄƔ�ƀƁŧƈ����

�ƓŸŬƔƏƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠž�ũųŦƅŔ�¿ƔƆƂś�ƀƔũų�Ɖŷ�řƅŕƄƏƅŔ�řſƆƄ�¿ƔƆƂśƅ�

� ŽƏũŸƈž� ŘũŔŧƙŔƏ� ƃƅŕƈƅŔ� ƉƔŗ� ŘŕƊƂƅŔŌĻŔŧŠ� ŽƆƄƈƅŔ� Ɖƈ� ƌƊ�řŗŕƁũƅŔ� ŘũŮŕŗƈŗ� ƇƏƂƔ� ƉŌ� ŧũſƆƅ�

�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔƁŔŧŰƈƅ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�ƓƅƏśƔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ŕƍŧŔŧŷŏ�ŧƊŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŕƎƔƆŷ�ŚŧƈśŷŔ�ƓśƅŔ

�ƋŨƍ� Ɠž� ƒŌũ� ŉŔŧŗŏ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƀƂţśƅŔƏ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƔƆƈŸƅ� ƇƏƂƔ� ¿ƂśŬƈ� ƉŕƔƄ� ŧũſƅŔ� Ɖŷ� řŗŕƔƊ

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���

ž�ƓƅŕśƅŕŗƏŐ�ƉƏƔŷ�Ɠž�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƒŌũƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�űſŦƊś�Ɖƅ�ŽƏŬ�řƅŕƄƏƅŔ�řſƆƄś�Ɖ

ĻŕƔŷƏŲƏƈ�ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ�ĻŔŪƔţśƈ�ŘũŕŗŸŗ�ƒŌ�ƐũŦŌ��ĻƜƂśŬƈ������

�ũŕųŏ�ƓžƏŊũŦŔ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�Ɠž�řƔŬƔœũ�řŝƅŕŝ�řƂƆţ�ƀƁŧƈƅ�ŜƔţ�řƅŕƄƏƅŔ�řƔũŴƊƅ�řƊƏƄƈƅŔ�řƁƜŸƅŔ�

ĻƜƔƄƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ũŗśŸƔ�řŸſƊƈƅŔ�ƇƔŴŸś�ƓƆŷ�ůũţƅŔ�řƔŧƅ�ŧƅƏśƔ�ŽƏŬ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�¿ŕƈƅŔ�ŖţŕŰ�Ɖŷ�

ŜƏƅŕŝƅŔ�ŽŔũųŌ�řƔƂŗ�¿ŝƈ�řƔśŔŨƅŔ�ĻƜŝƈž�ƙŔ�ŖŻũś�ƉƔţ��ƑƆŷ�ŉŔƏŲƗŔ�ųƔƆŬśŗ� ŘũŔŧŚƛŕƈśţŔ�

Ǝž�ŎŗƊśƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈŗ�ŶƊśƁŔ�ŕƈ�ŔŨŏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƍŧƊŕŬƔ�ŧƁ�řƔƆŗƂśŬƈ�řƔţŗũƏ��Şŕśţś�ŕƈ�ŧŮŔ�ƃƅŨŗ



 

 

ϲϲ

ƍ�ƀƁŧƈƅŔ�ƒŌ�ƌƊƄƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ƌƔƅŏƏ�Ō�ŭŻ�ƒŌ�ŽŮƄ�Ɖƈ�ƉƔŧƔſśŬƈƅŔ�¿ƏŌ�ƌŬſƊƏ��ƌŗ�ƇƏƂś�¿ƔƆŲś

ŘũŔŧƙŔ�ūſƊ���
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ϲϳ
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ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
��

 ƒźřƃŒ�Ƒż�ŧƍ�ŴŞŒŧƆƄƃ�ŗƒƃƚƀřŪƙŒ�ƅƍƌŽƆœƀż�ƃŖťőœŪƃŒ�ŗőƒŕƃŒ�Ƒż�ŘŒŧƒźřƄ��

 �žƒſťřƃŒ�ŗƈƌƆ�œƌƌŞŒƍř�ƑřƃŒ�ŖŧŮœŶƆƃŒ�ŘœƒťšřƃŒ��

��

��

��



 

 

ϲϴ

�ó�ͷ����žƍŪƃŒ�Řƙƍšřƃ�œƀżƍ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�ŘŊŧű�ƑřƃŒ�ŘƙƍšřƃŒ���
��

ś�ƓŲŕƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔƏ�ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ�Ɖƈ�ŧśƈś�ƓśƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�řŗƂţƅŔ�ŚŧƎŮ�řŴƏţƆƈ�ŚŔũƔż

�ƒŧŎś�ƓśƅŔ�řƂƔũųƅŔ�Ƒƅŏ�ŚƛƏţśƅŔƏ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧśƈŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƂƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž

ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎŗ��ž�ŶŗųƅŕŗƏŐĻŕŗƔŰƊ�ƌƅ�ƉŕƄ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƉĻŕŴƏţƆƈ��ũƔżśƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ�Ɖƈ�

�ƓƆƔ�ŕƈƔž�ƌŴţƆƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�¿ƏţśƅŔƏ��Baker.ϮϬϬϱ�����

¾ƍƕŒ�¾ƍšřƃŒ���

�ŜƔţ��Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƊƎƈƅŔ�ŚŕƔƁƜŦŌƏ�ŧŷŔƏƁ�ŚƊŕƄAICPA�ƇŕƔƂƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŴţś�¿ŕƈŷōŗ�

Ō�ŧŧŠ�ƉœŕŗŪ�ŖŕŬśƄƛ�¿ƏŬś�Ɖƈ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈƅ�ƇƎśŕƈŧŦ�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔƏ�řƔŕŷŧƅŔƏ��ŔŨƄƍ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ

ƓƊƜŷŏ�ųŕŮƊ�ƒƗ�ũŴƊƔ�ƉŕƄ���

ƈŧŦƅ�ƌƔŬžŕƊś�ƀƏŬ�ƀƆŦ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƉƜŷƙŔ�Ɖŏ�ŕƈƄ�řƓž�ƇƎŬƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƀƔƁŧśƅŔ��ƐƏśŬƈ�ƓƊŧś�

Ŕ�řƊƎƈřŝƔŝţ�ŧƏƎŠ�¿Ũŗ�ŖƆųƔŬ�ŕƈƈ�ƀƔƁŧśƅĻŕŲƔŌ��ŶƊƈś�ŹŔũžŏŕƍŔƏśţƈ�Ɖƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ����

ĻŔũƔŝƄ�ƉŌ�ƛŏ�ŕƎƅ�ŘŧŧŸśƈ�ŚŕƎŠ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚŬũƏƈ�ŧƁ�ųƏżŲƅŔ�Ɖƈ��ŚũųŲŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈŗ�řƁƜŷ

ŕƍŧŸŗ� (AICPA)� ŔŨƍ� ŉŕżƅŏ� Ƒƅŏ�ƓŲŕƈƅŔ� ƉũƂƅŔ� Ɖƈ� ŚŕƔƊƔŸŗŬƅŔ� řƔŔŧŗ� Ɠž� ũŴţƅŔ

�Baker.ϮϬϬϱ����

ĻŔũƈŌ�ŚţŗŰŌƏ�ƀƔƁŧśƆƅ� řƔŬžŕƊśƅŔ�ŚŔŧŔŪƈƅŔ�ũƏƎŴ� Ōŧŗ�ƃƅŨƅ� řŠƔśƊĻŕžƏƅōƈ��Ƒƅŏ�ƉƔƂƁŧƈƅŕŗ�ŚŸžŧ�

� ƇƔŧƂśƑƊŧŌ� ŧŧŸŗ� ŪƏſƅŔ� ¿ƔŗŬ� Ɠž� ƀƔƁŧśƅŔ� řƈŧŦ� ¿ŗŕƂƈ� ũŸŬ�Ō�ƋŨƍ� ¿ŝƈ� �ŚŕƄũŮƅŔ� Ɖƈ� ũŗƄ

�ƋŨƍ�ŉŔŧƗ�űũśſƈƅŔ�ƇƎƆƈŷ�ŚŕŷŕŬ�űſŦ�Ƒƅŏ�ƉƔƂƁŧƈƅŕŗ�ŚŸžŧ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƏŠŌ�Ɠž�ŚŕŲƔſŦśƅŔ



 

 

ϲϵ

řƈŧŦƅŔ�ŰƏ�ĻŕŴŕſţ�ƐũŦŌ�ƌŸƆŬ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ� ƇŕƈśƍŔ�¿Əţś�ƓŸƔŗųƅŔ�Ɖƈ�ũŕ�ƑƆŷ�

ƀƔƁŧśƅŔ�řŬŬŎƈ�ƌƔţŗũƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŘŧŕƈŸƅŔ�ƉƜƄŮƔ�ƉŔŨƆƅŔ�ŧœŕŸƅŔƏ�¿ŦŧƅŔ�Ɖƈ�ŧŧţƈ�ƐƏśŬƈ���

�ŉƏŮƊ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ�ŕƎƊœŕŗŪƅ�řƔƂƔƁŧś�ũƔżƅŔ�ŕƎśŕƈŧŦ�űũŸŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪŗ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŌŧŗž

� řŠƔśƊ� řƔŬƄŷ� řƁƜŷűŕſŦƊƛ��ŚŔŧœŕŷ� Ɠž� ŘŧŕƔŪ� ƌƆŗŕƁ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŚŕƈŧŦ� Ɖƈ� ƓśōśƈƅŔ� ¿ŦŧƅŔ

ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ�¿ƜśŦŔƏ�ƌƔƏŮś�¿ƈŔƏŷ�ŕƍũƏŧŗ�ŚƆƄŮ�ƓśƅŔƏ�řƔƂƔƁŧś�ũƔżƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ���

�ƑƈœśƃŒ�¾ƍšřƃŒ���

ŗ�ŽũŸƔ� ŕƈŗ�řƔƂƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƀƏŬ�ŚƛƏţś�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�¿ƏţśƅŔ�ųŗũ�ƉƄƈƔ»�ƀƔƁŧśƅŔ�ũųŦ��

ƈƅŔ� ƇŕƈśƍŔ� ŧŔŪ�ƒŨƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ� ¿ŕƈŷōŗ� ƇŕƔƂƅŔƏ� ƇƎśŕƈŧŦ� ƌƔŠƏś�ƓƅŕśƅŕŗƏ� ƋũƔŸŬśƏ� Ƌũŕŗśŷŕŗ� ƉƔƂƁŧ

ĻŕƂžƏ�ƇƎŗ�řųƏƊƈƅŔƌśŔŧƔŧţśƏ�ũųŦƅŔ�ŔŨƍ�ūƔƔŕƂƈƅ����

�ũųŦƅŔ� ¿ƄŮś� ƓśƅŔ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� ŚŕţŕŬƈƅŔ� ƃƆśƅ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ� ƇŕƈśƍŔ� Ɖƈ� ũŗƄƗŔ� ŧƎŠƅŔ� ƌŠƏś�ŜƔţ

ōŮƊƈ�ƒƗ�řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ũŗƄƗŔŘ��ũžŔƏśŗ�űŔũśžƛŔ�Ŷƈ� ŔŨƍ�Ɛŧƅ�řžũŸƈƅŔƏ�řƔžŕƄƅŔ� ŘũŗŦƅŔ�

ōŮƊƈ�ƒŌ�Ɠž�ŚŕţŕŬƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƉƔƂƁŧƈƅŔŘŌ�ŉŔũŗŦ�ƇƎƊƏƄ�ƇƄţŗ�Ə�ƆŷƑ�ƇƍŧŕƂśŷŔ�¿ƁƗŔ�

ŉŔũŗŦ�ƇƎƊōŗ���

�ŕƍũƔŻƏ�ƉƏũƊŌ�Ɠž�ũƎŴ�ŕƈƄž�řƔŕſƄƅŔ�ƌƔž�ŕƈŗ�ŉŔũŗŦ�ŔƏƊƏƄƔ�Ƈƅ�ƇƎƊŌ�ƉƔŗś�ŧƂƆž�ŽŬƘƅƏ�ƉƄƅƏ�

ŬƔƅ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗś�ŚũŕƎƊŔ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƈƏ��ũųŦƅŔ�ƉƄŕƈŌ� ŧƔŧţśƅ� ƌƔžŕƄ� ƌŠũŧŗ� ŉŔũŗŦ

ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ƅ�Ɠž�ƓŗŬŕţƈƅŔ���

ƅŏ� ƇƍŧŕƊśŬŕŗ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ� ƉŌ� ŕƈƄƑ�ƀƔƁŧśƅŔ� ũųŦ� Ōŧŗƈ�ŢŗŰŌŕŮśƄŔ� ƇƎƔƆŷ�ŖŸŰƅŔ� Ɖƈ���ŶƊƈƏ�Ž

�řƔƅŕƔśţƛŔ�řųŮƊƗŔ�űŸŗŌƏ�ŕŦƈƅŔŚŕƄũŮƅŔƏ�ŚŋŮƊƈƅŔ�űŸŗ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŷŧ��Baker.ϮϬϬϱ����



 

 

ϳϬ

Ɓ� ƀƔƁŧśƅŔ� ũųŦ� Ōŧŗƈ� ŧŕƈśŷƛ� ƌŠƏśƅŔ� Ɖŏ�¿ƈŸƅŔ� ŚŕŷŕŬ�ůƔƆƂś� Ɠƅŏ� řŠŕţƆƅ� řŗŕŠśŬŔ� ŉŕŠ� ŧ

Ō�ƀƔƁŧśƅŔ�ŧœŕŷ�űŕſŦƊŔ�ŖŗŬŗ�ŕƈŏ�ƃƅŨƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƌƔƆƈŷ�Ɠž�ŘũƈŝśŬƈƅŔƏ��ŚŕƈŧŦƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŘŧŕƔŪ

řƔƂƔƁŧś�ũƔżƅŔ�ƐũŦƗŔ���

ĻŕţŲŔƏ�ŢŗŰŌƏ�ƓŷƏŲƏƈƄ�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛ� ƇƎƈƎž�Ɠž� ŔƏƅƏţś� ŧƁ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ƉŌ�

Ŕ�ũƔŕŸƈƅŕŗ� ƇŪśƆƈƏ�ŧƔŕţƈƏƅŔ� ŘũŔŧŏ�Ɛŧƅ�ũƔŗŦ�ŢŰŕƊƏ�ƀƏŝƏƈ�ũŕŮśŬƈ�Ƒƅŏ�řƔŗŬŕţƈƅ¿ƔƈŸ��¿ŗ�

�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ŕƎśŕƈƎƈ�ŉŔŧŌ�Ɠž� ŘũŔŧƚƅ�ƉƏŕŸƈ�Ƒƅŏ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƏŧ�¿Əţś� ŧƂƅƏ

�ŕƈƈ� ŘũŔŧƙŔ� ŉŔŧƗ� řƊƏƄƈƅŔ� řųŮƊƗŔ� Ɖƈ� ŕƍũƔŻƏ� řƔƊƂśƅŔƏ� řƔŗƔũŲƅŔƏ� řƔƈƔŴƊśƅŔƏ� řƔųƔųŦśƅŔƏ

ŌũƔŝƄ� ƉŕƔţŌ� Ɠž� ŪũžŘŬŕţƈ� ŚŕƊŕƔŗ�ƒŧŕŰśƁƛŔ� ŉŔŧƗŔ� řƂƔƂţƏ� űƁŕƊśś� řƆƆŲƈ� řƔŗ�ŘōŮƊƈƆƅ�

ćŉŪŠ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŕƄ�ŶŗųƅŕŗƏŌ�ŘũŕŮśŬƛŔ�ƌƈƔŧƂśŗ�ŕƈŏ�¿ƔƆŲśƅŔ� ŔŨƍ�Ɖƈ�Ə�Ō�ŢŰƊƅŔƏ��¿ŝƈƅ�ũƔũŗśƅŔ

�¿ŕƈŷƗŔ�ƋŨƍ�(Baker.ϮϬϬϱ���

ƚƅ�ƀƁŧƈƅŔ�ƌƈŧƂƔ�ƓśƅŔƏ�řƔƂƔƁŧś�ũƔżƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƉŌ�ƃŮ�ƜžĻŕŗƔũƁ�ƌƊƈ�¿ŸŠś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ŘũŔŧ�

ĻŕŸžŔŧƈƏ�AdvocacyĻŔũũŗƈƏ�ĻŕƂžƏ� ŘũŔŧƙŔ� ŕƎŗ� ƇƏƂś� ƓśƅŔ� řƔũŔŧƙŔ� ŚŔŉŔũŠƚƅ��ƃƅŨ� ŢœŕŰƊƅ�

ƀƁŧƈƅŔ���

ž�ŶŗųƅŕŗƏŐ�ƓƎƔŧŗƅŔ�Ɖƈ�ƌƊƉŌ�ũŧŕŗśƔ�Ƒƅŏ� ŔŨƍ�¿Ƅ�Ɠž�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƉƔŌ�¿ŔŎŬƅŔ��ƉƍŨƅŔ���

�ƒŨƅŔ�ŕƎƈƏƎſƈŗ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɠƍ�¿ƍ�ƉƄƅƏ�ŘŧƏŠƏƈ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖōŗ�řųŕŬŗŗƏ�ƌƔƆŷ�řŗŕŠƙŔ�ƉƄƈƔ

Ɔŷ�ŔƏſŲŌ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũƏƎƈŠ�ŢƅŕŰƈ�ƉŕƈŲƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ�ŧŕƔţƅŔ�ƉƈŲƔƑ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏ�

ƔŷũŮ�ƀƁŧƈƅŔřĻŕŬŕŬŌ�ŧƏŠƏƅŔ�����



 

 

ϳϭ

������ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�ŘŊŧű�ƑřƃŒ�ŘƙƍšřƃŒ��ŖťőœŪƃŒ�ŗőƒŕƃŒ�Ƒż�ŘƙƍšřƄƃ�œƀżƍ��
��

Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ũƏƎŴ�šƏŲƏŗ�ŴţƆƔ�ƉŌ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�ũƏųśƅ�ŶŗŕśƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�¿ƜŦ�ŚƛƏţśƅŔ�

ŧŗ�ŜƔţ�ŘũƔŦƗŔ�ƉƔŬƈŦƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔŌĻŕƔƆŠ�ĻŕųŕŗśũŔ�ųŗśũŔ�ŧƁ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƇƏƎſƈ�ƉŌ�ĻŕƂƔŝƏ��

ŘũśſƅŔ�ƋŨƍ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řœƔŗƅŔ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�ŚƛƏţśƅŕŗ���

�Ƒƅŏ�ŕƊƍ�ũƔŮƊ�ƉŌ�ƇƎƈƅŔ�ƉƈƏŌ�ƇƏƎſƈƅ�¿ƏţśƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎƔž�Ŝŧţ�ŘŧŧţƈƏ�řŸųŕƁ�řƆţũƈ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊ

ƜƂśŬƛŔ�¿Əƅŧƈ�Ɖƈ�řƔƅƑƅŏ�¿Əƅŧƈ�ŊũŦ�ŧƔŧţś�ƉƄƈƔ�ƛ�ŜƔţŗ�ŉųŗƅŕŗ�ƇŬśŔ�ŧƁ�¿ƏţśƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�¿ŗ�

ŚƛƏţśƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�¿ŰŕſƅŔ�ųŦƅŔ���

ĻŔũŔŧƈ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ŵƏŲƏƈ� ƉŕƄ� ŧƂž�ŚŕƎŠƅŔƏ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ� ƉƔŗŬŕţƈƅŔ� ƉƔŗ� ŭŕƂƊƆƅ�

ƈ�ŚŧśƈŔ�ƉŕƈŪƅŔ�Ɖƈ�řƆƔƏų�řŗƂţ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũƏƎƈŠ�ƃƅŨƄƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�řƔŔŧŗ�ŨƊ

ŔŨƍ�ŕƊƊƈŪ�ƑśţƏ�ƉƔũŮŸƅŔ���

� ƇƏƎſƈ� ũƏųśƅ� ŕƊśŬŔũŧ� ¿ƜŦ� ƉƈƏ� ƑŲƈ� ŕƈƔž� ŕƊžũŷřƔƅƜƂśŬƛŔ�ƓƅƏƗŔ� ƇƏƎſƈƅŔ� ƉŌ� ƌśōŮƊƏ�

�ōŮƊƈƅŔ� ƓƊŕųƔũŗ� ƉŕƄ� ŶŗųƅŕŗƏ� ũŮŷ� ŶŬŕśƅŔ� ƉũƂƅŔ� Ɠž� ƋũƏƎŴ� ¿ƏŌ� Ūũŗ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛ

ŧƅƏƈƅŔƏ�ƔƁŧśƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŗŠŔƏƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ��ŕƎśŧŠƏŌ�ƓśƅŔ�řŠŕţƅŔ�ŞŕśƊ�ŚƊŕƄ�ƀ

�řƔũƏųŔũŗƈƚƅ� řŸŗŕśƅŔ� ŚŔũƈŸśŬƈƅŔ� Ɠž� řƔƊŕųƔũŗƅŔ� řƔũŕŠśƅŔ� ŚŕƄũŮƆƅ� řƔũŕƈŝśŬƛŔ� ŚŕƔƆƈŸƅŔ

ƃŔŨƊŊ�řƔƊŕųƔũŗƅŔ���

�ŶƔųśŬś�ƓśƅŔ� řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƏŧţƈƏ�¿ƔƆƁ� ŧŧŷ�ŧƏŠƏƆƅ�ŚŪũŗ�řŗƂţƅŔ�ƃƆś�¿ƜŦƏ

�¿œŕƎƅŔ�ƇƄƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�řƔƂƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŉŔŧŌƃŔŨƊŊ�řƈœŕƁ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ���



 

 

ϳϮ

�ƀƔƁŧś� ũƔũŕƂś� ũŔŧŰŐŗ� ŘŧţŔƏ� řƔŗŬŕţƈ� řŬŬŎƈ� ƇŕƔƂŗ� ŪƔƈś� ŕŸŲƏ�ŚŪũžŌ� ŧƁ� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ

�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�ūƈŮƅŔ�ŕƎƊŷ�ŖƔżś�ƛ�řƔžŔũżŠ�ŵŕƂŗ�Ɠž�ŘũŮśƊƈƏ�řſƆśŦƈ�ŚŕƄũŮ�ŘŧŸƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƘƅ

ƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ƐũŦŌ�ŜţŗƏ�ƀƔƂţś�ƇŕƎƈŗ�ŕƎƈŕƔƁřƔƂƔ���ϮϬϬϱ� Baker����

�ŕƄũŧƈ�ƉƄƔ�Ƈƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řŗƂţƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƇƏƎſƈ�ƉŌ�ƓƎƔŧŗƅŔ�ƉƈƏŌƏ��ŕŬƏŬţƈ

ŕƎƂƔƁŧśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɖŷ�ŶžŔŧƈƅŔ�řſŰŗ�ƇƍũƏŧ�ŪƔƈś�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ���

ƛŏƛŔ� Ɖƈ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ� ŶƊƈŗ� ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ� ƇŕƁ� � ƉƔţ�ŚŸŲƏ� ŧƁ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ũƏŨŗ� ƉŌ�Ō� ũŕƈŝśŬƏ�

ŕƎƂƔƁŧśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ŚŕƄũŮ�ůŦś�ƓśƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ��ŔŨƍ�¿ŝƈ�ŔƏƈŪśƅŔ�ŧƁ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƉŌ�ŶƈƏ�

�ƓžũŸƅŔ� ũŴţƅŔŏ� ŧŕśŷŔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�¿ŕŠƈ�ƉŌ�ƛƉƔƂƁŧƈƅŔĻŕţƔŬž�ƉŕƄ�ŚƁƏƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž� ŕƎœŔŧŌ��

ŧƏƔƁ�ƉƏŧƏ���

ĻƜŝƈžŕŮƊƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏƏ�ũśŕžŧƅŔ�ƃŬƈŗ�ƀƁŧƈƆƅ�ŢƈŬƔ�ƉŕƄ�ƃŔŨƊŊ�ŕƎƂƔƁŧśŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�Ś���

ƅŏ�ũƔŮś�ŘŧƔŧŠ�ŢƈƜƈ�ũƏƎŴƅŕŗ�ŚŌŧŗ�ƉƔũŮŸƅŔ�ƉũƂƅŔ�ŚŕƔŔŧŗƏ�ũŮŷ�ŶŬŕśƅŔ�ƉũƂƅŔ�ũŦŔƏŌ�ƓžƏƑ�

�ƇƎſƅŔ�Ɠž�ŚƛƏţśƓœŧŗƈƅŔ�Ɠž�ŪũŗƗŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�¿ƏţśƅŔ�Ŝŧţ�ŕƈŧƊŷ�ƃƅŨƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ�

ŗŬƊ�¿ƄŮƔ�řƔŠũŕŦ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�ƓśƗŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŢŗŰŌ�ƉƔţ�řŗƂţƅŔ�ƃƆśŗ�ƛ�řō�řƊũŕƂƈ�ŕƎŗ�ū

Ō�řƔƆţƈ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�ƓśƗŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũŗƏ��řƔƊųƏ��ϮϬϬϱ� Baker����

�ƃƄŬƅŔƏ�ŖƔƂƊśƅŔƏ�řŷŕƊŰƅŔ�Ɠž�řƁƜƈŸƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉƏŮƊ�Ɖƈ�¿ƏţśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈŔŪś�ŧƁƏ

ĻƛƏţś�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƆƄƔƍ�Ɠž�¿ƏţśƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ŖţŕŰ�ŧƂƅƏ�ƀũŗƅŔƏ�ŽśŕƎƅŔƏ�řƁŕųƅŔƏ�řƔŧƔŧţƅŔ�

ŸƔŗųƏ� ŽŔŧƍƗŮƊƈƅŔ� řō� ƉŔũƔŗŦƅŔ� ƐŪŷ� ŧƂƅƏ� řƁƜƈŸƅŔ� ŘƉŕƔŧŕŰśƁƛŔ� ��� ŪƊƔŧũŕŠƏ� ¿ũƔŗ��

�ϭϵϯϬ��ŗ�ŧŕƂśŷƛŔ�ŘũųƔŬ�Ƒƅŏ�¿ƏţśƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈō�ŕƎųŕŮƊ�Ɠž�ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�řƁƜƈŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖ



 

 

ϳϯ

Ə�ŘũŔŧƙŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƉƔŗ�¿ŰſƅŔ�ƑƆŷŏ�ƀƁŧƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŚƆƄŮ�ŧƁ�ŘŧŷŕƂƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɖ

ĻŕŲƔŌ�řŠŕţƅŔ�ŚƈŕƊś�ŜƔţ��ƓśƅŔ�šŕŗũƗŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�ƉŕƔŗƅ�řƔƆŰſƅŔƏ�řƔƆţũƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ũŔŧŰŏ�Ƒƅŏ

�ƃƅŕƈƆƅ�ŕƎŸƔŪƏś�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ��ϮϬϬϱ� Baker����

�řƈŧŦ�ūŕŬƗŕŗ� ŢŗŰƔƅ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŠŔƏ� ũƏųś� řƁƜƈŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ� ŘũƄſƅŔ� ƋŨƍ�ŖƆŰ�ƓžƏ

ƍ�ŕƈƈ�ũŝƄŌ�řŗœŕżƅŔ�řƔŷŕƈŠƅŔ�řƔƄƆƈƅŔ�ŚŕŠŕţƅŔ�řƔŗƆśƏƏ�ƈ�ŘŧƏŧţƈ�řŷƏƈŠƈ�řƈŧŦ�Ɠž�Ɖ�ƃƜƈƅŔ

ŘũŔŧŏ�ƓƆŷ�ƉƔƈœŕƂƅŔ�Ɠž�ŔƏƊŕƄ�ŧƁƏ�ƉƔƔƊųƏƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�Ƈƍ�řŗœŕżƅŔ�řƔŷŕƈŠƅŔ�řƔƄƆƈƅŕž��řƄũŮƅŔ�

Ō�ƐũŗƄƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�řƔŔŧŗƅŔƏ��ƇŕŸƅŔ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƇŕƎŬŌ�ƓƈŕƊś�¿ſżƊ�ƉŌ�ƉƏŧ�ƉƄƅƏ�ŉŕƔƊŻƗŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ

ƇƎŬƗŔ�ƋŨƍ�řƔƄƆƈ�Ɠž���

ƉŏũƎŴ�ƒŨƅŔ� ŧƔŧŠƅŔ� ŧƎŸƅŔ� ¿ƜŦ� ƇƎŬƗŔ� ƀŔƏŬŌ� ŘũƔŬƈ��ƉƔũŮŸƅŔ� ƉũƂƅŔ� Ɖƈ�ŚŕƊƔŝƜŝƅŔ� ŧŸŗ�

�¿ŝƈ�ƇƎŬƗŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬƅ�řƔƈƔŴƊś�ŚŕœƔƍ�ŉƏŮƊƏ�SEC���ƐŧŌ�ŧƁƑƅŏ�ƇƏƎſƈ�Ɠž�ŧƔŧŠ�¿Əţś�

řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŧƏŠƏƅ�řţƆƈƅŔ�řŠŕţƅŔ�ŚŪũŗ�ŜƔţŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ���

�ŧƏƎŠ�ŚƎŠśŔƏ�(SEC)ƂƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ŔŧŗƏ�ƀƔƁŧśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƆƅ�ũƔƔŕŸƈ�ťƔŬũśƅ��ŧŕƂśŷƛŔ�¿Əŗ

ŗō�ųƂž�¿ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈœŕƂƅŔƏ�ƉƔũŮŕŗƈƅŔ�ƃƜƈƅŔ�řţƆŰƈ�ƋŕŠś�ūŕŬƗŕŗ�Ɠƍ�ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƏŎŬƈ�Ɖ

ƛƏ�ĻŕŲƔŌ�Ɠƍ�ƉƔƔœŕżƅŔ�ƃƜƈƅŔ�řţƆŰƈŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƑƆŷ�řŗŰƊƈ�ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƏŎŬƈ��ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ��

ƅŔ�ƇŔŪśƅŔƏ�řƔƅƏŎŬƈ�ŚŗţŰŌ�¿ŗōƔƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŕŠś�ųƂž�Ɠƍ�ƀƁŧƈƃƆś�Ɠž�ŚũƎŴ�ƓśƅŔ�Ř�řŗƂţƅŔ�

�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƀƔƁŧśƏ�ŧŔŧŷōŗ�ƀƆŸśśƏ��ϮϬϬϱ� Baker����

�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖƈ�şƔŪƈ�¿ƈŮƔƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƇƏƎſƈ�Ɠž�ƇƍƗŔ�¿ƏţśƅŔ��řŗƂţƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ŔŧŗƏ

Ō�ũƔũƂśƅŔ�ŧŔŧŷŌ�ŧƊŷ�řƔŧŕƔţƅŔƏƏ��ƇŌ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚƊŕƄŌ�ŉŔƏŬ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƒŌũƅŔ�ŉŔŧŗŌ



 

 

ϳϰ

ŷ�ŧƂƅƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�şœŕśƊ�ũŗ�ƉƏśŕŗ�ũƏŮƈũŗƅŔ���ŧƄŌ�ƉƔţ�ƓƊƎƈƅŔƏ�ƓƈƔŧŕƄƗŔ�¿ƏţśƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�Ɖŷ

�ŮƊƈƅŔ� ¿ŕţ�ũƔƏŰś� ŘũƏũŲ�ƑƆŷŘōƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŕƍũƔũŕƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ōƍ�ƀƁŧƈƅŔ� ũƏŧ�ƉƏ�ŉŕſŲŏ�

řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƆƅ�ŕƂžƏ�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�řƔƁŔŧŰƈƅŔ����

� ¿ŝƈ� řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕœƔƎƅŕŗ�ŚŸžŧ�ŚƁƏƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŚƛƏţśƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�SEC� ƙ�ƇƁũ�ũƈƗŔ� ũŔŧŰ

ϭϯ�� řƊŬƅϭϵϯϰ�¿ƄŮŗ� ŧƈśŷŔ�ƒŨƅŔ� řƊƎƈƆƅ� ƇƔŴƊśƅ� řƔŬŕŬƗŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŶŲƏ�ƒŨƅŔ�ƓŬŕŬŌ�ƑƆŷ�

�řƔƅŕśƅŔ�ŘŪƔƄũƅŔ����

�Ō�řƔũƏŧ�ũƔũŕƂś�řƔŌ�ƉŌƏ��ƃƅŨ�ƀŗųƊƔƏ�¿ƂśŬƈ�ŚŕŗŕŬţ�ƀƁŧƈ�ƒŌũŗ�řƂŝƏƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔƆŰž

Ō�řƔũƏŧƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƓƆŷƏ�Ō�řƔƅƏţƅŔƏ�ũƔũŕƂś�řƔŌ�ƐũŦŌŠƅŔ�ŕƎŗƆųś�řƈŴƊƈƅŔ��řƎ����

ĻƜƈŕŮ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈ�¿ŴƏŧŗ�Ɠƅŏ�řƔŧŕƔţƅŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�ƓƈƏƎſƈƅ�ƔŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ�Śŕ

�ŚũƎŴ�ŕƈŧƊŷ�ƓŲŕƈƅŔ�FASB� řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŶŲƏŗ�ƇśƎś�řƆƂśŬƈ�řƔƊƎƈ�řŬŬŎƈƄ����

�¿Ƅŗ� ƇŕƈśƍƛŔ�ũƔƏųśŗ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ� ŕŗƔũƂś�ŚƁƏƅŔ�ƃƅŨ� ŨƊƈ�ŚŌŧŗ�ŜƔţ�Ɖƈ

Ŕ�ƃƆś�ŚŗţŰŌ�ƉŌ�Ƒƅŏ� ƇƎśƔŧŕƔţƏ� ƇƎśƔŷƏŲƏƈƇƎœƜƈŷ�Ɖŷ�ŵŕžŧƆƅ� řžŧŔũƈ� ƇƔƍŕſƈƅ�ƀŕųƊ�Ɠž�

ƓŗŬŕţƈƅŔ�ũŕųƙŔ���

ĻŕƂţƛƏĻŔƏƈƊ�ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ�řƔŔŧŗ�ŨƊƈ�ŘũśſƅŔ�ŚŧƎŮ�ŧƂž�ĻŕŸƔũŬ�ŮƊƈƅ�ŋ�ƇƅŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�¿ŕƈŷƗŔ�Ś

Ɨ�ƉƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔŗŬŕţƈƆƅ�řŸŬŔƏƅŔ�řţŕŬƈƅŔƏ�řŰũſƅŔ�ƃƅŨ�ũžƏ�ŜƔţŨ�ŔƏƊƏƄƔ�Ɖ�ũžƏƗŔ�ŴţƅŔ�ƒƏ

�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƋŨƍ� Ɖƈ� ŧœŕŸƅŔ� ŪſƁ� ƉƔţ� řƔƈƅŕŸƅŔ�ŚŕŮƊƈƅŔ� ƋŨƎƅ� ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� Ɖƈ� şƔŪƈ� ƇƔŧƂśƅ

ĻŕžŕŸŲŌ��ƑƆŷŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦ�¿ŗŕƂƈ��ŘŕŲŕƂśƈƅŔ�ũƏŠƗŔ�Ɖƈ���ϮϬϬϱ� Baker����



 

 

ϳϱ

�Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ�ƉŌ� ŶƈƏ(ASP) �ŶŗŕśƅŔ�AICPA)� �ŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ� ŧŧŮƔ�¿ŔŪƛ�ŶŠ

ŠũŕŦƅŔƌƆƔƈŷ�Ɖŷ�Ɠ�ũŗƄōŗ�ŪƏſƅŔ�ŉŔũƏ�ŜŕƎƆƅŔƏ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧƔŔŪśƈƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ�ŵŕŲƏŌ�ƉŌ�ƛŌ�

�Ƒƅŏ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŚŕŬŬŎƈ�űŸŗŗ� Ŷžŧ� ŧƁ� řƔƂƔƁŧś� ũƔŻ�ŚŕƈŧŦŗ� ƇŕƔƂƆƅ� řţŕśƈƅŔ�ůũſƅŔ� Ɖƈ� ƇŠţ

� űſŦŔŕƎƈŕƈśƍ�ƋŨƍ� ƇŕƈśƍŔ� ƌŠśŔƏ� ũƔƔŕŸƈƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řŲƏũſƈƅŔ� řƔŧŕƔţƅŔƏ� řƔŷƏŲƏƈƅŕŗ�

ƅ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƂŝƅŔ�ŘŪŕƔţ¿ƔƈŸƅŔ�Ɛŧƅ�ũŗƄƗŔ�řƊƏƄ�Ƒƅŏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řŬŬŎƈ�ŕƍŧŸŗ�¿Əţśśƅ�ĻŔũŕŮśŬƈ�ŕƎ�

ĻŕƁƏŝƏƈ¿ƔƈŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�����

ŦƅŔ�űũŸŗ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ŜƎƆƅŔƏ� ¿ƏţśƅŔ� ŔŨƍ� ƉƈŔŪś� ŧƂƅƏ��ŕƍƏŧŎƔ� ƉŌ� ƉƄƈƔ� ƓśƅŔ� Śŕƈŧ

¿ƔƈŸƆƅ�Ƒƅŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂŝƅŔ�¿ţƈ�ũƔŗŦƅŔ�ŢŰŕƊƅŔƏ�ũŕŮśŬƈƅŔ� ƌŗŮ�Ɠƅŏ�ƀƁŧƈƅŔ� ŕƎƔž�¿Əţś�řŠũŧ�

ŔŧƙŔĻŕƔƏƊŕŝ�ŢŗŰŌ�ƌŬſƊ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉŌ�ŕƎśŠƔśƊ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž��Řũ����

ƔũŕƊƔŬƅŔ� ƇŬũ�ŚŕƔųŸƈƅŔ�ƃƆś�¿Ŵ�Ɠž� ŕƊƊƄƈƔ� ŶŗųƅŕŗƏƏ��ƀŗŕŬśƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈƅ� řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ųƏųŦƆƅ

ŜŕƎƆƅŔƏ��Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũƏƎŴ�Ɖƈ�ƉƔũŮŸƅŔƏ�ƒŧŕţƅŔ�ƉũƂƅŔ�řƔŔŧŗƏ�ƓŲŕƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�ũŦŔƏŌ�ƋŧƎŮ�ŕƈž�

ƛ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� ŢœŕŲſƅŔŌ� řƔƈśţ� řŠƔśƊ� ƐƏŬ� ƋũŕŗśŷŔ� ƉƄƈƔ�Ə��¿ƔŗƂƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ�ŚŕƈŧƂƈƅ� řƔƂųƊƈ

�ūƏƁŕƊ�ƀŧ�Ɠƅŏ� řƊƎƈƆƅ� řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŕŗ�ŚŸžŧ�ƓśƅŔ�Ɠƍ� řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŢœŕŲſƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�¿ŸƅƏ

ĻŔŧƔŧƎś�¿ƄŮƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƎƆƈƄōŗ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�ŧŧƎƔ�ƒŨƅŔ�ũųŦƅŔ¿ƄƄ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ����

ĻƜŝƈ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ŚƈŕƂž�ƈƏ��¿ƜŦ�Ɖ�ūũżƊƏƄƅŔ��ţƅ�¿ƔƄŮśŗƊ�Ɖƈ�ř�ūƊŕŗũŕŬ���ƓƆŬƄƏŔ��

� ŧƔŸśƏ�ƓƂƔƁŧśƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� ƇƄţś�ƓśƅŔ� ŘŧŧŮƈƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŶŲƏŗƌƔƅŏ�ƌƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ� ƓƊƎƈƅŔ� ƋũŕŬƈ�

� ƉƏƊŕƁ� ũŧŰž�ƓƆŬƄƏŔ� ūƊŕŗũŕŬ� �� ƇŕŷϮϬϬϮ�ƀƁŧƈƅŔ� ŉŔŧŌ� ƑƆŷ� ŧƏƔƂƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ¿ŰſƔƅ�

ŗ� ŉŔŧŌ� Ɖƈ� ƇƎśŸƊƈ� ŜƔţ� ƀƔƁŧśƅŔ� ũƔŻ� ƐũŦŌ� ŚŕƈŧŦƅŕƎŲŸ��Ŗƅŕų� ŧƁ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŔŨƍ� ƉŌ� ¿ŗ�

ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ƇƎśƛƏŦŧƈ�ƃƅŨƄƏ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɖƈ��ƇƎśƛƏŦŧƈ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ���



 

 

ϳϲ

�ŕƎŗ�ŖƅƏų�ƓśƅŔ�ŘŧƔƂƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƃƆśƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎŗ�ŪƔƈś�ƓśƅŔ�řƈũŕŰƅŔ�ŘŧŮƅŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ

ƅŔŪ�Ɯž�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔŻ�ƐũŦŌ�ŚŕƈŧŦƅ�ƇƎœŔŧŌ�ŧƊŷ�ƉƏŸŠŔũƈƅŔŕŰśƁƛŔ�ŚŕŸƈśŠƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ś�řƔŧ

Ō�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƊŸƈśŠƈ�ŕƎƊƈƏ�řƊƎƈ�¿ŗƂśŬƈ�řƔŕƈţ�ƑƊŗśś�ƓśƅŔ�řƎŠƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŧŮ

ĻŔŧƔŧƎś�¿ƄŮś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŖƊŠśƅ� ŕƎƊŕƈŲ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƔƁŧśƅŔĻŕƔũƍƏŠ�Ə�ŏ�ƉŕƄ�Ɖ

ĻƜƈśţƈƆŰ�Ɠƍ�ƓśƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ƌŝƏŧţ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�Ŗ��ϮϬϬϱ� Baker����

ž�řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇƏƎſƈ�Ƒƅŏ� ŘŧƏŷƏƉŐ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɠž� ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�¿ƏŕƊś� ŧƁ�ƉƏƊŕƂƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ�

ĻŔŧƔŧţś� ŶŲƔ� ƇƅƏĻŕƔƊƏƊŕƁ�ĻŕƈŬŕţ��řƊƎƈƆƅ� řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ� Ɖƈ�ƒŌ� ƇƂś� Ƈƅ� ŕƈƄ� ƇƏƎſƈƅŔ� ŔŨƎƅ�

ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ�řŲũśſƈƏ�Řŧŧţƈ��ũƔƔŕŸƈ�řƔŌ�řŻŕƔŰŗ���

¿ŕƈƕŔ�ƓƂŗśƏ�� řŬŬŎƈŗ� řƂƆŸśƈ�(PCAOB)�ƉƔŗ� ¿ŰſƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�Ɠž� ŕƈŧƂś�ŚŕƈŴƊƈƅŔ� ũŝƄōƄ�

ĻŔũŕƔŸƈ� ŕƎƊŷ� ũŧŰƔ� ƉŌ� ũŴśƊƈƅŔ� ƉƈƏ� ŘũŔŧƙƏ� ƀƁŧƈƅŔ� ŧţƅŔ� ¿ƄŮƔ�ƑƊŧƗŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƇŠţƅ�

�ŶŠŔũƈ�ƒƗ�ŖƏƆųƈƅŔŉŕƊŝŌƌƔŌũ�ŉŔŧŗŏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƌśƊƎƈ�ŉŔŧŌ����

��

�ó����ƀżƍ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�ŘŊŧű�ƑřƃŒ�ŘƙƍšřƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŧƍűřƃ�œ����
��

ƉŏĻŕƔŗƆƈ�ƇƔƂƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ŢŗŰƔ�ŕƈŧƊŷ�ŜŧţƔ�¿ƏţśƅŔ�ŘŧœŕŬƅŔ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŠŕţƅŔƏ�ŚŕŗƆųśƈƆƅ��

ĻŕţŲŔƏ� Ŕŧŗ� ŧƂƅƍ�ƓŬŕŬŌ� ¿ƄŮŗ�ƀƁŧƈƅŔ� ũƏŧ� ƉŌ� ťƔũŕśƅŔ� ũŗŷ�Ə��ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� řŸŠŔũƈ

�ŕƎƂƁŧƔƏ�řƅŕţ�ŖŬŕƊƈ�¿ƄŮŗ�¿ŝƈś�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�ƌƔŌũ�ƒŧŗƔřƔƅŕƈƅŔ�ŘōŮƊƅŔ���



 

 

ϳϳ

�ŧƂƅƏƈŕƊśƑ�Ƒƅŏ�ŧţƅŔ�ŔŨƍ�ŪƏŕŠśƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�ũƏŧ�ƉŌ�¿ŰƏ�Ƒƅŏ�ƃƆś�ũƔŻ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�

�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚũƏųś�ŜƔţ�ƉƔũŮŸƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ũƔŦƗŔ�ŽŰƊƅŔ�Ɠſž�ƀƔƁŧśƅŔ�ŕƎƆŠŌ�Ɖƈ�ŧŠƏ�ƓśƅŔ

� ¿ŕƈŷƗŔ� Ɠž� řƄŔũŮƅŔ� ƌŗŮƔ� ŕƈ� Ƒƅŏ� ¿Əţśśƅ� řƄũŮƅŔƏ� ƀƁŧƈƅŔ�Business Partnership 

Model���Colleen Sayther�ϮϬϬϰ����

� ŧŠƊžƉŌ��ƀƁŧƈƅŔ� ŕƎƈŧƂƔ� ƓśƅŔ� ŢœŕŰƊƅŔƏ� ŉŔũƕŔƏ� ŚŔũŕŮśŬƛŔ� ƑƆŷ� ŧƈśŸś� ŚŌŧŗ� ŧƁ� řƄũŮƅŔ�

�űŸŗ� Ɠž� řŰŕŦƏ� ŕƎƆƈŷ� ŉŔŧŌƏ� ŕƎśųŮƊŌ� ƌƔŠƏś� Ɠž� ŕƍŧŷŕŬƔƅŜŔŧţƗŔ�Ɖƈ� ũŧƂŗ� ƇŬśś� ƓśƅŔ�

ŕţƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔžƏ�ŘōŮƊƈƆƅ�ŧŕśŸƈƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ�Ɠž�ŧƔƂŸśƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżś�Ƒƅŏ�ƒŧŎśŬ�řƅ

�Ŷƈ�ƀžŔƏśƔ� ŕƈŗ�ŖŬŕƊƈƅŔ� ¿ƄŮƅŕŗ� ŕƎƈƔŧƂśƏ� ŕƎƊƈ� ŘŧŕſśŬƛŔƏ� ŕƎśŠƅŕŸƈ�ƉƄƈƔ�ŽƔƄƏ� ƇƎŬƅŔ� ũŸŬ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ũŸŬƏ�ũŔũƂśŬŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�řŗŻũ����

ž�ŶŗųƅŕŗƏŐ�ƀŔƏŬƗŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŕŗ�ƌśƔŔũŧƏ�ƌśũŗŦ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɖ

ƆƈƔ�ŕƈƏ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ�Ɖƈ�ƌƄŚŔƏŧŌ�ƒŌũƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈŗ�ƓƅŧƔ�ƉƗ�ƌƆƍŎś�ƓśƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ�řžũŸƈƅŔƏ�ƇƆŸƅŔ�

� ŕƈŗƏƉŌ�ƌƔƏƊśƅŔƏ�ŧŔũųśŬƛŔ�ŖŠƏ�ŔŨƅ�řƂƔƂţƆƅ�ŽŕŠƈ�ŕƊƍ�ƇƔƈŸśƅŔ�Ƒƅŏ�Ō�ƇśţƈƅŔ�Ɖƈ�ūƔƅ�ƌƊƉŌ�

¿ŔƏţƗŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈ�řƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś����

�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕŮśŬƛŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�ƉŌ� ŕƈƄ�ŧƔſśŬś�ŜƔţ�ƉƔžũųƅŔ�ƜƄƅ�ŧƔŠƅŔ�ũŝƗŔ�ŚƛŕţƅŔ

ĻŕŷƜųŔ� ŧŔŧŪƔ� ƀƁŧƈƅŔ� ƉŌ� ŕƈƄ� ƀŔƏŬƗŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇƏƆŸƅŔ� Ɠž� ƀƁŧƈƅŔ� ŘũŗŦ� Ɖƈ� řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�

ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�řƊŬƅŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ƋũŧŰƔ�ƒŨƅŔ�ƌƔŌũ�ŪŪŸś�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƂƔƁŧ�¿ƔŰŕſś��

ƍ� ŕƈ� ŔŨƍƏ��ƉƄƅƏ� ƌŝƏŧţ�űũśſƈ�Ɖŏ� řƁƜŸƅŔ� ƋŨƍ� ŧƔŔŪśƅŕŗ�ŚŌŧŗ� ŧƁƏ�Ƒƅŏ� ŧŷŕŰśƅŔƉŌ�¿ŰƏ�

ũƈƗŔ�Ƒƅŏ�ŚţŗŰŌ�ŜƔţ� ŘōŮƊƈƆƅ� ƓƅŕƈƅŔ� ŉŔŧƗŔ� Ɠž� ƀƁŧƈƅŔ� ¿Ŧŧś�ŘũŔŧƙŔ¿Ɣƈŷ�Ɠƍ��ƀƔƁŧśƅŔ�

�ũƔŻ� ƐũŦŌ� ŚŕƈŧŦŗ� ƀƁŧƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ¿ƏŗƂƈƅŔƏ� ŽƏƅōƈƅŔ� Ɖƈ� ŢŗŰŌƏ� ƀƔƁŧśƅŔ� řŬŬŎƈƅ� ƓŬƔœũƅŔ



 

 

ϳϴ

Ə� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƃƅŨ� Ɠž� ŕƈŗ� řƄũŮƅŔ� ƋŕŠś� řƔƂƔƁŧśƅŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ�¿ŗ� ƓŗƔũŲƅŔ� ųƔųŦśƅŔ

ŧţŔƏƅŔ�ƀƁŧƈƆƅ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉœŕŗŪ�ƉƔŗ�řƔũŕŠś�ŚŕƁƜŷ�ƌƔŠƏśƏ����

�ūƈś� ƛ� řƈƔƆŬ� ŕƎƊƔţ� Ɠž� Śŧŗ�űŔũŻƗ� Ţśž� ƒŨƅŔ� ŖŕŗƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈ� ƉŌ� ƓŸƔŗųƅŔ� Ɖƈ� ƉŕƄƏ

�ƉƔŬũŔŧƅŔƏ�ŧŕƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŕŗ�Ŷžŧ�ŧƁ�ƀƁŧƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�ŘŧœŕſƅŔ�ƇƔŴŸś�Ōŧŗƈ�ƀƂţśƏ�ŶŠŔũƈƅŔ

Ƅ�ŔŨŏ�ŕƈŷ�¿ŎŕŬśƆƅĻŕŗũŕŲś�¿ƄŮś�ŚƛŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŚƊŕ �ƛ�ƇŌ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž���

ĻŕƄŗŕŮś� ŚŧŔŧŪŔƏ� ƀƁŧƈƅŔƏ� řƄũŮƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ŘũƔśƏ� ŚŧƔŔŪś� ŕƈƆƄžĻŔŧƔƂŸśƏ�ũƏŰ� ŚŨŦŌƏ�ĻŔ�

ĻƛŕƄŮŌƏĻŔũƔŝƄ�ƇśƎƔ�ƛ�ƀƁŧƈƅŔ�ŢŗŰŌ�řŠũŧƅ�ŘŧŧŸśƈ��ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŉŔŧŗƙ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ũŕųƙŔƏ�¿ƄŮƅŕŗ�

ŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�ŚŔũŕŮśŬƛŔƏ�ŚŕƈŧŦƅŔŚƊƛ�ƇŌ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŔũŕŮśŬƛŔ�ƋŨƍ����

�ŒŦœƆƃƍ��ƁƃŦ�ŧƒźř�ŻƒƂ��

�ƇƏƔ�ƓžϮ�ƇŕŸƅ�ũŗƈŬƔŧ�ϮϬϬϭ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ŚŔŨ�řƁƜƈŸƅŔ�ƉƏũƊŏ�řƄũŮƅ�ũŕƔƎƊŔ�¿ƔŠŬś�Ƈś�

�ťƔũŕśƅŔ�Ɠž� ƇŴŷƗŔƏ�ũŗƄƗŔ�ũŕƔƎƊƛŔ�ƃƅŨŗ� řƆŠŬƈ� řƔŲũƗŔ� ŘũƄƅŔ� ¿Əţ� ŧśƈƈƅŔ�Ə�ũƏƎŮ� ŧŸŗ

� řƄũŮƅ� ƌŗŕŮƈƅŔ� ũŕƔƎƊƛŔ�Ŝŧţ(word.comžƏ��ƑƆŷ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŚƂƆŻŌ� ťƔũŕśƅŔ�ƃƅŨ�Ɠ

�ƉƏũƊŏ� řƄũŮƅ� ƇƎŬƅŔ� ũŸŬϳϮĻƜƔŬ�ƃƅŨŗ� ƇśśŦśƅ� ƇƎŬƆƅ�ŚƊŬ��ƇƎŬƅŔ� ŔŨƎƅ� ũŕŸŬƗŔ�ųƏŗƍ�Ɖƈ�

ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƉŕƄ�ŜƔţ�ŕƎųƏƂŬ�¿ŗƁ�řƆƈŕƄ�řƊŬ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�ũƈśŬŔ�Ɠž�ũŦŔƏŌ�Ƈŕŷ�ϮϬϬϬ��

ϳϱ�����

ŕƎƊŏƐũŗƄ�ŘũŕŬŦƅ��ĻŔũŦŗś�ƃƅŨ�¿ƄŮ�ŧƂž��ŘŕƔţ�ŚŔũŦŧƈƅ��¿ŕƈŸƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũŕżŰ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ

ƉƏũƊŏ�¿ƔƏƈś�Ɖƈ�ƓƂŗśƈƅŔ�ũŗƄƗŔ�ŉŪŠƅŔ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�ƇƎśŔũƛƏŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŔƏƆƄŮ�ƉƔŨƅŔ����



 

 

ϳϵ

�ŶœƜų�ƉƏŬũŧƊŌ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŕƎƂƁŧƈ�ƃƅŨƄƏ�ƉƏũƊŏ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŚƆśţŔ�ŧƂƅƏ

�ŽţŰƅŔƏƇƅŕŸƅŔ�ŉŕţƊŌ�řžŕƄ�Ɠž�¿ŗ�ųƂž� ŕƄƔũƈŌ�Ɠž�ūƔƅ�ũŕŗŦƗŔ�ŚŔũŮƊ�Ə�Ɖƈ�řƆƔƏų�ŚŔũśſƅ

ƉƈŪƅŔ��AICPA�ϮϬϬϰ����

�¿ŝƈ�ƑƈŴŷ�ŚŕƄũŮ�Ɖŏ�ƉƏũƊŏ��Ə�ŧũƏƏ.ƇƏƄ���ƉƏƊŕƁ�ŉŔũƏ�ƓŬƔœũƅŔ�ŶžŔŧƅŔ�ŕƍũŕƔƎƊŔ�Ɠž�ŚƆƄŮ

ƏŌ�ūƊŕŗũŕŬ��ƇŕŸƅ�ƓƆŬƄϮϬϬϮ� � ƇŬŕŗ�řƈŕŷ�řœƔƍ�ŧƏŠƏƆƅ� ƌƅƜŦ�Ɖƈ�Ūũŗ�ƒŨƅŔƏ��(PCAOB��

�Ɠž�řƈƏƄţƅŔ�¿Ŧŧśƅ�řƔŬƔœũƅŔ�řŗŔƏŗƅŔ�ŚƆƄŮ�ƓśƅŔƏŚŔŉŔũŠŏ�ŧŷŔƏƁƏ�ƀƔƁŧśƅŔ���

�Ɖƈ�ŕƎŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŖŠƏśƔ�ŘŧƔŧŠ�řƔƊƎƈƏ�řƔƁƜŦŌ�ũƔƔŕŸƈ�ũƏŧŰƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ũŕƔƎƊŔ�Ŷžŧ�ƃƅŨƄ

�ŧƊŷ�řƆŠŬƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ŗƁŕƍŧŔŧŷŏŌ�Ə�Ō�řƔƂƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�ŕƎœŔŧŌƏ�ƒŌũƅŔ�ŉŔŧŗŏ����

ƏŌ�ūƊŕŗũŕŬ�ƉƏƊŕƁ�¿ƏŦ�ŕƈƄ��ƃƅŨƄ�ƓƆŬƄ�(PCAOBŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ�ŘŧƔŧŠ�ŧŷŔƏƁ�ťƔŬũśƅ��

ĻŕŲƔŌ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈŗ�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�ŘŧŕŸśŬƛ�ŘũƏũŲ�ũŗśŸƔ�ŕƈƔž�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƔŕƈţ�

�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�PCAOB�ϮϬϬϲ���

�ƇśžũŔŧŰŏ�ƇƁũ�ŘŧŷŕƂƅŔ��ϯϱϮϬ���Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�PCAOB��Ə�ƓśƅŔƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ

�¿ƔũŗŔ�Ɠž�ŕƎƊŕƔũŬ�ŌŧŗϮϬϬϲ�ŚŰƊ�ƓśƅŔƏ��ūŕŬƗŕŗ�ƉŌ�ƑƆŷ��ƁŧśƅŔ�řƄũŮ�ŕƎƔž�ŕƈŗ�řƆŠŬƈƅŔ�ƀƔ

�Ɖŷ�ƉƔƆƂśŬƈ�ŔƏƊƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƎƈƁŕų�¿Ƅ¿ƔƈŷƅŔ�ŔŨƎƅ�ƀƔƁŧśƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ƔƈŸ����

� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƅŔ� ŢŲƏś�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ũƏƎŴ�ƃƅŨ� ŧŸŗ�ŚƅŔƏśƏƉŌ�ŧŧƎś�

ƅŔ�ŧƔƏŪś�¿ŝƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ¿ƔƈŸŌ�ŚŕƈŧŦŗ�Ə�Ō�ŧŧţƈ�ũŠŌ�¿ŗŕƂƈ�ŚŕŠśƊƈƏ�ƔŸƈ�řŗŬƊ�¿ŕŝƈ�řƊ

Ō� řƔƂƔƏŬś�ŚŕƈŧŦ� ƇƔŧƂś� ƃƅŨƏ��¿ŠƗ� řƔŗŬŕţƈ� řƔƆƈŸƅ� řŠƅŕŸƈ� řƔųƔųŦś�ŚƊŕƄ� ŉŔƏŬ� řƔŗƔũŲ



 

 

ϴϬ

Ō�ŖœŔũŲƅŔƏ�Ō�ŕƎƂƔƁŧś�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƉƈŲ�Ɖƈ�ůŦŮƅ�řƈŧŦ�ƒŌ�ƇƔŧƂśƏ��ƌŗũŕƁŌ�ŧţƗ��Ŷƈ

ŚŔŉŕƊŝśŬƛŔ�űŸŗ�ũƄŨ���Sec�ϮϬϬϬ����

ƏƏŌ�ūƊŕŗũŕŬ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ�ƓŬƔœũƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƑƆŠś�ŧƂƅ�ƆŦ�ƌƊōŗ�ƓƆŬƄ�řƔƅƜƂśŬŔ�ũŝƄŌ�řƔƂƔƁŧś�řœƔŗ�ƀ

ƏŕŷŏƏ� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� ŢƅŕŰƈŗ� ƇŕƈśƍƛŔ� Řŧ�ŚƊŕƄ� ŉŔƏŬ� ƀƁŧƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƇƔŷŧś� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƃƅŨ

Ō�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔƏ�ũƍŕŴƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ���

Ə�¿ƏŰƏƅŔ�ƇśƔ�ƓƄƅƑƅŏ�ŵũŮ�ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ�ũŔŧŰŐŗ�řƈŬŕţƅŔ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�Ə�řƊƎƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ

ţŬ�ŜƔţ�ƀƔƁŧśƅŔřƔƅƏœŬƈ�ŚŗƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔƏ�¿ŕŰśƛŔ��ƇƏƂśƅ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ

Ļƛŧŗ�řƈƎƈƅŔ�ƃƆśŗƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ŕƎƊŷ���Sarbanes � Oxley�ϮϬϬϮ����

� Ɖƈ� ŚŕŷũŠŗ� � ƉƔƂƁŧƈƅŔ� řŗƅŕųƈ� ƑƆŷ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ůƊ� ŕƈƄšŕŰžƙŔ�ũƏŠōŗ� ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ũŗƄŌ�

Ɓŧś�ũƔŻ�ƐũŦŌ�ŚŕƈŧŦƅ�ƇƎƈƔŧƂś�¿ŗŕƂƈ��ŕƍƏŲŕƂś�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƌŗ�ŢƈŬƔ�ŕƈ�ũŕųŏ�Ɠž�řƔƂƔ

ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ� ŕƈ�řƄũŮƅ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�ŽƆƄƈƅŔ� ƇƁŕųƅŔ� ŧŔũžŌ�ƉƔƔŸś�¿Əţ� ŘŧŧŮƈ�ŧƏƔƁ�ůũţƅŔ�

�ƇƎƊŔũƏŧ�ƑƆŷŔƏƇƎƅŔŧŗśŬ�ƃƅŨƄƏ�ŘũƔŰƁ�řƔƊƈŪ�ŚŔũśž�¿ƜŦ��ƇŔŪƅŏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�

ƉƏƈƏƂƔ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ�ƋŕŠś�ƋũƔũŕƂś�Ɖƈ�řƊŠƆƅŔ�ƋŨƍ�ŚŗŬśƄŔ�ŜƔţ�ŕƎƂƔƁŧśŗ�

�ƉƏƊŕƁ�¿ƜŦ�ūƄƏŗũŕŬ���ƉƏƄś�Ɖōŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎƅ�šũŰ�ƉƔţ�ŶŬƏŌ�ŚŕƔţƜŰ�řƊŠƆƅŔ�ƋŨƍ��

�Ɠž�ŕƈŗ�ƌƆƈŷ�ƀŕųƊ�ŧƔŧţśƏ�ƌŗŕŸśŌ�ŧƔŧţśƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔƔŸś�Ɖŷ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�řƅƏœŬƈƅŔ�řƎŠƅŔ�Ɠƍ

ƉƔŗ� ŌũųƔ� ŽƜŦ� ƒŌ� ¿ţ� ƃƅŨƏ� ƀƁŧƈƅŔ�� řƔŨƔſƊśƅŔ� ŘũŔŧƙŔ�Management� ��ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž

ŚŔŉŔũŠŐŗƏ�ůţſƅŔ�Ō�ŚŕžƜŦƅŔ�ƋŨƍ�ƇŠţ�ũżŰ�ŕƈƎƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔƏ��Ɖƈ�ũŗƄ

ƀƔƁŧśƅŔ�ũŕŬƈ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŘũųƔŬ�Ƈŧŷ�ƉŕƈŲ�¿ŠŌ��Sarbanes � Oxley��ϮϬϬϮ����



 

 

ϴϭ

� ƋŨƍ� Ɖƈ� ũƔŝƄ� ƉŌ� ŢƔţŰŚƛŕƄŮƙŔƏ�ŕƁƏŸƈƅŔƏ�ŚŕžƜŦƅŔĻŕƔƊŔŧƔƈ� ŕƎƆţ� ƉƄƈƔ�Ś�ŕƎśŴţƅ�ƓžƏ�

ƒŧŕŷ�¿ƄŮŗƏ� řƅƏƎŬƅŕŗ� ƇŬśƔ�ƓƈŬũ�ũƔŻƏ�ŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ� řŷũŬƅŔ�ŖŕƔŬƊŕŗ�ŢƈŬƔ� ŕƈƈ� ŘũŔŧƙ

Ə�¿ƈŸƅŔŧƔƂŸśƅŔ�Ɖŷ�ƋŧŕŸśŗŔ���

� ¿ŝƈ� ƉŌ� ƛŏ�Ə� ŕƎŗ� řƔţŲśƅŔ� Ƈś� ŧƁ� řŬƜŬƅŔ� ƋŨƍ� ŕƎƊŷ�űƔŸśŬŔŚŔŉŔũŠŐŗƏ� řƔƈŬũ�ƌƔŧƊśŬƈ��

�formal���ųƔŬŗ�ũŕŬſśŬŔ�¿Əţ��řƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƆŗ�¿ŕŰśƛŔ�¿ƜŦ�ƇśśŌƏ�œŕŷ�ƀ

� Ŷƈ�¿ŕŰśƛŔ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊŠƅ�ƑƅƏśś� Ƈŝ�ƉƔŸƈŘũŔŧƙŔ�ƃƆś� ¿Əţ�ũƏƈƗŔŕƎƈŧƂśƅ��ŧƁ�ƒŨƅŔ�ƀƁŧƈƆƅ�

Ə�ƌƅ�řƔžŕƄ�ƉƏƄś�ŕŗŗŬ�¿ƄŮś�ŧƁŉŔũŠƙŚƛŕŰśƛŔ�Ɖƈ�ŘŧƔŧŠ�ŘũƏŧ����

Ũ� Ɖƈ� şśƊƔ� ŕƈŷ� ƃƔƍŕƊƏ� řſƆƄƅŔ� Ɠž� ŘŧŕƔŪ� Ɖƈ� ŧƔƂŸśƅŔ� ƃƅŨŏ� řŰŕŦ� ŚƁƏƅŔ�ũƈƗŔ� ƀƆŸś� ŕƈ� Ŕ

Ə�řƔƊž��ŶƔŲŔƏƈŗś�¿ŝƈ�řśţŗ�řƔƊƎƈĻƜŝƈ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ŽƔƊŰśŗ��ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ƃƆŌ�Ə�Ō�ƌŸƁƏƈ�ŧƔŧţśƏ�

ƍ�ŕƈ�ŧƔŧţśƏ�Ō�ƌƊƈ�ŢƅŕŰƏ��ũŮŕŗƈƅŔ�¿ŔŎŬƅŕŗ�ŕƎƆţ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�řƔśŕƔţƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ

Ō�ƓƈŬũ�¿ƄŮŗ�ŉŔƏŬ� ŘũŔŧƚƅƏ�ŚƛŕŰśƛŔ�Ɖƈ�řƂƆţƅŔ�ƃƆśƅ� řŠŕţƅŔ�ƉƏŧ�ƓƈŬũ�ũƔŻ��Eric 

Krell�ϮϬϬϱ����

ŬƊƅŕŗ�ƃƅŨ�ƌƔƊŸƔ�ƒŨƅŔ�ŕƈƏŚŕƄũŮƆƅ�řŗ����

ĻŕƔƆƈŷ�ũƈśŬƔŬ�ƉƔƂƁŧƈƅŔƏ��ƇƎƆƈŷ�ŉŔŧōŗ��¿ţƅ�ƓƈŬũ�ũƔŻ�¿ƄŮŗ� ŘũŔŧƙŔ�Ŷƈ�ƉƏƆŰŔƏśƔŬ� ŕƈŗũ

ŚƛŕƄŮŏŌ�řųƔŬŗ�Ə��ƌƔž�ƃŮ�ƛ�ŕƈƈ�ƉŌ�ƛŏ�ŘũƔżŰ�ũƏƈŌ�¿Əţ�ŚŔũŕŮśŬŔƉŌ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�

Ɣŷŧś��Ƈś�ŧƁ�ŶŲƏƅŔ� ŔŨƍ�¿ƜŦƏ�ŴƏţƆƈ�¿ƄŮŗ�ŕƎśƊŕƔŰƏ�ŕƎƈƁŧƈƅŔ�¿ŨŗƔŬĻŔŧŷŕŰž�ƉƕŔ�Ɖƈ�ƀ�

Ə�ũŗƄƗŔ�ŧƎŠƅŔřƊŠƅ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�¿ƏųƗŔ�ŚƁƏƅŔƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�ƉŕƄ�ŕƈƈ�ũŝƄŌ�ƀƔƁŧśƅŔ����



 

 

ϴϮ

Əƈ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊŠƅ�ūƔœũ�ŢŗŰƔŬƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ� Ŷƈ�¿ŕŰśƛŔ�ũƏţ�ũƔŻ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŢŗŰśŬ

ĻŕƂŗŕŬ�ŕƎƔƆŷ�¿Űţś�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�ƉƕŔ�ŧŸŗ�ŘũŧŕƁŗƁ�Ɖƈ��¿

Ŕ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�ŕƎƊƈ�ƀƁŧƈƅŔƏ�¿ŕŝƈƅũŰţƅŔ�ūƔƅ����

��Ō�ŢƔţŰś�ŕƎƔž�ŕƈŗ�ũśŕžŧƅŔ�ƃŬƈƏ�Ō�řƔŗŕŬţƅŔ�ŚƜŠŬƅŔ�ŧŔŧŷŏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ��� 

�Ə�ƇƔƈŰśřƔƅŕƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŴƊ�ƀƔŗųś�� 

�Ə�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕŮśŬƛŔŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�ŘŧũŔƏƅŔ�ƇƔƂƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ�řŰŕŦƏ�řƔƅŕƈƅŕƎŲũŷ�řƔſƔƄ�� 

�Ə�ƉƔƈŝśƅŔ�ŚŕƈŧŦƇƔƔƂśƅŔ����

�Ŕ�řƈŧŦ�ŉŔŧŌƀƔƁŧśƅŔ�řŬŬŎƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅ�Outsourcing��� 

�Ə�řƔũŔŧƙŔ�ƇŕƎƈƅŔŔ�ƐƏƂƅŔƏ�ũŔũƂƅŔ�ŶƊŰ�ŚŕƔƆƈŷ�řŰŕŦ�řƔũŮŗƅ�¿ƈŸƅŔ�ũƔŬƏ��řŗŕƁũƅŔ�ŚŕƈƎƈ 

Ə� ŘũŗŦƅŔ� ƑƆŷ� ŧƈśŸś� ƓśƅŔ� ŚŕƈŧŦƅŔƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈŗ� ƀƆŸśƔ� ƛ� ŕƈƔž� ŢŰƊƅŔ���Sarbanes 

Oxley�ϮϬϬϮ����

Ə�ƉƕŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� ƌŠŔƏś� ŕƈƄƈƅŔ� ¿Ŵ�Ɠžś� ŘŧƔŧŠƅŔ�ŚŕƔųŸƏ� řƔƆŦŔŧƅŔ� řŗŕƁũƅŔ� řƔƅƏœŬƈ� ŧƔŔŪ��ƃƅŨ

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅ�řŗŕŠśŬŔϰϬϰūƄŕŗũŕŬ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ����

�ƒƏŕƄŮŗ�ƑƅƏƗŔ�ŕƎśƊŬ�Ɠž�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂŗų�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƈŧƂś�ŧƂƆž

ĻŔŧţ�ŚżƆŗ� ŧƁ� ŘŧŕƈƅŔ� ƋŨƎŗ� ƇŔŪśƅƛŔ� řſƆƄś� ƉŌ� ŕƍŧŕſƈĻŕƔƅŕŷ�� ƉŌ� ƛŏ��PCAOB� �� ŧƁ�ƃƅŨ�Śũũŗ

ƔƅŊƏ�ŚŔŉŔũŠŏ��ŶŲƏ�¿ƔŗŬ�Ɠž�řƔŬƔŬōś�ũŗśŸś�řſƆƄśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ũŗƄƗŔ�ũŧƂƅŔ�ƉŌ�űŔũśžŕŗ�Ƈƅ�Śŕ

ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�¿ŗƁ�řƅŕŸž�ƉƄś���



 

 

ϴϯ

�ŚţũśƁŔ�ŕƈƄ(PCAOB)��ŘŉŕſƄ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƀƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�ůţſƅŔ�řƊƔŷ�ũŕƔśŦƛ�řƆƔŧŗ�şƍŕƊƈ

ƉƔŗƏ�ƇƎƊƔŗ�ŚƛŕŰśƛŔƏ�ƀƔŬƊśƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇƔƔƂś�Řŧŕŷŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�

�ƀƔƁŧśƅŔ�ũųŦƅAudit risk)����

�žſťƆƄƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�ƁƃŦ�ƊƒƈŶƒ�ƐŦƃŒ�œƆ��

ĻŕƂŗŬƈ�ŕƊƅ�ŢŲśŔ�ŕƈƄ�řƊŠƅ�Ƒƅŏ�ŘũŮŕŗƈ�ƋũƔũŕƂś�ƇŧƂƔ�ƉŌ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓƆŬƄƏŌ�ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏŌ�ŧƂž�

Ļƛŧŗ�ƀƔƁŧśƅŔƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƀŕųƊ�ŧƔŧţś�řƔţƜŰ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�ƑųŷŌ�ŕƈƄ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ��ƉŌ�ƉƄƈƔ�Ɠś

řƄũŮƆƅ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎƈŧƂƔ����

� ƉƏƊŕƁ� ŖƅŕųƔƏ�ƓŬƄƏŗũŕŬ� ��řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� Ɠž� ƌƔŌũ� ¿ƜŦ� Ɠž� ũƄŨƔ� Ɖōŗ� ¿ƂśŬƈƅŔ� ƀƁŧƈƅŔ

ĻŕŲƔŌ�ũƄŨƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŔũƔŧƂś�ƑƆŷ�ŘŧƈśŸƈƅŔŕƍũƔũŕƂśƏ�ŕƎśƔƅŕŸžƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�ƌƈƔƔƂś����

�ũƏƎŴƏ�ƓŬƄƏŗũŕŬ�ƉƏƊŕƁ� Ŷƈ� ŕƊƈŔŪśƏPCAOB)� �ŧƏŠƏƅŔ�Ƒƅŏ�ŘŧƔŧŸƅŔ�ŚŕŮŕƂƊƅŔ�ŚũƎŴ� ŧƂž�

� ƀƔƁŧśƅŔ� ũŕƔŸƈ�Ɠž�Ŝţŗś� ƓśƅŔ�ϵϵ�� �SAS� ��řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� Ɠž�ŽŔũţƊƛŔ� ũƔŧƂśŗ� ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž

�ũŗƈžƏƊ�Ɠž�ũŧŰ�ƒŨƅŔƏϮϬϬϮ�ŖƊŠśƏ�ŶƊƈƅ� řƔƅŕŸž�ũŝƄŌ�ŚŔƏųŦ�ũŕƔŸƈƅŔ� ŔŨƍ�ƉƈŲś�ŜƔţ�

�ƇƁũ�ũŕƔŸƈƅŔ�ƃŨ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŽŔũţƊƛŔ�SAS�ϴϮ��ƊƛŔ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŕŗ�ųƂž�ƇśƍŔ�ƒŨƅŔƏŚŕžŔũţ���

ĻƛŕƈŠŏƏ�ũŝƗŔ�ŕƎƅ�ƉŕƄ�ŧƁ�ƉƏũƊŏ�ŧŸŗ�ŕƈ�řƆţũƈ�ŕƎśŧƎŮ�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�ƉŐž�

�Ŷƈ� ƌśƁƜŷƏ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŕŗ� řŰŕŦƅŔ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� řŻŕƔŰ�ƑƆŷ� ŴƏţƆƈƅŔ� ƓŗŕŠƔƙŔ

ƆƔƈŷƌ����

ĻŕƔƅŕţ�ūŕŬţŏ�ŧƏŬƔƏ�ŘŧŕƔŪŗ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŕŗ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷƏ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ��ŘŕƂƆƈƅŔ�řƔƅƏŎŬƈƅŔ�Œŗŷ

�ŽŔũţƊƛŔ�Ɛŧƈƅ�ũƔŧƂśƅŔƏ�ŽŮƄƅŔ�Ɠž�ƇƎƂśŕŷ�ƑƆŷôŧŠƏ�Ɖŏ��¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘŧŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�



 

 

ϴϰ

�ƒŌũƅŔ�řƔŷƏŲƏƈƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƑƈŕƊśƔ�Ōŧŗ�ŧƁ�řƂŝƅŕŗ�ũƏŸŮƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ�ŘũŔŧƙŔ

ŧƊśŬƈƅŔ�ƇƔŷŧśƅŔ�ŘŧŕƔŪƅ�ŔƏƎŠƏś�ŧƁ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƉŌƏ�řŰŕŦ�ƌƔŧŗƔ�ƒŨƅŔ�řžŕŲŏ�ƌƊƏŨŦśƔ�ŉŔũŠŏ�ƒƗ�ƒ

ůţſƅŔ�řƊƔŷ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ůţſƅŔ�¿ƜŦ�ƉƔƈŦśƅŔ�¿ŎŕŲś�Ƒƅŏ��SAS ϵϵ�ϮϬϬϱ����

�ũƔżśƅŕŗ�ƉƔƆƆţƈƅŔƏ�ƉƔŗƁŔũƈƅŔ�űŸŗ� ƌſŰƏ� ŕƈ� Ŷƈ�ŚƄŗŕŮśƏ�ŚũžŕŲś� ŧƁ�ŚŔũƔżśƅŔ� ƋŨƍ�¿ŸƅƏ

�ŽũŕŠƅŔ�A sea change��Ə�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƓžƆƔƈŷ�ōŠƆƔ�ŜƔţ�ƌƉƔƂƁŧƈƅŔŔƏƊƁ�ƀƆŦƅ��Ś

ĻŔŧŠ�řƔƈŬũ�¿ŕŰśŔĻŔŧŠ�řŴžŕţƈƏ��ƉƄƅƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉŕŠƅ�Ŷƈ�řƔƈŬũƅŔ�ũųƗŔ�ƃƆś�ŞũŕŦ�ŘũŔŧƙŔ�Ŷƈ�

�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƉŕŗƏŨ�Ɠž�ƀŗŕŬƅŔ�ũŝƗŔ�ƃƅŨ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�Ɖƅ�ŚŔƏƊƂƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƏ�ŧţŌ�Ƒƅŏ�ƌƆƔƏţś

ŘũŔŧƙŔ�ƇƁŕų�ŧŔũžŌ��Eric Krell.ϮϬϬϱ����

ũŠƙŔ� ƃƆś� ƀžƏ� ŚŧŔŪ� ŧƁ� ƀƔƁŧśƅŔ� řſƆƄś� ƉŌ� ŢƔţŰ�ƉƏƊŕƁ� ŕƎŗƆųśƔ� ƓśƅŔ� řƈũŕŰƅŔ� ŚŔŉŔ

�ƓŬƄƏŗũŕŬ���¿ŉŕŲś�ŧƁ�ŕƎŗ�šƏƈŬƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɖƈ�ŧœŕŸƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄƏ�Ɖōŗ�¿ŕƁ�Ɖƈ�ƉƄƅ

� Ƒƅŏ� ŚƆŰƏ� ŕƈŧƊŷ� ƀƔƁŧśƅŔ� ũƏŠŌϮϱ�� řƅŧśŸƈƏ� řƔƂųƊƈ� ŚƊŕƄ� řƊŬƆƅ� ũƛƏŧ� ƉƏƔƆƈ��ŖŕŸśŌ

� řƊŬƅ� ƉƏũƊŏ� ƀƔƁŧś� Ɖƈ� ƉƏŬũŧƊŌϮϬϬϬ� �� Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŕƎƔŠƏśƅŔ�ŚƈŬśŔ� ŧƂƅƏ�PCAOB��

Ə�SEC� ��ŚŔƏƊŬƅŔ� ¿ƜŦ�ϮϬϬϱ����ϮϬϬϲ� ��ŉŔũŗŦƅŔ� Ŷžŧ� ŕƈƈ� řƅƏƎŬƅŔƏ� řƔţƔũƗŔ� Ɖƈ� ŵƏƊŗ

�ƇŕŸƅŔ�řƔŕƎƊ�Ŷƈ�űſŦƊś�ŽƏŬ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�řŗŸŰ�řƆƄŮƈ�¿ƄŮś�ƓśƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řſƆƄ�Ɖōŗ�ŎŗƊśƆƅ

ϮϬϬϲ�ƏũŗƄŌ�ƉƏƄśŬ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŘŧƏŠ����

ƅŔ�Ɠž� ŕƔũƍƏŠ�ũƔżś� ŧƁ� ¿ƂśŬƈƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ� ũƏŧ�ƉŌ� ƌƔž�ƃŮ�ƛ� ŕƈƈƏ�ƇƍŌ� ¿ŸƅƏ� ŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬ

ŚƊŕƄ�řƔũƍƏŠƅŔ�ũƔżśƅŔ�ŢƈƜƈ����



 

 

ϴϱ

 �ƀƁŧƈƅŔ�ƒƏƊƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ťƔŬũśƅ�ƀƔƁŧś�ƉŕŠƅ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ũƏƎŴ

ƌśƈƎƈ�ŉŔŧŌ�ŧƊŷ�ŕƎŷŕŗśŏ�¿ƂśŬƈƅŔ� 

 ŕƎŗ�šƏƈŬƈ�ƐũŦŌ�ŚŕƈŧŦƅ�ƌƈƔŧƂś�ŧƊŷ�ƀƁŧƈƆƅ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƓƊŗś�� 

 śƔ� ƒŨƅŔ� ũŠƗŔ� Ɖŷ� šŕŰžƙŔ� Ɠž� ŶŬƏśƅŔ�ŚŕƈŧŦ� Ɖƈ� ¿Ƅ� ¿ŗŕƂƈ� ƀƁŧƈƅŔ� ƋŕŲŕƂ

�ƀƔƁŧśƅŔƏƐũŦƗŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�� 

Implosion of one � year (cooling-off)period before any member of an 

audit team may be hired by the audited company into a financial 

reporting oversight role.  

 �Ɛŧƅ�¿ƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƇƁŕų�Ɖƈ�ŧũž�ƒŌ�ŶƊƈ�ƑƆŷ�ũƈ�ŔŨŏ�ƛŏ�ŕƎƂƔƁŧś�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ

řƆƈŕƄ�řƊŬ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔƁŧś�ƇƁŕų�Ɠž�ƌśƄũŕŮƈ�Ƈŧŷ����

 �řƔƆŷŕžƏ� ŘŉŕſƄ� ƃƅŨƄƏ� ŘũŔŧƙŔ� ŚŔũƔŧƂś� Ɠž� ƌƔŌũ� ŉŔŧŗŏ� Ɠž� ¿ƂśŬƈƅŔ� ƀƁŧƈƅŔ� řƔƅƏŎŬƈ

řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�� 

 ŽŔũţƊƛŔ�ųŗŲ�Ɠž�řƔƅƏœŬƈƅŔ�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�ũƏŧ�ŧƔŔŪś� 

 ŴŕŸś�Ɠž� řƔžŕſŮƅŔ� Ɖƈ� ƐƏśŬƈ� ƑƆŷŌ� Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƆƅ� ƇƎƊœŕŗŪ� ŘŧŷŕŬƈŗ� ƀƁŧƈƅŔ� ũƏŧ� Ƈ

řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�� 

 � ŽŔũŮŏ�PCAOB� �ŘŧƔŧŠ� ƀƔƁŧś� řƄũŮ� ƒŌ� ¿ƔŠŬś� ƑƆŷ��Sarbanes � 

Oxley�ϮϬϬϮ����



 

 

ϴϲ

�ƉƏƊŕƁ�ƀžƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƏŧ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ƀŕųƊ�ŧŸƔ�ŕƈƊƔŗƏ��ƓŬƄƏŗũŕŬ���ũŕƔŸƈƏ�SAS ϵϵ���řƔŎũƏ

�PCAOB��ĻŕƔũƍƏŠŌ�ƛŏ��řƅŧƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�řƆŝƈśƈ�ƑƂŗś�ƀƁŧƈƅŔ�ũƏŧƅ�řƔŬƔœũƅŔ�řƈƎƈƅŔ�Ɖ

ƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘŧŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖōŗ�řƔžŕƄƅŔ¿ƔƈŸĻƜƔŝƈś�ƇŧƂśƏ�ƒũƍƏŠ�ŽŔũţƊŔ�ƒŌ�Ɖƈ�řƔƅŕŦ��

ĻƛŧŕŷřƊŬƅŔ�¿ƜŦ�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƆƅ�����

�ũƔƏųś�ƉƕŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ŕƈŗũ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�¿Ŵ�ƓžƏ�ƑŮŕƈśś�ŘŧƔŧŠ�ŚŕƔŠƔśŔũśŬŔ

ƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŗƏƆųƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƃƆśŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řŰŕŦ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƏ¿ƔƈŸ�

�řŗŻũƅŔ� ƃƆśƏ�űƏũſƈƅŔ� ũŴţƅŔ� ƉƔŗ� ƀƔžƏśƅŔ� řƅƏŕţƈƏ� ŕƎœŔŧŌ� ƉƕŔ� ƀƁŧƈƅŔ� ŶƔųśŬƔ� ƛ� ƓśƅŔƏ

ƍ� ƀƁŧƈƅŔ� ƑƂŗƔ� ŘũƈśŬƈƅŔƏ� řœŮŕƊƅŔƏ�� ¿ƏƗŔ� ¿ƏœŬƈƅŔƏ� ƑƆŷ� ŧƔţƏƅŔ�ūƔƅ�ŕƈ� ƌśƔƅƜƂśŬŔ� řƊŕƔŰ

ƓſŦ�ŕƈƏ�ŕƎƊƈ�ũƎŴ���



 

 

ϴϳ

ŗŮƚŤƃŒ��

Ə�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƑƆŷ�ŚŌũų�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�¿ƔŰŕſś�ŚƈŬśŔƆƔƈŷ�ƉŌ�ƛŏ�ŘũŝƄƅŔƏ�řžŕŝƄƅŕŗ�ƌ

Řŧŧţƈ�ųŕƂƊ�Ɠž�ŕƍŪŕŠƔŏ�ƉƄƈƔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƋŨƍ�ũƏţƈ����

� ŕƍƛƏŌ�� ƇƔŷŧśƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŚŧƎŮ� ŧƁ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ�ƉŌ� �Ə�ƉŌƏ� ŘƏƂƅŔ�řƔŪƄũƈ

ĻŕƔƈŕţ�ŢŗŰƔƅ�¿Əţś�ŧƁ�¿ƂśŬƈƅŔ�ƀƁŧƈƅŕŗ�ųŕƊƈƅŔ�ũƏŧƅŔĻŔŧŔŧśƈŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅ��řƔŕƈţ�Ƒƅŏ�

ƜŦ�Ɖƈ�řƈŕŸƅŔ�řţƆŰƈƅŔ¿¿ƂśŬƈƏ�¿ŧŕŷ�ũƔũƂśƅ�ƋŪƔƎŠśƏ�ƋŧŔŧŷŏ�����

� ŕƔƊŕŝ��ŚŕƈŴƊƈƅŔ� � ¿ŗƁ� Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŕŗ� ƇŕƈśƍƛŔ� ŧƔŔŪś� � ŴţƆƊ� ŕƊƊŐž�ƐũŦŌ� řƔţŕƊ� ƉƈƏ�

řƊƎƈƅŔ� ƑƆŷ� řžũŮƈƅŔ�� ƇŕŸƅŔ� ŚŕƔŔŧŗ� Ɠſž�ϮϬϬϲ�řŗŕƁũƅŔ� ŪŕƎŠ� ŘŉŕſƄ� ƇƔƔƂśŗ� řŗƅŕųƈƅŔ� ŚũƎŴ�

Ō� řƄũŮƅŔ� Ɛŧƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ũƔũŕƂśƅŔ� ƑƆŷ� řƔƆŦŔŧƅŔƏ�ŕƎśŕŗŕŬţ� ƀƔƁŧśŗ� ƀƁŧƈƅŔ� ƇƏƂƔ� ƓśƅŔ� ŘōŮƊƈƅŔ�

�PCAOB�ϮϬϬϲ����

�ŕŝƅŕŝ���ƉŏĻŔũƔŝƄ���ŧũƄ�ŚŉŕŠ�ŧƁ�řƄũŮƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƑƆŷ�ŚŌũų�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ

ŕŲſƆƅ�¿Ÿž�ƓƅŕţƅŔ� ŧƂŸƅŔ�ŚŕƔŔŧŗ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ũŕƔƎƊŔ� řŠƔśƊ� ŘũũƄśƈƅŔ� řƔŗŬŕţƈƅŔ�Ţœ

�ŚƄũŧŌ�řƔƈƏƄţ�ŚŕƎŠŗ�řƈƏŷŧƈ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũƔżśƅŔ� ŔŨƍ�řƔƅƏœŬƈ�ƑƊŗś�ŧƂƅƏ

řƈŕŸƅŔ�řţƆŰƈƅŔ�ƃƅŨ�¿ŗƁƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�ƌƅ�űũŸśś�ƒŨƅŔ�ũųŦƅŔ�ƇŠţ����

�řƅƏœŬƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ƋŨƍ�ŚƂƆųƊŔ�ŕƊƍ�ƉƈƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂŝƅŔ�Řŧŕŷƙ�ƓŸŬƆƅƏ�ƇŕŸƅŔ�ũƏƎƈŠƅŔ

�ŉŔƏŬ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ťƔŬũśƏ� ƇƔŷŧśƅ� ŚŸŬ� ŕƈƄ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� řƔŷƏŲƏƈƏ� řƔžŕſŮ� Ɠž

Ō�ũƍŕŴƅŔƏ�ƓſŦƅŔ����



 

 

ϴϴ

ƍ�ŚƁƏƅŔ� ¿ƈŕŷƏ� ƉƈŪƅŔ� ƑƂŗƔƏƏ��ŧƁ�ŚŔŉŔũŠƙŔ� ƋŨƍ�ŚƊŕƄ� ŔŨŏ� ŕƈƔž� řƔŕƎƊƅŔ� Ɠž� ƇƄţƔŬ� ƒŨƅŔ

ƛ�ƇŌ�ŕƎžŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŚţŠƊƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƇŠţ�ƉŌ�ŕƊƈƆŷ�ŧƁ�ťƔũŕśƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�� ƆƔƈŷ�ƌ

ĻŔũŕƔŸƈ�¿ƄŮś�ŕƈƏŧ�ŚƊŕƄĻŕƂƔƁŧ�Ə�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ɛŧƈƅ�ƉŌĻŕŗƆųƈ�ŚţŗŰŌ�ŧƁ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ��

ĻŕţƆƈƋũƏųśƏ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƓƈŕƊś�¿Ŵ�Ɠž������

��

ó�ͺ�����žƒſťřƃŒ�ŗƈƌƆ�ƊŞŒƍř�ƑřƃŒ�ŖŧŮœŶƆƃŒ�ŘœƒťšřƃŒ����
��

͵�ó�Ͷ�ó�ͳ����¾ƋƒƃƚƀřŪŒ�ŧƆřŗ�ŗƆŨŋŕ�ŴŞŒŧƆƃŒ������

��

Ɨ� ƀƁŧƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛ�ƓƁƜŦƗŔ� ƇƏƎſƈƅŔ� ŧƔŸśŬƊ� ƉŌ� ŕƊƍ� ƇƎƈƅŔ� Ɖƈ� ¿Ÿƅ�Ɠƍ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƋŨƍ� Ɖ

ž� ƃŔũŧƙŔ� ƉƄƈƔƏ� řƔŗŬŕţƈƅŔ� řƈƎƈƅŔ� Ɠž� ƓƁƜŦƗŔ� ¿ƂŝƅŔ� ŪƄũƈŐ�ŽƔũŸśƅ� řƔŬŕŬƗŔ� ŘŪƔƄũƅŔ� Ɖ

ŕƔƁƜŦƗŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚƂƆųƊŔ�ŧƁ�řƔƅƜƂśŬƛŔŌ�ƀƏƂţƅŕŗ�ŕƎƔž�ƀƆŸśƔ�ŕƈ�ŉŔƏŬ�řƔƁƜŦƗŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ŚƏ�

ŚŕŗŠŔƏƅŕŗ���

ĻŕŷƏƊ�¿ŝƈś�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƉōƄƏ�Ŕŧŗ�ũƏŰŸƅŔ�ũƈ�ƑƆŷƏ�ŕƎƆţ�ŖŸŰƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŔũŰƅŔ�Ɖƈ�

�ƒŨƅŔ�ŪŠŸƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ŧŕŠƔŏ�Ɠž�ŧŷŕŬś�ŧƁ�ũŕųƙŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�ŘŧƔŸŗ�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ƐũŦŌ�ŘũŴƊ�¿ŸƅƏ

Ə� řŗŬŕţƈƅŔ� řƊƎƈŗ� ƉƔƈśƎƈƅŔ�ŖŕŰŌ�ƑƊŸƈ�ŚŔŨƏ� řƔƆŸž�ŚŔƏųŦ�Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ� Ɖƈ� ƇƎƊƏŧ� ¿ŕţ

ŕƎƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�¿ƏƆţƅŔ�ŧŕŠƔŏ�řƔƊŕƄƈŏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŚŕŷŔũŰƅŔ�ƋŨƍ�řŸƔŗų�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƆƅ���

ƏŏũƏųśƅŔ�ŚŔũŕŬƈƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�ūƈƆś�ƉƄƈƔ�¿ƁƗŔ�ƑƆŸž�ƃƅŨ�¿Ÿž�ŶųśŬƊ�Ƈƅ�Ɖ���



 

 

ϴϵ

ŏƔƅƜƂśŬƛŔ�ŵƏŲƏƈ�Ɠž�ũƔƄſśƅŔ�Řŧŕŷƙ�ŘũŰŕŸƈƅŔ�ŚŕţŔũśƁƛŔ�Ɖ�ŕƎƅ�ũƏŕţƈ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƆţś�ƉƄƈƔ�ř

� řƁƜŷūŬƗŕŗ�ũųōƄ� řƔƊƎƈƅŔ� řƔŕƊŸƅŔ� ¿Ũŗ�ŖƆųśś� ƓśƅŔ� řƔƁƜŦƗŔ� ŧŷŔƏƂƅŔƏ� ƀƏƂţƆƅ� řƔƁƜŦƗŔ�

ŚŕţŔũśƁƛŔ�ƋŨƎƅ�ŘŪƔƈƈ�řƔſŬƆž���

��

͵�ó�Ͷ�ó�ʹ����ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ŗƆŨŊ����

��

�ŚũŗśŷŔ�ŧƂƅ�SEC��¿ƄƔƍ�¿ƔƄŮś�řƔƆƈŷ�Ɠž�řƔƏŔŪƅŔ�ũŠţ�Ɠƍ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ɖŏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�

�ƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ƓŬƔœũƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�ũśƅƏŮ»�SEC� ��ŉŔƏŲƗŔ�ŚųƆŬ�ŧƁ�řƊŠƆƅŔ�ƉŌ� ŕŲƔŌ�ƐŌũ�ƒŨƅŔ

ĻŔũŔũƈĻŔũŔũƄśƏ��ƉŕƔƏƔţ�ƉŔũŰƊŷ�ŕƈƍ�ƉųŕŗƅŔ�ƇŌ�ũƍŕŴƅŔ�ŕƎƊƈ�ŉŔƏŬ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�

¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƆƄƔƍ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƁŔŧŰƈƅ���

�Ƒƅŏ�ŚŕſśƅƛŔ�ŕŲƔŌ�ƉƄƈƔƏ�ƏŔƅƉŕƈ���řƊŠƆƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ũŕŮśŬƈƅŔ����ƉŌ�ŧƄŌ�ƒŨƅŔ���Ɠƍ�řƔƅƜƂśŬƛŔ

�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬś�ƓƎž�řƊƎƈƄ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�šŕŠƊ�ŽƆżś�ƓśƅŔ�šƏũƅŔ

řƔƁŔŧŰƈŗ� ƌƆƈŷ� şœŕśƊ�űũŷ�ƓƅŕśƅŕŗƏ� ƌśƈƎƈ� ŉŔŧŗŐŗ� ƀƁŧƈƆƅ� ŢƈŬś� ƓśƅŔ� řƔŷƏŲƏƈƅŔ� řŠũŧ��

�Wallman�S.ϭϵϵϲ����

� řƊƎƈ� ŚƈŕƁ� ŧƂƅƏŌ� ƉƔžũų� ƉƔŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ� Ɠž� ŵŪŕƊś� ŧƏŠƏ� řŠƔśƊ� ƀƔƁŧśƅŔƏ��ƇŕŴƊƅŔ� Ɠž� ũŝƄŌ

Ə�ƓƅŕƈŬŌũƅŔŏƍ�ŚŕŷŔũŰƅŔ�ƋŨƍ�ũƍƏŠ�ƉƏ�ƓƁƜŦƗŔ�ŵŔũŰƅŔ�ƅŕž�¿ƔƈŸ�ŶžŧƔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ũŠōśŬƔ�

ŌĻŕƈŪśƆƈ�¿ƂśŬƈ�¿ƄŮŗ�ŔŨƍ�ƌƆƈŷ�ŉŔŧōŗ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�űũśſƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�ƌŗŕŸś�ųƂž�

�řƊƎƈƆƅ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ƇŔŪśƅƛŕŗ�ƉƏƆƔũƔ��ŶƈśŠƈƅŔƏ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ƀƂţƔ�ŕƈŗ��Briloff�ϭϵϵϬ����



 

 

ϵϬ

�ŶƊƈ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƋŨƍ�¿ƈŮśƏ�ũƍŕŴƅŔ�¿ƜƂśŬƛŔ�ƉƈŲś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚŨŦśŔ�ŧƂƅƏ

Ō�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈƏ�ŘōŮƊƈƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔŧŕŰśƁƛŔ��Ɠž�¿ƜƂśŬƛŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈŗ�ŕƈŌ�

ĻŕŗŸŰ�ũƈƕŔ�ƉŕƄ�ŧƂž�ƉųŕŗƅŔž��ũŕŮŌ�ŧƂ��ŧũŔƏŧŔƏ�ũƅŧƊŕŮ��ƉƏśŬũŗ��ũŗƏƄ���ƉƏśƆƔŮ��ϭϵϵϱ��

�řƔƈƍōŗ�řƁƜŷ�Ɖƈ�ƌƅ�¿ƈƅ�ƃƅŨƏ�řƔũƏśƄƔſƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊ�Ɠƍ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ

Ō� řƔƁƜŦƗŔ� ŉŔƏŬ� ƌŷŪŔƏƊƏ�ůŦŮƅŔ�ŚŕƔƁƜŦŌƏ��ƓƁƜŦƗŔ� ũƔƈŲƅŔ� ƌƔƆŷ� ƀƆųƊ� ƉŌ� ƉƄƈƔ� ŕƈ

řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƑƆŷ�ũųƔŬƔ�ƒŨƅŔ�ŖŬŕţƈƆƅ�ŉŔŧŌ�ŧƊŷ�ŖŬŕţƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŕƍũžŔƏś�ŖƏƆųƈƅŔ�řƔƊƍŨƅŔ�

ƌƆƈŷ��Preston et al�ϭϵϵϱ����

�řƊƎƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘŧƔŧŮ�řŲũŕŸƈŗ�ƓŲŕƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƊƔśŬƅŔ�Ƒśţ�ŘŧśƈƈƅŔ�řŗƂţƅŔ�ŚŪŕśƈŔ�ŧƂƅƏ

řƔƅƜƂśŬƛŔ�ũƔųōśƏ�ƉƔƊƂśƅ�ƉƔƔƊƎƈƅŔƏ��ŘŧƈśŸƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŚũƎŴ�ŚŕƊƔśŬƅŔ�Ɠž�ƒŌ�ƉƔţƅŔ�ƃƅŨ�ƓžƏ�

ŉŔũŠƙŔ� ƑƆŷ�ŧŷŔƏƂƅŔ� ƑƈŬƔ� ŕƈ� Ɠž� ŧŷŔƏƂƅŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� şƈŧ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŚŪũŗ� ƓśƅŔƏ� ŚŔ

�»ƅ�ũƔŬſś�řœŕƈ� ŕƍƜś�řƊƎƈƆƅ�řƔƁƜŦƗŔ�ƉƏśŬũŗ���ŘŧŕƔŪ�Ŷƈ�ƒŪŔƏśƅŕŗ� ŘƏųŦƅŔ� ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŧƂƅƏ

�ŚŕţƆųŰƈƄ�ůũſƅŔ�řƔŪŕƎśƊŔƏ�řƔŧũſƅŔ�ŪƏũŗƏ�řƔƄƔũƈƗŔ�řžŕƂŝƅŔ�Ɠž�řƔƊſƅŔ�řƔƆƂŸƅŔ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ

� řƅƏŗƂƈ�ŗ� řŗƅŕųƈƅŔ�ƉŏŌ� řƔƅƜƂśŬƛŕƏ��ũųƔŬś� řƔƊƍŨ� řƅŕţ�Ɖƈ� ŉŪŠƄ�ƐũŦŌ� řƔƊƎƈ� řƔƁƜŦŌ�ƒŌ

�ƋŨƍ�ŘŧœŕſƅŔ�ƑƆŷ�ŕƈŧƂƈ�řƈŧŦƅŔ�ŶŲƏƏ�ũƏƎƈŠƅŔ�řţƆŰƈ�řƈŧŦ�Ɠž�ƌƆƈŸƅ�ƌœŔŧŌ�ŉŕƊŝŏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ

ŧŗś�řŗƅŕųƈƅŔƏ��ƇŕƊśŻŔ�ŉŔũƏ�ŜƎƆƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƒŨƅŔ�ũƏƎƈŠƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƅƏƂŸƈ�ũƔŻ

řƔŧũſƅŔ�ůũſƅŔ���Preston et al�ϭϵϵϱ����



 

 

ϵϭ

͵�ó�Ͷ�ó�͵����žƒſťřƃŒ�ŗƈƌƆ�ƊŞŒƍř�ƑřƃŒ�ŘœƒťšřƃŒ��

��

�Ɛŧƅ�¿ŠŦƅŕŗ�ũƏŸŮƅŔ�ƓƅŕţƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ŧƂŸƅŔ�ŔŨƍ�řƔŔŧŗ�ŨƊƈ�řƔƅŔƏśƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŢœŕŲſƅŔ�ŚũŕŝŌ

Ō� ŘŧƔũŠ�Ɠž�ƉŔƏƊŷ�¿Ƅ� ŉŔŪŏ� ¿ŠŦƅŕŗ� ƇƍũƏŸŮƏ� ƇƎśƊƎƈ� ƌŠśŔ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔƏ��Ɠž� ũŗŦ

ƁŧƈƅŔ�ũƏŧ�¿ƏŕƊśƔ�ƇƜŷƙŔ�¿œŕŬƏƏ�ŢœŕŲſƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ƀŔ�ŧƔŧŗśƏ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŔũŕŦŧ

ƇƎƊƈ�ũŕżŰƅŔ�řŰŕŦƏ����

�ŶŲƏ� Ɠž� ¿ŦŧśƆƅ� ŚŕƈƏƄţƅŔ� ƑśţƏ� ŚŕœƔƎƅŔƏ� ŚŕƔŸƈŠƅŔƏ� ŚŕƈŴƊƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ŶžŔŧś� ŶƈƏ

�Ɖƈ�ũƏƎƈŠƅŔ� řţƆŰƈƏ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�řƔŕƈţ�ŽŧƎŗ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈƅ� řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ

ƔƔŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ƉŬ�¿ƜŦƏ�ŚŕƎƔŠƏśƅŔƏ�ųŗŔƏŲƅŔƏ�ũŚŔŧŕŮũƙŔŧŗƔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�Ə��řƊƎƈ�ƉōƄƏ

�ŧśƈś�řƔƈƏƄţ�ŨƏſƊ�řƂųƊƈ�ƌŗŮƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ƌŠśś�ƀƔƁŧśƅŔŕƎƔƅŏŔũŨ�œŔŧŌ�ųŗŲśƅ�řƈƏƄţƅŔ�ŵŕƎ�ƇƄţśśƏ�

�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řƔŷũŮƅŔ�řſŰ�ŕƍŧƂſƔ�ŕƈƈ�ŕƎśŕŠũŦƈƏ�ŕƍŧŷŔƏƁ�ƓžŌŚƂƆųƊŔ�ŕƎƆŠ���

Ũŏ� ŨŕŦśŔ� řƆƂśŬƈƅŔ� řƔƊƎƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ƑƆŷ� ŖŠƏśƔ�Ə� řŸƔũŬƅŔƏ� řŝƔŝţƅŔ� ŚŔƏųŦƅŔŌ�ƇŕƈŪ� ŨŦ

� ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ųŗŔƏŲƅŔ�ŶŲƏƅ� ŘũŧŕŗƈƅŔŘŧŕŷŏ�ŽũŸƔ� ŕƈƅ�ŢƈŬƔ� ŕƈŗ� ŧŷŔƏƂƅŔ� řƆƄƔƍ�

šƜŰŐŗ¿ŦŔŧƅŔ�Ɖƈ�ŚƔŗƅŔ���ũƈƗŔ�řƊƎƈƅŔ�Ɠž�ƓƈƏƄţƅŔ�¿ŦŧśƅŔ�ƃƅŨ��ŽƁƏƔ�ƉŌ�ƌƊōŮ�Ɖƈ�ƒŨƅŔ�

ŕƎśƔśŔŨƏ�ŕƎśƔƅƜƂśŬŔ�řƊƎƈƆƅ�ŧƔŸƔƏ����

�űŸŗƅ�řŸƔũŬ�ŘũŴƊ�¿ŸƅƏřƔƅŕţƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�řƔƆƄƔƎƅ�řƈƔƆŬƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ��ƉƔƈœŕƂƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�

�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈƅ� ŔũƈśŬƈ� ŔŧƔŧƎś� ¿ƄŮś� ƓśƅŔ� ŘũųŦƅŔ� ũƍŔƏŴƅŔ�űŸŗ� Ƒƅŏ� ¿ŰƏśƅŔ� ƉƄƈƔ� ŕƎƔƆŷ

ĻŔũƏŨŗƏũƍŔƏŴƅŔ�ƃƆś�ƇƍŌƏ�ŘŧƔŧŠ�ŢœŕŲſŗ�ũŮŗś�řųŮƊ����



 

 

ϵϮ

�ƇƏƆŸƈƏƉŌŔ�Ə�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅ�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�ƑƈŬś�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�Big Five���ŕƎƈŬŔ�¿Əţś�ŧƁ

�ƓžƌƔƊƏƔ�ϮϬϬϮ�Ƒƅŏ��Big Four� ��řƄũŮ� ŕƎƊƈ�ŖųŮ�ŜƔţArthur AndersonƏ�Ō�ƋŨƍ�Ɖ

�ŵƏƈŠƈ� źƆŗ� ŧƁ�ŚŕƄũŮƅŔŧŔũžŌ� ŕƎƈƁŔƏų�ϴϱϬϬϬƏ�ŖŬŕţƈ��řŸƂŗ� ũŔŧƈ�ƑƆŷ� ƉƔũŮśƊƈ�ƀƁŧƈ

�Ɖƈ�ŧśƈś�řƔžŔũżŠƑŰƁŌ�ŘũƄƅŔ�řƔŲũƗŔ�Ƒƅŏ�ŕƍŕƊŧŌ�ŕƎƅŕƈŮ�ƉƈƏ�ƑƅŏŕƎŗƏƊŠ���International 

Governance corporate Sept ϮϬϬϲ�Issue ϭϱϱ) ����

�ŞŕśƊśŬƛŔ�ƓŸƔŗųƅŔ�ƉƈƏƉŌ�ŪƄũƈ�¿ƄŮś�ƉƔƔƊƎƈƅŔ�Ɖƈ�¿œŕƎƅŔ�ƇŠţƅŔ� ŔŨƎŗƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�

�ŚŕƎŠ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƃƆś�ŚƊŕƄŌ�ŉŔƏŬ�řƊƎƈƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬƏ�ŧŷŔƏƁ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�Ɠž�¿ƂŝƏ�ŘƏƁ

� řƈŴƊƈŌƏ�Ə� řƔśŔŨƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�Ɖƈ�ŚƊŕƄŽŔũŷƗŔũŮ�¿Ƅŗ� řŰŕŦƅŔ��ŕƈƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ� řƄ

�ũŧƂƅŔ�ŉŕŮ�ƓśƅŔ�řƊƎƈƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŬƈ�ƑƆŷ�ŢŲŔƏƏ�ūƏƈƆƈ�¿ƄŮŗ�ũŝŎƔƉŌ�ƉƏƄś�ŕƍŔŧţŏ�řųŗśũƈ�

ĻŕžƏŦƏ�ũƔŗƄ�ũŕƔƎƊŕŗ�Ɖƈ�ƉŌ�ƉƏƄś�ƐũŦŌ�řƄũŮƅ�ƓƆŗƂśŬƈ�ũŕƔƎƊŕŗ�řųŗśũƈ�ƇŴŷŌ���

ž�ŔŨƅŐ�ƉŚŕţƜŰƙŔ�ƓżŗƊƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ�řŗƂśũƈƅŔ�ƉŌŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎƔƊŗś�ƇśƔ��Ɛũ

Ɗ� ¿ƄŮś� ƓƄƅƈĻŕŠŨƏ� Ɖƈ� ƌŗ� ŉŔŨśţƛŔ� ƉƄƈƔ�ŗ� ¿ŗƁ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƔƂƏ� ƌƆƄ� ƇƅŕŸƅŔ� Ɠž� ƉƈřƆŝƈŌ�ƃƆś�

ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƔţƜŰƙŔƓƆƔ�ŕƈ����

Ɖŏ�ƐũŗƄƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�ŶŬŔƏƅŔ�ƓžŔũżŠƅŔ�ũŕŮśƊƛŔ�ƃƅŨ��Big Four���ƌƆƄ�ƇƅŕŸƅŔ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ

�ƒŧŎƔƑƅŏ�ƉŌŕƍŎŕƄũŮƏ� ŕƎƔŗŬśƊƈƏ� ŕƎœŕŲŷŌ�Ɠž�ŶƈŠś�ŧŸśƈ�ŚŕžŕƂŝ�Ə� ŘŧřŷƏƊśƈ�řƔƊƏƊŕƁ�ũųŌ�

ĻŕƂžƏ�řſƆśŦƈ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŕŬũŕƈƈƏ�ƋŨƍ�Ɛŧţƙ�ŚŕƄũŮ�ŕƎƔž�ŧŠƏś�ƓśƅŔ�řƔžŔũżŠƅŔ�řƂųƊƈƅŔ�řŸƔŗųƅ�

ƐũŗƄƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ����



 

 

ϵϯ

�ƑƆŷ� ŕƎśũŧƁ� ƑƆŷ� ƐũŗƄƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� Ŵžŕţś� ƉŌ� ũƏŰśƅŔ� ŖŸŰƅŔ� Ɖƈ� ŢŗŰƔ� ƃƅŨ� ¿Ŵ� ƓžƏ

Ō�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƆƅ�ŧţƏƈ�ƀƔŗųś�Ɠž�řŗŕƁũƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔƔŕŸƈřſƆśŦƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž����

� ŶƈŠś�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� ƋŨƎƅ� řƊƏƄƈƅŔ� ŧŔũžƘƅ� řƔƆƄƔƎƅŔ� řƆƔƄŮśƅŕž�Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ŕƎƈŬŔ�¿Ŵ�Ɠž

Ə�ũŰŕƊŸƅŔƉƔŨƅŔ�ůŕŦŮƗŔƏ�ƇƎśŕžũŰśƏ�ƇƎƄƏƆŬ�řŗŕƁũ�ŖŸŰś���¿ƔţśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŢŗŰƔ�Ɠƅŕśƅŕŗ

ĻŕŸƔƈŠ�ƇƎśƔƅƜƂśŬŔ�ƉŕƈŲ����

ƏũƏŧ�ūũŕƈś�ƉŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆśŗ�ũƔŧŠƅŔ�Ɖƈ�¿ŸƅĻŔ�ŧũŠƈ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�¿ŕŬũŏ�ƀŔũƏŌƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�

�¿ƈŸƅŔ�ũƔŬ�ųœŔũŦƏ�¿ƈŸƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƈśŸƈƅŔ�řƊƔŸƅŔ�ŖŕŬśţŔ�ƉƔƊŔƏƁƇƗŔ�ŶƔƈŠ�Ɖŏ�ŜƔţ��

�řƄũŮƅŔ�ũƂƈ�Ɠž�ƇƔƆŬƅŔƏ�ŢƔţŰƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�řƂŗųƈ�ƉƏƄś�ŧƁ�ŞŨŕƈƊƅŔƏ�ŚƜŬŔũƈƅŔ�ƋŨƍƇƗŔ�ƌƊŌ�ƛŏ�

ŘŉŕſƄƏ�řƔƅƜƂśŬŕŗ�ŕƍŨƔſƊś�ƉŕƈŲŗ�űŔũśžƛŔ�ŖŸŰƔƉƔŨƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ŶƔƈŠ�¿ŗƁ�Ɖƈ���ŕƎƈŬŕŗ�ƉƏƆƈŸƔ

ƇƅŕŸƅŔ�ŉŕţƊŌ�ŽƆśŦƈ�Ɠž���Mathews. ϮϬϬϯ����

� 
�ƀƔƁŧś� Ɠž� řƆœŕƍ� řƔƂƔƏŬś� řŰţ� ƑƆŷ� ũųƔŬś� ƓśƅŔ� ƐũŗƄƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� ƋŨƍ� ¿ŝƈƅ� ƓżŗƊƔ� ƛŌ

�ƇƄƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŔƏ�ŚŔũŕŦŧŔ�ƑƆŷ�ŪƏţś� ŕƍũƏŧŗ�ƓśƅŔƏ� ƇƅŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ƑƈŴŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

ƔũƈŝśŬƈƅŔ� Ɖƈ� ƇŴŷƗŔ� ƉƉŌ� Ɠž� ũŴƊƅŔ� ŧƔŸś�ŖƏƆŬŌ� ųŗŔƏŲ� ŶŲƏƏ� řƔƈƅŕŸƅŔ� řƄŔũŮƅŔ�ũŝƄŌ�

�řƄũŮƅŔ�řƔũƏţƈ�ŘŧŕƔŪƏ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŕƄŔũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƇƁŔƏų�ũŕƔśŦƛƇƗŔ�Ɠž�ŉŔŧƗŔ���

Ϯ�ƃƅŨƄ���ƓŠƔũŦ�ƑƆŷ�ŚžŕƎśƅŔ�Ɠž�ũŴƊƅŔ� Řŧŕŷŏ�ŖŠƏśƔ� řƊƎƈƅŕŗ�űƏƎƊƅŔ�ƉŕƈŲ�¿ŠŌ�ƉƈƏ

Ŕ�Ɖƈ�ūƔƆž�ŘũƎŮƏ�řŸƈŬƏ�ƀƔũŗ�ŕƎƅ�Řŧŧţƈ�ŚŕƔƆƄƏ�ŚŕŸƈŕŠĻŕƈśţ�ŕƎƔŠƔũŦ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƒũƏũŲƅ�

� ŖŬƊƗŔƋŨƍ� řŬũŕƈƈƅ�řŰŰŦśƈƅŔ� řƔƊƎƈƅŔ� ŧƍŕŸƈƅŔ� ŕƊƅ� şśƊś� ŕƈŗũƏ� ¿ŗ� ƇƍũƔŻ� ƉƏŧ� řƊƎƈƅŔ�



 

 

ϵϰ

��Ɖƈ� ũƔŝƄƅŔ� Ɖƈ� ũŗƄŌ� ŘŉŕſƄƏ� řƔƊƎƈŗ� ƀƔƁŧśƅŔ� ¿ŕƈŷŌ� řŬũŕƈƈ� ƑƆŷ� ŘũŧƂƅŔ� ƃƆƈś� řƔƅŕŷ�ŚŔŉŕſƄ

�ƃœƅƏŌřƁŔũŗƏ�řƂƔũŷ�ŚŕŸƈŕŠƅ�ƉƔŠƔũŦƅŔ���Mathews. ϮϬϬϯ����

ŲſƅŔ�¿Ŵ�ƓžƏ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�ƓŠƔũŦ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŽƏŪŷ�ŧƎŮƊ�ŘũƔŦƗŔ�Ţœŕ

�ŕƎśƔŗŨŕŠ�ŕƎƂƔũŗ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�řƊƎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧƂž�ŜƔţ�ƐũŗƄƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�Ɛŧƅ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕŠƈ

�ŧƎŮ�ŧƁ�řŰŰŦśƈƅŔ�ŧƍŕŸƈƅŔ�ŕƎŠũŦś�ƓśƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŔŉŕſƄƅŔ�ƀƏŬ�¿ŸƅƏ�ƉƔŠƔũŦƅŔ�ŉƛŎƍ�Ɛŧƅ

ĻŕŠŔƏũŦśƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�Ɠž�ŚŔŨƅŕŗ�řƔƂƔƁŧśƅŔ�ŚŕŰŰ����

ϯ�ŔŧƔƈƅŔ�ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷƏ�ŕƄƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈ�ŧƔŸśŬś�ƓƄƅƏ�ƓƊ�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ũŗś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƎśƊ

řŗŬŕƊƈƅŔ�řƈƎƈƅŕŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�¿ŠũƅŔ�ũŕƔśŦŕŗ�ƐƏŰƂƅŔ�řƔŕƊŸƅŔ����

ĻƜŝƈžĻŕƂƁŧƈ�¿Ŭũś�ƉƗ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƄũŮ�ŚŠŕśţŔ� ŔŨŏ��řƄũŮ�Ɛŧƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƇƔƔƂśŗ�ƇƏƂƔƅ��ŕƈ

ƍ�řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž�ŖŬƊƗŔ�¿ŠũƅŕžƏ�Ə�ŘũŔŧƙŕŗ� ŘũŗŦƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�ƃƆƈƔ�ƒŨƅŔƀŔƏŬƗŔƏ�ƀŔũƏƗŔ�

Ō�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŘũŗŦ�ƃƆƈƔ�ƒŨƅŔ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řƔƅŕƈƅŔƏ�ĻƜŝƈ�ƃƅŨƄƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŔŨŏ�ŖƆųśś�

ũƈƗŔĻŕƂƔũž�ŽƔƆƄś��Ɛŧƅ� �ƉƏŪŦƈ� ƇƔƔƂś� řƈƎƈŗ� ƇƏƂƔƅ�ƐŧţŏƏ�ŚŕƄũŮƅŔ��ŔŨ�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƃƅŨ�ƉŕƄ

Ɣŗų�ŧŗƛ�¿ŗ�ƋŧţƏƅ�ƃƅŨŗ�ƀƁŧƈ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�ƓſƄƔ�Ɯž�řŰŕŦ�řŸƉŌ�ŧţŔ�ƇƁŕųƅŔ�¿ƈŮƔ�ƃœƅƏŌ�ƉƔŨƅŔ�

�ŘũŗŦƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈ�ƉƏƄƆƈƔƏ¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řžũŸƈƅŔ���

� ŢƔţŰƉŌ� ƋŨƍ� ¿ŝƈ�ũƏƈƗŔ� ŕƎŗţŕŰś� ŧƁ�Ə�ƀƔƁŧśƅŔ� řſƆƄś� Ɠž� ŵŕſśũŔ� ¿ŕƁ� Ɖƈ� ƉƄƅƉŌ�ũƏŠŌ�

�Ɠƍ�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŕƍŕŲŕƂśś�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔĻƜŰŌƔŻ��řŸſśũƈ�ũ��Mathews. ϮϬϬϯ����

Ə�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ƉŕƄƈƅŔ�Ɠž�ŖŬŕƊƈƅŔ�¿ŠũƅŔ�Ɖƈ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ƉƄƈƔ�ƓƄƅ

�ŚŕƄũŮƏ�řƔƈƆŸƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�ŚŔũƏŧƅŕŗ�ŕƎƈƁŕų�¿Ɣƍōś�ƀƔƁŧśƅŔ��ƇƏƂś�ƓƄƅ�řƈŪƜƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ



 

 

ϵϱ

ƅŔ� ƋŨƍ�ƇƁŕų�ƃũŧƔ�ƉŌ�ƉƈŲś�řƔƅŕŷ� ŘŉŕſƄŗ� ŕƎśƈƎƈ�ŉŔŧōŗ� řƄũŮƅŔ� ƋŨƍ�ŘũƏųŦƅŔ�Śƛƛŧ�řƄũŮ

� ƃƆśƏŚŔũŕŮƙŔĻƜƔƅŧ� ŕƍũƏŧŗ� ¿ƄŮś� ŧƁ� ƓśƅŔƏ� ƇƎžŧŕŰś� ŧƁ� ƓśƅŔ� ŉŔũƈţƅŔ��ŕƈ� ŽŔũţƊŔ� ƑƆŷ�

ƌƔž�řƄƔũŮ�ƉƏƄś�ƛŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƄũŮ�ƉƈŲś���

�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ŜƔţ�ŚŔũŕŮśŬƛŔ�ƇƁŔƏųƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƇƁŔƏų�ƉƔŗ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�¿ŰſƅŔ�ƓżŗƊƔƏ

ŕƈŧŦƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƒŧŎś�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž� ŘũŗŦƅŔ�ƑƆŷ� ŘŧƈśŸƈƅŔ� řƔũŕŮśŬƛŔ�Ś

ĻŔũƔŗŦ�ƃƅŨŗ��ƉŕƄ�Ɖƈ�ũŠōśŬś�ƉŌ�řƊƔŸƈ�ƇƏƆŷĻƜŝƈ�ũśƏƔŗƈƄƅŔ�ƇŴƊŗ�ũƔŗŦ�ƀƁŧƈ�¿Ƅ�ūƔƆž��ūƔƅƏ�

ŖŬƊƗŔ�řƔũŕŮśŬƛŔ�řŴſţƈƅŔ�řƆƔƄŮśƏ�ŕƎśŔŎŗƊśƏ�ŕƎśŕŗƆƂśƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŕŗ�ũƔŗŦ�ƀƁŧƈ�¿Ƅ����

ŬŔ�řƈƎƈ�ƒōŗ�ŽƆƄ�ŕƈ�ŔŨŏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƇƁŕų�ƉŌ�ŕƈƄŌ�řƔũŕŮśƏ��Ɖƈ�ŕƊƅ�ŧƔŸƔ�ŧƂž�řƔƂƔƁŧś�ũƔŻ�řƔśŕƈŧŦ

�ƉŔŧƂžƏ�ŚƁƏƅŔƏ�ŧƎŠƆƅ�ŚƔśŮś�Ɖƈ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŷ�ƃƔƍŕƊ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�¿ƈŔƏŷƏ�ŚŕŗŗŬƈ�ŧƔŧŠ
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ƅƏ�Əƈ�¿Ƅ�ƉŌ�ŕƊŲũśžŔ¿ƔƈŸƅŔ�ŢƊƈś�Ɖƅ�ŽƏŬ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŬŬŎ�Ɖŕž�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔŻ�ƐũŦŌ�řƈŧŦ�ƒŌ�

ƍƏ�ŧţŔƏ�ũŰƊŷ�ƑƆŷ�¿ƈśŮƔŬ�ƀƔƁŧśƅŔ�řŬŬŎƈ�¿Ŧŧ�ƏƀƔƁŧśƅŔ�ũƏŠŌ���

ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƏ�¿Ɣƍ�ƌœŕŲũŏƏ�Ə�řŬŬŎƈ�ũƔŧƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŕƎƔƆŷ�ůũţƔ�řƈƎƈ�řƔŕŻ

Ųŷ�¿ƄƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƏŕƎƈƁŕų�Ɠž��¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�¿ƈśţƈƅŔ�Ɖƈ�ŢŗŰƔ�¿Ǝž�

ŢŲƏƊ�ŕƊŷŧ�� �ƉƏŬũŧƊŌ�ŕƍŕŲŕƂś�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƏŠŌ�Ɖƈ�¿œŕƎƅŔ�ƇŠţƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�řŬŬŎƈƅŔ���

�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɖŏ¿ƔƈŸƅŔ�Ɠž�řƔŬŕŬŌ�ƀƁŧƈƅŔƏ�ƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔƔŸś�ƇśƔ�ŜƔţ�ƓƊƎƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ¿ƔƈŸ�

�ŘũŔŧƙŔ����Ɖƈ�ũŠƗŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƂƆśƔƏ¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔţ�Ɠž�ŏƈƊŕ�ũƏƎƈŠƆƅ�ƌŠƏƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�ŞƏśƊ�

ƌţƅŕŰƈƅ�ƉŕƈŲƅŔƏ�řƔŕƈţƅŔ�ũƔƔŕŸƈŗ�ƌƍŕŠś�ƀƁŧƈƅŔ� ƇŪśƆƔ�ƒŨƅŔ� �Əŏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƌŷŪŷŪ�Ƈŧŷ�Ɖ

Ũƍ�¿ŝƈ�ŜƏŧţ�¿ŕƈśţŔ� Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ƛ�űŸŗƅŔ�ƒŧƅ�Ūũŗś� ŕƊƍ�ƉƈƏ�ƉƔũŦƕŔ�ƒŧƅ� řŷŪŷŪƅŔ� � Ƌ

�řƁƜŸƅŔ�Ɠž�ŧƏŧţƅŔ�ƉŕŗƏŨƅ�ŧţ�ŶŲƏƅ�¿ţƄ� ŔũŦŎƈ�ƌţũų�Ƈś�ƒŨƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƌƔƅŧŕŗś� Ōŧŗƈ�ƌƔƈƍŌ

�ƛŏ�ŢƔţŰƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�Ɠž�ƋƏųŦ�šŔũśƁƛŔ�ŔŨƍ�ƉƏƄ�ƇŻũŗƏ�ŘũŔŧƙŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗŌŽŕƄ�ũƔŻ�ƌƊ���

ƍ� ƌƔŷƏŲƏƈ� ũŝƄƗŔ� ŵŔũśŦƛŔ�ƑƂŗƔƏ�� Ə� ¿ŝƈ� Ƌŧŧţƈ�ŚŕƎŠ� ƇŕƔƁ(SEC)Ō�� Ə�ƌžũŮƈ� řƎŠ�ƒŌ

�ŧƁ�¿ƈŔƏŷ�ƒŌ�ŧƏŠƏ�ƌƔƅŕƈśţŔ� ŕƈŕƈś�ƓƂƆƔŬ� ŔŨƍ�¿ŝƈž�ƌƅ�ŶžŧƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔƔŸś�řƔƅƏŎŬƈ�ƒũŦŌ

ƍ� ŕƊžŧƍ�ƉŕƄ� ŔŨŐž� řƔƅƜƂśŬƛŕŗ�ūƈś� Əž� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƃŔũŧŏ� ŘŧŕƔŪŐ�řƄũŮƅŔ� Ɖ

¿ŔƏţƗŔ�Ɖƈ�¿ŕţ�ƒōŗ�ƉƏƄś�Ɖƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŕƎƈœŔƏƁ�ƀƔƁŧśŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇƏƂƔŬ�ƓśƅŔ�Ɠƍ�¿Ɣƈŷ�ƀƁŧƈƆƅ�



 

 

ϭϬϬ

�ŢŗŰƔŬ�¿ŗ¿ƔƈŸƅŔƓƍ�řƎŠƅŔ�ƋŨƍƏ�ƒũŦŌ�řƎŠ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƀƁŧƈƆƅ�ŶžŧƅŔ�ƌƔƆƈŷ�ƑƅƏśśŬ�ƓśƅŔ��

� (J.haber. CPA.Journal. ϮϬϬϱ���

�¿ƔƏųƅŔ�ŭŕƂƊƅŔƏ�ŜţŗƅŔ� ƌƅƏŕų�ƓƆŷ�ŚƅŔŪ� ƛ�ƓśƅŔƏ� ŕƎţũų�ƀŗŬ�ƓśƅŔ� ¿ƏƆţƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ� Ɖŏ

ŸŠś� ŕƎƅŕƔţ� ƌƈŪŕţ� ŚŔũŔũƁ� Ɠƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ� ƉƏŧ� ŖŸŮśƈƅŔƏ�ƒŨƅŔ� ŜţŗƅŔƏ�ūŕƔƂƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈ� ¿

�Ɠž�ƃŮƅŔ�Ɠž�ũŔũƈśŬƛŔ� ƇŕƈŌ� ŕţƏśſƈ�ŖŕŗƅŔ�¿ŸŠś� ŕƈƈ� ŘŧƔŧŠƅŔ� řŝũŕƄƅŔ�ũŕŴśƊŕŗ�ƜƔƏų�ũƈśŬŔ

ŕƎƆƈƄōŗ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƌƔƆƈŷ�ƐƏŧŠ�Ɠž�ƃŮƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�¿ŰƔ�ŧƁƏ�¿ŗ�řƔƅƜƂśŬƛŔ���

��



 

 

ϭϬϭ
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ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
��

 �ƑŞŧœŤƃŒ��ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒóŗƒƄŕƀřŪƆ�ŖŧŲƈ���
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ϭϬϮ

ͺ�ó�ͷ����ŘœšŒŧřſƙŒ�ŨƒŨŶřƃ�ŗƆťƀƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ���
 

� ƉŌŌƍ� ƋŨƍ� ŕƊƈŕƔŌ� Ɠž� ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ� ƌŠŕśţś� ŕƈ� ŧŮƏ��řƔƅƜƂśŬŔ� ƇƏƎſƈƅ� řƆƈŕƄ� řŻŕƔŰ� ŘŧŕŷŌ

�ƌƔƆŷ�ƀſśƈ�ŧŧţƈƏ�ŧƔŧŠ�ƇƏƎſƈ�ŧŕŠƔŏ�Ɠƅŏ�ƒŧŎś�ŧƁ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řŻŕƔŰƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƉŌ�ŜƔţ�ŶŠŔũƈƅŔ

ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ�ƋŧŕƈśŷŔ�ƉƄƈƔƏ� 

Ũƍ�¿ŸƅƏ�řƔŧŕƔţƅŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�¿ŝƈ�řƈƔŧƁ�ƇƔƍŕſƈ�ŉŕƔţŌ�ŘŧŕŷŌ�ƓƆŷ�ŧƈśŸśŬ�ŘŧƔŧŠƅŔ�řŻŕƔŰƅŔ�Ƌ

�¿ƈŕƄƅŔ� ŉƛƏƅŔƏ� ŪƔţśƅŔ�ƑƆŷ� ŕƍŧŕƈśŷŔ� Ɖƈ�ũŝƄŌadvocacyƆƅ� �¿ƔƈŸĻŕŰƏŰŦ��ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�

�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŢœŕŲſƅŔŗƒƃœřřƆƃŒƍ�ŖťŧűƆƃŒ���

ƏƓž�ƓƊŸś�ƉƄś�Ƈƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ɖōŗ� ŕƂŗŬƈ�űŔũśžƛŔ�ƓƎƔŧŗƅŔ�Ɖƈ�ŪƔţśƅŔ� ƇŕƔƗŔ�Ɖƈ�ƇƏƔ�

�ŉƛƏƅŔƏ�Advocacy��Ɔƅ¿ƔƈŸƌśũŔŧŏƏ���ŚŔũŔũƁ�ũƔũŗś�¿ƄŮ�ƒōŗ�ƓƊŸś�ƉƄś�Ƈƅ�ƃƅŨƄƏ�ŘũŔŧƙŔ�

ŕƎƊŷ�ŵŕžŧƅŔƏ���

�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈƅ�řŻŕƔŰƅŔ�ŘŧŕŷŌ�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉŕŠƅ�¿ƔƄŮś�¿ŝƈ�ŚŔŉŔũŠŏ�¿ŸƅƏ

ŴƊśƅŔ�Ɠž�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŕƎƆƂŝ�ŕƎƅ�ƐũŗƄ�ŚŕƔŸƈŠƏ�ŚŕœƔƍ�ƉŌ�ŜƔţ�¿ŝƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ�ũƔ�SOA��Ə��

�PCAOB��ƓƆŷ� ŕƎśũųƔŬ� řŬũŕƈƈ� ŘŕŮƊƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� ƌŗ� ŶƔųśŬś�ƒŨƅŔ� ƐŧƈƅŔ� ŧƔŧţśŗ�Śŗƅŕų� ŧƁ�

�ŚũŧŰŌ�ŜƔţ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƀŕųƊ�SOA��ƇƁũ�ũƈƗŔ�ϯϬϭ�ƉōŮƅŔ�ŔŨƎŗ�ůŕŦƅŔ�

�ƓƆƔ�ŕƈ�ƑƆŷ�ůƊƔƏ���

��ūƆŠƈƅ� řŸŗŕśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊŠƅ�ƉŌŘũŔŧŏ�Ɠƍ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƅƏœŬƈƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔƔŸś�Ɖŷ� ŘũŮŕŗƈƅŔ�

ĻŕŲƔŌ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�řŠũŧƈ�řƔƈƏƈŷ�řƄũŮ�ƒƗ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�ƀŕųƊ�ŧƔŧţśƏ�ƌŗŕŸśŌ�ŧƔŧţśƏ���ũŗśŸś

�ƌƊŕŮ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔƏ�řƔŨƔſƊśƅŔ� ŘũŔŧƙŔ�ƉƔŗ� ŌũųƔ� ŧƁ�ŽƜŦ�ƒŌ�¿ţ�Ɖŷ�řƔƅƏŎŬƈ�řƊŠƆƅŔ� ƋŨƍƉŌ�

ƀƁŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�¿ƂśŬƈ�ũƔũƂś�ũŔŧŰŏ�ƀƔŸƔ��baker ϮϬϬϱ�����



 

 

ϭϬϯ

Ə��ŨŦśś�Ƈƅ�ƌƂƔŗųś�ƉƈŲś�ƓśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƉŌ�ƛŌ�ũƈƗŔ�ŔŨƍ�řƔžŕſŮƏ�šƏŲƏ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ

�ŚƅŔŪƛ� ŘũŮŕŗƈ� ƀũųŗƏ� ŘũŔŧƙŔ� Ɖŕŗ� ƃŮƆƅ� ũƏƎƈŠƅŔ� Ɛŧƅ� řŗţũ� řţŕŬƈ� ƃŕƊƍ� ¿ŔŪƛƏ� ŧŸŗ

�ūƆŠƈ�Ɛŧƅ�ŕųƏżŲ�ūũŕƈśŘũŔŧƙŔ�ŧƔŧţś�ŕŲƔŌ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƎŗŬŕƊƔ�ƒŨƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ũŕƔśŦƛ�¿ƂśŬƈƅŔ�

ƌŗŕŸśŌ����

ŗśƏĻŕŗƆųƈ� řƔƅƜƂśŬƜƅ� ŧƔŧŠ� ƇƏƎſƈ� ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ� řŠŕţƅŔ�ƓƂĻŕƔƏƔţ��ƏƛƏ� ĻŕţƆƈ�ƉŌ� ƇƏƎſƈƅŔ� ŔŨƎƅ� ŧŗ

�řƔƅŕśƅŔ�ŪœŕƄũƅŔ�ƓŷŔũƔ���

�Ɖŷ�ŕŸžŔŧƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƌŗ�űũśſƔ�ƛ�ƌƆƈŷ�řŸƔŗų�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŌƆƔƈŷƌ���

�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�űũśſś�ƉŌ�ƀƁŧƈƅŔ�ũŧŰƔ�ƌƔŌũ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�¿ƂśŬƈƅŔ�ũŔŧƙŔŘ�

Ə�şœŕśƊ�Ɖŷ�ŘũŗŸƈƅŔŕƎƅŕƈŷŌ�Ə� ŕƎśŔũŔũƁřƔũŔŧƙŔ�ųŕŮƊƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŌƏ��ƓśƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ

�ƃƆś�ŕƎśƊŗśŘũŔŧƙŔ�ŧƊŷ�ŕƍŧŔŧŷŏ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƎƅ���

Ə�ƋŨƍ�ƃƆśƈś�ƛ�ƉŌ�űũśſƈƅŔ�Ɖƈž�ƓƅŕśƅŕŗŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŕƍŨƏſƊ�řŬũŕƈƈƅ�ŘũŧƂƈƅŔ�

�ƌŗŕŸśŌ�ŧƔŧţś�¿ƜŦŌƏ��ŜƔţ��ƌƆƈŷ�ƀŕųƊ�řţƆŰƈ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ��ŨŦōƔ�ƉŌ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ

� řƆƂśŬƈƅŔ� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ� Ɖŕž� ƓƅŕśƅŕŗƏ� řƔŨƔſƊśƅŔ� ŘũŔŧƙŔ�ūƔƅ¿Ɣƈŷƍ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ə��ŘũŔŧŌ�ūƆŠƈ

�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ƔũƈŝśŬƈƅŔƉ���ŚŧũƏ�ƓśƅŔ�ŚŕţŔũśƁƛŔ�űŸŗ�ŧũŬ�ŕƊƍ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŕž�ŔŨƅ

�ƓžŚŕƔŗŧŌƔŧţ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ÿś�ŽŧƎŗ�ŕŝŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŪƔŪ����



 

 

ϭϬϰ

Ͷ�ó�ͳ�ó�ͳ����ŖœŬƈƆƃŒ�Ǝťƃ�žſťƆƄƃ�ŗƒƃœƆ�ŠƃœŮƆƃ�ƑƈƍƈœƀƃŒ�ŧŲšƃŒ��

�)Legal Prohibition Of Financial Interests In Client Companies �������

�řƔƅŕƈ�řţƆŰƈ�ƒŌ�ƌƅ�ƉŌ�ŚŗŝƔ�ƒŨƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƋŕŠś�řŷŧŔũƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�ƌŗ�ŧŰƂƔƏ

ŮƊƈƅŔ�Ɠžō�ƓśƅŔ�ŘŕƎƂƔƁŧśŗ�ƇƏƂƔ� 

�Ɖƈ� ¿Ƅ� Ɠž� řƊƎƈƅŔ� ŚŕƔƁƜŦŌƏ� ŧŷŔƏƂƅ� ƓŬŕŬƗŔ� ũŠţƅŔ� ¿ƄŮƔƏ� ŧƏŠƏƈ� ũŴţƅŔ� ŔŨƍ� ƉŌ� ŶƈƏ

�ƇŠũśƔ�Ƈƅ�ƌƊŔ�ƛŏ�ƌƊƈ�ŚŕƊƔŸŬśƅŔ�ƑśţƏ��ƓŲŕƈƅŔ��ƉũƂƅŔ�Ɠž�ŚŕƊƔŝƜŝƅŔ�ŨƊƈ� ŕƄƔũƈŌƏ�ŕƔƊŕųƔũŗ

Ō� ¿ƏŧƅŔ� ƃƆś� Ɠž� ŉŔƏŬ� řƔƊƏƊŕƁ� ŚŔŉŔũŠŏ� Ƒƅŏ� ŕƔƆŸžƏ�ƐũŦƗŔ� ¿ƏŧƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ��ŚƔƂŗ� ŜƔţ�

�ƉƏŧ�řƊƎƈƅŔ�ƑƆŷ�řƈœŕƂƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�ŚŕƎŠƅŔ�ƑƆŷ�ųƂž�ŘũŰśƂƈ�ũŴţƅŔ�ŔŨƍ�ƀƔŗųś�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ

�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ƃƆƈś�ƉŌŌƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔřŷŧŔũƅŔ����

�ŚŕŮƊƈƅ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ŉŔŧŌ�Ɖƈ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŶƊƈƅ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŽũŸƅŕŗ�ƌśƔƈŬś�ƉƄƈƔ�ŕƈ�ƉƕŔ�ŧŠƏƔƏ

Ō� řƔƅŕƈ� ŢƅŕŰƈ� ŕƎƔž� ƇƎƅƏ�Ÿŗ� ƑƅƏśśƏ� řƔƆœŕŷ� ¿ŝƈ� ŚŕœƔƎƅŔ�ű�SEC� ��ŘŧţśƈƅŔ� ŚŕƔƛƏƅŔ� Ɠž

ŘũƍŕŴƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŧƏŠƏ�ŶƊƈ�ŕƎƊŕŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ��

�řţƆŰƈƅŔ�¿ŕƄŮŌ�Ɖƈ�¿ƄŮ�ƒŌ�ŜƏŧţ�ŶƊƈ�ŽŧƎŗ� ŕƍŧŷŔƏƁ�ŚŕœƔƎƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŚũƏų�ŧƂƅƏ�¿ŗ

Ƅ�ŉŔƏŬ�ƀƔƁŧśƅŔ� řŬŬŎƈƅ�řƔŗŬŕţƈƅŔ� řſƔŴƏƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔŌ� řŬŬŎƈƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž�ŉŕƄũŮ� ŔƏƊŕƏ�

Ō�ƇƎśŕŠƏŪƏ�Ō�ƇƎƔŧƅŔƏƏ�ƇƎœŕƊŗŌ�Ƒśţ���

�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŘŪƔƈƈƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ�PCAOB���ƇƔƍŕſƈƅŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ũƔƏųś�Ɠž

�ũƈŔƏƗŔ� Ɠž� řƊƏũƈƅŔ� Ɖƈ� ƌŗ� ūŕŗ� ƛ� ũŧƁ� ƑƆŷ� ŚƂŗŌ� ŕƎƊŌ� ƛŏ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ

ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ũśſƔƇŪţƅŔƏ�ŘŧŮƅŔ�ŕƎŗ�ű���



 

 

ϭϬϱ

Ͷ�ó�ͳ�ó�ʹ���žſťƆƃŒ�ƇŒŧƍť��

��Rotation Of Audit Appointments���� 

�ŘŕŮƊƈ�ƒƗ�řŬŬŎƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂśŗ�ŕƔƅŕųƔŔ�ŕƎƊƔŗ�ƉƈƏ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŢƈŬś

ųƂž�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɖƈ�ŧŧţƈ�ŧŧŸƅ���

ŌƏ� ŕƔƊŕųƔũŗ� ŕƎƊƈƏ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ� ƌŗ� ƇƂś� Ƈƅ� ŉŔũŠƙŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈƏ�ƉƏũƊŏ� řŝũŕƄ� ŧŸŗ�ƛŏ� ŕƄƔũƈ

�ƉƏƊŕƁ�ũƏŧŰƏ��ƓƆŬƄƏŔ�ūƊŕŗũŕŬ���ŚŕƈŧŦƅŔ�ŕƎƅ��ƇŧƂƔ�ƓśƅŔ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƃũśŗ�ƀƁŧƈƅŔ�Ŗƅŕų�ƒŨƅŔ

ƉƏƊŕƂƅŔ�ƃƅŨ�ŧŔƏƈ�Ɠž�Řŧŧţƈ�ƉƈŪƅŔ�Ɖƈ�Řũśž�ŧŸŗ�řƔƂƔƁŧśƅŔ���

ţŗ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƇŪśƆƔ�ŜƔţ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ŕƂƔŗųś�ŴţƆƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔž�ŕŬƊũž�Ɠž�ŕƈŌ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɖƈ�ƑŰƁŌ�ŧ

ŮƊƈƅ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƔƆƈŷ�ŉŔŧƗō�ƋŨƍ�ŉŔŧŌ�Ɖƈ� ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƏŸƊƈƔ�ƐũŦŌ� Řŧŧţƈ� Řŧƈƅ�ƉƏƄũśƔ� Ƈŝ� Ř

ŮƊƈƅŔ�ƃƆśƅ�řƈŧŦƅŔōŘ���

ƍ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɖƈ�ŧƏŮƊƈƅŔ�ŽŧƎƅŔ�¿ŸƅƏƏ�Ɨ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƔŷŧś�ƉŌ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ƀƆƁ�Ɖ

ŮƊƈƅŔ�ƌƆŰſśōŔ�ŽŧƎŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŉŕŲũŏ�ƑƆŷ�ƌŰũţƏ�¿ŉŕŲś�ŧƁ�Ř�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ũŔũƈśŬƛ

ŉŔũŠƙŔ�ƃƅŨ�ƀžƏ�ƌƅ�¿ţƈ�ƛ�ŢŗŰŌ�ŧƁ���

�ŔŨƍ� ¿ŝƈ� ƋŕŠś� ƇƎśŕŴſţś� řŗŬŕţƈƅŔƏ� ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ� Ɠž�ƒŌũƅŔ�ŖŕţŰŌ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ƐŧŗŌ� ŧƂƅƏ

�¿ƈŸƅŔ�ŉŧŗƅ�řƔƅŕŸƅŔ�řſƆƄśƅŔ�ƉŌ�ƉƔŷŧƈ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�řƔƅŧŕŗśƏ�ũƔƔżś�Ɠž�ŉŔũŠƙŔ�cost of start up��

ƏųŌ� ŧŧŷ�ƑƆŷ�ŵŪƏś�ƉŌ�űũśſƔƏ�ŚŔƏƊŬƅŔ� Ɖƈ�¿Ō�ŧśƈŔ� ŕƈ� ŔŨŏ� ŶƔŲśŬ� řſƆƄśƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɖ

ƍ�ŕƈƈ�¿ƁŔ�ŚŔƏƊŬƅ�ƓƂƔƁŧśƅŔ�¿ƈŸƅŔƏ��ŘũŕŬŦ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŧŗƄś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�ƌƅ�ųųŦƈ

ŘŧƔŧŠ�ŘŕŮƊƈ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�ŉŧŗ�řſƆƄś�ŵŕſśũŔ�řŠƔśƊ�ŘũũƄśƈ���



 

 

ϭϬϲ

ŧŗƔƏƏ��ŘŧœŕŸƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�Ɖŏ�ŜƔţ�¿ƄŮƅŔ�ŔŨƎŗ�ŚŔũũŗƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�¿ƏŗƁ�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƑƆŷ

�¿ŗƁ� Ɖƈ�¿»ƈŸƅŔ� ŉŧŗ� řſƆƄśƅ� ŘŧŕŲƈƅŔ� řŠƔśƊƅŔ�ŖŷƏśŬś�ŽƏŬ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ� řƔƅŧŕŗśƏ� ũƔƔżś� řŠƔśƊ

ƉƔƂƁŧƈƅŔ���

��

Ͷ�ó�ͳ�ó�͵���¾ƒƆŨ�žſťƆ�ŧŲƈ�ŗƌŞƍ��

��Peer Reiew ����� 

�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŉŔƏŬ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƉŕŬţśŬŔ�ŚƁƛ�ŧƁ�ŘũƄſƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɖŏ

Ō� ŘŧţśƈƅŔƏ�Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ�ƓžƐũŦƗŔ�ƉŔŧƆŗƅŔ���ƑƅƏśśƏ�pcoab� ��ƋŨƍ� ŨƔſƊś� řŸŗŕśƈ� řƔƅƏœŬƈ�ƉƕŔ

�Ɖŷ�Řũƈ�¿ƏŌ�ŚũŧŰ�ƓśƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�pob���ŶŗŕśśƏ�pcoab���ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�ŔŨƍ�ƀƔŗųś�ŚŔŉŔũŠŏ

řƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�ũŦŊ�ƀƁŧƈ�ũŴƊ�řƎŠƏ�šũųŗ�ŢƈŬ���

�Ɠž� řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ƈŮśƅ� řŗƅŕųƈƅŔ� ƋŨƍ�ŚŧśƈŔ� ŧƂƅƏ�SEC� �ŌƏ��ƃƅŨƏ� ŕƎƔž� řƆŠŬƈƅŔ� ũƔŻ

ĻŕŰũţ�řƎŠƏ�űũŷ�ũŦŊ�ƀƁŧƈ�Ɖƈ�ŖƆųƔ�ƉƔţ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�ųŗŔƏŲƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊ� ŧŕŠƔŏ�ƑƆŷ�

ƌƅ�¿ƔƈŪ�ŕƎƂƁŧ�ƓśƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ƋũŴƊ���

�ŶžŔƏŧƅŔ�ūſƊ�ƌƔŧƅ�ƉƏƄś�ƛ�ŧƁ�ũŦŊ�ƀƁŧƈ�¿ƈŮśƅ�ŶŬƏśś�ŽƏŬ�ƒŌũƅŔ�ŉŔŧŗŏ�řƔƅƏŎŬƈ�ƉŌ�ƒŌŌƏ�

�ƀŗŕŬƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŚŧŠƏ�ƓśƅŔ�ŚŔũƔŧƂśƅŔ�ƓƆŰƗŔ���řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ɖŷ�ŽŔũţƊƛŔ�¿ŸŠƔ�ŕƈƈ

ƉƄƈƔ�ŕƈ�¿ƁŔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž���



 

 

ϭϬϳ

Ͷ�ó�ͳ�ó�Ͷ����ƊŕœŶřŊ�ťťšřƍ�žſťƆƃŒ�ƇƒƒŶř�Əƃƍřř�ŗŮœŤ�ŗƈŞƃ�¾ƒƂŬř��

� An Independent�) Setting Body �Fee &  Appointing �Auditor ���

ŔŧƙŔ�ũƏŧ�ůƔƆƂśŗ�šũųƅŔ�ŔŨƍ�ŉŔũƏ�Ɖƈ�ŧƏŮƊƈƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƃŔũŧŏ�ƉƄƈƔ�ƀŕųƊ�ŧƔŧţś�Ɠž�Řũ

�ũŔŧŰŐŗ�ƌƔŌũ�Ɖŷ�ũƔŗŸśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƁ�ũŝƄŌ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ŸŠƔŬ�ŕƈƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśƏ�ƀƔƁŧśƅŔ

¿ƂśŬƈƄ�ƋũƔũƂś���

Ļŕƈŷŧ�šŔũśƁƛŔ� ŔŨƍ�¿ŕƊ�ŧƂƅƏĻŔũŮŕŗƈ�ĻƜŝƈ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�Ɖƈ��ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�

�ƉƏƊŕƁ� ƇŪƅŌ�ŜƔţ��ƓƆŬƄƏŔ�ūƊŕŗũŕŬ� �ŗ�ƉƔƂƁŧƈƅŔōţśƏ�ƇƎƊƔƔŸś� ƇśƔ�Ɖ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƇƎŗŕŸśŏ� ŧƔŧ

ƅŔ�řƄũŮƆƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƅ�řŸŗŕśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊŠƅ¿ƔƈŸ�� Baker ϮϬϬϱ����

Ō�řƂƔũųŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŚũƈśŬŔ�ƇŌ�ŉŔũŠƙŔ�ŔŨƎŗ�ŕƔƆŸž�ƇŔŪśƅƛŔ�Ƈś�ŉŔƏŬƏƏ��řŬũŕƈƈŗ�ƐũŦōŗ

ĻƛƏƂţ�Ɖŕž�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśƏ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŕƍŨƏſƊƔƆƈŷ�ƀŕųƊƏ�ŕƍŧƔŧţśƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�¿ŝƈ��ř

�ƃśſś�ũƏŨŗ�ŕƎƅƜŦ�ƒƏţś�ƉŌ�ƉƄƈƈ�ŘũųŦ�ƉƄŕƈŌ�¿ŴśŬ�ƀƔƁŧśƅŔřƔƅƜƂśŬŕŗŶŠŔũƈƅŔ����

Əŏž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƎśŕƈŕŷŧƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈƅ�¿ƂŝƅŔ�ŪƄŔũƈ�Ɠƍ�¿ƏƂţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƉŐ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�Ɖ

řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇƔŷŧś�Ƒƅŏ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ƒŧŎƔ�ŕƎƊƔƊƂśƏ�ŪƄŔũƈƅŔ�ƋŨƍ���

ͺ�ó��ŗŞœšƃŒ��ƏƃōƒƒœŶƆƃ�ťšƍƆ�ŧœűō�ŔŪœšƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ŧ�ƑƈƍƈœƀƃŒ��ŴŞŒŧƆƃŒ�� 

�Harmonization of independence standards around the world� 

��ũƏųśƅŔ�řƈœŔŧ�ƉƏƄś�ƉŌ�řƔƁƜŦƗŔ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�űũśſƔƏ�ŚŕŬŕƄŸƊŔ�Ɠƍ�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŕž�ŜƔŧţśƅŔ

� řƔŷŕƈśŠƛŔ� ƇƔƂƆƅƏ� řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔƏ� řƔŬŕƔŬƅŔƏ� ŧƏŬś� ƓśƅŔ� řƔžŕƂŝƅŔ�Řũśž� ¿ƜŦ� ŶƈśŠƈƅŔ

��Řŧŧţƈ�řƔƊƈŪƏ�ƇƔƂƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄƏĻŕŲƔŌ�ũƔżśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�řƔƁƜŦƗŔ�ŧŷŔƏƂƅŕž�ũƔżśś�ŽƏũŴƅŔĻŕŸŗś��ŕƎƅ�

���



 

 

ϭϬϴ

�řƊŬ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ŧţƗ�ƀƔƆŸś�Ɠž�řƅƏƂƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧũƏϭϵϬϳ�Ə�Ƒśţ�řƔũŕŬ�ŚƅŔŪƛ�ŕƎƊŐž�ƐũƊ�ŕƈƄ

ƉƕŔ���

� ŶƈŠś�IFAC� �ŕŸƅŔ� ¿Əţ� řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ŕƎśƔƏŲŷ�Ɠž� ƇƅƏ�ƋŨƍ�Ɖƈ� řƔŸƈŠ� ¿Ƅ

� ŕƎžƏũŴ�ŚŕƔųŸƈ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔƏ� ŕƎŗ�řŰŕŦƅŔ� ŕƍũƔƔŕŸƈ� ŕƎƅ�ŚŕƔŸƈŠƅŔƏ� ŕƎŸƈśŠƈƏ�ŕƎśŬŕƔŬ

ƏŕƎƔž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�řŸƔŗų�ƃƅŨƄ���

�ƇƁũ�ũƈśŎƈ�¿ƜŦ�ƓžƏϭϬϯ�Ɖƈ�ŘũśſƆƅ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ϭϯ�ϭϱ�ũŗƈžƏƊ�ϮϬϬϯ�

Ŕ� ŽƆśŦƈ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ŚŔũƏŰśƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� šũų� Ƈś�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ƉƔƄũŕŮƈƅŔ� ŚŕƔŬƊŠƏ�ŚŕƍŕŠś

�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŧƔţƏśŗƏ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�Ɠƈƅŕŷ�ƀŕųƊ�ƑƆŷ�řƔƂƔƁŧśƅŔ��IFAC��Ə�ŧƂśŷŔŌ�Ɖƈ�ƌƊ

ũƈśŎƈƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎŗ�ŞũŦ�ƓśƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�űŸŗ�ũƄŨ�ŕƊƍ�ŧƔſƈƅŔ����

ŜƔţĻŕƈƔƁ�ƇƅŕŸƅŔ�ŉŕŠũŌ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ƉƏŗŬŕţƈƅŔ�ƇŬŕƂśƔ�ƆŸśƔ�ŕƈŗ�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ƌŗŕŮśś�řƈŕŷ��őŧŕŗƈƅŕŗ�ƀ

ĻŕŰƏŰŦ�řƊƎƈƅŔ�ƋŨƎŗ�řŰŕŦƅŔ�řƍŔŪƊƅŕŗ�ŕƎƊƈ�ƀƆŸśƔ�ŕƈ�Ə�řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ

ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƏŔŪƅŔ�ũŠţ�ũƏƎƈŠƅŔ���

�ŧƔţƏś�ŘũƄž�ƉŏƏĻŔũƏŧ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔƁƜŦƗŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƇŕŠŬƊŔĻŕƔŬŕŬŌ��řƊƎƈƅŔ�ƇƔŷŧś�Ɠž�

ƏƓž�ŕƎƊƈ�ƉƔŧƔſśŬƈƅŔ�ŢƅŕŰƈ�řƔŕƈţƇƅŕŸƅŔ�ŉŕţƊŌ�ŶƔƈŠ����

� ƒũƍƏŠ� ¿ƄŮŗ� ũƔżś� ŧƁ� ƓƈƅŕŸƅŔ� ƒŧŕŰśƁƛŔ� ŶƈśŠƈƅŕžƏĻŕŰƏŰŦ�ƉƔƔŲŕƈƅŔ� ƉƔŧƂŸƅŔ� ¿ƜŦ�

� ŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŕžƏ�¿ƏŕƊśƈ� Ɠž� řƔƅƏŧƅŔ� ŘũŕŠśƅŔ� ŚŸŲƏ� řƔƊƏũśƄƅƛŔ� ŘũŕŠśƆƅ� řƔśţśƅŔ� řƔƊŗƅŔ� ũƏųś

řƁƜƈŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ƏŕƊśƈ�Ɠž�Ɠƍ�ŕƈƄ�ŕƈŕƈś�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ũżŰŌ���



 

 

ϭϬϵ

Ŕ� ŢŗŰŌ� ŕƈƄ� ŧƏŧţƅŔ�ŞũŕŦ�ũŕƈŝśŬƛƏ�ŚŕŸƈŠś� ¿ƜŦ�Ɖƈ� ŉŔƏŬ�ƐũŦŌ� ¿Əŧ�Ɠž� ƇƎŬŌ� ŘŪŕƔţ

Ō� řƔũŕƈŝśŬŔƏ�Ō�ƐũŗƄ�ŚŕƄũŮƏ�Ļŕţŕśƈ�ŢŗŰŌ� ŧƁ� ŧŔũžŌ�Ƒśţ�ũƏŬƔƈƏ�¿ƎŬ�¿ƄŮŗ�Ə�ƉŌ�ŶƁƏśƔ

�ũƔżśƅŔ�Ɠž�ũŝƗŔ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řŷũŕŬśƈƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ƇŧŕƂƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ŧƎŮƔ

ţƊ�ƒũƍƏŠƅŔƏ�ƅ�řžŕŲŏ�¿ŲžƗŔ�řƅƏƎŬ�Ɖƈ�ƉƕŔ�ƌƔƆŷ�Ɠƍ�ŕƈƏũŬƔ���

�ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧţƙ�ŕƈ�ƀƁŧƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�¿ƈŸƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄƏ�ƉŕƄ�ŉŔŧƗŔ�Ɖƈ�ƓƅŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ŚŔŨ

ĻŕƈƆţ�ũŗśŸƔ�ŕţŕśƈ�¿ƈŸƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƜƅ�řƔƅŕţƅŔ�ŚŕƔųŸƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŢŗŰŌ�ƏĻŔũžŔƏśƈ�

�ũŬƔ�¿ƄŗžƏś�řƈŧŦ�ŉŔŧōŗ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŧţŌ�ŽƆƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƅƏƎŬ�ƀƆŸśś�řƁƜƈŷ�řƄũŮƅ�Řŧŧţƈ�ƀƔƁŧ

Ō�ůţſŗƏ�Ō�řŸŗŕśƈƏ��¿ƏŰƗŔ�ŚŕƊƏƄƈ�ŧţŌ�ƇƔƔƂśƏ�ƋŕƊƄŬ�ƉŕƄƈ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƋŨƎƅ�řŸŗŕśƅŔ�řųŮƊƗŔ

�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�ƉŕƄƈ�ƒŌ�Ɠž�ƐŧŎś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�¿ŔƏŠƅŕƄ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŚţŗŰōžƏ�ŚƁƏ�ƒŌ�Ɠž

ŚŕƁƏƗŔ�Ɖƈ���

Ə�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ũƏƎƈŠƅŔ�¿ŔŪƛƏŔ�ŉŔũƕŔ�ŕƎƔŧŗƔ�ƓśƅƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŕƎƅŕƔţ�Ə�ƋŨƍ�ŚƅŔŪƛ

Ō�řƔƏŔŪƅŔ�ũŠţ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŔŨƍ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ũƔũŕƂśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ�ūŕŬƗŔ���

�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţŗ�Ŷžŧ�ƀŗŬ�ŕƈ�¿Ƅ�¿ŸƅƏƏ�ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ŚŕƈƏƄţƅŔƏ�ųƔƆŬś�Řŧŕŷƙ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ

� ƋŨƍ� ¿Ƅƅ� ƉŕƈƗŔ� ƇŕƈŰ� ¿ŝƈś� ƓśƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ŉƏŲƅŔ� řƔśŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŘũƏŝƅŔƏ�Ɛũś

�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�řƔŕƊŸƅŔ�¿Ƅŗ�řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƋŨƎŗ�řųŕţƙŔ� ŘũƏũŲ�ŚŕƈƏƄţƅŔƏƅ� ŕƈƄ�ƇŕƈśƍƛŔƏ��ųƔţś

�ŕƎƆſų�ƉƏƊţƅŔ�ƇƗŔƏ�ũŕƔƎƊŔ�¿ŝƈƔ�ŧƁ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�ƉŔŧƂž�ƉŌ�ƋũŬōŗ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ƃŔũŧƙ�ƃƅŨ

ƉƔƈƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊŰƈ�¿ŗŠ�ƏřƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�ŚŧƂž�ŕƈ�ŔŨŏ���



 

 

ϭϭϬ

ƏƔŸƈ� ¿ŝƈƔ� Ɖŷ� ŔũŦŎƈ� ũŧŰ� ƒŨƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ũŕ�(IFACĻŕŬƔũƄś�ĻŔŧŧŠƈ��řƔƅƜƂśŬŔ� ƇƏƎſƈƅ�

�ŶŠŔũƈƅŔƏƌſƔũŸś���

�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔŶƁŔƏƅŔ��Independence of mind 

ƏŌ�ũƔŝōś�Śţś�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƏŧ�ƌƔŌũ�ŉŔŧōŗ�ƀƁŧƈƆƅ�ŢƈŬś�ƓśƅŔ�řƔƊƍŨƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƃƆś�ƓƍƏ��ƉƄƈƔ�řųƆŬ

�ƓŷƏŲƏƈƅŔ� ƌƔŌũ�ŉŔŧŗŏ�Ɠž� ƋũŕŬƈ�Žũţś�ƉŌƏ�ƌśƊƎƈ�ŉŔŧōŗ� ŧũſƆƅ�ŢƈŬś�ƓśƅŔ� řƅŕţƅŔ�ƃƆś�Ɠƍ

�řƔŷƏŲƏƈŗ�ƌśƈƎƈ�ŉŔŧŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƍŔŪƊŗƏƓƊƎƈ�ƃŮ����

�ũƍŕŴƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔIndependence of appearance 

�ŜŔŧţƗŔ�ŖƊŠś�ƓƍƏƏ�řƆŦƈ� ŕƎƊōŗ�Ŝƅŕŝ�Žũų�¿ŗƁ�Ɖƈ� ŕƍũƔŬſś�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŽƁŔƏƈƅŔƏ�řƔžŕƊƈ

�řƔƅƜƂśŬƜƅƏũſƅŔ�ũƎŴś�ƉŌ� ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔŌ� ŧƏ�Ō�ƇƁŕųƅŔƏ�ƅ� ŕƈƄ�ƀƔƁŧśƅŔ�řŬŬŎƈƏ��ŘŧƁŕž�ŚƊŕƄ

řƔƅƜƂśŬƜƅ����

Ə�řţƆŰƈŗ�ƇśƎś�ƓśƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�řƔƈƍƗŔ�Ɖƈ�řŠũŧƅŔ�ūſƊ�ŕƈƎƅ�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ƉƔƊƏƄƈƅŔ�ƜƄ

�ũƏƎƈŠƅŔƏũƍŕŴƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�řŗƁŔũƈƅ�ŕƈœŔŧ�ƑŸŬś�ƌśŔũŦŧƈ�řƔŕƈţ����

ĻŕƂžƏƏ� ũŕƔŸƈƅ��IFAC� �Ə� ¿ŦŧƈƅŔ� Ɖƈ� ƀƆųƊƔ� ƒŨƅŔŌƏ�� ƓƈƔƍŕſƈƅŔ� şƎƊƈƅŔ�Conceptual 

approach� �Ə�ŕƎƅƜŦ� Ɖƈ� ƉƄƈƔ� řƆŰſƈƅŔ� őŧŕŗƈƅŔ� Ɖƈ� řƆœŕƍ� řţŕŬƈ� ƇƔŧƂś� ƑƆŷ� ŧƈśŸƔ� ƒŨƅŔ

řƔƅƜƂśŬƛŔ�ųŗŲ����

ĻƜƔƅŧ�şƎƊƈƅŔ� ŔŨƍ�ũžƏƔ� ŕƈƄĻƜŰſƈ��ŜŔŧţƗŔ�ƃƆśƅ�ƏĻŔŧƔŧƎś�¿ƄŮś� ŧƁ�ƓśƅŔ�ŽƁŔƏƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƜƅ�

ƏƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƇƔŧƂś�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ũųŦ�¿ƔƆƂś�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�řƔœŕƁ



 

 

ϭϭϭ

�ƉƄƈƈ�ŧţ�ƑƊŧŌ�ƑƅŏƏĻŔũŧƁ�ƐũƊ�ŕƊƆŸƅĻŔũƔŗƄ��Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ�ũŕƔŸƈƅŔ�ƃƅŨ�ƉƔŗ�ƀžŔƏśƅŔ�Ɖƈ��IFAC��

ƏƉƈ�¿Ƅ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ��Common core of principles for the guidance of 

the European profession � �Ə� ƃƅŨƄ�Federation des Experts compatibles 

E.U.  ���FEE��ƏĻŕƂţƛ�ŧƂž�Ŕŷśƈŧ�Ś�ISB���ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ƓžϮϬϬϬ�

� ŧƔŧţś� ŕƎƅƜŦ� Ɖƈ� ƉƄƈƔ� řƊƔśƈ� ŧŷŔƏƁ� ƑƆŷ� ŕƔƊŗƈ� Ŕũŕųŏ� ƇŧƂƔ� ŜƔţ� şƎƊƈƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈƏ�ƇƔƔƂś

Ə�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ŚŔŧŧƎƈ�¿ŝƈś�¿ƈŔƏŷ�řŬƈŦ�ůƔŦŮśƏ�Ɠƍ��

ϭ� A self interest threat 

ƏŔŌ�řƔƅŕƈ�řŸſƊƈ�ƑƆŷ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŧŔũžŌ�ŧţŌ�¿ŰţƔ�ŕƈŧƊŷ�Ŝŧţś�ƓśƅƏ�ĻŕŗũŕŲś�¿ŝƈś�řƔŰŦŮ�řŸſƊƈ�

�ƌƊƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ƓžƏ�ƉƔŗ¿ƔƈŷƀƔƁŧśƅŔ����

Ϯ� A self review Threat  

Ə�řƅŕţƅŔ�ƃƅŨ�¿ŕŝƈƑƅƏƗŔĻŕƂŗŕŬ�¿ƈŷ�ŧƁ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƇƁŕų�ŧŔũžŌ�ŧţŌ�ƉƏƄƔ�ŕƈŧƊŷ�ĻŔũƔŧƈ�Ō�Ə�ĻŕſŴƏƈ�

�Ɛŧƅ¿ƔƈŷŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ə�ſƔŴƏ�¿żŮƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧƁŕŸśƅŔ�Ɠž�ŔũŝŎƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�¿ŕŸž�ũƏŧ�ŕƎƅ�ř��

Ə�ƌƅƜŦ�Ɖƈ��ƉƄƈƔ�ƓƄƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƔũƂś�Ɠž�ũŴƊƅŔ�Řŧŕŷŏ�ũƈƗŔ�ŖƆųśƔ�ŕƈŧƊŷ�řƔƊŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ

ƀƁŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŧƁŕŸśƅŔ�Ɠž�ŧƔſś�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ����

ϯ� :An Advocacy Threat 

ƏŌ� ƀƁŧƈƅŔ� ¿ƏţśƔ� ŕƈŧƊŷ� ƃƅŨ� ¿ŕŝƈƏ�Ŕ� ŧŔũžŌ� ŧţŌ�řƄũŮƅŔ�ŽƁƏƈ� Ɖŷ� ŶžŔŧƔ� Ƈŕţƈ� Ƒƅŏ� ƀƔƁŧśƅ

ƅŔ¿ƔƈŸŌ�ŢŗŰś�ƌśƔŷƏŲƏƈ�ƉŐž�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠſž�Ə�ŘŧƁŕž�ũŗśŸś����



 

 

ϭϭϮ

ϰ� :A Familiarity Threat 

Ə�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁŕŝƏƏ� ŕŗũƁ�řƁƜŸƅŔ�ŧŔŧŪś� ŕƈŧƊŷ�ŜŧţƔ�ƃƅŨƏ¿ƔƈŷŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ə�Ō� ŕƎœŔũŧƈ�ŧţŌƏ�

�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŢŗŰś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠſž�ƉƔƔŬƔœũƅŔ�ŕƎƔſŴƏƈĻŔũųŦ�řƈƔƈţƅŔ�řƁƜŸƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�

ŶŠŔũƈƅŔ����

ϱ� An Intimidation Threat  

Ə�ƌƆƈŷ� ŉŔŧŌ� Ɖŷ� ŽũţƊƔ� ƌƆŸŠƔ� ŧƔŧƎśƅ� ƀƔƁŧśƅŔ� ƇƁŕų� ŧŔũžŌ� ŧţŌ� űũŸśƔ� ƉŌ� ƃƅŨ� ¿ŕŝƈ

�řƔŷƏŲƏƈŗƏŌ�ƓƆŸſƅŔ�ŧƔŧƎśƅŕŗ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃŮƅŔ�ƃƅŨ�řŬũŕƈƈ�Ɖƈ�ƌŸƊƈśƏ��ũŗśŸƈƅŔ

Ō�ŉŔũŧƈƅŔ�¿ŗƁ�ƉƈƏ�Ō�ƉƔžũŮƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ƓſŴƏƈ�ŧţŌ¿ƔƈŸƅŔ����

Ə� ƉƔƔƊƎƈƅŔ� ƃœƅƏŌ� ųƂž� ƀƔƁŧśƅŔ� ƇƁŕų� ¿ƈŮƔ� ƛƏ�¿ƈŮƔ� ¿ŗ� ŧƁŕŸśƅŕŗ� ŘũŮŕŗƈ� řƁƜŷ� ƇƎƅ� ƉƔŨƅŔ

ĻŕŰŕŦŮŌ�ŘũųƔŬƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƆƈƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řŬŬŎƈ�¿ŦŔŧ�ƉƔũŦŊ�Ə�şœŕśƊ�ŽũţƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈ�ŨƏſƊƅŔ

�ƀƔƁŧśƅŔƏřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƀƁŧƈƆƅ�ƓœŕƎƊƅŔ�ƒŌũƅŔ�řƎŠƏ�ũƔƔżś��ƏƛŎƍ�Ɖƈ�ƉƔũŮŕŗƈƅŔ�ŉŔũŧƈƅŔ�ŉ

ŌƏ�Ō�ƉƔŗƁŔũƈƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƇƁŕų�ƑƆŷ�ƉƔžũŮƈƅŔ����

ƏćŉŕƊŗ� ũųŕŦƈƆƅ�űũŷ�Ɖƈ� ƇŧƂś� ŕƈ�ƑƆŷ�Ə�ƀƔƁŧśƅŔ� řŬŬŎƈ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ� řƔƅƜƂśŬƜƅ�ŚŔŧƔŧƎśƅŔ

� ũųŦƅŔ� ƇŠţ� ũƔŧƂśƏ� řŗŬŕƊƈƅŔ� řƔŕƁƏƅŔ� ¿œŕŬƏ� ŧƔŧţś� ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔŕƈţ� ƉŕƈŲ� ŕƎƊōŮ� Ɖƈ� ƓśƅŔ

�řƈŕŸƅŔ�řţƆŰƈƅŔƏŬƏƅŔ�ƃƆś�¿ƔŸſś�ŶŲƏƈ�řƈŕŸƅŔ�řţƆŰƈƅŔ� ƋŨƍ�ŚţŗŰŌ�¿ŕţ�Ɠž�řƔœŕƁƏƅŔ�¿œŕ

ũųŦ���

�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŧƈśŸƈƅŔ�şƎƊƈƅŔ� ŔŨƍ�ŨŦŌ�ŧƂƅƏ�IFAC���¿ŕƈŷƗŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�ƓžƏ�řƊƎƈ�Ɠž

�ƀƔƁŧśƅŔƏ�ŕƎśƔƆƄƔƍƏ�ŚŕŬŬŎƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƅŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƔųŕŗśŷŔ�ŚƛƏţś�Ɠž�ŚŗŗŬ�ƓśƅŔ



 

 

ϭϭϯ

ƈƅŔ�űŸŗ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ųŗŦśƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũƏŴţƈ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƎƏ�űŸŗ�¿ƔųŸś

�ƃƆśƅ� řŠƔśƊ� ŕƎƔƅŏ� řŠŕţƅŔ� ƇŧŸƅ� ƀƔƁŧśƅŔ� řŬŬŎƈ� Ɠž�ŚŕƔŬŕŬƗŔ� Ɖƈ� ũŗśŸś� ŚƊŕƄ� ƓśƅŔ� ƇƁŔƏųƅŔ

�ŚŔũƔżśƅŔ��

� řƔƊƎƈƅŔ� ŚŕƈŴƊƈƅŔ� ŚŸŬ� řƔŲŕƈƅŔ� ŘŧƔŧŸƅŔ� ŚŔƏƊŬƅŔ� ¿ƜŦ� ƓſžƏ�ũƔƏųś� Ƒƅŏ� ¿ŕƈŷƗŔ� ŶƈśŠƈ

ŕųŦŌ� ƇŕƈŌ� ŕƔƁŔƏ� ŕŷũŧ�¿ŝƈś� řƔŕƈţƆƅ� řƔƏƁ�¿œŕŬƏ�ũƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŚŔŧƔŧƎśƏ�ƃƆś�ŽƔƊŰś�ƉƄƈƔ

Ō�řƔƁŔƏƅŔ�ŵƏũŧƅŔƏ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŜƜŝ�Ƒƅŏ�řƔŕƈţƅŔ�¿œŕŬƏ��

Safeguards created by profession� legislation� or regulation  

Safeguards created and maintained within the assurance client 

Safeguards  within the assurance practitioner's own system and 

procedures. 

Ə�ƇƔƆŸśƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�řƔŕƈţƅŔ�¿ŗŬ�¿ƈŮśƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŕŲƔŌ�¿ƈŮś�ŕƈƄ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈŗ�ƉƔƈœŕƂƆƅ�ŖƔũŧśƅŔ

�řƔƊƎƈƅŔƏ�řƔŗƔŧōśƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ŘŉŕſƄƅ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�ŕƎśƈŴƊŌ��

ĻŔŉŪŠ�řƈƏƄţƅŔ�ƃƆƈś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌŷƛŔ�ŖŠƏśƔž�ŕƎƊƈ��řƊŠƅ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈś

� ƀƔƁŧśƅŔƏ� ƓŬŕŬŌ� ¿ƄŮŗ� ũŗŸś� ƓśƅŔ�Tone at the top � ��ŚŕŠŕţ� ƉŷƏ�ŚŕŸƆųśƏ�ŢƅŕŰƈ

�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔƔŸśŗ� řƊƎƈƅŔ� ƋŨƎƅ�ŢƈŬƔ� ŕƈŗ�ƉƔƔƂƔƂţƅŔ� ƇƎŬƗŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƌŗŕŸśŌ� ŧƔŧţśƏ�ƋũƔũŕƂś�ƑƂƆś

ƍ�ŕƈƄ�ŕƔœŕƂƆś�ųŗŲƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔƏ��ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�űũśſƈƏŌ�ũŝŌ�¿Ƅ�ŧŕŸŗśŬŔƏ�Ō�ŘũųƔŬƏ�

ƀƔƁŧśƅŔ�ƇƁŕų�ƑƆŷ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�ŧƔŧƎś����



 

 

ϭϭϰ

ĻŕƂžƏƏ� ŶŗśƈƅŔ� şƎƊƈƆƅ��PRINCIPLES BASED ABROACH� ���řƈŪśƆƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�ƉŐž

�ŧƔŧţśŗƏ�ŽƏũŴƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ōųŦ�¿ŝƈś�ƉŌ�ōųŦ�¿ŝƈś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ

Ə�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśƛƏƔœŕƁƏƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƃƆś�¿ƔƆƂś�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ř��

Ə�ŽƆśŦś� ŧƁ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈ�Ɠž� ŧƁŕŸśƅŔ�ųƏũŮ�¿ŸƅƏŌ� ũƔżśśƏ��ũƏųśśƏ�ũƎŴś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�Ɠƅŕśƅŕŗ

� ũųŕŦƈƅŔ� Ɖƈ� ŘŧƔŧŠ� � ŵŔƏƊŌƏ� řƔŕƈţƆƅ� ŘŧƔŧŠ�ŚŔŉŔũŠŏ� ŕƍũƏŧŗ�ŖŠƏśŬś� ƓśƅŔƏ� řƔŕƁƏƅŔƏ�ŔŨƍ

� řŬŔũŧƅŔ� Ƒƅŏ� ƇŕƈśƍƛŔ� ¿ƏţƔƏ� ƀƔƈŸƅŔ� ƇƎſƅŔƏ� Ɠž� ũƔƄſśƅŔ� ƀŔũżśŬŔŔ� ũųŕŦƈƅŔ�Ŷƈ� ŧŠśŬś� Ɠśƅ

�¿ŕƈŷƗŔ�řœƔŗ�ũƏųśƏũŕųŦƗŔ�ƃƆśƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔƁŔƏƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ŜŔŧţśŬŔ�Ɠƅŕśƅŕŗ����

Əƍ�řƔƅƜƂśŬƜƅ�ŔŧƔŧƎś�¿ŝƈƔ�ƒŨƅŔ�ũųŦƅŕž�ŧŔũſƊŔ�ƑƆŷ�řƅŕţ�¿Ƅ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƓƊŸƔ�ƛ�ŔŨƍ�ƉƄƅƏ��ŕƈ

ĻŕŸœŕŮ�ƋũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƔ�ƏĻŕƈŕŷŕƎŗ�ƇŬś�ƓśƅŔ�řƊƏũƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ�řƊƎƈƅŔ�ƀŕųƊ�ƑƆŷ��ŢƈŬś�şƎƊƈƅŔ�ŔŨƍ�

�ƑƆŷ� ŧŕƈśŷƛŔ� ŕƎƔž� ƇśƔ�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ� şƍŕƊƈƅŔ�ūƄŷ�ƑƆŷ� ōŮƊƔ� ũųŦ�ƒƗ� řƔũƏſƅŔ� řŠƅŕŸƈƅŕŗ

�řŷƏƈŠƈ�Set���ŘŧƈŕŠƅŔ�řƆŰſƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƉƈƏ�ŧƔŧŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ųŗŦśƈ�¿ƄŮŗ�ŕƍũƔŬſś�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ

ƏųśƅŔ� Ŷƈ� ƀžŔƏśś� ƉŌ� ŕƎƅ� ƉƄƈƔ� ƛ� ƐũŦƗŔ� şƍŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ� ¿ŝƈ� ƉŌ� ŕƈƄ� ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ� Ɖƈ�ŚŔũ

�řœƔŗƆƅ�řŸƔũŬƅŔƏ�ŽƏũŴƅŔƏ�ŶƁŔƏƈ��Ƒƅŏ�řƊƎƈƅŔ�Ŷžŧś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔƏ�řƈŧƂśƈ�¿ƏƂţ

�řƈŧŕƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�¿ƜŦ��

ƏŌ�řƔŕƈţƅŔ�řƆƔŬƏ�ƉŕƈŲ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƌƊŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ�ƉƈƏ��řƅŕţ�¿Ƅƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔœŕƁƏƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ

ƉƏƄƔ� ƉŌ� ŕƂƆųƈ� ¿ƏƂŸƈƅŔ� ũƔŻ� Ɖƈ� Ɯŝƈž� ũųŕŦƈƅŔ� ¿ƔƆƂś� ¿ŠŌ� Ɖƈ�ƀƔƁŧśƅŔ� ƇƁŕų� ŧŔũžŌ� ŧţƗ�

�Ɛŧƅ� řƔƅŕƈ� řţƆŰƈ¿Ɣƈŷ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ə�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ƏƓƅŕśƅŕŗ� ��ƇƁŕų� ŧŔũžŌ� ŧţŌ�ƃũŕŮ� ŕƈ� ŔŨŏ

ĻƜƂśŬƈ�ūƔƅ�řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž�ƌƊŐž�řƄũŮƅŔ� ŘũŔŧŏ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�řƔũŔŧŏ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ�

ƏřƄũŮƅŔ�ƋŨƎŗ�řŰŕŦƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ŉŔŧōŗ�ĺ�ŢƈŬƔ�Ɖƅ����



 

 

ϭϭϱ

Ƒƅŏ� řžŕŲŏ�Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƉŐž� şƎƊƈƅŔ� ŔŨƍ� ŕƎƆƈŮƔ�ƓśƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ� Ɖƈ� ũƔŗƄƅŔ� ũŧƂƅŔ�ƃƅŨ�

�IFAC���ŜŧţƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŧŧţƈ�ŽƁƏƈ�¿ŗŕƂƈ�řƊƄƈƈƅŔ�řƔŕƈţƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ŢŲŔƏ�¿Ɣƅŧ�ƑƆŷ�¿ƈśŮś

� řƔƅŕƈƅŔ� ŢƅŕŰƈƅŔ� ƃƅŨ� ¿ŕŝƈ� ¿ƈŸƅŔ� ŉŕƊŝŌƏ� Ŷƈ� řƈƔƈţƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ¿ƔƈŷŌ� ƀƔƁŧśƅŔ�Ə�

Ō�ƌśƆœŕŷƏ�řƈƔƈţƅŔ�¿Əų�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�ƏĻŕŲƔŌ�ƃƅŨƄ�řƁƜŸƅŔ�ƀƈŷĻŔũƏƈŌ�Ō�ũŠƗŕŗ�ƀƆŸśś�ƐũŦŌ�Ə�

Ō�ũƔŸŬśƅŔƏ�Ō�ŕƔŔŧƎƅŔƏ�Ō�řžŕƔŲƅŔƏ��řƔœŕŲƂƅŔ�řŷŪŕƊƈƅŔƏ�ƇƔŧƂś�ƑƆŷ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�ŚŧŕśŷŔ�ŧƂƅ

ĻŕƁƜųƊŔ� řƔƂƔƁŧś� ũƔŻ�ƐũŦŌ�ŚŕƈŧŦ� řƔƅŕŸƅŔ� ƇƎśũŗŦ�Ɖƈ�Ə� ƇƎśƔŔũŧƏ�ƋŨƍ� řŸƔŗųƅ� ŕƂžƏ� ƇƎśũŕƎƈ

�ŚŕƈŧŦƅŔƏŝōś�ƐŧƈĻŔũƔŬſś�ƇŧƂƔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƈƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƉŐž�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŕƍũƔ�

�ŽƏũŴƅŔ�ƇƔƔƂś�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔŧŌ�Śƛŕţ�Ɖƈ�řƅŕţ�ƒŌ�ŖŷƏśŬƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƊũƈ

Ō� řƈŧŦƅŔ� ƋŨƍ� ŕƎŗ� ƒŧŎś� ƓśƅŔƏ�� ƃƆśƏ�ƋŨƍ� ƀžƏ� řƈœƜƈƅŔ� řƔŕƈţƅŔ� ¿ŗŬ� ũƔžƏś� řƔƊŕƄƈŏ� Ɠƅŕśƅŕŗ

� ƉŕƈŲ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ŽƏũŴƅŔ� ŪŔŪśƍŔ� ƉƏŧ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ŉŕƂŗƅ� ƑŰƁƗŔ� ŧţƅŔƏ�ŽƆśŦś� ŧƁ

� ŧƁŕŸśƅŔ� řŸƔŗų�ƑƆŷ� ŔŧŕƈśŷŔ� ũųŕŦƈƅŔ� ƋŨƍ�ŚŕƔƏśŬƈƏ�ŕƈ� ŔŨŏ� řƄũŮƅŔ� ŵƏƊ�ƑƆŷ� ŕŲƔŌ� ŔŧŕƈśŷŔ

Ō�řŰŕŦ�ŚƊŕƄƏ�ŘŔŧŎƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�řƔƂŗ�ƑƆŷ�ŕŲƔŌ�ŧƈśŸś�ŕƈƄ�řƔƈƏƄţ���

ƏŌ� ¿ƏŕƊśś� ũŕƔŸƈƅŔ� ŔŨƍ� ŧŔŧŷŏ� ŉŕƊŝŌ� ŘŧƔŧŷ� ŚŕţũśƂƈ� ŚŮƁƏƊ� ŧƂƅ�ŧŔŧŷŐƄ� ŕƎƊƔŸŗ� ŚŕƈŧŦ� ŉŔŧ

� řƔŗŬŕţƈƅŔ� ŚƜŠŬƅŔƏ� ƇƔƔƂśƅŔ� ŚŕƈŧŦ� ƇƔŧƂśƏŌ� ƓƆŦŔŧƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŚŕƈŧŦ� ƇƔŧƂś� ƃƅŨƄƏ��ŚŕƈŧŦ

Ō�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� řƄŗŮƏ�Ō� řƔũŮŗƅŔ� ƐƏƂƆƅ� � řƔſƔŴƏ�ŚŕſŰŔƏƈƏ��ŚŕƈŧŦƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŚŔũŕŮśŬƛŔ

ƏřƔŗƔũŲƅŔ����

Ə�ŚŕţũśƂƈƅŔ� ƋŨƍ�ŶƔƈŠ�řŬŔũŧ�Śƈś�ŧƂƅƏũƈƗŔ�ƑƆŷ�ƉƏƈœŕƂƅŔ�ůƆŦ�ŕƈƆƄ�ƌƊŌ� Ƌŧŕſƈ�ŞŕśƊśŬŕŗ�

�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƎƔŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŘŧƔŧŠ�řƈŧŦ�ŚũƎŴƏ�ũƎŴśŬ�ŚƛŎŕŬśƅŔ�ƉŐž�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘŧƏŠƏƈ�ƉƄś�Ƈƅ



 

 

ϭϭϲ

�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈŗ�ƉƔƈœŕƂƅŔ�ƉƔŗƏ�ƓśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�řŬŔũŧ�řƔŸƈŠƅŕŗ�ŚŕƔƁƜŦƗŔ�řƊŠƅ�ƑƅƏśśŬ

ŧŠśŬś����

ŏ�ŘŧœŕſƅŔ�ƉƈŲƔ�ŽƏŬ�ƋŧŕƈśŷŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƉƏƊƈƅŔ�ŕƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƅ�řŸſ

Ō�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƇƎƔžƏ�Ō�ƉƔƈŴƊƈƅŔƏ�Ō�ƉƔŷũŮƈƅŔƏ�ĻŕƈŧƁ�ƓŲƈƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ŪŕśƈƔ�ŜƔţ�ƉƔŲũƂƈƅŔ�

� ũƏųśƅŔ�ŚŕƔųŸƈ�¿Ƅ� Ŷƈ�ƑŮŕƈśś� řƔƊƎƈ� ŧŷŔƏƂƅ�ŚŕƎŠƅŔ�ƃƆś� řŠŕţ�ŖŕŸƔśŬŔƏ� ƇƎſƅƏ�ƑƂŗś� ƛ

Ō�ŘŧƈŕŠƏ��ťƔũŕś�Ɖŷ�ŘŧƂŸƈƏ�ŽƏũŴƏ�Řŧŧţƈ�řƔƊƈŪ�Řũśž�ůŦś�ŚŕƔųŸƈ�ƉƈŲƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈƈ

�ŕƍũųŕŦƈ�ŧƔŧţś�¿ŗŬ�řƔƅƜƂśŬƜƅƏũųŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řƔŕƁƏƆƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�řƅƏƎŬ��

ƏĻŕŲƔŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉœŕŗŪ�řţƆŰƈ�¿ŝƈśś�ŕƍŨŦśƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƚƅ�ŢŲŔƏƅŔ�ƇƎƈƎž�Ɠž�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�¿ƔƆƂśƅ�

�ƌƊōŮ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ�ŽƏŬ�ŧŷŔƏƂƆƅ�ųƔŬŗśƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƉŌ�ŕƈƄ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ũųŕŦƈ�ŧƔŧţś�řſƆƄ�űſŦ

�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ũųŦ�Audit Risk�����

Ə�ũƏƎƈŠƅŔ� ŧƔſśŬƔ� ŕƈƄƏĻŕŲƔŌ� ŘŧœŕſƅŔ�ƉŐž�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉœŕŗŪ�ƛŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ƒŧŎƈ�ƑƆŷ� ŧƏŸś�
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Ō�řƁƜŷƏ�ƐũŦŌ�řŷŕƊŰ�ƒƗ�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�ƒŌ�Ɠž�řƔƈƍŌ���

Əś� ƉŌ� ƓŸƔŗųƅŔ� Ɖƈ�ƋŨƍ� ¿ŝƈ� ƉŌ� ƛŏ� ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ūƔƔŕƂƈƅŔ� ƃƆś� ƑƆŷ� řŗŬŕţƈƅŔ� ŧƈśŸ

�ŚŔũŮŎƈ�¿ƄŮŗ�ŚũƄŨ�ŕƈ�ŔŨŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉŕƔƊŗ�Ɠž�ŘũŝŎƈ�ƉƏƄś�ƛ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ

�Indicators� ��Ɛŧƅ� ¿ƈŕƄƅŕŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƌśƏśţŔ� ŕƈƈ� ũŗƄŌ� ũƔŝōś� ŘƏƁ� ŕƎƅ� ƉƏƄś� ŧƁƏ� ¿ŗ

ƅ� ƋŨŕŦśŔ� ŧƊŷ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƒũŕƈŝśŬŔ�ũŔũƂƏ�ƀƂţśƅŔ�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�ũƏŧ�ƑƂŗƔƏ�řţŰ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŔ

�ũŝŎƈƅŔ�ƃƅŨƏƌśƂƔƂţ���ŧƁ�ƓśƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�šƏũ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ŜŸŗƔ�ŧƁ�ũƔƏųśƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ

�ƐƏśţƈƅŔƏ� ƒŧƔƆƂśƅŔ� ŶŗŕųƅŔ� ƃƅŨ� Ɖƈ� ũŝƄŌ� ƉŕƔţƗŔ� űŸŗ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ƇŧŦśŬƈ� ŧƔſś

ŔƏƂƅŔ�ƌƔƆŷ�ŚŴžŕţ�ƒŨƅŔ�ƓŦƔũŕśƅŔƉƕŔ�Ƒśţ�řƔƅŕƈƅŔ�Ƈœ����

��



 

 

ϭϮϭ

��

��

��

��

��

��

ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
��

 ƇƒűŪƄż�Ƒż�žƒſťřƃŒƍ�ŗŕŪœšƆƃŒ��

 ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ��

��

��



 

 

ϭϮϮ

ͷ�ó�ͳ����ŗŕŪœšƆƃŒ�ŗƈƌƆ�ŴſŒƍƍ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�žƒſťřƃŒ��

��

ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ũŕųƙŔ�ƛƏŌ���

��

�ϭ����¿ŗƁ�ŕƈ�ŘũśſƅŔϭϵϲϳ 

� Ƈŕŷ� ¿ŗƁ� řŗŬŕţƈƅŔ� řƊƎƈ�ŚŸŲŦϭϵϲϳſŲƅŔ� Ɠž�� ƇƁũ� ƓƊŧũƗŔ� ƉƏƊŕƂƆƅ� řƔŗũżƅŔ� řϭϬ�řƊŬƅ�
ϭϵϲϭ���řƊŬƅ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƔƁŧś�řƊƎƈ�řƅƏŔŪƈ�ƉƏƊŕƁϭϵϲϭ���ƂƆƅ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ƓžƏƒũŰƈƅŔ�ƉƏƊŕ����

�Ϯ��ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔϭϵϲϳ�ϭϵϵϯ��

�¿ƜśţƛŔ�¿Ŵ�ƓžƓƆƔœŔũŬƙŔ�ŕƎŷƏŲŦƏ�ƓƆƈŸƅŔ� ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�ŽƆŦś�Ɖƈ� řƊƎƈƅŔ�ŚƊŕŷ�
¿ƜśţƛŔ�ŚŕƈƔƆŸśƏ�ƉƔƊŔƏƂƅ� 

�ƀƔƔŲś�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�ƇƏƎſƈƑƅŏŖœŔũŲƅŔ�űŔũŻƗ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�ŚƜŠŬƅŔ�ƃŬƈ�¿ŕƈŷŌ����

ƛŕƈŠŏƏ�Ɖŕž�ƇƍŌ��ƋŨƍ�ŪƔƈƔ�ŕƈƓƆƔ�ŕƈ�řƆţũƈƅŔ���

 řƊƎƈƆƅ�řƈŴƊƈƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŖŕƔŻ���

 řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�řƂŗųƈƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŖŕƔŻ���

 ŕƎŗŠƏƈŗ�ůƔŦũśƅŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚƜƍŎƈƅŔ�Ɠž�ŽŸŲƅŔ�  

�ϯ���ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔϭϵϵϯ�ϭϵϵϳ�� 

 �řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�ŉŕƊŗŗ�ŉŧŗƅŔƏ�ƇƜŬƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ŶƔƁƏś�ŧŸŗ �ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�
Ō�ŹŔũſƅŔ� ŧŬƅ� řţƆƈƅŔ� řŠŕţƅŔ� ũƎŴŌƏ��ŕƎƊƈƏ� řųŮƊƗŔ�Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ�Ɠž�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽŸŲƅŔ

ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƔƁŧś�řƊƎƈ���



 

 

ϭϮϯ

 ¿ƏŸſƈ�ƉŕƔũŬ�ƑƆŷ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�ŚŰƊ�ŜƔţƏ�¿ŗƁ�ŘŧœŕŬ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�
�ƇŕŷϭϵϲϳƉŔũƈŌ�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ�ŶƁŔƏƅŔ�ŜƔţ�ƉƈƏ�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ�����

¿ƏƗŔ��Ƈś�ŧƂž��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�ƓųżƔ�ŧţƏƈ�ƉƏƊŕƁ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ��
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƒũŰƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ƓƊŧũƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƀƔŗųś����

ƓƊŕŝƅŔ��Ƈŧŷ��řƈœƜƈƔƊŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ��ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũƏųśƆƅ�Ɖ
ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ƉƔƊŬƅŔ� ƋŨƍ�ũŗŷ�řƊƎƈƅŔ�ŚŗƄŔƏ� ��Ɠž� ŕƎƆƔŧŸś� Ƈś� ĻŕŲƔŌ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ� ƋŨƍ�ƉŌƏ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ɠž�řƔũŕŬ�ƉƄś�Ƈƅ�ŚƜƔŧŸśƅŔ�ƉƄƅƏ��řƔƆŰƗŔ�ŕƎƊŔŧƆŗ���

�ϰ���ƉƔŗ�ŕƈ�ŘũśſƅŔϭϵϵϳ���ϮϬϬϰ� 

  �Ƈŕŷ�Ɠž�ϭϵϵϳ�ũŔŧŰŏ��ƓŬŕœũ�ũŔũƁ��ƇƁũϱ�ƇŕŸƅ�ϭϵϵϳ���¿ƏŸſƈ�ƉŕƔũŬ�ƑƆŷ�ůƊƔ
�ƇƁũ�ƓƊŧũƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔϭϬ�řƊŬƅ�ϭϵϲϭ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƊųƏƅŔ� řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�

��řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔƏŘŪŻ�ŵŕųƁ�����

 ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƔƁŧś� řƊƎƈ� řƅƏŔŪƈ�ƉƏƊŕƁ�ŵƏũŮƈ� ƇƔŧƂś�Ə�ūƔœũƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ� ƌƔƆŷ� řƁŧŕŰƈƅŔ
�Ɠž�Śŕžũŷ�ũŬŕƔ�¿ţŔũƅŔϴ�ϵ�ϮϬϬϰƏ��ũƔŔũŗž�Ɠž�řƔƈŬũƅŔ�ŘŧƔũŠƅŕŗ�ƋũŮƊϮϬϬϱ����

 �ƀŗŕŬƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�ŽŸŲƅŔ�ųŕƂƊ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɖŷ�ŪƏŕŠśƔƅ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŉŕŠƏ��ƇƁũϭϬ�řƊŬƅ�
ϭϵϲϭ����

�ƉƏƊŕƁ�ŚŔŪƔƈ�ƇƍŌƏϵ�ƇŕŸƅ�ϮϬϬϰ���

 ůƔŦũśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�¿ƔƍōśƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƐƏśŬƈ�Ŷžũ���

 ůƔŦũśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƓƊƎƈƅŔ�ƉŕţśƈƛŔ�ŧŕƂŸƊŔ���

 ŔřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�řƔŸƈŠ�řųŬŔƏŗ�řƅƏŔŪƈƆƅ�ƒƏƊŬƅŔ�ŧƔŧŠśƅ���

 ƌŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ��ŕƎƅƏŦ��ƒŨƅŔƏ�ŧƔŧŠśƅŔ�ŧƊŷ�řƔŸƈŠƅŔ�ƇŕŴƊ�ƌƅ�ũŕŮŌ�ƒŨƅŔ�ũƈśŬƈƅŔ�ƇƔƆŸśƅŔ� ��

��



 

 

ϭϮϰ

�ŕƈŌƇƍŌ�ƋŨƍ�ŪƔƈƔ�ŕƈ�řƔƅŕţƅŔ�řƆţũƈƅŔ�ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƓƎž�� 

 �ŢƊƈ�ƌŦƔũŕś�Ƒśţ�ƇśƔ�Ƈƅ�ŜƔţ�ƉƏƊŕƂƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�řžŕƄ�ƀƔŗųś�Ƈŧŷ�řŰŦũ�ƒŌ
ƉƔƈŧƂśƈƆƅ�řƅƏŔŪƈ� 

 ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�¿ƄŮƔ�ƉŌ�űƏũſƈƅŔ�Ɖƈ�ƒŨƅŔƏ�řƊƎƈƅŔ�ūƆŠƈ�¿ƔŸſś�ƇśƔ�Ƈƅ���

 �Ƈŕŷ�ŨƊƈ�ŘũŮŕŗƈ�řƊƎƈƅŔ�ūƆŠƈ�¿ƔŸſś�Ƈŧŷ�Ɠž�ŖŕŗŬƗŔ�űŸŗ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŚŔũƔżśƆƅ�ƉŕƄ
ϮϬϬϱ���

 �ŚŕƊŕţśƈƛŔ� ŢœŔƏƅ� ¿ŝƈ� ƉƏƊŕƂƆƅ� ŘŪŪŸƈƅŔ� ŢœŔƏƆƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ƑƆŷ� řƁŧŕŰƈƅŔ� ƇśƔ� Ƈƅ
ŕƍũƔŻƏ���

 ƁŔ�ŕƍũƏŧŗ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�řƔŸƈŠ�ƇŕƔƁ�ƑƆŷ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƀƔŗųś�ũŰśũŔŧŰŐŗ�ƉƏŨŌ�řƅƏŔŪƈ�
� ƉƔƊŔƏƂƅŔ� ŖŠƏƈŗ� řƔƏƊŬřžŕŲƙŕŗ�Ƒƅŏ�ũŮƊ� Ɖƈ� ŕƎŗ� řųŕƊƈƅŔ� ƐũŦƗŔ� ũƏƈƗŔ� ƀƔŗųś�

řƊƎƈƆƅ�ƉƔŬũŕƈƈƅŔ�ũƔŻƏ�ƉƔŬũŕƈƈƅŔ�¿ŠŬƏ�ƇƔŴƊśƏ�� 

 �¿ŕƂśƊŔ�řƔƅƏŎŬƈƅŔřƈŕŸƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�řœƔƍ�Ɖƈ�řƊƎƈƅŔ�ƇƔŴƊśƏ�ŧƔŧŠś�Ɠž��ƑƅŏƂƁŧƈ�řƔŸƈŠ�Ɠ�
ŚŕŗŕŬţƅŔ���

 ŕƎŲŸŗ� ŕƎŗ� ůŕŦ� ŚŕŗŕŬţ� ƓƂƁŧƈ� ¿ŠŬ� ƐũŦƗŔ� ŚŕƎŠƅŔ� űŸŗ� ŚŧƈśŷŔ��ŧƊśŬŔ
�ūŕŬƗŕŗƑƅŏ�ƉƏƊŕƁ�ƀŗųś�ƓśƅŔƏ�¿ƈŸƅŔ�ŘũŔŪƏ�¿ŝƈ�řƅƏŔŪƈƆƅ�ƓƊƔųŬƆž�ůƔŦũś�ŧƏŠƏ�

�ƇƁũ�ƉƏŕŸśƅŔϭϳ�řƊŬƅ�ϮϬϬϲřƔƊƏŕŸśƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�ƀƔƁŧśƅ����

 �ũŴƊś� Ƈƅ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ƋŨƍ�űŸŗƏƑƅŏ� ŧƏŠƏ��řƈœŕƁ� ŧƈśŷŔƏ� Ƈŕƈśƍŕŗ�ƓƊƔųŬƆž�ůƔŦũś
�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�¿ŝƈ�ƌŗ�řŰŕŦ�ƉƔƂƁŧƈ��ŚŧƊśŬŔ� ŕƈŗũ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏƏƑƅŏ�

ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŘŧƈśŸƈƅŔ�řƈœŕƂƅŔ�� ��

��

��



 

 

ϭϮϱ

řƂŗųƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�� 

řƔŸƈŠ� ŚũŧŰŌ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ�� Ƈŕŷ� Ɠž� ĻŕƊŕƔŗϮϬϬϬ�śƓƊŗś� ƌƅƜŦ� Ɖƈ��řƔƅƏŧƅŔ� řŗŬŕţƈƅŔ� ũƔƔŕŸƈ�
�ƔƔŕŸƈřƔƅƏŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ũ���ƉƔţƅ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƃƅŨƄƏũŔŧŰŏ�řƔƊƔųŬƆž�ũƔƔŕŸƈ�

řŰŕŦ���

ƓśŕŬŬŎƈƅŔ�ũŕųƙŔ�ŕƔƊŕŝ��

�ϭ���Ƒśţ�ŘũśſƅŔϭϵϵϲ��Ƈśś�ůƔŦŔũśƅŔ�ŚƊŕƄ� 

 řŗŬŕţƈƅŔ� ƉŔƏƔŧ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔŗũżƅŔ� řſŲƅŔ� Ɠž��� ŶŗŕśƅŔŘũŔŧƚƅ�ŔŧƏƎƔ� řƂųƊƈƅ� řƔƊŧƈƅŔ�
�ƇƁũ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ŘũƈŕŬƅŔƏϭϬ�řƊŬƅ�ϭϵϲϭ����

 ¿ŧŸƅŔ�ŘũŔŪƏ�Ɛŧƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŠŬƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ƓžƏ�� ��

�Ϯ���Ɖƈ�ŘũśſƅŔϭϵϵϳ�ϮϬϬϰ�� 

 řƈŕŸƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�řœƔƍ�Ɠƍ�řƈŴƊƈƅŔ�řƎŠƅŔ����

 �ŢƊƈ�ƇŴƊƔ�řƊƎƈ�ūƆŠƈ�ŧƏŠƏ�Ŷƈ�ŘŪŕŠŏřƅƏŔŪƈƅŔ����

 �řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŪŕśƈŔ�ŕƈƄ�ūžŕƊśƅŔƏ�ŵŪŕƊśƅŕŗ�ƓƂƁŧƈ�řƔŸƈŠ�Ɖƈ�¿Ƅŗ�ųŕƊƈƅŔ�ũƏŧƅŔ�ƑƆŷ�
ţƅŔřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠƏ�ŚŕŗŕŬ���¿ŧŸƅŔ�ƌƈƄţƈ�ƌŗ�ŚƈƄţ�ƒŨƅŔƏ

�ƉƔśƔŸƈŠƅŔ�ŧƏŠƏŗ�űũŕŸśƅŔ�ƇŧŸŗŧƄŌƏŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�řƔŸƈŠ�ũƏŧ�ƉƏƊŕƂƅŔ�����

�ϯ����Ɖƈ�ŘũśſƅŔϮϬϬϳ�-ϮϬϬϱ�� 

�ŘũŔŪƏ�Ɖƈ�ůƔŦũś�ƑƆŷ� řƆŰŕţƅŔƏ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ� řƔŸƈŠ�Ɠƍ� řƈŴƊƈƅŔ� řƎŠƅŔ
ŷ�řƔƆŦŔŧƅŔ�Ƈŕϭϵϵϱ�ũŕŮŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ�Ƒƅŏ�řƔŸƈŠ�ƑƈŬś�řƔŸƈŠ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ūŬŎƔ�ƌƊŌ�

�ūƆŠƈƅŔ�Ɖŷ�ųƔŬŗ�¿ƄŮŗ�řſƆśŦƈ�řƆƔƄŮśŗ�řƊƎƈ�ūƆŠƈ�ŧƏŠƏ�Ŷƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ
�ƇƔŴƊśƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�¿ƄŮƈƅŔřƊƎƈƅŔ�Ə�Ɖōŗ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŪŕśƈŔƏ�řƅƏŔŪƈƅŔ�ůŦũ�ŢƊƈ



 

 

ϭϮϲ

ţƅŔ� ƓƂƁŧƈ� řƔŸƈŠ� ŚţŗŰŌŕƎƔŧƅ� ƉƏƊŕƁ� ŖŠƏƈŗ� řŬŬŎƈ� ŚŕŗŕŬ��ŚŕƔţƜŰƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ
řƊƎƈƅŔ�ƇƔŴƊś�Ɠž�ŕƍũƏŧ�řŬũŕƈƈƅ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ���

ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�řƔŸƈŠ��

 �Ɠž�řƆƄŮƈ�řƊŠƅ�ƃŕƊƍ�ŚƊŕƄƓŲŔũƗŔ�ƇƏƂś�ƉƔƔƊƔųŬƆž�ŚŕŗŕŬţ�ƓƂƁŧƈ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�
ŕƎƅŕƈŷōŗƓƊŕųƔũŗƅŔ�ƒũƄŬŸƅŔ�ƇƄţƅŔ�Ɖŕŗŏ�ŚŕŗŕŬţ�ƓƂƁŧƈ�řƔŸƈŠ�řŗŕŝƈŗ��� 

 ŸŬŗŕŬţƅŔ� ƓƂƁŧƈ� řƔŸƈŠƅ� ůƔŦũś� ŨŦƗ� řƊŠƆƅŔ� ƋŨƍ� Śŕ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ� Ś
ŚƔųŷŌƏ�ƇƁũ�ůƔŦũśƅŔ��ϱϬϮϲ���řƊŬϭϵϵϱřƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŘũŔŪƏ�Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ�����

 �Ɠž�ŉŕŠ�ƐŧţŏŧŔƏƈ� ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕŗŕŬţ�ƓƂƁŧƈ�řƔŸƈŠ�ūƔŬōśŗ�ŕţƔũŰ�ŕŰƊ�ƉƏƊŕƂƅŔ� 

 �řœƔƍ�řƔŸƈŠƅŔ�ũŔŧśřƔũŔŧŏŧƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ��řŗŦśƊƈ��Ɠž�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁƇƔƆƁƙŔ�ƓŗƏƊŠƅŔ���ŵŕųƁ
ŘŪŻ��ƇƔƆƁƙŔƏ�ƓƅŕƈŮƅŔ��řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ���ϵ�ŉŕŲŷŌ�¿Ƅ�Ɠž�ƇƔƆƁŏ����

 �ƉŕśœƔƎƅŔ�ŖŦśƊśƏƉŕśƔũŔŧƙŔ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�Ə�ūƆŠƈ�ŘŪŻ�ŵŕųƁŘũŔŧŏ�řƔŸƈŠƆƅ�ŧţƏƈ�
�Ɖƈ�ƉƏƄśƔϵŉŕŲŷŌ�����

 Ųŷ�řƔŸƈŠƅŔƏ�ŖũŸƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ŧŕţśƛŔ�Ɠž���

 ƈŷ�ƓŗũŸƅŔ�ŧŕţśƛŔ�ŧƔţƏś�ƑƆŷ�ŚƆ����

 �řƔƏŲŷ�ŖƆųŗ�ŚƈŧƂśIFAC�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ŖƆųƅŔ�Ɠž�ũŴƊƔŬƏ�ϮϬϬϴ�śƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ŝƈƔ¿�
�řƔƏŲŸŗřƔƅƏŧƅŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ���

 � ŧŧŷŉŕŲŷƗŔ� ƇŕŸƅŔ� Ɠž� ƉƔŬũŕƈƈƅŔ�� ƓƅŕţƅŔϮϬϬϳ�Əƍ��Ϯϭϴ���� ƓžſŲƅŔ»ř�ϭϲϯ�
ŻƏ»ŪŘ�ϱϱ�� 

 �ŧŧŷŉŕŲŷƗŔ�ƓƅŕţƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ƉƔŬũŕƈƈƅŔ�ũƔŻ�ϯϬ��ſŲƅŔ�Ɠž»ƔŗũżƅŔ�ř»�řϮϱ�ƓžƏ�
Ż»ŪŘ�ϱ��� 



 

 

ϭϮϳ

�řƔŸƈŠƅŔ�řƔƏŲŷ�Řŧŕƈ��

 � Ɖƈ� řƔŸƈŠƅŔ�ŽƅōśśŉŕŲŷƗŔ�ƑƈŬƔƏ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŖŬţ� řƊƎƈƅŔ� řƅƏŔŪƈŗ� ƇƎƅ� ƉƔŰŦũƈƅŔ�
ĻƜƔƈŪ�ĻŔƏŲŷřƔƅŕśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ƇƎƔƆŷ�ƀŗųƊś�Ɖƈƈ�����

ϭ� řƔŬƊŠƅŔ�ƓƊƔųŬƆž����

Ϯ� �ŶśƈśƔ�ƉŌ�řƔƆƍƗŕŗřƔƊŧƈƅŔ����

ϯ� �Ɠž�ƇƄţƅŔ�ƌƔƆŷ�ƀŗŬ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�ƛ�ƉŌ��Ō�ŽũŮƅŕŗ�řƆŦƈ�řƈƔũŠƏ��Ƈƅ�ŕƈ�řƊŕƈƗŔ
�ŧũ�ŧƁ�ƉƄƔƌƔƅŏƋũŕŗśŷŔ�����

ϰ� �ƑƆŷ�ĻŔŪœŕţ�ƉƏƄƔ�ƉŌřƅƏŔŪƈ�řŰŦũƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŬţ�řƊƎƈƅŔ��  

�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠƏřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ��

 �Ƈŕŷ�ŚŬŬōś�řƔƊƎƈ�řƔŸƈŠ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠϭϵϳϵ�řƊƔŧƈ�Ɠž�
ŘŪŻ�� 

 ƅ�ĻŕśƁŎƈ�ĻŔũƂƈ�ŘŪŻ�Ɖƈ�ŨŦśśŘŪŻ�ƓśƊƔŧƈ�Ɠž�řƔŸƈŠƆƅ�ƉƏƄƔƏ�ŕƎ��řƔŬƔœũ�ŪƄŔũƈ�ĺŔ�ƇŔũƏ
ƉƔųŬƆž�Ɠž�Řŧŷ�ŵƏũž�řƔŸƈŠƆƅƏ���

 �ƇƁũ�ƉƏƊŕƂƅ� ĻŕƂžƏ�ŕƎŷŕŲƏŌ�ƀƔžƏś�ŧƔŷŌ�ϭ���řƊŬƅϮϬϬϬ�Ɠž�řŰśŦƈƅŔ�ŘũœŔŧƅŔ�Ɛŧƅ�Ƈ�
�ƇƁũ�Śţś�ŘŪŻ�ŚŕŴžŕţƈϭϵϳϰ�ťƔũŕśŗ�ϯϬ���ϱ���ϮϬϬϭ����

 ƉƔŗŬŕţƈƅŔ� řƔŸƈŠŗ� ¿ƜśţƛŔ� ŧƎŷ� Ɠž� řƔŸƈŠƅŔ� ŽũŸś� ŚƊŕƄ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�
ŖũŸƅŔ����

 �Ɠž�ŚŧƂŸƊŔ�ƓśƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ƇƔƔƂśƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�řƊŠƅ�Ɠž�ŖƁŔũƈ�řƔƏŲŷ�ƑƆŷ�řƔŸƈŠƅŔ�ŚƆŰţ
ŕƄƔŠƆŗ��ťƔũŕśŗϭϳ�ϵ�ϮϬϬϮ���

 Ųŷ�řƔŸƈŠƅŔƏ�Ɠž�Ƈŕŷ�ŨƊƈ�ŖũŸƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ŧŕţśƙŔ�ϭϵϴϱƇ�� ��



 

 

ϭϮϴ

 Ŕ�ŔŨƍ�ŧŔŧŷŏ�ťƔũŕś�Ƒśţ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ŧŧŷ�źƆŗ�ũƔũƂśƅϰϱϲϲƏŲŷ��� 

�ŘŧŕƈřƔŸƈŠƅŔ�Ɠž�řƔƏŲŸƅŔ����

 řƔƅŕśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŚũžƏś�Ƒśƈ�řƔŸƈŠƅŕŗ�řƔƏŲŸƅŔ�ŖŬśƄś���

 řƔƊŧƈƅŔ�řƔƆƍƗŔ�¿ƈŕƄ�ƉƏƄƔ�ƉŌ���

 Ō� ƇŕƄţŌ� ƌƂţŗ�ũŧŰś� ƇƅƏ�ƃƏƆŬƅŔƏ� ŘũƔŬƅŔƏ� řŸƈŬƅŔ�ƉŬţ�ƉƏƄƔ�ƉŌƏ��řƔŗƔŧōś�ŚŔũŔũƁ
Ō�ŽũŮƅŕŗ�řƆŦƈ�řƔœŕƎƊƏ�Ō�řŸƈŬƅŔƏ�řƊŕƈƗŔ� 

 ��ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƜŰŕţŘũŕŠś�ūƏƔũƏƅŕƄŗ�ŘŧŕƎŮŌ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�Ɛŧţŏ�Ɖƈ�řŗŬŕţƈ�řŗŸŮ�Ə�
Ō�ŕƎŗ�ŽũśŸƈƅŔ�ŧƍŕŸƈƅŔƏ��Ɖŷ�ŘũŧŕŰ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƑƆŷ�řŗŸŮƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ŕƎƅŧŕŸƔ�ŕƈ

řŰśŦƈƅŔ�ŘũŔŪƏƅŔ���

 ƍ�ŧƔŧŬśƅŔ�ťƔũŕś�ũŗśŸƔƏ�ƇŬƂƅŔ�ŉŔŧŌƏ�ŉŕƈśƊƛŔ�ƇƏŬũƏ�ƃŔũśŮƛŔ�ŧƔŧŬśŗ�ƇƏƂƔ�ƉŌƏ��ťƔũŕś
řƔƏŲŸƅŔ�ŉŧŗ�����

 Ŕ� ŕƔŕŲƂƅŔ�řţƆƈƅ�ƐƏśŬƈŗ�űƏƎƊƅŔ� ŽŧƎŗ� ƃũśŮƈƅŔ� ƉƏŕŸśƅŔƏ� ƉƔśƔŸƈŠƅŔ� ŶŲƏŗ� ƀƆŸśś� ƓśƅŔ�
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƊƎƈƅŔ�����

 �ƉƏŕŸśƅŔ�ŘũƏũŲƏ�¿ŰƏśƅŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ƉƔśƔŸƈŠƅŔ�ƜƄ�ƉƔŗ�ƃũśŮƈƅŔ�ƀƔŬƊśƅŔƑƅŏ�¿œŕŬƏƅŔ��
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƊƎƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ŷžũ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�� 

 �řŬŕƈƅŔ�řŠŕţƅŔƏ�ƉƏŕŸśƅ�řţƆƈƅŔřƊƎƈƅŔ�ūƆŠƈ�¿ƔƄŮś�Ɠž�ƉƔśƔŸƈŠƅŔ� 

 �¿ŕƈŷŌ� řŬũŕƈƈƅ� ƇŪţƅŔ� řſŰ� ŕƎƅ�ƉƏƄś�ƉƔśƔŸƈŠƅŔ�ƜƄ�Ɖƈ�řƆƂśŬƈ� řƔŗŕƁũ� řœƔƍ� ŉŕŮƊŏ
�řŗŕƁũƅŔƏ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬ�ƑƆŷ�ŖƔŧōśƅŔƏ�ŖŔŧŊ�ųŗŲ�Ɠž�ƖƈŔ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔƏ�ŚŕƔƄƏƆŬ
řƊƎƈƅŔ� 

 � ŘũƏũŲ�Ɖƈ� ŘŧƔſśŬƈƅŔ� řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ� Ŷƈ� ¿ŰŔƏśƅŔřƊƎƈƅŔƛŔ� ¿ŠŔ� Ɖƈ��ƇŔŪśƅ
ƉƔƊŔƏƂƅŕŗ���



 

 

ϭϮϵ

 �řƅƏŔŪƈ� řŰŦũ�ƑƆŷ�ƉƔƆŰŕţ�ƉƔƂƁŧƈ� Ŷƈ�ƛŏ� ¿ƈŕŸśƅŔ� ƇŧŸŗ� řƔŗƔũŲƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ� ƇŔŪśƅŔ
řƔƊƔųŬƆž�řƊƎƈ���

 �řƂƁŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƏƊŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƁŔũƈ�Ɖƈ�ŖƆųƅŔ
ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƉƔŰŦũƈ�Ɖƈ���

 ŗ�ƇƏƂś�ƓƈƏƄţ�ŕƎŲŸŗƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧƏŠƏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎśŕŗŕŬţ�ƀƔƁŧś
Ō�ůŕŦŮŌƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŰŦũƈ�ũƔŻ�ŚŕŬŬŎƈ���

 řƊƎƈƆƅ�ƉƔƅƏŔŪƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊƎƈƅŔ�řŗŕƁũƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈŗ�řƔŸƈŠƅŔ�ũƏŧ�¿ƔŸſś���

 �ƇƔŴƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�¿ƈŕƄś�¿ŠŔ�Ɖƈ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ��ƌƊƈ�ŖƏƆųƈƅŔ�ƋũƏŧŗ�řƊƎƈƅŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ
řƊƎƈƆƅ���

 �ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŔƅŔ�ŢœŔƏƆƅ�řƔŨƔſƊśƅŔ¿ŗƁ�Ɖƈ�ƉƏƊŕƂƆŉŔũŪƏƅŔ�ūƆŠƈ����

��

ͷ�ó�ʹ����ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ����

�ťƒƌƆř����

�ƒŧŕţƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŧƂŸƅŔ�ŧƎŮƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�¿Əţ�¿ŧŠƅŔ�ƇŔŧśţŔ�ƉƔũŮŸƅŔƏ�¿ƈŔƏŸƅŔ

� ¿ŗ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƋŨƍ� ŽŸŲś� ƉŌ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ� ƓśƅŔƏ� ¿ŧŠƅŔ� ŔŨƍ� ŧśƈŔ� ŧƂƅƏƑƅŏ� ¿ŰƔƅ� ŭŕƂƊƅŔ�

Ŕ� ƉƔƏŕƊŸƅŔŌ� ŘŧţśƈƅŔ� ŚŕƔƛƏƅŔ� Ɠž� ŉŔƏŬ� řƔƈƅŕŸƅŔ� ƇƜŷƗŔ� ųœŕŬƏ� Ɠž� ŘŪũŕŗƅƏ�¿ŗ� ŕƔƅŔũśŬŔ� Ɠž

ƏƇƅŕŸƅŔ�ŉŕţƊŌ�ŶƔƈŠ�Ɠž�Ƒśţ��Ə�ƉƄƈƔ�ŭŕƂƊƅŔ�ŔŨƍ�ũƍƏŠ�¿ŸƅƋŪŕŠƔŏ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�¿ŎŕŬśƅŔ�Ɠž�

�ŖŠƏśƔ�ŕƈŗũ�ƇŌ�ƉųŕŗƅŔ�Ɠž�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŘŧƈśŸƈ�ƉŪƄś�ƉŌ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŧŷŔƏƂŗ�űũśſƈƅŔ�Ɖƈ

ƁŕųƊ�ŶŬśƔ�ƉŌŌ�ŘũƍŕŴƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŕŲƔŌ�ųŗŲśƅ�ŕƎƏ�ũƔżƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƄũŧƈƅŔ����



 

 

ϭϯϬ

Ə�¿ƔƏųƅŔ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ƇƍŕŬ�ŧƂƅƏŌ�ŉŔũŗŦ�ƇŌ�ƉƔƔƊƎƈ� ŔƏƊŕƄŌ�ŉŔƏŬ�ƇƎƊƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƇƎŬŌƏ��řƁƜŷ�ƒƏŨ

�ŉŔũƕŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŕŗ�řƊƎƈƅŕŗƏ�ŜŔũśƅŔ�Ɖƈ�ƑţƏśŬƈ�ƉŕƄ�ŕƈ�ŕƎƊƈ�ŚŕţŔũśƁƛŔƏƍ�ŕƈ�ŕƎƊƈƏ��ƇœƜƈ

ũŰŸƅŔ�ŚŔũƏųśƅ����

� Ƈŕŷ� Ɠſžϭϵϵϴ�Ə� ŚƈŕƁ� řƔƄƔũƈƗŔ� ŘŧţśƈƅŔ� ŚŕƔƛƏƅŕŗ� ŧƔŧţśƅŕŗ�SEC� ��ŉŔũŗŦƅŔ� Ŷƈ� ƉƏŕŸśƅŕŗ

� řƔƅƜƂśŬƜƅ� řŰŕŦ� řƊŠƅ� ¿ƔƄŮśŗ� ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ISB� �Ə�ŉŔƏŬ� řŸŬŔƏ�ŚŕƔţƜŰ�ŚŔŨ� řƊŠƅ� Ɠƍ

ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�řƅōŬƈƅ�¿ƏƂŸƈ�ųŗŲ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔœŔũŠŏ�ƇŌ�řƔŸƔũŮś�ŚƊŕƄ��Ə�ŧƂƅ

�řƊŠƆƅŔ�ƋŨƍ�ŚŰũţ�ISB��Ɗƈ�ƌƔŠƏś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśōŮƊ�ŨƏŧŕŮũŏ�ŜŔŧţƗŔ�ŖƊŠśƅ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�

Ə� ƇƎśƔƅƜƂśŬŔ�ŽŸŲś� ƉŌ� ŕƎƊōŮ� Ɖƈ� ƓśƅŔ�ŽƁŔƏƈƅŔƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ� ũƏŧŰ�ƉƔţƅ�ŚƁŎƈ� ¿ƄŮŗ� ƃƅŨ

Ə�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƃƅŨŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƎƔŠƏśƅŔ�SEC����

Ə�ūƔŬōś�ƉŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�Ɖƈ�ISB� �� ŘŧƔŔŪśƈƅŔ�ŚŕƔŧţśƆƅ� řŠƔśƊ� ŉŕŠ� ŧƁƏ�ŕƎƎŠŔƏƔ�ƓśƅŔ� řƈŴŕŸśƈƅŔ

ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ŕƈŷƗ�ƇƎśŬũŕƈƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ə�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ŘŧƔŧŠ�ŚŕƈŧŦ�Ɖƈ�ƀŕųƊ�Ƒƅŏ�ƇƎƅƏŦŧ

ƌśƔƅƜƂśŬƛ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŔŧƂž�ũųŦ�řƔƅŕƈśţŔ�ŘŧŕƔŪ����

�ŚũŧŰŌ�ŧƂž�ISB���ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŔŧŧŷƏ�ŚŔũƄŨƈƅŔ�DMϬϬ-ϭ���ũƔŔũŗž�ƓžϮϬϬϬ�ũŕųƙŔ�¿Əţ�

� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬƛ� ƓƈƔƍŕſƈƅŔƏś� ƌƅƜŦ� Ɖƈ� ũƎŴƔ� ƒŨƅŔ� ŪƔƄũ�ISB� ��řſƆƄś� ũŰƊŷ� ƑƆŷ

�ŕƔŔŪƈƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�ŕƎŷŕŗśŏ�űũśſƈƅŔ�řƔƁŔƏƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�řŠƔśƊ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŧœŔƏſƅŔ

řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƇŔŧŸƊŔ�ũųŦ�űƔſŦś����

Ə�ŚŴſśţŔ� ŧƂƅ�SEC� �� ŘŧŕƔũƅŔ� ũƏŧŗƏ�ũƏƎƈŠƅŔ� řƂŝ� Řŧŕŷƙ� řžŧŕƎƅŔ� řųŮƊƗŔ�ƓƊŗś�Ɠž� ŘũŧŕŗƈƅŔ

� řƔŗŕŬţƅŔ� řƔƆƈŸƅŕŗƏŚŕƊŕƔŗƅŔ� řƂƁŧƈƅŔ�Ə�ųŗŲƅ� řţũśƂƈ� ŧŷŔƏƁ� ¿Əţ� Ƈŕŷ� ŭŕƂƊ� Ƒƅŏ� Śŷŧ� ŧƂƅ



 

 

ϭϯϭ

� Ƈŕŷ�Ɠž� řƔƅƜƂśŬƛŔϮϬϬϬ�Ə� ũƔŔũŗž� Ɠž� ƌŠƏŌ� ŧƎŠƅŔ� ƃƅŨ� źƆŗ� ŧƂƅϮϬϬϭ�ũƔżśƅŔ� ũƎŴ�ŜƔţ�

� řŗŠƏƈƅŔ� řƔƈƏƄţƅŔ� ũƈŔƏƗŔ� ƃƆś� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ŧŷŔƏƁ� Ɠž� ƒũƍƏŠƅŔƏ�ƓŲƂś� ƓśƅŔ

ŗŕŸśŌ�¿Əţ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�šŕŰžƙŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŚŕŷũŠŗ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖƈ�ƇƎƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƔŻ

� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž� řŠũŧƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅƏ�Ɖƈ�ƓśƅŔ� řƈƏƆŸƈƅŔ� ƋŨƍ�ũƏƎƈŠƅŔ�Ƒƅŏ�¿Űś�ƓƄƅ�ƃƅŨ

�ƌƈŧŷ�Ɖƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŔŨƍ�řƔƅƜƂśŬƛ�ũƏƎƈŠƅŔ�ũƔŧƂś�Ɠž�ƇƎŬś�ƉŌ�ŕƎƊōŮƏ�řƔƁŔŧŰƈƅŔ�Ɛŧƈ�ƒŕśƅŕŗ

řƂƁŧƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƃƆśƅ�ũƏƎƈŠƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎƔƅƏƔ�ƓśƅŔ����

�¿ŗƏƈ�ũŝƄŌ�ŚŨŦśŔ�ŧƂž�ƃƅŨ�Ɖ�SEC���ŕƈƔž�ƐũŗƄƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƋŕŠś�řƈŔũŰ�ũŝƄŌ�ŚŔŉŔũŠŏ

�ŧŷŔƏƁ�Śŗƅŕų�ŜƔţ�řƔƅƜƂśŬƛŕŗ�ƀƆŸśƔ�SEC���ŚŕŗƔśũśƏ�ƑƆŷ�řŰŕŦ�ŚŕƂƔŬƊś�POB���ŔŨƍ�Ɠž

�ŘŧƏŠƅŔ� ųŗŲ� ŚŔŉŔũŠŏ� Ƒƅŏ� řžŕŲŏ� ¿ƔƈŪ� ƀƁŧƈ� ƒŌũ� ũŕƎŴŏ� ƃƅŨ� Ɠž� ŕƈŗ� ¿ŕŠƈƅŔ

�LevittϮϬϬϬ� �śŗ� ŚŕƄũŮƅŔ� ƋŨƍ� ŚŗƅƏų� ŜƔţ�řƔƅƜƂśŬƜƅ� ƓśŔŨƅŔ� ųŗŲƅŕŗ� ŽũŸƔ� ŕƈ� ƓƊŗ

Ə� ŕƂŗŬƈ� řƊƆŸƈ� Řŧŧţƈ�ŚŔŉŔũŠŏ� ¿ƜŦ�Ɖƈ�ųŗŲƅŔ� ŔŨƍ� ŘŧƏŠ� řŗƁŔũƈƏ�ůśŦƈ�Žũų�Ɖƈ� řƂŝ

ƏƙŔ�ƉƏƅƏśƔ�ƉƔŨƅŔ�ŘŧƏŠƅŔ�ƓŗƁŔũƈ�ũƔũŕƂś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƇƎśŕƄũŮ�ƑƆŷ�ŽŔũŮ��

Ə� ŚƈśƍŔ� ŧƂž� ŕŲƔŌ� Ɠƈƅŕŷ� ŧƔŸŰ� ƑƆŷ�IFAC� �ôƏ� ŚŕƔƁƜŦƗŔ� řƊŠƅ� řŰŕŦ� ŕƎƔžô�řƅōŬƈŗ�

�ƒŧŠ�řƔƅƜƂśŬƛŔƏƔƊƏƔ�Ɠž�ŚũŧŰŌ�ŧƂž�ƇŪŕţƏϮϬϬϬ�ƇƁũ�řƔƁƜŦŌ�ŧŷŔƏƂŗ�ŘŧƏŬƈ�ϴ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɠž�

� Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ� řƔƁƜŦƗŔ�IFAC� �ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŕŗ� ƀƆŸśƔ� ŕƈŗ� �ƏĻŔũŕųŏ� ŘŧƏŬƈƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸś�

ĻŔũųŦ� ¿ƄŮś� ƉŌ� ŕƎƊōŮ� Ɖƈ� ƓśƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ¿ƈŮƔĻƜƈśţƈ�ƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ��ŶŠŔũƈ

Ə�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�řŰŕŦ�IFAC�����



 

 

ϭϯϮ

�ŘŧƏŬƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũƎŴ�ŕƈƄ�řƔƈƊśƏ�ŧƔŔŪś�ŽũŸƔ�ŕƈŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Self interest risk���ƉōƄ

ĻƜŝƈ�ũƔŗƄ�ƌŗŕŸśŌ�ƇŠţ�ŚƊŕƄ�ŕƈ�ŔŨŏ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƔśŔŨ�řţƆŰƈ�ƑƆŷ�ƀƁŧƈƅŔ�ůũţƔƌƊŐž�ŧƁ��ŧƅƏśƔ�

Ŕ�ƑƆŷ�ŴŕſţƆƅ�ŽƔŴƊ�ũƔũƂś�ũŔŧŰŏ�ƑƆŷ�ůũţƅŕŗ�ũƏŸŮƅŔ�ƌƔŧƅřţƆŰƈƅŔ�ƋŨƍ�řƔũŔũƈśŬ����

ƈƄ�ŕ�ŚŰũţ�IFAC���řƂŗųƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ŧŷŔƏƁ�řŸŠŔũƈ�ŕƎƔž�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŖƆųƅŔ�ƑƆŷ

ƉŔŧƆŗƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž����

Ə�ƉƕŔ�ŴţƆƊ� ŕƊƊŐž�ũƈƗŔ�řŰƜŦƏĻŕƈŕƈśƍŔ�ƇƅŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƔƅƜƂśŬƛŔ� ŘũƍŕŴŗ�ƒŧŕŷ�ũƔŻ�

Ə�řƔŕƈţƅŔ�¿œŕŬƏ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŕŗ� ŕƎśųŕţŏ�ƑƆŷ�ůũţƅŔƏƔŕƁƏƅŔ�řƏ�řƈŕŷŧƅŔƏ�ŖƊŠś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ

ƍ�ƀƁŧƈƅŔ� ŔŨƍ� Ɖōŗ� ũƏƎƈŠƅŔ�Ɛŧƅ� ŕŷŕŗųƊŔ� ũƔŝś� ƉŌ� ŕƎƊōŮ� Ɖƈ�ƓśƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔƏ��ŧƁŕž

Ō�ƌśƔƅƜƂśŬƛƏ�¿ŎŕŬś�ŶŲƏƈ�ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƉŌ��ĻŕŰƏŰŦ�ŘũũƄśƈƅŔ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�řƆŬƆŬ�ŧŸŗ�Ə�ƓśƅŔ

� ŚŔũŕƈŝśŬŔ� ƑƆŷ� ŨƏţśŬś� ƓśƅŔ� ƐũŗƄƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ŚƆƈŮƏŦŧƈ�Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ŚŔũ

�ŚŕŮŕŸƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ųŗśũŔ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏĻŕųŕŗśũŔ�ƌśƔƅƜƂśŬŔĻŕƔũƍƏŠ��ƋŨƎŗ�

�ŚŔũŕƔƎƊƛŔƏĻŕŲƔŌ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƊƎƈŗ�ũƏƎƈŠƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂŝƅŔ� Řŧŕŷŏ�Ə�ƉŕƄ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƔũŕƂś

ĻŔŧţ�ƉƈŲś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řƈũŕŰƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�ŶŲƏ�Ɖƈ�ŧŗƛĻŕƊƔŸƈ�śŬƛŔ�Ɖƈ��řƔƅƜƂƏ�řŰŕŦ

ƀƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŘũƍŕŴƅŔ���

ƏĻŕŬŕŬŌ�ŪƔƄũśƅŔ�Ŷƈ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƔŗŧŌ�Ɠž�ŚŧũƏ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƇƍƗ�ƀũųśƅŔ�ƓƆƔ�ŕƈƔž�¿ƏŕţƊŬ�

ĻŔũųŦ�¿ƔƄŮś�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƃƆś�ƑƆŷƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ����

�řŬŔũŧƆƅ�řƈœƜƈ�ũŝƄƗŔ�Ɠƍ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗƏ�ŕƊśœƔŗ�Ɠž�ūŕƔƂƅŔ��ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ

�ũƏųśƅŔ�Ɛŧƈ�ŘŕŷŔũƈƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ�ŶƔũŮśƅŔ�řƔžŕſŮƏŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řŰŕŦ���



 

 

ϭϯϯ

ͷ�ó�ʹ�ó�ͳ����ŗƒŧœŬřŪƙŒ�ŘœƆťŤƃŒ�ƅƒťƀř�ƍ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�œƋŧśŊ���

��

ŗ� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ŽũŸśōŕƎƊ�� �Ō� ŎſƄ� ůŦŮ� ŕƎŗ� ƇƏƂƔ� ƓśƅŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƃƆśƏ�řƎŠ

řŰŰŦśƈ�ŶśƈśƔƏ�ŕƎśŔŨ�řƈŧŦƅŔ�¿ŕŠ�Ɠž�ŽŕƄ�¿ƔƍōśƏ�ūƏƈƆƈ�¿ƜƂśŬŕŗ���ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�ƇśƔƏ�

ćŉŕƊŗĻŕƂŗųƏ�řƊƔŸƈƅŔ�řƎŠƅŔ�Ɖƈ�ŖƆų�ƑƆŷ��ƀţƅŔ�ƃƆƈś�ƓśƅŔ�řƎŠƅŔ�ƃƆś�ŕƎƅ�ŕƎƈŬũś�ƓśƅŔ�ŧƏŧţƆƅ�

Ō�ŕƎƂƔŗųśƏ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƎŗ�ŨŦƗŔ�ƓžƏ�ŕƎŲžũ��������

ƅŔ�Ɛŧƅ�ŕƎśŕŷŔũƈ�ŖŠƔ�ũŰŕƊŷ�ŜƜŝ�ƃŕƊƍƏŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśƓƍƏ�řƔũ�������

�� Ō�ƀŕſśŌ�Ɠž�řƔũŕŮśŬƛŔ�řƈŧŦƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ƉŕƄũƗŔ�ŧƔŧţś�ŘũƏũŲƏ�ŕƎœŔŧƅ�ŧƂŷ���ƉŕƄũƗŔ�ƋŨƍƏ

�ŘũŕŮśŬƛŔ�řŸƔŗųƏ�¿ƔƈŸƅŔƏ�řƈŧŦƅŔ�ūũŕƈƈ�ƓƍŌƏ�ŕƎƔž�ŖƏŻũƈƅŔ�ŘũƏŮƈƅŔ� 

�� �řƔƆƈŸƅŔƏ�řƔƈƆŸƅŔ�ƉƔśƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ƜƍŎƈ� ŕŰŦŮ�řƔũŕŮśŬƛŔ�řƈŧŦƅŔ�ūũŕƈƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ� ŘũƏũŲ

ŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔŧƗřƈ�� 

�� �řƂųƊƈ�¿ŦŧƔ�ƉŌ�ƉƏŧ�ũŕŮśŬƈƅŔ�ƀŕųƊ�Ɠž� řƔũŕŮśŬƛŔ� řƈŧŦƅŔ�ūũŕƈƈ�ũƏŧ�ũŰţ� ŘũƏũŲ

ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ� 

�ƓƄƔũƈƗŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ŶƈŠƈƅŔ�Ɖŷ�řƂŝŗƊƈƅŔ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƊŠƅ�ŚũŧŰŌ�ŧƁƏ

řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�řŬũŕƈƈ�ƇƄţś�ũƔƔŕŸƈ�řŸŬś�ƉƔśŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŬƂśƏ���

řƔƊſƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ��ƓśƗŔ�Ɖƈ�řƈŕŸƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƉƏƄśśƏ����

�� Ō� ŘũŧƂƅŔƏ�ƓƊƎƈƅŔ� ¿ƔƍōśƅŔ��ŘũŧƂƅŔ� ƌƔŧƅ�ūũŕƈƈ� řųŬŔƏŗ� ƇśƔ� ƉŌ� ŖŠƔ� řƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśž�

Ō�ƀũųƅŕŗ�řžũŸƈƅŔƏƏ�ƓƆƔƆţśƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ� 

�� řƅƏƂŸƈƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�řƔŕƊŸƅŔ�¿Ũŗ�ŔƏ�řŗŠŔƏƅŔ�řƔŕƊŸƅŔ�¿ŨŗƔ�ƉŌ�ƌƔƆŷ�ŖŠƔ�ūũŕƈƈƅŕž��řƅƏŗƂƈƅ

řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔŧƂś�ŧƊŷ� 



 

 

ϭϯϰ

�� ƓžŕƄƅŔƏ�ƇœƜƈƅŔ�ųƔųŦśƅŔƏ�ŽŔũŮƙŔ�ƇœƜƈ�¿ƄŮŗ�ųųŦś�ƉŌ�ŖŠƔ�řƈƎƈƅŕž���ŖŠƔ�ŕƈƄ�

ŽŕƄƏ�ƇœƜƈ�¿ƄŮŗ�ƉƔŧŷŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ�ƇśƔ�ƉŌ� 

�� řƈœƜƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔŕſƄ�ĻŔũŧƁ�ŶƈŠƔ�ƉŌ�ƌƔƆŷ�ŖŠƔ�ūũŕƈƈƅŕž�ĻŕƔžŕƄ��řƈœƜƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�

Ŕ�¿ƄŮƅŕŗƏƋũƔũƂś�ŧŔŧŷƙ�ŕŗŬŕƊƈ�ŕŬŕŬŌ�ƌƅ�ũžƏƔ�ƒŨƅ� 

�� ŚŔŎŗƊśƅŔ��Ō�ŚŕŸƁƏś�řƔōŗ�ƌƈŬŔ�ƉŔũśƁŕŗ�ŢƈŬƔ�ƛ�ƉŌ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔƏ��ŶƂśŬ�ŚŕƂſŰ

Ō�ƓţƏƔ�ƒŨƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�ƓžƏ�ŷŧƔƏ��ŕƎśţŰŗ�ŧƎŮƔ�ƌƊōŗ�ŧŕƂśŷƛŔ�ƑƅŏŌƏ��ŧŕƈśŷƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ

ŕƎƔƆŷ� 

��

řƔƊſƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŕƈŌ�ŕƎśŕŷŔũƈ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ��řƅŕţ�Ɠž�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƔŧōś�ƑƆŷ�ŧƁŕŸśƅŔ�ƓƎž

ƓƆƔ�ŕƈƄ����

�� Ō� ūũŕƈƈ� ũƏŧƏ�řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇŧƂƈ��řžŕƄ� Ɠž� řƊƎƈƅŔ� ūũŕƈƈ� ƑƆŷ� ŖŠƔž�

ŘũŔŧƙŔ�ũƏŧŗ�ƐŧŕſśƔ�ƉŌ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƈƎƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�¿ţŔũƈ��ŌƏ�ƉŌ�ƒŌ�ƌƂśŕŷ�ƑƆŷ�ŨŦōƔ�

ƌśƔŷƏŲƏƈ�ƑƆŷ�ũŝƏƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ũƏŧ� 

�� �Ŷƈ�ƀŕſśƛŔƏ�ƇƎſśƅŔ�¿ƔƈŸƅŔ�Ō�ƓƎſŮ�ƀŕſśŔ�ƑƆŷ�ūũŕƈƈƅŔ�¿ŰţƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�Ə��ŖƏśƄƈ

¿ƔƈŸƅŔ�Ɖƈ��ŕƎśƔŧōś�ŖƏƆųƈƅŔ�řƈƎƈƅŔ�ŧƏŧţƏ�ƀŕųƊƏ�řŸƔŗų�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ƉƈŲśƔ�ŜƔţŗ� 

�� ¿ƔƈŸƅŔ�řŸſƊƈ��ŧƊŷ�ŕƍŧƔŧţś�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŕŗśŷƛŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�řŸƁƏśƈƅŔ�¿ƔƈŸƅŔ�řŸſƊƈ��ŧŸś�

řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƈƎƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ŧƁŕŸśƅŔ�ƉƈƏ�ž�Ƈŝ�Ő�¿ƏŕţƔ�ƉŌ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ƌƊ

ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�¿ƔƈŸƅŔ� ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƉŌ�řŸſƊƈƅŔ�ũƔŧƂśƏ�ŧƔŧţś�� ŕƈƄ�Ō�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�ƌƊ

ƌƔŧƅ�ƉƏƄś�ŚŕŴſţś�řƔōŗ�¿ƔƈŸƅŔ�ũŕŗŦŏ� 



 

 

ϭϯϱ

�� şœŕśƊƅŔ�źƔƆŗś�Ō� ŕƔƎſŮ�¿ƔƈŸƅŔ�źƔƆŗś�ƀƁŧƈƅŔ�ƓƆŷ�ŖŠƔ�Ə��řƈŕŸƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� řžŕƄŗ� řŗŕśƄ

Ƃś� řƈƎƈ� şœŕśƊŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧôĻƜŲž�ŚŕŴſţśƅŔ� řžŕƄ� Ɖŷ�ŚŕŗƂŸƅŔƏ�ô�

ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ƋŧŷŕŬƔ�ƒŨƅŔ�¿ƄŮƅŕŗƏ� 

��

� řƔƄƔũƈƗŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� řœƔƍ� ŚũŴţ� ŧƁƏ(SEC)ĻŔŧŧŷ�ƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� Ɖƈ��ƑƆŷ� řƔũŕŮśŬ

ŕƎƊƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ� �Ō� ũśŕžŧƅŔ�ƃŬƈƏ�řƔƈŕśŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŧŔŧŷŐŗ�ƀƆŸśś�ƐũŦŌ�ŚŕƈŧŦ�ƒŌ��

řƔŗŬŕţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŴƊ��ƇƔƈŰś�Ō�ũƔŧƂś�Ə�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƉƔƈŝś�řƔƊƔƈōśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ��ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ���

Ō� ŚŔũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśŕŗ� ƇŕƔƂƅŔƏ�¿ƈŸƅŔ� ƑƆŷ� ŽŔũŮƙŕŗ� ƇŕƔƂƅŔ��ŧũŔƏƈƅŔ� ƇƔƔƂś�řƔũŮŗƅŔ���ŚŕƈŧŦ

řƔƊƏƊŕƁ�Ɠƅŕƈ�ũŕŮśŬƈ���

Ƃśŗ� ƀƁŧƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ŪŔƏŠ� Ƈŧŷ� ƑƆŷ� řƔƊƎƈƅŔ� ŶƈŕŠƈƅŔ� ƉƔŗ� ƀŕſśŔ� ƃŕƊƍŔ� ƇƔŧ�řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅ

řƔũŔŧƙŔ�ƌśƔƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ũŝŎś� ŕƎƊƗ��ƇƔŧƂśŗ� ƀƁŧƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ƉōŮŗ� ũŴƊƅŔ� ŚŕƎŠƏ� ŽƆśŦś� ŕƈƊƔŗ�

řƔŗŬŕţƈƅŔ� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ����ƉƔŗŬŕţƈƅŔ� ŶƈŠƈ� Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ� ƓƊƎƈƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ŧŷŔƏƂž

�ƓƄƔũƈƗŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ(AICPA) ĻƜŝƈ�Őŗ�ƌƊŌ�řŠţŗ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�řƔŧōś�ƀƁŧƈƆƅ�ŪƔŠś��ƀƁŧƈƅŔ�ƉŕƄƈ

ƌƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ƌŬſƊ�ŚƁƏ�Ɠž�řŴžŕţƈƅŔƏ�¿ƔƈŸƆƅ�ŕƎƔŧŎƔ�ƉŌ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řœƔƍ�ŪƔŠś�ƛ�ŕƈƊƔŗ

�ũŝŎƔŬ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƈƎƈ�ŖƊŕŠŗ�řƈƎƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ƀƁŧƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉƗ�ŚŕƈŧŦ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇŕƔƂƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ

ƌƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ��ž� ƃƅŨƄƏŐŬŕţƈƅŔ� ŶƈŠƈ� Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ� ƓƊƎƈƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ŧŷŔƏƁ� Ɖ�ƉƔƊƏƊŕƂƅŔ� ƉƔŗ

� ŔũśƆŠƊŕŗƏ�ƋŨƍ� ŧśƈś� ƛŌ� ųũŮŗ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŽƜŦ� ƐũŦŌ� ŚŕƈŧŦ� ƇƔŧƂśŗ� ƇŕƔƂƅŔ� ƀƁŧƈƆƅ� ŢƔśś� ŪƆƔƏ

Ō�řƔũŔŧŏ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŕŗ�ƀƁŧƈƅŔ�ƇŕƔƁ�¿ƈŮśƅ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�řƔũŔŧŏ�ŽœŕŴƏ�ŨƔſƊśŗ��ƀŕŝƔƈƅŔ�ŢƔśƔ� ŕƈƄ�

�ƓƅƏŧƅŔŖŔŧƕƂƅŔ�ƀƁŧƈƆƅ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ŨŕŦśƛŔ�Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ�řƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƏ��ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƇŕƔ



 

 

ϭϯϲ

¿ƔƈŸƆƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ���ƒũŕŮśŬƛŔ��ŖƊŕŠƅŔ�ƐŧŸśƔ�ƛŌ�ųũŮŗƏ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ƛŌ�ųũŮ

¿ƔƈŸƆƅ�řƔũŔŧŏ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ƒƏųƊƔ�ŜƔţŗ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔŧƂś�Ɠž���

��

�Ƒƅŏ�ƀŗŬ� ŕƈƈ�ůƆŦƊŌ�ƌƈŕƔƁ�ŧƊŷ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ũŝōś�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƀŕſśŔ� ŧŠƏƔ�ƛ�ƌƊ

ŧƂśŗ¿ƔƈŸƆƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔ��ŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƉŌ�ƉƏũƔ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�űŸŗž�

�ŽŔŧƍƗŔ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ƋŧŷŕŬś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔƏ�ƇœƜƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƌƅ�ũžƏś�¿ƔƈŸƆƅ�ƀƁŧƈƅŔ

ŚŕƈŧŦƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�ŘƏŠũƈƅŔ��ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƃũŕŮƔ�ƉŌ�ƉƏŧ��ƑƆŷ�ũŝŎś�ƛ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�

ƂśŬŔƀƁŧƈƅŔ� řƔƅƜ��ŚŕƈŧŦƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ� řƆƔŬƏƄ�ƀƔƁŧśƅŔ� ƇŧŦśŬƔ�ƛŌ�ƀƁŧƈƅŔ�ƓƆŷ�ŖŠƔ� ŕƈƄ�

řƔũŕŮśŬƛŔ�Ō�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ũƔŝōś�ƒŌ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƛ�Ƒśţ�Ə�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔŷƏƊ��Ũŏ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ�ŧƁ�

Ō�ŉŕųŦƗŔ�Śƛŕţ�űŸŗ�ŽŕŮśƄŔ�ƇŧŷƏ�Ō�ŭżƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũƔŻ�ŚŕžũŰśƅŔ���ƉŌ�űŸŗƅŔ�ƐũƔƏ

ŗ�ƀƁŧƈƅŔ�ƇŕƔƂƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ũœŔƏŧƅŔ��Ƒƅŏ�ƓŗƔũŲƅŔ�ƉŕƔŗƅŔ�ƇƔŧƂśƅ�řƔŗƔũŲƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś��Ɠž�ŶƂƔ�ŕƈƊŌ�

ƍ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŕƄ� ŔŨŏ�ūƄŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ŗ� ƋŧŕƔţƅ�ŧƔŧƎś��ƒŌ�¿ƄŮƔ�ƛƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�¿ƈŷ�ŖƆŰƏ�

ĻŕƊŕƈŲ� ƇŧƂƔ� ŔŨƎž�ƓŗƔũŲƅŔ� ƉŕƔŗƅŔ� ŧŸƔ�ƒŨƅŔ�šŕŗũŌ�űũŸƔ�ƉŕƔŗƅŔ� ŔŨƍ�Ɖōŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ũœŔƏŧƅŔ�Ɠƅŏ�

Ŭţŗ�ŘōŮƊƈƅŔŽƔũţś�ƉƏŧ�řŗƏƆųƈƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�Ŗ�ŮƊƈƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƅ�ƌśŕƈŧŦ�ƀƁŧƈƅŔ�ƇŧƂƔ�ŧƂž�ō�Ɠž�Ř

¿ŦŧƅŔ� řŗƔũŲ�ƉƔƊŔƏƁ� ƇŔŧŦśŬŕŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ũƔũŕƂśƅŔƏ� ƇœŔƏƂƅŔ� ŧŔŧŷŏ�ĻŕŲƔŌƏ��ŚŔŉŕſŷƙŕŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž�

ŮƊƈƅŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� řŰŕŦƏ�ƉƔſƆƄƈƆƅ�¿ŦŧƅŔ� řŗƔũŲ� ŕƎţƊƈś�ƓśƅŔŋŚ��ŧŕŸśŗƛŔ�Ɠž� ƇƍŧŷŕŬƔ� ŧƁ� ŕƈƄ�

ƎśƅŔ�ƉŷŮƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ōŮƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŖƁŔƏŸƅŔƏ�ƓŗƔũŲƅŔ�ŖũŋƃƅŨ�řŠƔśƊ�Ś�ĻŕŲƔŌƏ��Ɠž�ƇƍŧŷŕŬƔ�ŧƁ�

ĻŕƔŗƔũŲ�ŕƊŗŷ�¿ƄŮś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ũƏƈƗŔ�űŸŗ�ŖƊŠśŮƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ō�řƔƊƏƊŕƁ�ƀũųŗ�ŖƊŠśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƏƄƔƏ�Ř

ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŖƁŕŸƔ�ƛ���
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Ɣ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŖŕŸśŌ�ƌŲſŦ�ŧŰƂŗ�ŉŔƏŬ�ŶŠŔũƈƅŔ�ũƔƔżśƅ�ŉƜƈŸƅŔ�Ɛŧƅ�ŶžŔŧƅŔ�ƀƆŦ

Ō� řŸŠŔũƈƅŔƏ��Ɠž� ũƔŬƅŔƏ� ŕƎśŕŗŻũ� ƀƔƂţśƅ� ŘũŔŧƚƅ� ŉƛƏ� ũŝƄŌ� ƉƏƄƔ� ũŦŌ� ŶŠŔũƈ� Ɖŷ� ŜţŗƆƅ

ŕƎŗŕƄũ�ƍƏ�Ə�ũųŦƆƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�űũŸƔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�řƔŷƏƊ�ƑƆŷ�ƋũŝŌ�ūƄŸƊƔ� ŕƈ��

Ɔŷ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŧŕƈśŷŔ� Ɖŕž� ƃƅŨƅ� ŕŸŗśƏ�ŖśŕƄƈ� Ɖōŗ� ŉƜƈŸƅŔ� ŉƛŎƍ� ŧƂśŷŔ� ŔŨŏ� ŧŔŧŪƔ� ŧƁ� ƌœƜƈŷ�Ɠ

�ŶŠŔũƈƅŔ�ũƔƔżś�Ɠž�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŻũƔ�ŕƈŧƊŷ�ƇƎŸƈ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƏŗƂŗ�ŧŸŬś�ŽƏŬ�ƐũŦƗŔ�řŸŠŔũƈƅŔ

ƓŠũŕŦƅŔ��beams, f, a, and killough, l.n. 1970����ƉƔśŲũŕŸśƈ�ũŴƊ� ŕśƎŠƏ�ƃŕƊƍ

ŰţƅŔ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ũŝōŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔžƀƁŧƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŉƜƈŸƅŔ�ƑƆŷ�¿Ə��

�ŕƔƄƔũƈŌ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƉŌ�ŕƍũƔũƂś�Ɠž�ŽƅŕƄśƔƈ�řƊŠƅ�Ɛũśž

ŔŧŠ�ŘŧƏŧţƈ��Ɠž�řƊƎƈƅŔ�ƑƆŷ�ƒƏƁ�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ƐũŗƄƅŔ�řƔƊŕƈŝƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�¿ŸŠƔ�ŕƈƈ

ŧśƅŔƏ� řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔŧŕŮũŏƏ� ŧŷŔƏƁƏ� ũƔƔŕŸƈ� ŶŲƏ�¿ŕŠƈ�ƀƔƁ��ƋŨƍ� ŘũųƔŬ�ƒŧŎś� ŧƂž� Ƈŝ� ƉƈƏ�

¿ƜƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ŕƈƈ�ŕƎţƅŕŰƈ�řƈŧŦƅ�ŕƎƎƔŠƏś�Ƒƅŏ�řƊƎƈƅŔ�ƑƆŷ�ƐũŗƄƅŔ�ŖśŕƄƈƅŔ��ƓžƏ�

ĻŕƈŕƎśŔ�ƐũżŰƅŔ�ŖśŕƄƈƅŔ�ƌŠƏś�ŕƔƊŕųƔũŗ�ŚŔŧŕŮũŏ�ŶŲƏ�Ɠž�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ƓśƅŔ�ƐũŗƄƅŔ�ŖśŕƄƈƅŔ�Ƒƅŏ�

ƀƔƁŧśƅŔ��űŸŗ�ƉŌ�ŜƔţ�ŚŔŧŕŮũŏƀƔƁŧśƅŔ��Ŕ� ƋŨƍ�űŸŗ�ƉŌ�ŜƔţ��ũƔƔżś�ƑƆŷ�ŧŷŕŬś�ŚŔŧŕŮũƙ

�ŖŕŬţ� ƑƆŷ� ŉƜƈŸƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŪƈƅŔ� ƑƆŷ� ¿ƏŰţƅŔ� ƑƆŷ� ƐũŗƄƅŔ� ŖśŕƄƈƅŔ� ŧŷŕŬƔ� ŕƈƈ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ

ƇŠţƅŔ�řųŬƏśƈƏ�ŘũƔżŰƅŔ�ŖśŕƄƈƅŔ���



 

 

ϭϯϴ

�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ� ŘŧŕƔŪ�ƉŌ� ŕƍũƔũƂś�Ɠž�ƉƔƍƏƄ�řƊŠƅ�Ɛũś�ƃƅŨ�Ɖƈ�űƔƂƊƅŔ�ƑƆŷƏ

ŧśƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈ�ŧŧƎś�ũųŕŦƈ�¿ŝƈś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�Ɠž�ŉŔŧƗŔ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎś�ŕƎƊŌ�ŜƔţ�ƀƔƁ

ƀƁŧƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ƀƔƁŧśƅŔ��řŸƔŗų�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƉŌ�řŬžŕƊƈƅŔ�ŢƈŬƔ�ƒŨƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśƄƈž�

ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ŧƂž�Ƒƅŏ�ŖũƁŌ�ƉƏƄƔ�ƌŗŕŸśŌ�ƑƆŷ�ŕƔƊƈŲƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�Ɠž�ƌƆƈŷ���

ƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ũŝŌ�ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍ�ƀƁŧƈ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ƀƔ

�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ��řŬŔũŧ�ŚŧƄŌ�ŧƂž���ƓƊŕƈƔ����Ƈ����ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŵŕſśũŔ�ƉŌ�ƑƆŷ

�ŖśƄƈƅŔ� ƉŕƄ� ŉŔƏŬ� ƌƅƜƂśŬƛ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŖśƄƈ� ŧƂž� ũųŦ� Ɖƈ� ŧƔŪƔ� ƉŌ� ƌƊōŮ� Ɖƈ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŖśŕƄƈ

ĻŔũƔżŰŌ�Ə�ĻŔũƔŗƄ���

řŬŔũŧ�ŕƈŌ���ũųƈ����Ƈ����řŬžŕƊƈƅŔ� ŘŧŕƔŪ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŚŧƄŌ�ŧƂž�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ

ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ� řƔƅƜƂśŬŔ���řƔŧŕƈ� � ŘũƏŰŗ�ũŝŎś�ƛ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƉŌ� řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƄŌ� ŕƈƄ

�ũŰƊŸƅ�řƔƏƅƏƗŔ�ƉƏųŸƔ�ŖśŕƄƈƅŔ�ƋŨƍ�ŉƜƈŷ�ƉƗ�ƃƅŨ�ŘũƔŗƄƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ

řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� ŘŧƏŠ�Ŕ� Ŷŗŕų� ƇƎƔƂƁŧƈ�Ŷƈ� ƇƎśŕƁƜŷ�ƑƆŷ�ŖƆżƔ� ŕƈƄ�řƔũŔũƈśŬƛ��ƑƆŷ�ƃƅŨƏ�

�Ɠƅŕśƅŕŗ� Ŷſśũśž�ŖŕŸśƗŔ� ũŰƊŸƅ� řƔƏƅƏƗŔ�ƉƏųŸƔ�ƉƔŨƅŔ� ŘũƔżŰƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ� ŉƜƈŷ�ūƄŷ

ƇƎƔƂƁŧƈ�¿ŔŧŗśŬŔ�ŚƛŧŸƈ���

�řŬŔũŧ�ŚũŕŮŌ��ƓƆƄƏŮ����Ƈ����ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ŘũŕƔŪ�ƉŌ�Ƒƅŏ

ƌśƔƅƜƂśŬƛ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŔŧƂž�ũųŕŦƈ�ƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧƄŌ�ŧƁƏ��ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧ

ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ũųŦŌƏ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ũŗśŸś� ��ŚƆŰƏś

�řŬŔũŧ��ƒŕŬŧƊƔƅ����Ƈ����ųƏżŲ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƉŌ�Ƒƅŏ

ŬƛŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔřƔƅƜƂś���



 

 

ϭϯϵ

ĻŔũŝŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ� řŬžŕƊƈƆƅ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ƉƔŗ�ƀŕſśŔ�ƃŕƊƍ�ƉŨŌĻŕƔŗƆŬ��řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�

ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ���

��

ͷ�ó�ʹ�ó�͵�����¾ƒƆŶƃŒ�ŴƆ�űœŕřŧƙŒ�Ŗŧřż�¾ƍű����

��

�¿ƈŕŸƅŔ�ŔŨƍ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ŢŲśśƏ�ƉŌ�ŕƊƈƆŷ�ŕƈ�ŔŨŏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�Ɠž�ƌśƔũƍƏŠ

� řƄũŮ�řƊŬ� ŕƎŬƔŬōś� ŨƊƈ� ƉƏũƊŏ� řƄũŮƅ� ƀƔƁŧśƅŔ� ¿ŕƈŷŌ� ŚŬũŕƈ� ŧž� ƀƔƁŧśƆƅ� ƉƏŬũŧƊŌ� ũŝũŊ

�����ƏŕƍũŕƔƎƊŔ�Ƒśţ���

ž� ŔŨƅŐ� Ŷƈ� ¿ƈŕŸśƅŔ� ŚŕƍŕŠśŔ� Ɖ¿ƈŕŸƅŔ� ŔŨƍ� ƉƄƈƔ�ƉŌƉƈ� ƉƏƄƔ��¿ƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ƋũƔŝōś� řƔƏŔŪ�

�ƉƔśƎŠƏ�Ɖƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ����

ŕƈƎƅƏŌ� �ƈƅŔ� Ɖƈ� řƂƈŸśƈ� řžũŸƈ�ŖƆųśś� řŸŠŔũƈƅŔ� řƔƆƈŷ� ŘŧƏŠ�ƉŌųŕŮƊ� řŸƔŗųƅ� ŶŠŔũ�¿ƔƈŸƅŔ�

ƌƔƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ��Ɠž� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ŸŠƔ� ¿ƔƈŸƅŔ� Ŷƈ�ųŕŗśũƛŔ� Řũśž� ¿Əų�Ɖŕž� Ƈŝ�ƉƈƏ�

ƌƔƆŷ�ŚŔũŝŎƈƅŔƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ŔŨƍ�ųŕŮƊŗ�ŘŧƔŠƅŔ�ƌśžũŸƈ�ŜƔţ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�ŽƁƏƈ��ũŕŰśŦŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�

ŕƎœŔŧŌ�ŘŉŕſƄƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŨƔſƊś�ŚƁƏ���

ŕƈƎƔƊŕŝ��ƈ� ųŕŗśũƛŔ� Řũśž� ¿Əų� ƉŌ��ƉƔŗ� řƔŰŦŮƅŔ� řƁƜŸƅŔ� ŧƔųƏś� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ŧƁ� ¿ƔƈŸƅŔ� Ŷ

řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ţƈ� ŘōŮƊƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� ŶŠŔũƈƅŔ��űŸŗ�Ɖŷ�ŶŠŔũƈƅ�ƓŲŕżś� ƌŸƈ�¿ƈśţƔ�ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ�

Ɗ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ŕƈƈ�ũƏƈƗŔƛƏ�ƌƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔŷƏ�Ɠž�ƌƊŌ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŕƊŨŦŌ�ŔŨŏ�ŕƈƔŬ

ŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬƛ�ũŗƄƗŔ�ŧƔŧƎśƅŔ�ƉƏƄƔ�ŘũƔŝƄ�ŚƛŕţŕƔŠƔũŧśƏ�ŕœƔųŗ�ŶŠ��¿ƄŮŗ�ůƂśƊƔ�ŕƈ�ŕŗƅŕŻƏ�

ŶŠŔũƈƅŔ� řƍŔŪƊ� Ɖƈ� ŶųƂƊƈ�Mautz,r.k. and sharaf h.a. 1961.�� ��šŔũśƁŔ� Ƈś� ŧƂƅƏ



 

 

ϭϰϬ

�Śţś�ƉƏƄƔ�ƛ�Ƒśţ�Ɯŝƈ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Řŧƈƅ�ŕƎśŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƔ�ƓśƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔƔŸś

ƌƊƔƔŸś�ŧƔŧŠś�ƇŧŸŗ�ŕƔƏƊŬ�ŘũŔŧƙŔ�ŧƔŧƎś�ŔũƈƅŔ�ũƔƔżś�ƇśƔ�ƉŌ�ƑƆŷ��ŘŧƈƅŔ�ƃƆś�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŕƔũŕŗŠŏ�ŶŠ

řƆƔƏųƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ŷƈ�řƔŧƏ�ŚŕƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ɠž�ŕŗŗŬ�Řŧƈ�¿Əų�ƉƏƄƔ�ƛ�Ƒśţ���Gaston 

D.J. 1987����

ĻŕŲƔŌ� šũśƁŌ� ŕƈƄ�ŘōŮƊƈƅŕŗ� ƉƔŻũſśƈƅŔ� ũƔŻ� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ� ŉŕŲŷŌ� Ɖƈ� řŸŠŔũƈ� řƊŠƅ� ¿ƔƄŮś�

ƌŗŕŸśŌ�ŧƔŧţśƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔƔŸś�ŢƔŮũś�ƇƎśŕƔƅƏœŬƈ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ��ŕŸƁŔƏ�šŔũśƁƛŔ�ŔŨƍ�ŢŗŰŌ�ŧƂƅƏ�

ŚŔƏƊŬ�ŨƊƈ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŕƔƆƈŷ�(Kanpp, M C 1987)���

��řƔƊƎƈƅŔ� ŚŕƔŸƈŠƅŔ� Ɖŷ� ŔũŦŎƈ� ŘũŧŕŰƅŔ� řŝƔŧţƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� űŸŗ� ŧũŬ� ŕƊƍ� ŧƔſƈƅŔ� Ɖƈ� ƌƆŸƅƏ

Ə�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈƅ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�ƇƅŕŸƅŔ���

���

The IFAC Code requires that for the audit of listed entities: 

 the lead engagement partner should be rotated after a pre-defined 

period� normally no more than seven years; and 

 a partner rotating after a pre-defined period should not resume the 

lead engagement partner role until a further period of time� normally two 

years� has elapsed  ( section 8.151� IFAC). 

 

The Sarbanes-Oxley Act authorized a study of this proposal� now 

being undertaken by the General Accounting Office. 

 This approach to accounting independence would require a public 

company to retain its auditor for a fixed term of five or seven years with 

no right to terminate and change auditors at the end of each fixed term.  



 

 

ϭϰϭ

The final rules implement Section 203 of the Sarbanes-Oxley Act by 

amending Section 2-01 of Regulation S-X to require the rotation of 

various audit partners from an audit engagement at different intervals.  

The audit partners may work again on an engagement after a �time-out� 

period. The intervals and time-out periods depend upon the type of audit 

partner. 

Because of the critical roles of lead and concurring partners and the need 

for a �fresh look� to the independence of the audit� the final rules require 

lead or concurring partners to rotate off of an audit engagement after five 

years and to be subject to a five year time-out period before working 

again on the audit engagement. 

Other audit partners are subject to a seven-year rotation period with a 

two-year time out. These partners include: 

·  Partners on the engagement team who have decision-making 

responsibility on significant auditing� accounting and reporting matters 

that affect the financial statements; 

·  Partners who maintain regular contact with management and the audit 

committee; and 

·  Lead partners on subsidiaries of an issuer whose assets or revenues 

constitute at least 20% of the issuer�s consolidated assets or revenues.  

These rules are effective according to the following schedule: 

·  For rotation of lead partners� the rules are effective for the first fiscal 

year ending after May 6� 2003 (meaning that rotation may be required in 

the following fiscal year)� and time served as a lead partner prior to such 



 

 

ϭϰϮ

date is included in the fiveyear rotation period; therefore� many current 

lead partners will be transitioning at the end of the current fiscal year; 

·  For rotation of concurring partners� the rules are effective as of the end 

of the second fiscal year after May 6� 2003 (meaning that rotation may be 

required in the third fiscal year)� and time served as a concurring partner 

prior to such date is included in the five-year rotation period; and 

·  For other audit partners� the rules are effective as of the beginning of 

the first fiscal year after May 6� 2003� and time served as an audit partner 

prior to such date is not included in the seven-year rotation period. 

(Sarbanes-Oxley Act ) 

 

Recent auditor independence rules proposed by the SEC for 

comment 

involve yet another possibility fixed auditor terms.  

Former SEC Chairman Harold Williams testified that an advantage of this 

approach was that �the auditor would be assured of the assignment and� 

therefore� would not be threatened with the loss of the client and could 

exercise truly independent judgment.� 
Accounting and Investor Protection Issues� supra note 3�2006 (prepared 

statement of Harold M. Williams� Former Chairman� Securities & 

Exchange Commission). 

��

��
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ͷ�ó�ʹ�ó�Ͷ����žſťƆƃŒ�ŔœŶřŊƍ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�œƋŧśŊ��

��
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¿ƏœŬƈƅŔřƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ���ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ƉŐž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ
�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�ŖŕŸśŌ�ŧŧţś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�ϭ�����

ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ũƔŧƂśƅ�ƉƔśƂƔũų�ƃŕƊƍƏ���ƑƍƏ������

Ō��řśŗŕŝ�ŖŕŸśŌ���

�ĻŕƈŧƂƈ�ŧŧţƔ�Śŗŕŝ�źƆŗƈ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƓƍƏ���

��

Ŗ��ũŧƂś�ŖŕŸśŌ�ŕƎśŗƁŔũƈƏ�ŚŕŷŕŬ�ŧŧŷ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ��

��řŷŕŬƅŔ�ũŠŌ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�řŰŕŦ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŲŔũśŷŔƏ�ŚŕŮƁŕƊƈ�ŕƎƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŕƈƈ
ƌƔŧŷŕŬƈƏ�ƀƁŧƈƆƅ���

Ə�ƉƔƈśƎƈƅŔ�ũƏƎƈŠ�Ɛŧƅ�ŧŕƂśŷƛŔ�ƐũŠ�ŧƂƅƏ�ŜƔŧţƅŔ�ƉƏƄƔ�ŕƈŧƊŷ�ƌƊŌ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƊƎƈŗ�řƁƜŸƅŔ�ƒƏŨ
ƓśƅŔ�ŖŕŸśƗŔ�Ɖƈ�ƒŧŕŷ�ũƔŻ�ƇŠţ�Ɖŷ�ƉŐž�řƔƅŕƈƅŔ� ŕƎƈœŔƏƁ�ƀƁŧƔ�řƄũŮ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ� ŕƍŕŲŕƂśƔ�

ƍ�ƉƍŨƅŔ�Ƒƅŏ�ũŧŕŗśƔ�ŕƈ�¿ƏŌƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŔŨƍ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ɛŧƈ�Ɖŷ�ũŕŬſśŬƛŔ���ŧƔŧţś�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž
ĻŕƈŧƂƈ�ŖŕŸśƗŔŖŕŸśƘƅ� ƓœŧŗƈƅŔ� ũƔŧƂśƅŔ�ŽũŸƔ� ƉŌ� ƀƁŧƈƅŔ� ƀţ� Ɖƈž���¿ƔƈŸƅŔ� ŉŕųŷŏ� ƇśƔ� ŧƁƏ�

ŧŌ�ŧţ�ƉƔŗ�šƏŔũśƔ�ŖŕŸśƘƅ�ŕƔœŧŗƈ�ŔũƔŧƂśƑŰƁŌ�ŧţƏ�ƑƊ�ϯ�����

�Ɖƈ�řŸƈŠƈ�ŕƎƊŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƉƔƈŲś�ƑƆŷ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ�ŚŰũţ�ŧƁƏ
ƀƁŧƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�¿ſƄś�ƓśƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�ĻƜŝƈ�ųŗŔƏŲƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ��ŧŷŔƏƁ�ƌśƊƈŲś�ŕƈ�

�ƓƄƔũƈƗŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ŶƈŠƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ��řƊƎƈƅŔ�ŽũŮ�ƀŕŝƔƈ  (AICPA)ƃƅŨƏ�ŕƈƔž�



 

 

ϭϰϰ

ŖŕŸśƗŔ�ƋŨƍ�ŧƔŧŬś�řƂƔũų�Ɠž�ƃƅŨƄƏ�ŖŕŸśƗŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţśŗ�ůśŦƔ��Ŕ�ŚŰƊž�ƇƁũ�ŘŧŷŕƂƅ�ϭϬϭ��
ƑƆŷ�����

�� ƀƁŧƈƅŔ�ŕƎƆƈţśƔ�ƓśƅŔ�řƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŨſƊśŬƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŖŕŸśƗŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś�� 

�� Ō� ŉƜƈŸƅŔ� ŧţŔ� Ɖƈ� ŕƍŕŲŕƂśƔ� ƓśƅŔ� řƔũƏŧƅŔ� ŖŕŸśƗŔ� Ɖōŗ� ŧƄōśƔ� ƉŌ� ƀƁŧƈƅŔ� ƑƆŷƏ�Ɖƈ

ŧţśƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�¿ŔƏţƗŔ�Ɖƈ�¿ŕţ�ƒōŗ�ŧƔŪś�ƛ�ƇƎƊƈ�Ř�����ŖśƄƈƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ

ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�Ɖƈ� 

�� ŧƈƆƅ� ŪƏŠƔ�ƛƁƀƁŧƈƆƅ� ŧŧŬ� ŧƁ�ƉƄƔ� Ƈƅ� ŔŨŏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž� ŕƔŌũ�ƒŧŗƔ�ƉŌ�ƀƀŗŕŬƅŔ��

ũųŦƆƅ�ƌƅƜƂśŬŔ�űũŸśƔ�ƛ�Ƒśţ�ƃƅŨƏ�ƀŗŕŬƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɖŷ�ƌŗŕŸśŌ�� 

�� � ƇƁũ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ũŴţśƏ������ �ƁŧƈƅŔ� ƑƆŷ�ƀƔƁŧś� şœŕśƊŗ� řƂƆŸƈ�ŖŕŸśƗŔ� ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ� ƀ

¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž� řŸƁƏśƈ�Ɗŗ�Ɯŝƈ� ŧŧţś�ƉōƄ¿ƔƈŸƅŔ�šŕŗũŌ�Ɖƈ� řƊƔŸƈ� řƔƏœƈ� řŗŬ���Ɠƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨž

ƌƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ũŝƏśƏ� ƌśƔŷƏŲƏƈƅ� ƀƁŧƈƅŔ� ƉŔŧƂž�ĻŕŲƔŌ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƋŨƍ� ƀŗųƊśƏ��ŖŕŸśŌ� ƑƆŷ

ŔŧƙŔ�űŔũŻƗ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�Řũ�������

ŬƔśŝŌ�ƇƄŕţƈƅŔ�Ɛŧţŏ�řųŬŔƏŗ�ŖŕŸśƗŔ�ŧƔŧţś�Ƈś�ŔŨŏ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƑƊƏ��řƈŕŷ�ŚŕœƔƍ�řųŬŔƏŗ

ƐũŦŌ��ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ� şœŕśƊƅŔ� ƑƆŷ� ŉŕƊŗ� ŕƍŧƔŧţś� Ƈś� ŔŨŏ� řƔŗƔũŲƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� řƅŕţ� ƓžƏ�ŕƎƔƅŏ�

Ō�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ƐŧţŏƏ�řƔœŕŲƁ�ŚŔŉŔũŠŏ��řŠƔśƊ��ƉŌ�ŉŕƊŝśŬƛŔ�ŔŨƎƅ�ũũŗƈƅŔƏ��Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ

�ƐũŦŌ�ŚŕƎŠ�ŕƍŧŧţś�řŠƔśƊƅŔ�ƉƗ�ƌŗŕŸśŌ�ũŔŧƂƈ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƋũŧƂƈ�Ɠž�ūƔƅ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�������

�řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƉŔŧƂž� ũųŦ� Ŷƈ� řƔŧũų� řƁƜŸŗ�ƀƁŧƈƅŔ� ŕƍŕŲŕƂśƔ� ƓśƅŔ�ŖŕŸ»ƅŔ� ƇŠţ�ųŗśũŔ�ŜƔţ

�Accountants International Study Group (1998)���
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ƈƅŔ�ŶƊśƈƔ�Ɖōŗ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŰƏŌ�ŜƔţ�ƓśƅŔ�ŖŕŸśƗŔ�ƇŠţ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�řƄũŮ�Ŷƈ�ŧƁŕŸśƅŔ�Ɖŷ�ƀƁŧ

�Ɖŷ�ŧƔŪśŬ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ŽƏŬ����ƀƔƁŧśƅŔ�ŘōŮƊƈ�ŚƛƏŦŧƈ�ƇŠţ�Ɖƈ����

�ŚŧƄŌ� ŧƂž�ƃƅŨ�Ƒƅŏ� řžŕŲŏ�IFAC� � �� ŧŷŔƏƁ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƓžƏ�řƊƎƈƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬ������ �Ə�ƃƅŨƄ

�Ethics for professional Accountants (EFAA)1998��ƑƆŷ��ŖŕŸśƗŔ�ƇŠţ�ƉŌ

ŕŷ�ũƔżƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŧŧţś�Ƈƅ�ŕƎƊŌ�ƛŏ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�¿Əţ�ƃŮƅŔ�Řũŕŝŏ�Ɠž�ƇƎŬƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŧ

ƍ�ŕƈ�ŕƍŧŷŔƏƁƏ�ŖŕŸśƗŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�¿ŝƈƗŔ�ƇŠţƅŔ����

Ə�ŚŰƏŌ�ŧƂž�¿Ƅ�ƑƆŷ�EFAA���řƊŬ�Ɠž�����ƉŌ�ƑƆŷ���Ɖƈ�ŘŕŲŕƂśƈƅŔ�ŖŕŸśƗŔ�ƇŠţ¿Ɣƈŷ�

ƀƔƁŧśƅŔ�řŬŬŎƈ�¿Ŧŧ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�Řŧŧţƈ�řŗŬƊ�Ɖŷ�ŧƔŪś�ƛŌ�ŖŠƔ�ŧţŔƏ��Noordin 1990��

�ŕƍŪƏŕŠś� ũŗśŸƔ�ƉŌ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ�ƓśƅŔ�ƑƆŝƈƅŔ� řŗŬƊƅŔ� ƋŨƍ�Ɠƍ� ŕƈž� ŕƈœŕƁ� ¿ŔŪ�ƛ�ŴſţśƅŔ� ƉŌ�ƛŏ

řƔƅƜƂśŬƜƅ� ŔŧƔŧƎś� �Ə� ŚũŧŰŌ� ŧƂž� ƐũŦŌ� řƔţŕƊ� Ɖƈ�ICAEW� ��ůƏŰŦƅŔ� ŔŨƎŗ� ŕƍŧŷŔƏƁ

Ə�Ɖƈ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ� ƇŠţ�ƉŌ�ŚţŲƏŌ¿Ɣƈŷ�Ɖŷ� � ŧƔŪś� ƛŌ�ŖŠƔ� ŧţŔƏ������ƓƅŕƈŠŏ� Ɖƈ

ŬŎƈ�ŚƛƏŦŧƈ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŔŧƂž�ŚƛŕƈśţŔ�ŖƊŠś�ƑƆŷ� ŕŰũţ�ƀƔƁŧśƅŔ� řŬƏ�ƋŨƍ�ŚũŗśŷŔ� ŧƂƅ
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ĻŔŧƔŧƎś�¿ŝƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ��MAS���ŘũŔŧƚƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƒŌƏ�ƇŠţ�ƃƅŨƄ¿Ɣƈŷ�

�ƀƔƁŧśƅŔƏĻŕŲƔŌŬƅŔ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƇŠţ�ƀƏ����
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�ƛŌ�¿ƈŕŸƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƉŌ�ŕƎŗ�ũƎŴƔ�ŘŧƔŧŷ�ŚŕŬŔũŧ�ŚũƎŴ�ŧƂžƏƍƏ��ŧţŗ�¿ŝƈƔ�ƛ�ŖŕŸśƗŔ�ƇŠţ

ĻƜœŕŷ�ƌśŔŨĻƜŰſƊƈ��ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƉƔŗ�ƀƔŝƏƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŕƎŗ�ũƎŴ�ŧƁ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɖŏ�¿ŗ�
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Ō�ƀƔƁŧśƅŔƏ�ŕƍũƔŻ����

� ũƎŴ� ŕƈƄƏ�ƉŔŧƂſƅ� ũŗƄŌ� ¿ŕƈśţŔ� ŕƎƔŧƅ� ŘũƔżŰƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� řŬŬŎƈ� ƉŌ� řŬŔũŧƅŔ�ūſƊ� ¿ƜŦ� Ɖƈ

śŬŔ�ŖŕŸśƗŔ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŕŰƏŰŦ�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�ŚƊũƏƁ� ŕƈ� ŔŨŏ� ŕƎśƔƅƜƂ
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�ŢŲƏŌ�ŕƈƄ�Shockley 1981���řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƉŔŧƂž�ũųŦ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ

śƗŔ� ƇŠţ�¿ƄŮśƅ� ŕŸƈ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƃƆś�¿ŷŕſś�ŖŗŬŗ� ŧŔŧŪƔ�ƀƁŧƈƅŔ� ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ŖŕŸƏ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ

�ũŰţ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�ųżŲ�¿ƈŕŷ�ŕƍũƏŧŗƏ�ŧƊŷ�ŕƎŗ�ƃũţśƔ�ƓśƅŔ�řƔũţƅŔ�řţŕŬƈ�¿ƔƆƂś

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƌƔŌũ�ũŔŧŰŏ����

ĻƜŝƈž�ũƔŕżƈ�ƋŕŠśŕŗ�ƓƈƊś�ƐũŦŌ�ŚŕŬŔũŧ�ŕŲƔŌ�ŚũƎŴ�ŕƈƄ��Gul1991���ƇŧƁ�ƌŝţŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ

ĻŔũŕŗśŦŔŌ�ŵŕŗųƊƛŔ�Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ�Ə�ƍ�ŖŕŸśƗŔ�ƇŠţ�Ɖōŗ�ƇƏƎſƈƅŔƏ�ĻŔũųŦ�¿ŝƈś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƇƍŌ�

� ƃƏƊŗƅŔ� ũŴƊ� řƎŠƏ� Ɖƈ� řƔƅƜƂśŬƛŔ� ƑƆŷ�Bankers� ��¿ƈŔƏŷ� ŧƏŠƏ� Ɖŷ� ũŴƊƅŔ�űżŗ� ƒŌ

�¿ŝƈ�ƐũŦŌ�MAS��ŌƏ�Ō�řŬžŕƊƈƅŔ�ƇŠţƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŘōŮƊƈ�ƇŠţ����



 

 

ϭϰϳ

�ůƆŦ� ŧƂž�Gul� �ĻŔũųŦ� ƌśŔŨ� ŧţŗ�¿ŝƈƔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�ƉŌ�ƑƅŏƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ��řƔ

�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ůƆŦ�ŕƈƄ�ƃƏƊŗƅŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ŶŠŔũƈƅŔ

ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬƛ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕŗųƊŔ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ����

Ə�ƀƔƁŧśƅŔ�ũƏŠŌ�Ɖƈ�ũŦŊ�ŵƏƊ�Ƒƅŏ�ƋƏƊƊ�ƉŌ�ŕƊƅ�ŧŗƛ�ũŝŎƈƅŔ�¿ƈŕŸƅŔ�ŔŨƍ�řŬŔũŧ�Ɠž�ƓƎƊƊ�ƉŌ�¿ŗƁ

ƏƍƏ��řųƏũŮƈƅŔ�ŖŕŸśƗŔ�ƌŗ�ŧŰƂƊ�ŕƈ�Contingent Fee����

Ə�ŘũŮƊ�Ɠž�ƌſƔũŸś�ŧũƏ�ŕƈƄ�PCAOB���ťƔũŕśŗ��ūũŕƈ�����������

�řųƏũŮƈƅŔ�ŖŕŸśƗŔ����

 �ŘũƂſƅŔ�Ɠž�ũƄŨ�ŕƈ�Ŕŧŷ�ŕƈƔž�Ō�şśƊƈƅ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ŖŕŸśŌ�ƒŌ�ƉŐž�ƋŕƊŧŌ�Ə�
�şœŕśƊ�ũƏƎŴ�ŧƊŷ�ƛŏ�ŖŕŸśŌ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƛ�ŜƔţŗ�ŕƎƔƆŷ�ŧƁŕŸśƅŔ�Ƈś�ŧƁ�řƈŧŦ�ŉŔŧŌ�ƇŠţ

Ɣœŧŗƈ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƔŌ�ŕƏ�ĻŕƂŗŬƈŌ�Ə��ƃŔŨŗ�řųŗśũƈ�şœŕśƊ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ŖŕŸśƗŔ�ƇŠţ�ƉƏƄƔ�ƉŌ
Ō�şśƊƈƅŔƏ�řƈŧŦƅŔ�� 

 �ƀƔũų�Ɖŷ�ŚũŧƁ�ŕƈ�ŔŨŏ�řųƏũŮƈ�ƉƏƄś�ƛ�ŖŕŸśƗŔ�ƉŐž�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ�űŔũŻŌ�¿ŠƗ
Ō�ƇƄŕţƈƅŔ�ƐŧţŏƏ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏşœŕśƊƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśƈƔƁ�Ɠž�ŧƈśŸś�ƉƄś�Ƈƅ����

 

 

ͷ�ó�ʹ�ó�ͷ��ƃŒ�ŔŧœŰř��ŠƃœŮƆƇƒŕ��¾ƒƆŶƃŒƍ�žſťƆƃŒƍŗƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�ƉŧśŊ�ŶŠŔũƈƅŔ����

�ƓśƅŔ��¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƈŸƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ�ũŗśŸƔ�ƉƄƈƔƉŌ��ũŝŎś

ƀƁŧƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�� řƄũŮƅŔ�ŖŻũś�řƔţŕƊ�Ɖƈž�ôŌ� ŘũŔŧƙŔ� ŉŔƏŬ�Ə�ƃƜƈƅŔô��¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�

ŚŕŴſţś�ƉƏŧŗ�ƓœŕƎƊ�ũƔũƂś�ƓƆŷ�ĻŔũŴƊ�ƃƅŨ�ƅŔ�ũƔŝōśƆƅ��ƑƆŷ�ŚŕŴſţśƅŔ�ƃƆś� ƌŝŧţś�ƒŨƅŔ�ŒƔŬ



 

 

ϭϰϴ

řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�ƀƁŧƈƅŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�ƃƜƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŧŕţśŔ� ōŮƊƔ�ŕƊƎž���

� řƄũŮƅŔ� ŘũŔŧŏ� ƇƔƔƂśƅ� ƀƁŧƈƅŔ� ƑƆŷ�ƃƜƈƅŔ� ŧƈśŸƔ�ƐũŦŌ� řƔţŕƊ� ƉƈƏƏ�Ɠž�ƃƜƈƅŔ� ƉŌ� ŧŠƊ� ŕƊƍ

ƐũŦŌ�řƔţŕƊƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏƏ�řƔţŕƊ���

¿Űţś� ƉŌ� ŧƔũś� ŘũŔŧƙŕž�� ŕƎţƅŕŰ� Ɠž� ũƔũƂś� ƑƆŷ�ŉŕŲũƙƃƜƈƅŔ���ƑŸŬƔ� ŕƈƊƔŗ�ƃƜƈƅŔ�

ƅ�¿ƔƈŸƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� Ɠž� řŲũŕŸśƈƅŔ� ŢƅŕŰƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ƃƅŕƊƎž� ũƈƗŔ� řƂƔƂţ� Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƆ

ƀƁŧƈƅŔƏ��Ə�ŜƔţƉŌ�ƈƅŔ�Ɖƈƌŗ�ƇƆŬƍ�ƀƁŧƈƆƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƉŌ�Ə��Ɠž�ŧƔŕţƈƅŔ�ƓƊſƅŔ�ƌƔŌũ�ŉŔŧŗŏ

ũƏŮƊƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� űũŷ� řƅŔŧŷ� ƐŧƈƀƔƁŧśƅŔ� ¿ţƈ� řƄũŮƆƅ� Ř�ĻŕƂžƏ��ƀƔƁŧśƅŔ� ũƔƔŕŸƈƅ�

ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ���

ƊŕƄ� ŔŨŐž�Ś� řƄũŮƅŔ� ŘũŔŧŏ�ƅ� ƑŸŬśŌ� ŕƎƈƎŬŌ� řƆƈţƅ� řţƔţŰ� ũƔŻ� ŚŕƈƏƆŸƈ� ƇƔŧƂśƏ��ũƏƎƈŠƅ

ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ž�Ő�ƒŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŽŧƎƅŔ�Ɠž�ŽƜśŦƛŔ�ŔŨƍ�Ɖ

ƑƅŏřƄũŮƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�űũŕŸśƈ�ƃƏƆŬ����ƓŠũŕŦƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔƏ� ŘũŔŧƙŔ�ƉƔŗ�űũŕŸśƅŔ� ōŮƊƔƏ�

Ō� řƔƅƏŧ� ƀƔƁŧś� ũƔƔŕŸƈ�ŖŕƔŻ� řŠƔśƊ� ŕŲƔŌƏ��ƉƄƈƔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƀƔƁŧś� řƊƎƈ� ƇŴƊśƏ� ƇƄţś� řƔƆţƈ

ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧŌ�ŉŕƊŝŌ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎŷŕŗśŏ���

ƏƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔŬƔœũ� ŘũƏŰŗ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ�ũƎŴƔ¿ƄƄ� řƄũŮƅŔ�ũƔŝōś� ŘƏ�

�ŔŧƙŔƏ�ƃƜƈƅŔŘũ���ŧƔŧţśƏ�ƋũƔƔżśƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔƔŸś�Ɠž�ƀţƅŔ�ƃƆśƈś�ŕƎƊŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ



 

 

ϭϰϵ

ƌŗŕŸśŌ�ƉƔƔŸśƅŔ�ųƏũŮ� ŧƔŧţśƏ���ũƔžƏś�Ɠž�ƉƄƈƔ� ŘũŔŧƙŔ� ŘƏƁ� ũŧŰƈ�Ɖŕž�ƐũŦŌ� řƔţŕƊ� ƉƈƏ�

ƌƔƅŏ�řƅƏƄƏƈƅŔ�ƇŕƎƈƅŕŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƎŠŕśţƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�ŘƏƁ�ŪƄũśśƏ

�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦŚŕƈŧŦƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ŕƎŗƊŠś��ƓśƅŔ��ŘŧœŕſƅŔ�ƐŧƈƏ�ŕƍũƔžƏśŗ���

Ə�šũśƁŔ�ŧƂƅ��şƊŧƅƏŗ����Ƈ����ƀƁŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆżśƆƅ�ƛƏƆţ

�ŕƎƊƈƏ���

 �ƃƅŨƏ�űũŕŸśƆƅ�ƉƔŸƈ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ�ƉƔžũųƅŔ� ŶŠŔũś�Ƒƅŏ� ŧƊśŬƔ�ƒŨƅŔ�ƒŧŔŧśũƛŔ�¿ţƅŔ

ŕŰũţƇƎƊƈ�ŗ�řƁƜŸƅŔ�ŉŕƎśƊŔ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƎƊƔřƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ũŔũƈśŬŔ�Ɠž�ƉƔŗŻŔũ�ŕ� 

 űũŕŸśƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆżśƆƅ�řƊƔŸƈ�ŖƔƅŕŬŌƏ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŵŕŗśŌ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔƏ�ƓœŔũŠƙŔ�¿ţƅŔ��ƉƈƏ�

ƀƔžƏśƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƋŨƍ�ƇƔƄţśƅŔ�� 

ŕƈƄ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ� řƎŠŔƏƈ� Ɠž� ƀƁŧƈƆƅ� ¿ƜƂśŬƛŔ� ũƔžƏś� ŘũƏũŲŗ� řƔƊƎƈƅŔ� ŚŕƔŸƈŠƅŔ� ŚƈśƍŔ�

ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɓ� ŚŲƂžŗ� ƉƔƊƏƊŕƂƅŔ� ƉƔŗŬŕţƈƅŔ� ŶƈŠƈ� Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ� ƓƊƎƈƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ŧŷŔƏŐ�ŔũśƆŠƊ

ƏĻŕŝƔŧţ�ƉƔŸƈƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ŕŰśŔ�ŘũƏũŲŗ�ŪƆƔƏ�ŖŗŬ�ƒŌ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�ƌƊƈ�ŽƏƁƏƆƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀƁŧƈƅŕŗ�

ƀƁŧƈƄ�ƉƔƔŸśƅŔ� ƌƅƏŗƁ�ũŔũƈśŬŔ�ƉƏŧ�¿ƏţƔ�ƓƊƎƈ�ž�ƃƅŨƄ�ŐƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉŕŠƅ�ŉŕŮƊŏ�ƉƑ�

ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ũƔŝōś� ŘƏƁ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�ƉƔƔŸśƏ�ũŕƔśŦŕŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉŕŠƅ�ƉŌ�ƃƅŨ�ƀƁŧƈƅŔ�



 

 

ϭϱϬ

űƏŕſśƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔƌŸƈ�ŖŕŸśƗŔ�ƉōŮŗ���ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� řƄũŕŮƈƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ� řƔƆƈŷ�şœŕśƊ� řŸŠŔũƈƏ�

ƌƅŔŧŗśŬŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ũƔƔżśŗ���

� ŕƈƄŚŕŬŔũŧƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ�ŚƔũŠŌ��ƀƁŧƈƅŔ� ƉƔŗ�ŽŔŧƍƗŔƏ� ŢƅŕŰƈƅŔ� Ɠž�űũŕŸśƅŔ� ũŝŌ� ŪŔũŗƙ

Ŕ�ƑƆŷ�¿ƔƈŸƅŔƏƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬ��řŬŔũŧ�Ɠſž���ƓƅŧŕŸƅŔ����Ƈ����ŘƏƂƅ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũŕŮŌ

ƌƊƔƔŸś�Řŧŕŷŏ�ƑƆŷ�ƀƁŧƈƅŔ�ůũţƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔƔŸśŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƎŠƅŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ũƔŝōśƉƈ��

ƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ŧƔŧŠśƌ���

� řŬŔũŧ� ƓžƏ��� ŜũƔž����Ƈ�� ��űũŕŸś� řƅŕţ� Ɠž� ƌśƔƅƜƂśŬŔ� ŧƂſƔ� ƀƁŧƈƅŔ� ƉŌ� Ƒƅŏ� ŚũŕŮŌ

ƅŔ¿ƔƈŸƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈ�ƌśƔƅƜƂśŬƛ�ƌƊŔŧƂž�řŠƔśƊ�ƓœŕƎƊƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓƅŕśƅŕŗƏ����

�ŕƈƄ�řŬŔũŧ�ŚŧƄŌ�ŖŕƊƄ�������Ƈ���ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƔƈŸƅŔ�ŘũŧƁ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�ƌƊŌ�Ƒƅŏ

žŐƌśƔƅƜƂśŬƛ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉŔŧƂž�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�Ɖ��Ɖƈ� ŕƍŧƔũƔ�ƓśƅŔ� řŠƔśƊƅŔ�ƑƆŷ�¿ƔƈŸƅŔ�¿ŰţƔƏ�

ƜŦƅŔ�ƇƄţś� řƂƔƁŧƏ� řţŲŔƏ�ũƔƔŕŸƈ� ŕƎƔž� ŧŠƏś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ųżŲƅŕŗ�Ž

¿ƔƈŸƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŽƜŦƅ�ŵƏŲƏƈ���

Ə�ŕƊƍ�ƉƈůƆŦƊ�Ə¿ƈŕŸƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�řƔŗŧƗŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�

ĻŕƁŕſśŔƈƅŔ�ƉƔŗ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ƉƔŗ�űũŕŸśƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ƉƔŗ��ƓŗƆŬ�ũŝŌ�ƌƅ�¿ƔƈŸƅŔƏ�ƀƁŧ

ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ���



 

 

ϭϱϭ

�ó�ʹ�ó������ŴŞŒŧƆƃŒ�ƊřƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�ŗƒŮŤŬƃŒ�ƅƒƀƃŒƍ�¾ƆŒƍŶƃŒ�ŧśŊ����

��

Ɖŏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƀƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ� ƓƁƜŦƗŔ� ũŔũƂƅŔ� ŶƊŰ� řƔƆƈŷ�ƑƆŷ� řƔŰŦŮƅŔ� ƇƔƂƆƅ� ¿ƈśţƈƅŔ� ũƔŝōśƅŔ�

�¿ŦŧƈƅŔ�ŕƈƍ�ƉƔƆŦŧƈ�¿Ƅ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƔŗŧŌ�Ɠž�ŕƎŝţŗ�Ƈś�ŧƁ�ƌƄƏƆŬ�ƓŬſƊƅŔƏ�ƓŷŕƈśŠƛŔ

ƏƓƈƔŴƊśƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�¿Ŧŧƈ�ƃƅŨƄ���

�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɠž�ŜţŗƅŔƏ�řŬŔũŧƆƅ�ƓžŕƄƅŔ�ũŧƂƅŕŗ�řƔŰŦŮƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ũŝŌ�Ŵţś�ƇƅƏ

řƔŗũŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƔŗŧŌ�Ɠž�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ��¿ƔƆƂƅŔ�ŚƁƛ�ŧƁ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƉŌ�ŕƈƄ�

řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƔŗŧŌ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�Ɖƈ��Akkah & Lund 1994 ����

�¿ŰƏśƆƅ�řƔŗƊŠƗŔ�ŜŕţŗƗŕŗ�řƊŕŸśŬƛŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�¿ƏŕţƊŬƏƑƅŏ�ƑƆŷ�řƔŰŦŮƅŔ�ƇƔƂƅŔ�ũŝŌ�

ƀƁŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƓƁƜŦƗŔ�ũŔũƂƅŔ�ŶƊŰ�řƔƆƈŷ���

ƍ�ƀƁŧƈƅŔ�ƃƏƆŬ�ūŕƔƂƅ�ƌƔƆŷ��ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔ�ŕƈ�ŪũŗŌ�¿ŸƅƏƏ�řŬŔũŧ�Ɠž�ŧũƏ�ŕƈ �ƓƈŬ�ŜƔţ�

�ƌƈŬŕŗ�şƎƊƈƅŔ�ƃƅŨ(Rokeach Value Survey, 1973 ) (RVS) ���

ƅŔ� ŕƎŬũŕƈƔ�ƉŌ��ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ųżŲƅŔ�¿ƈŔƏŷ�řŬŔũŧ�ƑƆŷ�şƎƊƈƅŔ� ŔŨƍ�ŧƈśŸƔƏ¿ƔƈŸ�ƀƁŧƈƅŔ�ƑƆŷ�

�ƇœŔƏƂƅŔ� Ɠž� ƒŌũƆƅ� řƔŸƁŔƏ� ũƔŻ� şœŕśƊŗ� ŞƏũŦƅŔ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ƓŸƔŗųƅŔ� � ƌƄƏƆŬ� Ɖŷ� ƌžũţ�ŽŧƎŗ



 

 

ϭϱϮ

Ō� řƔƅŕƈƅŔƏũŦŌ�ƓƊŸƈŗ�� �ƏƂƅŔ� Ɠž�ƒŌũƆƅ� řƔŷƏŲƏƈƅŔ� şœŕśƊƅŔ� � Ɖŷ�ƀƁŧƈƅŔ�ŽŔũţƊŔ� řƔƊŕƄƈŏ�ƇœŔ

ƅŔ�ųƏżŲ�řŠƔśƊ�řƔƅŕƈƅŔ¿ƔƈŸ���

�Žũŷ�ŧƂƅƏ��(Rokeach) �ŕƎƊōŗ�řƔŰŦŮƅŔ�ƇƔƂƅŔ����Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ųƈƊ�ƇŔŪśƅŔ�Ɖōŗ�ŚŗŕŝƅŔ�ŧŕƂśŷƛŔ

Ō�ƃƏƆŬƅŔƏ�ĻŕŸƊŕƈ�¿ƄŮƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƇŔŪśƅƛŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ũƎŴƈŗ�ũƏƎŴƅŔ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƒŌ�řƎŠŔƏƈƅ�

�ŶƁƏśƈ�ųżŲŌƏ�ŧŸŗ�ũƔżƆƅ�ƓţƏƔųƏżŲƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�šŕŠƊ�řƔƅŕƈśţŔ�Ƈ����

ŌƏ�ž�ũŦŌ�ƓƊŸƈŗŐŌ�ƀƁŧƈƆƅ�ƓŰŦŮƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ƉƏ��ũƔżƅŕŗ�ŶžŧƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƉƔŸƈ�ũƎŴƈŗ� ƋũƏƎŴ

�ŧƊŷ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ŽŔũţƊŔ�ƌƊŷ�ōŮƊƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ųżŲ�ƒŌ�řŬũŕƈƈ�ƐƏŧŠ�ƇŧŸŗ�ƀŗŬƈƅŔ�ŧŕƂśŷƜƅ

ƌœŔŧŗŏƌƔŌũƅ����

ž� ŶŗųƅŕŗƏŐĻŕƈƏƄţƈ� ƉƏƄƔ� ƉŌ� ƉƄƈƔ� ƀƁŧƈƆƅ� ƓŰŦŮƅŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ŔŨƍ� Ɖ�¿ƈŔƏŸƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŕŗ�

Ō�řƔŰŦŮƅŔƓƆƔ�ŕƈ�ŕƎƈƍ����

ĹƙƍŊ���ƇŪƃŒ�¾ƆœŵƍŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ� 

Ō� ƉŬƅŔ�¿ƈŕŷ�ƉŌ�Ə�ĻŕŸƊŕƈ�¿ƄŮƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ũƈŸƅŔĻŕƔƁŔƏ�ŕƔţ��ųżŲƅŔ�ŚŔũŝŎƈ�Ɖƈ�ũŝŎƈ�ƒŌ�¿

�ŽŧƎŗ�Řŧŕŷ�ũƈŸƅŔ�Ɠž��ƇŧƂśƈƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ůũţƔ�ŜƔţ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ɛŧƅ��řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɠž�ŽŔũţƊƛŔ

Ɖƈ� ƌśƔƅƜƂśŬŔ� ƓƅŕśƅŕŗƏ� ƌśũƎŮƏ� ƌśŸƈŬ� ƓƆŷ� ŴŕſţƅŔ� ƑƆŷ� řƔţŲśƅŔ� Ƈŧŷ� Ŗŕŗ�ŌƏ���ųƔũſśƅŔ

�ŧƔŧƈƅŔ�ũƈŸƅŔ�ŚŔƏƊŬŗ�ƋŨƍ�řŻŕƔŰ�Ɠž�ŕƍŕŲƈŌ�ƓśƅŔŌ�řŸƈŬƅŔƏ�ŘũƎŮƅŔ� 



 

 

ϭϱϯ

�ƀƁŧƈƅŕŗ�ƃƅŕŗ�ŕƈž�ƉŬƅŔ�Ɠž�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƉŕŬƊƙŔ�ƇŧƂś�ŕƈƆƄ�ŕƎƂƔũŗ�ŧƂſś�ŧƁ�ŘŕƔţƅŔ�ŚŕƔũżƈ�ƉŌ�ŕƈƄ

�(Rokeach 1973���

Ĺœƒƈœś��ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ� 

ŴţƏƅ�ƉŌ��ƆŸƅŔ� ŚƜƍŎƈƅŔ� ŖŕţŰŌ� ƉƔƂƁŧƈƅŔĻŕƄƏƆŬ� ŚŔŧŕƎŮƅŔ� ƋŨƍ� ƇƎƔƆŷ�űũſś� řƔƅŕŸƅŔ� řƔƈ�

ĻŕŴſţśƈ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ũƔżƅŔ�Ɛŧƅ�ƇŔũśţƛŔ�ũƔŝƔ��ųƏżŲƅŔ�řŬũŕƈƈ�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ŢŗŰƔ�¿ŗƁ�Ɖƈ¿ƔƈŸƅŔ�

ŌƏ��ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�Ɠž�řƔŷƏŲƏƈƆƅ�ŧƁŕž�ƒŌũ�ƒōŗ�ŞũŦƔƅ�ƀƁŧƈƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�ƋũƔŻ

ŕƎƔž�ƌƔŌũ�ƒŧŗƔ��ƉŌ�űũśſƔ���

�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ�ƁŧĻŕųŗŕŲ�¿ŝƈƔ��ĻŕƔžŕŲŏŗ�ƛ�ō�ƀƁŧƈƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬ�Ɠž�ũŝŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ��ƌŗ�ū

ŌƏ�řƔƈƆŸƅŔ�ŚƜƍŎƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ɛŧƅ�ųŗŕŲƅŔ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏŗ�ũƔżƅŔ�Ɛŧƅ�ƓţƏƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ� 

Ĺœśƃœś��œƌƈƆ�ŜŧŤř�ƑřƃŒ�ŗŶƆœŞƃŒ�� 

�řŰŕŦ�ŘũƎŮ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚŗŬśƄŔ�ŧƂƆžƏĻŔũƔŧƂśĻŔŪƔƈƈ�ćŉŕƊŗ�ŧƅƏś��ĻŔũŧƁ�ƌƔƆŷ�

ĻŕƔƅŕŷ�ũŦſƅŕŗ�ũƏŸŮƅŔ�Ɖƈ�ƏŚŕŸƈŕŠƅŔ�ƋŨƍ�ƓŠƔũŦ�Ɛŧƅ�ŪŔŪśŷƛŔ���

�ũƔŗƄƅŔ�ũŧƂƅŔ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�ƋŨƍ�ƓŠƔũŦ�Ɛŧƅ�ůũţƅŕŗ�ũƏŸŮ�ōŮƊƔ�ƉŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�Ɖƈž�ŔŨƅ

� ƇŔũśţƛŔ� ƉƈƏ� ŶƈśŠƈƅŔ� ¿ƜŦ� ƋƏŗŬśƄŔ�ƒŨƅŔ� ũƔŧƂśƅŔƏ� ŕƈƌžŕŲŌ�ƃƅŨ� ƇŠţ�Ɖƈ� řŸƈŕŠƅŔ� ƇŬŔ�



 

 

ϭϱϰ

�ŶƈśŠƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ũƔŧƂśƅŔƏƅŕŗž�ƓƅŕśŐ�ƉƄƈƔ�ƃƅŨ�ƉƉŌĻŕƎƔŠƏś�¿ŝƈƔ��ƏĻŕųŗŕŲĻŕƔśŔŨ��ŴŕſţƆƅ�ƇƎƄƏƆŬƅ�

ƇŔũśţƛŔ�Ɖƈ�ŜŔũśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�� 

�¿ƄŮŗ�ŕƎƔŠƔũŦ�Ɛŧƅ�Řŧŧţƈ�řƔųŕŗŲƊŔ�ŚŕƔƄƏƆŬ�ŚŲũž�ŧƁ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�űũśſƔƏ

�¿ŝƈ� ŘŪƔƈƈƅŔ� řƁŔũŸƅŔ� ŜŔũśƅŔ� ŚŔŨ� řƔƈƅŕŸƅŔ� ŚŕŸƈŕŠƅŔ�űŸŗ� ƓŠƔũŦ� ƉŌ� ŴţƏƅ� ŜƔţ� Ƈŕŷ

ŕƍƏ��ŧũƏſŬƄŌĻƜŝƈ��ŧũŕžũĻŕƔŗŬƊ�ƇŔũśţƛŔ�Ɖƈ�řƅŕƎŗ�ŶƈśŠƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŔƏŴţ�ŧƁ��ƇƍũƔŻ�Ɖƈ�ũŝƄŌ���

� � řƈũśţƈ� � řŸƈŕŠ�Ɠƅŏ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŬśƊŔ� Ɖŕž� ƉƔƂƁŧƈƅŕŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ŕƈŌŌƏ��řƔƅŕŷ� řƔƊƎƈ� řƈŴƊƈ

¿ŝƈ�ŘŉŕſƄƅŔAICPA ĻƜŝƈ�ĻŕƔŗŬƊ�ũŝƄŌ��řƊŕŰţ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ŽƔŲƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ��ƐũŦŌ�řŸƈŕŠ�Ɖƈ�

ũƎŴƔž�ƅŨƅ�řŠƔśƊƅŔ�řŸƈŕŠƅŔ�ƋŨƍ�řŸƈŬ�ƓƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ƓƆŷ�ƀƁŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ůũţ�ƃ�ŕųŗŕŲ�¿ƄŮś�Ɠś

�ƌśŕƔƄƏƆŬƅ�ŕƔžŕŲŏ�ƌśŕƔƁƜŦŌƏ(baker 1977) ���

�ŚƜƍŎƈƅŔ� řƆƈţƅ�ŶƈśŠƈƅŔ� ƌƔŧŗƔ�ƒŨƅŔ� ƇŔũśţƛŔ�Ɛŧƈ�ŴţƆƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ŕƊŸƈśŠƈ�ƓžƏ

��ŘŪƔƈśƈƅŔ�řƔƊƎƈƅŔƏŌ�ŕƔƊŕųƔũŗ�ƓŠƔũŦ�řŰŕŦƏ�ţƛŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�¿ŸƅƏ�ŕƄƔũƈŌ�ƉƄƈƔ�űũśſƈƅŔ�ƇŔũś

ƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ųƏżŲ�ƒŏ�řŬũŕƈƈƅ�řƅƏŕţƈ�ƒŌ� ƇŕƈŌ� ŕƔƁŔƏ�¿ƄŮƔ�ƉŌ¿ƔƈŸ�ƃŔŨŗ�ƒŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ� �

ƌƔŌũ�ŉŔŧŗŌ�Ɠž�ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ƋũŕŬƈ�Ɖŷ�ƌžŔũţƊƛ�ƀƁŧƈƅŔ���



 

 

ϭϱϱ

��

��

��
Œ�¾ŮŽƃŒũťœŪƃ���

��

ŘŒŇŒŧŞƗŒƍ�ŗƀƒŧűƃŒ��

 ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ 

 ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ 

 ŗƈœŕřŪƙŒ�Řœŕśƍ�žťŮ 

 ƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃœŶƆƃŒŗ��

��



 

 

ϭϱϲ

�ó�ͳ�ŘŒŇŒŧŞƗŒƍ�ŗƀƒŧűƃŒ��

��

řŬŔũŧƅŔ� şƎƊƈƅ� ĻŕſŰƏ� ¿ŰſƅŔ� ŔŨƍ� ¿ƏŕƊśƔ�ŕƎśƊƔŷƏ� řŬŔũŧƅŔ� ŶƈśŠƈ� ŧŔũžƗŔƏ���ŘŔŧŌ� ƃƅŨƄƏ�

ŕƍŧŔŧŷŏ� ƀũųƏ� řƈŧŦśŬƈƅŔ� řŬŔũŧƅŔ�ŕƎśŕŗŝƏ� ŕƎƁŧŰƏ��ĻŕſŰƏ� ¿ŰſƅŔ� ŔŨƍ� ƉƈŲśƔ� ŕƈƄ��

ŕƎƂƔŗųśƏ� řŬŔũŧƅŔ� ŚŔƏŧŌ� ƉƔƊƂś� Ɠž� ŜţŕŗƅŔ� ŕƎŗ� ƇŕƁ� ƓśƅŔ� ŚŔŉŔũŠƚƅ�ĻŔũƔŦŌƏ��ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�

řŬŔũŧƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ŜţŕŗƅŔ�ŧƈśŷŔ�ƓśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ���

��

�ó�ͳ�ó�ͳ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ��ŗƒőœŮšƗŒ������

�ƉƈŌƇŔŧŦśŬŕŗ�ŜţŕŗƅŔ� ƇŕƁ�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�¿Š�Ŕ�ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅ�ŽũŸƔ�ƒŨƅŔƏ

Ə�řŬŔũŧƆƅ�řţŕśƈ�ŘŧƏŠƏƈ�ŚŕŬũŕƈƈƏ�ũƍŔƏŴƏ�ŜŔŧţŏ�¿ƏŕƊśś�ŜţŗƅŔ�Ɠž�řƂƔũų�ƌƊōŗ�ŕƈƄ�ūŕƔƂƅŔ

ŕƎƆƆţƔƏ� ŕƎſŰƔž� ŕƎŸƈ� ¿ŷŕſśƔ� ƉŌ� ŜţŕŗƅŔ� ŶƔųśŬƔƏ� ŕƎśŕƔũŠƈ� Ɠž� ŜţŕŗƅŔ� ¿Ŧŧś� ƉƏŧ� Ɠƍ��

�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎśƏ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�řŬŔũŧƉƔƂƁŧƈ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�

ƇƎƆŗƁ� Ɖƈ� řƂƁŧƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƊŕƔŗƅŔ� řƔƁŔŧŰƈ� ƑƆŷ� ũŝŎś� ƓśƅŔƏ� ŘŪŻ� ŵŕųƁ� Ɠž� �Ə�ŧƈśŸś�ŽƏŬ

ŧƅŔŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƔŬŕŬŌ�ƉƔƔŷƏƊ�ƑƆŷ�řŬŔũ���

ϭ� řƔƅƏƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ���

�ŔŨƎƅ� ŕƍŧŔŧŷŏ� Ƈś� ƌƊŕŗśŬŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� �ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŶƈŠƅ� řƔƊŔŧƔƈ� řŬŔũŧŗ� ŜţŕŗƅŔ� ƇƏƂƔ� ŽƏŬ

ƅŔ�źƔũſś�ƇśƏ��űũżƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�şœŕśƊƅŔ�¿ƔƆţśƏ�ŚŕƊŕƔŗ�ƓœŕŰţƙŔ�şƈŕƊũŗƅŔSPSS�(Statistical 

Package for Social Science)���



 

 

ϭϱϳ

Ϯ� ŕƊŕƔŗƅŔřƔƏƊŕŝƅŔ�Ś� 

�ŖśƄƅŔ�řŸŠŔũƈŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇƏƂƔ�ŽƏŬƏƏ�ŚŕƔũƏŧƅŔƏŌ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũƏŮƊƈƅŔƏ��ŵƏŲƏƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ

�ŖśƄƅŔ�ƃƅŨƄƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŧƔƁƏ�ƐũƔ�ŧƁ�ŶŠŔũƈ�řƔŌƏ��řŸŠŔũƈƅŔ�Ɠž�řŰŰŦśƈƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ

ƓƈƆŷ�¿ƄŮŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŝŏ�Ɠž�ƇƎŬś�ŕƎƊŌ�ŜţŕŗƅŔ���

ƏŔ�ũŧŕŰƈƆƅ�ŉƏŠƆƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŜţŕŗƅŔ�ƒƏƊƔ�ūŬƗŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ��řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�řƔƏƊŕŝƅƏ�ƀũųƅŔ

�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŠśŬƈƅŔ�ũŦŊ�Ɖŷ�Ƈŕŷ�ũƏŰś�ŨŦŌ�ƃƅŨƄƏ��ŚŕŬŔũŧƅŔ�řŗŕśƄ�Ɠž�řƈƔƆŬƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ

ƏřŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�Ŝŧţś����

��

��ó�ͳ��ʹ���ŭőœŮŤ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŴƆřŞƆ���

�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƏƄśƔ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƇŠţ�źƆŗ�ŧƁƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ϲϳ�ŧƁƏ�ŶŠŔũƈ�

� ŧŔŧũśŬŔ� ƇśƏ� �ƇƎƔƆŷ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ� ŶƔŪƏś� ƇśϱϳřƊŕŗśŬŔ��ŧŕŸŗśŬŔ� Ƈś� ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ůţſś� ŧŸŗƏ���

ĻŔũŴƊ� ƉƔśƊŕŗśŬŔ�ŧŧŷ� ƉƏƄƔ� ƃƅŨŗƏ� �ƉŕƔŗśŬƛŔ� ƑƆŷ� řŗŕŠƚƅ� řŗƏƆųƈƅŔ� ųƏũŮƅŔ� ƀƂţś� ƇŧŸƅ�

�řŬŔũŧƆƅ�řŸŲŕŦƅŔ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔϱϱřƊŕŗśŬŔ����

ŕŰŦ�ƉƔŗś�řƔƅŕśƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔƏƓƅŕśƅŕƄ��řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŚŕƈŬƏ�ůœ���

ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ���

� ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�ϭ� ��ƉŌϭ͘ϴ��ƋŔũƏśƄŧ�ƓƈƆŸƅŔ� ƇƎƆƍŎƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈ��ƏϮϬ͘Ϭ���Ɖƈ

� �ũƔśŬŠŕƈ� ƓƈƆŸƅŔ� ƇƎƆƍŎƈ� řŬŔũŧƅŔ� ŶƈśŠƈƏϳϴ.Ϯ� ��ƓƈƆŸƅŔ� ƇƎƆƍŎƈ� řŬŔũŧƅŔ� ŶƈśŠƈ� Ɖƈ

ūƏƔũƏƅŕƄŗ���



 

 

ϭϱϴ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭ��Ϥϟ�ήϴϐΘϣ�ΐδΣ�ΔγέΪϟ�ϊϤΘΠϣ�ϊϳίϮΗϲϤϠόϟ�ϞϫΆ��

ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

ƋŔũƏśƄŧ��ϭ��ϭ͘ϴϬ��

ũƔśŬŠŕƈ��ϭϭ��ϮϬ͘ϬϬ��

ƏƔũƏƅŕƄŗū��ϰϯ��ϳϴ.ϮϬ��

ŵƏƈŠƈƅŔ��ϱϱ��ϭϬϬ͘Ϭ� 

��

ŪŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�Ϯ��ƉŌϳ͘Ϯϳ����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƇƎƔŧƅ� ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚżƆŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈϱ�

Ə��ŚŔƏƊŬϯϬ͘ϵ���ƏƊŬ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�Ɖƈ�Ɖƈ�ƇƎƔŧƅ� ŘũŗŦƅŔ�ŚŔϱ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ϭϬ�

Ə��ŚŔƏƊŬϯϰ͘ϱ����Ɖƈ�ƇƎƔŧƅ� ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƈϭϬ��Ɖƈ�¿ƁŔϭϱ�

Ə��řƊŬϮϳ͘Ϯ����Ɖƈ�ƇƎƔŧƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚżƆŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƈϭϱũŝƄōž�řƊŬ����

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�Ϯ��ΓήΒΨϟ�ΕϮϨγ�ήϴϐΘϣ�ΐδΣ�ΔγέΪϟ�ϊϤΘΠϣ�ϊϳίϮΗ��

ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ���ŧŒŧƂřƃŒ��ŒŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃ��

�Ɖƈ�¿ƁŔϱŚŔƏƊŬ���ϰ��ϳ͘Ϯϳ��

ϱ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ϭϬŘŒƍƈŪ��ϭϳ��ϯϬ͘ϵ��

ϭϬ��Ɖƈ�¿ƁŔϭϱŗƈŪ���ϭϵ��ϯϰ͘ϱ��

ϭϱŧśƂŋż��ŗƈŪ���ϭϱ��Ϯϳ͘Ϯ��

ŵƏƈŠƈƅŔ��ϱϱ��ϭϬϬ͘Ϭ� 



 

 

ϭϱϵ

ŧƆŶƃŒ���

� ƇƁũ� ¿ƏŧŠ� ƉƔŗƔ�ϯ� �ƉŌϲϱ͘ϱ� ��� ƇƍũŕƈŷŌ� Ś»ţƏŔũś� řŬŔũŧƅŔ� ŶƈśŠƈ� ƉƈϮϱ�ϯϱ��řƊŬ�

ƏϮϬ͘Ϭ����Ɖƈ� ƇƍũŕƈŷŌ�ŚţƏŔũś� řŬŔũŧƅŔ� ŶƈśŠƈ�Ɖƈϯϲ�ϰϱƏ� �řƊŬ�ϭϰ͘ϱ���ŶƈśŠƈ�Ɖƈ

�Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ƇƍũŕƈŷŌ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔϰϱřƊŬ���

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϯ��ήϤόϟ�ήϴϐΘϣ�ΐδΣ�ΔγέΪϟ�ϊϤΘΠϣ�ϊϳίϮΗ��

ŧƆŶƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

Ϯϱ�ϯϱřƊŬ���ϯϲ��ϲϱ͘ϱ��

ϯϲ�ϰϱřƊŬ���ϭϭ��ϮϬ͘Ϭ��

�Ɖƈ�ũŝƄŌϰϱřƊŬ���ϴ��ϭϰ͘ϱ��

ŵƏƈŠƈƅŔ��ϱϱ��ϭϬϬ͘Ϭ� 

��



 

 

ϭϲϬ

�ó�ͳ�ó�͵���ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ���Œ�ŗƈœŕřŪƗ���

��

ţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŧŔŧŷŏ�Ƈś�ŧƁƏƏ�ƓƅŕśƅŔ���

ϭ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�řƔƅƏŌ�řƊŕŗśŬŔ�ŧŔŧŷŏ���

Ϯ� ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�ŕƎśƈœƜž�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŽũŮƈƅŔ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷ� 

ϯ� ŽũŮƈƅŔ�ƋŔũƔ�ŕƈ�ŖŬţ�ƓƅƏŌ�¿ƄŮŗ�řƊŕŗśŬƛŔ�¿ƔŧŸś� 

ϰ� ƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷ�Ƈś�ŢŰƊƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƇƍũƏŧŗ� ŔƏƈŕƁ�ƉƔŨƅŔƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷ

ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŽŨţƏ�¿ƔŧŸśƏ�ŧŕŮũƙŔƏ� 

ϱ� ŖŬŕƊƔ�ŕƈ�ŖŬţ�¿ƔŧŸśƏ�řƊŕŗśŬƜƅ�řƔƅƏŌ�řƔƊŔŧƔƈ�ƌƔũŕŗśŦŔ�řŬŔũŧ�ŉŔũŠŏ� 

ϲ� řŬŔũŧƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŏ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś���ƇƔŬƂś�Ƈś�ŧƁƏ

ƓƅŕśƅŕƄ�ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�řƊŕŗśŬƛŔ� 

Œ¾ƍƕŒ�ƅŪƀƃ���ƇƆ�ƇƍƂřƒƍ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆƃ�ŗƆœŶƃŒ�ŭőœŮŤƃŒ�ƏƄŵ�Ǝƍřšƒ�ϰ�ŘŒŧƀż���

ƑƈœśƃŒ�ƅŪƀƃŒ���ƑƀſťƆ�ŗƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ�ŗŪŒŧť�¾ƍœƈřř�ŘƙœŞƆ�ŗŪƆŤ�ƇƆ�ƇƍƂřƒ
�ƇƆ�ŗƀſťƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƈœƒŕƃŒ�ŗƒſŒťŮƆ�ƏƄŵ�ŧśŌř�ƑřƃŒƍ�ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ƇƒƒŞŧœŤƃŒ�ŘœŕœŪšƃŒ

œřƃœƂ�ƅƌƄŕſƑƃ���

� ¾œŞƆƃŒ¾ƍƕŒ� �ŗŶŞŒŧƆƃŒ� ¾ƒƆŶƃ� ŗƒŧœŬřŪƙŒ�ŘœƆťŤƃŒ� ƅƒťƀřŕ�ƑŞŧœŤƃŒ� ŴŞŒŧƆƃŒ� ƅœƒſ�ūſœƈƒ��

ƇƆ�ƇƍƂřƒƍϭϭŖŧƀż����

ƑƈœśƃŒ� ¾œŞƆƃŒ� ���ūſœƈƒŇƚƆŶƃŒ�ŔŒŦřŞƙ�ƑŞŧœŤƃŒ� ŴŞŒŧƆƄƃ� ŖťƒťŬƃŒ� ŗŪżœƈƆƃŒ���ƇƆ�ƇƍƂřƒƍ

ϭϬŖŧƀż����



 

 

ϭϲϭ

ŚƃœśƃŒ� ¾œŞƆƃŒ� �Ɣƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ�ŭƁŕƊƔ�ūƈŦ�Ɖŷ� ŧƔŪś� Řŧƈ� ƌƆ

ŚŔƏƊŬ��Ɖƈ�ƉƏƄśƔƏ�ϱŘũƂž����

ŴŕŒŧƃŒ�¾œŞƆƃŒ���ŭƁŕƊƔŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţ��Ɖƈ�ƉƏƄśƔƏ�

ϳŘũƂž����

ũƆœŤƃŒ�¾œŞƆƃŒ���ŭƁŕƊƔ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲśƏƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ��Ɖƈ�ƉƏƄśƔƏ�ϯ�

ŘũƂž���

�ūŕƔƂƈ�ƀžƏ�ŘũƂž�¿Ƅ�ŚŕŗŕŠŏ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏƓƅŕśƅŕƄ�ƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũŕƄƔƅ���

ŻƒƈŮřƃŒ���ŖťŬŕ�žżŒƍƆ ��žżŒƍƆ���������ťƒœšƆ�������žżŒƍƆ�ŧƒŹżŒƍƆ�ŧƒŹ�ž��ŖťŬŕ�

űœƀƈƃŒ��ϱ��ϰ��ϯ��Ϯ��ϭ��

������������������������������������������������

ƇœƒŕřŪƙŒ�Řœŕśƍ�žťŮ� 

ƅŕśƅŕƄ�ƌśŕŗŝƏ�ƌƁŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�ƃƅŨƏ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƉƔƊƂśŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁƓ���

ƇœƒŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀż�žťŮ��ƉƔśƂƔũųŗ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƀŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŕŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ���

ϭ� ƇƒƆƂšƆƃŒ�žťŮ� 

�Ɖƈ�Śſƅōś�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŜţŕŗƅŔ�űũŷ�ϭϬ� ��ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ� ŉŕŲŷŌ

�ŘũŔŧƙŔƏ� řŗŬŕţƈƅŔ� Ɠž� ƉƔŰŰŦśƈ� řƔƈƜŬƙŔ� řŸƈŕŠƅŕŗ� ŘũŕŠśƅŔ� řƔƆƄ� Ɠž� řƔŬƔũŧśƅŔ� řœƔƎƅŔ

ŧƁƏ�ŉŕŰţƙŔƏ�¿ƔŧŸśƏ�ŽŨţ�Ɖƈ�ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŉŔũŠŐŗ�ƇŕƁƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŘŧŕŬƅŔ�ŉŔũƕ�ŜţŕŗƅŔ�ŖŕŠśŬŔ�



 

 

ϭϲϮ

�ƌŗŮ�ƌśũƏŰ�Ɠž�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŞũŦ�ƃƅŨŗƏ��ƋŧŔŧŷŏ�Ƈś�ŞŨƏƈƊ�Ɠž�ŕƎƆƔŠŬś�ŧŸŗ�ƇƎśŕţũśƂƈ�ŉƏŲ�Ɠž

řƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ƑƆŷ�ƌƂƔŗųś�ƇśƔƅ�řƔœŕƎƊƅŔ���

��

Ϯ� ƇœƒŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ����

Ŭţŗ� ŜţŕŗƅŔ� ƇŕƁ� ŧƁƏ� řżƅŕŗƅŔ� řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ� ƑƆŷ� ƉŕƔŗśŬƛŔ� ŚŔũƂſƅ� ƓƆŦŔŧƅŔ� ƀŕŬśƛŔ� ŖŕϮϳ�

ƌƅ�ŶŗŕśƅŔ�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŖŕŬţŗ�ƃƅŨƏ��Řŧũſƈ����

 řƙŒ�žťŮ�ũœƒſ¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪ����ƅƒťƀřŕ�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ
ŗŶŞŒŧƆƃŒ�¾ƒƆŶƃ�ŗƒŧœŬřŪƙŒ�ŘœƆťŤƃŒ����

���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ϰ��¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ���ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ

řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ���ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ϭ͘Ϭϱ��řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��rƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ��Ɖ

� řƈƔƁr� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ� řƔũţ� řŠũŧƏ�Ϯϱ�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�Ϭ͘ϯϴϭ��ƃƅŨŗƏ�

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś���



 

 

ϭϲϯ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϰ��ϝϭϷ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�Ϧϣ�ΓήϘϓ�Ϟϛ�ϦϴΑ�ρΎΒΗέϻ�ΕϼϣΎόϣ���ϢϳΪϘΘΑ�ϲΟέΎΨϟ�ϊΟήϤϟ�ϡΎϴϗ

ΔόΟήϤϟ�ϞϴϤόϟ�ΔϳέΎθΘγϻ�ΕΎϣΪΨϟ��ϪΗήϘϔϟ�ΔϴϠϜϟ�ΔΟέΪϟϭ��
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ƍřŪ

Ɔ
ŗƃƙ

ťƃŒ
��

ϭ��ŶŠŔũƈƅŔ�ŧŕƔţƏ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�� Ϭ.ϰϵϭ��Ϭ.ϬϬϵ��

Ϯ��ƍ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɖƈ�űũżƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ūƔƅƏ�ųƂž�řţƔŰƊƅŔ
ƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƓžŚŔũŔũƂ�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƃƅŨ�ƉŐž�� 

Ϭ.ϳϱϲ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϯ���ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƌśŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƔ�ƒŨƅŔ�ƌƆƔƈŷ�Ɖŷ�ƓŗƔũŲƅŔ�ũŔũƁƙŔ�ŧŔŧŷŏƏ�řœŗŸśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�
 �ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ�ŧŕƔţ�ƑƆŷ 

Ϭ.ϴϱϲ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϰ��Ō� ũśŕžŧƅŔ� ƃŬƈ� ũŗśŸƔƏ�ŧŔŧŷŐŗ� ƀƆŸśś� ƐũŦŌ� ŚŕƈŧŦ� ƒŌ� ƇƔŧƂś�ƇƔŧƂś� ŖƊŕŠŗ� řƔƈŕśŦƅŔ� ŚŕŗŕŬţƅŔ�
�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔŕƔŗƆŬ�ŔũŝŎƈ �ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ� 

Ϭ.ϰϬϴ��Ϭ.Ϭϯϰ��

ϱ��Ō�řƔŗŬŕţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŴƊ�ƇƔƈŰśŗ��ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉŌ�¿ƍƏ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƉƔƈŝśƏ�ũƔŧƂś�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔƏ���
ŌƏ� �ƌƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝƏƔ�¿ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ 

Ϭ.ϱϳϵ��Ϭ.ϬϬϮ� 

ϲ���ŖŗŬŗƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�ũŕŮśƊŔ�ƇŧŷƏ�řƔŧƏŧţƈ��ŧŕƔţ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎś�ƛ�ŕƎƊŐž�
 �ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ 

Ϭ.ϰϱϭ��Ϭ.Ϭϭϴ��

ϳ���řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇƔŧƂś�ũŗśŸƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ
 �ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƛ 

Ϭ.ϲϱϮ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϴ���řƔƅƜƂśŬƛŔƏ� řƂŝƅŔ� ŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�
 ŕŸƈ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśƄƈƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƑƆŷ�Řŧœŕſƅŕŗ�ŧƏŸś�ŕƎƊƗ�ŶŠŔũƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ 

Ϭ.ϲϭϲ��Ϭ.ϬϬϭ��

ϵ���ũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśŔ�ŶƁƏƈ�Ɖƈ�ƌŗũƂƔŬ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ��ŘŧŕƔŪƏ
� �ƌƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�řƔŰŦŮƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ 

Ϭ.ϳϰϱ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϭϬ��ŕƎƔŧƅ� ƉƔƈŬƁ� ŉŕŮƊŐŗ� ƇƏƂś� ƉŌ� řŸŠŔũƈƅŔ� ŖśŕƄƈ� ƓƆŷ� ŖŠƏśƔ��řŸŠŔũƈƅŔ� ŚŕƈŧŦŗ�ůŕŦ� ¿ƏƗŔ���
řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�ƓƊŕŝƅŔ� �ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ�ŧŕƔţ�ƇŷŧƔŬ�ŉŔũŠƙŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƉƗ� 

Ϭ.ϲϴϭ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϭϭ���řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇŬƁ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈ�ƉƔũŕŮśŬƈ�ƉƔƔŸśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ
ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�ŉŔũŗŦƄ�ƉƔƈŕśƅŔƏ��řœƔŗƅŔƏ��ŧŕŰśƁƛŔ��¿ŕƈŷƗŔ�ŘũŔŧŏƏ���ƋŧŕƔţ�ƇƔŷŧśƅ�ŚŕƔƈƆŸƅŔ�ŜƏţŗƏ�

 �ƌƅƜƂśŬŔƏ 

Ϭ.ϴϲϯ��Ϭ.ϬϬϬ� 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ϮϱŕŬś��ƒƏϬ͘ϯϴϭ���

��



 

 

ϭϲϰ

 ƑƈœśƃŒ� ¾œŞƆƃŒ� ŘŒŧƀŽƃ� ƑƄŤŒťƃŒ� žœŪřƙŒ� žťŮ�ũœƒſ��� ���ŶŠŔũƈƆƅ� ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ
ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ���

���

� ƇƁũ� ¿ƏŧŠ�ϱ� �ƓƊŕŝƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ� ŚŔũƂž� Ɖƈ� ŘũƂž� ¿Ƅ� ƉƔŗ� ųŕŗśũƛŔ� ŚƜƈŕŸƈ� ƉƔŗƔ���řŬžŕƊƈƅŔ

ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ŘŧƔŧŮƅŔ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��

� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƅŔŧ� řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�Ϭ͘Ϭϱ�� řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ� �r� řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ� řŗƏŬţƈƅŔ�r�

� řƅƛŧ� ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƔƅƏŧŠƅŔϬ͘Ϭϱ� řƔũţ� řŠũŧƏ�Ϯϱ� ƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ�Ϭ͘ϯϴϭ��ũŗśŸś� ƃƅŨŗƏ�

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž���

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϱ��Α�ρΎΒΗέϻ�ΕϼϣΎόϣϲϧΎΜϟ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�Ϧϣ�ΓήϘϓ�Ϟϛ�Ϧϴ��ϲΟέΎΨϟ�ϊΟήϤϠϟ�ΓΪϳΪθϟ�ΔδϓΎϨϤϟ

˯ϼϤόϟ�ΏάΘΟϻ��ϪΗήϘϔϟ�ΔϴϠϜϟ�ΔΟέΪϟϭ��

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ��
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ϭ��řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�ŖŕŸśƗŔ�ƑƆŷ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƍƏ�Ə��ūƄŸƊƔ�ŕƈ
ƔƆƈŷ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ƋũŝŌ �řŸŠŔũƈƅŔ�ř 

Ϭ.ϱϯϱ��Ϭ.ϬϬϰ��

Ϯ�� �ŉƜƈŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŖŕŸśƗŔ�űƔſŦś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŉƜƈŸƅŔ��ƑƆŷ�řŬžŕƊƈƅŔ�ŧƔŔŪś�Ɖŏ Ϭ.ϲϳϯ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϯ��ŕƎśŕŗŻũ�ƀƔƂţśƏ� ŘũŔŧƚƅ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉƛƏ�Ɖƈ� ŧƔŪś� ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ� ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ� Ɖŏ�ƍƏ�Ə��ŕƈ
 �ũųŦƆƅ�ƌƅƜƂśŬŔ�űũŸƔƏ�řƈŧŦƅŔ�řƔŷƏƊ�ƑƆŷ�ūƄŸƊƔ 

Ϭ.ϴϭϰ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϰ���ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ųƏżŲ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ� ŘŧŕƔŪ�Ɖŏ
 �ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũƔŝōśƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ 

Ϭ.ϳϳϯ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϱ�� �ŖŕŸśƗŔ�űƔſŦś�ƀƔũų�Ɖŷ�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠŔ��ƑƆŷ�řŬžŕƊƈƅŕŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇƏƂƔ Ϭ.ϲϱϯ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϲ��ƁƏƅŔ�ũŰƊŷ�ũŗśŸƔ �řŸŠŔũƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśƅ�řƔŗŕŠƔŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�Ś Ϭ.ϲϰϮ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϳ��ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŸŠŔũƈƆƅ�ŘũŧƂƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ�ŧŧŷ���
ŕƎƈŠţƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƔƆƈŸƅŔ� ŧŧŷƏ��¿ƏŰŌ� ƓƅŕƈŠŏƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� Ɠž� ŧƊŗ� ¿Ƅƅ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŧŧŷƏ�

Ϭ.ϱϳϭ��Ϭ.ϬϬϮ��



 

 

ϭϲϱ
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 ŘŕŮƊƈƅŔ 

ϴ���řƊƎƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�ƋŕŠś�řƔŬŕŬţ�¿ƁŌ�ŘũƔŗƄƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ũŗśŸśƏ�Ƈƅ�ŖŕŸśƗŔ�Ɖŕž�Ɠƅŕśƅŕŗ
 �řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ŕƍŪƔƄũś�ŖŗŬŗ�ŕƎśŕƈŕƈśƍŔ�ƉƈŲ�ŶŲƏś 

Ϭ.ϱϴϳ��Ϭ.ϬϬϭ��

ϵ���ŕƍũƏŸŮ� ŖŗŬŗ� řƊƎƈƅŔ� ƀƏŬ� Ɠž� řŬžŕƊƈƅŔ� ƋŕŠś� řƔŬŕŬţ� ũŝƄŌ� ŘũƔżŰƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ŖśŕƄƈ� ũŗśŸś
�ŕƎśũŧƁ�ŽŸŲŗ �řŸŠŔũƈƆƅ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŖśŕƄƈƅŔ�Ŷƈ�ūžŕƊśƅŔ�ƑƆŷ 

Ϭ.ϳϯϱ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϭϬ��Ō�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƊƈś�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƉŏƏ��ƑƆŷ�řŰƁŕƊƈƅŔ
 �řƊƎƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɖƈ�¿ƈŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ŖŕŸśƗŔ 

Ϭ.ϱϯϬ��Ϭ.ϬϬϰ� 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ϮϱƏŕŬś��ƒϬ͘ϯϴϭ���

 

 �ŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ��ŕŸŠŔũƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕƂŗ
ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řŧƈ�ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ����

���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ϲ���ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ��ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕƂŗ

ƊŬ� ūƈŦ� Ɖŷ� ŧƔŪś� Řŧƈ� ƌƆƔƈŷ� ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ� ƓŠũŕŦƅŔŚŔƏ� � ����ƌśŔũƂſƅ� řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŔƏ

� řƅƛŧ� ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƅŔŧ� řƊƔŗƈƅŔ� ųŕŗśũƛŔ� ŚƜƈŕŸƈ� ƉŌ� ƉƔŗƔ� ƒŨƅŔƏ�Ϭ͘Ϭϱ�� řƈƔƁ� ƃƅŨƄƏ� �r�

�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ�Ϯϱ�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�

Ϭ͘ϯϴϭƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�����

��



 

 

ϭϲϲ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϲ��ΚϟΎΜϟ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�Ϧϣ�ΓήϘϓ�Ϟϛ�ϦϴΑ�ρΎΒΗέϻ�ΕϼϣΎόϣ��ΎόΟήϣ�ϲΟέΎΨϟ�ϊΟήϤϟ�˯ΎϘΑ

ΕϮϨγ�βϤΧ�Ϧϋ�ΪϳΰΗ�ΓΪϣ�ϪϠϴϤϋ�ΕΎΑΎδΤϟ��ϪΗήϘϔϟ�ΔϴϠϜϟ�ΔΟέΪϟϭ��

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ��
űœŕ

řŧƙ
Œ�¾
ƆœŶ

Ɔ
��ŗƃƙ

ťƃŒ�
Ǝƍ

řŪ
Ɔ

��

ϭ��ŗŕŬśƄŔ� Ƒƅŏ� ƒŧŎś� ƌƆƔƈŷ� Ŷƈ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ųŕŗśũŔ� Řũśž� ¿Əų� Ɖŏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ� ƌųŕŮƊƏ� ƌƅŕƈŷŌ� Ɖŷ� ŘũŗŦ� ƌ
�ŘŧƏŠŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŉŔŧŌƏ�ŚƁƏƅŔ�ũŕŰśŦŔƏřƔƅŕŷ�ŘŉŕſƄŗ� 

Ϭ.ϱϰϴ��Ϭ.ϬϬϯ��

Ϯ��ƌƔƆŷ�¿ƔƈŸƅŔ� ŧŕƈśŷŔ�ŖŗŬŗ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ� ŧŕƔţ�ƑƆŷ�ƓŗŕŠƔŔ� ũƔŝōś� řƂŗŕŬƅŔ� ŘƏųŦƅŔ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ��
Š�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ųƏżŲ�ƒŌ�řƈƏŕƂƈ�ƑƆŷ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŘũŧƁ�ŧŔŧŪś�ƓƅŕśƅŕŗƏ �¿ƔƈŸƅŔ�ŖƊŕ 

Ϭ.ϳϱϳ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϯ���ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ŕƈƈ�ŕƈƎƊƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔųƏś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƌƆƔƈŷƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�Řŧƈ�¿Əų�Ɖŏ
 �ƌƅƜƂśŬŔƏ 

Ϭ.ϰϳϮ��Ϭ.Ϭϭϯ��

ϰ��Řŧŧţƈ�řƔƊƈŪ�ŚŔũśž�¿ƜŦ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔżś�Ɖŏ� �ƇƎƅ�¿ƜƂśŬƛŔƏ�ŧŕƔţƅŔ�ƉŔŧƂž�ũųŕŦƈ�Ɖƈ�¿ƆƂś� Ϭ.ϳϰϲ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϱ�� �ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƇŷŧƔ�ŕƈƄ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŘŧƏŠ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ųŕŗśũŔ�Řũśž�¿Əų�Ɖŏ Ϭ.ϱϮϱ��Ϭ.ϬϬϱ� 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ�Ϯϱ�ƒƏŕŬś�Ϭ͘ϯϴϭ���

��

 � ŴŕŒŧƃŒ� ¾œŞƆƃŒ� ŘŒŧƀŽƃ� ƑƄŤŒťƃŒ� žœŪřƙŒ� žťŮ� ũœƒſ��ƓśƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŖŕŸśŌ� ƇŠţ
ŲŕƂśƔŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƍŕ����

���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ϳ���ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ��ŔœŶřŊ�ƅŞš

ťšŒƍ� ¾ƒƆŵ�ƇƆ�žſťƆƃŒ� œƋœŰœƀřƒ�ƑřƃŒ�žƒſťřƃŒ� � ��ƉŌ� ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ� � �ƌśŔũƂſƅ� řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŔƏ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ϭ͘Ϭϱ�řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ���r�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�

� řƈƔƁr� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ� řƔũţ� řŠũŧƏ�Ϯϱ�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�Ϭ͘ϯϴϭ��ƃƅŨŗƏ�

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś���



 

 

ϭϲϳ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϳ��ϊΑήϟ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�Ϧϣ�ΓήϘϓ�Ϟϛ�ϦϴΑ�ρΎΒΗέϻ�ΕϼϣΎόϣ��ΎϫΎοΎϘΘϳ�ϲΘϟ�ϖϴϗΪΘϟ�ΏΎόΗ�ϢΠΣ

Ϥϋ�Ϧϣ�ϖϗΪϤϟΪΣϭ�Ϟϴ��ϪΗήϘϔϟ�ΔϴϠϜϟ�ΔΟέΪϟϭ��

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ��
űœŕ

řŧƙ
Œ�¾
ƆœŶ

Ɔ
��ŗƃƙ

ťƃŒ�
Ǝƍ

řŪ
Ɔ

��

ϭ��ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƇŷŧƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ŉŧŗƅŔ�¿ŗƁ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţś�ƉŌ Ϭ.ϲϬϭ��Ϭ.ϬϬϭ��

Ϯ��ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƇŷŧƔ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ƇŕƔƁ�Ɖŏ Ϭ.ϱϱϯ��Ϭ.ϬϬϯ��

ϯ��ŖŕŸśƗŔ� ƇŴŸƈ� ŪƄũś� Ɖŏ�ƓƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� ŧţŔƏ� ¿Ɣƈŷ� Ɖƈ� ƀƁŧƈƅŔ� ŕƎƔƆŷ� ¿ŰţƔ� ƓśƅŔ�
ƌśƔƅƜƂśŬŔ� 

Ϭ.ϳϭϬ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϰ��ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśŗ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ� Ϭ.ϲϰϵ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϱ��ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�řƔƆŗƂśŬƈ�şœŕśƊ�ƓƆŷ�ŔŉŕƊŗ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţś�Ɖŏ� Ϭ.ϯϵϲ��Ϭ.Ϭϰϭ��

ϲ���ƓƆŷ� ŕŗƆŬ�ũŝŎś�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŘũųŕŦƈƅŔ� ŘŧŕƔŪ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ� ŘŧŕƔŪ�Ɖŏ
ƌśƔƅƜƂśŬŔ� 

Ϭ.ϰϵϴ��Ϭ.ϬϬϴ��

ϳ���ŘŧƔŕţƈ�řƎŠ�ƇŕƔƁ�Ɖŏ��ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�řƔŸƈŠƄ��ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƇŷŧƔ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśŗ� Ϭ.ϰϭϴ��Ϭ.ϬϯϬ� 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ�ϮϱŕŬś��ƒƏϬ͘ϯϴϭ���

��

 �ũƆœŤƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ��žſťƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔŧœŰř
ƍžƒſťřƃŒ�¾šƆ�ŖŋŬƈƆƃŒ����

���

� ƇƁũ� ¿ƏŧŠ�ϴ� � �ūƈŕŦƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž� Ɖƈ� ŘũƂž� ¿Ƅ� ƉƔŗ� ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ� ƉƔŗƔ��ŔŧœŰř

� žſťƆƃŒ� Ƈƒŕ� ŠƃœŮƆƃŒƍžƒſťřƃŒ� ¾šƆ� ŖŋŬƈƆƃŒ� � �ŨƅŔƏ� � �ƌśŔũƂſƅ� řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŔƏ�ƉŌ� ƉƔŗƔ� ƒ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ϭ͘Ϭϱ��řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�



 

 

ϭϲϴ

� řƈƔƁr� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ� řƔũţ� řŠũŧƏ�Ϯϱ�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�Ϭ͘ϯϴϭ��ƃƅŨŗƏ�

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś���

��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϴ��ϛ�ϦϴΑ�ρΎΒΗέϻ�ΕϼϣΎόϣβϣΎΨϟ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�Ϧϣ�ΓήϘϓ�Ϟ��ϖϗΪϤϟ�ϦϴΑ�ϟΎμϤϟ�ΏέΎπΗϭ�ϞΤϣ�Γ΄θϨϤϟ

ϖϴϗΪΘϟ��ϪΗήϘϔϟ�ΔϴϠϜϟ�ΔΟέΪϟϭ��

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ��

űœŕ
řŧƙ

Œ�¾
ƆœŶ

Ɔ
��ŗƃƙ

ťƃŒ�
Ǝƍ

řŪ
Ɔ

��

ϭ���ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ�ƉŏƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ƑƆŷ� ŕŗƆŬ�ũŝŎś�¿ƔƈŸƅŔ� řƄũŮ�ŘũŔŧŏ
ƌśƔƅƜƂśŬŔ 

Ϭ.ϵϯϭ��Ϭ.ϬϬϬ��

Ϯ���ƇŕƔƁ� Ƈŧŷ�Ɖŏ�ũŝŎƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�řƄũŮƅŔ� ŕƎśŗƄśũŔ�ƓśƅŔ�ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�ƀƁŧƈƅŔ
ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ 

Ϭ.ϴϰϯ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϯ���ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŲƁ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŧƏŠƏƏƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƌœƜƈŷ�ŧţŌ Ϭ.ϰϭϭ��Ϭ.Ϭϯϯ� 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ�Ϯϱ�ƒƏŕŬś�Ϭ͘ϯϴϭ���

��

Œ�žťŮƃŒŗƈœŕřŪƙŒ�ŘƙœŞƆƃ�Ƒőœƈŕƃ��

� ƇƁũ� ¿ƏŧŠ�ϵ� ��ŚŔũƂſƅ� řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŕŗ� řƊŕŗśŬƛŔ� ŚƛŕŠƈ� Ɖƈ� ¿ŕŠƈ� ¿Ƅ� ųŕŗśũŔ� Ɛŧƈ� ƉƔŗƔ

�ŽŧƎŗ� řƔƏƁ� řƁƜŷ� ƌƅ� ƉŕƔŗśŬƛŔ� ŚƛŕŠƈ� Ɖƈ� ¿ŕŠƈ� ¿Ƅ� ƐƏśţƈ� ƉŌ� ƉƔŗƔ� ƒŨƅŔƏ� �řƊŕŗśŬƛŔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řŬŔũŧƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ����

��

��



 

 

ϭϲϵ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϵ��έΪϟ�ΕϻΎΠϤϟ�ϲΎϨΒϟ�ϕΪμϟΔγ��

¾œŞƆƃŒ ¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ��

űœŕ
řŧƙ

Œ�¾
ƆœŶ

Ɔ
 ŗƃƙ

ťƃŒ�
Ǝƍ

řŪ
Ɔ

 

¾ƍƕŒ řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ��Ϭ.ϱϱϮ��Ϭ͘ϬϬϯ��

ƑƈœśƃŒ ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ Ϭ.ϴϭϰ��Ϭ.ϬϬϬ��

ŚƃœśƃŒ �Řŧƈ�ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ�ŕŸŠŔũƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕƂŗŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś Ϭ.ϲϱϱ��Ϭ.ϬϬϬ��

ŴŕŒŧƃŒ��ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţ� Ϭ.ϰϳϱ��Ϭ.ϬϭϮ��

ũƆœŤƃŒ���ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲśƏƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ Ϭ.ϰϴϬ��Ϭ͘Ϭϭϭ 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ�Ϯϱ�ƒƏŕŬś�Ϭ͘ϯϴϭ���

�������������������������

��

�ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘœŕśReliability���

�řƂƔũų� ŕƈƍ� ƉƔśƂƔũųŗ� ŕƎŬſƊ� řƔŷƜųśŬƛŔ� řƊƔŸƅŔ� ƑƆŷ� ŚŕŗŝƅŔ� ŚŔƏųŦ� ŜţŕŗƅŔ� ƐũŠŌ� ŧƁƏ

ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�¿ƈŕŸƈƏ�řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ���

��

 �ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧűSplit-Half Coefficient� 

ƈƏ� řŗśũƅŔ� řƔŧũſƅŔ� řƆœŬƗŔ� ¿ŧŸƈ� ƉƔŗ� ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ� ¿ƈŕŸƈ� ŧŕŠƔŏ� Ƈś���řƔŠƏŪƅŔ� řƆœŬƗŔ� ¿ŧŸ

�¿ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ��ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŢƔţŰś�Ƈś��ŧƁƏ��řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗśũƅŔ



 

 

ϭϳϬ

� ŢƔţŰśƆƅ� ƉƏŔũŗ� ƉŕƈũƔŗŬ� ųŕŗśũŔ�Spearman-Brown Coefficient� ���řƅŧŕŸƈƅŔ� ŖŬţ

řƔƅŕśƅŔ����

�ŚŕŗŝƅŔ� ¿ƈŕŸƈ�  
1

2

έ

έŠ� ƉƔŗ� ŧƁƏ�ųŕŗśũƛŔ� ¿ƈŕŸƈ� ũ�ŜƔţ� �� ƇƁũ� ¿Əŧ�ϭϬ� ��ŚƜƈŕŸƈ� ƉŌ

�ƉƔŗ�ŚţƏŔũś�ŚŕŗŝƅŔϬ͘ϳϵϭϯ�ƏϬ͘ϴϲϯϱ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�źƆŗ�ŧƁƏ�Ϭ͘ϴϮϳϯ�

ƍƏƏŕƔŗŬƊ�ũƔŗƄ�Śŕŗŝ�¿ƈŕŸƈ���

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭϬ���ΕΎΒΜϟ�ϞϣΎόϣ��ΔϴϔμϨϟ�ΔΰΠΘϟ�ΔϘϳήσ���

¾œŞƆƃŒ ¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ��
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

ŘœŕśƃŒ�¾ƆœŶƆ 
�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

¾ƍƕŒ 
ƇŕƔƁ�¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ�

řŸŠŔũƈƅŔ��
0.6547 0.7913 Ϭ͘ϬϬϬ��

ƑƈœśƃŒ ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ 0.6991 0.8229 Ϭ͘ϬϬϬ��

ŚƃœśƃŒ 
�ŧƔŪś� Řŧƈ� ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ

ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ 
0.7124 0.8320 Ϭ͘ϬϬϬ��

ŴŕŒŧƃŒ��ţŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠ� 0.6528 0.7899 Ϭ͘ϬϬϬ��

ũƆœŤƃŒ���ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲśƏƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ 0.7598 0.8635 Ϭ͘ϬϬϬ��

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��0.7054 0.8273 Ϭ͘ϬϬϬ��

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ�Ϯϱ�ƒƏŕŬś�Ϭ͘ϯϴϭ���

��

��

��



 

 

ϭϳϭ

Ŋ�ŗƀƒŧű��ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃCronbach's Alpha���

�ƉƔŗƔ�ŧƁƏ�ŚŕŗŝƅŔ�ūŕƔƂƅ�řƔƊŕŝ�řƂƔũųƄ��řƊŕŗśŬƛŔ�Śŕŗŝ�ūŕƔƂƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ϭϭ���ƉƔŗ�ŚţƏŔũś�ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌϬ͘ϴϭϭϮ�ƏϬ͘ϴϵϵϳ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�źƆŗ�ŧƁƏ�

�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ŚŕŗŝƅŔϬ͘ϴϴϵϮƍƏ�Ə�ŕƔŗŬƊ�ũƔŗƄ�Śŕŗŝ�¿ƈŕŸƈ���

ϭΪΟϢϗέ�ϝ�ϭϭ���ΕΎΒΜϟ�ΕϼϣΎόϣ��ΥΎΒϧϭήϛ�Ύϔϟ�ΔϘϳήσ���

¾œŞƆƃŒ 
¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ��

ŘŒŧƀŽƃŒ�ťťŵ 
�ŢœŕƈƍŧƂ� œŽƃŊ� ¾ƆœŶƆ

ŘœŕśƄƃ 

¾ƍƕŒ řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ��ϭϭ 0.8442 

ƑƈœśƃŒ ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ ϭϬ 0.8728 

œśƃŒŚƃ 
�ūƈŦ� Ɖŷ� ŧƔŪś� Řŧƈ� ƌƆƔƈŷ� ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ

ŚŔƏƊŬ 
ϱ 0.8913 

ŴŕŒŧƃŒ��ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţ� ϳ 0.8112 

ũƆœŤƃŒ���ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲśƏƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ ϯ 0.8997 

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��ϯϲ 0.8892 

��

��

ƆƃŒŗƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃœŶ���

� şƈŕƊũŗ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƊŕŗśŬƛŔ� ¿ƔƆţśƏ� źƔũſśŗ� ŜţŕŗƅŔ� ƇŕƁ� ŧƂƅSPSS�ƇŔŧŦśŬŔ� ƇśƏ� ƓœŕŰţƙŔ�
řƔƅŕśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ���

ϭ� ŚŔũŔũƄśƅŔƏ�řƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ��
Ϯ� řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�Śŕŗŝ�řžũŸƈƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�ũŕŗśŦŔ 

ϯ� �ŚŔũƂſƅŔ�ƀŧŰ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ 



 

 

ϭϳϮ

ϰ� ŽƏũŠƈƏƅƏƄ�ũŕŗśŦŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�¿ƍ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŵƏƊ�řžũŸƈƅ�ŽƏƊũƈŬ 

�ƛ�ƇŌ�ƓŸƔŗųƅŔ���ϭ- Sample K-S����

ϱ� �ũŕŗśŦŔOne sample t testŚŔũƂſƅŔ�ųŬƏśƈ�ũŕŗśŦƛ� 

ϲ� �ũŕŗśŦŔtřƆƂśŬƈƅŔ�ŚŕƊƔŸƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ� 

ϳ� �ũŕŗśŦŔone way ANOVAũŝƄōž�ŚŕƊƔŷ�ŜƜŝ�ƓųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ� 

ϴ� śƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŕƊũŕƂƈƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔŚŕųŬƏ 

 

 



 

 

ϭϳϯ

��

��

��
����ƃŒ�¾ŮŽƃŒŴŕœŪ��

��

 œƋŧƒŪŽřƍ�ŗƒƈŒťƒƆƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŝőœřƈ��

 ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ 

 ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř 

 ŘœƒŰŧŽƃŒ�¾ƒƄšř 

 ŘœƒŮƍřƃŒ 

��

��

��

��

��



 

 

ϭϳϰ

œƋŧƒŪŽřƍ�ŗƒƈŒťƒƆƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŝőœřƈ��
��

�ó�ͳ��ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŻƍŧŞƆƃƍƂ�ŧœŕřŤŒ���ŻƍƈŧƆŪ�)S- Sample K-ͳ(���

�ũŕŗśŦŔ�űũŸƊŬŽƏũŠƈƅƏƄ�ƍƏ�ƛ�ƇŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƍ�řžũŸƈƅ��ŽƏƊũƈŬ�Ə�

�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ųũśŮś�řƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŴŸƈ�Ɖƛ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƒũƏũŲ��ũŕŗśŦŔ

ŕƔŸƔŗų�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔŪƏś���ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏ�ϭϮ����řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŜƔţ�ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ

�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƇŬƁ�¿ƄƅϬ͘Ϭϱ ��05.0. sig���ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ

ƌƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŖŠƔƏ���

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭϮ��ϲόϴΒτϟ�ϊϳίϮΘϟ�έΎΒΘΧ�ϭ-Sample Kolmogorov-Smirnov���

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ��
�ťťŵ

ŘŒŧƀŽƃŒ��
�ŗƆƒſZ ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ŗƆƒſ 

¾ƍƕŒ 
ŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũ

řŸŠŔũƈƅŔ��
ϭϭ ϭ͘Ϭϵϱ��Ϭ.ϭϴϭ��

ƑƈœśƃŒ ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ ϭϬ ϭ͘ϭϰϯ��Ϭ͘ϭϰϲ��

ŚƃœśƃŒ 
�ŧƔŪś� Řŧƈ� ƌƆƔƈŷ� ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ

ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ 
ϱ ϭ͘ϯϮϯ��Ϭ.ϬϲϬ��

ŴŕŒŧƃŒ��ƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕ� 
ϳ ϭ͘Ϯϱϲ��Ϭ.Ϭϴϱ��

ũƆœŤƃŒ���ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲśƏƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ ϯ Ϭ.ϵϮϳ��Ϭ.ϯϱϳ��

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��ϯϲ Ϭ.ϱϳϵ��Ϭ.ϴϵϭ� 



 

 

ϭϳϱ

��

�ó�ʹ��řŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄš��

��

�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�ƓžT�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���One Sample T test��¿ƔƆţśƅ�

řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž��ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔŗŕŠƔŔ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ�

��řƈƔƁt�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�t�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘Ϭ���ŌƏ��Ɖƈ�¿ƁŔ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ

Ϭ͘Ϭϱ� Ɖƈ� ũŗƄŔ� ƓŗŬƊƅŔ� ƉŪƏƅŔƏ�ϲϬ����ƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ� ƉŌ� ƑƊŸƈŗ� řƔŗƆŬ� ŘũƂſƅŔ� ƉƏƄśƏ� ��ƛ� ř

��řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔt�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũżŰŌ�řŗƏŬţƈƅŔ�t�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ�

Ϯ͘Ϭ��� �ŊƏ�Ɖƈ�¿ƁŔ� řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈϬ͘Ϭϱ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�ϲϬ�����ŉŔũŊ�ƉƏƄśƏ� �

�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧƔŕţƈ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔϬ͘Ϭϱ��

��

¾ƍƕŒ� ¾œŞƆƃŒ� ŘŒŧƀż� ¾ƒƄšř��� ƅœƒſ�¾ƒƆŶƃ� ŗƒŧœŬřŪƙŒ� ŘœƆťŤƃŒ� ƅƒťƀřŕ� ƑŞŧœŤƃŒ� ŴŞŒŧƆƃŒ
ŗŶŞŒŧƆƃŒ��

�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ� ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��ϭϯ���ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�ƇƁũ�ŚŔũƂſƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƔŠśŬƈƅŔ�ϳ��ϵ���Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŕƎƊƈ�¿Ƅƅ��řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŜƔţ�ŘŧƔŕţƈ

Ϭ͘ϬϱŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ���ŚŔũƂſƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƔŠśŬƈƅŔ��ϲ��ϴ���ŧŠƏ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗƆŬ

�řƈƔƁ��ƉŌt�řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�t�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘Ϭ��ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ���

�Ɖƈ�¿ƁŔϬ͘Ϭϱ�ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�����ϲϬ��ŉŔũŊ�ŕƈŌ��

¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�řƔƂŗ�Ɠž�ƉƔŗƔŠśŬƈƅŔ� řƈƔƁ� �ƉŌ� ŧŠƏ�ŘũſƂž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ� �t�řŗƏŬţƈƅŔ�



 

 

ϭϳϲ

� řƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗƄŔt� ƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘Ϭ� Ɖƈ� ¿ƁŔ� ŘũƂž� ¿Ƅƅ� řƅƛŧƅŔ� ƐƏśŬƈƏ� �Ϭ͘Ϭϱ���

� ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ� �Ɖƈ�ũŗƄŔ� ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ� �ϲϬ� ����řƊƔŷ� ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

� ƌƊŌ� ƑƆŷ� ƉƏƂſśƔ� řŬŔũŧƅŔ�Ō� ũśŕžŧƅŔ� ƃŬƈ� ũŗśŸƔƏ��ŧŔŧŷŐŗ� ƀƆŸśś� ƐũŦŌ� ŚŕƈŧŦ� ƒŌ� ƇƔŧƂś

ĻŔũŝŎƈ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�ŖƊŕŠŗ�řƔƈŕśŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ĻŕƔŗƆŬ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ���ƉŪƏŗ

ƓŗŬƊϴϳ͘Ϯϳ����Ə�ƉŌ�ƑƆŷ�Ō�řƔŗŬŕţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŴƊ�ƇƔƈŰśŗ��ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉŌƏ��ƉƔƈŝśƏ�ũƔŧƂś

ŚŕƈŧŦƅŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔƏ��Ō�Ə�ŝƏƔ�¿ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ�ƌƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ

ϴϱ͘Ϭϵ���ƏƉŌ�ƑƆŷ�� ��¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ� ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂś

ŶŠŔũƈƅŔ�ŧŕƔţƏ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ81.45���Ə�ƌƊŌ�ƑƆŷ���ƇƏƂś�ƉŌ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ

ŕƎƔŧƅ�ƉƔƈŬƁ�ŉŕŮƊŐŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƈŧŦŗ�ůŕŦ�¿ƏƗŔ��ƛŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�ƓƊŕŝƅŔ�řƔũŕŮśŬ��¿ŝƈ�ƉƗ�

ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ�ŧŕƔţ�ƇŷŧƔŬ�ŉŔũŠƙŔ�ŔŨƍ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ78.91���Ə�ƌƊŌ�ƑƆŷ����ƉŕƄ�ŔŨŏ

ƍ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɖƈ�űũżƅŔƏ��Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ūƔƅƏ�ųƂž�řţƔŰƊƅŔ

ŚŔũŔũƂƅŔ�ũŔŧŰŏ��ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ� ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƃƅŨ�ƉŐž���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ71.27���Ə�ƑƆŷ

ƌƊŌ� ��ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇŬƁ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈ�ƉƔũŕŮśŬƈ�ƉƔƔŸśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ

ƉƏƊŕƂƅŔ� Ɠž� ŉŔũŗŦƄ� řƔũŕŮśŬƛŔ�ƉƔƈŕśƅŔƏ��řœƔŗƅŔƏ��ŧŕŰśƁƛŔ��¿ŕƈŷƗŔ� ŘũŔŧŏƏ���ŜƏţŗƏ�

�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƇƔŷŧśƅ�ŚŕƔƈƆŸƅŔ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗϳϭ͘Ϯϳ���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ����ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ

Ŕ�ŧŔŧŷŏƏ�řœŗŸśŗ�¿ƜƂśŬŔƏ�ŧŕƔţ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƌśŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƔ�ƒŨƅŔ�ƌƆƔƈŷ�Ɖŷ�ƓŗƔũŲƅŔ�ũŔũƁƙ

�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ70.91���Ə�ƌƊŌ�ƑƆŷ����ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ

�ƋŧŕƔţ� ƑƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� ƛ� řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇƔŧƂś� ũŗśŸƔ� řƔƅŕƈƅŔ

�ƌƅƜƂśŬŔƏ��ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ55.64���ƏƉŌ�ƑƆŷ���¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ



 

 

ϭϳϳ

�ũŝŎƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�řƔŰŦŮƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ŶƁƏƈ�Ɖƈ�ƌŗũƂƔŬ�řŸŠŔũƈƅŔ

�ƌƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ� ŕŗƆŬ� ��ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ55.64���Ə�ƌƊŌ�ƑƆŷ��ƇƔŧƂś�ũŕŮśƊŔ�ƇŧŷƏ�řƔŧƏŧţƈ�ŖŗŬŗ

ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƎƊŐž�� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔƏ� ŧŕƔţ�ƓƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎś�ƛ� ŕ� ��ƉŪƏŗ

�ƓŗŬƊ49.45���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ����ƒŧŎƔ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ

�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśƄƈƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƑƆŷ�Řŧœŕſƅŕŗ�ŧƏŸś�ŕƎƊƗ�ŶŠŔũƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƅƜƂśŬƛŔƏ�řƂŝƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ

ŕŸƈ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ42.55����

������������������������

�¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍϯ͘ϰϭ��ƍ��ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ

ƐƍœŪřϲϴ͘ϭϯ����ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ��ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ��ϲϬ�����ŗƆƒſƍt�ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ�

ϱ͘ϳϰ�ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ���t�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�Ϯ͘Ϭ��ƍ���ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆϬ͘ϬϬϬ�

Ƌƍ�ƇƆ�¾ſŒ�ƑϬ͘Ϭϱ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�ƇŊ��¾ƒƆŶƃ�ŗƒŧœŬřŪƙŒ�ŘœƆťŤƃŒ�ƅƒťƀřŕ�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ

ŗŶŞŒŧƆƃŒƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�¾ƚƀřŪŒƍ�ťœƒš�ƏƄŵ�œŕƄŪ�ŧśŌƒ����

��

��

��

��

��

��



 

 

ϭϳϴ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭϯ��ϝϭϷ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�ϞϴϠΤΗ��ϞϴϤόϟ�ΔϳέΎθΘγϻ�ΕΎϣΪΨϟ�ϢϳΪϘΘΑ�ϲΟέΎΨϟ�ϊΟήϤϟ�ϡΎϴϗ
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ťƃŒ�

Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

ϭ��
�řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂś�
�ƑƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ

ŶŠŔũƈƅŔ�ŧŕƔţƏ�¿ƜƂśŬŔ� 

ϰϳ͘ϯ ϯϮ͘ϳ Ϭ͘Ϭ ϮϬ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ 4.07 81.45 ϳ͘ϬϬ��Ϭ.ϬϬϬ��

Ϯ��

ƉŕƄ� ŔŨŏ�ƇƔŧƂś� Ɖƈ� űũżƅŔ�
řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ�¿ƔƈŸƅ�

ƍ� řŸŠŔũƈƅŔƏ��ųƂž� řţƔŰƊƅŔ
�ũŔŧŰŏ� Ɠž� řƈƍŕŬƈƅŔ� ūƔƅƏ

ŚŔũŔũƂƅŔ��ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� ƃƅŨ� ƉŐž�
�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ 

ϭϰ͘ϱ ϱϬ͘ϵ ϭϮ͘ϳ ϮϬ͘Ϭ ϭ͘ϴ 3.56 71.27 ϰ͘Ϭϱ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϯ��

�řœŗŸśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�
�Ɖŷ� ƓŗƔũŲƅŔ� ũŔũƁƙŔ� ŧŔŧŷŏƏ

ŠŔũƔ�ƒŨƅŔ�ƌƆƔƈŷ�ũŝŎƔ�ƌśŕŗŕŬţ�Ŷ
�¿ƜƂśŬŔƏ� ŧŕƔţ� ƑƆŷ� ŕŗƆŬ

 �ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ 

ϯϲ͘ϰ ϯϬ͘ϵ ϭ͘ϴ ϭϮ͘ϳ ϭϴ͘Ϯ 3.55 70.91 Ϯ͘ϲϯ��Ϭ͘Ϭϭϭ��

ϰ��

Ō� ũśŕžŧƅŔ� ƃŬƈ� ũŗśŸƔƏ��ƒŌ� ƇƔŧƂś
ƀƆŸśś� ƐũŦŌ� ŚŕƈŧŦ��ŧŔŧŷŐŗ

�ƇƔŧƂś� ŖƊŕŠŗ� řƔƈŕśŦƅŔ� ŚŕŗŕŬţƅŔ
�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔŕƔŗƆŬ�ŔũŝŎƈ�

 �ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƑƆŷ 

ϱϬ͘ϵ ϯϲ͘ϰ ϭϬ͘ϵ ϭ͘ϴ Ϭ͘Ϭ 4.36 87.27 ϭϯ͘ϰϭ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϱ��

�ƇƔƈŰśŗ� � ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ƉŌ� ¿ƍ
Ō�řƔŗŬŕţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŴƊƏ��ũƔŧƂś

ŚŕƈŧŦƅŔ� ƉƔƈŝśƏ���ƀƔƁŧśƅŔƏ
ƓƆŦŔŧƅŔ�Ō�Ə��¿ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ

 �ƌƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝƏƔ 

ϯϴ͘Ϯ ϱϲ͘ϰ Ϭ͘Ϭ ϯ͘ϲ ϭ͘ϴ 4.25 85.09 ϭϭ͘ϲϱ��Ϭ.ϬϬϬ��



 

 

ϭϳϵ
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��

ϲ��

�ũŕŮśƊŔ� ƇŧŷƏ� řƔŧƏŧţƈ� ŖŗŬŗ
ŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂś�Ɠž� řƔũŕŮśŬƛŔ� Ś

ƉƔųŬƆž��ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎś�ƛ�ŕƎƊŐž�
 �ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ�ŧŕƔţ��

Ϭ͘Ϭ ϭϮ͘ϳ ϯϲ͘ϰ ϯϲ͘ϰ ϭϰ͘ϱ 2.47 49.45 �ϰ͘ϯϱ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϳ��

�ƇœŔƏƂƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ
ŕƈƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ� ƇƔŧƂś� ũŗśŸƔ� řƔƅ

� ŚŕƈŧŦƆƅ�¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ
�ƑƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� ƛ� řŸŠŔũƈƅŔ

 �ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ 

ϱ͘ϱ ϯϮ͘ϳ ϭϬ͘ϵ ϯϲ͘ϰ ϭϰ͘ϱ 2.78 55.64 �ϭ͘ϯϯ��Ϭ͘ϭϴϴ��

ϴ��

�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�
�řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ
�řƂŝƅŔ� ŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ
�ŶŠŔũƈƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ� řƔƅƜƂśŬƛŔƏ
�¿ƔƈŸƅŔ� ƑƆŷ� Řŧœŕſƅŕŗ� ŧƏŸś� ŕƎƊƗ

 ŕŸƈ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśƄƈƏ 

ϯ͘ϲ ϭϬ͘ϵ ϭ͘ϴ ϲϭ͘ϴ Ϯϭ͘ϴ 2.13 42.55 �ϲ͘ϰϳ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϵ��

ŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ��ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ŶŠ
�řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ
�ũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśŔ� ŶƁƏƈ� Ɖƈ� ƌŗũƂƔŬ
�Ŷƈ� řƔŰŦŮƅŔ� ŚŕƁƜŸƅŔ� ŘŧŕƔŪƏ
�ƓƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� ƓƅŕśƅŕŗƏ� ƌƆƔƈŷ

� �ƌƅƜƂśŬŔ��

ϭϲ͘ϰ ϭϰ͘ϱ Ϯϯ͘ϲ Ϯϭ͘ϴ Ϯϯ͘ϲ 2.78 55.64 �ϭ͘ϭϲ��Ϭ͘ϮϱϮ��

ϭϬ��

�řŸŠŔũƈƅŔ� ŖśŕƄƈ� ƓƆŷ� ŖŠƏśƔ�
ŕƎƔŧƅ� ƉƔƈŬƁ� ŉŕŮƊŐŗ� ƇƏƂś� ƉŌ��

�ůŕŦ�¿ƏƗŔřŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƈŧŦŗ��
řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƆƅ�ƓƊŕŝƅŔ��ƉƗ�

�ŧŕƔţ� ƇŷŧƔŬ� ŉŔũŠƙŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈ
 �ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ 

ϯϮ͘ϳ ϰϭ͘ϴ ϭϮ͘ϳ ϭϮ͘ϳ Ϭ͘Ϭ 3.95 78.91 ϳ͘Ϭϵ��Ϭ.ϬϬϬ��



 

 

ϭϴϬ
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ϭϭ��

�ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ƒũƏũŲƅŔ� Ɖƈ
�ƉƔũŕŮśŬƈ� ƉƔƔŸśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ
�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇŬƁ� Ɠž� ƉƔŰŰŦśƈ
��Ɠž� ŉŔũŗŦƄ� řƔũŕŮśŬƛŔ

ŧŕŰśƁƛŔ�ƗŔ� ŘũŔŧŏƏ�¿ŕƈŷ��
�ƋŧŕƔţ�ƇƔŷŧśƅ��

ϭϮ͘ϳ ϱϬ͘ϵ ϭϴ͘Ϯ ϭϲ͘ϰ ϭ͘ϴ 3.56 71.27 ϰ͘Ϯϴ��Ϭ.ϬϬϬ��

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��     3.41 68.13 ϱ͘ϳϰ��Ϭ.ϬϬϬ��

�ŗƆƒſ�t�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ��ϱϰ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆƍϬ͘Ϭϱ��ƐƍœŪř�Ϯ͘Ϭ 

 

ƑƈœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ���

��

�Ƈś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔt�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��ϭϰ���ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�řƈƔƁ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũſƂž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌt�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�

�řƈƔƁt�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘Ϭ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��Ϭ͘Ϭϱ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ���

ƅ�ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘũƂž�¿Ƅ�ϲϬ����ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

�ƉŌ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�ŖŕŸśƗŔ�ƑƆŷ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƍƏ�Ə��ŕƈ

řŸŠŔũƈƅŔ� řƔƆƈŷ� ŘŧƏŠ�ƑƆŷ� ƋũŝŌ�ūƄŸƊƔ� ��ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗϵϬ͘ϱϱ���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ��řŬžŕƊƈƅŔ� ŧƔŔŪś

ƈŸƅŔ��ƑƆŷŉƜƈŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŖŕŸśƗŔ�űƔſŦś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŉƜ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗϴϴ͘ϯϲ���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ

�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŖŕŸśŌ� ŧƔŧţś� ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� Ɖƈ��ŘũŧƂƈƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� ŚŕŷŕŬ� ŧŧŷ�

řŸŠŔũƈƆƅ�ŕƎƈŠţƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŧŧŷƏ���ƓƅŕƈŠŏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŧƊŗ�¿Ƅƅ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŧŧŷƏ�



 

 

ϭϴϭ

ŘŕŮƊƈƅŔ� ¿ƏŰŌ� �ŬƊ� ƉŪƏŗ� Ɠŗϴϴ͘ϬϬ���Ə� ƌƊŌ� ƑƆŷ��ũŝƄŌ� ŘũƔżŰƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ŖśŕƄƈ� ũŗśŸś

�Ŷƈ� ūžŕƊśƅŔ� ƑƆŷ� ŕƎśũŧƁ� ŽŸŲŗ� ŕƍũƏŸŮ� ŖŗŬŗ� řƊƎƈƅŔ� ƀƏŬ� Ɠž� řŬžŕƊƈƅŔ� ƋŕŠś� řƔŬŕŬţ

řŸŠŔũƈƆƅ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŖśŕƄƈƅŔ� ��ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗϴϱ͘ϰϱ���Ə�ƌƊŌ�ƑƆŷ��ũŝƄŌ�Ɖƈ�ŚƁƏƅŔ�ũŰƊŷ�ũŗśŸƔ

řŸŠŔũƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśƅ�řƔŗŕŠƔŔ�ũŰŕƊŸƅŔ��ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�ϴϰ͘ϳϯ���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ��ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ

ŕƎśŕŗŻũ�ƀƔƂţśƏ�ŘũŔŧƚƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉƛƏ�Ɖƈ�ŧƔŪś�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƍƏ�Ə��řƔŷƏƊ�ƑƆŷ�ūƄŸƊƔ�ŕƈ

ũųŦƆƅ� ƌƅƜƂśŬŔ�űũŸƔƏ� řƈŧŦƅŔ� �� ƓŗŬƊ� ƉŪƏŗϴϯ͘Ϯϳ���Ə� ƉŌ� ƑƆŷ��ƉƔŗ� řŬžŕƊƈƅŔ� ŘŧŕƔŪ

ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ųƏżŲ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈĻŕŗƆŬ�ũƔŝōśƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��

ƌƅƜƂśŬŔƏ� ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ� ��ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗϴϭ͘ϴϮ���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ��řŬžŕƊƈƅŕŗ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇƏƂƔ

ŖŕŸśƗŔ�űƔſŦś�ƀƔũų�Ɖŷ�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠŔ��ƑƆŷ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗϴϭ͘ϴϮ���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ��ũŗśŸś

�řƊƎƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�ƋŕŠś�řƔŬŕŬţ�¿ƁŌ�ŘũƔŗƄƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈƏž�ƓƅŕśƅŕŗŐƗŔ�Ɖ�Ƈƅ�ŖŕŸś

řŸŠŔũƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ŕƍŪƔƄũś�ŖŗŬŗ�ŕƎśŕƈŕƈśƍŔ�ƉƈŲ�ŶŲƏś���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗϴϬ͘ϯϲ���Ə��ƑƆŷ

�Ō�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƊƈś�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƉŏƏ��řŰƁŕƊƈƅŔ

řƊƎƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɖƈ�¿ƈŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ŖŕŸśƗŔ�ƑƆŷ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗϴϬ͘ϬϬ����

���������������������

ŽŮŕƍƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗ�ƑƈœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ϰ͘ϮϮ��ƍ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ

ϴϰ͘ϰϰ�ƐƍœŪř����ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�ϲϬ����ŗƆƒſƍt��ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ�

ϭϲ͘ϴϲ� ŗƆƒſ� ƇƆ� ŧŕƂŒ� ƑƋƍ� �t� ƐƍœŪř� ƑřƃŒƍ� ŗƒƃƍťŞƃŒ�Ϯ͘Ϭ� �ƍ���ƐƍœŪř� ŗƃƙťƃŒ� ƎƍřŪƆ

Ϭ͘ϬϬϬ�ƇƆ�¾ſŒ�ƑƋƍ�Ϭ͘Ϭϱ�œƆƆ�ƏƄŵ�¾ťƒ�ƇŊ�Əƃō�ƐťŌř�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŔřœƂƆ�Ƈƒŕ�ŗŪżœƈƆƃŒ�ŖťœƒŨ��



 

 

ϭϴϮ

ƊƃƚƀřŪŒƍ�Ɖťœƒš�ƏƄŵ�œŕƄŪ�ŧƒśŋřƃŒ�Ƒƃœřƃœŕƍ�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƏƄŵ�ŖŧŒťƗŒ�űƍźŰ�ŖťœƒŨ�ƍ�Əƃō

ŇƚƆŶƃŒ�¾ŕſ�ƇƆ�ŔœŶřƕŒ�ůƒŽŤř���

��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭϰ��ϲϧΎΜϟ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�ϞϴϠΤΗ��ϟ�ΏάΘΟϻ�ϲΟέΎΨϟ�ϊΟήϤϠϟ�ΓΪϳΪθϟ�ΔδϓΎϨϤϟ˯ϼϤό���
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�ŧƒ
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żŒƍ
Ɔ�ŧ
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ž
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ťŬ
ŕ�

 

Ƒŕ
œŪ
šƃŒ
�ű
Ūƍ

řƆƃ
Œ

��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

��

ŗƆƒ
ſ

t 

ŗƃƙ
ťƃŒ�

Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

ϭ��

�Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ŉƜƈŸƅŔ� ŖŔŨśŠƛ� řŬžŕƊƈƅŔ
�ŖśŕƄƈ� ƉƔŗ� ŖŕŸśƗŔ� ƑƆŷ� řŬžŕƊƈƅŔ

řŸŠŔũƈƅŔ�ƍƏ�Ə��ƑƆŷ� ƋũŝŌ� ūƄŸƊƔ� ŕƈ
ŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŘŧƏŠ �řŸ 

ϱϴ͘Ϯ ϯϴ͘Ϯ ϭ͘ϴ ϭ͘ϴ Ϭ͘Ϭ ϰ͘ϱϯ ϵϬ͘ϱϱ ϭϳ͘ϴϲ��Ϭ͘ϬϬϬ��

Ϯ��
�ƒŧŎƔ�ŉƜƈŸƅŔ� �ƑƆŷ�řŬžŕƊƈƅŔ� ŧƔŔŪś�Ɖŏ
 �ŉƜƈŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŖŕŸśƗŔ�űƔſŦś�Ƒƅŏ 

ϱϬ͘ϵ ϰϯ͘ϲ ϭ͘ϴ ϯ͘ϲ Ϭ͘Ϭ ϰ͘ϰϮ ϴϴ͘ϯϲ ϭϰ͘ϳϳ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ϯ��

�ŉƜƈŸƅŔ� ŖŔŨśŠƛ� ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ� Ɖŏ
�ƀƔƂţśƏ�ŘũŔŧƚƅ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉƛƏ�Ɖƈ�ŧƔŪś

ŕƎśŕŗŻũ�ƍƏ�Ə��řƔŷƏƊ� ƑƆŷ� ūƄŸƊƔ� ŕƈ
 �ũųŦƆƅ�ƌƅƜƂśŬŔ�űũŸƔƏ�řƈŧŦƅŔ 

ϯϲ͘ϰ ϱϮ͘ϳ ϯ͘ϲ ϱ͘ϱ ϭ͘ϴ ϰ͘ϭϲ ϴϯ͘Ϯϳ ϵ͘ϴϰ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ϰ��

�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɖŏ
�ƑƆŷ� ŘũŔŧƙŔ� ųƏżŲ� ŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ� ƒŧŎś
�ŕŗƆŬ�ũƔŝōśƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ

 �ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ 

Ϯϳ͘ϯ ϲϯ͘ϲ ϭ͘ϴ ϱ͘ϱ ϭ͘ϴ ϰ͘Ϭϵ ϴϭ͘ϴϮ ϵ͘ϴϯ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ϱ��
��ƑƆŷ� řŬžŕƊƈƅŕŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇƏƂƔ
�űƔſŦś� ƀƔũų� Ɖŷ� ŉƜƈŸƅŔ� ŖŔŨśŠŔ

 �ŖŕŸśƗŔ 

ϯϮ͘ϳ ϰϳ͘ϯ ϭϲ͘ϰ ϯ͘ϲ Ϭ͘Ϭ ϰ͘Ϭϵ ϴϭ͘ϴϮ ϭϬ͘ϭϮ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ϲ��
�ũŰŕƊŸƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ŚƁƏƅŔ�ũŰƊŷ�ũŗśŸƔ

 �řŸŠŔũƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśƅ�řƔŗŕŠƔŔ 
ϰϭ͘ϴ ϰϳ͘ϯ ϯ͘ϲ ϳ͘ϯ Ϭ͘Ϭ ϰ͘Ϯϰ ϴϰ͘ϳϯ ϭϬ͘ϵϰ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ϳ��

Ɖƈ�ŖŕŸśŌ� ŧƔŧţś�ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�
ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ��¿ƈŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ� ŧŧŷ�
řŸŠŔũƈƆƅ� ŘũŧƂƈƅŔ��ŚŕƔƆƈŸƅŔ� ŧŧŷƏ�

ŕƎƈŠţƏ� řƔƅŕƈƅŔ��¿Ƅƅ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ŧŧŷƏ�

ϰϬ͘Ϭ ϲϬ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ ϰ͘ϰϬ ϴϴ͘ϬϬ Ϯϭ͘ϬϬ��Ϭ͘ϬϬϬ��



 

 

ϭϴϯ
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ťŬ
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Ƒŕ
œŪ
šƃŒ
�ű
Ūƍ

řƆƃ
Œ

��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

��

ŗƆƒ
ſ

t 

ŗƃƙ
ťƃŒ�

Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

�¿ƏŰŌ� ƓƅŕƈŠŏƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� Ɠž� ŧƊŗ
 �ŘŕŮƊƈƅŔ 

ϴ��

Ō� ŘũƔŗƄƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ŖśŕƄƈ� ũŗśŸś�¿Ɓ
�řƊƎƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ� ƋŕŠś�řƔŬŕŬţ

Ə�ƉƈŲ� ŶŲƏś� Ƈƅ� ŖŕŸśƗŔ� Ɖŕž� Ɠƅŕśƅŕŗ
�ŘŧƏŠ� ƑƆŷ� ŕƍŪƔƄũś� ŖŗŬŗ� ŕƎśŕƈŕƈśƍŔ

 �řŸŠŔũƈƅŔ 

ϱϮ͘ϳ Ϯϭ͘ϴ Ϭ͘Ϭ Ϯϱ͘ϱ Ϭ͘Ϭ ϰ͘ϬϮ ϴϬ͘ϯϲ ϲ͘ϬϮ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ϵ��

�ũŝƄŌ� ŘũƔżŰƅŔ� řŸŠŔũƈƅŔ� ŖśŕƄƈ� ũŗśŸś
�řƊƎƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ� ƋŕŠś�řƔŬŕŬţ

� ŕƎśũŧƁ� ŽŸŲŗ� ŕƍũƏŸŮ� ŖŗŬŗ�ƑƆŷ
 �řŸŠŔũƈƆƅ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŖśŕƄƈƅŔ�Ŷƈ�ūžŕƊśƅŔ 

ϯϴ͘Ϯ ϱϮ͘ϳ ϳ͘ϯ ϭ͘ϴ Ϭ͘Ϭ ϰ͘Ϯϳ ϴϱ͘ϰϱ ϭϯ͘ϵϬ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ϭϬ��

�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƊƈś�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�Ɖŏ
�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƓŠũŕŦƅŔ

ŌƏ��¿ƏŰţƆƅ� ŖŕŸśƗŔ� ƑƆŷ� řŰƁŕƊƈƅŔ
 �řƊƎƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɖƈ�¿ƈŷ�ƑƆŷ��

ϯϴ͘Ϯ ϰϭ͘ϴ ϵ͘ϭ ϯ͘ϲ ϳ͘ϯ ϰ͘ϬϬ ϴϬ͘ϬϬ ϲ͘ϱϭ��Ϭ͘ϬϬϬ��

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��     ϰ͘ϮϮ ϴϰ͘ϰϰ ϭϲ͘ϴϲ��Ϭ͘ϬϬϬ��

�ŗƆƒſ�t�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ��ϱϰ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆƍϬ͘Ϭϱ�ƐƍœŪř�Ϯ͘Ϭ��

 

 

 

 

 

��

��



 

 

ϭϴϰ

ŚƃœśƃŒ� ¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż� ¾ƒƄšř��Ɖŷ� ŧƔŪś� Řŧƈ� ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ�
ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ��

��

�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśtŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœ�ϭϱ���ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�ƉƔŗƔŠśŬƈƅŔ�ϱ���Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŕƎƅ��řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŜƔţ�ŘŧƔŕţƈϬ͘Ϭϱ�ŕƈƄ��

��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũſƂž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ��¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�řƔƂŗ�Ɠž�ƉƔŗƔŠśŬƈƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ

�řƈƔƁt�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�třƔƅƏŧŠƅŔ��ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�Ϯ͘Ϭ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ���

�ƉƈϬ͘Ϭϱ�ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�����ϲϬ�����ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ� ��ƒŧŎś�ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ųŕŗśũŔ� Řũśž�¿Əų

ŕŰśŦŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƌųŕŮƊƏ�ƌƅŕƈŷŌ�Ɖŷ�ŘũŗŦ�ƌŗŕŬśƄŔ�Ƒƅŏ�ŘŧƏŠŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŉŔŧŌƏ�ŚƁƏƅŔ�ũ

Ə�řƔƅŕŷ�ŘŉŕſƄŗ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ85.82���Ə�ƌƊŌ�ƑƆŷ���ƓŗŕŠƔŔ�ũƔŝōś�řƂŗŕŬƅŔ�ŘƏųŦƅŔ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ

ƌƔƆŷ� ¿ƔƈŸƅŔ� ŧŕƈśŷŔ� ŖŗŬŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔƏ� ŧŕƔţ� ƑƆŷ��ŘũŧƁ� ŧŔŧŪś� ƓƅŕśƅŕŗƏ�

�¿ƔƈŸƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ųƏżŲ�ƒŌ�řƈƏŕƂƈ�ƑƆŷ�ŶŠŔũƈƅŔ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ74.55���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ���

�ũŝŎƔ� ŕƈƈ� ŕƈƎƊƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔųƏś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƌƆƔƈŷƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ� Řŧƈ�¿Əų

� ƌƅƜƂśŬŔƏ� ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ� ŕŗƆŬ� ��ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ68.73���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ� � ��¿ƜŦ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ũƔƔżś

Řŧŧţƈ�řƔƊƈŪ�ŚŔũśž��ƇƎƅ�¿ƜƂśŬƛŔƏ�ŧŕƔţƅŔ�ƉŔŧƂž�ũųŕŦƈ�Ɖƈ�¿ƆƂś����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ82.55���

Ə�ƉŌ�ƑƆŷ����řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŘŧƏŠ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ųŕŗśũŔ�Řũśž�¿Əų

�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƇŷŧƔ�ŕƈƄ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ58.55�� 

������������������������



 

 

ϭϴϱ

ŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍϯ͘ϳϬ��ƍ��ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ

�ƐƍœŪřϳϰ͘Ϭϰ��ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ��ƇƆ���ϲϬ�����ŗƆƒſƍt�ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ�

ϭϬ͘Ϭ�ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�t�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�Ϯ͘Ϭ��ƍ���ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆϬ͘ϬϬϬ�

�ƇƆ�¾ſŒ�ƑƋƍϬ͘Ϭϱ�ťƒŨř�ŖťƆ�ƊƄƒƆŵ�ŘœŕœŪšƃ�œŶŞŒŧƆ�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�Ňœƀŕ�ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�

� � Ɗƃ� ŘŒƍƈŪ�ũƆŤ� Ƈŵťœƒš� ƏƄŵ� ƑŕœŞƒŒ� ŧƒśŋř�ťœƆřŵŒ� ŔŕŪŕ� ƑŞŧœŤƃŒ� ŴŞŒŧƆƃŒ� ¾ƚƀřŪŒƍ�

ƊƒƄŵ�¾ƒƆŶƃŒ�¾ƒƆŶƃŒ�ŔƈœŞ�ƇƆ�ƊƒƄŵ�űƍźŰ�ƐŊ�ŗƆƍœƀƆ�ƏƄŵ�ŴŞŒŧƆƃŒ�Ŗŧťſ�ťŒťŨř�Ƒƃœřƃœŕƍ����

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭϱ��ΚϟΎΜϟ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�ϞϴϠΤΗ��Ϧϋ�ΪϳΰΗ�ΓΪϣ�ϪϠϴϤϋ�ΕΎΑΎδΤϟ�ΎόΟήϣ�ϲΟέΎΨϟ�ϊΟήϤϟ�˯ΎϘΑ

ΕϮϨγ�βϤΧ���

¾Ū
ƄŪ
Ɔ

��ŖŧƀŽƃŒ���Ŗť
Ŭŕ
�ž
żŒƍ
Ɔ

 

ŒƍƆ
���
�

��ž
ż

 ���
��ť
ƒœš

Ɔ��
��

 

���
žż
ŒƍƆ

�ŧƒ
Ź

 

żŒƍ
Ɔ�ŧ

ƒŹ�
ž

��Ŗ
ťŬ
ŕ�

 

Ƒŕ
œŪ
šƃŒ

�űŪ
ƍřƆ

ƃŒ
��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

��

ŗƆƒ
ſ

t 

ŗƃƙ
ťƃŒ�

Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

ϭ��

�ŶŠŔũƈƅŔ� ųŕŗśũŔ� Řũśž� ¿Əų� Ɖŏ
�ƌŗŕŬśƄŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�ƓŠũŕŦƅŔ
�ƓƅŕśƅŕŗƏ� ƌųŕŮƊƏ� ƌƅŕƈŷŌ� Ɖŷ� ŘũŗŦ
�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŉŔŧŌƏ�ŚƁƏƅŔ�ũŕŰśŦŔ

�ŘŧƏŠŗƏřƔƅŕŷ�ŘŉŕſƄŗ� 

ϯϲ͘ϰ ϲϬ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ ϯ͘ϲ Ϭ͘Ϭ 4.29 85.82 ϭϰ͘ϱϲ��Ϭ.ϬϬϬ��

Ϯ��

�ũƔŝōś� řƂŗŕŬƅŔ� ŘƏųŦƅŔ� ƑƆŷ� ŖśũśƔ
�ŶŠŔũƈƅŔ� ¿ƜƂśŬŔƏ� ŧŕƔţ� ƑƆŷ� ƓŗŕŠƔŔ
ƌƔƆŷ� ¿ƔƈŸƅŔ� ŧŕƈśŷŔ� ŖŗŬŗ� ƓŠũŕŦƅŔ��

�ƑƆŷ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŘũŧƁ� ŧŔŧŪś� ƓƅŕśƅŕŗƏ
�ŖƊŕŠ� Ɖƈ� ƌƔƆŷ� ųƏżŲ� ƒŌ� řƈƏŕƂƈ

 �¿ƔƈŸƅŔ 

Ϯϵ͘ϭ ϯϴ͘Ϯ ϭϮ͘ϳ ϭϲ͘ϰ ϯ͘ϲ 3.73 74.55 ϰ͘ϲϰ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϯ��

�ŶŠŔũƈƅŔ� ƉƔŗ� ųŕŗśũƛŔ� Řŧƈ� ¿Əų� Ɖŏ
�ŧƔųƏś� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ƌƆƔƈŷƏ� ƓŠũŕŦƅŔ
�ƑƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� ŕƈƈ� ŕƈƎƊƔŗ� řƁƜŸƅŔ

 �ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ 

Ϯϳ͘ϯ ϭϴ͘Ϯ Ϯϵ͘ϭ Ϯϭ͘ϴ ϯ͘ϲ 3.44 68.73 Ϯ͘ϲϳ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϰ��
�ŚŔũśž� ¿ƜŦ� ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� ũƔƔżś� Ɖŏ

Řŧŧţƈ� řƔƊƈŪ��ƉŔŧƂž�ũųŕŦƈ�Ɖƈ�¿ƆƂś�
 �ƇƎƅ�¿ƜƂśŬƛŔƏ�ŧŕƔţƅŔ 

ϯϲ͘ϰ ϰϱ͘ϱ ϭϮ͘ϳ ϱ͘ϱ Ϭ͘Ϭ 4.13 82.55 ϵ͘ϵϱ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϱ��

�ŶŠŔũƈƅŔ� ųŕŗśũŔ� Řũśž� ¿Əų� Ɖŏ
�ŘŧƏŠ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ƌƆƔƈŷ� Ŷƈ� ƓŠũŕŦƅŔ
�ƋŧŕƔţ� ƇŷŧƔ� ŕƈƄ� řŸŠŔũƈƅŔ� řƔƆƈŷ

 �ƌƅƜƂśŬŔƏ��

ϭϮ͘ϳ ϭϰ͘ϱ ϯϮ͘ϳ ϯϮ͘ϳ ϳ͘ϯ 2.93 58.55 Ϭ͘ϰϳϬ��Ϭ͘ϲϯϳ��

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��     3.70 74.04 ϭϬ͘ϬϬ��Ϭ.ϬϬϬ��

�ŗƆƒſ�tŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ��ŗƒŧš�ŗŞ�ϱϯ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆƍϬ͘Ϭϱ�ƐƍœŪř�Ϯ͘Ϭ��



 

 

ϭϴϲ

ŴŕŒŧƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř��ťšŒƍ�¾ƒƆŵ�ƇƆ�žſťƆƃŒ�œƋœŰœƀřƒ�ƑřƃŒ�žƒſťřƃŒ�ŔœŶřŊ�ƅŞš��

�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ� ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��ϭϲ���ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

ž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�řƈƔƁ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũſƂt�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�

� řƈƔƁt� ƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘Ϭ� Ɖƈ� ¿ƁŔ� ŘũƂž� ¿Ƅƅ� řƅƛŧƅŔ� ƐƏśŬƈƏ� � �Ϭ͘Ϭϱ�ƉŪƏƅŔƏ� � �

� ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ� �Ɖƈ�ũŗƄŔ� ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ� �ϲϬ� ����řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ� ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ� �ƔƆŗƂśŬƈ�şœŕśƊ�ƓƆŷ� ŔŉŕƊŗ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ� ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ř���

�ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ93.82���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ���ƇŷŧƔ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ƇŕƔƁ

ƌśƔƅƜƂśŬŔ� ��� � �ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ89.09���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ� � ��řƔƆƈŸŗ� ŉŧŗƅŔ� ¿ŗƁ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ� ŧƔŧţś

ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƇŷŧƔ�ƀƔƁŧśƅŔ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ88.73����Ə�ƉŌ�ƑƆŷ���ŸśŌ�ŘŧŕƔŪ�řƈŠŕƊƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�Ŗŕ

ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ� ŕŗƆŬ�ũŝŎś�ƀƔƁŧśƅŔ� řƔƆƈŷ�Ɠž� ŘũųŕŦƈƅŔ� ŘŧŕƔŪ�Ɖŷ� ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ84.00���

Ə�ƉŌ�ƑƆŷ����ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƓśƅŔ�ŖŕŸśƗŔ�ƇŴŸƈ�ŪƄũś

ƌśƔƅƜƂśŬŔ� ��� ƓŗŬƊ� ƉŪƏŗ83.64���Ə� ƉŌ�ƑƆŷ� � ��ŖŕŸśŌ� ŧƔŧţśŗ� řƄũŮƅŔ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ� ƇŕƔƁ

ŔƀƁŧƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ�ƀƔƁŧśƅ� ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ77.45���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ� � ��řƎŠ� ƇŕƔƁ

� ŘŧƔŕţƈ� �ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƓƂƁŧƈ� řƔŸƈŠƄ� �ƌśƔƅƜƂśŬŔ� ƇŷŧƔ� ƀƁŧƈƅŔ� ŖŕŸśŌ� ŧƔŧţśŗ� ���ƓŗŬƊ� ƉŪƏŗ

68.73�� 

������������������������

��ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏϰ͘ϭϴ��Ə��ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ

ƒƏŕŬśϴϯ͘ϲϰ����ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��ϲϬ�����řƈƔƁƏt�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ�

ϭϳ͘Ϭϭ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�t�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘Ϭ��Ə���ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈϬ͘ϬϬϬ�



 

 

ϭϴϳ

�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏϬ͘ϬϱƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ��ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ� ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ� ƇŠţ�

ƔƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎ���

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭϲ��ϊΑήϟ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�ϞϴϠΤΗ�ΪΣϭ�ϞϴϤϋ�Ϧϣ�ϖϗΪϤϟ�ΎϫΎοΎϘΘϳ�ϲΘϟ�ϖϴϗΪΘϟ�ΏΎόΗ�ϢΠΣ���
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ϭ��
�ƉŌ�ŉŧŗƅŔ�¿ŗƁ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţś

ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƇŷŧƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�řƔƆƈŸŗ 
ϲϯ͘ϲ Ϯϯ͘ϲ ϱ͘ϱ ϳ͘ϯ Ϭ͘Ϭ 4.44 88.73 ϭϭ͘ϴϲ��Ϭ.ϬϬϬ��

Ϯ��
�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ� řƈŕŸƅŔ� řœƔƎƅŔ� ƇŕƔƁ� Ɖŏ
�ƇŷŧƔ� ƀƁŧƈƅŔ� ŖŕŸśŌ� ŧƔŧţśŗ

ƌśƔƅƜƂśŬŔ 

ϲϳ͘ϯ ϮϬ͘Ϭ ϯ͘ϲ ϵ͘ϭ Ϭ͘Ϭ 4.45 89.09 ϭϭ͘ϰϵ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϯ��
�ƓśƅŔ� ŖŕŸśƗŔ� ƇŴŸƈ� ŪƄũś� Ɖŏ

ŷ� ¿ŰţƔ�¿Ɣƈŷ� Ɖƈ� ƀƁŧƈƅŔ� ŕƎƔƆ
ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ŧţŔƏ� 

ϯϮ͘ϳ ϱϰ͘ϱ ϭϬ͘ϵ ϭ͘ϴ Ϭ͘Ϭ 4.18 83.64 ϭϮ͘ϱϵ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϰ��
�ŧƔŧţśŗ� řƄũŮƅŔ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ� ƇŕƔƁ
�ƓƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŖŕŸśŌ

ƀƁŧƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ� 

Ϯϯ͘ϲ ϱϴ͘Ϯ ϳ͘ϯ ϯ͘ϲ ϳ͘ϯ 3.87 77.45 ϲ͘ϭϯ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϱ��
�ƓƆŷ�ŔŉŕƊŗ�ƀƁŧƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţś�Ɖŏ

Ɗ�ƓƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� řƔƆŗƂśŬƈ� şœŕś
ƌśƔƅƜƂśŬŔ� 

ϳϮ͘ϳ Ϯϯ͘ϲ ϯ͘ϲ Ϭ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ 4.69 93.82 Ϯϯ͘ϮϮ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϲ��
�řƈŠŕƊƅŔ� ƀƁŧƈƅŔ� ŖŕŸśŌ� ŘŧŕƔŪ� Ɖŏ
�řƔƆƈŷ� Ɠž� ŘũųŕŦƈƅŔ� ŘŧŕƔŪ� Ɖŷ
ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƓƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎś�ƀƔƁŧśƅŔ� 

ϯϴ͘Ϯ ϱϮ͘ϳ Ϭ͘Ϭ ϵ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ 4.20 84.00 ϭϬ͘ϱϬ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϳ��
� ŘŧƔŕţƈ� řƎŠ� ƇŕƔƁ� Ɖŏ� ��řƔŸƈŠƄ

ƈŚŕŗŕŬţƅŔ� ƓƂƁŧ� ��ŖŕŸśŌ� ŧƔŧţśŗ
ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƇŷŧƔ�ƀƁŧƈƅŔ� 

ϯϮ͘ϳ ϮϬ͘Ϭ Ϯϭ͘ϴ ϵ͘ϭ ϭϲ͘ϰ 3.44 68.73 Ϯ͘Ϯϯ��Ϭ͘ϬϯϬ��

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��     4.18 83.64 ϭϳ͘Ϭϭ��Ϭ.ϬϬϬ��

�ŗƆƒſt�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ��ϱϰ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆƍϬ͘Ϭϱ��ƐƍœŪř�Ϯ͘Ϭ��



 

 

ϭϴϴ

ũƆœŤƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř��ťƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔŧœŰř�žſƍžƒſťřƃŒ�¾šƆ�ŖŋŬƈƆƃŒ��

�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ� ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ��ϭϳ���ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�řƈƔƁ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũſƂž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌt�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�

�řƈƔƁt�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘ϬŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ����Ɖƈ�¿ƁϬ͘Ϭϱ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ��

�ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ϲϬ����ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

�ƌƊŌ�ĻŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�řƄũŮƅŔ� ŕƎśŗƄśũŔ�ƓśƅŔ�ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�ƀƁŧƈƅŔ� ƇŕƔƁ�Ƈŧŷ�

ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ84.00���Ə�ƉŌ�ƑƆŷ�ŕŲƁ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŧƏŠƏ�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔœƏ�ŧţŌ

ƌœƜƈŷ� �� ƓŗŬƊ� ƉŪƏŗ81.09���Ə� ƉŌ� ƑƆŷ�� ŢƅŕŰƈƅŔ� Ɠž�űũŕŸśƅŔƏ�ƀƁŧƈƅŔ� ƉƔŗ� ŽŔŧƍƗŔ

ƏĻŕŗƆŬ�ũŝŎś�¿ƔƈŸƅŔ�řƄũŮ�ŘũŔŧŏƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ78.55��� 

�������������������

� ũƆœŤƃŒ� ¾œŞƆƃŒ� ŘŒŧƀż� ŴƒƆŞƃ� ƑŕœŪšƃŒ� űŪƍřƆƃŒ� ƇŊ� Ƈƒŕřƒ� ŗƆœŵ� ŗŽŮŕƍϰ͘Ϭϲ��ƍ�ƇŨƍƃŒ

ŪƈƃŒ�ƐƍœŪř��Ƒŕϴϭ͘Ϯϭ����ƑƋƍŊ�ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ��ƇƆ�ŧŕƂ�ϲϬ����ŗƆƒſƍt�ŗŕƍŪšƆƃŒ�

�ƐƍœŪřϴ͘ϵϰ�ƑƋƍ��Ŋ�ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂt�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�Ϯ͘Ϭ��ƍ���ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ

Ϭ͘ϬϬϬ�ƇƆ�¾ſŒ�ƑƋƍ�Ϭ͘ϬϱƏƄŵ�¾ťƒ� œƆƆ��ŠƃœŮƆƃŒ�Ƒż�ůŧœŶřƃŒ�Ƈō�ƍ�žſťƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŻŒťƋƕŒ

ƍŶƃŒ�ŗƂŧŬ�ŖŧŒťōŪ�ŧśŌř�¾ƒƆĹœŕƄƊřƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ����

��

��

��



 

 

ϭϴϵ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭϳ��βϣΎΨϟ�ϝΎΠϤϟ�ΕήϘϓ�ϞϴϠΤΗ��ϖϗΪϤϟ�ϦϴΑ�ϟΎμϤϟ�ΏέΎπΗϭϖϴϗΪΘϟ�ϞΤϣ�Γ΄θϨϤϟ���

¾Ū
ƄŪ
Ɔ

��

ŖŧƀŽƃŒ���Ŗť
Ŭŕ
�ž
żŒƍ
Ɔ

 

��ž
żŒƍ
Ɔ��

��
 ���
��ť
ƒœš

Ɔ��
��

 

���
žż
ŒƍƆ

�ŧƒ
Ź

 

żŒƍ
Ɔ�ŧ

ƒŹ�
ž

��Ŗ
ťŬ
ŕ�

 

Ƒŕœ
Ūš

ƃŒ�ű
Ūƍ

řƆƃ
Œ

��

Ƒŕ
Ūƈ
ƃŒ�Ƈ

Ũƍ
ƃŒ

��

ŗƆ
ƒſ

t 

ŗƃƙ
ťƃŒ�

Ǝƍ
řŪ
Ɔ

��

ϭ��

ũŕŸśƅŔ� Ɖŏ�ŢƅŕŰƈƅŔ� Ɠž� ű
Ə� ƀƁŧƈƅŔ� ƉƔŗ� ŽŔŧƍƗŔƏ�ŘũŔŧŏ

�ƑƆŷ� ŕŗƆŬ� ũŝŎś� ¿ƔƈŸƅŔ� řƄũŮ
�����ƌśƔƅƜƂśŬŔ 

ϰϱ͘ϱ Ϯϵ͘ϭ ϳ͘ϯ ϵ͘ϭ ϵ͘ϭ 3.93 78.55 ϱ͘ϮϮ��Ϭ.ϬϬϬ��

Ϯ��

�šŕŰžƙŕŗ� ƀƁŧƈƅŔ� ƇŕƔƁ� Ƈŧŷ� Ɖŏ
�ŕƎśŗƄśũŔ� ƓśƅŔ� ŚŕſƅŕŦƈƅŔ� Ɖŷ
�ŕŗƆŬ� ũŝŎƔ� ƀƔƁŧśƅŔ� ¿ţƈ� řƄũŮƅŔ

ƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ 

ϱϮ͘ϳ ϯϰ͘ϱ Ϭ͘Ϭ ϱ͘ϱ ϳ͘ϯ 4.20 84.00 ϳ͘ϱϲ��Ϭ.ϬϬϬ��

ϯ��
�ƉƔŗ� řƔœŕŲƁ� ŚŕŷŪŕƊƈ� ŧƏŠƏ

�ƀƁŧƈƅŔƏ�ƌœƜƈŷ�ŧţŌ 
ϰϳ͘ϯ Ϯϯ͘ϲ ϭϴ͘Ϯ ϵ͘ϭ ϭ͘ϴ 4.05 81.09 ϳ͘ϭϰ��Ϭ.ϬϬϬ��

��ƊřƒƃƚƀřŪŒ�ƏƄŵ�œŕƄŪ�ŧśŌƒ      4.06 81.21 ϴ͘ϵϰ��Ϭ.ϬϬϬ��

�ŗƆƒſ�t�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ��ϱϰ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆƍϬ͘Ϭϱ��ƐƍœŪř�Ϯ͘Ϭ��

 

��

ó�͵��ŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż�ŧœŕřŤŒŗ��

��

ƏƃƍƕŒ� ŗƒŰŧŽƃŒ�� �� ŗƃƙť� ŘŒŦ� ŗſƚŵ� ťŞƍřŗƒőœŮšō�ƅƒťƀřŕ� ƑŞŧœŤƃŒ� ŴŞŒŧƆƃŒ� ƅœƒſ� Ƈƒŕ�

ŗŶŞŒŧƆƃŒ�¾ƒƆŶƃ�ŗƒŧœŬřŪƙŒ�ŘœƆťŤƃŒ�ƊƃƚƀřŪŒƍ�Ɖťœƒš�ƏƄŵ�ŧƒśŋřƃ�Ƈƒŕƍ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�

05.0��

� řƁƜŸƅŔ�ūŕƔƂƅ� ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ� ¿ƈŕŸƈ� ũŕŗśŦŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� ƇśŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ƉƔŗ�ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ�

řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ��Ɠž� řƊƔŗƈ� şœŕśƊƅŔƏ� ƌƅƜƂśŬŔƏ� ƋŧŕƔţ� ƑƆŷ� ũƔŝōśƅ� ƉƔŗƏ�



 

 

ϭϵϬ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ϭϴ���ƒƏŕŬƔ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏϬ͘ϱϮϳƍƏ�Ə��Ɖƈ�ũŗƄŔ

�řƈƔƁr �ƒƏŕŬƔ�ƒŨƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϯϳϯ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ��ϱϯ��ƉŌ�ŕƈƄ�

�ƒƏŕŬƔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁϬ͘ϬϬϬƍƏ�Ə��Ɖƈ�¿ƁŔϬ͘Ϭϱ��ŧŠƏś�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�

� řƅƛŧ� ŚŔŨ� řƁƜŷřƔœŕŰţŏ�¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ƉƔŗ�

řŸŠŔũƈƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅ�ƉƔŗƏ�05.0���

��

ŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔřƔƊ������ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƄƃ�ŖťƒťŬƃŒ�ŗŪżœƈƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšŊ�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř

ŇƚƆŶƃŒ�ŔŒŦřŞƙ�ƊƃƚƀřŪŒƍ�Ɖťœƒš�ƏƄŵ�ŧƒśŋřƃŒ�Ƈƒŕƍ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�05.0��

� řƁƜŸƅŔ� ūŕƔƂƅ� ƉƏŬũƔŗ� ųŕŗśũŔ� ¿ƈŕŸƈ� ũŕŗśŦŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� Ƈś�ŶŠŔũƈƆƅ� ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ� ƉƔŗ

Šƛ�ƓŠũŕŦƅŔŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨś��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƉƔŗƏ�

�ϭϴ� �� ƒƏŕŬƔ� ƉƏŬũƔŗ� ųŕŗśũŔ� ¿ƈŕŸƈ� řƈƔƁ� ƉŌ� ƉƔŗƔ� ƒŨƅŔƏϬ͘ϴϮϬƍƏ�ƏŌ�řƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗƄr �

� ƒƏŕŬƔ�ƒŨƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔϬ͘Ϯϳϯ� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ�Ϭ͘Ϭϱ� řƔũţ� řŠũŧƏ��ϱϯ� ��řƈƔƁ� ƉŌ� ŕƈƄ

�ƒƏŕŬƔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈϬ͘ϬϬϬƍƏ�ƏƁŔ�Ɖƈ�¿Ϭ͘Ϭϱ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƊŸƔ� ŕƈƈ�

� řƅƛŧ�ŚŔŨřƔœŕŰţŏŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƆƅ� ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ� ƉƔŗ���ũƔŝōśƅŔ� ƉƔŗƏ�

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ05.0��

��



 

 

ϭϵϭ

řŝƅŕŝƅŔ� řƔŲũſƅŔ� �� ŗƃƙť� ŘŒŦ� ŗſƚŵ� ťŞƍřŗƒőœŮšōŒ� ŴŞŒŧƆƃŒ� Ňœƀŕ� Ƈƒŕ��œŶŞŒŧƆ� ƑŞŧœŤƃ

ŘŒƍƈŪ�ũƆŤ�Ƈŵ�ťƒŨř�ŖťƆ�ƊƄƒƆŵ�ŘœŕœŪšƃ�ƊƃƚƀřŪŒƍ�Ɖťœƒš�ƏƄŵ�ŧƒśŋřƃŒ�Ƈƒŕƍ��ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�

�řƅƛŧ05.0��

��

�řƁƜŸƅŔ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśĻŕŸŠŔũƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕƂŗ�ƉƔŗ�

ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řŧƈ�ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ�ōśƅŔ�ƉƔŗƏ��řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ũƔŝ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�ϭϴ���ƒƏŕŬƔ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏϬ͘ϲϮϮƍƏ�ƏŌ��Ɖƈ�ũŗƄ

�řƈƔƁr �ƒƏŕŬƔ�ƒŨƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϯϳϯ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ��ϱϯ���ƉŌ�ŕƈƄ

�ƒƏŕŬƔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁϬ͘ϬϬϬƍƏ�ƏŌ��Ɖƈ�¿ƁϬ͘ϬϱŗƁ�ƓƊŸƔ� ŕƈƈ��ŧŠƏś�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿Ə

�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷřƔœŕŰţŏ�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řŧƈ�ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ�ŕŸŠŔũƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕƂŗ�ƉƔŗ�

ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƉƔŗƏ�05.0��

��

řŸŗŔũƅŔ�řƔŲũſƅŔ�����žƒſťřƃŒ�ŔœŶřŊ�ƅŞš�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�œƋœŰœƀřƒ�ƑřƃŒ

�ťšŒƍ�¾ƒƆŵ�ƇƆ�žſťƆƃŒƍ�Ɖťœƒš�ŗŞŧť�ƇƒŕƍƊřƒƃƚƀřŪŒ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�05.0��

�řƁƜŸƅŔ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ƉƔŗ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţ

� ŧţŔƏ� ¿Ɣƈŷ� Ɖƈ� ƀƁŧƈƅŔƏ� ƋŧŕƔţ� řŠũŧ� ƉƔŗƏƌśƔƅƜƂśŬŔ� Ɠž� řƊƔŗƈ� şœŕśƊƅŔƏ�� ƇƁũ� ¿ƏŧŠ�ϭϴ��

�ƒƏŕŬƔ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏϬ͘ϱϵϬƍƏ�ƏŌ��řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr �řƔƅƏŧŠƅŔ�

� ƒƏŕŬƔ� ƒŨƅŔƏϬ͘Ϯϳϯ� řƅƛŧ� ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ�Ϭ͘Ϭϱ� řƔũţ� řŠũŧƏ��ϱϯ� ��ƐƏśŬƈ� řƈƔƁ� ƉŌ� ŕƈƄ



 

 

ϭϵϮ

�ƒƏŕŬƔ�řƅƛŧƅŔϬ͘ϬϬϬƍƏ�ƏŌ��Ɖƈ�¿ƁϬ͘Ϭϱ��ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƊŸƔ� ŕƈƈ���ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś

œŕŰţŏ� řƅƛŧ� ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ� ŕƍŕŲŕƂśƔ� ƓśƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ� ƇŠţ�ƉƔŗ� řƔƏ�řŠũŧ� ƉƔŗ

�ƋŧŕƔţƏƌśƔƅƜƂśŬŔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�05.0��

řŬƈŕŦƅŔ�řƔŲũſƅŔ���žſťƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔŧœŰř�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍřƍ�ŖŋŬƈƆƃŒ

�žƒſťřƃŒ�¾šƆƍ�Ɖťœƒš�ŗŞŧť�ƇƒŕƍƊřƒƃƚƀřŪŒƐƏśŬƈ�ŧƊŷ��řƅƛŧ�05.0��

�řƁƜŸƅŔ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ƉƔŗ�ƀƁŧƈƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔƏ�ƋŧŕƔţ�řŠũŧ�ƉƔŗ

ƏƌśƔƅƜƂśŬŔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ��ϭϴ���ƒƏŕŬƔ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏϬ͘ϯϬϵ�

ƍƏƏ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔr ŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ƒƏŕŬƔ�ƒŨƅϬ͘Ϯϳϯ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ��ϱϯ�� ��ƉŌ� ŕƈƄ

�ƒƏŕŬƔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁϬ͘ϬϮϮƍƏ�ƏŌ��Ɖƈ�¿ƁϬ͘Ϭϱ��ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś

�ƀƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲś�řƔœŕŰţŏƏ�ƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔƏ�ƋŧŕƔţ�řŠũŧ�ƉƔŗƏƌśƔƅƜƂśŬŔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�

05.0��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭϴ���ϝΎΠϣ�Ϟϛ�ϦϴΑ�ϥϮγήϴΒϟ�ρΎΒΗέϻ�ΕϼϣΎόϣϭ�ΓέΩ·�Ϧϋ�ΓέΩΎμϟ�ΔϴϟΎϤϟ�ΕέήϘϟ�ϦϴδΤΗ

Δϛήθϟ��

¾œŞƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��

�ŴŞŒŧƆƃŒ� ƅœƒſ
�ƅƒťƀřŕ� ƑŞŧœŤƃŒ

�ŘœƆťŤƃŒ
�¾ƒƆŶƃ� ŗƒŧœŬřŪƙŒ

ŗŶŞŒŧƆƃŒ��

�ŖťƒťŬƃŒ� ŗŪżœƈƆƃŒ
�ƑŞŧœŤƃŒ� ŴŞŒŧƆƄƃ

ŇƚƆŶƃŒ�ŔŒŦřŞƙ��

ƆƃŒ� Ňœƀŕ�ŴŞŒŧ
�œŶŞŒŧƆ� ƑŞŧœŤƃŒ
�ŖťƆ� ƊƄƒƆŵ� ŘœŕœŪšƃ
�ũƆŤ� Ƈŵ� ťƒŨř

ŘŒƍƈŪ��

�žƒſťřƃŒ� ŔœŶřŊ� ƅŞš
�žſťƆƃŒ�œƋœŰœƀřƒ�ƑřƃŒ

ťšŒƍ�¾ƒƆŵ�ƇƆ��

�Ƈƒŕ�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔŧœŰř
�žſťƆƃŒƍ�¾šƆ�ŖŋŬƈƆƃŒ
žƒſťřƃŒ��

�ųŕŗśũŔ� ¿ƈŕŸƈ
ƉƏŬũƔŗ��

Ϭ.ϱϮϳ��Ϭ.ϴϮϬ��Ϭ.ϲϮϮ��Ϭ.ϱϵϬ��Ϭ.ϯϬϵ��

ƐƏśŬƈřƅƛŧƅŔ���Ϭ.ϬϬϬ��Ϭ.ϬϬϬ��Ϭ.ϬϬϬ��Ϭ.ϬϬϬ��Ϭ͘ϬϮϮ��

ũƔŝōśƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ� řƔŧŕƔţ� ƑƆŷ�
ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��ϱϱ��ϱϱ��ϱϱ��ϱϱ��ϱϱ� 

�řƈƔƁr �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϭ͘Ϭϱ�řƔũţ�řŠũŧƏ��ϱϯ���ƒƏŕŬƔϬ͘ϯϴϭ��

��



 

 

ϭϵϯ

ƅŔ�řƔŲũſƅŔřŬŧŕŬ��ŧŠƏśřƁƜŷ��řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƒŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈƉƈ�¿Ƅ�Ƒƅŏ�ƐŪŸƔ��� 

 ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ� 

 ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ� 

 ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ� 

 ũƈŸƅŔ� 

 ūƊŠƅŔ� 

��

řƔƅŕśƅŔ�řƔŷũſƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ��řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŵũſśƔƏ���

��

ϰ͘ϭ� ��ƓƂƁŧƈ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ƒŧƈ� ¿Əţ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ� ŚŔŨ� ƀƏũž� ŧŠƏś
ƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƐŪŸƔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Ɠ05.0 

��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ

�ϭϵ� �� řƈƔƁ� ƉŌ� ƉƔŗƔ� ƒŨƅŔƏF �ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ¿ŕŠƈƅ� řŗƏŬţƈƅŔ� �

�ƒƏŕŬś�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔϯ͘ϳϳϱ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��řƈƔƁ�ƉƈF�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ��

ϯ͘ϭϴ� řƔũţ� ƓśŠũŧ� ŧƊŷ��Ϯ� �ϱϮ� �� řƅƛŧ� ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ƉƔŗ� ƀƏũž� ŧƏŠƏ� ƓƊŸƔ� ŕƈƈ� �

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƆƅ�ƐŪŸƔ�ƉƔŗƔŠśŬƈƅŔ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�ϮϬ���ƀƏũſƅŔ�ƉŌ

ƋŔũƏśƄŧƅŔ�řœž�ŢƅŕŰƅƏ�ƋŔũƏśƄŧƅŔ�řœžƏ�ūƏƔũƏƅŕƄŗƅŔ�řœž�ƉƔŗ��ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ�F �¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��

�řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƐũŦƗŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŕŠƈF�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ��ϯ͘ϭϴ�řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�

�Ϯ� �ϱϮ� ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƊŸƔ� ŕƈƈ� �



 

 

ϭϵϰ

� řƈƔƁ� ƉŌ� ƉƔŗśƔ� ŕƈƄ� �ƓƈƆŸƅŔ� ¿ƍŎƈƆƅ�ƐŪŸƔF �ƒƏŕŬś� řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ� ŶƔƈŠƅ� řŗƏŬţƈƅŔ� �

ϭ͘ϰϬ��řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ� �ƓƍƏF�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ� �řƔƅƏŧŠƅŔ� �ϯ͘ϭϴ�řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ��Ϯ� �ϱϮ��

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛ�ƒŌ��řƔŲũſƅŔ�űžũ�ƓƊŸƔ��ŕƈƈ�

�Ɠƅŏ�ƒŪŸƔ� ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ� řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƒŧƈ

ƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ�řƅ05.0 

��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϭϵ��ϲϤϠόϟ�ϞϫΆϤϟ�ήϴϐΘϣ�ΐδΣ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ϦϴΑ�ϕϭήϔϠϟ��ϱΩΎΣϷ�ϦϳΎΒΘϟ�ϞϴϠΤΗ�έΎΒΘΧ 

ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ��
¿ŕŠƈƅŔ��¿ŕŠƈƅŔ�ƉŔƏƊŷ��

ƋŔũƏśƄŧ��ũƔśŬŠŕƈ��ƏƔũƏƅŕƄŗū��
�řƈƔƁF 

�ƐƏśŬƈ
řƅƛŧƅŔ��

¾ƍƕŒ 
�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ

ũŕŮśŬƛŔřŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔ��
ϯ͘ϴϭϴϮ��ϯ͘ϲϵϰϮ��ϯ͘Ϯϵϵϯ��ϯ͘ϳϳϱ��Ϭ.ϬϮϵ��

ƑƈœśƃŒ 
�ŖŔŨśŠƛ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƆƅ� ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ

ŉƜƈŸƅŔ 
ϰ͘ϯϬϬϬ��ϰ͘ϭϵϬϵ��ϰ͘ϮϮϰϰ��Ϭ.Ϭϰϵ��Ϭ.ϵϱϯ��

ŚƃœśƃŒ 
�ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ

ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řŧƈ�ƌƆƔƈŷ 
ϯ͘ϰϬϬϬ��ϯ͘ϲϬϬϬ��ϯ͘ϳϱϭϮ��Ϭ.ϴϵϲ��Ϭ.ϰϭϰ��

ŴŕŒŧƃŒ��
Šţ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�Ƈ

ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ� 
ϰ͘ϰϮϴϲ��ϰ͘Ϯϰϲϴ��ϰ͘ϭϰϲϯ��Ϭ.ϱϭϵ��Ϭ.ϱϵϴ��

ũƆœŤƃŒ��
� ƀƁŧƈƅŔ� ƉƔŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖũŕŲśƏ�¿ţƈ� ŘōŮƊƈƅŔ

ƀƔƁŧśƅŔ 
ϱ͘ϬϬϬϬ��ϰ͘ϭϴϭϴ��ϯ͘ϵϱϵϯ��Ϯ͘ϭϳϳ��Ϭ.ϭϮϰ��

��ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠ��ϰ͘ϭϭϭϭ��ϯ͘ϵϲϳϮ��ϯ͘ϴϯϴϴ� ϭ͘ϰϯϬ��Ϭ.Ϯϰϵ� 

�řƈƔƁF �řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ϯ��ϱϮ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ƒƏŕŬś�ϯ͘ϭϴ 

��

��



 

 

ϭϵϱ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϮϬ��ΓήΒΨϟ�ΕϮϨγ�ήϴϐΘϣ�ΐδΣ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ϦϴΑ�ΓΩΪόΘϤϟ�ΕΎϧέΎϘϤϠϟ�Ϫϴϔη�έΎΒΘΧ��

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ��žŧŽƃŒ��ƋŔũƏśƄŧ��ũƔśŬŠŕƈ��ƏƔũƏƅŕƄŗū��

ƋŔũƏśƄŧ����Ϭ.ϭϮϰϬ��Ϭ.ϱϭϴϴ��

ũƔśŬŠŕƈ���Ϭ.ϭϮϰϬ����Ϭ.ϯϵϰϵ��

¿ƏƗŔ��
�¾ƒƆŶƃ� ŗƒŧœŬřŪƙŒ� ŘœƆťŤƃŒ� ƅƒťƀřŕ� ƑŞŧœŤƃŒ� ŴŞŒŧƆƃŒ� ƅœƒſ

ŗŶŞŒŧƆƃŒ��

ƏƔũƏƅŕƄŗū���Ϭ.ϱϭϴϴ���Ϭ.ϯϵϰϵ����

�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸś��

ϰ͘ϯ� ��ƓƂƁŧƈ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ƒŧƈ� ¿Əţ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ� ŚŔŨ� ƀƏũž� ŧŠƏś

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɠƅŏ�ƒŪŸƔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ05.0 

��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ

�Ϯϭ���ŖŬţ�řƔƅŕśƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ũƔżśƈ���

�� ¿ƏƗŔ� ¿ŕŠƈƅŔ�śŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁřŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮ� ��ŜƔţ

�řƈƔƁ�ŚżƆŗF�řŗƏŬţƈƅŔ�ϭϬ͘ϲϭϱ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�F�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘ϳϵ�ŧƊŷ�

�řƔũţ�řŠũŧ�ϯ��ϱϭ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ���ϮϮ���ƀƏũſƅŔ�ƉŌ

�ŚŕœſƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ϱŚŔƏƊŬ���Ə��ϱ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ϭϬŚŔƏƊŬ���Ə��ϭϬ�ϭϱřƊŬ���ŔƏ�řœſƅ��

�Ɖƈ�ũŝƄŌϭϱ�řƊŬ����řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔƏ���Ɖƈ�ũŝƄŌϭϱřƊŬ��� 

��



 

 

ϭϵϲ

��ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ��ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţ����řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŜƔţ

F�řŗƏŬţƈƅŔ�ϱ͘ϱϲϯ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�F�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘ϳϵ�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�

�ϯ��ϱϭ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘ϬϱƉƔŗƔƏ��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ��ϮϮ���Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ

�ŚŕœſƅŔ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ϱŚŔƏƊŬ���Ə� �ϭϬ�ϭϱřƊŬ����řœſƅŔƏ� ��Ɖƈ�ũŝƄŌϭϱ�řƊŬ�� ��ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔƏ

�řœſƅŔ���Ɖƈ�ũŝƄŌϭϱ�řƊŬ�� 

��

��ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ����ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řŧƈ�ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ�ŕŸŠŔũƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕƂŗ

���řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŜƔţFţƈƅŔ��řŗƏŬϱ͘ϱϲϯ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�F�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�Ϯ͘ϳϵ�

� řƔũţ� řŠũŧ� ŧƊŷ�ϯ� �ϱϭ� �� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ� ƇƁũ� ¿ƏŧŠ� ƌƔſŮ� ũŕŗśŦŔ� ƉƔŗƔƏ��ϮϮ� ��ƉŌ

�ŚŕœſƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ϱŚŔƏƊŬ���Ə��ϱ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ϭϬŚŔƏƊŬ���Ə��ϭϬ�ϭϱřƊŬ���

�řœſƅŔƏ���Ɖƈ�ũŝƄŌϭϱ�řƊŬ����řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔƏ���Ɖƈ�ũŝƄŌϭϱ�řƊŬ�� 

�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄF  �řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƐũŦƗŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��F��řƔƅƏŧŠƅŔ��

�ƒƏŕŬś��ƓśƅŔƏϮ͘ϳϵ�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ��ϯ��ϱϭ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƊŸƔ�ŕƈƈ�

ƉƔŗśƔ� ŕƈƄ��ŚƛŕŠƈƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬƅ�ƐŪŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�Ɠž�ƀƏũž�ƉŌ�

�řƈƔƁF �ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��Ϭ͘ϭϳϭ�řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ��ƓƍƏ�F��řƔƅƏŧŠƅŔ��

�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏϮ͘ϳϵ� řƔũţ� řŠũŧ� ŧƊŷ��ϯ� �ϱϭ� �� � řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ��űžũ�ƓƊŸƔ� � ŕƈƈ�

�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƒŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛ�ƒŌ��řƔŲũſƅŔ

Ŕ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƓƂƁŧƈ���řƅƛŧ� ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� ŘũŗŦƅŔ� ŚŔƏƊŬ� Ɠƅŏ� ƒŪŸƔ� ŘŪŻ� ŵŕųƁ� Ɠž� ƉƔƔŠũŕŦƅ

05.0���



 

 

ϭϵϳ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ��ϮϮ���ŚŕœſƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ��Ɖƈ�¿ƁŔ�ϱŚŔƏƊŬ���Ə��

ϭϬ�ϭϱřƊŬ����řœſƅŔƏ���Ɖƈ�ũŝƄŌϭϱ�řƊŬ����řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔƏ���Ɖƈ�ũŝƄŌϭϱ�řƊŬ�� 

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�Ϯϭ��ΓήΒΨϟ�ΕϮϨγ�ήϴϐΘϣ�ΐδΣ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ϦϴΑ�ϕϭήϔϠϟ��ϱΩΎΣϷ�ϦϳΎΒΘϟ�ϞϴϠΤΗ�έΎΒΘΧ��

ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�� ��

¿ŕŠƈƅŔ��� Ɖƈ� ¿ƁŔϱ�
��ŚŔƏƊŬ��

ϱ��Ɖƈ� ¿ƁŔ�
ϭϬ��ŚŔƏƊŬ���

ϭϬ�ϭϱ�
řƊŬ��

�Ɖƈ� ũŝƄŌ
ϭϱřƊŬ���

�řƈƔƁF 
�ƐƏśŬƈ
řƅƛŧƅŔ��

¾ƍƕŒ 

�ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ
�¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ

řŸŠŔũƈƅŔ��

ϯ͘ϳϭϳϮ��ϯ͘ϱϵϯϲ��ϯ͘ϰϯϱϰ��Ϯ͘ϳϱϰϱ��ϭϬ͘ϲϭϱ��Ϭ.ϬϬϬ��

ƑƈœśƃŒ 
�ŶŠŔũƈƆƅ� ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ

ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ 

ϯ͘ϵϰϰϰ��ϰ͘ϮϳϬϲ��ϰ͘ϭϮϲϯ��ϰ͘ϱϳϬϬ��Ϯ͘ϲϳϯ��Ϭ.Ϭϱϳ��

ŚƃœśƃŒ 

�ŕŸŠŔũƈ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ
�Ɖŷ� ŧƔŪś� Řŧƈ� ƌƆƔƈŷ� ŚŕŗŕŬţƅ

ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ 

ϯ͘ϯϯϯϯ��ϯ͘ϳϴϴϮ��ϯ͘ϱϲϴϰ��ϰ͘ϭϰϬϬ��ϱ͘ϱϲϯ��Ϭ.ϬϬϮ��

ŒŧƃŒŴŕ��
�ƓśƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŖŕŸśŌ� ƇŠţ
ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ� 

ϰ͘ϮϬϲϯ��ϯ͘ϴϵϵϮ��ϰ͘ϭϯϱϯ��ϰ͘ϳϮϴϲ��ϳ͘ϱϬϳ��Ϭ.ϬϬϬ��

ũƆœŤƃŒ��
�ƀƁŧƈƅŔ� ƉƔŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖũŕŲś

ƏƀƔƁŧśƅŔ�¿ţƈ�ŘōŮƊƈƅŔ 

ϰ͘ϱϱϱϲ��ϯ͘ϳϰϱϭ��ϰ͘ϭϱϳϵ��ϯ͘ϵϲϲϳ��ϭ͘ϴϴϮ��Ϭ.ϭϰϰ��

��ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠ��ϯ͘ϴϵϮϬ��ϯ͘ϴϴϬϳ��ϯ͘ϴϰϮϭ��ϯ͘ϵϯϲϭ� Ϭ͘ϭϳϭ��Ϭ.ϵϭϱ� 

�řƈƔƁF �řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ϯ��ϱϭ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ƒƏŕŬś�Ϯ͘ϳϵ��

��

��

��

��

��



 

 

ϭϵϴ

��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�ϮϮ��ΓήΒΨϟ�ΕϮϨγ�ήϴϐΘϣ�ΐδΣ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ϦϴΑ�ΓΩΪόΘϤϟ�ΕΎϧέΎϘϤϠϟ�Ϫϴϔη�έΎΒΘΧ��

¾œŞƆƃŒ��
¾œŞƆƃŒ��žŧŽƃŒ��

� ƇƆ� ¾ſŒϱ�
ŘŒƍƈŪ��

ϱ��ƇƆ�¾ſŒ�ϭϬ�
ŘŒƍƈŪ��

ϭϬ�ϭϱŗƈŪ���� ƇƆ� ŧśƂŊϭϱ�
ŗƈŪ��

� Ɖƈ� ¿ƁŔϱ�
��ŚŔƏƊŬ��

��Ϭ.ϭϮϯϲ��Ϭ.Ϯϴϭϴ��Ϭ.ϵϲϮϲ��

ϱ��Ɖƈ� ¿ƁŔ�
ϭϬ��ŚŔƏƊŬ���

�Ϭ.ϭϮϯϲ����Ϭ.ϭϱϴϮ��Ϭ.ϴϯϵϬ��

ϭϬ�ϭϱřƊŬ����Ϭ.Ϯϴϭϴ���Ϭ.ϭϱϴϮ����Ϭ.ϲϴϬϵ��

¿ƏƗŔ��ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ�
řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ��

� Ɖƈ� ũŝƄŌϭϱ�
řƊŬ��

�Ϭ.ϵϲϮϲ���Ϭ.ϴϯϵϬ���Ϭ.ϲϴϬϵ����

� Ɖƈ� ¿ƁŔϱ�
��ŚŔƏƊŬ��

���Ϭ.ϰϱϰϵ���Ϭ.Ϯϯϱϭ���Ϭ.ϴϬϲϳ��

ϱ��Ɖƈ� ¿ƁŔ�
ϭϬ��ŚŔƏƊŬ���

Ϭ.ϰϱϰϵ����Ϭ.Ϯϭϵϴ���Ϭ.ϯϱϭϴ��

ϭϬ�ϭϱřƊŬ���Ϭ.Ϯϯϱϭ���Ϭ.Ϯϭϵϴ�����Ϭ.ϱϳϭϲ��

ŜƅŕŝƅŔ���ŕŸŠŔũƈ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ
ŗŕŬţƅ�ūƈŦ� Ɖŷ� ŧƔŪś� Řŧƈ� ƌƆƔƈŷ� Śŕ
ŚŔƏƊŬ��

� Ɖƈ� ũŝƄŌϭϱ�
řƊŬ��

Ϭ.ϴϬϲϳ��Ϭ.ϯϱϭϴ��Ϭ.ϱϳϭϲ����

� Ɖƈ� ¿ƁŔϱ�
��ŚŔƏƊŬ��

��Ϭ.ϯϬϳϮ��Ϭ.ϬϳϭϬ���Ϭ.ϱϮϮϮ��

ϱ��Ɖƈ� ¿ƁŔ�
ϭϬ��ŚŔƏƊŬ���

�Ϭ.ϯϬϳϮ�����Ϭ.ϮϯϲϮ���Ϭ.ϴϮϵϰ��

ϭϬ�ϭϱřƊŬ����Ϭ.ϬϳϭϬ��Ϭ.ϮϯϲϮ�����Ϭ.ϱϵϯϮ��

ŶŗŔũƅŔ��

�ŕƍŕŲŕƂśƔ� ƓśƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ� ŖŕŸśŌ� ƇŠţ
�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔŧţŔƏ���

� Ɖƈ� ũŝƄŌϭϱ�
řƊŬ��

Ϭ.ϱϮϮϮ��Ϭ.ϴϮϵϰ��Ϭ.ϱϵϯϮ����

�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸś��



 

 

ϭϵϵ

��

ϰ͘ϰ� �¿ƈŔƏŸƅŔ� ƒŧƈ� ¿Əţ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ� ŚŔŨ� ƀƏũž� ŧŠƏś�ƓƂƁŧƈ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ�
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ũƈŸƅŔ�Ɠƅŏ�ƒŪŸƔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ05.0 

��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ

�Ϯϯ��ŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ�ŖŬţ�řƔƅŕśƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɠž�řŬŔũ

ũƈŸƅŔ�ũƔżśƈ���

�� ¿ƏƗŔ� ¿ŕŠƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ��ŜƔţ

�řƈƔƁ�ŚżƆŗF�řŗƏŬţƈƅŔ�ϭϮ͘ϴϬϲ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�F�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�ϯ͘ϭϴ�ŧƊŷ�

�řƔũţ�řŠũŧ�Ϯ��ϱϮ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ϯϰ���ƀƏũſƅŔ�ƉŌ

�ŚŕœſƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ��Ϯϱ�ϯϱŗƈŪ���ƍ��ϯϲ�ϰϱŗƈŪ����řƔũƈŸƅŔ�řœſƅŔƏ���ƇƆ�ŧśƂŊϰϱŗƈŪ����ŧƁƏ

�řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗś��ƇƆ�ŧśƂŊ�ϰϱŗƈŪ�� 

��

��ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ� ��ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ� ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ� ��řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŜƔţF�

�řŗƏŬţƈƅŔϭϬ͘ϬϱϬŔ�ƓƍƏ��řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄF�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�ϯ͘ϭϴ�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ��Ϯ��

ϱϮ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ��Ϯϰ���ŚŕœſƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ

�řƔũƈŸƅŔ��Ϯϱ�ϯϱŗƈŪ���ƍ��ϯϲ�ϰϱŗƈŪ����řƔũƈŸƅŔ�řœſƅŔƏ���ƇƆ�ŧśƂŊϰϱŗƈŪ����ƉŌ�ƉƔŗś�ŧƁƏ

�řƔũƈŸƅŔ�řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔ�ƇƆ�ŧśƂŊ��ϰϱŗƈŪ�� 



 

 

ϮϬϬ

��

��ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řŧƈ�ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ�ŕŸŠŔũƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕƂŗ

����řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŜƔţF�řŗƏŬţƈƅŔ�ϭϮ͘ϳϬϲ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ�F�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�ϯ͘ϭϴ�

� řƔũţ�řŠũŧ� ŧƊŷ�Ϯ� �ϱϮ� �� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�� ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ��Ϯϰ� ��ƉŌ

Ɣŗ�ƀƏũſƅŔ�řƔũƈŸƅŔ�ŚŕœſƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɖ��Ϯϱ�ϯϱŗƈŪ���ƍ��ϯϲ�ϰϱŗƈŪ����řƔũƈŸƅŔ�řœſƅŔƏ���ŧśƂŊ

�ƇƆϰϱŗƈŪ����řƔũƈŸƅŔ�řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗś�ŧƁƏ��ƇƆ�ŧśƂŊ�ϰϱŗƈŪ�� 

��

��ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ��ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţ����řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŜƔţ

F�řŗƏŬţƈƅŔ�Ϯϭ͘ϮϬϲ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��řƈƔƁF�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�ϯ͘ϭϴ�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�

�Ϯ��ϱϮ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ����Ϯϰ���Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ

�řƔũƈŸƅŔ�ŚŕœſƅŔ��Ϯϱ�ϯϱŗƈŪ�� �ƍ� �ϯϲ�ϰϱŗƈŪ�� ��řƔũƈŸƅŔ�řœſƅŔƏ� ��ƇƆ�ŧśƂŊϰϱŗƈŪ�� ��ŧƁƏ

�řƔũƈŸƅŔ�řœſƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗś��ƇƆ�ŧśƂŊ�ϰϱƈŪ�ŗ� 

 

�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄF  �řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ�ƐũŦƗŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��F��řƔƅƏŧŠƅŔ��

�ƒƏŕŬś��ƓśƅŔƏϯ͘ϭϴ�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�Ϯ��ϱϮ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƊŸƔ� ŕƈƈ�

�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ� ŕƈƄ��ŚƛŕŠƈƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ũƈŸƆƅ�ƐŪŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�Ɠž�ƀƏũžF ��

Šƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈϮ͘ϭϱϰ�řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ��ƓƍƏ�F�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ��

�ƒƏŕŬśϯ͘ϭϴ�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ��Ϯ��ϱϮ����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ���řƔŲũſƅŔ�űžũ�ƓƊŸƔ��ŕƈƈ�



 

 

ϮϬϭ

�ƓƂƁŧƈ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ƒŧƈ� ¿Əţ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ�ŚŔŨ� ƀƏũž� ŧŠƏś� ƛ� ƒŌ

ŪŸƔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ũƈŸƅŔ�Ɠƅŏ�ƒ05.0 

��

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�Ϯϯ��ήϤόϟ�ήϴϐΘϣ�ΐδΣ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ϦϴΑ�ϕϭήϔϠϟ��ϱΩΎΣϷ�ϦϳΎΒΘϟ�ϞϴϠΤΗ�έΎΒΘΧ��

ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�� ¿ŕŠƈƅŔ��

¿ŕŠƈƅŔ�ƉŔƏƊŷ��
Ϯϱ�ϯϱ�
ŗƈŪ��

ϯϲ�ϰϱ�
ŗƈŪ��

� ƇƆ� ŧśƂŊϰϱ�
ŗƈŪ��

�ŗƆƒſF 
�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

¾ƍƕŒ 
ũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƓŠ

řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸƅ�řƔũŕŮśŬƛŔ��
ϯ͘ϱϯϮϴ��ϯ͘ϱϮϬϳ��Ϯ͘ϲϴϭϴ��ϭϮ͘ϴϬϲ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ƑƈœśƃŒ 
�ŖŔŨśŠƛ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƆƅ� ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ

ŉƜƈŸƅŔ 
ϰ͘ϭϰϰϰ��ϯ͘ϵϵϬϵ��ϰ͘ϴϴϳϱ��ϭϬ͘ϬϱϬ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ŚƃœśƃŒ 
�ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ

ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řŧƈ�ƌƆƔƈŷ 
ϯ͘ϲϲϲϳ��ϯ͘ϯϰϱϱ��ϰ͘ϯϱϬϬ��ϭϮ͘ϳϬϲ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ŴŕŒŧƃŒ��
�Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ� ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţ

ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ� 
ϯ͘ϵϳϮϮ��ϰ͘ϯϭϭϳ��ϰ͘ϵϰϲϰ��Ϯϭ͘ϮϬϲ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ũƆœŤƃŒ��
� ƀƁŧƈƅŔ� ƉƔŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖũŕŲśƏ�¿ţƈ� ŘōŮƊƈƅŔ

ƀƔƁŧśƅŔ 
ϯ͘ϵϭϲϳ��ϰ͘ϯϲϯϲ��ϰ͘Ϯϵϭϳ��ϭ͘ϰϯϯ��Ϭ.Ϯϰϴ��

��ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠ��ϯ͘ϴϯϴϳ��ϯ͘ϴϱϭϬ��ϰ͘ϭϬϬϳ� Ϯ͘ϭϱϰ��Ϭ.ϭϮϲ� 

ƈƔƁ�řF �řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ϯ��ϱϮ���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ƒƏŕŬś�ϯ͘ϭϴ��

��

��

��

��

��



 

 

ϮϬϮ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�Ϯϰ��ήϤόϟ�ήϴϐΘϣ�ΐδΣ�ΕΎτγϮΘϤϟ�ϦϴΑ�ΓΩΪόΘϤϟ�ΕΎϧέΎϘϤϠϟ�Ϫϴϔη�έΎΒΘΧ��

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ��žŧŽƃŒ��Ϯϱ�ϯϱŗƈŪ���ϯϲ�ϰϱŗƈŪ���
� ƇƆ� ŧśƂŊϰϱ�

ŗƈŪ��

Ϯϱ�ϯϱŗƈŪ�����Ϭ.ϬϭϮϮ��Ϭ.ϴϱϭϬ��

ϯϲ�ϰϱŗƈŪ����Ϭ.ϬϭϮϮ����Ϭ.ϴϯϴϴ��

¿ƏƗŔ��

�řƔũŕŮśŬƛŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ
ƅřŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƈŸ��

� ƇƆ� ŧśƂŊϰϱ�
ŗƈŪ��

�Ϭ.ϴϱϭϬ���Ϭ.ϴϯϴϴ����

Ϯϱ�ϯϱŗƈŪ�����Ϭ.ϭϱϯϱ���Ϭ.ϳϰϯϭ��

ϯϲ�ϰϱŗƈŪ����Ϭ.ϭϱϯϱ�����Ϭ.ϴϵϲϲ��

ƓƊŕŝƅŔ��

ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ŘŧƔŧŮƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ��

� ƇƆ� ŧśƂŊϰϱ�
ŗƈŪ��

Ϭ.ϳϰϯϭ��Ϭ.ϴϵϲϲ����

Ϯϱ�ϯϱŗƈŪ�����Ϭ.ϯϮϭϮ���Ϭ.ϲϴϯϯ��

ϯϲ�ϰϱŗƈŪ����Ϭ.ϯϮϭϮ�����ϭ͘ϬϬϰϱ��

ŜƅŕŝƅŔ��

�Řŧƈ� ƌƆƔƈŷ� ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ
ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�Ɖŷ�ŧƔŪś��

� ƇƆ� ŧśƂŊϰϱ�
ŗƈŪ��

Ϭ.ϲϴϯϯ��ϭ͘ϬϬϰϱ����

Ϯϱ�ϯϱŗƈŪ������Ϭ.ϯϯϵϱ���Ϭ.ϵϳϰϮ��

ϯϲ�ϰϱŗƈŪ���Ϭ.ϯϯϵϱ�����Ϭ.ϲϯϰϳ��

ŶŗŔũƅŔ��

�¿Ɣƈŷ� Ɖƈ�ƀƁŧƈƅŔ� ŕƍŕŲŕƂśƔ� ƓśƅŔ� ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ� ƇŠţ
ŧţŔƏ���

� ƇƆ� ŧśƂŊϰϱ�
ŗƈŪ��

Ϭ.ϵϳϰϮ��Ϭ.ϲϯϰϳ����

 ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸś��
��

ϰ͘ϱ� ��ƓƂƁŧƈ� řƔƅƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ƒŧƈ� ¿Əţ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ� ŚŔŨ� ƀƏũž� ŧŠƏś
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ūƊŠƅŔ�Ɠƅŏ�ƒŪŸƔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ05.0 

��



 

 

ϮϬϯ

�ũŕŗśŦŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� Ƈśt�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŜŕƊƙŔƏ�ũƏƄŨƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŉŔũŊ�ƉƔŗ�ƀũſƆƅ�

�Ϯϱ���řƈƔƁ�ƉŌ�ŜƔţ�řŬƈŦƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏt�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�

�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�¿ŕŠƈt�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��Ϯ͘Ϭ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ƃƅŨƄƏ�

ƈ�¿ƁŔ�řƈƔƁ�¿ŕŠƈ�ƉϬ͘ϬϱŜŕƊƙŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔƏ���řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ�t�řŗƏŬţƈƅŔ�

�ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ϴ͘ϱϰϴ�Ɖƈ�ũżŰŔ�ƓƍƏ��Ϯ͘Ϭ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ƃƅŨƄƏ�

� řƅƛŧƅŔϬ͘ϬϬϬ� Ɖƈ� ¿ƁŔ� ƓƍƏ�Ϭ͘Ϭϱ�řƅƛŧ� ŚŔŨ� ƀƏũž� ŧŠƏś� ƒŌ� řƔŲũſƅŔ� ¿ƏŗƁ� ƓƊŸƔ� ŕƈƈ�

ƜƂśŬŔ� ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ�ƒŧƈ� ¿Əţ� řƔœŕŰţŏ�ŵŕųƁ�Ɠž� ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƓƂƁŧƈ� řƔƅ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ūƊŠƅŔ�Ɠƅŏ�ƒŪŸƔ�ŘŪŻ05.0ŜŕƊƙŔ�ŢƅŕŰƅ�ƀƏũſƅŔƏ� 

��



 

 

ϮϬϰ

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ�Ϯϱ���έΎΒΘΧtβϨΠϟ�ήϴϐΘϤϟ�ΎϘΒσ�ϕϭήϔϟ�αΎϴϘϟ���

¾œŞƆƃŒ��
¾œŞƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ��ũƈŞƃŒ��ťťŶƃŒ��

�űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

�ŗƆƒſt 
�ƎƍřŪƆ

ƙťƃŒŗƃ��

ŧƂŦ��ϱϮ��ϯ͘ϯϳϮϰ��Ϭ.ϱϭϵϵϴ�� ¾ƍƕŒ���ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ
ƇƔŧƂśŗ��ŚŕƈŧŦƅŔ

�¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬƛŔ
řŸŠŔũƈƅŔ��

ƏśƈŊ��ϯ��ϰ͘ϬϭϬϬ��Ϭ͘ϭϮϱϰϳ��
�ϴ͘ϳϬϰ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ŧƂŦ��ϱϮ��ϰ͘Ϯϭϭϱ��Ϭ.ϱϱϭϭϳ�� ƑƈœśƃŒ �ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ
�ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƆƅ

ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ ƏśƈŊ��ϯ��ϰ͘ϰϬϬϬ��Ϭ͘ϭϰϮϭϰ��
�Ϯ͘ϰϲϲ��Ϭ͘Ϭϭϳ��

ŧƂŦ��ϱϮ��ϯ͘ϲϳϯϭ��Ϭ.ϱϮϬϵϴ�� ŒŚƃœśƃ �ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ŉŕƂŗ
�ƌƆƔƈŷ�ŚŕŗŕŬţƅ� ŕŸŠŔũƈ
�ūƈŦ� Ɖŷ� ŧƔŪś� Řŧƈ

ŚŔƏƊŬ 
ƏśƈŊ��ϯ��ϰ͘ϮϬϮϬ��Ϭ͘ϮϰϮϱϭ��

�ϳ͘Ϯϵϯ��Ϭ͘ϬϬϬ��

ŧƂŦ��ϱϮ��ϰ͘ϭϲϳϲ��Ϭ.ϱϮϲϳϳ�� ŴŕŒŧƃŒ���ƓśƅŔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŖŕŸśŌ�ƇŠţ
�Ɖƈ� ƀƁŧƈƅŔ� ŕƍŕŲŕƂśƔ

ŧţŔƏ�¿Ɣƈŷ���ƏśƈŊ��ϯ��ϰ͘ϰϮϴϲ��Ϭ͘ϬϮϴϰϳ��
�ϯ͘ϱϳϯ��Ϭ͘ϬϬϭ��

ŧƂŦ��ϱϮ��ϰ͘Ϭϰϰϵ��Ϭ.ϵϬϮϳϰ�� ũƆœŤƃŒ���ƉƔŗ� ŢƅŕŰƈƅŔ� ŖũŕŲś
� ƀƁŧƈƅŔƏ�¿ţƈ� ŘōŮƊƈƅŔ
ƀƔƁŧśƅŔ��ƏśƈŊ��ϯ��ϰ͘ϯϯϯϯ��Ϭ͘ϭϰϳϭϭ��

�Ϯ͘ϯϬϰ��Ϭ͘ϬϮϱ��

ŧƂŦ��ϱϮ��ϯ͘ϴϱϳϵ��Ϭ.ϯϯϬϳϳ�� ��
ŘƙœŞƆƃŒ�ŴƒƆŞ��

ƏśƈŊ��ϯ��ϰ͘ϮϱϬϬ��Ϭ͘Ϭϱϰϱϴ 

�ϴ͘ϱϰϴ��Ϭ͘ϬϬϬ��

�řƈƔƁt�řƔũţ�řŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ϱϯ���řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈƏϬ͘Ϭϱ�ƒƏŕŬś�Ϯ.Ϭ��

� ���



 

 

ϮϬϱ

ΕΎϴλϮΘϟϭ�ΞΎΘϨϟ��

ĹƙƍŊ��ŝőœřƈƃŒ���

ϭ ���ŚũƎŴŌ�şœŕśƊ�ŜţŗƅŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ƋŎŔũŠŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ��ŶƆųśŬƈƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�řƔŗƅŕŻ�ƉŌ
ƇƎœŔũŌ� ŧƁ�ŔƏŧƄŌ�ƉŌ� ƀƔƁŧśƅŔ� ¿ƔƈŸƅ� řƔũŕŮśŬŔ� ŚŕƈŧŦƅ� ƀƁŧƈƅŔ� ƇƔŧƂś�Ƒƅŏ�ƌƈƔŧƂś� ŖƊŕŠ�

ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ƀƔƁŧśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅ���

Ϯ ô�ŚũƎŴŌ�ƔŌĻŕŲ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ƉŌ�ũŝŎś�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ƉƔŗ� ŘŧƔŧŮƅŔ� řŬžŕƊƈƅŔ�Ə�ŴƏţƆƈ�¿ƄŮŗ
�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷƏ�ƇƎŸžŧƇŕƔƂƆƅ�¿ŕƈŷōŗ�ƓŗƆŬ�¿ƄŮŗ�ũŝŎś�ƀƔƁŧśƅŔ�ƉœŕŗŪ�řƈŧŦƅ�

ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŉƛŎƍ�řƔƅƜƂśŬŔ�ƑƆŷ����

ϯ ô�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�¿ƔƆţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƊƅ�ƉƔŗś�ƉŌ�řƈŧŦ�Ɠž�ƀƁŧƈƅŔ�ŉŕƂŗ�ƆƔƈŷƔŪś�Řũśſƅ�ƌ�Ɖŷ�ŧ
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ϳ� ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ� řŸŗŕśƈ�Ə�ƀƁŧƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ũƔƏųśƏ�ŕƎƔƆŷ�ŴŕſţƅŔ�¿ŗŬ
�ųŗŔƏŲƅŔ�ŜŧţŔ�Ŷƈ�ŕƔŮŕƈśƏƌƆƄ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�����
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ŴŞŒŧƆƃŒ�ƍŧťœŮƆƃŒŗƒŕŧŶƃŒ����
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�ƃƏƊŗƅŔƏřƔƊŧũƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧ��ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ��ũƏŮƊƈ�ũƔŻ��Ř

Ɖŕƈŷ��řƔƊŧũƗŔ�řŸƈŕŠƅŔ� 

ϱ� ��ƇƔƄţƅŔ�ŧŗŷ��ƇŝŕŸƅŔŢƅŕŰ�¿œŔƏƏ��ϭϵϵϲ����ŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�¿ƜƂśŬŔ�Ɠž�ƓŠũŕ

řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��ƓŗũŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŬŕţƈƅŔ��ŸƅŔ��ŧŧϵϴƉŕƈŷ��� 



 

 

ϮϬϵ
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Ɖŕƈŷ��řƔƊŧũƗŔ� 

ϳ� �¿ƈŕƄ�ũŗŕŰ��ƓƅŧŕŸƅŔ�ϭϵϵϯ�����ŘũŔŧƙŔ�ƉƔŗ�űũŕŸśƅŔ�řŬŔũŧƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ

ƏśŬƛŔ� ũŕƔŸƈ� ƑƆŷ� ƃƅŨ� ũŝŌřƔƅƜƂ��ŘũƏŮƊƈ� ũƔŻ� ũƔśŬŠŕƈ� řƅŕŬũ��řŸƈŕŠƅŔ� �

Ɖŕƈŷ��řƔƊŧũƗŔ� 

ϴ� �ŧŕƔŏ��ŪŔũƄ�ϮϬϬϮ�����ƑƆŷ�řŸŠŔũƈƆƅ�řŸŲŕŦƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�řƔƊŗƅŔ�ũŝŌ
ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ��ũƔŻ�ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ�ƀŮƈŧ��ƀŮƈŧ�řŸƈŕŠ��ŘũƏŮƊƈ����

ϵ� ũųƈ�ũųƈ� ŧƈţƈ��ϭϵϵϰ�� ��¿ƜƂśŬŔ� ƇƔŷŧś� ¿ŗŬ�ƓŠũŕŦƅŔ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƀƁŧƈ�

ƗŕŗƉŧũ� �ƕŔ� řƔƆƔƆţś� řƔƊŔŧƔƈ� řŬŔũŧ� ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ƓƈŧŦśŬƈƏ� ƉƔƂƁŧƈƅŔ� ŉŔũ�řƔƅŕƈƅŔ

řƊƎƈƅŔ� ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ� řŗŕƁũƅŔ�ŚŕƎŠƏ��� ŧƆŠƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧ�Ϯϭ� ŧŧŸƅŔ�ϯ��řŸƈŕŠƅŔ�

řƔƊŧũƗŔ� 

ϭϬ� � ŧƈţƈ� ƓƆŷ� �ƑŬƏƈ�ϭϵϵϮ�� ���řƔũŴƊƅŔ� ƉƔŗ� ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� řƔƅƜƂśŬŔ
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�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ũŴƊ��řƎŠƏ�Ɖƈ�ƓŠũŕŦƅŔ

ŝśŬƛŔ� ƓƆƆţƈƏřƔŧƏŸŬƅŔ� řƔŗũŸƅŔ� řƄƆƈƈƅŔ� Ɠž� ũŕƈ��řƈŕŸƅŔ� ŘũŔŧƙŔ�� �řƔŧƏŸŬƅŔ��
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�ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƋŧŕƔţ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ�ũƔŝōśƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ  

          

5 
�ŖŔŨśŠŔ��ƑƆŷ�řŬžŕƊƈƅŕŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇƏƂƔ

 �ŖŕŸśƗŔ�űƔſŦś�ƀƔũų�Ɖŷ�ŉƜƈŸƅŔ 
          

6 
�řƔŗŕŠƔŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ŚƁƏƅŔ�ũŰƊŷ�ũŗśŸƔ

 �řŸŠŔũƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţśƅ 
          

7 

�ŶŠŔũƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ
ũŧƂƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕŷŕŬ�ŧŧŷ���ƓŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƆƅ�Ř��

�ŕƎƈŠţƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŧŧŷƏ���ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŧŧŷƏ
ŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŧƊŗ�¿ƄƅŘŕŮƊƈƅŔ�¿ƏŰŌ�ƓƅŕƈŠŏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�Ƈœ ��

          

8 

�ƋŕŠś�řƔŬŕŬţ�¿ƁŌ�ŘũƔŗƄƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ũŗśŸś
�Ƈƅ�ŖŕŸśƗŔ�Ɖŕž�Ɠƅŕśƅŕŗ�Ə�řƊƎƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ
�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ŕƍŪƔƄũś�ŖŗŬŗ�ŕƎśŕƈŕƈśƍŔ�ƉƈŲ�ŶŲƏś

Ŕ �řŸŠŔũƈƅ 

          

9 

�řƔŬŕŬţ�ũŝƄŌ�ŘũƔżŰƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ũŗśŸś
�ŕƍũƏŸŮ�ŖŗŬŗ�řƊƎƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�ƋŕŠś

�ŘũƔŗƄƅŔ�ŖśŕƄƈƅŔ�Ŷƈ�ūžŕƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�ŽŸŲŗ
 �řŸŠŔũƈƆƅ 

          

10 

�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƊƈś�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�Ɖŏ
�řŰƁŕƊƈƅŔ�ƏŌ�ŉƜƈŸƅŔ�ŖŔŨśŠƛ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƑƆŷ

 �řƊƎƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɖƈ�¿ƈŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ŖŕŸśƗŔ 

          

11 

�Ɠž�ŕƎƔƅŏ�ũŕŮƈƅŔ�ųŗŔƏŲƆƅ�ƓƆƈŸƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�Ɖŏ
�ŖŗŬŗ�ũƏŰƂƅŔ�űŸŗ�ƌŗƏŮƔ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ
�řƅƏŧ�Ɖƈ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ�ƓŦŔũś
�ųŗŔƏŲƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�ƇũŕŰƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�Ɠž�ƉƔųŬƆž

ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�Ƈŷŧ�ƑƆŷ�ŕŰũţ�řƂŝ�ŖŬƄƏ�
 �řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈƅ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƇŔũśţŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ũƏƎƈŠƅŔ 
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��

ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ��œŪšƃ�œŶŞŒŧƆ�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�Ňœƀŕ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�Ƈŵ�ťƒŨř�ŖťƆ�ƊƄƒƆŵ�Řœŕ
ŘŒƍƈŪ�ũƆŤ��ƊƃƚƀřŪŒƍ�Ɖťœƒš�ƏƄŵ�ŧƒśŋřƃŒ�Ƈƒŕƍ����

ƅ �ŘœšœŰƒƗŒ �ŖťŬŕ�žżŒƍƆ
� 

�žżŒƍƆ�������
� 

�����ťƒœšƆ����
� 

�������ŧƒŹ����
����žżŒƍƆ

� 

����ŧƒŹ�
��ŖťŬŕ�žżŒƍƆ

� 

1 

�ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ųŕŗśũŔ�Řũśž�¿Əų�Ɖŏ
�ƌųŕŮƊƏ�ƌƅŕƈŷŌ�Ɖŷ�ŘũŗŦ�ƌŗŕŬśƄŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś

�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŉŔŧŌƏ�ŚƁƏƅŔ�ũŕŰśŦŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ
�řƔƅŕŷ�ŘŉŕſƄŗ�Ə�ŘŧƏŠŗ� 

          

2 

ŗŕŬƅŔ�ŘƏųŦƅŔ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ�ŧŕƔţ�ƑƆŷ�ƓŗŕŠƔŔ�ũƔŝōś�řƂ
�¿ƔƈŸƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�ŖŗŬŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔƏ

�ƌƔƆŷ���řƈƏŕƂƈ�ƑƆŷ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŘũŧƁ�ŧŔŧŪś�ƓƅŕśƅŕŗƏ
 �¿ƔƈŸƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ųƏżŲ�ƒŌ 

          

3 

�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�Řŧƈ�¿Əų�Ɖŏ
�ũŝŎƔ�ŕƈƈ�ŕƈƎƊƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧƔųƏś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƌƆƔƈŷƏ

ŕƔţ�ƑƆŷ�ŕŗƆŬ �ƌƅƜƂśŬŔƏ�Ƌŧ 

          

4 
�Řŧŧţƈ�řƔƊƈŪ�ŚŔũśž�¿ƜŦ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔżś�Ɖŏ��
 �ƇƎƅ�¿ƜƂśŬƛŔƏ�ŧŕƔţƅŔ�ƉŔŧƂž�ũųŕŦƈ�Ɖƈ�¿ƆƂś 

          

5 

�ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ųŕŗśũŔ�Řũśž�¿Əų�Ɖŏ
�ƋŧŕƔţ�ƇŷŧƔ�ŕƈƄ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŘŧƏŠ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ

 �ƌƅƜƂśŬŔƏ 
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��



 

 

 

��

ŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŗŶŕ��ťšŒƍ�¾ƒƆŵ�ƇƆ�žſťƆƃŒ�œƋœŰœƀřƒ�ƑřƃŒ�žƒſťřƃŒ�ŔœŶřŊ�ƅŞš�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�ˬ�ŗŞŧť�Ƈƒŕ�ƍ
ƊřƒƃƚƀřŪŒ�ƍ�Ɖťœƒš��

��

Ϣϗήϟ ΪϨΒϟ 
�ϖϓϮϣ

ΪΟ ϖϓϮϣ ΪϳΎΤϣ 
�ήϴϏ

�ϖϓϮϣ 
�ϖϓϮϣ�ήϴϏ

Ύϗϼσ· 

1 ϪΘϴϟϼϘΘγ�ϢϋΪϳ�ϖϴϗΪΘϟ�ΔϴϠϤόΑ�˯ΪΒϟ�ϞΒϗ�ϖϗΪϤϟ�ΏΎόΗ�ΪϳΪΤΗ�ϥ           

2 ϪΘϴϟϼϘΘγ�ϢϋΪϳ�ϖϗΪϤϟ�ΏΎόΗ�ΪϳΪΤΘΑ�ϦϴϤϫΎδϤϠϟ�ΔϣΎόϟ�ΔΌϴϬϟ�ϡΎϴϗ�ϥ·           

3 
�ήΛΆϳ�ΪΣϭ�ϞϴϤϋ�Ϧϣ�ϖϗΪϤϟ�ΎϬϴϠϋ�ϞμΤϳ�ϲΘϟ�ΏΎόΗϷ�Ϣψόϣ�ΰϛήΗ�ϥ·

ϪΘϴϟϼϘΘγ�ϲϠϋ�ΎΒϠγ�           

4 
�ΔϴϟϼϘΘγ�ϲϠϋ�ΎΒϠγ�ήΛΆϳ�ϖϴϗΪΘϟ�ΏΎόΗ�ΪϳΪΤΘΑ�Δϛήθϟ�ΓέΩ·�βϠΠϣ�ϡΎϴϗ

ϟϖϗΪϤ�           

5 
�ϲϠϋ�ΎΒϠγ�ήΛΆϳ�ΔϴϠΒϘΘδϣ�ΞΎΘϧ�ϲϠϋ�˯ΎϨΑ�ϖϗΪϤϟ�ΏΎόΗ�ΪϳΪΤΗ�ϥ·

ϪΘϴϟϼϘΘγ�           

6 
�ϖϴϗΪΘϟ�ΔϴϠϤϋ�ϲϓ�ΓήσΎΨϤϟ�ΓΩΎϳί�Ϧϋ�ΔϤΟΎϨϟ�ϖϗΪϤϟ�ΏΎόΗ�ΓΩΎϳί�ϥ·

ϪΘϴϟϼϘΘγ�ϲϠϋ�ΎΒϠγ�ήΛΆΗ�           

7 
�ΓΪϳΎΤϣ�ΔϬΟ�ϡΎϴϗ�ϥ·��ΕΎΑΎδΤϟ�ϲϘϗΪϣ�ΔϴόϤΠϛ��ΤΘΑ�ϖϗΪϤϟ�ΏΎόΗ�ΪϳΪ

ϪΘϴϟϼϘΘγ�ϢϋΪϳ�           



 

 

 

��

�ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ��žƒſťřƃŒ�¾šƆ�ŖŋŬƈƆƃŒ�ƍ�žſťƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔŧœŰř�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�ˬ�ŗŞŧť�Ƈƒŕ�ƍ
ƊřƒƃƚƀřŪŒ�ƍ�Ɖťœƒš����

Ϣϗήϟ ΪϨΒϟ 
�ϖϓϮϣ

ΪΟ ϖϓϮϣ ΪϳΎΤϣ 
�ήϴϏ

�ϖϓϮϣ 
�ϖϓϮϣ�ήϴϏ

Ύϗϼσ· 

1 Ϥϟ�ϲϓ�νέΎόΘϟ�ϥ·�������ϞϴϤόϟ�Δϛήη�ΓέΩ·�ϭ�ϖϗΪϤϟ�ϦϴΑ�ϑΪϫϷ�ϭ�ϟΎμ          

  �ϪΘϴϟϼϘΘγ�ϰϠϋ�ΎΒϠγ�ήΛΆΗ           

2 �ϞΤϣ�Δϛήθϟ�ΎϬΘΒϜΗέ�ϲΘϟ�ΕΎϔϟΎΨϤϟ�Ϧϋ�ΡΎμϓϹΎΑ�ϖϗΪϤϟ�ϡΎϴϗ�ϡΪϋ�ϥ·           

  ϪΘϴϟϼϘΘγ�ϰϠϋ�ΎΒϠγ�ήΛΆϳ�ϖϴϗΪΘϟ           

3 �ϦϴΑ�ΔϴΎπϗ�ΕΎϋίΎϨϣ�ΩϮΟϭ�ϪϼϤϋ�ΪΣ�ϭ�ϖϗΪϤϟ           

  ϪΘϴϟϼϘΘγ�ϰϠϋ�ΎΒϠγ�ήΛΆϳ           

��

��

��

��

��

ŚšœŕƃŒ�ŧƒťƀřƍ�ŧƂŬ�ŴƆ 
ƇœŮƆƀƃŒ�ƍŕŊ�ŗƆœŪŊ�ťƆšƆ 



 

 

 

�α��ΕΎΑΎδΤϟ�ϖϗΪϣ�ΔϴϟϼϘΘγ�ϲϠϋ�ΎϴΒϠγ�ήϴΛ΄Η�ΎϬϟ�ϥ�ΪϘΘόΗ�ϲΘϟ�έϮϣϷ�ήϛάΑ�ϡήϜΘϟ�ϮΟέˬ��

ˮ�ΔϧΎΒΘγϻ�ϲϓ�ΎϫήϛΫ�ΚΣΎΒϟ�ϞϔϏ�Ϊϗϭ��

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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��

��

�α���ˮ�ΕΎΑΎδΤϟ�ϖϗΪϣ�ΔϴϟϼϘΘγ�ϢϋΩ�ϲϓ�ΪϋΎδΗ�ϲΘϟ�ΕΎΣήΘϗϻ�ϲϫ�Ύϣ�ϢϜϳήΑ��

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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��

ϱήϳΪϘΗϭ�ϱήϜη�ϞϳΰΟ�ϊϣ��

��


