
 

½���ç½½�ã®Ä��͛®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ��ç�ÝùÄ�®��ã��'d-D��� EΣϱ�-�ŵĂŝ-ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ ϭ 

sĠƌŝ-�'d 
½���ç½½�ã®Ä��͛®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ��ç�ÝùÄ�®��ã��¦ã-Ã���-�ÄΣ�ϱ�-�Ã�®-¹ç®Ä�ϮϬϮϯ 

�� 

�ŝŶƋ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ă�ůĂ�hŶĞ 

�ŝĞŶƚƀƚ� Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƚĂͲ
ŵĠ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ�
ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘� ^ŝǆ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ŵĂĞůƐƚƌƂŵ�
ƋƵŝ� ŽŶƚ� ďŽƵůĞǀĞƌƐĠ� ůĂ� ƐĐğŶĞ� ƉŽůŝƟĐŽ-
ƐŽĐŝĂůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ĨƌĂĐƚƵƌĠ� ůĂ� ZĠƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ͕� ĚĠĐƌĠĚŝďŝůŝƐĠ� ů͛ĂĐƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͘�
hŶĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ŵĂŝ�
ϲϴ͘� 

ͨ YƵŝ� ĂƵƌĂŝƚ� ƉƵ� ůĂ� ƉƌĠǀŽŝƌ ͍ ͕ͩ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĚĞ� ƐĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ-
ďĂŶƋƵŝĞƌ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌŽŵƉƚ�ă�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĐŚĂĐƵŶ�ĂǀĂŝƚ�ĂŶƟĐŝƉĠ�
ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ĚĂƚĞ͘� hŶĞ� ĐƌŝƐĞ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ŝŶƵƟůĞ͕� ƐĂĐŚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ŝŶƐƟŐĂƚĞƵƌ�
ŵġŵĞ�ŶĞ�ĐƌŽǇĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ĐĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ŝů�Ǉ�Ă�Ϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐĞůĂ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�Ğƚ�ƐƵƌͲ
ƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉĂƚƌŽŶĂƚ͕�ŶĞ�ůĂ�ũƵŐĞĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚĠǀĂƐƚĂƚƌŝĐĞ͘ 

>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ŐĂƌŐĂƌŝƐŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŝŽŵƉŚĞ�ƐƵƉƉŽƐĠ�ĚƵ�ǀŽͲ
ůŽŶƚĂƌŝƐŵĞ� ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌ͕� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ŝŵƉĂƐƐĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�
ƚŽƚĂůĞ ͗� ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĞŶ� ůĂŵďĞĂƵǆ͕� ƵŶ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ� ĚĞƐ� ϭϬϬ� ũŽƵƌƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ǀŽƵůĂŝƚ�
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ͨ ǀŽů�ĚĞ�ů͛�ŝŐůĞ ͩ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŝůͲ
ůƵƐƚƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕� ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉĂƐ� ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ� ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůŝƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ĚĞ� ĐĂƐƐĞƌŽůĞƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ĂƵƐƐŝ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƋƵĞ�
ĐĞůůĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŠŶĞƌ͘� 

^ƵƌƚŽƵƚ͕� ƚĞů� ůĞ� ƐƉĂƌĂĚƌĂƉ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ�,ĂĚĚŽĐŬ͕�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞŶ�ĮŶŝƚ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĞĐĂƌƌĞƌ�ŵĠƚŚŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ů͛ĂŐĞŶĚĂ�ƵůƚƌĂůŝďĠƌĂů͕�Ě͛ĂďŽƌĚ�ă� ů͛�ƐƐĞŵͲ
ďůĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�ƉĂƚŚĠƟƋƵĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂƐƋƵĞƌ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ůĠŐŝƟͲ
ŵŝƚĠ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĐĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƌͲ
ŵĞƚĠ�ĚĞ� ů͛ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵĞ͕� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ϲ� ũƵŝŶ͕�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞƌĂ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ƉůŽƵƚŽĐƌĂƚĞƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƐŽƵǀĞͲ
ƌĂŝŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ěŝƚ�ƐŽŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽƚ͘ 

�ƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĂƵ�D�� ͍�WĂƐ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŽƐĞ�͗�KŶ�ŽƉƚĞ͕�ŚŝĐ͕�ϮϬϬϬ�Φ�ƉĂƌ-Đŝ�ƉĂƌ
-ůă�ĕĂ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ƉĂƐ�͊�KŶ�ĂƩĞŶĚ͕�ĂƵƐƐŝ͕�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƚĂƌĚĞ͕�ƋƵŝ�ƚĂƌĚĞ͘�KŶ��d��ƵŶ�ƉĞƵ͕�ŽŶ�D/^�ďĞĂƵĐŽƵƉ͘��ƌĞĨ͕�ĂƵ�
YƵĂŝ͕�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ͕�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ă�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚĞŶƚ͙� 

�Ś͕�Ɛŝ͕�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ ͊�>Ă��'dͬD���ƌĞůĂŶĐĞ�ƐŽŶ�sĠƌŝ-�'d͙�WĂƌĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ��ŽůŽŶŶĂ�
ĂǀĞƌƟĞ�ǀĂƵƚ�ďŝĞŶ�ĐŝŶƋ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ă�ůĂ�hŶĞ͕�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ ͊ 

�½�®Ä�D��ÝãÙÊÄ®͕�Ý��Ù�ã�®Ù��¦�Ä�Ù�½ 

 

 

 

 

 

 

 

 

EŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�͗ 
ĐŐƚ͘ŵĂĞΛĚŝƉůŽŵĂƟĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ 

 
WĂƌŝƐ͕�/ŶǀĂůŝĚĞƐ͕�ďƵƌĞĂƵǆ�ϰϮϱϭ�
Θ�ϰϮϱϰ�;ƚĠů͘�͗�Ϭϭ͘ϱϯ͘ϲϵ͘ϯϲ͘ϳϭͿ 

 

WĂƌŝƐ͕��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ďƵƌĞĂƵ�ϭϵ�
;ƚĠů͘�͗�Ϭϭ͘ϰϯ͘ϭϳ͘ϲϰ͘ϱϲͿ 

 

EĂŶƚĞƐ͕��ƌĞŝů�/͕�ďƵƌĞĂƵ��Ϯ���
;ƚĠů͘�͗�ϬϮ͘ϱϭ͘ϳϳ͘ϯϱ͘ϵϴͿ 

 

EĂŶƚĞƐ͕��ƌĞŝů�/s͕�ďƵƌĞĂƵ�ZϭϬ�
;ƚĠů͘�͗�ϬϮ͘ϱϭ͘ϳϳ͘ϮϬ͘ϵϱͿ 

 

�ƚ�ĂƵƐƐŝ�ǁǁǁ͘ĐŐƚ-ŵĂĞ͘ŽƌŐ� 
Ğƚ�ƐƵƌ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�� 

�'d��īĂŝƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�� 

�ÊÄãÙ®�çã�çÙÝ�͗ 

ZĂƉŚĂģů�&ZKD�Ed 
&ƌĂŶĐŬ�>�s�> 
^ĂďŝŶĞ�>��DK�E 
�ůĂŝŶ�D��^dZKE/ 

�Ù��®ãÝ�Ö«ÊãÊÝ�͗ 

WĂŐĞ�ϭ�͗�&ƌĂŶĐŬ�>�s�> 
WĂŐĞ�Ϯ�͗�ZĂƉŚĂģů�&ZKD�Ed� 
Θ��'d�ϯϭ 
WĂŐĞ�ϯ�͗��ůĂŝŶ�D��^dZKE/ 
WĂŐĞ�ϰ�͗��'d-/ŶĨŽ�Žŵ 



 

½���ç½½�ã®Ä��͛®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ��ç�ÝùÄ�®��ã��'d-D��� EΣϱ�-�ŵĂŝ-ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ Ϯ 

ͨ '�Ýã®ÊÄ��ç�ÝãÙ�ÝÝ ͩ�͗�Øç�Ä��
½����Ö�Ùã�Ã�Äã�Ö�®Ä����Ù�ÃÖ½®Ù�

Ý�Ý�Ýã�¦�Ý 

��ĚĠĨĂƵƚ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ͙�ĂƵƚĂŶƚ�ͨ ĨŽƌŵĞƌ ͩ�ůĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ă�Ɛ͛Ǉ�ŚĂďŝƚƵĞƌ�͗�ůĞ�ĚĠďĂƚ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ͨ ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�
ƐƚƌĞƐƐ ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽƵǀĞĂƵ͘ 

�Ğ�ƋƵŝ�ů͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ĚĞ�ƌĞůĞǀĞƌ�ƋƵĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂƟĞ�
ƐĞŵďůĞ�ƉĞŝŶĞƌ�ă�ƌĞŵƉůŝƌ�ƐĞƐ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�͗�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ŶĞ�ƐĞͲ
ƌĂŝĞŶƚ-ŝůƐ�ƉůƵƐ�ĚƵƉĞƐ�͍�KƵ�ƐŽŶƚ-
ŝůƐ�ƌĠƐŝŐŶĠƐ�͍ 

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŚĠůĂƐ�ĂůůĞƌ�ĚĞ��
ƉĂŝƌ�͗�ůĂ��'d-D���ĚĠŶŽŶĐĞ�ƐĂŶƐ�
ƌĞůąĐŚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĚĠŵĞƐƵƌĠĞƐ�ƋƵŝ�ƉğƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĐŽŶĮĠĞƐ�ĞŶ�
ͨ ƐƵƌ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ ͩ�ƐĂŶƐ�ĂƵͲ
ĐƵŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�
ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ŽƵ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ͘ 

��ƋƵĂŶĚ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ��ƚĠͲ
ŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƌĞĕƵƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵƵůͲ
ƟƉůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ͨ Ě͛ĂƵĚŝƚ ͩ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͍� 

 

 

��½���'d͕�ÊÄ��®Ã���®�Ä�½������ã�͖��ÄÊçÝ�ÊçòÙÊÄÝ��ÊÄ����ÄÝ�
ÄÊãÙ��½�ããÙ���͛®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ�çÄ��Ùç�Ù®Øç��ͨ ãÙ®�çÄ��½®�Ù� ͩ�Êè�
çÄ�Ã®½®ã�Äã�Ö�çã�Ý͛�øÖÙ®Ã�Ù���ã®ãÙ��Ö�ÙÝÊÄÄ�½�ÝçÙ�çÄ�Ýç¹�ã�®ÄͲ
ã�ÙÄ�͘�WÊçÙ���ãã��ÖÙ�Ã®�Ù��½®òÙ�®ÝÊÄ͕��͛�Ýã�Z�Ö«� ½�Øç®�Ý͛ù�

�Ê½½�͕��ç�Ýç¹�ã����½��Ö�ã®ã��Ö«Ù�Ý�����ÄÊãÙ��ÄÊçò�½½��Ý��Ù�ã�®Ù��
¦�Ä�Ù�½��½��ϲ��òÙ®½���ÙÄ®�Ù�͗�ͨ ¹��Ä��Ö�Ù½��Ö�Ý����E�óÝ�͊ ͩ 

 

/ů�Ă�ƐƵĸ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�
ƉŝƋƵĞƌ�ŵĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ ͗�ŬĠǌĂĐŽ��EĞǁƐ ͍��ƉƌğƐ�ŵŽƵůƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ŝů�ŵ͛ĞƐƚ�ĂƉͲ
ƉĂƌƵ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŚĂŠŶĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ� ĂƵ�
ŐƌŽƵƉĞ� �ŽůůŽƌĠ͘� �ĞƩĞ� ĐŚĂŠŶĞ� ĠƚĂŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĂ� dEd͕� ŝů� ŵ͛Ă� ĨĂůůƵ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ� ůĂ�ŵĂŝŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ǌĂƉƉĞƩĞ� Ğƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞĚŝƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ͖� ŝů�ĞƐƚ�ϵ,ϯϬ�Ğƚ� ũĞ� ƚŽŵďĞ�ƐƵƌ� Ηů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƐΗ͕� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�
ŶŽŵ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ƌĞĐŽŶǀĞƌƟ�ĞŶ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚĠďĂƚ�WĂƐĐĂů�WƌĂƵĚ͘ 

dŚğŵĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ΗůĂ�'ĂƵĐŚĞ�ĞŶ�WĞƌĚŝƟŽŶΗ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�WƵƉƉŽͲ
Ŷŝ͕�ĂŶĐŝĞŶ�ŵĂŝƌĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�^ĂƌĐĞůůĞƐ͘��ƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ�͗�ů͛ĂƵƚĞƵƌ͕�KůŝǀŝĞƌ�
�ĂƌƟŐŽůůĞƐ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�W�&͕�:ĂĐƋƵĞƐ�^ĠŐƵĠůĂ͕�ĂŶĐŝĞŶ�ŵŝƩĞƌĂŶĚŽůąƚƌĞ�ƉĂƐͲ
ƐĠ� ĂƵ� ƐĂƌŬŽǌǇƐŵĞ� Ğƚ� �ůŝƐĂďĞƚŚ� >ĠǀǇ͕� ƐŽƵǀĞƌĂŝŶŝƐƚĞ� ĚŽŶƚ� ŝů� ĞƐƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝĮĞƌ� Ɛŝ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ŐĂƵĐŚĞ� ŽƵ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚĞ͕� ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ĚĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�DĂƌŝĂŶŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ� ůĂŶĐĞƌ��ĂƵͲ
ƐĞƵƌ͙��ƌĞĨ͕�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉůĂƚĞĂƵ� ĨĂƐĐŝƐĂŶƚ͕� ƐĂƵĨ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�
ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�&ƌĂŶĐĞ�/ŶƐŽƵŵŝƐĞ�ƐŽŝƚ�Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ-ĚƌŽŝƚĞ͕�ƵŶĞ�ĚĠƌŝǀĞ�ƋƵĞ�ũĞ�
ƚƌŽƵǀĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ͘ 

�ĂŶƐ� ƵŶĞ� ŝŶŝŵŝƚĂďůĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ΗĐĂĨĠ� ĚƵ� ĐŽŵŵĞƌĐĞΗ� ƌĞŶĚƵĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ĐƌĠĚŝďůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽůĠŵŝƐƚĞ�ĚĞ��ĂƵƐĞƵƌ͕�ŝů�Ǉ�
Ă�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞ ͗�ůĂ�'ĂƵĐŚĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ĚĞǀŽŝƌ�
Ě͛ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂƚ�,ŽůůĂŶĚĞ�Ğƚ� ůĂ� ƐŽĐŝĂů-ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ƉĂŝĞ� ůĞ�Ɖƌŝǆ�
ĚĞƐ�ůŽŝƐ��ů�<ŚŽŵƌŝ͘ 

�ƚ�ůă͕�ĚŽƵƚĞ�ĂīƌĞƵǆ�͗�ũĞ�ŵĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŶĂͲ
ůǇƐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĞŶ�ƉůĂƚĞĂƵ͘�sĂŝƐ-ũĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ġƚƌĞ�ĞǆĐŽŵŵƵŶŝĠ�ĚĞ�ůĂ��'d ͍��ĞͲ
ƉƵŝƐ͕�ũĞ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐĞƩĞ�ĐŚĂŠŶĞ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂĚŽ�ƋƵŝ�ƌĞŐĂƌĚĞƌĂŝƚ�
ƵŶ�Įůŵ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĞŶ�ĐĂĐŚĞƩĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�͗�ƵŶ�ƉĞƵ�ŚŽŶƚĞƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ǀƌĂŝĞ� ũŽƵŝƐƐĂŶĐĞ� ƋƵĂŶĚ� ůĞ� ĐĂŵĂƌĂĚĞ� ĚƵ� W�&� ƌĞŶǀŽŝĞ� ă� ůĞƵƌƐ� ĚĠůŝƌĞƐ� ƉĂƌĂͲ
ŶŽŢĂƋƵĞƐ� ůĞƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ� Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ-ĚƌŽŝƚĞ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ůĞƵƌ� ƌŽŶĚ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĞƩĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐĂŶĂů͘� 

E͛ĞŶ�ĚĠƉůĂŝƐĞ� ă� ŶŽƚƌĞ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� �EĞǁƐ�Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ĐŚĂŠŶĞ� ƋƵŝ� Ă� ůĂŶĐĠ� �ĞŵŵŽƵƌ ͖� ƌĞŶŽŶĐĞƌ� ă� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ƐƵƌ� ĐĞ�ŵĠĚŝĂ͕� Đ͛ĞƐƚ�
Ě͛ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĨĂĕŽŶ� ƌĞŶŽŶĐĞƌ� ă� ŵĞŶĞƌ� ůĂ� ďĂƚĂŝůůĞ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ� ĐŽŶƚƌĞ�
ů͛ĞǆƚƌġŵĞ-ĚƌŽŝƚĞ͘��Η:Ğ�ŶĞ�ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐ͕�ĕĂ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƚΗ͕�ĚŝƐĂŝƚ�:ĂĐƋƵĞƐ�
�ƵĚŝĂƌĚ�͖�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĠůĠƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ��EĞǁƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐ͕�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�
ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĚŽŝƚ�ůĞƵƌ�ƉĂƌůĞƌ͘    ����   
         Z�Ö«� ½ 

 

dƌŝďƵŶĞ�ůŝďƌĞ� 
ͨ :Ğ�ŶĞ�ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ă��EĞǁƐ ͩ 
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�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƉƌŝǀĠ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ɛ͛Ǉ�ƉĞŶĐŚĞ�ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ͨ ĚƵ ͩ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ 
 
>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ� ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĚŽŝƚ�
ͨ ƉƌĞŶĚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ ͩ� ;ĂƌƟĐůĞ� >-ϰϭϮϭ-ϭ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝůͿ ͖� Đ͛ĞƐƚ�
ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ĂƵ� ůŝǀƌĞ� /s� ĚƵ� �ŽĚĞ� ĚƵ� dƌĂǀĂŝů� ƋƵĞ� ƌĞŶǀŽŝĞ�
ů͛ĂƌƟĐůĞ� �ƌƟĐůĞ� >ϴϭϭ-ϭ� ĚƵ� �ŽĚĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ůĂ� &ŽŶĐƟŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ͨ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚΖŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝͲ
ƚĠ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƵƌ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ƉŚǇͲ
ƐŝƋƵĞ ͩ�ƋƵŝ�ͨ ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ ͩ͘���ĞƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ͕� ĂƵĐƵŶ�ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� �ŽĚĞƐ� Ŷ͛ĠǀŽƋƵĞ� ůĞ� ĐĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ĚĞƐ�ĞǆƉĂƚƌŝĠƐ͘� 
 
�Ŷ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕� ĚĞƐ� ũƵƌŝƐͲ
ƉƌƵĚĞŶĐĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�Ğƚ�
ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ůŽŝ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂƵǆ ͗�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ͨ <ĂƌĂĐŚŝ ͩ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƩĞŶƚĂƚ�
ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ� ůĂ���E^�ŽƵ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ͨ :ŽůŽ ͩ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂīĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ŽƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶͲ

ŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�DĂůĂŝƐŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘� 
 
�ĞƐ�ĚĞƵǆ� ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ� ĨĂŝƚ�ĠǀŽůƵĞƌ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƵƌƐ� ĂƵǆ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ� ĂƐƐƵƌĂŶƟĞůůĞƐ� ă� Žīƌŝƌ� ă� ůĞƵƌƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ͕� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĞŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ĚƵƌĠĞ�ŽƵ�ĞŶ�
ĞǆƉĂƚƌŝĂƟŽŶ ͗�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ů͛ŝŵŵĞŶƐĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ĞŶƟğƌĞ� ĐŚĂƌŐĞ͕� ƵŶĞ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĠĚŝͲ
ĐĂůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ůĞƵƌƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƵƌ� ĨĂŵŝůůĞ͘� /ů� ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�KE'Ɛ�Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ�ƉůĂŶ�;EĂƟŽŶƐ�ƵŶŝĞƐ͕�hŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 
�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� ůĂ� ŶŽƌŵĞ� /^K� ϯϭϬϯϬͬϮϬϮϭ͕� ƐƵƌ�
ůĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ƉŽƵƌ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ�ĞƐƟŵĞ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ͨ ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐŵĞƐ�Ɛ͛ĂĐƋƵŝƩĞŶƚ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽƵƐ�ĚĞ�
ŵƵůƟƉůĞƐ�ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͩ�
Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘ 
 
�ĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� Žƶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐƟŽŶ� ƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ�ƉƌĠƚĞŶĚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ͨ ů͛ĂŐŝůŝƚĠ ͕ͩ�ůĂ�ͨ ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ ͩ�ŽƵ�ůĂ�
ͨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ͩ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŠƚƌĂŝƚ�ŝŶĚŝƐͲ
ƉĞŶƐĂďůĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĞŶ� ĂĚŽƉƚĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĠĐŽƵůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘ 
/ů� ĞƐƚ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ŝŶũƵƐƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĞŶǀŽǇĠƐ� ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ�
ƐĞƌǀŝƌ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ůĞƵƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƵƌ�ĂƐͲ
ƐƵƌĂŶĐĞ� ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ� ;ůĞ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ŶĞ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞƚŽƵƌƐ� ŵĠĚŝĐĂůŝƐĠƐ� ƐƵŝƚĞ� ă� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ƐĞƵů͕� ĐĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ǀĂůĂŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌƵƉƚƵƌĞ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͿ͘ 
 
>Ă��'d-D���ƌĞůğǀĞ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚ�ĮŶĂů�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ-ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ��ŝƉůŽŵĂƟĞ�͗�ͨ ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ� ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ� ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞͬƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ͕�
ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ĨŽŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƉƌŝͲ
ǀĠĞƐ ͩ͘ 
 
EŽƵƐ� ƉŽƐŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĐŽŵŵĞ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ůĞ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� �īĂŝƌĞƐ� ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ� ƐŽŝƚ�
ŵŽƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ƋƵŝ͕�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶŶĞǆĞ�ă�ůĂ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�
W^��ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�Ɛ͛Ǉ�ƌĠƐƵŵĞƌ�Ŷŝ�Ɛ͛Ǉ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞƌ͘ 

�ĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĞŶǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ă�ů͛ĞǆƉĂƚƌŝĂƟŽŶ�͗� 
ůĂ��'d-D���ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ�ůĞ��'��ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� 

ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ 

 



 

½���ç½½�ã®Ä��͛®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ��ç�ÝùÄ�®��ã��'d-D��� EΣϱ�-�ŵĂŝ-ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ ϰ 

 

ZĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ��'d-D�� 
dĠůĠĐŚĂƌŐĞǌ�ůĞ�ďƵůůĞƟŶ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĂƌğŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�͗� 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŐƚ-ŵĂĞ͘ŽƌŐͬ�ĚŚĞƌĞƌ 

 
 
sŽƵƐ� ġƚĞƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ă� ĂǀŽŝƌ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ� ůĞ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ͨ ĚŽŶ ͩ�
ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ��ĐŽŶŐĠƐ�ŝŶƵƟůŝƐĠƐ�
ă�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͘ 

 
 

KŶ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ ͗ 
 
^ŝ� ů͛ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ͨ ĐŚŽŝƐŝƌ ͩ�ůĞ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ͕� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞƌ�ĐĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�ƵŶ�ͨ ƉŽƚ-ĐŽŵŵƵŶ ͩ�ŐĠƌĠ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ĚƵ� �^Z,͘��Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĞƐƚ� ƉŽƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϱ-ϱϴϬ�ĚƵ�Ϯϴ�ŵĂŝ�ϮϬϭϱ�ŵŽĚŝĮĠ ͖� ůĞ�ĚŽŶ�
ĞƐƚ�ĂŶŽŶǇŵĞ͘ 
 

>ĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĂŝŶƐŝ� ǀĞƌƐĠƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƩƌŝďƵĠƐ� ă� ƚŽƵƚ�
ĂŐĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚƵ�D���� ƋƵŝ� ĞŶ� ĨĞƌĂŝƚ� ůĂ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĞ�͗ 
 

-�^͛ŝů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚ�
ĂŶƐ�ĂƩĞŝŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�Ě͛ƵŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŽƵ�ǀŝĐƟŵĞ�
Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ  
-� ^͛ŝů� ǀŝĞŶƚ� ĞŶ� ĂŝĚĞ�ă� ƵŶ� ƉƌŽĐŚĞ� ;ĂƵ�ƟƚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂƌƟĐůĞ�
>ϯϭϰϮ-ϭϲ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝůͿ� ĞŶ� ƉĞƌƚĞ� Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ŽƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ 
 

 
�ŽŵŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ ͍ 
/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ����ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ϮϬ�ũŽƵƌƐ�
;ůĂ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŝŵƉŽƐĞ�ă� ƚŽƵƚ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ϮϬ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞͿ͕�ĚĞƐ�Zdd�Ğƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�
��d�;ƐĂŶƐ�ůŝŵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆͿ͘ 
>Ğ� ĚŽŶ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ� ǀŝĂ� ƵŶ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�
;�ŝƉůŽŶĞƚфZƵďƌŝƋƵĞ� �ŝƉůŽZ,ф&ŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ� Z,� ƉƵŝƐ�
�ŽŶŐĠƐͿ͘ 
 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ ͍ 
dŽƵƚ� ĂŐĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ĚƵ�D����ƋƵŝ� ĞŶƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�
ĚĞƐ�ĐĂƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĠĚŝĠ�;ŵġŵĞ�ĐŚĞͲ
ŵŝŶ�ƋƵĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚͿ ͖�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ƉŝğĐĞƐ�ũƵƐƟĮͲ
ĐĂƟǀĞƐ� ;ĐĞƌƟĮĐĂƚ� ŵĠĚŝĐĂů� Ğƚ� ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ů͛ŚŽŶͲ
ŶĞƵƌͿ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ƐŽƵƐ�
Ɖůŝ�ĨĞƌŵĠ�ĂƵ��^Z,�;ĐĞůůƵůĞ���dͿ͘ 
 

>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ� ũŽƵƌƐ� ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ĐŽůůĠŐŝĂůĞ�ƉĂƌ�Z,ϭ��Ğƚ� ůĞ��^Z,�Ğƚ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ŐĠͲ
ŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ͘� 
 
>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĂǀĞĐ� ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů� ;ϯϰϭ� ũŽƵƌƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�
ƉŽƵƌ� Ϯϯϲ� ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ͕� ϰϮϴ� ũŽƵƌƐ� ĚŽŶŶĠƐ� ĞŶ� ϮϬϮϮ�
ƉŽƵƌ� ϰϬϲ� ũŽƵƌƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĠƐͿ͘� �ĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶŐĠƐ�
ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�͖�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ă�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ ͊� 

>Ğ�ĚŽŶ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�͗�ƵŶ�ďĞů�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� 

�ĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�^�s�͊ 

>ŽƌƐ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ƐŽĐŝĂů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĂůĞ�
;�^��Ϳ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚĞŶƵ� ĞŶ�ŵĂƌƐ͕� ůĂ� ůŝƐƚĞ� Ě͛ƵŶŝŽŶ� �'d-
&^h-^K>/��/Z�^� Ă� ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞŵĂŶĚĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŽůůğŐƵĞƐ� ĞŶ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŶŽƌŵĂůĞ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ;WE�Ϳ� ă� ůĂ�
^ŽƵƐ-ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� sŝƐĂƐ� ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĚĞ�
ĐŽŶŐĠƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϬ�Ăǀƌŝů�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�Ŷнϭ͕�ĐŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�
ůĞ� ĐĂƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĂīĞĐƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚƵ�
D��͘ 
 
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�^�s� ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ� ůĞƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŶŐĠƐ� ;ŚŽƌŵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ŵĂƌŐŝŶĂůĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŽŶŐĠƐ� ĚĞ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĚĠďŽƌĚĞŶƚ� ƐƵƌ�
ĚĠďƵƚ�ũĂŶǀŝĞƌͿ͘ 
dŽƵƐ� ůĞƐ� ǀŽǇĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ĂƵ� ǀĞƌƚ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ ͗� ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϱ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ϴϰ-ϵϳϮ�ƉƌĠͲ

ǀŽŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ�ă� ůĂ�ĚŝƐĐƌĠƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ͖� ůĂ�
ŶŽƚĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵ� ϭϴ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϮ� ĚƵ� �ƵƌĞĂƵ� ĚĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ��'�&� ;�ŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
ĚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĚƵ�DŝŶ/ŶƚͿ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂũƵƐͲ
ƚĞŵĞŶƚƐ�ă�ůĂ�^�s�ƉŽƵƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�D���͘ 
 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠŶŽŶĐĠ� ĐĞƩĞ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐŝƚĞ͘ 
 
>Ă��Z,ͬZ,ϭ�Ă�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞͲ
ƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ƐŽŝƚ�ĐŽŶƐŝŐŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�
ŐĞƐƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ�D��� Ğƚ� ůĞ�DŝŶ/Ŷƚ͕� Ğƚ� ƋƵĞ� ĚğƐ� ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ϮϬϮϯ�ƐŽŝĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĂďůĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϬ�
Ăǀƌŝů�ϮϬϮϰ͘ 


