
�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�Θ 
^ĐŚƵůŝƐĐŚĞ��ŝůĚƵŶŐ 

 

t�/d�Z� 
d,�D�E^�,t�ZWhE<d� 

®Ö��Ý�ͬ�ã��½�ãÝ�®Ä���Ù�^�«ç½� 
sŽŶ�ĚĞƌ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�/ĚĞĞ�ďŝƐ�ǌƵƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ 

tŝĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ŝWĂĚ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͍ 
tĞůĐŚĞŶ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�DĞŚƌǁĞƌƚ�ĞƌƌĞŝĐŚĞ�ŝĐŚ 
ĚĂŵŝƚ͍ 
tĞůĐŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�;ŝŶŬů͘�
/ŵƉůĞŵĞŶƟĞƌƵŶŐ�ͬ�WƌŽũĞŬƚƐƚĞƵĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�dƌćŐĞƌ-͕�
^ĐŚƵů-�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞďĞŶĞͿ�ŵƺƐƐĞŶ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͍ 

çÃ¥�Ä¦͗�tĂŚůǁĞŝƐĞ�'ĂŶǌ-�ŽĚĞƌ�,ĂůďƚćŐŝŐ 

ÖÙ�Ý�Äã�ã®ÊÄÝã��«Ä®»�Ä 

^ŝĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŽĂƌĚ-^ǇƐƚĞŵĞŶ͕�ĚĞƌ��ŽĂƌĚƐŽŌǁĂƌĞ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ǌƵ�sŽƌ-�ƵŶĚ�EĂĐŚƚĞŝůĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�
ĞƌĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�/t��
;/ŶƚĞƌĂŬƟǀĞƐ�tŚŝƚĞďŽĂƌĚͿ͘ 
 
 
 

ó�®ã�Ù���Ä¦��Êã� 
 
· �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ 
· hƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�WƌĂǆŝƐ 
· �ĞƌĂƚƵŶŐ�ͣ>ĞƌŶĨƂƌĚĞƌůŝĐŚĞ�/d-�ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ͞ 

�ƌ͘�'ĂƌďĞ͕�>ĞǆŝƐ�Θ�ǀŽŶ��ĞƌůĞƉƐĐŚ� 

-�,ĂƵƉƚƐŝƚǌ�- 

,ĞŶŐĞďĞƌŐ�ϲĂ 

ϯϯϳϵϬ�,ĂůůĞͬtĞƐƞ͘ 

dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭ�ϱϮ�Ϭϭ�ͬ�ϵϳϭϭϲ-ϯϵ 

�-DĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŐĂƌďĞ-ůĞǆŝƐ͘ĚĞ 

ǁǁǁ͘ŐĂƌďĞ-ůĞǆŝƐ͘ĚĞ 

 

üďĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚ 

üĞĸǌŝĞŶƚ 

üǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ 

üŝŶŶŽǀĂƟǀ 

üĚŝĂůŽŐŽƌŝĞŶƟĞƌƚ 

 

ϰͬϮϬϭϵ 

&KZd�/>�hE'^�E'��Kd� 

<KEd�<d 

�ŝŶ�sŽƌŐĞƐƉƌćĐŚ�ĚŝĞŶƚ�ǌƵŵ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŚŝůĨĞ͘�,ŝĞƌ�ůĞŐĞŶ�ǁŝƌ�/ŚƌĞ��ŝĞůĞ�ƵŶĚ��ƌǁĂƌƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĨĞƐƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌͬŝŶŶĞŶ�ďĞĚĂƌĨƐ-�ƵŶĚ�ǌŝĞůŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ�ƵƐ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌĂǆŝƐ͞�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ŐĞŶĂƵĞƐ�WƌŽĮů�ǌƵ�ĚĞŶ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌĂď�ĞŝŶĞ�ĚĞƚĂŝůͲ
ůŝĞƌƚĞ�WůĂŶƵŶŐ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ͘ 

tKZ<^,KW^͗ 
^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁćŚůĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�,ĂůďƚĂŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ�;ĐĂ͘�ϯ�^ƚĚ͘Ϳ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�'ĂŶǌƚĂŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�;ĐĂ͘�
ϲ�^ƚĚ͘Ϳ͘ 

,KEKZ�Z͗ 

�ƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ 

t�/d�Z���>�/^dhE'�E͗ 
/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƌ�dŚĞŵĞŶ�ƵŶĚ�/ŶŚĂůƚĞ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚĞŶ�dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 



óÊÙ»Ý«ÊÖ�ϭ óÊÙ»Ý«ÊÖ�Ϯ óÊÙ»Ý«ÊÖ�ϯ 

�h&d�<d�hE���E�>z^��- 
tK�^d�,�E�t/Z͍ 
 
tĞůĐŚĞ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ��ŚĂŶĐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�
ͣ�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͍͞ 
tŝĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�/^d-^ƚĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͍ 
 
�ŝŶĞ�ůĞƌŶĨƂƌĚĞƌůŝĐŚĞ�/d-�ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĂŶ�
ĚĞƌ�WćĚĂŐŽŐŝŬ�ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ͘��ŝŶĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ��ƵƐͲ
ƐƚĂƩƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĚĞŶ�WćĚĂŐŽŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĞŶ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘ 
 
�ƵĨ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĞŝŶĞƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞŶ��ĞĚĂƌĨƐĂŶĂůǇƐĞ 
ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ƐŝŶŶǀŽůůĞ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�^ĐŚƵůĞ�ǌƵŐĞͲ
ƐĐŚŶŝƩĞŶĞ�>ƂƐƵŶŐ͘�KŌŵĂůƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�>ƺĐŬĞ 
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ĚŝĚĂŬƟƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ 
ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͘��ŝĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�ǌĞŝŐƚ�ĂŶŚĂŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�
�ĞŝƐƉŝĞůĞ͕�ǁĞůĐŚĞ��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�Ĩƺƌ�/Śƌ��ĞĚĂƌĨĞ�ƐŝŶŶǀŽůů�ŝƐƚ͘ 
 
çÃ¥�Ä¦͗�,ĂůďƚćŐŝŐ�;ĐĂ͘�ϯ�^ƚĚ͘Ϳ 

<KE^dZh<d/KE 
hE���Edt/�<>hE' 
 
tŽ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�Ϯ�-�ϯ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞŶ�ƐĞŝŶ͍ 
 
�ŝĞ��ĂƐŝƐ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ǀŽŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�
DĞĚŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞƐ�DĞĚŝĞŶŬŽŶǌĞƉƚ�-�
ƵŶĚ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞĚŝĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ�ĚĞƐ�
^ĐŚƵůƚƌćŐĞƌƐ͘ 
 
/ŶŚĂůƚĞ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�DĞĚŝĞŶŬŽŶǌĞƉƚ͗ 
· WůĂŶƵŶŐƐŚŝůĨĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�

<ŽŶǌĞƉƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĨŽƌŵĞŶ 
· DŽĚĞƌĂƟŽŶ�ƵŶĚ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌ�

;<ŽůůĞŐŝƵŵ͕�^ĐŚƵůƚƌćŐĞƌ͕��ůƚĞƌŶ͕�^ĐŚƺůĞƌͿ 
· �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ 
· �ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌǌŝĞůƚĞŶ 

�ƌĨŽůŐĞ 
çÃ¥�Ä¦͗�'ĂŶǌƚćŐŝŐ�;ĐĂ͘�ϲ�^ƚĚ͘Ϳ 

hD^�d�hE' 
 
 

tĞŶŶ�ĚĂƐ�DĞĚŝĞŶŬŽŶǌĞƉƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�'ƌĞŵŝĞŶ�ĂŬǌĞƉƟĞƌƚ�ŝƐƚ͕�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚŝĞ�WŚĂͲ
ƐĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ͘��ƵĨ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĞŝŶĞƌ�DĞĚŝĞŶŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌĂďĨƌĂŐĞ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�<ŽůůĞŐŝƵŵ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĂƵĩĂƵ͘��ŝĞ��ŶŐĞͲ
ďŽƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞĚĂƌĨĞ�ƵŶĚ�tƺŶͲ
ƐĐŚĞ�ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚ͘ 
 
KƉƟŽŶĂů͗��ƵĨ�tƵŶƐĐŚ�ĨŽůŐƚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�ĞŝŶ��ǀĂͲ
ůƵĂƟŽŶƐ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ƵŶĚ�WůĂŶƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�^ĐŚƌŝƩĞ͘ 
 
 
 
 
 
 

 
çÃ¥�Ä¦͗�Ϯ�ǆ�,ĂůďƚćŐŝŐ�;Ą�ϯ�^ƚĚ͘Ϳ 


