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8'6,4&01./!&.)!&!011*!0(&0!4&'!=)!</)6!21.!6,-)./)!Y<.Y1/)/!に!01!)6<4&0)!.)/,6)'0/G!01!&//)//!

)[,/0,'K!41'6,0,1'/G!01!K<,6)!Y*&'','K!6)4,/,1'/G!1.!01!214</!&'6!)-&*<&0)!&40,1'/\!!!5&4(!</)!

,>Y*,)/!6,22).)'0!>)0(16/!12!6)-)*1Y>)'0!&'6!/0&'6&.6/!21.!</)!&'6!,0!4&''10!=)!&//<>)6!0(&0!

0()!,'6,4&01./!</)6!21.!1')!Y<.Y1/)!4&'!=)!)22)40,-)*#!&YY*,)6!21.!&'10().!Y<.Y1/)\!!!:().)!&.)!

(17)-).!41>>1'!4.,0).,&!</)6!=#!&!.&'K)!12!K.1<Y/!&'6!1.K&',]&0,1'/!R,'!H&'&6&!&'6!

,'0).'&0,1'&**#S!01!()*Y!><',4,Y&*,0,)/!6)-)*1Y!&'6!</)!,'6,4&01.!12!/</0&,'&=,*,0#G!Y&.0,4<*&.*#!

0()!;</0&,'&=*)!J)-)*1Y>)'0!Y.1K.&>!2.1>!5'-,.1'>)'0!H&'&6&!RO1-).'>)'0!12!H&'&6&G!

DEFES!&'6!0()!O*1=&*!@)Y1.0,'K!8',0,&0,-)!RO@8S!/Y1'/1.)6!=#!0()!+',0)6!Q&0,1'/!RO*1=&*!

@)Y1.0,'K!8',0,&0,-)G!DEFESG!!



%!")**! ! 3).21.>&'4)!B&'&K)>)'0!?.&>)71.L!

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 3&K)!NM!12!MN!

?.1>!0()/)!/1<.4)/!&'6!2.1>!0()!71.L/(1Y!1<0Y<0G!,0!7&/!Y1//,=*)!01!6).,-)!0(.))!>&,'!

4.,0).,&!21.!K116!/</0&,'&=,*,0#!,'6,4&01./!0(&0!41<*6!&*/1!=)!Y.&40,4&**#!,>Y*)>)'0)6I!

F\ @)*)-&'0!に!-&*,6,0#G!.)Y.)/)'0&0,-)!12!0()!,//<)G!,'0)K.&0)/!/</0&,'&=,*,0#!2&401./!

D\ +/&=*)!に!<'6)./0&'6&=*)G!<'&>=,K<1</G!</)2<*!

N\ @)*,&=*)!に!&-&,*&=*)!&'6!41/0!)22)40,-)!6&0&!

8'6,4&01./!/(1<*6!Y.1-,6)!&!K116!>,[!12!A<&*,0&0,-)!&'6!A<&'0,0&0,-)!&//)//>)'0G!7,0(!

)>Y(&/,/!1'!0()!A<&'0,0&0,-)G!&'6!/(1<*6!,'4*<6)!*)&6,'K!RY.)6,40,-)S!&/!7)**!&/!*&KK,'K!

R.)Y1.0,'KS!,'6,4&01./\!!!

"&/)6!1'!0()/)!4.,0).,&G!0()!,'6,4&01./!6)-)*1Y)6!&0!;0.&021.6!2)**!,'01!0(.))!>&,'!

4&0)K1.,)/I!)[,/0,'K!6&0&!/1<.4)/!,'0).'&**#^!)[,/0,'K!6&0&!/1<.4)/!)[0).'&**#^!&'6!'1!)[,/0,'K!

6&0&!/1<.4)/\!!!5[0).'&*!6&0&!,/!0()!)&/,)/0!01!/1<.4)!=<0!,/!120)'!1<0!12!6&0)G!&'6!>&#!'10!=)!,'!

&!21.>&0!1.!&0!&!*)-)*!12!6)0&,*!0(&0!>))0!0()!.)Y1.0,'K!'))6/\!!9/!&'!)[&>Y*)G!&'!,'6,4&01.!01!

>)&/<.)!K.))'!(1</)!K&/!RO%OS!)>,//,1'/!.)A<,.)/!&'!,'-)'01.#!12!)>,//,1'/G!&!21.)4&/0!&'6!

=)'4(>&.L!6&0&\!!9**!&.)!&-&,*&=*)!2.1>!5'-,.1'>)'0!H&'&6&G!=<0!&.)!'10!&-&,*&=*)!&0!0()!

><',4,Y&*,0#!*)-)*!7(,4(!>&L)/!0()!41'6,0,1'!12!け.)*)-&'0げ!&!4(&**)'K)\!!:(,/!4&'!=)!&66.)//)6!

(17)-).!0(.1<K(!Y&.0')./(,Y/!7,0(!10().!><',4,Y&*,0,)/!7(1!(&-)!6)-)*1Y)6!&!011*L,0!21.!

>)&/<.,'K!&'6!.)Y1.0,'K!1'!:17'!2&4,*,0,)/!&'6!1Y).&0,1'/!R:17'!12!;0.&021.6G!DEFES\!!C0().!

,''1-&0,-)!,6)&/!01!SW┗Wﾉﾗヮ"S;デ;"ｷﾐIﾉ┌SW";"けaヴｷWﾐSﾉ┞"I;ヴHﾗﾐ"Iｴ;ﾉﾉWﾐｪWげ"┘ｷデｴ"ﾗデｴWヴ"Iﾗﾏﾏ┌ﾐｷデｷWゲ"

01!)[0)'6!,'01!0()!41>><',0#!&'6!.&,/)!&7&.)')//!&0!0()!/&>)!0,>)\!



%!")**! ! 3).21.>&'4)!B&'&K)>)'0!?.&>)71.L!

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 3&K)!NV!12!MN!

9'!)[&>Y*)!7,0(!&!6,22).)'0!4(&**)'K)!4&'!=)!21<'6!,'!&'!,'6,4&01.!=&/)6!,'!.)/,6)'0!

/&0,/2&40,1'G!7(,4(!></0!=)!>)&/<.)6!0(.1<K(!&!/0&0,/0,4&**#!.)*)-&'0!/<.-)#!011*\!!!W(,*)!0(,/!

/<.-)#!71<*6!Y.1-,6)!)[0.)>)*#!.)*)-&'0!&'6!</&=*)!6&0&G!&'6!41<*6!=)!</)6!01!,'21.>!&!

'<>=).!12!,'6,4&01./G!41'6<40,'K!&!/<.-)#!,/!&!41/0*#!&'6!0,>)_41'/<>,'K!&40,-,0#!21.!&!/>&**).!

><',4,Y&*,0#G!&'6!></0!=)!>&'&K)6!)22)40,-)*#!01!&4(,)-)!&!K116!.)0<.'!1'!0()!,'-)/0>)'0\!!!!

M"$:1=/+O@+!$%;/61)3/-+I'4%4/=/'$+

+

;0&L)(1*6).!)'K&K)>)'0!,/!0()!Y.14)//!=#!7(,4(!&'!1.K&',]&0,1'!,'-1*-)/!Y)1Y*)!7(1!>&#!

=)!&22)40)6!=#!0()!6)4,/,1'/!,0!>&L)/!1.!4&'!,'2*<)'4)!0()!,>Y*)>)'0&0,1'!12!,0/!6)4,/,1'/\!

;0&L)(1*6)./!>&#!/<YY1.0!1.!1YY1/)!0()!6)4,/,1'/G!=)!,'2*<)'0,&*!,'!0()!1.K&',]&0,1'!1.!7,0(,'!

0()!41>><',0#!,'!7(,4(!,0!1Y).&0)/G!(1*6/!.)*)-&'0!122,4,&*!Y1/,0,1'/!1.!=)!&22)40)6!,'!0()!*1'K!

0).>\!!")21.)!41>><',0#!)'K&K)>)'0!4&'!=)!)22)40,-)G!(17)-).G!,0!,/!)//)'0,&*!0(&0!0()!,'0).'&*!

/0&L)(1*6)./!に!/0&22G!>&'&K)./G!&'6!H1<'4,*!に!&.)!)'K&K)6!,'!0()!Y.14)//!12!,//<)!,6)'0,2,4&0,1'!

&'6!6,&*1K<)G!&'6!01!6)-)*1Y!<'6)./0&'6,'K!&'6!17')./(,Y!12!0()!Y.14)//!&'6!,0/!1<041>)/\!!

8'/0,0<0,1'&*!.)-,)7/!&'6!4(&'K)/!&.)!&'!,'0)K.&*!Y&.0!12!)22)40,-)!/0.&0)K,4!>&'&K)>)'0G!

=<0!4&'!=.,'K!4(&**)'K)/!&//14,&0)6!7,0(!0()!,'0.16<40,1'!12!4(&'K)\!!:(.1<K(!&!41**&=1.&0,-)!

&'6!1Y)'!)'K&K)>)'0!Y1*,4#G!/0.&0)K,4!Y*&'','K!4&'!()*Y!/)0!K1&*/!0(&0!.)2*)40!/0&L)(1*6).!

41'4).'/!&/!7)**!&/!Y*&'','K!Y.,1.,0,)/^!0()!&//14,&0)6!,'6,4&01./!4&'!0()'!=)!</)6!&/!*)&.','K!

011*/!21.!/0&L)(1*6)./!=#!Y.1-,6,'K!>)&','K2<*!&'6!<'6)./0&'6&=*)!,'21.>&0,1'!21.!6,/4<//,1'G!

41'/<*0&0,1'!&'6!6)4,/,1'_>&L,'K\!!!

! !







%!")**! ! 3).21.>&'4)!B&'&K)>)'0!?.&>)71.L!

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 3&K)!Nb!12!MN!

&6&Y0)6!>)0(161*1K#!6)-)*1Y)6!&'6!)>Y*1#)6!6<.,'K!0(,/!Y,*10!/0<6#G!&'6!.)Y.)/)'0/!0()!')7!

&YY.1&4(!0&L)'!6<.,'K!0(,/!Y.1Z)40!01!&66.)//!/1>)!12!0()!4(&**)'K)/!,6)'0,2,)6!0(.1<K(1<0\!!!

9/!6)0&,*)6!,'!0()!?.&>)71.LG!0()!')[0!/0&K)/!41'0,'<)!01!.)A<,.)!&!/,K',2,4&'0!,'-)/0>)'0!

,'!0,>)!&'6!.)/1<.4)/\!!!:()!";H!></0!=)!4&/4&6)6!01!0()!6)Y&.0>)'0&*!*)-)*!&'6!)-)'0<&**#!0()!

,'6,-,6<&*/!,'!0()!1.K&',]&0,1'G!7(,*)!)'/<.,'K!0()!/0.&0)K,4!1=Z)40,-)/!&.)!/0,**!>)0\!!9!.)/1<.4)!

(&/!=))'!/)4<.)6!01!&66.)//!0()!6&0&!,6)'0,2,4&0,1'!.)A<,.)6!21.!0()!6)-)*1Y>)'0!12!

Y).21.>&'4)!&'&*#/,/!&'6!.)Y1.0,'KG!&'6!&'!1Y0,1'/!&'&*#/,/!,/!=),'K!41'6<40)6!21.!6&/(=1&.6!

&'6!=</,')//!,'0)**,K)'4)!011*/\!!!:()!H1<'4,*!&'6!/)',1.!>&'&K)>)'0!41'0,'<)!01!/<YY1.0!0(,/!

Y.14)//!&'6!(&-)!41>>,00)6!01!0()!*1'K!0).>!/0.&0)K,4!1=Z)40,-)/!&'6!&//14,&0)6!,',0,&0,-)/!&/!

,6)'0,2,)6!0(.1<K(!0()!6)-)*1Y>)'0!&'6!&YY*,4&0,1'!12!0()!8'0)K.&0)6!B<',4,Y&*!3).21.>&'4)!

B&'&K)>)'0!?.&>)71.L\!!

!

! !



%!")**! ! 3).21.>&'4)!B&'&K)>)'0!?.&>)71.L!

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 3&K)!NT!12!MN!

;PQRS&!IB!-*+&QS#+&T!CR*PUP[#%!H&S('S\#*U&!C#*#Q&\&*+!;S#\&V'S`!

!



%!")**! ! 3).21.>&'4)!B&'&K)>)'0!?.&>)71.L!

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 3&K)!ME!12!MN!

"#$%#&'()*+,!
DOH!P,>,0)6\!RDEFFS\!1!6!/-*2#<-&%*-!%2#="!0*#<8%>*3#?@AAB!@)0.,)-)6!DEFFG!2.1>!DOH!

940,-)!B&'&K)>)'0I!(00YIcc777\DK4\41\<LcY62cDOH_";H;<.-)#FFETD`3.,'0\Y62!

",],L1-&G!P\G!;7&'/1'G!J\G!d!@1#G!J\!RDEFFS\!;>!68!(9&/#&$#C/(*0%!(*2#.!/!0*'*/(#C/9(9!(9>*"\!

@)0.,)-)6!U<*#!DEFFG!2.1>!8'0).'&0,1'&*!8'/0,0<0)!21.!;</0&,'&=*)!J)-)*1Y>)'0!R88;JSI!

777\,,/6\1.K!

".<K>&''G!U\!RFTTaS\!8/!0().)!&!>)0(16!,'!1<.!>)&/<.)>)'0i!:()!</)!12!,'6,4&01./!,'!*14&*!

/</0&,'&=*)!6)-)*1Y>)'0!Y*&'','K\!D&-!6#;/>9%&/'*/(!E#?!RFSG!VT_aD\!

J)Y&.0>)'0!12!?,'&'4)\!RDEEVG!ED!EVS\!1820*(#?@@FG#H#I*5#J*!6#$&%#K!/!2!L"#K&''8/9(9*"\!

@)0.,)-)6!2.1>!J)Y&.0>)'0!12!?,'&'4)!H&'&6&I!(00YIcc777\2,'\K4\4&c=<6K)0EVcY&>Y(cY&41>_

)'K\&/Y!

O*1=&*!@)Y1.0,'K!8',0,&0,-)\!RDEFES\!<8"(!9/!M969(3#N*O&%(9/0#7892*69/*"#P*%"9&/#QBAB!@)0.,)-)6!

B&.4(!DEFFG!2.1>!O*1=&*!@)Y1.0,'K!8',0,&0,-)I!777\K*1=&*.)Y1.0,'K\1.K!

O1-).'>)'0!12!H&'&6&\!RDEFFG!U<')S\!1820*(#?@AA\!@)0.,)-)6!U<')!DEFFG!2.1>!H(&Y0).!M\FI!

;<YY1.0,'K!U1=!H.)&0,1'I!(00YIcc777\=<6K)0\K4\4&cDEFFcY*&'c4(&YM&_)'K\(0>*!

O1-).'>)'0!12!H&'&6&\!RDEFES\!<8"(!9/!M6*#J*>*6&O'*/(\!@)0.,)-)6!2.1>!5'-,.1'>)'0!

H&'&6&I!(00YIcc777\)4\K4\4&c66_/6c6)2&<*0\&/Yi*&'Kj5'd'jHDbMMJDJ_

FiW:\>4k,6j/</0&,'&=*)!

8'6</0.#!H&'&6&\!RDEFFG!?)=.<&.#S\!7!"#R!S#:8/2\!@)0.,)-)6!B&#!DEFFG!2.1>!

(00YIcc777\,'24\K4\4&c,Y_Y,cK02_20)cK02_20)_)'K\(0>*!



%!")**! ! 3).21.>&'4)!B&'&K)>)'0!?.&>)71.L!

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 3&K)!MF!12!MN!

X&Y*&'G!@\!;\G!d!Q1.01'G!J\!3\!RDEEEG!;)Y0)>=)._C401=).S\!%&-,'K!:.1<=*)!7,0(!l1<.!

;0.&0)K#i!:()'!B&Y!80\!T!%>!%2#18"9/*""#N*>9*5!G!F`a_Fa`\!

X100).G!U\!3\!RFTT`S\!D*!29/0#K)!/0*B!"1/01'I!%&.-&.6!"</,')//!;4(11*!3.)//\!

B&.=)L!@)/1<.4)!H1'/<*0&'0/!c!HC@3;\!RDEETS\!<8"(!9/!M6*#K&''8/9(3#+6!//9/0#9/#K!/!2!G#

<(!(8"#!/2#1*"(#+%!-(9-*"B!C00&7&I!?)6).&0,1'!12!H&'&6,&'!B<',4,Y&*,0,)/\!

31,/0).G!:\!%\!RDEEVS\!5*)>)'0/!12!;0.&0)K,4!3*&'','K!&'6!B&'&K)>)'0!,'!B<',4,Y&*!

O1-).'>)'0I!;0&0</!&20).!:71!J)4&6)/\!+8M69-#H2'9/9"(%!(9&/#N*>9*5!E#UF!RFSG!MV_V`\!

3.1Z)40!B&'&K)>)'0!8'/0,0<0)\!RDEEbS\!H#7892*#(&#()*#+%&,*-(#.!/!0*'*/(#1&23#&$#

4/&56*20*#V+.1W4#7892*X!R?1<.0(!56,0,1'!)6\S\!Q)7017'!;A<&.)I!3.1Z)40!B&'&K)>)'0!

8'/0,0<0)\!

RDEEbS\!H(&**)'K)/!,'!3).21.>&'4)!B&'&K)>)'0!O&/!:&[!?<'6,'K!21.!B<',4,Y&*!

8'2.&/0.<40<.)\!8'!H\!;01')#G!d!:\!")**)21'0&,')G!T&63#7%!96#&%#H-)9*>!M6*#Y8*"(Z#C/(*%/!(9&/!6#

+*%"O*-(9>*"#&/#+8M69-#<*-(&%#+*%$&%'!/-*#.!/!0*'*/(B!X3BO\!

:17'!12!;0.&021.6\!RDEFFS\!WO*%!(9/0#1820*(B!@)0.,)-)6!2.1>!?,'&'4)!&'6!96>,',/0.&0,1'I!

(00YIcc777\017'12/0.&021.6\4&c/,0)/c6)2&<*0c2,*)/c/,0)k2,*)/c2,*)/c&YY.1-)6k=<6K)0k21.k7)=/,0

)kDEFFk1Y).&0,'K\Y62!

:17'!12!;0.&021.6\!RDEFES\!<8"(!9/!M6*#<(%!(*09-#+6!/B!:17'!12!;0.&021.6\!

:17'!12!;0.&021.6\!RDEE`S\!R&5/#&$#<(%!($&%2#N*>9"*2#W$$9-9!6#+6!/B!;0.&021.6G!35\!



%!")**! ! 3).21.>&'4)!B&'&K)>)'0!?.&>)71.L!

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 3&K)!MD!12!MN!

W)'K).G!5\!H\G!d!;'#6).G!W\!B\!RDEEEG!U&'<&.#_?)=.<&.#S\!H1>><',0,)/!12!3.&40,4)I!:()!

C.K&',]&0,1'&*!?.1'0,).\!T!%>!%2#18"9/*""#N*>9*5!\!

W,*>1.)G!5\G!d!:(1>&/G!H\!RDEEFG!;Y.,'KS\!:()!Q)7!H)'0<.#I!8/!,0!011!P&0)!21.!

:.&'/21.>&0,1'&*!P)&6)./(,Yi!;28-!(9&/!6#T&%9[&/"!G!YY\!FFV_FDN\!

W1.*6!541'1>,4!?1.<>\!RDEFES\!N*2*"90/9/0#18"9/*""#P!68*G#!#N&!2'!O#$&%#<8"(!9/!M6*#

K&/"8'O(9&/B!O)')-&I!W1.*6!541'1>,4!?1.<>\!

!
! !



%!")**! ! 3).21.>&'4)!B&'&K)>)'0!?.&>)71.L!

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 3&K)!MN!12!MN!

-../0/1!
51A'+10+!$-%$01-3+K/0/-/':/+,1:"=/'$#+

+

9F! ! 8>&K,')!;0.&021.6!DEDb!

9D! ! ;0.&0)K,4!3*&'!U<')!DEFE!

!"#$%&'%()/+!$-%$01-3+<'&$&%$&1'+,1:"=/'$#+

+

"F! ! H9C!".,)2!01!H1<'4,*!9<K</0!Fb!DEFE!

"D! ! 3.1Z)40!P&<'4(!C401=).!FV!DEFE!R317).31,'0!Y.)/)'0&0,1'S!

"N! ! 3.1Z)40!H(&.0).!

"M! ! J)2,',0,1'/!R";H!J).,-)6S!

!"#$%&'%()/+!$-%$01-3+<=>)/=/'$%$&1'+,1:"=/'$#+

+

HF! ! 3*&'','K!@)41.6/!12!J)4,/,1'!DEFE!

HD! ! H1**&0)6!3,**&.!;)//,1'!C<041>)/!

HN! ! ;0.&0)K,4!C=Z)40,-)/G!8'6,4&01./!&'6!8',0,&0,-)/!?,'&*!U<')!DEFF!

HM! ! 3).21.>&'4)!8'6,4&01./!&'6!J&0&!;1<.4)/!

HV! ! "&*&'4)6!;41.)4&.6!;)Y0)>=).!DEFF!

H-1L/:$+P)1#/+,1:"=/'$#+

+

JF! ! 31/0!8>Y*)>)'0&0,1'!@)-,)7!O&Y!9'&*#/,/!&'6!P)//1'/!P)&.')6!

JD! ! 5[Y)'6)6!5221.0!;<>>&.#!

Q!9+H%>/-+FM:$1(/-+CDNNG+

!


