
����������������������������������������������������

-HQHYHU��MRQJH���RXGH���EHVVHQ���9LHX[��������������������������������������������-lJHUPHLVWHU��������������������������������3HUQRG�����������������������������������������6PLUQRII�:RGND��������������������������%DFDUGL�EODQFD%DFDUGL�QHJUD�+DYDQQD�&OXE�5XP$GYRFDDW$GYRFDDW�VODJURRP%DLOH\V�������������������������������������������*UDQG�0DUQLHU������������������������������&RLQWUHDX������������������������������������7LD�0DULD�������������������������������������/LNHXU�����������'UDPEXLH$PDUHWWR�'LVDURQQR�������������������������������������5DPD]RWWL�����������������������������������)HUQHW�%UDQFD6DPEXFD*UDSSD����������������������������������������/LPRQFHOOR�����$TXDYLW���������������������������������������:KLVN\�-DPHVRQ�������������������������:KLVN\��%DOODQWLQHV�����������������������:KLVN\�-RKQQ\�ZDONHU�5HG���������:KLVN\�-DFN�'DQLHOV&RJQDF�5HP\�0DUWLQ�9623���������&DOYDGRV�%XVQHO�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3HOJULP�KRPH�PDGH�OLPRQDGH&ROD � � � &DVVLV� � � � �)DQWD 6SULWH�,FH�WHD���,FH�WHD�JUHHQ������������������������������������������������������������������������������&KRFRPHO)OHVMH�&KDXGIRQWDLQH�EODXZ&KDXGIRQWDLQH�URRG&KDXGIRQWDLQH�EODXZ&KDXGIRQWDLQH�URRG&RFD�&ROD��&ROD�=HUR%LWWHU�OHPRQ7RQLF*LQJHU�$OH*LQJHU�%HHU�

Ã Ã�)5,6'5$1.(1�

Ã Ã�-8,&(���6$33(1�
Ã Ã�6$1*5,$�

)OHVMH����PO$SSHO�����������������������6LQDDDVDSSHO0DQJR$DUGEHLHQ7RPDWHQ
*ODV.DUDI����O�������������������������������������������������������

:LW�RI�URRG:HL��RGHU�5RW��:KLWH�RU�UHG������������������������������������������������������

��������������������
���������

Ã Ã�67(5.(�'5$1.(1�

�������������������������
*LQ�7DQTXHUD\�	�WRQLF�����������������������������*LQ�%RPED\�	�WRQLF������������������������������*LQ�*RUGRQ·V�'U\�	�WRQLF�����������������������*LQ�*RUGRQ·V�3LQN�	�WRQLF*LQ�+HQGULNV�	�WRQLF�
$SHURO�6SULW]/LPRQFHOOR�6SULW]+XJR�6SULW]&DPSDUL�	�6RGD:LQH�6SULW]��ZLW��URVH��UHG

��������������������
Ã Ã�635,7=�

Ã Ã�*,1�	�721,&�

/DPEUXVFR�ZLW/DPEUXVFR�URRG7LQWR�GH�9HUDQR ���������������������
Ã Ã�=2(7(�:,-1�

����������������������������������_������

6KHUU\�PHGLXP � GU\� �0DUWLQL�ELDQFR � URVVR � GU\� � � � ��������3RUW�URRG � ZLW� �&DPSDUL.LU�'H�3HOJULP3URVHFFR�%UXW

Ã Ã�$3(5,7,()�

Ã Ã�$3(5,7,()����&URGLQR0RMLWR ���������

0RMLWR6DLORU�VSLFH/RQJ�LVODQG�LFHG�WHD0RQNH\�EXVLQHVV(VSUHVVR�0DUWLQL�
�������������������������

Ã Ã�&2&.7$,/6�

'5$1.(
1�

�
Ã

Ã
�

�
*(75b1

.(1'5
,1.6�



:,7/D�FRPED�%ODQF�)UDQF)DWWRUL�3LQRW�*ULJLR�,WDO\3LQRW�*ULJLR%XVK9LQH�6RXWK�$IULFD&KHQLQ�%ODQF$QGYHQWXUH�GH�3HOJULP6DXYLJQRQ�EODQF���FKDUGRQQD\���ULHVOLQJ'RPDLQH�'X�%LFKHURQ�)U�&KDUGRQQD\ �/DV�%ULVDV�&ODVLFR &KLOH6DXYLJQRQ�%ODQF526e/D�FRPED�5RVp�)UDQF522'/D�FRPED�5RXJH�)UDQF'H&DQDO�0HUORW�,WDO\0HUORW�'RPDLQH�'H�%DFDUUD��)UDQF*DPD\
���������������������������������������������������������������������VW��������� ����VW�� ����������������������������������VW��������� ����VW����������������VW������������������������������VW�

�����_�����������_�����������_�����������_�����������_�����������_������
�����_�����������_�����������_������������

�����_��������������������������������

�����������������������

9DQ�GH�WDS3HOJULP�SLOV3HOJULP�:HL]HQ�3HOJULP�%ORQG3HOJULP�7ULSHO)OHV+HLQHNHQ�)OHV$PVWHO�5DGOHU$PVWHO�5RVH�%LHU$IÁLJHP�'XEEHO'H�.RQLQFN'XYHO0RUW�6XELWH�.ULHN/LHIPDQV�IUXLWHVVH$OFRKROYULM+HLQHNHQ�)OHV$PVWHO�5DGOHU%UDQG�:HL]HQ$IÁLJHP�%ORQG��������

������_������������������������������������������������������������������

Ã Ã�%,(5(1� Ã Ã�:,-1�

2OLMYHQ��2OLYHQ��2OLYHV*RXGVH�NDDV�Ã�PRVWHUG+ROOlQGLVFKHU�.lVH�Ã�6HQI��*RXGVH�FKHHVH�Ã�PXVWDUG%RUG�IULHW�Ã�PD\RQDLVH7HOOHU�3RPPHV�Ã�0D\RQQDLVH��3ODWH�RI�IULHV�Ã�PD\RQQDLVH0LQL�IULNDQGHOOHQ�Ã�PD\RQDLVH0LQL�)ULNDQGHOOHQ�Ã�0D\RQQDLVH��0LQL�GXWFK�PHDW�VWLFNV�Ã�PD\RQQDLVH.LSQXJJHWV�Ã�NHWFKXS��+lKQFKHQ�QXJJHWV�Ã�NHWFKXS��&KLFNHQ�QXJJHWV�Ã�NHWFKXS�8LHQULQJHQ�Ã�NQRÁRRNVDXV=ZLHEHOULQJH�Ã�.QREODXFKVR�H��2QLRQ�ULQJV�Ã�JDUOLF�VDXFH.DDVWHQJHOV�Ã�FKLOLVDXV.lVHVWLFNV�Ã�FKLOLVDXV��&KHHVH�VWLFNV�Ã�FKLOL�VDXFH.ZHNNHERRP�ELWWHUEDOOHQ�Ã�PRVWHUG%LWWHUEDOOHQ�Ã�6HQI��&UXQFK\�IULHG�GXWFK�PHDWEDOO�Ã�PXVWDUG*HIULWXXUGH�JDUQDOHQ�Ã�FKLOLVDXV*HEUDWHQH�*DUQHOHQ�Ã�FKLOLVDXV��)ULHG�VKULPS�Ã�FKLOL�VDXFH.LEEHOLQJ�Ã�UHPRXODGHVDXV.LEEHOLQJ�Ã�5HPRXODGHQVDXFH��)ULHG�ÀVK�Ã�UHPRXODGH�VDXFH:DUPH�ERUUHO�PL[

Ã Ã�61$&.6�

%,(5(1�
�ÃÃ��:,-16

1$&.6�



5RRPERWHU ���%XWWHU� %XWWHU��-DP��0DUPHODGH -DP+D]HOQRRWSDVWD+DVHOQXVVSDVWH��+D]HOQXW�SDVWH+DP�HQ�NDDV6FKLQNHQ�XQG�.lVH��+DP�DQG�&KHHVH

(VSUHVVR������������������.RIÀH������������������������.RIÀH�YHUNHHUG�������&DSSXFLQR.RIÀH�$PHULFDQR���(VSUHVVR�PDFKLDWR�����/DWWH�PDFKLDWR�����������/DWWH�&DUDPHO��9DQLOOH��$PDUHWWR��&KRFRODGH.RIÀH�PHW�VODJURRP,ULVK�&RIIHH ������������� ����)UHQFK�&RIIHH ���������6SDQLVK�&RIIHH,WDOLDQ�&RIIHH,MVNRIÀH:DUPH�FKRFRODGH�������:DUPH�FKRFRODGH�VODJURRP+DYHUPHON��������

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

(QJOLVK�EUHDNIDVW������(DUO�*UH\�������������������%RVYUXFKWHQ�������������*URHQH�WKHH�OHPRQ*URHQH�WKHH�JHPEHU���5RRLERV����������������������7KHH�PHW�YHUVH�FLWURHQ9HUVH�PXQWWKHH�����������
�������������

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

(ONH�NRIÀH�LV�FDIHLQHYULM�WH�EHVWHOOHQ

-DPHVRQ�������������*UDQG�0DUQLHU���������7LD�0DULD$PDUHWWR

Ã Ã�.2)),(�	�&+2&2� Ã Ã�7+((�
Ã Ã�&52,66$17� ����������������

217%,-7
�

�
Ã

Ã
�

�
)5h+67h

&.%5(
$.)$67�

217%,-7� �Ã Ã� �)5h+67h&. %5($.)$67�'LYHUVH�VRRUWHQ�EURRG��URHUHL��KDP��NDDV��MDP�9HUVFKLHGHQH�%URWVRUWHQ��5�KUHL��6FKLQNHQ��.lVH��0DUPHODGH�9DULRXV�W\SHV�RI�EUHDG��VFUDPEOHG�HJJV��KDP��FKHHVH��MDP�7267,� �Ã Ã� �72$67%527 *5,//('�%5($'+DP�Ã�FKHHVH+DP�Ã�NDDV��6FKLQNHQ�Ã�.lVH���Ã� �Ã�+DP NDDV WRPDDW��6FKLQNHQ�Ã�.lVH�Ã�7RPDWH��+DP�Ã�FKHHVH�Ã�WRPDWR+DP NDDV DQDQDV�Ã� �Ã� ��6FKLQNHQ�Ã�.lVH�Ã�$QDQDV��+DP�Ã�FKHHVH�Ã�SLQHDSSHO�

��������SS�
������������Ã Ã Ã Ã� � �7$$57� � �.8&+(1 3,($SSHO�WDDUW$SIHONXFKHQ��$SSOH�SLH3DVVLH���PDQJR�NZDUNWDDUW3DVVLRQVIUXFKW���0DQJR�.lVHNXFKHQ� ��3DVVLRQ�IUXLW�PDQJR�FKHHVHFDNH%RVYUXFKWHQ�NRNRV�EDYDURLVH�WDDUW:DOGIUXFKW���.RNRV�%DYDURLVH�.XFKHQ��)RUHVW�IUXLW�FRFRQXW�EDYDURLVH�FDNH%ORQGLH�ZLWWH�FKRFRODGHWDDUW%ORQGLH���ZHL�H�6FKRNRODGHQNXFKHQ��%ORQGLH�ZKLWH�FKRFRODWH�FDNH6FKZDU]ZlOGHU�NLUVFK�WDDUW6FKZDU]ZlOGHU�.LUVFKWRUWH��%ODFN�)RUHVW�FKHUU\�FDNH=HHXZVH�%ROXV�PHW�URRPERWHU7UDGLWLRQHOOHU�=HHODQG�%ROXV�PLW�%XWWHU��6HHOlQGLVFKH�=LPWNULQJHO�7UDGLWLRQDO�=HHODQG�%ROXV�ZLWK�EXWWHU��'XWFK�FLQQDPRQ�UROOV�&KHHVHFDNH YHUVH�DDUGEHLHQ VODJURRP�Ã� �Ã�.lVHNXFKHQ�Ã�)ULVFKH�(UGEHHUHQ�Ã�6DKQH&KHHVHFDNH�Ã�IUHVK�VWUDZEHUU\�Ã�ZKLSSHG�FUHDP:DUPH�$SSHOVWUXGHO YDQLOOHLMV VODJURRP�Ã� �Ã�:DUPHU�$SIHOVWUXGHO�Ã�9DQLOOH�(LVFUHPH�Ã�6DKQH:DUP�DSSHO�VWUXGHO�Ã�YDQLOOD�LFH�FUHDP�Ã�ZKLSSHG�FUHDP

��������������������������������



�������������������������������������������������

3$11(1.2(.(1� �Ã Ã� �3)$11.8&+(1 3$1&$.(6���3RHGHUVXLNHU����3XGHU]XFNHU��3RZGHUHG�VXJDU���+D]HOQRRWSDVWD����+DVHOQXVVSDVWH��+D]HOQXW�SDVWH���+DP .DDV�Ã�����6FKLQNHQ�Ã�.lVH��+DP�Ã�&KHHVH���6SHN .DDV�Ã�����6SHFN�Ã�.lVH��%DFRQ�Ã�&KHHVH���6SHN 6WURRS�Ã�����6SHFN�Ã�6LUXS��%DFRQ�Ã�6\UXS���8LHQ .DDV�Ã�����=ZLHEHOHQ�Ã�.lVH��2QLRQV�Ã�&KHHVH���$SSHO 3RHGHUVXLNHU�Ã�����$SIHO�Ã�3XGHU]XFNHU��$SSOH�Ã�3RZGHUHG�VXJDU����$DUGEHLHQ 3RHGHUVXLNHU��VHL]RHQVJHERQGHQ��Ã�����(UGEHHUHQ�Ã�3XGHU]XFNHU��VDLVRQDO���6WUDZEHUU\�Ã�3RZGHUHG�VXJDU��VHDVRQDO����:DUPH�.HUVHQ SRHGHUVXLNHU�Ã�����+HLVVH�.LUVFKHQ�Ã�3XGHU]XFNHU��+RW�FKHUU\�Ã�3RZGHUHG�VXJDU����(;75$����+DP��6SHN��8LHQ���$QDQDV���$SSHO��&KRFRODGHVDXV��,MV��6ODJURRP����6FKLQNHQ��6SHFN��=ZLHEHOQ���$QDQDV���$SIHO��6FKRNRODGHQVDXFH��(LV��6DKQH����+DP��EDFRQ��RQLRQV��SLQHDSSOH��DSSOH��FKRFRODWH�VDXFH��LFH�FUHDP��ZKLSSHG�FUHDP�
%RWHU�Ã�VXLNHU%XWWHU�Ã�=XFNHU��%XWWHU�Ã�VXJDU:DUPH�NHUVHQ�Ã�VODJURRP+HLVVHQ�.LUVFKHQ�Ã�6DKQH��+RW�&KHUU\�Ã�ZKLSSHG�FUHDP9HUVH�DDUGEHLHQ VODJURRP��VHL]RHQVJHERQGHQ��Ã�)ULVFKH�(UGEHHUHQ�Ã�6DKQH��VDLVRQDO���)UHVK�VWUDZEHUU\�Ã�ZKLSSHG�FUHDP��VHDVRQDO�
6ODJURRP VXLNHU�Ã�6DKQH�Ã�=XFNHU��:KLSSHG�FUHDP�Ã�VXJDU:DUPH�NHUVHQ�Ã�VODJURRP+HLVVHQ�.LUVFKHQ�Ã�6DKQH��+RW�&KHUU\�Ã�ZKLSSHG�FUHDP9HUVH�DDUGEHLHQ VODJURRP��VHL]RHQVJHERQGHQ��Ã�)ULVFKH�(UGEHHUHQ�Ã�6DKQH��VDLVRQDO���)UHVK�VWUDZEHUU\�Ã�ZKLSSHG�FUHDP��VHDVRQDO�

32))(57-(6

%5866(/6(�:$)(/6
��������������
��������������3$11(1

.2(.�
�

Ã
Ã

�
�

3)$11.
8&+3$

1&$.(



7RVWL��7RDVWEURW��*ULOOHG�EUHDG+DP�Ã�FKHHVH+DP�Ã�NDDV��6FKLQNHQ�Ã�.lVH���Ã� �Ã�+DP NDDV WRPDDW��6FKLQNHQ�Ã�.lVH�Ã�7RPDWH��+DP�Ã�FKHHVH�Ã�WRPDWR+DP NDDV DQDQDV�Ã� �Ã� ��6FKLQNHQ�Ã�.lVH�Ã�$QDQDV��+DP�Ã�FKHHVH�Ã�SLQHDSSHO6DQGZLFK+DP NDDV VDODGH�Ã� �Ã� ��6FKLQNHQ�Ã�.lVH�Ã�6DODW��+DP�Ã�FKHHVH�Ã�VDODG0R]]DUHOOD �WRPDDW �EDVLOLFXP�Ã �Ã �0R]]DUHOOD�Ã�7RPDWH�Ã�%DVLOLFXP�0R]]DUHOOD�Ã�WRPDWR�Ã�EDVLO��&DUSDFFLR&DUSDFFLR�Ã�SDUPH]DDQVH�NDDV�Ã�PRVWHUGPD\RQDLVH�&DUSDFFLR*HLWHQNDDV DSSHO KRQLQJ�� ���Ã� �Ã� =LHJHQNlVH�Ã�$SIHO�Ã�+RQLJ *RDW�FKHHVH�Ã�DSSOH�Ã�KRQH\8LWVPLMWHU��6WUDPPHU�PD[��%RXQFHU�HJJV+DP�Ã�NDDV�� ��6FKLQNHQ�Ã�.lVH +DP�Ã�FKHHVH6SHN�Ã�NDDV��6SHFN�Ã�.lVH��%DFRQ�Ã�FKHHVH�.URNHWWHQ��.ZHNNHERRP�YOHHVNURNHWWHQ�Ã�PRVWHUG�Ã�EURRG�Ã�VDODGH��)OHLVFK�.URNHWWHQ�Ã�6HQI�Ã�%URW�Ã�6DODW��'XWFK�EHHI�FURTXHWWHV�Ã�PXVWDUG�Ã�EUHDG�Ã�VDODG��*DUQDDONURNHWWHQ�Ã�PD\RQDLVH�Ã�EURRGÃ�VDODGH��*DUQHOHQNURNHWWHQ�Ã�0D\RQQDLVH�Ã�%URW�Ã�6DODW��VKULPS�FURTXHWWHV�Ã�PD\RQQDLVH�Ã�EUHDG�Ã�VDODG)ULNDQGHOOHQ��)ULNDQGHOOHQ�VSHFLDDO�Ã�IULHW�Ã�VDODGH��)ULNDQGHOOHQ�VSHFLDDO�Ã�3RPPHV�Ã�6DODW��'XWFK�PHDW�VWLFNV�VSHFLDO�Ã�IULHV�Ã�VDODG/HXN�RP�WH�GHOHQ�� ��1LFH�WR�VKDUH6FK|Q�]X�WHLOHQ,WDOLDDQVH�ERUUHOSODQN�PHW�EURRG�YRRU���SHUVRQHQ,WDOLHQLVFKH�ÁHLVFKSODWWH�PLW�%URW�I�U���3HUVRQHQ,WDOLDQ�DQWLSDVWL�ZLWK�EUHDG�IRU���SHUVRQV� �����R
FORFN���XXUWMH� ���8KU7RPDWHQ�VRHS�Ã�EURRG�YOHHVNURNHW�Ã�DDUGDSSHOVDODGH�PHW�KDP7RPDWHQVXSSH�Ã�)OHLVFKNURNHW�%URW�Ã�.DUWRIIHOVDODW�PLW�6FKLQNHQ7RPDWR�VRXS�Ã�PHDW�FURTXHWWH�EUHDG�Ã�SRWDWR�VDODG�ZLWK�KDP9LVVRHS�Ã�EURRG�JDUQDDONURNHW�Ã�DDUGDSSHOVDODGH�PHW�JDPED
V)LVFKVXSSH�Ã�*DUQHOHQNURNHW�%URW�Ã�.DUWRIIHOVDODW�PLW�*DUQHOHQ)LVK�VRXS�Ã�VKULPS�FURTXHWWH�EUHDG�Ã�SRWDWR�VDODG�ZLWK�VKULPSV

/81&+�Ã Ã� � �0,77$*(66(1 /81&+ ����
�����
�����
�����
�����
�����

�����

�����
�����/81&+�

Ã
Ã

�
��

0,77$*(
66(1/8

1&+



6$/$'(6�Ã Ã� � �6$/$7( 6$/$'6

63$*+(77,

0R]]DUHOOD WRPDDW EDVLOLFXP�Ã� �Ã�0R]]DUHOOD�Ã�7RPDWHQ�Ã�%DVLOLNXP0R]]DUHOOD�Ã�WRPDWR�Ã�EDVLO*HLWHQNDDV DSSHO KRQLQJ�Ã� �Ã�=LHJHQNlVH�Ã�$SIHO�Ã�+RQLJ*RDW�FKHHVH�Ã�DSSOH�Ã�KRQH\.LSSHQERUVWÀOHW KRQLQJPRVWHUG YHUVH�DQDQDV ]RHWH�FKLOL�VDXV�Ã� �Ã� �Ã�+lKQFKHQEUXVWÀOHW�Ã�+RQLJ�6HQI�6DXFH�Ã�IULVFKH�$QDQDV�Ã�V��H�&KLOLVDXFH&KLFNHQ�EUHDVW�ÀOOHW�Ã�KRQH\�PXVWDUG�Ã�IUHVK�SLQHDSSOH�Ã�VZHHW�FKLOL�VDXFH
*URHQWHQVSDJKHWWL�Ã�ROLMIROLH�Ã�EDVLOLFXPSHVWR��YHJDQ�*HP�VHVSDJKHWWL�Ã�2OLYHQ|O�Ã�%DVLOLNXPSHVWR �YHJDQ���9HJHWDEOH�VSDJKHWWL�Ã�ROLYH�RLO�Ã�EDVLO�SHVWR��YHJDQ�1DDNWH�6SDJKHWWL SDUPH]DDQVH�NDDV����.QRÁRRN�ROLMIROLHÃ�1DFNWH�6SDJKHWWL��.QREODXFK�2OLYHQ|OÃ�3DUPHVDQ�.lVH1DNHG�6SDJKHWWL��*DUOLF�ROLYH�RLO SDUPHVDQ�FKHHVHÃ�6SDJKHWWL JDPEDV URPLJH�FLWURHQ���NQRÁRRNVDXV��Ã� �Ã�6SDJKHWWL�Ã�*DUQHOHQ�Ã�FUHPLJH�=LWURQHQ�.QREODXFK�6DXFH6SDJKHWWL�Ã�SUDZQV�Ã�FUHDP\�OHPRQ���JDUOLF�VDXFH6SDJKHWWL�%RORJQDLVH 3DUPH]DDQVH�NDDV��Ã�6SDJKHWWL�%RORJQDLVH�Ã�3DUPHVDQ�.lVH6SDJKHWWL�%RORJQDLVH�Ã�SDUPHVDQ�FKHHVH
)ULNDQGHO�RI�.ZHNNHERRPNURNHW�RI�.LSQXJJHWV�Ã�IULHW�Ã�DSSHOPRHV)ULNDQGHO�RGHU�)OHLVFKNURNHWW�RGHU�+lKQFKHQ�QXJJHWV�Ã�3RPPHV�Ã�$SIHOPXV'XWFK�PHDW�VWLFN�RU�PHDW�FURXJHWWH�RU�&KLFNHQ�QXJJHWV�Ã�IULHV�Ã�DSSOH�VDXFH.LEEHOLQJ�Ã�IULHW�Ã�DSSHOPRHV)LVFKVÀOHW�Ã�3RPPHV�Ã�$SIHOPXV)ULHG�ÀVK�Ã�IULHVÃ�DSSOH�VDXFH6SDJKHWWL�%RORJQDLVH�YRRU�RQ]H�NOHLQH�YULHQGHQ6SDJKHWWL�%RORJQDLVH�I�U�XQVHUH�NOHLQHQ�)UHXQGH6SDJKHWWL�%RORJQDLVH�IRU�RXU�OLWWOH�IULHQGV6SDUHULEV PD\RQQDLVH�Ã�IULHW�Ã�6SDUHULEV�Ã�3RPPHV�Ã�0D\RQQDLVH6SDUHULEV�Ã�IULHV�Ã�PD\RQQDLVH.LQGHULMVMH�	�YHUUDVVLQJ.LQGHUHLV�XQG�hEHUUDVFKXQJ.LG
V�LFH�FUHDP�	�VXUSULVH
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62(3(1� �Ã Ã� �6833(1 628363RPPRGRUL���WRPDWHQ�VRHS�Ã�EDVLOLFXP3RPPRGRUL���7RPDWHQVXSSH�Ã�%DVLOLFXP3RPPRGRUL�WRPDWR�VRXS�Ã�EDVLO)UDQVH�8LHQVRHS�Ã�JHJUDWLQHHUG�NDDVEURRGMH)UDQ]|VLVFKH�=ZLHEHOVXSSH�Ã�hEHUEDFNHQHV�.lVHEURW)UDQFK�RQLRQ�VRXS�Ã�URDVWHG�FKHHVH�EUHDG=HHXZVH�YLVVRHS�Ã�1RRUG]HH�YLV� �=HHOlQGLVFKH�)LVFKVXSSH�Ã�1RUWKVHHÀVFK=HHODQG�ÀVK�VRXS�Ã�1RUWK�VHD�ÀVK
6WRNEURRG�Ã�NUXLGHQFUHPH%DJXHWWH�Ã�.UlXWHUFUHPH%DJXHWWH�Ã�KHUEDO�EXWWHU)ULVVH�JURHQH�VDODGH�Ã�YLQDLJUHWWH)ULVFKHU�JU�QHU�6DODW�Ã�9LQDLJUHWWH)UHVK�JUHHQ�VDODG�Ã�YLQDLJUHWWH$DUGDSSHOVDODGH�PHW�KDP�Ã�WRDVW.DUWRIIHOVDODW�PLW�6FKLQNHQ�Ã�7RDVW3RWDWR�VDODG�ZLWK�KDP�Ã�WRDVW$DUGDSSHOVDODGH�PHW�JDPED
V�Ã�WRDVW.DUWRIIHOVDODW�PLW�*DUQHOHQ�Ã�7RDVW3RWDWR�VDODG�ZLWK�VKULPSV�Ã�WRDVW*HLWHQNDDV DSSHO KRQLQJ�Ã�WRDVW��Ã� �Ã�=LHJHQNlVH�Ã�$SIHO�Ã�+RQLJ�Ã�7RDVW�*RDW�FKHHVH�Ã�DSSOH�Ã�KRQH\�Ã�WRDVW*DUQDDO�NURNHW�Ã�PD\RQDLVH�Ã�WRDVW�Ã�VDODGH*DUQHOHQNURNHWWH�Ã�0D\RQQDLVH�Ã�7RDVW�Ã�6DODW6KULPS�FURTXHWWH�Ã�PD\RQQDLVH�Ã�WRDVW�Ã�VDODG6FKDDOWMH�JHNRRNWH�PRVVHOHQ���GH�VPDDN�YDQ�=HHODQG��VHL]RHQVJHERQGHQ�7HOOHU�JHNRFKWHQ�0XVFKHOQ���GHU�*HVFKPDFN�YRQ�=HHODQG��VDLVRQDO�'LVK�RI�FRRNHG�PXVVHOV���WKH�WDVWH�RI�=HHODQG��VHDVRQDO�&DUSDFFLR�Ã�SDUPH]DDQVH�NDDV�Ã�PRVWHUGPD\RQDLVH�Ã�WRDVW&DUSDFFLR�Ã�3DUPHVDQ�.lVH�Ã�6HQIPD\RQQDLVH�Ã�7RDVW&DUSDFFLR�Ã�SDUPHVDQ�FKHHVH�Ã�PXVWDUG�PD\RQQDLVH�Ã�WRDVW,WDOLDDQVH�ERUUHOSODQN�PHW�EURRG�YRRU���SHUVRQHQ,WDOLHQLVFKH�ÁHLVFKSODWWH�PLW�%URW�I�U���3HUVRQHQ,WDOLDQ�DQWLSDVWL�ZLWK�EUHDG�IRU���SHUVRQV
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3HOJULPV�UXQG�VWRRIYOHHV3LOJHU�5LQG�6FKPRUÁHLVFK�3LOJULPV�EHHI�VWHZ6SDUHULEV ]RHWH�FKLOL�VDXV�Ã�6SDUHULEV�Ã�V��H�&KLOLVDXFH6SDUHULEV�Ã�VZHHW�FKLOL�VDXFH*HUHFKWHQ�ZRUGHQ�JHVHUYHHUG�PHW�IULHW�	�VDODGH�*HULFKWH�ZHUGHQ�PLW�3RPPHV�XQG�6DODW�'LVKHV�DUH�VHUYHG�ZLWK�IULHV�	�VDODG�.LSSHQERUVWÀOHW URPLJH�FLWURHQ���NQRÁRRNVDXV�Ã�+lKQFKHQEUXVWÀOHW�Ã�FUHPLJH�=LWURQHQ���.QREODXFK�6DXFH&KLFNHQ�EUHDVW�ÀOOHW�Ã�FUHDP\�OHPRQ���JDUOLF�VDXFH9DUNHQVKDDVPHGDLOORQV SHSHUVDXV�Ã�6FKZHLQHÀOHWPHGDLOORQV�Ã�3IHIIHUVDXFH3RUN�WHQGHUORLQ�PHGDOOLRQV�Ã�	�SHSSHU�VDXFH+HUHIRUG�UXQGHU�%LHIVWXN NUXLGHQFUHPH�Ã�+HUHIRUG�5LQGHUVWHDN�Ã�.UlXWHUFUHPH+HUHIRUG�%HHI�6WHDN�Ã�KHUEDO�EXWWHU0L[�*ULOO.LSSHQERUVWÀOHW YDUNHQVKDDV UXQGHU�ELHIVWXN NQRÁRRNVDXV�Ã� �Ã� �Ã�+lKQFKHQEUXVWÀOHW�Ã�6FKZHLQHÀOHW�Ã�5LQGHUVWHDN�Ã�.QREODXFKVDXFH&KLFNHQ�EUHDVW�ÀOOHW�Ã�3RUN�7HQGHUORLQ�Ã�%HHI�6WHDN�Ã�JDUOLF�VDXFH*HUHFKWHQ�ZRUGHQ�JHVHUYHHUG�PHW�IULHW�	�JURHQWHQ�SXUHH�*HULFKWH�ZHUGHQ�PLW�3RPPHV�XQG�*HP�VHS�UHH�VHUYLHUW�'LVKHV�DUH�VHUYHG�ZLWK�IULHV�	�YHJHWDEOH�SXUHH�
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)ULVVH�JURHQH�VDODGH�Ã�YLQDLJUHWWH)ULVFKHU�JU�QHU�6DODW�Ã�9LQDLJUHWWH��)UHVK�JUHHQ�VDODG�Ã�YLQDLJUHWWH$DUGDSSHOVDODGH.DUWRIIHOVDODW��3RWDWR�VDODG*HEDNNHQ�FKDPSLJQRQV*HEUDWHQHU�3LO]HQ��%DNHG�PXVKURRPV*URHQWHQ�VSDJKHWWL*HP�VHVSDJKHWWL��9HJHWDEOH�VSDJKHWWL%DE\�NULHO�PHW�ERWHU�HQ�NUXLGHQ%DE\NDUWRIIHOQ�PLW�%XWWHU�XQG�.UlXWHUQ��%DE\�SRWDWRHV�ZLWK�EXWWHU�DQG�KHUEV:DUPH�VDX]HQ��SHSHUVDXV��URPLJH�FLWURHQ���NQRÁRRNVDXV�RI�EDVLOLFXP�VDXV:DUP�6R�HQ��3IHIIHUVDXFH��FUHPLJH�=LWURQHQ���.QREODXFK��6DXFH�RGHU�%DVLOLNXPVDXFH+RW�VDXFHV��SHSSHU�VDXFH�RU�FUHDP\�OHPRQ���JDUOLF�VDXFH�RU�EDVLO�VDXFH0D\RQQDLVH��.HWFKXS
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9,6�Ã Ã� � �),6&+ ),6+.LEEHOLQJ UHPRXODGHVDXV�Ã�)LVFKVÀOHW�Ã�5HPRXODGHQVDXFH)ULHG�ÀVK UHPRXODGH�VDXFH�Ã�*HUHFKW�ZRUG�JHVHUYHHUG�PHW�IULHW�	�VDODGH�'DV�*HULFKW�ZLUG�PLW�3RPPHV�XQG�6DODW�'LVK�LV�VHUYHG�ZLWK�IULHV�	�VDODG�%RWHU�JHEDNNHQ�6FKROÀOHWV UHPRXODGHVDXV ���Ã� ��������������������������%XWWHU�JHEDFNHQH�6FKROOHQÀOHWV�Ã�5HPRXODGHQVDXFH%XWWHU�IULHG�3ODLFH�ÀOOHW UHPRXODGH�VDXFH�Ã�=HHEDDUVÀOHW EDVLOLFXP WRPDDW SDUPH]DDQVH�NDDV�Ã� �Ã� �Ã� �������6HHEDUVFKÀOHW�Ã�.UlXWHU�Ã�7RPDWHQ�Ã�3DUPHVDQ�.lVH6HD�EDVV�ÀOOHW KHUEV WRPDWR SDUPHVDQ�FKHHVHÃ� Ã� Ã�=DOPÀOHW EDVLOLFXP�VDXV�Ã� ���������������������������������/DFKVÀOHW�Ã�%DVLOLNXPVDXFH6DOPRQ�ÀOOHW�Ã�EDVLO�VDXFH)LVK�SODWH�6FKROÀOHW =HHEDDUVÀOHW =DOPÀOHW�Ã� �Ã�6FKROÀOHW�Ã�6HHEDUVFKÀOHW�Ã�/DFKVÀOHW3ODLFH�ÀOOHW 6HD�EDVV�ÀOOHW 6DOPRQ�ÀOOH�Ã� �Ã�*HUHFKWHQ�ZRUGHQ�JHVHUYHHUG�PHW�IULHW�	�JURHQWHQ�SXUHH�*HULFKWH�ZHUGHQ�PLW�3RPPHV�XQG�*HP�VHS�UHH�VHUYLHUW�'LVKHV�DUH�VHUYHG�ZLWK�IULHV�	�YHJHWDEOH�SXUHH�0266(/(1�Ã Ã� � �086&+(/1 0866(/6VHL]RHQVJHERQGHQ�� ��VDLVRQDO VHDVRQDO*URHQWHQ�Ã�NUXLGHQ*HP�VH�Ã�.UlXWHU��9HJHWDEOH�Ã�KHUEV*URHQWHQ NQRÁRRN�Ã�*HP�VH�Ã�.QREODXFK��9HJHWDEOH�Ã�JDUOLF*URHQWHQ ELHU�Ã�*HP�VH�Ã�%LHU���9HJHWDEOH�Ã�EHHU*URHQWHQ ZLMQ�Ã�*HP�VH�Ã�:HLQ��9HJHWDEOH�Ã�ZLQH*HVHUYHHUG�PHW�IULHW�HQ���VDXVMHV�6HUYLHUW�PLW�3RPPHV�XQG���6DXFHQ�6HUYHG�ZLWK�IULHV�DQG���VDXFHV%XLWHQ�KHW�VHL]RHQ�ELHGHQ�ZLMJHEDNNHQ�PRVVHOHQ�PHW�NQRÁRRNVDXV��IULHW�HQ�VDODGH�DDQ�$X�HUKDOE�GHU�6DLVRQ�ELHWHQ�ZLUJHEUDWHQH�0XVFKHOQ�PLW�.QREODXFKVDXFH��3RPPHV�XQG�6DODW�DQ�2XW�RI�VHDVRQ�ZH�RIIHUEDNHG�PXVVHOV�ZLWK�JDUOLF�VDXFH��IULHV�DQG�VDODG�
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'DPH�%ODQFKH9DQLOOH�LMV�Ã�FKRFRODGH�Ã�VODJURRP9DQLOOH�(LV�Ã�6FKRFRODGHQ�Ã�6DKQH9DQLOOD�LFH�FUHDP�Ã�FKRFRODWH�Ã�ZKLSSHG�FUHDP)UHVK�6XPPHU)UDPER]HQ�VRUEHWLMV�Ã�SLQN�JLQ�Ã�PLQW�Ã�VODJURRP+LPEHHUVRUEHW�(LV�Ã�3LQN�JLQ�Ã�0LQ]H�Ã�6DKQH5DVSEHUU\�VRUEHW�LFH�FUHDP�Ã�SLQN�JLQ�Ã�PLQW�Ã�ZKLSSHG�FUHDP6WUDZEHUU\�.LVV9HUVH�DDUGEHLHQ�Ã�YDQLOOH�LMV�Ã�VODJURRP��VHL]RHQVJHERQGHQ�)ULVFKHQ�(UGEHHUHQ�Ã��9DQLOOH�(LV�Ã�6DKQH��VDLVRQDO�)UHVK�VWUDZEHUU\�Ã�YDQLOOD�LFH�FUHDP�Ã�ZKLSSHG�FUHDP��VHDVRQDO�&KHUU\�+XJ:DUPH�NHUVHQ�Ã�YDQLOOH�LMV�Ã�VODJURRP+HLVVH�.LUVFKHQ�Ã�9DQLOOH�(LV�Ã�6DKQH+RW�FKHUU\�Ã�YDQLOOD�LFH�FUHDP�Ã�ZKLSSHG�FUHDP&KRFR�GUHDP&KRFRODGH�LMV�Ã�EDLOH\V�Ã�VODJURRP6FKRNRODGHQHLV�Ã�%DLOH\V�Ã�6DKQH&KRFRODWH�LFH�FUHDP�Ã�EDLOH\V�Ã�ZKLSSHG�FUHDP
6RHVMHV�9DQLOOH�LMV�Ã�FKRFRODGH�Ã�VODJURRP:LQGEHXWHO���9DQLOOH�(LV�Ã�6FKRNRODGHQ�Ã�6DKQH3URÀWHUROHV���9DQLOOH�LFH�FUHDP�Ã�FKRFRODWH�Ã�ZKLSSHG�FUHDP)OHQVMH�5RRG�IUXLW�Ã�FKRFRODGH�Ã�VODJURRP&UrSHV��5RWH�)UXFKW�Ã�6FKRFRODGHQ�Ã�6DKQH&UrSHV��5HG�IUXLW�Ã�FKRFRODWH�Ã�ZKLSSHG�FUHDP7LUDPLVX�9DQLOOH�LMV�Ã�VODJURRP7LUDPLVX���9DQLOOH�(LV�Ã�6DKQH7LUDPLVX� 9DQLOOH�LFH�FUHDP�Ã�ZKLSSHG�FUHDP��3DQQDFRWWD�5RRG�IUXLW�Ã�YDQLOOHLMV�Ã�VODJURRP5RWH�)UXFKW�Ã�9DQLOOH�(LV�Ã�6DKQH5HG�IUXLW�Ã�YDQLOOD�LFH�FUHDP�Ã�ZKLSSHG�FUHDP9HUV�IUXLW�9HUV�IUXLW�Ã�VODJURRP��VHL]RHQVJHERQGHQ�)ULVFKH�2EVW�Ã�6DKQH��VDLVRQDO�)UHVK�IUXLW�Ã�ZKLSSHG�FUHDP��VHDVRQDO�
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