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��������������ȋǦ��������������������������������������������ȌǤ


����ò�����������������������������������������������ǡ������������������������������Ǥ������
����������������ǣ�
�����ǡ����������ò���������������ǡ��������������������ò�������������Ǥ����ǣ

���������������������Ƿ�����������������ǲ�ȋ������������ǡ�����������������ǡ����Ú������������
����������Ǧ��������ȋ�Ǥ��Ǥ�������ǡ��������������������ǡ����ǤȌ�Ǧ�����������������ò����������Ȍ�����
������é��������������������ò���������������ǡ�����������������������������Ǩ


���������ǡ������������������������é�ǡ������ �����������������������������������������������ǡ�
��������Ǧ �������������¡���������������������������������������������������������
������������������¡����������������������Ú�������Ǥ �����������������������������������
�����������ȋ�����Ȁ�
����Ȁ�������Ȍ�������������ǡ�������������ȋ��������¡���Ȍ������������Ǥ�������
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ͳͻ

�����������¡���������ǡ���������������ò�����������������������������������������ǡ��������������
��������������������������������Ǥ�


���������ǡ������������������������������������������ǡ�����������������������������������
�������������������ǡ���������Ǧ �������������¡�����������������Ǥ ��������������������������������
������������Úé����ò�������������������������������� �����������������������������������������Ǥ

������������Ǧ����������������������������������������������������������������Ǧȋ�������ǦȌ�
������������������ �������������Ȁ�������������������Ǥ�

��������ȋ���¡����Ȍ�������������Ǧ���������������������������������������������������
ȋ�������ǦȌ��������������ȋ�Ǥ�Ǥ���������������� Ȁ������������������� Ȁ����ǤȌ�����������������ǡ�
���� ����������������������������Ǥ�

���������������������ǣ��������¡���������������������������ǡ����Ú��������������������������������
����������������������������ǡ������������������������������ò���� �������������������ò����
������Ǥ


���������ǡ���������������������������������������������������������������������������������ǡ�
��������������������������������������Ǥ �����������������ǡ���������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������Ǥ

�������ǡ�������������������������������������������������������������ȋ�������Ȍ�������
�����Ȁ��������������������Ȁ�������������Ǥ�

�������������������������������������������������������������������������������������
ȋ�������Ȍ������������Ȁ�������ȋ�Ǥ�Ǥ���Ǧ�������� Ȁ���Ǧ�������������� Ȁ����ǤȌ�����������������ȋ�Ǥ�Ǥ�
���������������Ȁ����������������������� Ȁ����ǤȌ������������������ǡ��������������������������Ǥ�

�����������������������ǡ���������������������������������������������������ǡ��������������������
�������������������������������������ǡ�������������������������������������������ǡ��������ǡ�
�����������ǡ����������Ǥ

�����Ú����ǣ������������������ȋ
��ǦȌ�����������������

�������������������������ȋ����Ȁ������Ȁ�����Ȁ�ǥȌ��ò��ǥǦ����������������������������
�������������ǡ��������é����������������������������������������������������������Ú����ǡ�
����������������������
�����������������ǡ����������������ȋ��������ǦȌ�����������������
��������������������ǡ����������������	ò�������������Ƿ�����ò����ǲǡ�������������������������
������������ǡ�������������������������������
�����¡���������������¡é���
�������������ò������ȋ
�� ����Ǧò�����������ȋ
�oȌ�ȋ����������
���������Ȍ�����������
���������������Ú������Ǥ�����������������ò�����������Ǥ
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ʹͲ

�������ò����������������������������������������������������������������¡���ǡ�
�������������
����������ȋ
��ǦȌ��������ȋ���ǷͶ���Ú����ǲȌ �����������������������������
���������¡��Ǥ

��������Ȁ����������������ǣ

�������� Ƿ������������� ��������Ǧ��������������������� ����� ���� ����������ǲ� ȋ���� ������
�����������������������������Ȍ�����Ƿ
�����������������ǲ�����������������������Ǥ

ȋ���Ǥ��Ǥ�Ǥ��������������������� ����ò�������������ȌǤ
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ʹͳ

����������ͳǣ�����������ǡ���������Ǧ������������������������������������������Ͷ��������Ǧ
�����ͳǣ�������������

ϭ͘ϯ͘ϯ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚͲďĂƐĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ϰ�ƵŶŝƚƐ

�ůŽĐŬ�ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭ͘ϭ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ZŝƐŬ�ĂŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�;'Z�Ϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ
͞DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�/ƐůĂŶĚƐ͟�ĂŶĚ�͞DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͟

ϭ͘ϭ͘ϭ dŚĞ�͞ĨƌĂŵĞ�ƐŽƵŐŚƚ͟�ĨŽƌ�;ƉƌŽĐĞƐƐͲͿ�ƚŽƉŝĐ�ĂƌĞĂƐͬĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ

ϭ͘ϭ͘Ϯ KďũĞĐƚŝǀĞƐ�

ϭ͘ϭ͘ϯ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ

ϭ͘Ϯ 'ĞŶĞƌĂů

ϭ͘Ϯ͘ϭ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ͟

ϭ͘Ϯ͘Ϯ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭ͘Ϯ͘ϯ >ĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭ͘Ϯ͘ϰ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ

ϭ͘Ϯ͘ϱ dŽŽůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�K�ͬ��,��<�ͬ���d
�ǆĞĐƵƚŝŽŶ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;�ŽͿ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�;�ŚĞĐŬͿ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�;�ĐƚͿ

ϭ͘ϯ �ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�;ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐͿ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�;WůĂŶ�ͬ��Ž�ͬ��ŚĞĐŬ�
ͬ�ĐƚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚͲďĂƐĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ

ϭ͘ϯ͘ϭ

W>�E

�ŽŶĐĞƉƚƵĂů �ĚĞƐ ŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛ ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;WůĂŶͿ͗�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ �ĂŶĚ�ǀĂ ůƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚͬĐƵƌƌĞŶƚ�Ɛ ƚĂƚƵƐ ͕�ƚĂƌŐĞƚͬĂĐƚƵĂů �
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ĞǀĂ ůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă ů ƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�Ɛ ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ͕�ĚĞĐŝƐ ŝŽŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ

ϭ͘ϯ͘Ϯ
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;�ŽͿ�;ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐͿ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�;�ŚĞĐŬͿ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�;�ĐƚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ
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ͳǤͳ 
���������ǡ� ����� ���� ����������� ȋ
��Ȍ� ���� Ƿ�������ǲ� ��� ���� ������������
Ƿ����������Ǧ������ǲ�����Ƿ����������������Ǧ���������ǲ

����������������������
�����¡���������������¡é����������������ò������ȋ
��Ȍ�����
Ǧò�����������ȋ
�oȌ������������������
����¡�������������������������������ǡ������
���������ǡ�
�������������������������������������������������Ǧ ������������������������ǡ�����Ƿ
��ǲǦ
	���������������������������������������������������������¡������� �����������������������
��������ǣ���������Ƿ��������Ǧ����������ǲǤ


���������ǡ���������������������ȋ
��Ȍ��������Ƿ�������������ǲ������������������Ƿ����������Ǧ
�������ǲ�����Ƿ���������������������������ǲ

������������������������������������������������������������������������ȋ
������������
������

�����¡��������������¡é����������������ò�����Ȍ����������������ȋ
�o������
�����¡����
����������¡é���o����������Ȍ���������������������������������������������ǡ�
���������ǡ�
������������������������������������������������������������������ǡ��������������������������
��������������������������������������������������������ǡ������Ƿ
��ǲ���������ǣ ���������ǲ������
��������������������������Ǥ

ͳǤͳǤͳ ����Ƿ����������������ǲ����	�����������������������������������������

�������ǣ� ���Ǥ� ���� ��� ���� ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳ� ����������� ͲǤͶ� ������������� ���� ��������
����������������������������

�������������������������������������������������Ƿ�������������������������������
ȋ���Ȍǲ�����Ƿ
��Ǧ ȋ
���������ǡ�����Ǧ ��������������Ȍ�������ǲǣ

�������������������� �������������������������ǡ������������������������������������ȋ�Ǥ�Ǥ�
��������Ǧǡ�������Ǧǡ�������Ǧǡ������������������Ǧ ������������������������Ȍ�����������ǡ�
Ƿ������������������������������ȋ���Ȍǲ��������Ǥ

�������������������¡������� ������������������������ò������Ǧ ����Ǧò����������������������
ȋ���Ǥ�Ƿʹʹ�������������ǲȌ�����������ǡ�������������Ƿ
���������Ǧǲ������Ƿ
��Ǧ������ǲ ����������Ǥ
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�������ʹ

������������Ǧ����������������������Ȃ ���������������������Ǧǡ�������������������Ǧǡ�������Ǧǡ�
����������Ǧǡ����ǤǦ�����������������Ȃ ������¡��������������������������������������¡���������
������������������������������������ ��������������������Ǥ�

�����������������������ò��������������������������������������ȋ���Ȍ���������������������������
������������������ǡ���������������������ǡ�������¡������������ǡ�����������������ǡ����Ǥ�
���������Ǥ

�������������ȋ�������ǦȌ���������������������������������ȋ	ò������Ǧǡ�����Ǧ ����
�������ò������������������Ȍ��������������������������������Ƿ������������������ǲ ����������ǣ

����ǲ������������ǳ�����ȋ�������Ȍ������������Ȁ�������������������������������

���������ǡ������������������� �������������������������������������Ȃ ��������������
�����������ǡ�����������������ǡ�����ǡ������������Ǥ�������������������Ȃ ����������������������
������ǡ����������������������������������������������������������Ǥ�

����������������ǡ��������ǡ����������ǡ������������������������������ȋ���Ȍ������������������������
���������������������������������ǡ����������������������ǡ�������������������ǡ������
����������ǡ����Ǥ����

������������ȋ�������Ȍ������������Ȁ����������� ��������ȋ����������ǡ���������������������
���������Ȍ ��������������������������������������������������Ƿ��������������������ǲǣ

��������Ȁ�����������������ǣ

������������������������ǣ

��������Ǧ��������������������Ȁ���������Ǧ��������������Ƿ�����������������������������ǲ

� �������ǣ

����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ������������ͲǤͶ������������������������������������������������������
����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ�������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ�	�������
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ�ͳǤ�������������
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
�������ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ
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ʹͶ

ϭ͘��ŶĂůǇƐĞ͗
Ͳ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
Ͳ hŵĨĞůĚ
Ͳ �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ

�ŚĂŶĐĞŶ

'ĞĨĂŚƌĞŶ

�ƵĨƐŝĐŚƚƐŽƌŐĂŶ

;�ƵĨƐŝĐŚƚƐƌĂƚͬ �ĞŝƌĂƚͿ

'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞƌ

ͣŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͟
ϯ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�/
�ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�ĚĞƌ�KƌŐĂŶĞ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�//
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�///
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ

Ϯ �ĂƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϰ�/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ

Z/^<

ϱ
sŝƐŝŽŶͬ��ŝĞůĞͬ�̂ dƌĂƚĞŐŝĞ

ϲ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ

ϳ
&ŝŶĂŶǌĞŶͬ ^ƚĞƵĞƌŶ
sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ

ϴ
WĞƌƐŽŶĂů

ϵ
ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϬ
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ Θ�>ĞŐĂů

�ǆƚĞƌŶĞ�ZĞĐŚƚƐĂďƚĞŝůƵŶŐ

ϭϱ
/dͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϲ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ

�ĞƌŝĐŚƚƐǁĞƐĞŶ

ϭϳ
tŝƐƐĞŶƐͲͬ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐͲ

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϭ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϮ
�ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐͬ��ŝŶŬĂƵĨ�

ϭϯ
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ

ϭϰ
DĂƌŬĞƚŝŶŐͬ�sĞƌƚƌŝĞď

ϭϴ
ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶͬ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ

ϭϵ
YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

Ϯϭ
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇͬ�
ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�

^ĂŶŝĞƌƵŶŐ

ϮϮ
^ŽŶƐƚŝŐĞ

;>ŽŐŝƐƚŝŬͬ�WƌŽũĞŬƚͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬ ĞƚĐ͘Ϳ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ&ĂŚŶĞ

ZĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�ZĂŚŵĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ĞƚćƚŝŐƵŶŐ�

ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ͬ �ĚĞƌ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ

ϮϬ
^ĞĐƵƌŝƚǇͬ ^ĂĨĞƚǇ

ΑΑ
ZŝƐŬ�ZĂĚĂƌ

�ƌŬĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�
�ŚĂŶĐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�<ƵƌƐĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ�

ĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
ZĞĂŬƚŝŽŶƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ

Z/^<

����������ʹǣ��������������������������������������������Ǧ�����������������������
	�����Ǥ
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ʹͷ

ϭ͘��ŶĂůǇƐŝƐ͗
Ͳ ĐŽŵƉĂŶǇ
Ͳ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
Ͳ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͟

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

ƚŚƌĞĂƚƐ

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ďŽĚǇ͗

;ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ�ͬ �ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞͿ

ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ

ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ
ϯ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�/
/ŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶƐ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�//
�ŽŵƉĂŶǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�///
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

Ϯ dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϰ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�̂ ǇƐƚĞŵ

Z/^<

ϱ
sŝƐŝŽŶ�ͬ ŐŽĂůƐ�ͬ �ƐƚƌĂƚĞŐǇ

ϲ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ

ϳ
&ŝŶĂŶĐĞƐ�ͬ �ƚĂǆĞƐ�ͬ �ŝŶƐƵƌĂŶĐĞƐ

ϴ
,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ

ϵ
ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϬ
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ Θ�>ĞŐĂů

�ǆƚĞƌŶĂů�>Ăǁ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

ϭϱ
/dͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϲ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

ZĞƉŽƌƚŝŶŐ

ϭϳ
<ŶŽǁůĞĚŐĞ Θ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϭ
ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϮ
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͬ� WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ

ϭϯ
WƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϭϰ
DĂƌŬĞƚŝŶŐͬ�^ĂůĞƐ

ϭϴ
�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐͬ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ

ϭϵ
YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

Ϯϭ
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇͬ�

ZĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�
DŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ

ϮϮ
KƚŚĞƌƐ

;>ŽŐŝƐƚŝĐƐͬ�WƌŽũĞĐƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬ ĞƚĐ͘Ϳ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ&ĂŚŶĞ

>ĞŐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌĚ�ĨŽƌ��ŽŵƉĂŶǇǲƐͬ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶǲƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ϮϬ
^ĞĐƵƌŝƚǇͬ ^ĂĨĞƚǇ

ΑΑ
ZŝƐŬ�ZĂĚĂƌ

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�
ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�

ƌĞĂĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ

Z/^<

����������͵ǣ�����Ƿ��������������������ǲ���������������ǡ���������������������������
����������
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ϭϬ͘ϭ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞƌŝƐŝŬĞŶ�ĞƌƵŝĞƌĞŶ
Ͳ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞƌŝƐŝŬĞŶ�ďĞǁĞƌƚĞŶ
Ͳ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞƌŝƐŝŬĞŶ�ƐƚĞƵĞƌŶ
Ͳ EŽƚĨĂůůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ ZĞĂŬƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ�^ĂŶŬƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ
Ͳ KŵďƵĚƐŵĂŶŶƐǇƐƚĞŵ

ϭϬ͘Ϯ��ǆƚĞƌŶĞƌ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ�ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞƌ

ϭϬ͘ϯ��ǆƚĞƌŶĞ�ZĞĐŚƚƐĂďƚĞŝůƵŶŐ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Θ�>ĞŐĂů�ͬ�
�ǆƚĞƌŶĞ�ZĞĐŚƚƐĂďƚĞŝůƵŶŐ

ϭϭ͘ϭ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϭ͘Ϯ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

ϭϭ͘ϯ�'ĞǁĞƌďůŝĐŚĞƌ�ZĞĐŚƚƐƐĐŚƵƚǌ
;/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿͿ

ϭϭϭϬ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�Θ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐͬ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KDW &Θ�

ϭϯϭϮ

ϭϱϭϰ

ϭϰ͘ϭ�ͣWƌĞͲ^ĂůĞƐ͞
Ͳ DĂƌŬĞƚŝŶŐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;WƌŽĚƵŬƚ�ͬ�WƌĞŝƐ�ͬ�<ƵŶĚĞŶ�ͬ�

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶͿ
Ͳ �ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
Ͳ �ŬƋƵŝƐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ �ŶĨƌĂŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ �ŶŐĞďŽƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ŵŝƚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŬĂƵĨŵćŶŶŝƐĐŚĞƌ�

WƌƺĨƵŶŐͿ
Ͳ �ƵĨƚƌĂŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϰ͘Ϯ�ͣ^ĂůĞƐ͞
Ͳ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ϭϰ͘ϯ�ͣ�ĨƚĞƌ�ƐĂůĞƐ͞
Ͳ >ŽŐŝƐƚŝŬ
Ͳ �ďŶĂŚŵĞ�
Ͳ ZĞŬůĂŵĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ �ĨƚĞƌ�ƐĂůĞƐ

DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ͬ�sĞƌƚƌŝĞď /dͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

Ͳ /dͲ�ĞĚĂƌĨƐĂŶĂůǇƐĞ�ŵŝƚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ
Ͳ /dͲWůĂŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŬĂƵĨŵćŶŶŝƐĐŚĞƌ�

WƌƺĨƵŶŐ�
Ͳ /dͲ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
Ͳ /dͲ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚ�/dͲtĂƌƚƵŶŐ
Ͳ /dͲ^ĞĐƵƌŝƚǇ�
Ͳ �ĂƚĞŶďĂŶŬĞŶ
Ͳ �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ
Ͳ /dͲ�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ
Ͳ ĞƚĐ͘

�ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ�ͬ��ŝŶŬĂƵĨ

Ͳ �ĞĚĂƌĨƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ >ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ �ŶĨƌĂŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ sĞƌŐĂďĞ�ŵŝƚ�sĞƌƚƌĂŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ >ŝĞĨĞƌͲ ƵŶĚ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬ�

�ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐƐůŽŐŝƐƚŝŬ
Ͳ �ďƌĞĐŚŶƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ

ϭϯ͘ϭ�ͣWƌĞͲ^ĂůĞƐ͞
Ͳ �ŶĨƌĂŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ >ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ
Ͳ dĞĐŚŶ͘�ƵŶĚ�ŬĨŵ͘�WƌƺĨƵŶŐ
Ͳ �ŶŐĞďŽƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ �ƵĨƚƌĂŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ �ƵĨƚƌĂŐƐǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ

ϭϯ͘Ϯ��ƵĨƚƌĂŐƐĞƌĨƺůůƵŶŐ�ͬ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ
;WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ͬ��ŝĞŶƐƚͲ ͬ�tĞƌŬůĞŝƐƚƵŶŐ�ͬ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ͬ�,ĂŶĚĞů�͙ͬͿ
ƵŶĚ�>ŽŐŝƐƚŝŬ

ϭϯ͘ϯ�ͣ�ĨƚĞƌͲƐĂůĞƐ͞
Ͳ �ďŶĂŚŵĞ
Ͳ ZĞŬůĂŵĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ�;sĞƌǌƵŐ�ͬ�EŝĐŚƚ Ͳ͕�

^ĐŚůĞĐŚƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�EĞďĞŶƉĨůŝĐŚƚǀĞƌůĞƚǌƵŶŐͿ�
Ͳ �ĨƚĞƌ�ƐĂůĞƐ�ͬ�^ĞƌǀŝĐĞďĞƌĞŝĐŚ

ϭϰ

ϭϰ
ϭϰ

ϭϯ

ϭϯ

Ϯϭ

ϮϬ

ϮϬ

�<�h& >�/^d�

D�s� /d

����������ǣ�����Ƿʹʹ�������������̶Ǥ������ͳͲǦͳͷǤ
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ϭϳ͘ϭ�tŝƐƐĞŶƐƐĐŚĂĨĨƵŶŐ
Ͳ tŝƐƐĞŶƐďĞĚĂƌĨƐĂŶĂůǇƐĞ
Ͳ tŝƐƐĞŶƐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ
Ͳ tŝƐƐĞŶƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ
Ͳ tŝƐƐĞŶƐďĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ
Ͳ tŝƐƐĞŶƐĂƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ
Ͳ tŝƐƐĞŶƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ

ϭϳ͘Ϯ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;tŝƐƐĞŶƐďĞǁĂŚƌƵŶŐͿ
Ͳ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ͕�
Ͳ sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ͕�/ŶƚĞŐƌŝƚćƚ͕�
Ͳ �ƌĐŚŝǀŝĞƌƵŶŐ
Ͳ �ƵĨďĞǁĂŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͕�
�ĞƌŝĐŚƚƐǁĞƐĞŶ
;/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/Ϳ

ϭϳϭϲ
tŝƐƐĞŶƐͲ ƵŶĚ�
�ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�//Ϳ

ϭϲ͘ϭ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬŽŶǌĞƉƚ
/ŶĨŽͲ�ĞĚĂƌĨƐĂŶĂůǇƐĞ
/ŶĨŽͲ�ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ
/ŶĨŽͲ�ƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ
/ŶĨŽͲWƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
/ŶĨŽͲ�ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

ϭϲ͘Ϯ�ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϲ͘ϯ�<ƌŝƐĞŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ

ϭϲ͘ϰ�WƵďůŝĐ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ

ϭϲ͘ϱ��ǀĞŶƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ĞƚĐ͘

ϭϰ

Ϯϭ

ϭϰ

ϭϰ

ϭϲ

/E&K�
<KDD

/E&K
t/^^

ϭϵ

ϭϴ͘ϭ��ǆƚĞƌŶĞƐ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ
�ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ�ͬ��ŝůĂŶǌ�ͬ�'Ƶs�ͬ

ϭϴ͘Ϯ�/ŶƚĞƌŶĞƐ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ
�ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ
<ŽƐƚĞŶͲ ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƌĞĐŚŶƵŶŐ
<ĞŶŶǌĂŚůĞŶ�;ǁĞƌƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚͿ
WůĂŶƵŶŐ
^ƚĞƵĞƌƵŶŐ
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ

ϭϴ

ϮϬ

Ͳ <ƵŶĚĞŶͲ ;ĂƵĐŚ�ƐŽŶƐƚŝŐͬͲĞ͗�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌͲ
ͬ^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌͲͬ��ƵĨƐŝĐŚƚƐŽƌŐĂŶͲͿ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞƌƵŝĞƌĞŶ�;/ŶƉƵƚͿ

Ͳ �ƵĨďĂƵͲ ƵŶĚ��ďůĂƵĨŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶĂĐŚ�
ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ

Ͳ �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞƌĨƺůůĞŶ�;KƵƚƉƵƚͿ
Ͳ <ŽŶƚƌŽůůĞ
Ͳ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ

YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ͬ�^ĂĨĞƚǇ

Ͳ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ͬ�WůĂŶƵŶŐ�ͬ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ
ƵŶĚ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀŽƌ�ćƵƘĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶŶĞƌĞŶ
�ŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͕�Ƶ͘�Ă͗͘

Ͳ WĞƌƐŽŶĞŶƐĐŚƵƚǌ
Ͳ 'ĞďćƵĚĞͲ ƵŶĚ��ŶůĂŐĞŶƐĐŚƵƚǌ
Ͳ ^ĐŚƵƚǌ�ƐŽŶƐƚŝŐĞƌ�sĞƌŵƂŐĞŶƐǁĞƌƚĞ
Ͳ /dͲ^ĞĐƵƌŝƚǇ
Ͳ �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ͬ��ƌďĞŝƚƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ
Ͳ sĞƌŬĞŚƌƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚ
Ͳ �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ
Ͳ hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ
Ͳ ĞƚĐ͘

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇͬ�ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐͬ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ
;ŽŚŶĞ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�/ŶƐŽůǀĞŶǌͿ

Ͳ sŽƌƐŽƌŐĞƉůĂŶƵŶŐ�ͬ��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŵƉĂĐƚ��ŶĂůǇƐĞ
Ͳ ZŝƐŝŬŽͲ͕�EŽƚĨĂůůͲ͕�<ƌŝƐĞŶͲ ƵŶĚ�

<ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚƐƵŶƚĞƌďƌĞĐŚƵŶŐƐƉƌŽƉŚǇůĂǆĞ
Ͳ ZŝƐŝŬŽͲ ƵŶĚ�<ƌŝƐĞŶĨƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ͬ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
Ͳ �ƐŬĂůĂƚŝŽŶƐͲ ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐ
Ͳ EŽƚĨĂůůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ <ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�

�ĞƚƌŝĞďƐĂďůćƵĨĞͿ
Ͳ <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Ͳ �ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ƵŶĚ�ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�

ĚŝǀĞƌƐĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ
Ͳ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�/ŶƐŽůǀĞŶǌǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ
Ͳ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�/ŶƐŽůǀĞŶǌǀĞƌĨĂŚƌĞŶ
Ͳ �ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇͲ<ƌŝƐĞŶͲ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ʹ

ZĞƉŽƌƚŝŶŐ

Ϯϭ

ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͕��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ

ϯ͘ϯ

ϭϲ

ϱ
ϯ

ϭϱ

ϭϱ

ϲ

ϵ
ϵ

ϭϲ

Z��K YD

^��^�&
��D

����������ǣ�����Ƿʹʹ�������������̶Ǥ������ͳ�Ǧ ʹͳǤ
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͵Ͳ

��������������������������¡�������������������������Ƿ��������������������������������ǲ����������
Ƿ����������������������ǲǡ��Ǥ��Ǥ�Ƿ��Ǥ�ͳͶǣ�����������������������ǲ���������ǦȀ���������������
����������ǡ����Ǥ�������ͳǤʹǤͶǤ

�����������Ǥ�ʹʹ�������������������������������������������������ǡ������������������������������
Ƿ�������ǲ�����ǡ�������������������������ȋo�������������������Ȍ�����ò��������������������Ǥ�

���Ǥ�����������������Ǥ�ʹǤʹǤ͵ǣ
������ǣ�����������������������������������������������

:Ğ�ŶĂĐŚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ͬ��ƌĂŶĐŚĞ�ͬ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�ĞƚĐ͘�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�
dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚͬ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ƐĞŝŶ͊

�ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ƐŽůůƚĞ�ͣWƌŽũĞŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͞�ĂůƐ�
DĞƚŚŽĚĞ ŝŶ�ŶĂŚĞ�ǌƵ�ĂůůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ�
ƵŶĚ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�:Ğ�ŶĂĐŚ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘

ϮϮ ^ŽŶƐƚŝŐĞ�;>ŽŐŝƐƚŝŬͬ
WƌŽũĞŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬĞƚĐ͘Ϳ �d�

����������ͺǣ�����Ƿʹʹ�������������̶Ǥ������ʹʹǤ
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͵ͳ

����������������������������������ǡ���������Ǧ���������� ������������������� ���
����������������������������������������������������������ǡ�����������������
������������������������ǡ���������������Ǥ
��������������������������������������������������ǡ������������ �����������
������������������������������������������������������������������������Ǥ

������������������� ����������������������������������������������������������������������
�������������������������������� ��������Ǥ�Ǥ�Ǥ�������ǡ������������������� ������������������
Ƿ�������������������������������������������ǲ �������������������Ǥ
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͵ʹ

o��������������ȋ��ǦȌ���������������������ǡ���������ǡ�	���������������������
�����������ȋ�������Ȍ�����������ǷͶǦ�����Ǧ���������Ǧ�����������ǲǨ

ϭ
Ϯ
ϯ
ϰ

Ηϰ��ůƂĐŬĞΗ

ϱ͗�^dZ�d ϲ͗�KZ'� ϳͲϮϭ͗�E͘E� ϮϮ͗��d�

ϱ͗�^dZ�d ϲ͗�KZ'� ϳͲϮϭ͗�E͘E� ϮϮ͗��d�

ϱ͗�^dZ�d ϲ͗�KZ'� ϳͲϮϭ͗�E͘E� ϮϮ͗��d�

ϱ͗�^dZ�d ϲ͗�KZ'� ϳͲϮϭ͗�E͘E� ϮϮ͗��d�

ΗϮϮ�dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌΗ
h�
D'd
'Ks
D'd^z^

�ůŽĐŬ�Ϯ�
,ĂŶĚďƵĐŚ

�ůŽĐŬ�Ϯ

Η'Z�Η
,ĂŶĚďƵĐŚ
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ

,ĂŶĚďƵĐŚ
�ŶĂůǇƐĞŶ�ƵŶĚ��ďůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƌĂŚŵĞŶƐ

�ůŽĐŬ�ϯ �ůŽĐŬ�ϰ

,ĂŶĚďƵĐŚ
�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�ZĞŐĞůŶ

,ĂŶĚďƵĐŚ
<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ

�ůŽĐŬ�ϭ

ΑΑ
�ŝĞ�Η'Z�ΗͲ<ůĂŵŵĞƌ͗�KƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�

Z/^<

ΗϮϮ�dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌΗ

�ůŽĐŬ�ϭ
,ĂŶĚďƵĐŚ
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ
WƵŶŬƚ�ϭ͘ϭ
WƵŶŬƚ�ϭ͘Ϯ
WƵŶŬƚ�ϭ͘ϯ

�ůŽĐŬ�ϯ
,ĂŶĚďƵĐŚ

�ůŽĐŬ�ϰ
,ĂŶĚďƵĐŚ

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

WŽůŝƚŝŬ

͙ ^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

͙ ͙

Kƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ

�ŽŬƵ

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

WŽůŝƚŝŬ

͙ ͙

͙ ^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ�ZD

�ŽŬƵ

Kƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

WŽůŝƚŝŬ

͙ ^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

͙ ͙

Kƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ

�ŽŬƵ

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

WŽůŝƚŝŬ

͙ ^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

͙ ͙

Kƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ

�ŽŬƵ

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

WŽůŝƚŝŬ

͙ ^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

͙ ͙

Kƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ

�ŽŬƵ

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

WŽůŝƚŝŬ

͙ ͙

͙ ^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ�ZD

�ŽŬƵ

Kƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

WŽůŝƚŝŬ

͙ ͙

͙ ^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ�ZD

�ŽŬƵ

Kƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

WŽůŝƚŝŬ

͙ ͙

͙ ^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ�ZD

�ŽŬƵ

Kƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

WŽůŝƚŝŬ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

�ŽŬƵ

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚKƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

͙ ͙

͙

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

WŽůŝƚŝŬ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

�ŽŬƵ

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚKƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

͙ ͙

͙

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

WŽůŝƚŝŬ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

�ŽŬƵ

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚKƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

͙ ͙

͙

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

WŽůŝƚŝŬ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

�ŽŬƵ

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚKƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

͙ ͙

͙

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

WŽůŝƚŝŬ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

�ŽŬƵ

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚKƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

͙ ͙

͙

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

WŽůŝƚŝŬ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

�ŽŬƵ

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚKƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

͙ ͙

͙

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

WŽůŝƚŝŬ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

�ŽŬƵ

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚKƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

͙ ͙

͙

͙ ͙ ͙

͙ ͙ ͙

ϭ͘

ϯ͘

͙

ϭϯ

͙ ͙ ͙

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘ϭ ͙

WŽůŝƚŝŬ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘ϭ

^ƚƵĨĞ�ϭ͘Ϯ

sŝƐŝŽŶ

�ŽŬƵ

<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚKƌ
ŐĂ

^ƚƵĨĞ�Ϯ͘Ϯ

<Žŵŵ͘ƚŝŽŶ

ϵ͗�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

͙ ͙

͙

����������ͻǣ�����������������������������������������������������Ǧ������Ǥ
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͵͵

����ǷͶǦ�����Ǧ���������Ǧ�����������ǲ����Ú���������ǡ�����������������������ǡ������Ǥ�Ǥ�
��������Ǧǡ�������¡��Ǧǡ�������Ǧǡ�����������Ǧǡ�������������������Ǧǡ�������Ǧǡ����Ǥ�Ǧ�����������ȋ���
��������������������������������������Ȍ���������������� Ƿ�����������������������������ǲ
���Ǥ�Ƿ
��Ǧ������ǲ�Ƿ����������ǲǤ������������������������������������������ͶǦ�����Ǧ����������ǡ�
������������������������
������������������������������Ǥ

�������������Ú�����������ȋ�������������������������������Ȍ����������������������������������
����������������������	��������� Ȁ������������������������������������������������ǡ��������
�ò������������������������������������������������������������Ƿ������������ǲǤ

�����������������Ǧ������������������¡������������Ͷ���Ú������������������ǣ

������ͳǣ�����ò�����

��������������������������ò���������������������������������������Ƿ���������������ǲ�����
Ƿ
��ǲ�������������Ƿ��������Ǧ����������ǲ����¡�����ǡ��������������������������������ǡ�
����������������������������ǡ�������������������ǡ����Ǥ�������������Ǧ������������������
����¡���������������Ȁ��Ȁ�����Ȁ���Ǧ������ǡ���������������������Ǧ����������ǡ������������Ǥ

�����������ò������Ǧ�������¡�����������������������������������������������������
ȋ������¡������������ǡ�����ǡ�����������ǡ��������ǡ����ǤȌ���������Ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

͵Ͷ

����������ͳͲǣ�������ͳǣ���������Ǧ����������ǣ�����ò�����

ϭ͘ϯ͘ϯ

ϭ͘ϯ͘ϭ

W>�E

<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵĨďĂƵ�ƵŶĚ�/ŶŚĂů ƚ�ĚĞƐ �WĞƌƐŽŶĂů ͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵƐ�;WůĂŶͿ͗��ĂƌƐƚĞů ůƵŶŐ�ǀŽŶ�
�ŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�tĞƌƚďĞŝƚƌĂŐ͕�ĚĞƐ �^Žů ů Ͳ�ƵƐƚĂŶĚĞƐ ͕�^Žů ů Ͳ/Ɛ ƚͲ�ďŐůĞŝĐŚ͕��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�Ă ů ƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͕�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�WƌŽũĞŬƚŝĞƌƵŶŐ

ϭ͘ϯ͘Ϯ
<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�;�ŽͿ�;/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚͿ͕�
mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�;�ŚĞĐŬͿ�ƵŶĚ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�;�ĐƚͿ�ĚĞƐ�ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�WĞƌƐŽŶĂůͲ

�K�ͬ��,��<�ͬ���d
�ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ͗�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�;�ŽͿ͕�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�;�ŚĞĐŬͿ͕�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�;�ĐƚͿ

ϭ͘Ϯ͘ϰ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵĞ

ϭ͘Ϯ͘ϱ dŽŽůƐ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ŝŵ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭ͘ϯ �ŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ͕�hŵƐĞƚǌƵŶŐ͕�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�;ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞͿ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�;WůĂŶ�ͬ��Ž�ͬ�
�ŚĞĐŬ�ͬ��ĐƚͿ�ĞŝŶĞƐ�ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵƐ

ϭ͘Ϯ͘ϭ �ĞŐƌŝĨĨƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ΗWĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵΗ

ϭ͘Ϯ͘Ϯ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ�ŝŵ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭ͘Ϯ͘ϯ ZĞĐŚƚůŝĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭ͘ϭ͘Ϯ �ŝĞůĞ�

ϭ͘ϭ͘ϯ ^ƚĂŶĚĂƌĚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�Ͳ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

ϭ͘Ϯ �ůůŐĞŵĞŝŶĞƐ

mďĞƌďůŝĐŬ�
/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ϰ��ůƂĐŬĞŶ

�ůŽĐŬ�ϭ �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭ͘ϭ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ZŝƐŬ�ƵŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�;'Z�Ϳ�ĂůƐ�<ůĂŵŵĞƌ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�
ΗDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵͲ/ŶƐĞůŶΗ�ƵŶĚ�ΗDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵͲ^ƚĂŶĚĂƌĚƐΗ

ϭ͘ϭ͘ϭ �ŝĞ�ΗŐĞƐƵĐŚƚĞ�<ůĂŵŵĞƌΗ�Ƶŵ�;WƌŽǌĞƐƐͲͿ�dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ
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͵ͷ

������ʹǤͳǣ����������������

���������ʹ����������������������������������������������������Ǧǡ�������Ǧ ����Ƿ�����������
�������ǲǦ�������Ǥ�

�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ͣŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͞�;KƌŐĂŶĞ�ƵŶĚ�
ͣƐŽŶƐƚŝŐĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͞Ϳ

Ϯ͘ϭ͘ϰ �ĞǁĞƌƚƵŶŐ�;ǌ͘�͘�ĚƵƌĐŚ�^tKdͲ�ŶĂůǇƐĞͿ

�ůŽĐŬ�Ϯ �ŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�hŵĨĞůĚ͕�ĞƚĐ͘�ƵŶĚ��ďůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƌĂŚŵĞŶƐ�

Ϯ͘ϭ
�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�;^tKdͿ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ͕�ĚĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�hŵĨĞůĚĞƐ�ƵŶĚ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶΗ

Ϯ͘ϭ͘ϭ

�Ŷ
Ăů
ǇƐ
ĞŶ

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĂŶĂůǇƐĞ�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ hŵĨĞůĚĂŶĂůǇƐĞ�

Ϯ͘ϭ͘ϯ

����������ͳͳǣ�������ʹǤͳǣ����������������Ǥ

������ʹǤʹǣ����������������������������������

�������������������������������������������������������������������������������������������
����������ǡ��������ǡ���������ǡ������ǡ�����������Ȁ���������Ȁ��������������Ȁ�������������������
������������������������Ǥ

����������ͳʹǣ�������ʹǤʹǣ����������������������������������Ǥ

����Ƿ������ʹǲ�ȋʹǤͳ�����ʹǤʹȌ��������������������Ȃ �����¡�������������	����ǡ�����������
���������������ȋ������¡������������ǡ�����������ǡ���������ǡ�����ǡ����ǤȌ�ò���������������������ǡ�
����������������������������������������������Ȃ ������������������������������������Ǥ
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͵

������͵ǣ�������������������������������Ǧ�����������������

�����������������������������������Ǧ����������������� ����������������������������������������
����������������Ǧ����������������ǡ������� �������������������������������ǡ������ò�����������
	����������ȋǷ�����������������ǲǡ������Ǥ�Ǥ�������¡������������ǡ�����������ǡ�����ǡ�
�������������������������ǡ����ǤȌ������������������Ǥ

����������ͳ͵ǣ ������͵ǣ�������������������������������Ǧ�����������������Ǥ

ϯ͘ϭϭ �/dͲhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘ϭϮ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘ϭϯ �ƵƐŝŶĞƐƐͲ�ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘ϴ ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘ϵ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘ϭϬ ��ŶƌĞŝǌͲ�ƵŶĚ�^ĂŶŬƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

WŽůŝƚŝŬ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘ϱ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘ϲ <ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘ϳ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

�ůŽĐŬ�ϯ �ůůŐĞŵĞŝŶĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�

ϯ͘ϭ

WĞ
ƌƐ
ŽŶ

Ăů
ͲD

ĂŶ
ĂŐ
Ğŵ

ĞŶ
ƚ

�^ĞůďƐƚǀĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�dŽƉͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǌƵ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϯ͘Ϯ
sŝƐŝŽŶ�ͬ�DŝƐƐŝŽŶ�ͬ�>ĞŝƚďŝůĚ�ͬ��ŝĞůĞ�ͬ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ͬ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�tĞƌƚďĞŝƚƌĂŐ
ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘Ϯ �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘ϰ



���������������������Ǧ���������������������
��

͵

������Ͷǣ�������������������������Ǧ�����������������

�����������������������������������������Ƿ�����������������ǲ�ȋ����ǣ���������Ǧ����������ǡ
�������������ò������	����������Ȁ��������	�������ǡ��������ǡ�����������ǡ����ǤȌ����������������Ǥ�
������������������������� �����������������������	����������o���������������
ȋ��������Ú�����������Ȍǡ���������������ȋ��������Ȍ�

ͶǤͳ�Ƿ���������������������������������������ǡ������������������������������������ò��
��é�������������������������������ǲ�����

ͶǤʹ�Ƿ���������������������Ǧ ���������������é������ǲ�

��������������������	����������Ȁ���������������������������������Ǥ�

��������ͶǤ͵���Ǥ��������������������������������Ȁ������������ǡ���������������������ȋ�������ǦȌ�
����������ǡ����������Ƿ��������Ǧ����������������ǲ������������������������Ƿ������¡��Ǧ
����������������ǲǡ�Ƿ����������Ǧ����������������ǲǡ����Ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

͵ͺ

����������ͳͶǣ�������Ͷǣ�������������������������Ǧ�����������������Ǥ

ϰ͘ϯ͘ϲ WĞƌƐŽŶĂůĨƌĞŝƐĞƚǌƵŶŐ

ϰ͘ϯ͘ϳ WĞƌƐŽŶĂůĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ

ϰ͘ϯ͘ϯ WĞƌƐŽŶĂůǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ

ϰ͘ϯ͘ϰ WĞƌƐŽŶĂůĨƺŚƌƵŶŐ

ϰ͘ϯ͘ϱ WĞƌƐŽŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ

ϰ͘ϯ ^ƉĞǌŝĞůůĞ�dŚĞŵĞŶ�ͬ�WƌŽǌĞƐƐĂďůćƵĨĞ

ϰ͘ϯ͘ϭ WĞƌƐŽŶĂůƉůĂŶƵŶŐ

ϰ͘ϯ͘Ϯ WĞƌƐŽŶĂůďĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ

ϰ͘Ϯ͘ϭ
�ƌůĂƐƐ�ǀŽŶ�ĨĞŚůĞŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ͬ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�;ƵŶƚĞƌ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶͿ�ƵŶĚ�^ĐŚĂĨĨƵŶŐ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌ�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ �/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲZŝƐŝŬŽͲWƌŽǌĞƐƐĞƐ

ϰ͘Ϯ͘ϯ
/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲ�ŝĞůĂďǁĞŝĐŚƵŶŐƐͲ;sĞƌƐƚŽƘͿ Ͳ�ƌŬĞŶŶƵŶŐƐͲ
ƵŶĚ�ZĞĂŬƚŝŽŶƐͲWƌŽǌĞƐƐĞƐ

�ůŽĐŬ�ϰ
<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ�ͬ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ��ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƐ

ϰ͘ϭ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝĞůĞŶ͕��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ�Ĩƺƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ǌƵƌ��ƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĞůĞ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƐ

ϰ͘Ϯ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞ�WƌŽƉŚǇůĂǆĞͲ�ƵŶĚ�ZĞĂŬƚŝŽŶƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�



���������������������Ǧ���������������������
��

͵ͻ

���ò�������������������������������������������
��Ǧ�������Ƿ���������ǲ���������������Ȁ�
�������

����������ͳͷǣ����ò�������������������������������������������
��Ǧ�������Ƿ���������ǲ����
�����������Ȁ��������Ǥ

ϭ͘��ƵƐŐĂŶŐƐůĂŐĞ��ŶĂůǇƐĞͬ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ͗�tĂƐ�ǁŝƌĚ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ͕�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ͍��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ďĞŶƂƚŝŐƚĞŶͬ ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�<ŽŵďŝͲ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ͣ ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ͞ ;ǌ͘�͘�/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ�
^ǇƐƚĞŵ�ŵŝƚ�YD�ŵŝƚ�ZŝƐŬ͕��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�/<^�ƵŶĚ�EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ ͘͘͘Ϳ

�ŝĞů͗�mďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�;ZŝƐŝŬŽͲͿ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƌĚ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ �͕ǁĞůĐŚĞƐ�<ŽŵďŝͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�ǁŝƌĚ͘�&ƺƌ�ĞŝŶĞ�WŝůŽƚƉŚĂƐĞ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ƐƉĞǌŝĞůůĞƐ�WƌŽǌĞƐƐͲ
dŚĞŵĞŶĨĞůĚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

Ϯ͘�<ŽŶǌĞƉƚ�ŵŝƚ�^ŽůůͲ/ƐƚͲ�ďŐůĞŝĐŚ

�ŝĞů͗��ŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƚĞůůƚ�ĂůƐ�WƌƺĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶ��ĂƐŝƐĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐƐͲ
ƵŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĂƌ͘��Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞƌ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ ŝŶĚĞŵ�ĞŝŶ�̂ ŽůůͲ/ƐƚͲ�ďŐůĞŝĐŚ�>ƺĐŬĞŶ�ŝŵ�

ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ͘�

ϯ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ

�ŝĞů͗��ŝĞ�ŝŵ�̂ ŽůůͲ/ƐƚͲ�ďŐůĞŝĐŚ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ďĂƐŝƐͲŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ͘��ŝĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕ �ĚŝĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐŐĨ͘�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐƐŝĐŚĞƌ�
ŶĞƵ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ŽĚĞƌ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ͕�ĚĂŶĂĐŚ�ǀŽŵ�dŽƉͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂůƐ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ĞƌŬůćƌƚ�ƵŶĚ�ĂŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�̂ ƚĞůůĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ͘�

�ŝĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌƐ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ƐŽǁŽŚů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŬƚŝǀĞ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŽĚĞƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ǀŽŶ��ŽŬƵŵĞŶƚĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ ĞŝŶĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞ �͕ďĞƌĂƚĞŶĚĞ�
dćƚŝŐŬĞŝƚ�ǌ͘�͘�ŝŶ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�sĞƌŽƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćĨƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘

ϰ͘�ZĞĂĚǇ�ĨŽƌ�;<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐͿͲ�ƵĚŝƚ

�ŝĞů͗��ƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ��ƵĚŝƚ�ƐŽůů�ĚŝĞ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƌĞŝĨĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐĂůͲ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ǌƵƌ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ�ĚƵƌĐŚĚĞŶ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘

ϱ͘��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ŶƵƌ�ďǌŐů͘�;<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐͿ

�ŝĞů͗��ŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐͲ�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƺďĞƌ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�;ǌ͘�͘�Ĩƺƌ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��Žŵ�Ğƌƚ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�YD�dmsͬ��ĞŬƌĂͬ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ZŝƐŬ�ƵŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�;ǁǁǁ͘ŐŽŵĂƌŝĐŽŵ͘ĚĞͿ

EĂĐŚ�ĚĞŵ��ƵĚŝƚ�ĞƌŚćůƚ�ĚĞƌ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚ͕�ĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�EĂĐŚďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ�ŬĂŶŶ �͘�Ğƌ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚĞŶ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ͕ ĚŝĞƐĞ�
EĂĐŚďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�ƚǁĂŝŐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌŽũĞŬƚŝĞƌƚ͘

ϲ͘�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ

�ŝĞů͗��ŝĞ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ĂƚĞŶƌĂƵŵ�ŵŝƚ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ��ƵŐƌŝĨĨƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�Η�ƌĨŽůŐΗ�ďĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚŝŐƚ͘

ϳ͘�,ĞƌďĞŝĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ

�ŝĞů͗�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ďĂƐŝƐͲŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�
ͣŐĞůĞďƚͲǁĞƌĚĞŶ͘͞��ĂƐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ƉůĂŶƚ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ �͕ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�Ğ ƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǌŝĞůŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�

�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�̂ ĐŚƵůƵŶŐĞŶ͘�

�Ğƌ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�̂ ĐŚƵůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ �͘

�Ğƌ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚĂƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ĞƌďĞŝĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�;ͣ'ĞůĞďƚͲǁĞƌĚĞŶ͞Ϳ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ�
<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�;ǌ͘�͘�<ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞͿ�ďĞƌĂƚĞŶĚ�ďǌǁ͘�ƐĐŚƵůĞŶĚ͘�

ϴ͘�ZĞĂĚǇ�ĨŽƌ�;tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐͲͿ��ƵĚŝƚ

�ŝĞů͗��Ğƌ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐĂƵĚŝƚ�ŝŶĚĞŵ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ďĞŝŵ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌĞƌ�ĞŝŶŐĞŚŽůƚ�ƵŶĚŐŐĨ͘�ǀĞƌŚĂŶĚĞůƚ�ǁŝƌĚ�ƐŽǁŝĞ�
dŚĞŵĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƐŽŐ͘��ƵĚŝƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ǌ͘�͘�dĞƌŵŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ��ƵĚŝƚ�ƐŽůů�ĚŝĞ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƌĞŝĨĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ;ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶͿ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐĂů Ͳ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ǌƵƌ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ�

ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘

ϵ͘�;tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐͲͿ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ

�ŝĞů͗ �ŝĞ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐͲ�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĞƌĨŽůŐƚ�ƺďĞƌ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�;ǌ͘�͘�Ĩƺƌ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��Žŵ�Ğƌƚ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�YD͗�dmsͬ��ĞŬƌĂͬ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ZŝƐŬ�ƵŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�;ǁǁǁ͘ŐŽŵĂƌŝĐŽŵ͘ĚĞͿ͘

EĂĐŚ�ĚĞŵ��ƵĚŝƚ�ĞƌŚćůƚ�ĚĞƌ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚ͕�ĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�EĂĐŚďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ�ŬĂŶŶ �͘�Ğƌ��ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ ƵŶƚĞƌƐƚƺǌƚ�ĚĞŶ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ͕�ĚŝĞƐĞ�
EĂĐŚďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��ƚǁĂŝŐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌŽũĞŬƚŝĞƌƚ͘

ϭϬ͘�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ

�/Ğ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ĂƚĞŶƌĂƵŵ�ŵŝƚ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ��ƵŐƌŝĨĨƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�Η�ƌĨŽůŐΗ�ďĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚŝŐƚ͘
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ͶͲ

ͳǤͳǤʹ �����

����Ǥ������������������������������������� ���������

� �JHPHLQVDPHQ�� XQWHUQHKPHULVFKHQ� =LHOH� GHU� 2UJDQH� �*HVFKlIWVI�KUHU� �� 9RUVWDQG��
*HVHOOVFKDIWHU��$XIVLFKWVJUHPLXP���0LWDUEHLWHU�XQG�VRQVWLJHQ�ÄLQWHUHVWHG�SDUWLHV³

�������������������������

� SHUV|QOLFKHQ��EHUXIOLFKHQ��=LHOHQ�GHU�MHZHLOV�$JLHUHQGHQ�

�����������������������������������������������ǡ���������������������������������������������Ǧ
��������������������������������������������������Ú��������������ȋ����������
������������������������ǡ������������������������Ȍ�����������������Ǩ

����������������������ȋ�����������Ȁ�������������Ȁ�Ƿ������������������ǲȌ���������������Ȁ�
��������������ǡ �ò��������������������������� ��������������ǡ����������������������������
������������������������������� ����������ò�����ȋ�������������������������������������������
�������������������������é��ȌǤ
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Ͷͳ

62//�

+RPRJHQHV�=LHO�.HQQ]DKOHQV\VWHP��KHUXQWHUJHEURFKHQ�DXI�3UR]HVV]LHOH

/^d͍
;ĂůůĞƐ�ĚƌĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�<ƌĞŝƐ͗�^ƚŝůůƐƚĂŶĚͿ

͗�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŝůͲ�ŝĞůĞ�
;KƵƚƉƵƚͿ�

ƵŶĚ

͗�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ

����������ͳǣ���������������Ǧ���������������������������������������������������Ǥ

^K>>͊
;ĂůůĞƐ�ǌŝĞŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ͊Ϳ

Ͳ

н /D^

'Z�

D

�

'

E

�

d

KhdWhd͊

/D^ͲZĂŚŵĞŶ �
/
�
>
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Ͷʹ

�����������������
��������������������������������� �������� ��������������������������������������Ǥ

�������������Ƿ��������������ǲǣ�����������������������������¡����������ȋ�������������������Ȍ�
������������������������������Ǧ Ȁ��������������������¡���Ǥ �������ò�����������������������ǡ�����
�������������������������������������������ȋ����ǡ�
���ǡ�	¡���������ǡ����ǤȌ�������������������������
����Ǥ�o���������������������������������������������������������������������Ǥ

����������

����������ͳͺǣ������������������������Ǥ

��������� ��������������������������������������������������������������������Ǥ

���������������ǡ���������������Ƿ�����������ǲ���������������ǣ����������������������������������������������
ȋ������������������Ȍ��������������������������������������������������������������������������
���������������Ǥ����������������ǡ�����������������������ǡ����������������������������������������

����������ͳǣ������������������Ǥ

KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ

�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗ WůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽďĞũĐƚŝǀĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ

ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
�ĞĐŝƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�Θ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ
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Ͷ͵

��������ǡ�����������������������������������ȋ����ǡ������ǡ����������������ǤȌǤ����������������������������
��������������������������������������������Ǥ

��������Ȁ��������������ǣ

������� ���� ������� ȋ����������Ȍ� ���� ������������� ���� ���� ��������������������� Ȁ�
��������Ǥ�

����������������Ǥ

������Ǧ�����������������������������������������������Ǥ

���������������Ǧǡ�����������Ǧ ����o�����������������Ǥ

>Ğ
Őŝ
Ɛů
Ăƚ
ŝǀ
Ğ :ƵĚŝŬĂƚŝǀĞ

ΑΑ >ĞŐĂůŝƚćƚƐƉĨůŝĐŚƚ ΑΑ

ΑΑ ZĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�ZĂŚŵĞŶ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝƐĐŚĞƌ��ĞƚćƚŝŐƵŶŐ�;�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͿ� ΑΑ

�t> dĞĐŚŶŝŬ

Ͳ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ

Ϯ

ϯ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�/�
�ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�ĚĞƌ�KƌŐĂŶĞ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�//
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�///

ϰ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ&ĂŚŶĞ ZŝƐŬ�ZĂĚĂƌ

Z/^<ΑΑ
Η'ĞƐĞƚǌĞ�ƵŶĚ�ZĞŐĞůŶ�
ĂƵĨ�ŚŽŚĞƌ�^ĞĞΗ

Η�ƌŬĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�
�ŚĂŶĐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�<ƵƌƐĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ�
ĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
ZĞĂŬƚŝŽŶƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶΗ

/ŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ

ϱ
sŝƐŝŽŶ�ͬ��ŝĞůĞ�ͬ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ

ϲ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ

ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ

ϭ͘��ŶĂůǇƐĞ͗�

;�ƵĨƐŝĐŚƚƐƌĂƚ�ͬ��ĞŝƌĂƚͿ

�ĂƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

�ƵĨƐŝĐŚƚƐŽƌŐĂŶ

'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶ�

'ĞĨĂŚƌĞŶ

Ͳ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
Ͳ�hŵĨĞůĚ

ΑΑ Z/^<

ϴ
WĞƌƐŽŶĂů

ϵ
ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϬ

ϳ

sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Θ�>ĞŐĂů

&ŝŶĂŶǌĞŶ�ͬ�^ƚĞƵĞƌŶ

ϭϱ
/dͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϲ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ͬ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ

ϭϳ
tŝƐƐĞŶƐͲͬ�ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐͲ

�ǆƚĞƌŶĞ�ZĞĐŚƚƐĂďƚĞŝůƵŶŐ

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϭ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�Θ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ

ϭϮ
�ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ�ͬ��ŝŶŬĂƵĨ

ϭϯ
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ

ϭϰ
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ͬ�sĞƌƚƌŝĞď

�ĞƌŝĐŚƚƐǁĞƐĞŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ

ϭϴ
ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ�ͬ

ϭϵ
YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϮϬ
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ͬ�^ĂĨĞƚǇ

ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ

;>ŽŐŝƐƚŝŬ�ͬ�WƌŽũĞŬƚͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͬ�ĞƚĐ͘Ϳ

Ϯϭ
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ

ϮϮ
^ŽŶƐƚŝŐĞ

����������ͳͻǣ����������������������������������������������¡�������Ǥ
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ͶͶ

����Ǥ�����������������������������������¡�������� ����������ȋ�����������������������������
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��� ��������Ǧ������������������������������ȋ���������Ȍ�����������������Ƿ��������ǲǤ
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ͷ

����������ʹͳǣ�������������������������������ǡ�����������ǡ��������������������Ǥ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

WůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĚƵƚŝĨƵů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ďƌĞĂĐŚĞƐ͘

YƵĂůŝƚćƚƐͲ�ƵŶĚ�
>ĞŝƐƚƵŶŐƐͲ�

ĞƌďƌŝŶŐƵŶŐƐͲ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ĂƐ�WůĂŶĞŶ͕�^ƚĞƵĞƌŶ�ƵŶĚ�mďĞƌǁĂĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂŝŽŶ͕�Ƶŵ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�;>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐͿ
;<ƵŶĚĞŶͲͿ�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ƵŶĚ�<ƵŶĚĞŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ�ǌƵ�
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘

;�ŽƌƉŽƌĂƚĞͿ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

WƌŽƉĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶƐ͘

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

WƌŽƉĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚͬĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�;W�ͬ���ͬ���ͬ��Ϳ�ŽĨ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŝƚŚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ZƵůĞ�ĂŶĚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ZĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘͟

ZŝƐŬ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�;ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐͿ�
ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�;ƚŚƌĞĂƚƐͿ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
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ͷ

ͳǤʹǤʹ ��������������� ��������Ǧ����������

���Ǥ�����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳ�ȋ������������������Ǧ������������Ȍǣ �������������� ���Ǧ�������������
�����������������������Ǩ

�������ǣ����Ǥ����������� ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳǣ�͵����������ȋ����������������ͻͲͲͲǣʹͲͳͷȌ

�������ǣ����������������������������������������������������� ��������Ǧ����������ǡ������������
������������ǡ��������������������������������ǡ���������������������������������������¡�������

�����Ǧ�����������Ƿ�����������ǲ��ò����ǡ��������ò��������������������������������������������Ȁ�
����������������������Ǥ�����������ò����Ǥ

���������ò��������ǡ�����������������������������������éǡ��������������Ǥ�����������������������
���������������������������������ò������� ���������������������������������������
����ò���Ǥ�

�������Ǩ�����������������������¡���������������������������������Ǩ

�������Ǧ����������ǡ������������������������������ ȋ�Ǥ�Ǥ������������������������Ȍ�������� �ò��
����
���������Ǧ��������������������������������� �������������������������������������
���������������������� ����������������ǡ���������ò����������������������������¡���������
�������ȋǷ������������������ǨǲȌ��������¡���ǣ

�������ͷ;

�����ò��������������Ǧ��������������������Ú�����������������ò���� ������������������������������
��������������������������������������Ǥ

ͳͺ �������ǣ

����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ�͵���������
����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ�͵���������������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ�ͳǤ�������������������������������Ǣ�������������Ǥ�
�������
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ�ʹǤ���������������������
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ ǥ
�������ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ
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ͷͺ

���������������������������������ǣ�

� Ä*UXQGODJHQEHJULIIH��GLH�DXI�MHGHQ��3UR]HVV���7KHPHQEHUHLFK�$QZHQGXQJ�ILQGHQ��
ZLH�]�%��Ä2UJDQLVDWLRQ³��Ä3UR]HVVEHVFKUHLEXQJ³��Ä0DQDJHPHQWV\VWHP³

���������������Ǥ��������������������������������������������������������������������������������
�����¡��������������������Ǥ�

� 6SH]LHOOH�%HJULIIH�]X�GHQ� MHZHLOLJHQ�7KHPHQEHUHLFKHQ� ZLH�]�%��ÄZKLVWOH�EORZLQJ³�
Ä2PEXGVPDQQ³RGHU� Ä+LQZHLVJHEHU�6\VWHP³� EHL� &RPSOLDQFHPDQDJHPHQW��
Ä(PLVVLRQHQ³�RGHU�Ä,PPLVVLRQHQ³�EHL�8PZHOWPDQDJHPHQW��Ä.XQGHQVHUYLFH³�RGHU�
Ä%HVFKZHUGH�0DQDJHPHQW³� EHL� 4XDOLWlWVPDQDJHPHQW�� Ä&(�.HQQ]HLFKQXQJ³� EHL�
3URGXNWKDIWXQJVULVLNR� XQG��FRPSOLDQFHPDQDJHPHQW��HWF�

�����������������������������ȋǷ������������Ǧ����ǲȌ������ȋ�������ǦȌ��������������������������
�������������������Ǥ

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

���������������������������������������������������������� �������������������������������������
�����������������������������������������������Ǥ

������������������������������ǣ�

Ǧ Ƿ��������������ǲǡ�����������������������������������������ǡ���������Ƿ������������ǲǡ�Ƿ�����������������
�������ǲǡ�Ƿ�����������������ǲ

�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������Ǥ�

� 6SHFLILF�WHUPV�UHJDUGLQJ�WKH�UHVSHFWLYH�WRSLF� VXFK�DV�ÄZKLVWOH�EORZLQJ³��ÄRPEXGVPDQ³�RU�
ÄZKLVWOHEORZLQJ�V\VWHP³�LQ�WKH�FRPSOLDQFH�PDQDJHPHQW

�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������Ǥ

��������Ȁ��������������ǣ

����������� ���������¡������������¡���������������������������� ��������������Ǧ
�����������������Ǥ�

�������� ���������������Ǥ�
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ͷͻ

���Ǥ��������ͳ ����������Ȁ	���� ȋ����ǤȌǡ�����������������������������������¡�������������
���������������������������������������
��ǡ�ʹͲͳǣ

������������������������������ò������������������������������������ �������������

ͳǤʹǤ͵ ������������������������������ò��������������Ǧ����������������Ǥ

ȋ���Ǥ���������������������ͷǣ�����������������������������������������Ǧ����������Ǥ

�������������Ƿ�������¡���������ǲ ����
����¡���������� ������������������������������
Ƿ��������������ǲ�
����¡����ò����ǡ���������ǡ��������� ȋȚȚ�ͺ�
���
ǡ�Ϳ����
ǡ�ͺͽ��
�Ȍǡ����Ǥ�
����������������� �����Ț�ͷͶ����
ǡ����������������������������Úé� �������������������������ǡ�
���� ������������������ǡ�������������������������ǡ������������������� ��������Ǧ����������
���Ú������ǡ�������������������Ǩ�

���������¡�������������� ����������������������ò����� ��������������ͳͲǤͳʹǤʹͲͳ͵ǡ���Ǥ�ͷ������
ͳ͵ͺȀͳͲǣ�

���Ǥ��������ͷ�����������Ȁ	���� ȋ����ǤȌ �������������� �������������������¡�������������
���������������������������������������
��ǡ�ʹͲͳǣ

����������Ǧ������������
��ò����� ����ͳͲǤͳʹǤʹͲͳ͵�ȋ����ò����Ȍ

���������������������������������������������������ǣ���������������������o�����������������
���������������������������Ǧ�����������������

	ò��������������������Ǧ���������������� ����������������ȋ�������ǦȌ�����������������
ȋ���������������Ȁ�������������������Ȁ���ǤȌ�Ƿ��������������ǲ ����������������������������Ǣ�
�������������������ò�������������������é��������������������������������Ǥ���������������������������
������������������������¡����������������ò����������������������Ǧ �����������������������
�������������Ǥ

���Ǥ�ͶǤͳǤͳ�������������ͷǣ�������������������������������Ǧ����������Ǥ

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

�����������Ƿ������������������������ǲ ���������������������������������������������
Ƿ�������������ǲ������������������ǡ����������������ǡ������������������ǡ������������ ȋȚȚ�Ͷ͵�

���
ǡ�ͻ͵ǡ�ͳͳ����
ǡ�͵Ͷ��
�Ȍǡ����Ǥǡ�������������������������������������������Ț�ͳ͵Ͳ����
ǡ���������
�����������������������������������������ǡ���������������ǡ���������ǡ�������������������
�������������������� ����ǡ�������������Ǧ����������������������������������������������������Ǥ
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Ͳ

	�������������Ƿ����������������������������ǲ�� ����������ȋ�������Ȍ��������������������ȋ��Ǧ
�������� Ȁ���Ǧ��������������Ȁ����ǤȌ�Ƿ����������������������������ǲ ��������������������������
����������Ǣ��������������������������������������������������������������Ǥ��������ǡ�������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������
������������Ǥ

��������Ȁ��������������ǣ

�������������� �ò��������������Ǧ����������������ǣ

������ǡ�������������������������������������������������ȋ�������ǦȌ�������������������
������������������Ǥ

�����¡������������¡����������������������������������Ǥ�

�������������������������Ǧ��������������������������������ǡ����Ǥ�ͶǤͳǤͳ�������������ͷǤ

ͳǤʹǤͶ ��������� �������������������Ǧ����������

�������ǣ� ���Ǥ� ���� ��� ���� ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳǣ� ʹ� ���������� ������������� ȋ�������� ���� ����
ͻͲͲͲǣʹͲͳͷǡ�������¡��������������������Ǧ 	�������������������������Ȍ

�������ͷͿ

�� �������ǣ

����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ�ʹ�����������������������
����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ�ʹ���������������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ�
Ǥ�������������������������������������������������Ǧ �����������	��������
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ�Ǥ���������������������������¡����������Ȁ��������������������ȏ��Ǥ�Ͷͳ��ǤȐ�Ȁ��͵Ͳ
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
�������ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ
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����¡�����������������������������������������ò���� ���������������������������������ȋ�������ǦȌ�
�������������Ȁ�����������������������������������������
�������������������������������������
����Ƿ���������������������������������������������ǲ�����������Ǥ��������ò���������������ò�������
����ǡ����������¡�����������������������������������������ǡ�����������������������������������
Ƿ�����������������������������������������������ǲ�����������������Ǣ�����ǡ��������������ǡ�
�����������ò������������������������������������������������Ǥ�

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

�������������������������������������������������������������������������������������������
ȋ�������Ȍ������������Ȁ����������������� ��������������������������������������������������������
�����������Ǧ�������������������������Ƿ���������������������������������������������������ǲǤ���������
������ǡ�����������������ǡ����������������������������Ǧ���������������������ǡ��������������������������
�����������������������������������Ƿ���������������������������������������������������ǲǢ�������������
����������������Ǧ�������������������ǡ�����������������������������Ǥ�

D ĞƌůĞĚŝŐƚ

D ĞƌůĞĚŝŐƚ

͍ �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽƌŐĂďĞŶ�
ǀŽŶ�Η^ƚĂŶĚĂƌĚƐΗ͕�ĚŝĞ�
ĚĞŶ�Η�ŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶ�
^ƚĂŶĚ�ǀŽŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�
ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐΗ�
ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůŶ͍

ΗWƌŝŽƌŝƚćƚĞŶŬĂƐŬĂĚĞΗ

ϭ
�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�Η�ŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚĞƐ�ǀŽŶ�
'ĞƐĞƚǌŐĞďƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�

;�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͿΗ͍

Ϯ
�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�Η�ŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶ�^ƚĂŶĚĞƐ�ǀŽŶ�
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐΗ� ŝŶ�dĞĐŚŶŝŬ͕��t>͕�

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕�ĞƚĐ͍͘

����������ʹʹǣ��������¡����������Ǥ
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������ǣʹͲͳ͵ǣ�	�������ǡ��������ͻͺͲǣʹͲͳͳǡ�����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǡ��������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǡ��������ͻͺͳǣ�ʹͲͳǡ�
���� ��Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǡ�����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǤ

��������� ������Ǥ�Ǥ�Ǥ�������������������������������ǡ����������������� ����������¡�����ȋǨȌ�����
Ƿ����������� ����� �������������������� ������ǲ ��������������������������������Ǥ�����������
����������������������	����ǡ���� ������������������������������������������������������������
����ǡ����Ǥ�ͳǤͳǤ͵Ǥ

������ ��������� ������������������������������ǫ

��������������������������������Ǧ�������������������������������� ͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳ�ȋ��������Ǧ
��������Ǧ������������Ȍ�����������������������������������������������������������������Ȁ����
ʹͲȀ����������������ȋ�
Ȍ�ʹǦ�ȋ�Ǥ�Ǥ������������������������������������ǤȌǤ

����������ʹ͵ǣ���������������������Ǥ

D ĚŽŶĞ

D ĚŽŶĞ

Η�ĂƐĐĂĚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐΗ

ϭ
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ΗĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐĂƚŝŽŶΗ͍

Ϯ
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ΗĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƐƚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ăƌƚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞΗ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͍͘

͍ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ΗƐƚĂŶĚĂƌĚƐΗ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�

ƚŚĞ�ΗĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞΗ
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������ò�����Ȁ������������Ȁ������������������������Ȁ����Ǥǡ�������������������������������������
	������������������Ǥ

��� ���������������� ȋ����������Ȁ��������������Ȍ�������������������Ƿ����������������������
�����������������������ǲ�ò���� ���������������������������������������������������������Ǥ�

	ò����������������������Ǧ�������������������������������������ǡ ���������������������Ƿ������������
���������������������������������ǲ������������Ȁ���������������������������������ȋ�Ǥ�Ǥǣ�
Ƿ������������������������ǲǡ ȋ����������ǦȌ������������������������ǡ����ǤȌ����������ǡ���������
���������Ȁ�
����¡����ò��������������������������������������������������������������¡��������
���������������������������ò���������������������������������������������Ú�����ȋ���������
������������ȌǤ�

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

��� �������������� ȋ������Ȁ�����������Ȍ������������������������������Ƿ������������ �����������������
�����������������������ǲ���� ����������������������������������������Ǥ�

	���������������������������� �����������������������ǡ �����������������������������������Ȁ�
����������������������������Ƿ �����������������������������������������������������ǲ�ȋ�Ǥ�Ǥǣ�
ǲ������������������������ǳǡ�ȋ����������ǦȌ �����������������������ǡ����ǤȌǡ�����������������������
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������������ȌǤ�

��������������������������������������������������������������������������Ǧ��������������Ú����
ȋ��������������é���Ȍǣ

ʹͲ ���Ǥ��������Ȁ	���� ȋ����ǤȌǡ ���������������
���������Ǧ������������������ǡ�ʹͲͳǡ��������ʹ͵�ȋ��o�ȌǤ������
���������������������������������������������������Ƿ�Ú�����ǲ����������ǡ�����������������Ȁ	���� ȋ����ǤȌǡ�
�������������������¡����������������������������������������������������
��ǡ�ʹͲͳǡ�ȋ���Ǥ�ͳ�
����ò�����Ȁ������ǣ�����������������������ǥȌ��������������������Ǥ
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����Ȁ��Ȁ�����Ȁ���Ǧ������� ȋ�Ȁ�Ȁ�Ȁ�Ȍǣ
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�������ͷ

���������������������������������ǡ����������������������������ǡ�����������������������������ǡ
�������ȋ�����������������������������Ȍǣ

����Ȁ��Ȁ�����Ȁ�����������ȋ�Ȁ�Ȁ�Ȁ�Ȍ

����������������ͷǤ

�������ǣ����Ǥ������������ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳǣ������������ͲǤ͵Ǥʹ�Ƿ������Ǧ������ò����Ǧ��ò���Ǧ
�������ǲǦ������

�����������������Ǧ�������ǣ

�������

�� �������ǣ
����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ������������ͲǤ͵Ǥʹ�Ƿ������Ǧ������ò����Ǧ��ò���Ǧ�������ǲǦ������
����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ�������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ�ʹǤ�����������ǡ���������������������������Ȁ��������������������� ����������������������
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ�͵Ǥ���Ǥ�ͳͷǣ�Ƿ��������������������������������ò�����ǲ
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
�������ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ

�� �������ǣ
����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ������������ͲǤ͵����������������������������Ȁ�ͶǤͶ�������¡�����������������������������
��������
����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ�ͶǤͶ����������������������������������������������������������������Ȁ�ͺ�����������Ȁ�ͺǤͳ�
���������������������������������Ȁ�ͺǤʹ�������������������������������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ�ͻǤ�����������������������Ȁ�����������ͳ�Ȁ����������	�����ʹǣ��������������������������
���������
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ�ͶǤ���Ǥ�ʹ͵ǣ�ǥ�Ƿ�������
����¡������¡���������������ǲ�ǥȀǥ�Ƿ��������������������¡����ǥǲ
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
�������ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
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��WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚŝĞƌƵŶŐ � <ŽƌƌĞŬƚƵƌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ

W>�E �K͕��,��<͕���d

^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�WůĂŶƵŶŐƐƉŚĂƐĞ͗ ^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ͗

� �ŶĂůǇƐĞ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�
hŵĨĞůĚ͕��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�WĂƌƚŝĞƐ

��^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�
�ƌĨƺůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝĞůĞ

� sŝƐŝŽŶ͕��ŝĞůĞ͕�^ƚƌĂƚĞŐŝĞĂďůĞŝƚƵŶŐ ���ďǁĞŝĐŚƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ�ƵŶĚ

����������ʹͷǣ������������������ǡ���������������o����������Ǥ
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���������������� ȋ�����������Ȁ�����Ǧ���Ǧ��������ǡ����������ǡ�����������������ǡ��������ǡ�
�������������ǡ����ǤȌ���������ò������Ȁ�����������������ȋ������������Ȍ���������Ǧ
���������������������������Ǧ ��������������������������ȋ�������ȌǤ

ͳǤ͵Ǥͳ ���������������������������������������������������Ǧ����������������� ȋ����Ȍǣ
������������ ���� ������� ���� �����������ǡ� ���� ����Ǧ���������ǡ� ����Ǧ���Ǧ��������ǡ�
�������������������������������������ǡ�������������ǡ��������������

�������ǣ����Ǥ������������ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳǣ�����������ò������������¡�������������������
Ȁ� Ǥͳ� ��é������� ���� ������� ���� �������� ���� �������� Ȁ� Ǥʹ� ������¡�������� ����
����������������������������Ǥ͵����������ò��"���������

Ƿ������������������������������������������������ǲǤͽ

ʹ ��������������������������������������������������������Ǧ����Ǧ	���������Ƿ��������������ǲ���������Ǥ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�WŚĂƐĞ �ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͗

� �ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ

� �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ŐŽĂůƐ

� sŝƐŝŽŶ͕�ŐŽĂůƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ � ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ

� ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

� ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ

W>�E �K͕��,��<͕���d

����������ʹǣ������������������������ǡ�����������������������
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������������������������������Ȁ��������ǡ��������������������������������������������������������
����������������������������ǡ����Ǥ

���������������ǡ���������������ȋ�Ǥ�Ǥ��������������Ȍ��������������ȋ�Ǥ�Ǥ����������Ȁ�����Ǧ����Ȍ���������
������������������Ǥ

������Ǧ����������

�����������������������������������Ǧ����������Ǧ�����������������������Ȁ�������������ǣ�����
����������ò�������������������������������������������������
����������Ȁ����Ȁ����������
����������������������������������������������������ǡ����������������¡�����������������ǡ���������
Ƿ	���������������ǲ�ò���������ȋ���Ǥ���������������������������������������������������ȌǤ�

���Ú��������������������ǡ��������������������o������������������Ǩ ��������������������
�������������������������������������������Ǧ������������Ǥ�Ǥ����������������ò�����Ǥ

���������������� ����o���������� ȋ�����Ȍ��������������������������Ǧ���������������
��������������������ȋ����������������������Ȍ

���Ǥ����������Ǥ�Ǥͷǣ����������������������������������� Ƿ�������������������Ǧ ����o�����������Ǧ
���������������������������������Ǧ����������������ǲ������������Ǥ�

������������� ������������������Ǧo�������������é������������������������������������Ǥ

��������������������������������Ȁ������������ȋ�����Ȍ�����������������������������������
ȋ����������������������Ȍ

����������������Ǥͷǣ����������������Ƿ����������������������������������������������������������
������������������������� ������ǲ��������������������Ǥ

�����������������������������������������������������������������������������������������Ǥ

���������������� ����ȋ����������������Ȍ������������� ȋ���Ȍ��������������������������Ǧ
�����������������



���������������������Ǧ���������������������
��

ͺ

�������Ͷ

���������������������������������������Ǧ����������������������������������������ǡ���������
ȋ���������������Ȍ���������������������������������������������������¡���������������������������
��������Ǧ�������������������������������������������������Ǥ

�������������������������ȋ����������Ȍ�������������Ȁ������������ȋ���Ȍ�

������������������������������������������������������������� ������ǡ�������� ����������ǡ�
���������������������������ǡ���������ȋ����������Ȍ�������������������������������������������
�������������������������������������������������Ǥ

ͳǤ͵Ǥ͵ ����ò�����ǣ ����������ȋ��Ȍǡ�o�����������ȋ�����Ȍǡ��������������ȋ���Ȍ

������������������������¡�������������ǣ�

�������ǡ�����������������������������������������ǡ����� �������������������������������Ǥ�����
���������� �������������������������������������������������������������������������������Ǧ ����
o������������������������Ǥ

���������ǣ ���������������ȋ��Ȍǡ������������ȋ�����Ȍǡ�������������ȋ���Ȍ

����������������������������������ǣ�

����������������������������������������������������������ǡ����� ����������������������Ǥ�����
����������������������������� ��������������������������������������������������������������������
�����������������Ǥ

�� ��������

����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ���������ò������Ȁ�ͺ���������Ȁ�ͻ������������������������Ȁ�ͳͲ�������������
����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ����������Ȁ�ͺ�����������Ȁ�ͻ������������ �����������Ȁ�ͳͲ������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ�ʹǤ�����������ǡ�����������ǡ����������������Ȁ��������������Ȁ����������������������������������
����������ǡ����������������ǡ�������������������������������������������ǡ����������������������������������������
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ��ͳͳ�������ʹͲǣ�����������Ǧo���������������������������
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
�������ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͻ

ʹ �����������������������ǡ�������ǡ����Ǥ��������������������������������������
ȋǷ������ʹǲȌ

��� �������������������������������ǡ������������������������������Ƿ������������������ǲ�
������������������������������ ȋ�������������������������ǡ�Ǧ�������ǡ�Ǧ������������ǡ�Ǧ
�������������ǡ�Ǧ�������������Ȍ��������������������������ǡ������������������������������
����������������������������������������Ǥ

ʹǤͳ �����������������������ǡ �����������������������������Ƿ������������������ǲ

������ʹǤͳǣ����������������

�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ͣŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͞�;KƌŐĂŶĞ�ƵŶĚ�
ͣƐŽŶƐƚŝŐĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͞Ϳ

Ϯ͘ϭ͘ϰ �ĞǁĞƌƚƵŶŐ�;ǌ͘�͘�ĚƵƌĐŚ�^tKdͲ�ŶĂůǇƐĞͿ

�ůŽĐŬ�Ϯ �ŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�hŵĨĞůĚ͕�ĞƚĐ͘�ƵŶĚ��ďůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƌĂŚŵĞŶƐ�

Ϯ͘ϭ
�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�;^tKdͿ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ͕�ĚĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�hŵĨĞůĚĞƐ�ƵŶĚ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶΗ

Ϯ͘ϭ͘ϭ

�Ŷ
Ăů
ǇƐ
ĞŶ

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĂŶĂůǇƐĞ�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ hŵĨĞůĚĂŶĂůǇƐĞ�

Ϯ͘ϭ͘ϯ

����������ʹǣ�������������ǡ������������������������������Ǧ��������������������Ͷ�
��Ú�����Ǧ ������ʹǤͳǣ����������������Ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͺͲ

������ʹǤʹǣ����������������������������������

����������ʹͺǣ�������������ǡ������������������������������Ǧ��������������������Ͷ�
��Ú�����Ǧ ������ʹǤʹǣ�������������������Ǥ

����Ƿ������ǲ ȋǤͷ�����ǤȌ������������������� Ȃ �����¡�������������	����ǡ�����������
���������������ȋ������¡������������ǡ�����������ǡ���������ǡ�����ǡ����ǤȌ�ò���������������������ǡ�
���������������������������� �����������������Ȃ ������������������������������������Ǥ

���� ʹǤͳǣ��������������������

�������������������ǡ������������ǡ����Ǥ��������������������������������������������
ȋǷ�����ʹǲȌ

������������������������������������������������������������ǡ������������������������������
���Ƿ������������������ǲ�ȋ�����������������������ǡ�������ǡ�������������ǡ�������������������
�������������Ȍ����������������������ǡ������������������������������������������������������
�������Ǥ

�������������������ǡ���������������������������������Ƿ������������������ǲǤ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͺͳ

�����ʹǤʹǣ���������������������������������������

Ƿ�����ǲ�ȋǤͷ�����ǤȌ�����������������������������������������������Ȃ ������������������������������
������ȋ������������������ǡ�����������ǡ���ǡ�����ǡ����ǤȌ�������������������������������������ǡ�
����������������������������Ǥ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŽƌŐĂŶƐ�ĂŶĚ�
ΗŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐΗ͍Ϳ

Ϯ͘ϭ͘ϰ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐͿ

hŶŝƚ�Ϯ �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�

Ϯ͘ϭ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;^tKdͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ

Ϯ͘ϭ͘ϭ
�Ŷ

Ăů
ǇƐ
ĞƐ

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ

Ϯ͘ϭ͘Ϯ �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

Ϯ͘ϭ͘ϯ

����������ʹͻǣ�����������ǡ���������Ǧ�����������������������������������������Ͷ������ Ȃ
�����ʹǤͳǣ���������

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲǁŝĚĞͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϱ �ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǁŝĚĞͿ

Ϯ͘Ϯ
�ĞƌŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ

�
Ğƌ
ŝǀ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ�
ŽĨ
�ƚŚ

Ğ�
ĐŽ
ƌƉ
Žƌ
Ăƚ
Ğ�

Ĩƌ
Ăŵ

Ğǁ
Žƌ
Ŭ

�ŽŵƉĂŶǇǲƐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů͕�ŐŽĂůƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�;ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϯ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲǁŝĚĞͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϰ

����������͵Ͳǣ�����������ǡ���������Ǧ�����������������������������������������Ͷ������ Ȃ
�����ʹǤʹǣ��������������������



���������������������Ǧ���������������������
��

ͺʹ

^ƚĂƌƚ�

ϭ͘�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĂŶĂůǇƐĞ�
;�ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�;ůŝŐŚƚͿͿ�ŵŝƚ�
^tKdͲͬZŝƐŝŬŽͲ�ŶĂůǇƐĞ

Ϯ͘�hŵĨĞůĚĂŶĂůǇƐĞ�ŵŝƚ�ͣZŝƐŬƐͲ
ŽĨͲĐŚĂŶŐĞƐͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͞�
ƵŶĚ�^tKdͲͬZŝƐŝŬŽͲ�ŶĂůǇƐĞ

ϯ͘��ŶĂůǇƐĞ͗
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ�

ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�ͣŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ
ƉĂƌƚŝĞƐ͞�;KƌŐĂŶĞ�ƵŶĚ�

ƐŽŶƐƚŝŐĞ�̂ ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌͿ�ŵŝƚ�
^tKdͲ ͬZŝƐŝŬŽͲ�ŶĂůǇƐĞ

ϰ͘�^tKd ĚĞƌ�^ƚƵĨĞŶ�ϭ�ďŝƐ�ϯ�
ŵŝƚ�,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ

YD�ͬ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ͬ�^dZ�d�ϭ͗�
�ŶĂůǇƐĞͲWƌŽǌĞƐƐ

YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�YD�ͬ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ͬ�WƌŽǌĞƐƐĂďůćƵĨĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�;^dZ�dͿ͗
;ǀŐů͘�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�;'ŽWͿ͗ϮϬϬϵͿ

DƵƐƚĞƌƉƌŽǌĞƐƐ�YD�ͬ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ͬ�^dZ�d�ϭ͗��ŶĂůǇƐĞͲWƌŽǌĞƐƐ

�ŶĚĞ

x WƌŽŐŶŽƐĞͲ͕��ŚĂŶĐĞŶͲ͕�
ZŝƐŝŬŽďĞƌŝĐŚƚ�ŝŵ�
;<ŽŶǌĞƌŶͲͿ��>ĂŐĞďĞƌŝĐŚƚ

x WƌŽŐŶŽƐĞͲ͕��ŚĂŶĐĞŶͲ͕�
ZŝƐŝŬŽďĞƌŝĐŚƚ�ŝŵ�
>ĂŐĞďĞƌŝĐŚƚ

x WƌŽŐŶŽƐĞͲ͕��ŚĂŶĐĞŶͲ͕�
ZŝƐŝŬŽďĞƌŝĐŚƚ�ŝŵ�
>ĂŐĞďĞƌŝĐŚƚ�

EĂĐŚŐĞůĂŐĞƌƚĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ͗�

YD�ͬ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ͬ�^dZ�d�Ϯ͗
�ďůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ

Ͳ�ŝĞůĞŶ͕�Ͳ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ͕
ͲWůĂŶƵŶŐ�

�������ȀȀ�������

����������͵ͳǣ�����������������������Ǧ��������ȋ������ͳȌǤ
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ͺ͵

ʹǤͳǤͳ ��������������������ȋ������������������������������Ȍ

�������ǣ����Ǥ������������ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳǣ�Ͷ �������������������������Ȁ�ͶǤͳ���������������
��������������������������������

�������ͷ

������� ������������ ������������������������������� ��������ò���������������������������ǡ����
���������Ƿ���������������������������ǲ�������������Ǥ����������������������������������������������������
�����������������������ǡ������������� ��������������������������������������������ǡ������� ����
������������������������������ �ò� ��������������������������������� ����Ǥ�
�������������������������������������������
����¡�����������ȋǷ��������Ǧ����ǲ������Ȍ�����������
��������������������������������������� ������������Ǧ�������������������������������������
�������������������Ȃ ������������������������¡���������ǣ

������������������ǡ�����
����¡���������ǡ�����������������������������ò�������������ǡ�
������������ǡ�	�������ǡ���������ǡ�
��������������������Ǧ ��������������Ǧ��������������
	������������������������ǡ������������ǡ��������������������ǡ�����������������������Ǥ�

����������������ò�����������������������ǡ������������ǡ��������Ǧ ���������������������������������
����ȋ��������ǦȌ�������������������������������������������Ǥ

����������������������� ȋ������������������������������Ȍ

�������������������������������������������������������������������������������������ǡ�������������
������������������ǲ���������������������������������ǳǤ��������������������������������������������������
�������������������������������ǡ����������������������������������� �������������������������������ǡ�
��������������������������������������������������������������������������������������Ǥ�

�� ��������

����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ�Ͷ��������������������������Ȁ�ͶǤͳ�����������������������������������������������
����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ�Ͷ�����������������������������Ȁ�ͶǤͳ�����������������������������������������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ������������ȋʹȌǣ�������������������ȋ���������������Ȍ�Ȁ���������ͻ�Ȁ�	����������͵
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ�ͷǤͶǤͳǤ���ò��������������������������������������Ȁ�ͷǤͶǤͳǤͳ������������ò�������������������
�������������������������������������������ǡ���Ǥ�ͶͲ�������Ǥ��ʹͻ
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
����ȋ�Ȍ����ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ
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������������������������������������������������������������������������������������ȋǷ��������Ǧ����ǲ�
�����Ȍ���������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������Ȃ �����������������������ǣ

	������������������ǡ�������������������ǡ����������������������������������������������ǡ�
������������ǡ���������ǡ����������������ǡ���������������������������������������������������
������������������������ǡ������������ǡ������������������ǡ��������������������Ǥ�

���������������������������������ǡ������������ǡ�������������������������������������������������
�����ȋ��ǦȌ �����������������������������������������Ǥ

7RROER[���$UEHLWVKLOIHQ�

&KHFNOLVWH�8QWHUQHKPHQVDQDO\VH�

0XVWHU�8QWHUQHKPHQVDQDO\VH�

$XV]XJ�DXV�/DJHEHULFKW��EHWUHIIHQG�8QWHUQHKPHQVEHVFKUHLEXQJ��*HVFKlIWVPRGHOO�«��

%XVLQHVV�3ODQ�

ʹǤͳǤʹ ��������������ȋ������������������������������Ȍ

�������ǣ����Ǥ�������� ����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳǣ��������������������������Ȁ� ͶǤͳ���������������
��������������������������������

�������

�� ��������

����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ��������������������������Ȁ�ͶǤͳ�����������������������������������������������Ǥ����
ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ�Ͷ�����������������������������Ȁ�ͶǤͳ�����������������������������������������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ������������ȋʹȌǣ�������������������ȋ���������������Ȍ�Ȁ���������ͻ�Ȁ�	����������͵ͷ
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ�ͷǤͶǤͳǤͳ������������ò�������������������������������������������������
�������������Ȁ���Ǥ��ʹͻ
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
����ȋ�Ȍ����ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ
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��� ������� ���� ��������������������� ������������������������� ������¡é��� ���� �������������
��������ò���� ������Ǥ� ���� ������ ������������� ��������� ��ǣ� ������ ȋ���ò�������ǡ� ���������ǡ� ���ǤȌǡ�
�������ǡ� ����������ǡ� ����������������������ǡ� ���������Ǧ�����������ǡ� ������������������� ����
����������������Ǧ�������������������������������������
������������������������������Ǥ

����������������������������ȋ������������������������������Ȍ

�������������������Ǧ�������������������������������� ����������������������������������������
���������Ǥ��������ǡ�����������������������ǣ��������ȋ�����ǡ���������ǡ����ǤȌǡ�������ǡ������������ǡ���������
��������ǡ��������������������ǡ�������ǡ������������������������������������������������������������
������������Ǥ�

�������������������������������ȋ����ǦȌ����������

*OREDOLVLHUXQJ�� GHPRJUDILVFKH� (QWZLFNOXQJHQ�� 5HVVRXUFHQYHUNQDSSXQJ�� (QHUJLHHIIL]LHQ]�VWHLJHUXQJ�
XQG� DOWHUQDWLYH� (QHUJLHQ�� &RPSOLDQFH� XQG� +DIWXQJVYHUVFKlUIXQJ�� YRODWLOH� 0lUNWH� XQG� ZDFKVHQGH�
%HG�UIQLVVH� LQ� 'ULWWOlQGHUQ�� EHVFKOHXQLJWH� .RQMXQNWXU]\NOHQ�� ZDFKVHQGHU� ,QQRYDWLRQVGUXFN��
7HFKQRORJLVLHUXQJ� XQG� 9LUWXDOLVLHUXQJ� PLW� HLQKHUJHKHQGHU� 7UDQVSDUHQ]�� HUK|KWH� $QIRUGHUXQJHQ� LP�
5DWLQJ� �%DVHO� ,,,� �� 6ROYHQF\� ,,��� 1DFKKDOWLJNHLWVWUHQG� �6XVWDLQDELOLW\��� QHXH� .RPPXQLNDWLRQVIRUPHQ��
)LQDQ]� XQG� 6FKXOGHQNULVHQ� LQ� (XURSD XQG� 86$�� ZDFKVHQGH� .RPSOH[LWlW�� GLH� ÄYLHUWH� LQGXVWULHOOH�
5HYROXWLRQ³��Ä,QGXVWULH����³��

�Ǥ�Ǥ�Ǥǡ����������������������������������������ǡ���������������������������������������������
���ò�������Ú��������������������
���������ò����������������������������������Ǥ�������������
������������������������������Ƿ�����Ǧ��Ǧ�������Ǧ����������ǲ͵͵ ����������Ǧ ����
����������������������������é��Ǥ

7RROER[���$UEHLWVKLOIHQ�

&KHFNOLVWH�8PIHOGDQDO\VH�

0XVWHU�8PIHOGDQDO\VH�

$XV]XJ�DXV�/DJHEHULFKW�

Ä5LVN�RI�&KDQJHV�0DQDJHPHQW³

͵͵ ���Ǥ� �������ǡ� 
���� 
���������� ���� ʹͲͳʹǡ� �Ǥ� ʹͲͳ� ��Ǥǡ� ���Ǥ� ����� ���� ����������������� ����������� ������ǡ�
Ƿ
�������ʹͲͶǲǡ�ʹͲͳͷǤ
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ʹǤͳǤ͵ ������������ ���� ���������� ���� �������������� ���� Ƿ��������������� 
������ǲ�
ȋ�����������Ƿ��������������������ǲȌ

�������ǣ����Ǥ������������ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳǣ�Ͷ��������������������������Ȁ�ͶǤʹ���������������
�����������������������������������������������������

�������ͺ

����������������ȋ����������������Ȍ����� ����Ȃ ������ò��������������Ǧ�����������������Ȃ
��������������������������
����������������������������������������Ǥ

��������������
�������������Ǥ��Ǥ�������ǡ�����
����¡����ò�����ǡ�
������������������������ǡ�
����������������������������ǡ������Ǥ��Ǥ�������������ǡ������������ǡ�������ǡ������������ǡ����Ú����
ȋ�Ǥ��Ǥ�
������������������ǡ�����ǡ�	��������ǡ����ǤȌǡ�������Ǥ�

�Ú������������������������������������������������
�������������Ǥ��Ǥ������������������
����������Ǧ�����������ȋ������������������Ȍ�����������������Ǥ��������������������ò����
���������������������������������������������������é�������ȋ�Ǥ�Ǥ��ò��������������Ǧ
����������������Ȍ�����������������Ǥ

�����������������������������������ǲ������������������ǳ��������������ȋ�����������ǲ������
������������ǳȌ��

������������ȋ������������Ȍ����� ����������Ȃ ������������������������������������������
����������������� Ȃ �����������������������������������������������������Ǥ

�� ��������

����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ�Ͷ��������������������������Ȁ�ͶǤʹ�������������������������������������������������
������������������������Ȁ��Ǥ͵��������������������������������������������������������������������
����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ�Ͷ�����������������������������Ȁ�ͶǤʹ��������������������������������������������������������
�������
������ǣʹͲͳ͵ǣ������������ȋʹȌǣ�������������������ȋ���������������Ȍ�Ȁ���������ͻ�Ȁ�	����������͵ͷ�Ȁ�
�����������ȋͶȌǣ�������������������������������ȋ�����������������������������Ȍ�Ȁ���������ͳͷ�Ȁ�
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ ͷǤͶǤͳǤ���ò�������������������������������������
	�����������͵Ǧ
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
��� ȋ�Ȍ����ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ
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���������������������ǡ�������������ǡ���������������������������������ǡ���������������������ǡ�
�������������������������ǡ����������Ǥ�Ǥ����������ǡ��������������ǡ����������ǡ����������ǡ�������������
ȋ�Ǥ�Ǥ�������������������ǡ��������ǡ��������������ǡ����ǤȌǡ�����������Ǥ�

�������������������������������������������������������������Ǥ�Ǥ�������Ǧ�������������������
�����������ȋ����������������������Ȍ����������������Ǥ������������������������������������
��������������������������������ȋ�Ǥ�Ǥ����������������������� �����������������Ȍ��������������Ǥ

sŽƌŐĞůĂŐĞƌƚĞƌ�WƌŽǌĞƐƐ͗�
YD�ͬ�Ϯ͘ϭ͘Ϯ�ͬ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�

ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�
hŵĨĞůĚĂŶĂůǇƐĞ�

^ƚĂƌƚ�

&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ͕�Ăŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ͣŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞƌ�WĂƌƚĞŝĞŶ͞

�ƵĨůŝƐƚƵŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�WĂƌƚĞŝĞŶ�

�ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ͣŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ͞�

�ďůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ǌƵƌ��ƌĨƺůůƵŶŐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ

hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�

�ƌǌĞƵŐƵŶŐ�ǀŽŶ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ�ƵŶĚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ƺďĞƌ�ůĂƵĨĞŶĚĞ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�

WƌŽǌĞƐƐ͗�
YD�ͬ�Ϯ͘ϭ͘ϯ�ͬ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ͣŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞƌ�

WĂƌƚĞŝĞŶ͞

WƌŽũĞŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲ
ƉƌŽǌĞƐƐ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐĞ�

YD�ͬ�Ϯ͘Ϯ�ͬ�^dZ�d

�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŵ�
>ĂŐĞďĞƌŝĐŚƚ�;ΑΑϮϴϵ�ͬ �

ϯϭϱ�,'�Ϳ

ZŝƐŬƐͲŽĨͲĐŚĂŶŐĞƐͲ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲ

WƌŽǌĞƐƐ

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐ�

;ŝŶƚĞƌŶ�ͬ�ĞǆƚĞƌŶͿ�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďǌŐů͘�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďǌŐů͘ �
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ͣŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞƌ�

WĂƌƚĞŝĞŶ͞

�ŚĞĐŬůŝƐƚĞ͗�
DƂŐůŝĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�

WĂƌƚĞŝĞŶ

�ŚĞĐŬůŝƐƚĞ͗
DƂŐůŝĐŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ

ͣ^ĐŽƌŝŶŐ͞ͲdŽŽů�ŵŝƚ�
ZŝƐŝŬŽďĞǁĞƌƚƵŶŐ�;'ĞĨĂŚƌĞŶ�

ƵŶĚ��ŚĂŶĐĞŶͿ

'ĞŚĞ�ǌƵ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�͍

�ŶĚĞ�

^ƚĂƌƚ�

E
ĞŝŶ

DƵƐƚĞƌƉƌŽǌĞƐƐ͗�YD�ͬ�Ϯ͘ϭ͘ϯ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗�ͣŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞƌ�
WĂƌƚĞŝĞŶ͞

�������ȀȀ�������

����������͵ʹǣ����������������������ǣ����������������������������������Ƿ�����������
�������̶Ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͺͺ

DƵƐƚĞƌ�ͬͬ��ƵƐǌƵŐ

ϱ ;ŝŶƚĞƌŶͿ��ĞƚƌŝĞďƐƌĂƚ

ϲ
;ŝŶƚĞƌŶͿ�^ŽŶĚĞƌďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞ�
;ZĞǀŝƐŝŽŶͬ�ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌͬ�
�ŶƚŝŬŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�͙Ϳ

ϳ ĞƚĐ͙

Ϯ

'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ�ͬ�sŽƌƐƚĂŶĚ�

'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞƌ�

ϯ �ƵĨƐŝĐŚƚƐŐƌĞŵŝĞŶ�;KƌŐĂŶĞͿ

ϰ
;ŝŶƚĞƌŶͿ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�
�ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ

tĞƌ͍͘͘͘

ϭ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ƐĞůďƐƚ

ϳ͘��ŝŐĞŶŬĂƉŝƚĂů ϴ͘�ZĞŶƚĂďŝůŝƚćƚ ϵ͘�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ͕�

ǌ͘�͘�
hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ

ϭϬ͘�ƐŽǌŝĂůĞ�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ͕�

ǌ͘�͘��ƚŚŝŬ

ϭϭ͘��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ͬ�
ZĞĐŚƚƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ

ϭϮ͘�ĞƚĐ͘

DĂƚƌŝǆ͗��ƵĨůŝƐƚƵŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ΗŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΗ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ

/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�WĂƌƚŝĞƐ����������������������������������������������������������������������������������������������������

͙ŵƂĐŚƚĞ�ǁĂƐ�͍

ϭ͘���
PŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ

Ϯ͘�EĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ�
tĞƌƚƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐ

ϯ͘��ĂƐŚͲ&ůŽǁ ϰ͘�>ŝƋƵŝĚŝƚćƚ ϱ͘�WŽƐŝǀŝƚĞƐ�
�ƌŐĞďŶŝƐ

ϲ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�
sĞƌŵƂŐĞŶƐͲ

ďŝůĂŶǌ

����������͵͵ǣ�������ǣ�����������������������Ƿ�������������������̶�����������
�������������Ǥ

��������Ȁ��������������ǣ

������������������������ �������������������Ƿ�����������������������ǲ�ȋ��������Ȍǡ�������������
�����������Ȁ��������������ȋ�Ǥ�Ǥ�Ƿ�����������ǲǡ�Ƿ��������������������������ǲǡ�������
������������������������������������������������ǲǡ�������������ǡ����ǤȌ�ȋ����������ȌǤ�

���������������������������Ǥ

���������������������������������������������Ǥ

����������������é������Ǥ

��������������������� ����Ǥ�Ƿ������������������ǲǤ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͺͻ

ʹǤͳǤͶ ����������ȋ�Ǥ��Ǥ�����������Ǧ�������Ȍ

������������������ȋ�������������������������ǡ �Ǥ�Ǥ�����������Ǧ�������Ȍ�����	�������������������
������ò������������������������������������� ����������������������ǡ����������������������
�Ú������� ����������������������¡���������������������������������������������������������
�Ú����������������������Ǥ�

������������������������������ò���� ������é��������������������������������������������ǡ������
�����������������������������������������������Ƿ�������������������ǲǤ

�����������ȋ�Ǥ�Ǥ������������������������Ȍ

������������������������������������������������������������������ȋ����������������������ǡ��Ǥ�Ǥ�
�����������������������Ȍ����������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������Ǥ

��������������������������� ������������������������������������������ǡ��������������ǡ�����
�������������������ǲ�����������������ǳǡ�����������������������������Ǥ

7RROER[���$UEHLWVKLOIHQ�

%HZHUWXQJ YRQ�8QWHUQHKPHQV���8PIHOG� XQG�$QIRUGHUXQJHQ�GHU� ÄLQWHUHVWHG�SDUWLHV³�$QDO\VHQ PLW�
+DQGOXQJVHPSIHKOXQJHQ�

�&RPSOLDQFH��5LVLNR�&KHFNV�

ʹǤʹ ���������� ���� ������������������� ���� ����������� ������������Ǧ ����
��������������������������������Ƿ���������������
������ǲ�

������������������������������������������������������������������Ȃ �ò�������������
����������� Ȃ ����������������������Ȁ�Ǧ������Ȁ�Ǧ���������ǡ�������������������������
���������������������������������� �������������Ǧǡ���������������Ǧǡ�����
����������������������Ǥ

��������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������Ƿ�����������������ǲ�

����������������������������������������������������������������Ȃ �����������������������Ȃ����
�������ǯ���������Ȁ������Ȁ���������ǡ�������������������Ǧ�����������������������������������
������������ǡ��������������������������������Ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͻͲ

ϱ͘ �ďůĞŝƚƵŶŐ
sŝƐŝŽŶ
DŝƐƐŝŽŶ

ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǁĞŝƚ

x hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐůĞŝƚďŝůĚ
x hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƉŽůŝƚŝŬ
x �ŽĚĞ ŽĨ �ŽŶĚƵĐƚ

ϲ͘ �ŝĞůĨĞƐƚƐĞƚǌƵŶŐ
;ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǁĞŝƚ ͬ ǌ͘�͘

ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚ ͬ ƐŽǌŝĂů ͬ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚͿ
ŵŝƚ ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞ

<ĞƌŶůĞŝƐƚƵŶŐͬWƌŽĚƵŬƚĞ

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

DćƌŬƚĞ ͬ <ƵŶĚĞŶ

>ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ

&ŝŶĂŶǌĞŶ

DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ

^ƚĂŶĚŽƌƚĞ

ϳ͘
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞͲ

ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
;�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ ĚĂƌƐƚĞůůĞŶͿ

ϴ͘ ZŝƐŝŬŽͲ�ŶĂůǇƐĞ ƵŶĚ
�ƵƐŝŶĞƐƐ :ƵĚŐŵĞŶƚ

ZƵůĞ͗
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ

ϵ͘ 'ĞƐĐŚćĨƚƐƉůĂŶ
;ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǁĞŝƚͿ

ϭϬ͘ hŵƐĞƚǌƵŶŐŵŝƚ 'ĞƐĂŵƚͲ
^ƚĞƵĞƌƵŶŐ ƵŶĚ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ

;ŵŝƚ ZŝƐŬ Θ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞͿ
;/^m^Ϳ͗ ^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ
'ĞƐĂŵƚǌŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ

ĞƚĐ͘

DƵƐƚĞƌƉƌŽǌĞƐƐ YD ͬ Ϯ͘Ϯ͘ϭ ͬ ^dZ�d Ϯ͗ �ďůĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐͲ�ŝĞůĞŶ͕ Ͳ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ͕ ͲWůĂŶƵŶŐ

x DƵƐƚĞƌ͗ ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞ
x &ŽƌŵďůĂƚƚ͗

�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĚŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŵŝƚ �:Z

/ŶƚĞƌŶĞƐ ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐͲ
ƵŶĚ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐƐͲ

ƐǇƐƚĞŵ ;/^m^Ϳ

^ƚĂƌƚ

�ŶĚĞ

x DƵƐƚĞƌ͗ 'ĞƐĐŚćĨƚƐƉůĂŶ

<ĞŶŶǌĂŚůĞŶͲ
ƐǇƐƚĞŵ

�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ
'ĞƐĐŚćĨƚƐŵŽĚĞůůƐ ŝŵ

>ĂŐĞďĞƌŝĐŚƚ͗

�������ȀȀ�������

����������͵Ͷǣ�����������������������ȋ������Ȍ�������ʹǣ���������������
������������Ǧ������ǡ�Ǧ���������ǡ�Ǧ�������Ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͻͳ

ʹǤʹǤͳ ������������������ǡ��������ǡ������ǡ����������ǡ��������ǡ���������

�����������������������������������������������������������������ǡ�Ǧ�������ǡ�Ǧ��������ǡ�Ǧ�����ǡ�
Ǧ��������������Ǧ�������Ǥ

������������������ Ƿ�����������������ǲ������������������������������������
Ƿ��������������������ǲ�ȋ���Ǥ����Ǥ�ͳǤͳǤͳȌǡ����������Ǥ�Ǥ��ò��������¡������������ǡ���������ǡ�
	�������ǡ���������ǡ�
���������Ǧ����������ǡ����Ǥ�������ǡ�����������������ǡ���������ǡ������ǡ�
�������������������������Ǥ

��������������������������������
����¡�������������������Ǧǡ�������Ǧ �������������������������ͻ

���� ���������������Ǥ

�������ǯ��������ǡ��������ǡ�����������ǡ�����������ǡ���������ǡ���������

������������������������������������������������������������ǯ��������ǡ��������ǡ�����������ǡ�
����������ǡ����������������������Ǥ

���������������������������������������������������������������������ǡ����������������Ǧ�����
�������������������������Ǥ

7RROER[���$UEHLWVKLOIHQ�

3UR]HVVVKHHW Ä6WUDWHJLHHQWZLFNOXQJ³�

6WUDWHJLHZRUNVKRS�

+DQGEXFK Ä9LVLRQ��0LVVLRQ��/HLWELOG��=LHOH��6WUDWHJLH��3ODQXQJ�XQG�6WHXHUXQJ³�

=LHOHPDQDJHPHQW�

.HQQ]DKOHQV\VWHP�

ʹǤʹǤʹ ��������������������ȋ
�����¡���������������������ò�����Ȍ

�������������������������Ǥ�Ǥ������������������ǡ������������������������������������Ǥ������Ú�����
�����������é�� ����������������ǣ

Ƿ
�����¡���������������������������������� �������������������������������������ǡ��������
�������������������������� �������ò�������������������ǲǤ

͵ͷ ���Ǥ��������ǡ�
����
���������ǡ�����ʹͲͳʹǡ��Ǥ�ʹͲͳ���Ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͻʹ

�������ǡ����������������������� 
����¡����ò�����Ȁ����������Ȁ�������������Ȁ�������������Ǥ����������
�����Ƿ���������������������������������������������ǲ ��������ò���ǡ�������������������������
�������� ��������������������Ƿ����������ǲ�������������Ǥ

������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������ǡ��Ǥ�Ǥ�������������ò����������ǡ�
Ƿ�������������ǲǡ������������������������Ú����������ǡ��������ǡ�Ú�������������������������ǡ����Ǥ

�������ǯ���������ȋ�������������������������������Ȍ

����������������������������������������������������������������������ǯ�����������������������ǡ������
�����������������Ǥ��������ǯ������������������������������������ǣ

Ƿ������������������������������������������������������������������������ǡ���������������������������
��������������Ʋ������������ǲǤ

������������������������������������������������������Ȁ�����������������Ȁ��������������Ȁ�
���������������Ǥ���������������������ǡ��������������Ƿ�������������������������������������������
��������ǲǡ�����������������������������������������������������������Ƿ������ǲ���������Ǥ

������������ǡ������������ǯ���������������������������������������������������������������
����������������������Ʋ�������ǡ������������������ǡ��Ǥ�Ǥ����������������������ǡ�Ƿ�������������ǲǡ��������
�����������������ǡ����������������������������������������ǡ����Ǥ

7RROER[���$UEHLWVKLOIHQ�

'RNXPHQW�Ä8QWHUQHKPHQVSROLWLN³ PLW�$EOHLWXQJ�DXI�GLH�8QWHUQHKPHQVEHUHLFKH�

ʹǤʹǤ͵ �������������������������ȋ����������������Ȍ

�������������������������������������������������� ����������ǡ����������������������������������
�������������������������������ò��������ǣ�

�������������� ����������������������������� ����������������������ǡ����������������������������
�����������������ȋ���������Ȍ������������������������������������ò���ǡ��������������������������������
������������������������ ������������Ǧ �����������������������ǡ �������������� ��������������������
��������������������������������������������������Ǥ

���������������������������������������ò������������������������������������������ò����
�����������������������������ǣ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͻ͵

������������������������ �������Ȃ ��������������é����Ȃ �������������������� ����������ǡ����������
�ò�����������������������������
�����������������������������ò��������ǣ

ͷǤ ȋ���������������������������������ò�����Ȍ������������������������������������
���������������������ȋ���������������������������Ǧ���������������Ȍ�

Ǥ �������������� ������������� ȋ�������Ǧǡ� ������������Ǧǡ�
��������������������Ȍ

Ǥ ������������������������� ȋ�������������� ���� ������������ ���� ������������
��������������� ��������� ���� ���������� ȋ�������ǦȌ� ���������������� ����
�����������������������Ƿ���������ǲ�ȋǷ������������������ǲǡ����Ǥ�Ƿ����������ͺǤͶǲȌȌ

ͺǤ �����������������������������������

ͻǤ ��������������������������������������ȋ����������������������ǡ���������������ǡ�

��������������ȋ�����������������������������Ȍǡ������������ǡ����Ǥ���������������Ǥ�Ǥ�
��� ��������� ���ǣ� ��������Ǧ ���� ����������������������� Ȁ� ����������� Ȁ�
����������������Ȁ����������Ȁ���������Ȁ���������������Ȁ����ǤȌ

ͼǤ �������������� ���������� ȋ������ �������� ����������� ���������������¡����ǡ�
����������������o�����������Ȃ �������������Ȍ

ͽǤ ������������������������������������ȋ���������������������Ȍ

;Ǥ ��������� ���������Ǧ ���Ǥ� �������������������� ȋ����� ��� ��������� ����
����������Ȍ� Ȃ ����ǡ� ������ ����������� ���� ��������� ��������� ������� ȋ�Ǥ�Ǥ� ���
����������������������ǡ������Ǥ�Ǥ������������������Ȁ���������������������������Ȍ

ͿǤ ������������������������������������������Ǧ ����������������������������

ͷͶǤ ������������������������������������������������������

ͷͷǤ �������ò��������ȋ������������Ȍ�����������������

ͷǤ �������������������������������ȋ����������¡������������¡��ȋ�����������ȌȌ�

Ȃ ����������	¡������������ ����
�������������������������������� �����������������������
����Ȁ������������������������������������������������������������������������������������
������¡������ ����������� ȋ�Ǥ�Ǥ� ����������������ǡ� ������ ����Ǥ� ���¡����������� ����
�������������������ò�������������Ȍ���������Ǥ

�������������������������ȋ�������Ǧ����Ȍ

���������������������������������������������������������������ǡ���������������������������������
�������������������������������������ǣ�

	�����������ǡ����������������������������������������������������������������������������������������
������������ǡ��������������� ȋ�������Ȍ��������������������ǡ�������������������������������������
������������������� ��������������������ǡ�������������������ǡ����� ����������������������������
������������������������������������������������Ǥ
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ͻͶ

��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������ǣ

�����������������������������������������������������������������Ȃ �������ǡ�����������������������
��������Ȃ �����ǡ����������������ǡ������������������������������������������Ǧ����ǣ

ͷǤ ȋ����������� ���� ������ ������������Ȍ� ���������� ���������� ������ �������� ���� ȋ������
�����������������������������������������Ȍ�

Ǥ ����������������������������������������ȋ����������ǡ����������������Ȍ

Ǥ ���������� ����������� ȋ�������������� ���� ������������ ��� ���������� �����������
�������� ���� ��������� ȋ�������Ȍ� ������ ������ ���ǡ� ������ ����������ǡ� ����� ��� ǲ�����ǳ�
ȋǷ������������������ǲǡ�����Ƿ���������ͺǤͶǲȌȌ

ͺǤ ����������������������������������

ͻǤ �������� ���������� ������������ ����������� ȋ�������� ���������� ����������ǡ� ����� ���
������ǡ�����������ȋ��������������������������������Ȍǡ������������ǡ����Ǥ�����������Ǥ�Ǥ������
�������� ��� ���ǣ� ������ ���� ������ ��� ��������������� Ȁ� ��������������� Ȁ� ������������� Ȁ�
������������Ȁ������������������������Ȁ���������������Ȁ����ǤȌ

ͼǤ �����������������������������ȋ��������������������������������� �������� ���������������
������������ǡ����������������������������Ȃ ���������������Ȍ

ͽǤ ���������������������������������������ȋ���������������������Ȍ

;Ǥ ���������� ������������ ��� ������������������� ȋ����� ��� �������� ��� ����������Ȍ� Ȃ ����� ���
��������� ���� ��������� ��� ��������� ��������� ȋ�Ǥ�Ǥ� ��� ����� ��� �����������ǡ� �Ǥ�Ǥ� ����������
��������Ȁ��������������������Ȍ

ͿǤ ������������������������������������������������������������������

ͷͶǤ ��������������������������������������������������

ͷͷǤ ȋ����������Ȍ��������������������������

ͷǤ ����������������������������ȋ���������������������������������ȋ�����������ȌȌ�

Ȃ ��� ����� �����ǡ� ����� ��� �������������� ���� Ȁ� ��� ������������� ������ ���������� ����
��������� ��� ���� ��� ������� ��� �� ������ ������� ��� ��������������� ����� ����� ����������
����������ȋ�Ǥ�Ǥ��������������������������������ǡ�������������������������������������������
�������������������ȌǤ

7RROER[���$UEHLWVKLOIHQ�

*HVHOOVFKDIWV��*UXSSHQ��VWUXNWXU�2SWLPLHUXQJ�

2UJDQLJUDPPH�

6FKQLWWVWHOOHQPDQDJHPHQW �EHU� 3UR]HVVH� �� 6WHOOHQEHVFKUHLEXQJHQ� �� .RRS�9HUHLQEDUXQJHQ� PLW�
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��

ͻͷ

*HVFKlIWVSDUWQHUQ�

6WHOOHQEHVFKUHLEXQJHQ�

,QWHUDNWLRQVPDQDJHPHQW�

'HOHJDWLRQVSUR]HVV�6KHHW�

3UR]HVVODQGVFKDIW XQG�GRNXPHQWLHUWH�XQG�JHVFKXOWH�3UR]HVVEHVFKUHLEXQJHQ�

$XIVLFKWV� XQG�.RQWUROOPHFKDQLVPHQ� �]��%�� ,QWHUQHV�6WHXHUXQJV� XQG�hEHUZDFKXQJVV\VWHP RGHU�
,.6��

,QIR� XQG�.RPPXQLNDWLRQVPDQDJHPHQW�

'RNXPHQWDWLRQV� XQG�:LVVHQVPDQDJHPHQW�

,QWHJULHUWHV�0DQDJHPHQWV\VWHP�

3HUVRQDO�0DQDJHPHQWV\VWHP�

�������Ȃ ����������������������������������������������ǣ

�������������������������������������Ǧ ���������������������������
��������������������������������������������������������

���Ǥ ������������������Ǧ ����ò��������������������������Ȁ������ ��ǣ��������Ȁ	���� ȋ����ǤȌǡ�
�������������������¡������������ ����������������������������������ǡ�ʹͲͳǡ����Ǥ�
ʹǤʹǤ͵Ǥ

ͳǤ�����������

ȏǥȐ ���ò��������������������������������������¡������ǡ�������¡é��ǡ�������¡����ǡ��������������������
�������������������Ǥ͵ ��������������������������������������������������������ǡ�����
�������������ǡ����������������������ǡ����������������������ǡ�
�������������������������������������������������Ǥ�����������������������������������
����������ǡ�������������������������������������������������������ò����������Ǥ͵

���������ò���������������������������������������¡� ��������ò��������������ǡ��������Ǥ�
���������������������Ǥ��������ò��������"���������������������������ǡ�������������������
������������ò������	����������������������������������Ǥ͵ͺ 
����������������¡����¡����������
�������������������������������¡��������ȋ������ǦȌ����������������¡����Ǥ���������������������

͵ ���Ǥ����������Ȁ��Ú���Ȁ��¡���ǡ��������������������Ȃ 
���������ǡ����������������ǡ�������ǡ�ʹͲͳʹǡ��Ǥ�ʹͻǦ
ʹͲǤ
͵ ���Ǥ��������Ȁ	���� ȋ����ǤȌǡ�
���������Ǧ����������ǡ���������ȋ������������������Ȍǡ�ʹͲͳͷǡ��Ǥ�ͳͳʹ���Ǥ
͵ͺ ���Ǥ������������������������ǣȀȀ���Ǥ���Ǥ��Ȁ����̴�ǤͶǤ�����ȏ�������ǣ�ʹͷǤͲͶǤʹͲͳȐǡ����������ǣ�����������������
������������������Ǥ
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ͻ

��������������������������Ǧ�����������ò��������������������ȋ�����������Ȍ��������������������
���������������¡���������������������������������Ƿ��������������������������������ǲǤ�����
����������������¡�������������o�����������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������ò������������������
�����������������Ǥ͵ͻ �����������������������������������������������������������	������������Ǥ

������������������������¡�����������������������������������ͶͲ���������������������� ���
����������������������������������������������������������������������ò���������������
�����������������������Ǥ �������������������������������������������������������������������
�������������������������Ǥ�

����������������ǡ������������������������������������������Ǧ����������� �����������Ǥ

'ĞƐĂŵƚƺďĞƌďůŝĐŬ͗��ǇŶĂŵŝƐĐŚĞ͕�ƉƌŽǌĞƐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ

�ŝĞůǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ

�ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌͲ
ďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ

WƌŽǌĞƐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ

WƌŽǌĞƐƐĞ

KƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵ

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƐĐŚŝĨĨ

YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕

/<^�<ŽŶƚƌŽůůƉƵŶŬƚĞ͕�
/^K͕��K^K͕��/E͕�ZĞǀŝƐŝŽŶ͕�

/�t�W^͕
ĞƚĐ͘

^ƚĞůůĞŶďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ

WƌŽǌĞƐƐŽƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ

����������͵ͷǣ�
�����ò��������ǣ�����������ǡ��������������������������������Ǥ

͵ͻ ���Ǥ��Ú���ȋ����ǤȌǡ�����ò������������������������������������������������ǡ�ʹͷǤ��������ǡ�ʹͲͳ͵ǡ��Ǥ�ͶǤ
ͶͲ ���Ǥ���������ȋ����ǤȌǡ��������������������������Ȃ �������������������������������������������������
���������ǡ�ʹǤ��������ǡ�ʹͲͳǡ��Ǥ�ͳͳ͵Ǥ
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ͻ

ʹǤ������������

����Ƿ����������������������ǲ������������������������������Ú����������� �����Ǥ�Ǥ����
���������������ȋǷ���������ǲȌǡ��������������ǡ������������������� 	�������������Ǥ�
�����������������������������������������������������������ǡ��¡����������������ǤͶͳ

����������������	�����������������������������������Ǧ����������������������������������
	��������� �����������������������������������������������������������������������
������������Ͷʹ ������������������������� ��������������Ǥ������������������������������������
����������������������������������Ǧ���¡������ǡ������������������������������������������������
�������������������������������ò���������������������������������������������������������Ǥ�������
����������������������������������������������������������Ǧ���������������� �������ò������Ǧǡ�
����Ǧ ����	ò���������������������������ȋ���Ǥ�	�����Ǩ�������������������������������������
������ǤȌǤ���� ������������������������������� �����������������������������������������������Ǥ�Ǥ�
�������������ǡ�������¡�ǡ�ȋ������ǦȌ�����������ǡ�	���������¡�ǡ������������ǡ���������Ǥ¡Ǥ���Ǥ

Ͷͳ ���Ǥ��Ú���ȋ����ǤȌǡ�����ò������������������������������������������������ǡ�ʹͷǤ��������ǡ�ʹͲͳ͵ǡ��Ǥ�ͳͲǦͳͳ͵Ǥ
Ͷʹ ���Ǥ�	������ǡ���������������������ǡ�ʹǤ��������ǡ�ʹͲͳͲǡ��Ǥ�ʹǤ

ϱ͘�sŝƐŝŽŶ͕��ŝĞůĞ͕�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞ

ϲ͘�KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƚŝŽŶ

ϳ͘�&ŝŶĂŶǌĞŶͬ�
^ƚĞƵĞƌŶͬ�
sĞƌƐŝĐŚĞƌͲ
ƵŶŐĞŶ

ϴ͘�
WĞƌƐŽŶĂů

ϵ͘�ZŝƐŝŬŽͲ
ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ

ϭϬ͘��
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
Θ�>ĞŐĂůͬ�

�ǆƚ͘�ZĞĐŚƚƐͲ
ĂďƚĞŝůƵŶŐ

&ƺŚƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ

<ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ

ϭϭ͘�&Θ�ͬ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϮ͘��ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐͬ�
�ŝŶŬĂƵĨ

ϭϯ͘�
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ

ϭϰ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐͬ�
sĞƌƚƌŝĞď

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ

ϭϱ͘�/dͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ϭϲ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͕�
�ĞƌŝĐŚƚƐǁĞƐĞŶ

ϭϳ͘�tŝƐƐĞŶƐͲ Θ�
�ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϴ͘�ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͕�
�ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ

ϭϵ͘�YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϮϬ͘�^ĞĐƵƌŝƚǇͬ�^ĂĨĞƚǇ
Ϯϭ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇͬ�

ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐͬ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ

ϮϮ͘�^ŽŶƐƚŝŐĞ

;>ŽŐŝƐƚŝŬͬ�WƌŽũĞŬƚͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬ�ĞƚĐ͘Ϳ

:ĞĚĞƐ�;WƌŽǌĞƐƐͲͿ�dŚĞŵĞŶĨĞůĚ�ǁĞŝƐƚ�^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞŶ�ǌƵ�
;mďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚͿ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌŶ�ĂƵĨ͊

WƌŽǌĞƐƐůĂŶĚŬĂƌƚĞ

ϭ͘��ŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶͬ�
hŵĨĞůĚͬ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�/W Ϯ͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϯ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ϰ͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲ

ƐǇƐƚĞŵ

����������͵ǣ�����������������Ǥ
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ͻͺ

����������͵ǣ������������ǣ��������Ǧ ����������������������ȋ	ò������Ǧǡ�����Ǧ ����
�������ò��������������ȌǤ

͵Ǥ���������ǣ������������������������������������Ȃ

��������������ȋ������������Ȍ����������¡���

ȋǥȌ

ȋ���Ǥ��������Ȁ�	���� ȋ����ǤȌǡ��������������������¡������������ǡ�ʹͲͳȌ

ͶǤ����������������������Ȁ��������Ǧ������

����������������������������������� ���¡�����������o���������ò��������������������������
�����������������������������������Ǥ�������������������������������������������Ǥ����������
����������������Ú����������������������������������������������Ǥ������������������������

^ŽŶĚĞƌďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞ�ŝŶƚĞƌŶ�
;ǌ͘�͘��ŶƚŝŬŽƌƌƵƉƚŝŽŶͿͬ�ĞǆƚĞƌŶ

Ϯ͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

ϮϬ͘�^ĞĐƵƌŝƚǇͬ�
^ĂĨĞƚǇϭϵ͘�YD

ϭϴ͘�
ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶͬ�

�ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ

ϭϳ͘�tŝƐƐĞŶƐͲ ƵŶĚ�
�ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϱ͘�/dͲ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϲ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�
�ĞƌŝĐŚƚƐǁĞƐĞŶ

ϭϰ͘�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ͬ�
sĞƌƚƌŝĞď

ϭϯ͘�>ĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ

ϭϮ͘��ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐͬ�
�ŝŶŬĂƵĨ

ϭϭ͘�&Θ�ͬ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐ

ĞŵĞŶƚ

ϱ͘�sŝƐŝŽŶͬ��ŝĞůĞͬ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞ ϲ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ

ϳ͘�&ŝŶĂŶǌĞŶͬ�
^ƚĞƵĞƌŶͬ�

sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ
ϴ͘�WĞƌƐŽŶĂů ϵ͘�ZŝƐŬ

�ǆƚĞƌŶĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�
;ǌ͘�͘�^ƚĞƵĞƌďĞƌĂƚĞƌ͕�

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ
�ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞƌ͕�

ZĞĐŚƚƐĂďƚĞŝůƵŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

+LQZHLV��)�U�H[WHUQH�
)XQNWLRQHQ��DXFK�HLQ�
HLJHQHV�2UJDQLJUDPP�
P|JOLFK�

ϮϮ͘�^ŽŶƐƚŝŐĞ
Ϯϭ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇͬ�

ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐͬ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ

KƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵ�
ʹ ƉƌŽǌĞƐƐƚŚĞŵĞŶĨĞůĚďĞǌŽŐĞŶ�;&ƺŚƌƵŶŐƐͲ <ĞƌŶͲ ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞͿ

ϭϬ͘�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ

h
Ŷƚ
Ğƌ
Ɛƚ
ƺƚ
ǌƵ
ŶŐ

ƐƉ
ƌŽ
ǌĞ
ƐƐ
Ğ

<Ğ
ƌŶ
Ɖƌ
Žǌ
ĞƐ
ƐĞ

&ƺ
Śƌ
ƵŶ

ŐƐ
Ɖƌ
Žǌ
ĞƐ
ƐĞ
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ͻͻ

�������������������������������������������� �����������������������ȋ�����������ǡ����ǤȌǤ�
�������������������������������������������������� �����������Ǧ������ �¡�����
��������������Ǧ��������������ǡ������������������������ǡ����������������������Ȁ������Ȁ�
�������������ǡ����������������������������ǡ�����������Ǧ �����������������������ǡ�����������
�������������ǡ����������������Ǥ��������ò��������������������������������������������Ǥ�

������������������������������������������ò�����������������ǡ������������������������������
ȋ��������������Ȍ������������������������ȋ�����������������ǡ��Ǥ�Ǥ������������ǡ������������ǡ�
�����������ǡ����Ǥ���������������ǡ��������������������������������ǫȌǡ��������ȋ���������
�����������ȋ�����������ȌǫȌ���������ò��������������������������������������������ǡ����Ǥ������
���Ǥ�ͳǤʹǤͷǡ������������������ǣ�������Ǧ�������Ǧ�������ò��������������������������Ǥ

ͷǤ��������������������

����������������������� ���¡����������������Ǥ��������������Ǧ ����	ò����������������Ǥ�����
���������������������ȋ���������Ȍ��������������¡�����ǡ����������������������� ����
������������������ Ƿ	���������������������ǲ�����������������Ƿ�������������ǲǤ�
�����¡�������
��¡�������������������������������¡����������������ǡ����������������������������������������
���������������������ǤͶ͵

	������������������� �����ò����������������������������������������� �������������ǣ�
������������������ǡ����������������������������ǡ�����������������������������������Ǧ�������ǡ�
�������������������ǡ���������Ǧǡ����������Ǧ ����������������������ǡ��������������������������
������������������ȋ�����������ǦȀ�"�������������ȌǤͶͶ

�������������������������������������������������������	����������ò���������������������
�����������������������������������������������ǤͶͷ������������������������������
�������������������������������������������������������������������������ǡ ������������
�����������������������������������������������Ǥ���������
�����������������������������������
�������������������ǡ �����������������������������������������������������������������
������������������������� ������������������������������ǤͶ ������������������������Ǥ�Ǥ������
��ò���������������������������������������������Ǥ������������������������������
����������������������������������������������������������� ���ǡ�����ò���������������
�����������ȋ����������Ȍ��������������������������������������������������������������������
ò�������������Ǥ�������������������������������������������������������������������	�����������

Ͷ͵ ���Ǥ�����ǡ�
�������ǡ����������������������������������������������ǡ�ʹͲͳͳǡ��Ǥ�ͻǤ
ͶͶ ���Ǥ�����ǡ����������������������������������������������ǡ�ʹͲͳͳǡ��Ǥ�ʹͷǦʹǤ
Ͷͷ ���Ǥ�������Ǥǡ ����������������������������������������������������ǡ�ͶǤ��������ǡ�ʹͲͳͲǡ��Ǥ�ͷʹǤ
Ͷ ���Ǥ�����ǡ����������������������������������������������ǡ�ʹͲͳͳǡ��Ǥ�ͳͳǤ
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ͳͲͲ

������������ǡ��������������������������������������������������ǡ����������������Ǥ�������������
������é������������������Ú����������������"������������������������¡����������
�����������������������������������¡��������������������������������������� ���Ǥ����
���������������������������������������������������������������������������ǡ�������������
���¡�����������������������������"����������������� �����������ǤͶ

Ǥ�������������������������

�������������������������������������������������������������������������������������������Ǥ�
���������������������������Ǧ ����������������������������������������Ͷͺǡ�����������

��������������������������������������������������ò���Ǥ�����������������������������������é�����
��é��������ò���������������������������������ǣ����������������������ǡ������������������
����ò������������¡�����ǡ�������������������¡�����������������ǤͶͻ

���
����������������������������������������������������������������������������
������ò���ǡ������Ǥ�Ǥ���������������������������������������������������� �ò���Ǥ��������������
���������������������������������������Ǥ��¡���������������������������������������������
���������ǡ�����������������������������������������Ú��������������Ú����Ǥ���������������������
��������������������������������������������������������������������ǡ��������������
���������������������ȋ����ǣ�	�����ò����Ȍǡ�����������������������������������ǡ�����
������������������������ǡ���� �����ǡ�������������ǡ���������������ǡ����������������������
�����������������������������������������������������������������������������ǤͷͲ

����ò�����������������������������������������������������������������Ú������
���������������ȋ��������������Ȍ���������������������������Ǧ�����������������ȋ�Ǥ�Ǥǣ�
������������������ǣ����Ǥ���������������������Ƿ����������������ǲȀ�Ƿ��������������ǲǢ�
���������������ǣ����Ǥ�����������������������������ǣ����Ǥ��������Ǧ�����ȌǤ

���������������ǡ������������������������������������������������������������������������������

����������ò���������¡��������������������������������������Ǥ�������������������������������

Ͷ ���Ǥ�����ǡ����������������������������������������������ǡ�ʹͲͳͳǡ��Ǥ�ͻǦͳʹǤ
Ͷͺ ���Ǥ��������ȋ����ǤȌǡ�����������������������������������������������Ȃ ������������ǡ�ͳǤ��������ǡ�ʹͲͳͷǡ��Ǥ�
ͳͻͲǤ
Ͷͻ ���Ǥ�	������ǡ���������������������ǡ�ʹǤ��������ǡ�ʹͲͳͲǡ��Ǥ�ʹʹǤ
ͷͲ ���Ǥ��������ǡ������Ȁ�
������ǡ�������ǡ����������������������ò������Ú�����������������������������������Ȃ
���������������������������������������ǡ�ͷǤ����Ǥ��������ǡ�ʹͲͳͳǡ��Ǥ�ͳͷǦͳǤ
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ͳͲͳ

o���������ò����������������������Ǥ�������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������Ǥͷͳ

����������Ƿ���������������������������Ȁ��������������������������ǲ������ò��������
�������������������������������������������������� ȋ����ǣ�	�����ò���������ͶͲ������ͺͲΨ�
Ƿ����������������ǲ�����ʹͲΨ�Ƿ��������������ǲȌ���������������ǡ�����������������������¡�����
ò���������������������������������������������������� �����ǡ�������������������������
�����������������ǣ����������������������������������������������¡�����������������
���¡����������������ǡ������������������������¡��������ͶͲ������������ͳͲͲΨǡ������������ͶͲͲΨ�
����ò������ò�����Ǥ�	�����������������	�������������������ȋ�Ǥ�Ǥ������������������������������������
��������Ǧ �������������������������������Ú�����ò����������� �����������������������Ȍǡ�
�ò��������������������������������¡����ǡ���������������������������������ǣ�ȋ����Ȍ�������������
ȋ��������ǦȌ�������������Ǩ

Ǥ�����������������

ȋǥȌ

ȋ���Ǥ��������Ȁ�	���� ȋ����ǤȌǡ��������������������¡������������ǡ�ʹͲͳȌ

ͺǤ�������������������������Ǧ�������������������¡��������������������������
�����������������

���������ȋ��������Ȍ�������Ǧ ����ȋ��������Ȍ��������������ǦȀ������������Ǧ"�������������������
����������������������������������¡�����������������ǡ�����������¡��� ��������������
������������Ǧ ȋ�����Ǧ �������ǦȌ���������������������Ǥ�������¡�����Ǥ�����������������Ǥ�Ǥǡ�
��������������������������������ò����������ȋ�����Ȍ���������������ȋ������������������
���������Ȍ�������������Ǥ���������������������������������������Ƿ�������������������ǲ���������
�������������������� ȋ���Ǥ�����������͵ͺȌǤ

ͷͳ ���Ǥ��������������������
����ǣȀȀ���Ǥ�����������Ǥ��Ȁ���Ȁ��Ȁ���������������������Ȁ̴�����������������Ȁʹ̴�������������
����������Ȁʹͷ̴������������������������Ȁ������������������������Ǧ����Ǥ�����ȏ�������ǣ�ʹͷǤͲͶǤʹͲͳȐǤ
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ͳͲʹ

����������͵ͺǣ�����������������������������������������������ǣ�Ƿ������������ǲǤ

���¡��������������������������Ǧ������������������������������������������������������ò��
������������������������ �����������ȋ���Ǥ�

��������� ͵ͻ Ǧ ����������ͶͶȌǤ

ƉŽƐŝƚŝǀ

^ƚĂƌƚ

�ŶĚĞ

� /ĚĞŶƚŝƚĂȋƚ
� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ
� �ŽŶŝƚĂȋƚ
� >ĞŐĂůŝƚĂȋƚ

;�ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ͬ�
'ĞůĚǁĂȋƐĐŚĞ ͬ�ĞƚĐ͘Ϳ

�ƌŐĞďŶŝƐ
ŶĞŐĂƚŝǀ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

<ƵŶĚĞŶƉƌƵȋĨƵŶŐ ďĞŝ�
EĞƵͲ ƵŶĚ�

�ĞƐƚĂŶĚƐŬƵŶĚĞŶ

/ŶĨŽ�ĂŶ�<ƵŶĚĞŶ�ͬ �
sĞƌŵĞƌŬ�ŝŶ��ĂďĂ

�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƐƚĂȋƚŝŐƵŶŐ�
ďǌŐů͘��ŶĨƌĂŐĞ

<ĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�
<ƵŶĚĞŶ�;ĐůƵƐƚĞƌͿ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�
<ƌĞĚŝƚůŝŵŝƚƐ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĂŚůƵŶŐƐŬŽŶĚŝƚŝŽŶĞŶ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

�ŶƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌŽǌĞƐƐĞŶ�ŵŝƚ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�YD͕�ZŝƐŬ͕��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ƵŶĚ�EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů�YDͬ�ϰ͘ϯ͘Ϯͬ�D�s�ͬ�Dϯ͗�<ƵŶĚĞŶĂŶůĂŐĞ
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ͳͲ͵

����������͵ͻǣ�������������������� ��������������������������������ǣ�Ƿ������������ǲǤ

ƉŽƐŝƚŝǀ

^ƚĂƌƚ

�ŶĚĞ

� /ĚĞŶƚŝƚĂȋƚ �ϭ
� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ��Ϯ
� �ŽŶŝƚĂȋƚ �ϯ
� >ĞŐĂůŝƚĂȋƚ
;�ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ��ϰͬ�
'ĞůĚǁĂȋƐĐŚĞ �ϱͬ�ĞƚĐ͘ �ϲͿ

�ƌŐĞďŶŝƐ
ŶĞŐĂƚŝǀ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

<ƵŶĚĞŶƉƌƵȋĨƵŶŐ ďĞŝ�
EĞƵͲ ƵŶĚ�

�ĞƐƚĂŶĚƐŬƵŶĚĞŶ

/ŶĨŽ�ĂŶ�<ƵŶĚĞŶ�ͬ�
sĞƌŵĞƌŬ�ŝŶ��ĂďĂ

�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƐƚĂȋƚŝŐƵŶŐ�
ďǌŐů͘��ŶĨƌĂŐĞ

<ĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�
<ƵŶĚĞŶ�;ĐůƵƐƚĞƌͿ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�
<ƌĞĚŝƚůŝŵŝƚƐ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĂŚůƵŶŐƐŬŽŶĚŝƚŝŽŶĞŶ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

�

�

�ϳ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗
�ϭ͗�/ĚĞŶƚŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐ͗�,ĂĨƚƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ�ΑΑ ϰϯ�'ŵď,͕�

ϵϯ��Ŭƚ'

�Ϯ͗�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ΑΑ ϭϲϰ�
�'�͕�ϰϴ�,'�

�ϯ͗��ŽŶŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐ͗�,ĂĨƚƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ�ŶĂĐŚ�ΑΑ ϰϯ�

'ŵď,�;�',͕�tD�ϭϵϴϭ͕�^͘ϰϰϬͿ

�ϰ͗��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƌĞĐŚƚƐ

�ϱ͗��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞŐĞŶ�'ĞůĚǁćƐĐŚĞ�;Α Ϯϲϭ�^ƚ'�Ϳ

�ϲ͗�ĞƚĐ͘�;ǁĞŝƚĞƌĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶͿ

�ϳ͗��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞƐ͕�
sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵƘŐĞůĚĞƌŶ

�ϴ͗�^ĞƚǌĞŶ�ǀŽŶ�<ƌĞĚŝƚůŝŵŝƚƐ͖�,ĂĨƚƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ�ĚĞƌ�
sĞƌƵŶƚƌĞƵƵŶŐ�;Α Ϯϲϲ�^ƚ'�͕�ĞƚĐ͘Ϳ

�

YDͬ�ϰ͘ϯ͘Ϯͬ�D�s�ͬ�Dϯ͗�<ƵŶĚĞŶĂŶůĂŐĞ
ʹ �ŝĞ��ŶƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ

�ϴ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͳͲͶ

����������ͶͲǣ����������������������������������������������������ǣ�Ƿ������������ǲ�
ȋ�����������Ȍ�Ȁ�ͳǤ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗

�ŝĞ�/ĚĞŶƚŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐ Ŭůćƌƚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĞƌ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐƚ�;,ĂŶƐ�DĂŝĞƌ ŽĚĞƌ�,ĂŶƐ�DĂŝĞƌ��ĂƵͲ'ŵď, ŽĚĞƌ�,ĂŶƐ�
DĂŝĞƌ�,ŽůĚŝŶŐ�'ŵď,�Θ��Ž͘ <'�ŽĚĞƌ�,ĂŶƐ�DĂŝĞƌ��ĂƵůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ��'Ϳ͗�,ćƵĨŝŐ�ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ͣ&Ă͘�DĂŝĞƌ͞�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ŵŝƚƚĞůƐ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ��ƌŝĞĨďƂŐĞŶ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ͗�
�ŶƐƉƌƺĐŚĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ǁćƌĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶŐĞŬůćƌƚĞŶ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĞƌ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�WĂƌƚŶĞƌ�ŝƐƚ͕�ŬĂƵŵ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌďĂƌ͘��
�Ğŝ�&ĞŚůĞƌŶ�ĨŽůŐƚ�ĚĂƐ�ZŝƐŝŬŽ�ĚĞƌ�,ĂĨƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ�;Α ϰϯ�'ŵď,'Ϳ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�;Αϵϯ��Ŭƚ'Ϳ

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĂŶĚĞůŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ŶĂĐŚ�ΑΑ ϭϲϰ��'�͕�ϰϴ�,'��ŬĂŶŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�
ŐůĞŝĐŚ�ĞďĞŶƐŽ�ŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗
/Ɛƚ�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĂŶĚĞůŶĚĞ�WĞƌƐŽŶ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ůĞŐŝƚŝŵŝĞƌƚ�;WƌŽŬƵƌĂ͕�,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ ŽĚĞƌ�
�ŝŶǌĞůǀŽůůŵĂĐŚƚͿ͍

�ŝĞ��ŽŶŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ǌĞŝŐƚ͕�Žď�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚĂƐ��ŶƚŐĞůƚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ŚŽĐŚ�ŐĞŶƵŐ�ŝƐƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶ��ŶŐĞďŽƚ�
ƐƚĞůůĞŶ�ǌƵ�ǁŽůůĞŶ�;ǌ͘�͕͘�ǁĞŶŶ�ǌǁĂƌ�ĚŝĞ��ĂŚůĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶĨƌĂŐĞŶĚĞŶ�'ŵď,�ŐƵƚ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞƐĞ�'ŵď,�ĂďĞƌ�dĞŝů�ĞŝŶĞƐ�ŬƌŝƐĞůŶĚĞŶ�
<ŽŶǌĞƌŶƐ�ŝƐƚ͗�/ŶĨĞŬƚŝŽŶƐŐĞĨĂŚƌ͊Ϳ͘�

�ĂƐ�hŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ŽŶŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ĂůƐ�WĨůŝĐŚƚǀĞƌƐƚŽƘ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌƵŶŐ�
ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵǌƵĨŽůŐĞ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŝ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐƐĂƵƐĨĂůů�ĞŝŶ�^ĐŚĂĚĞŶƐĞƌƐĂƚǌĂŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵƐ�Α ϰϯ��ďƐ͘�Ϯ�'ŵď,'�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�
'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ͊�;�',͕�tD�ϭϵϴϭ͕�^͘�ϰϰϬͿ

�ŝĞ�>ĞŐĂůŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŐĞƐĞƚǌ�Őŝďƚ��ƵƐŬƵŶĨƚ͕�Žď�ĞŝŶ��ŶŐĞďŽƚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĨ
ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ǆƉŽƌƚͲ�ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕�ĞƚĐ͘

YDͬ�ϰ͘ϯ͘Ϯͬ�D�s�ͬ�Dϯ͗�<ƵŶĚĞŶĂŶůĂŐĞ
ʹ �ŝĞ��ŶƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ

�ϭ

�Ϯ

�ϯ

�ϰ

�

0867(5�

3UR]HVVRSWLPLHUXQJ�± $QUHLFKHUXQJ�PLW�
$QIRUGHUXQJHQ�DXV�&RPSOLDQFH



���������������������Ǧ���������������������
��

ͳͲͷ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗

�ŝĞ�>ĞŐĂůŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ĞůĚǁćƐĐŚĞŐĞƐĞƚǌ�Őŝďƚ��ƵƐŬƵŶĨƚ͕�Žď�ĞŝŶ��ŶŐĞďŽƚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĨ�ƵŶƚĞƌ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƌĂĨďĂƌŬĞŝƚ�ŶĂĐŚ�Α Ϯϲϭ�^ƚ'�͘

�ůůŐĞŵĞŝŶ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ŵĂŶ�ĚĂďĞŝ�ƵŶƚĞƌ�ͣ'ĞůĚǁćƐĐŚĞ͞�ĞŝŶĞŶ�sŽƌŐĂŶŐ͕�ĚĞƌ�ĚĂǌƵ�ĚŝĞŶƚ͕�ĚŝĞ��ǆŝƐƚĞŶǌ͕�,ĞƌŬƵŶĨƚ�ŽĚĞƌ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�
ǀŽŶ�sĞƌŵƂŐĞŶƐǁĞƌƚĞŶ�ĂƵƐ�ŝůůĞŐĂůĞŶ�'ĞƐĐŚćĨƚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚůĞŝĞƌŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ�ĂůƐ�ƌĞĐŚƚŵćƘŝŐĞ��ŝŶŬƺŶĨƚĞ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘

tĞŝƚĞƌĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ũĞ�ŶĂĐŚ��ƌĂŶĐŚĞͬ<ƵŶĚĞŶͬ�ƵĨƚƌĂŐƐƵŵĨĂŶŐ͕�ĞƚĐ͘

DŝƐƐĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵŶĚĞƐĚĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�;��^'Ϳ�ŬĂŶŶ�ǌƵ��ƵƘŐĞůĚĞƌŶ͕�ƐĞůƚĞŶĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐŽŐĂƌ�ǌƵ�
'ĞůĚͲ ƵŶĚ�&ƌĞŝŚĞŝƚƐƐƚƌĂĨĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͘

tĞƌĚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�<ƌĞĚŝƚůŝŵŝƚƐ ŐĞƐĞƚǌƚ͕�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ďĞŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�sĞƌůƵƐƚĞƐ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�,ĂĨƚƵŶŐƐƌŝƐŝŬĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�
dĂƚďĞƐƚĂŶĚĞƐ�ĚĞƌ�sĞƌƵŶƚƌĞƵƵŶŐ�;Α Ϯϲϲ�^ƚ'�Ϳ ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ�;Α ϰϯ�'ŵď,'Ϳ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�
sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�;Αϵϯ��Ŭƚ'Ϳ ǁĞŐĞŶ�^ĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘

YDͬ�ϰ͘ϯ͘Ϯͬ�D�s�ͬ�Dϯ͗�<ƵŶĚĞŶĂŶůĂŐĞ
ʹ �ŝĞ��ŶƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ

�ϱ

�ϲ

�ϳ

�ϴ

�

0867(5�

3UR]HVVRSWLPLHUXQJ�± $QUHLFKHUXQJ�PLW�
$QIRUGHUXQJHQ�DXV�&RPSOLDQFH

����������Ͷͳǣ����������������������������������������������������ǣ�Ƿ������������ǲ�
ȋ�����������Ȍ�Ȁ�ʹǤ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͳͲ

�����¡�������������������������� ��������������������ȋ���Ǥ�����������ͶʹȌǡ�������� �������Ǧ
ȋ�����������������Ǧ������Ȍ�����������������ȋ���Ǥ�����������Ͷ͵ȌǤ�

ƉŽƐŝƚŝǀ

^ƚĂƌƚ

�ŶĚĞ

�ƌŐĞďŶŝƐ
ŶĞŐĂƚŝǀ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

<ƵŶĚĞŶƉƌƵȋĨƵŶŐ ďĞŝ�
EĞƵͲ ƵŶĚ�

�ĞƐƚĂŶĚƐŬƵŶĚĞŶ

/ŶĨŽ�ĂŶ�<ƵŶĚĞŶ�ͬ�
sĞƌŵĞƌŬ�ŝŶ��ĂďĂ

�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƐƚĂȋƚŝŐƵŶŐ�
ďǌŐů͘��ŶĨƌĂŐĞ

<ĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�
<ƵŶĚĞŶ�;ĐůƵƐƚĞƌͿ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�
<ƌĞĚŝƚůŝŵŝƚƐ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĂŚůƵŶŐƐŬŽŶĚŝƚŝŽŶĞŶ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

Z

YDͬ�ϰ͘ϯ͘Ϯͬ�D�s�ͬ�Dϯ͗�<ƵŶĚĞŶĂŶůĂŐĞ
ʹ �ŝĞ��ŶƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ZŝƐŬ

� /ĚĞŶƚŝƚĂȋƚ Zϭ
� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ�ZϮ
� �ŽŶŝƚĂȋƚ Zϯ
� >ĞŐĂůŝƚĂȋƚ
;�ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�Zϰͬ�
'ĞůĚǁĂȋƐĐŚĞ Zϱͬ�ĞƚĐ͘ ZϲͿ

Z

ZŝƐŝŬŽͲ�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗
Zϭ͗�,ŽĐŚƌŝƐŝŬŽŬƵŶĚĞŶ

ZϮ͗�ƵŶǁŝƌŬƐĂŵĞ��ĞǀŽůůŵćĐŚƚŝŐƵŶŐ

Zϯ͗�ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚĞ��ŝŶƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ƵŶĚĞŶ�ŝŶ�
ZŝƐŝŬŽŬůĂƐƐĞŶ�

ZϰͲZϲ͗��ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ ƵŶĚ�ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶƐƌŝƐŝŬĞŶ

Zϳ͗�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��Ͳ<ƵŶĚĞŶ

Zϴ͗�hŶƐƚŝŵŵŝŐŬĞŝƚ�ǌǁ͘�>ŝĞĨĞƌĂŶƚ�ƵŶĚ�Ğǆƚ͘�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ

Z

Z
ϳ

Z
ϴ

����������Ͷʹǣ����������������������������������������������ǣ�Ƿ������������ǲǤ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͳͲ

ƉŽƐŝƚŝǀ

^ƚĂƌƚ

�ŶĚĞ

�ƌŐĞďŶŝƐ
ŶĞŐĂƚŝǀ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

<ƵŶĚĞŶƉƌƵȋĨƵŶŐ ďĞŝ�
EĞƵͲ ƵŶĚ�

�ĞƐƚĂŶĚƐŬƵŶĚĞŶ

/ŶĨŽ�ĂŶ�<ƵŶĚĞŶ�ͬ�
sĞƌŵĞƌŬ�ŝŶ��ĂďĂ

�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƐƚĂȋƚŝŐƵŶŐ�
ďǌŐů͘��ŶĨƌĂŐĞ

<ĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�
<ƵŶĚĞŶ�;ĐůƵƐƚĞƌͿ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�
<ƌĞĚŝƚůŝŵŝƚƐ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĂŚůƵŶŐƐŬŽŶĚŝƚŝŽŶĞŶ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

YDͬ�ϰ͘ϯ͘Ϯͬ�D�s�ͬ�Dϯ͗�<ƵŶĚĞŶĂŶůĂŐĞ
ʹ �ŝĞ��ŶƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�/<^�<ŽŶƚƌŽůůƉƵŶŬƚĞŶ

� /ĚĞŶƚŝƚĂȋƚ /<^ϭ
� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ�/<^Ϯ
� �ŽŶŝƚĂȋƚ /<^ϯ
� >ĞŐĂůŝƚĂȋƚ
;�ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�/<^ϰͬ�
'ĞůĚǁĂȋƐĐŚĞ /<^ϱͬ�ĞƚĐ͘ /<^ϲͿ

/<^Ͳ�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗
/<^ϭ͗�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌĂƵƐǌƵŐ͕�
WĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ��ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͕�
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ��ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ

/<^Ϯ͗��ŝŶŚŽůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�sŽůůŵĂĐŚƚƐǀŽƌůĂŐĞ ŽĚĞƌ�
�ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ

/<^ϯ͗��ďŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�
�ĞƐƚĂŶĚƐŬƵŶĚĞŶ͕�ZƺĐŬŐƌŝĨĨ�ĂƵĨ�^ƚĂƚŝƐƚŝŬĞŶͬ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐƐǁĞƌƚĞ��ƌŝƚƚƋƵĞůůĞŶ

/<^ϰͲϲ͗�&ƌĞŝŐĂďĞ�ĚƵƌĐŚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ

/<^ϳ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ͕��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
EŽƌŵĂů�ƵŶĚ�^ŽŶĚĞƌĨĂůů

/<^ϴ͗��ďƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�tĂƌĞŶŬƌĞĚŝƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌĞƌ

/<^

/<^ϳ

/<^ϴ

/<^

/<^

����������Ͷ͵ǣ��������������������������������������������ǣ�Ƿ������������ǲǤ



���������������������Ǧ���������������������
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ͳͲͺ

��������é���������������������������������������������������������������������������������
ȋ����Ǥ���������������Ȍ���������ǡ������������Ú����������ǡ�Ú�������������������������������������
���������������������ȋ���Ǥ�����������ͶͶȌǤ

ƉŽƐŝƚŝǀ

^ƚĂƌƚ

�ŶĚĞ

�ƌŐĞďŶŝƐ
ŶĞŐĂƚŝǀ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

<ƵŶĚĞŶƉƌƵȋĨƵŶŐ ďĞŝ�
EĞƵͲ ƵŶĚ�

�ĞƐƚĂŶĚƐŬƵŶĚĞŶ

/ŶĨŽ�ĂŶ�<ƵŶĚĞŶ�ͬ�
sĞƌŵĞƌŬ�ŝŶ��ĂďĂ

�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƐƚĂȋƚŝŐƵŶŐ�
ďǌŐů͘��ŶĨƌĂŐĞ

<ĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�
<ƵŶĚĞŶ�;ĐůƵƐƚĞƌͿ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�
<ƌĞĚŝƚůŝŵŝƚƐ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĂŚůƵŶŐƐŬŽŶĚŝƚŝŽŶĞŶ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

YDͬ�ϰ͘ϯ͘Ϯͬ�D�s�ͬ�Dϯ͗�<ƵŶĚĞŶĂŶůĂŐĞ
ʹ �ŝĞ��ŶƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚƐĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ

� /ĚĞŶƚŝƚĂȋƚ ^ϭ
� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ�^Ϯ
� �ŽŶŝƚĂȋƚ ^ϯ
� >ĞŐĂůŝƚĂȋƚ
;�ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�^ϰͬ�
'ĞůĚǁĂȋƐĐŚĞ ^ϱͬ�ĞƚĐ͘ ^ϲͿ

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͬ�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚƐĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗

^ϭͲ^ϲ͗�<ƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂƵĨ�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ�;ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚ͕�ƐŽǌŝĂů�ƵŶĚ�
ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚͿ�ŐĞƉƌƺĨƚ͘

^ϳ͗�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ

^

^ϳ

^

^

����������ͶͶǣ �����������������������������������������������������Ȃ Ƿ������������ǲǤ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͳͲͻ

��������������������������������������������������������������������������������������
������ò�����Ǥ����������������������������������������������������������������������
��������������ȋ���Ǥ�����������ͶͷȌǤ�

ƉŽƐŝƚŝǀ

^ƚĂƌƚ

�ŶĚĞ

ͻ�/ĚĞŶƚŝƚĂȋƚ ͬ�
sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ
ͻ��ŽŶŝƚĂȋƚ
ͻ�>ĞŐĂůŝƚĂȋƚ
;�ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ͬ�
'ĞůĚǁĂȋƐĐŚĞ ͬ�ĞƚĐ

�ƌŐĞďŶŝƐ
ŶĞŐĂƚŝǀ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

<ƵŶĚĞŶƉƌƵȋĨƵŶŐ ďĞŝ�
EĞƵͲ ƵŶĚ�

�ĞƐƚĂŶĚƐŬƵŶĚĞŶ

/ŶĨŽ�ĂŶ�<ƵŶĚĞŶ�ͬ�
sĞƌŵĞƌŬ�ŝŶ��ĂďĂ

�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƐƚĂȋƚŝŐƵŶŐ�
ďǌŐů͘��ŶĨƌĂŐĞ

<ĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�
<ƵŶĚĞŶ�;ĐůƵƐƚĞƌͿ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�
<ƌĞĚŝƚůŝŵŝƚƐ

&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĂŚůƵŶŐƐŬŽŶĚŝƚŝŽŶĞŶ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

��sͲ
^ǇƐƚĞŵ

YDͬ�ϰ͘ϯ͘Ϯͬ�D�s�ͬ�Dϯ͗�<ƵŶĚĞŶĂŶůĂŐĞ
ʹ �Ğƌ�ŽƉƚŝŵŝĞƌƚĞ�WƌŽǌĞƐƐ͗��ƌŐĞďŶŝƐ

� /ĚĞŶƚŝƚĂȋƚ
� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ�
� �ŽŶŝƚĂȋƚ
� >ĞŐĂůŝƚĂȋƚ
;�ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚͬ�
'ĞůĚǁĂȋƐĐŚĞͬ�ĞƚĐ͘Ϳ

^

^

^

/<^

^

ZŝƐŝŬŽͲ ƵŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞͲ
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͬ�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ
Ͳ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚ
Ͳ ƐŽǌŝĂů
Ͳ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚ�

Zͬ�

/<^�<ŽŶƚƌŽůůƉƵŶŬƚĞ

/<^

^

Z

/<^Zͬ�

/<^Zͬ�

/<^Zͬ�

/<^Zͬ�

����������Ͷͷǣ�����������������������ǣ�Ƿ������������ǲǤ

��������
������������������������ǡ��������� �����¡������������������� ���������Ǥ��������������
������ ������é������������������Ǥ�������������������������������������ǡ����������������������
�������������������������������������������ò���������� ������Ǥ�������������ò����������
�������������������������������������������������������������ǡ���������������������������
������������������������
�����������������Ǥ�������������������������������������������������
�����������������������������������¡���ǡ������������������������������������Ǥ����������ò��
���������Ú����������������������������������������ǡ�������������������������������
�������������������������������������Ǥ��

�����������

ͷʹ ���Ǥ� �������Ȁ	���� ȋ����ǤȌǡ� ������ ��� ���� �������Ǩ� Ȃ ����� ������� �ò�� ������������ ���� �������������
����������ǡ�ʹͲͳʹǡ����Ǥ�Ǥ͵Ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͳͳͲ

ʹǤʹǤͶ �������������������� ȋ����������������Ȍ

�������ǣ����Ǥ������������ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳǣ���������ò������Ȁ�ǤͶ��������������

�������ͻ

���������������������������������� ����������������������������������� ����������������ǡ����ǫ�
���ǫ����ǫ�����ǫ�����������ǫ�ȋǷͻ��ǲȌ�������������Ǥ��������������������������� ������������
������� ������������� ����������������������������������Ǥ�

����������������������� ȋ�������Ǧ����Ȍ

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

���ǫ�����ǫ����ǫ�����ǫ������������ǫ�ȋ����Ǥ�Ƿͻ��ǲȌ���������������������������������Ǥ�

����������������������������ǡ�������������������������������������������� ����������������������
����ǡ������������������������������ ����������Ǥ�

�� ��������

����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ���������ò������Ȁ�ǤͶ��������������
����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ����������Ȁ�ǤͶ��������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ������������ȋͶȌǣ�������������������������������ȋ�����������������������������Ȍ�Ȁ���������
ͳ͵�Ȁ�	�����������ͷͶǦͷͺ�Ȁ���������ͳͶ�Ȁ�	�����������ͷͻǦʹ�Ȁ���������ͳͷ�Ȁ�	�����������͵Ǧ
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ�ͶǤ�
�����������������������Ȁ�Ƿ����������Ǧ�������������ǲ�Ȁ�Ǥ��������������������
�������¡����������Ȁ�
�����������������������ȏ��Ǥ�ʹ͵Ȑǡ��ͳͻ�Ƿ����������Ǧ�������������ǲ
����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
����ȋ�Ȍ����ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͳͳͳ

����������Ͷǣ�����������������������Ǥ

ʹǤʹǤͷ �������������������� ȋ����������������Ȍ�

�������ǣ� ���Ǥ� ���� ��� ���� ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǦͳͳǣ� � �������ò������ Ȁ� Ǥͷ� �������������
�����������

�������ͻͺ

�� ��������

����͵ͲͶͲͲǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
����ͻͲͲͳǣʹͲͳͷǣ�Ǥͷ���������������������������Ȁ�ǤͷǤͳ�������������Ȁ�ǤͷǤʹ�����������������������������Ȁ�ǤͷǤ͵�
������������������������������������ ����ͳͻͲͲǣʹͲͳͶǣ�Ǥͷ�����������������������
������ǣʹͲͳ͵ǣ�ͶǤ�������������������������� Ȁ��������������
�������ͻͺͲǣʹͲͳͳǣ�͵Ǥ���Ǥ�ͳ͵����������������������Ǣ�ͶǤ���Ǥ�ʹ͵ǣ�ǥ�Ƿ������������������ǥ��������������
����������������������ǥǲ



���������������������Ǧ���������������������
��

ͳͳʹ

������������ȋ���������������������������������Ȍ����������������ȋ��������������	����������Ȁ�
�������������Ǥ�Ǥ�������Ǧ�������������������ǡ����ǤȌ��������������������ȋ����������������������ò���ǡ�
�����Ǥ�Ǥ�����������ò������	���������������� �������Ȍ����� ��������������������������������������
���������ǡ����������������������������������ò������ǡ�
�����¡�������������Ǥͻͻ

��������������������������������������������������������������������������������������������
��������� �������������	����ǡ����ǫ ���ǫ����ǫ�����ǫ�����������������������������������������ǡ��������
������������������������������������������Ǥ�

����������������������� ȋ�������Ǧ����Ȍ�

��������ȋ�������������������������������Ȍ��������������ȋ�����������������Ȁ�����������������������
��������������������ǡ����ǤȌ�������������ȋ����������������������������ǡ�������������������������������
���������������Ȍ����� �������������������������������������������������������������������������������
������������Ǥͻͼ

�������ǡ���������������������������������������������������������������ǡ������������������
��������ǯ������ǡ������������������������ǫ�����ǫ����ǫ�����ǫ���������������������������������
�����������������������������������������������Ǧ�������������Ǥ

7RROER[��$UEHLWVKLOIH�

,QIRUPDWLRQVPDQDJHPHQW PLW�.RPPXQLNDWLRQ��LQNO��5HSRUWLQJ��XQG�'RNXPHQWDWLRQ�

hEHUVLFKW �EHU�SHULRGLVFKH���UHJHOPl�LJH�SURWRNROOLHUWH�%HVSUHFKXQJHQ���5HSRUWLQJV�

ʹǤʹǤ ������ǣ�������������������������������ȋ���Ȍ

�������������������������������������ǡ��������

����������������������������� ȋ��� �������� ����������������ǡ�����������������������
����������������Ȁ�����������ȋ�Ǥ�Ǥ���ǡ�������ǡ������������������ǡ�����������������ǡ�
��������������������ǡ����ǤȌ����������ǡ������������ǡ�����

����͵ͳͲͲͲǣʹͲͲͻǣ�ǥ
�������ǣ�ʹͲͳ�ȋǫȌǣ�ǥ
����ȋ�Ȍ����ͻͺͳǣ�ʹͲͳǣ�ǥ
�������Ǥʹǣ�ʹͲͳͶǣ�ǥ�
����ͻͻǣ�ʹͲͳʹǣ�ǥ

ͷͷ ���Ǥ����������������������������¡�����������������ͻͲͲͳǣʹͲͳͷ�����������������͵ǤͺǤ͵Ǥ
ͷ ���������������������������������������������ͻͲͲͳǣʹͲͳͷ�����������������͵ǤͺǤ͵Ǥ
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ͳͳ͵

��������Ǧ���������� ��� Ƿ����������ǲ������������������ȋǷ������Ú����ǲȌ ��������������ǡ����Ǥ�
��������Ǥ�ͷǤͷǤͷ��������Ǥ�ͷǤǤͷǤ

	��������������������������������������������Ƿ
��Ǧ������ǲ����ò���������ǡ���������������������������
������������������������������������������������ȋ�����������������������������������
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