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��ZXUGH��'LH�VHLW�GHU�5HYLVLRQ�GXUFK�7XWLQ��������DOV�VHOEVWlQGLJ�EHWUDFKWHWH�6LSSH�EDX�KLQL LVW�HLQEH]RJHQ�9HUZRUUHQ�LVW�ELV�LQ�M�QJVWH�=HLW�GLH�/DJH�XP�GLH�$XWRUVFKDIW�GHV�(SLWKHWRQV�JDOLR�LGHV�� ,Q�GHU�/LWHUDWXU� ILQGHQ�VLFK�]DKOUHLFKH�9HUVLRQHQ��GRFK�NRUUHNW�GDUJHVWHOOW� LVW�GHU�6DFKYHUKDOW�QXU�EHL�-DODV�	�6XRPLQHQ���������'LH�9HUZLUUXQJ�JHKW�DXI�GLH�HUVWHQ�)XQ�GH�GHU�6LSSH�]X�%HJLQQ�GHV�YRULJHQ�-DKUKXQGHUWV�]XU�FN��,Q�NXU]HP�=HLWDEVWDQG�HUIROJ�WHQ�]ZHL�%HVFKUHLEXQJHQ�7��DQJXVWLIROLXP�YDU��JDOLRLGHV GH�&DQGROOH�LQ�0RQQHW�GH�OD�0DUFN�	�GH�&DQGROOH��)O��)UDQo��HG�������������������7��JDOLRLGHV 3HUVRRQ��6\Q� 3O����������������>�JDOHRLGHVµ��NRUULJLHUW�LP�$QKDQJ@�3HUVRRQ�]LWLHUW�GH�&DQGROOH�QLFKW�XQG�HV�EHVWHKW��DEJHVHKHQ�YRQ�HLQHP�P|JOLFKHU�ZHLVH�JHPHLQVDPHQ�)XQGRUW�� DXFK�NHLQ�GHXWOLFKHU� LQKDOWOLFKHU�=XVDPPHQKDQJ��GLH�$UW�PX��GDKHU�IRUPDO�DOV�1HXEHVFKUHLEXQJ JHOWHQ��:LHGHUXP�]ZHL�-DKUH�VSlWHU�NRPPW�HLQ�ZHLWHUHU�1DPH�KLQ]X�7��JDOLRLGHV �GH�&DQGROOH��:LOOGHQRZ��(QXP��3O��+RUWL�5HJLL�%RWDQ��%HURO�������������:LOOGHQRZ�EH]LHKW�VLFK�DXI�GLH�GH�&DQGROOHVFKH�9DULHWlW�XQG��EHUI�KUW�GDV�(SLWKH�WRQ� JDOLRLGHV GDPLW� LQ� GHQ� $UWUDQJ�� 'HU� 1DPH� LVW� HLQ� +RPRQ\P� GHV� XP� ]ZHL� -DKUH���lOWHUHQ� YRQ� 3HUVRRQ� XQG� GDPLW� LOOHJLWLP��$OV�ZHLWHUHV� 6\QRQ\P� QHQQW�:LOOGHQRZ� Ä7��JDOLRLGHV 1HVWOHU³�� (LQH� VROFKH� YRQ�1HVWOHU� YHU|IIHQWOLFKWH�$UW� H[LVWLHUW� QLFKW�� 1HVWOHU��LVW��ZLH�EHL�GH�&DQGROOH��������QDFKJHOHVHQ�ZHUGHQ�NDQQ��GHU�)LQGHU��GHVVHQ�([HPSOD�UH�EHL�GHU�%HVFKUHLEXQJ�GHU�9DULHWlW�]X�*UXQGH�ODJHQ�'H�&DQGROOH�������������VHOEVW�ZDU�HV�GDQQ��GHU�GLH�GUHL�1DPHQ�DOV�]XVDPPHQJH�K|ULJ� HUNDQQWH� XQG� VLH� XQWHU� GHP� 1DPHQ� 7�� JDOLRLGHV YHUHLQWH�� $OV� $XWRU� GHU� $UW��NRPPW� QXU� 3HUVRRQ� LQ� )UDJH��'H�&DQGROOH� EHJLQJ� MHGRFK� HLQHQ� )HKOHU�� LQGHP� HU� GHQ�1DPHQ�7��EDXKLQL &UDQW]��6WLUSLXP�$XVWULDFDUXP���������������DOV�6\QRQ\P�HLQEH]RJ��.RUUHNWHUZHLVH�KlWWH�HU�GLHVHQ�1DPHQ�DOV�GHQ�lOWHUHQ�I�U�GLH�VR�HUZHLWHUWH�$UW�YHUZHQ�GHQ�P�VVHQ�,Q� VSlWHUHQ�:HUNHQ�ZLUG�GHU�6DFKYHUKDOW�NDXP�PHKU�NRUUHNW�GDUJHVWHOOW��7��JDOLR�LGHV ZLUG�:LOOGHQRZ�IROJHQG�KlXILJ�1HVWOHU�]XJHVFKULHEHQ��VR�YRQ�GH�&DQGROOH��������DOV� Ä1HVWOHU� LQ� 3HUV>RRQ@³ RGHU� YRQ� .RFK� ������� DOV� Ä1HVWOHU� DS>XG@� 3HUV>RRQ@³�����2IIHQEDU� KDW� QLHPDQG� PHKU� GLH� 4XHOOHQ� JHSU�IW�� GHQQ� EHL� 3HUVRRQ� LVW� 1HVWOHU� QLFKW�JHQDQQW��-DQFKHQ�	�1HXPD\HU��������VFKUHLEHQ�Ä�GH�&DQGROOH��3HUVRRQ³�'LH� 8QJHUHLPWKHLWHQ� �EHUWUXJHQ� VLFK� HQWVSUHFKHQG� DXI� GLH� 8QWHUDUW� 7�� VLPSOH[�VXEVS��JDOLRLGHV��'DV�NRUUHNWH�$XWRUHQ]LWDW�ODXWHW�ZLH�LQ�GHU�0HG�&KHFNOLVW��*UHXWHU�	�DO�� ������ DQJHJHEHQ�� �GH�&DQGROOH��.RUåLQVNLM�� ,]Y�� ,PSHUDW�� 7RPVNDJR�8QLY����� ������������'D�GDV�:HUN�.RUåLQVNLMV�DXFK�VHSDUDW�HUVFKLHQ��LVW�P|JOLFKHUZHLVH�VHLQH�Ä)OR�UD³ �����������]X�]LWLHUHQ��VR�EHL�-DODV�	�6XRPLQHQ��������ZREHL�]X�NOlUHQ�JLOW��RE�GHU�=HLWVFKULIWHQEDQG�RGHU�GHU�6HSDUDWGUXFN�]XHUVW�HUVFKLHQHQ�LVW��.RUåLQVNLM�QHQQW�EHL�GHU�$XIVWHOOXQJ� GHU� 8QWHUDUW� Ä5HJ>HO@³ DOV� %DVLRQ\PDXWRU�� LQ� GHVVHQ� 9HU|IIHQWOLFKXQJ��5HJHO�������KHL�W�GLH�6LSSH�7��VLPSOH[�YDU��JDOLRLGHV��XQG�HV� ILQGHQ�VLFK� LQ�GHU�6\Q�RQ\PLH� GHU� LQGLUHNWH� 9HUZHLV� DXI� GH� &DQGROOH� ������� XQG� GHU� GLUHNWH� DXI� 3HUVRRQ���������



���������� $OV� XQULFKWLJH� $XWRUHQ]LWDWH� I�U� GLH� 8QWHUDUW� NRPPHQ� YRU�� Ä�1HVWOHU�� %RU]D�����³��Ä�GH�&DQGROOH��%RU]D�����³��Ä�1HVWOHU��.RUåLQVNLM�����³�
.LUVFKOHJHU��)ORUH�G
$OVDFH������������.LUVFKOHJHU�LVW�LQ�VHLQHU�(OVD�IORUD�EHL�GHU�*OLHGHUXQJ�GHU�$UWHQ�VHKU�XQHLQKHLWOLFK�YRU�JHJDQJHQ� XQG� KDW� HLQH� 9LHO]DKO� YHUVFKLHGHQHU� 5DQJVWXIHQ� EHQXW]W�� GLH� LP� KHXWLJHQ�6\VWHP� QLFKW� ]X]XRUGQHQ� VLQG�� 'HU� 6DFKYHUKDOW� LVW� YRQ� %HGHXWXQJ�� GD� LKP� PHKUHUH�8QWHUDUWQDPHQ�]XJHVFKULHEHQ�ZHUGHQ��EHL�GHQHQ�HU�GLH�3ULRULWlW EHVLW]HQ�VROO��6LH�KDOWHQ�DEHU� HLQHU� 3U�IXQJ� QLFKW� VWDQG�� .LUVFKOHJHUV� 5DQJVWXIHQEH]HLFKQXQJHQ� ODXWHQ�� XP��HLQLJH�%HLVSLHOH�]X�]LWLHUHQ��ÄUDFH�RX�VRXV�HVSqFH³��ÄIRUPH�RX�VRXV�HVSqFH�DFFHVVRLUH³��ÄVRXV�HVSqFH�DFFHVVRLUH³��ÄVRXV�HVSqFH�GX� W\SH�RUGLQDLUH³��ÄVRXV�HVSqFH�RX�IRUPH�VSp�FLDOH�SULQFLSDOH³�� ÄVRXV�HVSqFH� RX� YDULpWp³�� GD]X� NRPPHQ� GLYHUVH� RKQH� GHQ� %HJULII�VRXV�HVSqFH�� *HOHJHQWOLFK�� ZLH� EHL� 9LROD�� IHKOHQ� 5DQJVWXIHQEH]HLFKQXQJHQ�� HQWVSUH�FKHQG� LVW� HLQH� ,QWHUSUHWDWLRQ�GDQQ�XQP|JOLFK��'LHVH�YHUVFKLHGHQHQ�5DQJVWXIHQ�N|QQHQ�IRUPDO�QLFKW�GHU�8QWHUDUW��VXEVSHFLHV��JOHLFKJHVHW]W�ZHUGHQ��'LHV�LVW�QXU�LQ�GHQ�VHOWHQHQ�)lOOHQ� P|JOLFK�� ZHQQ� .LUVFKOHJHU� � ZDKUVFKHLQOLFK� HKHU� ]XIlOOLJ� � VRXV�HVSqFH� RKQH�=XVDW]�YHUZHQGHW�KDW�ZLH�HWZD�LP�)DOO�GHU�&DPSDQXOD�JORPHUDWD�VXEVS��IDULQRVD �%HV�VHU��.LUVFKOHJHU�������������,Q�DQGHUHQ�)lOOHQ�GHU�KHVVLVFKHQ�)ORUD�P�VVHQ�GLH�8QWHUDUWQDPHQ�VSlWHUHQ�$XWRUHQ�]XJHVFKULHEHQ� ZHUGHQ�� DQJHI�KUW� VHLHQ�� 6HGXP� WHOHSKLXP� VXEVS�� IDEDULD 6\PH� �LQ�6RZHUE\� ������ ���� > � 6HGXP� WHOHSKLXP� ÄVRXV�HVSqFH� RX� IRUPH� SULQFLSDOH³� IDEDULD.LUVFKOHJHU� ������� ����@��9LROD� FDQLQD� VXEVS�� VFKXOW]LL �%LOORW��'|OO� ������� ������ > �9LROD�FDQLQD�Ä>"@³�VFKXOW]LL �%LOORW��.LUVFKOHJHU�����������@��9LROD�FDQLQD�VXEVS��HOD�WLRU �(��0�� )ULHV�� -��:��$��:LJDQG� ������� ���� > �9LROD� FDQLQD� Ä>"@³� HODWLRU �(��0��)ULHV��.LUVFKOHJHU�����������@�

���/LWHUDWXU
$HOOHQ� 3�� ������ (UJHEQLVVH� HLQHU� ERWDQLVFK �]RRORJLVFKHQ� 6DPPHOUHLVH� GXUFK� ,UDQ�� %RWDQLVFKH� (UJHEQLV VH,9��&KHQRSRGLDFHDH ��.RFKLD��± 0LWW��%DVOHU�%RWDQ��*HV�����������>%DVHO@�$HOOHQ� 3�� ����������� ���� )DPLOLH�� &KHQRSRGLDFHDH �� ± ,Q�� .�� +�� 5HFKLQJHU� �+HUDXVJ���� *�� +HJL�� ,OOX �VWULHUWH�)ORUD�YRQ�0LWWHOHXURSD�����$XIODJH�� ���������������± 3DXO�3DUH\��%HUOLQ���+DPEXUJ�$NHUR\G� -��5�� ������ ���� 7KDOLFWUXP /�� ± ,Q�� 7��*��7XWLQ 	� DO�� �HG���� )ORUD�(XURSDHD� HG�� ��� ��� ��������� ±&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH��1HZ�<RUN��0HOERXUQH�$VFKHUVRQ� 3��� 3��*UDHEQHU�	�7��:ROI� ���� ������� ���� 3RWHQWLOOD�� ± ,Q�� 3��$VFKHUVRQ�	�3��*UDHEQHU��6\Q �RSVLV�GHU�PLWWHOHXURSlLVFKHQ�)ORUD� ���������������± :LOKHOP�(QJHOPDQQ��/HLS]LJ�%DOWLVEHUJHU� 0�� ������ 'LH� $UWHQJUXSSH� GHV� 5DQXQFXOXV� SRO\DQWKHPRV /�� LQ� (XURSD�� ± %HU�� 6FKZHL]������%RWDQ��*HV���������������7HXIHQ�%DXPDQQ�+��	�6��.�QNHOH�������hEHU�HLQLJH�YRQ�/LQQDHXV�EHVFKULHEHQHQ�>VLF�@�HXURS lLVFKHQ�>VLF�@�2UFKL�GHHQDUWHQ� PLW� EHVRQGHUHU� %HU�FNVLFKWLJXQJ� GHU� *DWWXQJ� 'DFW\ORUKL]D 1HFNHU� H[� 1HYVNL�� ± 0LWWHL�OXQJVEO��$+2�%DGHQ�:�UWWHPEHUJ��������������7�ELQJHQ�



��%HJHU� +�� ������ '&,9�� &XVFXWD /�� ± ,Q��*��+HJL�� ,OOXVWULHUWH� )ORUD� YRQ�0LWWHO �(XURSD� ������ ����������� ±-��)��/HKPDQQV��0�QFKHQ�%pJXLQRW�$�� ������ ������/DELDWDH�� ± ,Q��$��)LRUL�	�(��3DROHWWL�� FRQW��$��)LRUL�	�$��%pJXLQRW��)ORUD�DQDOL �WLFD�G
,WDOLD�������������± 7LSRJUDILD�GHO�6HPLQDULR��3DGRYD��,,,�������S�%pJXLQRW�$�� ������5LFRUGL� GL� XQD� HVFXUVLRQH�ERWDQLFD�QHO� YHUVDQWH�RULHQWDOH� GHO�*DUJjQR�� ± 1XRYR�*LRUQ��%RWDQ��,WDO��������������)LUHQ]H�%HUKHU�(�� ������/D� IORUH�GHV�9RVJHV�� HG�� ���3KDQpURJDPHV��0XVFLQpHV��/LFKHQV�� ± ,Q��/��/RXLV��/H�GpSDU�WHPHQW�GHV�9RVJHV�����������± (SLQDO� >=LWLHUW�QDFK�+ROXE�����@�%ODNH�6��)��������7KH�LGHQWLW\�RI�WKH�JHQXV� $GYHQWLQD 5DI��± 5KRGRUD������������%RVWRQ�>%RUFNKDXVHQ@�%RUNKDXVHQ�0��%��������)ORUD�GHU�REHUHQ�*UDIVFKDIW�&DW]HQHOQERJHQ�QDFK�GHP�6\VWHP�YRP�6WDQGH�� GHU� 9HUELQGXQJ� XQG� GHP� 9HUKlOWQL �H� GHU� 6WDXEIlGHQ�� ± 5KHLQ�� 0DJ�� (UZHLWHU�� 1DWXUN�� ������������*LHVHQ�%RUFNKDXVHQ�0��%��������������)ORUD�GHU�REHUHQ�*UDIVFKDIW�&DW]HQHOQERJHQ�XQG�GHU�EHQDFKEDUWHQ�*HJHQG��QDFK� GHP� 6\VWHPH� YRP� 6WDQGH�� GHU� 9HUELQGXQJ� XQG� GHP�9HUKlOWQLVVH� GHU� 6WDXEIlGHQ�� ± %RWDQLNHU�&RPSHQG�� %LEO�� $OOHV� :LVVHQVZ�UG�� *HE�� .UlXWHUN�� ������� ������� ����� >)RUWVHW]XQJ� GHU�REHU FDWWLVFKHQ�)ORUD@��� ������(LVHQDFK�XQG�+DOOH�%UL]LFN\�*��.�� ������7KH�JHQHUD�RI� 9LWDFHDH LQ� WKH�VRXWKHDVWHUQ�8QLWHG�6WDWHV�� ± -RXU��$UQROG�$UERUHWXP�+DUYDUG�8QLY�������������&DPEULGJH�0DVV�%UDQGHV� '�� ������ (LVHQEDKQDQODJHQ� DOV� 8QWHUVXFKXQJVJHJHQVWDQG� GHU� *HRERWDQLN�� ± 7XH[HQLD� ������������������*|WWLQJHQ�%UXPPLWW�5��.��������5HSRUW�RI�WKH�&RPPLWWHH�IRU�6SHUPDWRSK\WD������ ± 7D[RQ��������������8WUHFKW�%UXPPLWW�5��.��������5HSRUW�RI�WKH�&RPPLWWHH�IRU�6SHUPDWRSK\WD������ ± 7D[RQ��������������%HUOLQ�%XWWOHU�.��3��	�8��6FKLSSPDQQ�������1DPHQVYHU]HLFKQLV�]XU�)ORUD�GHU�)DUQ � XQG�6DPHQSIODQ]HQ�+HVVHQV��(UVWH�)DVVXQJ���± %RW��1DWXUVFK��+HVVHQ��%HLK������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ�&DQQH�-��0��������$�UHYLVLRQ�RI� WKH�JHQXV� *DOLQVRJD �&RPSRVLWDH��+HOLDQWKHDH���± 5KRGRUD��������������&DPEULGJH�0DVV�&DVWURYLHMR� 6��� &�� $HGR�� &�� *yPH]� &DPSR��0�� /DtQ]�� 3��0RQWVHUUDW�� 5��0RUDOHV�� )��0XxR]� *DUPHQGLD��������*��1LHWR� )HOLQHU�� (��5LFR�� 6�� 7DODYHUD�	�/��9LOODU� �HG��� ������ )ORUD� LEHULFD�� 3ODQWDV� YDVFXODUHV� GH� OD�3HQtQVXOD�,EpULFD�H�,VODV�%DOHDUHV�� ���&UXFLIHUDH�0RQRWURSDFHDH ��± 5HDO�-DUGtQ�%RWiQLFR��0DGULG��/,9��������S�&LUXMDQR�6��	�0��9HOD\RV�������1RWDV�DFHUFD�GH�DOJXQDV� %DVVLD LEpULFDV�� ± ,Q��1RWXODH� WD[RQRPLFDH��FKR �URORJLFDH�� QRPHQFODWXUDOHV�� ELEOLRJUDSKLFDH� DXW� SKLORORJLFDH� LQ� RSXV� Ä)ORUD� ,EHULFD³ LQWHQGHQWHV�� ±$Q��-DUGLQ�%RWDQ��0DGULG��������������0DGULG�'DQVHU� %�� +�� ������ &RQWULEXWLRQ� j� OD� V\VWpPDWLTXH� GX� 3RO\JRQXP� ODSDWKLIROLXP�� ± 5HFXHLO� 7UDY�� %RWDQ��1pHUODQG���������������8WUHFKW�'DQVHU�%��+��������'HWHUPLQHHUWDEHO�YRRU�GH� LQ�1HGHUODQG� LQ�KHW�ZLOG�JHYRQGHQ�3RO\ JRQDFHHsQ�� ± 1HGHU�ODQG��.UXLGNXQGLJ�$UFKLHI����������������$PVWHUGDP�'DQVHU� %�� +�� ������ =XU� 3RO\PRU SKLH� GHV� 3RO\JRQXP� ODSDWKLIROLXP �� ± 1HGHUODQG�� .UXLGNXQGLJ� $UFKLHI������������������$PVWHUGDP�'H� &DQGROOH� >$�� 3�@� ������ )ORUH� IUDQoDLVH�� RX� GHVFULSWLRQV� VXFFLQFWHV� GH� WRXWHV� OHV� SODQWHV� TXL� FURLVVHQW�QDWXUHOOHPHQW�HQ�)UDQFH��GLVSRVpHV� VHORQ�XQH�QRXYHOOH� PpWKRGH�G
DQDO\VH��HW�SUpFpGpHV�SDU�XQ�([SRVp�GHV�3ULQFLSHV�pOpPHQWDLUHV�GH�OD�%RWDQLTXH� � �RX�VL[LqPH�YROXPH���± 'HVUD\��3DULV������S�'H� &DQGROOH� $�� 3�� ������ 5HJQL� YHJHWDELOLV� V\VWHPD� QDWXUDOH�� VLYH� RUGLQHV�� JHQHUD� HW� VSHFLHV� SODQWDUXP�VHFXQGXP�PHWKRGL�QDWXUDOLV�QRUPDV�GLJHVWDUXP�HW�GHVFULSWDUXP� ���± 6RFLRUXP�7UHXWWHO�HW�:�U]��3DUL �VLLV������S�'|OO� -��&�� ������)ORUD�GHV�*URVVKHU]RJWKXPV�%DGHQ� ��� ± *��%UDXQ
VFKH�+RIEXFKKDQGOXQJ��&DUOVUXKH�� ,�9,����������������)DUU�(��5���-��$��/HXVVLQN�	�)��$��6WDIOHX�� HG���������,QGH[�QRPLQXP�JHQHULFRUXP��SODQWDUXP���9ROXPH�,,�(SUROLWKXV� ± 3HHUVLD�� ± %RKQ�� 6FKHOWHPD� 	� +RONHPD�� 8WUHFKW�� GU�� :�� -XQN�� 7KH� +DJXH�� 3������������������



��)ULHV�(��0��������1RYLWLDH�IORUDH�VXHFLFDH��3DUWLF����FRQW�� ± %HUOLQJ��/XQGDH��3��������)ULWVFK� .�� ������ ([NXUVLRQVIORUD� I�U� gVWHUUHLFK� XQG� GLH� HKHPDOV� |VWHUUHLFKLVFKHQ� 1DFKEDUJHELHWH�� GULWWH��XPJHDUEHLWHWH�$XIODJH��± &DUO�*HUROG
V�6RKQ��:LHQ�XQG�/HLS]LJ������6�*lUWQHU� *��� %�� 0H\HU� 	� -�� 6FKHUELXV� ���� ������� 2HNRQRPLVFK�WHFKQLVFKH� )ORUD� GHU�:HWW HUDX�� ± 3KLOLSS�+HLQULFK�*XLOKDXPDQ��)UDQNIXUW�DP�0DLQ�� � �������� ,�;,,�����������.DUWH�� � �������� ,�,,�������������������������������������� ��������������������*LOOL�$��������=XU�1RPHQNODWXU�GHU� LQ�gVWHUUHLFK�HLQJHE�UJHUWHQ� *DOLQVRJD�$UWHQ�� ± 9HUK��=RRORJ��%RWDQ��*HV��gVWHUUHLFK�������������:LHQ�*OHDVRQ�+��$��������7KH�SUHVHUYDWLRQ�RI�ZHOO�NQRZQ�ELQRPLDOV�� ± 3K\WRORJLD����������������1HZ�<RUN�*PHOLQ�&��&��������)ORUD�%DGHQVLV�$OVDWLFD�HW�FRQILQXP�UHJLRQXP�FLV�HW�WUDQVUKHQDQD�SODQWDV�D�ODFX�%RGD �PLFR� XVTXH� DG� FRQIOXHQWHP�0RVHOODH� HW�5KHQL� VSRQWH� QDVFHQWHV� H[KLEHQV� VHFXQGXP� V\VWHPD� VH[XDOH�FXP�LFRQLEXV�DG�QDWXUDP�GHOLQHDWLV�� ���± ,Q�RIILFLQD�$XO��0�OOHULDQD��&DUOVUXKDH��;;;,,�������S�*UDHEQHU� 3�� �QDFK� $VFKHUVRQV� 7RGH� IRUWJHVHW]W� YRQ�� ������ 6\QRSVLV� GHU� PLWWHOHXURSlLVFKHQ� )ORUD� ������ ±*HEU�GHU�%RUQWUDHJHU��/HLS]LJ��,9�������6�*UHPOL� $�� ������ ([FXUVLRQVIORUD� I�U� GLH� 6FKZHL]�� 1DFK� GHU� DQDO\WLVFKHQ� 0HWKRGH� EHDUEHLWHW�� ]ZHLWH>�@�JlQ]OLFK�XPJHDUEHLWHWH�$XIODJH�� ± -��-��&KULVWHQ��$DUDX������6�*UHXWHU�:���5�� .��%UXPPLWW��(��)DUU��1��.LOLDQ��3��0��.LUN�	�3��&��6LOYD�������1DPHV� LQ�FXUUHQW�XVH� IRU�H[WDQW� SODQW� JHQHUD��1&8� ± ���5HJQXP�9HJHWDELOH� ����� ± .RHOW]�6FLHQWLILF�%RRNV��.|QLJVWHLQ�� ;9,,������������S�*XúXOHDF�0��������*HQXO������ 3RWHQWLOOD /��± ,Q��7��6ýYXOHVFX��HG����)ORUD�5HSXEOLFLL�3RSXODUH�5RPvQH� ������������± (GLWXUD�$FDGHPLHL�5HSXEOLFLL�3RSXODUH�5RPvQH��%XFXUHúWL�*XWWH�3��	�6��.ORW]�������=XU�6R]LRORJLH� HLQLJHU� XUEDQHU�1HRSK\WHQ�� ± +HUF\QLD� �1HXH�)ROJH�� �����������/HLS]LJ�+D\HN�$��	��SRVW�PRUWHP�DXF WRULV�HGHQGXP�FXUDYLW��)��0DUNJUDI����� �������3URGURPXV�)ORUDH�SHQLQVXODH�%DOFDQLFDH�����%DQG��'LFRW\OHGRQHDH�6\PSHWDODH�� ± 5HJQXP�6S��1RYDUXP�5HJQL�9HJHW���%HLK�� �������>���@�����������'DKOHP�EHL�%HUOLQ�+H\WHU�3��������'LH�%HVHQ �5DGPHOGH�.RFKLD�VFRSDULD �/���6FKUDGHU��HLQH�QHXH� Ä(LVHQEDKQSIODQ]H³ LQ�+HV�VHQ��± +HVV��)ORULVW��%ULHIH���������������'DUPVWDGW�+LWFKFRFN� $�� 6�� ������ $� NH\� WR� WKH� VSULQJ� IORUD� RI�0DQKDWWDQ�� ± 0HUFXU\� 3XEOLVKLQJ�+RXVH��0DQKDWWDQ�����DQG�.DQVDV�����S�+RIIPDQQ�*��)��������3ODQWDUXP�8PEHOOLIHUDUXP JHQHUD�HRUXPTXH�FKDUDFWHUHV�QDWXUDOHV�VHFXQGXP��VLWXP��ILJXUDP�HW�SURSRUWLRQHP�RPQLXP�IUXFWLILFDWLRQLV�HW�IUXFWLV�SDUWLXP�� �9RO�,��3��,��,,���(G��QRYD��DXFWD�HW�UHYLVD��± 1��6��9VHYROR]VNLDQLV��0RVTXDH��;;;,9�������S�+ROXE�-��������6XEVSHFLHV�QDPHV�IURP�%HUKHU��/D�IORUH�GHV�9RVJHV��������� ± )ROLD�*HRERWDQ��3K\WRWD[RQRP���������������3UDKD�+XQW� 3�� )�� 	� 9�� 6�� 6XPPHUKD\HV� ������ 'DFW\ORUKL]D 1HYVNL�� WKH� FRUUHFW� JHQHULF� QDPH� RI� WKH� GDFW\ORU �FKLGV��± :DWVRQLD�������������/RQGRQ�,O
LQ� 0�� 0�� ������ 6HP�� /,,,�� 0DUHY\H ± &KHQRSRGLDFHDH /HVV�� ± ,Q�� 9�� /�� .RPDURY� 	� %�� .�� âLãNLQ����������)ORUD�6665�����������± ,]GDWHO
VWYR�$NDGHPLL�1DXN�6665��0RVNYD���/HQLQJUDG�-DODV� -�� 	� -�� 6XRPLQHQ� �HG��� ������ $WODV� )ORUDH� (XURSDHDH�� 'LVWULEXWLRQ� RI� YDVFXODU� S ODQWV� LQ� (XURSH�� ���1\PSKDHDFHDH WR� 5DQXQFXODFHDH �� ± 7KH� &RPPLWWHH� IRU�0DSSLQJ� WKH� )ORUD� RI� (XURSH� DQG� 6RFLHWDV�%LRORJLFD�)HQQLFD�9DQDPR��+HOVLQNL������S�-DQFKHQ�(��������3DUWKHQRFLVVXV�TXLQTXHIROLD �/LQQp��3ODQFKRQ��XQVHU�*HZ|KQOLFKHU�:LOGHU�:HLQ�� ± 3K\��WRQ�������������+RUQ�-DQFKHQ�(��	�+��1HXPD\HU�������%HLWUlJH�]XU�%HQHQQXQJ��%HZHUWXQJ�XQG�9HUEUHLWXQJ�GHU�)DUQ � XQG�%O��WHQSIODQ]HQ�'HXWVFKODQGV�� ± gVWHUU��%RWDQ��=HLWVFKU���������������:LHQ�-iYRUND� 6�� ������ 0DJ\DU� )OyUD� �)ORUD� +XQJDULFD��� 0DJ\DURUV]iJ� YLUiJRV� pV� HGpQ\HV� YLUiJWDODQ� Q|YpQ\ �HLQHN�PHJKDWiUR]y�Np]LN|Q\YH� ± Ä6WXGLXP³ .LDGiVD��%XGDSHVW�������6�����.DUWH�



��.HUJXpOHQ�0���DYHF�OD�FROODERUDWLRQ�GH�*��%RVF�	�-��/DPELQRQ��������'RQQpHV�WD[RQRPLTXHV��QRPHQFODWX �UDOHV� HW� FKRURORJLTXHV� SRXU� XQH� UpYL VLRQ� GH� OD� IORUH� GH� )UDQFH�� ± /HMHXQHD��1RXY�� 6pULH� ����� �������/LqJH�.HUQHU�YRQ�0DULODXQ�$�� ������3IODQ]HQOHEHQ��(UVWHU�%DQG��*HVWDOW�XQG�/HEHQ�GHU�3IODQ]H�� ± %LEOLRJUDSKL�VFKHV�,QVWLWXW��/HLS]LJ��;�������6������7DIHOQ�.LUVFKOHJHU� )�� ����������� )ORUH� G
$OVDFH� HW� GHV� FRQWUpHV� OLPLWURSKHV�� 3UHPLHU� YROXPH� FRPSUHQDQW� OHV���SODQWHV� GLFRW\OHV� SpWDOpHV�� ± &KH]� O
DXWHXU� HW� WRXV� OHV� OLEUDLUHV� G
$OVDFH�� 6WUDVERXUJ�� 9LFWRU� 0DVVRQ��3DULV��;9,,�������S�.RFK� *�� '�� -�� > � :�� '�� -�@� ������ ������ 6\QRSVLV� )ORUDH� *HUPDQLFD H� HW� +HOYHWLFDH�� ��� ± )ULHGHULFL�������:LOPDQV��)UDQFRIXUWL�DG�0RHQXP�� /;�������S�.RFK�*�� > �:��'�� -�@�	�-��%��=L]�������&DWDORJXV�SODQWDUXP��TXDV� LQ�GLWLRQH�IORUDH�3DODWLQDWXV� OHJHUXQW� ���3KDQHURJDPLD��± 0RJXQWLDH�����S�.|QLJ�$��	�6��1DZUDWK������� /\VLFKLWRQ�DPHULFDQXP +XOWpQ�	�6W��-RKQ��$UDFHDH��LP�+RFKWDXQXV�� ± %RW��1DWXUVFK��+HVVHQ�������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ�.RUåLQVNLM� 6�� >,�@� ������ )ORUD� YRVWRND� HYURSHMVNRM� 5RV wL� Y³� HMD� VLVWHPDWLþVNLFK³� L� JHRJUDILþHVNLFK³� RWQR �ãHQwMDFK³��± 7LSR�/LWRJUDIwMD�9��9��0LFKDMORYD�L�1��,��0DNXãLQD��7RPVN³�� ����6�����7DI�/DtQ]� 0�� 	� (�� /RULHQWH� ������ &RQWULEXFLRQHV� DO� FRQRFLPLHQWR� GH� OD� IORUD� PRQWDxHVD�� ,,�� ± $Q�� -DUGLQ�����%RWDQ��0DGULG��������������0DGULG�Ä����³�/HDGOD\�(��$��	�9��+��+H\ZRRG�������7KH�ELRORJ\�DQG�V\VWHPDWLFV�RI�WKH�JHQXV� &RLQF\D 3RUWD�	�5LJR�H[�5RX\��&UXFLIHUDH���± %RWDQ��-RXU��/LQQ��6RF����������������/RQGRQ�/HGHERXU &�� )�� D�� DGLXWRULEXV� &�� $��0D\HU� 	�$�� D� %XQJH� ������ )ORUD� DOWDLFD� ��� ± *�� 5HLPHUL�� %HUROLQL����;;,9�������S�/HGHERXU� &�� )�� D� ����������� )ORUD� URVVLFD� VLYH� HQXPHUDWLR� SODQWDUXP� LQ� WRWLXV� ,PSHULL�5RVVLFL� SURYLQFLLV�(XURSDHLV�� $VLDWLFLV� HW� $PHULFDQLV� KXFXVT XH� REVHUYDWDUXP� ��� ± (�� 6FKZHL]HUEDUW�� 6WXWWJDUWLDH�� ,,,� ���������������,���������������S�/LQQDHXV� &�� ������ 6SHFLHV� SODQWDUXP�� H[KLEHQWHV� SODQWDV� ULWH� FRJQLWDV�� DG� JHQHUD� UHODWDV�� ��� �� �� YRO�� ±/DXUHQWLL�6DOYLL��+ROPLDH��>��@����������>��@�S�/RXVOH\�-��(��������7KH�QRPHQFODWXUH�RI�WKH�%ULWLVK�VSHFLHV�RI� *DOLQVRJD��± :DWVRQLD�������������/RQGRQ�/|YH�$��	�'��/|YH�������6RPH�QRPHQFODWXUDO�FKDQJHV� LQ� WKH�(XURSHDQ�IORUD��,,��6XEVSHFLILF�FDWHJRULHV�� ±%RWDQ��1RWLVHU�������������/XQG�0DQVIHOG� 2�� ������ =XU 1RPHQNODWXU� GHU� )DUQ� XQG� %O�WHQSIODQ]HQ� 'HXWVFKODQGV�� ,,�� ± 5HSHUW�� 6S�����1RYDUXP�5HJQL�9HJHW���������������'DKOHP�EHL�%HUOLQ�0DWWXVFKND�+��*��*UDIHQV�YRQ�������������)ORUD�6LOHVLFD��RGHU�9HU]HLFKQLVV�GHU�LQ�6FKOHVLHQ�ZLOGZDFKVHQ �GHQ�3IODQ]HQ�����± :LOKHOP�*RWWOLHE�.RUQ��/HLS]LJ�XQG�%UHVODX�� ���;;�������S��������������S�0pUDW� '��0�� ������ ([DPHQ� GHV� JHQUHV� $SDUJLD HW� 7KULQFLD�� DYHF� OD� 'HVFULSWLRQ� DEUpJpH� GHV� HVSqFHV� j�IHXLOOHV�KLVSLGHV�SODFpHV�GDQV�FHV�GHX[�JHQUHV�� ± $QQ��6FL��1DWXU���������������3DULV�0RHQFK� &�� ������ 6XSSOHPHQWXP� DG�PHWKRGXP� SODQWDV� D� VWDPLQXP� VLWX� GHVFULEHQGL�� ± ,Q� 2IILFLQD� 1RYD�/LEUDULD�$FDGHPLDH��0DUEXUJL�&DWWRUXP��,9�������S�0RTXLQ�7DQGRQ�$��������&KHQRSRGHDUXP PRQRJUDSKLFD�HQXPHUDWLR�� ± 3��-��/RVV��3DULVLLV��;,�������S�0RTXLQ�7DQGRQ� $�� ������ 2UGR� &/9,,�� 6DOVRODFHDH �� ± ,Q��$�� GH� &DQGROOH�� 3URGURPXV� V\WHPDWLV� QDWXUDOLV�UHJQL� YHJHWDELOLV� VLYH� HQXPHUDWLR� FRQWUDFWD� RUGLQXP�� JHQHUXP�� VSHFLHUXPTXH� SODQWDUXP� KXFXVTXH�FRJQLWDUXP��MX[WD�PHWKRGL�QDWXUDOLV�QRUPDV�GLJHVWD� ���������������± 9LFWRULV�0DVVRQ��3DULVLLV�0XUEHFN� 6�� ������ 'LH� QRUGHXURSlLVFKHQ� )RUPHQ� GHU� *DWWXQJ� 6WHOODULD�� ± %RWDQ�� 1RW�� ������ ������������/XQG�1HXPDQ� 0�� /��� PHG� ELWUlGH� DI� )�� $KOIYHQJUHQ�� ������ 6YHULJHV� IORUD� �IDQHURJDPHUQD��� ± &�� :�� .���������*OHHUXS��/XQG��;;;9,�������S�1LFROVRQ�'��+��������7KH�JHQGHU�RI� /\VLFKLWRQ 6FKRWW��$UDFHDH���± $URLGHDQD�����������6RXWK�0LDPL�3DOODV�3��6�� ����������� ,OOXVWUDWLRQHV�SODQWDUXP� LPSHUIHFWH�YHO�QRQGXP�FRJQLWDUXP��FXP�FHQWXULD� LFRQXP�����± *RGRIUHGL�0DUWLQL��/LSVLDH��,������S������ SO�



��3DW]DN� $�� ������ 5HYLVLRQ� GHU� *DWWXQJ� %DOORWD� 6HFWLRQ� %DOORWD �� ± $QQ�� 1DWXUKLVWRU�� 0XVHXPV� :LHQ� �����������:LHQ�3LHUUDW�������LQ�%XOO��6RF��%RWDQ��5RFKHODLVH� ���Ä����³ >=LWLHUW�QDFK�.HUJXpOHQ����������@�5HJHO� (�� ������ 8HEHUVLFKW� GHU� $UWHQ� GHU� *DWWXQJ� 7KDOLFWUXP�� ZHOFKH� LP� 5XVVLVFKHQ� 5HLFKH� XQG� GHQ�DQJUDHQ]HQGHQ�/DHQGHUQ�ZDFKVHQ�� ± %XOO��6RF��,PSpU��1DWXUDOLVWHV�0RVFRX������������0RVFRX�5HKGHU�$��������1HZ�VSHFLHV��YDULHWLHV�DQG�FRPELQDWLRQV� IURP�WKH�FROOHFWLRQV�RI� WKH�$UQROG�$UERUHWXP�� ±-RXU��$UQROG�$UERU���������������-DPDLFD�3ODLQ�5HLFKHQEDFK�+��*��/�� ������ ,FRQRJUDSKLD�ERWDQLFD� VHX�SODQWDH�FULWLFDH�� ��� ��� ± )ULGHULFXV�+RIPHLVWHU��/LS �VLDH��9���,9���9,�����������S���SO����� �����5LFKWHU�.��������3ODQWDH�HXURSHDH��(QXPHUDWLR�V\VWHPDWLFD�HW�V\QRQ\PL FD�SODQWDUXP�SKDQHURJDPLFDUXP�LQ�(XURSD�VSRQWH�FUHVFHQWLXP�YHO�PHUH�LQTXLOLQDUXP�� ���± :LOKHOP�(QJHOPDQQ��/HLS]LJ��9,,�������S�6DXWHU�>$��(�@�������6FKLOGHUXQJ�GHU�9HJHWDWLRQVYHUKlOWQLVVH�LQ�GHU�*HJHQG�XP�GHQ�%RGHQVHH�XQG�LQ�HLQHP�7KHLO�9RUDUOEHUJV��± )ORUD�$OOJ��%RWDQ��=HLW���������%HLEO���������5HJHQVEXUJ�6FKRWW�+��:��������$URLGHDH��± gVWHUUHLFK��%RWDQ��:RFKHQEO������������:LHQ�6FK�EOHU� *�� 	� *�� Y>RQ@� 0DUWHQV� ������ )ORUD� YRQ� :�UWHPEHUJ�� 0LW� HLQHU� &KDUWH� GHU� 8PJHEXQJHQ� YRQ�7�ELQJHQ��± &��)��2VLDQGHU��7�ELQJHQ��;;;,,�����������6�6FKZDU]�2��������%HLWUlJH�]XU�1RPHQNODWXU�XQG�6\VWHPDWLN�GHU�PLWWHOHXURSlLVFKHQ�)ORUD�� ± 0LWW��7K�ULQJ��%RWDQ��9HU����������������:HLPDU�6NDOLFNi� $�� ������ 7D[RQRPLVFKH� XQG� QRPHQNODWRULVFKH� %HPHUNXQJHQ� ]XU� *DWWXQJ� 3DUWKHQRFLVVXV � ±1RYLW��%RWDQ��8QLY��&DURO������������3UDKD�6ROGDQR�$�� ������ 5LSURSRVL]LRQH� GL� WD[D� VRWWRVSHFLILFL� SULRULWDUL� GRYXWL� D� ERWDQLFL� LWDOLDQL�� ± $QQ��0XVHR��&LY��6FL��1DWXU��%UHVFLD������������%UHVFLD�6RZHUE\� -�� 7�� %�� ������ (QJOLVK� ERWDQ\�� RU�� FRORXUHG� I LJXUHV� RI� %ULWLVK� SODQWV�� HG�� ��� ��� ± 5REHUW� +DUG�ZLFNH��/RQGRQ��,9�������S���SO����� �����6WDIOHX� )��$��	�5�� 6��&RZDQ� ������7D[RQRPLF� OLWHUDWXUH��$� VHOHFWLYH� JXLGH� WR� ERWDQLFDO� SXEOLFDWLRQV� DQG�FROOHFWLRQV�ZLWK� GDWHV�� FRPPHQWDULHV� DQG� W\SHV�� (G�� ���9 ROXPH� ,,��+�/H�� ± %RKQ�� 6FKHOWHPD�	�+RO�NHPD��8WUHFKW��GU��:��-XQN��7KH�+DJXH��;9,,,�������S�6W��-RKQ�+��	�(��+XOWpQ�������$�FRPPHQW�RQ�WKH�JHQHULF�QDPHV� /\VLFKLWRQ DQG�/\VLFKLWXP��± %XOO��7RUUH\�%RWDQ��&OXE��������������/DQFDVWHU�6XHVVHQJXWK� .�� ������ 9LWDFHDH�� ,Q�� $�� (QJOHU� 	� .�� 3UDQWO�� 'LH� QDW�UOLFKHQ� 3IODQ]HQIDPLOLHQ� QHEVW� LKUHQ�*DWWXQJHQ� XQG� ZLFKWLJHUHQ� $UWHQ�� LQVEHVRQGHUH� GHQ� 1XW]SIODQ]HQ�� ��� $XIODJH� �$�� (QJOHU� 	� DO��>+HUDXVJ�@����G�����������± 'XQFNHU�	�+XPEORW��%HUOLQ�7XUF]DQLQRY�1��6��������&DWDO RJXV�SODQWDUXP�LQ�UHJLRQLEXV�%DLFDOHQVLEXV�HW�LQ�'DKXULD�VSRQWH�FUHVFHQ �WLXP����± %XOO��6RF��,PSpU��1DWXUDO��0RVFRX� ���������������0RVFRX�7XWLQ� 7�� *�� ������ ���� 7KDOLFWUXP /�� ± ,Q�� 7�� *�� 7XWLQ� 	� DO�� �HG���� )ORUD� (XURSDHD� HG�� ��� ��� ��������� ±&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH�7XWLQ�7��*��	�-��5��$NHUR\G����������� 5DQXQFXOXV /��± ,Q��7��*��7XWLQ�	�DO�� �HG����)ORUD�(XURSDHD�HG�����������������������± &DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH��1HZ�<RUN��0HOERXUQH�8QLWHG� 6WDWHV� 'HSDUWPHQW� RI� $JULFXOWXU H�� 6RLO� &RQVHUYDWLRQ� 6HUYLFH� �HG��� ������1DWLRQDO� OLVW� RI� VFLHQWLILF�SODQW�QDPHV��± 9ROXPH����/LVW�RI�SODQW�QDPHV��9ROXPH����6\QRQ\P\� ± ���9�������S������,������ S�:DJHQLW]�*�� ������1DFKWUlJH��%HULFKWLJXQJHQ�XQG�(UJlQ]XQJHQ�]XP�1DFKGUXFN�GHU����$XIODJH�Y RQ�%DQG�9,��� ���������� ± ,Q��*��:DJHQLW]� �+HUDXVJ����*��+HJL�� ,OOXVWULHUWH�)ORUD�YRQ�0LWWHOHXURSD�����$XIODJH�������������������± 3DXO�3DUH\��%HUOLQ���+DPEXUJ�:DOWHUV�6��0��������0RQWLD�IRQWDQD /��± :DWVRQLD���������/RQGRQ�:HEE�'��$�� ������:KDW� LV� 3DUWKHQRFLVVXV� TXLQTXHIROLD �/��� 3ODQFKRQ"� ± ,Q��9��+��+H\ZRRG� �HG����)ORUD�(XURSDHD��1RWXODH�V\VWHPDWLFDH�DG�)ORUDP�(XURSDHDP�VSHFWDQWHV�� ± )HGGHV�5HSHUW������������%HUOLQ�:LJDQG� -��:��$�� ������ )ORUD� YRQ�.XUKHVVHQ�� (UVWHU� 7KHLO�� 'LDJQRVWLN� GHU� LQ�.XUKHV VHQ� XQG� GHQ� DQJUHQ�]HQGHQ� *HELHWHQ� YRUNRPPHQGHQ� *HIlVVSIODQ]HQ�� HLQVFKOLH�OLFK� GHU� 1XW] � XQG� =LHU�*HZlFKVH�� ± 1������*��(OZHUW
VFKH�8QLYHUVLWlWVEXFKKDQGOXQJ��0DU EXUJ��;/9,,,�������6�
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