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1. Motivation und Aufgabenstellung 
Die Industrie durchläuft angesichts des Klimawandels eine umfassende Transformation hin 
zur Klimaneutralität („Net Zero“). Das Projekt NetZeroNet adressiert dabei die 
Herausforderung, Unternehmen effizient auf ihrem Weg zur Klimaneutralität zu bewerten. 
Das Ziel ist ein KI-gestützter Prototyp, der Analysten bei der Auswertung großer 
unstrukturierter Textmengen – insbesondere aus Unternehmensberichten – unterstützt. 
Zielsetzung ist konkret die Erfassung von 

1. Emissionszielen (d.h. Schätzungen von zukünftigen Emissionsreduktionen) 
2. De-Facto-Emissionen (d.h. retrospektiv berichtete Emissionskennzahlen) 
3. Für sowohl Ziele als auch De-Facto-Emissionen war entscheidend, den sog. “Scope” 

der Emissionen mit zu erfassen, d.h. der Ursprung der Emissionen, den zugehörigen 
Geschäftsbereich, und ob es sich um direkte oder indirekte (d.h. in vorgelagerten 
Schritten der Wertschöpfungskette auftretende) Emissionen handelt.  

 
Die NetZeroNet-KI identifiziert relevante Textstellen, extrahiert wesentliche Informationen 
und baut so im Tandem mit dem Analysten eine wachsende, strukturierte Wissensbasis auf. 
Diese ist mit den Originalquellen verknüpft, sodass Analysten schnell auf relevante 
Informationen zugreifen können, wenn ein Unternehmen wieder zur Prüfung ansteht. Durch 
die Kombination von KI-gestütztem Screening und lernenden Assistenten ermöglicht 
NetZeroNet eine effiziente und datengetriebene Analyse der Konsistenz und Vollständigkeit 
von Emissionsangaben. Dies trägt zur Bekämpfung von Greenwashing bei und erleichtert 
die gezielte Umleitung von Finanzströmen in nachhaltige Investitionen. 
 

2. Ansatz und Ablauf der Zusammenarbeit 
NetZeroNet verbindet die Expertise der Sociovestix Labs Ltd. (am Deutschen Standort in 
Kaiserslautern) als Anbieter im Bereich Nachhaltigkeits-Ratings mit vertieftem Wissen zur 
Informationsextraktion in der Domäne (u.a. mit 50 spezialisierten Data Scouts), und der 
Hochschule RheinMain als Forschungspartner mit umfangreicher Erfahrung im Bereich 
Angewandter Natural Language Processing (NLP)-Systeme. Das Projekt wurde agil 
durchgeführt, Projektinhalte wurden generell gemeinschaftlich adressiert. 
Inhaltlich baute NetZeroNet stark auf aktuellen Fortschritten im Bereich von Large Language 
Models (LLMs) auf, die insbesondere seit der Veröffentlichung von ChatGPT in 2022 als 
generelle Problemlöser verblüffen. Insbesondere die Möglichkeit von In-Context-Learning 
(ICL), z.B. indem der Prompt des LLMs um aussagekräftige Few-Shot-Beispiele ergänzt 
wird, ermöglicht es, Modelle deutlich leichtgewichtiger und flexibler auf neue 
Extraktionsaufgaben anzupassen als mit dem zuvor vorherrschenden Paradigma expliziten 
Fine-Tunings. Im Verlauf des Projekts wurden hauptsächlich LLM-basierte Strategien 
untersucht, um strukturierte Emissionsziele und -kennzahlen aus Texten und insbesondere 
aus Tabellen zu extrahieren. Zudem erfolgte die Identifikation von Unternehmen als Entitäten 
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im Text, welche anschließend auf eine große Menge bekannter Unternehmensnetzwerke 
abgebildet wurden. In all diesen Schritten wurde Nutzerfeedback effektiv genutzt, um die 
Qualität der Modelle zu verbessern. 

3. Wesentliche Ergebnisse 
Unter anderem wurden im Projektverlauf die folgenden wissenschaftlichen Beiträge und 
praxisrelevanten Erkenntnisse erzielt: 

● Es wurde eine zweischrittige Informationsextraktions-Pipeline entwickelt. Der erste 
Schritt besteht darin, potenziell relevante Kandidatenpassagen zu identifizieren. 
Hierbei hat sich ein einfacher BM251-basierter Ansatz, der auf einem Pool an 
Beispiel-Queries beruht, als ausreichend effektiv erwiesen. Im zweiten Schritt erfolgt 
die Extraktion strukturierter Informationen mithilfe eines LLMs. Dieser Ansatz hat sich 
als leistungsfähig erwiesen, auch wenn auf eine abschließende Überprüfung durch 
einen Analysten nicht vollständig verzichtet werden kann. 

● Zur Berücksichtigung von Nutzerfeedback wurden zwei ICL2-Strategien verglichen. 
Hierbei erwies sich sog. “Example Selection” zwar als flexibler und leichtgewichter, 
den deutlich effektiveren Ansatz stellte aber ein explizites Lernen der Instruktionen 
des Prompts (“Automatic Prompt Design”) dar. 

● Zur Extraktion aus Tabellen wurde ein neuartiger Ansatz namens LapDoc entwickelt, 
der eine layout-erhaltende Dokumentrepräsentation als Input für das LLM nutzt. 
Dieser erwies sich für die Projektziele als hinreichend. 

● Bereits im Projektverlauf zeigte sich außerdem der große Vorteil des LLM-basierten 
Ansatzes, dass NetZeroNet automatisch von der rasanten Weiterentwicklung der 
LLMs profitiert. Außerdem stellten sich in den Experimenten auch Open-Weight 
LLMs als nahezu kompetitiv im Vergleich mit kommerziellen Produkten dar. 

Die Ergebnisse flossen in einen KI-gestützten Prototypen ein, der es dem Analyst erlaubt 
Faktenvorschläge effizient im Original-PDF zu sichten, einer Wissensbasis hinzuzufügen, 
und Feedback zu geben. Die folgenden Erkenntnisse konnten gesammelt werden: 

● Die allgemein hohe Extraktionsqualität erlaubt es Analysten die relevanten 
Datenpunkte aus großen Dokumenten schneller zu sammeln als es durch vollständig 
manuelle Sichtung möglich ist. Dadurch konnte die Bearbeitungszeit von 
ursprünglich 91 Minuten auf 15 Minuten reduziert werden, was einer Beschleunigung 
um den Faktor 6 entspricht. 

2 ICL (In-Context Learning) ist ein Verfahren, bei dem ein Sprachmodell durch Beispiele in der 
Eingabe lernt, Aufgaben zu lösen – ohne dass es dafür nachträglich angepasst oder speziell trainiert 
werden muss. 

1 BM25 ist ein weit verbreitetes Verfahren zur Bewertung der Textrelevanz, mit dem die für eine 
Suchanfrage am besten geeigneten Ergebnisse ermittelt werden können. 
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● Die Notwendigkeit, automatisch annotierte Werte zu validieren und anzupassen, ist 
für Fehlerfälle essentiell notwendig. 

● NetZeroNet hat einen entscheidenden Beitrag dazu geleistet, dass KI-gestützte 
Informationsextraktion über verschiedene Domänen und Tasks hinweg inzwischen 
bei Sociovestix etabliert ist. Die in NetZeroNet entstandene Software sowie die  
Erkenntnisse über die Nutzerinteraktion fließen nun direkt in die Entwicklung der 
neuen Software DataFresh ein. 
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�0�R�G�H�O�O�R�S�W�L�P�L�H�U�X�Q�J���G�H�U���D�Q�Y�L�V�L�H�U�W�H�Q���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�H�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�V���0�R�G�H�O�O�H���E�H�Q�|�W�L�J�W�����' �D�K�H�U���K�D�E�H�Q��

�Z�L�U�� �L�P�� �5�D�K�P�H�Q�� �Y�R�Q�� �1�H�W�=�H�U�R�1�H�W�� �X�Q�W�H�U�� �6�9�/�V�� �)�H�G�H�U�I�•�K�U�X�Q�J�� �H�L�Q�H�Q�� �Q�H�X�H�Q�� �D�Q�Q�R�W�L�H�U�W�H�Q��

�' �D�W�H�Q�V�D�W�]�� �Q�D�P�H�Q�V�� �1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V�� �H�U�K�R�E�H�Q���� �E�H�V�W�H�K�H�Q�G�� �D�X�V�� �!�������������� �3�D�V�V�D�J�H�Q�� �D�X�V��

�N�O�L�P�D�E�H�]�R�J�H�Q�H�Q�� �* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�H�U�L�F�K�W�H�Q���� �' �H�Q�� �' �D�W�H�Q�V�D�W�]�� �V�W�H�O�O�H�Q�� �Z�L�U�� �D�X�I�� �$�Q�I�U�D�J�H�� �I�•�U��

�)�R�U�V�F�K�X�Q�J�V�]�Z�H�F�N�H�� �]�X�U�� �9�H�U�I�•�J�X�Q�J������ �: �L�U���X�Q�W�H�U�V�F�K�H�L�G�H�Q���L�Q���1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V���]�Z�H�L���$�U�W�H�Q���Y�R�Q��

�=�L�H�O�H�Q������

�”���( �L�Q���D�E�V�R�O�X�W�H�V�����R�G�H�U���³�1�H�W���=�H�U�R� �́����=�L�H�O���G�U�•�F�N�W���D�X�V�����G�D�V�V���H�L�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���3�R�U�W�I�R�O�L�R��

����



���P�L�Q�G�H�V�W�H�Q�V���� �7�U�H�L�E�K�D�X�V�J�D�V�Q�H�X�W�U�D�O�L�W�l�W�� �H�U�U�H�L�F�K�H�Q�� �P�|�F�K�W�H���� �+�L�H�U�]�X�� �J�H�K�|�U�H�Q�� �H�L�Q��

�=�L�H�O�M�D�K�U���X�Q�G���R�S�W�L�R�Q�D�O���H�L�Q���* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�H�U�H�L�F�K���R�G�H�U���6�F�R�S�H������

�”���( �L�Q���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���=�L�H�O���G�U�•�F�N�W���D�X�V�����G�D�V�V���H�L�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���V�H�L�Q�H���H�L�J�H�Q�H�Q���R�G�H�U���P�L�W���V�H�L�Q�H�Q��

�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �D�V�V�R�]�L�L�H�U�W�H�Q�� �(�P�L�V�V�L�R�Q�H�Q�� �X�P�� �H�L�Q�H�Q�� �E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q�� �3�U�R�]�H�Q�W�V�D�W�]��

�U�H�G�X�]�L�H�U�H�Q�� �P�|�F�K�W�H���� �+�L�H�U�]�X�� �J�H�K�|�U�H�Q�� �H�L�Q�� �=�L�H�O�M�D�K�U���� �H�L�Q�H�� �5�H�G�X�N�W�L�R�Q�V�U�D�W�H���� �H�L�Q��

�%�H�]�X�J�V�M�D�K�U���X�Q�G���R�S�W�L�R�Q�D�O���H�L�Q���* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�H�U�H�L�F�K���R�G�H�U���6�F�R�S�H������

�=�X�P�� �%�H�L�V�S�L�H�O�� �H�Q�W�K�l�O�W�� �G�H�U�� �6�D�W�]�� ���: �H�� �F�R�P�P�L�W�� �W�R�� �D�� �W�D�U�J�H�W���R�I���F�D�U�E�R�Q���Q�H�X�W�U�D�O�L�W�\���L�Q���R�Z�Q��

�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �D�Q�G�� �V�F�R�S�H�� ���� �D�Q�G�� ���� �* �+�* �� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V���U�H�G�X�F�H�G���E�\���D�W���O�H�D�V�W�������� ���E�\������������

�F�R�P�S�D�U�H�G�� �Z�L�W�K�� �E�D�V�H�O�L�Q�H�� �\�H�D�U�� �������������� �H�L�Q�� �1�H�W�=�H�U�R���=�L�H�O�� ���=�L�H�O�M�D�K�U� ������������

�* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�H�U�H�L�F�K� �H�L�J�H�Q�H�� �%�H�W�U�L�H�E�V�D�E�O�l�X�I�H���� �X�Q�G�� �H�L�Q�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�V�� �=�L�H�O�� ���=�L�H�O� ������ ����

�=�L�H�O�M�D�K�U� �������������%�H�]�X�J�V�M�D�K�U� �������������6�F�R�S�H�V� ���� ���������%�H�L���G�H�U���(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���P�•�V�V�H�Q���L�Q�V�E�H�V�R�Q�G�H�U�H��

�Y�H�U�E�L�Q�G�O�L�F�K�H���� �V�H�O�E�V�W�� �J�H�V�W�H�F�N�W�H���� �P�H�V�V�E�D�U�H�� �=�L�H�O�H�� �X�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�� �Z�H�U�G�H�Q�� �Y�R�Q�� �
�Z�H�L�F�K�H�Q�
����

�Y�D�J�H�Q�� �$�X�V�V�D�J�H�Q���� �( �L�J�H�Q�O�R�E���� �H�[�W�H�U�Q�H�Q�� �$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q���� �R�G�H�U���=�L�H�O�V�H�W�]�X�Q�J�H�Q���L�Q���D�Q�G�H�U�H�Q��

�%�H�U�H�L�F�K�H�Q�����]���%�����³�. �R�K�O�H�D�X�V�V�W�L�H�J� �́�������

�$�E�E�L�O�G�X�Q�J���������h�E�H�U�V�L�F�K�W���'�D�W�H�Q�V�D�W�]�����������1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V���6�P�D�O�O�����2�E�H�Q���G�L�H���6�W�D�W�L�V�W�L�N�H�Q���G�H�V���'�D�W�H�Q�V�D�W�]�H�V���X�Q�G���]�Z�H�L��

�%�H�L�V�S�L�H�O�H���I�•�U���H�L�Q���U�H�O�D�W�L�Y�H�V�����P�L�W�W�H�����X�Q�G���D�E�V�R�O�X�W�H�V�����X�Q�W�H�Q�����.�O�L�P�D�]�L�H�O������

����



�,�P�� �5�D�K�P�H�Q�� �G�H�V�� �3�U�R�M�H�N�W�V�� �K�D�W�� �6�9�/�� �G�U�H�L�� �D�Q�Q�R�W�L�H�U�W�H�� �7�H�L�O���' �D�W�H�Q�V�l�W�]�H�� �]�X�� �G�H�Q�� �R�E�L�J�H�Q��

�(�P�L�V�V�L�R�Q�V�]�L�H�O�H�Q���H�U�K�R�E�H�Q�����' �L�H�V�H���' �D�W�H�Q�V�l�W�]�H���Z�H�U�G�H�Q���L�P���)�R�O�J�H�Q�G�H�Q���E�H�V�F�K�U�L�H�E�H�Q����

�' �D�W�H�Q�V�D�W�]�����������1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V���6�P�D�O�O�����8�P���G�L�H���4�X�D�O�L�W�l�W���G�H�U���%�H�L�V�S�L�H�O�H���X�Q�G���$�Q�Q�R�W�D�W�L�R�Q�H�Q���]�X��

�J�H�Z�l �K�U�O�H�L�V�W�H�Q�����Q�X�W�]�H�Q���Z�L�U���' �D�W�H�Q���D�X�V���G�H�P���* �H�V�F�K�l �I�W�V�D�O�O�W�D�J���G�H�U���$�Q�D�O�\�V�W�H�Q���D�X�V���-�D�K�U�H�V������

�)�L�Q�D�Q�]�������1�D�F�K�K�D�O�W�L�J�N�H�L�W�V�����X�Q�G���. �O�L�P�D�E�H�U�L�F�K�W�H���I�•�U�����������)�L�U�P�H�Q�����V�L�H�K�H���$�E�E�����������O�L�Q�N�V�������,�Q���M�H�G�H�P��

�%�H�U�L�F�K�W���Z�H�U�G�H�Q���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H���3�D�V�V�D�J�H�Q���]�X���1�H�W���=�H�U�R���=�L�H�O�H�Q���R�G�H�U���=�Z�L�V�F�K�H�Q�]�L�H�O�H�Q���J�H�V�X�F�K�W���X�Q�G��

�D�Q�Q�R�W�L�H�U�W�����V�L�H�K�H���$�E�E�����������U�H�F�K�W�V�������( �Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G���G�H�U���D�O�O�W�l�J�O�L�F�K�H�Q���$�U�E�H�L�W�V�Z�H�L�V�H���G�H�U���$�Q�D�O�\�V�W�H�Q��

�H�U�I�R�O�J�W���G�L�H���6�X�F�K�H���Q�L�F�K�W���Y�R�O�O�X�P�I�l �Q�J�O�L�F�K�����V�R���G�D�V�V���I�•�U���G�L�H���P�H�L�V�W�H�Q���%�H�U�L�F�K�W�H���Q�X�U���H�L�Q�H���H�L�Q�]�L�J�H��

�3�D�V�V�D�J�H���P�L�W���=�L�H�O�H�Q���D�Q�Q�R�W�L�H�U�W���Z�L�U�G�����)�•�U���M�H�G�H���D�Q�Q�R�W�L�H�U�W�H���3�D�V�V�D�J�H���Z�L�U�G���H�L�Q���' �D�W�H�Q�V�D�W�]���P�L�W��

�G�H�Q���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�Q���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���H�U�V�W�H�O�O�W�����$�E�K�l �Q�J�L�J���Y�R�Q���G�H�Q���M�H�Z�H�L�O�L�J�H�Q���)�R�U�P�X�O�L�H�U�X�Q�J�H�Q���N�D�Q�Q��

�H�L�Q�H�� �3�D�V�V�D�J�H�� �P�H�K�U�H�U�H�� �=�L�H�O�H�� �H�Q�W�K�D�O�W�H�Q���� �' �L�H�V�� �N�R�P�P�W�� �Y�R�U�� �D�O�O�H�P�� �G�D�Q�Q�� �Y�R�U���� �Z�H�Q�Q�� �G�L�H��

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���D�O�V���7�D�E�H�O�O�H���G�D�U�J�H�V�W�H�O�O�W���Z�H�U�G�H�Q�����0�L�W���1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V���6�P�D�O�O���N�R�Q�Q�W�H���G�L�H���+�6�5�0��

�G�L�H���H�U�V�W�H�Q���9�H�U�V�L�R�Q�H�Q���G�H�U���]�Z�H�L�V�W�X�I�L�J�H�Q���)�D�N�W�H�Q�H�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���W�U�D�L�Q�L�H�U�H�Q���X�Q�G���H�Y�D�O�X�L�H�U�H�Q������

�' �D�W�H�Q�V�l�W�]�H������ ���������1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V���%�L�J�����1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V���5�H�W�U�L�H�Y�D�O�����' �L�H���(�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�H���G�X�U�F�K��

�+�6�5�0���]�H�L�J�W�H�Q�����G�D�V�V���V�R�Z�R�K�O���(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���D�O�V���D�X�F�K���5�H�W�U�L�H�Y�D�O���G�H�U���1�H�W�=�H�U�R�1�H�W���. �,���Z�H�V�H�Q�W�O�L�F�K��

�P�H�K�U���D�O�V���G�L�H���E�H�U�H�L�W�V���D�Q�Q�R�W�L�H�U�W�H�Q�����U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�Q���3�D�V�V�D�J�H�Q���X�Q�G���=�L�H�O�H���L�Q���H�L�Q�H�P���%�H�U�L�F�K�W���I�L�Q�G�H�W����

�' �H�V�K�D�O�E���H�U�V�W�H�O�O�W�H�Q���Z�L�U���I�•�U���H�L�Q�H���7�H�L�O�P�H�Q�J�H���G�H�U���%�H�U�L�F�K�W�H���H�L�Q�H���Y�R�O�O�V�W�l�Q�G�L�J�H�����G�L�F�K�W�H�����$�Q�D�O�\�V�H��

�G�H�U���=�L�H�O�H�����' �L�H�V�H���H�Q�W�K�l�O�W���]�X�V�l �W�]�O�L�F�K���H�L�Q�H���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�U���G�X�U�F�K���1�H�W�=�H�U�R�1�H�W���J�H�I�X�Q�G�H�Q�G�H�Q�H�Q��

�' �D�W�H�Q�� �X�P���H�L�Q�H���6�D�P�P�O�X�Q�J���D�Q���V�W�D�U�N�H�Q���1�H�J�D�W�L�Y�E�H�L�V�S�L�H�O�H�Q���]�X���H�U�V�W�H�O�O�H�Q�����' �H�U���' �D�W�H�Q�V�D�W�]��

�1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V���5�H�W�U�L�H�Y�D�O���H�Q�W�K�l�O�W���G�L�H���6�D�P�P�O�X�Q�J���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�U���X�Q�G���L�U�U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�U���3�D�V�V�D�J�H�Q���P�L�W��

�G�H�U���. �O�D�V�V�L�I�L�N�D�W�L�R�Q���G�X�U�F�K���X�Q�V�H�U�H���$�Q�D�O�\�V�W�H�Q�����,�Q���1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V���%�L�J���V�L�Q�G���. �O�D�V�V�L�I�L�N�D�W�L�R�Q�H�Q���X�Q�G��

�(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�H�Q���I�•�U���D�O�O�H���=�L�H�O�H���L�Q���G�H�Q���%�H�U�L�F�K�W�H�Q���H�Q�W�K�D�O�W�H�Q�����V�R�Z�R�K�O���3�R�V�L�W�L�Y�E�H�L�V�S�L�H�O�H���D�O�V���D�X�F�K��

�I�D�O�V�F�K�H���%�H�L�V�S�L�H�O�H���Z�L�H���%�H�U�L�F�K�W�H���Y�R�Q���,�V�W�Z�H�U�W�H�����]���%�����&�2�����$�X�V�V�W�R�‰���������������X�Q�G���$�X�V�V�D�J�H�Q���]�X��

�Q�L�F�K�W���N�O�L�P�D�U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�Q���=�L�H�O�H�Q�����]���%�����* �H�V�F�K�O�H�F�K�W�H�U�S�D�U�L�W�l�W���������)�•�U���G�L�H���(�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���G�H�U���' �D�W�H�Q�V�l�W�]�H��

�Z�X�U�G�H�Q���G�L�H���,�Q�K�D�O�W�H���Y�R�Q���������D�X�V�J�H�Z�l �K�O�W�H�Q���%�H�U�L�F�K�W�H�Q���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���X�Q�G���G�D�U�D�X�V���L�Q�V�J�H�V�D�P�W��

���������������7�H�[�W�V�W�H�O�O�H�Q���J�H�Z�R�Q�Q�H�Q�����9�R�Q���G�L�H�V�H�Q���H�Q�W�K�D�O�W�H�Q�����������N�R�U�U�H�N�W�H���$�X�V�V�D�J�H�Q���]�X���L�Q�V�J�H�V�D�P�W��

���������. �O�L�P�D�]�L�H�O�H�Q�����: �H�L�W�H�U�H�����������$�X�V�V�D�J�H�Q���Z�X�U�G�H�Q���D�O�V���V�W�D�U�N�H���1�H�J�D�W�L�Y�E�H�L�V�S�L�H�O�H���I�•�U���. �O�L�P�D�]�L�H�O�H��

�D�Q�Q�R�W�L�H�U�W����

��

���������( �[�W�U�D�N�W�L�R�Q���Y�R�Q���(�P�L�V�V�L�R�Q�V�]�L�H�O�H�Q�����7�D�V�N��������
���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J���G�X�U�F�K���+�6�5�0�����6�9�/���X�Q�W�H�U�V�W�•�W�]�H�Q�G����

�6�F�K�Z�H�U�S�X�Q�N�W���G�H�U���E�L�V�K�H�U�L�J�H�Q���$�U�E�H�L�W�H�Q���Z�D�U���G�L�H���V�W�U�X�N�W�X�U�L�H�U�W�H���(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���Y�R�Q���(�P�L�V�V�L�R�Q�V�]�L�H�O�H�Q��

�D�X�V���)�L�U�P�H�Q�E�H�U�L�F�K�W�H�Q�����: �L�U���X�Q�W�H�U�V�F�K�H�L�G�H�Q���]�Z�H�L���$�U�W�H�Q���Y�R�Q���=�L�H�O�H�Q����

�”�� �( �L�Q���D�E�V�R�O�X�W�H�V�����R�G�H�U���³�1�H�W���=�H�U�R� �́����=�L�H�O���G�U�•�F�N�W���D�X�V�����G�D�V�V���H�L�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���3�R�U�W�I�R�O�L�R��

���P�L�Q�G�H�V�W�H�Q�V�����7�U�H�L�E�K�D�X�V�J�D�V�Q�H�X�W�U�D�O�L�W�l�W���H�U�U�H�L�F�K�H�Q���P�|�F�K�W�H�����+�L�H�U�]�X���J�H�K�|�U�H�Q���H�L�Q���=�L�H�O�M�D�K�U��

�X�Q�G���R�S�W�L�R�Q�D�O���H�L�Q���* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�H�U�H�L�F�K���R�G�H�U���6�F�R�S�H����

�”�� �( �L�Q���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���=�L�H�O���G�U�•�F�N�W���D�X�V�����G�D�V�V���H�L�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���V�H�L�Q�H���H�L�J�H�Q�H�Q���R�G�H�U���P�L�W���V�H�L�Q�H�Q��

�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�V�V�R�]�L�L�H�U�W�H�Q���(�P�L�V�V�L�R�Q�H�Q���X�P���H�L�Q�H�Q���E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q���3�U�R�]�H�Q�W�V�D�W�]���U�H�G�X�]�L�H�U�H�Q��

����



�P�|�F�K�W�H���� �+�L�H�U�]�X�� �J�H�K�|�U�H�Q�� �H�L�Q�� �=�L�H�O�M�D�K�U���� �H�L�Q�H�� �5�H�G�X�N�W�L�R�Q�V�U�D�W�H���� �H�L�Q�� �%�H�]�X�J�V�M�D�K�U�� �X�Q�G��

�R�S�W�L�R�Q�D�O���H�L�Q���* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�H�U�H�L�F�K���R�G�H�U���6�F�R�S�H������

�=�X�P���%�H�L�V�S�L�H�O���H�Q�W�K�l�O�W���G�H�U���6�D�W�]�����: �H���F�R�P�P�L�W���W�R���D���W�D�U�J�H�W���R�I���F�D�U�E�R�Q���Q�H�X�W�U�D�O�L�W�\���L�Q���R�Z�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�D�Q�G���V�F�R�S�H�������D�Q�G�������* �+�* ���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���U�H�G�X�F�H�G���E�\���D�W���O�H�D�V�W�������� ���E�\�������������F�R�P�S�D�U�H�G���Z�L�W�K��

�E�D�V�H�O�L�Q�H�� �\�H�D�U�� �������������� �H�L�Q�� �1�H�W�� �=�H�U�R���=�L�H�O�� ���=�L�H�O�M�D�K�U� ������������ �* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�H�U�H�L�F�K� �H�L�J�H�Q�H��

�%�H�W�U�L�H�E�V�D�E�O�l�X�I�H���� �X�Q�G�� �H�L�Q�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�V�� �=�L�H�O�� ���=�L�H�O� ������ ���� �=�L�H�O�M�D�K�U� ������������ �%�H�]�X�J�V�M�D�K�U� ������������

�6�F�R�S�H�V� ���� �������� �%�H�L�� �G�H�U�� �(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�� �P�•�V�V�H�Q�� �L�Q�V�E�H�V�R�Q�G�H�U�H�� �Y�H�U�E�L�Q�G�O�L�F�K�H���� �V�H�O�E�V�W�� �J�H�V�W�H�F�N�W�H����

�P�H�V�V�E�D�U�H���=�L�H�O�H���X�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q���Z�H�U�G�H�Q���Y�R�Q���
�Z�H�L�F�K�H�Q�
�����Y�D�J�H�Q���$�X�V�V�D�J�H�Q�����( �L�J�H�Q�O�R�E�����H�[�W�H�U�Q�H�Q��

�$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q�����R�G�H�U���=�L�H�O�V�H�W�]�X�Q�J�H�Q���L�Q���D�Q�G�H�U�H�Q���%�H�U�H�L�F�K�H�Q�����]���%�����³�. �R�K�O�H�D�X�V�V�W�L�H�J� �́������+�L�H�U�I�•�U��

�E�L�H�W�H�Q���V�L�F�K���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���W�X�Q�H�G���/�D�U�J�H���/�D�Q�J�X�D�J�H���0�R�G�H�O�V�����/�/�0�V�����D�Q�����' �L�H�V�H���V�L�Q�G���Q�L�F�K�W���Q�X�U���L�Q���G�H�U��

�/�D�J�H���P�H�Q�V�F�K�H�Q�l�K�Q�O�L�F�K�H�Q���7�H�[�W���]�X���J�H�Q�H�U�L�H�U�H�Q�����V�R�Q�G�H�U�Q���N�|�Q�Q�H�Q���D�X�F�K���Q�D�W�•�U�O�L�F�K�V�S�U�D�F�K�O�L�F�K�H��

�(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�V�D�X�I�J�D�E�H�Q�� �D�X�V�]�X�I�•�K�U�H�Q���� �Z�R�G�X�U�F�K�� �V�L�H�� �D�O�V�� �G�R�P�l �Q�H�Q�D�J�Q�R�V�W�L�V�F�K�H�� �3�U�R�E�O�H�P�O�|�V�H�U��

�I�X�Q�J�L�H�U�H�Q�����: �L�U���Y�H�U�I�R�O�J�H�Q�����Z�L�H���L�Q���$�E�E�L�O�G�X�Q�J�������L�O�O�X�V�W�U�L�H�U�W�����H�L�Q�H�Q���]�Z�H�L�V�W�X�I�L�J�H�Q���$�Q�V�D�W�]����

�”�� �5�H�W�U�L�H�Y�D�O�����( �L�Q�H���7�H�L�O�P�H�Q�J�H���Y�R�Q���� ���������S�R�W�H�Q�]�L�H�O�O���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�Q���3�D�V�V�D�J�H�Q���L�Q�Q�H�U�K�D�O�E���G�H�V��

�J�H�J�H�E�H�Q�H�Q���)�L�U�P�H�Q�E�H�U�L�F�K�W�V���Z�L�U�G���L�G�H�Q�W�L�I�L�]�L�H�U�W�����+�L�H�U�]�X���Z�X�U�G�H�Q���Y�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H���3�D�U�D�P�H�W�H�U��

�H�[�S�O�R�U�L�H�U�W����

�| �� �9�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H�� �4�X�H�U�\���)�R�U�P�H�Q���� �Q�l �P�O�L�F�K�� ���D���� �P�D�Q�X�H�O�O�� �H�U�V�W�H�O�O�W�H�� �)�U�D�J�H�Q���Q�D�F�K��

�. �O�L�P�D�]�L�H�O�H�Q�����]���%�������,�Q���Z�H�O�F�K�H�P���-�D�K�U���H�U�Z�D�U�W�H�Q���V�L�H�����N�R�K�O�H�Q�V�W�R�I�I�Q�H�X�W�U�D�O���]�X���V�H�L�Q�"������

�R�G�H�U�����E�����E�H�U�H�L�W�V���E�H�N�D�Q�Q�W�H���%�H�L�V�S�L�H�O�S�D�V�V�D�J�H�Q�����G�L�H���. �O�L�P�D�]�L�H�O�H���D�X�V�G�U�•�F�N�H�Q�����]���%����

���: �L�U���Y�H�U�S�I�O�L�F�K�W�H�Q���X�Q�V�����E�L�V�������������X�Q�V�H�U�H���. �R�K�O�H�Q�V�W�R�I�I�H�P�L�V�V�L�R�Q�H�Q���X�P�������� ���]�X��

�U�H�G�X�]�L�H�U�H�Q�������� �8�P�� �G�L�H�� �5�H�O�H�Y�D�Q�]�� �H�L�Q�H�U�� �3�D�V�V�D�J�H�� �]�X�� �V�F�K�l �W�]�H�Q���� �Z�H�U�G�H�Q�� �G�L�H��

�5�H�W�U�L�H�Y�D�O���6�F�R�U�H�V�� �I�•�U�� �G�L�H�� �Y�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H�Q�� �4�X�H�U�L�H�V�� �P�L�W�� �V�W�D�W�L�V�W�L�V�F�K�H�Q�� �)�X�V�L�R�Q����

�+�H�X�U�L�V�W�L�N�H�Q���N�R�P�E�L�Q�L�H�U�W������

�| �� �9�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H���6�F�R�U�L�Q�J���0�R�G�H�O�O�H�����Q�l �P�O�L�F�K�����D�����H�L�Q���6�W�D�Q�G�D�U�G���6�F�R�U�H�U���E�D�V�L�H�U�H�Q�G��

�D�X�I�� �6�F�K�O�D�J�Z�R�U�W���6�W�D�W�L�V�W�L�N�H�Q�� ���S�U�l �]�L�V�H�U���� �%�0�������� �Z�L�U�� �Y�H�U�Z�H�Q�G�H�Q�� �G�L�H�� �Z�H�L�W��

�Y�H�U�E�U�H�L�W�H�W�H���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�|�V�X�Q�J���( �O�D�V�W�L�F�V�H�D�U�F�K�������V�R�Z�L�H�����E�����H�L�Q�H���Q�H�X�U�R�Q�D�O�H���6�X�F�K�H��

�D�X�I�� �* �U�X�Q�G�O�D�J�H�� �V�R�J���� �( �P�E�H�G�G�L�Q�J�V�� �D�X�I�� �%�D�V�L�V�� �G�H�V�� �2�S�H�Q�$�,���0�R�G�H�O�O�V��

���W�H�[�W���H�P�E�H�G�G�L�Q�J���D�G�D�������������� �Z�H�O�F�K�H�V�� �O�D�X�W�� �G�H�P�� �%�(�,�5���5�H�F�K�H�U�F�K�H���%�H�Q�F�K�P�D�U�N��

�G�D�V���O�H�L�V�W�X�Q�J�V�I�l �K�L�J�V�W�H���0�R�G�H�O�O���L�V�W�����G�D�V���G�H�U�]�H�L�W���Y�R�Q���2�S�H�Q�$�,���Y�H�U�I�•�J�E�D�U���L�V�W�����' �L�H�V�H��

�/�|�V�X�Q�J���L�V�W���U�H�V�V�R�X�U�F�H�Q�D�X�I�Z�l �Q�G�L�J�H�U�����G�D���V�L�H���I�•�U���M�H�G�H���3�D�V�V�D�J�H���G�H�V���5�H�S�R�U�W�V���H�L�Q�H��

�/�/�0���,�Q�I�H�U�H�Q�]���H�U�I�R�U�G�H�U�W����

�”�� �( �[�W�U�D�N�W�L�R�Q�����: �L�U���I�•�K�U�H�Q���G�L�H���G�X�U�F�K���G�D�V���5�H�W�U�L�H�Y�D�O���H�U�P�L�W�W�H�O�W�H�Q���. �D�Q�G�L�G�D�W�H�Q���3�D�V�V�D�J�H�Q��

�H�L�Q�H�P���(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�V�P�R�G�H�O�O���]�X�����' �L�H�V�H�V���I�•�K�U�W���H�L�Q���]�Z�H�L�V�W�X�I�L�J�H�V���3�U�R�P�S�W�L�Q�J���G�X�U�F�K�������L�Q���G�H�P��

�G�H�U���H�U�V�W�H���6�F�K�U�L�W�W���]�X�Q�l�F�K�V�W���H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�W���R�E���H�L�Q�H���J�H�J�H�E�H�Q�H���3�D�V�V�D�J�H���H�L�Q���=�L�H�O���H�Q�W�K�l�O�W��

�X�Q�G���G�L�H�V�H�V���=�L�H�O���L�P���]�Z�H�L�W�H�Q���6�F�K�U�L�W�W���L�Q���V�W�U�X�N�W�X�U�L�H�U�W�H�U���)�R�U�P���D�X�V�J�H�J�H�E�H�Q���Z�L�U�G�����+�L�H�U�E�H�L��

�Z�L�U�G���G�L�H���J�H�Z�•�Q�V�F�K�W�H���)�X�Q�N�W�L�R�Q�D�O�L�W�l�W���G�X�U�F�K���%�H�L�V�S�L�H�O�H���L�P���3�U�R�P�S�W���G�H�P�R�Q�V�W�U�L�H�U�W�����G�L�H���D�O�V��

�H�L�Q�H���$�U�W���3�V�H�X�G�R���+�L�V�W�R�U�L�H���]�X�J�l �Q�J�O�L�F�K���V�L�Q�G�����G�L�H�V�H�U���$�Q�V�D�W�]���L�V�W���D�O�V���³�)�H�Z���V�K�R�W���3�U�R�P�S�W�L�Q�J� �́�

�E�H�N�D�Q�Q�W������ �' �H�U�� �(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�V�S�U�R�]�H�V�V�� �N�D�Q�Q�� �H�Q�W�Z�H�G�H�U�� �I�•�U�� �E�H�L�G�H�� �$�U�W�H�Q�� �Y�R�Q�� �=�L�H�O�H�Q��

�����)�•�U���G�L�H�V�H�Q���%�H�U�L�F�K�W���Z�X�U�G�H���G�D�V���2�S�H�Q�$�,���0�R�G�H�O�O���³�J�S�W�����������W�X�U�E�R� �́��Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W������

����



�J�O�H�L�F�K�]�H�L�W�L�J���R�G�H�U���J�H�W�U�H�Q�Q�W���D�X�V�J�H�I�•�K�U�W���Z�H�U�G�H�Q�����: �L�U���X�Q�W�H�U�V�X�F�K�H�Q�������Z�L�H���L�Q���$�E�E�L�O�G�X�Q�J������

���U�H�F�K�W�V�����L�O�O�X�V�W�U�L�H�U�W�������E�H�L�G�H���2�S�W�L�R�Q�H�Q����

��
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�$�E�E�L�O�G�X�Q�J�����������)�D�N�W�H�Q�H�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�������O�L�Q�N�V�����(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���5�H�W�U�L�H�Y�D�O���6�F�K�U�L�W�W�V�����'�H�U���V�F�K�O�D�J�Z�R�U�W�E�D�V�L�H�U�W�H���$�Q�V�D�W�]���P�L�W��

�%�H�L�V�S�L�H�O���4�X�H�U�L�H�V�� �S�H�U�I�R�U�P�W�� �D�P�� �E�H�V�W�H�Q�� ���•�E�H�U�� ������ �� �5�H�F�D�O�O�� �E�H�L�� �5�D�Q�J�� ������������ ���U�H�F�K�W�V���� �'�L�H�� �(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��

�*�H�V�D�P�W�V�\�V�W�H�P�V���]�H�L�J�W���Z�L�H�Y�L�H�O�H���)�D�N�W�H�Q���G�H�U���$�Q�D�O�\�V�W���D�Q�D�O�\�V�L�H�U�H�Q���P�X�V�V�����%�H�L���J�X�W�H�U���$�E�G�H�F�N�X�Q�J�����]���%�����5�D�Q�J�����������L�V�W���P�L�W��

�F�D���������� ���3�U�l�]�L�V�L�R�Q���G�H�U���H�[�W�U�D�K�L�H�U�W�H�Q���)�D�N�W�H�Q���]�X���U�H�F�K�Q�H�Q����

��

�$�X�I���%�D�V�L�V���G�H�V���1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V���' �D�W�H�Q�V�D�W�]�H�V�����V���R�������K�D�E�H�Q���Z�L�U���X�Q�V�H�U�H���3�L�S�H�O�L�Q�H���D�Q�K�D�Q�G���H�L�Q�H�U��

�)�D�O�O�V�W�X�G�L�H�����H�Y�D�O�X�L�H�U�W�����' �L�H���6�F�K�O�•�V�V�H�O�H�U�J�H�E�Q�L�V�V�H���V�L�Q�G���L�Q���$�E�E�L�O�G�X�Q�J�������D�X�I�E�H�U�H�L�W�H�W����

�”�� �' �L�H���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���5�H�W�U�L�H�Y�D�O���6�F�K�U�L�W�W�V�����V�L�H�K�H���$�E�E�L�O�G�X�Q�J�����������O�L�Q�N�V�����Y�H�U�D�Q�V�F�K�D�X�O�L�F�K�W���G�L�H��

�* �H�Q�D�X�L�J�N�H�L�W���G�H�V���5�H�W�U�L�H�Y�D�O�V�����J�H�P�H�V�V�H�Q���D�O�V���5�H�F�D�O�O�# �5�D�Q�N�����M�H���K�|�K�H�U�����G�H�V�W�R���E�H�V�V�H�U�����I�•�U��

�Y�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H���4�X�H�U�\���)�R�U�P�H�Q�����³�4�X�H�V�W�L�R�Q�V� �́��Y�V���³�( �[�D�P�S�O�H�V� �́����X�Q�G���5�H�W�U�L�H�Y�D�O���0�H�W�K�R�G�H�Q��
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�G�H�U�� �)�D�O�O�� �V�H�L�Q���� �Z�H�Q�Q�� �H�L�Q�� �Q�H�X�H�U�� �/�( �,�� �U�H�J�L�V�W�U�L�H�U�W�� �Z�L�U�G���� �D�Q�V�W�D�W�W�� �G�H�Q�� �E�H�V�W�H�K�H�Q�G�H�Q�� �/�( �,�� �]�X��

�Y�H�U�O�l�Q�J�H�U�Q���� �1�R�U�P�D�O�H�U�Z�H�L�V�H�� �N�R�Q�W�U�R�O�O�L�H�U�H�Q�� �G�L�H�� �5�H�J�L�V�W�U�L�H�U�X�Q�J�V�V�W�H�O�O�H�Q���� �G�D�V�V�� �N�H�L�Q�H��

�' �R�S�S�H�O�U�H�J�L�V�W�U�L�H�U�X�Q�J�H�Q���Y�R�U�N�R�P�P�H�Q�����' �H�Q�Q�R�F�K���J�D�E���H�V���H�L�Q�L�J�H���)�l �O�O�H�����L�Q���G�H�Q�H�Q���•�E�H�U�S�U�•�I�W���Z�H�U�G�H�Q��

�P�X�V�V�W�H�����Z�H�O�F�K�H�U���G�H�U���/�( �,�V���G�H�U���D�N�W�X�H�O�O���J�•�O�W�L�J�H���L�V�W�����=�X�V�l �W�]�O�L�F�K���Z�X�U�G�H�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���1�D�P�H�Q���X�Q�G��

�$�E�N�•�U�]�X�Q�J�H�Q���]�X���G�H�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�Q�D�P�H�Q���L�Q���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q���' �D�W�H�Q�T�X�H�O�O�H�Q���Z�L�H���: �L�N�L�S�H�G�L�D���R�G�H�U��

�: �L�N�L�G�D�W�D���U�H�F�K�H�U�F�K�L�H�U�W�����X�P���]�X���Y�H�U�P�H�L�G�H�Q�����G�D�V�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���L�P���H�U�V�W�H�Q���6�F�K�U�L�W�W���•�E�H�U�V�H�K�H�Q��

�Z�H�U�G�H�Q����

�0�H�W�K�R�G�L�N�����8�Q�V�H�U���$�Q�V�D�W�]���L�G�H�Q�W�L�I�L�]�L�H�U�W���]�X�Q�l�F�K�V�W���. �D�Q�G�L�G�D�W�H�Q���(�U�Z�l �K�Q�X�Q�J���S�H�U���H�L�Q�I�D�F�K�H�P���6�W�U�L�Q�J��

�0�D�W�F�K�L�Q�J���]�Z�L�V�F�K�H�Q���%�H�U�L�F�K�W���X�Q�G���5�H�I�H�U�H�Q�]�P�H�Q�J�H�����$�O�O�H�U�G�L�Q�J�V���U�H�I�H�U�H�Q�]�L�H�U�W���Q�L�F�K�W���M�H�G�H���G�L�H�V�H�U��

�(�U�Z�l �K�Q�X�Q�J�H�Q���D�X�W�R�P�D�W�L�V�F�K���H�L�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�����%�H�L�V�S�L�H�O�H���I�•�U���9�H�U�Z�H�F�K�V�O�X�Q�J�H�Q���V�L�Q�G����

�”�� �' �D�V���3�R�V�V�H�V�V�L�Y�S�U�R�Q�R�P�H�Q���³�L�W�V� �́��P�L�W���G�H�U���)�L�U�P�D���³�,�7�6���* �U�R�X�S� �́�

�”�� �' �L�H���³�8�Q�L�W�H�G���1�D�W�L�R�Q�V� �́��P�L�W���G�H�U���)�L�U�P�D���³�8�Q�L�W�H�G� �́����H�L�Q�H���)�O�X�J�O�L�Q�L�H������

�”�� �' �L�H���6�W�D�G�W���³�3�D�U�L�V� �́��P�L�W���G�H�U���)�L�U�P�D���³�3�D�U�L�V���%�X�V�L�Q�H�V�V���3�U�R�G�X�F�W�V���,�Q�F� �́���
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�: �L�H���G�L�H�V�H���%�H�L�V�S�L�H�O�H���L�O�O�X�V�W�U�L�H�U�H�Q�����L�V�W���G�L�H���(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�����R�E���H�L�Q�H���E�H�V�W�L�P�P�W�H���(�U�Z�l �K�Q�X�Q�J���H�L�Q�H��

�)�L�U�P�D�� �G�D�U�V�W�H�O�O�W���� �Q�L�F�K�W�� �W�U�L�Y�L�D�O���� �8�Q�V�H�U�� �/�|�V�X�Q�J�V�D�Q�V�D�W�]�� �V�H�W�]�W�� �G�H�V�K�D�O�E�� �D�X�I�� �H�L�Q�H�� �5�H�L�K�H��

�W�D�V�N���V�S�H�]�L�I�L�V�F�K�H�U���)�H�D�W�X�U�H�V���D�X�I���* �U�X�Q�G�O�D�J�H�« ����

�”�� �G�H�U���: �R�U�W�I�R�U�P�����]���%�����* �U�R�‰�����. �O�H�L�Q�V�F�K�U�H�L�E�X�Q�J������

�”�� �G�H�V���W�H�[�W�X�H�O�O�H�Q���. �R�Q�W�H�[�W�V�����]���%�����( �U�Z�l �K�Q�X�Q�J���Y�R�Q���5�H�F�K�W�V�I�R�U�P�H�Q���Z�L�H���³�* �P�E�+� �́��R�G�H�U�����³�,�Q�F� �́�����

�”�� �G�H�U���3�R�S�X�O�D�U�L�W�l�W���Y�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H�U���%�H�G�H�X�W�X�Q�J�H�Q���H�L�Q�H�V���%�H�J�U�L�I�I�V������

�' �L�H���U�H�V�X�O�W�L�H�U�H�Q�G�H�Q���0�H�U�N�P�D�O�H���E�L�O�G�H�Q���G�L�H���(�L�Q�J�D�E�H���I�•�U���H�L�Q���O�R�J�L�V�W�L�V�F�K�H�V���5�H�J�U�H�V�V�L�R�Q�V�P�R�G�H�O�O����

�Z�H�O�F�K�H�V���H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�W�����R�E���H�L�Q�H���J�H�J�H�E�H�Q�H���(�U�Z�l �K�Q�X�Q�J���H�L�Q�H���)�L�U�P�D���G�D�U�V�W�H�O�O�W���R�G�H�U���Q�L�F�K�W�����E�]�Z����

�H�L�Q�H���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H���. �R�Q�I�L�G�H�Q�]���D�X�V�J�L�E�W�������' �L�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�Q���0�H�U�N�P�D�O�H���G�H�V���. �R�Q�W�H�[�W�H�V���Z�X�U�G�H�Q��

�Y�R�Q���E�H�L�G�H�Q���3�D�U�W�Q�H�U�Q���J�H�P�H�L�Q�V�D�P���L�G�H�Q�W�L�I�L�]�L�H�U�W�����: �l �K�U�H�Q�G���G�L�H���,�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�H�U�X�Q�J���X�Q�G���7�U�D�L�Q�L�Q�J��

�G�H�V���0�R�G�H�O�O�V���Y�R�Q���G�H�U���+�6�5�0���G�X�U�F�K�J�H�I�•�K�U�W���Z�X�U�G�H�����Z�D�U���6�9�/���I�•�U���G�L�H���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���X�Q�G���,�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q��

�G�H�V���0�R�G�H�O�O�V���L�Q���G�D�V���6�R�I�W�Z�D�U�H�V�\�V�W�H�P���Y�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�O�L�F�K����

�( �Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����' �L�H���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���H�U�I�R�O�J�W���S�H�U���/�H�D�Y�H���R�Q�H���R�X�W���&�U�R�V�V�Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q���D�X�I���H�L�Q�H�U���G�X�U�F�K���6�9�/��

�D�Q�Q�R�W�L�H�U�W�H�Q�� �6�D�P�P�O�X�Q�J�� �Y�R�Q�� �. �D�Q�G�L�G�D�W�H�Q�H�U�Z�l �K�Q�X�Q�J�H�Q�� �D�X�V�� ������ �%�H�U�L�F�K�W�H�Q���� �' �L�H�� �D�N�W�X�H�O�O�H��

�* �H�Q�D�X�L�J�N�H�L�W�� �Y�R�Q�� ������ �� �3�U�H�F�L�V�L�R�Q�� ���G���K������ �Y�R�Q�� �D�O�O�H�Q�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�]�L�H�U�W�H�Q�� �(�U�Z�l �K�Q�X�Q�J�H�Q���V�L�Q�G�������� ��

�N�R�U�U�H�N�W�����X�Q�G�������� ���5�H�F�D�O�O�����G���K������������ ���D�O�O�H�U���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���Z�X�U�G�H�Q���J�H�I�X�Q�G�H�Q�����V�W�H�O�O�W���J�H�J�H�Q�•�E�H�U��

�G�H�P���D�N�W�X�H�O�O�H�Q�����Z�H�L�W�J�H�K�H�Q�G���D�X�V���K�l �Q�G�L�V�F�K�H�Q���(�L�Q�]�H�O�V�F�K�U�L�W�W�H�Q���E�H�V�W�H�K�H�Q�G�H�Q���: �R�U�N�I�O�R�Z���H�L�Q�H�Q��

�G�H�X�W�O�L�F�K�H�Q�� �(�I�I�L�]�L�H�Q�]�J�H�Z�L�Q�Q�� �G�D�U���� �N�D�Q�Q�� �D�E�H�U�� �G�X�U�F�K�D�X�V�� �Q�R�F�K�� �Z�H�L�W�H�U�� �Y�H�U�E�H�V�V�H�U�W�� �Z�H�U�G�H�Q����

�$�E�E�L�O�G�X�Q�J�� ���� ���O�L�Q�N�V���� �L�O�O�X�V�W�U�L�H�U�W�� �Z�H�O�F�K�H�� �0�H�U�N�P�D�O�H�� �Z�L�H�� �V�W�D�U�N�� �D�X�I�� �8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�� ����
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�$�E�E�L�O�G�X�Q�J�� ���� ���� �&�R�P�S�D�Q�\�� �1�D�P�H�� �0�D�W�F�K�L�Q�J���� ���O�L�Q�N�V���� �'�L�H�� �*�H�Z�L�F�K�W�H�� �L�O�O�X�V�W�U�L�H�U�H�Q���� �Z�H�O�F�K�H�� �0�H�U�N�P�D�O�H�� �G�L�H��
�(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J���G�D�I�•�U���E�H�H�L�Q�I�O�X�V�V�H�Q�����H�L�Q�H���E�H�V�W�L�P�P�W�H���(�U�Z�l�K�Q�X�Q�J���D�O�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���E�]�Z�����1�L�F�K�W���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���]�X��
�N�O�D�V�V�L�I�L�]�L�H�U�H�Q�������U�H�F�K�W�V�����(�L�Q�L�J�H���%�H�L�V�S�L�H�O�H���L�O�O�X�V�W�U�L�H�U�H�Q���G�L�H���E�L�V�K�H�U�L�J�H���*�•�W�H���X�Q�G���(�L�Q�V�F�K�U�l�Q�N�X�Q�J�H�Q���G�H�V���&�R�P�S�D�Q�\��
�1�D�P�H���0�D�W�F�K�H�U�V����
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�$�E�E�L�O�G�X�Q�J�� ���� ���� �'�D�V�� �5�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �Y�R�Q�� �'�H���)�D�F�W�R���(�P�L�V�V�L�R�Q�H�Q�� �H�U�I�R�O�J�W�� �K�l�X�I�L�J�� �L�Q�� �7�D�E�H�O�O�H�Q�I�R�U�P���� �V�R�� �G�D�V�V�� �G�L�H��

�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�H�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���D�X�V���7�D�E�H�O�O�H�Q���X�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G�O�L�F�K�H�U���.�R�P�S�O�H�[�L�W�l�W�����)�R�U�P�D�W�H���X�Q�G���Y�L�V�X�H�O�O�H�U���*�H�V�W�D�O�W�X�Q�J���H�U�I�R�O�J�H�Q��

�P�X�V�V����

��

�: �l �K�U�H�Q�G���V�L�F�K���7�D�V�N�������P�L�W���=�L�H�O�V�H�W�]�X�Q�J�H�Q���I�•�U���N�•�Q�I�W�L�J�H���&�2�����( �P�L�V�V�L�R�Q�H�Q���E�H�V�F�K�l �I�W�L�J�W�H�����Z�D�U���G�L�H��

�=�L�H�O�V�H�W�]�X�Q�J���Y�R�Q���7�D�V�N�������G�D�V���U�H�W�U�R�V�S�H�N�W�L�Y�H���5�H�S�R�U�W�L�Q�J���Y�R�Q���' �H���)�D�F�W�R���(�P�L�V�V�L�R�Q�H�Q�����$�X�F�K���K�L�H�U��

�Z�D�U���G�L�H���=�L�H�O�V�H�W�]�X�Q�J���H�L�Q�H���V�W�U�X�N�W�X�U�L�H�U�W�H���(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�����( �L�Q�H���' �H���)�D�F�W�R���(�P�L�V�V�L�R�Q���H�Q�W�K�l�O�W���K�L�H�U�E�H�L��

�H�L�Q�H�Q���=�H�L�W�U�D�X�P�����W�\�S�L�V�F�K�H�U�Z�H�L�V�H���H�L�Q���E�H�V�W�L�P�P�W�H�V���-�D�K�U�������H�L�Q�H���0�H�Q�J�H�����G�L�H���L�Q���X�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G�O�L�F�K�H�Q��

�(�L�Q�K�H�L�W�H�Q���D�Q�J�H�J�H�E�H�Q���Z�H�U�G�H�Q���N�D�Q�Q�������X�Q�G���H�L�Q�H�Q���6�F�R�S�H�����Z�R�G�X�U�F�K���V�L�Q�G���G�L�H���(�P�L�V�V�L�R�Q�H�Q���J�H�Q�D�X��

�H�Q�W�V�W�D�Q�G�H�Q�"������

�( �L�Q�H���E�H�V�R�Q�G�H�U�H���+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J���E�H�V�W�H�K�W���G�D�U�L�Q�����G�D�V�V���G�L�H���=�L�H�O�G�D�W�H�Q���I�•�U���7�D�V�N���������D�Q�G�H�U�V���D�O�V���I�•�U��

�7�D�V�N���������Q�L�F�K�W���L�Q���)�O�L�H�‰�W�H�[�W�����V�R�Q�G�H�U�Q���•�E�H�U�Z�L�H�J�H�Q�G���L�Q���)�R�U�P���Y�R�Q���7�D�E�H�O�O�H�Q���U�H�S�R�U�W�H�W���Z�H�U�G�H�Q�����' �L�H�V�H��

�7�D�E�H�O�O�H�Q�� �Y�D�U�L�L�H�U�H�Q�� �V�W�D�U�N�� �L�Q�� �L�K�U�H�U�� �. �R�P�S�O�H�[�L�W�l�W���� �6�W�U�X�N�W�X�U�� �X�Q�G���R�S�W�L�V�F�K�H�Q���* �H�V�W�D�O�W�X�Q�J�����V�L�H�K�H��

�$�E�E�L�O�G�X�Q�J�����������' �L�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�H�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���D�X�V���V�R�O�F�K�H�Q���7�D�E�H�O�O�H�Q���V�W�H�O�O�W���H�L�Q�H���O�D�Q�J�H���E�H�N�D�Q�Q�W�H������

�X�Q�G���•�E�H�U�U�D�V�F�K�H�Q�G���V�F�K�Z�L�H�U�L�J�H�������+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J���G�H�U���' �R�N�X�P�H�Q�W�E�L�O�G�H�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���G�D�U����
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�$�E�E�L�O�G�X�Q�J�����������.�H�U�Q�V�F�K�U�L�W�W���G�H�V���/�D�S�'�R�F���$�Q�V�D�W�]�H�V���L�V�W���G�L�H���9�H�U�E�D�O�L�V�L�H�U�X�Q�J�����E�O�D�X�����G�H�V���(�L�Q�J�D�E�H�G�R�N�X�P�H�Q�W�V�����G���K����
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�+�D�Q�G�K�D�E�X�Q�J�� �G�H�V�� �' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q���8�S�O�R�D�G�V���� �G�L�H�� �* �H�V�F�K�Z�L�Q�G�L�J�N�H�L�W�� �G�H�U�� �' �D�W�H�Q�H�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���� �G�L�H��

�4�X�D�O�L�W�l�W���G�H�U���H�[�W�U�D�K�L�H�U�W�H�Q���(�U�J�H�E�Q�L�V�V�H�����G�L�H���. �O�D�U�K�H�L�W���G�H�U���1�D�Y�L�J�D�W�L�R�Q�����G�L�H���%�H�Q�X�W�]�H�U�I�U�H�X�Q�G�O�L�F�K�N�H�L�W��

�E�H�L�P���(�U�V�W�H�O�O�H�Q���X�Q�G���b�Q�G�H�U�Q���Y�R�Q���$�Q�Q�R�W�D�W�L�R�Q�H�Q���V�R�Z�L�H���G�H�Q���* �H�V�D�P�W�H�L�Q�G�U�X�F�N���G�H�U���$�S�S����

�' �L�H���$�X�V�Z�H�U�W�X�Q�J���G�H�U���1�X�W�]�H�U�H�U�I�D�K�U�X�Q�J�H�Q���P�L�W���G�H�P���' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q���8�S�O�R�D�G���H�U�J�D�E�����G�D�V�V���D�O�O�H���7�H�V�W�H�U��

�G�L�H�V�H�Q���3�U�R�]�H�V�V���D�O�V���L�Q�W�X�L�W�L�Y���X�Q�G���S�U�R�E�O�H�P�O�R�V���H�P�S�I�D�Q�G�H�Q�����( �V���Z�X�U�G�H�Q���N�H�L�Q�H���6�F�K�Z�L�H�U�L�J�N�H�L�W�H�Q��

�E�H�L�P���+�R�F�K�O�D�G�H�Q���Y�R�Q���3�' �)���' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q���I�H�V�W�J�H�V�W�H�O�O�W�����$�O�V���9�H�U�E�H�V�V�H�U�X�Q�J�V�Y�R�U�V�F�K�O�D�J���Z�X�U�G�H���G�L�H��

�0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W���J�H�Q�D�Q�Q�W�����' �R�N�X�P�H�Q�W�H���G�L�U�H�N�W���D�X�I���G�H�U���: �H�E�V�L�W�H���]�X���D�Q�D�O�\�V�L�H�U�H�Q�����D�Q�V�W�D�W�W���V�L�H���]�X�H�U�V�W��

�K�H�U�X�Q�W�H�U�]�X�O�D�G�H�Q���X�Q�G���G�D�Q�Q���H�U�Q�H�X�W���L�Q���G�H�U���: �H�E�D�S�S���K�R�F�K�]�X�O�D�G�H�Q����

�%�H�L���G�H�U���$�X�V�Z�H�U�W�X�Q�J���G�H�U���' �D�W�H�Q���]�H�L�J�W�H���V�L�F�K�����G�D�V�V���G�L�H���(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�V�]�H�L�W���M�H���Q�D�F�K���* �U�|�‰�H���G�H�V��

�' �R�N�X�P�H�Q�W�V�� �E�L�V�� �]�X�� �G�U�H�L�� �0�L�Q�X�W�H�Q�� �E�H�W�U�X�J���� �Z�D�V�� �Y�R�Q�� �P�H�K�U�H�U�H�Q�� �$�Q�D�O�\�V�W�H�Q�� �D�O�V�� �]�X�� �O�D�Q�J�H��

�H�P�S�I�X�Q�G�H�Q���Z�X�U�G�H�����' �H�U�]�H�L�W���O�L�H�J�W���G�H�U���6�F�K�Z�H�U�S�X�Q�N�W���E�H�L���G�H�U���(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���D�X�I���G�H�U���* �H�Q�D�X�L�J�N�H�L�W���G�H�U��

�(�U�J�H�E�Q�L�V�V�H���� �X�P�� �H�L�Q�H�� �K�R�K�H�� �3�U�l �]�L�V�L�R�Q�� �X�Q�G�� �H�L�Q�H�Q�� �K�R�K�H�Q�� �5�H�F�D�O�O�� �]�X�� �J�H�Z�l �K�U�O�H�L�V�W�H�Q���� �' �L�H��

�0�D�F�K�E�D�U�N�H�L�W�� �G�L�H�V�H�V�� �$�Q�V�D�W�]�H�V�� �Z�X�U�G�H�� �E�H�V�W�l�W�L�J�W���� �V�R�� �G�D�V�V�� �Q�X�Q�� �D�Q�� �G�H�U�� �2�S�W�L�P�L�H�U�X�Q�J�� �G�H�U��

�(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q�V�J�H�V�F�K�Z�L�Q�G�L�J�N�H�L�W���J�H�D�U�E�H�L�W�H�W���Z�H�U�G�H�Q���N�D�Q�Q����

�' �L�H���5�•�F�N�P�H�O�G�X�Q�J�H�Q���]�X�U���4�X�D�O�L�W�l�W���G�H�U���' �D�W�H�Q�H�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���Z�D�U�H�Q���•�E�H�U�Z�L�H�J�H�Q�G���S�R�V�L�W�L�Y�����,�Q���H�L�Q�L�J�H�Q��

�)�l �O�O�H�Q���N�R�Q�Q�W�H�Q���: �H�U�W�H���L�Q���7�D�E�H�O�O�H�Q���D�X�I�J�U�X�Q�G���G�H�U���' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q�V�W�U�X�N�W�X�U���Q�L�F�K�W���H�[�W�U�D�K�L�H�U�W���Z�H�U�G�H�Q����

�' �L�H���I�H�K�O�H�Q�G�H���0�D�U�N�L�H�U�X�Q�J���P�D�F�K�W�H���G�L�H�V�H���)�H�K�O�H�U���M�H�G�R�F�K���G�L�U�H�N�W���V�L�F�K�W�E�D�U�����V�R���G�D�V�V���G�L�H���$�Q�D�O�\�V�W�H�Q��

�G�L�H���I�H�K�O�H�Q�G�H�Q���: �H�U�W�H���P�D�Q�X�H�O�O���D�Q�Q�R�W�L�H�U�H�Q���N�R�Q�Q�W�H�Q�����' �L�H�V�H���(�U�J�H�E�Q�L�V�V�H���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q���D�X�F�K���G�H�Q��

�Y�R�Q���X�Q�V���H�U�K�R�E�H�Q�H�Q���0�H�W�U�L�N�H�Q���D�X�V���G�H�Q���$�E�E�L�O�G�X�Q�J�H�Q�������X�Q�G��������

�' �L�H���1�D�Y�L�J�D�W�L�R�Q���L�Q�Q�H�U�K�D�O�E���G�H�U���%�H�Q�X�W�]�H�U�R�E�H�U�I�O�l �F�K�H���Z�X�U�G�H���D�O�V���N�O�D�U���X�Q�G���L�Q�W�X�L�W�L�Y���H�P�S�I�X�Q�G�H�Q�����' �L�H��
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�G�H�Q���H�L�Q�]�H�O�Q�H�Q���)�X�Q�N�W�L�R�Q�H�Q���]�X���Z�H�F�K�V�H�O�Q����

�' �H�U���* �H�V�D�P�W�H�L�Q�G�U�X�F�N���G�H�U���$�Q�Z�H�Q�G�X�Q�J���Z�D�U���V�H�K�U���S�R�V�L�W�L�Y�����' �D���H�V���V�L�F�K���X�P���H�L�Q�H���%�H�W�D���9�H�U�V�L�R�Q��

�K�D�Q�G�H�O�W�����O�D�J���G�H�U���6�F�K�Z�H�U�S�X�Q�N�W���D�X�I���G�H�U���4�X�D�O�L�W�l�W���G�H�U���' �D�W�H�Q�H�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���X�Q�G���G�H�U���,�Q�W�H�U�D�N�W�L�R�Q���P�L�W��

������



�G�L�H�V�H�Q���' �D�W�H�Q�����Z�H�O�F�K�H���D�O�V���V�H�K�U���J�X�W���E�H�Z�H�U�W�H�W���Z�X�U�G�H�����)�•�U���H�L�Q�H���G�D�X�H�U�K�D�I�W�H���1�X�W�]�X�Q�J���Z�•�Q�V�F�K�H�Q��

�V�L�F�K���G�L�H���$�Q�D�O�\�V�W�H�Q���M�H�G�R�F�K���H�L�Q�H���N�R�P�I�R�U�W�D�E�O�H�U�H���0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W�����H�L�J�H�Q�H���$�Q�Q�R�W�D�W�L�R�Q�H�Q���]�X���H�U�V�W�H�O�O�H�Q����

�' �D�V���2�Y�H�U�O�D�\���)�H�Q�V�W�H�U���Z�X�U�G�H���R�I�W���D�Q���X�Q�J�•�Q�V�W�L�J�H�Q���6�W�H�O�O�H�Q���D�Q�J�H�]�H�L�J�W���X�Q�G���P�X�V�V�W�H���Y�H�U�V�F�K�R�E�H�Q��

�Z�H�U�G�H�Q���� �' �L�H�� �3�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J�� �G�H�U�� �6�F�K�Q�L�W�W�V�W�H�O�O�H�� �I�•�U�� �P�D�Q�X�H�O�O�H�� �$�Q�Q�R�W�D�W�L�R�Q�H�Q�� �Z�X�U�G�H�� �L�P��

�1�D�F�K�I�R�O�J�H�S�U�R�G�X�N�W���Y�H�U�E�H�V�V�H�U�W���X�Q�G���Z�L�U�G���L�Q���. �D�S�L�W�H�O�������Q�l �K�H�U���H�U�O�l�X�W�H�U�W�����$�X�‰�H�U�G�H�P���V�R�O�O�W�H���G�L�H��

�(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���Q�L�F�K�W���P�H�K�U���D�O�V���H�L�Q�H���0�L�Q�X�W�H���L�Q���$�Q�V�S�U�X�F�K���Q�H�K�P�H�Q�����' �L�H���=�H�L�W�H�U�V�S�D�U�Q�L�V���G�X�U�F�K���G�L�H��

�D�X�W�R�P�D�W�L�V�F�K�H���(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���L�P���9�H�U�J�O�H�L�F�K���]�X�U���P�D�Q�X�H�O�O�H�Q���$�U�E�H�L�W���Z�X�U�G�H���D�O�V���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W���H�P�S�I�X�Q�G�H�Q����

�( �L�Q���$�Q�D�O�\�V�W���V�F�K�O�X�J���V�R�J�D�U���Y�R�U�����G�L�H���,�Q�W�H�U�D�N�W�L�R�Q���P�L�W���G�H�U���. �,���L�Q���)�R�U�P���H�L�Q�H�V���&�K�D�W�E�R�W���0�R�G�H�O�O�V���]�X��

�J�H�V�W�D�O�W�H�Q�����' �L�H�V���Z�•�U�G�H���H�V���G�H�Q���1�X�W�]�H�U�Q���H�U�P�|�J�O�L�F�K�H�Q�����E�H�V�W�L�P�P�W�H���3�D�V�V�D�J�H�Q���]�X���P�D�U�N�L�H�U�H�Q���X�Q�G��

�P�L�W���]�X�V�l �W�]�O�L�F�K�H�Q���+�L�Q�Z�H�L�V�H�Q���R�G�H�U���$�Q�P�H�U�N�X�Q�J�H�Q���D�Q���G�D�V���0�R�G�H�O�O���]�X���•�E�H�U�J�H�E�H�Q�����X�P���6�S�H�]�L�D�O�I�l �O�O�H��

�J�H�]�L�H�O�W�H�U���E�H�D�U�E�H�L�W�H�Q���]�X���N�|�Q�Q�H�Q����

��

���������' �L�V�V�H�P�L�Q�D�W�L�R�Q��
���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J���G�X�U�F�K���+�6�5�0����

�,�P���5�D�K�P�H�Q���Y�R�Q���$�3�������Z�X�U�G�H�Q���G�L�H���3�U�R�M�H�N�W�H�U�J�H�E�Q�L�V�V�H���V�R�Z�R�K�O���L�Q���)�D�F�K�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�O�V���D�X�F�K���L�Q��

�G�L�H���g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W���Y�H�U�E�U�H�L�W�H�W����

�' �L�V�V�H�P�L�Q�D�W�L�R�Q���L�Q���)�D�F�K���&�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��

�1�H�W�=�H�U�R�1�H�W�� �L�V�W�� �Y�H�U�R�U�G�Q�H�W�� �D�Q�� �G�H�U�� �6�F�K�Q�L�W�W�V�W�H�O�O�H�� �]�Z�L�V�F�K�H�Q�� �. �,�� ���� �1�/�3�� ���1�D�W�X�U�D�O�� �/�D�Q�J�X�D�J�H��

�3�U�R�F�H�V�V�L�Q�J�����G���K�����G�L�H���: �L�V�V�H�Q�V�F�K�D�I�W���Y�R�Q���G�H�U���D�X�W�R�P�D�W�L�V�L�H�U�W�H�Q���,�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q���Y�R�Q���7�H�[�W�G�D�W�H�Q����

�H�L�Q�H�U�V�H�L�W�V�����X�Q�G���G�H�U���$�Q�Z�H�Q�G�X�Q�J�V�G�R�P�l �Q�H���³�1�D�F�K�K�D�O�W�L�J�N�H�L�W�������)�L�Q�D�Q�]�D�Q�D�O�\�V�H� �́��D�Q�G�H�U�H�U�V�H�L�W�V�����' �L�H��

�(�U�J�H�E�Q�L�V�V�H���G�H�V���3�U�R�M�H�N�W�V���Z�X�U�G�H�Q���G�X�U�F�K���]�Z�H�L���S�H�H�U���U�H�Y�L�H�Z�W�H���9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J�H�Q���L�Q���E�H�L�G�H�Q��

�)�D�F�K�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���Y�H�U�E�U�H�L�W�H�W����

�”�� �)�L�Q�D�Q�]���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���� �9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J�� �( �[�W�U�D�F�W�L�Q�J�� �&�O�L�P�D�W�H�� �* �R�D�O�V�� �I�U�R�P�� �&�R�P�S�D�Q�\��

�5�H�S�R�U�W�V���D�W���6�F�D�O�H���X�V�L�Q�J���/�D�U�J�H���/�D�Q�J�X�D�J�H���0�R�G�H�O�V�������W�K���H�G�L�W�L�R�Q���R�Q���$�,���L�Q���%�D�Q�N�L�Q�J���D�Q�G��

�&�D�S�L�W�D�O���0�D�U�N�H�W�V��������������������

�”�� �1�/�3���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���� �9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J���1�H�W�=�H�U�R�)�D�F�W�V�����7�Z�R���6�W�D�J�H���(�P�L�V�V�L�R�Q���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�(�[�W�U�D�F�W�L�R�Q���I�U�R�P���&�R�P�S�D�Q�\���5�H�S�R�U�W�V�����)�L�Q�1�/�3���: �R�U�N�V�K�R�S���# ���/�5�(�&���&�2�/�,�1�* ������������������

�,�P�� �5�D�K�P�H�Q�� �G�H�V�� �3�U�R�M�H�N�W�V�� �I�D�Q�G�� �]�X�U�� �(�[�W�U�D�N�W�L�R�Q���Y�R�Q���' �H���)�D�F�W�R���(�P�L�V�V�L�R�Q�H�Q���D�X�‰�H�U�G�H�P���G�H�U��

�/�D�S�' �R�F���$�Q�V�D�W�]�� ���V�L�H�K�H�� �$�E�V�F�K�Q�L�W�W�� ���������� �9�H�U�Z�H�Q�G�X�Q�J���� �' �L�H�V�H�U�� �Z�X�U�G�H�� �H�E�H�Q�I�D�O�O�V�� �L�Q�� �G�H�U��

�)�D�F�K�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���I�•�U���' �R�N�X�P�H�Q�W�E�L�O�G�D�Q�D�O�\�V�H���Y�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�W����

�”�� �/�$�3�' �R�F�����/�D�\�R�X�W���$�Z�D�U�H���3�U�R�P�S�W�L�Q�J���I�R�U���' �R�F�X�P�H�Q�W�V�����/�D�P�R�W�W�����0�������: �H�Z�H�O�H�U�����<�����1�������8�O�J�H�V����

�$�������6�K�D�I�D�L�W�����)�������. �U�H�F�K�H�O�����' �������2�E�U�D�G�R�Y�L�F�����' �������,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���R�Q���' �R�F�X�P�H�Q�W��

�$�Q�D�O�\�V�L�V���D�Q�G���5�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�����,�&�' �$�5����������������

�' �D�U�•�E�H�U���K�L�Q�D�X�V���N�R�Q�Q�W�H���G�H�U���+�6�5�0���3�U�R�M�H�N�W�P�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U���0�D�U�F�R���: �U�]�D�O�L�N���L�P���5�D�K�P�H�Q���G�H�V���3�U�R�M�H�N�W�V��

�V�H�L�Q�H���H�L�Q�V�F�K�O�l�J�L�J�H���' �L�V�V�H�U�W�D�W�L�R�Q���³�%�H�\�R�Q�G���0�H�U�H���: �R�U�G�V�����$�G�Y�D�Q�F�H�G���7�H�[�W���5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���I�R�U��

�3�U�D�F�W�L�F�D�O���6�L�P�L�O�D�U�L�W�\���$�Q�D�O�\�V�L�V� �́��D�E�V�F�K�O�L�H�‰�H�Q������������������
��

��

������



�6�R�Q�V�W�L�J�H���g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W�V�D�U�E�H�L�W��

�(�L�Q�� �%�H�U�L�F�K�W�� �•�E�H�U�� �1�H�W�=�H�U�R�1�H�W�� �H�U�V�F�K�L�H�Q�� �D�X�‰�H�U�G�H�P�� �L�Q�� �G�H�U�� �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�H�U�� �$�O�O�J�H�P�H�L�Q�H�Q��

�6�R�Q�Q�W�D�J�V�]�H�L�W�X�Q�J�� ���$�U�W�L�N�H�O�� �³�0�H�K�U�� �. �O�L�P�D�Q�H�X�W�U�D�O�L�W�l�W�� �G�X�U�F�K�� �. �•�Q�V�W�O�L�F�K�H�� �,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]����

�$�Q�]�H�L�J�H�Q�Y�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J����������������������������

��

��

�������5�H�O�H�Y�D�Q�W�H���$�U�E�H�L�W�H�Q���'�U�L�W�W�H�U�����(�U�U�H�L�F�K�W�H���=�L�H�O�H����

�b�Q�G�H�U�X�Q�J�H�Q���L�Q���G�H�U���=�L�H�O�V�H�W�]�X�Q�J��

�5�H�O�H�Y�D�Q�W�H�� �)�(���( �U�J�H�E�Q�L�V�V�H�� �Y�R�Q�� �' �U�L�W�W�H�U�� �6�H�L�W�H���� �6�S�U�D�F�K�P�R�G�H�O�O�H�� �V�W�H�O�O�H�Q�� �D�N�W�X�H�O�O�� �G�H�Q�� �Z�R�K�O��

�G�\�Q�D�P�L�V�F�K�V�W�H�Q�� �%�H�U�H�L�F�K�� �G�H�U�� �. �,�� �G�D�U���� �X�Q�G�� �V�H�L�W�� �G�H�U�� �$�Q�W�U�D�J�V�W�H�O�O�X�Q�J�� �Z�X�U�G�H�Q�� �����X�Q�G���Z�H�U�G�H�Q��

�I�R�U�W�O�D�X�I�H�Q�G���Z�H�L�W�H�U�������V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�H���)�R�U�W�V�F�K�U�L�W�W�H���H�U�]�L�H�O�W�����V�L�H�K�H���]���%�����L�P���-�D�Q�X�D�U�������������G�L�H���0�R�G�H�O�O�H��

�Y�R�Q���' �H�H�S�6�H�H�N�������,�P���* �H�J�H�Q�V�D�W�]���]�X���I�U�•�K�H�U�H�Q���$�Q�V�l �W�]�H�Q�����G�L�H���G�H�P���6�S�U�D�F�K�P�R�G�H�O�O���V�R�J�H�Q�D�Q�Q�W�H��

�+�H�D�G���. �R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�Q���K�L�Q�]�X�I�•�J�H�Q���X�Q�G���H�L�Q���)�L�Q�H���7�X�Q�L�Q�J���G�X�U�F�K�I�•�K�U�H�Q�����L�V�W���G�L�H���(�Q�W�Z�L�F�N�O�X�Q�J���V�H�L�W��

�(�Q�G�H���������������X���D�����G�X�U�F�K���&�K�D�W�* �3�7�����Y�R�Q���V�H�K�U���J�U�R�‰�H�Q�����V�R�J�����L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���W�X�Q�H�G���/�/�0�V���J�H�S�U�l�J�W����

�Z�H�O�F�K�H�� �V�H�L�W�� �0�L�W�W�H�� ���������� �L�Q�� �G�H�U�� �%�U�H�L�W�H�� �Y�H�U�I�•�J�E�D�U�� �V�L�Q�G���� �' �D�� �G�L�H�V�H�� �Q�H�X�D�U�W�L�J�H�Q�� �$�Q�V�l �W�]�H��

�K�H�U�Y�R�U�U�D�J�H�Q�G�H���(�U�J�H�E�Q�L�V�V�H���H�U�]�L�H�O�H�Q�����Z�X�U�G�H���L�K�U�H���(�Q�W�Z�L�F�N�O�X�Q�J���L�Q���1�H�W�=�H�U�R�1�H�W���L�Q�W�H�Q�V�L�Y���Y�H�U�I�R�O�J�W����

�X�Q�G�� �H�V�� �Z�X�U�G�H�� �H�Q�W�V�F�K�L�H�G�H�Q���� �L�P�� �3�U�R�M�H�N�W�U�D�K�P�H�Q�� �S�U�L�P�l �U�� �D�X�I�� �G�L�H�� �9�H�U�Z�H�Q�G�X�Q�J�� �Y�R�Q��

�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���W�X�Q�H�G�� �/�/�0�V�� �D�O�V�� �* �U�X�Q�G�O�D�J�H�� �]�X�� �V�H�W�]�H�Q���� �' �L�H�V�H�� �(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�� �H�U�Z�L�H�V�� �V�L�F�K��

�U�H�W�U�R�V�S�H�N�W�L�Y���D�O�V���U�L�F�K�W�L�J�����' �H�U���$�Q�V�D�W�]���H�U�Z�L�H�V���V�L�F�K���L�Q���]�D�K�O�U�H�L�F�K�H�Q���(�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�H�Q�������Y�J�O�����$�E�V�F�K�Q�L�W�W��

�������D�O�V���V�H�K�U���U�R�E�X�V�W���X�Q�G���N�R�P�P�W���G�X�U�F�K���V�R�J�����,�Q���&�R�Q�W�H�[�W���/�H�D�U�Q�L�Q�J�����,�&�/�������G���K�����L�P���: �H�V�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q���P�L�W��

�0�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�H�Q���Y�R�Q���3�U�R�P�S�W�V�����P�L�W���G�H�X�W�O�L�F�K���Z�H�Q�L�J�H�U���$�X�I�Z�D�Q�G���I�•�U���$�Q�O�H�U�Q�H�Q���X�Q�G���. �R�Q�I�L�J�X�U�D�W�L�R�Q��

�Y�R�Q�� �0�R�G�H�O�O�H�Q�� �D�X�V���� �=�X�V�l �W�]�O�L�F�K�� �N�D�Q�Q�� �G�H�U�� �L�Q�� �1�H�W�=�H�U�R�1�H�W�� �H�Q�W�V�W�D�Q�G�H�Q�H�� �' �H�P�R�Q�V�W�U�D�W�R�U��
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