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�' �D�V�������������H�U�|�I�I�Q�H�W�H���0�7�=���L�V�W���H�L�Q�H�V���G�H�U���J�U�|�‰�W�H�Q���X�Q�G���X�P�V�D�W�]�V�W�l�U�N�V�W�H�Q���6�K�R�S�S�L�Q�J��
�&�H�Q�W�H�U���L�Q���' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G�����' �D�V���( �L�Q�N�D�X�I�V�]�H�Q�W�U�X�P���L�V�W���Y�R�O�O���Y�H�U�P�L�H�W�H�W���X�Q�G���Y�H�U�I�•�J�W���•�E�H�U
���������6�K�R�S�V���D�X�I���H�L�Q�H�U���9�H�U�N�D�X�I�V�I�O�l �F�K�H���Y�R�Q���•�E�H�U�����������������P�ð�����G�D�U�X�Q�W�H�U���. �R�Q�]�H�S�W�H
�Z�L�H���$�S�S�O�H�����$�Q�V�R�Q�¶�V�����%�U�H�X�Q�L�Q�J�H�U�����+�R�O�O�L�V�W�H�U�����0�H�G�L�D�0�D�U�N�W���X�Q�G���=�D�U�D���V�R�Z�L�H���H�L�Q
�0�X�O�W�L�S�O�H�[���. �L�Q�R��

������
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���������2�N�W�R�E�H�U����������

�6�W�U�H�H�W���$�U�W���. �•�Q�V�W�O�H�U���-�X�V�W�X�V���%�H�F�N�H�U���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�H�U�W
�)�R�W�R�J�U�D�I�L�H���Y�R�Q���3�D�X�O���: �R�O�I�I���L�Q���)�U�D�Q�N�I�X�U�W���1�L�H�G�H�U�U�D�G
�Q�H�X���±���N�X�O�W�X�U�H�[�S�U�H�V�V���L�Q�I�R

�N�X�O�W�X�U�H�[�S�U�H�V�V���L�Q�I�R�������������������������V�W�U�H�H�W���D�U�W���N�X�H�Q�V�W�O�H�U���M�X�V�W�X�V���E�H�F�N�H�U���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�H�U�W���I�R�W�R�J�U�D�I�L�H���Y�R�Q���S�D�X�O��
�Z�R�O�I�I���L�Q���I�U�D�Q�N�I�X�U�W���Q�L�H�G�H�U�U�D�G���Q�H�X

�' �L�H���Q�H�X���J�H�V�W�D�O�W�H�W�H���)�D�V�V�D�G�H���L�Q���1�L�H�G�H�U�U�D�G���L�Q���G�H�U���* �R�O�G�V�W�H�L�Q�V�W�U�D�‰�H���(�F�N�H���. �D�O�P�L�W�V�W�U�D�‰�H�����)�R�W�R
���F�����$�%�* ���)�U�D�Q�N�I�X�U�W���+�R�O�G�L�Q�J

�,�Q���$�Q�O�H�K�Q�X�Q�J���D�Q���G�D�V���-�X�E�L�O�l�X�P���Ä���������-�D�K�U�H���1�H�X�H�V���)�U�D�Q�N�I�X�U�W�³���K�D�W���G�L�H���$�%�*
�)�U�D�Q�N�I�X�U�W���+�R�O�G�L�Q�J���L�Q���=�X�V�D�P�P�H�Q�D�U�E�H�L�W���P�L�W���G�H�P���)�U�D�Q�N�I�X�U�W�H�U���. �•�Q�V�W�O�H�U���-�X�V�W�X�V
�%�H�F�N�H�U���H�L�Q�H���Q�H�X�H���)�D�V�V�D�G�H�Q�J�H�V�W�D�O�W�X�Q�J���D�Q���H�L�Q�H�P���L�K�U�H�U���* �H�E�l �X�G�H���L�Q���1�L�H�G�H�U�U�D�G
�U�H�D�O�L�V�L�H�U�W�����' �D�V���%�L�O�G���]�H�L�J�W���D�X�I���H�L�Q�H�U���U�X�Q�G�����������4�X�D�G�U�D�W�P�H�W�H�U���J�U�R�‰�H�Q���)�O�l �F�K�H���L�Q���G�H�U
�. �D�O�P�L�W�V�W�U�D�‰�H���(�F�N�H���* �R�O�G�V�W�H�L�Q�V�W�U�D�‰�H���G�L�H���,�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q���H�L�Q�H�U���)�R�W�R�J�U�D�I�L�H���Y�R�Q���3�D�X�O
�: �R�O�I�I���D�X�V���G�H�P���-�D�K�U������������

�6�L�H���K�l �O�W���H�L�Q�H�Q���0�R�P�H�Q�W���L�P���/�H�E�H�Q���G�H�U���%�H�Z�R�K�Q�H�U�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���%�H�Z�R�K�Q�H�U���D�X�I���H�L�Q�H�U
�' �D�F�K�W�H�U�U�D�V�V�H���G�H�U���L�P���9�R�O�N�V�P�X�Q�G���D�X�I�J�U�X�Q�G���V�H�L�Q�H�U���)�D�V�V�D�G�H�Q�V�W�U�X�N�W�X�U
�Ä�=�L�F�N�]�D�F�N�K�D�X�V�H�Q�³���J�H�Q�D�Q�Q�W�H�Q���6�L�H�G�O�X�Q�J���I�H�V�W�����' �L�H���6�L�H�G�O�X�Q�J���L�Q���G�H�U
�Q�D�K�H�J�H�O�H�J�H�Q�H�Q���%�U�X�F�K�I�H�O�G�V�W�U�D�‰�H���L�Q���1�L�H�G�H�U�U�D�G���E�H�I�L�Q�G�H�W���V�L�F�K�����Z�L�H���Y�L�H�O�H���Z�H�L�W�H�U�H
�4�X�D�U�W�L�H�U�H���D�X�V���G�H�U���=�H�L�W���G�H�V���: �R�K�Q�X�Q�J�V�E�D�X�S�U�R�J�U�D�P�P�V���G�H�V���Ä�1�H�X�H�Q���)�U�D�Q�N�I�X�U�W�³��
�L�P���,�P�P�R�E�L�O�L�H�Q�E�H�V�W�D�Q�G���G�H�U���$�%�* �����6�L�H���J�H�K�|�U�W�H�������������������]�X���G�H�Q���H�U�V�W�H�Q
�6�L�H�G�O�X�Q�J�H�Q�����G�L�H���G�H�U���$�U�F�K�L�W�H�N�W���X�Q�G���6�W�D�G�W�S�O�D�Q�H�U���(�U�Q�V�W���0�D�\���J�H�P�H�L�Q�V�D�P���P�L�W���G�H�P
�$�U�F�K�L�W�H�N�W���&�D�U�O���+�H�U�P�D�Q�Q���5�X�G�O�R�I�I���L�Q���)�U�D�Q�N�I�X�U�W���H�U�U�L�F�K�W�H�W�H��
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�5�R�K�V�W�R�I�I�H���U�H�W�W�H�Q���D�Q�V�W�D�W�W���5�H�V�V�R�X�U�F�H�Q���Y�H�U�V�F�K�Z�H�Q�G�H�Q

�(�L�Q���E�H�V�R�Q�G�H�U�H�V���+�L�J�K�O�L�J�K�W���G�H�V���1�H�X�E�D�X�V���L�V�W���V�H�L�Q�H���Z�D�Q�G�H�O�E�D�U�H���6�W�U�X�N�W�X�U�����' �D�Q�N
�P�R�G�X�O�D�U�H�U���)�D�V�V�D�G�H�Q���X�Q�G���H�L�Q�H�V���6�N�H�O�H�W�W�E�D�X�V���P�L�W���+�R�O�]�W�U�D�J�Z�H�U�N�H�Q���O�l �V�V�W���V�L�F�K���G�D�V
�* �H�E�l �X�G�H���V�S�l �W�H�U���P�•�K�H�O�R�V���X�P�E�D�X�H�Q���R�G�H�U���H�U�Z�H�L�W�H�U�Q�����R�K�Q�H���Z�H�U�W�Y�R�O�O�H���5�H�V�V�R�X�U�F�H�Q
�]�X���Y�H�U�V�F�K�Z�H�Q�G�H�Q�����6�R�O�F�K�H���N�U�H�L�V�O�D�X�I�I�l �K�L�J�H�Q���* �H�E�l �X�G�H�����X�Q�G���%�D�X�S�U�R�G�X�N�W�H���I�•�U���G�L�H
�,�P�P�R�E�L�O�L�H�Q�Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W���X�Q�G���,�Q�G�X�V�W�U�L�H���P�L�W���]�X���H�Q�W�Z�L�F�N�H�O�Q�����L�V�W���6�F�K�Z�H�U�S�X�Q�N�W���G�H�V
�8�P�Z�H�O�W�E�H�U�D�W�X�Q�J�V�L�Q�V�W�L�W�X�W�V���(�3�(�$�����G�D�V���V�H�L�W���I�•�Q�I���-�D�K�U�H�Q���7�H�L�O���G�H�U���' �U�H�H�V���	
�6�R�P�P�H�U���* �U�X�S�S�H���L�V�W�����' �L�H���L�Q�W�H�U�G�L�V�]�L�S�O�L�Q�l�U�H�Q���7�H�D�P�V���±���E�H�V�W�H�K�H�Q�G���D�X�V
�8�P�Z�H�O�W�Z�L�V�V�H�Q�V�F�K�D�I�W�O�H�U���L�Q�Q�H�Q�����&�K�H�P�L�N�H�U���L�Q�Q�H�Q�����$�U�F�K�L�W�H�N�W���L�Q�Q�H�Q��
�%�D�X�L�Q�J�H�Q�L�H�X�U���L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���0�D�W�H�U�L�D�O�V�S�H�]�L�D�O�L�V�W���L�Q�Q�H�Q���±���E�H�U�D�W�H�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���X�Q�G
�G�L�H���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H���+�D�Q�G���E�H�L�P���8�P�E�D�X���Y�R�Q���G�H�U���O�L�Q�H�D�U�H�Q���]�X�U���]�L�U�N�X�O�l�U�H�Q���: �L�U�W�V�F�K�D�I�W�����=�X
�G�H�Q���$�X�I�W�U�D�J�J�H�E�H�U�Q���J�H�K�|�U�H�Q���Q�H�E�H�Q���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�X�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���Z�L�H���: �•�U�W�K���R�G�H�U
�6�F�K�•�F�R���D�X�F�K���6�W�l�G�W�H���Z�L�H���+�H�L�G�H�O�E�H�U�J���R�G�H�U���. �D�V�V�H�O��
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�%�H�L�P���%�D�X���G�H�U���6�F�K�X�O�H���V�W�H�K�H�Q���•�E�H�U�Z�L�H�J�H�Q�G���Q�D�F�K�Z�D�F�K�V�H�Q�G�H���5�R�K�V�W�R�I�I�H���X�Q�G
�U�H�F�\�F�H�O�E�D�U�H���0�D�W�H�U�L�D�O�L�H�Q���L�P���0�L�W�W�H�O�S�X�Q�N�W�����Ä�: �L�U���V�H�W�]�H�Q���D�X�I���Q�D�F�K�K�D�O�W�L�J�H
�5�H�V�V�R�X�U�F�H�Q���Z�L�H���+�R�O�]���X�Q�G���/�H�K�P�����G�L�H���Q�L�F�K�W���Q�X�U���G�L�H���8�P�Z�H�O�W���V�F�K�R�Q�H�Q�����V�R�Q�G�H�U�Q
�D�X�F�K���G�D�V���5�D�X�P�N�O�L�P�D���Y�H�U�E�H�V�V�H�U�Q�³�����H�U�N�O�l�U�W���$�Q�W�R�Q�L�D���%�L�U�N�K�R�O�]�����3�U�R�M�H�N�W�O�H�L�W�H�U�L�Q���E�H�L
�(�3�(�$�����Ä�' �X�U�F�K���G�L�H���9�H�U�Z�H�Q�G�X�Q�J���Y�R�Q���O�|�V�E�D�U�H�Q���9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J�H�Q���X�Q�G���Y�R�U�J�H�I�H�U�W�L�J�W�H�Q
�%�D�X�H�O�H�P�H�Q�W�H�Q���V�F�K�D�I�I�H�Q���Z�L�U���H�L�Q���I�O�H�[�L�E�O�H�V���* �H�E�l �X�G�H�����G�D�V���G�H�Q���$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q���G�H�U
�=�X�N�X�Q�I�W���J�H�U�H�F�K�W���Z�L�U�G���X�Q�G���J�O�H�L�F�K�]�H�L�W�L�J���D�O�O�H���9�R�U�J�D�E�H�Q���G�H�U���1�D�F�K�K�D�O�W�L�J�N�H�L�W���H�U�I�•�O�O�W���³
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�0�D�W�H�U�L�D�O�S�l �V�V�H

�' �D�P�L�W���H�V���P�L�W���G�H�U���Q�D�K�W�O�R�V�H�Q���: �H�L�W�H�U�Y�H�U�Z�H�U�W�X�Q�J���G�H�U���0�D�W�H�U�L�D�O�L�H�Q���N�O�D�S�S�W�����E�U�D�X�F�K�W
�H�V���L�Q���H�U�V�W�H�U���/�L�Q�L�H���7�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�]�����' �D�E�H�L���K�H�O�I�H�Q���0�D�W�H�U�L�D�O�D�X�V�Z�H�L�V�H�����G�L�H���V�l �P�W�O�L�F�K�H
�%�D�X�W�H�L�O�H���X�Q�G���. �R�Q�V�W�U�X�N�W�L�R�Q�H�Q���E�L�V���L�Q�V���' �H�W�D�L�O���G�R�N�X�P�H�Q�W�L�H�U�H�Q�����h�E�H�U�����������V�R�O�F�K�H�U
�5�H�V�V�R�X�U�F�H�Q�S�l �V�V�H���I�•�U���* �H�E�l �X�G�H���K�D�W���(�3�(�$���L�Q���G�H�Q���Y�H�U�J�D�Q�J�H�Q���D�F�K�W���-�D�K�U�H�Q
�E�H�U�H�L�W�V���H�U�V�W�H�O�O�W�����6�L�H���G�R�N�X�P�H�Q�W�L�H�U�H�Q���J�H�Q�D�X�����Z�H�O�F�K�H���0�D�W�H�U�L�D�O�W�\�S�H�Q���X�Q�G���±���P�H�Q�J�H�Q
�Y�H�U�E�D�X�W���Z�H�U�G�H�Q�����Z�L�H���G�L�H�V�H���H�L�Q�J�H�E�D�X�W���V�L�Q�G�����Z�L�H���Y�L�H�O���0�D�W�H�U�L�D�O���D�X�V���H�U�Q�H�X�H�U�E�D�U�H�Q
�5�H�V�V�R�X�U�F�H�Q���Z�L�H���+�R�O�]���R�G�H�U���D�X�V���5�H�F�\�F�O�L�Q�J���V�W�D�P�P�W���X�Q�G���R�E���G�L�H���0�D�W�H�U�L�D�O�L�H�Q���D�P
�(�Q�G�H���G�H�V���/�H�E�H�Q�V�]�\�N�O�X�V���U�H�F�\�F�H�O�W���Z�H�U�G�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q���±���X�Q�G���G�D�V���I�•�U���D�O�O�H
�H�L�Q�J�H�V�H�W�]�W�H�Q���3�U�R�G�X�N�W�H���L�P���* �H�E�l �X�G�H�����+�R�K�H���3�X�Q�N�W�]�D�K�O�H�Q���J�L�E�W���H�V���E�H�L�V�S�L�H�O�V�Z�H�L�V�H
�I�•�U���N�U�H�L�V�O�D�X�I�I�l �K�L�J�H���X�Q�G���G�H�P�R�Q�W�L�H�U�E�D�U�H���0�D�W�H�U�L�D�O�L�H�Q�����$�E�]�•�J�H���E�H�L���3�U�R�G�X�N�W�H�Q�����G�L�H
�X�Q�W�U�H�Q�Q�E�D�U���P�L�W�H�L�Q�D�Q�G�H�U���Y�H�U�E�X�Q�G�H�Q���V�L�Q�G��

������

� � �� � �� �

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

https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/10/09-OSW_Render-by-CFMoeller-Architects.jpg
https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/10/09-OSW_Render-by-CFMoeller-Architects.jpg


�5�H�Q�G�H�U�L�Q�J���E�\���&���)�����0�¡�O�O�H�U���$�U�F�K�L�W�H�F�W�V���D�Q�G���1�R�U�G�O�D�Q�G���$�U�N�L�W�H�N�W�H�U

�* �D�Q�]���J�H�Q�D�X���Z�L�U�G���D�X�F�K���G�H�U���&�2�����)�X�‰�D�E�G�U�X�F�N���G�H�U���. �R�Q�V�W�U�X�N�W�L�R�Q���E�H�W�U�D�F�K�W�H�W��
�%�L�O�D�Q�]�L�H�U�W���Z�H�U�G�H�Q���G�L�H���( �P�L�V�V�L�R�Q�H�Q���Y�R�P���$�E�E�D�X���G�H�U���5�R�K�V�W�R�I�I�H���•�E�H�U���L�K�U�H
�9�H�U�D�U�E�H�L�W�X�Q�J���]�X���3�U�R�G�X�N�W�H�Q�����E�L�V���K�L�Q���]�X�P���$�X�V�W�D�X�V�F�K���H�L�Q�]�H�O�Q�H�U���(�O�H�P�H�Q�W�H���X�Q�G���G�H�U
�I�L�Q�D�O�H�Q���9�H�U�Z�H�U�W�X�Q�J���D�O�O�H�U���0�D�W�H�U�L�D�O�L�H�Q���D�P���( �Q�G�H���L�K�U�H�U���1�X�W�]�X�Q�J�����' �X�U�F�K���G�L�H
�9�H�U�Z�H�Q�G�X�Q�J���&�2�����D�U�P�H�U���0�D�W�H�U�L�D�O�L�H�Q���Y�H�U�X�U�V�D�F�K�W���G�L�H���2�6�: ���F�L�U�F�D���������3�U�R�]�H�Q�W
�Z�H�Q�L�J�H�U���J�U�D�X�H���(�P�L�V�V�L�R�Q�H�Q���D�O�V���K�H�U�N�|�P�P�O�L�F�K�H���* �H�E�l �X�G�H�����=�X�V�D�P�P�H�Q���P�L�W���G�H�P
�K�R�K�H�Q���* �H�E�l �X�G�H�H�Q�H�U�J�L�H�H�I�I�L�]�L�H�Q�]�V�W�D�Q�G�D�U�G���Z�H�U�G�H�Q���V�R���•�E�H�U���G�H�Q���J�H�V�D�P�W�H�Q
�/�H�E�H�Q�V�]�\�N�O�X�V���( �P�L�V�V�L�R�Q�H�Q���Y�H�U�U�L�Q�J�H�U�W��

�%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�l�W

�(�L�Q���]�H�Q�W�U�D�O�H�V���=�L�H�O���E�H�L���G�H�U���8�P�V�H�W�]�X�Q�J���G�H�V���6�F�K�X�O�S�U�R�M�H�N�W�V���L�V�W���G�L�H���6�F�K�D�I�I�X�Q�J���H�L�Q�H�U
�J�H�V�X�Q�G�H�Q���8�P�J�H�E�X�Q�J���I�•�U���G�L�H���6�F�K�•�O�H�U�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���6�F�K�•�O�H�U�����' �D�E�H�L���V�W�H�O�O�W���V�L�F�K���G�L�H
�+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�����G�D�V�V���Y�L�H�O�H���%�D�X�S�U�R�G�X�N�W�H���Q�D�F�K���Z�L�H���Y�R�U���V�F�K�l �G�O�L�F�K�H���,�Q�K�D�O�W�V�V�W�R�I�I�H
�H�Q�W�K�D�O�W�H�Q�����G�L�H���V�R�Z�R�K�O���G�L�H���8�P�Z�H�O�W���D�O�V���D�X�F�K���G�H�Q���P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H�Q���. �|�U�S�H�U���E�H�O�D�V�W�H�Q��
�$�X�V���G�L�H�V�H�P���* �U�X�Q�G���Z�H�U�G�H�Q���E�H�L���G�H�U���$�X�V�Z�D�K�O���G�H�U���0�D�W�H�U�L�D�O�L�H�Q���E�H�L�P���1�H�X�E�D�X���Q�L�F�K�W
�Q�X�U���V�W�U�H�Q�J�H���* �U�H�Q�]�Z�H�U�W�H���E�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�W�����V�R�Q�G�H�U�Q���D�X�F�K���V�R�O�F�K�H���3�U�R�G�X�N�W�H���J�H�Z�l �K�O�W��
�G�L�H���V�L�F�K���S�R�V�L�W�L�Y���D�X�I���G�L�H���* �H�V�X�Q�G�K�H�L�W���D�X�V�Z�L�U�N�H�Q�����6�R���N�|�Q�Q�H�Q���E�H�L�V�S�L�H�O�V�Z�H�L�V�H
�/�H�K�P�R�E�H�U�I�O�l �F�K�H�Q���Q�L�F�K�W���Q�X�U���X�Q�D�Q�J�H�Q�H�K�P�H���* �H�U�•�F�K�H���Q�H�X�W�U�D�O�L�V�L�H�U�H�Q�����V�R�Q�G�H�U�Q
�D�X�F�K���6�F�K�D�G�V�W�R�I�I�H���E�L�Q�G�H�Q���X�Q�G���X�Q�V�F�K�l �G�O�L�F�K���P�D�F�K�H�Q��

�1�H�E�H�Q���G�H�U���J�H�V�X�Q�G�H�Q���,�Q�Q�H�Q�U�D�X�P�O�X�I�W���V�H�W�]�W���G�L�H���2�I�I�H�Q�H���6�F�K�X�O�H���: �D�O�G�D�X���D�X�F�K���L�P
�$�X�‰�H�Q�U�D�X�P���|�N�R�O�R�J�L�V�F�K�H���$�N�]�H�Q�W�H�����%�H�J�U�•�Q�W�H���' �D�F�K�I�O�l �F�K�H�Q���Y�H�U�E�H�V�V�H�U�Q���G�D�V
�0�L�N�U�R�N�O�L�P�D���X�Q�G���V�F�K�D�I�I�H�Q���/�H�E�H�Q�V�U�l�X�P�H���I�•�U���K�H�L�P�L�V�F�K�H���3�I�O�D�Q�]�H�Q���X�Q�G���7�L�H�U�H�����Ä�: �L�U
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�E�D�X�H�Q���K�L�H�U���Q�L�F�K�W���Q�X�U���H�L�Q�H���6�F�K�X�O�H�����V�R�Q�G�H�U�Q���J�H�V�W�D�O�W�H�Q���D�N�W�L�Y���G�L�H���=�X�N�X�Q�I�W���X�Q�V�H�U�H�V
�6�W�D�G�W�W�H�L�O�V���P�L�W�³�����V�R���0�L�F�K�D�H�O�D���-�R�U�G�D�Q�����Ä�0�L�W���G�H�P���Q�H�X�H�Q���* �H�E�l �X�G�H���V�F�K�D�I�I�H�Q���Z�L�U���H�L�Q
�J�H�V�X�Q�G�H�V���/�H�U�Q�X�P�I�H�O�G�����G�D�V���V�R�Z�R�K�O���G�L�H���1�D�W�X�U���D�O�V���D�X�F�K���G�L�H���0�H�Q�V�F�K�H�Q���I�|�U�G�H�U�W��

�0�H�O�G�X�Q�J�����' �U�H�H�V���	 ���6�R�P�P�H�U�����6�W�X�W�W�J�D�U�W
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���������2�N�W�R�E�H�U����������

�' �H�X�W�V�F�K�H���* �O�D�V�I�D�V�H�U���$�X�V�E�D�X�Y�H�U�I�D�K�U�H�Q���±
�N�X�O�W�X�U�H�[�S�U�H�V�V���L�Q�I�R

�N�X�O�W�X�U�H�[�S�U�H�V�V���L�Q�I�R�������������������������G�H�X�W�V�F�K�H���J�O�D�V�I�D�V�H�U���D�X�V�E�D�X�Y�H�U�I�D�K�U�H�Q

�* �O�D�V�I�D�V�H�U�D�X�V�E�D�X���P�L�W���G�H�P���)�U�l �V�Y�H�U�I�D�K�U�H�Q

�$�X�I���G�H�P���: �H�J���]�X�P���V�F�K�Q�H�O�O�H�U�H�Q���* �O�D�V�I�D�V�H�U�D�X�V�E�D�X���L�Q���' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G �Z�D�U���G�H�Q
�%�H�W�H�L�O�L�J�W�H�Q���V�F�K�R�Q���L�P���-�X�O�L�������������H�L�Q���' �X�U�F�K�E�U�X�F�K���J�H�O�X�Q�J�H�Q�����' �H�U���$�X�V�V�F�K�X�V�V
�%�D�X�Z�H�V�H�Q���G�H�V���' �H�X�W�V�F�K�H�Q���,�Q�V�W�L�W�X�W�V���I�•�U���1�R�U�P�X�Q�J�����' �,�1�����K�D�W���G�L�H���1�R�U�P���I�•�U���G�H�Q
�V�L�F�K�H�U�H�Q���(�L�Q�V�D�W�]���Y�R�Q���7�U�H�Q�F�K�L�Q�J�������)�U�l �V�����X�Q�G���3�I�O�X�J�Y�H�U�I�D�K�U�H�Q���I�•�U���G�L�H���/�H�J�X�Q�J���Y�R�Q
�* �O�D�V�I�D�V�H�U�P�H�G�L�H�Q�����' �,�1�����������������I�L�Q�D�O�L�V�L�H�U�W���±���H�L�Q���)�R�U�W�V�F�K�U�L�W�W���I�•�U���G�L�H
�6�W�D�Q�G�D�U�G�L�V�L�H�U�X�Q�J���P�R�G�H�U�Q�H�U���P�L�Q�L�P�D�O�L�Q�Y�D�V�L�Y�H�U���9�H�U�O�H�J�H�P�H�W�K�R�G�H�Q���E�H�L�P
�* �O�D�V�I�D�V�H�U�D�X�V�E�D�X�����' �L�H���' �,�1���������������Z�D�U���D�P�����������-�X�O�L �������������L�Q���. �U�D�I�W���J�H�W�U�H�W�H�Q��

�$�Q�G�U�H�D�V���3�I�L�V�W�H�U�H�U�����&�(�2���G�H�U���' �H�X�W�V�F�K�H���* �O�D�V�I�D�V�H�U���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�J�U�X�S�S�H���V�D�J�W��
�Ä�' �D�V���%�H�N�H�Q�Q�W�Q�L�V���G�H�V���' �H�X�W�V�F�K�H�Q���,�Q�V�W�L�W�X�W�V���I�•�U���1�R�U�P�X�Q�J���]�X���P�R�G�H�U�Q�H�Q
�9�H�U�O�H�J�H�P�H�W�K�R�G�H�Q���V�F�K�D�I�I�W���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W���I�•�U���D�O�O�H���D�P���* �O�D�V�I�D�V�H�U�D�X�V�E�D�X���%�H�W�H�L�O�L�J�W�H�Q��
�: �L�U���D�O�V���%�U�D�Q�F�K�H���N�|�Q�Q�H�Q���G�H�Q���* �O�D�V�I�D�V�H�U�D�X�V�E�D�X���V�R���Q�R�F�K�P�D�O�V���G�H�X�W�O�L�F�K
�E�H�V�F�K�O�H�X�Q�L�J�H�Q���X�Q�G���V�R�P�L�W���G�D�V���=�L�H�O���G�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�H�J�L�H�U�X�Q�J���X�Q�W�H�U�V�W�•�W�]�H�Q��
�' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G���E�L�V�������������I�O�l �F�K�H�Q�G�H�F�N�H�Q�G���P�L�W���* �O�D�V�I�D�V�H�U���]�X���Y�H�U�V�R�U�J�H�Q���³

�' �H�X�W�V�F�K�H���* �O�D�V�I�D�V�H�U���K�D�W���V�L�F�K���E�H�U�H�L�W�V���I�U�•�K���I�•�U���H�L�Q�H���1�R�U�P�L�H�U�X�Q�J���L�P
�* �O�D�V�I�D�V�H�U�D�X�V�E�D�X���H�L�Q�J�H�V�H�W�]�W���X�Q�G���V�L�F�K���V�H�L�W�������������L�Q���G�H�U���(�[�S�H�U�W�H�Q�J�U�X�S�S�H���G�H�V
�' �H�X�W�V�F�K�H�Q���,�Q�V�W�L�W�X�W�V���I�•�U���1�R�U�P�X�Q�J���H�Q�J�D�J�L�H�U�W�����' �D�V���=�L�H�O���G�L�H�V�H�V���* �U�H�P�L�X�P�V���Z�D�U���G�L�H
�(�L�Q�I�•�K�U�X�Q�J���H�L�Q�H�V���P�R�G�H�U�Q�H�Q���5�H�J�H�O�Z�H�U�N�V���I�•�U���G�L�H���9�H�U�O�H�J�X�Q�J���Y�R�Q
�7�H�O�H�N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q�V���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�����0�H�K�U���D�O�V���������* �U�H�P�L�H�Q�P�L�W�J�O�L�H�G�H�U���D�X�V���G�H�Q
�%�H�U�H�L�F�K�H�Q���: �L�V�V�H�Q�V�F�K�D�I�W���X�Q�G���)�R�U�V�F�K�X�Q�J���V�R�Z�L�H���G�H�U���g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q���+�D�Q�G���X�Q�G
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�: �L�U�W�V�F�K�D�I�W���K�D�E�H�Q���D�Q���G�H�P���5�H�J�H�O�Z�H�U�N���J�H�D�U�E�H�L�W�H�W�����' �L�H���Q�H�X�H���' �,�1���������������J�L�E�W
�2�U�L�H�Q�W�L�H�U�X�Q�J���I�•�U���G�L�H���9�R�U�E�H�U�H�L�W�X�Q�J�����$�Q�Z�H�Q�G�X�Q�J���X�Q�G���' �R�N�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�U
�P�R�G�H�U�Q�H�Q���9�H�U�O�H�J�H�P�H�W�K�R�G�H�Q���V�R�Z�L�H���G�L�H���: �L�H�G�H�U�K�H�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���G�H�U���2�E�H�U�I�O�l �F�K�H�Q��

�%�H�L���P�L�Q�L�P�D�O�L�Q�Y�D�V�L�Y�H�Q���9�H�U�O�H�J�H�P�H�W�K�R�G�H�Q���D�U�E�H�L�W�H�Q���L�P���* �O�D�V�I�D�V�H�U�D�X�V�E�D�X���W�l�W�L�J�H
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���D�X�I���J�H�U�L�Q�J�H�U�H�U���7�L�H�I�H���X�Q�G���%�U�H�L�W�H���D�O�V���E�H�L�P���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�H�O�O�H�Q���7�L�H�I�E�D�X��
�' �D�G�X�U�F�K���N�|�Q�Q�H�Q���V�L�H���E�L�V���]�X���I�•�Q�I���0�D�O���V�F�K�Q�H�O�O�H�U���E�D�X�H�Q�����' �D���* �O�D�V�I�D�V�H�U���/�L�F�K�W�����X�Q�G
�N�H�L�Q�H���H�O�H�N�W�U�L�V�F�K�H�Q���6�L�J�Q�D�O�H���•�E�H�U�W�U�l�J�W�����N�|�Q�Q�H�Q���L�K�U���l �X�‰�H�U�H���(�L�Q�I�O�•�V�V�H���Z�L�H���)�U�R�V�W��
�)�H�X�F�K�W�L�J�N�H�L�W���R�G�H�U���%�O�L�W�]�V�F�K�O�l�J�H���D�X�F�K���E�H�L���H�L�Q�H�U���J�H�U�L�Q�J�H�U�H�Q���9�H�U�O�H�J�H�W�L�H�I�H���Q�L�F�K�W�V
�D�Q�K�D�E�H�Q�����0�R�G�H�U�Q�H���9�H�U�O�H�J�H�P�H�W�K�R�G�H�Q���P�L�Q�L�P�L�H�U�H�Q���]�X�G�H�P���G�H�Q���%�R�G�H�Q�D�X�V�K�X�E
�X�Q�G���G�L�H���%�H�O�D�V�W�X�Q�J���I�•�U���0�H�Q�V�F�K���X�Q�G���1�D�W�X�U���X�Q�G���V�L�Q�G���G�D�G�X�U�F�K���U�H�V�V�R�X�U�F�H�Q��
�V�F�K�R�Q�H�Q�G�H�U���D�O�V���N�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�H�O�O�H���9�H�U�I�D�K�U�H�Q�����' �H�X�W�V�F�K�H���* �O�D�V�I�D�V�H�U���E�H�Y�R�U�]�X�J�W���G�D�V
�)�U�l �V�Y�H�U�I�D�K�U�H�Q���X�Q�G���V�H�W�]�W���L�Q���X�Q�E�H�I�H�V�W�L�J�W�H�Q���2�E�H�U�I�O�l �F�K�H�Q���D�X�‰�H�U�K�D�O�E
�J�H�V�F�K�O�R�V�V�H�Q�H�U���2�U�W�V�F�K�D�I�W�H�Q���D�X�F�K���D�X�I���G�H�Q���3�I�O�X�J��

�%�H�L�P���0�•�Q�F�K�Q�H�U���: �L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�S�U�•�I�H�U �' �H�O�R�L�W�W�H �K�H�L�‰�W���H�V���L�P���0�D�L���������������* �O�D�V�I�D�V�H�U
�V�W�|�‰�W���L�Q���' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G���D�X�I���=�X�U�•�F�N�K�D�O�W�X�Q�J�����6�W�D�E�L�O�H�V���X�Q�G���S�U�H�L�V�Z�H�U�W�H�V���,�Q�W�H�U�Q�H�W���L�V�W
�I�•�U���Y�L�H�O�H���Z�L�F�K�W�L�J�H�U���D�O�V���K�R�K�H���* �H�V�F�K�Z�L�Q�G�L�J�N�H�L�W�H�Q��

�: �D�W�F�K���R�Q���<�R�X�7�X�E�H
�* �O�D�V�I�D�V�H�U���6�W�X�G�L�H������������ �9�R�Q���* �L�J�D�E�L�W���7�U�l �X�P�H�Q���X�Q�G���9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J�V�D�E�E�U�•�F�K�H�Q

�1�H�X�H�U���%�U�R�D�G�E�D�Q�G���&�R�Q�V�X�P�H�U���6�X�U�Y�H�\���Y�R�Q���' �H�O�R�L�W�W�H�����' �H�X�W�V�F�K�H���]�H�L�J�H�Q���Z�H�Q�L�J
�,�Q�W�H�U�H�V�V�H���D�Q���+�L�J�K�V�S�H�H�G���,�Q�W�H�U�Q�H�W�����* �O�D�V�I�D�V�H�U���H�U�P�|�J�O�L�F�K�W���]�X�N�X�Q�I�W�V�V�L�F�K�H�U�H�V
�+�L�J�K�V�S�H�H�G���,�Q�W�H�U�Q�H�W���L�P���* �L�J�D�E�L�W���%�H�U�H�L�F�K�����' �R�F�K���G�L�H���1�D�F�K�I�U�D�J�H���G�D�I�•�U���L�V�W���L�Q
�' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G���L�P�P�H�U���Q�R�F�K���E�H�J�U�H�Q�]�W�����Z�L�H���G�L�H���Q�H�X�H���* �O�D�V�I�D�V�H�U���6�W�X�G�L�H���Y�R�Q���' �H�O�R�L�W�W�H
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�D�X�I�]�H�L�J�W�����' �H�U���,�Q�W�H�U�Q�H�W�N�R�Q�V�X�P���Q�L�P�P�W���K�L�H�U�]�X�O�D�Q�G�H���]�Z�D�U���Z�H�L�W�H�U���]�X�����$�O�O�H�U�G�L�Q�J�V
�E�U�D�X�F�K�W���H�V���D�X�V���1�X�W�]�H�U�V�L�F�K�W���G�H�V�Z�H�J�H�Q���Q�L�F�K�W���X�Q�E�H�G�L�Q�J�W���K�|�K�H�U�H���' �D�W�H�Q�U�D�W�H�Q�����%�H�L
�V�W�D�W�L�R�Q�l�U�H�Q���$�Q�V�F�K�O�•�V�V�H�Q���D�F�K�W�H�Q���G�L�H�V�H���H�K�H�U���D�X�I���6�W�D�E�L�O�L�W�l�W���X�Q�G���3�U�H�L�V���D�O�V���D�X�I
�7�H�P�S�R���X�Q�G���=�X�N�X�Q�I�W�V�V�L�F�K�H�U�K�H�L�W�����0�L�W���L�K�U�H�Q���E�H�V�W�H�K�H�Q�G�H�Q���$�Q�E�L�H�W�H�U�Q���V�L�Q�G���G�L�H���8�V�H�U
�Z�H�L�W�J�H�K�H�Q�G���]�X�I�U�L�H�G�H�Q�����D�X�F�K���E�H�L�P���0�R�E�L�O�I�X�Q�N�����' �D�E�H�L���V�L�Q�G���3�U�R�E�O�H�P�H���Z�L�H
�9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J�V�D�E�E�U�•�F�K�H���G�X�U�F�K�D�X�V���Y�H�U�E�U�H�L�W�H�W��

�1�X�U���N�Q�D�S�S���H�L�Q���' �U�L�W�W�H�O���G�H�U���' �H�X�W�V�F�K�H�Q���Z�•�U�G�H���]�X���* �O�D�V�I�D�V�H�U���Z�H�F�K�V�H�O�Q���±������
�3�U�R�]�H�Q�W���E�O�H�L�E�H�Q���L�K�U�H�P���%�U�H�L�W�E�D�Q�G�D�Q�V�F�K�O�X�V�V���W�U�H�X�����' �L�H���0�R�E�L�O�I�X�Q�N�Q�H�W�]�H���Z�H�U�G�H�Q
�V�S�•�U�E�D�U���]�X�Y�H�U�O�l�V�V�L�J�H�U�����G�H�Q�Q�R�F�K���K�D�W���J�X�W���H�L�Q���9�L�H�U�W�H�O���G�H�U���%�H�I�U�D�J�W�H�Q���U�H�J�H�O�P�l �‰�L�J
�N�H�L�Q�H�Q���(�P�S�I�D�Q�J�����������3�U�R�]�H�Q�W���G�H�U���1�X�W�]�H�U�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���1�X�W�]�H�U���Q�H�K�P�H�Q���O�L�H�E�H�U���G�L�H
�3�U�R�E�O�H�P�H���P�L�W���L�K�U�H�P���K�H�L�P�L�V�F�K�H�Q���: �/�$�1���L�Q���. �D�X�I�����D�Q�V�W�D�W�W���L�Q���]�X�V�l �W�]�O�L�F�K�H���+�D�U�G�Z�D�U�H
�]�X���L�Q�Y�H�V�W�L�H�U�H�Q��

�' �H�U���$�X�V�E�D�X���Y�R�Q���+�L�J�K���6�S�H�H�G���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�H�Q���L�Q���' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G���V�H�W�]�W���V�L�F�K���I�R�U�W�����W�U�L�I�I�W
�D�E�H�U���D�X�I���J�H�U�L�Q�J�H���1�D�F�K�I�U�D�J�H�����: �L�H���G�L�H���Q�H�X�H���$�X�V�J�D�E�H���G�H�V���' �H�O�R�L�W�W�H���%�U�R�D�G�E�D�Q�G
�&�R�Q�V�X�P�H�U���6�X�U�Y�H�\���]�H�L�J�W�����Z�•�U�G�H�Q���������3�U�R�]�H�Q�W���G�H�U���9�H�U�E�U�D�X�F�K�H�U�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G
�9�H�U�E�U�D�X�F�K�H�U���L�K�U�H�Q���E�H�V�W�H�K�H�Q�G�H�Q���%�U�H�L�W�E�D�Q�G�D�Q�V�F�K�O�X�V�V���E�H�K�D�O�W�H�Q�����D�X�F�K���Z�H�Q�Q���H�L�Q
�* �O�D�V�I�D�V�H�U�Q�H�W�]���Y�H�U�I�•�J�E�D�U���L�V�W�����' �L�H�V�H���=�X�U�•�F�N�K�D�O�W�X�Q�J���]�L�H�K�W���V�L�F�K���G�X�U�F�K���D�O�O�H
�$�O�W�H�U�V�J�U�X�S�S�H�Q�����6�H�O�E�V�W���X�Q�W�H�U���G�H�Q�����������E�L�V���������-�l �K�U�L�J�H�Q���]�H�L�J�H�Q���Q�X�U���������3�U�R�]�H�Q�W
�: �H�F�K�V�H�O�E�H�U�H�L�W�V�F�K�D�I�W�����' �D�E�H�L���J�L�E�W���L�P�P�H�U�K�L�Q���N�Q�D�S�S���M�H�G�H�U���)�•�Q�I�W�H�����������3�U�R�]�H�Q�W�����L�Q
�G�L�H�V�H�U���$�O�W�H�U�V�J�U�X�S�S�H���H�L�Q�H���K�R�K�H���' �R�Z�Q�O�R�D�G���* �H�V�F�K�Z�L�Q�G�L�J�N�H�L�W���D�O�V���G�H�Q���Z�L�F�K�W�L�J�V�W�H�Q
�$�V�S�H�N�W���V�H�L�Q�H�U���,�Q�W�H�U�Q�H�W�Y�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J���D�Q�����,�Q�V�J�H�V�D�P�W���V�L�Q�G���G�L�H���' �H�X�W�V�F�K�H�Q���E�H�L���L�K�U�H�P
�,�Q�W�H�U�Q�H�W�D�Q�V�F�K�O�X�V�V���J�H�Q�•�J�V�D�P�����5�X�Q�G���H�L�Q���' �U�L�W�W�H�O�����������3�U�R�]�H�Q�W�����K�D�W���P�L�Q�G�H�V�W�H�Q�V
�H�L�Q�P�D�O���L�P���0�R�Q�D�W���3�U�R�E�O�H�P�H���P�L�W���V�H�L�Q�H�P���$�Q�V�F�K�O�X�V�V�����H�L�Q���* �U�R�‰�W�H�L�O�����������3�U�R�]�H�Q�W�����L�V�W
�G�H�Q�Q�R�F�K���P�L�W���V�H�L�Q�H�P���$�Q�E�L�H�W�H�U���]�X�I�U�L�H�G�H�Q��

�' �L�H�W�H�U���7�U�L�P�P�H�O�����7�H�O�H�N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q�V�H�[�S�H�U�W�H���X�Q�G���3�D�U�W�Q�H�U���E�H�L���' �H�O�R�L�W�W�H��
�H�U�O�l�X�W�H�U�W�����Ä�' �L�H���* �O�D�V�I�D�V�H�U���Z�L�U�G���K�L�H�U�]�X�O�D�Q�G�H���L�Q���H�U�V�W�H�U���/�L�Q�L�H���P�L�W���K�R�K�H�U
�* �H�V�F�K�Z�L�Q�G�L�J�N�H�L�W���L�Q���9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J���J�H�E�U�D�F�K�W�����%�H�V�R�Q�G�H�U�V���Z�L�F�K�W�L�J���V�L�Q�G
�9�H�U�E�U�D�X�F�K�H�U�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���9�H�U�E�U�D�X�F�K�H�U�Q���D�E�H�U���V�W�D�E�L�O�H���X�Q�G���P�|�J�O�L�F�K�V�W���S�U�H�L�V�Z�H�U�W�H
�$�Q�V�F�K�O�•�V�V�H�����$�Q�E�L�H�W�H�U���V�R�O�O�W�H�Q���L�Q���G�H�U���9�H�U�P�D�U�N�W�X�Q�J���L�K�U�H�U���* �O�D�V�I�D�V�H�U�Q�H�W�]�H���E�H�V�V�H�U
�G�D�U�•�E�H�U���L�Q�I�R�U�P�L�H�U�H�Q�����G�D�V�V���G�L�H�V�H���P�H�K�U���D�O�V���Q�X�U���E�H�V�R�Q�G�H�U�V���V�F�K�Q�H�O�O���V�L�Q�G���³

�1�H�X�H�����V�D�W�H�O�O�L�W�H�Q�E�D�V�L�H�U�W�H���,�Q�W�H�U�Q�H�W�G�L�H�Q�V�W�H���Z�H�U�G�H�Q���L�Q���' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G���S�R�V�L�W�L�Y
�Z�D�K�U�J�H�Q�R�P�P�H�Q�����%�L�V�O�D�Q�J���S�U�L�P�l �U���I�•�U���G�L�H���9�H�U�V�R�U�J�X�Q�J���D�E�J�H�O�H�J�H�Q�H�U���5�H�J�L�R�Q�H�Q
�U�H�O�H�Y�D�Q�W�����]�H�L�J�H�Q���V�L�F�K���������3�U�R�]�H�Q�W���G�H�U���%�H�I�U�D�J�W�H�Q���J�U�X�Q�G�V�l �W�]�O�L�F�K���L�Q�W�H�U�H�V�V�L�H�U�W�����,�Q���G�H�U
�$�O�W�H�U�V�J�U�X�S�S�H���X�Q�W�H�U���������-�D�K�U�H�Q���L�V�W���H�V���V�R�J�D�U���M�H�G�H�U���=�Z�H�L�W�H�����' �H�U���6�D�W�H�O�O�L�W���Z�L�U�G���D�O�V
�O�H�L�V�W�X�Q�J�V�I�l �K�L�J�H���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���H�L�Q�J�H�V�F�K�l �W�]�W�����0�H�K�U���D�O�V���H�L�Q���' �U�L�W�W�H�O���G�H�U
�%�H�I�U�D�J�W�H�Q���K�D�O�W�H�Q���G�L�H���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H���I�•�U���V�F�K�Q�H�O�O�����������3�U�R�]�H�Q�W�������]�X�N�X�Q�I�W�V�V�L�F�K�H�U��������
�3�U�R�]�H�Q�W�����R�G�H�U���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�����������3�U�R�]�H�Q�W����

�6�S�•�U�E�D�U���]�X�Y�H�U�O�l�V�V�L�J�H�U�H���0�R�E�L�O�I�X�Q�N�Q�H�W�]�H

�$�X�F�K���P�L�W���%�O�L�F�N���D�X�I���G�L�H���0�R�E�L�O�N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q���L�V�W���G�D�V���* �U�R�V�����������3�U�R�]�H�Q�W�����P�L�W
�V�H�L�Q�H�P���$�Q�E�L�H�W�H�U���]�X�I�U�L�H�G�H�Q�����,�P���9�H�U�J�O�H�L�F�K���]�X�P���9�R�U�M�D�K�U���Q�H�K�P�H�Q���1�X�W�]�H�U�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G
�1�X�W�]�H�U���V�H�O�W�H�Q�H�U���L�Q�V�W�D�E�L�O�H���9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J�H�Q�����������3�U�R�]�H�Q�W�������V�F�K�O�H�F�K�W�H
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�9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J�V�T�X�D�O�L�W�l�W�����������3�U�R�]�H�Q�W�����R�G�H�U���H�L�Q�H���I�H�K�O�H�Q�G�H���1�H�W�]�D�E�G�H�F�N�X�Q�J��������
�3�U�R�]�H�Q�W�����Z�D�K�U�����/�H�L�F�K�W���]�X�J�H�Q�R�P�P�H�Q���K�D�E�H�Q���K�L�Q�J�H�J�H�Q���Q�H�J�D�W�L�Y�H���(�U�I�D�K�U�X�Q�J�H�Q���P�L�W
�G�H�P���. �X�Q�G�H�Q�G�L�H�Q�V�W������ �����3�U�R�]�H�Q�W�������%�H�L�P���$�X�V�E�D�X���G�H�U���0�R�E�L�O�I�X�Q�N�Q�H�W�]�H���E�H�V�W�H�K�W
�G�H�Q�Q�R�F�K���Z�H�L�W�H�U�K�L�Q���+�D�Q�G�O�X�Q�J�V�E�H�G�D�U�I�����������3�U�R�]�H�Q�W���G�H�U���%�H�I�U�D�J�W�H�Q���K�D�E�H�Q���L�Q���G�H�Q
�H�L�J�H�Q�H�Q���Y�L�H�U���: �l �Q�G�H�Q���K�l �X�I�L�J���R�G�H�U���L�P�P�H�U���3�U�R�E�O�H�P�H���P�L�W���L�K�U�H�P���( �P�S�I�D�Q�J�����Q�R�F�K
�P�H�U�N�O�L�F�K���K�|�K�H�U���O�L�H�J�W���G�H�U���$�Q�W�H�L�O���X�Q�W�H�U�Z�H�J�V���P�L�W���G�H�P���$�X�W�R�����������3�U�R�]�H�Q�W�����R�G�H�U���G�H�U
�%�D�K�Q�����������3�U�R�]�H�Q�W�����X�Q�G���L�Q���O�l �Q�G�O�L�F�K�H�Q���5�H�J�L�R�Q�H�Q�����������3�U�R�]�H�Q�W�������Ä�' �L�H���4�X�D�O�L�W�l�W���G�H�U
�0�R�E�L�O�I�X�Q�N�Q�H�W�]�H���L�V�W���D�X�V���9�H�U�E�U�D�X�F�K�H�U�V�L�F�K�W���O�H�L�F�K�W���J�H�V�W�L�H�J�H�Q�����' �R�F�K���O�l �Q�J�V�W���Q�L�F�K�W
�•�E�H�U�D�O�O���Z�L�U�G���G�L�H���( �P�S�I�D�Q�J�V�V�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�O�V���D�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G���H�P�S�I�X�Q�G�H�Q�����( �L�Q���V�W�l�U�N�H�U�H�U
�1�H�W�]�D�X�V�E�D�X���L�Q���G�L�H���)�O�l �F�K�H���L�V�W���X�Q�D�E�G�L�Q�J�E�D�U���X�Q�G���Z�L�U�G���G�D�]�X���E�H�L�W�U�D�J�H�Q�����G�L�H���G�L�J�L�W�D�O�H
�,�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U���L�Q���' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G���Z�H�L�W�H�U���]�X���Y�H�U�E�H�V�V�H�U�Q�³�����V�D�J�W���' �L�H�W�H�U���7�U�L�P�P�H�O��

�: �D�V���G�D�U�I���S�H�U�I�H�N�W�H�V���: �/ �$�1���N�R�V�W�H�Q�"

�������3�U�R�]�H�Q�W���G�H�U���' �H�X�W�V�F�K�H�Q���K�D�E�H�Q���L�Q���L�K�U�H�P���+�D�X�V�K�D�O�W���U�H�J�H�O�P�l �‰�L�J���3�U�R�E�O�H�P�H���P�L�W
�G�H�P���,�Q�W�H�U�Q�H�W�D�Q�V�F�K�O�X�V�V�����-�H�G�H�U���=�H�K�Q�W�H���K�D�W���V�H�O�E�V�W���L�P���: �R�K�Q�����R�G�H�U���$�U�E�H�L�W�V�]�L�P�P�H�U
�N�H�L�Q���V�W�D�E�L�O�H�V���,�Q�W�H�U�Q�H�W�����1�L�F�K�W���H�L�Q�P�D�O���H�L�Q���9�L�H�U�W�H�O�����������3�U�R�]�H�Q�W�����E�H�]�H�L�F�K�Q�H�W���G�H�Q
�: �/�$�1���( �P�S�I�D�Q�J���L�P���H�L�J�H�Q�H�Q���=�X�K�D�X�V�H���D�O�V���S�H�U�I�H�N�W�����' �L�H���8�U�V�D�F�K�H���I�•�U���H�L�Q�H
�V�F�K�O�H�F�K�W�H���9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J���V�L�Q�G���R�I�W���|�U�W�O�L�F�K�H���* �H�J�H�E�H�Q�K�H�L�W�H�Q���Z�L�H���G�L�F�N�H���: �l �Q�G�H���R�G�H�U
�H�L�Q���X�Q�J�•�Q�V�W�L�J�H�U���6�W�D�Q�G�R�U�W���G�H�V���5�R�X�W�H�U�V�����6�R�O�F�K�H���(�P�S�I�D�Q�J�V�K�L�Q�G�H�U�Q�L�V�V�H���O�D�V�V�H�Q
�V�L�F�K���E�H�L�V�S�L�H�O�V�Z�H�L�V�H���G�X�U�F�K���G�H�Q���(�L�Q�V�D�W�]���Y�R�Q���: �L�)�L���5�H�S�H�D�W�H�U�Q���R�G�H�U���0�H�V�K���: �L�)�L��
�6�\�V�W�H�P�H�Q���E�H�K�H�E�H�Q�����)�•�U���������3�U�R�]�H�Q�W���G�H�U���%�H�I�U�D�J�W�H�Q���G�D�U�I���H�L�Q�H���V�R�O�F�K�H���,�Q�Y�H�V�W�L�W�L�R�Q
�L�Q���G�D�V���+�H�L�P�Q�H�W�]�Z�H�U�N���Q�L�F�K�W���P�H�K�U���D�O�V�����������( �X�U�R���N�R�V�W�H�Q�����������3�U�R�]�H�Q�W���Z�•�U�G�H�Q���E�L�V
�]�X�����������( �X�U�R���L�Q�Y�H�V�W�L�H�U�H�Q�����)�D�V�W���M�H�G�H�U���' �U�L�W�W�H�����������3�U�R�]�H�Q�W�����L�V�W���Q�L�F�K�W���E�H�U�H�L�W�����* �H�O�G���I�•�U
�]�X�V�l �W�]�O�L�F�K�H���+�D�U�G�Z�D�U�H���D�X�V�]�X�J�H�E�H�Q��

�+�L�H�U���I�L�Q�G�H�Q���6�L�H���G�H�Q���Y�R�O�O�V�W�l�Q�G�L�J�H�Q �' �H�O�R�L�W�W�H���%�U�R�D�G�E�D�Q�G���&�R�Q�V�X�P�H�U
�6�X�U�Y�H�\ �V�R�Z�L�H���G�L�H���,�Q�G�X�V�W�U�\���%�U�L�H�I�L�Q�J���]�X �6�D�W�H�O�O�L�W�H�Q���,�Q�W�H�U�Q�H�W �X�Q�G �,�Q�K�R�X�V�H��
�: �/ �$�1��

�h�E�H�U���G�L�H���6�W�X�G�L�H
�' �H�U���' �H�O�R�L�W�W�H���%�U�R�D�G�E�D�Q�G���&�R�Q�V�X�P�H�U���6�X�U�Y�H�\���Z�X�U�G�H���L�Q�]�Z�L�V�F�K�H�Q���]�X�P���I�•�Q�I�W�H�Q���0�D�O
�G�X�U�F�K�J�H�I�•�K�U�W�����$�Q���G�H�U���2�Q�O�L�Q�H���%�H�I�U�D�J�X�Q�J���Q�D�K�P�H�Q���L�P���)�H�E�U�X�D�U����������������������
�7�H�O�H�N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q�V�N�X�Q�G�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G�����N�X�Q�G�H�Q���L�Q���' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G���W�H�L�O��

�0�H�O�G�X�Q�J�H�Q�����' �H�X�W�V�F�K�H���* �O�D�V�I�D�V�H�U�����%�R�U�N�H�Q���X�Q�G���' �H�O�R�L�W�W�H���* �P�E�+
�: �L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�S�U�•�I�X�Q�J�V�J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�����0�•�Q�F�K�H�Q
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https://www.deloitte.com/de/de/Industries/tmt/research/glasfaser-studie-2025.html
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https://www.deloitte.com/de/de/our-thinking/industry-thinking/blogs/2025/telco-industry-briefing-inhouse-wlan-empfang.html


���������$�X�J�X�V�W����������

�( �/ �( �&�7�5�,�&���&�+�,�/ �' ���±���N�X�O�W�X�U�H�[�S�U�H�V�V���L�Q�I�R
�N�X�O�W�X�U�H�[�S�U�H�V�V���L�Q�I�R�������������������������H�O�H�F�W�U�L�F���F�K�L�O�G

�( �/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���Y�R�Q���6�L�P�R�Q���-�D�F�T�X�H�P�H�W���_���‹ ���3�R�U�W���D�X���3�U�L�Q�F�H

�. �L�Q�R�V�W�D�U�W���D�E�����������$�X�J�X�V�W������������ ���( �L�Q���. �L�Q�G���Z�L�U�G���J�H�E�R�U�H�Q�����9�R�O�O�H�U���6�W�D�X�Q�H�Q���X�Q�G
�/�L�H�E�H���E�O�L�F�N�H�Q���$�N�L�N�R���X�Q�G���6�R�Q�Q�\���D�X�I���G�D�V���Q�H�X�H���/�H�E�H�Q�����G�D�V���V�L�H���L�Q���H�L�Q�H
�J�H�P�H�L�Q�V�D�P�H���=�X�N�X�Q�I�W���I�•�K�U�H�Q���V�R�O�O�����' �R�F�K���L�K�U���* �O�•�F�N���Z�l �K�U�W���Q�X�U���N�X�U�]�����,�K�U���6�R�K�Q���O�H�L�G�H�W
�D�Q���H�L�Q�H�U���V�H�O�W�H�Q�H�Q�����G�H�J�H�Q�H�U�D�W�L�Y�H�Q���1�H�U�Y�H�Q�N�U�D�Q�N�K�H�L�W���±���O�D�X�W���l �U�]�W�O�L�F�K�H�U���3�U�R�J�Q�R�V�H
�Z�L�U�G���H�U���N�D�X�P���H�L�Q���-�D�K�U���•�E�H�U�O�H�E�H�Q��
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�3�R�V�W�H�U

�: �l �K�U�H�Q�G���$�N�L�N�R���+�D�O�W���L�P���+�L�H�U���X�Q�G���-�H�W�]�W���V�X�F�K�W�����I�O�•�F�K�W�H�W���6�R�Q�Q�\�����H�L�Q���D�X�I�V�W�U�H�E�H�Q�G�H�U
�&�R�P�S�X�W�H�U�Z�L�V�V�H�Q�V�F�K�D�I�W�O�H�U�����L�Q���V�H�L�Q�H���E�D�K�Q�E�U�H�F�K�H�Q�G�H���)�R�U�V�F�K�X�Q�J�V�D�U�E�H�L�W�����,�Q���H�L�Q�H�P
�V�W�U�H�Q�J���•�E�H�U�Z�D�F�K�W�H�Q���+�L�J�K�W�H�F�K���3�U�R�M�H�N�W���O�H�L�W�H�W���H�U���G�L�H���( �Q�W�Z�L�F�N�O�X�Q�J���H�L�Q�H�U
�. �•�Q�V�W�O�L�F�K�H�Q���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]�����G�L�H���L�Q���H�L�Q�H�U���Y�L�U�W�X�H�O�O�H�Q���: �H�O�W���X�P���L�K�U���h�E�H�U�O�H�E�H�Q���N�l �P�S�I�W���±
�X�Q�G���G�D�E�H�L���U�D�V�D�Q�W���D�Q���%�H�Z�X�V�V�W�V�H�L�Q���J�H�Z�L�Q�Q�W�����$�O�V���G�L�H���%�H�K�|�U�G�H�Q���D�Q�J�H�V�L�F�K�W�V���G�H�U
�X�Q�N�R�Q�W�U�R�O�O�L�H�U�E�D�U�H�Q���(�Q�W�Z�L�F�N�O�X�Q�J���G�H�V���6�\�V�W�H�P�V���G�L�H���$�E�V�F�K�D�O�W�X�Q�J���H�L�Q�O�H�L�W�H�Q���Z�R�O�O�H�Q��
�•�E�H�U�V�F�K�U�H�L�W�H�W���6�R�Q�Q�\���H�L�Q�H���J�H�I�l �K�U�O�L�F�K�H���* �U�H�Q�]�H�����( �U���W�U�L�W�W���L�Q���G�L�U�H�N�W�H�Q���. �R�Q�W�D�N�W���P�L�W
�G�H�P���Y�L�U�W�X�H�O�O�H�Q���: �H�V�H�Q�����* �H�W�U�L�H�E�H�Q���Y�R�Q���G�H�U���+�R�I�I�Q�X�Q�J�����V�H�L�Q�H�Q���6�R�K�Q���U�H�W�W�H�Q���]�X
�N�|�Q�Q�H�Q�����V�F�K�O�L�H�‰�W���6�R�Q�Q�\���H�L�Q�H�Q���3�D�N�W���P�L�W���G�H�U���. �,�����( �U���H�U�O�D�X�E�W���L�K�U�����V�L�F�K���D�X�V���L�K�U�H�U
�G�L�J�L�W�D�O�H�Q���* �H�I�D�Q�J�H�Q�V�F�K�D�I�W���]�X���E�H�I�U�H�L�H�Q���±���L�P���* �H�J�H�Q�]�X�J���Y�H�U�V�S�U�L�F�K�W���V�L�H�����Q�D�F�K���H�L�Q�H�U
�+�H�L�O�X�Q�J���I�•�U���G�D�V���V�W�H�U�E�H�Q�G�H���. �L�Q�G���]�X���V�X�F�K�H�Q�����' �R�F�K���Z�D�V���D�O�V���O�H�W�]�W�H�U���Y�H�U�]�Z�H�L�I�H�O�W�H�U
�9�H�U�V�X�F�K���E�H�J�L�Q�Q�W�����H�Q�W�Z�L�F�N�H�O�W���V�L�F�K���]�X���H�L�Q�H�U���X�Q�D�X�I�K�D�O�W�V�D�P�H�Q���. �H�W�W�H�Q�U�H�D�N�W�L�R�Q�����' �L�H
�. �,���E�U�H�L�W�H�W���V�L�F�K���L�Q���D�W�H�P�E�H�U�D�X�E�H�Q�G�H�U���* �H�V�F�K�Z�L�Q�G�L�J�N�H�L�W���D�X�V�����•�E�H�U�Q�L�P�P�W���6�\�V�W�H�P�H
�D�X�I���G�H�U���J�D�Q�]�H�Q���: �H�O�W���±���X�Q�G���V�W�H�O�O�W���G�L�H���)�U�D�J�H���Q�D�F�K���G�H�U���=�X�N�X�Q�I�W���G�H�U���0�H�Q�V�F�K�K�H�L�W
�Q�H�X��

�( �O�H�F�W�U�L�F���&�K�L�O�G���L�V�W���H�L�Q���L�Q�W�H�Q�V�L�Y�H�V�����H�P�R�W�L�R�Q�D�O���D�X�I�J�H�O�D�G�H�Q�H�V���6�F�L���)�L���' �U�D�P�D���•�E�H�U
�/�L�H�E�H�����9�H�U�O�X�V�W���X�Q�G���G�L�H���H�W�K�L�V�F�K�H�Q���$�E�J�U�•�Q�G�H���G�H�U���. �•�Q�V�W�O�L�F�K�H�Q���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]���±���X�Q�G
�•�E�H�U���G�L�H���X�U�D�O�W�H���P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H���6�H�K�Q�V�X�F�K�W�����G�H�Q���7�R�G���]�X���•�E�H�U�Z�L�Q�G�H�Q��
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�' �H�U���)�L�O�P���S�D�V�V�H�Q�G���]�X�U���)�U�D�Q�N�I�X�U�W�H�U���%�X�F�K�P�H�V�V�H�������������P�L�W���(�K�U�H�Q�J�D�V�W���3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�Q��
�R�E�Z�R�K�O���G�H�U���)�L�O�P���V�H�O�E�V�W���Z�H�Q�L�J���P�L�W���G�H�P���I�H�U�Q�H�Q���/�D�Q�G���]�X���W�X�Q���K�D�W���X�Q�G���R�I�I�H�Q�V�L�F�K�W�O�L�F�K
�Q�L�F�K�W���G�R�U�W���V�S�L�H�O�W�����' �L�H���3�U�R�G�X�N�W�L�R�Q���E�H�I�D�V�V�W���V�L�F�K���L�Q���H�P�R�W�L�R�Q�D�O�H�U���: �H�L�V�H���P�L�W���H�L�Q�H�U
�6�F�L���)�L���7�K�H�P�D�W�L�N���X�Q�G���G�H�U�H�Q���)�R�O�J�H�Q�����V�R���V�S�L�H�J�H�O�W���G�L�H���6�S�K�l �U�H���G�H�U���+�D�Q�G�O�X�Q�J�H�Q���G�D�V
�3�R�U�W�U�D�L�W���H�L�Q�H�U���J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H�Q���$�X�V�H�L�Q�D�Q�G�H�U�V�H�W�]�X�Q�J���Z�L�G�H�U�����G�L�H���L�Q���9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J
�P�L�W���G�H�U���(�Q�W�Z�L�F�N�O�X�Q�J���G�H�U���. �,���V�W�H�K�W�����: �H�U���V�L�Q�G���Z�L�U���X�Q�G���Z�D�V���E�O�H�L�E�W���]�X���W�X�Q�"���. �,���D�O�V
�+�R�I�I�Q�X�Q�J�V�W�U�l�J�H�U���N�D�Q�Q���L�P�P�H�U���Q�X�U���H�L�Q�H���,�O�O�X�V�L�R�Q���E�O�H�L�E�H�Q�����G�H�Q�Q���V�L�H���I�•�K�U�W���L�Q
�P�R�U�D�O�L�V�F�K�H���$�E�K�l �Q�J�L�J�N�H�L�W�H�Q�����G�L�H���Q�L�F�K�W���J�H�Z�R�O�O�W���V�H�L�Q���N�|�Q�Q�H�Q���X�Q�G���G�H�V�K�D�O�E
�J�H�V�H�W�]�J�H�E�H�U�L�V�F�K�H�U���. �R�Q�W�U�R�O�O�H���X�Q�W�H�U�Z�R�U�I�H�Q���V�H�L�Q���P�•�V�V�H�Q�����$�X�F�K���Z�H�Q�Q�����Z�L�H���K�L�H�U���L�P
�)�L�O�P���G�D�U�J�H�V�W�H�O�O�W�����V�L�H���H�L�Q�]�L�J�H�U���6�H�J�H�Q�V�E�U�L�Q�J�H�U���H�L�Q�H�U���X�Q�K�H�L�O�Y�R�O�O�H�Q���(�U�I�D�K�U�X�Q�J���]�X
�V�H�L�Q���V�F�K�H�L�Q�W�����' �L�H���+�D�Q�G�O�X�Q�J���Y�H�U�O�l�X�I�W���l �K�Q�O�L�F�K���V�X�E�W�L�O�����Z�L�H���V�H�L�Q�H�U�]�H�L�W���G�D�V���9�R�U��
�&�R�U�R�Q�D���6�F�L���)�L���' �U�D�P�D���Ä�/�,�7�7�/�( ���-�2�(���±���* �O�•�F�N���L�V�W���H�L�Q���* �H�V�F�K�l �I�W�³���L�P���0�D�L������������
�5�H�J�L�H�����-�H�V�V�L�F�D���+�D�X�V�Q�H�U���R�G�H�U���D�X�F�K���G�D�V���V�R�]�L�D�O�N�U�L�W�L�V�F�K�H���)�D�Q�W�D�V�\���' �U�D�P�D
�(�/�( �&�7�5�,�&���* �,�5�/�����5�H�J�L�H�����=�L�V�N�D���5�L�H�P�D�Q�Q�����. �L�Q�R�V�W�D�U�W���Z�D�U���L�P���-�X�O�L������������

�6�W�D�W�H�P�H�Q�W

�,�P���=�H�Q�W�U�X�P���Y�R�Q���(�O�H�F�W�U�L�F���&�K�L�O�G���V�W�H�K�W���H�L�Q�H���D�X�‰�H�U�J�H�Z�|�K�Q�O�L�F�K�H���N�U�H�D�W�L�Y�H���9�L�V�L�R�Q�����G�L�H
�J�H�Z�D�O�W�L�J�H�Q���H�P�R�W�L�R�Q�D�O�H�Q���X�Q�G���S�K�L�O�R�V�R�S�K�L�V�F�K�H�Q���' �L�P�H�Q�V�L�R�Q�H�Q���D�X�V�]�X�O�R�W�H�Q�����G�L�H
�V�L�F�K���D�X�I�W�X�Q�����Z�H�Q�Q���P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H���9�H�U�O�H�W�]�O�L�F�K�N�H�L�W���D�X�I���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�V�F�K�H�Q���(�K�U�J�H�L�]
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�W�U�L�I�I�W�����6�L�P�R�Q���-�D�T�X�H�P�H�W�V���)�L�O�P���H�U�]�l �K�O�W���Q�L�F�K�W���H�L�Q�I�D�F�K���H�L�Q�H���* �H�V�F�K�L�F�K�W�H���•�E�H�U
�. �•�Q�V�W�O�L�F�K�H���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]���±���H�U���Y�H�U�N�|�U�S�H�U�W���M�H�Q�H���6�S�D�Q�Q�X�Q�J�H�Q�����b�Q�J�V�W�H���X�Q�G
�+�R�I�I�Q�X�Q�J�H�Q�����G�L�H���X�Q�V�H�U���9�H�U�K�l �O�W�Q�L�V���]�X�U���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H���]�X�Q�H�K�P�H�Q�G���S�U�l �J�H�Q��

�' �H�U���)�L�O�P���N�|�Q�Q�W�H���D�N�W�X�H�O�O�H�U���Q�L�F�K�W���V�H�L�Q�����. �,���X�Q�G���D�Q�G�H�U�H���G�L�J�L�W�D�O�H���6�\�V�W�H�P�H
�E�H�H�L�Q�I�O�X�V�V�H�Q���L�P�P�H�U���V�W�l�U�N�H�U�����Z�L�H���Z�L�U���G�L�H���: �H�O�W���Z�D�K�U�Q�H�K�P�H�Q�����Z�L�H���Z�L�U
�(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�H�Q���W�U�H�I�I�H�Q���X�Q�G���Z�L�H���Z�L�U���9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J���Z�H�L�W�H�U�J�H�E�H�Q�����( �/�( �&�7�5�,�&
�&�+�,�/�' ���P�D�F�K�W���G�L�H�V�H���D�E�V�W�U�D�N�W�H�Q���3�U�R�]�H�V�V�H���J�U�H�L�I�E�D�U���±���L�Q�G�H�P���H�U���V�L�H���L�Q���H�L�Q�H���]�X�W�L�H�I�V�W
�P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H���* �H�V�F�K�L�F�K�W�H���H�L�Q�E�H�W�W�H�W�����: �D�V���J�H�V�F�K�L�H�K�W�����Z�H�Q�Q���G�L�H���/�R�J�L�N���G�H�U
�0�D�V�F�K�L�Q�H�Q���D�X�I���G�L�H���8�Q�E�H�U�H�F�K�H�Q�E�D�U�N�H�L�W���Y�R�Q���* �H�E�X�U�W�����. �U�D�Q�N�K�H�L�W���X�Q�G���/�L�H�E�H���W�U�L�I�I�W�"

�: �D�V���X�Q�V���D�Q���G�L�H�V�H�P���3�U�R�M�H�N�W���E�H�V�R�Q�G�H�U�V���E�H�J�H�L�V�W�H�U�W���K�D�W�����L�V�W���V�H�L�Q���=�X�J�D�Q�J���]�X
�H�L�Q�H�P���R�I�W���•�E�H�U�W�H�F�K�Q�L�V�L�H�U�W�H�Q���7�K�H�P�D�����+�L�H�U���V�W�H�K�W���Q�L�F�K�W���G�L�H���7�H�F�K�Q�L�N���L�P
�9�R�U�G�H�U�J�U�X�Q�G�����V�R�Q�G�H�U�Q���G�H�U���0�H�Q�V�F�K�����' �H�U���)�L�O�P���Y�H�U�E�L�Q�G�H�W���H�L�Q�H���K�R�F�K�V�S�D�Q�Q�H�Q�G�H
�7�K�U�L�O�O�H�U���6�W�U�X�N�W�X�U���P�L�W���H�L�Q�H�U���H�P�R�W�L�R�Q�D�O���E�H�U�•�K�U�H�Q�G�H�Q���9�D�W�H�U���6�R�K�Q���* �H�V�F�K�L�F�K�W�H�����,�P
�=�H�Q�W�U�X�P���V�W�H�K�W���6�R�Q�Q�\���±���H�L�Q���M�X�Q�J�H�U���9�D�W�H�U�����G�H�V�V�H�Q���Y�H�U�]�Z�H�L�I�H�O�W�H�U���9�H�U�V�X�F�K�����V�H�L�Q
�Q�H�X�J�H�E�R�U�H�Q�H�V���. �L�Q�G���]�X���U�H�W�W�H�Q�����L�K�Q���•�E�H�U���D�O�O�H���* �U�H�Q�]�H�Q���G�H�V���0�D�F�K�E�D�U�H�Q
�K�L�Q�D�X�V�I�•�K�U�W�����-�H�G�H���V�H�L�Q�H�U���+�D�Q�G�O�X�Q�J�H�Q���E�U�L�Q�J�W���L�K�Q���W�L�H�I�H�U���L�Q���H�L�Q�H���: �H�O�W�����L�Q���G�H�U���Q�L�F�K�W
�Q�X�U���P�H�G�L�]�L�Q�L�V�F�K�H���* �H�Z�L�V�V�K�H�L�W�H�Q�����V�R�Q�G�H�U�Q���D�X�F�K���P�R�U�D�O�L�V�F�K�H���X�Q�G���H�[�L�V�W�H�Q�]�L�H�O�O�H
�* �U�X�Q�G�V�l �W�]�H���L�Q�V���: �D�Q�N�H�Q���J�H�U�D�W�H�Q��

�(�/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���H�U�I�•�O�O�W���G�D�E�H�L���H�L�Q�H���V�H�O�W�H�Q�H���I�L�O�P�L�V�F�K�H���$�P�E�L�W�L�R�Q�����: �L�U���V�W�D�X�Q�H�Q��
�6�W�D�X�Q�H�Q���•�E�H�U���G�D�V���( �U�Z�D�F�K�H�Q���H�L�Q�H�V���%�H�Z�X�V�V�W�V�H�L�Q�V�����6�W�D�X�Q�H�Q���•�E�H�U���G�H�Q���0�R�P�H�Q�W��
�L�Q���G�H�P���/�H�E�H�Q���E�H�J�L�Q�Q�W���±���X�Q�G���]�X�J�O�H�L�F�K���Y�R�P���7�R�G���E�H�G�U�R�K�W���L�V�W�����8�Q�G���6�W�D�X�Q�H�Q
�G�D�U�•�E�H�U�����Z�L�H���V�F�K�Q�H�O�O���X�Q�V���G�L�H���6�\�V�W�H�P�H�����G�L�H���Z�L�U���V�H�O�E�V�W���J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q���K�D�E�H�Q��
�H�Q�W�Z�D�F�K�V�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q��

�: �L�U���K�R�I�I�H�Q�����G�D�V�V���( �/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���P�L�W���V�H�L�Q�H�U���N�U�D�I�W�Y�R�O�O�H�Q���(�U�]�l �K�O�Z�H�L�V�H���X�Q�G
�V�H�L�Q�H�U���V�W�D�U�N�H�Q���Y�L�V�X�H�O�O�H�Q���6�S�U�D�F�K�H���Z�H�L�W���•�E�H�U���G�D�V���* �H�Q�U�H���K�L�Q�D�X�V���5�H�V�R�Q�D�Q�]���I�L�Q�G�H�W��
�(�L�Q���)�L�O�P���I�•�U���0�H�Q�V�F�K�H�Q�����G�L�H���D�X�I���G�H�U���6�X�F�K�H���Q�D�F�K���* �H�V�F�K�L�F�K�W�H�Q���V�L�Q�G�����G�L�H���I�R�U�G�H�U�Q��
�E�H�Z�H�J�H�Q���X�Q�G���Q�D�F�K�K�D�O�O�H�Q��
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�0�L�W���(�/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���K�D�W���6�L�P�R�Q���-�D�T�X�H�P�H�W���H�L�Q���N�U�D�I�W�Y�R�O�O�H�V���X�Q�G���R�U�L�J�L�Q�H�O�O�H�V���: �H�U�N
�J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q���±���H�L�Q���V�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�H�U���7�K�U�L�O�O�H�U�����G�H�U���W�L�H�I���L�P���0�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H�Q���Y�H�U�D�Q�N�H�U�W���L�V�W��
�: �L�U���V�L�Q�G���V�W�R�O�]���G�D�U�D�X�I�����G�L�H�V�H�Q���)�L�O�P���L�Q���G�L�H���: �H�O�W���]�X���E�U�L�Q�J�H�Q��

�7�L�W�X�V���. �U�H�\�H�Q�E�H�U�J�������X�Q�D�I�L�O�P

�)�L�O�P�Z�H�E�V�L�W�H�����( �/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���±���3�R�U�W���D�X���3�U�L�Q�F�H

�&�D�V�W
�(�O�O�L�R�W�W���&�U�R�V�V�H�W
�+�R�Y�H
�5�L�O�D���)�X�N�X�V�K�L�P�D
�6�D�Q�G�U�D
�* �X�O�G�E�H�U�J���. �D�P�S�S
�-�R�m�R���1�X�Q�H�V
�0�R�Q�W�H�L�U�R
�+�H�O�H�Q���6�F�K�Q�H�L�G�H�U

�&�U�H�Z
�6�]�H�Q�H�Q�E�L�O�G�Q�H�U���±���0�L�F�K�D�H�O���%�D�X�P�J�D�U�W�Q�H�U
�. �D�P�H�U�D�P�D�Q�Q���±���* �D�E�U�L�H�O���6�D�Q�G�U�X
�(�G�L�W�R�U�L�Q���±���&�D�W�H�U�L�Q�D���0�R�Q�D
�7�R�Q���±���5�R�E�H�U�W���. �H�L�O�E�D�U
�6�R�X�Q�G���' �H�V�L�J�Q���±���5�R�O�D�Q�G���: �L�G�P�H�U
�0�X�V�L�N���±���: �L�Z�H�N���0�D�K�D�E�D�O�L
�3�U�R�G�X�]�H�Q�W�H�Q���±���0�L�F�K�H�O�D���3�L�Q�L�����$�X�U�H�O�L�X�V���( �L�V�H�Q�U�H�L�F�K�����6�L�P�R�Q
�-�D�T�X�H�P�H�W
�. �R�S�U�R�G�X�]�H�Q�W�H�Q�����7�L�W�X�V���. �U�H�\�H�Q�E�H�U�J�����5�D�\�P�R�Q�G���Y�D�Q���G�H�U
�. �D�D�L�M�����-�X�G�L�W�K���/�L�F�K�W�Q�H�F�N�H�U�W�����%�L�D�Q�F�D���%�D�O�E�X�H�Q�D�����%�U�D�G�O�H�\
�/�L�H�Z
�$�V�V�R�]�L�L�H�U�W�H���3�U�R�G�X�]�H�Q�W�L�Q���±���2�O�J�D���/�D�P�R�Q�W�D�Q�D�U�D

�(�O�O�L�R�W�W���&�U�R�V�V�H�W���+�R�Y�H

�(�L�Q���G�l �Q�L�V�F�K���D�P�H�U�L�N�D�Q�L�V�F�K�H�U���6�F�K�D�X�V�S�L�H�O�H�U�����J�H�E�R�U�H�Q���D�P�����������0�l �U�]�������������L�Q
�. �R�S�H�Q�K�D�J�H�Q�����( �U���D�E�V�R�O�Y�L�H�U�W�H�������������V�H�L�Q���6�F�K�D�X�V�S�L�H�O�V�W�X�G�L�X�P���D�Q���G�H�U���' �D�Q�L�V�K
�1�D�W�L�R�Q�D�O���6�F�K�R�R�O���R�I���3�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���$�U�W�V���X�Q�G���L�V�W���V�H�L�W�K�H�U���L�Q���)�L�O�P�����)�H�U�Q�V�H�K�H�Q���X�Q�G
�7�K�H�D�W�H�U���J�O�H�L�F�K�H�U�P�D�‰�H�Q���S�U�l �V�H�Q�W��

�5�L�O�D���)�X�N�X�V�K�L�P�D

�(�L�Q�H���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���U�H�Q�R�P�P�L�H�U�W�H�����M�D�S�D�Q�L�V�F�K�H���6�F�K�D�X�V�S�L�H�O�H�U�L�Q���X�Q�G���H�L�Q�H�V���G�H�U
�J�H�I�U�D�J�W�H�V�W�H�Q���)�R�W�R�P�R�G�H�O�O�H���G�H�U���: �H�O�W�����,�K�U�H���$�X�I�W�U�L�W�W�H���L�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�Q���)�L�O�P�����X�Q�G
�)�H�U�Q�V�H�K�S�U�R�G�X�N�W�L�R�Q�H�Q���V�R�Z�L�H���L�K�U�H���3�U�l �V�H�Q�]���L�Q���G�H�U���0�R�G�H�Z�H�O�W���P�D�F�K�H�Q���V�L�H���]�X���H�L�Q�H�U
�$�X�V�Q�D�K�P�H�H�U�V�F�K�H�L�Q�X�Q�J���X�Q�W�H�U���M�D�S�D�Q�L�V�F�K�H�Q���. �•�Q�V�W�O�H�U�L�Q�Q�H�Q�����* �H�E�R�U�H�Q���X�Q�G
�D�X�I�J�H�Z�D�F�K�V�H�Q���L�Q���7�R�N�L�R�����]�R�J���5�L�O�D�������������Q�D�F�K���1�H�Z���<�R�U�N���&�L�W�\�����Z�R���V�L�H���V�L�F�K���J�H�J�H�Q
�]�D�K�O�U�H�L�F�K�H���: �L�G�H�U�V�W�l�Q�G�H���G�X�U�F�K�V�H�W�]�W�H���X�Q�G���]�X���H�L�Q�H�P���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�Q���7�R�S�P�R�G�H�O
�D�Y�D�Q�F�L�H�U�W�H���±���P�L�W���. �D�P�S�D�J�Q�H�Q���I�•�U���I�•�K�U�H�Q�G�H���/�X�[�X�V�P�D�U�N�H�Q���X�Q�G
�9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J�H�Q���L�Q���D�Y�D�Q�W�J�D�U�G�L�V�W�L�V�F�K�H�Q���0�D�J�D�]�L�Q�H�Q��

�6�D�Q�G�U�D���* �X�O�G�E�H�U�J���. �D�P�S�S

�: �X�U�G�H���L�Q���6�Y�H�Q�G�E�R�U�J���D�X�I���G�H�U���G�l �Q�L�V�F�K�H�Q���,�Q�V�H�O���)�•�Q�H�Q���J�H�E�R�U�H�Q�����1�D�F�K���L�K�U�H�U
�7�H�L�O�Q�D�K�P�H���D�Q���H�L�Q�H�P���-�X�J�H�Q�G�W�K�H�D�W�H�U���3�U�R�J�U�D�P�P���Z�X�U�G�H���V�L�H���I�•�U���G�L�H���+�D�X�S�W�U�R�O�O�H���L�P
�6�S�L�H�O�I�L�O�P���: �,�/�' �/�$�1�' �����5�H�J�L�H�����-�H�D�Q�H�W�W�H���1�R�U�G�D�K�O�����' �U�H�K�E�X�F�K�����,�Q�J�H�E�R�U�J���7�R�S�V�¡�H��
�E�H�V�H�W�]�W�����' �H�U���)�L�O�P���I�H�L�H�U�W�H���V�H�L�Q�H���: �H�O�W�S�U�H�P�L�H�U�H���D�X�I���G�H�Q���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�Q
�)�L�O�P�I�H�V�W�V�S�L�H�O�H�Q���%�H�U�O�L�Q���L�Q���G�H�U���6�H�N�W�L�R�Q���3�D�Q�R�U�D�P�D��
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�-�R�m�R���1�X�Q�H�V���0�R�Q�W�H�L�U�R

�$�E�V�R�O�Y�L�H�U�W�H���H�L�Q�H���6�F�K�D�X�V�S�L�H�O�D�X�V�E�L�O�G�X�Q�J���D�Q���G�H�U���$�F�D�G�H�P�L�D���&�R�Q�W�H�P�S�R�U�k�Q�H�D���G�R
�(�V�S�H�W�i�F�X�O�R���L�Q���3�R�U�W�R���V�R�Z�L�H���H�L�Q���6�F�K�D�X�V�S�L�H�O�V�W�X�G�L�X�P�����%���$�������D�Q���G�H�U���7�K�H�D�W�H�U�����X�Q�G
�)�L�O�P�V�F�K�X�O�H���Y�R�Q���/�L�V�V�D�E�R�Q�����$�X�I���G�H�U���%�•�K�Q�H���D�U�E�H�L�W�H�W�H���H�U���P�L�W���Q�D�P�K�D�I�W�H�Q
�5�H�J�L�V�V�H�X�U���L�Q�Q�H�Q���Z�L�H���9�L�F�W�R�U���+�X�J�R���3�R�Q�W�H�V�����1�X�Q�R���&�D�U�L�Q�K�D�V�����6�y�Q�L�D���%�D�S�W�L�V�W�D���X�Q�G
�0�L�J�X�H�O���)�U�D�J�D�W�D���]�X�V�D�P�P�H�Q��

�+�H�O�H�Q���6�F�K�Q�H�L�G�H�U

�' �L�H���L�Q���1�H�Z���<�R�U�N���&�L�W�\���J�H�E�R�U�H�Q�H���+�H�O�H�Q���6�F�K�Q�H�L�G�H�U���Z�X�U�G�H���L�Q���' �H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G���P�L�W
�L�K�U�H�P�����������H�U���+�L�W���5�R�F�N���¶�Q�µ���5�R�O�O���* �\�S�V�\���E�H�N�D�Q�Q�W�����6�L�H���Z�H�F�K�V�H�O�W�H���]�X�P
�0�X�V�L�N�W�K�H�D�W�H�U���X�Q�G���V�S�L�H�O�W�H���5�R�O�O�H�Q���L�Q���&�D�E�D�U�H�W�����6�X�Q�V�H�W���%�R�X�O�H�Y�D�U�G���X�Q�G���(�Y�L�W�D�����6�L�H
�W�R�X�U�W�H���P�L�W���8�G�R���/�L�Q�G�H�Q�E�H�U�J���X�Q�G���Z�D�U���G�L�H���H�U�V�W�H���Z�H�V�W�O�L�F�K�H���. �•�Q�V�W�O�H�U�L�Q�����G�L�H���L�P���3�D�O�D�V�W
�G�H�U���5�H�S�X�E�O�L�N���L�Q���G�H�U���H�K�H�P�D�O�L�J�H�Q���' �' �5���D�X�I�W�U�D�W�����%�H�N�D�Q�Q�W���I�•�U���L�K�U�H���G�\�Q�D�P�L�V�F�K�H
�. �D�U�U�L�H�U�H�����S�U�R�G�X�]�L�H�U�W���V�L�H���Z�H�L�W�H�U�K�L�Q���0�X�V�L�N���X�Q�G���W�R�X�U�W���Z�H�O�W�Z�H�L�W��

�(�/ �( �&�7�5�,�&���&�+�,�/ �' ���L�V�W���H�L�Q�H���3�U�R�G�X�N�W�L�R�Q���Y�R�Q�����K�R�U�V�H�V�����&�+�����L�Q���. �R�S�U�R�G�X�N�W�L�R�Q���P�L�W
�X�Q�D�I�L�O�P�����' �( �������U�H�Y�R�O�Y�H�U���$�P�V�W�H�U�G�D�P�����1�/�������3�H�U�U�R�Q���; �����&�+�����X�Q�G���(�S�L�F�P�H�G�L�D
�3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V�����3�+�/�����X�Q�G���6�5�)���6�F�K�Z�H�L�]�H�U���5�D�G�L�R���X�Q�G���)�H�U�Q�V�H�K�H�Q�������6�5�* ���6�6�5
�V�R�Z�L�H���$�U�W�H���* ���( ���,���( ���L�Q���=�X�V�D�P�P�H�Q�D�U�E�H�L�W���P�L�W���0�D�J�L�F���0�H�G�L�D���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����)�L�O�P�P�R�U�H
�X�Q�G���$�V�F�R�W���(�O�L�W�H���(�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W���J�H�I�|�U�G�H�U�W���Y�R�Q���%�X�Q�G�H�V�D�P�W���I�•�U���. �X�O�W�X�U�����&�+����
�=�•�U�F�K�H�U���)�L�O�P�V�W�L�I�W�X�Q�J�����)�L�O�P���X�Q�G���0�H�G�L�H�Q�V�W�L�I�W�X�Q�J���1�5�: �����' �H�X�W�V�F�K�H�U���)�L�O�P�I�|�U�G�H�U�I�R�Q�G�V
���' �)�)�)�������1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G���)�L�O�P���)�X�Q�G�����1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G���)�L�O�P���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���,�Q�F�H�Q�W�L�Y�H��
�6�Z�L�V�V�O�R�V���)�R�Q�G�V���%�D�V�H�O���6�W�D�G�W�����6�Z�L�V�V�O�R�V���)�R�Q�G�V���%�D�V�H�O���/�D�Q�G�V�F�K�D�I�W���X�Q�W�H�U�V�W�•�W�]�W���Y�R�Q
�)�L�O�P���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���&�R�X�Q�F�L�O���R�I���W�K�H���3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V�����)�L�O�P���3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V���,�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V��
�6�X�L�V�V�L�P�D�J�H�����0�H�G�L�D���' �H�V�N���6�X�L�V�V�H�����)�2�&�$�/���6�7�$�* �(���3�2�2�/�������( �U�Q�V�W���* �|�K�Q�H�U
�6�W�L�I�W�X�Q�J���6�X�L�V�V�H���)�L�O�P�V��

�6�L�H�K�H���D�X�F�K���� �5�H�J�L�H�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���6�L�P�R�Q���-�D�T�X�H�P�H�W
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���������$�X�J�X�V�W����������

�5�H�J�L�H�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���6�L�P�R�Q���-�D�T�X�H�P�H�W���±
�N�X�O�W�X�U�H�[�S�U�H�V�V���L�Q�I�R

�N�X�O�W�X�U�H�[�S�U�H�V�V���L�Q�I�R�������������������������U�H�J�L�H�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���V�L�P�R�Q���M�D�T�X�H�P�H�W

�( �/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���Y�R�Q���6�L�P�R�Q���-�D�F�T�X�H�P�H�W���_���‹ ���3�R�U�W���D�X���3�U�L�Q�F�H

�( �/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���V�F�K�L�O�G�H�U�W���G�D�V���( �U�Z�D�F�K�H�Q���H�L�Q�H�U���. �•�Q�V�W�O�L�F�K�H�Q���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]���D�X�V
�U�D�G�L�N�D�O���S�H�U�V�|�Q�O�L�F�K�H�U���3�H�U�V�S�H�N�W�L�Y�H���X�Q�G���L�V�W���L�Q���G�H�U���* �H�J�H�Q�Z�D�U�W���D�Q�J�H�V�L�H�G�H�O�W��
�' �H�Q�Q�R�F�K���L�V�W���H�V���6�F�L�H�Q�F�H���)�L�F�W�L�R�Q���L�P���Z�D�K�U�V�W�H�Q���6�L�Q�Q�H���G�H�V���: �R�U�W�H�V�����G�L�H���9�R�U�V�W�H�O�O�X�Q�J
�H�L�Q�H�U���Q�D�K�H�Q���=�X�N�X�Q�I�W�����G�L�H���V�R���Y�H�U�P�X�W�O�L�F�K���Q�L�H���H�L�Q�W�U�H�W�H�Q���Z�L�U�G�����' �L�H���* �H�V�F�K�L�F�K�W�H���G�H�K�Q�W
�V�L�F�K���D�X�V�����E�H�U�•�K�U�W���(�O�H�P�H�Q�W�H���G�H�V���. �D�W�D�V�W�U�R�S�K�H�Q�I�L�O�P�V���±���X�Q�G���L�V�W���]�X�J�O�H�L�F�K���H�L�Q�H
�P�R�G�H�U�Q�H���)�D�E�H�O�����L�Q�W�H�Q�V�L�Y�����X�Q�W�H�U�K�D�O�W�V�D�P�����Y�H�U�V�W�|�U�H�Q�G�����I�D�V�]�L�Q�L�H�U�H�Q�G���X�Q�G
�•�E�H�U�Z�l �O�W�L�J�H�Q�G��

�,�P���. �H�U�Q���M�H�G�R�F�K���H�U�]�l �K�O�W���(�/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���H�L�Q�H���P�H�O�D�Q�F�K�R�O�L�V�F�K�H�����L�Q�W�L�P�H
�* �H�V�F�K�L�F�K�W�H�����G�L�H���G�L�H���* �U�H�Q�]�H�Q���G�H�V���H�P�R�W�L�R�Q�D�O���(�U�W�U�l�J�O�L�F�K�H�Q���D�X�V�O�R�W�H�W�����,�P���0�R�P�H�Q�W
�V�H�L�Q�H�V���J�U�|�‰�W�H�Q���(�U�I�R�O�J�V���Z�L�U�G���P�H�L�Q�H���+�D�X�S�W�I�L�J�X�U���6�R�Q�Q�\���P�L�W���G�H�U���=�H�U�E�U�H�F�K�O�L�F�K�N�H�L�W
�P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H�U���(�[�L�V�W�H�Q�]���N�R�Q�I�U�R�Q�W�L�H�U�W�����$�O�V���M�H�P�D�Q�G�����G�H�U���J�O�D�X�E�W�����G�D�V�V���H�V���I�•�U���M�H�G�H�V
�3�U�R�E�O�H�P���H�L�Q�H���W�H�F�K�Q�L�V�F�K�H���/�|�V�X�Q�J���J�L�E�W�����V�W�|�‰�W���H�U���D�Q���V�H�L�Q�H���X�O�W�L�P�D�W�L�Y�H���* �U�H�Q�]�H��

�( �/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���L�V�W���H�L�Q���V�H�K�U���I�D�U�E�H�Q�U�H�L�F�K�H�U���)�L�O�P�����' �L�H���X�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G�O�L�F�K�H�Q
�: �H�O�W�H�Q���V�L�Q�G���G�X�U�F�K���H�L�J�H�Q�H���)�D�U�E�N�R�Q�]�H�S�W�H���Y�L�V�X�H�O�O���N�O�D�U���Y�R�Q�H�L�Q�D�Q�G�H�U���D�E�J�H�J�U�H�Q�]�W��
�G�D�V���V�D�W�W�H���* �U�•�Q���G�H�U���,�Q�V�H�O�����G�D�V���N�•�K�O�H���* �U�D�X���G�H�U���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�l�W���P�L�W���G�H�Q���I�D�U�E�L�J�H�Q
�/�L�F�K�W�T�X�H�O�O�H�Q���G�H�V���6�X�S�H�U�F�R�P�S�X�W�H�U�V�����G�L�H���U�R�V�D�I�D�U�E�H�Q�H���1�H�R�Q�Z�H�O�W���Y�R�Q���$�N�L�N�R�����6�R�Q�Q�\
�X�Q�G���1�R�U�R�V���=�X�K�D�X�V�H�����G�D�V���l �W�K�H�U�L�V�F�K�H���=�Z�L�H�O�L�F�K�W�����K�H�O�O�H���6�R�Q�Q�H�Q�D�X�I�����X�Q�G����
�X�Q�W�H�U�J�l �Q�J�H��
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�' �L�H���6�]�H�Q�H�Q���D�X�I���G�H�U���,�Q�V�H�O���Z�D�U�H�Q���X�U�V�S�U�•�Q�J�O�L�F�K���D�O�V���G�L�J�L�W�D�O�H�����' ���5�H�Q�G�H�U�L�Q�J�V
�J�H�S�O�D�Q�W�����' �R�F�K���E�D�O�G���Z�X�U�G�H���P�L�U���N�O�D�U�����G�D�V�V���H�V���Z�H�L�W�D�X�V���V�S�D�Q�Q�H�Q�G�H�U���L�V�W�����G�L�H�V�H
�0�R�P�H�Q�W�H���D�O�V���/�L�Y�H���$�F�W�L�R�Q���P�L�W���H�F�K�W�H�Q���6�F�K�D�X�V�S�L�H�O�H�U���L�Q�Q�H�Q���]�X���L�Q�V�]�H�Q�L�H�U�H�Q�����( �V
�Z�L�U�G���V�W�U�L�N�W���D�X�V���3�H�U�V�S�H�N�W�L�Y�H���G�H�U���. �,���E�]�Z�����L�K�U�H�U���9�H�U�N�|�U�S�H�U�X�Q�J���K�H�U�D�X�V���H�U�]�l �K�O�W�����)�•�U
�V�L�H���L�V�W���G�L�H���,�Q�V�H�O���U�H�D�O���±���W�D�N�W�L�O�����O�H�E�H�Q�G�L�J�����R�U�J�D�Q�L�V�F�K���±���X�Q�G���Z�L�U�G���D�O�V���J�•�O�W�L�J�H
�3�D�U�D�O�O�H�O�U�H�D�O�L�W�l�W���Z�D�K�U�J�H�Q�R�P�P�H�Q��

�' �L�H���. �D�P�H�U�D���E�O�H�L�E�W���V�W�H�W�V���Q�D�K���D�Q���G�H�Q���)�L�J�X�U�H�Q���X�Q�G���E�H�Z�H�J�W���V�L�F�K���K�D�X�S�W�V�l�F�K�O�L�F�K
�Y�R�U�Z�l �U�W�V�����X�Q�W�H�U�V�W�•�W�]�W���Y�R�Q���H�L�Q�H�U���U�X�K�L�J�H�Q���+�D�Q�G�N�D�P�H�U�D���X�Q�G���6�W�H�D�G�L�F�D�P�����,�Q���G�H�Q
�D�F�W�L�R�Q�J�H�O�D�G�H�Q�H�Q���0�R�P�H�Q�W�H�Q���D�X�I���G�H�U���,�Q�V�H�O���Z�L�U�G���G�L�H���. �D�P�H�U�D�I�•�K�U�X�Q�J���D�J�J�U�H�V�V�L�Y
�X�Q�G���G�\�Q�D�P�L�V�F�K�����' �H�U���N�R�Q�W�L�Q�X�L�H�U�O�L�F�K�H���)�O�X�V�V���Z�L�U�G���J�H�O�H�J�H�Q�W�O�L�F�K���Y�R�Q���V�W�L�O�L�V�L�H�U�W�H�Q��
�V�\�P�P�H�W�U�L�V�F�K�H�Q���7�D�E�O�H�D�X�V���X�Q�W�H�U�E�U�R�F�K�H�Q�����: �L�H���E�H�U�H�L�W�V���E�H�L���7�+�(���,�1�1�2�&�(�1�7
�D�U�E�H�L�W�H�W�H�Q���Z�L�U���I�¦�D�V�W���D�X�V�V�F�K�O�L�H�‰�O�L�F�K���P�L�W���H�L�Q�H�P���I�H�V�W�H�Q���: �H�L�W�Z�L�Q�N�H�O�R�E�M�H�N�W�L�Y���D�X�I
�H�L�Q�H�U���G�L�J�L�W�D�O�H�Q���* �U�R�‰�I�R�U�P�D�W�N�D�P�H�U�D�����Z�D�V���X�Q�V���H�U�P�|�J�O�L�F�K�W�H�����G�L�H���)�L�J�X�U�H�Q���Y�R�Q���L�K�U�H�U
�8�P�J�H�E�X�Q�J���]�X���L�V�R�O�L�H�U�H�Q���X�Q�G���W�U�R�W�]���G�H�V���Z�H�L�W�H�Q���%�L�O�G�D�X�V�V�F�K�Q�L�W�W�V���H�L�Q�H���L�Q�W�L�P�H
�$�W�P�R�V�S�K�l �U�H���]�X���H�U�]�H�X�J�H�Q��

�(�L�Q�H���E�H�V�R�Q�G�H�U�H���J�H�V�W�D�O�W�H�U�L�V�F�K�H���+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J���Z�D�U���G�H�U���6�X�S�H�U�F�R�P�S�X�W�H�U���±���H�L�Q�H
�G�H�U���+�D�X�S�W�I�L�J�X�U�H�Q���±���G�H�U���L�Q���6�\�P�E�L�R�V�H���P�L�W���G�H�P���: �H�V�H�Q���D�X�I���G�H�U���,�Q�V�H�O���V�W�H�K�W�����,�F�K
�Z�R�O�O�W�H���L�K�Q���D�O�V���D�W�P�H�Q�G�H�Q�����N�H�X�F�K�H�Q�G�H�Q���2�U�J�D�Q�L�V�P�X�V���H�U�I�D�K�U�E�D�U���P�D�F�K�H�Q�����' �H�U���7�R�Q
�V�S�L�H�O�W�H���G�D�E�H�L���H�L�Q�H���]�H�Q�W�U�D�O�H���5�R�O�O�H�����$�X�V���G�H�Q���P�D�V�F�K�L�Q�H�O�O�H�Q���* �H�U�l�X�V�F�K�H�Q���H�Q�W�V�W�D�Q�G
�H�L�Q�H���H�L�J�H�Q�H���6�S�U�D�F�K�H��

�6�F�K�R�Q���E�H�L�P���6�F�K�U�H�L�E�H�Q���Z�D�U���N�O�D�U�����( �/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���E�U�D�X�F�K�W���H�L�Q�H�Q���L�P�P�H�U�V�L�Y�H�Q��
�G�U�H�L�G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�D�O�H�Q���6�R�X�Q�G�����: �L�U���K�D�E�H�Q���G�D�V���' �R�O�E�\���$�W�P�R�V���)�R�U�P�D�W���Y�R�Q���%�H�J�L�Q�Q���D�Q
�L�Q���G�L�H���3�U�R�G�X�N�W�L�R�Q���L�Q�W�H�J�U�L�H�U�W��

�,�F�K���Y�H�U�Z�H�Q�G�H���L�Q���P�H�L�Q�H�Q���)�L�O�P�H�Q���V�H�O�W�H�Q���H�[�W�U�D�G�L�H�J�H�W�L�V�F�K�H���0�X�V�L�N���±���V�R���D�X�F�K���K�L�H�U��
�' �H�Q�Q�R�F�K���V�S�L�H�O�W���0�X�V�L�N���H�L�Q�H���]�H�Q�W�U�D�O�H���5�R�O�O�H�����H�W�Z�D���L�Q���G�H�U���H�N�O�H�N�W�L�V�F�K�H�Q���&�O�X�E�V�]�H�Q�H
�L�Q���G�H�U���0�L�W�W�H���G�H�V���)�L�O�P�V���R�G�H�U���L�Q���0�R�P�H�Q�W�H�Q�����L�Q���G�H�Q�H�Q���* �H�U�l�X�V�F�K�H���X�Q�G���5�K�\�W�K�P�H�Q
�G�H�U���6�]�H�Q�H�Q���V�H�O�E�V�W���P�X�V�L�N�D�O�L�V�F�K���Z�H�U�G�H�Q�����,�Q���G�H�Q���/�D�Q�G�V�F�K�D�I�W�V�D�X�I�Q�D�K�P�H�Q���G�H�U
�,�Q�V�H�O���G�L�H�Q�W���0�X�V�L�N���±���R�G�H�U���H�L�Q���=�Z�L�V�F�K�H�Q�]�X�V�W�D�Q�G���D�X�V���. �O�D�Q�J�����6�W�U�X�N�W�X�U���X�Q�G���7�R�Q���±
�D�O�V���. �D�S�L�W�H�O�P�D�U�N�L�H�U�X�Q�J���L�Q�Q�H�U�K�D�O�E���G�H�U���(�U�]�l �K�O�X�Q�J��

�%�H�L�P���6�F�K�U�H�L�E�H�Q���X�Q�G���5�H�F�K�H�U�F�K�L�H�U�H�Q���H�U�J�D�E���H�V���V�L�F�K���Q�D�W�•�U�O�L�F�K�����G�D�V�V���G�L�H���P�H�L�V�W�H�Q
�' �L�D�O�R�J�H���D�X�I���( �Q�J�O�L�V�F�K���J�H�I�•�K�U�W���Z�H�U�G�H�Q�����' �L�H���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���G�H�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�N�H�U���L�Q�Q�H�Q���D�Q
�G�H�U���(�7�+���=�•�U�L�F�K���R�G�H�U���E�H�L���7�H�F�K���* �L�J�D�Q�W�H�Q���Z�L�H���* �R�R�J�O�H�����)�D�F�H�E�R�R�N���R�G�H�U���,�%�0���L�V�W
�P�X�O�W�L�Q�D�W�L�R�Q�D�O���±���L�K�U�H���$�U�E�H�L�W�V�����X�Q�G���8�P�J�D�Q�J�V�V�S�U�D�F�K�H���L�V�W���(�Q�J�O�L�V�F�K�����8�P���G�L�H�V�H�V
�H�Q�W�Z�X�U�]�H�O�W�H�����J�O�R�E�D�O�L�V�L�H�U�W�H���8�P�I�H�O�G���J�O�D�X�E�K�D�I�W���G�D�U�]�X�V�W�H�O�O�H�Q�����P�X�V�V�W�H���(�Q�J�O�L�V�F�K���G�L�H
�+�D�X�S�W�V�S�U�D�F�K�H���G�H�V���)�L�O�P�V���V�H�L�Q��

�$�O�V���7�H�H�Q�D�J�H�U���K�D�W�W�H���L�F�K���]�Z�H�L���E�H�V�W�H���)�U�H�X�Q�G�H�����P�H�L�Q�H�Q���$�7�$�5�,���&�R�P�S�X�W�H�U���±���X�Q�G
�H�L�Q�H�Q���J�O�H�L�F�K�D�O�W�U�L�J�H�Q���-�X�Q�J�H�Q���D�X�V���)�O�H�L�V�F�K���X�Q�G���%�O�X�W�����* �H�P�H�L�Q�V�D�P���E�L�O�G�H�W�H�Q���Z�L�U���H�L�Q�H
�N�O�H�L�Q�H���³�&�U�D�F�N�H�U���=�H�O�O�H� �́����Y�H�U�W�H�L�O�W�H�Q���U�D�X�E�N�R�S�L�H�U�W�H���6�S�L�H�O�H���X�Q�G���I�•�J�W�H�Q���G�H�Q���' �L�V�N�H�W�W�H�Q
�H�L�Q�H���V�H�O�E�V�W���S�U�R�J�U�D�P�P�L�H�U�W�H���³�' �H�P�R� �́��E�H�L���±���Y�L�V�X�H�O�O�H���6�S�L�H�O�H�U�H�L�H�Q���D�O�V���%�H�Z�H�L�V
�W�H�F�K�Q�L�V�F�K�H�U���5�D�I�I�L�Q�H�V�V�H�����,�F�K���Y�H�U�V�W�D�Q�G���G�D�V���,�Q�Q�H�Q�O�H�E�H�Q���P�H�L�Q�H�V���&�R�P�S�X�W�H�U�V���E�L�V
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�D�X�I���G�L�H���%�L�W�V���X�Q�G���%�\�W�H�V���G�H�U���0�D�V�F�K�L�Q�H�Q�V�S�U�D�F�K�H���X�Q�G���S�U�R�J�U�D�P�P�L�H�U�W�H���L�Q
�$�V�V�H�P�E�O�H�U�V�S�U�D�F�K�H�����0�H�L�Q�H���%�L�E�H�O���Z�D�U���* �L�E�V�R�Q�V���©�1�H�X�U�R�P�D�Q�F�H�U�ª���±���G�H�U���5�R�P�D�Q��
�G�H�U���G�H�Q���&�\�E�H�U�V�S�D�F�H�����G�L�H���0�D�W�U�L�[���X�Q�G���Y�L�U�W�X�H�O�O�H���5�H�D�O�L�W�l�W���H�L�Q�I�•�K�U�W�H�����,�F�K���Z�D�U
�E�H�J�H�L�V�W�H�U�W�����6�F�K�R�Q���G�D�P�D�O�V���Y�H�U�V�S�•�U�W�H���L�F�K���G�H�Q���: �X�Q�V�F�K�����H�L�Q�P�D�O���H�L�Q�H���* �H�V�F�K�L�F�K�W�H
�D�X�V���G�L�H�V�H�U���: �H�O�W���]�X���H�U�]�l �K�O�H�Q��

�+�H�X�W�H���Y�H�U�V�W�H�K�H���L�F�K���&�R�P�S�X�W�H�U���Q�R�F�K���L�P�P�H�U���J�X�W�����G�R�F�K���G�L�H���$�V�V�H�P�E�O�H�U�V�S�U�D�F�K�H���L�V�W
�P�L�U���L�Q�]�Z�L�V�F�K�H�Q���V�R���I�U�H�P�G���Z�L�H���&�K�L�Q�H�V�L�V�F�K�����,�P���=�X�J�H���P�H�L�Q�H�U���5�H�F�K�H�U�F�K�H�Q���E�H�J�D�Q�Q
�L�F�K�����Q�H�X�U�R�Q�D�O�H���1�H�W�]�H���]�X���S�U�R�J�U�D�P�P�L�H�U�H�Q���±���X�Q�G���Z�X�U�G�H���V�R�I�R�U�W���Z�L�H�G�H�U
�K�L�Q�H�L�Q�J�H�V�R�J�H�Q�����0�H�L�Q�H���(�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�H���P�L�W���. �,���9�L�G�H�R�P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�H�Q���I�D�V�]�L�Q�L�H�U�H�Q
�P�L�F�K���E�H�V�R�Q�G�H�U�V���L�Q���G�H�Q���0�R�P�H�Q�W�H�Q���G�H�V���6�F�K�H�L�W�H�U�Q�V�����Z�H�Q�Q���G�D�V���1�H�W�]���D�Q���V�H�L�Q�H
�* �U�H�Q�]�H�Q���V�W�|�‰�W���R�G�H�U���H�W�Z�D�V���Q�L�F�K�W���H�U�N�H�Q�Q�W�����' �L�H�V�H���Ä�)�H�K�O�H�U�³���H�U�]�H�X�J�H�Q
�•�E�H�U�U�D�V�F�K�H�Q�G���R�U�J�D�Q�L�V�F�K�H�����P�D�Q�F�K�P�D�O���S�R�H�W�L�V�F�K�H���%�L�O�G�H�U�����,�F�K���E�L�Q���•�E�H�U�]�H�X�J�W�����G�D�V�V
�G�L�H���0�D�W�K�H�P�D�W�L�N���K�L�Q�W�H�U���Q�H�X�U�R�Q�D�O�H�Q���1�H�W�]�H�Q���G�H�U���)�X�Q�N�W�L�R�Q���E�L�R�O�R�J�L�V�F�K�H�U
�1�H�U�Y�H�Q�V�\�V�W�H�P�H���V�H�K�U���l �K�Q�O�L�F�K���L�V�W��

�,�F�K���Y�H�U�I�R�O�J�H���G�L�H���( �Q�W�Z�L�F�N�O�X�Q�J�H�Q���L�P���%�H�U�H�L�F�K���. �•�Q�V�W�O�L�F�K�H�U���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]���V�H�L�W���Y�L�H�O�H�Q
�-�D�K�U�H�Q�����$�E�V�H�L�W�V���G�H�U���E�U�H�L�W�H�Q���g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W���K�H�U�U�V�F�K�W���X�Q�W�H�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�N�H�U���L�Q�Q�H�Q���H�L�Q�H
�I�L�H�E�U�L�J�H���$�X�I�E�U�X�F�K�V�V�W�L�P�P�X�Q�J���±���J�H�Q�l�K�U�W���G�X�U�F�K���G�L�H���H�[�S�R�Q�H�Q�W�L�H�O�O���V�W�H�L�J�H�Q�G�H
�5�H�F�K�H�Q�O�H�L�V�W�X�Q�J�����: �D�V���Z�L�H���6�F�L�H�Q�F�H���)�L�F�W�L�R�Q���N�O�L�Q�J�W�����L�V�W���I�•�U���Y�L�H�O�H���)�D�F�K�O�H�X�W�H���U�H�D�O�H
�(�U�Z�D�U�W�X�Q�J�����H�L�Q���E�D�O�G�L�J�H�U���' �X�U�F�K�E�U�X�F�K���K�L�Q���]�X�U���D�O�O�J�H�P�H�L�Q�H�Q���. �•�Q�V�W�O�L�F�K�H�Q���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]
���$�* �,�������* �U�H�J���%�U�R�F�N�P�D�Q�����0�L�W�J�U�•�Q�G�H�U���Y�R�Q���2�S�H�Q�$�,�����U�H�F�K�Q�H�W���P�L�W���L�K�U�H�U���(�Q�W�V�W�H�K�X�Q�J
�L�Q�Q�H�U�K�D�O�E���G�H�U���Q�l �F�K�V�W�H�Q���I�•�Q�I���-�D�K�U�H���±���H�L�Q�H�U���. �,�����G�L�H���G�H�Q���0�H�Q�V�F�K�H�Q���Q�L�F�K�W���Q�X�U���L�Q
�7�H�L�O�E�H�U�H�L�F�K�H�Q�����V�R�Q�G�H�U�Q���D�X�I���E�U�H�L�W�H�U���(�E�H�Q�H���J�O�H�L�F�K�N�R�P�P�W���R�G�H�U���•�E�H�U�W�U�L�I�I�W��

�' �L�H���G�D�U�D�X�V���U�H�V�X�O�W�L�H�U�H�Q�G�H�Q���)�U�D�J�H�Q���V�L�Q�G���H�E�H�Q�V�R���E�H�l �Q�J�V�W�L�J�H�Q�G���Z�L�H���I�D�V�]�L�Q�L�H�U�H�Q�G��
�: �L�H���N�D�Q�Q���G�D�V���h�E�H�U�O�H�E�H�Q���G�H�U���0�H�Q�V�F�K�K�H�L�W���L�Q���G�H�U���. �R�H�[�L�V�W�H�Q�]���P�L�W���H�L�Q�H�U
�K�\�S�H�U�L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W�H�Q���. �,���J�H�V�L�F�K�H�U�W���Z�H�U�G�H�Q�"���: �H�Q�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���Z�L�H���* �R�R�J�O�H��
�)�D�F�H�E�R�R�N���R�G�H�U���D�X�W�R�U�L�W�l�U�H���6�W�D�D�W�H�Q���Z�L�H���&�K�L�Q�D���I�•�K�U�H�Q�G���L�Q���G�H�U���. �,���)�R�U�V�F�K�X�Q�J���V�L�Q�G
�±���Z�H�P���J�H�K�|�U�W���G�D�Q�Q���G�L�H�V�H���0�D�F�K�W�"���,�F�K���J�O�D�X�E�H�����Y�L�H�O�H�Q���0�H�Q�V�F�K�H�Q���L�V�W���Q�L�F�K�W
�E�H�Z�X�V�V�W�����Z�L�H���W�L�H�I���. �,���E�H�U�H�L�W�V���K�H�X�W�H���X�Q�V�H�U�H�Q���$�O�O�W�D�J���G�X�U�F�K�G�U�L�Q�J�W���±���X�Q�G���Z�L�H���J�U�R�‰
�L�K�U�H���P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�Y�H���5�H�L�F�K�Z�H�L�W�H���L�V�W�����' �L�H���J�U�R�‰�H�Q���7�H�F�K���. �R�Q�]�H�U�Q�H���N�|�Q�Q�H�Q���V�F�K�R�Q
�M�H�W�]�W���D�O�V���K�\�E�U�L�G�H�����V�X�S�H�U�L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W�H���6�\�V�W�H�P�H���E�H�W�U�D�F�K�W�H�W���Z�H�U�G�H�Q�����G�L�H���P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H
�X�Q�G���D�O�J�R�U�L�W�K�P�L�V�F�K�H���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]���Y�H�U�E�L�Q�G�H�Q���±���Q�L�F�K�W���L�P�P�H�U���L�P���E�H�V�W�H�Q���,�Q�W�H�U�H�V�V�H���G�H�U
�0�H�Q�V�F�K�K�H�L�W��

�(�L�Q�H���Z�H�L�W�H�U�H���G�U�l�Q�J�H�Q�G�H���)�U�D�J�H���L�V�W���G�L�H���Q�D�F�K���X�Q�V�H�U�H�U���P�R�U�D�O�L�V�F�K�H�Q
�9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J�����' �•�U�I�H�Q���Z�L�U���. �•�Q�V�W�O�L�F�K�H���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]�H�Q���D�O�V���: �H�U�N�]�H�X�J�H���E�H�K�D�Q�G�H�O�Q��
�V�L�H���H�L�Q�����X�Q�G���D�X�V�V�F�K�D�O�W�H�Q�����Z�L�H���H�V���X�Q�V���S�D�V�V�W�"���2�G�H�U���V�R�O�O�W�H�Q���Z�L�U���L�K�Q�H�Q�����V�R�I�H�U�Q���V�L�H
�P�H�Q�V�F�K�H�Q�l�K�Q�O�L�F�K�H���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]���H�Q�W�Z�L�F�N�H�O�Q�����J�O�H�L�F�K�H���5�H�F�K�W�H���]�X�J�H�V�W�H�K�H�Q�"���,�V�W���G�D�V
�$�X�V�V�F�K�D�O�W�H�Q���H�L�Q�H�V���Q�H�X�U�R�Q�D�O�H�Q���1�H�W�]�H�V���P�L�W���P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H�U���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]���G�H�P���7�|�W�H�Q
�H�L�Q�H�V���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W�H�Q���/�H�E�H�Z�H�V�H�Q�V���J�O�H�L�F�K�]�X�V�H�W�]�H�Q�"
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�+�D�E�H�Q���0�D�V�F�K�L�Q�H�Q���H�L�Q���%�H�Z�X�V�V�W�V�H�L�Q�"

�,�F�K���G�H�Q�N�H�����-�D�����$�X�V���H�L�Q�H�P���H�L�Q�I�D�F�K�H�Q���8�P�N�H�K�U�V�F�K�O�X�V�V���K�H�U�D�X�V�����* �L�E�W���H�V���H�W�Z�D�V�����G�D�V
�V�L�F�K���V�H�L�Q�H�U���(�[�L�V�W�H�Q�]���Q�L�F�K�W���E�H�Z�X�V�V�W���L�V�W�"���,�F�K���J�O�D�X�E�H���Q�L�F�K�W���D�Q���H�L�Q�H���N�O�D�U�H���7�U�H�Q�Q�O�L�Q�L�H
�]�Z�L�V�F�K�H�Q���E�H�Z�X�V�V�W�H�Q���X�Q�G���X�Q�E�H�Z�X�V�V�W�H�Q���(�Q�W�L�W�l�W�H�Q�����' �L�H���,�G�H�H�����G�D�V�V���%�H�Z�X�V�V�W�V�H�L�Q
�H�L�Q���H�[�N�O�X�V�L�Y�H�V�����J�|�W�W�O�L�F�K�H�V���3�U�L�Y�L�O�H�J���G�H�V���0�H�Q�V�F�K�H�Q���V�H�L�����H�U�V�F�K�H�L�Q�W���P�L�U���Q�D�L�Y�����,�F�K
�J�O�D�X�E�H�����G�D�V�V���%�H�Z�X�V�V�W�V�H�L�Q���G�H�U���* �U�X�Q�G�]�X�V�W�D�Q�G���D�O�O�H�U���(�[�L�V�W�H�Q�]���L�V�W���±���X�Q�G���G�D�V�V
�X�Q�V�H�U���P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H�U���8�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G���O�H�G�L�J�O�L�F�K���L�Q���G�H�U���)�l �K�L�J�N�H�L�W���]�X�U���5�H�I�O�H�[�L�R�Q���X�Q�G
�. �R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q���O�L�H�J�W�����: �•�U�G�H���P�D�Q���H�L�Q�H���0�D�V�F�K�L�Q�H���I�U�D�J�H�Q�����R�E���V�L�H���V�L�F�K���L�K�U�H�U
�(�[�L�V�W�H�Q�]���E�H�Z�X�V�V�W���L�V�W�����X�Q�G���V�L�H���D�Q�W�Z�R�U�W�H�W�H���Ä�-�D�³���±���G�D�Q�Q���K�l �W�W�H���V�L�H���U�H�F�K�W��

�' �L�H�V�H���)�U�D�J�H�Q���E�H�V�F�K�l �I�W�L�J�H�Q���P�L�F�K���V�H�L�W���/�D�Q�J�H�P�����E�O�L�H�E�H�Q���M�H�G�R�F�K���W�K�H�R�U�H�W�L�V�F�K���±���E�L�V
�L�F�K���9�D�W�H�U���Z�X�U�G�H�����,�F�K���K�D�E�H���]�Z�H�L���6�|�K�Q�H�����G�U�H�L���X�Q�G���V�H�F�K�V���-�D�K�U�H���D�O�W�����6�H�L�W���L�K�U�H�U
�* �H�E�X�U�W���E�H�J�O�H�L�W�H�W���P�L�F�K���G�L�H���O�D�W�H�Q�W�H���$�Q�J�V�W�����G�D�V�V���L�K�Q�H�Q���H�W�Z�D�V���]�X�V�W�R�‰�H�Q���N�|�Q�Q�W�H��
�%�H�V�R�Q�G�H�U�V���H�L�Q�G�U�•�F�N�O�L�F�K���Z�X�U�G�H���G�D�V�����D�O�V���H�L�Q�H���S�U�l �Q�D�W�D�O�H���8�Q�W�H�U�V�X�F�K�X�Q�J���Z�l �K�U�H�Q�G
�G�H�U���6�F�K�Z�D�Q�J�H�U�V�F�K�D�I�W���P�H�L�Q�H�V���]�Z�H�L�W�H�Q���6�R�K�Q�H�V���H�L�Q���K�R�K�H�V���5�L�V�L�N�R���I�•�U���H�L�Q�H
�O�H�E�H�Q�V�E�H�G�U�R�K�O�L�F�K�H���J�H�Q�H�W�L�V�F�K�H���(�U�N�U�D�Q�N�X�Q�J���D�Q�]�H�L�J�W�H�����=�X�P���* �O�•�F�N���V�W�H�O�O�W�H���V�L�F�K���G�D�V
�(�U�J�H�E�Q�L�V���D�O�V���I�D�O�V�F�K���K�H�U�D�X�V�����' �L�H���9�R�U�V�W�H�O�O�X�Q�J�����H�L�Q�H�Q���M�X�Q�J�H�Q���9�D�W�H�U���L�Q���G�L�H���/�D�J�H���]�X
�Y�H�U�V�H�W�]�H�Q�����H�L�Q�H���G�L�J�L�W�D�O�H���/�H�E�H�Q�V�I�R�U�P���]�X���H�U�V�F�K�D�I�I�H�Q���±���Z�l �K�U�H�Q�G���H�U���J�O�H�L�F�K�]�H�L�W�L�J���P�L�W
�G�H�U���=�H�U�E�U�H�F�K�O�L�F�K�N�H�L�W���G�H�V���P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H�Q���/�H�E�H�Q�V���N�R�Q�I�U�R�Q�W�L�H�U�W���Z�L�U�G���±�����Z�D�U���G�H�U
�)�X�Q�N�H�����G�H�U���(�/�( �&�7�5�,�&���&�+�,�/�' ���H�Q�W�]�•�Q�G�H�W�H��

�: �l �K�U�H�Q�G���G�H�U���3�D�Q�G�H�P�L�H���E�H�U�H�L�W�H�W�H���L�F�K���G�H�Q���)�L�O�P���Y�R�U�����R�K�Q�H���]�X���Z�L�V�V�H�Q�����R�E���H�U���M�H
�U�H�D�O�L�V�L�H�U�W���Z�H�U�G�H�Q���N�|�Q�Q�W�H�����' �D�V���Y�H�U�O�D�V�V�H�Q�H���=�•�U�L�F�K���O�D�J���X�Q�W�H�U���H�L�Q�H�U���G�L�F�N�H�Q
�6�F�K�Q�H�H�G�H�F�N�H�����' �H�U���+�L�P�P�H�O���K�D�W�W�H���G�L�H���)�D�U�E�H���H�L�Q�H�V���)�H�U�Q�V�H�K�H�U�V�����G�H�U���D�X�I���H�L�Q�H�Q
�W�R�W�H�Q���. �D�Q�D�O���H�L�Q�J�H�V�W�H�O�O�W���Z�D�U�����* �U�X�Q�G�O�H�J�H�Q�G�H���)�U�H�L�K�H�L�W�H�Q���Z�D�U�H�Q���D�X�‰�H�U���. �U�D�I�W
�J�H�V�H�W�]�W�����( �L�Q�H���Q�H�X�H�����I�D�V�W���R�U�Z�H�O�O�V�F�K�H���1�R�U�P�D�O�L�W�l�W���G�H�X�W�H�W�H���V�L�F�K���D�Q�����0�L�U���Z�X�U�G�H
�E�H�Z�X�V�V�W�����Z�L�H���E�U�•�F�K�L�J���G�D�V���L�V�W�����Z�D�V���Z�L�U���Ä�1�R�U�P�D�O�L�W�l�W�³���Q�H�Q�Q�H�Q���±���Z�L�H���Y�H�U�O�H�W�]�O�L�F�K���Z�L�U
�V�L�Q�G�����W�U�R�W�]���D�O�O�H�U���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�V�F�K�H�Q���(�U�U�X�Q�J�H�Q�V�F�K�D�I�W�H�Q��

�' �R�F�K���H�V���]�H�L�J�W�H���V�L�F�K���D�X�F�K�����: �L�U���V�L�Q�G���Q�L�F�K�W���P�D�F�K�W�O�R�V���J�H�J�H�Q�•�E�H�U���G�H�Q���J�O�R�E�D�O�H�Q
�+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q�����. �X�U�]���G�D�U�D�X�I���N�D�P���G�L�H���( �[�S�O�R�V�L�R�Q���J�H�Q�H�U�D�W�L�Y�H�U���. �,���±���P�L�W
�&�K�D�W�* �3�7�����%�L�O�G�����X�Q�G���9�L�G�H�R�J�H�Q�H�U�D�W�R�U�H�Q�����G�L�H���V�H�O�E�V�W���P�L�F�K���•�E�H�U�U�D�V�F�K�W�H�Q�����R�E�Z�R�K�O
�L�F�K���G�H�U���)�R�U�V�F�K�X�Q�J���Q�D�K�H���V�W�D�Q�G�����,�F�K���E�L�Q���•�E�H�U�]�H�X�J�W�����G�D�V�V���Z�L�U���G�L�H���N�R�P�P�H�Q�G�H�Q
�8�P�Z�l �O�]�X�Q�J�H�Q���G�X�U�F�K���. �,���G�U�D�P�D�W�L�V�F�K���X�Q�W�H�U�V�F�K�l �W�]�H�Q�����$�E�H�U���G�L�H���=�X�N�X�Q�I�W���O�L�H�J�W���L�Q
�X�Q�V�H�U�H�Q���+�l �Q�G�H�Q��

�' �D�U�L�Q���V�H�K�H���L�F�K���G�L�H���5�R�O�O�H���V�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�H�U���)�L�N�W�L�R�Q�����Q�L�F�K�W���$�Q�W�Z�R�U�W�H�Q���]�X���J�H�E�H�Q��
�V�R�Q�G�H�U�Q���3�H�U�V�S�H�N�W�L�Y�H�Q���]�X���|�I�I�Q�H�Q�����' �D�V���3�X�E�O�L�N�X�P���K�H�U�D�X�V�]�X�I�R�U�G�H�U�Q���±���P�L�W���H�L�Q�H�P
�Z�L�O�G�H�Q�����H�[�W�U�H�P�H�Q�����D�E�H�U���Q�L�F�K�W���X�Q�U�H�D�O�L�V�W�L�V�F�K�H�Q���6�]�H�Q�D�U�L�R���G�H�V�V�H�Q�����Z�D�V���X�Q�V
�Y�L�H�O�O�H�L�F�K�W���V�F�K�R�Q���E�D�O�G���E�H�Y�R�U�V�W�H�K�W��

�5�•�F�N�E�O�L�F�N�H�Q�G���D�X�I���P�H�L�Q�H���E�H�L�G�H�Q���I�U�•�K�H�U�H�Q���6�S�L�H�O�I�L�O�P�H���H�U�N�H�Q�Q�H���L�F�K���H�L�Q
�Y�H�U�E�L�Q�G�H�Q�G�H�V���7�K�H�P�D�����( �V���J�H�K�W���P�L�U���G�D�U�X�P�����G�L�H���8�Q�E�H�J�U�H�L�I�O�L�F�K�N�H�L�W���X�Q�G���%�U�X�W�D�O�L�W�l�W���±
�D�E�H�U���D�X�F�K���G�L�H���I�U�D�J�L�O�H���6�F�K�|�Q�K�H�L�W���±���P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H�U���(�[�L�V�W�H�Q�]���L�Q���H�L�Q�H�U���Q�L�F�K�W
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�N�R�Q�W�U�R�O�O�L�H�U�E�D�U�H�Q���: �H�O�W���]�X���H�U�I�R�U�V�F�K�H�Q�����' �L�H���5�H�D�N�W�L�R�Q���G�D�U�D�X�I���N�D�Q�Q���* �H�Z�D�O�W���V�H�L�Q��
�* �O�D�X�E�H���±���R�G�H�U���G�L�H���( �U�V�F�K�D�I�I�X�Q�J���H�L�Q�H�U���Q�H�X�H�Q���/�H�E�H�Q�V�I�R�U�P�����G�L�H���H�L�Q�H
�N�R�Q�W�U�R�O�O�L�H�U�E�D�U�H���: �L�U�N�O�L�F�K�N�H�L�W���H�U�V�F�K�D�I�I�W��

�6�L�P�R�Q���-�D�T�X�H�P�H�W
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���������$�X�J�X�V�W����������

�$�E�H�Q�W�H�X�H�U�����$�X�V�]�H�L�W���X�Q�G���$�F�W�L�R�Q���±���)�U�l �Q�N�L�V�F�K�H
�2�X�W�G�R�R�U���(�U�O�H�E�Q�L�V�V�H���I�•�U���)�D�P�L�O�L�H�Q���±
�N�X�O�W�X�U�H�[�S�U�H�V�V���L�Q�I�R

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

�* �U�D�I�I�L�W�L�����6�F�K�Z�H�L�Q�I�X�U�W���‹ ���%�D�U�E�D�U�D���1�l �J�O�H

�,�Q���)�U�D�Q�N�H�Q���Z�L�U�G���G�H�U���)�D�P�L�O�L�H�Q�X�U�O�D�X�E���]�X�P���( �U�O�H�E�Q�L�V���I�•�U���D�O�O�H���* �H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�H�Q�����9�R�P
�1�D�W�X�U�S�D�U�N���E�L�V���]�X�P���6�W�l�G�W�H�W�U�L�S�����' �D�V���8�U�O�D�X�E�V�O�D�Q�G���V�W�H�F�N�W���Y�R�O�O�H�U���,�G�H�H�Q���I�•�U
�Q�D�W�X�U�Q�D�K�H�����V�S�L�H�O�H�U�L�V�F�K�H���X�Q�G���•�E�H�U�U�D�V�F�K�H�Q�G�H���$�X�V�I�O�•�J�H�����' �L�H���I�R�O�J�H�Q�G�H�Q���7�L�S�S�V
�J�H�E�H�Q���H�L�Q�H�Q���(�L�Q�E�O�L�F�N���G�D�Y�R�Q�����Z�L�H���D�E�Z�H�F�K�V�O�X�Q�J�V�U�H�L�F�K���)�U�D�Q�N�H�Q���L�V�W���±���I�•�U�V���N�O�H�L�Q�H
�H�E�H�Q�V�R���Z�L�H���I�•�U�V���J�U�R�‰�H���$�E�H�Q�W�H�X�H�U��

�8�Q�W�H�U�Z�H�J�V���P�L�W���. �D�L�V�H�U�L�Q���X�Q�G���. �X�U�E�l �K�Q�O�H

�,�Q���%�D�G���. �L�V�V�L�Q�J�H�Q���E�H�J�H�J�Q�H�Q���)�D�P�L�O�L�H�Q���. �D�L�V�H�U�L�Q���6�L�V�L�����G�L�H���K�L�H�U���R�I�W���]�X�U���. �X�U���Z�D�U�����D�X�I
�V�S�L�H�O�H�U�L�V�F�K�H���: �H�L�V�H���±���J�H�P�H�L�Q�V�D�P���P�L�W���G�H�P���N�O�H�L�Q�H�Q���+�X�Q�G���: �X�V�F�K�H�O����������
�. �L�O�R�P�H�W�H�U���L�V�W���G�L�H���( �U�O�H�E�Q�L�V�W�R�X�U���O�D�Q�J�����G�L�H���D�Q���]�Z�|�O�I���6�W�D�W�L�R�Q�H�Q���%�H�Z�H�J�X�Q�J��
�* �H�V�F�K�L�F�K�W�H���X�Q�G���5�l �W�V�H�O�V�S�D�‰���N�R�P�E�L�Q�L�H�U�W�����' �D�V���G�D�]�X�J�H�K�|�U�L�J�H���%�•�F�K�O�H�L�Q���L�V�W
�]�X�V�D�P�P�H�Q���P�L�W���H�L�Q�H�U���N�O�H�L�Q�H�Q���h�E�H�U�U�D�V�F�K�X�Q�J���L�Q���G�H�U���7�R�X�U�L�V�W���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�U�K�l �O�W�O�L�F�K��
�$�X�F�K���V�R�Q�V�W���V�L�Q�G���)�D�P�L�O�L�H�Q���E�H�V�W�H�Q�V���L�Q���G�H�U���8�1�(�6�&�2���: �H�O�W�H�U�E�H�V�W�D�G�W���%�D�G
�. �L�V�V�L�Q�J�H�Q���X�Q�W�H�U�Z�H�J�V�����X�Q�G���]�Z�D�U���P�L�W���G�H�P���. �X�U�E�l �K�Q�O�H�����' �L�H���F�K�D�U�P�D�Q�W�H���%�D�K�Q���E�L�H�W�H�W
�]�Z�H�L���X�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G�O�L�F�K�H���5�R�X�W�H�Q���G�X�U�F�K���6�W�D�G�W���X�Q�G���1�D�W�X�U���±���E�H�J�O�H�L�W�H�W���Y�R�Q���H�L�Q�H�P
�$�X�G�L�R�J�X�L�G�H���P�L�W���V�S�D�Q�Q�H�Q�G�H�Q���)�D�N�W�H�Q�����Z�Z�Z���E�D�G�N�L�V�V�L�Q�J�H�Q���G�H����
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�6�L�V�L���7�R�X�U���P�L�W���+�X�Q�G���: �X�V�F�K�H�O�����%�D�G���. �L�V�V�L�Q�J�H�Q���_���5�K�|�Q�����)�R�W�R���‹ ���%�H�Q�M�D�P�L�Q���. �L�H�V�H�O�����%�D�\�H�U��
�6�W�D�D�W�V�E�D�G���%�D�G���. �L�V�V�L�Q�J�H�Q���* �P�E�+

�)�D�P�L�O�L�H�Q���$�K�R�L��

�6�R�Q�Q�H�Q�J�O�L�W�]�H�U�Q���D�X�I���G�H�P���0�D�L�Q���X�Q�G���G�L�H���: �H�L�Q�E�H�U�J�H���G�H�V���)�U�l �Q�N�L�V�F�K�H�Q���: �H�L�Q�O�D�Q�G�V
�L�P���%�O�L�F�N���±���H�L�Q�H���6�F�K�L�I�I�I�D�K�U�W���Y�R�Q���: �•�U�]�E�X�U�J���Q�D�F�K���9�H�L�W�V�K�|�F�K�K�H�L�P���L�V�W���G�H�U���S�H�U�I�H�N�W�H
�6�W�D�U�W���L�Q���H�L�Q�H�Q���H�U�O�H�E�Q�L�V�U�H�L�F�K�H�Q���7�D�J�����' �L�U�H�N�W���D�Q���G�H�U���9�H�L�W�V�K�|�F�K�K�H�L�P�H�U���0�D�L�Q�O�l�Q�G�H
�Z�D�U�W�H�Q���6�S�L�H�O�S�O�D�W�]�����. �Q�H�L�S�S�E�H�F�N�H�Q�����%�D�U�I�X�‰�S�I�D�G�����%�L�H�U�J�D�U�W�H�Q�����%�R�X�O�H�����X�Q�G
�0�L�Q�L�J�R�O�I�S�O�D�W�]�����1�D�F�K���G�H�P���$�E�V�W�H�F�K�H�U���L�Q���G�L�H���$�O�W�V�W�D�G�W���X�Q�G���H�L�Q�H�P���%�H�V�X�F�K���L�P
�5�R�N�R�N�R�J�D�U�W�H�Q���P�L�W���6�F�K�O�R�V�V���X�Q�G���: �D�V�V�H�U�V�S�L�H�O�H�Q���E�O�H�L�E�W���G�D�Q�Q���Q�X�U���Q�R�F�K���H�L�Q�H�V���]�X
�W�X�Q�����E�H�Y�R�U���H�V���]�X�U�•�F�N���D�Q���%�R�U�G���J�H�K�W�����H�L�Q�H���5�X�Q�G�H���(�L�V���I�•�U���D�O�O�H�����Z�Z�Z���W�R�X�U�L�V�P�X�V��
�Y�H�L�W�V�K�R�H�F�K�K�H�L�P���G�H����

�6�H�H�Q�Z�H�O�W���X�Q�G���6�D�O�]�Z�D�V�V�H�U

�,�P���6�S�H�V�V�D�U�W���0�D�L�Q�O�D�Q�G���L�V�W���%�D�G���6�R�G�H�Q���6�D�O�P�•�Q�V�W�H�U���H�L�Q���L�G�H�D�O�H�V���)�D�P�L�O�L�H�Q�]�L�H�O��
�Z�H�Q�Q���V�L�F�K���$�F�W�L�R�Q���X�Q�G���(�Q�W�V�S�D�Q�Q�X�Q�J���G�L�H���: �D�D�J�H���K�D�O�W�H�Q���V�R�O�O�H�Q�����: �l �K�U�H�Q�G���V�L�F�K���G�L�H
�. �L�Q�G�H�U���L�P���: �H�O�O�H�Q���)�U�H�L�E�D�G���G�H�U���6�S�H�V�V�D�U�W���7�K�H�U�P�H���D�X�V�W�R�E�H�Q�����N�R�P�P�H�Q���G�L�H���( �O�W�H�U�Q
�L�Q���G�H�Q���Z�D�U�P�H�Q���6�R�O�H���6�S�U�X�G�H�O�E�H�F�N�H�Q���R�G�H�U���E�H�L���Z�R�K�O�W�X�H�Q�G�H�Q���: �H�O�O�Q�H�V�V�P�D�V�V�D�J�H�Q
�]�X�U���5�X�K�H�����' �D�V���: �D�V�V�H�U�H�U�O�H�E�Q�L�V���J�H�K�W���D�X�F�K���L�Q���G�H�U���1�D�W�X�U���Z�H�L�W�H�U�����X�Q�G���]�Z�D�U���L�Q���G�H�U
�Ä�$�U�G�H�D�V���6�H�H�Q�Z�H�O�W�³���D�P���. �L�Q�]�L�J���6�W�D�X�V�H�H���±���V�D�P�W���$�X�J�P�H�Q�W�H�G���5�H�D�O�L�W�\���6�F�K�D�W�]�V�X�F�K�H
�X�Q�G���7�U�H�W�E�R�R�W�H�Q���D�P���%�L�H�U�J�D�U�W�H�Q�����Z�Z�Z���W�R�X�U�L�V�P�X�V���E�D�G�V�R�G�H�Q���V�D�O�P�X�H�Q�V�W�H�U���G�H����
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https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/08/bad-kissingen_sisi-tour-mit-hund-wuschel.jpg
https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/08/bad-kissingen_sisi-tour-mit-hund-wuschel.jpg
https://www.tourismus-veitshoechheim.de/
https://www.tourismus-veitshoechheim.de/
https://www.tourismus-badsoden-salmuenster.de/


�)�D�P�L�O�L�H�Q�W�D�J���L�Q���G�H�U���6�S�H�V�V�D�U�W���7�K�H�U�P�H�����%�D�G���6�R�G�H�Q���6�D�O�P�•�Q�V�W�H�U���_���6�S�H�V�V�D�U�W���0�D�L�Q�O�D�Q�G���‹ ���. �X�U
�X�Q�G���)�U�H�L�]�H�L�W���* �P�E�+

�6�F�K�D�X�N�H�O�Q���X�Q�G���6�F�K�l �I�F�K�H�Q�]�l �K�O�H�Q

�+�L�Q�V�H�W�]�H�Q�����H�L�Q�P�D�O���N�U�l�I�W�L�J���D�E�V�W�R�‰�H�Q���±���X�Q�G���D�E�K�H�E�H�Q���]�X�P���)�O�X�J���•�E�H�U���G�H�Q
�1�D�W�X�U�S�D�U�N���$�O�W�P�•�K�O�W�D�O�����' �L�H���+�L�P�P�H�O�V�V�F�K�D�X�N�H�O���L�V�W���H�L�Q���H�F�K�W�H�U���+�|�K�H�S�X�Q�N�W���G�H�U���7�R�X�U
�D�X�I���G�H�P���Ä�: �R�K�O�I�•�K�O�S�I�D�G���$�O�W�P�•�K�O�O�H�L�W�H�Q� �́����$�X�F�K���Y�R�U���G�H�P���Ä�)�O�X�J�³���E�L�H�W�H�W���G�L�H���U�X�Q�G���G�U�H�L
�. �L�O�R�P�H�W�H�U���O�D�Q�J�H���5�X�Q�G�H���L�P���: �D�O�W�L�Q�J�H�U���2�U�W�V�W�H�L�O���* �X�Q�J�R�O�G�L�Q�J���M�H�G�H���0�H�Q�J�H
�$�E�Z�H�F�K�V�O�X�Q�J���P�L�W���. �O�H�W�W�H�U�E�D�X�P�����5�H�L�V�L�J���7�L�S�L���X�Q�G���G�H�U���H�L�Q�]�L�J�D�U�W�L�J�H�Q���/�D�Q�G�V�F�K�D�I�W���G�H�U
�* �X�Q�J�R�O�G�L�Q�J�H�U���: �D�F�K�R�O�G�H�U�K�H�L�G�H�����G�L�H���]�X���G�H�Q���V�F�K�|�Q�V�W�H�Q���L�K�U�H�U���$�U�W���J�H�K�|�U�W�����0�L�W
�H�W�Z�D�V���* �O�•�F�N���E�H�J�H�J�Q�H�Q���G�L�H���: �D�Q�G�H�U�Q�G�H�Q���D�X�F�K���Q�R�F�K���H�L�Q�H�U���6�F�K�D�I�K�H�U�G�H�����G�L�H���G�D�I�•�U
�V�R�U�J�W�����G�D�V�V���G�H�U���Z�H�U�W�Y�R�O�O�H���/�H�E�H�Q�V�U�D�X�P���P�L�W���V�H�L�Q�H�Q���K�H�O�O�H�Q���)�H�O�V�H�Q���X�Q�G
�Y�H�U�H�L�Q�]�H�O�W�H�Q���: �D�F�K�R�O�G�H�U�E�•�V�F�K�H�Q���Q�L�F�K�W���]�X�Z�l �F�K�V�W�����Z�Z�Z���Q�D�W�X�U�S�D�U�N��
�D�O�W�P�X�H�K�O�W�D�O���G�H����

�$�O�S�D�N�D�V���P�L�W���$�X�V�V�L�F�K�W

�Ä�9�H�U�V�F�K�D�X�N�H�O�W�³���Z�L�U�G���P�D�Q���D�X�F�K���L�P���6�W�H�L�J�H�U�Z�D�O�G�����J�H�Q�D�X�H�U���J�H�V�D�J�W���D�P���* �U�H�X�W�K�H�U
�. �H�O�O�H�U���L�Q���9�H�V�W�H�Q�E�H�U�J�V�J�U�H�X�W�K�����$�X�I���G�H�Q�����������X�Q�G�����������. �L�O�R�P�H�W�H�U���O�D�Q�J�H�Q���9�D�U�L�D�Q�W�H�Q
�G�H�V���6�F�K�D�X�N�H�O�Z�H�J�V���J�H�K�W���H�V���]�X���: �L�S�S�W�L�H�U�H�Q���H�E�H�Q�V�R���Z�L�H���]�X���5�L�H�V�H�Q�V�F�K�D�X�N�H�O�Q��
�$�X�‰�H�U�G�H�P���V�W�D�U�W�H�Q���D�P���. �H�O�O�H�U���: �D�Q�G�H�U�W�R�X�U�H�Q���P�L�W���$�O�S�D�N�D�V���R�G�H�U���P�D�Q���V�D�X�V�W���P�L�W���G�H�U
�6�R�P�P�H�U�U�R�G�H�O�E�D�K�Q���W�D�O�Z�l �U�W�V�����V�S�L�H�O�W���0�L�Q�L�J�R�O�I���R�G�H�U���J�H�Q�L�H�‰�W���/�L�Y�H�P�X�V�L�N���L�P
�%�L�H�U�J�D�U�W�H�Q�����Z�Z�Z���J�U�H�X�W�K�H�U���N�H�O�O�H�U���F�R�P����
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�: �R�O�I�V�E�O�L�F�N�H���X�Q�G���: �L�O�G�W�L�H�U�Z�L�V�V�H�Q

�7�L�H�U�E�H�J�H�L�V�W�H�U�W�H���N�R�P�P�H�Q���D�X�F�K���L�P���/�L�H�E�O�L�F�K�H�Q���7�D�X�E�H�U�W�D�O���D�X�I���L�K�U�H���. �R�V�W�H�Q�����%�H�L���G�H�Q
�W�l�J�O�L�F�K�H�Q���)�•�K�U�X�Q�J�H�Q���L�P���: �L�O�G�S�D�U�N���%�D�G���0�H�U�J�H�Q�W�K�H�L�P���H�U�J�H�E�H�Q���V�L�F�K���V�S�D�Q�Q�H�Q�G�H
�(�L�Q�E�O�L�F�N�H�����G�L�H���G�L�H���%�H�V�X�F�K�H�Q�G�H�Q���G�L�U�H�N�W���Y�R�Q���G�H�Q���7�L�H�U�S�I�O�H�J�H�U���L�Q�Q�H�Q���E�H�N�R�P�P�H�Q��
�(�L�Q���E�H�V�R�Q�G�H�U�H�V���+�L�J�K�O�L�J�K�W���L�V�W���G�L�H���I�U�H�L�H���6�L�F�K�W���D�X�I���H�L�Q�H�V���G�H�U���J�U�|�‰�W�H�Q���: �R�O�I�V�U�X�G�H�O
�(�X�U�R�S�D�V�����%�L�V���]�X���������7�L�H�U�H���H�U�V�F�K�H�L�Q�H�Q���S�O�|�W�]�O�L�F�K���J�O�H�L�F�K�]�H�L�W�L�J���X�Q�G���]�H�L�J�H�Q���E�H�L�P
�)�U�H�V�V�H�Q���G�H�V���D�X�V�J�H�O�H�J�W�H�Q���)�X�W�W�H�U�V���H�L�Q�G�U�X�F�N�V�Y�R�O�O���L�K�U�H���N�O�D�U�H���5�D�Q�J�R�U�G�Q�X�Q�J���±���H�L�Q
�I�D�V�]�L�Q�L�H�U�H�Q�G�H�V���6�F�K�D�X�V�S�L�H�O�����Z�Z�Z���Z�L�O�G�W�L�H�U�S�D�U�N���G�H����

�: �|�O�I�H���‹ ���: �L�O�G�S�D�U�N���%�D�G���0�H�U�J�H�Q�W�K�H�L�P

�* �U�•�Q�H���: �H�O�O�H���I�•�U���9�H�U�V�S�L�H�O�W�H

�6�S�L�H�O�H�Q���I�•�U���D�O�O�H���L�V�W���G�D�V���0�R�W�W�R���L�P���)�U�l �Q�N�L�V�F�K�H�Q���6�H�H�Q�O�D�Q�G�����G�D�V���V�H�L�W�������������X�P���G�U�H�L
�E�H�V�R�Q�G�H�U�H���E�D�U�U�L�H�U�H�I�U�H�L�H���6�S�L�H�O�S�O�l�W�]�H���U�H�L�F�K�H�U���L�V�W�����$�P���5�R�W�K�V�H�H���G�L�H�Q�W�H�Q���G�L�H
�1�D�W�X�U�O�D�Q�G�V�F�K�D�I�W���G�H�V���8�U�O�D�X�E�V�J�H�E�L�H�W�V���X�Q�G���G�L�H���Y�L�H�U���(�O�H�P�H�Q�W�H���D�O�V���,�Q�V�S�L�U�D�W�L�R�Q���Iü�U
�G�L�H���* �H�V�W�D�O�W�X�Q�J���Y�R�Q���]�Z�H�L���D�E�H�Q�W�H�X�H�U�O�L�F�K�H�Q���6�S�L�H�O�Z�H�O�W�H�Q�����=�X���G�H�Q���+�|�K�H�S�X�Q�N�W�H�Q
�J�H�K�|�U�H�Q���H�L�Q�H���6�H�L�O�U�X�W�V�F�K�H���X�Q�G���H�L�Q���V�L�H�E�H�Q���0�H�W�H�U���K�R�K�H�U���6�S�L�H�O�W�X�U�P�����D�E�H�U���D�X�F�K
�6�W�D�W�L�R�Q�H�Q���Z�L�H���G�L�H���6�D�Q�G�Iü�K�O�V�W�U�D�‰�H���X�Q�G���(�O�H�P�H�Q�W�H���Iü�U���E�H�Z�H�J�X�Q�J�V�H�L�Q�J�H�V�F�K�U�l�Q�N�W�H
�. �L�Q�G�H�U�����,�Q���* �X�Q�]�H�Q�K�D�X�V�H�Q���L�V�W���H�E�H�Q�I�D�O�O�V���H�L�Q�H���L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���$�Q�O�D�X�I�V�W�H�O�O�H���H�Q�W�V�W�D�Q�G�H�Q��
�' �H�U���* �H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�H�Q�V�S�L�H�O�S�O�D�W�]���Ä�3�O�D�W�]���Iü�U���D�O�O�H�³���L�Q���G�H�U���$�O�W�Pü�K�O�D�X�H���L�V�W���P�L�W���V�H�L�Q�H�Q
�O�H�X�F�K�W�H�Q�G���J�Uü�Q�H�Q���6�S�L�H�O�J�H�U�l�W�H�Q���Q�L�F�K�W���]�X��ü�E�H�U�V�H�K�H�Q�����Z�Z�Z���I�U�D�H�Q�N�L�V�F�K�H�V��
�V�H�H�Q�O�D�Q�G���G�H����

������

� � �� � �� 	

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

https://www.wildtierpark.de/
https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/08/bad-mergentheim_woelfe-im-wildpark.jpg
https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/08/bad-mergentheim_woelfe-im-wildpark.jpg
https://www.fraenkisches-seenland.de/
https://www.fraenkisches-seenland.de/


�6�S�L�H�O�S�O�D�W�]���* �U�D�V�K�R�I�����)�U�l �Q�N�L�V�F�K�H�V���6�H�H�Q�O�D�Q�G���‹ ���=�Z�H�F�N�Y�H�U�E�D�Q�G���5�R�W�K�V�H�H

�&�R�R�O�H���7�D�J�H�V�W�R�X�U���P�L�W���+�| �K�O�H�Q�����)�H�O�V�H�Q���X�Q�G���$�E�H�Q�W�H�X�H�U

�(�L�Q���H�F�K�W�H�V���( �U�O�H�E�Q�L�V���I�•�U���)�D�P�L�O�L�H�Q���P�L�W���-�X�J�H�Q�G�O�L�F�K�H�Q���K�D�W���G�D�V���1�•�U�Q�E�H�U�J�H�U���/�D�Q�G���P�L�W
�G�H�P���Ä�. �D�U�V�W�N�X�Q�G�O�L�F�K�H�Q���: �D�Q�G�H�U�Z�H�J�³���E�H�L���1�H�X�K�D�X�V���D�Q���G�H�U���3�H�J�Q�L�W�]���L�P���2�X�W�G�R�R�U��
�$�Q�J�H�E�R�W�����' �L�H�������������. �L�O�R�P�H�W�H�U���O�D�Q�J�H���7�R�X�U���I�•�K�U�W���G�X�U�F�K���J�H�K�H�L�P�Q�L�V�Y�R�O�O�H���+�|�K�O�H�Q��
�Y�R�U�E�H�L���D�Q���E�L�]�D�U�U�H�Q���)�H�O�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���X�Q�G���G�X�U�F�K���X�U�L�J�H���: �l �O�G�H�U�����+�L�J�K�O�L�J�K�W�V���V�L�Q�G���G�L�H
�0�D�[�L�P�L�O�L�D�Q�V�J�U�R�W�W�H�����G�L�H���3�L�O�]�I�H�O�V�H�Q���G�H�U���: �H�L�V�V�L�Q�J�N�X�S�S�H���X�Q�G���G�L�H���V�D�J�H�Q�X�P�Z�R�E�H�Q�H
�Ä�6�W�H�L�Q�H�U�Q�H���6�W�D�G�W�³�����: �H�U���6�W�L�U�Q�����R�G�H�U���7�D�V�F�K�H�Q�O�D�P�S�H���G�D�E�H�L���K�D�W�����Z�L�U�I�W���H�L�Q�H�Q���%�O�L�F�N���L�Q
�N�O�H�L�Q�H�U�H���+�|�K�O�H�Q���Z�L�H���G�L�H���' �L�V�W�O�H�U�����R�G�H�U���0�\�V�W�H�U�L�H�Q�J�U�R�W�W�H�����. �•�U�]�H�U���L�V�W���•�E�U�L�J�H�Q�V���D�X�F�K
�P�|�J�O�L�F�K�����( �L�Q�H���5�X�Q�G�W�R�X�U���D�E���G�H�U���0�D�[�L�P�L�O�L�D�Q�V�J�U�R�W�W�H���E�L�H�W�H�W���D�X�I�����������. �L�O�R�P�H�W�H�U�Q���H�L�Q�H
�H�E�H�Q�V�R���I�D�V�]�L�Q�L�H�U�H�Q�G�H���=�Z�H�L���6�W�X�Q�G�H�Q���9�D�U�L�D�Q�W�H�����X�U�O�D�X�E���Q�X�H�U�Q�E�H�U�J�H�U���O�D�Q�G���G�H����

�+�R�F�K���K�L�Q�D�X�V���X�Q�G���K�H�U�]�K�D�I�W���H�L�Q�N�H�K�U�H�Q

�,�P���2�E�H�U�P�D�L�Q���-�X�U�D���J�H�K�W���H�V���I�•�U���)�D�P�L�O�L�H�Q���E�H�L���%�D�G���6�W�D�I�I�H�O�V�W�H�L�Q���K�R�F�K���K�L�Q�D�X�V��
�,�Q�P�L�W�W�H�Q���K�R�K�H�U���%�l�X�P�H���X�Q�G���P�L�W���%�O�L�F�N���D�X�I���. �O�R�V�W�H�U���%�D�Q�]���V�F�K�Z�L�Q�J�H�Q���V�L�H���V�L�F�K���L�P
�: �D�O�G�N�O�H�W�W�H�U�J�D�U�W�H�Q���%�D�Q�]���Y�R�Q���%�D�X�P���]�X���%�D�X�P�����)�•�Q�I���3�D�U�F�R�X�U�V���P�L�W���Y�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H�Q
�6�F�K�Z�L�H�U�L�J�N�H�L�W�V�J�U�D�G�H�Q���V�W�H�K�H�Q���]�X�U���$�X�V�Z�D�K�O���±���Y�R�P���N�L�Q�G�J�H�U�H�F�K�W�H�Q���(�L�Q�V�W�H�L�J�H�U�S�I�D�G
�E�L�V���K�L�Q���]�X�P���D�Q�V�S�U�X�F�K�V�Y�R�O�O�H�Q���3�D�U�F�R�X�U�V���P�L�W���G�H�P���I�D�V�W���������0�H�W�H�U���O�D�Q�J�H�Q���X�Q�G������
�0�H�W�H�U���K�R�K�H�Q���)�O�\�L�Q�J���)�R�[�����1�D�F�K���G�H�P���. �O�H�W�W�H�U�D�E�H�Q�W�H�X�H�U���O�R�F�N�W���G�L�H���X�U�L�J�H
�: �D�O�G�V�F�K�l �Q�N�H���P�L�W���%�U�R�W�]�H�L�W�����* �H�W�U�l�Q�N�H�Q���X�Q�G���%�O�L�F�N���L�Q�V���0�D�L�Q�W�D�O���±���L�G�H�D�O���I�•�U���H�L�Q�H
�H�Q�W�V�S�D�Q�Q�W�H���3�D�X�V�H���]�Z�L�V�F�K�H�Q���%�D�X�P�N�U�R�Q�H�Q���X�Q�G���: �L�S�I�H�O�Q�����E�D�G���V�W�D�I�I�H�O�V�W�H�L�Q���G�H����
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https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/08/fraenkisches-seenland_spielplatz-grashof.jpg
https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/08/fraenkisches-seenland_spielplatz-grashof.jpg
https://urlaub.nuernberger-land.de/
https://bad-staffelstein.de/
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https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/08/bad-staffelstein_waldklettergarten-banz.jpg
https://www.bamberg.info/wege/flusspfad_bamberg-1180/
http://www.naturkunde-museum-coburg.de/


https://tourismus.schweinfurt.de/
https://www.frankentourismus.de/familienland/
https://www.frankentourismus.de/prospekte/
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https://www.kulturexpress.info/wp-content/uploads/2025/08/LC01126-0014.jpg
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