




11

Przedmowa

�2�G���O�D�W���R�V�L�H�P�G�]�L�H�V�L�È�W�\�F�K���Z���N�U�D�M�D�F�K���H�X�U�R�S�H�M�V�N�L�F�K���P�D�P�\���G�R���F�]�\�Q�L�H�Q�L�D��
�]���S�U�R�F�H�V�H�P���V�W�R�S�Q�L�R�Z�H�M���O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�M�L���U�\�Q�N�ö�Z�����Q�D���N�W�ö�U�\�F�K���Q�L�H���R�E�R�Z�L�È�]�\�Z�D�ï�\��
�Z�F�]�H���Q�L�H�M���U�H�J�X�ï�\���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���O�X�E���M�H�M���]�D�V�L�Ú�J���E�\�ï���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�\�����:�������������U�R�N�X��
�W�H�Q���S�U�R�F�H�V���U�R�]�S�R�F�]�È�ï���V�L�Ú���L���W�U�Z�D���G�R���G�]�L�����U�ö�Z�Q�L�H�����Z���3�R�O�V�F�H�����:�L�Ú�N�V�]�R���Ê���]���W�\�F�K��
�U�\�Q�N�ö�Z�� �Z�\�V�W�Ú�S�X�M�H�� �Z�� �V�H�N�W�R�U�D�F�K���� �J�G�]�L�H�� �G�H�F�\�G�X�M�È�F�\�� �M�H�V�W���G�R�V�W�Ú�S�� �G�R�� �L�Q�I�U�D-
�V�W�U�X�N�W�X�U�\�����N�W�ö�U�H�M���S�R�Z�L�H�O�H�Q�L�H���M�H�V�W���Q�L�H�P�R���O�L�Z�H���O�X�E���Q�L�H�R�S�ï�D�F�D�O�Q�H�����0�R���Q�D���G�R��
�Q�L�F�K���]�D�O�L�F�]�\�Ê���P���L�Q�����W�H�O�H�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�M�Ú�����H�Q�H�U�J�H�W�\�N�Ú�����W�U�D�Q�V�S�R�U�W���N�R�O�H�M�R�Z�\���L���O�R�W�Q�L-
�F�]�\�����%�D�U�L�H�U�È���G�O�D���U�R�]�Z�R�M�X���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���M�H�V�W���Q�D�M�F�]�Ú���F�L�H�M���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�H���G�D�Z�Q�\�F�K��
�P�R�Q�R�S�R�O�L�V�W�ö�Z���� �N�W�ö�U�]�\�� �S�U�D�J�Q�È�F���X�W�U�]�\�P�D�Ê���V�Z�È���X�S�U�]�\�Z�L�O�H�M�R�Z�D�Q�È���S�R�]�\�F�M�Ú����
�S�U�ö�E�X�M�È���Z�\�H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Ê���V�Z�R�L�F�K���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z���R�U�D�]���E�O�R�N�X�M�È���Z�H�M���F�L�H���Q�D���U�\�Q�H�N��
�Q�R�Z�\�P���S�R�G�P�L�R�W�R�P��

�,�Q�V�W�\�W�X�F�M�D�P�L���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�\�P�L���]�D���Z�S�U�R�Z�D�G�]�D�Q�L�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���Q�D���W�\�F�K��
�U�\�Q�N�D�F�K���V�È���S�U�]�H�G�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�P���U�H�J�X�O�D�W�R�U�]�\�� �V�H�N�W�R�U�R�Z�L���� �,�F�K���]�D�G�D�Q�L�H���S�R�O�H�J�D��
�J�ï�ö�Z�Q�L�H�� �Q�D�� �]�D�S�R�E�L�H�J�D�Q�L�X�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�P�� �Q�H�J�D�W�\�Z�Q�\�P�� �]�M�D�Z�L�V�N�R�P�� �Z�\�Q�L�N�D-
�M�È�F�\�P�� �]�� �Q�L�H�G�R�V�N�R�Q�D�ï�H�M���V�W�U�X�N�W�X�U�\�� �U�\�Q�N�X���� �S�R�S�U�]�H�]�� �S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�L�H���G�]�L�D�ï�D�ñ�� 
ex ante – �X�ï�D�W�Z�L�D�Q�L�H���Z�H�M���F�L�D���Q�D���U�\�Q�H�N���Q�R�Z�\�P���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�F�R�P�����V�W�D�ï�H���P�R-
�Q�L�W�R�U�R�Z�D�Q�L�H���V�H�N�W�R�U�D���L���N�R�Q�W�U�R�O�D���]�D�F�K�R�Z�D�ñ���G�R�P�L�Q�D�Q�W�ö�Z�����Q�S�����]�D�W�Z�L�H�U�G�]�D�Q�L�H��
�L���V�S�U�D�Z�G�]�D�Q�L�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���W�D�U�\�I���H�Q�H�U�J�L�L���H�O�H�N�W�U�\�F�]�Q�H�M��

�'�]�L�D�ï�D�Q�L�D���U�H�J�X�O�D�W�R�U�ö�Z���Z�V�S�R�P�D�J�D�Q�H���V�È���S�U�]�H�]�� �8�U�]�È�G���2�F�K�U�R�Q�\�� �.�R�Q-
�N�X�U�H�Q�F�M�L���L���.�R�Q�V�X�P�H�Q�W�ö�Z�����-�H�J�R���U�R�O�È���M�H�V�W���S�U�]�H�G�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�P���S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�L�H��
�L�Q�W�H�U�Z�H�Q�F�M�L��ex post �<���N�L�H�G�\���S�U�D�N�W�\�N�D���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�M�È�F�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�Ú���Z�\�V�W�È�S�L�ï�D��
�M�X�����Q�D���U�\�Q�N�X�����=���Q�L�H�G�R�]�Z�R�O�R�Q�\�P�L���G�]�L�D�ï�D�Q�L�D�P�L���Q�D���U�\�Q�N�D�F�K���S�R�G�O�H�J�D�M�È�F�\�F�K��
�O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�M�L���Z�D�O�F�]�\�P�\���R�G���S�R�F�]�È�W�N�X���S�R�Z�V�W�D�Q�L�D���8�U�]�Ú�G�X���Z�������������U�R�N�X�����:�L�H-
�O�R�N�U�R�W�Q�L�H�� �S�U�R�Z�D�G�]�L�O�L���P�\�� �S�R�V�W�Ú�S�R�Z�D�Q�L�D�� �S�U�]�H�F�L�Z�N�R�� �U�\�Q�N�R�Z�\�P�� �S�R�W�H�Q�W�D-
�W�R�P���� �1�D�N�ï�D�G�D�O�L���P�\�� �Z�\�V�R�N�L�H���N�D�U�\�� �P���L�Q���� �Q�D���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�F�ö�Z�� �G�]�L�D�ï�D�M�È�F�\�F�K��
�Z�� �E�U�D�Q���D�F�K���� �W�H�O�H�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�\�M�Q�H�M���L�� �W�R�Z�D�U�R�Z�\�F�K�� �S�U�]�H�Z�R�]�ö�Z�� �N�R�O�H�M�R�Z�\�F�K����
�1�D�M�F�]�Ú�V�W�V�]�È���S�U�]�\�F�]�\�Q�È���W�\�F�K���L�Q�W�H�U�Z�H�Q�F�M�L���E�\�ï�\���G�]�L�D�ï�D�Q�L�D���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�M�È�F�H���L�Q�Q�\�P��
�V�S�ö�ï�N�R�P���G�R�V�W�Ú�S���G�R���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\����
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�Z�R���F�L�È���U�ö�Z�Q�R�O�H�J�ï�H�J�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���W�\�F�K���H���Q�R�U�P9 �����Z�\�Z�R�ï�X�M�H���S�U�]�\���W�\�P���Z�L�H�O�H��
�U�ö���Q�\�F�K���S�U�R�E�O�H�P�ö�Z�����N�W�ö�U�H���W�D�N���S�U�]�H�]���X�V�W�D�Z�R�G�D�Z�F�Ú�����M�D�N���W�H�����S�U�]�H�]���S�R�G�P�L�R�W�\��
���R�U�J�D�Q�\�����V�W�R�V�X�M�È�F�H���S�U�D�Z�R���P�X�V�]�È���E�\�Ê���Z �V�S�R�V�ö�E���]�D�G�R�Z�D�O�D�M�È�F�\���U�R�]�Z�L�È�]�D�Q�H����
�3�U�R�E�O�H�P�\���W�H���P�D�M�È���F�K�D�U�D�N�W�H�U���P�D�W�H�U�L�D�O�Q�R�S�U�D�Z�Q�\�����S�U�R�F�H�G�X�U�D�O�Q�R�S�U�D�Z�Q�\���R�U�D�]��
�L�Q�V�W�\�W�X�F�M�R�Q�D�O�Q�\��

�1�D���S�ï�D�V�]�F�]�\���Q�L�H���P�D�W�H�U�L�D�O�Q�R�S�U�D�Z�Q�H�M���S�R�G�V�W�D�Z�R�Z�\���S�U�R�E�O�H�P���V�S�U�R�Z�D�G�]�D��
�V�L�Ú�� �G�R�� �W�H�J�R���� �F�]�\�� �N�R�Q�F�H�S�F�M�D�� �7�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�5�� �F�K�U�R�Q�L�R�Q�D�� �Z �G�D�Q�\�P�� �V�\�V�W�H�P�L�H��
�S�U�]�H�]���U�H�J�X�O�D�F�M�Ú���V�H�N�W�R�U�R�Z�È���S�R�Z�L�Q�Q�D���E�\�Ê���W�D�N�D���V�D�P�D���M�D�N���W�D���R�E�H�M�P�R�Z�D�Q�D���S�U�R-
�W�H�N�F�M�È���S�U�]�H�]���S�U�D�Z�R���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����F�]�\���W�H�����<���D�O�W�H�U�Q�D�W�\�Z�Q�L�H���<���7�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�D�5��
�F�K�U�R�Q�L�R�Q�D�� �Z �V�H�N�W�R�U�D�F�K�� �V�L�H�F�L�R�Z�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �U�H�J�X�O�D�F�M�Ú�� �V�H�N�W�R�U�R�Z�È�� �P�R���H�� �E�\�Ê��
�F�]�\�P���� �L�Q�Q�\�P���Q�L���� �7�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�D�5���S�U�R�W�H�J�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]�� �S�U�D�Z�R���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L����
�3�R�F�K�R�G�Q�\���Z�]�J�O�Ú�G�H�P���W�H�J�R���S�U�R�E�O�H�P���Z�\�U�D���D���V�L�Ú���Z �W�\�P�����F�]�\���P�D�W�H�U�L�D�O�Q�D���W�U�H���Ê��
�Q�D�N�D�]�ö�Z���L �]�D�N�D�]�ö�Z���I�R�U�P�X�ï�R�Z�D�Q�\�F�K���Z �R�E�X���R�P�D�Z�L�D�Q�\�F�K���R�E�V�]�D�U�D�F�K���S�U�D�Z�Q�H�M��
�L�Q�W�H�U�Z�H�Q�F�M�L���S�R�G���D�G�U�H�V�H�P���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���G�]�L�D�ï�D�M�È�F�\�F�K���Z �V�H�N�W�R�U�D�F�K���V�L�H�F�L�R-
�Z�\�F�K�����D���N�W�ö�U�H���W�R���Q�D�N�D�]�\���L �]�D�N�D�]�\���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�M�È���V�Z�R�E�R�G�Ú���U�\�Q�N�R�Z�H�M���U�\�Z�D�O�L�]�D�F�M�L��
�Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�����P�R���H���V�L�Ú���R�G���V�L�H�E�L�H���U�ö���Q�L�Ê�����W�D�N�����L�����Q�S�����S�H�Z�Q�H��
�N�D�W�H�J�R�U�L�H���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���]�D�F�K�R�Z�D�ñ���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���V�È���]�D�N�D�]�D�Q�H���S�U�]�H�]���S�U�D�Z�R��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����Q�D�W�R�P�L�D�V�W���Z�\�U�D���Q�L�H���]�H�]�Z�D�O�D���Q�D���Q�L�H���U�H�J�X�O�D�F�M�D���V�H�N�W�R�U�R�Z�D�������F�]�\��
�W�H�����<���S�U�]�H�F�L�Z�Q�L�H���<���] �R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���Z�]�J�O�Ú�G�ö�Z���S�R�Z�L�Q�Q�\���E�\�Ê���Z �W�\�P���]�D�N�U�H�V�L�H��
�S�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�H���U�R�]�Z�L�È�]�D�Q�L�D���N�R�Q�Z�H�U�J�H�Q�W�Q�H��

�1�D���S�ï�D�V�]�F�]�\���Q�L�H���S�U�R�F�H�G�X�U�D�O�Q�R�S�U�D�Z�Q�H�M���]�D�V�D�G�Q�L�F�]�\���Z�\�P�D�J�D�M�È�F�\���U�R�]-
�Z�L�È�]�D�Q�L�D���S�U�R�E�O�H�P���S�R�O�H�J�D���Q�D���W�\�P�����F�]�\���Z �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���W�H�J�R���V�D�P�H�J�R���V�W�D-
�Q�X���I�D�N�W�\�F�]�Q�H�J�R�����W�M���� �Z �M�H�G�Q�H�M���L �W�H�M���V�D�P�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L���I�D�N�W�\�F�]�Q�H�M���� �S�R�Z�L�Q�Q�D���E�\�Ê��
�G�R�S�X�V�]�F�]�R�Q�D�� �P�R���O�L�Z�R���Ê�� �U�ö�Z�Q�R�O�H�J�ï�H�J�R�� �V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �]�D�U�ö�Z�Q�R�� �S�U�]�H�S�L�V�ö�Z��
�S�U�D�Z�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���� �M�D�N�� �W�H���� �U�H�J�X�O�D�F�M�L�� �V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���� �: �U�D�]�L�H�� �S�R�]�\�W�\�Z�Q�H�J�R��
�U�R�]�V�W�U�]�\�J�Q�L�Ú�F�L�D���W�H�M���N�Z�H�V�W�L�L���U�R�]�Z�L�È�]�D�Q�L�D���Z�\�P�D�J�D���W�H���� �S�U�R�E�O�H�P���P�R���O�L�Z�\�F�K��
�V�S�U�]�H�F�]�Q�\�F�K���U�R�]�V�W�U�]�\�J�Q�L�Ú�Ê�����M�D�N�L�H���V�L�Ú���P�R�J�È���Z�ö�Z�F�]�D�V���S�R�M�D�Z�L�Ê�����]�Z�ï�D�V�]�F�]�D���J�G�\��
�P�D�W�H�U�L�D�O�Q�D���W�U�H���Ê���Q�D�N�D�]�ö�Z���L �]�D�N�D�]�ö�Z���Z �S�U�D�Z�L�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���Z �U�D�P�D�F�K��
�U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���U�ö���Q�L���V�L�Ú���R�G���V�L�H�E�L�H�����= �N�R�O�H�L���Z �U�D�]�L�H���R�S�R�Z�L�H�G�]�H�Q�L�D���V�L�Ú��
�S�U�]�H�F�L�Z�N�R���P�R���O�L�Z�R���F�L���U�ö�Z�Q�R�O�H�J�ï�H�J�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���Z �M�H�G�Q�\�P���L �W�\�P���V�D�P�\�P��
�V�W�D�Q�L�H���I�D�N�W�\�F�]�Q�\�P���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���S�R�Z�L�Q�Q�\��
�E�\�Ê���Z�\�S�U�D�F�R�Z�D�Q�H���R�N�U�H���O�R�Q�H���U�H�J�X�ï�\�� �N�R�O�L�]�\�M�Q�R���M�X�U�\�V�G�\�N�F�\�M�Q�H���� �S�U�]�H�V�È�G�]�D-
�M�È�F�H���F�]�\���W�R���R �E�H�]�Z�]�J�O�Ú�G�Q�\�P�����F�]�\���W�H�����R �U�H�O�D�W�\�Z�Q�\�P���S�U�L�R�U�\�W�H�F�L�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D��
�N�W�ö�U�H�J�R�����] �W�\�F�K���R�E�V�]�D�U�ö�Z���S�U�D�Z�Q�H�M���L�Q�W�H�U�Z�H�Q�F�M�L�����: �S�ï�D�V�]�F�]�\���Q�L�H���S�U�R�F�H�G�X-
�U�D�O�Q�R�S�U�D�Z�Q�H�M���Z�D���Q�\�P���S�U�R�E�O�H�P�H�P���M�H�V�W���W�H�����W�R�����Z �M�D�N�L�P���]�D�N�U�H�V�L�H���Z �R�E�X���W�\�F�K��
�R�E�V�]�D�U�D�F�K���S�U�D�Z�Q�H�M���L�Q�W�H�U�Z�H�Q�F�M�L���S�R�Z�L�Q�Q�D���E�\�Ê���G�R�S�X�V�]�F�]�R�Q�D���P�R���O�L�Z�R���Ê���V�W�R-
�V�R�Z�D�Q�L�D�����F�]�\���W�H�����P�ö�Z�L�È�F���L�Q�D�F�]�H�M���<���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L�����S�U�D�Z�D���Z �V�S�R�V�ö�E��ex post����
�D �Z �M�D�N�L�P���P�R���O�L�Z�R���Ê���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���J�R��ex ante.
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���X���N�V�]�W�D�ï�W�R�Z�D�Q�H���Z �]�D�G�R�Z�D�O�D�M�È�F�\���V�S�R�V�ö�E�����G�U�X�J�L�P���<���P�R���H���Q�D�Z�H�W���Z�D���Q�L�H�M-
�V�]�\�P�� �<�� �F�H�O�H�P�� �Q�L�Q�L�H�M�V�]�H�M���S�U�D�F�\�� �E�Ú�G�]�L�H�� �]�D�S�U�R�S�R�Q�R�Z�D�Q�L�H�� �Q�R�Z�H�J�R�� �P�R�G�H�O�X��
�W�\�F�K�� �U�H�O�D�F�M�L���� �P�R�G�H�O�X���� �N�W�ö�U�\�� �Z �S�U�]�H�N�R�Q�D�Q�L�X�� �D�X�W�R�U�D�� �]�G�H�F�\�G�R�Z�D�Q�L�H�� �O�H�S�L�H�M��
�P�ö�J�ï�E�\���V�L�Ú���S�U�]�\�F�]�\�Q�L�D�Ê���G�R���U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�D���S�H�Z�Q�\�F�K���L�V�W�R�W�Q�\�F�K���Z�D�U�W�R���F�L�����M�D�N�L�H��
�]�D�U�ö�Z�Q�R���S�U�D�Z�R���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����M�D�N���W�H�����U�H�J�X�O�D�F�M�D���V�H�N�W�R�U�R�Z�D���S�R�Z�L�Q�Q�\���Z �V�Z�R�L�P��
�]�D�ï�R���H�Q�L�X���X�U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�Q�L�D�Ê��

�$�E�\���R�V�L�È�J�Q�È�Ê���S�R�V�W�D�Z�L�R�Q�\���V�R�E�L�H���Z�\���H�M���F�H�O���E�D�G�D�Z�F�]�\�����]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�R���Q�D-
�V�W�Ú�S�X�M�È�F�È���V�W�U�X�N�W�X�U�Ú���Q�L�Q�L�H�M�V�]�H�M���S�U�D�F�\�����: �U�R�]�G�]�L�D�O�H���,���S�U�D�F�\���E�D�G�D�Q�\���M�H�V�W���P�H�F�K�D-
�Q�L�]�P���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M�����:�\�N�D�]�D�Q�R��
�W�X�W�D�M�������H���Z�E�U�H�Z���S�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�\�P���F�]�Ú�V�W�R���X�S�U�R�V�]�F�]�R�Q�\�P���W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�R�P�����M�D�N�R�E�\��
�S�U�D�Z�R���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���E�\�ï�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���]�D�Z�V�]�H�����O�X�E���S�U�]�\�Q�D�M�P�Q�L�H�M���Z �Z�L�Ú�N�V�]�R���F�L��
�S�U�]�\�S�D�G�N�ö�Z����ex post�����Q�D�W�R�P�L�D�V�W���U�H�J�X�O�D�F�M�D���V�H�N�W�R�U�R�Z�D��ex ante�����Z �R�E�X���W�\�F�K���R�E-
�V�]�D�U�D�F�K���S�U�D�Z�Q�H�M���L�Q�W�H�U�Z�H�Q�F�M�L���P�D�P�\���G�R���F�]�\�Q�L�H�Q�L�D���]�D�U�ö�Z�Q�R���] �N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�È��
ex post�����M�D�N���W�H�����] �N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�È��ex ante ���D���W�D�N���H���] �N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�È���K�\�E�U�\�G�R�Z�È������
�S�U�]�\���F�]�\�P���Z �S�U�D�Z�L�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�D��ex ante���Z�\�V�W�Ú�S�X�M�H���]�Q�D�F�]�Q�L�H��
�F�]�Ú���F�L�H�M�����Q�L�����V�L�Ú���W�R���]�D�]�Z�\�F�]�D�M���S�U�]�\�M�P�X�M�H�����: �U�R�]�G�]�L�D�O�H���W�\�P���]�Q�D�M�G�X�M�È���V�L�Ú���W�H����
�R�N�U�H���O�R�Q�H���Z�Q�L�R�V�N�L���Z �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���S�R���È�G�D�Q�H�J�R���]�D�N�U�H�V�X�����Z �M�D�N�L�P���Z �R�E�X��
�R�P�D�Z�L�D�Q�\�F�K���R�E�V�]�D�U�D�F�K���S�R�Z�L�Q�Q�D���Z�\�V�W�Ú�S�R�Z�D�Ê���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�D��ex post���R�U�D�]��
ex ante.

�5�R�]�G�]�L�D�ï���,�,���S�U�D�F�\���]�D�M�P�X�M�H���V�L�Ú���P�D�W�H�U�L�D�O�Q�È���W�U�H���F�L�È���Q�D�N�D�]�ö�Z���L �]�D�N�D�]�ö�Z��
�I�R�U�P�X�ï�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���S�U�D�Z�R���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���S�U�]�H�]���U�H�J�X�O�D�F�M�Ú���V�H�N�W�R�U�R�Z�È����
�:�\�N�D�]�D�Q�R���W�X�W�D�M�������H���]�D�Z�D�U�W�H���Z �S�U�D�Z�L�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���Z �U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R-
�U�R�Z�H�M���R�N�U�H���O�R�Q�H���Q�D�N�D�]�\���L �]�D�N�D�]�\�����N�W�ö�U�H���Z �V�Z�R�L�P���]�D�ï�R���H�Q�L�X���R�G�Q�R�V�]�È���V�L�Ú���G�R��
�W�\�F�K���V�D�P�\�F�K���Z �]�D�V�D�G�]�L�H���V�\�W�X�D�F�M�L���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���L �P�D�M�È���]�D�S�R�E�L�H�J�D�Ê���W�\�P���V�D�P�\�P��
�Z �]�D�V�D�G�]�L�H���S�U�R�E�O�H�P�R�P���U�\�Q�N�R�Z�\�P���S�R�Z�R�G�R�Z�D�Q�\�P���S�U�]�H�]���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D��
�G�]�L�D�ï�D�M�È�F�H���Z �V�H�N�W�R�U�D�F�K���V�L�H�F�L�R�Z�\�F�K�����F�K�R�G�]�L���P�L�D�Q�R�Z�L�F�L�H���R �W�D�N�L�H���S�U�R�E�O�H�P�\�����M�D�N��
�Q�S�����R�G�P�R�Z�D���G�R�V�W�Ú�S�X���G�R���V�L�H�F�L���O�X�E���X�W�U�X�G�Q�L�D�Q�L�H���W�H�J�R���G�R�V�W�Ú�S�X�����V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���W�]�Z����
margin squeeze�����V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���F�H�Q���Q�D�G�P�L�H�U�Q�L�H���Z�\�J�ö�U�R�Z�D�Q�\�F�K���O�X�E���G�U�D�S�L�H���Q�\�F�K����
�S�L�R�Q�R�Z�H���]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�L�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���V�L�H�F�L�R�Z�\�F�K���] �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�P�L��
�X�V�ï�X�J�R�Z�\�P�L�������Z �V�H�Q�V�L�H���V�Z�R�M�H�M���P�D�W�H�U�L�D�O�Q�H�M���W�U�H���F�L�����R�U�D�]���L�V�W�R�W�\�����]�G�H�F�\�G�R�Z�D�Q�L�H��
�U�ö���Q�L�È���V�L�Ú���R�G���V�L�H�E�L�H���L �S�R�Z�R�G�X�M�È���Z �H�I�H�N�F�L�H���R�G�P�L�H�Q�Q�H���N�R�Q�V�H�N�Z�H�Q�F�M�H���U�\�Q�N�R�Z�H����
�:  �U�R�]�G�]�L�D�O�H�� �W�\�P�� �G�R�N�R�Q�D�Q�R�� �U�ö�Z�Q�L�H���� �S�U�D�Z�Q�H�M�� �R�U�D�]�� �D�N�V�M�R�O�R�J�L�F�]�Q�H�M�� �R�F�H�Q�\��
�W�D�N�L�H�J�R���Z�ï�D���Q�L�H���V�W�D�Q�X���U�]�H�F�]�\��

�5�R�]�G�]�L�D�ï���,�,�,���S�U�D�F�\���S�R�G�H�M�P�X�M�H���N�Z�H�V�W�L�Ú���S�D�U�D�O�H�O�Q�H�J�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�D�Z�D��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���G�R���M�H�G�Q�H�J�R���L �W�H�J�R���V�D�P�H�J�R���V�W�D�Q�X���I�D�N-
�W�\�F�]�Q�H�J�R�����:�\�N�D�]�D�Q�R�������H���W�D�N�L�H���U�ö�Z�Q�R�O�H�J�ï�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���M�H�V�W���S�U�D�Z�Q�L�H���G�R�S�X�V�]-
�F�]�D�O�Q�H�����S�U�]�\���F�]�\�P���]�D�S�U�R�S�R�Q�R�Z�D�Q�\���W�H�����]�R�V�W�D�ï���R�N�U�H���O�R�Q�\���S�U�R�F�H�G�X�U�D�O�Q�\���P�R-
�G�H�O���S�R�V�W�Ú�S�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���Z�\�S�D�G�H�N�����J�G�\�E�\���R�J�ö�O�Q�\���R�U�J�D�Q���R�F�K�U�R�Q�\���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�� 
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�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�]�\�S�L�V�ö�Z���G�R�O�Q�\�F�K�����=�H���Z�]�J�O�Ú�G�X���Q�D���P�H�U�\�W�R�U�\�F�]�Q�È���Z�D�J�Ú���W�\�F�K��
�S�U�]�\�S�L�V�ö�Z�����P�D�M�È�F�\�F�K���F�]�Ú�V�W�R���Z�D�O�R�U���N�R�P�H�Q�W�D�W�R�U�V�N�L�����Q�D�O�H���D�ï�R�E�\���Z�V�]�D�N���H���U�H-
�N�R�P�H�Q�G�R�Z�D�Ê���&�]�\�W�H�O�Q�L�N�R�Z�L���U�ö�Z�Q�R�F�]�H�V�Q�H���V�L�Ú�J�D�Q�L�H���G�R���W�\�F�K���S�U�]�\�S�L�V�ö�Z���S�U�]�\��
�F�]�\�W�D�Q�L�X���W�H�N�V�W�X���J�ï�ö�Z�Q�H�J�R����

Przypisy
1���3�R�U�����5�����6�W�R�E�H�U�����$�O�O�J�H�P�H�L�Q�H�V���:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�Y�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�����*�U�X�Q�G�O�D�J�H�Q���G�H�V���:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�Y�H�U�I�D�V�V�X�Q�J�V����

�X�Q�G�� �:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�Y�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�V���� �G�H�V�� �:�H�O�W�Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V���� �X�Q�G�� �%�L�Q�Q�H�Q�P�D�U�N�W�U�H�F�K�W�V���� �6�W�X�W�W�J�D�U�W�� ������������ �V�� ��������
�:�� �)�U�R�W�V�F�K�H�U�����:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�Y�H�U�I�D�V�V�X�Q�J�V�����X�Q�G���:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�Y�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�����0���Q�F�K�H�Q���������������V�� ������

2���3�R�W�U�]�H�E�Ú���O�X�G�]�N�È���Q�D�O�H���D�ï�R�E�\���Z �W�\�P���N�R�Q�W�H�N���F�L�H���]�G�H�I�L�Q�L�R�Z�D�Ê���M�D�N�R���V�W�D�Q�����Z �N�W�ö�U�\�P���R�N�U�H���O�R�Q�D��
�M�H�G�Q�R�V�W�N�D���R�G�F�]�X�Z�D���S�H�Z�L�H�Q���E�U�D�N�����W�M�����E�U�D�N���F�]�H�J�R�������L �M�H�G�Q�R�F�]�H���Q�L�H���P�D�����\�F�]�H�Q�L�H�����S�U�D�J�Q�L�H�����]�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D��
���Z�\�H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Q�L�D�����W�H�J�R���E�U�D�N�X�����2�����/�L�H�W�K�����'�L�H���ù�N�R�Q�R�P�L�V�F�K�H���$�Q�D�O�\�V�H���G�H�V���5�H�F�K�W�V���L�P���6�S�L�H�J�H�O�E�L�O�G���N�O�D�V�V�L�V�F�K�H�U��
�$�U�J�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�U�H�V�W�U�L�N�W�L�R�Q�H�Q���G�H�V���5�H�F�K�W�V���X�Q�G���V�H�L�Q�H�U���0�H�W�K�R�G�H�Q�O�H�K�U�H�����%�D�G�H�Q�<�%�D�G�H�Q���������������V�� ������

3�� �0�R�Q�R�S�R�O���Q�D�W�X�U�D�O�Q�\���M�H�V�W���W�R���V�\�W�X�D�F�M�D���Q�D���U�\�Q�N�X�����Z �S�U�]�\�S�D�G�N�X���N�W�ö�U�H�M���U�H�O�D�F�M�D���S�R�P�L�Ú�G�]�\�� �V�S�D-
�G�D�M�È�F�\�P�L���Z�H�Z�Q�Ú�W�U�]�Q�\�P�L���N�R�V�]�W�D�P�L���Z �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�L�H���D �]�Z�L�Ú�N�V�]�D�M�È�F�È���V�L�Ú���V�N�D�O�È���S�U�R�G�X�N�F�M�L���M�H�V�W���W�D�N��
�L�V�W�R�W�Q�D�����W�]�Q�����Z�U�D�]���]�H���Z�]�U�D�V�W�D�M�È�F�\�P�L���U�R�]�P�L�D�U�D�P�L���S�U�R�G�X�N�F�M�L���Q�D���W�\�O�H���P�R�F�Q�R���V�S�D�G�D�M�È���S�U�]�H�F�L�Ú�W�Q�H���N�R�V�]�W�\��
�Z �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�L�H���������H���Z �G�ï�X���V�]�\�P���R�N�U�H�V�L�H���F�]�D�V�X���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X���P�R���H���S�U�]�H�W�U�Z�D�Ê���W�\�O�N�R���M�H�G�Q�R��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�����0�R���Q�D���W�H�����S�R�Z�L�H�G�]�L�H�Ê�������H���M�H�V�W���W�R���V�\�W�X�D�F�M�D�����Z �N�W�ö�U�H�M���G�D�Q�H���G�R�E�U�R���Z �V�S�R�V�ö�E���Q�D�M�E�D�U�G�]�L�H�M��
�N�R�U�]�\�V�W�Q�\���N�R�V�]�W�R�Z�R���P�R���H���E�\�Ê���Z�\�W�Z�D�U�]�D�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���S�U�]�H�]���M�H�G�H�Q���W�\�O�N�R���S�R�G�P�L�R�W�����S�U�]�\���F�]�\�P���M�H�V�W���W�R��
�Z�W�H�G�\���R �Z�L�H�O�H���N�R�U�]�\�V�W�Q�L�H�M�V�]�H���N�R�V�]�W�R�Z�R���Q�L�����P�L�D�ï�R�E�\���W�R���P�L�H�M�V�F�H���Z �Z�D�U�X�Q�N�D�F�K���L�V�W�Q�L�H�Q�L�D���Z�L�Ú�N�V�]�H�M���O�L�F�]�E�\��
�S�R�G�P�L�R�W�ö�Z���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����,���� �6�F�K�P�L�G�W�����:�H�W�W�E�H�Z�H�U�E�V�S�R�O�L�W�L�N���X�Q�G���.�D�U�W�H�O�O�U�H�F�K�W���� �6�W�X�W�W�J�D�U�W�������������� �V�� ����������
�*�G�\���Q�D�W�X�U�D�O�Q�H���P�R�Q�R�S�R�O�H���Q�L�H���V�È���S�R�G�G�D�Q�H���V�W�R�V�R�Z�Q�H�M���S�U�D�Z�Q�H�M���L�Q�W�H�U�Z�H�Q�F�M�L�����]�D�]�Z�\�F�]�D�M���Q�D�G�X���\�Z�D�M�È��
�V�Z�R�M�H�M���P�R�Q�R�S�R�O�L�V�W�\�F�]�Q�H�M���S�R�]�\�F�M�L�����$���(�����.�D�K�Q�����7�K�H���(�F�R�Q�R�P�L�F�V���R�I���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����3�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���D�Q�G���,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V����
�&�D�P�E�U�L�G�J�H���������������V�� �������<����������

4���6�L�ï�D���U�\�Q�N�R�Z�D���M�H�V�W���Q�D�M�F�]�Ú���F�L�H�M���G�H�I�L�Q�L�R�Z�D�Q�D���M�D�N�R���]�G�R�O�Q�R���Ê���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���G�R���S�R�G�Z�\���V�]�D�Q�L�D��
�S�R�]�L�R�P�X���F�H�Q�����Z���N�U�ö�W�N�L�P���R�N�U�H�V�L�H���F�]�D�V�X���<���S�R�Z�\���H�M���N�R�V�]�W�ö�Z���N�U�D�ñ�F�R�Z�\�F�K�����Q�D�W�R�P�L�D�V�W���Z �G�ï�X���V�]�H�M���S�H�U�V�S�H�N-
�W�\�Z�L�H���F�]�D�V�R�Z�H�M���<���S�R�Z�\���H�M�����U�H�G�Q�L�F�K���N�R�V�]�W�ö�Z���F�D�ï�N�R�Z�L�W�\�F�K�������F�K�R�F�L�D���E�\���S�R�S�U�]�H�]���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�H���S�U�R�G�X�N�F�M�L����
�S�U�]�\���U�ö�Z�Q�R�F�]�H�V�Q�\�P���]�Z�L�Ú�N�V�]�D�Q�L�X���F�]�\�V�W�\�F�K���]�\�V�N�ö�Z�����/�����3�H�H�S�H�U�N�R�U�Q�����7�K�H���(�F�R�Q�R�P�L�F�V���R�I���&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�����Z������
�7�K�H���(�&���/�D�Z���R�I���&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�����U�H�G�����-�����)�D�X�O�O�����$�����1�L�N�S�D�\�����2�[�I�R�U�G���������������V�� �������5�����/�D�Q�H�����(�&���&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���/�D�Z����
�3�H�D�U�V�R�Q���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���/�L�P�L�W�H�G���������������V�� ����

5�� �:  �W�\�P�� �N�R�Q�W�H�N���F�L�H�� �Q�L�H�N�W�ö�U�]�\�� �Z�È�W�S�L�È�� �Q�D�Z�H�W���� �F�]�\�� �]�G�H�I�L�Q�L�R�Z�D�Q�L�H�� �S�R�M�Ú�F�L�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�� �M�H�V�W��
�Z �R�J�ö�O�H���P�R���O�L�Z�H�����6�F�H�S�W�\�F�\�]�P���Z �W�\�P���Z�]�J�O�Ú�G�]�L�H���Z�\�U�D���D���F�K�R�F�L�D���E�\���9�����(�P�P�H�U�L�F�K�� �N�W�ö�U�H�J�R���]�G�D�Q�L�H�P��
�]�G�H�I�L�Q�L�R�Z�D�Q�L�H���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H�J�R���S�R�M�Ú�F�L�D���Q�D�M�S�U�D�Z�G�R�S�R�G�R�E�Q�L�H�M���M�H�V�W���Q�L�H�Z�\�N�R�Q�D�O�Q�H���� �:�S�U�D�Z�G�]�L�H���<�� �M�D�N��
�W�Z�L�H�U�G�]�L���S�R�Z�R�ï�D�Q�\���D�X�W�R�U���<���Q�L�H�P�D�O���N�D���G�\���P�D���M�D�N�L�H�����Z�\�R�E�U�D���H�Q�L�H���Q�D���W�H�P�D�W���W�H�J�R�����F�]�\�P���M�H�V�W���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�D����
�Q�L�H�P�Q�L�H�M���X�V�W�D�O�H�Q�L�H���Z �P�L�D�U�Ú���M�H�G�Q�R�O�L�W�H�M���M�H�M���G�H�I�L�Q�L�F�M�L���M�H�V�W���Z�ï�D���F�L�Z�L�H���Q�L�H�P�R���O�L�Z�H�����3�R�Z�R�G�H�P���W�H�J�R���M�H�V�W���]�D����
�R�N�R�O�L�F�]�Q�R���Ê�������H���Z�H���Z�V�S�ö�ï�F�]�H�V�Q�H�M���J�R�V�S�R�G�D�U�F�H���S�U�R�F�H�V�\���N�R�Q�N�X�U�R�Z�D�Q�L�D���V�È���E�D�U�G�]�R���]�U�ö���Q�L�F�R�Z�D�Q�H�����Z�L�H-
�O�R�N�V�]�W�D�ï�W�Q�H�����L �Q�L�H���G�D�M�È���V�L�Ú���S�U�H�F�\�]�\�M�Q�L�H���S�U�]�H�Z�L�G�\�Z�D�Ê�����: �]�Z�L�È�]�N�X���] �W�\�P���<���M�D�N���X�W�U�]�\�P�X�M�H���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�\��
�D�X�W�R�U���<���Z�\�M���F�L�H�P���] �V�\�W�X�D�F�M�L���E�\�ï�R�E�\���]�U�H�]�\�J�Q�R�Z�D�Q�L�H���] �G�H�I�L�Q�L�R�Z�D�Q�L�D���S�R�M�Ú�F�L�D���7�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�5���L �S�R�G�M�Ú�F�L�H��
�S�U�ö�E�\���]�G�H�I�L�Q�L�R�Z�D�Q�L�D���S�R�M�Ú�F�L�D���Z �S�H�Z�Q�\�P���V�H�Q�V�L�H���S�U�]�H�F�L�Z�Q�H�J�R���<���D �P�L�D�Q�R�Z�L�F�L�H���S�R�M�Ú�F�L�D���7�R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�H��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�5���� �-�H�G�Q�D�N�� �L �W�R�� �]�D�G�D�Q�L�H�� �R�N�D�]�X�M�H�� �V�L�Ú�� �E�\�Ê�� �Z�\�M�È�W�N�R�Z�R�� �W�U�X�G�Q�H�� ���9���� �(�P�P�H�U�L�F�K�����.�D�U�W�H�O�O�U�H�F�K�W����
�0���Q�F�K�H�Q���������������V�� �����������-�H���H�O�L���M�X�����M�H�G�Q�D�N���S�R�G�H�M�P�X�M�H���V�L�Ú���S�U�ö�E�\���R�N�U�H���O�H�Q�L�D���W�H�J�R�����F�]�\�P���M�H�V�W���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�D����
�W�R���Q�D�M�E�D�U�G�]�L�H�M���R�Z�R�F�Q�H���Z�\�Q�L�N�L���P�R���Q�D���R�V�L�È�J�Q�È�Ê���ï�È�F�]�È�F���]�H���V�R�E�È���Q�D�U�]�Ú�G�]�L�D���L �S�R�G�H�M���F�L�D���Z�\�N�R�U�]�\�V�W�\�Z�D�Q�H��
�Z �Z�L�H�O�X���U�ö���Q�\�F�K���G�]�L�H�G�]�L�Q�D�F�K���Q�D�X�N�L�����Z �W�\�P���Z �S�U�D�Z�L�H�����H�N�R�Q�R�P�L�L���F�]�\���W�H�����V�R�F�M�R�O�R�J�L�L�����-�D�N���V�L�Ú���E�R�Z�L�H�P��
�V�ï�X�V�]�Q�L�H�� �]�Z�U�D�F�D�� �X�Z�D�J�Ú���� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�D���M�H�V�W���S�H�Z�Q�\�P�� �]�ï�R���R�Q�\�P�� �I�H�Q�R�P�H�Q�H�P���� �N�W�ö�U�H�J�R�� �L�V�W�R�W�Ú���P�R���Q�D��
�X�V�W�D�O�L�Ê���G�R�S�L�H�U�R���Z�V�S�ö�O�Q�\�P�����D���Z �N�D���G�\�P���U�D�]�L�H���X�]�X�S�H�ï�Q�L�D�M�È�F�\�P���V�L�Ú�����Z�\�V�L�ï�N�L�H�P���Z�L�H�O�X���U�R���Q�\�F�K���G�\�V�F�\�S�O�L�Q��
�E�D�G�D�Z�F�]�\�F�K�����)�����5�L�W�W�Q�H�U�����(�L�Q�I���K�U�X�Q�J���L�Q���G�D�V���:�H�W�W�E�H�Z�H�U�E�V�����X�Q�G���.�D�U�W�H�O�O�U�H�F�K�W�����+�H�L�G�H�O�E�H�U�J���������������V�� ������������
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�7�U�]�H�F�L�P���S�U�]�H�M�D�Z�H�P���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L��ex ante���M�H�V�W���Q�D�ï�R-
���H�Q�L�H���Q�D���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���R�E�R�Z�L�È�]�N�X���S�R�G�M�Ú�F�L�D���S�U�]�H�]���Q�L�H���S�H�Z�Q�\�F�K���Q�R�Z�\�F�K��
�G�]�L�D�ï�D�ñ50 �Z �U�D�P�D�F�K���W�]�Z�����G�H�F�\�]�M�L���]�R�E�R�Z�L�È�]�X�M�È�F�H�M�����F�]�\�Q�L�È�F�H�M���Z�L�È���È�F�\�P�L���G�O�D��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���L�F�K�� �Z�ï�D�V�Q�H�����Z�F�]�H���Q�L�H�M�V�]�H���� �]�R�E�R�Z�L�È�]�D�Q�L�D51.�� �3�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U-
�V�W�Z�D���P�R�J�È���W�X�W�D�M���S�U�]�H�G�V�W�D�Z�L�Ê�����]�D�R�I�H�U�R�Z�D�Ê�����R�U�J�D�Q�R�Z�L���R�F�K�U�R�Q�\���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L��
�Z�L�H�O�H���U�ö���Q�\�F�K���]�R�E�R�Z�L�È�]�D�ñ�����S�U�]�\���F�]�\�P���W�R���Z�ï�D���Q�L�H���ö�Z���R�U�J�D�Q���P�X�V�L���Z�ö�Z�F�]�D�V��
�G�R�N�R�Q�D�Ê���Z�\�E�R�U�X���V�S�R���U�ö�G���W�\�F�K���]�R�E�R�Z�L�È�]�D�ñ���W�D�N�L�H�J�R���O�X�E���W�D�N�L�F�K���] �Q�L�F�K�����N�W�ö�U�H��
�X�]�Q�D���Q�D�V�W�Ú�S�Q�L�H���Z �G�H�F�\�]�M�L���]�D���Z�L�È���È�F�H52.���:���U�ö�G���X�]�Q�D�Q�\�F�K���]�D���Z�L�È���È�F�H���]�R�E�R-
�Z�L�È�]�D�ñ���P�R�J�È���V�L�Ú���]�Q�D�M�G�R�Z�D�Ê���]�D�U�ö�Z�Q�R���W�H���R �F�K�D�U�D�N�W�H�U�]�H���E�H�K�D�Z�L�R�U�D�O�Q�\�P�����M�D�N��
�W�H�����P�D�M�È�F�H���F�K�D�U�D�N�W�H�U���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�\53.

�&�]�Z�D�U�W�\�P���Z�U�H�V�]�F�L�H���S�U�]�H�M�D�Z�H�P���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L��ex 
ante�� �V�È�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �G�H�F�\�]�M�H�� �.�R�P�L�V�M�L�� �Z �V�S�U�D�Z�D�F�K�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L���� �Z�\�G�D�Z�D�Q�H��
�S�U�]�H�]���Q�L�È���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���S�U�]�H�S�L�V�ö�Z���U�R�]�S�R�U�]�È�G�]�H�Q�L�D���Q�U ���������������������&�K�R�G�]�L���P�L�D-
�Q�R�Z�L�F�L�H���R �G�H�F�\�]�M�Ú���Q�D�N�ï�D�G�D�M�È�F�È���Q�D���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���R�N�U�H���O�R�Q�H���]�R�E�R�Z�L�È�]�D�Q�L�D����
�V�S�U�D�Z�L�D�M�È�F�H�������H���G�D�Q�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�D���P�R���H���E�\�Ê���S�R���L�F�K���V�S�H�ï�Q�L�H�Q�L�X���X�]�Q�D�Q�D���]�D��
�]�J�R�G�Q�È���] �U�\�Q�N�L�H�P���Z�H�Z�Q�Ú�W�U�]�Q�\�P54�����D �W�D�N���H���G�H�F�\�]�M�Ú���Z�\�P�D�J�D�M�È�F�È���R�G���]�D�L�Q�W�H-
�U�H�V�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���U�R�]�Z�L�È�]�D�Q�L�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L�����V�]�F�]�H�J�ö�O�Q�L�H���S�R�S�U�]�H�]��
�U�R�]�Z�L�È�]�D�Q�L�H���ï�È�F�]�H�Q�L�D���O�X�E���]�E�\�F�L�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K���X�G�]�L�D�ï�ö�Z���O�X�E���]�J�U�R�P�D�G�]�R�Q�\�F�K��
�D�N�W�\�Z�ö�Z���� �Z �F�H�O�X�� �S�U�]�\�Z�U�ö�F�H�Q�L�D�� �V�W�D�Q�X�� �V�S�U�]�H�G�� �G�R�N�R�Q�D�Q�L�D�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L55. 
�3�L�H�U�Z�V�]�D���]�H���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�\�F�K���G�H�F�\�]�M�L���Z �V�S�U�D�Z�D�F�K���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L�����W�]�Z�����Z�D�U�X�Q-
�N�R�Z�D���]�J�R�G�D���Q�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�Ú�����Q�D�N�ï�D�G�D���Q�D���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���]�D�L�Q�W�H�U�H�V�R�Z�D�Q�H��
�G�R�N�R�Q�D�Q�L�H�P���]�J�ï�R�V�]�R�Q�H�M���.�R�P�L�V�M�L���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L���R�E�R�Z�L�È�]�N�L���S�R�G�M�Ú�F�L�D���]�X�S�H�ï�Q�L�H��
�Q�R�Z�\�F�K�� �G�]�L�D�ï�D�ñ�� ���R�� �F�K�D�U�D�N�W�H�U�]�H�� �E�H�K�D�Z�L�R�U�D�O�Q�\�P�� �O�X�E�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�\�P������ �Q�D-
�G�D�M�È�F�\�F�K���G�D�Q�H�M���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L���R�G�P�L�H�Q�Q�\�� �N�V�]�W�D�ï�W���W�U�H���F�L�R�Z�\�� �R�U�D�]�� �U�R�G�]�D�M�R�Z�\��
���]�P�L�H�U�]�D�M�È�F�\�F�K���Z �U�H�]�X�O�W�D�F�L�H���G�R���W�H�J�R�������H���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�D���W�D���E�Ú�G�]�L�H���S�U�R�Z�D�G�]�L�ï�D��
�G�R���]�X�S�H�ï�Q�L�H���R�G�P�L�H�Q�Q�\�F�K���V�N�X�W�N�ö�Z���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�����Z �S�R�U�ö�Z�Q�D�Q�L�X���] �W�È���R�S�H�U�D�F�M�È��
���G�]�L�D�ï�D�O�Q�R���F�L�È�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�\�M�Q�È������ �N�W�ö�U�D�� �]�R�V�W�D�ï�D�� �]�D�L�Q�L�F�M�R�Z�D�Q�D�� �S�U�]�H�]�� �Z�V�S�R-
�P�Q�L�D�Q�H�� �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�� �Z �S�U�]�H�V�]�ï�R���F�L56.�� �.�R�P�L�V�M�D�� �Q�L�H�� �G�R�]�Z�D�O�D�� �S�U�]�H�F�L�H����
�Z �R�P�D�Z�L�D�Q�H�M���G�H�F�\�]�M�L���Q�D���G�R�N�ï�D�G�Q�L�H���W�Ú���V�D�P�È���R�S�H�U�D�F�M�Ú���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�\�M�Q�È�����N�W�ö�U�D��
�]�D�F�]�Ú�ï�D���E�\�Ê���U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]���W�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���Z �S�U�]�H�V�]�ï�R���F�L57�����O�H�F�]���X�V�W�D-
�O�D���Q�R�Z�H�����Z���V�H�Q�V�L�H���W�U�H���F�L�R�Z�\�P�����R�E�O�L�J�D�W�R�U�\�M�Q�H���G�]�L�D�ï�D�Q�L�D���G�O�D���Z�]�P�L�D�Q�N�R�Z�D-
�Q�\�F�K���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�����N�W�ö�U�H���G�R�S�U�R�Z�D�G�]�È���G�R���]�P�R�G�\�I�L�N�R�Z�D�Q�L�D���S�O�D�Q�R�Z�D�Q�H�M��
�S�U�]�H�]�� �W�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L�� �L �Z �U�H�]�X�O�W�D�F�L�H�� �V�S�U�D�Z�L�È���� ���H�� �E�Ú�G�]�L�H��
�W�R���M�X���� �]�X�S�H�ï�Q�L�H���L�Q�Q�D���W�U�H���F�L�R�Z�R�����F�]�\�� �U�R�G�]�D�M�R�Z�R���� �R�S�H�U�D�F�M�D58.�� �= �N�R�O�H�L���G�U�X�J�D��
�]�H�� �Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�\�F�K�� �Z�\���H�M���G�H�F�\�]�M�L�� �Z �V�S�U�D�Z�D�F�K�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L���� �W�]�Z���� �G�H�F�\�]�M�D��
�G�H�N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�\�M�Q�D�����Q�D�N�ï�D�G�D���Z �L�V�W�R�F�L�H���Q�D���]�D�L�Q�W�H�U�H�V�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D��
�R�E�R�Z�L�È�]�H�N���S�R�G�M�Ú�F�L�D���S�H�Z�Q�\�F�K���D�N�W�\�Z�Q�\�F�K���G�]�L�D�ï�D�ñ���S�U�R�Z�D�G�]�È�F�\�F�K���G�R���R�G�Z�U�ö-
�F�H�Q�L�D���M�X�����G�R�N�R�Q�D�Q�H�M�����L�P�S�O�H�P�H�Q�W�R�Z�D�Q�H�M�����N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L���W�D�N�����D�E�\���S�U�]�\�Z�U�ö�F�L�Ê��

�5�R�]�G�]�L�D�ï���,�����0�H�F�K�D�Q�L�]�P���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M
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�I�R�U�P�X�ï���G�R�V�W�D�W�H�F�]�Q�L�H���H�O�D�V�W�\�F�]�Q�\�F�K�����D �W�D�N���H���S�R�Z�L�Q�Q�\���]�D�S�D�G�D�Ê���<���Q�D���L�O�H���W�R���W�\�O�N�R��
�P�R���O�L�Z�H���<���S�U�]�\���D�N�W�\�Z�Q�\�P���Z�V�S�ö�ï�G�]�L�D�ï�D�Q�L�X���S�R�V�]�F�]�H�J�ö�O�Q�\�F�K�����E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R��
�]�D�L�Q�W�H�U�H�V�R�Z�D�Q�\�F�K�����S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z��

�=���N�R�O�H�L���M�H���O�L���F�K�R�G�]�L���R �N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�Ú���S�U�D�Z�D���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���Z �V�S�R-
�V�ö�E��ex post���<���N�W�ö�U�D���W�R���P�H�W�R�G�D���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���M�H�V�W���]�D�]�Z�\-
�F�]�D�M���S�R�]�R�V�W�D�Z�L�D�Q�D���Q�D���X�E�R�F�]�X���U�R�]�Z�D���D�ñ���S�R���Z�L�Ú�F�R�Q�\�F�K���W�H�P�X���I�U�D�J�P�H�Q�W�R�Z�L��
�S�R�U�]�È�G�N�X�� �S�U�D�Z�Q�H�J�R���� �V�W�R�M�È�F�� �Z�\�U�D���Q�L�H�� �Z �F�L�H�Q�L�X�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�\�Z�Q�H�M���Z�]�J�O�Ú�G�H�P��
�Q�L�H�M���P�H�W�R�G�\��ex ante���� �X�]�Q�D�Z�D�Q�H�M���]�D���N�R�Q�V�W�\�W�X�W�\�Z�Q�È���Z�U�Ú�F�]�� �F�H�F�K�Ú���U�H�J�X�O�D�F�M�L��
�V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���<���W�R���Z �W�\�P���N�R�Q�W�H�N���F�L�H���Q�D�O�H���\���Z�\�U�D���Q�L�H���V�W�Z�L�H�U�G�]�L�Ê�������H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H��
�U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���Z �V�S�R�V�ö�E���Q�D�V�W�Ú�S�F�]�\����ex post�����M�H�V�W���D�E�V�R�O�X�W�Q�L�H���Q�L�H�]�E�Ú�G-
�Q�\�P���Z�D�U�X�Q�N�L�H�P���G�R���W�H�J�R�����E�\���U�H�J�X�O�D�F�M�D���W�D���P�R�J�ï�D���Z �Q�D�O�H���\�W�\���V�S�R�V�ö�E���R�V�L�È�J�D�Ê��
�V�W�R�M�È�F�H���S�U�]�H�G���Q�L�È���F�H�O�H�����$�E�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�L�H���R�V�L�È�J�D�Ê���W�H���F�H�O�H���Q�L�H���Z�\�V�W�D�U�F�]�D���V�D�P�R��
�W�\�O�N�R���Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�L�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�P�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K�� �Z�]�R�U�F�ö�Z�� �]�D�F�K�R�Z�D�ñ��
���F�]�\���W�R���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���S�U�]�H�]���S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�Ú�����F�]�\���W�H�����S�U�]�H�]���R�U�J�D�Q�\���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H��
�Z �U�D�P�D�F�K���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L���S�U�D�Z�D�����Z �W�\�P���W�H�����Z �U�D�P�D�F�K���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L��ex ante������
�D�O�H�� �N�R�Q�L�H�F�]�Q�H�� �M�H�V�W�� �U�ö�Z�Q�L�H���� �V�S�U�D�Z�R�Z�D�Q�L�H�� �V�N�X�W�H�F�]�Q�H�J�R�� �Z�H�U�\�I�L�N�D�F�\�M�Q�H�J�R��
�Q�D�G�]�R�U�X���Q�D�G���W�\�P�����F�]�\���S�R�V�]�F�]�H�J�ö�O�Q�H���U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���U�]�H�F�]�\-
�Z�L���F�L�H���S�U�]�H�V�W�U�]�H�J�D�M�È���Z�\�]�Q�D�F�]�R�Q�\�F�K���L�P���Z�]�R�U�F�ö�Z���S�R�V�W�Ú�S�R�Z�D�Q�L�D�����™�Z���Q�D�G�]�ö�U��
�Z�H�U�\�I�L�N�D�F�\�M�Q�\�����S�R�O�H�J�D�M�È�F�\���Q�D���N�Z�D�O�L�I�L�N�R�Z�D�Q�L�X���D�N�W�X�D�O�Q�L�H���U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K���]�D-
�F�K�R�Z�D�ñ���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�����O�X�E���W�H�����]�D�F�K�R�Z�D�ñ���M�X�����G�R�N�R�Q�D�Q�\�F�K���Z �S�U�]�H�V�]�ï�R���F�L����
�] �S�X�Q�N�W�X���Z�L�G�]�H�Q�L�D���R�E�R�Z�L�È�]�X�M�È�F�\�F�K���Q�R�U�P�D�W�\�Z�Q�\�F�K���Z�]�R�U�F�ö�Z�� �]�D�F�K�R�Z�D�ñ��
�L �V�W�Z�L�H�U�G�]�D�Q�L�X���Q�D�V�W�Ú�S�Q�L�H�����F�]�\���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�D���W�H���V�È���G�R�]�Z�R�O�R�Q�H�����]�D�N�D�]�D�Q�H���O�X�E��
�W�H�����Q�D�N�D�]�D�Q�H�����S�U�]�\�E�L�H�U�D���S�R�V�W�D�Ê���Z�ï�D���Q�L�H���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L�����V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�����S�U�D�Z�D ex 
post�����: �W�\�P���V�H�Q�V�L�H���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�D��ex post���M�D�Z�L���V�L�Ú���M�D�N�R���V�N�X�W�H�F�]�Q�\���L �Q�L�H�]�E�Ú�G�Q�\��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���V�ï�X���È�F�\���]�D�S�H�Z�Q�L�D�Q�L�X���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�H�J�R���ï�D�G�X���Z �V�H�N�W�R�U�D�F�K���V�L�H-
�F�L�R�Z�\�F�K��

�1�L�H���P�R���Q�D���W�H�����Z�U�H�V�]�F�L�H���Q�L�H���G�R�F�H�Q�L�D�Ê���Z �R�E�X���D�Q�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K���W�X�W�D�M���R�E�V�]�D-
�U�D�F�K���S�U�D�Z�Q�H�M���L�Q�W�H�U�Z�H�Q�F�M�L�����W�M�����Z �S�U�D�Z�L�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���L �Z �U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M����
�U�R�O�L���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L���K�\�E�U�\�G�R�Z�H�M�����N�W�ö�U�D���] �M�H�G�Q�H�M���V�W�U�R�Q�\���R�E�H�M�P�X�M�H���W�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�H��
�G�H�F�\�]�M�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�D�Z�D�����Z �N�W�ö�U�\�F�K���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�H���V�\�Q�W�H�]�D���H�O�H�P�H�Q�W�ö�Z���N�R�Q-
�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L��ex post �R�U�D�]��ex ante�����] �G�U�X�J�L�H�M���]�D�����V�W�U�R�Q�\���P�L�H�V�]�F�]�È���V�L�Ú���W�X�W�D�M���Z�F�D�O�H��
�S�U�]�H�F�L�H�����O�L�F�]�Q�H���W�H���G�H�F�\�]�M�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�D�Z�D�����N�W�ö�U�\�F�K���]�J�R�G�Q�L�H���] �S�U�]�\�M�Ú�W�\�P�L��
�Z�F�]�H���Q�L�H�M���N�U�\�W�H�U�L�D�P�L���Q�L�H���G�D���V�L�Ú���]�D�N�O�D�V�\�I�L�N�R�Z�D�Ê���D�Q�L���G�R���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L��ex post����
�D�Q�L���W�H�����G�R���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L��ex ante.

�5�R�]�G�]�L�D�ï���,�����0�H�F�K�D�Q�L�]�P���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M
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12���7�Ú���P�R���O�L�Z�R���Ê���R�G�P�L�H�Q�Q�H�M���N�Z�D�O�L�I�L�N�D�F�M�L�����G�R���N�D�W�H�J�R�U�L�L���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L��ex ante���O�X�E��ex post�����M�H�G�Q�H�M��
�L �W�H�M���V�D�P�H�M���G�H�F�\�]�M�L���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�D�Z�D�����Z���]�D�O�H���Q�R���F�L���R�G���S�U�]�\�M�Ú�W�\�F�K���X�S�U�]�H�G�Q�L�R���N�U�\�W�H�U�L�ö�Z�����P�R���Q�D���E�\��
�]�L�O�X�V�W�U�R�Z�D�Ê���S�U�]�\�N�ï�D�G�H�P���S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�H�M���S�U�]�H�]���R�U�J�D�Q���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�\���G�H�F�\�]�M�L�����P�R�F�È���N�W�ö�U�H�M���R�U�J�D�Q���W�H�Q���Q�D�N�D-
�]�X�M�H���R�N�U�H���O�R�Q�H�P�X���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�F�\���]�D�U�]�È�G�]�D�M�È�F�H�P�X���V�L�H�F�L�È�����Q�S�����V�L�H�F�L�È���W�H�O�H�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�\�M�Q�È�����X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�H��
�W�H�M���V�L�H�F�L���L�Q�Q�\�P���S�R�G�P�L�R�W�R�P���Q�D�����F�L���O�H���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���Z�D�U�X�Q�N�D�F�K���F�H�Q�R�Z�\�F�K�����'�R���Ê���S�R�Z�V�]�H�F�K�Q�L�H���]�D�O�L�F�]�D��
�V�L�Ú���W�D�N�È���G�H�F�\�]�M�Ú���G�R���N�D�W�H�J�R�U�L�L���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L��ex ante�����5�ö�Z�Q�L�H�����]�U�H�V�]�W�È���Z ���Z�L�H�W�O�H���S�U�]�\�M�Ú�W�\�F�K���Z �Q�L�Q�L�H�M�V�]�H�M��
�S�U�D�F�\�� �N�U�\�W�H�U�L�ö�Z�� �W�D�N�D���G�H�F�\�]�M�D���M�H�V�W���F�R���G�R���]�D�V�D�G�\�� �S�U�]�\�N�ï�D�G�H�P���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L��ex ante�� ���M�H���H�O�L�� �Q�D�N�ï�D�G�D��
�R�Q�D���Q�D���G�D�Q�H�J�R���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�F�Ú���R�E�R�Z�L�È�]�H�N���S�H�Z�Q�H�J�R���Q�R�Z�H�J�R���Z �V�H�Q�V�L�H���W�U�H���F�L�R�Z�\�P���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�D���V�L�Ú������
�: �O�L�W�H�U�D�W�X�U�]�H���P�R���Q�D���V�L�Ú���Z�V�]�D�N���H���V�S�R�W�N�D�Ê���] �S�U�]�\�S�D�G�N�L�H�P���N�Z�D�O�L�I�L�N�R�Z�D�Q�L�D���W�D�N�L�H�M���G�H�F�\�]�M�L���G�R�V�W�Ú�S�R�Z�H�M��
�G�R���N�D�W�H�J�R�U�L�L���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L��ex post�����7�5�H�J�X�O�D�F�M�D���G�R�V�W�Ú�S�X���M�H�V�W���G�H�F�\�]�M�È��ex post�5�����-�����*�D�Q�V�����6�����.�L�Q�J�����$�F�F�H�V�V��
�+�R�O�L�G�D�\�V���I�R�U���1�H�W�Z�R�U�N���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �$�J�H�Q�G�D���������������Y�R�O�������������V�� �������������7�R���E�\�Ê���P�R���H���]�D�V�N�D�N�X�M�È�F�H��
�Q�D���S�L�H�U�Z�V�]�\�� �U�]�X�W���R�N�D���V�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H���Z�\�Q�L�N�D���S�U�]�\�� �W�\�P���] �W�H�J�R���� ���H���Z �W�H�M���R�V�W�D�W�Q�L�R���S�U�]�\�Z�R�ï�D�Q�H�M���S�U�D�F�\��
�S�U�]�\�M�Ú�W�R���S�R���S�U�R�V�W�X���L�Q�Q�H���N�U�\�W�H�U�L�X�P���N�Z�D�O�L�I�L�N�R�Z�D�Q�L�D���G�H�F�\�]�M�L���G�R���N�D�W�H�J�R�U�L�L���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L��ex ante���R�U�D�]��
ex post�����0�L�D�Q�R�Z�L�F�L�H���S�U�]�\�M�Ú�W�R���W�D�P�������H���G�H�F�\�]�M�D�P�L��ex ante���V�È���Z�V�]�\�V�W�N�L�H���W�H���G�H�F�\�]�M�H���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H�����N�W�ö�U�H���V�È��
�S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�H���Z �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���G�D�Q�H�M���V�L�H�F�L���M�H�V�]�F�]�H���S�U�]�H�G���M�H�M���Z�\�E�X�G�R�Z�D�Q�L�H�P���L �X�U�X�F�K�R�P�L�H�Q�L�H�P�����M�D�N��
�Q�S�����G�H�F�\�]�M�D���R �S�U�]�\�]�Q�D�Q�L�X���W�]�Z�����Z�D�N�D�F�M�L���G�R�V�W�Ú�S�R�Z�\�F�K�����1�D�W�R�P�L�D�V�W���Z�V�]�H�O�N�L�H���G�H�F�\�]�M�H���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H���S�R�G�H�M-
�P�R�Z�D�Q�H���Z�R�E�H�F���V�L�H�F�L���M�X�����S�R���M�H�M���X�U�X�F�K�R�P�L�H�Q�L�X���]�R�V�W�D�ï�\���W�D�P���]�D�N�Z�D�O�L�I�L�N�R�Z�D�Q�H���M�D�N�R���G�H�F�\�]�M�H��ex post.

13���0�����&�D�Y�H�����3�����&�U�R�Z�W�K�H�U�����3�U�H���(�P�S�W�L�Y�H���&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���3�R�O�L�F�\���0�H�H�W�V���5�H�J�X�O�D�W�R�U�\���$�Q�W�L���7�U�X�V�W�����(�X�U�R�S�H�D�Q��
�&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���/�D�Z���5�H�Y�L�H�Z���������������Y�R�O�������������V�� ��������

14���3�����/�D�U�R�X�F�K�H�����$���&�O�R�V�H�U���/�R�R�N���D�W���6�R�P�H���$�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���8�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���(�&���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���(�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���&�R�P��
�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V�����-�R�X�U�Q�D�O���R�I���1�H�W�Z�R�U�N���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���������������Y�R�O�����������V�� ��������

15���7�]�Q�����Q�R�U�P�\���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����D�F�]�N�R�O�Z�L�H�N���P�\���O���W�Ú���P�R���Q�D���E�\���U�ö�Z�Q�L�H���G�R�E�U�]�H���R�G�Q�L�H���Ê���G�R��
�Q�R�U�P���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M��

16���:�D�U�W�R���]�U�H�V�]�W�È���]�D�X�Z�D���\�Ê�������H���W�H���Q�R�U�P�\���S�U�D�Z�Q�H�����N�W�ö�U�H���]�J�R�G�Q�L�H���]�H���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�È���N�R�Q�Z�H�Q�F�M�È��
�]�R�V�W�D�ï�\���]�D�O�L�F�]�R�Q�H���G�R���Q�R�U�P���G�]�L�D�ï�D�M�È�F�\�F�K��ex ante�����W�]�Q�����Q�R�U�P���R�N�U�H���O�D�M�È�F�\�F�K���S�U�]�\�V�]�ï�H���S�R�Z�L�Q�Q�H���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�D��
�D�G�U�H�V�D�W�ö�Z�����P�R�J�È���E�\�Ê���V�W�R�V�R�Z�D�Q�H�����N�R�Q�N�U�H�W�\�]�R�Z�D�Q�H�����]�D�U�ö�Z�Q�R��ex post�����M�D�N���W�H����ex ante�����Z���S�U�]�\�M�Ú�W�\�P��
�Z �W�H�M���S�U�D�F�\���U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X����

17�� �3�R�U���� �&���� �%�H�U�U�L�Q�J�H�U���� �5�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J�� �D�O�V�� �(�U�V�F�K�H�L�Q�X�Q�J�V�I�R�U�P�� �G�H�U�� �:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�D�X�I�V�L�F�K�W���������� �V�� �������<���������� 
�.�����5�R�P�P�H�O�����5�����6�F�K�Z�D�U�]�H�����<�D�U�G�V�W�L�F�N���&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���H�[���D�Q�W�H���R�U���&�R�P�S�D�U�D�E�O�H���)�L�U�P���$�Q�D�O�\�V�L�V���H�[���S�R�V�W�"���$���&�R�P�S�D�U�L�V�R�Q��
�R�I���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�L�Q�J���5�X�O�H�V���Z�L�W�K���5�H�I�H�U�H�Q�F�H���W�R���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���:�D�W�H�U���,�Q�G�X�V�W�U�\�����Z�������&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���3�R�O�L�F�\���L�Q���1�H�W�Z�R�U�N��
�,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���� �U�H�G���� �)���� �)�L�F�K�H�U�W���� �-���� �+�D�X�F�D�S���� �.���� �5�R�P�P�H�O���� �%�H�U�O�L�Q�<�+�D�P�E�X�U�J�<�0���Q�V�W�H�U�� ������������ �V�� �������� �-���� �.�U�X�V�H���� 
�-���� �+�D�X�F�D�S�����(�[���$�Q�W�H���5�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J�� �R�G�H�U���(�[���3�R�V�W���$�X�I�V�L�F�K�W���I���U�� �Q�H�W�]�J�H�E�X�Q�G�H�Q�H���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�Q�"���� �:�L�U�W�V�F�K�D�I�W���X�Q�G��
�:�H�W�W�E�H�Z�H�U�E���������������Q�U �������V�� ���������L �Q�������7�����6�N�R�F�]�Q�\�����2�F�K�U�R�Q�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����������V�� �����<���������'�����$�G�D�P�V�N�L�����(�X�U�R�S�H�M�V�N�L�H��
�S�U�D�Z�R���ï�È�F�]�Q�R���F�L���H�O�H�N�W�U�R�Q�L�F�]�Q�H�M�����������V�� ���������0�����6�]�\�G�ï�R�����5�H�J�X�O�D�F�M�D���V�H�N�W�R�U�ö�Z���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�\�F�K�.�����V�� �����<������

18���&�K�R�Ê���R�F�]�\�Z�L���F�L�H���S�R�]�R�V�W�D�M�H���V�S�U�D�Z�È���R�W�Z�D�U�W�È���W�R�����M�D�N�L�P�L���N�U�\�W�H�U�L�D�P�L���S�R�G�]�L�D�ï�X�����Q�D���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H��
�S�U�D�Z�D���Z �V�S�R�V�ö�E���Q�D�V�W�Ú�S�F�]�\���R�U�D�]���Z�\�S�U�]�H�G�]�D�M�È�F�\�����N�L�H�U�X�M�È���V�L�Ú���F�L���Z�V�]�\�V�F�\���D�X�W�R�U�]�\�����N�W�ö�U�]�\���Z�\�S�R�Z�L�D�G�D�M�È��
�S�R�Z�\���V�]�H�� ���N�U�\�W�\�N�R�Z�D�Q�H���Z �Q�L�Q�L�H�M�V�]�H�M���S�U�D�F�\���� �V�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H���� �8�V�W�D�O�H�Q�L�H���S�U�]�\�� �W�\�P���� �M�D�N�L�P�L�� �N�U�\�W�H�U�L�D�P�L��
�S�R�G�]�L�D�ï�X���N�L�H�U�X�M�H���V�L�Ú���G�D�Q�\���D�X�W�R�U���Q�L�H���]�D�Z�V�]�H���M�H�V�W���S�U�R�V�W�H�����J�G�\�����Z�\�S�R�Z�L�H�G�]�H�Q�L�X���S�U�]�H�]���G�D�Q�H�J�R���D�X�W�R�U�D��
�W�D�N�L�H�J�R���V�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�D���� �M�D�N���W�R���S�U�]�\�W�R�F�]�R�Q�H���Z�\���H�M���� �Q�L�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�]�\�� �]�D�]�Z�\�F�]�D�M���X�M�D�Z�Q�L�H�Q�L�H���N�U�\�W�H�U�L�ö�Z��
�Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H�J�R���S�R�G�]�L�D�ï�X��

19���.�R�P�L�V�M�D���M�H�V�W���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�D���G�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���F�D�ï�H�J�R���X�Q�L�M�Q�H�J�R���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����W�]�Q�����P�R���H���V�W�R-
�V�R�Z�D�Ê���]�D�U�ö�Z�Q�R���D�U�W�� ���������L ���������7�)�8�(�����X�S�R�Z�D���Q�L�H�Q�L�H���G�R���W�H�J�R���Z�\�Q�L�N�D���] �D�U�W�� ���������X�V�W�� �����7�)�8�(���R�U�D�]���] �D�U�W�� ����
�U�R�]�S�R�U�]�È�G�]�H�Q�L�D���Q�U �������������������M�D�N���W�H�����P�R���H���V�W�R�V�R�Z�D�Ê���U�R�]�S�R�U�]�È�G�]�H�Q�L�H���Q�U �������������������G�R�W�\�F�]�È�F�H���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�L����
�= �N�R�O�H�L���N�U�D�M�R�Z�H���R�U�J�D�Q�\���R�F�K�U�R�Q�\���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���V�È���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H���G�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���D�U�W�� ���������L ���������7�)�8�(�����Q�D�W�R-
�P�L�D�V�W���Q�L�H���P�R�J�È���R�Q�H���V�W�R�V�R�Z�D�Ê���Z�S�U�R�V�W���Z�R�E�H�F���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���S�U�]�H�S�L�V�ö�Z���U�R�]�S�R�U�]�È�G�]�H�Q�L�D���Q�U ��������������������
�7�R���S�L�H�U�Z�V�]�H���X�S�R�Z�D���Q�L�H�Q�L�H���N�U�D�M�R�Z�\�F�K���R�U�J�D�Q�ö�Z���Z�\�Q�L�N�D���Z �V�S�R�V�ö�E���Z�\�U�D���Q�\���] �W�U�H���F�L���D�U�W�� �����]�G�D�Q�L�H������
�U�R�]�S�R�U�]�È�G�]�H�Q�L�D���Q�U �����������������V�W�D�Q�R�Z�L�È�F�H�J�R�����L�����7�2�U�J�D�Q�\���R�F�K�U�R�Q�\���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���3�D�ñ�V�W�Z���&�]�ï�R�Q�N�R�Z�V�N�L�F�K��
�P�D�M�È���S�U�D�Z�R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���D�U�W�� �������L �������7�U�D�N�W�D�W�X�����R�E�H�F�Q�L�H�����������L �����������Z �L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�F�K���V�S�U�D�Z�D�F�K�5�����1�D�O�H-
���\���S�U�]�\���W�\�P���S�R�G�N�U�H���O�L�Ê�������H���Q�L�H�N�L�H�G�\���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H���R�U�J�D�Q�\���N�U�D�M�R�Z�H���P�D�M�È���Q�D�Z�H�W���S�U�D�Z�Q�\���R�E�R�Z�L�È�]�H�N��
���D���Q�L�H���W�\�O�N�R���X�S�U�D�Z�Q�L�H�Q�L�H�����V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�R�Z�R�ï�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�S�L�V�ö�Z���7�U�D�N�W�D�W�X�����0�L�D�Q�R�Z�L�F�L�H�����M�H���H�O�L���R�U�J�D�Q�\��
�R�F�K�U�R�Q�\���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���S�D�ñ�V�W�Z���F�]�ï�R�Q�N�R�Z�V�N�L�F�K�����O�X�E���N�U�D�M�R�Z�H���V�È�G�\�����V�W�R�V�X�M�È���N�U�D�M�R�Z�H���S�U�D�Z�R���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L��

�5�R�]�G�]�L�D�ï���,�����0�H�F�K�D�Q�L�]�P���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M
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�I�X�Q�J�������W�D�N���:�����)�U�H�Q�]�����+�D�Q�G�E�X�F�K���(�X�U�R�S�D�U�H�F�K�W�����%�D�Q�G���������(�X�U�R�S�Ä�L�V�F�K�H�V���.�D�U�W�H�O�O�U�H�F�K�W�����%�H�U�O�L�Q�<�+�H�L�G�H�O�E�H�U�J��������������
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�P�R���O�L�Z�R���Ê���V�N�X�W�H�F�]�Q�H�J�R���Z�\�G�D�Q�L�D���W�D�N�L�H�J�R���D�N�W�X���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�\�M�Q�H�J�R���M�H�V�W���X�]�D�O�H���Q�L�R�Q�D���R�G���X�S�U�]�H�G�Q�L�H�J�R��
�L�V�W�Q�L�H�Q�L�D���W�D�N�L�H�J�R���]�R�E�R�Z�L�È�]�D�Q�L�D���V�L�Ú�����F�]�\�O�L���R�G���L�V�W�Q�L�H�Q�L�D���W�H�J�R���V�Z�R�L�V�W�H�J�R���S�R�G�G�D�Q�L�D���V�L�Ú���]�H���V�W�U�R�Q�\���D�G�U�H�V�D�W�D����
�R�U�D�]���R�G���S�U�]�H�M�Ú�F�L�D���W�H�J�R���]�R�E�R�Z�L�È�]�D�Q�L�D���G�R���G�D�Q�H�J�R���D�N�W�X�����]�R�E�����+�����8�����(�U�L�F�K�V�H�Q�����'�D�V���9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�K�D�Q�G�H�O�Q 
���Z�������$�O�O�J�H�P�H�L�Q�H�V���9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�����U�H�G�����+�����8�����(�U�L�F�K�V�H�Q�����'�����(�K�O�H�U�V�����%�H�U�O�L�Q���������������V�� �������<�������������:�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H��
�G�H�F�\�]�M�H���]�R�E�R�Z�L�È�]�X�M�È�F�H���] �D�U�W�� �����U�R�]�S�R�U�]�È�G�]�H�Q�L�D���Q�U ���������������S�U�]�\�S�R�P�L�Q�D�M�È���G�R���S�H�Z�Q�H�J�R���V�W�R�S�Q�L�D���]�Q�D�Q�\��
�Z �D�P�H�U�\�N�D�ñ�V�N�L�P���S�U�D�Z�L�H���D�Q�W�\�W�U�X�V�W�R�Z�\�P���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���Z �S�R�V�W�D�F�L���F�R�Q�V�H�Q�W���G�H�F�U�H�H�����Q�D���M�H�J�R���W�H�P�D�W���]�R�E�����0����
�)�X�U�V�H�����7�K�H���'�H�F�L�V�L�R�Q���W�R���&�R�P�P�L�W�����6�R�P�H���3�R�L�Q�W�H�U�V���I�U�R�P���W�K�H���8�6�����(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���/�D�Z���5�H�Y�L�H�Z�������������� 
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�F�]�D�Q�H�����Q�D���U�\�Q�N�X���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M�È�F�\�P�����Q�D���U�\�Q�N�X���Z�\���V�]�H�J�R���V�]�F�]�H�E�O�D�������&�]�\�Q�Q�L�N�L��
�W�H���V�È�� �Z�ï�D���Q�L�H���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���R�G�P�R�Z�\4.�� �:  �P�R�G�H�O�R�Z�\�F�K�� �S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K���R�G-
�P�R�Z�D���G�R�V�W�Ú�S�X���G�R���V�L�H�F�L���S�U�]�H�]���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R���V�L�H�F�L�R�Z�H���M�H�V�W��
�S�U�]�\�N�ï�D�G�H�P���R�G�P�R�Z�\���G�R�V�W�D�Z���P�L�H�V�]�F�]�È�F�H�M���V�L�Ú���Z �U�D�P�D�F�K���W�H�M���G�U�X�J�L�H�M���J�U�X�S�\��
�S�U�D�N�W�\�N5.

�:���W�\�P���N�R�Q�W�H�N���F�L�H���Q�L�H�N�W�ö�U�]�\���V�N�ï�R�Q�Q�L���V�È���W�Z�L�H�U�G�]�L�Ê�������H���Z�ï�D���F�L�Z�\�P���U�H�P�H-
�G�L�X�P���Q�D���S�U�D�N�W�\�N�L���R�G�P�R�Z�\���G�R�V�W�D�Z���]�D�O�L�F�]�D�Q�H���G�R���G�U�X�J�L�H�M���] �Z�\�U�ö���Q�L�R�Q�\�F�K��
�Z�\���H�M���J�U�X�S���M�H�V�W���W�]�Z�����G�R�N�W�U�\�Q�D���X�U�]�È�G�]�H�ñ���N�O�X�F�]�R�Z�\�F�K�����H�V�V�H�Q�W�L�D�O���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���G�R�F��
trine�������'�R�N�W�U�\�Q�D���W�D���]�R�V�W�D�ï�D���Z�\�S�U�D�F�R�Z�D�Q�D���Z �R�U�]�H�F�]�Q�L�F�W�Z�L�H���Q�L�H�N�W�ö�U�\�F�K���V�È�G�ö�Z��
�D�P�H�U�\�N�D�ñ�V�N�L�F�K���L �P�L�D�ï�D���Z �V�Z�R�L�P���]�D�ï�R���H�Q�L�X���G�R�S�U�R�Z�D�G�]�L�Ê���G�R���]�D�S�R�E�L�H���H�Q�L�D��
�S�U�]�\�S�D�G�N�R�P�� �P�R�Q�R�S�R�O�L�]�D�F�M�L�� �U�\�Q�N�ö�Z�� �Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�F�K�� ���U�\�Q�N�ö�Z�� �V�È�V�L�H�G�Q�L�F�K����
�S�U�]�H�]���Z�ï�D���F�L�F�L�H�O�L���W�D�N�L�F�K���X�U�]�È�G�]�H�ñ�����N�W�ö�U�H���V�È���N�O�X�F�]�R�Z�H���Z �S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�X���G�]�L�D-
�ï�D�O�Q�R���F�L���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���Q�D���W�\�F�K���H���U�\�Q�N�D�F�K6.���1�L�H�P�Q�L�H�M���M�H�G�Q�D�N���S�H�ï�Q�H���L �R�I�L�F�M�D�O�Q�H��
�X�]�Q�D�Q�L�H���W�H�M���G�R�N�W�U�\�Q�\���Z �D�P�H�U�\�N�D�ñ�V�N�L�P���V�\�V�W�H�P�L�H���D�Q�W�\�P�R�Q�R�S�R�O�R�Z�\�P���Q�L�J�G�\��
�W�D�N���Q�D�S�U�D�Z�G�Ú���Q�L�H���Q�D�V�W�È�S�L�ï�R�����]�D�����Z �R�V�W�D�W�Q�L�P���F�]�D�V�L�H���V�W�D�Q�R�Z�L�V�N�R���)�H�G�H�U�D�O�Q�H�J�R��
�6�È�G�X���1�D�M�Z�\���V�]�H�J�R���Z�]�J�O�Ú�G�H�P���W�H�M���G�R�N�W�U�\�Q�\���V�W�D�ï�R���V�L�Ú���Z�U�Ú�F�]���G�D�O�H�F�H���]�G�\�V�W�D�Q-
�V�R�Z�D�Q�H7.

�:���X�Q�L�M�Q�\�P���S�U�D�Z�L�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���]�D���R�U�Ú�G�R�Z�Q�L�F�]�N�Ú���G�R�N�W�U�\�Q�\��essential 
�I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���X�F�K�R�G�]�L�ï�D���S�U�]�H�]�� �G�ï�X�J�L���F�]�D�V���.�R�P�L�V�M�D���(�X�U�R�S�H�M�V�N�D���� �N�W�ö�U�D���Z �M�H�G�Q�\�P��
�]�H�� �V�Z�R�L�F�K���R�E�Z�L�H�V�]�F�]�H�ñ�� �]�G�H�I�L�Q�L�R�Z�D�ï�D�� �Q�D�Z�H�W���V�D�P�R���S�R�M�Ú�F�L�H���X�U�]�È�G�]�H�ñ�� �N�O�X-
�F�]�R�Z�\�F�K8���� �Q�D�W�R�P�L�D�V�W�� �Z �O�L�F�]�Q�L�H�� �Z�\�G�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �V�L�H�E�L�H�� �L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�F�K��
�G�H�F�\�]�M�L���X�]�Q�D�ï�D���U�R�]�P�D�L�W�H���S�U�]�\�S�D�G�N�L���R�G�P�R�Z�\���X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�D���W�\�F�K���H���X�U�]�È�G�]�H�ñ��
�N�O�X�F�]�R�Z�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�� �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�� ���E�Ú�G�È�F�H�� �Z �S�R�V�L�D�G�D�Q�L�X��
�W�\�F�K���X�U�]�È�G�]�H�ñ�����]�D���S�U�]�H�M�D�Z�\���Q�D�G�X���\�F�L�D���S�R�]�\�F�M�L���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�M�����M�H���H�O�L���R�G�P�R�Z�D��
�W�D�N�D���P�R�J�ï�D���Z �G�D�Q�\�P���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Z�\�Z�R�ï�D�Ê���D�Q�W�\�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�\���H�I�H�N�W���R�U�D�]��
�Q�L�H���P�R�J�ï�D���]�R�V�W�D�Ê���S�U�]�H�]�� �G�D�Q�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R���R�E�L�H�N�W�\�Z�Q�L�H���X�V�S�U�D�Z�L�H�G�O�L-
�Z�L�R�Q�D9.���= �N�R�O�H�L���V�È�G�\���X�Q�L�M�Q�H���Q�L�J�G�\���Z�S�U�R�V�W���Q�L�H���R�G�Z�R�ï�D�ï�\���V�L�Ú���G�R���W�H�M���G�R�N�W�U�\�Q�\��
���W�]�Q�����Q�L�H���X�F�]�\�Q�L�ï�\���M�H�M���Q�L�J�G�\���Z�S�U�R�V�W���S�R�G�V�W�D�Z�È���V�Z�R�L�F�K���U�R�]�V�W�U�]�\�J�Q�L�Ú�Ê�������F�K�R�Ê��
�Z �Q�L�H�N�W�ö�U�\�F�K�� �R�U�]�H�F�]�H�Q�L�D�F�K�� �S�R�M�D�Z�L�ï�\�� �V�L�Ú�� �V�I�R�U�P�X�ï�R�Z�D�Q�L�D�� �R �7�N�O�X�F�]�R�Z�R���F�L�5��
�O�X�E���W�H�����7�Q�L�H�]�E�Ú�G�Q�R���F�L�5���G�O�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���S�U�R�G�X�N�W�ö�Z���S�R�]�R�V�W�D-
�M�È�F�\�F�K���Z �G�\�V�S�R�]�\�F�M�L���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�J�R���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D10.���&�L�H�N�D�Z�H���M�H�V�W���W�X�W�D�M��
�W�R�������H���O�L�F�]�Q�L���D�X�W�R�U�]�\���X�]�Q�D�O�L���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H���Z�\���H�M���V�I�R�U�P�X�ï�R�Z�D�Q�L�D���Z�\�V�W�Ú�S�X�M�È�F�H��
�Z �R�U�]�H�F�]�Q�L�F�W�Z�L�H���V�È�G�ö�Z���X�Q�L�M�Q�\�F�K���]�D���Z�\�V�W�D�U�F�]�D�M�È�F�\���G�R�Z�ö�G���W�H�J�R�������H���G�R�N�W�U�\-
�Q�D���X�U�]�È�G�]�H�ñ���N�O�X�F�]�R�Z�\�F�K���]�R�V�W�D�ï�D���Q�D���J�U�X�Q�F�L�H���X�Q�L�M�Q�H�J�R���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L��
�Z �S�H�ï�Q�L���X�]�Q�D�Q�D���L �U�H�F�\�S�R�Z�D�Q�D�����W�D�N���H���M�H���H�O�L���F�K�R�G�]�L���R �G�R�V�W�Ú�S���G�R���S�U�R�G�X�N�W�ö�Z��
�E�Ú�G�È�F�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���S�U�D�Z���Z�ï�D�V�Q�R���F�L���L�Q�W�H�O�H�N�W�X�D�O�Q�H�M11.

�������1�D�N�D�]�\���L �]�D�N�D�]�\���]�Z�L�È�]�D�Q�H���] �X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�H�P���V�L�H�F�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P
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�V�L�H�F�L�R�Z�\�P�����6�W�È�G���X�]�Q�D�Z�D�Q�L�H���R�G�P�R�Z�\���G�R�V�W�D�Z�����Z �W�\�P���W�D�N���H���R�G�P�R�Z�\���G�R�V�W�Ú�S�X��
�G�R���V�L�H�F�L�����]�D���]�D�N�D�]�D�Q�È���S�U�D�N�W�\�N�Ú���D�Q�W�\�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�È���S�R�Z�L�Q�Q�R���Q�D�V�W�Ú�S�R�Z�D�Ê��
�M�H�G�\�Q�L�H���Z�\�M�È�W�N�R�Z�R���� �S�R���V�W�D�U�D�Q�Q�\�P�� �U�R�]�Z�D���H�Q�L�X���� ���H�� �Z �G�D�Q�\�P�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X��
�]�D�F�K�R�G�]�È���S�H�Z�Q�H���7�Z�\�M�È�W�N�R�Z�H���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�516.

�:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�� �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�� ���Z�� �W�\�P�� �S�U�]�H�G�V�L�Ú-
�E�L�R�U�V�W�Z�R���V�L�H�F�L�R�Z�H�����R�G�P�D�Z�L�D���G�R�V�W�Ú�S�X���G�R���R�N�U�H���O�R�Q�H�J�R���S�U�R�G�X�N�W�X���E�Ú�G�È�F�H�J�R��
�F�]�\�Q�Q�L�N�L�H�P���S�U�R�G�X�N�F�M�L���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�X���O�X�E���S�U�]�H�G-
�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�P�����] �N�W�ö�U�\�P�L���N�R�Q�N�X�U�X�M�H���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P�����Z�ö�Z�F�]�D�V���R�Z�H��
�7�Z�\�M�È�W�N�R�Z�H���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�5�����V�S�U�D�Z�L�D�M�È�F�H�������H���W�D�N�D���R�G�P�R�Z�D���G�R�V�W�D�Z�����Z �W�\�P���W�H����
�R�G�P�R�Z�D�� �G�R�V�W�Ú�S�X�� �G�R�� �V�L�H�F�L���� �V�W�D�Q�R�Z�L�� �S�U�D�N�W�\�N�Ú�� �D�Q�W�\�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�È�� ���E�Ú�G�È�F��
�S�U�]�H�M�D�Z�H�P���]�D�N�D�]�D�Q�H�J�R���S�U�]�H�]���D�U�W�� ���������7�)�8�(���Q�D�G�X���\�F�L�D���S�R�]�\�F�M�L���G�R�P�L�Q�X�M�È-
�F�H�M�������V�È���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�H�����������R�G�P�R�Z�D���G�R�V�W�D�Z�\���G�R�W�\�F�]�\���W�R�Z�D�U�X���O�X�E���X�V�ï�X�J�L���7�R�E�L�H�N-
�W�\�Z�Q�L�H���Q�L�H�]�E�Ú�G�Q�\�F�K�5�� �G�R���V�N�X�W�H�F�]�Q�H�J�R���N�R�Q�N�X�U�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�L���V�]�H�J�R��
�V�]�F�]�H�E�O�D���� ������ �R�G�P�R�Z�D���P�R���H���G�R�S�U�R�Z�D�G�]�L�Ê���G�R���Z�\�H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Q�L�D���V�N�X�W�H�F�]�Q�H�M��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P�����������R�G�P�R�Z�D���P�R���H���S�U�]�\�Q�L�H���Ê���V�]�N�R�G�\��
�N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�R�P�����������R�G�P�R�Z�D���Q�L�H���M�H�V�W���G�R�V�W�D�W�H�F�]�Q�L�H���X�V�S�U�D�Z�L�H�G�O�L�Z�L�R�Q�D17.

�2���V�S�H�ï�Q�L�H�Q�L�X���S�L�H�U�Z�V�]�H�M���S�U�]�H�V�ï�D�Q�N�L�����7�R�E�L�H�N�W�\�Z�Q�H�M���Q�L�H�]�E�Ú�G�Q�R���F�L�5�����P�R��-
�Q�D���P�ö�Z�L�Ê���Z�W�H�G�\�����J�G�\���Q�L�H���L�V�W�Q�L�H�M�H�����D�G�H�Q���U�H�D�O�Q�\���O�X�E���S�U�]�\�Q�D�M�P�Q�L�H�M���S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�\��
�V�X�E�V�W�\�W�X�W���G�O�D���S�U�R�G�X�N�W�X�����G�R���N�W�ö�U�H�J�R���G�R�P�L�Q�D�Q�W���R�G�P�D�Z�L�D���G�R�V�W�Ú�S�X���L �N�W�ö�U�\���W�R��
�S�U�R�G�X�N�W���M�H�V�W���Z�\�N�R�U�]�\�V�W�\�Z�D�Q�\���Z �F�K�D�U�D�N�W�H�U�]�H���F�]�\�Q�Q�L�N�D���S�U�R�G�X�N�F�M�L���Q�D���U�\�Q�N�X��
�Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P18.���1�L�H���Z�\�V�W�D�U�F�]�\���]�D�W�H�P�������H���G�D�Q�\���S�U�R�G�X�N�W���M�H�V�W���S�R���S�U�R�V�W�X���S�R-
�W�U�]�H�E�Q�\���M�D�N�R���F�]�\�Q�Q�L�N���S�U�R�G�X�N�F�M�L���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P�����.�R�Q�L�H�F�]�Q�H���M�H�V�W���E�R-
�Z�L�H�P���Z �W�\�P���N�R�Q�W�H�N���F�L�H�����E�\���E�U�D�N���E�\�ï�R���G�O�D���W�H�J�R���S�U�R�G�X�N�W�X���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�J�R���O�X�E��
�S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�H�J�R���V�X�E�V�W�\�W�X�W�X�����F�R���]�D�F�K�R�G�]�L���]�Z�ï�D�V�]�F�]�D���Z�ö�Z�F�]�D�V�����J�G�\���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R���M�H�V�W���M�H�G�\�Q�\�P�����U�ö�G�ï�H�P���W�H�J�R���S�U�R�G�X�N�W�X19�����D �U�ö�Z�Q�R�F�]�H���Q�L�H��
�L�V�W�Q�L�H�M�È���R�N�U�H���O�R�Q�H���W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�H�����S�U�D�Z�Q�H���O�X�E���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H���S�U�]�H�V�]�N�R�G�\�����N�W�ö�U�H��
�X�Q�L�H�P�R���O�L�Z�L�D�M�È�� �O�X�E�� �W�H���� �F�]�\�Q�L�È�� �]�X�S�H�ï�Q�L�H�� �Q�L�H�U�D�F�M�R�Q�D�O�Q�\�P�� �]�G�X�S�O�L�N�R�Z�D�Q�L�H��
���]�U�H�S�O�L�N�R�Z�D�Q�L�H���� �R�G�Z�]�R�U�R�Z�D�Q�L�H���� �W�H�J�R�� �S�U�R�G�X�N�W�X�� �S�U�]�H�]�� �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R��
�S�R�V�]�X�N�X�M�È�F�H���G�R���Q�L�F�K���G�R�V�W�Ú�S�X20.���:  �W�\�P���Z�]�J�O�Ú�G�]�L�H���S�R�Z�L�Q�Q�R���V�L�Ú���]�D�Z�V�]�H���S�U�]�H-
�S�U�R�Z�D�G�]�D�Ê���R�F�H�Q�Ú�����F�]�\���S�R�V�]�X�N�X�M�È�F�\���G�R�V�W�Ú�S�X���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L���P�D�M�È���P�R���O�L�Z�R���Ê��
�V�N�X�W�H�F�]�Q�H�J�R�� �R�G�Z�]�R�U�R�Z�D�Q�L�D�� �F�]�\�Q�Q�L�N�ö�Z�� �S�U�R�G�X�N�F�M�L�� �Z�\�W�Z�D�U�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H���Z �G�D�M�È�F�H�M���V�L�Ú���S�U�]�H�Z�L�G�]�L�H�Ê���S�U�]�\�V�]�ï�R���F�L�����3�R�M�Ú�F�L�H��
�R�G�Z�]�R�U�R�Z�D�Q�L�D���R�]�Q�D�F�]�D���W�X�W�D�M�������H���]�R�V�W�D�Q�L�H���V�W�Z�R�U�]�R�Q�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�\�Z�Q�H�����U�ö�G�ï�R��
�H�I�H�N�W�\�Z�Q�\�F�K�� �G�R�V�W�D�Z���� �G�]�L�Ú�N�L�� �N�W�ö�U�H�P�X�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�� �E�Ú�G�È�� �P�R�J�O�L�� �Z�\�Z�L�H�U�D�Ê��
�S�U�H�V�M�Ú�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�È�� �Q�D�� �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�� �G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �Q�D�V�W�Ú-
�S�X�M�È�F�\�P21.�� �:  �U�D�]�L�H�� �S�R�]�\�W�\�Z�Q�H�M���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�� �Q�D�� �S�R�Z�\���V�]�H�� �S�\�W�D�Q�L�H�� ���F�]�\�O�L��
�Z �V�\�W�X�D�F�M�L���L�V�W�Q�L�H�Q�L�D���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M���P�R���O�L�Z�R���F�L���]�U�H�S�O�L�N�R�Z�D�Q�L�D���G�D�Q�H�J�R���F�]�\�Q-
�Q�L�N�D���S�U�R�G�X�N�F�M�L�����Q�L�H���P�R���Q�D���S�U�]�\�M�È�Ê�������H���G�D�Q�\���S�U�R�G�X�N�W�����G�R���N�W�ö�U�H�J�R���V�L�Ú���V�]�X�N�D��

�������1�D�N�D�]�\���L �]�D�N�D�]�\���]�Z�L�È�]�D�Q�H���] �X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�H�P���V�L�H�F�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P
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�X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�H�Q�L�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P���Q�L�H���E�Ú�G�]�L�H���P�R�J�ï�D���]�R�V�W�D�Ê���]�D�N�Z�D�O�L�I�L�N�R�Z�D�Q�D���M�D�N�R��
�]�D�N�D�]�D�Q�H���Q�D�G�X���\�F�L�H���S�R�]�\�F�M�L���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�M24.

�'�U�X�J�È���S�U�]�H�V�ï�D�Q�N�È�����N�W�ö�U�H�M���V�S�H�ï�Q�L�H�Q�L�H���M�H�V�W���N�R�Q�L�H�F�]�Q�H�����E�\���R�G�P�R�Z�D���G�R-
�V�W�D�U�F�]�D�Q�L�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�Z�L�� �Q�D���U�\�Q�N�X���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�J�R���S�U�R�G�X�N�W�X��
���F�]�\�Q�Q�L�N�D�� �S�U�R�G�X�N�F�M�L���� �P�R�J�ï�D�� �E�\�Ê�� �X�]�Q�D�Q�D�� �]�D�� �]�D�N�D�]�D�Q�H�� �Q�D�G�X���\�F�L�H�� �S�R�]�\�F�M�L��
�G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�M���� �M�H�V�W�� �P�R���O�L�Z�R���Ê�� �G�R�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D�� �Z�V�N�X�W�H�N�� �R�G�P�R�Z�\�� �G�R�� �Z�\-
�H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Q�L�D���V�N�X�W�H�F�]�Q�H�M���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P�����S�U�]�\���F�]�\�P��
�Q�D�� �W�\�P�� �H�W�D�S�L�H�� �D�Q�D�O�L�]�\�� �F�K�R�G�]�L�� �R �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�Ú�� �U�R�]�X�P�L�D�Q�È�� �S�R�� �S�U�R�V�W�X�� �M�D�N�R��
�U�\�Z�D�O�L�]�D�F�M�Ú�� �U�ö���Q�\�F�K�� �S�R�G�P�L�R�W�ö�Z�� ���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z��25.�� �:  �W�\�P�� �N�R�Q�W�H�N���F�L�H��
�P�R���Q�D���E�\�� �Z �]�D�V�D�G�]�L�H���S�U�]�\�M�È�Ê���G�R�P�Q�L�H�P�D�Q�L�H�����O�X�E���W�H���� �Z�U�Ú�F�]�� �P�R���Q�D���E�\�� �W�R��
�S�U�]�\�M�È�Ê���W�H�J�R���]�D���S�H�Z�Q�L�N���������H���M�H���H�O�L���G�D�Q�\���S�U�R�G�X�N�W���M�H�V�W���R�E�L�H�N�W�\�Z�Q�L�H���Q�L�H�]�E�Ú�G�Q�\��
�Z �S�U�]�\�M�Ú�W�\�P���Z�\���H�M���U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X���G�R���V�N�X�W�H�F�]�Q�H�J�R���N�R�Q�N�X�U�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���U�\�Q�N�X��
�Q�L���V�]�H�J�R�� �V�]�F�]�H�E�O�D���� �W�R���R�G�P�R�Z�D�� �M�H�J�R�� �X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�H�Q�L�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�Z�L�� ���S�U�]�H�]��
�G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�����Z �W�\�P���W�H�����S�U�]�H�]���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U-
�V�W�Z�R���V�L�H�F�L�R�Z�H���� �J�H�Q�H�U�D�O�Q�L�H���F�R���Q�D�M�P�Q�L�H�M���P�R���H�� �V�L�Ú���S�U�]�\�F�]�\�Q�L�Ê�� �G�R���Z�\�H�O�L�P�L-
�Q�R�Z�D�Q�L�D�����Q�D�W�\�F�K�P�L�D�V�W���O�X�E���S�R���S�H�Z�Q�\�P���F�]�D�V�L�H�����V�N�X�W�H�F�]�Q�H�M���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���Q�D��
�U�\�Q�N�X���Q�L���V�]�H�J�R���V�]�F�]�H�E�O�D�����3�U�D�Z�G�R�S�R�G�R�E�L�H�ñ�V�W�Z�R���Z�\�H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Q�L�D���V�N�X�W�H�F�]�Q�H�M��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���M�H�V�W���Q�D���R�J�ö�ï�� �W�\�P���Z�\���V�]�H���� �L�P���Z�L�Ú�N�V�]�\�� �X�G�]�L�D�ï�� �P�D���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R���Z �U�\�Q�N�X���Q�L���V�]�H�J�R���V�]�F�]�H�E�O�D���R�U�D�]���Z �L�P���P�Q�L�H�M�V�]�\�P���V�W�R�S�Q�L�X��
�R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�H���V�È���P�R���O�L�Z�R���F�L���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�J�R���Z �V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R��
�P�R���O�L�Z�R���F�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�L���V�]�H�J�R���V�]�F�]�H�E�O�D���� �,�P���Z�\���V�]�\�� �X�G�]�L�D�ï��
�Z �U�\�Q�N�X���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P���G�R�P�L�Q�D�Q�W�D���R�U�D�]���L�P���Z�L�Ú�N�V�]�H���V�È���M�H�J�R���P�R���O�L�Z�R���F�L���]�U�H�O�D-
�W�\�Z�L�]�R�Z�D�Q�H���G�R���S�R�W�H�Q�F�M�D�ï�X���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z���Q�D���W�\�P���H���U�\�Q�N�X�����W�\�P���Z�L�Ú�N�V�]�D���F�]�Ú���Ê��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�L���V�]�H�J�R���V�]�F�]�H�E�O�D���R�G�F�]�X�Z�D���V�N�X�W�N�L���L �W�\�P���Z�L�Ú�N�V�]�H��
�M�H�V�W���S�U�D�Z�G�R�S�R�G�R�E�L�H�ñ�V�W�Z�R�������H���S�R�S�\�W�����N�W�ö�U�\���P�R�J�O�L�E�\���R�E�V�ï�X���\�Ê���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L����
�N�W�ö�U�\�P���]�D�P�N�Q�L�Ú�W�R���G�R�V�W�Ú�S���G�R���U�\�Q�N�X�����]�R�V�W�D�ï�E�\���S�U�]�H�]���Q�L�F�K���X�W�U�D�F�R�Q�\���Q�D���U�]�H�F�]��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�J�R26.

�7�U�]�H�F�L�È�� �S�U�]�H�V�ï�D�Q�N�È���� �N�W�ö�U�D�� �P�X�V�L�� �]�D�L�V�W�Q�L�H�Ê���� �E�\�� �R�G�P�R�Z�D�� �G�R�V�W�D�U�F�]�D�Q�L�D��
�S�U�]�H�]���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R���R�N�U�H���O�R�Q�H�J�R���F�]�\�Q�Q�L�N�D���S�U�R�G�X�N�F�M�L���N�R�Q-
�N�X�U�H�Q�W�R�P���P�R�J�ï�D���E�\�Ê���X�]�Q�D�Q�D���]�D���]�D�N�D�]�D�Q�H���Q�D�G�X���\�F�L�H���S�R�]�\�F�M�L���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�M����
�M�H�V�W�� �W�R���� ���H�� �R�G�P�R�Z�D�� �W�D�� �P�R���H�� �S�U�]�\�Q�L�H���Ê�� �V�]�N�R�G�\�� �N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�R�P�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X��
�Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P27.���8�Z�]�J�O�Ú�G�Q�L�H�Q�L�D���W�X�W�D�M���Z�\�P�D�J�D�M�È���]�D�U�ö�Z�Q�R���W�H���V�]�N�R�G�\�����N�W�ö�U�H��
�N�R�Q�V�X�P�H�Q�F�L�� �R�G�F�]�X�M�È���Z �N�U�ö�W�V�]�H�M���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z�L�H���F�]�D�V�R�Z�H�M���� �M�D�N���W�H���� �W�H���� �N�W�ö�U�H��
�]�R�V�W�D�Q�È���S�U�]�H�]���Q�L�F�K���G�R�]�Q�D�Q�H���Z �G�ï�X���V�]�\�P���K�R�U�\�]�R�Q�F�L�H���F�]�D�V�R�Z�\�P�����: �W�\�P���N�R�Q-
�W�H�N���F�L�H���Z�D���Q�H���M�H�V�W���G�R�N�R�Q�D�Q�L�H���S�U�R�J�Q�R�]�\���F�R���G�R���N�V�]�W�D�ï�W�R�Z�D�Q�L�D���V�L�Ú���Z �S�U�]�\�V�]�ï�R-
���F�L���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P���W�D�N�L�F�K���L�V�W�R�W�Q�\�F�K���] �S�X�Q�N�W�X���Z�L�G�]�H�Q�L�D���L�Q�W�H�U�H�V�ö�Z��
�N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�ö�Z���S�D�U�D�P�H�W�U�ö�Z�����M�D�N�����F�H�Q�\���S�U�R�G�X�N�W�ö�Z���N�R�ñ�F�R�Z�\�F�K�����S�R�G�D�����W�\�F�K��
�S�U�R�G�X�N�W�ö�Z�����L�F�K���M�D�N�R���Ê�����H�Z�H�Q�W�X�D�O�Q�H���S�R�M�D�Z�L�H�Q�L�H���V�L�Ú���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�R�Z�\�F�K�����E�D�U-

�������1�D�N�D�]�\���L �]�D�N�D�]�\���]�Z�L�È�]�D�Q�H���] �X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�H�P���V�L�H�F�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P
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�R�G�P�R�Z�L�H���G�R�V�W�Ú�S�X���G�R���V�L�H�F�L���X�]�\�V�N�D���R�Q�R���G�R�G�D�W�N�R�Z�H�����U�R�G�N�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�����N�W�ö�U�H��
�Q�L�H���W�\�O�N�R���]�U�H�N�R�P�S�H�Q�V�X�M�È���P�X���G�R�N�R�Q�D�Q�H���S�U�]�H�]�H�ñ���Z �S�U�]�H�V�]�ï�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H��
�Z �G�D�Q�È���V�L�H�Ê���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�È�����D�O�H���U�ö�Z�Q�R�F�]�H���Q�L�H���E�Ú�G�È���G�O�D���Q�L�H�J�R���E�R�G���F�H�P��
�G�R���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D���G�D�O�V�]�\�F�K���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�\�F�K�����S�R�O�H�J�D�M�È�F�\�F�K���Q�S����
�Q�D���U�R�]�E�X�G�R�Z�L�H���L�V�W�Q�L�H�M�È�F�H�M���V�L�H�F�L���� �Z�\�S�R�V�D���H�Q�L�X���M�H�M���Z �E�D�U�G�]�L�H�M���Q�R�Z�R�F�]�H�V�Q�H��
�X�U�]�È�G�]�H�Q�L�D������ �F�]�\�� �W�H���� �Z�U�Ú�F�]�� �E�Ú�G�È�� �G�O�D�� �Q�L�H�J�R�� �F�]�\�Q�Q�L�N�L�H�P�� �H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�P����
�E�H�]���N�W�ö�U�H�J�R���G�R�N�R�Q�D�Q�L�H���G�D�O�V�]�\�F�K���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Q�L�H���E�Ú�G�]�L�H���P�R���O�L�Z�H�����2�G�P�R�Z�D��
�G�R�V�W�Ú�S�X���G�R���V�L�H�F�L���P�R���H���]�D�W�H�P���]�R�V�W�D�Ê���X�V�S�U�D�Z�L�H�G�O�L�Z�L�R�Q�D���S�U�]�H�]�� �G�R�P�L�Q�D�Q�W�D��
�V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�\�P�L���N�R�U�]�\���F�L�D�P�L���Z �S�R�V�W�D�F�L���]�Z�L�Ú�N�V�]�H�Q�L�D���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���G�\�Q�D�P�L�F�]-
�Q�H�M���� �S�R�G���Z�D�U�X�Q�N�L�H�P���� ���H���N�R�U�]�\���F�L���W�H���Z �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�P���V�W�R�S�Q�L�X���S�U�]�\�S�D�G�Q�È��
�N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�R�P�����N�W�ö�U�]�\���E�Ú�G�È���P�R�J�O�L���Z �S�R�]�\�W�\�Z�Q�\���V�S�R�V�ö�E���R�G�F�]�X�Ê���V�N�X�W�N�L���G�R�N�R-
�Q�D�Q�\�F�K���X�O�H�S�V�]�H�ñ���W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�\�F�K���L �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�]�Q�\�F�K���L�Q�Q�R�Z�D�F�M�L�����5�ö�Z�Q�R�F�]�H���Q�L�H��
�M�H�G�Q�D�N���W�H���V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�H���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L�R�Z�H���N�R�U�]�\���F�L���P�X�V�]�È���S�U�]�H�Z�D���D�Ê���Q�D�G��
�H�Z�H�Q�W�X�D�O�Q�\�P�L���Q�L�H�N�R�U�]�\�V�W�Q�\�P�L���G�O�D���N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�ö�Z���V�N�X�W�N�D�P�L���R�G�P�R�Z�\���G�R-
�V�W�Ú�S�X�����M�D�N�L�H���P�R�J�È���Q�D�V�W�È�S�L�Ê���]�Z�ï�D�V�]�F�]�D���Z �N�U�ö�W�V�]�H�M���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z�L�H���F�]�D�V�R�Z�H�M35. 
�'�R�P�L�Q�X�M�È�F�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R���V�L�H�F�L�R�Z�H���P�R���H���U�ö�Z�Q�R�F�]�H���Q�L�H���Z�\�N�D�]�\�Z�D�Ê����
���H���R�G�P�R�Z�D���G�R�V�W�Ú�S�X���G�R���V�L�H�F�L���Z �R�N�U�H���O�R�Q�\���V�S�R�V�ö�E���]�P�R�W�\�Z�X�M�H���M�H�J�R���N�R�Q�N�X-
�U�H�Q�W�ö�Z���G�R���U�R�]�E�X�G�R�Z�\���Z�ï�D�V�Q�H�M���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\���V�L�H�F�L�R�Z�H�M�����F�R���W�D�N���H���]�Z�L�Ú�N�V�]�\��
�H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���Ê���G�\�Q�D�P�L�F�]�Q�È���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X���L �E�Ú�G�]�L�H���Z �L�Q�W�H�U�H�V�L�H���N�R�Q�V�X�P�H�Q-
tów) 36�����Q�D�W�R�P�L�D�V�W���G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�H���W�\�F�K���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z���G�R���V�L�H�F�L���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�J�R��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�� ���]�Z�ï�D�V�]�F�]�D�� �M�H���H�O�L�� �G�R�V�W�Ú�S�� �W�H�Q�� �P�ö�J�ï�E�\�� �E�\�Ê�� �X�]�\�V�N�L�Z�D�Q�\��
�]�E�\�W���ï�D�W�Z�R�����Q�D���E�D�U�G�]�R���N�R�U�]�\�V�W�Q�\�F�K���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�L�H���Z�D�U�X�Q�N�D�F�K�����]�G�H�P�R�W�\�Z�X-
�M�H���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�\�F�K���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z���G�R���Z�ï�D�V�Q�\�F�K���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���L �V�S�U�D�Z�L�������H���W�\�P��
�R�V�W�D�W�Q�L�P���E�D�U�G�]�L�H�M���V�L�Ú���E�Ú�G�]�L�H���R�S�ï�D�F�D�ï�R���S�U�]�H�F�K�Z�\�W�\�Z�D�Ê���N�R�U�]�\���F�L���Z�\�Q�L�N�D�M�È�F�H��
�] �M�X�����L�V�W�Q�L�H�M�È�F�H�M���V�L�H�F�L�����Q�L�����L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Ê���Z �Q�R�Z�È���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�Ú�����F�R���R�F�]�\�Z�L���F�L�H��
�] �X�S�ï�\�Z�H�P���F�]�D�V�X���E�Ú�G�]�L�H���Q�L�H�N�R�U�]�\�V�W�Q�H���G�O�D���N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�ö�Z��37.

�=���S�R�Z�\���V�]�H�J�R���Z�\�Q�L�N�D�������H���Z �Z�L�Ú�N�V�]�R���F�L���S�U�]�\�S�D�G�N�ö�Z���R�G�S�R�Z�L�H�G�����Q�D��
�S�\�W�D�Q�L�H�����F�]�\���R�G�P�R�Z�D���G�R�V�W�Ú�S�X���G�R���V�L�H�F�L���V�W�D�Q�R�Z�L���S�U�]�H�M�D�Z���]�D�N�D�]�D�Q�H�J�R���Q�D�G�X���\-
�F�L�D���S�R�]�\�F�M�L���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�M�����X�]�D�O�H���Q�L�R�Q�D���M�H�V�W���Z �J�U�X�Q�F�L�H���U�]�H�F�]�\���R�G���X�S�U�]�H�G�Q�L�H�J�R��
�Z�\�Z�D���H�Q�L�D���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���V�]�N�ö�G�����M�D�N�L�H���W�D���R�G�P�R�Z�D���P�R���H���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�Ê���Z �]�D-
�N�U�H�V�L�H���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���D�O�R�N�D�F�\�M�Q�H�M�����Q�S�����Z �S�R�V�W�D�F�L���Z�]�U�R�V�W�X���F�H�Q�����Z�L�D�G�F�]�R�Q�\�F�K��
�X�V�ï�X�J������ �R�U�D�]�� �V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�\�F�K�� �N�R�U�]�\���F�L���� �N�W�ö�U�H�� �R�G�P�R�Z�D�� �W�D���P�R���H�� �S�U�]�\�Q�L�H���Ê��
�Z �]�D�N�U�H�V�L�H���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���G�\�Q�D�P�L�F�]�Q�H�M�����F�]�\�O�L���Z �]�D�N�U�H�V�L�H���Z�]�U�R�V�W�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L��
�L �L�Q�Q�R�Z�D�F�\�M�Q�R���F�L��38.�� �'�R�� �Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�\�F�K�� �W�X���N�R�U�]�\���F�L�� �Q�D�O�H���D�ï�R�E�\�� �S�U�]�\�� �W�\�P��
�S�U�]�\�N�ï�D�G�D�Ê���]�G�H�F�\�G�R�Z�D�Q�L�H���Z�L�Ú�N�V�]�È�� �Z�D�J�Ú���� �Q�L���� �W�R���F�]�\�Q�L�R�Q�R���Z �S�U�]�H�V�]�ï�R���F�L����
�7�U�]�H�E�D���E�R�Z�L�H�P���S�D�P�L�Ú�W�D�Ê�������H���]�E�\�W���ï�D�W�Z�H���S�R���Z�L�Ú�F�D�Q�L�H���V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�\�F�K���N�R-
�U�]�\���F�L�� �Z �]�D�N�U�H�V�L�H���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L�� �G�\�Q�D�P�L�F�]�Q�H�M���Q�D���U�]�H�F�]�� �U�H�O�D�W�\�Z�Q�L�H���V�]�\�E�N�R��
�Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�F�K���]�\�V�N�ö�Z���Z �]�D�N�U�H�V�L�H���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���D�O�R�N�D�F�\�M�Q�H�M���P�R���H���V�S�R�Z�R-
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�F�]�H�M���]�D�W�H�P���Q�L�����P�D���W�R���P�L�H�M�V�F�H���Z �X�Q�L�M�Q�\�P���S�U�D�Z�L�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����J�G�]�L�H���L�V�W�Q�L�H�M�H��
�M�H�G�Q�R�O�L�W�\�� �]�D�N�D�]�� �D�Q�W�\�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�H�M���R�G�P�R�Z�\�� �G�R�V�W�D�Z���� �P�D�M�È�F�\�� �]�Q�D�F�]�H�Q�L�H��
�R�J�ö�O�Q�R�V�H�N�W�R�U�R�Z�H�����Z �S�U�]�\�S�D�G�N�X���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M�����Z �]�D�O�H���Q�R���F�L���R�G���Z�F�K�R-
�G�]�È�F�H�J�R���Z �J�U�Ú���V�H�N�W�R�U�D�����S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�D���X�Q�L�M�Q�\���Q�D�G�D�ï���W�\�P���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�P���G�R-
�V�W�Ú�S�R�Z�\�P���R�G�P�L�H�Q�Q�\���W�U�H���F�L�R�Z�R���N�V�]�W�D�ï�W43.���:  �G�D�O�V�]�\�F�K���U�R�]�Z�D���D�Q�L�D�F�K���]�R�V�W�D�Q�È��
�S�R�G�G�D�Q�H���G�R�N�ï�D�G�Q�L�H�M�V�]�H�M���D�Q�D�O�L�]�L�H���Z �V�]�F�]�H�J�ö�O�Q�R���F�L���W�H���H�O�H�P�H�Q�W�\���L�V�W�Q�L�H�M�È�F�H�J�R��
�Z �S�R�V�]�F�]�H�J�ö�O�Q�\�F�K���V�H�N�W�R�U�D�F�K���U�H���L�P�X���G�R�V�W�Ú�S�R�Z�H�J�R�����N�W�ö�U�H���S�R�]�Z�R�O�È���X�N�D�]�D�Ê����
�Z �M�D�N�L���V�S�R�V�ö�E���S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�D���X�Q�L�M�Q�\���F�K�U�R�Q�L���Z �V�H�N�W�R�U�D�F�K���V�L�H�F�L�R�Z�\�F�K���N�R�Q�N�X-
�U�H�Q�F�M�Ú���Q�D���U�\�Q�N�D�F�K���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�F�K�����M�D�N�L�P�L���N�L�H�U�X�M�H���V�L�Ú���S�U�]�\���W�\�P���Z�D�U�W�R���F�L�D�P�L��
�R�U�D�]���Q�D���F�]�\�P���S�R�O�H�J�D�M�È���]�D�V�D�G�Q�L�F�]�H���R�G�P�L�H�Q�Q�R���F�L���S�R�P�L�Ú�G�]�\���Z�\�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�P��
�] �D�U�W�� ���������7�)�8�(���]�D�N�D�]�H�P���D�Q�W�\�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�H�M���R�G�P�R�Z�\���G�R�V�W�D�Z���D �R�P�D�Z�L�D-
�Q�\�P�L�� �W�X�W�D�M�� �U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�\�P�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�P�L�� �G�R�V�W�Ú�S�R�Z�\�P�L���� �*�ï�ö�Z�Q�\�P�L�� �H�O�H-
�P�H�Q�W�D�P�L�� �U�H���L�P�X�� �G�R�V�W�Ú�S�R�Z�H�J�R���� �N�W�ö�U�\�F�K�� �W�U�H���F�L�R�Z�H�� �X�N�V�]�W�D�ï�W�R�Z�D�Q�L�H�� �S�U�]�H�]��
�S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�Ú���Z �G�D�Q�\�P���V�H�N�W�R�U�]�H���M�H�V�W���N�O�X�F�]�H�P���G�R���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L���Q�D���S�R�Z�\���V�]�H��
�S�\�W�D�Q�L�D���� �V�È�� �]�Z�ï�D�V�]�F�]�D���� �S�R�G�P�L�R�W�� �]�R�E�R�Z�L�È�]�D�Q�\�� �G�R�� �]�D�S�H�Z�Q�L�D�Q�L�D�� �G�R�V�W�Ú�S�X����
�R�E�L�H�N�W���G�R�V�W�Ú�S�X���R�U�D�]���S�R�Z�R�G�\���X�V�S�U�D�Z�L�H�G�O�L�Z�L�D�M�È�F�H���R�G�P�R�Z�Ú���G�R�V�W�Ú�S�X��

�3�R�G�F�]�D�V���J�G�\���Z �S�U�D�Z�L�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���]�D�N�D�]���D�Q�W�\�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�H�M���R�G�P�R-
�Z�\���G�R�V�W�D�Z���V�S�R�F�]�\�Z�D���M�H�G�\�Q�L�H���Q�D���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�F�K���P�D�M�È�F�\�F�K���Q�D���U�\�Q�N�X��
�S�R�]�\�F�M�Ú���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�È�����Z �U�D�P�D�F�K���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���]�G�D�U�]�D���V�L�Ú�������H���Z �G�D�Q�\�P��
�V�H�N�W�R�U�]�H���]�R�E�R�Z�L�È�]�D�Q�\�P�L���G�R���]�D�S�H�Z�Q�L�D�Q�L�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P���G�R�V�W�Ú�S�X���G�R���V�L�H�F�L��
���O�X�E���G�R���S�H�Z�Q�\�F�K���X�U�]�È�G�]�H�ñ���O�X�E���X�V�ï�X�J���W�R�Z�D�U�]�\�V�]�È�F�\�F�K�����V�È���Q�L�H���W�\�O�N�R���S�U�]�H�G-
�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�����D�O�H���U�ö�Z�Q�L�H�����W�H�����N�W�ö�U�\�F�K���V�L�ï�D���U�\�Q�N�R�Z�D���M�H�V�W���Q�L���V�]�D���Q�L����
�S�U�ö�J���G�R�P�L�Q�D�F�M�L�����: �S�U�]�\�S�D�G�N�X���E�R�Z�L�H�P���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���E�D�U�G�]�R���F�]�Ú�V�W�R��
�M�H�V�W�� �W�D�N���� ���H�� �Q�D�N�ï�D�G�D�M�È�F�� �Q�D�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �S�R�G�P�L�R�W�\�� �R�E�R�Z�L�È�]�H�N�� �]�D�S�H�Z�Q�L�D�Q�L�D��
�G�R�V�W�Ú�S�X44�����S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�D���Q�L�H���W�\�O�H���Z�V�N�D�]�X�M�H���Z �W�\�P���N�R�Q�W�H�N���F�L�H���Q�D���S�U�]�H�G�V�L�Ú-
�E�L�R�U�V�W�Z�D���V�L�H�F�L�R�Z�H���P�D�M�È�F�H���Q�D���U�\�Q�N�X���S�R�]�\�F�M�Ú���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�È�����F�R���U�D�F�]�H�M���R�J�ö�O�Q�L�H��
�Z�\�P�L�H�Q�L�D���Z �W�\�P���Z�]�J�O�Ú�G�]�L�H���7�R�S�H�U�D�W�R�U�ö�Z�5���O�X�E���7�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�5���]�D�U�]�È�G�]�D-
�M�È�F�\�F�K���R�N�U�H���O�R�Q�\�P�L���U�R�G�]�D�M�D�P�L���V�L�H�F�L���O�X�E���X�U�]�È�G�]�H�ñ�����: �W�D�N�L�P���X�N�ï�D�G�]�L�H���N�D���G�H��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R���]�D�U�]�È�G�]�D�M�È�F�H���G�D�Q�È���V�L�H�F�L�È�����X�U�]�È�G�]�H�Q�L�H�P�������E�H�]���Z�]�J�O�Ú�G�X���Q�D��
�V�Z�R�M�È���D�N�W�X�D�O�Q�È���V�L�ï�Ú�� �U�\�Q�N�R�Z�È���� �]�R�E�O�L�J�R�Z�D�Q�H���M�H�V�W���G�R���X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�D���V�Z�R�M�H�M��
�V�L�H�F�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P��

�:���V�H�N�W�R�U�]�H���W�H�O�H�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�\�M�Q�\�P���S�R�G�P�L�R�W�D�P�L�����N�W�ö�U�H���P�R�J�È���]�R�V�W�D�Ê���]�R-
�E�R�Z�L�È�]�D�Q�H���G�R���]�D�S�H�Z�Q�L�D�Q�L�D���G�R�V�W�Ú�S�X�����V�È���S�U�]�H�G�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�P���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D��
�S�R�V�L�D�G�D�M�È�F�H���]�Q�D�F�]�È�F�È���S�R�]�\�F�M�Ú���U�\�Q�N�R�Z�È45�����F�]�\�O�L���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�����N�W�ö�U�H���V�D-
�P�R�G�]�L�H�O�Q�L�H���O�X�E���Z�V�S�ö�O�Q�L�H���] �L�Q�Q�\�P�L���P�D�M�È���S�R�]�\�F�M�Ú���U�ö�Z�Q�R�Z�D���Q�È���S�R�]�\�F�M�L���G�R-
�P�L�Q�X�M�È�F�H�M46.���1�L�H���]�Q�D�F�]�\���W�R���Z�V�]�D�N���H�����L�����N�D���G�H���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R��
�]�D�U�]�È�G�]�D�M�È�F�H���V�L�H�F�L�È���W�H�O�H�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�\�M�Q�È���M�H�V�W���S�U�D�Z�Q�L�H���]�R�E�R�Z�L�È�]�D�Q�H���ö�Z���G�R�V�W�Ú�S��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P���]�D�S�H�Z�Q�L�D�Ê�����2�E�R�Z�L�È�]�H�N���W�H�Q���V�S�R�F�]�\�Z�D���E�R�Z�L�H�P���M�H�G�\�Q�L�H���Q�D���W�\�F�K��

�������1�D�N�D�]�\���L �]�D�N�D�]�\���]�Z�L�È�]�D�Q�H���] �X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�H�P���V�L�H�F�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P
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�<���R�E�L�H�N�W���W�H�Q���M�H�V�W���Z �G�\�V�S�R�]�\�F�M�L���U�ö�Z�Q�L�H�����L�Q�Q�\�F�K���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���Q�D���G�D�Q�\�P��
�U�\�Q�N�X�����V�N�ï�R�Q�Q�\�F�K���J�R���X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Ê������ �Z�]�J�O�Ú�G�Q�L�H���W�H�����P�ö�J�ï�E�\���]�R�V�W�D�Ê���]�G�X�S�O�L-
�N�R�Z�D�Q�\���Z �G�D�M�È�F�H�M���V�L�Ú���S�U�]�H�Z�L�G�]�L�H�Ê���S�U�]�\�V�]�ï�R���F�L���E�H�]���Z�L�Ú�N�V�]�\�F�K���H�N�R�Q�R�P�L�F�]-
�Q�\�F�K���L �W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�\�F�K���S�U�]�H�V�]�N�ö�G�����: �]�D�O�H���Q�R���F�L���R�G���F�K�D�U�D�N�W�H�U�X���W�H�J�R���R�E�L�H�N�W�X����
�N�W�ö�U�\���S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�D���O�X�E���W�H�����R�U�J�D�Q���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�\���Q�D�N�D�]�X�M�È���Z �G�D�Q�\�P���V�H�N�W�R�U�]�H��
�X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Ê���� �R �N�R�Q�N�U�H�W�Q�\�P�� �U�H���L�P�L�H���G�R�V�W�Ú�S�R�Z�\�P�� �P�R���Q�D���S�R�Z�L�H�G�]�L�H�Ê���� ���H��
�D�O�E�R���� �P�D�M�È�F�� �V�W�R�V�X�Q�N�R�Z�R�� �U�H�V�W�U�\�N�F�\�M�Q�\�� �F�K�D�U�D�N�W�H�U���� �S�R�]�R�V�W�D�M�H�� �Z �]�J�R�G�Q�R���F�L��
�] �]�D�N�U�H�V�H�P���R�E�R�Z�L�È�]�N�ö�Z���Z�\�Q�L�N�D�M�È�F�\�F�K���] �S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����M�H�V�W���W�D�N���Z�W�H�G�\����
�J�G�\���G�D�Q�\���R�E�L�H�N�W���Q�L�H���P�D���V�X�E�V�W�\�W�X�W�X�������D�O�E�R���W�H�����R�S�D�U�W�\���M�H�V�W���Q�D���U�D�F�]�H�M���O�L�E�H�U�D�O�Q�\�F�K��
�]�D�V�D�G�D�F�K���L �S�U�]�H�Z�L�G�X�M�È�F���U�H�O�D�W�\�Z�Q�L�H���V�]�H�U�R�N�L�� �]�D�N�U�H�V���R�E�R�Z�L�È�]�N�ö�Z�� �G�R�V�W�Ú�S�R-
�Z�\�F�K���S�R�]�R�V�W�D�M�H���Z �W�\�P���Z�]�J�O�Ú�G�]�L�H���Z �V�S�U�]�H�F�]�Q�R���F�L���] �]�D�N�U�H�V�H�P���R�E�R�Z�L�È�]�N�ö�Z��
�Z�\�Q�L�N�D�M�È�F�\�F�K���] �D�U�W�� ���������7�)�8�(�����M�H�V�W���W�D�N���Z�W�H�G�\�����J�G�\���G�D�Q�\���R�E�L�H�N�W���P�D���V�Z�R�M�H����
�F�K�R�Ê�E�\���M�H�G�\�Q�L�H���S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�H�����V�X�E�V�W�\�W�X�W�\����

�:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�H�N�W�R�U�D�� �W�H�O�H�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�\�M�Q�H�J�R57 �X�]�D�V�D�G�Q�L�R�Q�H�� �Z�\�G�D�M�H��
�V�L�Ú�� �E�\�Ê�� �W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H���� �L���� �Q�L�H�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�H�� �R�E�L�H�N�W�\���� �G�R�� �N�W�ö�U�\�F�K�� �X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�D��
�P�R�J�È���E�\�Ê���]�R�E�R�Z�L�È�]�D�Q�H�����S�U�]�H�]���N�U�D�M�R�Z�H���R�U�J�D�Q�\���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H�����S�R�V�]�F�]�H�J�ö�O�Q�H��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�����P�D�M�È���F�K�D�U�D�N�W�H�U���7�Z�È�V�N�L�F�K���J�D�U�G�H�ï�5���Z �S�U�]�\�M�Ú�W�\�P���S�R�Z�\���H�M��
�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X�����: �W�\�P���N�R�Q�W�H�N���F�L�H���]�Q�D�P�L�H�Q�Q�\���M�H�V�W���M�X�����F�K�R�F�L�D���E�\���V�D�P���I�D�N�W�������H��
�U�H���L�P���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�\���Z �R�P�D�Z�L�D�Q�\�P���V�H�N�W�R�U�]�H���Q�L�H���]�D�Z�L�H�U�D���E�\�Q�D�M�P�Q�L�H�M�����D�G�Q�H�J�R��
�Z�\�U�D���Q�H�J�R�� �S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�Q�L�D���� �]�J�R�G�Q�L�H�� �] �N�W�ö�U�\�P�� �Q�D�N�D�]�H�P�� �R�E�O�L�J�D�W�R�U�\�M�Q�H�J�R��
�X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P���P�R�J�È���E�\�Ê���R�E�M�Ú�W�H���M�H�G�\�Q�L�H���W�H���V�L�H�F�L���� �X�V�ï�X�J�L���F�]�\��
�W�H�����X�U�]�È�G�]�H�Q�L�D���W�R�Z�D�U�]�\�V�]�È�F�H�����G�O�D���N�W�ö�U�\�F�K���Q�L�H���P�D�����D�G�Q�H�J�R���D�N�W�X�D�O�Q�H�J�R���D�Q�L��
�W�H�����S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�H�J�R���V�X�E�V�W�\�W�X�W�X���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X58.���3�U�D�Z�G�È���M�H�V�W���R�F�]�\�Z�L���F�L�H����
���H���S�U�]�H�S�L�V�\���U�H�J�X�O�X�M�È�F�H���G�R�V�W�Ú�S���Z �W�\�P���V�H�N�W�R�U�]�H���R�N�U�H���O�D�M�È���S�H�Z�Q�H���R�J�ö�O�Q�H���]�D-
�V�D�G�\���F�]�\���W�H�����Z�\�W�\�F�]�Q�H�����N�W�ö�U�\�P�L���N�U�D�M�R�Z�H���R�U�J�D�Q�\���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H���S�R�Z�L�Q�Q�\���V�L�Ú��
�N�L�H�U�R�Z�D�Ê���S�R�G�H�M�P�X�M�È�F���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�H���G�H�F�\�]�M�H���R �Q�D�ï�R���H�Q�L�X���R�E�R�Z�L�È�]�N�ö�Z���G�R-
�V�W�Ú�S�R�Z�\�F�K�����:���U�ö�G���W�\�F�K���Z�\�W�\�F�]�Q�\�F�K���]�Q�D�M�G�X�M�H���V�L�Ú���P���L�Q�����N�R�Q�L�H�F�]�Q�R���Ê���R�F�K�U�R-
�Q�\���G�ï�X�J�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�M���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����Z �V�]�F�]�H�J�ö�O�Q�R���F�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�S�D�U�W�H�M���Q�D��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�]�H59.���1�L�H���X�O�H�J�D���]�D�����Z�È�W�S�O�L�Z�R���F�L�������H���Z �V�\�W�X�D�F�M�L���J�G�\���L�V�W�Q�L�H�M�H���U�H�D�O-
�Q�D���W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�L�H���L �H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�L�H���P�R���O�L�Z�R���Ê���G�X�S�O�L�N�D�F�M�L���G�D�Q�H�M���V�L�H�F�L�����Z�ö�Z�F�]�D�V��
�P�R���O�L�Z�R���Ê���X�]�\�V�N�D�Q�L�D���ï�D�W�Z�H�J�R���G�R�V�W�Ú�S�X���G�R���F�X�G�]�H�M���V�L�H�F�L���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�H�M��
�Q�L�H���V�S�U�]�\�M�D���]�E�\�W�Q�L�R���U�R�]�Z�R�M�R�Z�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�S�D�U�W�H�M���Q�D���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�]�H�����J�G�\����
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L���P�R�J�È���V�L�Ú���Z�W�H�G�\���F�]�X�Ê���]�G�H�P�R�W�\�Z�R�Z�D�Q�L���G�R���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D���Z�ï�D�V-
�Q�\�F�K�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �Z �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�Ú60.�� �= �G�U�X�J�L�H�M�� �Z�V�]�D�N���H�� �V�W�U�R�Q�\�� �W�U�]�H�E�D�� �W�H����
�S�D�P�L�Ú�W�D�Ê�� �R �W�\�P���� ���H�� �N�R�Q�L�H�F�]�Q�R���Ê�� �R�F�K�U�R�Q�\�� �G�ï�X�J�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�M���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L����
�]�Z�ï�D�V�]�F�]�D���W�H�M���R�S�D�U�W�H�M���Q�D���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�]�H�����M�H�V�W���W�\�O�N�R���M�H�G�Q�\�P���] �E�D�U�G�]�R���Z�L�H�O�X��
�U�ö���Q�\�F�K���F�]�\�Q�Q�L�N�ö�Z�����N�W�ö�U�\�P�L���P�X�V�L���V�L�Ú���N�L�H�U�R�Z�D�Ê���N�U�D�M�R�Z�\���R�U�J�D�Q���U�H�J�X�O�D�F�\�M-
�Q�\�� �S�R�G�H�M�P�X�M�È�F�� �G�H�F�\�]�M�Ú�� �R �Q�D�ï�R���H�Q�L�X�� �R�E�R�Z�L�È�]�N�ö�Z�� �G�R�V�W�Ú�S�R�Z�\�F�K���� �,�Q�Q�\�P��

�������1�D�N�D�]�\���L �]�D�N�D�]�\���]�Z�L�È�]�D�Q�H���] �X�G�R�V�W�Ú�S�Q�L�D�Q�L�H�P���V�L�H�F�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�R�P
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�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D���V�L�H�F�L�R�Z�H���Q�L�H���W�\�O�N�R���Q�L�H���P�L�D�ï�\���P�R���O�L�Z�R���F�L���Z�\�N�O�X�F�]�D�Q�L�D���] �U�\�Q�N�X��
�Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�H�J�R���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z���W�D�N���V�D�P�R���M�D�N���G�R�P�L�Q�D�Q�W���H�I�H�N�W�\�Z�Q�\�F�K�����D�O�H���E�\��
�Q�L�H���P�R�J�ï�\���U�ö�Z�Q�L�H�����Z�\�N�O�X�F�]�D�Ê���] �U�\�Q�N�X���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z���P�Q�L�H�M���H�I�H�N�W�\�Z�Q�\�F�K����
�L �W�R���Z �S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K���J�G�\���P�R���Q�D���E�H�]���W�U�X�G�X���X�V�W�D�O�L�Ê�������H���W�R���Z�ï�D���Q�L�H���Z�\�N�O�X�F�]�H�Q�L�H��
�] �U�\�Q�N�X���P�Q�L�H�M���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�J�R���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�D���M�H�V�W���J�O�R�E�D�O�Q�L�H���E�D�U�G�]�L�H�M���N�R�U�]�\�V�W�Q�H��
�] �S�X�Q�N�W�X���Z�L�G�]�H�Q�L�D���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�M���Q�L�����G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�H���W�H�J�R���N�R�Q-
�N�X�U�H�Q�W�D���Q�D���U�\�Q�H�N���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\222.���,�Q�D�F�]�H�M���P�ö�Z�L�È�F�����S�R�S�U�]�H�]���S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�H��
�S�U�]�H�]���V�L�H�E�L�H���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H���G�]�L�D�ï�D�Q�L�D���F�H�Q�R�Z�H���R�U�J�D�Q�\���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H���V�S�U�D�Z�L�D�M�È����
���H���Q�D���U�\�Q�H�N���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\���P�R���H���Z�H�M���Ê���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�����N�W�ö�U�\���M�H�V�W���P�Q�L�H�M���H�I�H�N�W�\�Z�Q�\��
�R�G���G�R�P�L�Q�D�Q�W�D223�����F�R���M�D�N�N�R�O�Z�L�H�N���P�R���H���S�U�]�\�Q�L�H���Ê���N�U�ö�W�N�R�I�D�O�R�Z�H���N�R�U�]�\���F�L���Q�D��
�U�\�Q�N�X���Q�D�V�W�Ú�S�X�M�È�F�\�P���Z�V�N�X�W�H�N���]�Z�L�Ú�N�V�]�H�Q�L�D���W�D�P���S�R�]�L�R�P�X���U�\�Z�D�O�L�]�D�F�M�L���U�\�Q-
�N�R�Z�H�M�����W�R���M�H�G�Q�D�N���Z �R�V�W�D�W�H�F�]�Q�\�P���U�R�]�U�D�F�K�X�Q�N�X���P�R���H���Z �Z�L�Ú�N�V�]�\�P���V�W�R�S�Q�L�X��
�]�U�H�G�X�N�R�Z�D�Ê�� �H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���Ê�� �H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�È�� �Q�L���� �M�È�� �S�U�R�P�R�Z�D�Ê���� �7�D�N�L�H�� �Z�ï�D���Q�L�H��
�G�]�L�D�ï�D�Q�L�D���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H�����E�D�U�G�]�L�H�M���Z�V�S�L�H�U�D�M�È�F�H���P�Q�L�H�M���H�I�H�N�W�\�Z�Q�\�F�K���N�R�Q�N�X�U�H�Q-
�W�ö�Z���Q�L�����N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�Ú���M�D�N�R���W�D�N�È�����V�È���R�F�]�\�Z�L���F�L�H���V�S�U�]�H�F�]�Q�H���] �D�N�V�M�R�O�R�J�L�È���S�U�D�Z�D��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L224.

�:���N�R�Q�W�H�N���F�L�H���R�P�D�Z�L�D�Q�\�F�K���W�X�W�D�M���]�D�J�D�G�Q�L�H�ñ���W�U�]�H�E�D���W�H�����N�R�Q�L�H�F�]�Q�L�H���G�R-
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�P�L�F�]�Q�H�M�������U�R�]�Z�L�M�D�M�È�F�H�M���V�L�Ú���E�H�]���]�Q�D�F�]�È�F�\�F�K���S�U�]�H�V�]�N�ö�G�����Z���V�]�F�]�H�J�ö�O�Q�R���F�L���E�H�]��
�S�R�Z�V�W�D�Q�L�D���O�X�E���X�P�R�F�Q�L�H�Q�L�D���V�L�Ú���Q�D���W�\�P���H���U�\�Q�N�X���S�R�]�\�F�M�L���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�M��336.

�3�L�R�Q�R�Z�H���]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�L�H���S�R�P�L�Ú�G�]�\���G�]�L�D�ï�D�O�Q�R���F�L�È���V�L�H�F�L�R�Z�È���R�U�D�]���G�]�L�D-
�ï�D�O�Q�R���F�L�È���X�V�ï�X�J�R�Z�È���P�R���H���E�\�Ê���U�ö�Z�Q�L�H�����H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Q�H���O�X�E���S�U�]�\�Q�D�M�P�Q�L�H�M���R�J�U�D-
�Q�L�F�]�D�Q�H���S�U�]�H�]���R�U�J�D�Q�\���R�F�K�U�R�Q�\���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���Z �U�D�P�D�F�K���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�]�H�]���W�H��
�R�U�J�D�Q�\���D�U�W�� ���������7�)�8�(337.���7�D���H�O�L�P�L�Q�D�F�M�D���O�X�E���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�Q�L�H���S�L�R�Q�R�Z�H�M���L�Q�W�H�J�U�D�F�M�L��
�Z�L�È���È�F�H���V�L�Ú���] �Z�S�U�R�Z�D�G�]�D�Q�L�H�P���Z �U�D�P�D�F�K���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���S�L�R�Q�R�Z�R���]�L�Q�W�H-
�J�U�R�Z�D�Q�\�F�K���U�ö���Q�\�F�K���I�R�U�P���U�R�]�G�]�L�H�O�H�Q�L�D�����P�R���H���Z�V�]�D�N���H���Z �R�S�D�U�F�L�X���R �W�H�Q���H��
�S�U�]�H�S�L�V�����W�]�Q�����Z �U�D�P�D�F�K���M�H�J�R���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L���Q�D�V�W�Ú�S�R�Z�D�Ê���M�H�G�\�Q�L�H���R �W�\�O�H�����R �L�O�H��
�W�R���Z�ï�D���Q�L�H���S�L�R�Q�R�Z�H���]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�L�H���M�H�V�W���Z �G�D�Q�\�P���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�U�D�Z�G�]�L�Z�È��
�S�U�]�\�F�]�\�Q�È�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K�� �S�U�D�N�W�\�N�� �G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�J�R�� �S�L�R�Q�R�Z�R�� �]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�H-
�J�R�� �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D338 �S�R�O�H�J�D�M�È�F�\�F�K�� �Q�D�� �Q�D�G�X���\�Z�D�Q�L�X�� �S�U�]�H�]�� �Q�L�H�� �S�R�]�\�F�M�L��
�G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�M339.�� �:  �W�D�N�L�P�� �X�N�ï�D�G�]�L�H�� �G�H�F�\�]�M�H�� �S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �R�U�J�D�Q�\��
�R�F�K�U�R�Q�\���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���Z �U�D�P�D�F�K���N�R�Q�N�U�H�W�\�]�D�F�M�L���D�U�W�� ���������7�)�8�(�����Z���R�G�S�R�Z�L�H-
�G�]�L���Q�D���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H���S�U�D�N�W�\�N�L���D�E�X�]�\�Z�Q�H���G�R�P�L�Q�D�Q�W�D�����P�R�J�È���S�R���W�R�����L���M�H�G�\�Q�L�H��
�S�R�� �W�R���� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�D�Ê�� �Z �R�E�U�Ú�E�L�H�� �G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�J�R�� �S�L�R�Q�R�Z�R�� �]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�H�J�R��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �I�R�U�P�\�� �U�R�]�G�]�L�H�O�H�Q�L�D�� �G�]�L�D�ï�D�O�Q�R���F�L�� �V�L�H�F�L�R�Z�H�M��
�R�G���G�]�L�D�ï�D�O�Q�R���F�L�� �X�V�ï�X�J�R�Z�H�M���� �D�E�\�� �Z�\�H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Ê�� �Z �W�H�Q���V�S�R�V�ö�E�� �S�U�D�Z�G�]�L�Z�È��
�S�U�]�\�F�]�\�Q�Ú�����W�]�Q�����U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�\���J�H�Q�H�W�\�F�]�Q�\���S�R�Z�ö�G�����G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���W�R��
�S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K�� �S�U�D�N�W�\�N�� �D�E�X�]�\�Z�Q�\�F�K���� �D �W�\�P�� �V�D�P�\�P���� �D�E�\��
�Z�\�H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Ê�� �V�D�P�H�� �W�H�� �S�U�D�N�W�\�N�L340.�� �1�D�O�H���\�� �S�U�]�\�� �W�\�P�� �P�R�F�Q�R�� �S�R�G�N�U�H���O�L�Ê����
���H�� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H�� �Z �S�R�Z�\���V�]�\�� �V�S�R�V�ö�E�� ���Z�� �U�D�P�\�� �G�D�Q�H�J�R�� �G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�J�R��
�S�L�R�Q�R�Z�R���]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�H�J�R���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�����R�N�U�H���O�R�Q�H�M���I�R�U�P�\���U�R�]�G�]�L�H�O�H�Q�L�D��
�G�]�L�D�ï�D�O�Q�R���F�L���V�L�H�F�L�R�Z�H�M���R�G���X�V�ï�X�J�R�Z�H�M���P�R���H���Q�D�V�W�Ú�S�R�Z�D�Ê���M�H�G�\�Q�L�H���Z�W�H�G�\�����J�G�\��
�W�R���U�R�]�G�]�L�H�O�H�Q�L�H���M�H�V�W���U�]�H�F�]�\�Z�L���F�L�H���N�R�Q�L�H�F�]�Q�H���Z �F�H�O�X���Z�\�H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Q�L�D���G�D�Q�\�F�K��
�S�U�D�N�W�\�N���D�E�X�]�\�Z�Q�\�F�K���L �G�R�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D���Z �W�H�Q���V�S�R�V�ö�E���G�R���V�W�D�Q�X���]�J�R�G�Q�H�J�R��
z art. 102 TFUE341.���0�R���Q�D���E�\���]�D�W�H�P���L�Q�D�F�]�H�M���S�R�Z�L�H�G�]�L�H�Ê�������H���R�N�U�H���O�R�Q�D���I�R�U�P�D��
�U�R�]�G�]�L�H�O�H�Q�L�D���G�]�L�D�ï�D�O�Q�R���F�L���V�L�H�F�L�R�Z�H�M���R�G���X�V�ï�X�J�R�Z�H�M���Z �U�D�P�D�F�K���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�H�J�R��
�S�L�R�Q�R�Z�R���]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�H�J�R���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�D�����H�O�L�P�L�Q�X�M�È�F�D���O�X�E���S�U�]�\�Q�D�M�P�Q�L�H�M��
�R�J�U�D�Q�L�F�]�D�M�È�F�D���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H���S�L�R�Q�R�Z�H���]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�L�H�����P�R���H���E�\�Ê�����Z �U�D�P�D�F�K��
�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���D�U�W�� ���������7�)�8�(�����Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�D���S�U�]�H�]���R�U�J�D�Q�\���R�F�K�U�R�Q�\���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L��
�M�H�G�\�Q�L�H���Z�W�H�G�\�����J�G�\���W�R���Z�ï�D���Q�L�H���R�Z�R���S�L�R�Q�R�Z�H���]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�L�H���M�H�V�W���S�U�D�Z�G�]�L-
�Z�È���S�U�]�\�F�]�\�Q�È���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���S�U�D�N�W�\�N���D�E�X�]�\�Z�Q�\�F�K���S�U�]�\�Q�R�V�]�È�F�\�F�K���V�]�N�R�G�\��
�G�O�D���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�M���L �J�G�\���Z �Z�\�Q�L�N�X���G�D�Q�H�M���I�R�U�P�\���U�R�]�G�]�L�H�O�H�Q�L�D��
�X�V�X�Q�L�Ú�W�H���]�R�V�W�D�Q�È���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H���V�]�N�R�G�O�L�Z�H���G�O�D���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�M��
�S�U�D�N�W�\�N�L�����] �W�\�P���Z�V�]�D�N���H���]�D�V�W�U�]�H���H�Q�L�H�P�����L�����U�ö�Z�Q�R�F�]�H���Q�L�H���P�X�V�L���E�\�Ê���V�S�H�ï�Q�L�R�Q�D��
�S�U�]�H�V�ï�D�Q�N�D���S�U�R�S�R�U�F�M�R�Q�D�O�Q�R���F�L�����Z���W�\�P���]�Z�ï�D�V�]�F�]�D���]�D�����N�R�Q�L�H�F�]�Q�R���F�L����

�������1�D�N�D�]�\���L �]�D�N�D�]�\���]�Z�L�È�]�D�Q�H���] �H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Q�L�H�P���O�X�E���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�Q�L�H�P���S�L�R�Q�R�Z�H�J�R���]�L�Q�W�H�J�U�R�Z�D�Q�L�D������
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�M�H�V�W���Z �W�H�U�D���Q�L�H�M�V�]�\�P���V�W�D�G�L�X�P���H�X�U�R�S�H�M�V�N�L�H�M���L�Q�W�H�J�U�D�F�M�L���F�D�ï�N�R�Z�L�W�\�P���D�Q�D�F�K�U�R-
�Q�L�]�P�H�P382 i �G�H���O�H�J�H���I�H�U�H�Q�G�D���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���]�R�V�W�D�Ê���Z �R�J�ö�O�H���X�V�X�Q�L�Ú�W�\�����=�U�H�V�]�W�È���G�]�L�V�L�D�M��
�L �W�D�N���Q�L�H���M�H�V�W���R�Q���M�X�����S�R�G�V�W�D�Z�È���S�U�D�Z�Q�È�����D�G�Q�H�J�R���] �X�Q�L�M�Q�\�F�K���D�N�W�ö�Z���S�U�D�Z�Q�\�F�K��
���F�]�\���W�R���G�\�U�H�N�W�\�Z���F�]�\���W�H�����U�R�]�S�R�U�]�È�G�]�H�ñ�����X�V�W�D�Q�D�Z�L�D�M�È�F�\�F�K���S�U�]�H�S�L�V�\���] �]�D�N�U�H�V�X��
�U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M�����R�E�R�Z�L�È�]�X�M�È�F�H���Z �V�H�N�W�R�U�D�F�K���V�L�H�F�L�R�Z�\�F�K383.���= �F�D�ï�È���S�H�Z-
�Q�R���F�L�È���Q�L�H�W�U�D�I�Q�D���E�\�ï�D�E�\���]�D�W�H�P���W�H�]�D�������H���W�H���V�S�R���U�ö�G���R�E�R�Z�L�È�]�X�M�È�F�\�F�K���R�E�H�F�Q�L�H��
�X�Q�L�M�Q�\�F�K���S�U�]�H�S�L�V�ö�Z���U�H�J�X�O�D�F�M�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M�����N�W�ö�U�H���Z�\�Z�R�ï�X�M�È���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�D�����G�R-
�P�L�Q�X�M�È�F�\�F�K���� �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�� �V�S�U�]�H�F�]�Q�H�� �] �D�U�W�� �������� �7�)�8�(�� �O�X�E�� �]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�D��
�N�R�O�L�G�X�M�È�F�H���] �D�N�V�M�R�O�R�J�L�È���W�H�J�R���S�U�]�H�S�L�V�X���� �]�Q�D�M�G�X�M�È���V�Z�R�M�H���X�V�S�U�D�Z�L�H�G�O�L�Z�L�H�Q�L�H��
�Z �W�U�H���F�L���D�U�W�� ���������7�)�8�(384.

�1�L�H�X�]�D�V�D�G�Q�L�R�Q�H���M�H�V�W���U�ö�Z�Q�L�H�����W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H�����L�����R�J�U�D�Q�L�F�]�D�Ê���]�D�N�U�H�V���]�D�V�W�R-
�V�R�Z�D�Q�L�D���D�U�W�� ���������L ���������7�)�8�(���Z �V�H�N�W�R�U�D�F�K���V�L�H�F�L�R�Z�\�F�K�����W�D�N���H���S�R�S�U�]�H�]���S�U�]�\�M-
�P�R�Z�D�Q�L�H�� �Z �D�N�W�D�F�K�� �S�U�D�Z�D�� �Z�W�ö�U�Q�H�J�R�� �W�D�N�L�F�K�� �U�R�]�Z�L�È�]�D�ñ���� �N�W�ö�U�H�� �Z�\�Z�R�ï�X�M�È��
�]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�D�� �S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�� �V�S�U�]�H�F�]�Q�H�� �] �R�J�ö�O�Q�\�P�� �S�U�D�Z�H�P�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L��
�L���O�X�E���] �M�H�J�R���D�N�V�M�R�O�R�J�L�È�����P�R�J�È���W�H���D�N�W�\���S�U�D�Z�D���Z�W�ö�U�Q�H�J�R�����]�Z�ï�D�V�]�F�]�D���G�\�U�H�N�W�\-
�Z�\�������N�W�ö�U�H���]�R�V�W�D�ï�\���Z�\�G�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���D�U�W�� ���������7�)�8�(�����7�H�Q���R�V�W�D�W�Q�L���S�U�]�H�S�L�V��
�X�S�R�Z�D���Q�L�D���R�U�J�D�Q�\���X�Q�L�M�Q�H���G�R���S�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�L�D���D�N�W�ö�Z���S�U�D�Z�D���Z�W�ö�U�Q�H�J�R���P�D-
�M�È�F�\�F�K�� �Q�D�� �F�H�O�X�� �X�V�W�D�Q�R�Z�L�H�Q�L�H�� �L �I�X�Q�N�F�M�R�Q�R�Z�D�Q�L�H�� �U�\�Q�N�X�� �Z�H�Z�Q�Ú�W�U�]�Q�H�J�R385. 
�:  �W�\�P���N�R�Q�W�H�N���F�L�H���Q�L�H�N�W�ö�U�]�\���W�Z�L�H�U�G�]�È�������H���V�N�R�U�R���D�U�W�� ���������7�)�8�(���P�D���L�Q�Q�\���F�H�O���Q�L����
�D�U�W�� ���������L ���������7�)�8�(�����W�R���W�\�P���V�D�P�\�P���S�U�]�H�S�L�V�\���Z�\�G�D�Z�D�Q�H���Q�D���M�H�J�R���S�R�G�V�W�D�Z�L�H��
���Z�� �W�\�P�� �S�U�]�H�S�L�V�\�� �U�H�J�X�O�D�F�M�L�� �V�H�N�W�R�U�R�Z�H�M���� �Q�L�H�N�R�Q�L�H�F�]�Q�L�H�� �P�X�V�]�È�� �E�\�Ê�� �]�J�R�G�Q�H��
�] �W�U�D�N�W�D�W�R�Z�\�P�L���U�H�J�X�ï�D�P�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L386.���1�L�H�P�Q�L�H�M���M�H�G�Q�D�N���W�D�N�L�H���W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H��
�M�H�V�W���F�D�ï�N�R�Z�L�F�L�H���Q�L�H�X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H���� �7�U�]�H�E�D���E�R�Z�L�H�P���S�D�P�L�Ú�W�D�Ê���� ���H�� �S�U�D�Z�G�]�L�Z�\��
�U�\�Q�H�N���Z�H�Z�Q�Ú�W�U�]�Q�\���Z �U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X���X�Q�L�M�Q�\�P�����W�D�N���H���Z �U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X���S�U�]�\�M�Ú�W�\�P��
�Q�D���J�U�X�Q�F�L�H���D�U�W�� ���������7�)�8�(�����W�R���R�E�V�]�D�U�����Z �R�E�U�Ú�E�L�H���N�W�ö�U�H�J�R���X�U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�Q�L�D�Q�H���V�È��
�W�D�N���H�����L���P�X�V�]�È���E�\�Ê���]�U�H�V�]�W�È���X�U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�Q�L�D�Q�H��387 �H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L�R�Z�H���Z�D�U�W�R���F�L��
�X�Q�L�M�Q�H�J�R���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����E�H�]���N�W�ö�U�\�F�K���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�\�����V�N�X�W�H�F�]�Q�L�H��
�I�X�Q�N�F�M�R�Q�X�M�È�F�\�����U�\�Q�H�N���Z�H�Z�Q�Ú�W�U�]�Q�\���Q�L�J�G�\���Q�L�H���S�R�Z�V�W�D�Q�L�H388.���0�R���Q�D���E�\���Z�L�Ú�F��
�]�D�U�\�]�\�N�R�Z�D�Ê���W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H�������H���Q�D�N�D�]�D�Q�H���S�U�]�H�]���D�U�W�� ���������7�)�8�(���X�U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�Q�L�D-
�Q�L�H���U�\�Q�N�X���Z�H�Z�Q�Ú�W�U�]�Q�H�J�R�����S�U�]�H�]���D�N�W�\���S�U�D�Z�Q�H���Z�\�G�D�Z�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���W�H�J�R��
�S�U�]�H�S�L�V�X�����M�H�V�W���U�ö�Z�Q�R�]�Q�D�F�]�Q�H���Q�L�H���W�\�O�N�R���] �]�D�N�D�]�H�P���Q�D�U�X�V�]�D�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L���X�Q�L�M-
�Q�H�J�R���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���L �S�R�J�D�U�V�]�D�Q�L�D���Z �W�H�Q���V�S�R�V�ö�E���Q�D���U�\�Q�N�X���Z�H�Z�Q�Ú�W�U�]�Q�\�P��
�V�W�D�Q�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�M�����D�O�H���R�]�Q�D�F�]�D���W�R���W�D�N���H���S�R�]�\�W�\�Z�Q�\���R�E�R�Z�L�È-
�]�H�N���U�R�]�Z�L�M�D�Q�L�D���L �S�U�R�P�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L�R�Z�\�F�K��
�Z�D�U�W�R���F�L���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����1�L�H���M�H�V�W���Z�L�Ú�F���]�D�V�D�G�Q�D���W�H�]�D�����Z �P�\���O���N�W�ö�U�H�M���S�U�D�Z�R��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L���R�U�D�]���D�U�W�� ���������7�)�8�(���P�D�M�È���]�X�S�H�ï�Q�L�H���U�ö���Q�H���F�H�O�H389.

�1�D�U�X�V�]�D�Ê���D�U�W�� ���������L ���������7�)�8�(���R�U�D�]���F�D�ï�H�M���Z �R�J�ö�O�H���D�N�V�M�R�O�R�J�L�L���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X-
�U�H�Q�F�M�L���Q�L�H���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���Q�L�H���W�\�O�N�R���X�Q�L�M�Q�\���S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�D�����Z�\�G�D�M�È�F�\�����P���L�Q�����Q�D���S�R�G�V�W�D-
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�X�P�R���O�L�Z�L�H�Q�L�D���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�P�����N�W�ö�U�\�P���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�H���]�R�V�W�D�ï�R�����Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H��
�X�V�ï�X�J�� �Z �R�J�ö�O�Q�\�P���L�Q�W�H�U�H�V�L�H���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�\�P���� �Z�\�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D���W�\�F�K���]�D�G�D�ñ�� �Q�D��
�J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�R���D�N�F�H�S�W�R�Z�D�O�Q�\�F�K���Z�D�U�X�Q�N�D�F�K396.�� �:  �W�D�N�L�F�K���V�\�W�X�D�F�M�D�F�K���R�U�J�D�Q�\��
�X�Q�L�M�Q�H���L �S�D�ñ�V�W�Z�D���F�]�ï�R�Q�N�R�Z�V�N�L�H���P�R�J�È���W�H�����R�F�]�\�Z�L���F�L�H���S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Ê���G�]�L�D�ï�D�Q�L�D��
�U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H�� �Q�D�U�X�V�]�D�M�È�F�H�� �V�D�P�È�� �D�N�V�M�R�O�R�J�L�Ú�� �S�U�D�Z�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L397.�� �.�U�D�M�R�Z�L��
�L �X�Q�L�M�Q�L�� �S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�\�� �R�U�D�]�� �N�U�D�M�R�Z�H���L �X�Q�L�M�Q�H���R�U�J�D�Q�\�� �U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H���P�D�M�È���W�H����
�P�R���O�L�Z�R���Ê���S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�L�D���W�D�N�L�F�K���G�]�L�D�ï�D�ñ���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�����N�W�ö�U�H���Z�\�Z�R�ï�X�M�È���F�R��
�S�U�D�Z�G�D���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�D���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���V�S�U�]�H�F�]�Q�H���S�U�L�P�D���I�D�F�L�H���] �D�U�W�� ���������X�V�W�� ����
TFUE398���� �D�O�H���N�W�ö�U�H���U�ö�Z�Q�R�F�]�H���Q�L�H���Q�L�H���V�È���M�H�G�Q�D�N�����I�L�Q�D�O�Q�L�H���� �S�U�]�H�]�� �S�R�Z�R�ï�D�Q�\��
�S�U�]�H�S�L�V���]�D�N�D�]�D�Q�H�����F�]�\���W�R���] �X�Z�D�J�L���Q�D���W�R�������H���X�P�R���O�L�Z�L�D�M�È���R�N�U�H���O�R�Q�\�P���S�U�]�H�G-
�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�P���U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�H���W�D�N�L�H�M���N�O�D�X�]�X�O�L���X�P�R�Z�Q�H�M�����N�W�ö�U�D���M�H�V�W���Z�S�U�D�Z�G�]�L�H��
�Z �S�H�Z�Q�\�P�� �V�W�R�S�Q�X�� �D�Q�W�\�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�D���� �D�O�H�� �N�W�ö�U�D�� �M�H�V�W���W�H���� �Q�L�H�]�E�Ú�G�Q�D�� �G�O�D��
�Q�R�U�P�D�O�Q�H�J�R���Z�G�U�R���H�Q�L�D�����L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�M�L�����R�N�U�H���O�R�Q�H�J�R�����]�J�R�G�Q�H�J�R���F�R���G�R���]�D-
�V�D�G�\���] �S�U�D�Z�H�P���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�����S�R�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�D399�����F�]�\���W�H�����] �X�Z�D�J�L���Q�D���R�N�R�O�L�F�]-
�Q�R���Ê�����L�����Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H���G�]�L�D�ï�D�Q�L�D���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H���]�P�L�H�U�]�D�M�È���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���S�H�Z�Q�H�J�R��
�V�ï�X�V�]�Q�H�J�R���L �Z�D���Q�H�J�R���F�H�O�X���S�X�E�O�L�F�]�Q�H�J�R�����U�H�V�S�H�N�W�X�M�È�F���U�ö�Z�Q�R�F�]�H���Q�L�H���]�D�V�D�G�Ú��
�S�U�R�S�R�U�F�M�R�Q�D�O�Q�R���F�L400.

�3�R�Q�D�G�W�R���S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�\�� �R�U�D�]�� �R�U�J�D�Q�\�� �U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H���P�D�M�È���W�H���� �P�R���O�L�Z�R���Ê��
�G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D�� �W�D�N�L�F�K�� �G�]�L�D�ï�D�ñ�� �U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���� �N�W�ö�U�H�� �F�R�� �S�U�D�Z�G�D�� �Z�\�Z�R�ï�X�M�È��
�]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�D���G�R�P�L�Q�X�M�È�F�\�F�K���S�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z���S�U�R�Z�D�G�]�È�F�H���G�R���S�H�Z�Q�\�F�K���V�]�N�R�G-
�O�L�Z�\�F�K���G�O�D���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�M���Q�D�V�W�Ú�S�V�W�Z�����Z���W�\�P���W�H�����S�U�R�Z�D�G�]�È�F�H��
�G�R�� �D�Q�W�\�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�\�M�Q�H�J�R�� �Z�\�N�O�X�F�]�D�Q�L�D�� �] �U�\�Q�N�X�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�ö�Z������ �D�O�H�� �N�W�ö�U�H��
�W�R�� ���U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H���� �G�]�L�D�ï�D�Q�L�D�� �V�È�� �U�ö�Z�Q�R�F�]�H���Q�L�H�� �X�V�S�U�D�Z�L�H�G�O�L�Z�L�R�Q�H�� �S�H�Z�Q�\�P�L��
�R�E�L�H�N�W�\�Z�Q�\�P�L�� ���]�H�Z�Q�Ú�W�U�]�Q�\�P�L���� �Z�]�J�O�Ú�G�D�P�L���� �]�Z�L�È�]�D�Q�\�P�L�� �] �N�R�Q�L�H�F�]�Q�R���F�L�È��
�R�F�K�U�R�Q�\���]�G�U�R�Z�L�D���O�X�E���W�H�����]�D�S�H�Z�Q�L�H�Q�L�D���E�H�]�S�L�H�F�]�H�ñ�V�W�Z�D�����Q�S�����E�H�]�S�L�H�F�]�H�ñ�V�W�Z�D��
�M�D�N�L�H�J�R�����S�U�R�G�X�N�W�X��401.

�2�V�W�D�W�H�F�]�Q�L�H���Q�D�O�H���\���]�D�W�H�P���V�W�Z�L�H�U�G�]�L�Ê�������H���X�Q�L�M�Q�\���L �N�U�D�M�R�Z�\���S�U�D�Z�R�G�D�Z�F�D��
�R�U�D�]�� �X�Q�L�M�Q�H���L �N�U�D�M�R�Z�H�� �R�U�J�D�Q�\�� �U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�H���P�X�V�]�È�� �U�H�V�S�H�N�W�R�Z�D�Ê�� �Z �V�Z�R�L�F�K��
�U�H�J�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���G�]�L�D�ï�D�Q�L�D�F�K���]�D�U�ö�Z�Q�R���D�U�W�� ���������L ���������7�)�8�(���M�D�N�R���W�D�N�L�H�����M�D�N���W�H����
�O�H���È�F�H���X �L�F�K���S�R�G�V�W�D�Z���D�N�V�M�R�O�R�J�L�F�]�Q�H���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L�R�Z�H���Z�D�U�W�R���F�L�����] �W�\�P���Z�V�]�D�N-
���H���]�D�V�W�U�]�H���H�Q�L�H�P�����L�����U�ö�Z�Q�R�F�]�H���Q�L�H���Z �U�D�P�D�F�K���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�\�F�K���G�]�L�D�ï�D�ñ���U�H�J�X-
�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���P�R���O�L�Z�H���M�H�V�W���W�H�����U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�H���L�Q�Q�\�F�K�����S�R�]�D�H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L�R�Z�\�F�K��
�F�H�O�ö�Z�����S�R�]�D�H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L�R�Z�\�F�K���Z�D�U�W�R���F�L�������R �L�O�H���Z�V�]�D�N���H���G�R�S�X�V�]�F�]�D�O�Q�R���Ê���L�F�K��
�U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���]�Q�D�M�G�X�M�H���V�Z�R�M�H���X�]�D�V�D�G�Q�L�H�Q�L�H���Z �Q�R�U�P�D�F�K���X�Q�L�M�Q�H�J�R���S�U�D�Z�D���N�R�Q�N�X-
�U�H�Q�F�M�L�����W�]�Q�����Z �L�F�K���O�L�W�H�U�D�O�Q�\�P���E�U�]�P�L�H�Q�L�X���O�X�E���W�H�����Z �S�H�Z�Q�\�F�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�F�M�D�F�K��
�Z�\�S�U�D�F�R�Z�D�Q�\�F�K���Z �R�U�]�H�F�]�Q�L�F�W�Z�L�H���R�U�J�D�Q�ö�Z���X�Q�L�M�Q�\�F�K����
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�Q�L�D���G�R�V�W�D�U�F�]�D�Q�L�D���W�H�J�R���S�ö�ï�S�U�R�G�X�N�W�X���G�R���S�U�R�G�X�F�H�Q�W�ö�Z���Z�\�U�R�E�ö�Z���S�R�F�K�R�G�Q�\�F�K���Q�L�H���P�R���H�����W�\�O�N�R���G�O�D�W�H�J�R����
���H���G�H�F�\�G�X�M�H���V�L�Ú���Z �S�H�Z�Q�\�P���P�R�P�H�Q�F�L�H���V�D�P�R���]�D�F�]�È�Ê���Z�\�W�Z�D�U�]�D�Ê���W�H���Z�\�U�R�E�\���S�R�F�K�R�G�Q�H�����Z���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L��
�]�H���V�Z�R�L�P���Z�F�]�H���Q�L�H�M�V�]�\�P���N�O�L�H�Q�W�H�P�������G�]�L�D�ï�D�Ê���Z �W�D�N�L���V�S�R�V�ö�E�����D�E�\���Z�\�H�O�L�P�L�Q�R�Z�D�Ê���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�Ú���]�H���V�W�U�R�Q�\��
�S�R�]�R�V�W�D�ï�\�F�K���S�U�R�G�X�F�H�Q�W�ö�Z���Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�\�F�K���Z�\�U�R�E�ö�Z�����3�U�]�H�G�V�L�Ú�E�L�R�U�V�W�Z�R�����N�W�ö�U�H���S�R�V�L�D�G�D���S�R�]�\�F�M�Ú���G�R�P�L-
�Q�X�M�È�F�È���Q�D���U�\�Q�N�X���R�N�U�H���O�R�Q�H�J�R���S�ö�ï�S�U�R�G�X�N�W�X���L �N�W�ö�U�H���Z �F�H�O�X���]�D�U�H�]�H�U�Z�R�Z�D�Q�L�D���V�R�E�L�H���W�H�J�R���S�ö�ï�S�U�R�G�X�N�W�X��
�G�O�D���Z�\�W�Z�D�U�]�D�Q�L�D���V�Z�R�L�F�K���Z�ï�D�V�Q�\�F�K���Z�\�U�R�E�ö�Z���S�R�F�K�R�G�Q�\�F�K���R�G�P�D�Z�L�D���G�R�V�W�D�U�F�]�D�Q�L�D���Z�]�P�L�D�Q�N�R�Z�D�Q�H�J�R��
�S�ö�ï�S�U�R�G�X�N�W�X���N�O�L�H�Q�W�R�Z�L�����N�W�ö�U�\���W�D�N���H���M�H�V�W���S�U�R�G�X�F�H�Q�W�H�P���Z�\�U�R�E�ö�Z���S�R�F�K�R�G�Q�\�F�K�����F�R���S�R�Z�R�G�X�M�H���] �N�R�O�H�L��
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