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�5�H�J�X�O�D�W�R�U�L�V�F�K�H�� �$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q���� �V�W�H�L�J�H�Q�G�H�� �. �X�Q�G�H�Q�H�U�Z�D�U�W�X�Q�J�H�Q���� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�V�F�K�H

�,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�H�Q�� �X�Q�G�� �G�H�U�� �]�X�Q�H�K�P�H�Q�G�H�� �)�D�F�K�N�U�¿�I�W�H�P�D�Q�J�H�O�� �V�W�H�O�O�H�Q�� �9�H�U�V�L�F�K�H�U�H�U�� �Y�R�U

�N�R�P�S�O�H�[�H���+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q�����*�O�H�L�F�K�]�H�L�W�L�J���H�U�Ñ�I�I�Q�H�Q���P�R�G�H�U�Q�H���3�O�D�W�W�I�R�U�P�O�Ñ�V�X�Q�J�H�Q

�X�Q�G�� �L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W�H�� �7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�Q�� �Z�L�H�� �. �×�Q�V�W�O�L�F�K�H�� �,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]�� �X�Q�G�� �D�X�W�R�P�D�W�L�V�L�H�U�W�H

�: �R�U�N�I�O�R�Z�V���H�Q�R�U�P�H���&�K�D�Q�F�H�Q���I�×�U���(�I�I�L�]�L�H�Q�]�����6�L�F�K�H�U�K�H�L�W���X�Q�G���. �X�Q�G�H�Q�Q�¿�K�H��

�,�Q�� �G�L�H�V�H�P�� �: �K�L�W�H�S�D�S�H�U�� �E�H�O�H�X�F�K�W�H�Q�� �Z�L�U�� �G�L�H�� �]�H�Q�W�U�D�O�H�Q�� �+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q�� �G�H�U

�' �L�J�L�W�D�O�L�V�L�H�U�X�Q�J���L�Q���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q�����]�H�L�J�H�Q���S�U�D�[�L�V�Q�D�K�H���/�Ñ�V�X�Q�J�V�D�Q�V�¿�W�]�H���X�Q�G���V�W�H�O�O�H�Q

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

�U�L�F�K�W�L�J�H�Q�� �6�W�U�D�W�H�J�L�H���� �Y�R�Q�� �G�H�U�� �0�R�G�H�U�Q�L�V�L�H�U�X�Q�J�� �Y�H�U�D�O�W�H�W�H�U�� �,�7���6�\�V�W�H�P�H�� �×�E�H�U

�3�U�R�]�H�V�V�D�X�W�R�P�D�W�L�V�L�H�U�X�Q�J���E�L�V���K�L�Q���]�X�U���G�L�J�L�W�D�O�H�Q���. �X�Q�G�H�Q�N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q���G�H�Q���: �D�Q�G�H�O���L�Q

�,�K�U�H�U���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J���D�N�W�L�Y���J�H�V�W�D�O�W�H�Q���N�Ñ�Q�Q�H�Q��

�9�L�H�O���6�S�D�º���E�H�L�P���/�H�V�H�Q��

�: �K�L�W�H�S�D�S�H�U�����' �L�J�L�W�D�O�L�V�L�H�U�X�Q�J���L�Q���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q��

�(�L�Q�I�×�K�U�X�Q�J
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�9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q���V�W�H�K�H�Q���Y�R�U���H�L�Q�H�P���W�L�H�I�J�H�K�H�Q�G�H�Q���: �D�Q�G�H�O�����G�H�U���G�X�U�F�K���]�H�Q�W�U�D�O�H���+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q���J�H�S�U�¿�J�W���L�V�W��

�6�R�Z�R�K�O���L�Q�W�H�U�Q�H���6�W�U�X�N�W�X�U�H�Q���D�O�V���D�X�F�K���H�[�W�H�U�Q�H���0�D�U�N�W�E�H�G�L�Q�J�X�Q�J�H�Q���X�Q�G���. �X�Q�G�H�Q�E�H�G�×�U�I�Q�L�V�V�H���V�L�Q�G���K�L�H�U�Y�R�Q���E�H�W�U�R�I�I�H�Q��

�+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q���X�Q�G���6�W�D�W�X�V���4�X�R��

�)�D�F�K�N�U�¿�I�W�H�P�D�Q�J�H�O���X�Q�G���G�H�P�R�J�U�D�I�L�V�F�K�H�U���: �D�Q�G�H�O
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�7�R�S���+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q
�I�×�U���9�H�U�V�L�F�K�H�U�H�U

�: �D�Q�G�H�O���]�X�U���Q�D�F�K�K�D�O�W�L�J�H�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�V�W�H�X�H�U�X�Q�J
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�*�H�V�F�K�Z�L�Q�G�L�J�N�H�L�W���G�H�U���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V�����X�Q�G���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�]�\�N�O�H�Q
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�%�U�D�Q�F�K�H�Q�W�U�H�Q�G���]�X���S�O�D�W�W�I�R�U�P�E�D�V�L�H�U�W�H�Q���*�H�V�F�K�¿�I�W�V�P�R�G�H�O�O�H�Q
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�: �H�W�W�E�H�Z�H�U�E�V�G�U�X�F�N���G�X�U�F�K���' �L�J�L�W�D�O���/�H�D�G�H�U
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�9�H�U�O�X�V�W���G�H�U���. �X�Q�G�H�Q�V�F�K�Q�L�W�W�V�W�H�O�O�H�Q���D�Q���' �L�J�L�W�D�O���/�H�D�G�H�U
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�9�H�U�¿�Q�G�H�U�W�H���. �X�Q�G�H�Q�D�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q���D�Q���1�X�W�]�X�Q�J���L�K�U�H�U���3�U�R�G�X�N�W�H���X�Q�G���6�H�U�Y�L�F�H�V
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�: �L�H�� �P�D�Q�� �G�H�Q�� �7�R�S���+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q�� �G�H�U

�/�×�Q�H�Q�G�R�Q�N���6�W�X�G�L�H�����������������H�Q�W�Q�H�K�P�H�Q���N�D�Q�Q��

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

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

�J�U�X�Q�G�O�H�J�H�Q�G�H�Q�� �+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q�� �G�H�U

�9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�E�U�D�Q�F�K�H��

�5�H�J�X�O�D�W�R�U�L�V�F�K�H
�$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q
�9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q���P�×�V�V�H�Q���E�H�L���G�H�U���8�P�V�H�W�]�X�Q�J

�G�L�J�L�W�D�O�H�U���0�D�º�Q�D�K�P�H�Q���G�L�Y�H�U�V�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U�L�V�F�K�H

�$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q���E�H�D�F�K�W�H�Q�����' �L�H���%�X�Q�G�H�V�D�Q�V�W�D�O�W

�I�×�U���)�L�Q�D�Q�]�G�L�H�Q�V�W�O�H�L�V�W�X�Q�J�V�D�X�I�V�L�F�K�W�����%�D�)�L�Q�������D�O�V

�]�H�Q�W�U�D�O�H���$�X�I�V�L�F�K�W�V�E�H�K�Ñ�U�G�H���V�W�H�O�O�W���V�L�F�K�H�U�����G�D�V�V

�G�L�J�L�W�D�O�H���7�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�S�U�R�]�H�V�V�H�����E�V�S�Z�����G�H�U

�(�L�Q�V�D�W�]���N�×�Q�V�W�O�L�F�K�H�U���,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]�����L�P���(�L�Q�N�O�D�Q�J

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

�X�Q�G�� �5�L�V�L�N�H�Q�� �Z�L�H�� �H�W�Z�D�� �,�7���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W�V�O�×�F�N�H�Q

�D�Q�J�H�P�H�V�V�H�Q���D�G�U�H�V�V�L�H�U�W���Z�H�U�G�H�Q��

�' �L�J�L�W�D�O�H���5�H�V�L�O�L�H�Q�]���X�Q�G���&�\�E�H�U�V�H�F�X�U�L�W�\

�(�L�Q�I�×�K�U�X�Q�J���H�L�Q�H�V���,�. �7���5�L�V�L�N�R�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�V���6�H�L�W���$�Q�I�D�Q�J�������������L�V�W���G�H�U���' �L�J�L�W�D�O���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O

�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���$�F�W�����' �2�5�$�����D�O�V���)�L�Q�D�Q�]�V�H�N�W�R�U���Z�H�L�W�H

�5�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J���L�Q���. �U�D�I�W���J�H�W�U�H�W�H�Q�����X�P���&�\�E�H�U��

�X�Q�G���,�. �7���5�L�V�L�N�H�Q���V�R�Z�L�H���G�H�U���G�L�J�L�W�D�O�H�Q���5�H�V�L�O�L�H�Q�]

�Q�D�F�K�K�D�O�W�L�J���]�X���E�H�J�H�J�Q�H�Q��

�. �H�U�Q�D�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q���G�H�V���' �2�5�$���I�×�U���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q��

�' �R�N�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���Y�R�Q���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W�V�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H�Q���X�Q�G���1�R�W�I�D�O�O�S�O�¿�Q�H�Q��

�' �X�U�F�K�I�×�K�U�X�Q�J���U�H�J�H�O�P�¿�º�L�J�H�U���5�H�V�L�O�L�H�Q�]���7�H�V�W�V��

�· �E�H�U�Z�D�F�K�X�Q�J���X�Q�G���6�W�H�X�H�U�X�Q�J���Y�R�Q���5�L�V�L�N�H�Q���G�X�U�F�K���' �U�L�W�W�D�Q�E�L�H�W�H�U��

�: �K�L�W�H�S�D�S�H�U�����' �L�J�L�W�D�O�L�V�L�H�U�X�Q�J���L�Q���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q��

https://www.luenendonk.de/wp-content/uploads/2025/04/Luenendonk-Studie_Digital_Outlook_Insurance_f240206.pdf
https://www.bafin.de/DE/Startseite/startseite_node.html
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/DORA/DORA_node.html
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�9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q���D�U�E�H�L�W�H�Q���P�L�W���V�H�Q�V�L�E�O�H�Q���' �D�W�H�Q�����X�Q�G���]�Z�D�U���P�L�W

�G�H�Q�H�Q�� �L�K�U�H�U�� �. �X�Q�G���L�Q�Q�H�Q���� �+�H�X�W�H�� �H�[�L�V�W�L�H�U�H�Q�� �N�R�P�S�O�H�[�H�U�H

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

�(�Q�W�Z�L�F�N�O�X�Q�J�H�Q���� �' �D�V���7�K�H�P�D���e�' �L�J�L�W�D�O�H���6�R�X�Y�H�U�¿�Q�L�W�¿�W�p���V�S�L�H�O�W

�K�L�H�U���H�L�Q�H���L�P�P�H�U���Z�L�F�K�W�L�J�H�U���Z�H�U�G�H�Q�G�H���5�R�O�O�H�����J�H�U�D�G�H���Z�H�Q�Q���s

�Z�L�H���Z�L�U���D�Q�K�D�Q�G���G�H�U���$�E�E�L�O�G�X�Q�J���V�H�K�H�Q�������I�D�V�W���M�H�G�H�V���G�H�X�W�V�F�K�H

�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�� �G�L�J�L�W�D�O�H�� �/�H�L�V�W�X�Q�J�H�Q�� �R�G�H�U�� �7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�Q�� �L�P

�$�X�V�O�D�Q�G���E�H�]�L�H�K�W��

�' �D�W�H�Q�V�F�K�X�W�]���X�Q�G���,�7���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W
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�J�H�P�H�L�Q�V�D�P���]�X�P���(�U�I�R�O�J

�: �K�L�W�H�S�D�S�H�U�����' �L�J�L�W�D�O�L�V�L�H�U�X�Q�J���L�Q���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q��

��
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�9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q���V�W�H�K�H�Q���Y�R�U���G�H�U���+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�����L�K�U�H���. �X�Q�G�H�Q��

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

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

�I�×�U���G�L�H���J�H�V�D�P�W�H���. �X�Q�G�H�Q�N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q�����*�H�P�H�L�Q�V�D�P���E�L�H�W�H�Q���Z�L�U

�P�L�W���G�H�U���&�; �0���(�[�F�H�O�O�H�Q�F�H�����&�X�V�W�R�P�H�U���(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

�/�Ñ�V�X�Q�J�����G�L�H���I�R�O�J�H�Q�G�H�Q���0�H�K�U�Z�H�U�W�H��

�����������������(�Q�G���W�R���(�Q�G���' �L�J�L�W�D�O�L�V�L�H�U�X�Q�J���Y�R�Q���' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q�S�U�R�]�H�V�V�H�Q

�����������������5�H�F�K�W�V�N�R�Q�I�R�U�P�H���. �R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q���	 ���1�D�F�K�Z�H�L�V�E�D�U�N�H�L�W��

�����������������. �X�Q�G�H�Q�I�U�H�X�Q�G�O�L�F�K�H���6�H�O�I���6�H�U�Y�L�F�H���3�R�U�W�D�O�H��

�,�K�U�H���0�H�K�U�Z�H�U�W�H���D�X�V���G�H�U���J�H�P�H�L�Q�V�D�P�H�Q���/�Ñ�V�X�Q�J�"

�����������������. �R�V�W�H�Q�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�H���9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J���G�X�U�F�K

�����������������3�U�L�F�H���S�H�U���3�R�O�L�F�\���0�R�G�H�O�O

�����������������6�F�K�Q�H�O�O�H���0�L�J�U�D�W�L�R�Q���G�D�Q�N���]�H�U�W�L�I�L�]�L�H�U�W�H�U���7�R�R�O�V��

�����������������' �L�J�L�W�D�O�H���. �R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q���P�L�W���. �X�Q�G�H�Q���s���V�L�F�K�H�U���X�Q�G

�����������������Q�D�F�K�Y�R�O�O�]�L�H�K�E�D�U

�����������������5�H�Y�L�V�L�R�Q�V�V�L�F�K�H�U�H���' �R�N�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�O�O�H�U���9�R�U�J�¿�Q�J�H��

�����������������(�Q�W�O�D�V�W�X�Q�J���,�K�U�H�U���,�7���X�Q�G���)�D�F�K�D�E�W�H�L�O�X�Q�J�H�Q��

�����������������=�X�N�X�Q�I�W�V�V�L�F�K�H�U�K�H�L�W���G�X�U�F�K���R�I�I�H�Q�H���6�F�K�Q�L�W�W�V�W�H�O�O�H�Q���X�Q�G

�����������������V�N�D�O�L�H�U�E�D�U�H���$�U�F�K�L�W�H�N�W�X�U

�' �L�J�L�W�D�O�H���.�X�Q�G�H�Q�N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q���Q�H�X
�J�H�G�D�F�K�W���s���&�;�0���(�[�F�H�O�O�H�Q�F�H���J�H�O�L�Q�J�W
�J�H�P�H�L�Q�V�D�P���P�L�W���N�Z�V�R�I�W

�����������������$�X�W�R�P�D�W�L�V�L�H�U�W�H���: �R�U�N�I�O�R�Z�V���	 ���7�U�L�J�J�H�U���E�D�V�L�H�U�W�H���. �R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q��

�����������������. �,���J�H�V�W�×�W�]�W�H���,�Q�K�D�O�W�V�D�Q�D�O�\�V�H���	 ���%�D�U�U�L�H�U�H�I�U�H�L�K�H�L�W

�����������������2�P�Q�L�F�K�D�Q�Q�H�O���	 ���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�V�L�H�U�W�H���. �R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q

�9�H�U�D�O�W�H�W�H���,�7���6�\�V�W�H�P�H�����V�W�H�L�J�H�Q�G�H���: �D�U�W�X�Q�J�V�N�R�V�W�H�Q�����)�D�F�K�N�U�¿�I�W�H��

�P�D�Q�J�H�O���X�Q�G���9�H�U�O�X�V�W���Y�R�Q���. �Q�R�Z���K�R�Z�����K�R�K�H���9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�N�R�V�W�H�Q

�E�H�L�� �$�O�W�Y�H�U�W�U�¿�J�H�Q���� �Z�D�F�K�V�H�Q�G�H�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�L�V�F�K�H�� �$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q

���]�� �%�����G�L�J�L�W�D�O�H���5�H�Q�W�H�Q�×�E�H�U�V�L�F�K�W�������U�D�V�D�Q�W���V�W�H�L�J�H�Q�G�H���. �X�Q�G�H�Q�H�U�Z�D�U��

�W�X�Q�J�H�Q���D�Q���G�L�J�L�W�D�O�H���6�H�U�Y�L�F�H�V�f ���/�H�E�H�Q�V�Y�H�U�V�L�F�K�H�U�H�U���V�W�H�K�H�Q���X�Q�W�H�U

�' �U�X�F�N���� �' �L�H�� �J�H�P�H�L�Q�V�D�P�H�� �/�Ñ�V�X�Q�J�� �Y�R�Q�� �D�G�H�V�V�R���� �3�D�U�D�J�R�Q�� �X�Q�G

�G���Y�H�O�R�S���E�L�H�W�H�W���9�H�U�V�L�F�K�H�U�H�U�Q���P�L�W���G�H�U���$�I�L�G�D���6�D�D�6���3�O�D�W�W�I�R�U�P���H�L�Q�H

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

�9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�� �Y�R�Q�� �/�H�E�H�Q�V�Y�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�E�H�V�W�¿�Q�G�H�Q���� �L�Q�N�O�X�V�L�Y�H

�G�L�J�L�W�D�O�H�U���. �R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q�����' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���X�Q�G���D�X�W�R��

�P�D�W�L�V�L�H�U�W�H�U���3�U�R�]�H�V�V�H�����$�X�I���G�H�U���$�I�L�G�D���6�D�D�6���3�O�D�W�W�I�R�U�P���G�L�H���(�Q�G���W�R��

�(�Q�G���%�H�V�W�D�Q�G�V�I�×�K�U�X�Q�J�� �L�P�� �/�H�E�H�Q�V�Y�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�J�H�V�F�K�¿�I�W�� �s

�L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���0�L�J�U�D�W�L�R�Q�����%�H�W�U�L�H�E���X�Q�G���: �D�U�W�X�Q�J�����$�X�I���G�H�U���3�O�D�W�W�I�R�U�P

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

�%�H�V�W�D�Q�G�V�I�×�K�U�X�Q�J�V�V�\�V�W�H�P���3�6�/�L�I�H���X�Q�G���0�L�J�U�D�W�L�R�Q�V�O�Ñ�V�X�Q�J���0�,�*�6�X�L�W�H

�G�L�H���E�H�O�D�V�W�E�D�U�H���%�D�V�L�V�����$�O�V���(�[�S�H�U�W�H���I�×�U���2�X�W�S�X�W�����X�Q�G���. �R�P�P�X�Q�L�N�D��

�W�L�R�Q�V�O�Ñ�V�X�Q�J�H�Q�� �V�R�U�J�W�� �3�D�U�D�J�R�Q�� �I�×�U�� �G�L�H�� �P�H�G�L�H�Q�E�U�X�F�K�I�U�H�L�H

�=�X�V�W�H�O�O�X�Q�J���X�Q�G���. �X�Q�G�H�Q�D�Q�V�S�U�D�F�K�H�� �)�×�U���H�L�Q�H���G�X�U�F�K�J�¿�Q�J�L�J�H���X�Q�G

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

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

�$�U�F�K�L�Y�L�H�U�X�Q�J�����G�L�J�L�W�D�O�H�Q���6�L�J�Q�D�W�X�U�H�Q���X�Q�G���. �X�Q�G�H�Q�S�R�U�W�D�O�H�Q����

�' �L�J�L�W�D�O�H���%�H�V�W�D�Q�G�V�Y�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J
�L�Q���/�H�E�H�Q�V�Y�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q���D�X�I���H�L�Q�H�U
�F�O�R�X�G�E�D�V�L�H�U�W�H�Q���6�D�D�6���3�O�D�W�W�I�R�U�P

����

�: �K�L�W�H�S�D�S�H�U�����' �L�J�L�W�D�O�L�V�L�H�U�X�Q�J���L�Q���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q��
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�' �L�H���G���Y�H�O�R�S���S�O�D�W�I�R�U�P���P�L�W���V�W�D�U�N�H�Q���3�D�U�W�Q�H�U�Q���D�Q���L�K�U�H�U���6�H�L�W�H���E�L�O�G�H�W���G�L�H���%�D�V�L�V���I�×�U���Y�L�H�O�V�H�L�W�L�J�H

�' �L�J�L�W�D�O�L�V�L�H�U�X�Q�J�V�R�S�W�L�R�Q�H�Q�����' �R�F�K���D�Q���G�L�H�V�H�U���6�W�H�O�O�H���Z�H�J���Y�R�Q���G�H�U���%�D�V�L�V���K�L�Q���]�X���H�F�K�W�H�Q���8�V�H

�&�D�V�H�V���� �,�Q�� �Z�H�O�F�K�H�Q�� �%�H�U�H�L�F�K�H�Q�� �N�D�Q�Q�� �6�R�I�W�Z�D�U�H�� �N�R�Q�N�U�H�W�� �D�Q�V�H�W�]�H�Q���� �X�P�� �6�L�H�� �L�Q�� �,�K�U�H�P

�9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�D�O�O�W�D�J���]�X���X�Q�W�H�U�V�W�×�W�]�H�Q�"���: �H�U�I�H�Q���Z�L�U���D�P���%�H�L�V�S�L�H�O���Y�R�Q���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q

�H�L�Q�H�Q���%�O�L�F�N���D�X�I���I�R�O�J�H�Q�G�H���8�V�H���&�D�V�H�V����

����

�: �K�L�W�H�S�D�S�H�U�����' �L�J�L�W�D�O�L�V�L�H�U�X�Q�J���L�Q���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q��

�6�S�D�Q�Q�H�Q�G�H���8�V�H���&�D�V�H�V���s���D�X�F�K���I�×�U���,�K�U�H���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�"
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�: �H�E�L�Q�D�U��
�. �,���J�H�V�W�×�W�]�W�H���H�$�N�W�H�Q���I�×�U���%�D�)�L�Q���U�H�J�X�O�L�H�U�W�H
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���� �6�R�� �J�H�K�W�� �L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W�H�V
�' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

�. �,���J�H�V�W�×�W�]�W�H���' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q�H�U�I�D�V�V�X�Q�J���X�Q�G

�(�U�N�H�Q�Q�X�Q�J���Y�R�Q���,�Q�K�D�O�W�H�Q

�-�(�7�=�7���/�(�6�(�1

�: �K�L�W�H�S�D�S�H�U��
�9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�G�R�N�X�P�H�Q�W�H���G�L�J�L�W�D�O���X�Q�G
�V�L�F�K�H�U���D�Q���9�H�U�V�L�F�K�H�U�W�H���]�X�V�W�H�O�O�H�Q��

�' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q�E�D�V�L�H�U�W�H���. �,���)�X�Q�N�W�L�R�Q�H�Q

�7�¿�J�O�L�F�K�H�� �9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�D�U�E�H�L�W�H�Q�� �X�Q�G�� �Z�L�H�G�H�U�N�H�K�U�H�Q�G�H

�5�R�X�W�L�Q�H�D�X�I�J�D�E�H�Q�� �Z�H�U�G�H�Q�� �I�×�U�� �9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�H�Q�� �]�X�P

�9�H�U�K�¿�Q�J�Q�L�V�����Z�H�Q�Q���V�L�H���P�D�Q�X�H�O�O���X�Q�G���V�S�H�U�U�L�J���D�E�O�D�X�I�H�Q��

�6�W�D�W�W�G�H�V�V�H�Q���N�Ñ�Q�Q�H�Q���. �,���)�X�Q�N�W�L�R�Q�D�O�L�W�¿�W�H�Q���L�Q�Q�H�U�K�D�O�E���,�K�U�H�V

�' �0�6���R�G�H�U���D�E�H�U���L�Q���)�R�U�P���H�L�Q�H�V���H�L�J�H�Q�H�Q���. �,���$�V�V�L�V�W�H�Q�W�H�Q

�3�U�R�]�H�V�V�H���Y�H�U�H�L�Q�I�D�F�K�H�Q���X�Q�G���D�X�W�R�P�D�W�L�V�L�H�U�H�Q�����6�R���N�Ñ�Q�Q�H�Q

�V�L�F�K�� �9�H�U�V�L�F�K�H�U�H�U�� �Z�L�H�G�H�U�� �P�H�K�U�� �G�H�Q�� �V�W�U�D�W�H�J�L�V�F�K�H�Q

�7�K�H�P�H�Q�� �Z�L�G�P�H�Q���� �H�I�I�L�]�L�H�Q�W�H�U�H�� �$�Q�D�O�\�V�H�Q�� �I�D�K�U�H�Q�� �X�Q�G

�V�F�K�Q�H�O�O�H�U�H���(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�H�Q���W�U�H�I�I�H�Q��

�&�K�D�W���)�X�Q�N�W�L�R�Q�H�Q���D�O�V���(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�V�K�L�O�I�H���I�×�U

�N�R�P�S�O�H�[�H���)�U�D�J�H�Q�����6�W�H�O�O�H�Q���6�L�H���)�U�D�J�H�Q���]�X���H�L�Q�]�H�O�Q�H�Q

�R�G�H�U���P�H�K�U�H�U�H�Q���' �R�N�X�P�H�Q�W�H�Q��

�,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�W�H���6�W�U�X�N�W�X�U�L�H�U�X�Q�J���Y�R�Q���' �D�W�H�Q���X�Q�G

�H�I�I�L�]�L�H�Q�W�H���$�Q�D�O�\�V�H

�' �L�J�L�W�D�O�H���6�L�J�Q�D�W�X�U���X�Q�G���=�X�V�W�H�O�O�X�Q�J
�Y�R�Q���9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�G�R�N�X�P�H�Q�W�H�Q

�(�Q�G�O�R�V�H�� �3�D�S�L�H�U�V�W�D�S�H�O���� �D�X�I�Z�H�Q�G�L�J�H�� �3�U�R�]�H�V�V�H��
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