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Abstract

We introduce a new empirical methodology that takes account of liquidity risk in a Value-at-
Risk framework, and quantify liquidity risk premiums for portfolios and individual stocks
traded on the automated auction market Xetra which operates at various European
exchanges. When constructing liquidity risk measures we allow for the potential price
impact incurred by the liquidation of a portfolio. We study the sensitivity of liquidity risk
towards portfolio size and VaR time horizon, and interpret its diurnal variation in the light of
market microstructure theory.
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c�d e d f$g�h�i�g�c�e j i�c�k c�l�f$m n�o*k$p1q�f$g�h k r�n�k g$e m s�t<e u�k7v�j d w k7d o*v�i$w e9f x3v<f$j e x f�m d f*m d r�n�d c�i$e d f$g�u�i�h
e f�y<k.e i�z$k g{d g$e f�i$w w f�n�g$e p�|�u�k�c�k y�i$w m k�f x�e u�k�}:f�g�~ � |�k j o�q�i$v�d e i�m���i$g�i�~$k o*k g�e.u�k c�~�k
x n�g�c�u�i�h9h u�f ��g�e u�i e9e u�k.v�j d w k7d o*v�i�w e1f x3e u�k.m d r�n�d c�i$e d f$g�w i�g�y<k7h n�y�h e i�g$e d i�m	i$g�c�x i�d m d g�~
e f�i�w w f$n�g�e1f$x3m d r0n�d c�d e s�j d h z�o*d ~�u$e1k l�k g�h e d j9k w f�g�f$o*d k h�i�h9i*��u�f�m k p �)�9f ��k l�k j t	k o*v�d j d w i$m
� i$�Si$g�i�m s0h k h9n�g�c�k j e i$z$k g)y$s�i�w i�c�k o*d w h9i$g�c�v�j i�w e d e d f�g�k j h9w f�g$e d g0n�k7e f�n�h k.d g�i�m o*f$h e9i�m m
w i�h k h*o*d c0� r�n�f$e k�v�j d w k h*i$h.d g�v�n0e h t�i$g�c�c�d h j k ~�i$j c{v<f e k g$e d i�m�m d r0n�d c�d e sEj d h zPp��0f$o*k�j k w k g$e
w f�g$e j d y�n0e d f�g�h�e f7e u�k � i���m d e k j i$e n�j k�u�i l�k7yPk ~$n�g�e f*i$c�c�j k h h�e u�d h�d h h n�k$p��0n�y�j i�o*i$g�d i�g�i�g�c
� i$j j f ��� � ���0�$�.w u�i$j i�w e k j d � k�e u�k�m d r0n�d c�d e s{c�d h w f$n�g�e�� e u�k�c�d �<k j k g�w k�yPk e ��k k g�e u�k�o*i$j z$k e
l$i$m n�k7f$x3i*e j i�c�k j � h�v<f$h d e d f�g�i$g�c�d e h�l$i�m n�k1��u�k g�m d r0n�d c�i e k cP��d g�i�w f�g$e d g0n�f$n�h�e d o*k1x j i$o*k �
��f$j z�p7�3o*v�d j d w i�m�o*f0c�k m h�d g�w f$j v<f$j i$e d g�~*m d r0n�d c�d e s�j d h z�i�j k7c�k l�k m f�vPk c�d g � f$j d f�gE� � ���$�0� t<f�j
� i�g�~$d i�t3�1d k y<f$m c<t��0w u�n�k j o*i$g�g<t�i�g�c���e j f$n�~�u�i$d j�� � ���$�0� t3y�n0e�g�f$g�k�f x�e u�k�o*k e u�f0c�h.c�f0k h
k ��v�m d w d e m s)e i$z$k�d g�e f�i$w w f�n�g$e.e u�k�v�j d w k�d o*v�i$w e.d g�w n�j j k cE��u�k g�m d r�n�d c�i$e d g�~�i�v<f$j e x f�m d f�f$x
i$h h k e h p�� g�h e k i�c<t<m d r0n�d c�d e s�j d h z�d h�i�v�v�j f �0d o*i$e k c�y$s�i�g�c�c�k j d l�k c�x j f$oUe u�k9l�f�m i e d m d e s�f x	e u�k
d g�h d c�k9h v�j k i$cE� e u�k1c�d �<k j k g�w k1y<k e ��k k g�e u�k1y<k h e9y�d c�i$g�c�i$h z�v�j d w k � p
� g{e u�d h*v�i$v<k j.��k���d m m�h u�f �Ue u�i$e.��d e u�h n�d e i$y�m k�c�i e i)i$e*u�i�g�c<t�e u�k � i��Uw i$g�y<k�i�c0�

� n�h e k c�x f�j9m d r�n�d c�d e s�j d h z�y$s)k ��v�m d w d e m s�o*f0c�k m d g�~.e u�k.v�j d w k.d o*v�i$w e1d g�w n�j j k c�y�s�i�e j i$c�k.f$x
i�~$d l�k gEl�f$m n�o*k$p)� g{w f�g$e j i�h e.e f�i�h e i$g�c�i�j c\� x j d w e d f�g�m k h h � � i$�Ui$v�v�j f�i$w u<t�d gE��u�d w u{f$g�k
n�h k h7v�j d w k h1y�i$h k c)f$g)o*d c0� r�n�f$e k h t:e u�k*�9� � ���$�7 �� ¡Si$v�v�j f�i$w u)v�n�j h n�k c)d g�e u�d h9v�i�vPk j9n�h k h
i$h7d g�v�n0e h7l�f$m n�o*k � c�k vPk g�c�k g�e7e j i�g�h i$w e d f$gEv�j d w k h p�|�u�d h1e i�z$k h.d g$e f�i�w w f$n�g�e7e u�k*x i�w e7e u�i$e
y�n0s�k j*� h k m m k j ��d g�d e d i e k c�e j i�c�k h9d g�w n�j�d g�w j k i�h d g�~$m s�u�d ~�u�k j.� m f ��k j ��v�j d w k h9v<k j9n�g�d e9h u�i�j k7i�h
e u�k�e j i$c�k�l�f�m n�o*k�d g�w j k i�h k h p�|�u�k � i��¢m d r0n�d c�d e s.j d h z.w f�o*vPf�g�k g�e�g�i$e n�j i$m m s.f�j d ~$d g�i$e k h	x j f$o
e u�k1l�f$m n�o*k7c�k vPk g�c�k g�e1v�j d w k7d o*v�i$w e�d g�w n�j j k c���u�k g�e u�k7vPf�j e x f$m d f*d h�m d r0n�d c�i e k c<p�|�u�k7£9w �
e n�i$m � i$j�i$v�v�j f�i$w u�j k m d k h�f$g�e u�k1i l$i�d m i$y�d m d e s*f x	d g�e j i � c�i s�y�d c�i$g�c�i$h z�v�j d w k h�l$i�m d c*x f�j�e u�k
d o*o*k c�d i$e k�e j i$c�k9f x�i$g�s.l�f�m n�o*k�f x�d g$e k j k h e p3£9c�o*d e e k c�m s�t0v�j f0w n�j d g�~7h n�w u�c�i$e i1x j f$o¤e j i$c�d �
e d f$g�i�m<o*i$j z$k e�o*i�z$k j�h s0h e k o*h���f$n�m c�yPk1i�g�k �0e j k o*k m s�e k c�d f�n�h�e i$h zPp���f ��k l�k j tPe u�k9i�c0l�k g�e
f x�o*f0c�k j g�i�n0e f$o*i$e k c�i�n�w e d f�g�h s�h e k o*h1f$�<k j h1i�g�k �¤vPf�h h d y�d m d e d k h�x f�j9k o*v�d j d w i�m�j k h k i$j w u<p
¥ h d g�~*i�n�g�d r�n�k7c�i e i�y�i$h k7w f$g�e i$d g�d g�~*j k w f$j c�h9f x3i$m m:j k m k l$i�g$e9k l�k g�e h9f0w w n�j j d g�~*d g�i�g�i$n0e f$�
o*i e k c�i$n�w e d f$g�h s�h e k o�t:��k.w f�g�h e j n�w e7j k i$m � e d o*k1f�j c�k j1yPf0f�z�u�d h e f�j d k h9f l�k j1i*e u�j k k � o*f$g�e u
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Ò�Ó	Ô Õ�Ö+×>Ø+× Ù�Ú × × Û�Ü�Ý Þ�×>Û�× ß�Ý Þ�à Ý�Ý Þ�×>ß�á × Ò	à�â Ô â ã�ä'åI× Ü Ý�æ�Õ�Ó Ý ×)Ý Þ�× ã�ç è é Ø�ê"ë�â Ô ÔIå`×>Ü Ö+à�Ô Ô × á"Ý Þ�à�ã
ç è é ì	ê>é à�ã�Û�í�è é Ø�ê�î%í	è é ì	ê ê ï�ð;ñ�Ò	à	á ñ�â ã�ä+Ý Þ�×>Ý á à	Û�×>Ò�Ó�Ô Õ�Ö+×'Ø7Ó�ã�×'Ú à	ã�ß�Ô Ó Ý�Ý Þ�×'Ü Ô Ó�ß`×'Ó	ò5Ý Þ�×
â ã�Ü Ý à	ã�Ý à	ã�× Ó	Õ�Ü�Ó óD× á�à	ã�Û�Û�× Ö+à	ã�Û�Ú Õ�á Ò�× Ü ï

ôDõ÷ö�øúù)û"ü�ý�þ�ý7ÿ ý����
ð;à�ã�ä	â à����>â × åIÓ	Ô Û�����Ú Þ�Õ�× á Ö+à	ã�ã��Ià�ã�Û	��Ý á Ó	Õ�ä�Þ�à	â á>é ì 
�
�
�ê)é Þ�× ã�Ú × ò Ó	á Ý Þ�á × ò × á á × Û�Ý Ó+à�Ü�ð������ê
Ü Õ�ä	ä�× Ü Ý7à�Ô â æ�Õ�â Û�â Ý ñ@á â Ü �-Ú Ó	á á × Ú Ý â Ó�ã?ß�á Ó�Ú × Û�Õ�á ×7ò Ó	á'Ý Þ�×��"à�Ô Õ�× � à Ý � ��â Ü ��ò á à	Ö+× ë;Ó�á ��ï?ð�����
á × Ô à	Ý ×�Ý Þ�×-Ô â æ�Õ�â Û�â Ý ñ�á â Ü ��Ú Ó�Ö+ß`Ó�ã�× ã�Ý7Ý Ó@Ý Þ�×�Û�â Ü Ý á â å�Õ�Ý â Ó�ãÃÓ ò>Ý Þ�×-â ã�Ü â Û�×�Þ�à�Ô ò � Ü ß�á × à	ÛIï�� ã
Ý Þ�×��`á Ü Ý�Ü Ý × ß@Ó ò�Ý Þ�×+ß�á Ó�Ú × Û�Õ�á × �JÝ Þ�×��"à�� â Ü>Ú Ó�Ö+ß�Õ�Ý × Û@à	Ü>Ý Þ�×���ß`× á Ú × ã	Ý�æ�Õ�à	ã�Ý â Ô ×�Ó	ò;Ý Þ�×
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¶ ÀÁ± « ± ¯ ²» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± ¿ ¯» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± ¿ Â�» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± Ã ¸-» ± « ± ½ ¸ ¾
Ä ± « ± ² ¼» ± « ± ¸ ¼ ¾ ± « ± ½ Ã» ± « ± ² ³ ¾ ± « ± ½ ¯» ± « ± ² ¸ ¾ ± « ± ³ ¯» ± « ± ² ¿ ¾
Å ÀÆ± « ± ² ¼» ± « ± ¸ ½ ¾ ± « ± ½ ¸-» ± « ± ¸ ³ ¾ ± « ± ½ ±» ± « ± ¸ ½ ¾ ± « ± ² Â�» ± « ± ¸ ½ ¾
Ç�ÀÈ± « ¼ ½ ¯» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ¼ ² ½» ± « ± ½ Â ¾ ± « ¼ ² ¿» ± « ± ½ ½ ¾ ± « ¼ ¸ ¿» ± « ± ½ ¼ ¾
É ¼ « ½ Ã ¿» ¸ ± « ± ³ Ã ¾Ê² ± « ¸ ¿ Â�» ¸ ± « ¯ ³ Ã ¾Ë¸ ¿ « ² ½ ±» Â « ± ½ ± ¾Ì¸ ½ « ¿ Ã Â-» ¯ « ± ³ Ã ¾
Í ± « ² ±Î ½ « ³ ¿ Ï ± « ² ±Î ³E« ³ ¯ Ï ± « ¸ ¼Î ³E« Ã Â Ï ± « ½ ²Î Â « ¿ ¼ Ï
ÍVÐÑ± « ² ¿Î ³E« ¼ ¼ Ï ± « ¿ ¿Î ¸ « ¸ ½ Ï ± « ¿ ¿Î ¸ « ¿ ² Ï ± « Ã ¸-Î ² « ½ ³ Ï

ÒVÓ�Ô
¶ ·�² « ¼ ´+º ± ²» ¸ « ¼ ´�º ± ² ¾ º Â « ± ´+º ± ¿» ¸ « ¸ ´�º ± ³ ¾ º ¿ « ± ´+º ± ¿» ¸ « ¸ ´�º ± ³ ¾ º Â « ± ´+º ± ¿» ¸ « ¸ ´�º ± ³ ¾
¶ ÀÁ± « ± ² ¼» ± « ± ¸ ½ ¾ ± « ± ¸ ²» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± ² ¸-» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± ¿ ¸-» ± « ± ½ ¸ ¾
Ä ± « ¸ ² ²» ± « ± Â ¸ ¾ ± « ¸ ² ¼» ± « ± Â ½ ¾ ± « ¸ ¼ ³�» ± « ¸ ³E¸ ¾ ± « ² Â ³�» ± « ¸ Ã ¯ ¾
Å ÀÆ± « ± ¿ ±» ± « ± ² ³ ¾ ± « ± ¯ Ã» ± « ± ² ½ ¾ ± « ± ¿ ¼» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± Ã Â�» ± « ± ½ Â ¾
Ç�ÀÈ± « Â ³ ³�» ± « ¸ ² ½ ¾ ± « Â ³ ³�» ± « ¸ ² ¸ ¾ ± « ¿ ³ Â�» ± « ² ² ± ¾ ± « ¯ ½ ¯» ± « ² Â ¸ ¾
É ¿ « ¯ ¼ ±» ¸ « ½ ¼ ¿ ¾ Â « ± ¯ Ã» ¸ « ¯ Ã ¯ ¾ Â « ¯ ½ ¿» ¸ « Â ¯ ¿ ¾ Ã « ¿ ¿ ¿» ² « ¸ ¯ ¼ ¾
Í ² « ¼ ³�Î ½ « ¸ ³ Ï ½ « ± ½Î ½ « ¸ ½ Ï ² « ³ ±Î ¸ « Ã ¿ Ï ¸ « ¼ ¿Î ½ « Â ± Ï
ÍVÐÊ± « ¿ ±Î ¸ ¿ « ¿ ¼ Ï ± « ± ¼Î ¸ ½ « ½ ± Ï ± « ¸ ²Î ¸ ± « ¸ ¸ Ï ± « ¸ ³�Î ¿ « ¼ ½ Ï

Ò$Õ`´
¶ ·�² « ½ ´+º ± ³�» ¸ « ¯ ´�º ± ³ ¾ º ² « ± ´+º ± ¿» ¸ « ¯ ´�º ± ³ ¾ º ¸ « ± ´+º ± ¿» ¸ « ¯ ´�º ± ³ ¾Ö½ « ± ´+º ± ¿» ¸ « ¯ ´�º ± ³ ¾
¶ ÀÁ± « ± ½ ¿» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± ³ ²» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± ¯ ³�» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± Â ±» ± « ± ½ ¸ ¾
Ä ± « ± ¯ ¸-» ± « ± ² ½ ¾ ± « ± ¯ ½» ± « ± ² ³ ¾ ± « ± ¯ ³�» ± « ± ² ¯ ¾ ± « ± ¯ Ã» ± « ± ² Â ¾
Å ÀÆ± « ± ² ¼» ± « ± ¸ ² ¾ ± « ± ½ ±» ± « ± ¸ ² ¾ ± « ± ² ¼» ± « ± ¸ ² ¾ ± « ± ² Ã» ± « ± ¸ ½ ¾
Ç�ÀÈ± « Ã Ã ¸-» ± « ± ³ ² ¾ ± « Ã Â Â�» ± « ± ³ ² ¾ ± « Ã Â ¿» ± « ± ³ ¯ ¾ ± « Ã Â ²» ± « ± ³ ¼ ¾
É ¯ « Ã Ã ¼» ¸ « ¸ ¯ ¿ ¾ ¯ « ¼ ³ ³�» ¸ « ¸ Â ¸ ¾ ¯ « ¿ ½ ¸-» ¸ « ± Â ² ¾ ¯ « Â ¿ ¿» ¸ « ¸ ± Â ¾
Í ± « ± ¼Î ¸ « ¯ ² Ï ± « ± ³�Î ² « ± ¯ Ï ± « ² ½Î ½ « ¯ ½ Ï ¸ « ½ ¿Î ¿ « ¼ ½ Ï
ÍVÐÑ¯ « ½ ÃÎ ¯ « ³ ² Ï ½ « ¸ ³�Î ² « ½ ± Ï ½ « ¯ ³�Î ¸ « ¿ ¿ Ï ³E« ³ Â�Î ¸ « ¯ Â Ï

� ×$Ø
¶ ·�² « ² ´+º ± ³�» ¸ « ³ ´�º ± ³ ¾Ù³E« ± ´+º ± ¿» ¸ « ³ ´�º ± ³ ¾Ú³E« ± ´+º ± ¿» ¸ « ³ ´�º ± ³ ¾Û¯ « ± ´+º ± ¿» ¸ « ³ ´�º ± ³ ¾
¶ ÀÁ± « ± ¯ ¿» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± ¯ Ã» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ± Ã ¸-» ± « ± ½ ¸ ¾ ± « ¸ ± Â�» ± « ± ½ ¸ ¾
Ä ± « ² ½ ½» ± « ¸ ½ ½ ¾ ± « ² ½ ½» ± « ¸ ² ½ ¾ ± « ² ¯ ²» ± « ¸ ¸ ¿ ¾ ± « ½ ± ³�» ± « ¸ ¿ ½ ¾
Å ÀÆ± « ± Â ¯» ± « ± ½ ³ ¾ ± « ± ¯ Â�» ± « ± ² Ã ¾ ± « ± ¿ ¯» ± « ± ² ¼ ¾ ± « ± ¿ ¸-» ± « ± ½ ¸ ¾
Ç�ÀÈ± « ¯ ¼ ²» ± « ² ± ± ¾ ± « ¿ ² ¿» ± « ¸ Â ¯ ¾ ± « ¯ ¼ ¯» ± « ¸ ¿ ¸ ¾ ± « ¯ ² Ã» ± « ² ² ½ ¾
É Â « ¿ Â Â�» ¸ « Â Â ¸ ¾ Ã « ¯ ² ³�» ² « ¸ ¯ Â ¾ Ã « Ã ² ¿» ² « ½ ² ³ ¾ Ã « ³ ³ Ã» ² « ¸ ½ ³ ¾
Í ¸ « ¼ ¼Î ½ « ½ ¼ Ï ¸ « ¼ ¿Î ¯ « ½ ² Ï ¸ « Ã ³�Î ¸ ± « ³ Â Ï ¸ « ¿ Â�Î ² ± « Â ¯ Ï
ÍVÐÊ² « ¸ ¿Î ¸ ¸ « ² ½ Ï ± « ¼ Â�Î Ã « ¼ ³ Ï ± « ½ ¼Î ¸ ± « ¸ Â Ï ± « ³ ¿Î ¸ ¯ « ¯ Ã Ï

ÜEÝ



Þ�ß�à�á â�ã ä
å"æ�ç�è�é4ê�è�ë ì í ì è�îdè�ï�í ð$æ0ñ$î$ç�è�î$ò$ì í ì è�î$ó+ô-õ æ�ô ó�í ì ö�æ"ô ì ÷`ñ$ì ò$ì í ø8õ ì ë ù8ê$õ æ�é4ì ñ$é;úû ó�í

ò$ì ü-æ�õ æ�î�í�ý@ó+þÿí ì é4æ"ð$è�õ ì ��è�î$ë��
��� ��� 	 
 � ��� � �� � � ��� � ��� � � � ���	 � � ��� ��������������! " # �%$ &�' ( )" * ( + , - ) . / &�&�( ) 0

1 �������� " # � " * ( + 2 - ) . / &�' ( ) 0" * ( + , - ) . / &�&�( ) 0�3
4 5�6 � 7 	 8�� �

� ��� � 8 9�: ; 9 <=� � � � � � > � � �?� 8 @A� ��@B� 	 9C	 9�:ED � � 	 � ; � ; � F�7 � @B�� 9 � 9 � ��@B; < � ��: ; G�� ��� � � @A� � �BH < 8 � � ��� � �� � � � :
; 9E��	 
 � ��I I 5

Þ�ß�à�á â=äJ�	 KL� � � ; M � 9ON?��P Q R R RSN=��T R Q R R RUN?��V R Q R R R
W�J�X?�� � � � � � ; � �

4 R Y @B; 9 5 R 5 Z [ 1 R 5 \ \ Y 4 R 5 ] R 1 R 5 \ ^ Y 4_4 5 4 [ 1 4 5 R V Y 4
��	 � � Y � � 8 �`R 5 4 \ 1 R 5 \ ^ Y 4 R 5 Z ^ 1 R 5 \ [ Y 4 R 5 [ V 1 R 5 \ ] Y 4

acb�d
4 R Y @B; 9 5 R 5 T \ 1 4 5 R 4 Y 4 R 5 [ T 1 4 5 R Z Y 4_4 5 R ^ 1 4 5 4 Z Y 4
��	 � � Y � � 8 �`R 5 4 ] 1 R 5 \ \ Y 4 R 5 Z P 1 R 5 \ ^ Y 4 R 5 [ R 1 4 5 R R Y 4

a���W
4 R Y @B; 9 5 R 5 T ] 1 4 5 R 4 Y 4 R 5 V \ 1 4 5 R T Y 4 R 5 ] ] 1 4 5 R ^ Y 4
��	 � � Y � � 8 �`R 5 4 T 1 R 5 \ ^ Y 4 R 5 T P 1 R 5 \ ^ Y 4 R 5 V R 1 R 5 \ \ Y 4

X e�f
4 R Y @B; 9 5 R 5 T ^ 1 4 5 R T Y 4 R 5 V ] 1 4 5 R Z Y 4 R 5 ] Z 1 4 5 4 R Y 4
��	 � � Y � � 8 �`R 5 4 Z 1 R 5 \ \ Y 4 R 5 T Z 1 4 5 R R Y 4 R 5 Z ] 1 4 5 R T Y 4

g�h



ikjml�nEo

p q�r�s t u�v s�w�v x�v s y�z�{ x�| }�s ~�y t { }�x!y���}�r�t��cy���t v � u�x�{ ��r�v �Ey�x���s v w�r�z y�t { }�xL{ � � r�v �Ey�s vmy ��y�{ z �
y���z v�{ x��E} �=�A� � ������� �B��}�s { }�xA� � ������� �c��y�r�x���v s �!� ���������E}�sCy�tCt u�v��?y�x���} |=� x�t v s x�y t { }�x�y�z
��v t t z v ~�v x�t?�Bv ��� { t vEu�t t ��� ��� �?�?�E� ��{ � � }�s w��
�  ¡z { ��v z ¢!y�� � }�r�x�tE} |ct u�vCs { � vCy�x��L| y�z z�}�|c£�}�x�w�� ¤�v s ~¦¥By���{ t y�z�§Ly�x�y�w�v ~�v x�t�{ ��w�{ ��v xL{ x

£�} �?v x�� t v { x�� � ������� �
¨ ¤?u�vBr�x�{ t���s { � vB©�ª � «���} |�y���r�¢C} |�� { ¬ vB«�y�t�t { ~�v��� y�xC��vB� }�~���r�t v �Cy�x�y�z }�w�}�r�� z ¢���®c~���{ s �

{ � y�z�� t r���{ v �?| }�� r�� { x�w�}�x!t u�vE� u�y�s y�� t v s { ¬ y t { }�x!}�|�t u�vC��s { � v � ��}�z r�~�vEs v z y�t { }�x�� u�{ �!u�y ��vC��v v x
� }�x���r�� t v �¯��¢¯�Bv z t s y�x���°E{ } t ��y�x��¯°�s y�~�~�{ wL� ���������C� � t }�� ��� ��y�x���¥B}�����v ± y�x�� ���E}�~�} �={ t ¬��
y�x��²§!y���u�y ��y�x¡� ������� �L� � t }�� �A{ x���v ³A| r�t r�s v � � �´¤?u�v¯°Ev s ~�y�xµ��t }�� �¶®�³�� u�y�x�w�v¯s v � v x�t z ¢
y���}���t v �mt u�v?��s { � v?{ ~���y�� tcy��c��v ·�x�v ��{ xm®c��r�y t { }�x!� ����y���t u�v=��v ¢�z { ��r�{ ��{ t ¢C{ x���{ � y�t }�s�| }�s�t u�v
y�r�t }�~�y t v �Ly�r�� t { }�x�� ¢�� t v ~¹¸�v t s y�� � v vm°E}�~m��v s ��º���y�x���»C����� u��?v { � ��v s t�� �Ev r�t � � u�vm��¼}�s � v
 =°E��� ��������� � �
½ �By�r��?v x��Ey�x��¯°�{ }�tm� ������� �=��s } ��{ ��vmy�� }�~���z v t vC��v � � s { ��t { }�x�}�|By�x�}�s ��v s���}�}��L~�y�s ��v t

y�x����B{ y�{ � ��¾={ z z { }�x���y�x��!����y t tE� � ����������v � � s { ��v=t u�v=}���v x�{ x�wEy�r�� t { }�x�~�v � u�y�x�{ � ~¿r�� v ��{ x�y�x
}�s ��v sc��}�}��m~�y�s ��v t?y�x���� }�s s v � ��}�x���{ x�wEt s y���{ x�wE� t s y�t v w�{ v � �cq�r�s t u�v sB{ x�| }�s ~�y�t { }�xmy���}�r�tct u�v
}�s w�y�x�{ ¬ y t { }�x�} |�t u�v�¸Ev t s ymt s y���{ x�wm��s }�� v � �={ �?��s } ��{ ��v �!{ x!�Ev r�t � � u�vC��¼}�s � vE =°À� � ������� �
Á °�s y�~�~�{ w������ u�{ v s v � ����y�x��L¤?u�v { � � v xÂ� � �������?u�y ��vCs v � v x�t z ¢L� u�} �=xLt u�y t=t u�vCy�x�}�x�¢�~�{ t ¢

| v y�t r�s vE} |�y�r�t }�~�y�t v �!y�r�� t { }�x!� ¢�� t v ~��=� y�x!� v ��v s v z ¢Ly�w�w�s y ��y t vEy�����v s � vE� v z v � t { }�x!v Ã�v � t � �
Ä Å=}�t vBt u�y tB��r�s { x�w�t u�{ ����v s { }��mu�{ ����v x�}�s ��v s ���Bv s v=x�} tBy�z z } �?v ����y�x��mt u�y tct s y���{ x�wEu�}�r�s �

� u�{ | t v �L{ x�t u�vE~�{ ��� t=}�|�t u�vE� y�~���z vE��v s { }����
Æ °� ?»E���C��s }�w�s y�~���| }�s�}�s ��v sc��}�}��Es v � }�x�� t r�s � t { }�x�y�s v?y ��y�{ z y���z vc| s }�~�t u�v?y�r�t u�}�s �cr���}�x

s v ��r�v � t �
Ç q�s { � t { }�x�z v � ��s v t r�s x��cy�s v ��� }�~�v �=u�y�tc~�{ � z v y���{ x�w�z ¢���s v | v s s v �mt }Ey���t s y���{ x�w�s v t r�s x��c{ xCt u�v

�B�C����| s y�~�v �B}�s ���

È �



É Ê�Ë Ë�Ì Í�Î?Ë Ï�Ð�Ñ�Ò�Ó ËCÔ�Í�Õ�Î Ö ×Ë Î Í�Õ�Ï�Ø�Ù�ËEÚ�Í�Ó Ø�Ð�Û�Ü�Ý!Ë Þ�Ë ÎCß à á�á�â�ã ä
å æ ç=è�é ê�Ë!é Î Ð�Ü�Ö Û�ë¯ê�Í�Õ�Î è�è ê�Ö Ì é Ë ÜAÜ�Õ�Î Ö Û�ë�é ê�Ë�è Ð�Ñ�Ò�Ó ËLÒ�Ë Î Ö Í�Ü�ØBé ê�ËLÜ�Ö Õ�Î Û�Ð�Ó?Ì Õ�Û�ì é Ö Í�Û�è�í�î

Ð�Û�Ü¯ï�ð�Ð�Î ËCË è é Ö Ñ�Ð�é Ë ÜLè Ë Ò�Ð�Î Ð�é Ë Ó Þ!Ì Í�Î=Ë Ð�ì êLè Õ�ñ�ò è Ð�Ñ�Ò�Ó Ë�ä?óµê�Ë Û�Ë è é Ö Ñ�Ð é Ö Û�ëmé ê�ËCÒ�Ð�Î Ð�Ñ�Ë é Ë Î è
Í Ì�é ê�Ë!Ð�Õ�é Í�Î Ë ë�Î Ë è è Ö ô�ËLÑ�Í�Ü�Ë ÓBì Í�Ñ�Ò�Í�Û�Ë Û�é è ØBõ?Ë!ê�Ð ô�Ë!é Í¯Ð�ì ì Í�Õ�Û�é�Ì Í�ÎmÛ�Í�Û�ò é Î Ð�Ü�Ö Û�ë�Ò�Ë Î Ö Í�Ü�è
ß Í ô�Ë Î Û�Ö ë�ê�é Ø�õBË Ë ö�Ë Û�Ü�è ã�Ð�Û�Ü�Ò�Î Ë ô�Ë Û�éEé ê�Ð éEË Û�Ü�ò Í Ì ò Ü�Ð ÞLÍ�ñ�è Ë Î ô�Ð é Ö Í�Û�è=è ê�Ð�Ò�ËEé ê�ËmÜ�Þ�Û�Ð�Ñ�Ö ì è=Í�Ì
é ê�Ë=è é Ð�Î é ò Í Ì ò Ü�Ð Þ�Î Ë é Õ�Î Û�è äcÚ�Í�Î�é ê�Ö ècÒ�Õ�Î Ò�Í�è Ë�Ø�õ?Ë=Ð�Ü�Í�Ò�é?ÐCÒ�Î Í�ì Ë Ü�Õ�Î Ë=Ò�Î Í�Ò�Í�è Ë Ü�ñ�Þ�÷cÛ�ë�Ó Ë=Ð�Û�Ü
ø Õ�è è Ë Ó Ó�ß à á�á�â�ãcÐ�Û�Ü�Î Ë ò Ö Û�Ö é Ö Ð�Ó Ö ù ËBé ê�Ë�ç ø Ò�Î Í�ì Ë è è?Ð éBé ê�Ë�è é Ð�Î é?Í�Ì�Ë Ð�ì ê!Ü�Ð Þ�äBÊ�Ð�Ñ�Ò�Ó Ë=Ð ô�Ë Î Ð�ë�Ë
Î Ë é Õ�Î Û�è�Ð�Î ËCÕ�è Ë ÜLÐ�è=Ö Û�Ö é Ö Ð�Ó�ô�Ð�Ó Õ�Ë è ä?ó�ËEÜ�Í�Û�Í éEì Í�Û�è Ö Ü�Ë Î�ú Í�Ö Û�é�Ë è é Ö Ñ�Ð é Ö Í�Û�õ=ê�Ö ì ê�Ø�Ð�Ó é ê�Í�Õ�ë�ê
Ì Ë Ð�è Ö ñ�Ó Ë Ø�õBÍ�Õ�Ó Ü�Ö Ñ�Ò�Í�è Ë?ÐEì Í�Û�è Ö Ü�Ë Î Ð�ñ�Ó Ë?ì Í�Ñ�Ò�Õ�é Ð�é Ö Í�Û�Ð�Ó�ñ�Õ�Î Ü�Ë Û�ä ø Ë ì Ë Û�é?Î Ë è Ë Ð�Î ì ê�Í�Û�Î Ë Ó Ð é Ë Ü
Ñ�Í�Ü�Ë Ó ècÍ�Ì�Ö Û�é Î Ð ò Ü�Ð Þ�Ò�Î Ö ì Ë�Ò�Î Í�ì Ë è è Ë è?ê�Ð�èBè ê�Í õ=Û�é ê�Ð éBé ê�Ë�ú Í�Ö Û�éBË è é Ö Ñ�Ð é Ö Í�Û�Î Ë è Õ�Ó é èBÐ�Î Ë�û�Õ�Ö é Ë
è Ö Ñ�Ö Ó Ð�Î�é Í=ÑmÕ�Ó é Ö ò è é Ë ÒEÒ�Î Í�ì Ë Ü�Õ�Î Ë è�Ó Ö ö�Ë�é ê�ËcÍ�Û�ËcÍ�Õ�é Ó Ö Û�Ë ÜEÐ�ñ�Í ô�Ë�ß è Ë Ëc÷cÛ�ë�Ó ËcÐ�Û�Ü ø Õ�è è Ë Ó Ó�ß à á�á�â�ã
Í�Î=ÝLÐ�Î é Ë Û�è Ø�üBê�Ð�Û�ë�Ø�Ð�Û�Ü!ý�Ð Þ�Ó Í�ÎEß þ�ÿ�ÿ�þ�ã ã ä
å å Ú�Í�Î?Û�Í é Ð�é Ö Í�Û�Ð�Ó�è Ö Ñ�Ò�Ó Ö ì Ö é Þmõ?ËEè Õ�Ò�Ò�Î Ë è è?é ê�ËEÜ�Ë Ò�Ë Û�Ü�Ë Û�ì ËCÍ�Ì�é ê�Ë��cÐ ø Ñ�Ë Ð�è Õ�Î Ë è=Í�Û���Ð�è

õ?ËEÜ�ÍmÛ�Í�é?ô�Ð�Î Þ�é ê�ËEè Ö ë�Û�Ö ��ì Ð�Û�ì ËEÓ Ë ô�Ë Ó�Ö Û�é ê�ËEË Ñ�Ò�Ö Î Ö ì Ð�Ó�Ð�Û�Ð�Ó Þ�è Ö è ä
å � � Û!ÐCõ?Ë Ð�ö�Ó Þ!Ë ��ì Ö Ë Û�é=Ñ�Ð�Î ö�Ë é Ø�Ì Î Ö ì é Ö Í�Û�Ó Ë è èBÎ Ë é Õ�Î Û�è?Ð�Î ËEè Ë Î Ö Ð�Ó Ó Þ�Õ�Û�ì Í�Î Î Ë Ó Ð é Ë Ü�ä	��Í õBË ô�Ë Î Ø

Ì Í�Î�Õ�Ó é Î Ð�ò ê�Ö ë�ê!Ì Î Ë û�Õ�Ë Û�ì Þ�é Ö Ñ�ËCê�Í�Î Ö ù Í�Û�è Ø�è Í�Ñ�Ëmè Ñ�Ð�Ó Ó�è é Ð�é Ö è é Ö ì Ð�Ó Ó ÞLè Ö ë�Û�Ö ��ì Ð�Û�éEÐ�Õ�é Í�ì Í�Î Î Ë Ó Ð ò
é Ö Í�Û�è?ì Ð�ÛLñ�ËEË Ï�Ò�Ë ì é Ë Ü�ß è Ë ËCüBÐ�Ñ�Ò�ñ�Ë Ó Ó Ø�Ù�Í�Ø�Ð�Û�ÜLÝLÐ�ì 
EÖ Û�Ó Ð Þ�ß à á�á���ãBÍ�Î?÷cÛ�ë�Ó Ëmß þ�ÿ�ÿ�ÿ�ã ã ä
å  ��Ö Õ�Î Û�Ð�Ó�ô�Ð�Î Ö Ð�é Ö Í�ÛEÖ ÛCÐ�ì é Õ�Ð�Ó�Î Ë é Õ�Î Û�è�Ð�Û�ÜEô�Í�Ó Ð é Ö Ó Ö é Þ�Ü�Ö Õ�Î Û�Ð�Ó Ö é ÞEÖ è�é Ð�ö�Ë ÛmÖ Û�é Í�Ð�ì ì Í�Õ�Û�écË Ñmò

Ò�Ó Í Þ�Ö Û�ë�Û�Í�Û�Ò�Ð�Î Ð�Ñ�Ë é Î Ö ìEÎ Ë ë�Î Ë è è Ö Í�Û!é Ë ì ê�Û�Ö û�Õ�Ë è Ø�ê�Ë Û�ì ËCÛ�Í�Ë è é Ö Ñ�Ð�é Ö Í�Û!Î Ë è Õ�Ó é è=Ð�Î ËCÒ�Î Ë è Ë Û�é Ë Ü
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