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&RQVLGHUDWR FKH
‡ QHOOHVSOHWDPHQWR GHOOHDWWLYLWj LVWLWX] LRQDOL TXHVW$ PPLQLVWUD]LRQHSHUVHJXH FRPHGHFOLQDWHGDOODUWGHOYLJHQWH

6WDWXWR FRPXQDOH ODILQDOLWjGLSURPXRYHUHHYDORUL] ] DUHOR VSRUW

‡ OLPPDJLQHGHOOD&LWWj GL 3DOHUPR QHOSDQRUDPDQD]LRQDOHHG LOVXR VYLOXSSR HFRQRPLFR DQFKH LQGLUHBWW" RVVRQ
HVVHUH SURPRVVL DWWUDYHUVR OR VSRUWH PDQLIHVWD]LRQL HG HYHQWL VSR L L FKH SR VDQR BHVVHUH DWWDWW GL XWHQWU

DSSDVVLRQDWLHR GL VRJJHWWL LVWLWX]LRQDOLHQRQ FRQL TXDOLSRVVDQR DSQV VFHQDQGLFUHVFLWDGHOWHPWRQR FRPXQDOH

HGDFXLSRVVDQRVFDWXULUHRSSRUWXQLWj HFRQRPLFKH ILQDQ] LDULHHFXOWXUDOL

‡ q XQRELHWWLYR GLTXHVWD$P PLQLVWUD]LRQHIDYRULUHODWWLYLWj GLGHD] LRQHGLHYHQWL LQL] LDWLYHHPDQLIHVWD] LRQLVSRUWLYH
IXQ] LRQDOLDQFKHDOODSURPR] LRQHHGDOODYDORUL]] D]LRQHGHOWHUULWRULR GHOOD&LWWj GL3DOHUPR

5LWHQXWR SHUTXDQWR VRSUD RSSRUWXQR ULFRUUHUH DOODFROODERUD]LRQH GHO3URI &DUOR 9 L]] LQL VLDSHULOVXR EDJDJOLR

SHUVRQDOH H SURIHVVLRQDOH GL UHOD]LRQL H FRQWDWWL VLDSHUOD VXDDWWLYLWj SOXULHQQDOH GL RSLQLRQLVWD VSRUWLYR WHOHYLVLYR

FRQIHUHQGRJOLXQLQFDULFRGLFROODERUD]LRQHHVWHUQDDWLWRORJUDWXLWR GLFRQVXOHQ] DSHUOR VSRUW

5LWHQXWR DOWUHVu RSSRUWXQR SHULFRPSLWLLVWLWX] LRQDOLGHPDQGDWLDOOR VFULYHQWH DYYDOHUVLGHOODSSRUWR FRQVXOHQ] LDOHGHO
3URI &DUOR9 L]] LQLDQFKHSHUTXHVWLRQLGL GLYHUVDQDWXUD FKHGLYROWDLQYROWDVRWWRSRUUz DOPHGHVLPR LQUDJLRQHGHOOD
VXDGHFHQQDOHHVSHULHQ] DDLYHUWLFLEXURFUDWLFLHSROLWLFLQHOODPDFFKLQDGHOOR 6WDWR

' DWR DWWR FKH OLQFDULFR GH TXR q HVFOXVLYDPHQWH DWLWROR JUDWXLWR QHOODVVROXWDDVVHQ] DGL RQHULHFRQRPLFL D FDULFR
GHOO$ PPLQLVWUD]LRQH &RPXQDOH H VHQ] D DOFXQ ULFRQRVFLPHQWR GL ULPERUVL VSHVH VRVWHQXWH D TXDOXQTXH WLWROR SHU

OHVSOHWDPHQWRGHOORVWHVVR

9 LVWR ODUW GHOYLJHQWH6WDWXWR &RPXQDOH

 D9 L Y OFF  W ` † FOH̀NUH5 U7LUUUUQQHULD DUFPQLIHUHQ] H FL H,VuPDFR

9 LVWRODUW GHO' / JV HVP L LQPDWHULDGLFRPSHWHQ] HGHO6LQGDFR

9 LVWHOH' LUHWWLYHGHOO8 IILFLRGL* DELQHWWR GHO6LQGDFRQ GHO Q GHO HQ GHO

9 LVWLJOLDUWWH GHOYLJHQWH5HJRODPHQWR VXOO2 UGLQDPHQWR GHJOL8 IILFLHGHL6HUYL]L

9 LVWRLOFXUULFXOXP GHO3URI &DUOR9 L]] LQL

$ WWHVWDWR FKH q VWDWDDFTXLVLWDODGLFKLDUD]LRQH VRVWLWXWLYDH[ DUWW H ' 3 5 H VP L GDSDUWH GHO3URI
&DUOR 9 L]] LQL LQ DOOHJDWR QHOOD TXDOH VRQR FRQWHQXWH OH GLFKLDUD]LRQL UHODWLYH DOOLQVXVVLVWHQ]D GL VLWXD]LRQL DQFKH
SRWHQ]LDOL GL FRQIOLWWR Gu LQWHUHVVL�L�Q��UHOD]LRQHDOOLQFDULFR GDULFRSULUHH[ DUW FRPPD ' / JV H VP L
QRQFKp DOOLQVXVVLVWHQ] DGLXQDGHOOHFDXVHGLLQFRQIHULELOLWj H GLLQFRPSDWLELOLWj GLFXL DO' / JV DSULOH Q
FKHGLVSRQHLQPDWHULDGLLQFRQIHULELOLWj H LQFRPSDWLELOLWjGLLQFDULFKLSUHVVR OHSXEEOLFKHDPP LQLVWUD]LRQLHSUHVVR JOL
HQWLSULYDWL LQFRQWUROOR SXEEOLFR DQRUPDGHOODUW FRPPL H / HVVHQGR TXHVWXOWLPDGLFKLDUD]LRQH
FRQGL] LRQHSHUODFTXLVL] LRQHGHOOHIILFDFLDGHOOLQFDULFR

&RQVLGHUDWRFKH
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O8 IILFLR GL * DELQHWWR KD DYYLDWR FRQ HPDLOGHO XQDULFRJQL] LRQH SUHVVR JOL 8 IILFL GHOO$ & SHU
YHULILFDUHOLQVXVVLVWHQ] DGLVLWXD]LRQL DQFKHSRWHQ] LDOL GL FRQIOLWWR GLLQWHUHVVLLQUHOD]LRQHDOOLQFDULFR GDULFRSULUH
H[ DUW FRPP D ' / JV HVP L QRQFKp GLHYHQWXDOLFDXVHGLLQFRQIHULELOLWj LQFRPSDWLELOLWj

O8 IILFLRGL* DELQHWWR VHFRQGR TXDQWR GLVSRVWRGDOOHQRWHGHO6HJUHWDULR* HQHUDOHSURWQ GHO Q
GHO Q GHO H Q GHO KD ULFKLHVWR DO7ULEXQDOH GL

3DOHUPR L FHUWLILFDWLGHOFDVHOODULR JLXGL] LDOH H GHL FDULFKL SHQGHQWL SHUYHULILFDUH LQ FRQVLGHUD]LRQH GDO31 $

DSSURYDWR FRQ' HOLEHUDQ GHO DJRVWR GDOO$ XWRULWj 1 D] LRQDOH$QWLFRUUX]LRQH HYHQWXDOL FRQGDQQH
SHUUHDWL FRQWUR ODSXEEOLFDDPPLQLVWUD]LRQHGL FXL DO&DSR , GHO7LWROR ,, GHOFRGLFHSHQDOHQRQFKp SHUTXHOOL
LQGLFDWLQHO' / JV Q

LO7ULEXQDOHGL3DOHUPR FRQLOFHUWLILFDWR GHOFDVHOODULRJLXGL] LDOH DFTXLVLWRYLD3( & LQGDWD HFRQLO
FHUWLILFDWR GHL FDULFKL SHQGHQWL DFTXLVLWR YLD3( & LQ GDWD KDFRPXQLFDWR ODVVHQ]D GL FRQGDQQH
SHQDOLHGLFDULFKLSHQGHQWL

GDOOHYHULILFKHGLFXLDLSXQWLSUHFHGHQWLH VXOODEDVHGHJOLLQFDULFKL HOHQFDWLQHOODVXSHULRUHGLFKLDUD]LRQHH GHLIDWWL
QRWRUL FRPXQTXH DFTXLVLWL QRQ VRQR HPHUVHLSRWHVL GL LQFRQIHULELOLWj LQFRPSDWLELOLWj HR DOODGDWD GHOODSUHVHQWH
UHOD]LRQLGDOOHTXDOLSRVVDQR FRQILJXUDUVL VLWXD]LRQL DQFKHSRWHQ] LDOL GLFRQIOLWWR GL LQWHUHVVLLQRUGLQHDOOLQFDULFz
GDULFRSULUHH SHUWDQWR q VWDWDULODVFLDWDODDWWHVWD] LRQHDOOHJDWD

DOODWWR GHOOHPDQD] LRQHGHOSUHVHQWHSURYYHGLPHQWR VXOODEDVHGHJOLLQFDULFKL HOHQFDWLQHOODVXSHULRUHGLFKLDUD]LRQH
H GHLIDWWL QRWRULFRPXQTXHDFTXLVLWL QRQVRQRHPHUVLIDWWRUL RVWDWLYLDOFRQIHULPHQWRGHOOLQFDULFR LQRJJHWWR
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�G�L���F�R�Q�I�H�U�L�U�H���D�O���3�U�R�I�����&�D�U�O�R���9�L�]�]�L�Q�L���X�Q���L�Q�F�D�U�L�F�R�����G�L���F�R�O�O�D�E�R�U�D�]�L�R�Q�H���H�V�W�H�U�Q�D���D���W�L�W�R�O�R���J�U�D�W�X�L�W�R���G�L���F�R�Q�V�X�O�H�Q�]�D���S�H�U���O�R���V�S�R�U�W��

�Q�R�Q�F�K�p���S�H�U���V�S�H�F�L�I�L�F�K�H���W�H�P�D�W�L�F�K�H���D�I�I�H�U�H�Q�W�L���D�O�O�H���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�H���L�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�D�O�L���G�H�O���6�L�Q�G�D�F�R����

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

�G�H�O�O�
�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���&�R�P�X�Q�D�O�H���H���V�H�Q�]�D���D�O�F�X�Q���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R���G�L���U�L�P�E�R�U�V�L���V�S�H�V�H���V�R�V�W�H�Q�X�W�H���D���T�X�D�O�X�Q�T�X�H���W�L�W�R�O�R���S�H�U��

�O�
�H�V�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�R���V�W�H�V�V�R����

�G�L���G�D�U�H���D�W�W�R���F�K�H���O�
�L�Q�F�D�U�L�F�R���G�H���T�X�R���G�H�F�R�U�U�H�U�j���G�D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���V�R�W�W�R�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�O�������G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�H���G�L���L�Q�F�D�U�L�F�R�����S�U�H�Y�L�D��

�S�X�E�E�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���V�X�O���V�L�W�R���L�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�D�O�H���G�H�O���&�R�P�X�Q�H���G�H�O���Q�R�P�L�Q�D�W�L�Y�R���G�H�O���F�R�Q�V�X�O�H�Q�W�H���H���G�H�O�O�
�R�J�J�H�W�W�R���G�H�O�O�
�L�Q�F�D�U�L�F�R���D�L���V�H�Q�V�L��

�G�H�O�O�
�D�U�W�����������’���/�J�V���������������������H���D�Y�U�j���Y�D�O�L�G�L�W�j���I�L�Q�R���D�O�O�D���V�F�D�G�H�Q�]�D���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���V�L�Q�G�D�F�D�O�H����

�G�L���G�D�U�H���D�W�W�R���F�K�H���L�O���6�L�Q�G�D�F�R���S�X�z�����L�Q���T�X�D�O�X�Q�T�X�H���P�R�P�H�Q�W�R�����S�U�R�F�H�G�H�U�H���D�O�O�D���U�H�Y�R�F�D���G�H�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���L�Q�F�D�U�L�F�R�����D�Q�F�K�H��

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

�G�L���G�H�P�D�Q�G�D�U�H���D�O�O�
�8�I�I�L�F�L�R���G�L���*�D�E�L�Q�H�W�W�R���G�H�O���6�L�Q�G�D�F�R���J�O�L���D�G�H�P�S�L�P�H�Q�W�L���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�]�L�D�O�L�����L�Q���H�V�V�L���U�L�F�R�P�S�U�H�V�L���O�D��

�V�R�W�W�R�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�H���G�
�L�Q�F�D�U�L�F�R�����L�O���F�X�L���V�F�K�H�P�D���q���D�O�O�H�J�D�W�R���D�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���S�U�R�Y�Y�H�G�L�P�H�Q�W�R���F�R�V�W�L�W�X�H�Q�G�R�Q�H���S�D�U�W�H��

�L�Q�W�H�J�U�D�Q�W�H����

�G�L���G�D�U�H���D�W�W�R���F�K�H���O�H���P�R�G�D�O�L�W�j���G�L���H�V�H�F�X�]�L�R�Q�H���V�D�U�D�Q�Q�R���F�R�Q�F�R�U�G�D�W�H���F�R�Q���L�O���6�L�Q�G�D�F�R���H���F�K�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���U�D�S�S�R�U�W�R���G�L��

�F�R�O�O�D�E�R�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q���L�O���F�R�Q�V�X�O�H�Q�W�H���V�D�U�j���G�H�P�D�Q�G�D�W�D���D�O���6�H�U�Y�L�]�L�R���&�H�U�L�P�R�Q�L�D�O�H�����5�H�O�D�]�L�R�Q�L���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L���H���6�S�R�U�W����
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�G�L���H�V�V�H�U�H���L�Q���S�R�V�V�H�V�V�R���G�H�L���W�L�W�R�O�L���G�L���V�W�X�G�L�R�� �/���W�������R�����������H���$���?���I�
�������	���?���,�-�����O�L���6�����L�������9���O�-�W�������^�L�M���>���,�?�?��

�F�R�Q�V�H�J�X�L�W�L���S�U�H�V�V�R��

�B�?�-�B�1�B �,�� �B�?�� �B�?�-�B �
�� ���V�����U�U���������� �B�O�B�I�B���U�B�3�B�����B�
�B�"�����B�I�����? �F�����������������H���������������/���?�$���������������������������� ���������������������������������������������������O�L�O�� ���� �B�G�B�D�B�W�B�D�B� �������H���I���I�����I�I�������
�9�����L���T���‘��������

�F�K�H���L�O���S�U�R�S�U�L�"���F�X�U�U�L�F�X�O�X�P���S�U�R�I�V�V�L�R�D�O�H�����q�����?�T�X�H�O�O�"���D�O�O�H�J�D�W�R���B�D�O�O�D���U�H�H���T�����������������B�� ���������������������V���������B�� �‹���������B�������� ���������?���������X���
���O�U ��

�F�K�H���O�D���S�U�R�S�Q�D���D�W�W�X�D�O�H���R�F�F�X�S�D�]�L�R�Q�H���H���U���Y�������
�,���,���E���
�*�1���?���E���������2�� �����0���
�W�-���
���?���W������
����

�L�����L���Y�Y�L�M���?���/�I���O�W���Y���I���Y�� ����

�G�L���Y�H�U�V�D�U�H���,���Q�R�Q���Y�H�U�V�D�W�3���X�H���-�D���F�D�Q�G�L�]�u�F�Q�H���G�L���F�X�L���D�O�O�
�D�U�W�����������F�R�P�P�D�����������G�H�O���’���/�����Q�����������������������F�R�Q�Y�H�U�W�L�W�R���F�R�Q���O�D���/�����Q��������

���������������������F�R�P�H���P�R�G�L�I�L�F�D�W�R���G�D�O�O�
�D�U�W�����������F�R�P�P�D���������G�H�O���’���/�����Q�����������������������F�R�Q�Y�H�U�W�L�W�R���F�R�Q���O�D���/�����Q�����������������������H���G�D�O�O�
�D�U�W����

���������F�R�P�P�D���������G�H�O�O�D���/�����Q�������������������������F�K�H���Y�L�H�W�D���D�O�O�H���S�X�E�E�O�L�F�K�H���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�L���G�L���D�W�W�U�L�E�X�L�U�H���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���G�L���V�W�X�G�L�R���H���G�L��

�F�R�Q�V�X�O�H�Q�]�D���D���V�R�J�J�H�W�W�L���J�L�j���O�D�Y�R�U�D�W�R�U�L���S�U�L�Y�D�W�L���R���S�X�E�E�O�L�F�L���F�R�O�O�R�F�D�W�L���L�Q���T�X�L�H�V�F�H�Q�]�D�����F�R�Q�V�H�Q�W�H�Q�G�R���J�O�L���V�W�H�V�V�L��

�H�V�F�O�X�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D���W�L�W�R�O�R���J�U�D�W�X�L�W�R����

�G�L���Q�R�Q���Y�H�U�V�D�U�H���L�Q���F�D�X�V�H���G�L���L�Q�F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�W�j���R���G�L���F�R�Q�I�O�L�W�W�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���F�R�Q���O�
�L�Q�F�D�U�L�F�R���G�D���U�L�F�R�S�U�L�U�H����

�G�L���Q�R�Q���Y�H�U�V�D�U�H���Q�H�O�O�D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�H���G�L���F�X�L���D�O�O�
�D�U�W�������������F�R�P�P�D���������W�H�U�����’���/�J�V�����������������������H���V���P���L�����H���G�H�O�O�
�D�U�W�������������’���/�J�V������

������������������

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

�D�U�W�������������F�R�P�P�D�����������’���/�J�V�����������������������H���V���P���L������

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

�U�D�S�S�R�U�W�R���G�L���O�D�Y�R�U�R���L�Q�W�H�U�F�R�U�U�H�Q�W�H���I�U�D���L�O���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���H���O�D���S�U�R�S�U�L�D���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���D�S�S�D�U�W�H�Q�H�Q�]�D����
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