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�"������� "�� �����-� )��� ��� )������� )�����!� �� ��)�� ��� )��%�� ������� ����  ����� �� ��� �!��� "���� /��"'G� ��� -�

��"��������)���%�� ������"���������������+���� -�/� ����������������%)���!���������""�%���%�� ��%��� �� ��(�

��� �������� ����  ����� ��� �� ������*� ��"����� ��� �  �� �� ���� �����!���*� ��%���-� ��!��� �  ����� �������� ��%� ��� �����

���8�� � ��2347�������!���"�����������+��������"��� ����(�

��� 
��"�� ��� ����� ��!����*� ����� �� �� ��� "���"� �� % ���� �� ����8�"���%��*� %�� "�������� �� "'�� ���  ����� � ��

��/��������)��%���� ��)������� ���2B�.�  ���%�� �� �� ����� ���2*@B0�'�� �)��� �� ����%��������!�� ��������� ���

���� �����������3*2CB(��
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��� �������� 
������� '�� )����!�� �� "��� ��!����� -� ��� � )��"����� ��� ���%������������ ����  ����*� �//�  ����� � ���

������� ��� 2C� �)�� ��� "���"���� ����+��  ���  ��%�� ��� ����8����� "�%�������+������ ��� ������� "�%)�������� �� ��84B�

����8�� ����2345� ��)�� ����� ��� �������� ����  ����� /� ������� ����8�� ��������2*2CB:2*C3B(���� ��"'��)����! �� ��"���

%�� �� !������� -� ���� )��"����� ��� ���������� ������ �� %�������� ���� )��)���� �����"��(� #����� ����� ������ �� �%��

��"'��������������)��)�����)���� �*����)��"�������� ���%���������������� �����%��� �������������������� ���������

/���� ��%�����*�)����������+������������)���������� � ����� -���!���� ����(�

���
��"���������))���� '��%�� ��� �����)��)����)��� �"��%��� ������""�%���� �������))�� �����8�"���%��� ��

/�������� �� �� ��� ������ ��� ��"�)���� ����8��/������� � "'�� ��%���� ��"���� �� �������� ��/������� �� +������ ��� ����� �*�

�  ���%�� ���� ����������3*7B(�

��� 
��"�� ��� ����� ������ ����� ��)�� ����� ����)�� �� �� � "���������� %��� ����� ������ )��%�� )�� �� ����8����*�

��""������%�� �*��������"������� �%������������� �% �� ���"���%�"�*�'��)��"��� ������%���������!������� ����������

"��//�"��� �� ��� �������� �����!� ����� ��� 4C3� )�� �� � ���(� ;��� %������ �����!�� )��� 433� )�� �� ����� ,� � � ��

�� �����%�� ������� �����8����������+��� 8����(�

�����"� ��/������������ �������������

��)���"�)����/�  ����"'��'������� ��%��� ������2345 ����"���������%��"� �������+������������������)�� � "�����*������

� � ������!��� �9�

- ���)��� �"'��)�� ������� �"'��)����!�� ������8�%%�� �� ��������;��<�

- ��� )��"����� ��� ���%������������ ������ )��� �"'��%���  ����� "����  �� ������ ���"'�� "�� ����� ��� ��� )�� �"�� ����

��������������
������<�

- ��� ������� ��  �������� )��� �"'�� ���8�� ����� ����8�� ��� ����)��9�+��� �����=%�!��� �>*� 
��?� *� !������� �  �������

=�����"�  �"�><�

- ��������� �%�� ������"�"����"���%�"��%�������*��%�� �����)��  �  ����������"�����)�� ������8����(�

��%�%�� �� ���%�!!����� ���� ��� -� ����%��"� �� ������ ��� ��� ��� )�� �"������ ��� /�� �� )���� �� ��!��� ����"�� ��!�� �� ��

����8�� �%�� )�� �� ����8����*� '����� "���"���� "��� +�� ���� ��� "��� ����� ��%�� � �� ��  �%���� ��!��� ����� � �� �� "��"��

�8�!!����������� ����/�  ���(��

��)�� ��� ������ �8����� )�� �"����%�� �� )��� ���� ��))� � � �� ��� )�� �"������ ���� )����� /��"���� ��)�������

�))���� ���������!������;��*�!�������"����������� '� ���������� ����/��  ������������������� �%����"'��� ����������


�������)� ������������)�D��!!�����������)�  ������ ��  ���*���� �%�����)��� �"��%��� ����(����)������� ������� ����

 ��%�� �������)�������  ����'���� ��%��� �����)���� ������"�)����"'��,�� � ��)�������/�"� �*�����"����� ����%����

���%����*����� �%�����������!������"�%%��"����� ��� ;��������������!�� ������8�����"�������)������� ��� ��%)�

"��"�� �8�� ���������� ��� ����� ������ �%)�� ������� ��� %��"�� "�����(� 	��� )�������%�!!��:��  �%���� ��%��"� �� �����

� � �� "���  ������ �� ��� ���  ����� %����� �%�� �� )���  ���� %�� "���  ������ �� ��� �""�� �������� ������ ���� ��� -�

��  � �� ��� ���� �� "�� ��!�� �� +����9� ���� /��� �� ;�� *� ��� �"������� ��"����H� .� ������� ��� �� �� )���� �� �� �� ���� ��

%����������)��/���*�)����"�)��)��� �"�0������+����� �����)��*������//�"�� -�)��� �"'������ ����(��

	�!��� �� �%��%���� ����8����*� ��  �%���� "'�� !��� ���� �� ��� "��� ��)��� .!������ "�%%��"����*� ��� ��������%�� � ����� ��

������ �%�� ���"���%�"�0����%���/�� �������"��!��� �%�� �*�'������� ��%��� ����������"��"��� ����� �  ����

%�!!�����%��"� �����������%��������"'��'�����"��"�� ����8�����"�����!��/�"� ����)���� �(��

#����)�� �������!�� ������ ����������)���!� ������� ������ � ��"'����)���"�)����%��"� �����������'����� ��!�� �� ������

23459�

�
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�"%.�����,����%��� 
��2(����������

:��#���I������������� �J� :6*2B�

:�#&��C33�.;#�0� :6B�

:������ �??�C3� :5*CAB�

:���#��433� :42*A5B�

:���)�?�.���))���0� :4FB�

:����"� ���%��!�� �� �:7*6B�

:������.���'����0� :27*2B�

:������� ���4*AB�

- 
������� �4F*6B�

- ���K�
����������?� �44*67B�

	���8�%�� �� ���� %��"� �� ���������� ;��*� �� ��  ���� %� !!���%�� �� )�������� �� ����� ����� � �� +������ ����!�  �"�*�

"����� �������� ���� )������ ���� )� �����*� ��� %� ����� ) ��%�*� !��� ����� ������ ��� �� /���������*� ����  �%���� � �� ���

������ �%�� �� �"���%�"�<� )��� ���� �� ��  ���� %�!!��� %�� �� ��/������� ��  �)�"�%�� �� �� �"�"��"�� +����9� )� ����"��

� ��� -���/��%�"�� �"�(�

�������)�����������"'��'��������� ��)�D�/�� ��)����  �������� � ��+������ ����"�*�)���������������)�� � ������"'��

����� ����)�������� ����������%�������������"�%%��" ���%�������*�+������� ����������)�!����*�)�������� ��������

��"�� �����)��� �"'�(� ������������  ������*�������� ��� � ���������+������/����������*�������%��!�����) �� �"���������

�������������������"'��� �������!���� ��������)����  ������)�� �/�!������ � �������� � ����+������ �)�" �%�� ��"�"��"�*�

+��������%� �����)��%����!�������� �����(���!������ ����  ������/������*���)��  �  ��+���������)�����"� �� ��� -(�

������))���*��8����%�� ��������������,������ � ��)� � �"����%�� ��"������ ����+������������)��)�������� ���� �� ��

��� "���  ���� �"'�� ������ ���� �"���%��*� /�� �%�� �� � ���� � �� ���8��)�� ������9� '�� +������ ��!�� �� �� ���  �����

/���������� ��)��  �  �� ������)�� ��"�� ����� ����8�� ��*�+������ ��� ������� ����  ����� �� ���!��  ��%���� ��!� �� ;��� '��

/����� �������)�����%�� ��������J�������"��/��� ��� ����������<��8����%�� �����,�"�%)�� �%�� ������� � ����!���

�� �%��%��������8����*�����)���"������������"������ /������!� ������������ ���������"'��)��������//���� %�� ��������

J��*�"�������� ��%��� ����/�!���������%�%�� �����!� ����������������������"'�����!�������� � ���(�

��������������������%��!�� ��'�������� ���������%��  ���������/�"� �9�����8�%�� ���������������������!�  ����

����8����"�� ��/��� �� �� +��� 8����*� �� ��%��� �� ��)� �  �  �� ���� /�� �� �������� ������ ������ "������ �� )��� ����  ��

"����!������+����������� ���)���������8��������� �" �*����)���"�)�����""�������,�"�� � �� ������������� �����������*�

�)�� �� ��� ������� ��)��  �  �� ������ ��  ����� ��� 
��� ������ ����� ��������� )������������� "��� ��� ��//����%� � �� ������

�  ���������/��%�����������/�������������%��"� ��/� ��������(�

��"'�� ��%��"� �� �����!��������� '����� ��� �� ��� ����% �� �� �������/�"� ��  ��� ��� ������ ����� !��!��/�"'�� �� ����

�������� )������� ����8����(� 	�!��� ;��� ��  ����� ����  �  ���� !������ ���� ����� ���� �� /���� ��� �  ����� ������ �"��� ������

%������� ��� ��  ���� "����  �� ������ �������� 
������( � ��� ������� ,� � � �� )�D�%��"� �� ����  ��  �� �� ���� ��� �� ������

"��������������%�� �*�"'�����,�)�� � �����4*55B���� /����2346����2*A7B������"�%����2345*���)������� �"" � ��

��� "����� �8����� ��� �������� ���� @B<� ��� ���"���� ,� ��� �  �������� ���  �%���� ��� ������ �%�� �� ����8�"���%�� � "��� ���

"����!��� �� %������ �)�� �� ��/�������� �"'�� �� +����� � ����� ���������� ��� �������� ��� )�� �� ��!��� ����� � � ��� ������

/� ����%������� ������ ���(� ���������%�� �*� ��"'�� ���  ����� �� ���"�� ����*� ���� �������� ����2*A3B���� ������ � ����� ,�

���� �� ����� ��� �� ��� ��� @*23B� )��� )��� "'������� �8�� ��� ��� ���"���*� ��� 2*F5B*� ������ ����� ������ )����  ��

%� ��������(����%��"� �������!��������������)������ ,�%�����������"�� �� ���������*�"����� � ����!����� � ����"'��
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'���������� � ������ �� ��������)��� �"'��������
�� *�"'��)������%� -�����������������"�� ����� ��%���* ���/����

2345*� ���� )��!��%%�� ��� �"+��� �� ���  � ���� ����%��"�  �� )��� ���"������ ���� ��� �� ��  ����� ��%���� ����� ��� 8�� � ��

2347*�+��� �� ������ ��"�� ����� )��� �"'�� ��� � ����� � �� ���%������%�����*� ���#)�!��*� "'�� '����� �� ��%��� �� ���

����������������%�� ������ � ����!������ ��������)� ����=)���/���"�>������"�� �� �������%������������+� ���������)�����

="���>*��������)�  �������������%�"�����=/�J� ��+�� �� J>�"'�����,*�)�� ��))�*��)���������/�"� ����!��� �������"�� �(�

���+��� ��������,����%)��/�"� �����������%�"������� ����%�� ������
 )���"�������� �������������
���� �� ��"�9����

�����%�� ������)��%��,����� ������2B��������������� ����2*6AB�/�����*���)������� �""� �������������%��� �%������

@*A5B�����%��������  �����+������%�!!������������ �  ���� �%��������8�)�� ����������)��"�����������/��� ���������

"��/��� �� ���� ��� ��� )����� ��� )�� �� ������ ��%%����� ��� ����)��<� )��������%�� �*� �� �����%�� �� ���� ��"��� ��

����� �"���� ���� 3*A5B� ��� ������� 2345� ��� 3*2AB� ��� /�� �� ����(� �8��%�� �� ����8����������� ��� ���"'��� ��!�� �� ��

��)��  �  �� ������ )�� �� /������ ����8����*� ���� '�� �� �)��%�� �� �����%�� �� ��� �����!������� "��)��� �� ���> �

����� %�� �!����>�"'��='�!'�J����>9���!���;�������� ��%�� ��������)��%����������� ������@*27B����A*2FB� ��+������

���� ��"����� ���� F*4AB� ��� 5B*� �� ��%������� "����� ��  �� )���� �� ��� "�� �� "�)� ���<� ��"'�� ��� ����)�� ���

����%�"�� ,� � � �� ��%���� )��� ��� ��� ��%�������� %����� � ��)��  �  �� )��� ��� �%�������� =����� %�� � !����>� �� "���

�����%�� �� �����%����%�� �� ���� �� ��� 3*55B� ��4*@@B* �%�� ��� )�D� "����� �� �� ,� ����� � �� ��� ������� ���+� �����

�������%��������='�!'�J����>*�����@*36B����A*5CB(��

#���/��� ������ ����*������������;#�����,��))����� ���������8�����.���4*23���4*4A0���/��  ��������%�!! �����/�����

���� "�"��� �%���"���� �� ���� )�D� ����� ��  ����� ��� �� � �����(� ��"'�� ���J��� ��� ,� �))����� �� ������ �8����*� � ��4@C���

42C*�)����//�  ����������� � ���������������/�!��*� ��"��"� ��������/������������������������"'��(��

 
@@���'�+"����'"(("�(��""�'��&"�����"�
�
�8�������� ,� ���� �� ������ ����� ���� �� �� +����:+��� �  � ���� ������� �� ������ ��������� ��� 
��H� ����!�%�� � ��

)������"�%�� ��/���� �� ��%� ������!��� ����)�� 9��

- =
�))�� �� �������� L� �� �� ��� @4� ��"�%���� 2345>9� ��)) �� �� %������� ����8����%�� �� ������ !�� ����� "'��

/�����"������ �����)��/��%��"�������� �������� ���* ����)���������)��!�������*����$��� ��� -*���$*�$��* �����"�����

#'��)�������/��%� ����
� ��(��

- =�������� ��� ����� ����)� ���@4���"�%����2345>9��8���� ����%������*� )��)���� ���"��/��� ��  ��� ���)��/��%��" ��

��������� ����������������� �%�� ���9��0�+��������� �� ������������������)���!��������)������� �����"� ���<��0�

�8��/�������� �� ��� ������ ������� ������ �� ��  �� ���� � /�� ���� )������� "�������� �<� "0� +������ ���� /����� "�% ����

� ���������))����� � ������8����"���������%�����"�% )�� ��)���!�������(��

- =
�))�� �� ��� �/�!���� ��� !�� �����L� ����"������� ��� @4���"�%����2345>9���� ��))�� ��  ��%�� ����� ,� ����"�  ��
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���� ������� ���� "����� ��������� �  ���� �� ��� "�%)���  �� �� +������ ��!��� ����� �%�� �� /�?��� ��"�%�� ��� ��� + ������

%�"���"�%��+�����))�� ���(���)�� �/�!��������!����� ���������� � ������� � ����� � �������# � ����
���� �%��������

�!��"���� �� ��!����%��#��������������� ����%��� �� ��� ����� �� �� ��� ������� ���� �43*�"���)��������"�)�� ��� � ����

���"'������"�%���*����"������� ����"�%)��������,�� � ����  �)��� �����)�  ��������"'%��H�����%���� ��� ��"��"��

��� 2CB� ���� "����� ����8����(� ���8�� ����� ������ "�%)� ��� �� �����!���������� ���� )�� �/�!��� ����� � � ��

"�� �� �%�� �� �����))��� �*� ���� ���)�  �� ���� ��%� � � "��"���� �� "��� ��� �����*� ��  � ���� !������ ���� � �� ����� �� ���

%��������/�������#)�!�����������)�� ��)�D���������� ���"�������+������#�������������������������������� ����8�����

����� )��� +��� �� ��!������ ��� �"������� )�D� ���!'�(� #� � ������ )��%�� )�� �� ����8����� '�� "�� ���� �� ��/�  �� ��

����� ���� �� ��%���� ��)��� ���)��/��%��"�� ����)�� � /�!��� �����))�� ��������)��� �"'��%��� ������� ��%� %�� ��
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��)�������)����!�� ��������
��"����� ���������)���� ���� �!�������"�"����"���%�"������8��������*��  ��� �����

��� )��!��%%�� ��� �"+��� �� ��� �� ���� ��� # � �� �� �� �� � ���� � /���������� "��/��%� �� /���� ����� /���� ���� 234 5*�+�����

)����))�� �� )��� ���� ��!��/�"� ���� �� ������� "�%)��� ������ ���� �����%�� �� ��%������ �� ��!��� �)����� "'�� '� �

"����� � �� ���� )��/��%��"�� )��� ���� )��� !��� ����� � %�� �� ��� �� ���� ��� # � �� �%����� ���� ������ ����/���" ��

����8��������� �� ��!��� �%�  �� �� ���� ������� ���*� �� ��)�  � �%�� �*� ������ ��� /���� ���� %���� ��� %�!!��*� � �� ,�

����� � ���������� ������%)��������������)��"������ �������"'������ �  ��!������� �� ���������"�������� �"��"�� ��������

������ �"������� ��� ��� !������� )� ������%�� �� ��� ��� ������ �� )��� ��� )��%������� ����8� ����� ������ ������ ���

��)�� ��� ��������(� ��� )�� �"������ ,� � � �� ������ �� � �� %���%�� �� ���� �� ���� ��� # � �*� ������ �� +����� ���� ��

)�� �"����%�� ����)�� ����%���� �*�"������2J�"'��'� ���)��� ��+�� ��2(CB�������)�����
��:
����43J� ����  �����

%����%�� ���� 234@� ��� ����� @33� �)�(� $����� /���� ����*� ����� �� �� �� ������� �)������ ��� ���� ��� -*� �����"� ��� ��

��"'���������� ������ ����� -� ����8���"� ���� ��� ���)�   ���� !��� �""����� ����)��� ���  �%�� ��� ��/�"� � �� ����  �� '�����

"����� � �����!����������"�)������!����)���������
� �������!����������"�)������������  �)��/��%��"�(���  ���

���8�  �!!��%�� �� "�� ��  ���� ������ ��� ���!����� ��� %��"� �� �� �� ��� -� ����)��� ��%�� �� �� ��� �? ��%��� � ���

�������*����"��!��� ����"�"��"��!���������"������)) �� ���*������������������)��%�����!���� � ������8�� ����������

���"��� ��%)�" *� ��� �� ���� �� ���)���� ��� �����"��� "� %%��"����*� ���%������ ��)�������� ��� /������� ���� �� ���*� ���

%������������� -��������� ����� ��%��������� ������ �����)��  �  ��������������/��� ��  �������)�� ���� ���%�������

)�� ��������
�������!�����!����%��#���������������. ���*��#�((0*����������!!������ �������# � ��� ����� ��%����

������������ ��� ���� ����� �  �""'�� �)�"��� ���<�%�� ����%�� )�� �� �� �8��)��������� ���8� ����� ������ )�� �� ������ ��

��������%��������"��������������%�� �*���������"��� J�)��� �������)�  ��������� ���� ������������ �%�� ����%������

��� ���� ��� -� ��"'�� !������ ��� /���������� �//�  �� �� � ����:��P�(� �8����� �%�� �� ������ )�� �� )�D� ���!�� �� ���� "�����

"�� �����-� ��� ������� � ������ �� �����  �  �"�%�� �(� ��� "�%)���� �� ���� )�� �/�!��� ����� � �� ���  � ���� �� ��"���� ��

���8��/�������� ,� ��%�� �� � ����%�� �� �� ����� ��� 23B � ������ "�%)���� �� �����!���������� "�%)�������(� ���

"�%)���� �� ��� )�� �/�!���� ����� � �� ��� �����!������ � ��"�� ����� ,� ��%�� �� %��!������ ��"'�� ����� �� ��� )� �%��

2345*�"��/��%����� �8�  �!!��%�� �� )����� �� ��� ���� � ��� � "����� �� "��� �����%�� �� �!!��� ���� ���)�  �� ���  �����

/�������H���%��!����"�%)��������!����"+��� �������� 
��(��

��������"�� #�
� ������ !�� ����� ���� %���� �� )��� "�� � � ���� ������ ���� ���  �� �)�"�/�"�� "�� ���� ���  �)�� � � "�*�

��"����� �� �%���� ���� ��� ���������� ��!��� ����� �%�� �� �!!��� ���� ���)�  �� ����� )��)���� ����"J� ��� ��/��� ������

����8��������� ����� ������ ���� +����� ���!���� ��"���� � ��"�� -� ��� �%�  �� �� �� ��� �� ���� "��/��%�� �� ��+�� �� ��

%���%�� ��� =�""�  ����� ->(� ��������"�� #�
� ������ !��  ����� ����%���� �� )��� "�� �� ���� ������ ���� ����"� �� ���

�  ��� -������������� ���  ���(>�

�

@����"����

���� �����"� ���9� AFB����(���(����;��4:@������.���: ����)����� �4:@�J�����?����!��0��

45B����(���(�����;�������� �.�'��
�/�������������)� ������ �����?0������

��5B����(���(�;#�������� �.M����
��;#�;�'��!������� ��0�

��5B����(����)��� ���;
������� �.���������J�"'��%�� ���)��� �0�

42B���������������?����))����.�#�������J��
�	� �N�H �����;#�:I������?�M�)��0�

��5B���������������?����))����.�#�������J��
�	� �N� H�������"��0�

	�$����@4E42E2345� ������6C(25A(7A@�

��#��
�9� � ��;	����##�����	�����	��#�
�
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���)��/��%��"��������������,�� � ����!� ����.:4*A3B 0������/���������+�������������"'%��H������/���%�� ���

.:3*A4B0*���)��%���������?"������ ������!� ����)��� ���:3*77B(�

���������2�%� ������������ � �� ���������"�%)������ ������A*54B�"'�����"��/��� ��"������@*7@B��������"' %��H�

.O3*55B0<����"����!������������������/��� �����8��/ ��%� ����
� ���,�)������3*2A*�)��� ����%����/������ ��������!����

"�� �"�*�"�����������%�� ����������� �����3*C3(�

����%�� �*� �8����"�� ��� #'��)�� ���� )�� �/�!���*� )��� � �� 3*CA@2B*� ��� "��/��� �� )��� ���%�� �� "��� +������ � ���

���"'%��H*�)������3*C26@B(�

��� �����%�� �� "�%��� �� ����  �������� .A*54B0� ,� )���� ��� ��� �����%�� �� �����*� ��� ��!�%�� ��� "�)� ��������� ���

"�%)�� �� ����84*C5B� ��� ,� +������ ��  �%�� �� ��/����� �� ��� @*2AB� )����� �� ��� ����� ��� ���<� )�� ����� ������

"�������������� "'�� ��� ����� � �� �  ��� �� ,� "�%��+�� �%�!������ ���+������ ���� ���"'%��H� ��+������ ���+��� �� ���

%��"� ��'����)������"�%)�������%�� ����� ��%������� �))�� ��� -*������!���������%��"� ����!!���!�%�� �� ����

�����%�� �� �  ���� ����� ��� ��"��"���*� ��"'��)���+���  �� ������ ����%�����"�� ���� ��/���� ��������"�%)��� � ��

�����!���������� ���� )�� �/�!���� �� ��!�� �� ���� "�� � � �� )��/����%�� �� �������� ��� +������ ��"��)��� �� ��� ���

)���������� ���� ���9� ��� ���� �"�� ��%��������� ���� ��� ��%�� �� ������ �����!������*� ��� )�� �"������ ��� +���� ��

!������ ���� ����� ����� "'�� ��))����� ���� ���� )�� �� " ����� �� �� ��!��� ����� �%�� �� ��� +��� �� ������ �� "'� �

��)��%���������%�� ���� ��%�%�� ������  �����������   �����)�������!� �������� ��  �������:%����������� "�����

���������%�� ������)������%�  �� �(�


��� ���%�� �� �!��� ����  ���� ��� �����%�� �� ��/��� � � ���� ���� ������ ����� ����8�������� ���� "����  ���� ��! ��� ��"��  �� ��

������ ��/��������� ��!��� ������� ��  �%)������ )������ ��� �"�� ��� )��%������� ���� �����*� ,� �%)�� �� �� ��  � ��������

"�%�� �� ����� � �� !�� ������� ����  �������� �������� "� %��+��� ��!!��� �� )����%�� �� �8����  ���� )���"�)����

"�������� �� +��� �� ������ "'�� ,� ��))����� � �� ������ = )�� ������� ������ ���� "�)� ���>9� ��/�  �� ��� �����%��  ��

"�%��� ��������������.A*54B0�,��� ��������))������� 8��/��������"�%��� ������ ��������234F:2345*������ � ��)�������

2*27B(�

��� ���������  ������������%�� ����/��� ���������*� "'��"�%��+���������))����� ��+������� �� �!�"������ �������*�

�������+���������"��/��� �����)��� ���%�� ��"������ ������ ���������!����������
*�����,�� � ����!!��� � *�)�� ��

"'��������� ���������� ����������������� ��������,� � � ��)�������F*A4B(��

������������8����%�� ��!�� �����������2345*�����8�� �������������"�� ������"� ��������������"'�����%��� ���8�������

)����������"�%)���� �������!�������O���+���� -����� ������������������� � ���!�������+�������������"'%� �H(��

�����)��/��%��"��"�%)�������� '�����"�� ����� �*���� %��������!� �������"�%)���� �������!���������9�:3*C FB�

���)�  �� ���3*A@B����� ���"'%��H*��� ��%������� ��� /�   �� �8�� ���� �"�� �%�� �� ��!� ���� ���� �����%�� �� �� ����

������ ���)�  �� ��� )��)���� ���"'%��H<� +������ ������� ��*� ��� %������ )���%�� �� ��!� ���� :3*5AB� ��� �!����� � ��

���� ����)���%� ��������/���%�� �(���

�����//����������)�  ��������"'%��H�������  ������� ���)������ � ��� -������=���������>����� � ���(�

��� ������������)�� �/�!����,�� � ��)������3*2444�. +��� ���������,�%��������"� �������)�  ����+������� �/��� �����

�� ������������+��� ��������"��������!�������� ���� �������� �������)�� �/�!�����!������
�� ������ �0�� �/������������

��!��������  ������������"� ����������)������4*2C(�

����1�������� ��� ����� ����)� ��� )��/��%��"�� ������ ��� ��� ������ 2� ,� ����� � �� ��/������� �� +������ ����8�� � �� ������

� ������ �� )��� ��� "��/��� �� .#�����E������ �0<� ���� ���� ��!� ���� ,� �����%�� �� ��/������� ���  ����� ��� ��/ ��������

����8�����������8��"��%�� ������������  �������/�<� ,�����"����)������������)��/��%��"������8����"����� ����%�����

"�%)�� ��"��/��� �����(�
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�����/��������)������*����)�� �/�!��������� ����"�% )�� ������������)������46*75B*������!�������)������ 66*6CB���

��+���� -�)��������� �� ��A*26B(�

���)�� �/�!���� ���������� ����"�� � �� �� ��� ����/��� ��"�%��������%���������%������(�(�����"� ���!������ �� � ����

�� � ��������9� ��� ��� � �����:;#� �+�� J� �� "'�� ����� �� ��� ������� ��� ��"�� -�+�� � �� ��!��� ;#�<���� ��� :� ���)����

�+�� J���"'������� �����������������"�� -�+�� � ��� ���)���������)��(��

���)��%������)����� ��"�������+�� ������6@B*������" �����"������26B*�������"�%)���� �����������(�

���)�� �/�!���������!��������������"�%)�� ��)������ � �%�� ����� � ����!������ ����.74B0������ � ����"� �)��� ��

)��� ��� )�� �� ��%���� �<� ��� "�%)��������� !��!��/�"�� ��!��� �%�  �� �� ���� )���"�)��%�� �� ��)�� � ��  ��� � �����

.2AB0*� #)�!��� .23B0*� ����"��� .46B0*� 
�!��� ;�� �� .4A B0� �� ;��� .4@B0(� ��� "�%)���� �� �����!����������

"��)��� �� ���� )������� �%�� �� "��"�� �� �� ���� ��  � ��� 
��"����� �� ������������ .6B0(� 
��� ���%�� �� �����

 �)���!���"�������*����)�� �/�!���������!���������� ����)���"�)��%�� ��"�%)�� ����9�������/�����.6AB0*� ��/�� ����

���H���.22B0*�����������������.@B0(�

��� =���� ���>� ���� )���� �� @*F6� )�"�� ��/������� �� +��� ��� ���� ���"'%��H� .A*4@� ����0<� ��� �� ��!� %����� ��!�� �

�%�  �� �������O�.#&�0(�


������%����"����"'�� �8����"�� ���"��"�� �������� .�� ��0�����)���� ���FA*A4B*���/������� ��+������������)� �"���� ��

������ ���%��� �� ��� ��� D� ��� ���� %�!!����� �������/�" ������� ���� )�� �/�!���� �����!���������(� �8��)������ ���

���� ������//�  ��������)�������23*CFB*���)��  �  � ���������������;���.4CB0���� �������.AB0(������//�� ��%�� ��

������������;�������"��/��� ������8�����'��"�� ���� � ��)��� ���%�� ���������� � ��!�� ������(�

���� ��/���%�� �� �!��� ����"� ���� ��� ���"'��*� ��� ����  ��� -� %����� ������ ������ ������ .@*A5B0� ,� � � �� ��)� ������ ��

+�������������� �������"'%��H�.@*3AB0�%����/������� �����%� ��%����%��"����� � �<�� ��  �%�� ��"������� ������
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��� � ����*� ��)�� ��� /��%������� ��� ��� !������� "������ �� �� ����:�"�  �"�(�#�� �)��!���� "��Q� �8�����!�%�� � � ������

�)�����  ���  � ���� � ������� ��  � ����  ����"'�*� ��� "� ��� ����  ����� 
���*� ��� ��  �:)��/��%��"�� ������ ����� � � ������� ��

�8�������������/���������/���������"�)� ������!���� ��� �� �������������"�� �� ��"'�*�)������)��������� ����%�� ��

������ ���� ��� -*� ,� ��%�� �� ��"��� �� ���8�)� ���� �� � ���� ��)����� ������*� ��� ,� �� ��� �� �))�� ����  ����� � ���

%����� �������))��������8���������(��

#����� "�%)���� �� �����!���������*� ��� ,� � � �� ��� ��  �)���� ��� ���� ���� ������ �����!������� ���� )����� ��� �*� ���

)�� �"���������%����(�#���8� ��������,� ��� �����%� ���� �������))���(�	���!���������/����%�!!���"���  ������ ��

��� ����� ��  �������� )��� ��� "����� ��� /���"��� "'�� '�� �""�%)�!�� �� ��� ���"� �� ���� ������ !������*� ��� ,� ��% � � ��

�8�)��� ��� -*���� �������//�"����"�������������%�� "� ��.)�"����+���� -*����E�//����)������%)�0(��

���  �����  ��%�� ��� '�� ��� �� )�� �!���� �� !��� # � �� ;�� �*� ��� ��� ��)��"�� �������(� ��� ��� �� �� ��� /����� � ��� �� ��

�"���%�"���������//����%�� ����������������/������� �'�����)�� � �����������������"������8�  ���������� ����� �����

��� ��  �%���� �� �� "��/��%���� ��� ��� ����� )��� �� ��""� ������ ������� .C� ������� �� ��� /���� 23230(� ����8�� �� � �� �*� ���

!������"�%%��"�����'��"����"�� �������������))��"�� ����/��%������8�""����� ���# � ��;�� �*������"����� �����*���

��� � �����������	����(��

��� �"������� )��� ���� )��� !��� ;#�� '�� /����� �� �8���� ������ �%���"���(� ��� ����)�*� ��)�� ��� ������ ���  ��%��  ���

"�%)�������%�� ��)��� ���*����,�� � ������)�������� �������������!����!��*� ����!�� ������  �%���*����� ���"��*�

)��%�*������� ����������!����%��!�� ���*������!�� � *�������)����� �������������"�%�� ������"���%������ �������

���� ����(��

��� ��"������� ���� !������� � ������� ��� )�� ���� ��� ��) )�� �� ��/�"� E���� ���2*AB� '�� ��%�� � �� ���  �������� "��� ���

��%%�������� ����)��� �� ����� �� ���� /���� ��� ����� �� � ��� ��� -*� /���� ���8�)���!�� ������ ��""�� ���� .��� 24 �

����%���0�������%�������/�������������������"'����� ��8�������������)��"�����������/��������)�����/�"� ��""������(�

���)��%�������!���*����� �%����"'�������""��������� ���/�  ����!������ ���8� �����/�����+������"'�����, �/���������"�� ��

)�� ������/�"� �*����,�����  �����)�������� � ����� ����!���������� ������(��

	�����)�� ��/����������8��������,� ��� ����������)) �����8���������������,�)��!�������%�� ������  ���� �����%�� ��

��� �����))���� ��� ���� ���� ����  � ���� �����!�������� � � ������*� �))��/�  ����� ������ /���� ��� �  ��������� � ������

 ��������  ��� �������� � ������� �� ��%%�������� ����)�� � .���� 24� ����%���� �� /���� ��"�%���� ��� 
��� �� 2� �����
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��/��������*����� ��*�����""������������������"��%� � ��%����������,�)��/��� ������������������))������ ��8����������

���/���������������������"'���� -�%���������)�� �/� !����������"�� �� ��"���  ������ ���������� ����"��  �������!���

���� ������� ����!��)��� �"�����"����(>��
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@����"�� �6�%�������

�� ��%��������@4E42E2345� � ������F@(@2@(@4A�

���Q����������9�

- �� ��%��������@4E42E2345� ������47(453(765�

��#��
�9� � � �����	��
�#�

- �� ��%��������@4E42E2345� �������7(2A3(37A�

��#��
�9� � � �����	��
�#��?��������

- �� ��%��������@4E42E2345� ������5(575(@A4�

��#��
�9� � � ;	����#���

- �� ��%��������@4E42E2345� ������2A(2CC(FCA�

��#��
�9� � � �;
�����

- �� ��%��������@4E42E2345� ������4(6A5(2A6�

��#��
�9� � � �;
�����?��������

�
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�����%�� �� ������ �������� "������ ��� �  ��� -*� "����� ������� ��� �))�� ��� -� ��� )��������%�� �� ���� ������� �  ��  ��

������ "����� ���� �����%�� �� �� ��� �������� "������ ��� �   ��� -*� ���"'G� ������ ����� ����8�������� ����8�//��� ���� -� ��!���

�%�  �� �(�

��� �������� ������ !�� ����� ����� )���"�)��%�� �� �����  � �� ���  � ���� �����!��������� ��� %����E���!�� ���� � � ���

�%�  �� ��!������ ��������"�� ������������ ��%��� � �"���� ���������������%�� �����/������)�"������� �� .�%%��������*�

��/��� ��  �����*����)���� ���+�� JS0������������(� 	���"���������8��������!�� �����,�� � ����%�� � ��� 8��)���������

"�%)�������� ���  � ���� !������ ���� �  �������� ����� �%�� �� ��  �� ���  � ���� ��� # � �� � ������� �� ��� )���� � "(�(� "���*�

%�� ��� ,� � � �� ����  �� �8��)��������� ����  � ���� ��� )��� �(� � 	���"����� ����8�� �%�� ��%�� ��� ���"�%)��� ������ ����

)�� �/�!����,���%�� ����� ������%�� ��������� ����� ���� ��%����������� �����"� ���*�������� ��%������� ���� ��� (��

�
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�
=�����"����;��)��#��>����  ������)��� �"���������� �%�� ������ ��)������� �%�� ������8�%)��!������)�� �/�!����

��� �� ���� ��� # � �� ��� �����!������� ����%��� �� ��� �� ��*� "���  ������ �� ��� ����� �� ��+���� -� �� ����� %���  ��

"���� ����(�

	��� "����� ����2345� �8�)��� ��� -� ��� �� ���� ���# � � � ��� ,� /�"������ ��)���"�)��%�� �� ��� �"+��� �� ���  � ���� � ������� ��

�)�!���������������"�������������"����*���"'�����/� �%� �������"��)���.
 )*�# ��)0*�"����8����  ������� �  ������

�"��������������%�� ��"����� ��"������)��/��������� �)������ -(��
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)������!�� �� �"+��� �� ��� �%�  �� �� /���������� �� /�� � �� ��� ��%������ ���  � ���� ���� /���������*�%�� ����� �� ���)��/����

�+������� �����)�  ��������"'����%�  �� �(��

��� )���� ������ "�%)���� �� ���������� ���� !�-� � � �� �� ���� �� ���� "����� ����8����� )��"���� �*� "��� �8����  ���� ���

�������������"'��)����� �����)�� �/�!���(�

����+��� ����)��*����!�� ���������"���������1�����, �� � ������� � �����������������������8���� �����"�  ����"'��

'�� )������!�� �� �8��%�� �� ����8��)��������� ���  � �� �� ��� # � �� �� ����  �� ��� )�������� ���  � ���� �����!�� �������

="��)��� �>*� ����� ����� ��� � ��%�� �� �� ��� �� ��� !� ���� ��� �//����� ���%�!������ �))�� ��� -� ���  ��%���� � �� ���"'��:

�����%�� �(�

�
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��� !�� ����� '�� ����� � �� )���"�)��%�� �� ���� "�%)�� �� �����!���������� ����  � ���� ��� � � �� ��� ��������*� ���

)���������� �%����� ������ � � �� � ������� �� ��"������� %�� �� ���)�����"���(��� ���������������%�� ���//�� ��������

�����!������� ���� )����� T"���T� ��� ,� ��"'�� �"�� �� ��� )�������� ��"���� )��������� ���  � ���� �%����� ��� �!��� ���
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��� �!!��� �� ���  � ���� !������ ���� �� ��%��:!������ � ��� ��� "��� ��)��*� ��� /���� ��� �  ������ ���� %�!!�����

�������/�"������� ���� )�� �/�!���� �� ����� ��"��"�� ��� �  ���� ��� ���� %�!������ ����� ��� -*� ����� � � �� �//�   �� ��

����� �%�� ����������!���������"�� ����*���%)������ �%��� ������������������ ��+���� -�.����� %�� ����� �0(����

�����%�� ������"�%)�� �*��%)��%�� ����� ���� �����) ��� ���*�'������/�"�� ������"�� �� ��%�"��:�"���%�" �(�
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�&������)������ -��������"��"'����)��%����������� �������

���"'������� �� �������� �� ����!%�� �����%��"� �(�
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:�"������������ �����%��"� ��������������;��������� �)��."������������!��!��/�"�0<�

:�"������������)������� �"����9� ������������������ !�������!������ �������������<�

:� ����9����������������*���"����������"����������% �� �*��)����� � ����!������ �����""<�

:�"�%��9�)���"�)�����������/���?<�

:���+���� -9��������*�������;��*���+���� -����"���� �����%�� ������<�

:�"��)��� �9���������������#�)���"�)���<�

:�"�%%��� ���9�)������)� �����*�)����  ���!��"���*� )�������(�

���%��� ���!!�����!�������"� ����"�%)�� �������/��� ���������+��  ���� � ���)��� ���9�

:����%��� -��)��� ���9���/����"������� ������������ %��"� ��������+����������)������ �������� ��������� /����������

���%����/�������%�� �<�

:�P�����!9���))����� ������� ��������������+������� ���!�� �������)��%����!����������"���� ������������ �%��� -<�

:� ���� 9���))����� �� ��� �� �������� ������+����� ���% ���/�� ����  ��������  ���� ���)����"���������� ������ �����!���

�+�����������%��"� �<�

:� � � �� ��� "����9� ,� "�� �����!�� �� ��� ���� �� ������ �� ������+����� ��%�""����%�� ��� /�������%�� �� ����%�� "� ��

"���������������������� �����������!���� ��%�� ���� �!���������!���� ����(�

���� ����"� ���� ����� "�� ��� �� ����%����� ��� )�� �� �� � ��� �� ������ ���� ������� ���� ���"'��(� ����� +������ � ���

��)��%���� ��� !�������� "��"�� �1����%�� �� ���� %��"� � � �G� ���� ���� ������� "��"�� �� %���%�� �� "'�� !��� � ��� ��

)�����������%���(�

��%��)��"���� �%�� ��)��"��� �����)��  �/��%���!!�� ����+�� ������%�� ������ � �����������  ������"� �� �(�

#��)��)���������!�� ���������%�"��"'�������'������� !�� �� ������"���������23459�

Classi di Rischio 29 dicembre 2017 29 giugno 2018 31 dicembre 2018 
Variazione 
dicembre 
2017-2018 

Volatilità 
Normale 
Operatività 

Normale 
Operatività 

Alert  - 

Liquidità Warning Warning Warning = 
Correlazione Azionaria Alert Warning Warning + 
Correlazione Asset Class 
Europa 

Alert Alert Alert = 

Tassi Warning Alert Alert - 
Cambi Warning Warning Warning = 
Corporate Warning Warning Warning = 

Commodities Warning 
Warning 
 

Normalità 
Operativa + 

�
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