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0RGDOLWD
�DWWXDWLYH��SHU��O
HVRQHUR��GDO��YHUVDPHQWR��GHL��FRQWULEXWL�
SUHYLGHQ]LDOL�HG�DVVLVWHQ]LDOL��GRYXWL��SHU��OHJJH��LQ��IDYRUH��GHOOH�
LPSUHVH�DUPDWRULDOL�SUHYLVWL�DO�ILQH�GL�PLWLJDUH�JOL�HIIHWWL�QHJDWLYL�
GHULYDQWL�GDOOD�GLIIXVLRQH�GHO�YLUXV�&29,'����H��GL��VDOYDJXDUGDUH��L�
OLYHOOL�RFFXSD]LRQDOL�GHOOH�LPSUHVH�HVHUFHQWL�DWWLYLWD
�FURFLHULVWLFD�
H�GL�FDERWDJJLR�PDULWWLPR��QRQFKH
��SHU��FRQVHQWLUH��OD��SURVHFX]LRQH�
GHOOH�DWWLYLWD
�HVVHQ]LDOL�PDULWWLPH��OD�FRQWLQXLWD
�WHUULWRULDOH��OD�
VDOYDJXDUGLD��GHL��OLYHOOL��RFFXSD]LRQDOL����OD���FRPSHWLWLYLWD
���HG�
HIILFLHQ]D�GHO�WUDVSRUWR�ORFDOH�HG�LQVXODUH�YLD�PDUH�����$��������
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��9LVWL�JOL��DUWLFROL�������H�������GHO��7UDWWDWR��VXO��IXQ]LRQDPHQWR�
GHOO
8QLRQH�HXURSHD��7)8(����
��9LVWD�OD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������FRQFHUQHQWH��£%LODQFLR��GL�
SUHYLVLRQH��GHOOR��6WDWR��SHU��O
DQQR��ILQDQ]LDULR��������H��ELODQFLR�
SOXULHQQDOH�SHU�LO�WULHQQLR������������¤���
��9LVWD�OD�FRPXQLFD]LRQH�£7HPSRUDU\�IUDPHZRUN�IRU�6WDWH�DLG��PHDVXUHV�
WR�VXSSRUW�WKH�HFRQRP\�LQ�WKH�FXUUHQW�&29,'����RXWEUHDN���&20�������&�
���,���¤��QHOOD��TXDOH��OD��&RPPLVVLRQH��HXURSHD��KD��DIIHUPDWR���WUD�
O
DOWUR���FKH��£���QHOOD��FRPXQLFD]LRQH��UHODWLYD��D���XQD���ULVSRVWD�
HFRQRPLFD�FRRUGLQDWD�DOO
HSLGHPLD�GL�&RYLG����GHO�����PDU]R��������OD�
&RPPLVVLRQH�KD�HVSRVWR�OH�GLYHUVH�RS]LRQL�GL�FXL�GLVSRQJRQR�JOL�6WDWL�
PHPEUL�SHU�OD�FRQFHVVLRQH�GL�PLVXUH�FKH�QRQ�ULHQWUDQR�QHOO
DPELWR�GHO�
FRQWUROOR�GHJOL�DLXWL�GL�6WDWR�GHOO
8(�H�FKH�SRVVRQR��HVVHUH��DWWXDWH�
VHQ]D�LO�FRLQYROJLPHQWR�GHOOD�&RPPLVVLRQH��7UD�TXHVWH�ILJXUDQR�PLVXUH�
DSSOLFDELOL�D�WXWWH�OH�LPSUHVH��FRPH�OH�LQWHJUD]LRQL�VDODULDOL��H��OD�
VRVSHQVLRQH�GHO�SDJDPHQWR�GHOOH�LPSRVWH�VXOOH��VRFLHWD
���GHOO
,9$��R�
GHL�FRQWULEXWL�SUHYLGHQ]LDOL���R��LO��VRVWHJQR��ILQDQ]LDULR��FRQFHVVR�
GLUHWWDPHQWH�DL�FRQVXPDWRUL�SHU�L�VHUYL]L�FDQFHOODWL��R��L��ELJOLHWWL�
QRQ�ULPERUVDWL�GDJOL�RSHUDWRUL�LQWHUHVVDWL¤���
��9LVWR�LO�GHFUHWR�OHJJH����GLFHPEUH�������Q���������FRQYHUWLWR���FRQ�
PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH������IHEEUDLR���������Q��������FRQFHUQHQWH�
£'LVSRVL]LRQL�XUJHQWL�SHU�OR�VYLOXSSR�GHO��VHWWRUH��GHL��WUDVSRUWL��H�
O
LQFUHPHQWR�GHOO
RFFXSD]LRQH¤���
��9LVWR��LQ�SDUWLFRODUH��O
DUW����GHO�FLWDWR�GHFUHWR�OHJJH�Q������GHO�
�����LQ�EDVH�DO�TXDOH��D�GHFRUUHUH�GDO����JHQQDLR���������OH��LPSUHVH�
DUPDWULFL��SHU�LO�SHUVRQDOH�DYHQWH�L�UHTXLVLWL�GL��FXL��DOO
DUW�������
GHO�FRGLFH�GHOOD�QDYLJD]LRQH���HG��LPEDUFDWR��VX��QDYL��LVFULWWH��QHO�
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5HJLVWUR�LQWHUQD]LRQDOH�GL�FXL�DOO
DUW����GHO�PHGHVLPR�GHFUHWR�OHJJH��
QRQFKH
�OR�VWHVVR�SHUVRQDOH�VXLQGLFDWR�VRQR�HVRQHUDWL�GDO��YHUVDPHQWR�
GHL�FRQWULEXWL�SUHYLGHQ]LDOL�HG�DVVLVWHQ]LDOL�GRYXWL�SHU�OHJJH���
��9LVWD�OD�GHOLEHUD�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��LQ��GDWD������JHQQDLR�
������FRQ�OD�TXDOH�H
�VWDWR�GLFKLDUDWR��OR��VWDWR��GL��HPHUJHQ]D���LQ�
FRQVHJXHQ]D��GHO��ULVFKLR��VDQLWDULR���FRQQHVVR���DOO
LQVRUJHQ]D���GL�
SDWRORJLH��GHULYDQWL��GD��DJHQWL��YLUDOL��WUDVPLVVLELOL���GD���XOWLPR�
SURURJDWR�VLQR�DO����GLFHPEUH������FRQ�GHFUHWR�OHJJH����OXJOLR��������
Q�������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����VHWWHPEUH�������
Q��������
��9LVWR�LO�GHFUHWR�OHJJH����DJRVWR���������Q���������FRQYHUWLWR���FRQ�
PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����RWWREUH�������Q��������UHFDQWH��£0LVXUH�
XUJHQWL�SHU�LO�VRVWHJQR�H�LO��ULODQFLR��GHOO
HFRQRPLD¤��H��VXFFHVVLYH�
PRGLILFKH�H�LQWHJUD]LRQL���
��9LVWR��LQ�SDUWLFRODUH��O
DUW������FRPPD����GHO�FLWDWR�GHFUHWR�OHJJH�
Q������GHO�������FRPH�GD�XOWLPR�PRGLILFDWR��GDOOD��OHJJH�����QRYHPEUH�
������Q�������LQ�EDVH�DO�TXDOH��£$O��ILQH��GL��PLWLJDUH��JOL��HIIHWWL�
QHJDWLYL��GHULYDQWL��GDOOD��GLIIXVLRQH��GHO��YLUXV��&29,'������H���GL�
VDOYDJXDUGDUH��L��OLYHOOL��RFFXSD]LRQDOL��GHOOH���LPSUHVH���HVHUFHQWL�
DWWLYLWD
��FURFLHULVWLFD��H��GL��FDERWDJJLR��PDULWWLPR���QRQFKH
��SHU�
FRQVHQWLUH�OD�SURVHFX]LRQH�GHOOH�DWWLYLWD
�HVVHQ]LDOL��PDULWWLPH���OD�
FRQWLQXLWD
�WHUULWRULDOH��OD�VDOYDJXDUGLD�GHL�OLYHOOL��RFFXSD]LRQDOL��
OD�FRPSHWLWLYLWD
�HG�HIILFLHQ]D�GHO�WUDVSRUWR�ORFDOH�HG�LQVXODUH��YLD�
PDUH��L�EHQHILFL�GL�FXL�DOO
DUW�����FRPPD������GHO��GHFUHWR�OHJJH�����
GLFHPEUH�������Q�������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH�����
IHEEUDLR�������Q������VRQR�HVWHVL��D�GHFRUUHUH�GDO����DJRVWR��������H�
ILQR�DO����GLFHPEUH�������DOOH�LPSUHVH�DUPDWRULDOL��FRQ��VHGH��OHJDOH�
RYYHUR�DYHQWL�VWDELOH��RUJDQL]]D]LRQH��QHO��WHUULWRULR��LWDOLDQR��FKH�
XWLOL]]DQR�QDYL�LVFULWWH�QHL�UHJLVWUL�GHJOL�6WDWL�GHOO
8QLRQH�HXURSHD�
R�GHOOR�6SD]LR��HFRQRPLFR��HXURSHR��H��FKH��HVHUFLWDQR��DWWLYLWD
��GL�
FDERWDJJLR��GL�ULIRUQLPHQWR�GHL�SURGRWWL�SHWUROLIHUL��QHFHVVDUL��DOOD�
SURSXOVLRQH�H�DL�FRQVXPL�GL��ERUGR��GHOOH��QDYL���QRQFKH
��DGLELWH��D�
GHSRVLWR�H�DG��DVVLVWHQ]D��DOOH��SLDWWDIRUPH��SHWUROLIHUH��QD]LRQDOL��
UHODWLYDPHQWH�DO��SHUVRQDOH��PDULWWLPR��DYHQWH��L��UHTXLVLWL��GL��FXL�
DOO
DUW������GHO�FRGLFH�GHOOD�QDYLJD]LRQH�H��LPEDUFDWR��VXOOH��XQLWD
�
QDYDOL�VXGGHWWH�¤���
��9LVWR��DOWUHVL
��LO�FRPPD���GHO�SUHGHWWR�DUW������LQ�EDVH�DO��TXDOH�
FRQ�GHFUHWR�GHO�0LQLVWUR�GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH��H��GHL��WUDVSRUWL���GD�
DGRWWDUH�GL�FRQFHUWR�FRQ�LO�0LQLVWUR�GHO��ODYRUR��H��GHOOH��SROLWLFKH�
VRFLDOL��H��GHO��0LQLVWUR��GHOO
HFRQRPLD��H���GHOOH���ILQDQ]H����VRQR�
LQGLYLGXDWH�OH�PRGDOLWD
�DWWXDWLYH�GHOOH�SUHYLVLRQL�UHFDWH�GDO��FRPPD�
���DQFKH�DO�IPH�GL�DVVLFXUDUH�LO�ULVSHWWR�GHO�OLPLWH�GL�VSHVD��GL�����
PLOLRQL�SHU�O
DQQR������H����PLOLRQL�SHU�O
DQQR��������
��&RQVLGHUDWR�FKH�FRQ�O
DUW������FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJJH����PDJJLR�
������Q������FRPH�PRGLILFDWR�GDOOD�OHJJH��GL��FRQYHUVLRQH������OXJOLR�
������Q�������VRQR�VWDWH�VWDQ]LDWH�XOWHULRUL�ULVRUVH�SHU�O
DQQR�������
SDUL�D����PLOLRQL�GL�HXUR��LQ�DJJLXQWD�DL�SUHFHGHQWL����PLOLRQL��JLD
�
VWDQ]LDWL�SHU�LO�PHGHVLPR�DQQR�GDOO
DUW�����FRPPD��������OHWWHUD��E���
GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������QRQFKH
���PLOLRQL�GL��HXUR��SHU�
O
DQQR��������
��&RQVLGHUDWR�SHUWDQWR�FKH�LO�OLPLWH�GL�VSHVD�LQGLFDWR�DO��VXLQGLFDWR�
FRPPD���GHOO
DUW������H
��GD��LQWHQGHUVL��LQWHJUDWR��DL��VHQVL��GHOOH�
ULFKLDPDWH��GLVSRVL]LRQL��GL��FXL���DOO
DUW����������FRPPD��������GHO�
GHFUHWR�OHJJH����PDJJLR�������Q��������H��FKH���FRQVHJXHQWHPHQWH���OH�
VRPPH�GLVSRQLELOL�SHU�OH�ILQDOLWD
�GL�FXL�DO��PHGHVLPR��DUW�������GHO�
GHFUHWR�OHJJH���Q�����������GHO������������ULVXOWDQR����ULGHWHUPLQDWH�
FRPSOHVVLYDPHQWH�LQ����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O
DQQR����������PLOLRQL�GL�
HXUR�SHU�O
DQQR������H���SHU�O
DQQR��������
��5LWHQXWR��SHUWDQWR��GL��GRYHU��SURFHGHUH��DOO
LQGLYLGXD]LRQH��GHOOH�
PRGDOLWD
�DWWXDWLYH�GHOOH��GLVSRVL]LRQL��GLDQ]L��ULFKLDPDWH��DL��ILQL�
GHOO
DVVHJQD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�VWDQ]LDWH��DL�VHQVL�GHO�VXGGHWWR�DUW��
�����
��&RQVLGHUDWR�FKH�O
DWWXD]LRQH�GHOOH�GLVSRVL]LRQL�GL�FXL�DO��SUHVHQWH�
GHFUHWR�H
�VXERUGLQDWD�DOOD�SRVLWLYD�GHFLVLRQH�GHOOD��&RPPLVVLRQH��8H�
VXOOD�FRPSDWLELOLWD
�FRQ�LO�PHUFDWR�LQWHUQR��LQ��EDVH��DOO
DUW��������
SDU�����GHO�7)8(���
��
������������������������������'HFUHWD���
��
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�������������������������������$UW�����
��
������������������������������)LQDOLWD
��
��
�����&RQ�LO�SUHVHQWH�GHFUHWR�VRQR�VWDELOLWH��OH��PRGDOLWD
��DWWXDWLYH�
GHOOH�GLVSRVL]LRQL�GL�FXL�DOO
DUW������FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJJH�����
DJRVWR�������Q�������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL���GDOOD��OHJJH�����
RWWREUH�������Q�������FRPH�GD�XOWLPR�PRGLILFDWR�GDO�GHFUHWR�OHJJH�����
VHWWHPEUH�������Q�������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����
QRYHPEUH�������Q�������QHL�OLPLWL�GL�VSHVD�GL����PLOLRQL�GL�HXUR��SHU�
O
DQQR�������GL����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O
DQQR������H�����PLOLRQL��SHU�
O
DQQR��������

�������������������������������$UW�����
��
�����������������������������'HILQL]LRQL��
��
������'HFUHWR�OHJJH���LO��GHFUHWR�OHJJH������DJRVWR���������Q���������
FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����RWWREUH��������Q��������
FRPH�GD�XOWLPR�PRGLILFDWR�GDO�GHFUHWR�OHJJH������VHWWHPEUH���������Q��
�����FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH���QRYHPEUH���������Q��
�����
������%HQHILFL���TXHOOL��SUHYLVWL���GDOO
DUW���������FRPPD��������GHO�
GHFUHWR�OHJJH��������GLFHPEUH�����������Q�����������FRQYHUWLWR����FRQ�
PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����IHEEUDLR�������Q������UHODWLYDPHQWH��DO�
SHUVRQDOH�PDULWWLPR�DYHQWH�L�UHTXLVLWL�GL�FXL�DOO
DUW������GHO�FRGLFH�
GHOOD�QDYLJD]LRQH�HG�LPEDUFDWR�VXOOH�XQLWD
�QDYDOL���
�����'RPDQGD��OD�GRPDQGD�GL�DPPLVVLRQH�DL�EHQHILFL�GL�FXL�DO��PRGHOOR�
DOOHJDWR���DO�SUHVHQWH�GHFUHWR���
�����5LFKLHGHQWL��OH��LPSUHVH��DUPDWRULDOL��FRQ��VHGH��OHJDOH��RYYHUR�
DYHQWL��VWDELOH��RUJDQL]]D]LRQH��QHO��WHUULWRULR��LWDOLDQR��DL��VHQVL�
GHOO
DUW��������FRPPL�����H������GHO��GHFUHWR��GHO��3UHVLGHQWH��GHOOD�
5HSXEEOLFD����GLFHPEUH�������Q�������FKH�XWLOL]]DQR�QDYL�GHOOH�XQLWD
�
R�QDYL�LVFULWWH�QHL�UHJLVWUL�GHJOL�6WDWL�GHOO
8QLRQH�HXURSHD�R��GHOOR�
6SD]LR�HFRQRPLFR�HXURSHR�H�FKH�HVHUFLWDQR�DWWLYLWD
�GL�FDERWDJJLR��GL�
ULIRUQLPHQWR�GHL�SURGRWWL�SHWUROLIHUL�QHFHVVDUL�DOOD�SURSXOVLRQH�H�DL�
FRQVXPL�GL��ERUGR��GHOOH��QDYL���QRQFKH
��DGLELWH��D��GHSRVLWR��H��DG�
DVVLVWHQ]D�DOOH�SLDWWDIRUPH�SHWUROLIHUH�QD]LRQDOL���
�����8QLWD
�QDYDOL��OH�XQLWD
�R��QDYL��LVFULWWH��QHL��UHJLVWUL��GHJOL�
6WDWL�GHOO
8QLRQH��HXURSHD��R��GHOOR��6SD]LR��HFRQRPLFR��HXURSHR��FKH�
HVHUFLWDQR�DWWLYLWD
�GL��FDERWDJJLR���GL��ULIRUQLPHQWR��GHL��SURGRWWL�
SHWUROLIHUL�QHFHVVDUL�DOOD�SURSXOVLRQH�HG�DL�FRQVXPL�GL��ERUGR��GHOOH�
QDYL��QRQFKH
�DGLELWH��D��GHSRVLWR��HG��DVVLVWHQ]D��DOOH��SLDWWDIRUPH�
SHWUROLIHUH�QD]LRQDOL���
�����'LUH]LRQH�JHQHUDOH��OD�'LUH]LRQH�JHQHUDOH�SHU�OD�YLJLODQ]D�VXOOH�
$XWRULWD
�GL�VLVWHPD�SRUWXDOH���LO��WUDVSRUWR��PDULWWLPR��H��SHU��YLH�
G
DFTXD�LQWHUQH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�H�GHOOD��PRELOLWD
�
VRVWHQLELOH���

�������������������������������$UW�����
��
�����������������0RGDOLWD
�GL�ULFKLHVWD�GHL�EHQHILFL��
��
������,��ULFKLHGHQWL��SUHVHQWDQR��DOOD��'LUH]LRQH��JHQHUDOH��DSSRVLWD�
GRPDQGD�UHGDWWD�VHFRQGR�LO�PRGHOOR�DOOHJDWR���DO�SUHVHQWH�GHFUHWR��GD�
LQYLDUH���HVFOXVLYDPHQWH��YLD��3(&��D���SHQD���GL���LQDPPLVVLELOLWD
��
DOO
LQGLUL]]R�GJ�WP#SHF�PLW�JRY�LW����
�����(
�IDWWR�REEOLJR�GL�SUHVHQWDUH�XQD�GRPDQGD�SHU��FLDVFXQD��XQLWD
�
QDYDOH�SHU�OD�TXDOH�VL�ULFKLHGH�O
DPPLVVLRQH�DL��EHQHILFL���1RQ��VRQR�
DPPHVVH�GRPDQGH�FXPXODWLYH���
�����/D�GRPDQGD��GHYH��SUHFLVDUH��SHU��FLDVFXQD��XQLWD
��QDYDOH���FRQ�
ULIHULPHQWR�DO�SHUVRQDOH�PDULWWLPR�DYHQWH�L�UHTXLVLWL�GL�FXL�DOO
DUW��
����GHO��FRGLFH��GHOOD��QDYLJD]LRQH��HG��LYL��LPEDUFDWR���LO��SHULRGR�
FRPSUHVR�ULVSHWWLYDPHQWH�WUD�LO����DJRVWR�HG�LO�����GLFHPEUH��������H�
WUD�LO����JHQQDLR�HG�LO����GLFHPEUH������SHU��LO��TXDOH��VL��ULFKLHGH�
O
DPPLVVLRQH�DO��EHQHILFLR���1HOOD��GRPDQGD��GHYH��HVVHUH���DOWUHVL
��
LQGLFDWR�VH��SHU�LO�PHGHVLPR�SHULRGR���VLDQR��JLD
��VWDWL��HIIHWWXDWL�
YHUVDPHQWL�FRQWULEXWLYL�DL�ILQL�GHOO
HYHQWXDOH�FRPSHQVD]LRQH��GL��FXL�
DOO
DUW�����FRPPD�����
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�������������������������������$UW�����
��
���������������7HUPLQL�GL�SUHVHQWD]LRQH�GHOOH�GRPDQGH��
��
�����/H�GRPDQGH�GL�FXL�DO�SUHFHGHQWH�DUWLFROR�VRQR�SUHVHQWDWH��D�SHQD�
GL�LQDPPLVVLELOLWD
��HQWUR�VHWWH��JLRUQL��GHFRUUHQWL��GDOOD��GDWD��GL�
SXEEOLFD]LRQH���GHO���SUHVHQWH���GHFUHWR���VXO���VLWR���LVWLWX]LRQDOH�
KWWS���ZZZ�PLW�JRY�LW��

�������������������������������$UW�����
��
�����������������������������,VWUXWWRULD��
��
������/D��'LUH]LRQH��JHQHUDOH��SURFHGH��DOO
HVDPH��LVWUXWWRULR��GHOOH�
GRPDQGH�SHUYHQXWH�VHFRQGR�O
RUGLQH��FURQRORJLFR��GL��ULFH]LRQH��GHOOH�
VWHVVH�GL�FRQFHUWR��RYH�QHFHVVDULR��FRQ�JOL�XIILFL��WHUULWRULDOL��GHO�
&RUSR�GHOOH�FDSLWDQHULH�GL�SRUWR�SHU�OH�YHULILFKH�RFFRUUHQWL���
�����&RQFOXVR�O
HVDPH�LVWUXWWRULR���OD��'LUH]LRQH��JHQHUDOH��ULFKLHGH�
DOO
,VWLWXWR�QD]LRQDOH�GHOOD�SUHYLGHQ]D��VRFLDOH��OD��TXDQWLILFD]LRQH�
GHOO
DPPRQWDUH�GHOO
HVRQHUR�FRQWULEXWLYR�VLD�LQ�UHOD]LRQH�D��FLDVFXQD�
VLQJROD�GRPDQGD�FKH�DOOD�VRPPD�FRPSOHVVLYDPHQWH�ULFKLHVWD�GD�WXWWL��L�
ULFKLHGHQWL��GLVWLQWD�SHU�DQQXDOLWD
��DL�ILQL�GHO�ULVSHWWR�GHL�OLPLWL�
GL�VSHVD�GL�FXL�DOO
DUW�����GHO�GHFUHWR�OHJJH�ULFKLDPDWR�H�VXFFHVVLYH�
PRGLILFKH�HG�LQWHJUD]LRQL���
�����4XDORUD�LO�WRWDOH�GHJOL�HVRQHUL�FRQWULEXWLYL�ULFRQRVFLELOL��DOOD�
JHQHUDOLWD
�GHL�ULFKLHGHQWL�VLD�FRPSOHVVLYDPHQWH�VXSHULRUH�DL��OLPLWL�
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