
�[ �� �_�_�� �&�F��
�_�g�� �E�X��

�� �Ü�Ô�ü�Õ�»�œ�Ž�÷�Ü���` �÷�Ž�Ô�è�Ž

�X�è�£�ì �£�Ò�ô�‹ �� � �̧Ù�Ò�£
�[ �‹ �å�å�Ù�è�ô�Ù���� �� �� ���ò�ð�ò�ö

�0�D�U�F�R���0�R�W�W�R�O�H�V�H

�9�D�O�H�U�L�D���%�R�Q�D�F�F�L
�* �L�R�U�J�L�D���6�L�P�R�Q�H�W�W�D

�� �Ù�Ò��� �̧Ë���å�‹ �ô�è�Ù�™� �̧Ò� �̧Ù���Ÿ� �̧a



�+�L�J�K���7�H�F�K���(�F�R�Q�R�P�\���������G�R�O�O�D�U�R���G�L���Y�D�O�R�U�H���D�J�J�L�X�Q�W�R���K�L�J�K���W�H�F�K���J�H�Q�H�U�D�����������G�R�O�O�D�U�L
�G�L���3�,�/ ���Q�H�L���3�D�H�V�L���8�(

�3�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���D�O���0�L�Q�L�V�W�H�U�R���G�H�O�O�µ�(�F�R�Q�R�P�L�D���H���G�H�O�O�H���)�L�Q�D�Q�]�H���L�O���5�D�S�S�R�U�W�R���6�W�U�D�W�H�J�L�F�R�������������G�H�O
�&�H�Q�W�U�R���(�F�R�Q�R�P�L�D���' �L�J�L�W�D�O�H�����O�D���+�L�J�K���7�H�F�K���(�F�R�Q�R�P�\���F�R�P�H���O�H�Y�D���S�H�U���,�W�D�O�L�D���H�G���(�X�U�R�S�D���Q�H�O���Q�X�R�Y�R

�F�L�F�O�R���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�R���J�O�R�E�D�O�H��

�5�R�P�D�����������R�W�W�R�E�U�H�������������°���8�Q���G�R�O�O�D�U�R���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R���Q�H�L���V�H�W�W�R�U�L���K�L�J�K���W�H�F�K���J�H�Q�H�U�D���L�Q���P�H�G�L�D��������
�G�R�O�O�D�U�L���G�L���3�U�R�G�R�W�W�R���,�Q�W�H�U�Q�R���/ �R�U�G�R�����3�,�/ �����Q�H�L���3�D�H�V�L���( �X�U�R�S�H�L�����X�Q���H�I�I�H�W�W�R���P�R�O�W�L�S�O�L�F�D�W�R�U�H���W�U�H
�Y�R�O�W�H�� �V�X�S�H�U�L�R�U�H�� �D�� �T�X�H�O�O�R�� �G�H�L�� �V�H�W�W�R�U�L�� �D�� �E�D�V�V�D�� �W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D���� �6�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�� �D�Q�F�K�H�� �O�µ�L�P�S�D�W�W�R
�V�X�O�O�µ�R�F�F�X�S�D�]�L�R�Q�H�����X�Q�R���V�K�R�F�N���S�R�V�L�W�L�Y�R���G�D���������P�L�O�L�D�U�G�L���G�L���G�R�O�O�D�U�L���Q�H�O���Y�D�O�R�U�H���D�J�J�L�X�Q�W�R���K�L�J�K���W�H�F�K
�F�U�H�D�����Q�H�L���W�U�H���D�Q�Q�L���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�L�����L�Q���P�H�G�L�D�����������P�L�O�D���Q�X�R�Y�L���S�R�V�W�L���G�L���O�D�Y�R�U�R���Q�H�O�O�µ�8�(�������������P�L�O�D���Q�H�L
�3�D�H�V�L�� �2�&�6�(�� �D�Q�D�O�L�]�]�D�W�L������ �V�I�D�W�D�Q�G�R�� �L�O�� �P�L�W�R�� �G�H�O�O�D�� �V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �O�D�Y�R�U�R�� �G�D�� �S�D�U�W�H�� �G�H�O�O�D
�W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D��

�6�R�Q�R���T�X�H�V�W�L���D�O�F�X�Q�L���G�H�L���G�D�W�L���F�K�L�D�Y�H���G�H�O���5�D�S�S�R�U�W�R���6�W�U�D�W�H�J�L�F�R�������������G�H�O���&�H�Q�W�U�R���(�F�R�Q�R�P�L�D
�' �L�J�L�W�D�O�H�����&�(�' �������G�D�O���W�L�W�R�O�R���²�+�L�J�K���7�H�F�K���(�F�R�Q�R�P�\�����L�O���Q�X�R�Y�R���F�L�F�O�R���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�R���J�O�R�E�D�O�H�³��
�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���R�J�J�L���D�O���0�L�Q�L�V�W�H�U�R���G�H�O�O�µ�(�F�R�Q�R�P�L�D���H���G�H�O�O�H���)�L�Q�D�Q�]�H�����0�(�)�������/�
�H�Y�H�Q�W�R���V�L���q���D�S�H�U�W�R���F�R�Q���L
�V�D�O�X�W�L���L�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�D�O�L���G�H�O���0�L�Q�L�V�W�U�R���G�H�O�O�µ�(�F�R�Q�R�P�L�D���H���G�H�O�O�H���)�L�Q�D�Q�]�H�����2�Q�����* �L�D�Q�F�D�U�O�R���* �L�R�U�J�H�W�W�L��
�,�O���5�D�S�S�R�U�W�R���6�W�U�D�W�H�J�L�F�R�������������G�H�O���&�(�' ���R�I�I�U�H���X�Q�µ�D�Q�D�O�L�V�L���R�U�L�J�L�Q�D�O�H���H���E�D�V�D�W�D���V�X���H�Y�L�G�H�Q�]�H
�H�F�R�Q�R�P�H�W�U�L�F�K�H���� �I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�� �S�H�U�� �O�µ�,�W�D�O�L�D�� �H�� �O�H�� �Q�D�]�L�R�Q�L�� �H�X�U�R�S�H�H�� �F�K�L�D�P�D�W�H�� �D�� �U�L�O�D�Q�F�L�D�U�H
�F�U�H�V�F�L�W�D�� �H�� �S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L�W�j�� �L�Q�� �X�Q�D�� �I�D�V�H�� �G�L�� �S�U�R�I�R�Q�G�D�� �W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H�� �J�O�R�E�D�O�H���� �/�D�� �+�L�J�K���7�H�F�K
�(�F�R�Q�R�P�\�����+�7�(�����Y�L�H�Q�H���G�H�I�L�Q�L�W�D���Q�R�Q���F�R�P�H���X�Q���V�H�P�S�O�L�F�H���V�R�W�W�R�L�Q�V�L�H�P�H���G�H�O�O�D���' �L�J�L�W�D�O���(�F�R�Q�R�P�\��
�P�D���F�R�P�H���X�Q���S�U�R�F�H�V�V�R���G�L�Q�D�P�L�F�R���G�L���L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�H���S�H�U�Y�D�V�L�Y�D���G�H�O�O�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�H���G�L���I�U�R�Q�W�L�H�U�D�����,�$
�J�H�Q�H�U�D�W�L�Y�D�����T�X�D�Q�W�X�P�����E�L�R�W�H�F�K���D�Y�D�Q�]�D�W�H�����H�W�F�������Q�H�O�O�µ�L�Q�W�H�U�R���W�H�V�V�X�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���H���V�R�F�L�D�O�H��

�,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���H�V�D�P�L�Q�D���O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�H�L���V�H�W�W�R�U�L���D�G���D�O�W�D���L�Q�W�H�Q�V�L�W�j���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�D���H���G�L���F�R�Q�R�V�F�H�Q�]�D
���. �7�,�����Q�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���V�L�V�W�H�P�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L�����H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�Q�G�R���L�O���O�R�U�R���U�X�R�O�R���W�U�D�L�Q�D�Q�W�H�����6�H�E�E�H�Q�H���O�
�D�Q�D�O�L�V�L
�P�R�V�W�U�L���X�Q�D���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���J�O�R�E�D�O�H���G�L���6�W�D�W�L���8�Q�L�W�L���H���&�L�Q�D���L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���Y�D�O�R�U�H���D�J�J�L�X�Q�W�R���. �7�,�����F�R�Q
�O�
�8�(���F�K�H���S�H�U�G�H���W�H�U�U�H�Q�R�����S�D�V�V�D�Q�G�R���G�D�O�������� ���D�O�������� ���G�H�O�O�D���T�X�R�W�D���P�R�Q�G�L�D�O�H���W�U�D�������������H��������������
�S�H�U���O�µ�,�W�D�O�L�D���L�O���5�D�S�S�R�U�W�R���U�L�O�H�Y�D���V�H�J�Q�D�O�L���L�Q�F�R�U�D�J�J�L�D�Q�W�L�����X�Q�D���F�U�H�V�F�L�W�D���F�R�V�W�D�Q�W�H���G�H�O�O�µ�H�[�S�R�U�W���K�L�J�K��
�W�H�F�K�����G�D�O�O�
�������� ���G�H�O���3�,�/���Q�H�O�������������D�O���������� ���Q�H�O���������������H���X�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R���D�X�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���T�X�R�W�D���G�L
�R�F�F�X�S�D�W�L���Q�H�L���V�H�W�W�R�U�L���. �7�,�����F�K�H���Q�H�O�������������D�U�U�L�Y�D���D�O���������� �����G�L�H�W�U�R���V�R�O�R���D�O�O�D���* �H�U�P�D�Q�L�D���W�U�D���L���J�U�D�Q�G�L
�S�D�H�V�L���H�X�U�R�S�H�L�����G�D�O���������� ���G�H�O��������������

�/�µ�D�Q�D�O�L�V�L���H�F�R�Q�R�P�H�W�U�L�F�D�����F�R�Q�G�R�W�W�D���V�X���������3�D�H�V�L���2�&�6�(�����������������������������F�R�Q�I�H�U�P�D���O�D���Q�H�W�W�D�P�H�Q�W�H
�V�X�S�H�U�L�R�U�H���F�D�S�D�F�L�W�j���G�L���D�W�W�L�Y�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D���G�H�L���V�H�W�W�R�U�L���K�L�J�K���W�H�F�K�����R�J�Q�L���G�R�O�O�D�U�R�����D���S�D�U�L�W�j
�G�L���S�R�W�H�U�H���G�
�D�F�T�X�L�V�W�R�����G�L���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���Q�H�O���Y�D�O�R�U�H���D�J�J�L�X�Q�W�R���K�L�J�K���W�H�F�K���J�H�Q�H�U�D�������������G�R�O�O�D�U�L���G�L���3�,�/
�L�Q���W�U�H���D�Q�Q�L���Q�H�O�O�
�2�&�6�(�����H���L�O���P�R�O�W�L�S�O�L�F�D�W�R�U�H���V�D�O�H���D�����������G�R�O�O�D�U�L���Q�H�L���3�D�H�V�L���8�(�����/�µ�H�I�I�H�W�W�R���q���D�Q�F�K�H
�S�L�•���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�H���U�L�V�S�H�W�W�R���D�L���V�H�W�W�R�U�L���O�R�Z���W�H�F�K��
�$�Q�F�K�H���O�D���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���O�D�Y�R�U�R���E�H�Q�H�I�L�F�L�D���P�D�J�J�L�R�U�P�H�Q�W�H�����X�Q�R���V�K�R�F�N���G�D���������P�L�O�L�D�U�G�L���G�L
�G�R�O�O�D�U�L���Q�H�O���Y�D�O�R�U�H���D�J�J�L�X�Q�W�R���K�L�J�K���W�H�F�K���S�R�U�W�D�����Q�H�L���3�D�H�V�L���H�X�U�R�S�H�L�����D���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���P�H�G�L�R���G�H�O�O�R
���������� �����F�R�Q�W�U�R���D�S�S�H�Q�D���O�R������������ ���G�H�L���F�R�P�S�D�U�W�L���W�U�D�G�L�]�L�R�Q�D�O�L�����' �D���T�X�H�V�W�D���S�U�R�V�S�H�W�W�L�Y�D�����L���G�D�W�L���G�H�O
�&�(�' ���V�X�J�J�H�U�L�V�F�R�Q�R���X�Q���H�O�H�Y�D�W�R���S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H���G�L���D�W�W�L�Y�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D���L�Q���(�X�U�R�S�D�����D���S�D�W�W�R���G�L
�U�L�X�V�F�L�U�H���D���L�Q�W�H�J�U�D�U�H���O�D���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D���Q�H�L���S�U�R�F�H�V�V�L���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L���L�Q���P�R�G�R���G�L�I�I�X�V�R���H���V�W�U�D�W�H�J�L�F�R��

�¨�6�L�D�P�R���H�Q�W�U�D�W�L���L�Q���X�Q���Q�X�R�Y�R���F�L�F�O�R���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�R���J�O�R�E�D�O�H�����X�Q�D���
�V�W�D�U�W�L�Q�J���O�L�Q�H�
���G�R�Y�H���O�D���Y�H�O�R�F�L�W�j
�F�R�Q���F�X�L���D�G�R�W�W�L�D�P�R���H���L�Q�W�H�J�U�L�D�P�R���O�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�H���G�L���I�U�R�Q�W�L�H�U�D���q���F�U�X�F�L�D�O�H�����I�R�U�V�H���S�L�•���G�H�O�O�D���O�R�U�R
�V�F�R�S�H�U�W�D�� �V�W�H�V�V�D�� �°�� �K�D�� �V�R�W�W�R�O�L�Q�H�D�W�R�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �O�D�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H�� �D�O�� �0�(�)�� �5�R�V�D�U�L�R�� �&�H�U�U�D��
�3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �G�H�O�� �&�H�Q�W�U�R�� �(�F�R�Q�R�P�L�D�� �' �L�J�L�W�D�O�H�� �°���� �,�O�� �Q�R�V�W�U�R�� �5�D�S�S�R�U�W�R�� �6�W�U�D�W�H�J�L�F�R�� ��́+�L�J�K���7�H�F�K
�(�F�R�Q�R�P�\�µ�� �O�R�� �G�L�P�R�V�W�U�D�� �F�K�L�D�U�D�P�H�Q�W�H���� �T�X�H�V�W�D�� �W�U�D�Q�V�L�]�L�R�Q�H�� �Y�H�U�V�R�� �X�Q�
�H�F�R�Q�R�P�L�D�� �D�G�� �D�O�W�D
�W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D���q���O�
�X�Q�L�F�D���Y�L�D���S�H�U���U�L�O�D�Q�F�L�D�U�H���F�U�H�V�F�L�W�D���H���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L�W�j���L�Q���,�W�D�O�L�D���H���L�Q���(�X�U�R�S�D����



�/�D���Q�R�V�W�U�D���D�Q�D�O�L�V�L���H�F�R�Q�R�P�H�W�U�L�F�D���L�Q�H�G�L�W�D���T�X�D�Q�W�L�I�L�F�D���L�Q���P�R�G�R���L�Q�H�T�X�L�Y�R�F�D�E�L�O�H���O�D���S�R�W�H�Q�]�D���G�L
�T�X�H�V�W�D���O�H�Y�D�����L���V�H�W�W�R�U�L���K�L�J�K���W�H�F�K���D�W�W�L�Y�D�Q�R���V�X�O�O�
�H�F�R�Q�R�P�L�D���X�Q���H�I�I�H�W�W�R���P�R�O�W�L�S�O�L�F�D�W�R�U�H���V�X�O���3�,�/ ���I�L�Q�R
�D�������Y�R�O�W�H���V�X�S�H�U�L�R�U�H���U�L�V�S�H�W�W�R���D�J�O�L���D�O�W�U�L�����V�W�L�P�R�O�D�Q�R���G�L���S�L�•���O�D���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L�W�j���H�����V�I�D�W�D�Q�G�R���Y�H�F�F�K�L
�S�U�H�J�L�X�G�L�]�L���� �F�U�H�D�Q�R�� �S�L�•�� �R�F�F�X�S�D�]�L�R�Q�H�� �T�X�D�O�L�I�L�F�D�W�D���� �$�E�E�U�D�F�F�L�D�U�H�� �O�D�� �+�L�J�K���7�H�F�K�� �(�F�R�Q�R�P�\��
�I�D�Y�R�U�H�Q�G�R���O�D���G�L�I�I�X�V�L�R�Q�H���F�D�S�L�O�O�D�U�H���G�H�O�O�
�L�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H�����q���T�X�L�Q�G�L���X�Q���L�P�S�H�U�D�W�L�Y�R���V�W�U�D�W�H�J�L�F�R���Q�R�Q
�V�R�O�R���S�H�U���O�D���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�L�W�j�����P�D���S�H�U���D�V�V�L�F�X�U�D�U�H���D�X�W�R�Q�R�P�L�D�����V�L�F�X�U�H�]�]�D���H���U�H�V�L�O�L�H�Q�]�D���D�O���3�D�H�V�H�©

�/�µ�L�Q�F�R�Q�W�U�R�����P�R�G�H�U�D�W�R���G�D�O�O�D���J�L�R�U�Q�D�O�L�V�W�D���0�D�Q�X�H�O�D���3�H�U�U�R�Q�H�����K�D���Y�L�V�W�R���O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���Y�H�U�W�L�F�L
�G�H�O�O�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L�� �D�]�L�H�Q�G�H�� �S�D�U�W�Q�H�U�� �G�H�O�� �&�H�Q�W�U�R�� �(�F�R�Q�R�P�L�D�� �' �L�J�L�W�D�O�H���� �$�P�D�]�R�Q�� �: �H�E�� �6�H�U�Y�L�F�H�V
���$�: �6�������&�L�V�F�R�����( �Q�H�O�����( �Q�L�����)�L�E�H�U�&�R�S�����* �R�R�J�O�H�����* �U�X�S�S�R���)�6�����+�3�(���,�W�D�O�L�D�����0�L�F�U�R�V�R�I�W�����2�S�H�Q
�)�L�E�H�U���H���7�H�U�Q�D�����,���O�R�U�R���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L���K�D�Q�Q�R���D�U�U�L�F�F�K�L�W�R���L�O���G�L�E�D�W�W�L�W�R���V�X�O���U�X�R�O�R���G�H�O�O�
�L�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H���Q�H�L
�V�H�W�W�R�U�L�� �F�K�L�D�Y�H�� �G�H�O�O�
�H�Q�H�U�J�L�D���� �G�H�O�O�H�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�W�W�X�U�H�� �G�L�J�L�W�D�O�L���� �G�H�O�O�D�� �P�R�E�L�O�L�W�j�� �H�� �G�H�O�O�H�� �W�H�F�Q�R�O�R�J�L�H
�D�E�L�O�L�W�D�Q�W�L�����G�H�O�L�Q�H�D�Q�G�R���O�H���S�U�L�R�U�L�W�j���S�H�U���D�F�F�H�O�H�U�D�U�H���O�D���W�U�D�Q�V�L�]�L�R�Q�H���Y�H�U�V�R���O�D���+�L�J�K���7�H�F�K���(�F�R�Q�R�P�\���L�Q
�,�W�D�O�L�D��

�,�O���5�D�S�S�R�U�W�R���6�W�U�D�W�H�J�L�F�R���&�(�' ���������������+�L�J�K���7�H�F�K���(�F�R�Q�R�P�\�����L�O���Q�X�R�Y�R���F�L�F�O�R���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�R
�J�O�R�E�D�O�H�����q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���L�Q�W�H�J�U�D�O�P�H�Q�W�H���V�X����

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�H�Q�W�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�D�G�L�J�L�W�D�O�H���F�R�P���K�L�J�K���W�H�F�K���H�F�R�Q�R�P�\��

�,�O���&�H�Q�W�U�R���(�F�R�Q�R�P�L�D���' �L�J�L�W�D�O�H���q���X�Q���W�K�L�Q�N���W�D�Q�N���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H���H���D�S�D�U�W�L�W�L�F�R���I�R�Q�G�D�W�R���G�D���5�R�V�D�U�L�R
�&�H�U�U�D���Q�H�O���������������F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���F�R�P�H���D�V�V�R�F�L�D�]�L�R�Q�H���G�L���G�L�U�L�W�W�R���S�U�L�Y�D�W�R���V�H�Q�]�D���V�F�R�S�R���G�L���O�X�F�U�R�����H
�U�H�D�O�L�]�]�D�W�R���F�R�Q���L�O���V�X�S�S�R�U�W�R���G�H�L���Y�H�U�W�L�F�L���G�H�O�O�H���)�D�F�R�O�W�j���G�L���( �F�R�Q�R�P�L�D���G�L���6�D�S�L�H�Q�]�D�����7�R�U���9�H�U�J�D�W�D��
�5�R�P�D���7�U�H���H���/�X�L�V�V��
�,���3�D�U�W�Q�H�U���G�H�O���&�(�' ���V�R�Q�R���W�U�D���O�H���S�L�•���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�L���D�]�L�H�Q�G�H���V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H���L�W�D�O�L�D�Q�H���H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L���F�K�H
�R�S�H�U�D�Q�R���Q�H�L���V�H�W�W�R�U�L���D�G���D�O�W�L�V�V�L�P�D���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���G�L���L�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H��

�°
�,�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�R���G�H�O�O�H���D�]�L�H�Q�G�H���S�D�U�W�Q�H�U����
�)�U�D�Q�F�R���6�S�L�F�F�L�D�U�H�O�O�R�����' �L�U�H�F�W�R�U���3�X�E�O�L�F���3�R�O�L�F�\���H���5�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�W�H���/�H�J�D�O�H���$�: �6���,�W�D�O�L�D�����¨�$�: �6
�G�H�P�R�F�U�D�W�L�]�]�D���O�
�D�F�F�H�V�V�R���D�O�O�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�H���D�Y�D�Q�]�D�W�H���S�H�U�P�H�W�W�H�Q�G�R���D�O�O�H���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���G�L���R�J�Q�L
�G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�H���G�L���L�Q�Q�R�Y�D�U�H���V�H�Q�]�D���Y�L�Q�F�R�O�L���G�L���V�F�D�O�D���R���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���L�Q�L�]�L�D�O�L���S�U�R�L�E�L�W�L�Y�L�����$�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���R�O�W�U�H
�������� �V�H�U�Y�L�]�L�� �G�D�O�O�D�� �5�H�J�L�R�Q�H�� �0�L�O�D�Q�R���� �I�R�U�Q�L�D�P�R�� �J�O�L�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�L�� �S�H�U�� �D�F�F�H�O�H�U�D�U�H�� �O�D
�W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���G�L�J�L�W�D�O�H���G�H�O�O�H���L�P�S�U�H�V�H���L�W�D�O�L�D�Q�H�©��

�* �L�D�Q�P�D�W�W�H�R���0�D�Q�J�K�L�����$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���' �H�O�H�J�D�W�R�����&�L�V�F�R���,�W�D�O�L�D�����¨�É���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H���U�L�X�V�F�L�U�H���D
�F�R�J�O�L�H�U�H���O�H���H�Q�R�U�P�L���S�R�W�H�Q�]�L�D�O�L�W�j���R�I�I�H�U�W�H���G�D�O�O�µ�(�F�R�Q�R�P�L�D���K�L���W�H�F�K�����6�R�Q�R���Q�H�F�H�V�V�D�U�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���L�Q
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�W�W�X�U�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�K�H���F�K�H���S�R�V�V�D�Q�R���G�D���X�Q���O�D�W�R���V�R�V�W�H�Q�H�U�H���O�µ�L�P�S�D�W�W�R���G�H�O�O�µ�$�,�����H���D�O�O�R���V�W�H�V�V�R
�W�H�P�S�R���D�V�V�L�F�X�U�D�U�H���T�X�H�L���U�H�T�X�L�V�L�W�L���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�L���S�H�U���S�R�W�H�U���F�U�H�V�F�H�U�H�����R�V�V�L�D���U�H�V�L�O�L�H�Q�]�D�����V�R�Y�U�D�Q�L�W�j���H
�V�L�F�X�U�H�]�]�D���� �* �O�L�� �L�P�S�D�W�W�L�� �S�R�V�L�W�L�Y�L�� �S�U�R�G�R�W�W�L�� �G�D�O�O�µ�H�F�R�Q�R�P�L�D�� �K�L���W�H�F�K�� �V�R�Q�R�� �W�D�Q�J�L�E�L�O�L���� �F�U�H�V�F�L�W�D
�H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L�W�j���H���T�X�D�O�L�W�j���L�Q���D�P�E�L�W�R���S�X�E�E�O�L�F�R���H���S�U�L�Y�D�W�R�����F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�L�W�j���G�H�O�O�H���L�P�S�U�H�V�H�©��

�&�O�D�X�G�L�R�� �' �H�V�F�D�O�]�L���� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H�� �' �H�O�H�J�D�W�R�� �(�Q�L���� �¨�7�H�F�Q�R�O�R�J�L�H�� �S�U�R�S�U�L�H�W�D�U�L�H�� �D�Y�D�Q�]�D�W�H��
�L�Q�V�R�X�U�F�L�Q�J���G�L���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�H���V�S�H�F�L�D�O�L�]�]�D�W�H���H���X�Q���D�S�S�U�R�F�F�L�R���H�F�R�V�L�V�W�H�P�L�F�R���V�R�Q�R���O�H���S�U�L�R�U�L�W�j���G�H�O�O�D
�V�W�U�D�W�H�J�L�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H���G�L���( �Q�L�����F�K�H���J�H�Q�H�U�D���Y�D�O�R�U�H���G�L���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���Q�H�O�O�D���W�U�D�Q�V�L�]�L�R�Q�H���H�Q�H�U�J�H�W�L�F�D���H
�V�W�L�P�R�O�D���O�D���F�U�H�V�F�L�W�D���G�L���I�L�O�L�H�U�H���G�µ�H�F�F�H�O�O�H�Q�]�D���Q�H�O�O�D���+�L�J�K���7�H�F�K���(�F�R�Q�R�P�\�©��

�0�D�V�V�L�P�R���6�D�U�P�L�����3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���' �H�O�H�J�D�W�R���G�L���)�L�E�H�U�&�R�S�����¨�1�H�O���F�R�Q�W�H�V�W�R���G�H�O�O�D
�+�L�J�K���7�H�F�K���(�F�R�Q�R�P�\�����O�µ�,�W�D�O�L�D���q���F�K�L�D�P�D�W�D���D���F�R�P�S�L�H�U�H���V�F�H�O�W�H���V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H���S�H�U���P�D�Q�W�H�Q�H�U�H���H
�U�D�I�I�R�U�]�D�U�H���O�D���S�U�R�S�U�L�D���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�L�W�j���D���O�L�Y�H�O�O�R���J�O�R�E�D�O�H�����,�Q���T�X�H�V�W�R���V�F�H�Q�D�U�L�R���L�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�D���H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H��
�O�H���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�W�W�X�U�H���G�L�J�L�W�D�O�L���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�R���X�Q�D���O�H�Y�D���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�����F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�R�Q�R���O�µ�D�U�F�K�L�W�U�D�Y�H���V�X
�F�X�L�� �V�L�� �V�Y�L�O�X�S�S�D�Q�R�� �W�X�W�W�H�� �O�H�� �D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�L�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���� �G�D�O�O�µ�L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]�D�� �D�U�W�L�I�L�F�L�D�O�H�� �D�O�� �F�O�R�X�G
�F�R�P�S�X�W�L�Q�J�����G�D�O�O�µ�,�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�H���F�R�V�H���D�O�O�µ�H�G�J�H���F�R�P�S�X�W�L�Q�J�����/�D���U�H�W�H���q���O�D���S�L�D�W�W�D�I�R�U�P�D���D�E�L�O�L�W�D�Q�W�H���G�H�O
�I�X�W�X�U�R���G�L�J�L�W�D�O�H���G�H�O���3�D�H�V�H�����)�L�E�H�U�&�R�S�����F�R�Q���O�D���F�D�S�L�O�O�D�U�L�W�j���G�H�O�O�D���V�X�D���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�W�W�X�U�D�����D�J�L�V�F�H���F�R�P�H
�D�U�F�K�L�W�H�W�W�R���V�L�O�H�Q�]�L�R�V�R���G�H�O�O�D���W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���G�L�J�L�W�D�O�H�����F�R�Q�W�U�L�E�X�H�Q�G�R���D���U�H�Q�G�H�U�H���O�µ�,�W�D�O�L�D���X�Q���S�D�H�V�H
�S�L�•���P�R�G�H�U�Q�R�����H�I�I�L�F�L�H�Q�W�H���H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�R�©��



�' �L�H�J�R�� �&�L�X�O�O�L���� �+�H�D�G�� �R�I�� �* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �$�I�I�D�L�U�V�� �D�Q�G�� �3�X�E�O�L�F�� �3�R�O�L�F�\���� �* �R�R�J�O�H�� �,�W�D�O�L�D���� �¨�6�L�D�P�R
�F�R�Q�V�D�S�H�Y�R�O�L���F�K�H���O�D���W�U�D�Q�V�L�]�L�R�Q�H���Y�H�U�V�R���X�Q�
�H�F�R�Q�R�P�L�D���E�D�V�D�W�D���V�X�O�O�
�,�$���Q�R�Q���q���S�U�L�Y�D���G�L���V�I�L�G�H��
�,�Q�Q�D�Q�]�L�W�X�W�W�R�����G�R�E�E�L�D�P�R���D�E�L�O�L�W�D�U�H���X�Q���H�F�R�V�L�V�W�H�P�D���G�L���L�Q�Q�R�Y�D�W�R�U�L�����* �X�L�G�D�U�H���O�
�D�G�R�]�L�R�Q�H���q���O�D���F�K�L�D�Y�H
�S�H�U�� �J�D�U�D�Q�W�L�U�H�� �F�K�H�� �L�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�� �V�L�D�Q�R�� �G�L�I�I�X�V�L���� �( �� �S�R�L�� �q�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R�� �X�Q�R�� �V�I�R�U�]�R�� �Y�H�U�V�R�� �O�D
�V�H�P�S�O�L�I�L�F�D�]�L�R�Q�H���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���F�K�H���S�U�R�P�X�R�Y�D���O�µ�L�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�D�����$�F�F�R�J�O�L�D�P�R���F�R�Q���I�D�Y�R�U�H
�J�O�L���V�I�R�U�]�L���G�L���V�H�P�S�O�L�I�L�F�D�]�L�R�Q�H���U�H�F�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���D�Y�D�Q�]�D�W�L���G�D�O�O�
�8�(�����P�D���G�H�Y�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�L�©��

�6�W�H�I�D�Q�R���$�Q�W�R�Q�L�R���' �R�Q�Q�D�U�X�P�P�D�����$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���' �H�O�H�J�D�W�R���H���' �L�U�H�W�W�R�U�H���* �H�Q�H�U�D�O�H���* �U�X�S�S�R���)�6
�,�W�D�O�L�D�Q�H�����¨�3�H�U���L�O���* �U�X�S�S�R���)�6���O�D���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D�����D�S�S�O�L�F�D�W�D���D�O�O�D���F�R�V�W�U�X�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q�D���P�R�E�L�O�L�W�j���V�H�P�S�U�H
�S�L�•���L�Q�W�H�J�U�D�W�D���H���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�H�����J�L�R�F�D���X�Q���U�X�R�O�R���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�����3�U�H�Y�H�G�L�D�P�R���G�L���L�Q�Y�H�V�W�L�U�H���������P�L�O�L�D�U�G�L
�G�L���H�X�U�R���Q�H�O�O�
�D�U�F�R���G�H�L���S�U�R�V�V�L�P�L���G�L�H�F�L���D�Q�Q�L���G�H�G�L�F�D�W�L���S�U�R�S�U�L�R���D���T�X�H�V�W�D���Y�R�F�H�����/�µ�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���q���Y�L�Q�F�H�U�H
�O�µ�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �V�I�L�G�D�� �F�K�H�� �F�L�� �Y�H�G�H�� �S�U�R�W�D�J�R�Q�L�V�W�L�� �Q�H�O�O�µ�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�D�U�H�� �X�Q�D�� �F�U�H�V�F�L�W�D�� �G�H�O�� �3�D�H�V�H
�H�F�R�Q�R�P�L�F�D���P�D���D�Q�F�K�H���V�R�F�L�D�O�H�©��

�&�O�D�X�G�L�R���%�D�V�V�R�O�L�����3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���' �H�O�H�J�D�W�R���+�3�(�����¨�/�µ�H�F�R�Q�R�P�L�D���K�L�J�K���W�H�F�K���q���L�O
�P�R�W�R�U�H���G�H�O�O�D���W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���G�L�J�L�W�D�O�H���H���G�H�O�O�D���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���3�D�H�V�H�����,�Q���+�3�(���L�Q�Y�H�V�W�L�D�P�R���R�J�Q�L
�J�L�R�U�Q�R�� �L�Q�� �L�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H���� �W�D�O�H�Q�W�R�� �H�� �W�H�F�Q�R�O�R�J�L�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H�� �S�H�U�� �D�F�F�R�P�S�D�J�Q�D�U�H�� �L�P�S�U�H�V�H�� �H
�S�X�E�E�O�L�F�K�H���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�L���Y�H�U�V�R���X�Q�D���F�U�H�V�F�L�W�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�H���H���G�L���O�X�Q�J�R���S�H�U�L�R�G�R�����/�µ�,�W�D�O�L�D���K�D���W�X�W�W�H
�O�H���U�L�V�R�U�V�H���S�H�U���H�V�V�H�U�H���S�U�R�W�D�J�R�Q�L�V�W�D���G�L���T�X�H�V�W�D���Q�X�R�Y�D���U�L�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�D�©��

�9�L�Q�F�H�Q�]�R���( �V�S�R�V�L�W�R�����$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���' �H�O�H�J�D�W�R�����0�L�F�U�R�V�R�I�W���,�W�D�O�L�D�����¨�1�H�O�O�µ�H�U�D���G�H�O�O�µ�L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�]�D
�D�U�W�L�I�L�F�L�D�O�H�����R�J�Q�L���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���K�D���O�µ�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�j���G�L���G�L�Y�H�Q�W�D�U�H���X�Q�µ�D�]�L�H�Q�G�D���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�D�����I�D�F�H�Q�G�R
�O�H�Y�D���V�X�O�O�µ�L�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H���S�H�U���F�U�H�V�F�H�U�H���L�Q���V�F�H�Q�D�U�L���J�O�R�E�D�O�L���V�I�L�G�D�Q�W�L�����/�µ�,�W�D�O�L�D���G�L�V�S�R�Q�H���G�L���W�X�W�W�H���O�H
�U�L�V�R�U�V�H���S�H�U���H�V�V�H�U�H���S�U�R�W�D�J�R�Q�L�V�W�D���G�H�O�O�µ�H�F�R�Q�R�P�L�D���G�L�J�L�W�D�O�H�����J�U�D�]�L�H���D�O���V�X�R���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���F�X�O�W�X�U�D�O�H��
�D�O�O�D���F�D�S�D�F�L�W�j���P�D�Q�L�I�D�W�W�X�U�L�H�U�D���H���D�O�O�R���V�S�L�U�L�W�R���L�P�S�U�H�Q�G�L�W�R�U�L�D�O�H�����0�L�F�U�R�V�R�I�W���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�D���G�D���R�O�W�U�H������
�D�Q�Q�L���O�H���D�]�L�H�Q�G�H���L�W�D�O�L�D�Q�H���L�Q���T�X�H�V�W�D���H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���F�R�Q���U�L�V�R�U�V�H���H���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�H�����V�R�V�W�H�Q�H�Q�G�R���X�Q
�Q�X�R�Y�R���P�R�G�R���G�L���I�D�U�H���L�P�S�U�H�V�D�����S�L�•���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�R�����V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�H���H���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�R�©��

�* �L�X�V�H�S�S�H���* �R�O�D�����$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���' �H�O�H�J�D�W�R���H���' �* �����2�S�H�Q�)�L�E�H�U�����¨�2�S�H�Q���)�L�E�H�U���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�V�F�H���D�O�O�R
�V�Y�L�O�X�S�S�R���G�H�O�O�µ�H�F�R�Q�R�P�L�D���+�L���7�H�F�K���Q�R�Q���V�R�O�R���S�H�U�F�K�p���V�W�D���U�H�D�O�L�]�]�D�Q�G�R���O�H���D�X�W�R�V�W�U�D�G�H���G�L�J�L�W�D�O�L���G�H�O
�3�D�H�V�H�����P�D���D�Q�F�K�H���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���O�R���V�Y�L�O�X�S�S�R���G�L���S�U�R�J�H�W�W�L���D�G���D�O�W�R���L�P�S�D�W�W�R���F�R�P�H���J�O�L���H�G�J�H���G�D�W�D
�F�H�Q�W�H�U���H���O�µ�H�G�J�H���F�O�R�X�G���F�R�P�S�X�W�L�Q�J�����' �H�F�L�V�L�Y�H���V�D�U�D�Q�Q�R���L�Q���W�D�O���V�H�Q�V�R���O�H���I�X�W�X�U�H���S�R�O�L�W�L�F�K�H���S�X�E�E�O�L�F�K�H��
�D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O���' �L�J�L�W�D�O���1�H�W�Z�R�U�N���$�F�W�����F�R�Q���O�µ�D�Y�Y�L�R���G�L���X�Q���S�H�U�F�R�U�V�R���F�R�Q�G�L�Y�L�V�R���S�H�U���O�R���V�S�H�J�Q�L�P�H�Q�W�R
�G�H�O�O�H���U�H�W�L���L�Q���U�D�P�H���H���O�D���S�L�H�Q�D���D�G�R�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�H�W�L���L�Q���I�L�E�U�D���R�W�W�L�F�D���)�7�7�+�©����

�* �L�X�V�H�S�S�L�Q�D���' �L���)�R�J�J�L�D�����$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���' �H�O�H�J�D�W�R���H���' �* �����7�H�U�Q�D�����¨�/�H���U�H�W�L���G�L���W�U�D�V�P�L�V�V�L�R�Q�H
�V�R�Q�R�� �X�Q�µ�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�W�W�X�U�D�� �D�E�L�O�L�W�D�Q�W�H�� �G�H�O�O�D�� �+�L�J�K���7�H�F�K�� �(�F�R�Q�R�P�\���� �S�R�L�F�K�p�� �F�R�Q�V�H�Q�W�R�Q�R
�O�
�H�O�H�W�W�U�L�I�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�R�Q�V�X�P�L���H���O�µ�L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���I�R�Q�W�L���U�L�Q�Q�R�Y�D�E�L�O�L�����L�Q���T�X�H�V�W�R���F�R�Q�W�H�V�W�R�����7�H�U�Q�D
�V�Y�R�O�J�H���X�Q���U�X�R�O�R���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�����J�D�U�D�Q�W�L�U�H���F�K�H���O�D���U�H�W�H���D�E�L�O�L�W�L���O�D���W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���H�Q�H�U�J�H�W�L�F�D���H
�G�L�J�L�W�D�O�H���L�Q���P�R�G�R���V�L�F�X�U�R�����U�H�V�L�O�L�H�Q�W�H���H���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�H�©����



�[ �� �_�_�� �&�F��
�_�g�� �E�X��

�� �² �¦ �Õ�� �»�¦

�X�è�£�ì �£�Ò�ô�‹ �� � �̧Ù�Ò�£
�[ �‹ �å�å�Ù�è�ô�Ù���� �� �� ���ò�ð�ò�ö

�0�D�U�F�R���0�R�W�W�R�O�H�V�H

�9�D�O�H�U�L�D���%�R�Q�D�F�F�L
�* �L�R�U�J�L�D���6�L�P�R�Q�H�W�W�D

�� �Ù�Ò��� �̧Ë���å�‹ �ô�è�Ù�™� �̧Ò� �̧Ù���Ÿ� �̧a



��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

�0�-�2�/

�� �� �F�=�[ �L�F�L�_��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�£
�Ÿ��̧™�µ��̧‹�è�‹����̧Ù�Ò��̧� �Ÿ�£��̧� ���£�è�ô��̧™��̧� �å�è�£�ì�£�Ò�ô��̧� �‹�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù���� �� ��
�ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�0�-�2�/

�g�� �?�� �� �L�[ �_�� ��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���‹�Ë���E�‹�£�™��̧��Ÿ�£�Ë���[ �‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���� �� ��
�ò�ð�ò�ô���q���ñ�ù���Ò�Ù���£�Ñ�˜ �è�£���ò�ð�ò�ô

�0�-�2�/

�� �� �F�=�[ �L�F�L�_��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù���� �� ��
�ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

https://www.adnkronos.com/economia/rapporto-ced-1-nellhigh-tech-genera-3-9-di-pil-in-europa_nWrrH7W25YbXNRjyAWKaP?refresh_ce
https://www.teleborsa.it/News/2025/10/29/high-tech-economy-1-dollaro-di-valore-aggiunto-high-tech-genera-3-9-dollari-di-pil-nei-paesi-ue-147.html
https://www.adnkronos.com/economia/high-tech-economy-perche-litalia-deve-accelerare-adesso-il-rapporto-ced_73tjrmWmfKKxOnA8fy4fyL?refresh_ce


�0�-�2�/

�� �&�� �F�X�� �[ �?��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���‹�Ë���E�‹�£�™��̧��Ÿ�£�Ë���[ �‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���� �� ��
�ò�ð�ò�ô���q���ñ�ù���Ò�Ù���£�Ñ�˜ �è�£���ò�ð�ò�ô

�0�-�2�/

�� �� �F�=�[ �L�F�L�_�� �q�� �� �l �[ �L�%�L�� �l �_��̀� �Ÿ��̧� �L�ô�ô�Ù
�?�‹�Ò���‹���£�™�™�µ��̧‹��̀��ì�ù�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù���� �� ��
�ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

https://agenparl.eu/2025/10/29/high-tech-economy-1-dollaro-di-valore-aggiunto-high-tech-genera-39-dollari-di-pil-nei-paesi-ue-presentato-al-mef-il-rapporto-strategico-2026-del-centro-economia-digitale/
https://eurofocus.adnkronos.com/imprese/economia-high-tech-come-non-perdere-la-partita-le-mosse-per-leuropa-secondo-il-rapporto-ced/


�[ �� �_�_�� �&�F��
�_�g�� �E�X��

�� �Ž�ë�÷�Ž���ï �÷�Ž�Ô�è�Ž�÷�Ž

�X�è�£�ì �£�Ò�ô�‹ �� � �̧Ù�Ò�£
�[ �‹ �å�å�Ù�è�ô�Ù���� �� �� ���ò�ð�ò�ö

�0�D�U�F�R���0�R�W�W�R�O�H�V�H

�9�D�O�H�U�L�D���%�R�Q�D�F�F�L
�* �L�R�U�J�L�D���6�L�P�R�Q�H�W�W�D

�� �Ù�Ò��� �̧Ë���å�‹ �ô�è�Ù�™� �̧Ò� �̧Ù���Ÿ� �̧a



�/�?���_�L�?�� ���ò�ô�L�[ �� ��̀��Ÿ��̧��E�‹�Ò�ù�£�Ë�‹���X�£�è�è�Ù�Ò�£��̀��‹�, ��̧¯ �µ�q�ô�£�™�µ���l �£�`
�Ù�¯ �Ò��̧��Ÿ�Ù�Ë�Ë�‹�è�Ù���Ÿ��̧����‹�Ë�Ù�è�£���‹�¯ �¯ ��̧ù�Ò�ô�Ù���Ò�£���™�è�£�‹���ó��̀ù�Œ���q���å�_���ñ�ñ���q
�ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ



�/�?�� �_�L�?�� �� �ò�ô�L�[ �� ��̀� �Ÿ��̧� �E�‹�Ò�ù�£�Ë�‹�� �X�£�è�è�Ù�Ò�£��̀� �‹�, ��̧¯ �µ�q�ô�£�™�µ
�£�™�Ù�Ò�Ù�Ñ����̀��Ë�‹�����£�Ë�Ù�™��̧ô�‘ ���Ÿ��̧��‹�Ÿ�Ù����̧Ù�Ò�£���ª���Ë�‹���™�µ��̧‹���£���Ÿ��̧����Ù�Ë�ô�‹�Œ
�q���å�_���ñ�ò���q���ó�ð���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ



�?�� ���[ �� �X�l �� �� �?�/�� �� ���q���� �%�%�� �[ �/���� ���%�/�F�� �F�ƒ�� ��̀��Ÿ��̧��� �Ò�Ÿ�è�£�‹���%�è�Ù�Ë�Ë�‘ �`
�‹�[ �£�ô��̧�̀� �/�� �� �£�� �¯ �£�Ñ�£�Ë�Ë��̧� �Ÿ��̧¯ ��̧ô�‹�Ë��̧�̀� �Ë�‹�� �è��̧Ò�™�Ù�è�ì�‹�� �µ��̧q�ô�£�™�µ
�Ÿ�£�Ë�Ë�Š�/�ô�‹�Ë��̧‹�Œ���q���å�å�_���ô�ö�q�ô�÷���q���ñ�ð���Ò�Ù���£�Ñ�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ





�/�?�� �[ �/�%�L�[ �E�/�_�g�� ��̀� �Ÿ��̧� �� �Ò�ô�Ù�Ò��̧Ù�� �X��̧™�‹�ì�ì�Ù��̀� �‹�, ��̧¯ �µ�� �ô�£�™�µ
�£�™�Ù�Ò�Ù�Ñ������̧ô�‹�Ë��̧‹�Ò�‹���&��̧Ù�è�¯ �£�ô�ô��̧��ª���‹�ô�ô�£�Ò�ô�Ù���‹�Ë
�ô�£�Ñ�‹�Œ���q���å�_���ø���q���ó�ð���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ



�?�Š�� �� �L�F�L�E�/�� �� �q�� �� �L�[ �[ �/�� �[ �� �� �� �� �?�?�� �� �_�� �[ �� ��̀� �‹�� �‹�ô�¸
�å�£�ì�‹�Ò�ô��̧Œ���q���?�‹���ì�ô�‹�Ò���‹���Ÿ�£��̧��˜ �Ù�ô�ô�Ù�Ò��̧��q���å�_���ò�ó���q���ò�÷���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£
�ò�ð�ò�õ



�[ �� �_�_�� �&�F��
�_�g�� �E�X��

�� �Ž�Î���� �¦ �›

�X�è�£�ì �£�Ò�ô�‹ �� � �̧Ù�Ò�£
�[ �‹ �å�å�Ù�è�ô�Ù���� �� �� ���ò�ð�ò�ö

�0�D�U�F�R���0�R�W�W�R�O�H�V�H

�9�D�O�H�U�L�D���%�R�Q�D�F�F�L
�* �L�R�U�J�L�D���6�L�P�R�Q�H�W�W�D

�� �Ù�Ò��� �̧Ë���å�‹ �ô�è�Ù�™� �̧Ò� �̧Ù���Ÿ� �̧a



��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

�?�� ���_�g�� �E�X�� ���q���%�/�F�� �F�ƒ�� ��̀��Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£�`
�ì�ù�Ë�Ë�‹�� �å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£�� �Ÿ�£�Ë�� �è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù
�ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù���� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�� �L�[ �_�� �� �/�g�� �?�/�� �F�� ��̀� �Ÿ��̧� �£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�?�� �� �[ �� �X�l �� �� �?�/�� �� �� �q�� �%�/�F�� �F�ƒ�� ��̀� �Ÿ�¸
�è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹�� �å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£�� �Ÿ�£�Ë
�è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù�� �ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù�� �� �� �� �� �ò�ð�ò�ö�� �q�� �ò�ù
�Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�� �L�[ �_�� �� �/�g�� �?�/�� �F�� ��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

https://finanza.lastampa.it/News/2025/10/29/high-tech-economy-1-dollaro-di-valore-aggiunto-high-tech-genera-3-9-dollari-di-pil-nei-paesi-ue/MTQ3XzIwMjUtMTAtMjlfVExC
https://www.borsaitaliana.it/borsa/notizie/radiocor/economia/dettaglio/hightech-economy-1-dollaro-valore-aggiunto-genera-39-dollari-pil-in-ue-2-nRC_29102025_1318_415514738.html
https://finanza.repubblica.it/News/2025/10/29/high_tech_economy_1_dollaro_di_valore_aggiunto_high_tech_genera_3_9_dollari_di_pil_nei_paesi_ue-147/
https://www.borsaitaliana.it/borsa/notizie/radiocor/economia/dettaglio/hightech-economy-1-dollaro-valore-aggiunto-genera-39-dollari-pil-in-ue-2-nRC_29102025_1318_415514738.html


��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

�� �L�[ �_�� �� �/�g�� �?�/�� �F�� ��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�/�?�� �[ �/�%�L�[ �E�/�_�g�� ��̀� �Ÿ��̧� �� �Ò�ô�Ù�Ò��̧Ù�� �X��̧™�‹�ì�ì�Ù�`
�‹�, ��̧¯ �µ�q�ô�£�™�µ���£�™�Ù�Ò�Ù�Ñ������̧ô�‹�Ë��̧‹�Ò�‹��̀��&��̧Ù�è�¯ �£�ô�ô�¸
�ª���‹�ô�ô�£�Ò�ô�Ù���‹�Ë���ô�£�Ñ�‹�Œ���q���ó�ð���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�� �%�%�� �[ �/�� �/�g�� �?�/�� �F�/��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�%�L�[ �E�/�� �, �� ��̀� �Ÿ��̧� �[ �Ù�ì�‹�è��̧Ù�� �� �£�è�è�‹��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�/�?�� �&�/�L�[ �F�� �?�� �� �� �Š�/�g�� �?�/�� ��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£�`
�ì�ù�Ë�Ë�‹�� �å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£�� �Ÿ�£�Ë�� �è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù
�ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù���� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

https://www.borsaitaliana.it/borsa/notizie/teleborsa/economia/hightech-economy-1-dollaro-di-valore-aggiunto-hightech-genera-39-dollari-di-pil-nei-paesi-ue-147_2025-10-29_TLB.html
https://www.ilriformista.it/high-tech-economy-italiana-giorgetti-e-attento-al-tema-487128/
https://www.affaritaliani.it/economia/notizie-aziende/fibercop-e-la-high-tech-economy-infrastrutture-strategiche-per-crescita-e-innovazione-989907.html?refresh_ce
https://formiche.net/2025/10/ced-high-tech-economy-cerra-rapporto-strategico/
https://www.ilgiornaleditalia.it/news/mondo-imprese/744611/rapporto-strategico-2026-del-ced-un-dollaro-investito-nei-settori-high-tech-genera-in-media-3-9-dollari-di-pil.html


��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

�=�� �~�ô�� �/�ƒ��̀� �Ÿ��̧� �� �Ÿ�Ù�‹�è�Ÿ�Ù�� �_�ô��̧¯ �Ë��̧‹�Ò��̧�̀� �ì�ù�Ë
�è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù�� �ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù�� �� �� �� �� �ò�ð�ò�ö�� �q�� �ó�ñ
�Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�&�?�/���_�g�� �g�/���&�� �F�� �[ �� �?�/��̀��Ÿ��̧��è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀��ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�� �/�g�E�� �g��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�Z�l �L�g�/�� �/�� �F�L�_�F�� �g��̀��Ÿ��̧� �� �¯ ��̧Ÿ��̧Ù�� �_�™�‹�Ë�‹��̀� �ì�ù
�L�å�£�Ò�%��̧˜ �£�è�� �‹�Ë�Ë�‹�� �å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£�� �Ÿ�£�Ë
�è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù�� �ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù�� �� �� �� �� �ò�ð�ò�ö�� �q�� �ó�ñ
�Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�/�F�F�L�w�� �g�/�L�F���� �/�g�~��̀��Ÿ��̧��è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀��ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

https://www.key4biz.it/economia-high-tech-in-italia-negli-ultimi-15-anni-esportazione-raddoppiate-il-rapporto/553281/
https://www.glistatigenerali.com/tecnologia-e-media/tecnologia/high-tech-economy-un-dollaro-di-valore-aggiunto-high-tech-genera-39-dollari-di-pil-nei-paesi-ue/
https://www.bitmat.it/featured/high-tech-economy-presentato-il-rapporto-strategico-2026/
https://www.quotidiano.net/economia/economia-digitale-sfida-per-il-7594fae6
https://www.innovationcity.it/news/5205/high-tech-economy-1-dollaro-di-valore-aggiunto-genera-39-dollari-di-pil-nellarea-ue.html


��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

�/�g�� �?�/�� ���F�� �?���%�l �g�l �[ �L��̀��Ÿ��̧��è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀��ì�ù�Ë
�è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù�� �ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù�� �� �� �� �� �ò�ð�ò�ö�� �q�� �ó�ð
�Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�/�?�� �&�/�L�[ �F�� �?�� �� �� �� �/�� �� �L�E�l �F�/��̀� �Ÿ�¸
�è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹�� �å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£�� �Ÿ�£�Ë
�è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù�� �ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù�� �� �� �� �� �ò�ð�ò�ö�� �q�� �ó�ð
�Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�_�� �/�[ �� �/�� ���?�� ���F�L�g�/�ƒ�/�� ��̀��Ÿ��̧��� �Ò�è��̧™�Ù���w�‹�Ë�£�Ò�ô��̧`
�ì�ù�Ë�Ë�‹�� �å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£�� �Ÿ�£�Ë�� �è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù
�ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù���� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�X�� �� �L�w�� �� �F�� �x �_��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�_�, �� �E�� �&��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

https://italianelfuturo.com/reports/high-tech-economy-nuovo-ciclo-competitivo-globale/
https://gdc.ancidigitale.it/rapporto-ced-la-crescita-passa-dalladozione-rapida-delle-nuove-tecnologie/
https://www.sbircialanotizia.it/2025/10/29/quel-dollaro-hi-tech-che-vale-39-dollari-di-pil-in-europa/
https://www.padovanews.it/2025/10/29/rapporto-ced-1-nellhigh-tech-genera-39-di-pil-in-europa/
https://www.shmag.it/lifestyle/economia/29_10_2025/high-tech-economy-perche-litalia-deve-accelerare-adesso-il-rapporto-ced/


��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

�/�?���� �� �F�g�[ �L���g�/�[ �[ �� �F�L��̀��Ÿ��̧��è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀��ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�L�� �?�L�_�/�g��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�w�/�w�� �[ �� ���E�� �� �� �[ �� �g�� ��̀��Ÿ��̧��è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀��ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�w�/�w�� �[ �� �� �E�/�?�� �F�L��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�X�� �[ �/�L�� �/�� �L���� �� �/�?�~��̀��Ÿ��̧��è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀��ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=



��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

��
�~

�P
��

�Y
�&

�•
�~

�µ�
��"

�A�
��z

�&
�"

��
�«

�A�
_�

Y�
&�

µ���
~�

‰�
A���

'�
&�

&�
���

�Y
�Y

�A�
��"

�A�
��~

��
�A�

"�
��Ì�

��'
�,

���"
�A�

��
&�

X
��

�z
�&

���(
�&

�(
�)

�R
�A�

Y�
P

�[ �/�_�X�� �[ �E�/�L�� �q�� �g�/�_�� �� �?�/��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£�`
�ì�ù�Ë�Ë�‹�� �å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£�� �Ÿ�£�Ë�� �è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù
�ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù���� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=

�[ �� �g�� �� �� �, �/�� �[ �� ��̀� �Ÿ��̧� �è�£�Ÿ�‹����̧Ù�Ò�£��̀� �ì�ù�Ë�Ë�‹
�å�è�£�ì�£�Ò�ô�‹����̧Ù�Ò�£���Ÿ�£�Ë���è�‹�å�å�Ù�è�ô�Ù���ì�ô�è�‹�ô�£�¯ ��̧™�Ù
�� �� �� ���ò�ð�ò�ö���q���ò�ù���Ù�ô�ô�Ù�˜ �è�£���ò�ð�ò�õ

�?�/�F�=


