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Dove andiamo

Costruiamo dai risultati 
 Allarghiamo il bacino del confronto aprendoci ai nuovi target
dell’orizzonte sociosanitario. 
 Allarghiamo il bacino dei buyer esteri

Quindi Welfair rafforza il suo ruolo di:
A livello nazionale, strumento di miglioramento e confronto sempre più
rappresentativo della complessità della filiera sanitaria
A livello internazionale, fiera votata alla crecita del made in Italy e
all’export del comparto sanitario italiano



Il modello di Welfair

Intuizione del confronto tra tutti gli attori e le attrici della
sanità per creare miglioramento: libro bianco e interventi
finanziaria

Intuizione che anche aziende dovessero partecipare a questo
dibattito confrontandosi con scienza e governance e
rivolgendosi, parallelamente ai buyer del mercato estero.



Una fiera di
connessioni che
fanno sistema



SSN: BIOMEDICALE 
e DIGITAL HEALTH

PRIMA CONNESSIONE 

UN COMPARTO UNICO; INTER(e)NAZIONALE



Il traguardo: 
un cambiamento di prospettiva
Siamo abituati a vedere il SSN come un
acquirente, e all’industria eHealth e biomedicale
come ad un settore di fornitori.

La sfida che lanciamo oggi è di guardarli assieme
come un unico comparto che rafforza il sistema
Paese in quattro elementi fondamentali:

L’export
L’efficacia della spesa sanitaria
Il valore aggiunto per pazienti e terapeuti.
Il rafforzamento di un’industria nazionale (che
al momento non richiede grandissimi
investimenti)



Il biomedicale ed il digital health sono:

già oggi, un’eccellenza del made in Italy: il settore modello
dell’industria 5.0 (modello di produzione che valorizza la
collaborazione uomo-macchina, l'innovazione e la
personalizzazione, per creare un ambiente di lavoro
efficiente, sicuro e sostenibile);
settori ad altissima innovazione, dove siaprogettazione che
produzione richiedono elevati standard di competenza,
precisione e qualità. Non a caso le aziende sono basate in
Italia non solo con le sedi legali e R&D, ma con impianti
produttivi, fabbriche, laboratori e competence centre;
settori che creano ed impiegano una forza lavoro di
eccezionale professionalità, a tutti ilivelli, non solo
universitari (oltre il 50% è laureato e circa il 15% ha un
dottorato o diploma post laurea).;
in crescita costante;
ad alta resilienza: hanno affrontato il terremoto del 2012 a
Mirandola e la pandemia.

Contesto



Il biomedicale ha un campione nazionale, Mirandola appunto,
ma è diffuso sul territorio nazionale: il 70% delle imprese ha
sede in cinque regioni (Emilia-Romagna, Lombardia, Lazio,
Veneto, Toscana) e rappresenta l’85% del fatturato.

Il settore dei dispositivi medici in Italia genera un mercato che
vale 18,3 miliardi di euro tra export e mercato interno e conta
4.641 aziende, che occupano 117.607 persone.

È un settore armonico dove i grandi campioni del mercato
collaborano con il 94% delle aziende che sono piccole e medie
imprese. Il mercato interno vale 10,8 miliardi di euro; circa
9,5mld di fatturato derivano dall’export.

L’Italia è tra i primi 10 Paesi esportatoriin questo mercato
d’avanguardia.

Il biomedicale



Il Digital Health ha molti campioni nazionali ed attrae
imprese multinazionali, ma comprende start up
innovative, laboratori e centri di ricerca, su tutto il
territorio italiano, attivi negli ambiti big data e
intelligenza artificiale applicati al settore salute e
digital Health. 

Un settore che vale circa 4 miliardi in Italia, 50 in
Europa ed oltre 1.000 nel mondo.

Il Digital Health



La nuova frontiera della salute sono le DTx: un tipo di terapia che utilizza
software, dispositivi o tecnologie digitali per prevenire, trattare o gestire
disturbi medici o malattie. 

Le DTx sono un sottoinsieme della digital health che si distinguono dalle
semplici app di monitoraggio o software di misurazione. La caratteristica
principale è che le DTx sono progettate per fornire un intervento terapeutico,
con il loro "principio attivo" rappresentato da un algoritmo o un programma
software.

DTx :"Digital Therapeutics" o "Terapie Digitali"



IL FUTURO È GIÀ PRESENTE

Già durante le passate edizioni di Welfair, esperti del settore hanno discusso delle ultime
innovazioni in AI, IoT, telehealth e soluzioni di salute digitale, esplorando ad esempio
come le start-up innovative stiano utilizzando l’intelligenza artificiale per rivoluzionare la
cura dei pazienti e migliorare i risultati clinici, evidenziando la sua importanza nella
diagnosi precoce e nel trattamento personalizzato, o concentrandosi su come le terapie
digitali si stiano affermando come strumenti efficaci per il trattamento di varie condizioni.



IL FUTURO È GIÀ PRESENTE
Negli ultimi anni il numero di dispositivi medici che incorporano l’IA ha registrato un
aumento significativo. Nel 2024, erano quasi 1000 quelli che presentavano funzionalità di
AI o Machine Learning .
La maggior parte di questi dispositivi è utilizzata:

in radiologia (77%), per migliorare la qualità delle immagini, ottimizzare i tempi di
scansione e supportare la diagnosi;
nel Cardiovascolare (10%),
in Neurologia (3%);
in Ematologia (2%).

Nei prossimi anni, il numero di dispositivi medici che utilizzano l’AI continuerà a crescere,
grazie all’aumento degli investimenti e alla crescente familiarità con la regolamentazione
dei software.



�,�/���)�8�7�8�5�2���Š���*�,�‚ ���3�5�(�6�(�1�7�(

�*�O�L���H�F�R�J�U�D�I�L���G�L���Q�X�R�Y�D���J�H�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�����L�Q�W�H�J�U�D�W�L���F�R�Q���O�Q�,�$���F�R�Q���Y�L�V�R�U�L���D���U�H�D�O�W�¢���D�X�P�H�Q�W�D�W�D
�F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�D�Q�Q�R���G�L�D�J�Q�R�V�L���S�L�»���D�F�F�X�U�D�W�H�����D�Q�F�K�H���G�D���U�H�P�R�W�R�����U�L�G�X�F�H�Q�G�R���O�Q�X�V�R���G�L���5�;�����7�&���H���5�0��
�8�Q���F�D�P�S�L�R�Q�D�W�R�U�H���S�H�U���O�D���E�U�H�D�W�K���D�Q�D�O�\�V�L�V���V�I�U�X�W�W�D���D�O�J�R�U�L�W�P�L���D�Y�D�Q�]�D�W�L���S�H�U���U�L�F�R�Q�R�V�F�H�U�H
�S�D�W�W�H�U�Q���Q�H�L���G�D�W�L���G�H�O�O�Q�H�V�S�L�U�D�W�R���G�H�O���S�D�]�L�H�Q�W�H�����D�O���I�L�Q�H���G�L���U�L�F�H�U�F�D�U�H���D�O�W�H�U�D�]�L�R�Q�L���U�L�F�R�Q�G�X�F�L�E�L�O�L���D
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�H���S�D�W�R�O�R�J�L�H���W�X�P�R�U�D�O�L��
�8�Q�Q�L�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H���W�X�W�W�D���L�W�D�O�L�D�Q�D���ª���$�S�K�H�O���G�L���3�U�H�G�L�F�W�����S�L�D�W�W�D�I�R�U�P�D���G�L���S�U�R�J�U�D�P�P�D�]�L�R�Q�H���U�R�E�R�W���S�H�U
�S�D�]�L�H�Q�W�L���H���S�H�U�V�R�Q�D�O�H���V�D�Q�L�W�D�U�L�R�����8�W�L�O�L�]�]�D�W�R���Q�H�J�O�L���R�V�S�H�G�D�O�L���V�L�D���Q�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�¢���U�L�S�H�W�L�W�L�Y�H���R���G�L
�U�R�X�W�L�Q�H���F�R�P�H���O�Q�D�F�F�H�W�W�D�]�L�R�Q�H�����V�L�D���L�Q���T�X�H�O�O�H���D���Y�D�O�R�U�H���D�J�J�L�X�Q�W�R���F�R�P�H���O�Q�L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R���S�H�U���L
�S�D�]�L�H�Q�W�L���S�H�G�L�D�W�U�L�F�L�����S�H�U���D�O�O�H�Y�L�D�U�H���L�O���O�R�U�R���V�W�U�H�V�V���G�D���R�V�S�H�G�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��



�/�H���F�U�L�W�L�F�L�W�¢
�7�X�W�W�H���O�H���U�D�J�L�R�Q�L���V�R�S�U�D���H�O�H�Q�F�D�W�H���I�D�Q�Q�R���G�H�O���E�L�R�P�H�G�L�F�D�O�H���H���G�H�O���G�L�J�L�W�D�O���K�H�D�O�W�K���Y�H�U�L�F�D�P�S�L�R�Q�L

�G�H�O���0�D�G�H���L�Q���,�W�D�O�\��

�0�D���V�R�Q�R���D�Q�F�K�H���V�H�W�W�R�U�L���I�U�D�J�L�O�L�����L�O���E�L�R�P�H�G�L�F�D�O�H���ª���V�R�W�W�R�S�R�V�W�R���D�J�O�L���V�W�U�H�V�V���F�R�P�E�L�Q�D�W�L���G�H�O�O�D

�F�R�Q�F�R�U�U�H�Q�]�D���F�L�Q�H�V�H���H�G�H�O���S�D�\�E�D�F�N���L�Q���,�W�D�O�L�D�����L�O���G�L�J�L�W�D�O���K�H�D�O�W�K���D�O�O�D�F�R�Q�F�R�U�U�H�Q�]�D���G�H�L���J�U�D�Q�G�L

�S�O�D�\�H�U���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L��

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

�X�O�W�L�P�R���X�Q�R���V�W�X�G�L�R���U�H�F�H�Q�W�H���G�L���3�0�,���V�D�Q�L�W�¢���1�R�P�L�V�P�D�6�D�Q�L�W�¢�����P�D���D�Q�F�K�H���G�D�O�O�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H

�G�H�O�O�D���&�R�U�W�H���G�H�L���&�R�Q�W�L���V�X�O�O�D���0�L�V�V�L�R�Q�H�������G�H�O���3�1�5�5�����Q�R�Q���V�W�D�Q�Q�R���F�U�H�V�F�H�Q�G�R���L�Q���V�D�O�X�W�H���F�R�P�H

�S�R�W�U�H�E�E�H�����H���G�R�Y�U�H�E�E�H���S�H�U���L�O���E�H�Q�H���G�H�O�O�D�V�D�Q�L�W�¢���L�W�D�O�L�D�Q�D���H���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���3�D�H�V�H����



�/�D���S�U�R�V�S�H�W�W�L�Y�D
�1�R�Q���F�Q�ª���G�X�E�E�L�R�����F�K�H���L�O���S�H�V�R���G�H�L���G�H�Y�L�F�H���P�H�G�L�F�D�O�L���H���G�H�O�O�D���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D���D�X�P�H�Q�W�H�U�¢���Q�H�L

�S�U�R�V�V�L�P�L���D�Q�Q�L���L�Q���D�P�E�L�W�R���V�D�Q�L�W�D�U�L�R����

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

�G�H�O�O�D���S�R�S�R�O�D�]�L�R�Q�H��

�Š���W�U�D���T�X�H�V�W�H���G�X�H���G�L�Q�D�P�L�F�K�H���V�W�R�U�L�F�K�H���V�L���W�U�R�Y�D���L�O���I�X�W�X�U�R���G�H�O���Q�R�V�W�U�R���6�6�1��

�/�D���F�R�P�S�H�W�L�]�L�R�Q�H���L�Q���D�W�W�R���G�L�Y�L�G�H�U�¢���L�O���P�R�Q�G�R���L�Q���3�D�H�V�L���I�R�U�Q�L�W�R�U�L���H���3�D�H�V�L���F�R�Q�V�X�P�D�W�R�U�L���G�L

�W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D�� �H�� �V�R�I�W�Z�D�U�H�� �G�L�� �X�O�W�L�P�D�� �J�H�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���� �/�Q�,�W�D�O�L�D�� �Q�R�Q�� �S�X� �́� �S�H�U�P�H�W�W�H�U�V�L�� �G�L

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

�D�V�V�L�V�W�H�Q�]�D���V�D�Q�L�W�D�U�L�D��

�' �D�O���I�X�W�X�U�R���G�H�O���Q�R�V�W�U�R���E�L�R�P�H�G�L�F�D�O�H���H���G�H�O���G�L�J�L�W�D�O���K�H�D�O�W�K���G�L�S�H�Q�G�R�Q�R��

�O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�¢���G�L���D�F�F�H�V�V�R���D�O�O�H���F�X�U�H��

�X�Q�D�S�R�U�]�L�R�Q�H���Q�R�Q���L�Q�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�H���G�H�O�O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�W�¢���G�H�O���6�6�1

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



�3�H�Q�V�L�D�P�R���O�D�W�H�U�D�O�P�H�Q�W�H
�S�3�H�U���S�U�R�V�S�H�U�D�U�H�����6�6�1�����%�L�R�P�H�G�L�F�D�O�H���H���' �L�J�L�W�D�O���+�H�D�O�W�K���G�H�Y�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���J�X�L�G�D�W�L���G�D���X�Q�D

�L�G�H�D���G�L���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���F�R�P�X�Q�H�T��

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

������ ���G�D���T�X�H�O�O�D���S�U�L�Y�D�W�D��

�&�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���L�O���V�R�W�W�R�I�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���6�6�1���F�R�P�H���X�Q�D�F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�H���L�P�P�X�W�D�E�L�O�H�����V�X

�F�R�V�D���S�R�V�V�L�D�P�R���D�J�L�U�H�"

�1�R�Q���S�R�V�V�L�D�P�R���D�X�P�H�Q�W�D�U�H���O�H���U�L�V�R�U�V�H

�1�R�Q���S�R�V�V�L�D�P�R���U�L�V�S�D�U�P�L�D�U�H�����V�H�Q�]�D���V�R�I�I�H�U�P�D�U�F�L���V�X���T�X�H�V�W�R���W�H�P�D�����G�L�F�L�D�P�R���L�Q

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

�F�R�V�W�L�����W�U�D���G�L�U�H�W�W�L���H���L�Q�G�L�U�H�W�W�L�����S�L�»���D�O�W�L���G�L���T�X�D�Q�W�R���U�L�V�S�D�U�P�L�D�W�R����

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

�E�L�V�R�J�Q�R���S�R�U�W�H�U�¢���D�G���D�X�P�H�Q�W�D�U�O�H���G�D�O�O�Q�D�O�W�U�R���O�D�W�R��



�3�H�Q�V�L�D�P�R���O�D�W�H�U�D�O�P�H�Q�W�H

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

�S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L�����G�H�L���S�D�]�L�H�Q�W�L��

�4�X�H�V�W�R���ª���L�O���S�U�L�P�R���S�X�Q�W�R���G�L���L�Q�F�R�Q�W�U�R�����O�D���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D���P�L�J�O�L�R�U�D���O�D���S�U�H�F�L�V�L�R�Q�H�����U�L�G�X�F�H���O�D

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

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

�O�L�E�H�U�D�Q�G�R���X�O�W�H�U�L�R�U�L���H�Q�H�U�J�L�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H��

�7�U�D�V�I�R�U�P�L�D�P�R�� �T�X�H�V�W�R�� �L�Q�F�R�Q�W�U�R�� �L�Q�� �X�Q�� �S�U�L�P�R�� �S�D�V�V�R�� �Y�H�U�V�R�� �X�Q�� �Q�X�R�Y�R�� �R�U�L�]�]�R�Q�W�H

�V�L�Q�H�U�J�L�F�R�����O�Q�D�O�O�H�D�Q�]�D���F�R�Q���L�O���6�6�1���V�R�V�W�L�H�Q�H���L�O���F�R�P�S�D�U�W�R���E�L�R�P�H�G�L�F�D�O�H���H���G�L�J�L�W�D�O���K�H�D�O�W�K�����,�O

�%�L�R�P�H�G�L�F�D�O�H���H�G���L�O���' �L�J�L�W�D�O���+�H�D�O�W�K���F�D�P�S�L�R�Q�L���G�H�O�O�Q�H�[�S�R�U�W���V�R�V�W�H�Q�J�R�Q�R���L�O���V�L�V�W�H�P�D���3�D�H�V�H

�F�K�H���I�L�Q�D�Q�]�L�D���L�O���6�6�1��



�3�H�Q�V�L�D�P�R���O�D�W�H�U�D�O�P�H�Q�W�H

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

�S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L�����G�H�L���S�D�]�L�H�Q�W�L��

�4�X�H�V�W�R���ª���L�O���S�U�L�P�R���S�X�Q�W�R���G�L���L�Q�F�R�Q�W�U�R�����O�D���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D���P�L�J�O�L�R�U�D���O�D���S�U�H�F�L�V�L�R�Q�H�����U�L�G�X�F�H���O�D

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

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

�O�L�E�H�U�D�Q�G�R���X�O�W�H�U�L�R�U�L���H�Q�H�U�J�L�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H��

�7�U�D�V�I�R�U�P�L�D�P�R�� �T�X�H�V�W�R�� �L�Q�F�R�Q�W�U�R�� �L�Q�� �X�Q�� �S�U�L�P�R�� �S�D�V�V�R�� �Y�H�U�V�R�� �X�Q�� �Q�X�R�Y�R�� �R�U�L�]�]�R�Q�W�H

�V�L�Q�H�U�J�L�F�R�����O�Q�D�O�O�H�D�Q�]�D���F�R�Q���L�O���6�6�1���V�R�V�W�L�H�Q�H���L�O���F�R�P�S�D�U�W�R���E�L�R�P�H�G�L�F�D�O�H���H���G�L�J�L�W�D�O���K�H�D�O�W�K�����,�O

�%�L�R�P�H�G�L�F�D�O�H���H�G���L�O���' �L�J�L�W�D�O���+�H�D�O�W�K���F�D�P�S�L�R�Q�L���G�H�O�O�Q�H�[�S�R�U�W���V�R�V�W�H�Q�J�R�Q�R���L�O���V�L�V�W�H�P�D���3�D�H�V�H

�F�K�H�I�L�Q�D�Q�]�L�D���L�O���6�6�1��



�6�H�F�R�Q�G�D���F�R�Q�Q�H�V�V�L�R�Q�H��

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

�5�D�S�S�R�U�W�R���,�V�W�D�W

�(�S�L�J�H�Q�H�W�L�F�D

�1�X�W�U�D�F�H�X�W�L�F�D��

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



�7�H�U�]�D���F�R�Q�Q�H�V�V�L�R�Q�H��

�/�D���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���S�X�Q�W�R���G�L���U�D�F�F�R�U�G�R

�3�U�R�F�H�V�V�R���S�L�»���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���G�L���V�L�Q�J�R�O�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�H��

�7�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����G�L�J�L�W�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���H���U�X�R�O�R���' �*

�*�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���U�L�V�F�K�L�R�����D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H��

�8�P�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���� �L�Q�F�U�R�F�L�R�� �I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�� �S�H�U�� �G�L�J�L�W�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�� ���D�E�E�L�D�P�R

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

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



�Š���D�O�O�D���O�X�F�H���G�L���T�X�H�V�W�R���F�R�Q�W�H�V�W�R���F�K�H
�: �H�O�I�D�L�U���M���O�D���I�L�H�U�D���G�H�O���I�D�U�H���6�D�Q�L�W�¢
�D�F�T�X�L�V�W�D���L�O���V�X�R���S�L�H�Q�R���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�R��



�:�H�O�I�D�L�U���ª

�0�Â�ã�›�Ø�Â�‚�ú��̄È�Â�‚�¼��̄ú�ú�‚�ú��̄È�Â�›���� �H�V�V�H�Q�]�L�D�O�H�� �O�Q�L�Q�F�R�Q�W�U�R�� �W�U�D�� �L�O�� �F�R�P�S�D�U�W�R
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�� �H�� �L�� �F�R�P�S�U�D�W�R�U�L�� �H�V�W�H�U�L���� �: �H�O�I�D�L�U�� �ª�� �O�Q�X�Q�L�F�D�� �I�L�H�U�D
�L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���L�Q���,�W�D�O�L�D���G�H�G�L�F�D�W�D���D�O�O�D���6�D�Q�L�W�¢��

�0�Â�Â�È�ó�‚�ú��̄È�Â�›�����T�X�H�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�D�O�H���H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�D���G�H�Y�R�Q�R���S�U�R�F�H�G�H�U�H
�D�S�S�D�L�D�W�H

�]�È�Ü�ã�›�Â��̄Ž��̄¼��̄ã� �̂� �•�›�¼�� �] �] �C���� �D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R�� �O�D�� �V�H�P�S�O�L�I�L�F�D�]�L�R�Q�H��
�O�Q�D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�R



�/�$���3�5�2�3�2�6�7�$

�$�O�� �0�L�Q�L�V�W�H�U�R�� �G�H�O�O�Q�,�Q�G�X�V�W�U�L�D�� �H�� �G�H�O�� �0�D�G�H�� �L�Q�� �,�W�D�O�\���� �D�I�I�L�Q�F�K�ª�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�� �L�O
�V�R�V�W�H�J�Q�R���D�O�O�H���S�U�R�V�V�L�P�H���H�G�L�]�L�R�Q�L���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L���G�L�� �: �H�O�I�D�L�U������������ �S�H�U���X�Q�D
�V�H�P�S�U�H�� �P�D�J�J�L�R�U�H�� �S�U�H�V�H�Q�]�D�� �Q�H�O�O�D�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �V�W�D�U�W�X�S�� �H�� �3�0�,
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���Q�H�O���V�H�W�W�R�U�H���G�H�O�O�D���V�D�Q�L�W�¢���S�H�U���I�D�U�O�H���L�Q�F�R�Q�W�U�D�U�H���H���F�R�Q�R�V�F�H�U�H���D�L���E�X�\�H�U
�L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L���H�G���D�O�O�H���E�L�J���W�H�F�K���F�K�H���J�L�¢���R�S�H�U�D�Q�R���L�Q���,�W�D�O�L�D��



�)�L�H�U�D���5�R�P�D���6�U�O
�9�L�D���3�R�U�W�X�H�Q�V�H����������������������
�������������5�R�P�D

�3�����,�9�$���H���&�R�G�L�F�H���)�L�V�F�D�O�H���b
�������������������������M���5�(�$�����������������b

�3�D�U�W�H�F�L�S�D�W�D���D�O���������� ���G�D
�,�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���6���S���D

�Z�Z�Z���I�L�H�U�D�U�R�P�D���L�W

�(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���6�U�O
�9�L�D�O�H���7�L�]�L�D�Q�R��������
�������������5�R�P�D

�3�����,�9�$���H���&�R�G�L�F�H���)�L�V�F�D�O�H����
���������������������������b�5�(�$�����5�0���M����������������

�6�R�F�L�H�W�¢���D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�¢���O�L�P�L�W�D�W�D

�Z�Z�Z���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�Y�H�Q�W���L�W

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�R���G�D

�L�Q�I�R�#�U�R�P�D�Z�H�O�I�D�L�U���L�W

�U�R�P�D�Z�H�O�I�D�L�U���L�W


