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Testo del comunicato
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Disposizioni della Borsa



Strumenti finanziari:  Up&Up su indici azionari Maggio 2008

Emittente: BANCA ALETTI & C

Rating Emittente: Società
di rating

Long
term

Data
report

Moody's -
Standard & Poor's A 12/03/2007
Fitch -

Oggetto: INIZIO NEGOZIAZIONI IN BORSA

Data di inizio negoziazioni: 18/06/2008

Mercato di quotazione: Borsa - Comparto SEDEX “Investment Certificates -
Classe B”

Orari e modalità di negoziazione: Negoziazione continua e l’orario stabilito dall’art.
IA.5.1.6 delle Istruzioni

Operatore incaricato ad assolvere
l’impegno di quotazione:

Banca Aletti & C. S.p.A.
Codice specialist: 0580

CARATTERISTICHE SALIENTI DEI TITOLI OGGETTO DI QUOTAZIONE

 Up&Up su indici azionari Maggio 2008

Serie in negoziazione: vedasi scheda riepilogativa delle caratteristiche dei
securitised derivatives

Quantitativo minimo di
negoziazione di ciascuna serie:

vedasi scheda riepilogativa delle caratteristiche dei
securitised derivatives (colonna “Lotto Neg.”)

Impegno giornaliero ad esporre
prezzi denaro e lettera per
ciascuna serie:

vedasi scheda riepilogativa delle caratteristiche dei
securitised derivatives (colonna “N.Lotti M.M.”)

Tipo di liquidazione: monetaria

Modalità di esercizio: europeo



DISPOSIZIONI DELLA BORSA ITALIANA

Dal giorno 18/06/2008, gli strumenti finanziari "Up&Up su indici azionari Maggio 2008"
(vedasi scheda riepilogativa delle caratteristiche dei securitised derivatives) verranno inseriti
nel Listino Ufficiale, sezione Securitised Derivatives.

Allegati:
- Scheda riepilogativa delle caratteristiche dei securitised derivatives;
- Fattori di Rischio e tabella/e delle Condizioni Definitive dei securitised derivatives;
- Regolamento/i dei securitised derivatives.



 Serie Isin Sigla SIA Descrizione Sottostante Strike Scadenza Val. Nom. Ammontare Lotto Neg. N. Lott. MM Barriera Part.Up Part.Down 

 1 IT0004354822  AL5482   40702         ALSPMIBTWP34291E11   S&P MIB 34291 16/05/2011 100 11000 1 30 22289 100% 200% 

 lunedì 16 giugno 2008 Pagina 1 di 1 



Milan-1/191338/11 - 3 - .../...

Le presenti Condizioni Definitive e le Tabelle si riferiscono alla Nota Informativa sugli strumenti
finanziari relativa agli "Up&Up" e "Up&Up di Tipo Quanto", depositata presso la CONSOB in data
28 giugno 2007 a seguito dell'approvazione comunicata con nota n. 7059769 del 27 giugno 2007 e
depositata presso Borsa Italiana S.p.A. a seguito del giudizio di ammissibilità di cui al provvedimento
n. 5347 del 25 giugno 2007.

Salvo che sia diversamente indicato, i termini e le espressioni riportate con lettera maiuscola hanno lo
stesso significato loro attribuito nel Regolamento contenuto nella Nota Informativa sugli strumenti
finanziari relativa agli "Up&Up" e "Up&Up di Tipo Quanto".

FATTORI DI RISCHIO

Si invitano gli investitori a leggere attentamente la presente Nota Informativa al fine di comprendere i
fattori di rischio generali e specifici collegati all'acquisto dei Certificati emessi dall'Emittente
nell'ambito del Programma e denominati "Up&Up" e "Up&Up di Tipo Quanto".

I termini in maiuscolo non definiti nella presente sezione hanno il significato ad essi attribuito in altre
sezioni della presente Nota Informativa, ovvero del Documento di Registrazione.

Avvertenze generali

GLI STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI, QUALI I CERTIFICATI, SONO CARATTERIZZATI DA UNA
RISCHIOSITÀ MOLTO ELEVATA IL CUI APPREZZAMENTO DA PARTE DELL'INVESTITORE È OSTACOLATO
DALLA LORO COMPLESSITÀ.

E' QUINDI NECESSARIO CHE L'INVESTITORE CONCLUDA UN'OPERAZIONE AVENTE AD OGGETTO TALI
STRUMENTI SOLTANTO DOPO AVERNE COMPRESO LA NATURA ED IL GRADO DI ESPOSIZIONE AL RISCHIO
CHE ESSA COMPORTA. L'INVESTITORE DEVE CONSIDERARE CHE LA COMPLESSITÀ DI TALI STRUMENTI
PUÒ FAVORIRE L'ESECUZIONE DI OPERAZIONI NON ADEGUATE.

SI CONSIDERI CHE, IN GENERALE, LA NEGOZIAZIONE DI STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI PRESENTA
CARATTERISTICHE CHE PER MOLTI INVESTITORI NON SONO APPROPRIATE.

UNA VOLTA VALUTATO IL RISCHIO DELL'OPERAZIONE, L'INVESTITORE E L'INTERMEDIARIO DEVONO
VERIFICARE SE L'INVESTIMENTO È ADEGUATO PER L'INVESTITORE, CON PARTICOLARE RIFERIMENTO
ALLA SITUAZIONE PATRIMONIALE, AGLI OBIETTIVI DI INVESTIMENTO E ALLA ESPERIENZA NEL CAMPO
DEGLI INVESTIMENTI IN STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI DI QUEST'ULTIMO. PRIMA DI EFFETTUARE
QUALSIASI OPERAZIONE È OPPORTUNO CHE L'INVESTITORE CONSULTI I PROPRI CONSULENTI CIRCA LA
NATURA E IL LIVELLO DI ESPOSIZIONE AL RISCHIO CHE TALE OPERAZIONE COMPORTA.

Fattori di rischio connessi all'investimento nei Certificati

DESCRIZIONE SINTETICA DELLE CARATTERISTICHE ESSENZIALI DEI CERTIFICATI OFFERTI

I CERTIFICATI OGGETTO DELLA PRESENTE NOTA INFORMATIVA SONO STRUMENTI FINANZIARI
DERIVATI, CARTOLARIZZATI SOTTO FORMA DI TITOLI NEGOZIABILI DELLA TIPOLOGIA
"INVESTMENT CERTIFICATES".

I CERTIFICATI POSSONO ESSERE DEL TIPO (I) "UP&UP" (SOGGETTI A RISCHIO DI CAMBIO) E (I)
"UP&UP QUANTO" (NON SOGGETTI A RISCHIO DI CAMBIO).

ALLA SCADENZA I CERTIFICATI DANNO IL DIRITTO DI PERCEPIRE UN IMPORTO, L’“IMPORTO DI
LIQUIDAZIONE”, LEGATO ALLA PERFORMANCE DELL’ATTIVITÀ SOTTOSTANTE (AZIONI, BASKET DI
AZIONI, INDICI E BASKET DI INDICI) INDICATA NELLE RELATIVE CONDIZIONI DEFINITIVE:
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L’IMPORTO DI LIQUIDAZIONE PAGATO ALLA SCADENZA COSTITUISCE UN GUADAGNO PER
L’INVESTITORE QUALORA IL GIORNO DI VALUTAZIONE SI RILEVI UNA PERFORMANCE POSITIVA
OPPURE UNA PERFORMANCE NEGATIVA DELL’ATTIVITÀ SOTTOSTANTE A CONDIZIONE PERÒ CHE
NON SI REALIZZI MAI DURANTE IL PERIODO INTERCORRENTE TRA LA DATA DI EMISSIONE E LA
DATA DI SCADENZA “L’EVENTO BARRIERA” (PER ULTERIORI INFORMAZIONI SI RINVIA AL RISCHIO
RELATIVO ALL'EVENTO BARRIERA). INOLTRE TALE GUADAGNO VARIA IN FUNZIONE DELLE
COSIDDETTE “PARTECIPAZIONE AL RIALZO” E “PARTECIPAZIONE AL RIBASSO” INDICATE NELLE
CONDIZIONI DEFINITIVE.

NEL CASO IN CUI SI REALIZZI L’EVENTO BARRIERA, L’IMPORTO DI LIQUIDAZIONE COSTITUISCE UN
GUADAGNO PER L’INVESTITORE SE ALLA SCADENZA, LA PERFORMANCE DELL’ATTIVITÀ
SOTTOSTANTE È POSITIVA MENTRE COSTITUISCE UNA PERDITA, SE ALLA SCADENZA, LA
PERFORMANCE DELL’ATTIVITÀ SOTTOSTANTE È NEGATIVA.

PER MAGGIORI INFORMAZIONI SUL FUNZIONAMENTO DEGLI STRUMENTI FINANZIARI SI RINVIA AL
PARAGRAFO RELATIVO ALLE "ESEMPLIFICAZIONI" DELLE PRESENTI CONDIZIONI DEFINITIVE.

PER MAGGIORI INFORMAZIONI SULL'ATTIVITA' SOTTOSTANTE SI RINVIA AL PARAGRAFO 4.1.1
RELATIVO ALLA "DESCRIZIONE DEI CERTIFICATI" DELLA NOTA INFORMATIVA.

PER MAGGIORI INFORMAZIONI SUI DIRITTI CONNESSI AGLI INVESTITORI SI RINVIA AL
PARAGRAFO 4.1.7 RELATIVO AI "DIRITTI CONNESSI AI CERTIFICATI" DELLA NOTA INFORMATIVA.

RISCHIO RELATIVO ALL'EVENTO BARRIERA

L'EVENTO BARRIERA INDICA IL RAGGIUNGIMENTO DA PARTE DEL SOTTOSTANTE DI UN VALORE
PARI O INFERIORE AL LIVELLO BARRIERA, ESPRESSO IN TERMINI PERCENTUALI COME
"BARRIERA", IN UNO DEI GIORNI DI NEGOZIAZIONE CHE COMPONGONO IL PERIODO DI
OSSERVAZIONE.

A TAL RIGUARDO, L'INVESTITORE DEVE TENERE PRESENTE CHE OVE SI REALIZZI TALE EVENTO
BARRIERA, IL PAY OUT DEL CERTIFICATO VERRA' MODIFICATO. DIFATTI, NEL CASO IN CUI SI
REALIZZI L’EVENTO BARRIERA DURANTE IL PERIODO DI OSSERVAZIONE (E CIOE' DURANTE TUTTA
LA VITA DEL CERTIFICATO), L’IMPORTO DI LIQUIDAZIONE COSTITUIRA' UN GUADAGNO PER
L’INVESTITORE SE ALLA SCADENZA, LA PERFORMANCE DELL’ATTIVITÀ SOTTOSTANTE È POSITIVA
MENTRE COSTITUIRA' UNA PERDITA, SE ALLA SCADENZA, LA PERFORMANCE DELL’ATTIVITÀ
SOTTOSTANTE È NEGATIVA.

RISCHIO DI PERDITA DELL'INVESTIMENTO NEL CASO IN CUI SI VERIFICHI L'EVENTO BARRIERA

NEL CASO IN CUI SI VERIFICHI L'EVENTO BARRIERA DURANTE IL PERIODO DI OSSERVAZIONE, SE
LA VARIAZIONE DEL SOTTOSTANTE E' NEGATIVA RISPETTO AL VALORE INIZIALE, L'INVESTITORE
SUBIRA' UNA PERDITA PARZIALE DEL CAPITALE INVESTITO O, NELL'IPOTESI IN CUI IL VALORE
DELL'ATTIVITA' SOTTOSTANTE SIA PARIA ZERO, DI TUTTO IL CAPITALE INVESTITO NEI
CERTIFICATI.

RISCHIO DI CAMBIO

PER I CERTIFICATI IL CUI SOTTOSTANTE SIA DENOMINATO IN UNA DIVISA DIVERSA DALL’EURO, È
NECESSARIO TENERE PRESENTE CHE L’IMPORTO DI LIQUIDAZIONE SPETTANTE DOVRÀ ESSERE
CALCOLATO TENENDO CONTO DEL TASSO DI CAMBIO DELLA DIVISA DI DENOMINAZIONE DEL
SOTTOSTANTE CONTRO L’EURO. IL TASSO DI CAMBIO DI RIFERIMENTO PER LA CONVERSIONE, È IL
FIXING DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA PUBBLICATO IL GIORNO DI VALUTAZIONE. DI
CONSEGUENZA, I GUADAGNI E LE PERDITE RELATIVI A CONTRATTI SU SOTTOSTANTI IL CUI VALORE
SIA ESPRESSO IN DIVISE DIVERSE DA QUELLA DI RIFERIMENTO PER L’INVESTITORE (TIPICAMENTE
L’EURO) SONO CONDIZIONATI DALLE VARIAZIONI DEI TASSI DI CAMBIO.
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PER I CERTIFICATI QUANTO, INVECE, LA DIVISA DI RIFERIMENTO DEL SOTTOSTANTE È SEMPRE
CONVENZIONALMENTE L'EURO. IN ALTRE PAROLE, I LIVELLI DEI SOTTOSTANTI ESPRESSI IN DIVISA
NON EURO VENGONO CONVERTITI IN EURO SULLA BASE DI UN TASSO DI CAMBIO CONVENZIONALE
PARI A 1 PUNTO INDICE = 1 EURO, O 1 UNITÀ DI DIVISA NON EURO = 1 EURO. PERTANTO, I CERTIFICATI
QUANTO NON SONO SOGGETTI AL RISCHIO DI CAMBIO.

RISCHIO DI LIQUIDITÀ

I CERTIFICATI, BENCHÉ POTRANNO ESSERE QUOTATI SUL MERCATO SEDEX ORGANIZZATO E
GESTITO DA BORSA ITALIANA S.P.A., POTREBBERO PRESENTARE PROBLEMI DI LIQUIDITÀ CHE NE
POSSONO CONDIZIONARE IL PREZZO, RENDERNE DIFFICOLTOSA O NON CONVENIENTE LA
NEGOZIAZIONE OVVERO LA CORRETTA DETERMINAZIONE DEL VALORE. PERALTRO, COME
STABILITO DALL'ARTICOLO 2.2.22 DEL REGOLAMENTO DEI MERCATI ORGANIZZATI E GESTITI DA
BORSA ITALIANA S.P.A. (IL "REGOLAMENTO DI BORSA"), L'EMITTENTE, IN QUALITÀ DI MARKET-
MAKER, ASSUME L'IMPEGNO DI ESPORRE QUOTAZIONI IN ACQUISTO ED IN VENDITA A PREZZI CHE
NON SI DISCOSTINO TRA LORO IN MISURA SUPERIORE AL DIFFERENZIALE MASSIMO INDICATO
NELLE ISTRUZIONI AL REGOLAMENTO DEI MERCATI ORGANIZZATI E GESTITI DA BORSA ITALIANA
S.P.A. ("ISTRUZIONI AL REGOLAMENTO DI BORSA"), PER UN QUANTITATIVO ALMENO PARI AL LOTTO
MINIMO DI NEGOZIAZIONE E SECONDO LA TEMPISTICA SPECIFICATA NELLE ISTRUZIONI STESSE.

RISCHI CONNESSI ALL'APPLICAZIONE DELLE COMMISSIONI

L’EMITTENTE NON APPLICA ALCUNA COMMISSIONE DI ESERCIZIO RELATIVAMENTE AI
CERTIFICATI. TUTTAVIA, I POTENZIALI INVESTITORI NEI CERTIFICATI DOVREBBERO TENER
PRESENTE CHE L’INTERMEDIARIO SCELTO PER LA NEGOZIAZIONE/ESERCIZIO POTREBBE
APPLICARE COMMISSIONI DI ESERCIZIO E/O DI NEGOZIAZIONE.

CONSEGUENTEMENTE, IN TUTTI I CASI IN CUI L’IMPORTO DI LIQUIDAZIONE RISULTI INFERIORE
ALLE COMMISSIONI DI NEGOZIAZIONE E/O DI ESERCIZIO APPLICATE DALL’INTERMEDIARIO,
L’ESERCIZIO DEI CERTIFICATI RISULTERÀ ANTIECONOMICO PER L’INVESTITORE. L'INVESTITORE
POTRÀ IN OGNI CASO RINUNCIARE ALL’ESERCIZIO DEI CERTIFICATI, SECONDO LE MODALITÀ
INDICATE ALL'ARTICOLO 3 DEI REGOLAMENTI DEI CERTIFICATI. CASI DI QUESTO GENERE, IN CUI
L’INVESTITORE NON HA ALCUN INTERESSE PRATICO ALL’ESERCIZIO DEI CERTIFICATI,
ATTENGONO A RAPPORTI GIURIDICI TRA SOGGETTI ESTRANEI ALL’EMITTENTE, RISPETTO AI
QUALI LO STESSO È TERZO E SUI QUALE NON PUÒ IN ALCUN MODO INFLUIRE.

RISCHIO CONNESSO AL RATING DELL'EMITTENTE

BANCA ALETTI & C. S.P.A. HA RIPORTATO UN PUNTEGGIO DI RATING PARI AD "A"1 / A-12 ATTRIBUITO DA
STANDARD & POOR'S IN DATA 12 MARZO 2007 E DA ALLORA NON HA SUBITO VARIAZIONI.

GLI STRUMENTI FINANZIARI, OGGETTO DELLA NOTA INFORMATIVA, NON SONO SOGGETTI A RATING.

RISCHI DI RETTIFICA PER EFFETTO DI EVENTI RILEVANTI

NEL CASO DI EVENTI RILEVANTI RELATIVI AL SOTTOSTANTE, L'EMITTENTE AVRÀ LA FACOLTÀ DI
APPORTARE RETTIFICHE ALLA PARTECIPAZIONE E/O AL VALORE INIZIALE E/O AL LIVELLO BARRIERA
E/O AL SOTTOSTANTE MEDESIMO.IN PARTICOLARE LE RETTIFICHE AVRANNO LUOGO NEI CASI PREVISTI

1 Nella scala adottata dall'agenzia di rating Standard & Poor's, la categoria "A" per i debiti a medio-lungo
termine indica una forte capacità di pagamento degli interessi e del capitale, ma una certa sensibilità agli
aspetti sfavorevoli di cambiamento di circostanze o al mutamento delle condizioni economiche.

2 Nella scala adottata dall'agenzia di rating Standard & Poor's, la categoria "A-1" per i debiti a breve termine
indica una forte capacità di pagamento degli interessi e del capitale. "A-1" è la categoria più alta assegnata
da Standard & Poor's ai debiti a breve termine.



Milan-1/191338/11 - 6 - .../...

DALL'ARTICOLO 5 DEI REGOLAMENTI E COMUNQUE AL FINE DI FARE IN MODO CHE IL VALORE
ECONOMICO DEI CERTIFICATI RESTI QUANTO PIÙ POSSIBILE EQUIVALENTE A QUELLO CHE I
CERTIFICATI AVEVANO PRIMA DELL'EVENTO.QUALORA NON SIA POSSIBILE COMPENSARE GLI EFFETTI
DELL'EVENTO CON TALI RETTIFICHE L'EMITTENTE RISOLVERÀ I CONTRATTI LIQUIDANDO AI PORTATORI
UN IMPORTO DI LIQUIDAZIONE DETERMINATO SULLA BASE DELL'EQUO VALORE DI MERCATO DEI
CERTIFICATI.

RISCHI CONSEGUENTI AGLI SCONVOLGIMENTI DI MERCATO

E' PREVISTO CHE L'EMITTENTE SPOSTI IN AVANTI IL GIORNO DI VALUTAZIONE IN CASO DI ESERCIZIO
DEI CERTIFICATI, QUALORA IN TALE DATA FOSSERO IN ATTO SCONVOLGIMENTI DI MERCATO, SECONDO
QUANTO STABILITO NELL'ARTICOLO 4.3 DEI REGOLAMENTI.QUALORA GLI SCONVOLGIMENTI DI
MERCATO SI PROTRAGGANO PER TUTTA LA DURATA DEL PERIODO DI VALUTAZIONE, L'AGENTE PER IL
CALCOLO PROVVEDERÀ A CALCOLARE L'IMPORTO DI LIQUIDAZIONE UTILIZZANDO L'EQUO VALORE DI
MERCATO DEI CERTIFICATI.

RISCHI RELATIVI ALLE MODIFICHE DEI REGOLAMENTI

L'EMITTENTE POTRÀ APPORTARE AI REGOLAMENTI LE MODIFICHE CHE RITENGA NECESSARIE OD
OPPORTUNE AL FINE DI ELIMINARE AMBIGUITÀ O IMPRECISIONI NEL TESTO. IN PARTICOLARI
CIRCOSTANZE LE CONDIZIONI CONTRATTUALI POTREBBERO ESSERE MODIFICATE CON DECISIONE
DELL'ORGANO DI VIGILANZA DEL MERCATO O DELLA CLEARING HOUSE. NEL CASO IN CUI LE
MODIFICHE ABBIANO EFFETTO SULLE MODALITÀ DI ESERCIZIO DEI DIRITTI DEI PORTATORI, DELLE
STESSE SARÀ DATA NOTIZIA MEDIANTE PUBBLICAZIONE SU UN QUOTIDIANO A DIFFUSIONE
NAZIONALE. NEGLI ALTRI CASI L'EMITTENTE PROVVEDERÀ A INFORMARE I PORTATORI DEI
CERTIFICATI CON LE MODALITÀ DI CUI ALL'ARTICOLO 8.

RISCHIO DEI CONFLITTI DI INTERESSE

TUTTE LE ATTIVITÀ DI SEGUITO INDICATE POSSONO DARE LUOGO A SITUAZIONI DI CONFLITTO
D’INTERESSE IN QUANTO POTENZIALMENTE IDONEE AD INCIDERE SUL VALORE DEI CERTIFICATI.

RISCHIO CONSEGUENTE ALLA COINCIDENZA DELL'EMITTENTE CON L'AGENTE DI CALCOLO E IL MARKET
MAKER

L’EMITTENTE È AGENTE DI CALCOLO DELL’IMPORTO DI LIQUIDAZIONE NONCHÉ MARKET-MAKER PER I
CERTIFICATI OGGETTO DELLA NOTA INFORMATIVA.

RISCHIO DI OPERATIVITÀ SUI SOTTOSTANTI

L’EMITTENTE, O LE SOCIETÀ CONTROLLATE, CONTROLLANTI O APPARTENENTI AL MEDESIMO GRUPPO
BANCARIO DELL’EMITTENTE, POSSONO INOLTRE TROVARSI AD AGIRE A DIVERSO TITOLO CON
RIFERIMENTO AI CERTIFICATI.

RISCHIO RELATIVO AGLI AFFARI CON GLI EMITTENTI DEI SOTTOSTANTI

L’EMITTENTE E/O TALI SOGGETTI POSSONO ASSUMERE INCARICHI CON FUNZIONI DI CONSULENTI
FINANZIARI, SPONSOR O BANCA COMMERCIALE DELL’EMITTENTE DEL SOTTOSTANTE; POSSONO
INTRAPRENDERE NEGOZIAZIONI RELATIVE AL SOTTOSTANTE TRAMITE CONTI DI LORO PROPRIETÀ O
CONTI DA LORO GESTITI; POSSONO, PER ESEMPIO, INTRAPRENDERE NEGOZIAZIONI RELATIVE
ALL’INDICE SOTTOSTANTE TRAMITE CONTI DI LORO PROPRIETÀ O CONTI DA LORO GESTITI. TALI
NEGOZIAZIONI POSSONO AVERE UN EFFETTO POSITIVO O NEGATIVO SUL VALORE DEI SOTTOSTANTI E,
QUINDI, SUL CERTIFICATO.

RISCHIO RELATIVO AI CONTRATTI DI COPERTURA E ALL'ASSUNZIONE DI EVENTUALI INCARICHI

L’EMITTENTE E/O TALI SOGGETTI POSSONO EMETTERE STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI, DIVERSI DAI
CERTIFICATI, RELATIVI AI SOTTOSTANTI, CHE CONCORRONO CON I CERTIFICATI E, PER TALE RAGIONE,
NE INFLUENZANO IL VALORE.
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I PREDETTI SOGGETTI POSSONO ANCHE ASSUMERE INCARICHI CON FUNZIONI DI CONSULENTI
FINANZIARI, SPONSOR O BANCA COMMERCIALE DELLA SOCIETÀ RESPONSABILE DEL CALCOLO
DELL’INDICE SOTTOSTANTE.
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Tabella 1.A ("Up&Up di tipo Quanto su Indici azionari")

N.
serie

Emittente Cod. ISIN Sottostante
Data di

Emissione
Data

Scadenza
Cod. Neg.

Quantità
Emessa

Cash/
Physical

Europ/
Americ

Lotto
Minimo
Esercizio

Lotto
Neg.

N.lotti neg.
Per obblighi
quotazione

Barriera
Livello

Barriera
Partecipazione

al rialzo
Partecipazione

al ribasso

Percentuale
del Valore

Iniziale

Valore
Iniziale

Volatilità
Tasso
Free
Risk

Valore
Nominale

Prezzo
Indicativo
Certificato

Prezzo del
Sottostante

Divisa di
Riferimento

Sponsor

1
Banca
Aletti

IT0004354822 S&PMIB 16/05/2008 16/05/2011 AL5482 11.000 Cash Europ 1 1 30 65% 22.289 100% 200% 100% 34.291 22% 4,73% 100 Eur 99,30 33.160 Eur
Standard&Poor’s

Corp.
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����60* ���� �� � �����#���� �� /��� �� �� ����� ����� � � ������� �� ��� ������� � � �������* ��-���� ����� ��� �
�� * ���� ���� ��� ��� ������� � ����� ��� ��'������ ��� ��,E����� * ������� �� �- �� �� �� 	� �� �� � ���� ������� �� �
� ���� 
� ��� � ������ �� � �� ���� �� � � ����- �� �� � �� ��'$ C � � � 8��� �� � ��� ������� /� �60* ���� � � � �� ���
#���� �� � � �� � � ����& � �� ���� � � ������-�� ��� �� ��� � � � �����& � �� * � ��� � � � �� ����� ����� � �����
�� �� �� ���- �� ���������� �� ��� �� 
�

� ��$ �����
������������ � � �������C � ��� ������.��- - � ����)��� ��� ���� ��� ��3� ��� ������ � ���� �� �����
: �� �������5 � * � - ��- �� �� ��,� ��� � � � �* � �� ����.���� �� ����4����� �- �� �� ����� ����� ����� ��������� ����
;�� � ��� �2�������/��������- �� �� ��� ��'������ �31 .	��2�� � �����C � ��� ����& ��� ��������� ������� � ��� �
����,�� �� ��������� ���� ��� ����� �� - - ���� ��'���������,�� �� ���� /���������-�/��� ���'� ���� � �� �� - - � ����
� ������ � � � � ��� ����� ��� ������� � � �����& � ���� ����������'������ �� ����)������ ���� ����� ���� � ������ �
� �� ��� �2� �������������3
� 
0
�

#� �� ���� ��� ���� � ���#����������� �� �2��D � �� ��� ������/� ��� ��* * �� �* �� ���� � �� ��;�� � ��� �2��������
� ���� ������� ����� ��� ����� ��� ��� ����� ������� ��� ��� �����* * �� ������* �����������,� ��� � � � �* � �� ����
2��D � �������������� � � ��� � ����� ���� �����
�

� �+ ��������$ �����$ ����������� ��C � ��������* �� ��� ������ ���� �� ���,���� �� ��� � ��� ��������� �� ����
�� �� ���� �� �-�� ����� � ��� ����� � �� = �����$ � �� � ���� 0� �� � ����� )����= �� � � : �� ��� 3� ���� � ����
$ G � �� ���= ������ ���= 0): $ = �
�

� �+ ������ !�� � �) �� ��� ������ ������� � �� C � �������� * �� ��� � ��� �� �� � ���� � � � � � ������ � �'������ �
����'������ �� � ��� )������ ���� /� ���� � ��� � ���* � �� � �� ��� ������ � �� �� #����������� � � �� � � � ����� � ���
2��D � �� ��� ������� �� ��� ������
� 5 � �� ���� � ��� �� �/� ��� � �� � ��� ����� * �� ���� �� � ��� �� � * � � � �� �
3�� �� � �* �� ���� ����������� /������ ��� ��� ����� � ����'� ���� ������� ��� ��� ������ ���#������������ ����
� ���� �� ������� ��� � � � ����� ����2��D � �����������/����� �* �� ��� ��� ��� � ��& �� ����� ��� ����� ���� �� ��
: �� ��� ����5 � * � - ��- �� �� 
�

� �+ ������!��, ��� ��� ����������������� ��� � �����: �� ����;�� � ����� ���� ��.���� �� ����8��� ��- �� ���
�,� � ���� ���,� � � �� : �� ��� � ��� 5 � * � - ��- �� �� 
� B� ��� ��� �� ��� �� � ���� : �� ���� ;�� � ����� �� �,� �
�� � � � �* � �� ����.� ��� �� ����8��� ��- �� �� ������ ��: �� ��� ����5 � * � - ��- �� �� /����� ������: �� ��� ����
8��� ��- �� �� ����& ����� ��� � �: �� ��� �;�� � ����� � ��� ������� � ����.���� �� ����8��� ��- �� �� 
�

� �	&������ !�� ��- � �!�� ������ ������/� � � �� ������ �� ;� ��� ������ � � �� ���� �� /� �6�� � � ����� � ���
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$ � �� �������� �� ��� �� ����.� ����� �� /������ ���� ��� � � ��� * � � H�

�� � �� �������� ���� ���������� ��������� ��'$ � ���� �2��������

3������� � �H� 3� � �� �� : �� ��� � ��� 8��� ��- �� �� � ��� 3� ��� ������ � ?����� � % � � �* * �� ��� �� �� 8��� �� �
���- ���� /����.� ����� �� �,��������� �������� � ��� /�� � ��� * ���;� ��� ������ � ������� �� /�� ���� � � ��� ����
$ � �� � � ���� ��� 8��� �� � 5 � � ����� � ���� � � ���� ��� ���� � � � ���� ������ /� C � ��� ��� ��� ��� ���� ���
)��� ��� ���� ������ ������ ������� ���������'$ � �� /�� � �����= ���� ����#�� � �� ����- ���� ��� �* * �� ���� ����
� �� �� � � ��� � � ���� ��� 8��� �� � 5 � � ����� � � � ���� ������ � � ��� ��� � ����-�� �� � � � ������ ��� � ���� ���
3� ��� ������ �?����� � � � ���8��� �� � ���- ���� � � � ���� ������ � � � �� ���.������� �- �� �� � ��� ����- � /� ��� �� ��� �
� � ���� ������ � � ��� ��� �� � ��� ����#����������� �� ����� ��� ��� � ��;� ��� ������ � � ���� � � ���� ��� ���� �
��� ��� /� C � ��� ��� ������ �������)��� ��� ���� � ���� � ������ ������� � ��������'$ � �� /� � � �� ��� = ���� ����
#�� � �� �?����� �/��� � � ������ ��- -��� ��� ������ * � ���� ��� �� � ��H�

�� � � ��� ����;�C � ���-�� �� �F �

���	
���	
��������	���

�
�����
���������

�����	
���	
���

�����	
���	
���������	
����������	��
��������	
��	
�	������	��������	
���	
��������	���� �
��	
���	
��� �

�

�
�
�

�
�
�

	


�

�+
�

3������� � H�3� ��� ��: �� ��� ����8��� ��- �� �� ����3� ��� ������ �?����� �% �� ����� ����� ��� �� ����8��� �� �
���- ���� /����.� ����� �� �,��������� �������� � ��� /�� � ��� * ���;� ��� ������ � ������� �� /�� ���� � � ��� ����
$ � �� � � ���� ��� 8��� �� � 5 � � ����� � ���� � � ���� ��� ���� � � � ���� ������ /� C � ��� ��� ��� ��� ���� ���
)��� ��� ���� ������ ������ ������� ���������'$ � �� /�� � �����= ���� ����#�� � �� ����- ���� ��� �* * �� ���� ����
� ���� � � ��� �� �������8��� �� �5 � � ����� �� ������� ����- �� �� �� ������� ��� ��������8��� ������- ���� �� ����
3� ��� ������ �?����� � � � ���� ������ � � � �� ���.������� �-�� �� ������� ���� /� ��� �� ��� � � � ���� ������ � � � �� ���
�� � � �� � ���#����������� �� ����� ��� ��� � ��;� ��� ������ � � ���� � � ���� ��� ���� � ��� ��� /� C � ��� ��� ���
��� ���� ��� )��� ��� ���� � ���� � ��� ��� ���� ��� ����� ����'$ � �� /� � � �� ��� = ���� � ��� #�� � �� � ?����� �/�
�� � � ������ ��- -��� ��� ������ * � ���� ��� �� � ��H�

�� � � ��� ����;�C � ���-�� �� �F �
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�� � �� �������� ���������� ��������� ��'$ � ���� �2��������

3������� ��H����.� ����� �� �,��������� �������� � ��� /�� � ��� * ���;� ��� ������ � ��� ���� �� /�� ���� � � ��� �
��� $ � �� � � ���� ��� 8��� �� � 5 � � ����� � �� � ���� ��� ���� � � � ���� ������ /� C � ��� ��� ��� ��� ���� ���
)��� ��� ���� ������ ������ ������� ���������'$ � �� /�� � �����= ���� ����#�� � �� ����- ���� ��� �* * �� ���� �
��� ��'�� � ����� ��� �� �� ��� 3� ��� ������ � ?����� � ���� � �* * �� �� � �� �� 8��� �� � ���- ���� �� � � ��� ��� ��� �
��� ��'�� � ���������� �����8��� �� ����- ���� ������ �* * �� �� ��� ��3� ��� ����� �?����� ������ ���� � � ��� �� ����
���8��� �� �5 � � ����� �� � ���� ������ �� ������� ����- �� �� �� ������� ��� ��������3� ��� ������ �?����� �� ����
8��� �� ����-���� /�C � � ��'� ���� ��� � ���� �������� � �����.������� �- �� �� ��������- � ���� ��'�� � �� ���0
����
�� �� ��� 3� ��� ������ � ?����� � ���� � �* * �� �� � �� �� 8��� �� � ���- ���� �� � � �� �� � � ���� ������� � � �� ���� ���
� ������� �-�� �� ���� ��'�� � �����2
������ �����8��� �� ����- ���� ������ �* * �� �� ��� ��3� ��� ������ �?����� �/�
��� �� ��� � � � ���� ������ � � ��� ��� �� � � �� � ��� #����������� �� ����� ��� ��� � �� ;� ��� � ����� � �
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�� � ���� ��� ���� � ��� ��� /� C � ��� ��� ������ ���� ���)��� ��� ���� � ���� � ������ ���� ��� � ���� ����'$ � �� /�
� � �����= ���� ����#�� � �� �?����� �/��� � � ������ ��- -��� ��� ������ * � ���� ��� �� � ��H�

�� � � ��� ����;�C � ���-�� �� ��� � �� ���0
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.� �� �� ��� � � � ��� � * ��� �������/� �� �� ���� � ��� #����������� B� ���� /� � � �� �� C � ���� ��� ��� ���� ���
)��� ��� ���� � % � �� � � �� ��� �� ��-�� ���� ���� � � �� �� ���� ���$ � �� /���� = ���� ����#�� � �� � ���- ���� � � �
?����� ��� ������� � ����
�

� �	&����������������������'�� � � ����� ��� ���� ��� ��#������������ * * � ��� ��� ��'� ������/���� �� ��� ����
$ � �� ������������ ��� ��� �#� ���-�� ����� ������� � ��'4��� ���
�

� �	�!�"���������������� ��	�!�"������������'������ ����� � ����� ��� ��� ����� ��- �� ����� ��� ��� ������ �
��������� �������� ����#������������������� ��� � � ����� ��� ��� ��� ����� � �#� ���-�� ������������ � 
�

� ���$ ����� 
��������� ������/� � ��� ������ ��� ����� � ��� #����������/� ��� ��� � ��� � �� �� 3� ��� �������
�������� /� �� � � � ��������� � /� �� ��� � #� ���-�� ��� �� ������� � � �'4������� � /� �� � � � �� ������� � /�
�� ��60� � ��� ����� * ����� � �� ��� ��� �#� ���- �� ����� ������� � ����B� � ��- �� ��/������ ���� ��������������
$ � ����� �� �� ��� ����� � ������ ����� �� �� ��� ��������2����� ���� ����8��� �� ����- ���� 
�

� �������.���&��!������"�� ���� � � �������.���&��� ������� ����� � ��� � � ���� � � ���#�����������
�,� ��� � ����� ����� �� ��� ��� ����������* ������ ������ ���� �� � �����C � ��� �% ��� �������� ��6��� ���- �� 
�.� ��
������ �������� ����#�����������% ��������� ��� ��� ��� ����� ��#� ���- �� ����� ������� � 
�

� ������"���� ����� ��� �������� ������/� � ��� � * ��� ����� � ��� #����������/� ��� � ������� ��� � ���������
�� � � ����� ��� ��� ��� ����� ��#� ���- �� ����� ������� � 
��

� ������"���� ����� ��� ��( ������ ������/� � � �� � * ��� �� ��� � ���#����������/� ��� � � ������ ��� � ���������
�� � � ����� ��� ��� ��� ����� ��#� ���- �� ����� ������� � 
�

� ������"���� ������ ������� ����������� ���� � ����� � ��� .������� �- �� �� � ��� ����- � � C � ���� � ���
.������� �-�� �� ������� ���� 
�

� ����"���� ���� !��� , ������ 	��� ������ ������/� � � �� � * ��� �� ��� � ��� #����������/� ��� � � ������ ��� �
����������� � � ����� ��� ��� �#� ���- �� ������������ � 
�

� ������!��!���%%����������������� ���� �� /��������� ��� ��� �#� ���- �� ����� ������� � ��'4������/��� ��
C � ��� ����& �� � ���� ��� ��� ��� ����� � �� ���#����������
�

� ������!��!�������$ �� ���������������� � � ��� �� ��,� � ���� ��� ��� � ���� ����������� $ � ����� �� �� � ���
��������3�����-���� ���� ���� � ���'������ �31 .	��2�
�
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� ����� ���!���&�������������������� �� - - � /��������� ��� ��� �#� ���-�� ����� ������� � ��'4��� ���/����
C � ��� ����& �� � ���� ��� ��� ��� ����� � �� ���#������������� ����� ����.���� �� ����4��� ���
�

� ������!��!��, ��� ��� ����� ������������ � ��� �� ��,� ����- ��������� ��� �� ���������������3�����-��� �
�,� �,���� �������� !�: �� ����;�� � ����� �
�

� ����� ��� !��� ������������� ������� ��� .��- - � � �� �� 3� ��� ������ /� � ����- -��� � ��� ����� �� ����
�� �� �� ���- �� �� ��� ��.��- - � ���������� � ��� ��#����������
�$ ��� �% ��������� ��� � � ����� ��� ������� � ����
���� * �������� �#� ���-�� ������������ � ����B� � ��-�� �� 
�

� ����� ���!����%���&�����H������������ ��� �� ��� ��'������ �3� ��� ������ ����� � ��� �����'0* ���� �� � �����
#���� �� 
� #� �� ���� ��� ���� � ��� � ���� ������� 3� ��� ������/� ��� .��- - � � ��� )������ ���� � � ���& �
�� �� �� ����� � �� ���� � ��� � ���� � ��� ��� ��� �,�� �� ��� �� � � � �������� � � � ����� ���� � ����� � 3� � ��� ��
�� ��'������/�������� - �� �� ��� ��'������ �31 .	��2�� ������C � ��� ����.��- - � ����)��� ��� ���� �� ���& �
�� �� �� ����� ��� ����� ��� ��� ��� ��� �� ��'���������� � ��� ��
�

5 � ��'�� � �� ��� ���#����������� �� � 2��D � �� ��� ������/� ��� .��- - � � ���)��� ��� ���� � � �� ��� � � ��� � �����
� � ��� ������� ��.�� - - �����)������ ���� ���������� �� ���* �����������,� ��� � � � �* � �� ����2��D � �����
������
�

5 � �� ���� � ��� #����������� B� ���� /� ��� .��- - � � ��� )��� ��� ���� � % /� � � �� �� �� ��-�� �� /� �� � � �� �
� �� �� ��� ����$ � �� ��� ����� ��� ��� ������� ��� �� ��- �� ���� ������� � ��� ������� �F ���$ � �� 
�

� ����� ���	�!�"���$ ��!���
����%�"���������������� ��� �� ��������� ��� � � ����� ��� ������� � �������� * ����
���� �#� ���- �� ����� ������� �����B� � ��- �� �� 
�

� �# � �����* ��&������������������ � � �� ����#������������ � � ����� ���� * �������� ����% ������������ ��� �
#� ���-�� ����� ������� � ����B� � ��-�� �� 
�

� �# � �����* ��%%������������������ � � �� ����#������������ ��� ����� � ��� * ����� ��� ����% ������������ ��� �
#� ���-�� ����� ������� � ��'4��� ���
�

� ��"��$ ��) �&�����!��.��"�����������H�

�������� �� ����� �� �� ���������������� ���- �� �� ��� ��� ��� �������-�� ������� ���� � � �� ���* ��������� � �����
���� ��� ���� � ����� � ����� � ��� 2� ���� 8��� ��� ��� )��� ��� ���� � ��� ����� ��� �� ��'������ � � /� �� ��
������� ���� ����#������������� �2��D � �����������/����� ���� � � �� ���* ��������� � ����������/�� � � � �� ��

� �� ��� �� �� ����� �� � � � ��� ��������� ��� ���- �� �� � �� ��� � �� �������- �� ��� ��� � � - �� ��� � � �� �������� ��
���� ��� �� � ���������������������� ��- �� ������C � � ���� �� �� ����'������ �3� ��� ������ �� /��� ������ ��� ���� �
���#������������� �2��D � �����������/����� ���� � ��� ���* ��������� � ����������
��

: ������ �� � �* �� ��������� ������ ����� �������� ����� ��- �� �� ����C � � ��� ����� � ��- �� ����� ������� �� �� �
������� - �� �� ��� ��� � � �� � � ��� �� * �� ��������� �������- �� �� � ��� ���� � ��� �������� ����_ ������������� ���
� ����- �� �� � �� * � ���� ���� � ���� ������� �� * ��� � ����� �� ���� 2� ���� 8��� ��� ��� )��� ��� ���� �/� �E�
�'���� ��� ���� ��� * ������� � ���� ��'�� � ��� ������� ������� ����� * * � ��� 
�

� �������������������������������� ���� �����* ����������3� ��� ��������,� ����2��D � �����������
�
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� ������������� / ������� ������� ��� .�� - - � � ��� )��� ��� ���� � �� �� 3� ��� ������ � �� �� : �� ��� � ���
8��� ��- �� �� � � � � ����- -��� � ��� ����� �� ���� �� �� �� ���- �� ��� �� ��'�� � � ��� � ��� ;�C � ���- �� ��/� ���-��
���� �� � ��� �� �������- �� �� � ���� ��� �� ������� �� �� ��� - �� �� � �,� � �� � � ��� � ���� �� � ��� �� * � ��� �
� � � � ������
�

� �	����� ��� !�� ��%���&������ � � ���������� ������� � �� � ���� �� * * � ���� ��� �* � ��� � ��� � �����/�
���������� ��� ������� �� /��� ����* � ���� �� �� 	� �� � � � ����- �� �� ���������� �������� /��������� ��� � � ����� �
�� ��� ��� ����� � �#� ���- �� ����� ������� � 
�

2� ������ �������H��2$ I �7J�

�� � ���,� �2K ��� �0: H��0I �!J�

�� 9 �L� �� ��1 �#� � � ��M /����
H��
L
�: �� � ���= ������7!3�/��
L
�����M �= �������!�3���

$ � �� �� G ��.�����30H�#0#+!J�

?= 3$ ����� ������ ����;�� ����H�?= 3$ �!!J/�?= 3$ 	L3$ �= 4.�+!J/�?= 3$ 	I ��,� ��#,���� 7J�

@ 3��3��� ����H�@ ��* �3��* J�

���������� G �3� �� ��� ������.�� �� ���H�31 .�#5 I �5 ���M J�

N � ����3�� �D �$ G �,��* �H�N 43.�� !!J�

�� �* ���3����� M �#�� ��������
H��3#��$ � � �* ��* ����D � ���3���

5 �,� ��N � �-���3,�� � � � ����
H�5 �D D � ��  7J�

3���.�� �� �3�� �D �$ G �,��* � H�248$ 3.0J�

3��������1 �.� � �6��#� �� � ����� �H�31 .7!!J/�31 .�2)�#�+!J/�31 .	��2J�

3= 4I I �;�� ����H��L�$ � �� �3= 4I I �����#�� ����� G �3�/��L�$ � �� �3= 4I I �3� ����#�� ����� G �
3�/� �L� $ � �� � 3= 4I I � 7!� 3�/� �
L
� $ � �� ��� G G � 0� �� � 3�/� �
L
� $ � �� ��� G G � 2��D � 3�/� �
L
�
$ � �� ��� G G �2�����)� �� � ��� �� 3�/��
L
� $ � �� ��� G G �#,� � ����� 3�/��
L
� $ � �� ��� G G �#� ����� ���� ��
3�/� �
L
� $ � �� ��� G G � = ��� � �1 ;� ��� �� � 3�/� �
L
� $ � �� ��� G G � 4��1 : ��� 3�/� �
L
� $ � �� ��� G G �
?���������3��� �����3�/��
L
�$ � �� ��� G G �?� � ��1 �2�� � ��* ���3�/��
L
�$ � �� ��� G G �@ ����,���� �3�/�
�
L
� $ � �� ��� G G � ���� ������� : � � �� 1 � 3� �� ����� 3�/� �
L
� $ � �� ��� G G � ���� ����� � 3�/� �
L
�
$ � �� ��� G G �������3�/��
L
�$ � �� ��� G G �.���� ���1 @ � � ��,� ���: � � ���3�/��
L
�$ � �� ��� G G �)� �����
3�/��
L
�$ � �� ��� G G �= ��,�� �� * M �3�/��
L
�$ � �� ��� G G �= � �� �� � �3�/��
L
�$ � �� ��� G G �> ���������3�/��
�
L
�$ � �� ��� G G �3� �������� ������3�/��
L
�3�� G G �(!!�3���

3O I �39 ����$ G �,��* �H�3��J�

= ,� �5 ����C �3�� �D ����D � �����
H�5 ����C �!!J/�5 ����C �2�� ���,�� �� * M J�

= � D M � �3�� �D �$ G �,��* �H�= 4.�I J�

O ���� ��2� � ��� �0: H�#$ #$ �#� � � � ���� J��
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� �����������!����) �&������������� �� ��� � ��� ��� ��� ��'$ � ������� � ���� � ���8���)� ���* �����
�� /�
������ 
�

� �������!��
�&( ���/ �������������������G ��* ��� ������� ������� � �� ��� ������� �������)��� ��� ���� �
�� ���� � $ � �� � ���� � ��� � ������2�����#������� � $ � �� � ��� ��� : �� ��� ����8��� ��- �� �� � � � � � � � ������ �
���� � � �� ��+
�7� �� ������������ �� �� �� ���� � � �������� � 9 9 9 
��� 
���
� ��� = ���� ����#�� � �� �?����� �
�� ������� � ��������#�����������B� ���� 
�

� �������!��
�&( ���	��� ������������������G ��* ��� ������� ������� � �� ��� ������� �������)��� ��� ���� �
�� ���� �$ � �� ����� � ��� �������2�����#������� �$ � �� � ����������������$ � ����� �� �� �� � � � ������ ����� �
� �� ��+
�7��� ������������ ���� ������ �� �������� �9 9 9 
��� 
���
����= ���� ����#�� � �� ����- ���� ��� �����
�� � ��������#�����������B� ���� 
�

� �, ������ 	��� ������ ������/� � � �� � * ��� �� ��� � ���#����������/� ���.�� - - � � �� �� 3� ��� ������ � �������� /�
�� � � � ��������� � /� �� ��� � �� ����� � � #� ���-�� ��� �� ������� � � �'4������� � /� �� � � � �� ������� � /�
�� ��60� � ��� � ���� * ����� � 
� ���8��� �� � ���- ���� � ��������� � � ���& � �� � � �C � � � �������� ��� ���� ��� � ����
���� * ���� ���� � #� ���- �� ��� �� ������� � � ��� B� � ��- �� ��/� ���,� � C � ��� ��� �� �� � �� ���� ������ � ���
� ������/� � � �� ����� � ��� �& � ��� � �� �� ��� � ���� ��� .� ������ ��� � �� �� 8��� �� � ���- ���� � � � ��� .��- - � � ���
)��� ��� ���� ��������������$ � ����� ��
�

� �, ������� �&�������������/�� � ��� * ����� ��� ����#����������/��'�� � � ��� ��������� ��� � � ����� ��� ��� �
�� ����� � �#� ���- �� ������������ � 
�

����"����4 � �


����"�&����� : ������ � ����� ���� � ������ ���� ���� ����'� ��� ������ ��#������������� � � ������ ��'�� � � ������ � �� ��������
� ����� �� ���� � ��- �� �� � � ����� � ��� ���� � ���� �� * * � ���� ����������� �� �� �� ��� ��� ���� � ��� ���) ) �����

����"�������/������ ���������& ����& ������������ ��� �#� ���- �� ������������ � ��'4��� ���/�� � � � �� �����
� �� � � �� ��������- ���������������
�

;'������ �� ����'� ��� ����� � ��& �� ��� �� �� ��� ��� ������ ���� ��� ��� ��� � ��� �� ����� ������������.���� �� ����
4��� �����/� ��� �� �� �� ����� ���& � ��������� �� ��� � #� ���- �� ��� �� ������� � � �'4������/� � � ���� �� ���
���� ��& � �� ��'$ � ������� � ��� � �� ������ � ����� �,�� �� ��� ������� ���� ���-�� � ���� � ��� /� � � � � �� �
���'�������� �� ��� ��.���� �� ����4������
�

5 � ���� ��� ��� ��.� ��� �� ����4��� ���/�* ������ ������ ���� � ������ �� ������� ��� ��� ����� � �� �� ���� � � �� �
���#������������ ��������� ��� �� ���� � ��������� ��� ��� �#� ���- �� ������������ � ������������.���&����
� � �� � �� � � ���� ��
� ;�� ���,�� ��� � ��� �� ��� ����- �� �� � ������� � �� ��������� � ���� ��� � �'� ����� �
��� �� �� * ��� ����� ���� ��-�� �� ��������� ������ ������ ��'�� � � ��� �� ����� � ����� � ��� ��� 
�

B� ��� ��/� �� ����� � ��� .� ��� �� � ��� 4������/� �� � ���,�� ��� � ������ ��� �� � �'�� � � ��� � = � ���� /�
�'$ � ������� � � �� ���� �& � ����� �,�� �� ��� ������� ���� �� ��'� ��� ���� � � �� �� ���� �& � �� � ������� ���� �
�'�������- �� �� ����� ��� ��� ������,�� ��� ����� ���� ���������� �� ��� ��3� * * � ����#� ��� ���� ��
�

;'$ � ������� �� � ��& �� �� ������ ������� ��������'�� � ���� ��� ��'�� � � ��� �= � ���� ��� ��'� ������
�

;�� �,�� �� ��� ������� ���� � � � � �� � �'� ������� �� � �� �� .� ��� �� � ��� 4��� ���� ���& � �� � � ������� ���
� � � � ���� � �� �� �� � � ���� � �� � ��� � ��� � � � � �������� �� �� ���� � ���� ��� �� �� ��'$ � ������� � � � /�
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�� ������ ��� ���� /������ ���� ������#45 342
�

����"����6 � �

����"�� ���!���

����%�"������
���� �"���

����"�� ����� ��&���"��

�
� �� #����������� ������� � �� ���������� �� � � � �� �� � ������ ���� � � ���������� ����� ����� ���
3�����-�
�

 
� 5 ���� ����� �� ������ �� ���- �� ��� ��#�������������� ��������C � � ������ �� � ������������������ ��
� ������� �0����� �� �% ��� � � ������ ����� ����� ������ * ���������
�

���� �"������'����"�� ���

�
� ��� .� ����� �� � ,�� ��� ���� ��& � ��� �� � � ������ � ���� � 3� � ��� ��� � ��� .�* �� ���� � ��� � �� � ����
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������������ ����'������ �� � ��� )��� ��� ���� � ���� ���) ) ����� �������/� �'������ �� � ��� )������ ���� � ���
�� ����� ���& ��� ����� ��� �����3� * * � ��� �= ��- � 
�

0��.� ����� �������#������������ � ��& ��� � � ������/��� ��� ���� ����C � ���� �: �� ��� �;�� � ����� � �
�� ������� � �������� ���� � ���/��'�������& ��� ��3� * * � ��� �= � �- � �� ��� ��� ���-�� ����������� �� �� �
���� � � � ����-�� �� ��� ��'������ ��� �\��� � � ������ ���� �����3� * * � ��� �= ��- � ������ � ���� ��� �����
����'0����� �� ����� ��� �� ����� �)� * � ��� ���� 
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5 � �� ���� � ��� �� �� �'������ �� � ��� )��� ��� ���� � � � ��� 3� * * � ��� � = � �- � � � � �����,��
�� ����- ���� ���� � ��� � � �� �� � ��� ����� �� � �� ��'������ � 3� ��� ������/� � � � ��� � ��� � �� � � � � �[ �
��* ������������ � � � ���������2��D � �������������� ��� ������/�� ��� ������ ������ ���'������ �� ����
)������ ���� � � � � �'������ �� � � � ����� � 0� �� ���& � �� �� � � ����� � �� ����� ����� ���'������ �
3� ��� ������/� � � � ��� � ��� � �� � � � � �[ � �� * ��� ������� �� � � � ������ ��� 2��D � �� ��� �������
�� ��� ������/�� ���� � � � ������� /��'$ � ������� ��� �& ����������� ���H�

��� �� �� ����� ��� � �'������ � 3� ��� ������ � �� �� �'������ � 3� ��� ������ � �� � � � � � �������� � � �
����'������ ��� ���� ���� ������� �% ������ ��� ����� ��� /�� � ���� ������ /�� � � ����� ������ /�
� � ��� ���� � ��������� ���#� ���������� ����0�� * � �� ���� ���� � ��� �� ������ �����- -��� �
��� � �[ � � � ���� ��� � * ��� � ��� ��������� ���� ���� ��6� � ���� /� ���� � �� � ���� ��,� � ��� � ��� �� �
��� �� � ��� � �� ���� � � ��- �� �� � ��� #����������� �� �\� � ����� �� � ���� � C � �� ������ � ���
� ��� �� ���� �� � ��� ��� ����� � ��- �� �� ��������� ��� ���� ��� � ����������������� �� � ���� �
���� � ����
� 0�� .� ����� ��� �� �� #����������� � � ��& � ����� �� � � ����- �� �� � �� ����
� � ����������'������ �3� ��� ������ � � ��� ���� �� �� �� ����� - �� �� ��� ��� ������� � ������ �
�� ��,E /� �� � �� �� ���� /� �� �� #� ���������� � ��� 0��* � �� ���� � �� �� � � ��� � �� � �����
����'0����� �� � �� �� �� � �� ����� � )� * � ��� ���� /� �� �� � ���� � ��� C � ���� � : �� ��� �
;�� � ����� � ��� ��� ���� � ������� � �������� ��� ����� - �� �� S�� � � � �� �

�� �� C � ��� ���* ���� ��� ��������� ���� ���� ������ ����� - �� �� ��� ��� � ����� �� ��� �� � � ��� ������
������ � �� ���� ��� ��������� ��� � � ��� � ���� �,� � � ������ /� ���� � ���� � �* ��� � � � ��* ,��
������������� � ������� �����#��������������� ��� �C � ���� �� �� � ���� ������� ��� ���� � �
� � ��� ����
�

���� + ����������
�����������
���H��
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B� ��� ��� �'������ �� ����)������ ���� � � ����3� * * ���� �= � �- � ��� � � ��� ��� ����� � �������� �� � � � ���
� � � � ����-�� �� ��� ��'������ �3� ��� ������ /������ ��� ��� ��� ������ ����#������������ ��� � � � ����� �
��� 2��D � �� ��� ������/� ���-�� � �� ������ � ��� ����� �� � � � ����� � � � � ����- �� �� � ��� � �� ������ �
�� ����� ��� � H�

���� �� �� ���� � ��� #����������� �� � ������H� �'$ � ������� � � � ��&� ��� � � �� �� � �* ��� � � � ��* ,��
������������� � ������� ������ ��- �� �� ����#������������� ����� � ������ ����.� ����� �������
#������������ ���� � � ��� ���� � �� �������� ��6$ C � � �8��� �� ����������� ��� ��#����������S�

�� �� �� ������ ����#������������� �2��D � ���� �������H��6$ � ������� ��� ����� ��& ������� �������� �
�� �� � �� ������ � �� ����� ��� � 
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)��� ��� ���� ���� � ��� ����� �� � � ����-���� ��6�� � ��� ��� ��� � ��� ��� ��� �������� �
����� � �������-���� ��� �2� ��� �8��� ������)������ ���� ��� �� ���� ����� ��6������ �
�� ����� ��� S�� �

����� �6����� ��& � � �� �� � ���� � �� � ������ � �� ��� � �� ��� �& � � � ������� � �� ���� ��� ����� ���
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� ��� ������ ��� ���� �����#����������� � ���� �
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� ��#������������ * * � ��� ��� ��� �� ����� �.�� * ��� � ���� ���� �� ��� * ���������� ������ �������,�� ����
������ �������� �* � �� ��� ���> ������3���� ��3��� ����� ��0������ ���
��H��� ��� �� � � ���� ����� �
���� � ��- �� ��� �� �� �> ������ 3���� �� #� � � � ���M � $ G �,��* � � 0��/� ��� �� * � - ��- �� �� � ����
#����������� �� �� % � �� �� ��--���� ���� �> ������ 3������ #� � � � ���M � ?� �� �� �� = �����* �
#� � � ����� �����#?= #��
���#������������� ��� � ��� �� ��������� ��� � �� �� ����� �� �� � � ���/�
� ���� ��� � � �� ���* ��������� ���� ���� � � � ������ ���� ���� � ��* ���3����� > ����� �60� � ����� � ���
������������ � ������
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� B� ��� ��� � ��� �� ��� � ���� � ��- �� ��� �� �� � ������� � )� * � ��� ���� � �� � ���� � � ����� �
���� * ���� ���� � � � � ��- ���� ���� � ��� ������ � � ��� ������� /� ���� � ����� ����- �� �� �� �� �& �
����� ��-�� �� ���� � ������& � � 	� � � ��������� �� ��� � ����� � ���� � ��- �� ��
� > ��� ���� � ��-�� �� �
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� 5 � * ��� ������ ����� �'$ � ������� � � �� � � ��� �& � �� ���� �� ��� � �� .� ����� ��� ����
#������������� ���� �� � �����&������ �����'0����� �� ��
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