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ACEPI — Associatl HCEPI

+» Associati Ordinari

INTEM | SNNPAOLO  IMI | st Lonea Cosane Tonts
PRIVATE BANKING
Banchi\kros kgl BNPPARIBAS =~ ) coNTEQ MEDIOBANCA
GRUPPO @09 o

SOCIETE GENERALE 72 UniCredit Vontobel

Comporate & inesiment Banki 1]
% Associati Aderenti

v Aziende che realizzano attivita commerciali, distributive e promozionali nell'industria dei
certificates

® Intermonte  IWBank

PRIVATE INVESTMENTS

<+ Associati Onorari

v Istituzioni, organizzazioni, associazioni, aziende ed individui con esperienze tali da contribuire e
sostenere le finalita di ACEPI

ASSOCIAZIONE
ITALIANA
PRIVATE
BANKING


http://www.acepi.it/it/content/intesa-sanpaolo-spa
https://acepi.it/it/content/leonteq-securities-ag
http://www.acepi.it/it/content/vontobel

ACEPI ACTIVITIES HCEP

1. Attivita regolamentari

v
A

2. Attivita formative

v
A

3. Ricerche, dati e statistiche

v
A

4. Marketing e comunicazione

v
A
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Attivita formative 2023

ACEPI

Corsi accreditati EFA e CFA SOCIETY con la partnership di ul BORSA ITALIANA YouFinance

A‘v >A
DATI 2022 N 80;
N A X

WEBINAR

s
»1900¢
V‘ ‘bv

Giorni/sessioni Presenti Docenti
+5% vs 2021 +10% vs 2021 +10% vs 2021
P. SCANDURRA 15 sessioni G. BELLELLI 4 sessioni

CORSO #1 - BASE
Certificati — Strategie e Gestione del
Portafoglio (7h/7 crediti EFPA)

CORSO #2 - AVANZATO

Tecniche Avanzate per la Gestione del
Portafoglio con i Certificati (4h/4 crediti
EFPA)

CORSO #3 - CASI PRATICI
Casi d’'uso di Certificati in portafogli in
consulenza (3h/3 crediti EFPA)

CORSO #6 - PORTAFOGLIO EFFICIENTE
Come scegliere i Certificati per un portafoglio
efficiente (3 h/3 crediti EFPA)

CORSO #5 — CERTIFICATI A CAPITALE
NON PROTETTO. COSTRUZIONE E
GESTIONE DEL PORTAFOGLIO

(3h/3 crediti EFPA)

P. DI LORENZO 1 sessione

CORSO #4 - COSTRUZIONE DI UN
PORTAFOGLIO CON CERTIFICATI A
CEDOLA (3h/3 crediti EFPA)

CORSO ESG (2 nuovi docenti)
EFPA (3h/3 crediti EFPA)

Corso @ YOUFINANCE
(3h/3 crediti EFPA)

Corso @ CERTIFICATE DAY 202
(3h/3 crediti EFPA)

£ S



Attivita formative 2023 HCEP

CORSI ONLINE GRATUITI
per consulenti finanziari

certificati EFPA (livelli EFA, EFP, EIP, ESG) e CFA SOCIETY ITALY

INFO e ISCRIZIONI:

www.formazione.acepi.it



http://www.formazione.acepi.it/

ACEPI

»a* Ricerche, dati e statistiche



Ricerche, dati e statistiche 2022/23 HCEP

% Princpiali attivita formatiche research activities we would like to make

Dati &

O Statistiche

Mappa
ACEPI

Ricerca 2022 ‘
“Il ruolo dei certificate
nella consulenza”

icerca 2023 sui

; I rendimenti dei

Certificati

; I Ricerca 2023 sui

costi dei prodotti
strutturati




ACEPI

>a* Ricerca



Collocato - Categorie

18000

16000

14000

12000
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8000

6000

4000

2000

===(Capitale protetto

v

2010 - 2022

Collocato (MLN€) 2010 - 2022

«==Capitale cond. protetto Credit Linked Notes  e=s=Totale

17 166

/\

10.185

8.164

4.031

2.772
2.53
2.560 3108
~_ 2046 1840/ 1.070
oot 676 134
15
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ACEPI
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Collocato - Categorie 2022
Collocato (MLN€) 2022
Totale 16.236 Capitale
cond. protetto
5.477
34%

Capitale Protetto
9.660
59%

Credit Linked
Notes
1.070

7%

ACEPI

11



v

Negli ultimi 5 anni il collocato sul primario dei certificati ha registrato &
valori significativi (+66 mld) e il 2022 ha superato la media 2018chP|

Evoluzione capitale raccolto sul mercato primario Collocato Peso
2018-2022 relativo %
(€ mid)
Certificati a capitale 31.6 47.6%
€20mld- protetto
17.1 B Certificati a capitale
16.2 condizionatamente 33.6 50.6%
protetto
157 Media o _
8.8 12.6 2018-2021 Certificati a capitale 0.2 0.3%
——————— B1%)y ——— T ————— === — = non protetto
111 8.7
9.4 (54%) Collocato I1H 2022*
2.9

(43%)

(31%)

6.4
68%

2018 2019 2020 2021 2022
Variazione vs. } 0 280 _28°
anno precedente (%) 55% 26% 26%
Capitale raccolto 11.1 28.2 40.8 50.2 66.4

(cumulato)

Negli ultimi 5 anni, il collocamento di
certificati sul mercato primario € di oltre
€66.4 mid*.

Il 2022 segna una ripresa significativa
della raccolta dopo il 2021, con dati di raccolta
alla fine del primo semestre pari a €57.7mid

Il dato 2022 mostra anche un rinnovato
interesse verso prodotti a capitale
protetto, maggiormente in linea con i valori
di medio periodo
Elaborazioni su dati ufficiali ACEPI

*]/ totale collocato 2022 é composto da: CP €9.66 mid (59%), CCP €5.48 mid (34%), credit linked notes €1.07 mid (7%), per un totale cumulato 2018-22 pari a €66.4 mid



Ricerca Prometeia 2022 HCEP

Survey certificates 2022

Perimetro e considerazioni metodologiche

-

SURVEY
CERTIFICATES
p

PERIMETRO

AREE DI
ANALISI

[ INTERVISTE

ACEPI e Prometeia hanno condotto un’indagine coinvolgendo i principali distributori attivi sul
segmento Certificati, facendo riferimento sia ai gruppi bancari degli associati Acepi sia ai non-
associati

Il campione di rispondenti conta 16 rispondenti per un totale collocato paria ca. 51 mid
nell'orizzonte temporale considerato (ca. 90% rispetto ai dati ufficiali Acepi)

Ai partecipanti € stato somministrato un questionario contenente domande quantitative e
qualitative relative all'attivita di collocamento e consulenza dei certificati, come ad esempio:

= Evoluzione del collocato 2018-22 con breakdown per macrotipologia, segmento di

clientela, etc.

= Classificazione di complessita (prodotti) ed esperienza e conoscenza (clienti) per certificati
e altri prodotti amministrati/gestiti

= Obiettivi perseguiti nell'inclusione dei certificati in portafoglio

= Principali criticita percepite nella proposizione (e diffusione) dei certificati a livello
intermediario e clienti

‘ Alla fase di raccolta dei dati sono seguite interviste one-to-one con gli operatori per
normalizzare i dati raccolti e approfondire alcuni aspetti specifici delle diverse realta.

13



Ricerca Prometeia 2022

-
’a‘

ACEPI

La base clienti dei certificati di investimento € costituita
per quasi due/terzi dai segmenti private e affluent...

Evoluzione capitale raccolto per tipo di clientela

38%

27%

B Mass

Affluent

Private

B HNWI

Corporate

M institutional

> Clientela Private (38%) e Affluent

(27%) si confermano i due segmenti
piu attivi nel mondo certificates, con
una quota aggregata che raggiunge
il 65% del totale collocato

Significativo anche il peso della
clientela Mass (22%), pil contenuto
il peso di HNWI e Corporate (7%)

Le banche commerciali e le reti di
consulenti sono tendenzialmente
piu spostate sul segmento mass-
affluent mentre le private bank su
private-HNWI

14



Ricerca Prometeia 2022

| certificati consentono alla clientela di estendere le
opportunita di investimento e diversificazione...

% di motivo di utilizzo per I'inserimento dei certificati in portafoglio

60%
60%

O e @ @
N o v o
S & & & &
S & o R N3
K\ & & o e’
& @ 4 Q
= & P =)
Q éd:l’
_
0‘@

Capitale protetto [l Capitale condizionatamente protetto

—~ L’obiettivo prevalente perseguito dagli
investitori serviti in consulenza nell'acquisto
di certificati & I'investimento generico, quale
impiego alternativo della liquidita (60% nei
capitale protetto, 41% nei capitale
condizionatamente protetto)

- Tra gli strumenti a capitale
condizionatamente protetto la
diversificazione assume un peso
significativo (26%) tra le finalita perseguite
dalla clientela, con strutture che meglio si
adattano a tale scopo rispetto a prodotti con
capitale garantito.

Esclusi certificati a capitale non protetto.
Elaborazioni su survey ACEPI-Prometeia.

ACEP|

15



...e la consulenza svolge un ruolo chiave per la comprensione

dei Erodotti e il loro utilizzo efficiente nel Eortafoglio EP

Includere i certificates nei portafogli permette di:

Combinare rendimento e protezione del capitale | 6% 25% 69%

Migliorare la diversificazione di portafoglio 56%
Cljgci)tr‘e;ge?gﬁ il portafoglio in contesto di incertezza 6% 449, 50%

Recuperare minusvalenze di portafoglio 63% 38%

Ottenere un flusso cedolare 3% 84% 13%
Coprire il rischio mercato derivante da azioni 22% 59%

Cosa pensate di queste affermazioni legate agli obiettivi e al ruolo
della consulenza nell'investimento in certificati?

La consulenza € molto utile per aiutare i clienti a o o
comprendere le caratteristiche dei prodotti 50%

...consente di inserire i certificati in modo o o
efficiente nel portafoglio della clientela 3% 38%

...e' fondamentale per monitorare in maniera

0, () [s)
ricorrente il valore delle posizioni % B1% 13%
L'uso dei certificates dipende piu da competenze o o
s . o 66% 34%
e capacita di utilizzo nei portafogli rispetto
agli obiettivi della clientela
m Totalmente in disaccordo In disaccordo ' D'accordo m Assolutamente d'accordo

Elaborazioni su survey ACEPI-Prometeia.



in un contesto in cui e la scarsa familiarita con 1 certificati
la causa principale per la non inclusione in portafoglifCEP|

Principali temi alla base della mancata Motivazioni (percepite) alla base del rifiuto
proposizione dei certificati in consulenza dei certificati da parte della clientela
L|_m|tata familiarita della 6%
clientela Limitata familiarita della
o,
Limitata familiarita dei clientela 38%
imitata familiarita dei
Complessita elevata 63%
Complessita elevata 38%
Limitata presenza in o o 0
portafogli modello
Rischio eccessivo 75% 25%
Rischio eccessivo 69%
Onerosita superiore ad
altri prodotti 19%
Impegno eccessivo =
richiesto per l'attivita di 6%
collocamento - Onerosita superiore ad 7% 79%
Assenza / limitati altri prodotti
accordi distributivi con 27%

emittenti

M Mai / raramente Poco frequente [ Abbastanza frequente [l Molto frequente

Elaborazioni su survey ACEPI-Prometeia.



Ricerca Prometeia 2022

Key Findings

OIORGION

Il peso relativo dei certificati nei portafogli deli investitori & in
crescita

La limitata conoscenza dei certificati (sia lato collocatori che lato
clienti) rappresenta il principale ostacolo all’ inclusione nei
portafogli del investitori

| certificati offrono agli investitori una possibilita di investimento
diversificato anche in un’ottica di copertura del rischio di mercato
del portafoglio

Gli investitori cui sono offerti certificati hanno una conoscenzal
esperienza medio/alta.

ACEPI
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Il mercato primario



Capitale protetto — Payoffs

Capitale protetto (MLN€) 2022

DIGITAL Totale: 9.660

5.189
54%

2022

ALTRO CP EQUITY PROTECTION

15
0%

4.456
46%

ACEPI

20



Capitale protetto — Top 3 payoff 2010-2022 HCEP

Collocato (MLNE€) 2010-2022 - Capitale protetto
Top 3 Payoffs

e=D|GITAL e==tQUITY PROTECTION e==ALTRO CP

100%
90%
83%

80% 76% 76% / \
70% A 68%

“Z \ / '\ /\\
60%

w%
50% 46%
40% 2 /
30%
29%

20%
10%

1% 8% % 1% % 1% 1% 3% 0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Capitale cond. protetto — Top payoffs 2022 HCEP

Capitale cond. protetto (MLN€) 2022

Totale: 5.477

CASH COLLECT
3.752
68%

EXPRESS
OTHERS 1.246

53 BONUS 23%,
1% 426
8%

22



Capitale cond. protetto — Top 3 payoffs 2010-2022

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Collocato (MLN€) 2010-2022 - Capitale cond. protetto
Top 3 Payoffs

e=BONUS  eswCASH COLLECT  e==EXPRESS OTHER CCP

79%

74%
72%
69%

@59

24%

0,
27% 23%

19%

% /
129 7% Y /
2% %9 o 7
—— ° a%

3% 2% 1%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ACEPI

<
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MAPPA ACEPI lato A: nome comm + tipologia + emittente

Categorie ACEPI dei Certificates

Capitale Condizionatamente Protetto

Capitale Protetto

Capitale Non Protetto

Aleva

ACE

STRUMENT A CAPTALE PROTETID

aggiornata al 9 marzo 2022

CO— o

Bumarfly Eguty Protecgon BN Paries, Infeas Sanpacis,
Sockbd Géndrae

Bonus Protected

Cash Codoct Protetin Digtalo Intes3 Sarpaois, Madiobanca,
Sockibd Géndraie, UniCredt

Cash Codlect Protetio Consolidamantc Digtale UniCredi

Cash Colect Protetio Momors: Digtala UniCradi

Digtat Digtain Imiesa Sanpacio

Equity Protociion con ool Digtain Eanca MrE.

Floomsd Astocallaba Digtaie Laontag

Garant Parformance Cash Collact Digtae UniCradi

Protasons Pramium Digtalo Medicbanc

Capial Protection Equity Protecton Laontag
Banca Akeos, BNP Partes,

Equity ProtocSon Eguty Protecion Intess Sanoeoio, Madiobanca,
Sockibd Géndraie, UniCiedi
Eanca Moo

= —

Madicbanca

Pac Carancae Eguty Protecion ENF Partss

Pramium Cortfcate Eguity Protecion EWP Parkes

Protaction Equtty Protocon [

Protaction con Cp Eguty Protecion Eanca Cosaro Pontl, LinkCrostt

Protaction Bamiar Equity Protecton IntEsa Sanpeco

Protaction

Shark Nots: Eguty Protecgon Laontog

Shark Rabats Equity Protecton ENF Parsbas, Inasa Sanpacio,
Sockbd Géndrae

Short Protection  com Cap Eguty Protecion UniCradi

Twin Win Protectod
UniCradR
Eanca e

Express Probacted Expeas Protection ENF Parsbas, Inasa Sanpacio,
Madiobanca, UniCradit

Jat Easy Expross Express Protection EWP Parshas
UniCradi

O
ACEPI ...

La mappa dei Certificates

STRUMENT] A CAPFTALE CONDIZIORATAMENTE PROTETTD

Arrsisrzsor
Equity Protction Altag

Bonus Astocalabl

Bonus Astocalabia Pus

Doubin Bames
Ezsy Tramsion
Ravorso Bomis

SackBones

BoousCap

Bomes Cap Barriora Contisz End)
BonusCap Doppla Bamera
Eay Exprass

Recowary Bonus Cap

Rscoveary Top Bonus

Favorsn Bonis Cap

Top Bores @ Top B Doppia Barriar
Barmier Rz Convartile
Boosied Autncalabio

Cash Collect

Cash Colioct Autocilabio

Cash Collect Boost
Cash Colioct ComsolidsmantaiLockin
Cash Coliec: Dopoia Cacala

Cash Coliect Express

Cash Colloct Protoction Pss
Cadolz Pl Expres.

gl

Doutie Barriar Cash Collect

Easy Tramsizon

Equity Pramium o £ con Alrbag
Expres: Conpon

Flasd Cash Colloct

g Striks Inverss: Astocalabi®
Imearsa Prosnis Ausocsiiis
Lockdn Cortifcate

Lo Stk Ausoel ks
Miaxl Csh Cnllact

Mamorny Cah Collact

Miamory Cash Coilect Mbag Exorss
Mamorny Cah Collect Express.
Muitichance Autocalabe

Mon Siop Cash Colioct

Phosnis

o sty

T iii

Boress Cap

Bores C3p
Boress Cap
Bares Cap

Bares Cap

Boress Cap

Bores Cap
Cash Colact
Ceh Colact
Cash Colact

Cath Colact

Cash Collect
Cath Colact
Cash Colact
Cash Colect
Cah Colact
Cash Colact
Cash Colect
Cash Colact
Cash Colact
Ceh Colact
Cash Colact

Cath Colact

Cash Colect
Cath Colact
Cash Colact
Csh Colect
Cah Collact
Cash Colact
Csh Colect
Cash Colact
Cash Colact
Ceh Colact

£ah Colect

STRUMENT] A CAPTALE COKDIZIMATAMENTE PROTETTD

et Sanpacia Phoonks Sxfotybal

Banca A Bremium Cash Collact

Banca A, Recmvery

Mtichansa, Sociehs GAndea, Fovarsa Comweetike®
UniCrest, Vortobal Fiovarsa Equity Prombsm
Bancal Ao, Intina Sanpacs, Fvarss Mamory Casn Colect
Modichanca Fiovarsa Phosnix

Intna sanpaci Shep Down Cazh Coliact

It Sangacia, UniCresit Targot Ono Auocaltole
Intona Sanpaci Wekoome Copom Astocalzbia
BNP Faritas ahona

Banca Alcs, Moclobanca,

UniCroce Afhona Artag

BNP aritias, Uniradt Aena Bl o Athana Bffer
Banca Alvos, Inkea Sanmaci, Amona [Ranga Mmoo
Mociohanca, Socithd GAndeak, Afhona Coupon Lockar
UniCrect, Vortotsl Aena ally Bl

Intaz Sanpacia Afhona Dowbla / Chanco /Wi
UniCroce Amana Dowska Retan ! Expeess
BNP Paribias, Sockng Géndrale Aena Fast Bonun /P
Modichanca, Socithd Gandrak, Afhona Fand Promium
UniCroce Afhona Fioating Phus

So0em Gandrk Aona Jot [ Aihena Jat con Cap
Banca Alsos, BNP Paribas, Afhona Match Race
Mocichanca, Sociths Gandrak Aona i

UniCroct Afhona Promim P
UniCroce Ahona Protection

Leormag AT alax

(] Clamic Autocailabis

ENP Paritas inbess Sanpacio, Dosbia Baes

Socnd Gandrak, UnCredit

Intesa Sanpacin, Mesioganes,

Sociisa Gandrak, UniCredit Expram

So0em Gandrk

UniCroce Expraz i

UniCroce

Vonoos! Exprass Premium

Sodita Gandrak Exprazs Protaction Pluss.
Vonobsl Famd Pramium Anona
IntaSanpacia Fiored Footar

BNP Faritas Imvsrss Classlc Autocallais
ENP Parias Mamery Cash Colect Exprass
Banca Al Fovarsa Ausoesl]
Mocichanca, Societs Glndk, Fovarsa Express

UniCrest Eguity Pramium con Sike

ENP Parihas, Socking Géndnle.
UniCrecr

Leomeq

Leoroq

Leoniaq

Leomeq

ENP Paribas

ENP Paribas, UniCrodit
‘Vomobel

‘Vorobel

Leartoq

ENP Paribas

ENP Paribas, Leonteq,
Meciobanca, 5008t Gandr is
UniCrose

Twin Win

Twin Win Autncalizbia

Twin Win Autncalizbia con Cap

Twin Wincon Cap

i
H

ENP Parkss
Intesa Sangacic
Laonteg
Laontng

Banca Mwos
BN Partss
Medichanca
NG Partss
Laontng
Laonteg

NP Parkzss, Medicbanca,
Socieht Gindrale, Ventrisal
NG Partss
ENF Partsas
ENG Partas
NG Partss
BN Partss
ENG Partas
NG Partss
BN Partss
ENP Parkss
NG Partss
ENG Partas
NG Partss
NG Partss
ENG Partas
NG Partss
ENF Partsas

Intasa Sangaoic
Banca Ao

Intess Saneaais, Lo,
Madictianca, Soclat Géndrain,
UniCredi

Intesa Saneaoic, Medicbanca,
UniCredi

Intes3 Sangaais

ENP Parkes

STRUMENT] A CAPTTALE NOM PROTETTD

BenchmancTracker BonchmanTrackes
Benchmark Open End BonchmanTrackes
Culperiommancs Bonchmark Trackss
Faflex BonchmanTrackes
Stratoge Benchma Tk
Decount Decount

ot Dutpsromanes
Cutperformance Outperformancs
Dutpertomancs Cap Outpsromans

STRLMENT! & LEVA

NP Paribas, Intaxa Sanpaoin,
Locatsa, Mediohanca,
Sockild Géndrk, Uniredt,
Ventoeel

Sccktd Géndrk, LniCradit,
Vontobel

Infiesa Sarpaoio, Med oharca
Infasa Sanpacin

Ventobel

BNP Paribas Maclotanca,
Sccktd Gandrk, LUniCrodt
BNP Paribs

Infasa Sarpacio, Lecnteq.
Midiotanca

Locnteq Vontobal

Comidaor Coridor Socats Géndrsk, UniC ot
BNP Paribas, Intesa Sanpacio,

Covered Warant am Lecntag.
UniCradt, Wortobal

Bonchmark Lva / Open End Leva Fisa UniCradit

Liva Pl Leva Fisa BNP Paribas, Sockits Gindnde,
Vontobel

slind Futura Leva variablie: BNP Paribas, Leonteg,
UniCradt, Wontobel

Stay Up / Staw Down Leva Varizbile Sockdid Géndraks

Tubo Leva variablie: BNP Paribas, UniCredit,
Vontobel

Turbo Unlimited / Gpen End Leva varizblle BNP Paribas, UniCredit,
Vortobel

CREDHT LINKED NOTE
O I T
Cruit Linkad Note Cresdit Linkad Note ENP Parioes, Laonteg,

Medinbanca, Sockats Géndrae
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MAPPA ACEPI

lato B: payoff e caratteristiche

ACEP

. . . Capitale Protetto Capitale Mon Protetto
Categorie ACEPI dei Certificates : 5 Credit Linked Note
Capitala Condizionatamenta Protetto Aleva
Certificates Equity Protaction Expross Airbag Bonus Bonus Cash Collect
Digitali Certificates Protection Certificates Certificates Certificates Certificates con cap Certificates
Satbestart] Arzioni®, Indld®, commadRies”, " Aont®,| Azion®, Inck®, ", valuts®, foncl®, Azion®, Incikd®, commodites®, valuts®, fondl®, Azion®, Indld®, commoatties®, vakrts®, fondl®, Aziont®, Indlc®, commodiSes", valute’, fondl”,
ETF". ETF™. ETP. ETF. ETF*. ETF.
Tiniogt ol basket | of best of ralrbiow, Worst of, est of. ranbow. Wt of, best o, reinkaw. Wors of, bastof. ‘Worst of, bast of, ibow. ‘Worst of, best of, ainkow, Wors of, bast of, rainhow.
Varianti Long, shert, =0, autncala bRy, BamMSrRrea.  Longshors, g, auocalbiy. Long ot kng Can Long short, con, auincalablly, barieraewopss Long, shorl, autncallabilly, b aumpaa o Lo, £, autocalaify, harmers aLrepes.
0 americana. amiicana, Vo,
Deictttn o iz ko Ot
dalfimastimants | dalsotinetonin. sl riakn,
ivastitn. capitis. sotinstanta
Sconario Fiatrn, b3 0 maderks dhamn. .
Carattmristicha ] fidzn o permo- Pramis (honis) 3 SCaanTs 542 per iz o cha Pormibi A e ol cedotat parinckd
rincipall waiond Trsats, MUt supsrion: al vello Inizsis. n e 2 condizions chersa | socstants chazal Imeaticel
5 et o st soktoesarta non scano 3l o/ sottn i un sl wtiostants, purché i glomocl vkutaziona |
Randiméntn s0ggemnad un M masimo C ol baMera D (baiiona) 2l data o dlavaziona. aimancparl 3
L Incza ] 0l v precetemieati 1 fis o améssons.
o ol @pin
bons
n—-‘ r——‘ / [— Samtngen _/ preee=H} :
— 1/ L | —<= ==
[ = | = T %
- 7 ‘ 7 s S e
etz [, el £ pesta| [ P
Protazione 00k 100 Protezicns acha i captak ol el
dalfimastimanto sottostanta non soanda al o somo d un ko sottostanta sottnstanto non standa 2l ol sotho o un el
3 scadanraschio: prafssac (o barTian). predaterminatn. pradaterminato. pradaterminato.
o Partacpaions 3 riann s ouind it s
kol & parting dal velio bamier = 8 rischiio 2 I sottostants sconds 3 ¢ sotto o un rhchio s& i sottnstante scands af ¢ sotto dl un. rhchio s | sottoestants sonde 2 o sotto ol
velicprofismato. besiio prafasato.
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CORSI ONLINE GRATUITI,
certificati EFPA e CFA SOCIETY
INFO e ISCRIZIONI:

www.formazione.acepi.it

ACEPI
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