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

��
�

 

 

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

�
�

�
�

�
�
�
�
� �
�

�

������������	
�����������

��
�

�



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

��
�

 

 2 

�
 �������

�
�
�
�
�

�
�

�
����������������
�
������������������ ������!�������

�
�����������"��#��!����$��!�����%��$�����

�
�

����������������!�$��&�"''����������	
�!���� ����

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

�	�����������������	�����
	�	����������	�����
����� �����
�	�����
������
����
���
�����!���"����������	
�
#����$�%&'����"$����%('�))(�
�

�����������'���$��!�������()')�����	
�!���� ����

��
�
��������	
������
�	���
�����	�	�������
��	������	�
�����
��	������	�
������
��
�������
�����
�����
��
���������	���
�������
�	���	
�����
�
	����	�����	�	��������
���	�������	�������
�	��
�
���������
��������	�����
�������
���
���������"����������	
�
#����$�%&'����"$����%('�))(�
���
�����!�����
	�������
�������	���	�����
�*����
���

	�
���	�������
�
�
�
�
�����	
��
��������
�*�����
�����	
���������	������	���������
�
�����	
��
��������
�*�����
�����	
���������	�����
�������
�
�����	
��
������
������	�����
���������	�����
�������
�



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

��
�

 

 3 

�

�
�

�����*��(�������
�
�
���(�&�������������(+��,�����

�
� � �

����+"�,-�� ".--$� �+/+��.�����"+.�
�.,�+0/+��������1-+2.� +,0$� ���,����.�0�,"./�+��.//�.,+�
�.,�+0/+����,.,�����1-+2.� ".--$� 0+�,���,�.�����+�,.�
�.,�+0/+����+,"+��,"�,-�� ".--$���� ���,�������+��3�""��
�.,�+0/+����+,"+��,"�,-�� ".--$� .���.�"�//�0.��
�.,�+0/+����+,"+��,"�,-�� ".--$���� 0+0/+./��"+��3+����
� � �
�����&���(���������

�
� � �
����+"�,-�� ".--$� ��4+.���,����
�+,"��.�����--+2.� ".--$� �"�/4��-.��.�-�,-+,+�
�+,"��.�����--+2.� ".--$���� ".,�-�//��2+-�,5��
�+,"��.��1��/�,-�� ".--$� 0+�,���,�.�5���+�
�+,"��.��1��/�,-��
�

".--$���� �/�1"+��6�������

(����+�#������-�(�����
�

�
����
7��
�����
����
�������
�
����+�+��.���������+����������(�*���
�
".--$����0+0/+./��"+��3+���� � �
".--$�0+�,���,�.�����+�,.� � �
".--$�.���.�"�//�0.� � �
� � �
����+�+��.���������/����,����� � �

�
".--$�������,�������+��3�""�� � �
".--$�0+�,���,�.�����+�,.� � �
".--$�.���.�"�//�0.� � �
� � �
��+�������/��+���

�
".--$���4�+5+.�4+�,�3+6�,+� � �
� � �
��&���(������-�&����,��

�
".--$����,����.�4���+�
�22$�0�4�+�/����,-+�
".--$�0+�,/1����+���,�//+�

�
�
�
�
�



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

��
�

 

 4 

�

�
 

CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA ORDINARIA 
�
�

�

�

+����	��������	�������	����	������� �	����

��
��.���	������ �	����
����	�������	
��
���������	��!(������
�!8�9�
���
���
���:88���
���� ��� �
�
��
��������
�*�
��������
	���� �	� �
��	��� ��	�������	
��
�� ��� ����	��%�
������
!8�9����
��������
���������
��������
�
�
��
���
���
������
��
	�
�
�

�����������&������
�

• 4���	���� �
������� ��� ;�'�!'!8�<� 
� �
�����
� �
�����	�� �
�� ��	������� ��� �

�	��������	
� 
� �
�� ����
����

��	�����
=��
���
�
���	�
��
	��=�

• ��
�
	�����	
��
������	������	������������;�'�!'!8�<=�

• ,�
�	���
������
������	�����
�
��
��������
���
	�
������
	����
��>���$�!;��
������������������
���
������


�
������!8�9�!8�(�!8�)�
��
�
�
�	����	
��
���
���������
�
	����		���
=�

• �
�����	
��������

�	
�����	
�
��
���
�
���	�
��
	��=�

• ��������� ��� ������������	
� ���>��?������ 
�� ����� ����������	
� ��� ����	�� ������
�� 
������*� ��� ��?������ 
�

�
����	
$�

�
���+-�/���.�+�/����"+�+--+�"+�2.-.���+���������
�������
��
��������
�*�@����������&$<!<$%<8������
�
	�����
��� 	$!($�!($888� ����	�� ����	���
$� .�	�� ����	
� ����	����� �*� �������� ��� �	� ����� 	
��
� ���

��

� ����	���
� 
�
��������	���
��
��������
�*$��������������
�	���������
�*��
��
	
�	$��$&��$99&�����	��������
�������
�
	�����
��
��
%�8!A��
���������
�������
��������������@�����
�������
	����
��>���$!;%9��
���
�������
������
$�
/�0+--+6�5+.,�� �//B+,-��2�,-.�� ��� �
	��� �
��>���$(;��
#�
�� �
�� "$/��� %('�))(� ��� �
�����
����	
�
���B�	�
��
	��� �	����

��
��
�����B
�
��������
������������������@����
����������	����
�	������	
����������
�*��

  
�����������B�	�
�

��������	���	 ��
��*����
�������
���������
���	���������	� ����
��
������
������������
�������
�������� ��� ������ ������ ���
� �
��
� 
���
	�
� �
�����
� ��� �
�
�	
� �
���� ����	���� ��	�����
� �
�� �
���
�� ����	�� ���


��������
������
�
�
	�
��������� ��������
���B���

��
���	����
����	�������	
=��
��
���������	���	�����
�����

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

	�
� �� ���
� �
�
�	
� 	�	� ���
��	�� ���  �	�� �
���� �
�����
����	
�
���B
�
������� �
�� �������� ��� ����� �	� ���

��
�$� ������� ��
� ������
��		�� ��������� �
��
� ����	�� �
���� ����
�*� �����
����
�����

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

��
�$�/����
�	������	
�
�
��B�	�
�

������������������������*��
��
	��
����������
�*���

	����
�����	��	�	� 
���������
���
��>���

��
��
�	����
����	�������	
$��
���� 
�
������
�����
����	
����B�	�
��
	���
����������?��������
���
�	������	�����	��
�
��
	��
� ����� ����
�*� ����
� �
���� �
�
�	
� ������� 
	���� �B�	����� �
�� ������� ���

��
���� �
���� ��	�����
��	�������	
$�
2.-.� ���� "�/�0�� �� .�	�� ����	����� ��C�  ����� �����
�
	���
�� ��� �
	��� ��� �
��
�� 

���	�
� �
�
��� ���������
����������
	��� ���
������ ��� �
�
��� ����������� �� �����
���� �
��B��
	�
� �������� ������ �	�
�

������ ���������� �����
�
�
�
�����
� ���� ����� �	�
�	
�� 777$���
$��$� /�� �
�
��� ��C� ����
�D� 
��
�
� ����

���� 

���	�
� �	���� �� 

����
�����
�	�������	����
�������������	��������
�
��
���
��
��������
�*����
�������

����������
����

�����������
������ 
�
����	���� �
��� ������ ���>�	�������� ���
�����
�E�
���
���$��� ���
��	��� ������ ��� �	� ����

	��� ���
����	����

	����	�����������������*��
������
�����
�
��	�
$�
/������
�*���� �	���������� ?���
������
�
	��	�
�"
���	����� ��� �
	��� �
��B���$�;%��	�
��
���
��"$/���%('�))(�
F-1�G���>���$���
 �	��������	�������?���
�����*�
��
�
���	 
���������
�
�����	���������	���������������	�����	
���
�
�����
�����
��
	���

���	�
��	������

���������
�	�������	����
�������������	����
���������������
���
����$�
������ 5���� �	� 2��� 6
	����	�� �(�� &(8�(� ��
	��� ���
��� ������
���� 

�������� ��� ������ 
�
����	���� �
��� ������
���>�	�������� �����
 �	�������	�E����	
�����������
�$��� 
	���� ���  �	
� �
�� �
��	��� ����	�� ��� 

������ ��
����
��
�
�
	�
� ���������
��B���

��
�� �	����
����	�������	
$� /���
�
��� �	� ����
������	 
��������
  
�����
�� �
�



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

��
�

 

 5 

���
� �������
� �	� �
�����	
� ���
� ?����� ���	�� ��	 
���
� ��������	�� ��� ����=� ��� �
�
��� 
� �
� ��������	�� ��� ����� ��	��
�
��������� 
	���� ��� 

�
��
�� �
�
�	
� ��� ���� �����$� 1	� 
������ ��� �
�
��� @� �
�
�����
� ���� ����� �	�
�	
��
777$���
$��$�
,.6+,��"�/��.//�0+.��+,"���/����3�		��������������
�
	���
�����
��
�����	�
�	���
������
������	�����
�����
����	����� ��
� ���	�� ��
��
�����

	�
� ��������� ��� �	�� ?����� ��� ����
�������	
� 	�	� �	 
����
� ��� !�%A$� /
� ����
�
�
��	��
��
�
��
�������
���
��������
�
���
��������
�*���	��
�

���	�
������
�	�������	����
�������������	��
�	����������������
�
��
���
��
��������
�*����
�������

��
�������
����

�����������������
�
����	�����
��� ������
���>�	�����������
�����
�E�
���
���$������
��	�������������	�����

	����������	����

	����	�����������������*��
��
����
�����
�
��	�
���

	���
	����	?�
�����	�����
���
��������� ��������
���>���

��
���	����
����	�������	
��
����
���
�����
� �	 ��
����	�� �
�����
����>��
	���*��
���������
���		����
�
	����� �
� ����
����	� �>�	�������	
��
����
�
��
	����
��������
�������	
���
��
�����

	�
��
�
	���������	�������������	
��
����������
�������?�
������
�
�
�
	��	��� �	��
� ��	���	��

	�
�� �	�� ����
�������	
� ��� ��	������� �� ��� 
�������	��� �
�������� ���
���	�
�
�>���
	������ ��������� ��� ����
��

	�����
������ ����>����������&&�?��	?��
�� ��	�?�
���� ����
��� ��� �	��
�����
	�
�
�	 ��
������ ����
� ������
�������
� �
���	���� 
� ��� 
����	���� �
�� ��	�������� 	�	���� ��� �	�� �����������	
� �
��


�
��
�� ��	������� ���
���	�
� ��� ����
���� �
�� �
?������� ��
������ ������ �
��
� 
� �
���� ����� ���
������	
� �
����
��	��������$�

".6�,"���1//��6�-��+���//B.�"+,��"�/�0+.�,.�H�����
	����
��>���$!9��
���
��"$/���%('�))(���������	�����
�����	������
���
�	�
�����
�
��
��
����B����	
��
������	���	��
����
���
��B���

��
��

���	�
��	������

����
�����
�	�������	����
�������������	���	����������������
�
��
���
��
��������
�*����
���

���	�
�

�����������
������ 
�
����	���� �
��� ������ � ���>�	�������� ���
�����
�E�
���
���$��$� /
� ��
�	�
�� ����
���
� ���� ����� �	���� ����
�
�� ������ �����
�
	�
�
������� �
��� ������	
����
���	�
� ��� ���������*��
��������
�������	
���
��	���
��
	��
������
����
�*�
	�����
���
��8$88��
������	���	�
�
�
	�
���������������
����	�������	
��
��>���

��
�$��

+,-�0��5+.,��"�//B.�"+,��"�/�0+.�,.�H�0�������	�������
���	��
���	���	��

	�
�������
�
	��	����

	��
��� !�%A� �
�� �������
� ������
� �����	�� ���
�
�
� �
�� ���������� 
	���� �8� ����	�� ������ �����������	
� �
�� ��
�
	�
�
�������
�	
������
�������?��	�����
����������B���$�!<������
��"$/���%('�))(�F-1�G���B�	�
������	
��
��B
�
	����
��
�

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

	��� ��������$� -��
� �����
���� ����*� 
��
�
�
����

���� �� 

���� �����
�	����� ��	� ���
����� ��� �����	�� �	���������� ����� �
�
� /
���
� �
���� ����
�*� ���
���


���	�
�

�����������������
�
����	�����
��� ���������>�	�����������
�����
�E�
���
���$��$��	�����
�����
�
�	
�
�
��	��
��

�
��

�
������*��
�
�
��
�
���	�
�	���������	�����������

�	��������	
��
��������
�*��	���
�����	
�
����
�
��
��
����������������	
�������������	
$�+	����
�����
	������?��	�����
����������B����������!<��������

��;��
�
�� -1��� 	�	� @� ��	�
	����� �B�	�
������	
� �
��B����	
� �
�� ����	�� ��� ����
� �
�� ����� �
�� ���� ����

	��� ���� ?�����
�B���

��
�� @� ����
���� �� �
���
���
� ��� ��������� �
���� �

�	���������� �� ������ ���
� ��� �	� ����
���� ��� 
����
��
��������$�
".�16�,-�5+.,��H�/������

	�����	
��
����������B���

��
���	
���
�
�	����
������������	��
���������
	�
��
���*�

����������������	
��
�������������
���� ����
�
�/
���
��
��������
�*����
����4�����+�����	������
�����
������	�
�	
��777$���
$��$�0�������	�������		�� �����*�������
	
�
��������
��������

	�����	
��
��������$�
�
+����
�
	�
��������@�����
�D����������������������	�
�	
���
��������
�*�
�����?�������	��+��0���	��
$�
�
�
+
������%'8;'!8�9�
�

���������	�

 

 

 

 

 

 

 



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

��
�

 

 6 

 

 

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�

����,�����(/��#�������+��������&�(+���������+�-���
���#�(����,����

��

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

��
�

 

 7 

��!����$���������!�$��!���#�����������

��
 

��


����
�

+	� ��	���
�����	
� �
���� ���
��	��� �
��>�������*� �
���� ����������� +���� �$�$�� F��� �
������ �	��
� ��� I����
�*JG�
	
��>�
����� �
�� ����	���� ��	��������� �
�� 0������ +����� ��� ��
�
	�
� �
�����	
� ������ �
����	
� ��
	
� �
������
�	������

	�
��
���������	�����
����������+�����$�$��
���������	������	����������
��0������+���$�
�
���	��������	������
�

,
��!8�<����0������+����F����
�������	��
����I0�����JG�������
	�����	
������

	�
��
��>�	��

	����
��

������
������
������������	�����������
�	���
���	����	�
��
	�
���
����	
�����
����	�$��
�
+������

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

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

�����=����
��������	
�@���������������������

	�
�
�����������

��������������	�$��
+����	��	�������
	��

	����
������
�	���@��	��
�����������	���������	
��
������
������
	�����	
���
����
��
��
����$��
�
+��  ��������� ��	��������� 	
�� !8�<� @� ������ ��� K� !)%�)8�
����	�� �	� ��
�	����	
� ����
���� ��� K� ;&)�);�
����	�� �
��
!8�%=� ��� ������
���%�&A�@���	�
��
	����	��
��
���� �������	
��
����
�����
�� ��

�F���?�������	
� ��

�/6��


�����		��!8�<���
���������	����

�����
��!8�%�@������������	 
����
��
����AG$�
�
+�� ����������
	���

�������@���
�	������
��9�;A������
����
��
����	���������
���������

	���@���������
��<�;A�
�
����
����
��
��������
������A$�
�
,
���
�������:�
������������	����������
	���

������   �		��!8�<�   �		��!8�%�  2�������	
�

A�FK'
����	�G� ����2����
������������A� ����2����
������������A�
         

��	���������
���������

	���  %)�9�� 9)�9A�  <;�9�� 9(�(A�  �<�;A�

�����  �%�!�� !8�;A�  �9���� !��!A�  �����A�
        �

�-����
�   9&�)�� �88�8A�   (8�(�� �88�8A�  �9�;A�

�
/�����
�����
��
	�
�
�������
���������	���
����������������
������?�
�����
������������		����	����������������
��� ������
����4+-"��
��4+-$�
�
"����
��	�
������	���������
FK'
����	�G�

�		��!8�< �		��!8�%�
�

2�������	
�
�

���������!� ���������������!)%�)8� ;&)�);� F%&�8;G�

6����	
�.�
�������/�����F�4+-"�G;� �������������������9��9� (�!&� F��89G�

1���
�.�
�������F�4+-G� F8�9&G 8�<9� F��&�G�

1���
����
���
��
��
����
� �������������������8�9<� %�;(� F&�<!G�

1���
�	
���� �������������������8�8<� !�)%� F!�()G�
� � �

6����	
�.�
�������/�����F�4+-"�G��
��� �����&� �������������������(�(%� ���!<� F!�&�G�

1���
�.�
�������F�4+-G��
��� �����&� �������������������8�)&� ;�<)� F!�9%G�

�

                                                 
�
�+�� ����������
	���

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

�����$�

2
 /�����
�I���������J�������
�
	�����I�����������
	����J���

�
�������	
����	���
��	�
���$�

3
 +�� 6����	
� .�
������� /����� F�4+-"�G� @� �	� �	�������
� ��� �
� ��
�	�
� ����������� ������ "��
���	
� �
�� 0������ �
�� �������
� �>�	��

	���

��
��������
��>���
	���
�	�	�@� ��
	�� ��������

�
��������	�����
�	
��>�
������
���� +���=�
����@��������������+�����$�$�$���

�	���
���>1���
�.�
�������F�4+-G������

����

	������������	��	�

	���
��
�����������	�$�

4 
 />�4+-"��
��>�4+-��
��� ��������	��������������

�	������>�4+-"��
����>�4+-��������
	��'�	
��������
�����	�������
�������������

�FK�L��<(�

����	�� 	
��>�		��!8�<�
�K�L;�8!�	
��>�		��!8�%G$�-���� �	��������� ��	�������������������"��
���	
��
��0�������
��
�	������
�
��������
�
�>�	��

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

�
����
���	�������	
��>�
������
����+���$�������������
�������	
���������

����
�	�	�@��
����

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

	�����������
��������
�
�
�	����	
���������������0����������
��
�	�	�
��
�
�
�
��
	
����	�?�
����������������������
��
���	���	�	���
�������
$�

�



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

��
�

 

 8 

�
"���������
�	�������	���������
FK'
����	�G�

���;�$�!$!8�< ���;�$�!$!8�%�
�

2�������	
�
�

�������
��	�
������	
���� �9;�&) �99�89� F;�%(G
�����
�	���	
���� �;9�!& �;8�(&� <�&8
+	�
����

	��� �	�	�������	
���%� ;<�!% &<�!;� F)�)(G
�
/>�	�
����

	��� �	�	�������	
�������;�����

��
�!8�<��

�	�����K�;<�!%�
����	��� �	����������
������K�&<�!;�

����	�����;�����

��
�!8�%��
��
  
�����
�� �����������������
�������
��
������������	
��
���������
��������	�
$�
�
/>��

	��� �
�� �����
�	��� 	
���� @� ������� ����� ��������	
� ��������� �
���� ���
���� ��� ��	�
����	
�� �
�������
���	�����

	�
�����������������	
��
���
���4�������	��	
����	 ��	����
��>����$�
�
�����$����$��
�
0����	�
���

	����
��0������	
��!8�<���	���������������K�<�8%�
����	��
����		���������������
���
	�


	�
����
�����������+�����$�$�$�
�
.�����'������������!������$�����
�
+� ���	������� ������� 
�� �	�
��
��
� �
�� 0������� 	�	���� �
� ��������
� ��� �
����	
� �
���� ��
����� ��	�� ���������� ���
�
�����:�
�
�����������

������
����
�	���� ���������������	���
���
���
������
��	�
���� �	��������� �	������������
�����	�+�������
� ��������	������
�
�����������
��>
��	�
�����������	�$�M�
��������
��
�������
�����
�
�	
�
�����	����������
�	���	
��	������


������� ?����� ����
����
�� 
�
������

������ 
� ���������	��� ������

	�
� ��N� 
������� ���>�	��

	��� �
	
���
�
�
��>
��	�
��$�/�������������

�����
�
�	
��
��0������@�?�
��������
����
�	���
�?���
����

������ �	���

���

������
���
�����$�
�
���������
��������>�	��

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

� �������������
����
+��0�����������������
���
	�


	�
��>�����?���
�
�	
�������� 
��

	����
���
���
����	�����	������
	����$�
�>�����
������������������
���� �	��
�����	
�����������������*���
������������?�����������

��
  
������� �	�
����
��	�������������������	��
  
�����
����
����
����
�
�	
=�@�����
�D�����
������������������������	
���	�
���������������	�
���

	����	�4�����
��+	�����
�����+	����������
����-�������
�����	��$�
�
�� ?��	��� ��������� ��� �������� ��� ��������	
�� ��� ����
	
� ��
� ���
� �������� ��������� ���	�����

	�
�
�>�	�
���

	����	�4�����
�����������
���� ���
����������*��
�������������������	�����	���	�
��
	�
��
������
���������
���	�����
��
��>�	�
���

	��$�����
�	����	
��!8�<��>�
�����	�
������������	
��
���
���4�������	��
	
�� ��	 ��	��� �
��>��������� �	�����!8�<� ����
������ �
���
���������
� ��� !8A��
�� ���������
$��
��?��	���
��������������
���	��������������	��
�
����������������	�����!8�<���	������������	
�	
����	 ��	����
��>�����
�������������;A���>
  
�������������
���	�����
��
��>�	�
���

	���@�������������
�	?�
���	�
	���$�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

                                                 
5�/>+	�
����

	�����	�	�������,
����@�
����������

������

���
��
���������*� �	�	�����
�����
�
�
������	����
�
�	
�

	���
������	������*�

��?���
�
��������*�  �	�	�����
�� ����
���	����	$��<��
����,���� �	�
�������$����
���
	������
� �
�
������*����
��������	
��
��>�	�
����

	���
 �	�	�������	
������	����	 ��
�����
�
������*����
��������	
��
�����������	
���	�	�������,
������

��
 �	����	
����"
���
�����	����	$�
<8<&!);��
��!(��������!88<�
�	
���������
�	�����	
��
��������
���8� 
�������!88%$ 



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

��
�

 

 9 

"���
������������������	���
	�������O��	��O����	
����?���
���	����������������
  
������	�����������
�����������
������ �����
�	���
� �
�� 0������� ��
���	��� �	�� ��������	
� �
�� ������ ��� ��
���� ���'4�/� ��� L'�� %A�
����
���������
�����
��;�����

��
�!8�<�F;�&;�����'4�/G:�
�

    Variazione cambio Eur/BRL 

Dati patrimoniali consolidati   +5% -5% 

K'
����	�� ;�'�!'!8�<� 2�������	�� 2�������	��

�������*�	�	�����
	��� <;�!9�� F8�)!G� ��8;�

�������*�����
	��� �<���9�� F���)G� ��;��

-.-�/���--+2+-�B� !!&�&&�� F!���G� !�;&�

-����
������
�	���	
���� �;9�!<�� F��)(G� !��)�

��������*�	�	�����
	��� !!�9!�� (0,08) 8�8(�

��������*�����
	��� <&�&<�� (0,05) 8�89�

-.-�/������+2+-�B� !!&�&&�� F!���G� !�;&�

�
�
� ������������������	�
�
��
�

,
�� ������ �
�� !8�<�� ��� 0������ ��� @�  �	�	������ ������
	��� ��  �	�	���

	��� ��	����� �� ��
�
� 
�� ��


���'��	����
�
�	
�����������������
$�
�
"���
������������������	���
	�������O��	��O����	
����?���
���	����������������
  
��������������������
���	���
�	����������	
��
������������	�
�
��
����L'��!%���	������
:�
�

    Variazione tasso d'interesse 

Dati economici consolidati   +25 pb -25 pb 

K'
����	�� �		��!8�<� 2�������	�� 2�������	��
�

���������� !)%�)8�� �� ��

6����	
�.�
�������/�����F�4+-"�G� 9��9�� �� ��

����������.�
�������F�4+-G� F8�9&G� �� ��

1���
�	
���� 8�8<�� F8�89G� 8�89��

�
�

� ���������		
�������>����������	
��
��
�
��
��
����

�
/�����	�����
�
��
�������
�����������������0������@������

�����������������	
��
����
������C��	 ��
	���
�
��
����	��
��
�	
�
����*� �	�	�����
$���� �	
������	�
	
�
�����
  
��������
����	���
��
���������	���
����
����
�
�� ��

�� ��
	
� �������� �	�� ��������� ��� ���
������ ��	� ��	������� �� �
�
�	
� ����
� �������	�� �
	
���
�
����>�������*���
������$�
"�� �
������ ��� �������� �	�� �
	�������O� �	��O���� 	
���� ?���
� ��	�� ���������� ���� 
  
���� ����  ��������� 
� ����
���������� �
��0������ ��
���	����	�� ��������	
� �
�� ��
���� �
�� ��

�L'�� %A� ����
���� ��� �����
�

����
�
��
�?�������	��/6��!8�<:�
�

    Variazione prezzo rame 

Dati economici consolidati   +5% -5% 

K'
����	�� �		��!8�<� 2�������	�� 2�������	��
�

���������� !)%�)8�� 9��9�� F9��9G�

6����	
�.�
�������/�����F�4+-"�G� 9��9�� ���&�� F��8)G�

1���
���
�������F�4+-G� F8�9&G� ���&�� F��8)G�

� � � �

�
�
�



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

��
�

 

 10 

������� �	�	������
��	������������
���������������	������*� �	�	������$�
�

� �������������
�����
/���������	
���
��������	�	���
�
	�����������������	�
	������	�$�+����������@��
	���������	�


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

	��$� +�� 0������ ������
� �� ���
����
�
�����������
��	�
�����
�
����������������������
����
����������������	����
	����������
��
�����
	��$�

�
� �������������?�����*�

/�� ��������	
�  �	�	������� @� ���
� ��� 
�����
�
� ��  �����*� ��� ��

��
�
� ���
� ����������	�� ��������
� ���
�
��������*$�
�

"���
��������	����������
��
������	������*� �	�	�����
�
������
�������	
��
���
��������;�����

��
�!8�<$�
�

Dati finanziari consolidati         

K'
����	��
"����	������*�

��?���
�

��	$��
�����
�
��	

�

������?����	���
��	�	���

	���
��6'/��
�
�	
� -����
�

�

-����
������	������*����;�$�!$!8�<� 9�9(�� �89�88�� �;�)9�� �!(�9%��

Dati finanziari consolidati         

K'
����	�� ��	�������		��� �"������%��		��� �.���
�%��		��� �-����
��

��������*� �	�	�����
� ;;�9;�� �8�<&�� &&�;(��

+
�
�	�� �� �� ��

"
�������


�������
���������
����� ;%�%%�� %�!��� ;�9��� &&�&<��

-����
��
������
������
	��� <)�!(�� �%�(%�� ;�9��� ((�(&��
�
,
�� �����
���� 	�	� ��	�� ������ �	�
����� ���� �
�
�	�� ��� ��?������ ��� ��

�� �	� ?��	��� ��� ������� ��� �	��
��

����O�?����������

������/6��� ����

	�
���?�������
$�
�
���;�����

��
�!8�<�
��	����
�
	���������	������
�������


��������
��K�9%�)!�
����	��
���
�	
	�
��
��
K�9!�&;�
����	�$�
�

����"������'����!� ����!�����%��$�����
�
/����������	
����

��������	��
������

	���	
��>����
������
��
��>�		���	�	������	�
	�����������
�
�
������������
�����������
��!8�%$�/���
	�
	���	
�����
��

����
��>�		��@�����	��������
�
�������

	��$�/>���
�������
��0������
��
�	
� ���
	����� ����� �������	
� �
�� ������ ��� ��������	
� ��	� �	� �
���
��� ��� 
  ���
	��� 
� �
��������*� ��*� ����
������
��
�
������$��
�
��0�����������"��#��!����$��!�������()')��
�
+������	�����
���������������+�����$�$����
�
	����	� ������������K��);�(9�
����	����	�������
���%��A�����
������
K�!!(�!&�
����	���
��>�		����
�
�
	�
�����������
�����������	
��
������
������
	�����
��
��������
����
�����
��
��

$�
�
/
� �
	���
� �
�� ��	�������� �
�� �������

	��� �
������	���	��
����	��
� �������	
� �
�� ����
�� ����
���� ��� !8�%��
��

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

������
����
���

	��
�����
����
��
�������
���
	����
�	����	������	
��
��
��
	���
���N�
����������������
����	��	�������
	��

	����
������
�	��$�
�
+	�?�
������	�
�������������������>
�
���������
�
	����	�����
����K���&<�
����	���	���
�	����	
�����
�������>����
����K�
!�9;�
����	���
��!8�%$�
�
�
�



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

��
�

 

 11 

�'�����������0��%�"''��������'��$���������$���
�

+����������������������������
��
�����
�*���	�������
���	�����	��������


�����
�
� �	�	������$��
�
�����
������������
�	��������	����;&��
������	�����
�������
�;!��
������	������	��������$�
�
�
������

	�
� ���
� ��
�����	�� ��	� ������ ����
���
�� ���� ��
��
�
� �
� ��
�����	�� �	 ���������� ��� ��
����� ��
� �
�
��
��
�	�	���	��?���� ��������	����

��������
�	����

��	����������
	���	���	
��	��
��
�����������������*��
��
�
����
�*��
��0������
���	������
�����
��	�
��
�
���	��
������	�����	�����

�����$�
�
���'���$��%����������
�
+�����$�$���������?���
�
��
��������� 
��

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

�	�������4�����+�����	�����$�
/���
�����	
��������
�	������
������
��������
����������
����������
	����
��>���$�!;������
��-1���@���	��������
�����
����� 777$���
$��� H� �
���	
� +	�
����� �
�������� ��	 ��



	�
� ���>���$()� ���� �
�� �
����

	��� 

�	���� ������
��	���� 	$��)9�'�)))=� ���
� �
�����	
� ��� ��� ������ ���  ��	��
� ��� 

������ 
�� ����� ����	����� �	�� ��
��
���
�	 ��
������ ���� 
��
���� ��� ���
�	�	�
� ��
���� ������ ����
�*� 
� ������ ��	��
��� ��
���	
� ���
� ��
�������	�� �
��
�����
$�
�
+	������!('8;'8(��������
�*�+�����$�$�����������������
��
�����������	�������	
���
����	
�
���	�����������
	���
�
��"
��
���/
����������	$�!;�'!88��
�������������>.���	��
�����2�����	����
����������������
����� �	���	�

	����
�>������	�

	���
��>���
���	����
��
��
������
���$�
�
,
��

�
�����������!8�<��������
�*�+�����$�$������  ����������	������
�*������	���
	����B�	������������
�������
�

���
��


	���
��������
�����
������
�����	
�
��>������	�

	����
��6��
����!;��������

	�
����������
����������
�������

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

	����
������

����� �������	 ��
������
��
������

�����
������	�� �� ��������� �
��
� �������*� �
��>.���	��
�� ��� 2�����	��$� ,
��>�
����� ��� ���
� �	�������� ��� ����
�*� ���
��	���
	������  ��	���� ��� ������������ �
���	����������
	������
�� ��� �
���������	
�����	�����������	
���
��
�	��
�
�
�� �>�	����������	
��
����������� �	��
�����	
����
����
��
� ������
��
�����
������
���������������

	�
���
����
�
����"$�/��$�!;�'!88�����
�������� �>���
	���@�
������

	�
�
���������	��
� �	���	���
�����	
��
��>
�������	
�
	��
������ �	�
��
	���� ����
�����

	�
� ���>����������	
� �
�� 6��
���� ��� ����	�������	
�� �
����	
� 
� ��	�������
������

	�
���������$�
�
�
�� �>���
���	��� 
�� �	�
���
�����	
� �
��6��
����.���	��������� @� ������ ����������� ��	�
�����

	�
� ���>������	
�
�
�������
���
����	
��
��6��
����.���	�����������	�.���	��
�����2�����	��$�
�
,
���������
��!8�<��������
�*�����������������	��������������
��>.���	��
�����2�����	���
������
����.���	��
��
��������	�
�	���������������	��
����

	����
��������� �	���	�

	��$�
�
/>.���	��
�����2�����	����	��������@�������	�
�	����������	�����������

�	��������	
��	�������8%'8)'!8�<$�
�
�������'��'������!����������$1����$������$��
�
+��	�

����
��
�����	��������
����;�$�!$!8�<�@�����$&��$99&����������	�
	������%�8!�A��
�������
��
��
�����	���
����� ��� �	� �����
� 	�
�	��
� ��� K'888� 9;&$� /�� ����
�*� 	�	� �����
�
�� ��� ;�$�!$!8�<�� ����	�� �
���� ����
�*�
��	������	�
��
?�� �	��$�$���	���
������


����������
�	
���������
��>
�
�������!8�<$�
�
�$$���$1�!����������������"''��
�
/
� �������*� ��� ���
���� 
� ��������� 	
�� !8�<� ��		�� ����������� ����
���� �
�� ���
�������

	��� �
�� ����
���� 
� �
��
��������$�
,
����
�
	�
�
�
�������� �	� ���
	����
���� �
��
��������	� �����  ������ �
���
���������� ������ �
��������*�  ������� ��
�������
���������*�������
����
������������	���������
�����������	���
��	�
���$�
�
��$�����0����������

 

��	��� 
��

	������
�I��	�����	���
�����?�������	
��������	���������
�*���	������	�������
�*����������
�
��
�����
�
������ �
��
� ��� ������ 	�	� ������
	
	��� ���>1	��	
� �����
�J� ��� ���� ����� ���$;<� 
� ;)� �
�� �
����

	��� 6
������



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

��
�

 

 12 

F"
���
��� ��	���� �<�)�'!889G�� ��� ����
�*� ��������� ��� 
��
���� ��
������ �� ?��	��� ���������� ���� �������
�
����

	��$�
�
0��� ���
����� ����	��� �		����� ��	���������
� �
������� ��	�� ����������� �� �
�����	
� �
���
��
�� ��	��� �������
��
����
����
�*�����
7��
�����
����
������$�
�

����$���"���������

,�	�����
�	���	�� ������������
������
	����������������������
��>
�
�������!8�<�
� �	���������������
�	�$�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



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

��
�

 

 13 

���	��������	������
�
2�� �	�����
�� ��� ��������
� ��� ����	���� �
������� ��� +���� �$�$�� ��� ;�'�!'!8�<� ��
� �����
� ��	� �	>����
� ��� K�
�$&%<$9�<$�
�
��������	
�����
���
���
���������������	
�����	������
	�����������K�8�8;��
������	
����
����*���
�
���������>����
�
���
�
����������	����������������!!�
������!8�9����	��
��������
����!;�
������!8�9�
���O

	�����
��������	��
!&� 
������ !8�9� 
� ��� �
���	��
� ��� �
������ �
��>����
� 	
����� ����� ��� ����

	��� �
�� �����
	���� �� ���
����
��������	����$�
�
+�� ��	������� ��	������� ���� ����	����� �
�� ���  ������� ����������� ������ ��� �
���	��
� �
�� �>�������*� ��
������ 	
�� ������
�
��>
�
�������
���������
������	�����
��
���>��
��������	�������
��
������
����������
��

	��� ��	���$�
�
+
������%'8;'!8�9�
�
�
�

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



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

��
�

 

 14 

(�+/�,�����.�+����������2�3����,���������(�����+��
�

F1	��*��������G�
�
�++�-�+�#� ��$�� 	
)
�)�

�� �� 	
)
�)�

4�

� � � �� � �

� �++�-�+�#�����������+�� � �� � �

� � � �� � �

� �����

	���
������
��������*��

��
������ �� �$(!9$((�� � !$;9($&9<�

� +

��������
���	���
�
�����	���� !� %!$<!9$!<&� � %8$98<$!���

� ����
������
�
������
��

�����������	��
��
������ !� �$!8)$�)!� � �$!;<$(�<�

� +

�����������	���	�������
�����	��� !� &$�99$;);� � !$)%9$9!��

� �������*� �	�	�����
�
���
�����	�	�����
	��� ;� �!!$<99� � �!8$(9&�

� ��
���������������	�	�����
	��� &� (��$%(!� � �$;;8$))<�

� +
����
��	�������
� %� !$&98$!)&� � !$%8&$)&(�

�� +�+������++�-�+�#�����������+�� �� �	)�5�)�6	� �� �
)�	�)
5��

� � � � � �

� �++�-�+�#�������+�� � � � �

� � � � � �

� ��
�	
	�
� <� 9!$&!9$<%)� � 9)$)<9$9(!�

� ��
�������


������� 9� 9%$)�($;9!� � <%$�8($9%;�

� ��
�������������������
	��� (� !$&&!$!�)� � !$);%$(9;�

� ��
������
���������� )� !$8<�$8%%� � �$)(9$&<;�

� �������*� �	�	�����
�����
	��� �8� %&;$)(�� � ;�&$&(!�

� "����	������*���?���
�
�

����
?�����
	��� ��� 9$99%$9;9� � %$&8�$(&!�

�� +�+�����++�-�+�#�������+�� �� 
�
)
�7)
�	� �� 
44)8
�)
74�

� � � � � �

+�+�����++�-�+�#� �� ��5)5
4)	
�� �� �
�)74�)�	8�

�
�
�

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

��
�

 

 15 

.�+����������++����.�((�-�+�#� ��$�� 	
)
�)�

�� �� 	
)
�)�

4�

� � � �� � �

 .�+����������++�� � �� � �

� � � �� � �

� ���+-�/���.�+�/�� �!� �&$<!<$%<8� � �&$<!<$%<8�

� �+���2�� �!� �!!$!(($;&%� � ��!$));$&9&�

� 1-+/��"+����+.".� �!� %&$<9<� � !$)&($%8;�

�� +�+����.�+����������++�����&�/..�� �� 
	�)7�7)46
� �� 
	
)4�6)4	8�

� � � �� � �

�� .�+����������++�����+��,�� �� ���)�
�� �� ��4)66��

� � � �� � �

�� +�+����.�+����������++��� �� 
	8)�	4)878� �� 
	
)6	5)5�	�

� � � �� � �

 .�((�-�+�#�����������+��� � �� � �

� � � �� � �

� ��������*� �	�	�����
�	�	�����
	��� �;� �;$)<($!<<� � !!$&<�$()��

� +
����
���  
���
� %� !()$�9<� � ))�$;9<�

� ��	����
���������
���	
���� �&� !$&;&$8%;� � !$8;%$9<)�

� ��	����
���
	
 ����������
	�
	��� �%� <$8!9$;9!� � %$9;%$%%)�

�� +�+����.�((�-�+�#������������+�� �� ��)8
6)6�8� � 	
)��5)474�

� � � �� � �

 .�((�-�+�#��������+�� � �� � �

� � � �� � �

� ��������*� �	�	�����
�����
	��� �<� ;8$�;!$<99� � !)$�(;$998�

� "
�������


������� �9� !&$))�$(�)� � �&$)�9$)&;�

� "
���������������� �(� �$;&8$8(8� � !$;&9$�)9�

� "
������
������������������
���
	���������
� �)� !$�&9$;)&� � !$889$�;%�

� ����
���������*�����
	��� !8� %$(&($<9!� � <$&;9$�9&�

�� +�+����.�((�-�+�#��������+�� �� �5)5�
)�5�� �� 45)67	)�
7�

� � � �� � �

+�+����.�+����������++����.�((�-�+�#� �� ��5)5
4)	
�� �� �
�)74�)�	8�

�

�
0���
  
�����
�������������	�����������
���
���������������	
������
�	���
��� �	�	���������	�����������	��
���
	������
	
����,����;!�I+	 ��
����������
�����������
���
J$�

�
�
�
�
�
�
�
�

�



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

��
�

 

 16 

���+���������������(�����+��
�

F1	��*��������G�
�

�� �� ��$�� 	
)
�)�

�� �� 	
)
�)�

4�

� � � �� � �

� � � �� � �

� �����������
	����� !�� !)%$)8�$!;<� � ;&)$)!($<&(�

� ����������
	��� !!� (�($<%(� � <&;$%(<�

+�+��������-�� �� �7�)8
7)675� �� 	4
)48�)�	5�

� � � �� � �

� �������
��
��
��
����

�
�
��
�����������	��
��� !;� F!!!$&;%$)!!G� � F!<<$)8%$(98G�

� 2�����$���
�	
	�
������������� �	����
��	����������
���������	
�

� F&$;8;$<)!G� � F($(!($)<)G�

� �������
���
������ !&� F;�$!9�$89%G� � F;!$)<�$�!9G�

� �������
���
���	��
� !%� F;8$9<;$%99G� � F;!$;<($<!%G�

� �

����

	���
�����������	���
��
��

�����������	��

��
������
���

��
������
�

!<� F<$;�<$8%�G� � F<$<88$)9%G�

� ����	��	�

	���
�����������	�� !9� F�$%)($<9)G� � F)<%$9�<G�

� ��������������
������� !(� F99!$!�%G� � F�$!9!$&8%G�

��(/�+�+���.���+�-�� �� 985
)	
8:� �� ��6)458�

� �
����
	���'�F�	
��G� �	�	������

�
���!)�

�
�$%8!$(<(�

� �
��������������
&$9�8$8;8�

� �
�

� �
�

� �

/+����.�������������.�(+�� �� 8�
)44
� �� 4)	86)488�

� � � �� � �

� +
����
������
������ ;8� F98<$%&&G� � F!$&!($)!(G��

/+�������+����+���((��,�����+��,�� �� 44)

8� �� �)757)�57�

� � � �� � �

� +	�
�
��
	�
�����
���� � F;;�G� � F�$�&<G��

� � � �� � �

/+��������.������� �� 45)�8�� �� �)756)4
	�

�
1���
'�F�
�����G���
������	
� � � � �
�����
���
���>����
�'�F�
�����G��>
�
������������������
����������	�����
�
���������������

;�� 8�88!8� � 8���8%�

������������
���>����
�'�F�
�����G��>
�
������������������
����������	������
�
���������������

;�� 8�88!8� � 8���8%�

�
0��� 
  
���� �
�� ��������� ��	� ������ ����
���
� ���� ��	��� 
��	�
���� ��	��������� ��	�� 
���
	������ 	
���� ,���� ;!�
I+	 ��
����������
�����������
���
J$�

�
�
�



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

��
�

 

 17 

���+���������������.��((�-�����(�����+� 	
)
�)�

� 	
)
�)�

4

K'888
��(/�+�+������;�(����,�����+����+���((��,�����+��,� 44��������������������� �)74
��������������

"�  
�
	��������	�
����	
��
������	����������
�*�
��
�
 9$%8;����������������� F�8$8<&G������������

+�$������$���"$�����9'��!�$�:������$$��!���;�00�$$��

0�����������'�$��  ������������"�����������$��
��������0���$������;"$������9'��!�$�:�!���;��������� 8)4
	���������������� 9

)
�5:����������

1���
�'�F�
�����G�	
����+����) F&8&G������������������� %&���������������������
+
����
������
����� ��%��������������������� F�)G��������������������

9�67:����������������� 	4��������������������
+�$������$���"$�����9'��!�$�:������$$��!���;�00�$$��

0�����������'�$��  ������������"�����������$��
��������0���$������;"$������9'��!�$�:�!���;��������� 9�67:����������������� 	4��������������������

+�$����"$����9'��!�$�:�!�����$������������
���'�������������$$��!�������'��$� 8)�
5���������������� 9

)
�7:����������

+�$����"$����9'��!�$�:����'�������������$$��!�������'��$� 8)��7���������������� 98)
87:������������

�����������
��:
����	������
�������������� 8)��7���������������� 98)
6
:������������
����	��������
�	���	�� 2���������������������� 
����������������������

�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�



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

��
�

 

 18 

.��(.�++��������-����,���������.�+����������++�����(�����+��
�
�
�
�

K'888

�������
�������

����	��

������


���
����
��������
����

����	�

����	��������
�

F��������
���G

����
�

���
��


���
�������

��	�
����	


���
����

�
���


���
����

��������	����

���
����+���

�)
1������	������

�������������

�
�����
-����


+	�
�
�������


�	���	��

�����
�	���

	
���������


(��!�����	
�!���� ����

5 
5)��8 9777: 5
)4	7 95
�: 54)7�5 97)
6�: �)7�4 	
)�4	 9
)
�
: 

)85� 	)874 
	8)54
 ��4 
	8)8
4

���"�$�$��!;��������� !$)&) !$)&) � !$)%8
������������F�
����
G���
��
����� F�8$8<&G ;% F�8$8!)G F�8$8!)G

+�$����/$����9.��!�$�:�!�����$������������
���'�������

9

)
�5: 	4� �)757� 98)
6
: 
� 98)
87:

"
���	����	
��
�������������
��B
�
���������
�
�
	�
 �$8;% !$9%) F;$9)%G
"����
	�� F(8;G F(8;G F(8;G
��
����
	���������	��������
 !(; 9�( �$88� �$88�

(��!�����	
�!���� ����

4 
5)��8 98
�: 5
)4	7 	
� 54)7�5 9
7)�4
: �)7�4 	
)664 9
)
�4: 
	)4
4 �)757 
	
)4�7 ��� 
	
)6	5

���"�$�$��!;��������� %% %% 8 %%
������������F�
����
G���
��
����� 9$%8; F!()G 9$!�& 9$!�&

+�$����/$����9.��!�$�:�!�����$������������
���'�������

8)4
	� 9�67: 44� 8)��7� 
� 8)��7�

"
���	����	
��
�������������
��B
�
���������
�
�
	�
 !$9!< !!! F!$)&)G 8

"����
	�� F(8!G F(8!G F(8!G
��
����
	���������	��������
 F�(G F&(G F<<G F<<G

(��!�����	
�!���� ����

� 
5)��8 98	5: 5
)4	7 �46 54)7�5 9

)858: �)7�4 	�)6
7 9
)5
5: 
	)8�7 44 
	�)78
 ��� 
	8)�	�

��'�$����(������ ��$���������� /$����'��$�$�����"���

�
�
�

�
��?��	�����	�
�	
��
��������������
�	���	
������	��������������	���������	�����!$�

�
�
�
�
�
�
�



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

��
�

 

 19 

��������+��3����,���������(�����+�� ��$� 	
�
���

� 	
�
���

4

K'888

�++�-�+�;��.���+�-�
1���
�����
����� 44 �)757
�
��� ���
��
�:
�

����

	�� !< %$(�< <$<8�
����������	
������

	�� !< %88 �
2�������	
�	
�����
��
��
����
��	�������
'��  
���
 % F<<9G &88
F�������
	�
G'�
�	�����
	�
�����
�����������������*��

���������
 !!& F!;G
�
��������F����
G������  
�
	�
���
����	�	��
�������
� (�� �88
+
����
�����
	�� ;8 <%9 !$&9&
.	
���F����
	��G� �	�	����� !) F!$!;(G F!$(%8G
1���
'�
��������
����������
���
��
���������	���
���������
��������	�
 4)
46 7)�4


+
����
������
 F!$!!&G F!$!%8G
"
��


	���'�F�	��


	��G���
�	
	�
 < 9$%&8 �&$);8
2�������	
�	
��
��
��
��������*�
���������*��B
�
�����������
	�� F&)9G F�!$));G
2�������	
�	
��
��
��
��������*�
���������*��B
�
�������	�	�����
	�� <() �&�
"�  
�
	�����
���������	�
����	
�����	����	������� ;$8%( F%$<8)G
��(.�������+�;���</����&�����+������;�++�-�+�;��.���+�-� 
	)8�5 	)68


�++�-�+�;��;��-�(+����+�
+	�
���

	����	��

�����������	���

��
����� � F&%G F9<G
+	�
���

	����	��

�����������	��
��
����� ! F<$88;G F&$8;9G
�������
�������	���������������
	���������������*�
��
������
��

��
����� <( !<

��(.�������+�;���</����&�����+�����((����+������;�++�-�+�;��;��-�(+����+� 94)76
: 95)
68:

�++�-�+�;�3����,�����
2�������	
�	
�����
�� �	�	���

	�� �; F($&)&G �)$!�8
2�������	
�	
�����
���
����� �	�	����������
�
 �< )&) F!&$!&�G
"�  
�
	�����
���������	�
����	
�����	����	������� %(( F;%G
2�������	
��
��
��������*� �	�	�����
�����
	�� �8 F!!)G (9�
.	
��� �	�	����������������� F9((G F!$)8;G
����
	��� �	�	���������
���� ;$8!< %$9%;
2�������	
��
���������
�����
��� 8 �
"����
	��������� F(8!G F(8;G
2�������	
���
�������
���������	�
����	
�
��������
  
�����������
�	���	
��� F!()G ;%
0
����	
�����	��������
�F�
	���
���?�����G F<<G �$88�
��(.�������+�;���</����&�����+�����((����+������;�++�-�+�;�3����,����� 9�)

4: 9
)


:

3�/((�������((����++�����.������ 
)�	7 9
)	�6:

��/".�"+��.,+4+/+-�B�/+M1+"���//B+,+5+.�"�//B�����+5+. �� %$&8! <$%<9
�/1��.�"+�������,�--.��.6�/���+2.�"�/����+.". �$<;) F�$;!(G
"�  
�
	�����
��� 9;% �<;
��/".�"+��.,+4+/+-�B�/+M1+"���//���+,��"�//B�����+5+. �� 9$99< %$&8! �

�
�
�
 

 

�
 

 

 

 

 



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

��
�

 

 20 

�
.�����.�����+����������+���(.����+�-�����.��(.�++�����������������(�����+�����	
�
����������

��

�
�

��3����,�����&��������

�
+�� ��
�
	�
� ����	���� �		���
� ��	��������� ��� ;�� ���

��
� !8�<� @� ������ ������������ ����� �����������	
� ����
��	�����������

�	��������	
����+�����$�$��F����
�������	��
����I����
�*JG��	�������%�
�����!8�9$�
+�� ������� +���� �����
�
� )� �������

	��� ����������� 
�� @� �	�� �
�� ���	������� ��
������� �	���������� �	� ������� 	
��
��
����
����	���������
���������

	���
����	�+�������	
���
����
��
�������
�
������$��
0����������

	��� �	�+��������	�������������+
����F4.G��0�����	
���F�4G��1
�
����
�F�0G�
�6��������-
�

�F�2G=��
���>
��
��� �� ,�P

�
	� F,/G� �
�
� �
���� �
��� "����� ,�P

�
	� 42�� 4���Q���	� F1RG� �
�
� �
���� �"� ��
�� /����
S��	����
� F���H�4�����
G� � �
�
��
���� +��
� /�����R����� FR
�����H� +	���G� �
�
��
���� �����
�6��	
��T��
��$/��� 
��
R�
���
�F"G��
�
��
����+������0
�3$�
/�������������	
���������
��
��>��
����������
	���
��
��
��
��
	�������
�*���	�������
���


������:�+��

���0��	�
�����
����"60�0
�3��	�0
�
�	����+����
��������	�+�������+��
��$/$��	�����	���+��
�R�����2
�-
��/����	�-�������
�
+������$5.$.��	�����	��$�
�
�

 

���+�����������,�����

�
+�� ����	���� �		���
� �
�� �>
�
������� !8�<� @� ������ �
������ �	� ��	 ��
��*� ����� +���� F+	�
�	����	��� ��	�	�����
�
�����	�����	�����G�

�	����������+��4�F+	�
�	����	��������	��	�����	������4����G�
���
������������>1	��	
�
�����
�$� �
�� +���� ��� �	�
	��	�� �	��
� ������ �� ���	����� ��	������� �	�
�	����	���� �������� FI+��JG� 
� ����
� �
�
�	�
���
�����	�� �
��>+	�
�	����	��� ��	�	����� �
�����	�� +	�
���
�����	�� ��

���

� F+���G� �	����
� ?�
��
�
��
�
�
	�


	�
�


��
����������	��	��+	�
���
�����	���

���

�F�+�G$�
�
+������	������	���������@���
�
	������	������
���
��
��������
���� ������*�����
����������������������
�������	
��
�	��
�

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

	����	������$�
�
0������

���������	����������������
���������	������	����������
��0������+������	����������
����������	���	 ��
��*���
?��	�����
������	
�����	������+�������	�����������
:�
• /�� ��������	
� �����
�	���
� �	�	������� @� ������ ��
��������� ��
�
	��	��� �����	��

	�
� �
� �������*� 
� �
�

��������*�I����
	��J�
�I	�	�����
	��J=�
• �����	���
��	�
����@���������
��������������� ���	����
������I�
��	�����J=��
• ����
	����	��� �	�	�������@���������
������������

������
�
����+���9��
�����	����� ������ �	�	���������
	����

	
��>
�
������������� ���	����� �����������*���
����������� �	�
���

	���
� �	�	������$�+� ������  �	�	�������
����	���
����>�������*���
���������	����������
�
	�������������	������I

������	���
���J$�

�
�
�
.�����.��������(��������+��
�
+������	������	�����������
��
	�
�������	����
���������������+�����$�$��
��
��
�����
�*���	�������
��
���������;��
���

��
�!8�<$�+�����	����
��
�����
�*���	�������
���	���������
������������	�����

�
��
�����	�������	��������
����
��	������	�
$� +� ���	������� ����
��� ��� ��	������

	��� ��������� 	
���� �
�����	
� �
�� ����	���� ��	��������� ��	�� ��
�
��
	��:�
�
• /
�����
�*���	�������
���	����	�������
���������
�������������	����������	�������@���������?������������0������


� �
���	�� ��� 
��
�
� ��	�������
� ������ ����� �	� ���� ��� ��	������� @� ���� 
����� ��� ���  ����� �
�� 0�����=� ���
�
��	�������
����
�?��	������0��������� ������
�
�����
���

	�
��� �	���
���

	�
������
�
�
�	��
� �
���������
�
 �	�	�����
�
����
�����
�����	>�
��
������ �	
�������
	
�
��
	
 ��������
���
��������*$�

• +����	������

	����
��
���	�������
�@����
	������	����

������
��>�	�
������	
���	
��
=�����
�	������	����
�
	
�� �
�
���
� ����
� �
� ����
� ��� ����	���� 	
�� ����� �
������ ������
�� ��
���	�
	��� ���@� ������ �
��
	����
� ���
����
���� ����	����� ��� 0�����$� ����� �	� �
�
� ��� �
�
�
�	����	
� �
�� �����
�	��� ,
���� 
� �
�� ����������



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

��
�

 

 21 

�>
�
������� ���0������� �>
�
	����
� ?����� ��� ��
�
�
	��� ��� �
���� ��
	
� 
���
	������ �	� ��������� ��	
�� �
����
�����������
�	���
�
��
����	������	�
���$�

• +�� �����
� ��� ������� �
��
� ����
�������	�� @� ������ 
��
�	���� ��  ��	�
� �
��>����	���	
� �
��
� �������*� 
� �
��
�
��������*��
��
�����
�������	����
��
$��

• -����� �� ������ 
� �
� ���	�����	�� �	 ���������� �	������ 
�
	������ ������ 	�	� �
��������� �
����	��� ��� ���������
�	�����
	���������
�����
�*��
��0���������	����
��
��

	�
�
��
�	���$��

• �
������

	�
� ����� ��	�
����	
� �
�� ����	��� �
��
� ����
�*� ��	� �������  �	���	��
� ���
���� ��� ?�
���� ���
��
�
	�����	
��
����	�����������������������
�	�����
��
��	�
�����������
��
�����
�*��
��0������
���
���� �	�
�	���������  �	���	��
����
�������?�
���������
�
	�����	
��
������	������	��������� F�>����G���	����	�
������
��

��
��
:�
• �
��������*�
���������*����������	�������������
�	���
���
�
	�������	����	�
����
������
������
	��������

���������
	����	�����	
=�
• ���������
������������������	���	���
��	�
������	����	�
�����������
���

����
���
�����=�

• ����
� �
� ��  
�
	�
� ��
���� �������	��� ��	�� ��	����������
� �	� �	�� ��
�� ���� ���
� �
�� �����
�	��� 	
����
F���
���������	�
����	
). 

/
� ��  
�
	�
� ��� ��
���� �
����	��� ��� �	� 
�


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

	��� 	
���� �	� �	��
�
����	
�
��
����
��0��������	�� ���
���
�	
�� ��	���
��	�
�����
������	���� �	��������
��
�����
����	
�
��
��$�
,
�� ����	���� ��	��������� �
�� 0������ ����� ��  
�
	�
� ��� ��
���� ��	�� ���
���
� �	� �	�� ��
��	
	�
� �
������� ���
�����
�	��� 	
���� F���
���� ��� ��	�
����	
G� 
� ���
���
� 	
�� ��	��� 
��	�
���� ����� ����� ��� 
�
	����
� ���
�����	
�
�
��>�	�
���

	���	
���$�
�
0��� �	�
�
�������
�	���	��� �����
�
	��	�� �������
������� ��������
����
�
��
��
��������*�	
��
�	�	��
�
	��
�����
0������
���	��
��������	��	�����
��
��������
����	���
��	�
�����
�	
���������������
�	���
������
���
��	
	���
�
�������
�	���	
������
������

	�
����������
�	���	
�����
��0�����$��
�
/���
��
	�
����
����
�������>
�
	����
��
�����
�*��	����
�	
��>��
�������	������

	������;�����

��
�!8�<:�
�
�
����
�*� A����

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

	���

� � � � � �
+��

���0� �88A� �����
��� ���� �$888$888� �	�
����
�
�
���"�����,�P

�
	�42� �88A� ��
���4����� K� �$�<%$9<�� �	�
����
�
�"���
��/��� �88A� �
�	��1	���� U� �%$888$888� �	�
����
�
+����
������� 9%�8A� +������ K� &<$&&8� �	�
����
�
"60�0
�3� �88A� 0
�
�	��� K� !%%$<&<� �	�
����
�
+�����$/$� �88A� ����	�� K� �%8$888� �	�
����
�
+����/���� �88A� 4�����
� �
��� �%!$!;%$!!;� �	�
����
�
+�."���0
�3� �88A� 0
�
�	��� K� !%$888� �	�
����
�
�����
�6��	
��T��
��$/��$� �88A� +	���� +,��� �<%$�()$(<8� �	�
����
�
+����R�����2
�-
��/��� �88A� -������� -�V� �$988$888� �	�
����
�
+������$5.$.� �88A� ����	��� �/,� !88$888� �	�
����
�

�
�
�
���+�������-��/+�,�������.�����.�����+�������..����+��
�
+����	�������	�������
������	����������	������

	������������	
�����
�����	
��
����
�
	�
�4���	������	�����������	��
��
�
	�����	�?�
���������������
������
�����	
��
��4���	������	������������;�����

��
�!8�%$�+����	�������	��������



	��

	���
���	�
���
�����	���
��������������1	��	
������
��������������������W��
		����!8�<��	�	����		��
�������
���������
��	�����������	������	����������
��0������+��������������;�����

��
�!8�<$�

�



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

��
�

 

 22 

�
����������	�������	�������	��������


	��

	���
��	�
���
�����	��


����������+��4���	��	�������	
��
������������
����������	
��������������
��
��������������
�
��

	����������
��
��>1	��	
������
�:�

 

"
�������	
�
.
�������� ����� �����
�
�� ��
�
	�
�
����

	���

"�������
  ���������
������

�� �� ��

6��� ���
� ����� +��� �!� F+
����
� ����
�
�����G�

,��
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�9�

6��� ���
� ����� +��� 9� F�
	����	���
 �	�	������G�

,��
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�9�

+���� �%� F�
�
	�
�  ��
� ��	�������
7���������

��G�

���
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�(�

+����)�F����

	��� �	�	�����G� ���
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�(�

+�����<�F/
���	�G� ,��
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�)�

������

	��� ��� +���� �%� F�
�
	�
�
 ��
���	�������7���������

��G�

,��
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�(�

6��� ���
� ��� +���� !� F����� ������	�
�	�� 

����


	�� � � ����
����
��
��O

	�����	������	G�

,��
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�(�

6��� ���
���� +����&� F����O�	�� +����
)���	�	����� +	����

	��7���� +����&�
+	����	�
���	������G�

,��
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�(�

6�������

	��������+����F������!8�&���
!8�<G�

,��
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�9����W��
		����!8�(�

+	�
���
�����	
� +��+�� !!� F���
��	�
����
	�O� ���	������	�� �	�� ����	�
�
��	���
�����	G�

,��
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�(�

6��� ���
� ����� +��� &8� F-��	� 
�� � �
�	�
��

	�O�����
��OGG�

,��
��
������ ��
� �	����	�� �� ������
� ���� �W� �
		����
!8�(�

�
0���
�
	������ �
��������������	�����
��������
�*��
����	�������
��
�
��� ���
���	���	�������������������	
�
���	�

����������
��	�

��������>+����)��+�����%�
��+�����<�@����������������	���	�������	�
�	���
�����	���������	��������	�


��
�
����������
�
���
�������
��	 ��
������	
�
��������
���
��	
��	
�����
  
����
��	�
���������
�	����$�"�����
�

�	��������
��
�	�����	�	���	��


�������
���� �	� �
�����	
����>+�����%�
�����>+�����<����
�����
��
�����
�
��	�

�
���������
��	�
���������	���$�

�

������������!�����'��$��������"$����$����
�
+������	������	���������@���
�
	������	���������
�@����������� �	���	��
�
������
�
	�����	
��������������0�����$�
������	��
	���*��
��0�������
 �	���
������������������� �	���	��
����
�@�������������
���������
��
��������
��
�
�
	
�� ��	����� ����	��$� /
� ���	�����	�� �	� ������� 
��
��� ��	�� ���
���
� �	�����

	�
� ��� ������ ��� ��
���� F�� 
����� �����
������� �	���	��
G��	�
��
�
������������
�������	�����	
$�/
��������*�
���������*�
�	
����
���
	�
�	��
��	��������

��
������	������	�
����
�	
����������� �	���	��
���������������
�����	�
��
�
������������������������
������	���$�
-���
� �
� ��  
�
	�
� ��� ��
���� ��	�� ���
���
� 	
�� ��	��� 
��	�
���$� /
� ����
� 	�	�
�	
����
� �������
� ��� ������
���������	��������
��
�����	����	�
����
����	����������������
�����	������
���������������	�����
����
�����	
��
����
���	�����	
$�/
�����
�	�	�
�	
����
��������
���������
�
?����	��������
��
�����	����	�
����
����	���������������
��
������������������
�
�
�	����	
�������
������
$�
�
�
�



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

��
�

 

 23 

/
� ����
�*� ��	�������
� ��
� ��������	�� �	�� �������  �	���	��
� ���
���� ����>����� ��	�� ��
�������
� 	
���� ���
����
�
��
	�
:�
�
+��

���0� � � � � ���	��������
���
�"���
��/-"� � � � � ��
���	��+	��
�
�
+����/-"�� � � � � �
���4�������	��
�����
�6��	
��T��
�������
�/�
��
���� � ������+	���	��
+��
�R�����2
�-
��/��� � � � /����-�����
+������$5.$.� � � � � 5�������������
�
�����������������������
������	����� �
��������*�
���������*���� �������	�������
���	����	�
����
� �	��������� ���������
��
�����	�
��
�
��	����
�������
�����������	���
��	�
����@���	�
���������	��������
����

�����
��>
�
������$�/
�
��  
�
	�
������
�����
����	�����������	�
����	
���	�����
���
����
���

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

	�
�	
�������
���������	�
����	
$��
�
�
���� ��������������$�������
�
/
� �

�����������	�� 
��
������ ��	�� ���
���
� ��� ������ ��� ��?������ �
������ ��� ���	��� 
�� �����	��� �� ��� ������ ���
���������	
� ��
��
	����� �
���� �	
��� ��� ���
���� �
�������	
� 

	�� ��� �
�������  �	��� ��� �

����

	��� 
��

�
	�������
����
���������
���
����
$��
+	� �
�
� ��� ���	�����	
� ����� +���� ����	�� 
�


	��� �
��
� ����� �
��
	�� 
�  ����������� 
�����	���� 
�� ����
������
�
�	���������� ��	�� ������ ��������� ������	��� ��� �����
� ���
�
�
�	���� ����� ���  ���� ����
� ����� ����� ��� ���������� �����
+���$� -��
� �����
� @� ������ ?��	��� ����������� ��

� ���������� �
�� ������ ����� ����� ��� ���	�����	
�� �
	
��	����	��
���
��������-��H�������-�

��������	$�
+�� �����
� ��	�����
� �
��
� �������*� 
��
������ @� ����������� �� �
�� ���� �
�� ���
���	
� 
�
	������ �
����
� ��� �����
�
?�������
�
	�������
���

	��������������	
� �	�����	����
� ��������
�����������	�	�������
��
�
��
���
����$��
�

����
��	>�	�������	
����?�
���� �����
�	
�� ����� �	� ���� ��� �����
���� �������
��
��� ��� ���������
� �
���
�����
�� �
�
�������*� ��	�� ��������
�  �	�� �� �� �
��
�
� ���
� 
�	��� �����
$� +�� �����
� �
���
�����
� �
��
� �������*� 
��
������ @�
�����
�
	���������
������
����������
����	
��������
	�����
���������
��>���$�
�
0����

����

	�����	���	 ��
��*���?��	��������
����������+������
	��	�������������
��	������

�������	
��
���	�
���
�������?���
���
��� �
���	��������������
����
�����
���
��������������� 
�����	�$�
+� ������ ����
	���� ����
�����

	�
� ���>��?�������	
� ��	�� �������������� ����� �
� �
�
�
�	�	�� �	� �	��


	��� �
��
�
	
 ���� 
��	�
����  ������ �	����� 	
�� �
	
� �� ���� ��� �� 
�����	�=� �����

	��� ��	�� ��
����� 	
��>
�
������� ���
����
	�

	��$�
���
�

	����
�����
	��������?��	���	�	���������	���
	
 ����
��	�
���� ���������
�������>��������	��
	
��
����
��
	
�
��
�	������������	����
��>
�
	����
�����
����
������F������������

���  
�
	���������������
�����
����	
�
�����
�����
���	�����
G���
	
����
���������	���
��	�
����	
��>�		���
��������
����
��
�	����	
$�
+��
��
	�����
��
���?�
�����
���	
	��������� �����������	�	��
	��	���

���������$�
/
� �

�����������	�� �	� ������ 
� ���� ����	��� �
������ �
�� �>��?������ ��� �

�����������	��
��
������ ��	�� ��������� ���
�����$�/>�

����

	����	�����?��	�������
	
�@������	����
�
����	������>����
������
��������	�������� ������	
����
���
��������
�� �������������
	
	��$�
�
�
���� ����������������$�������
�
/
� �

�����������	�� �

��
������ ��	�� �������
� ���>�������� �
��	��� ?��	��� ��������� ������ +��� ;(� F�������*�
�

��
�����G�� ?��	��� @� ��������
� ��
� �>���� �
��>�������*� �
	
�
�*� �
	
 ���� 
��	�
����  ������ 
� ?��	��� ��� ������
�
��>�������*���C�
��
�
��
�
�
�	�����	�
�������
	�����
$�
/
��

�����������	���

��
��������?�����
��
������

	�
���	���	�����

	�
�������������
�����������

	��
�?�
��
�
��?�����
� ������
���� ��
�����	�� ��� ����
�����	
� ��� �
��
�
� ��	�� ������������
� ��� �����
� 
?��� ����� ����� ���
��?�������	
$� "���� ��� ���
�����	
� �	�����
�� �
� �������*� �

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

����

	��� 
� ��� 
�
	������ �
����
� ��� �����
� ����
����
$� /
� �

�����������	�� �

��
������ �������
�
�	�
�	�

	�
�� ��� 
��
���	
� �
�� ������ ��� ���������� 	�	� ��	�� ������������
� 
� ��� ���
��	�� 	
�� ��	��� 
��	�
����
�
��>
�
������� �	� ���� ��	�� ����
� ����
	��
$� +�� 0������ ������������ �� ������ ��� ��������� ����� �	� ��
�
	��� ��� �	��
�����	
���
��
��
�����	�

����������������
���
�������*$�/�����������
��
��
��

�����������	���

��
������@����������
��

��
 �	�������	�
 �	���$�/
��������*��

��
��������	�������
 �	������	���

��������
���	��������������������
�
�



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

��
�

 

 24 

���������
����
��������	�����*���	����������
�������	���	�������	������	����������
��
��������������
$�+���
������
�
���

���������

����

	������
��
�������������
	
���
��
�	��������� �	
����������	�
�
������� �	�	�����������N�
 �
?�
	�


	�
� �
� 	
�
������$� 2�������	�� �
���� ����� ����
� ���
��� �� �
��
� 
������*� ��	� ���� ��  ������ �
	
 ����

��	�
���� �
��������>�������*� �

��
����
���	����	�
����������0���������	�� ���
���
�
��� ���	��� ����
�������� ���


���������

����

	���
� �������
���

�
��� ���
��
��
� ���

���	������$� /
�?���
�����

����

	����
��
�
�������*��

��
��������	�������
 �	������	�����
���
�����	���
��	�
����	
�������
�����������������
�
	�
���	� ���
 �	���	
��
��>�������*��

��
����
$�
1��������
����
��
����	�������>���
	����	
�����	>�

�����������	
��

��
����
���	��
������
���

���  
�
	����������
�������	
�����
�������
�����	
�
����������
���	�����
��
��>�

�����������	
��

��
����
�
���	�����
���
�����	���

��	�
����?��	����>�

�����������	
���
	
����
	���$�
�
�
�%%��%������������!�����!���������$��
�
�
��	���?��	����������������>+����;���
�����
�*���	�������
���?�����
�����0��������	����	����������
���������	���
���

������
�������������?�������	
�F�������
�

����G���	����
����?���
:��
����������������?�������	
�@���������������� ��������
��
��
��������*����	���
��	����>
�
	����
�

�����	
����
����

	�����������
�	���	
�����
��
��
���������*�����	�
=�
���>
��
�����
�������������?�������	
�����
������������
�
?����
����?���������
���	
	����
��0������	
��
��������*�
	
��
�@���	��������������

������

	���F����7���G=��
��?���������������������?�������	
������	 
����
���� ��������
��
����?���������
���	
	����
��0������	
��
��������*�
	
��
��
������	�����������?�������������  
�
	�����
	
�����	�����������
���

	�
�	
����	���
��	�
���$�
�
/>�����

	��� ����������
� �
���	��� �>
��
�
	��� �
�� ������ �
��>����
�����	
� ���
	���
� ����
���� ����� ?����� ���
�
���	
	��� �
�� 0������ 	
��  ���� ����
� �
��
� �������*�� ��������*� 
� ��������*� ���
	������ ��?�����
� ��
	�� ��������
�	��������

	�
� 
� ���
������� �
������

	�
$� ����� �����
�
	��� �	>�������*� �

��
����
� �� ����� �	�
 �	���$��
/>�����

	��� 	�	� ��
	
� �

����������� 
�� ��������� ���
� ����� 0
	
����	�� 1	���� F�01G� 
� �����������
�		���

	�
������N� �
?�
	�


	�
��
��
�
�
�	����
�
	�����
����
���������	�
��	����	���������������*������
��
��������	���
��������������
�����
�� ���
��
����
	�� ����
�
�
	�������������	����������
���
��	���?��	�����
������
������+���;<��������	����������
��
��
��������*$�����
�����

	�
���������
�����	
��	�����
���>�����

	���@����������
������������	
�����
��
�
�
	�������
����
���������
�����
����
.  
�
�
���� ������������0�����������
�
����
�������	��
�
/
� ����
�������	�� �	� �
��
�
� ���
��
� ��� ?�
��
� ��	�������
� 
� ����
���
� F��	� �
��
	������ ��� ����
����
�
	�����

	�
��	 
���������!8AG���	�������� ����
�����
�

	����
��>��?������������
��������*� �	�	�����
�I�����	������
�
�� ��� �
	����� J� �� ���� �
� I����
� �������*�  �	�	�����
� �������
� ���  ���� ����
� ������
���� ��� ��	��� 
��	�
���J�
	
��>�
������
��
��������*�����
	������
������?�
��
�	�	�����
	��$�
/
�����
�������	�����������������	���������
���� ��������
������
�����������	�������������
�������	��	�	�?�����
�
���������
�������	���
���
�?�������� ��������
�	�	�@����
	�����
����	�	�@��
�
�
�	����
���
��� �������
���
��
����
����
�����
$�/
���������	����������
��
��
�����
�������	�������� ����
���

��������*��������
����  ��������
�������
���� ���
��	��� 
��	�
���� ��	�� �������
� ���
���

	�
� �� ��	��� 
��	�
���$� /
� ��������	�� ��� �����
� �
��
� ����
�������	��
������ ����
���

������	�������
������
	�������		���������
��	��	�����
������������
�	���	
������
����*����
��������
��	���
��	�
�������
�

	����
�����
	����$��
�
�
����������
�
/
���
�	
	�
����
������	����	���������
����
�	��
��������������
����������
�	
��������
������$�+�����������
	����
��	�����
�������

��
��
:�
�

�$ 6��
��
����

:�������

������	�
����������?�������
!$ ��������� �	����
��

���������:����������
�����
��
��
������
��
�����������N��	��?������
���������	���
����
�

�
��
���
�
��
	
����������������	
��
 �	�����	����
������	��
��
��������*�����������$��



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

��
�

 

 25 

+�� �����
� 	
���� ��� ��
��
����
� �
������� @� ����������� ���� 	��
��
� ��
���� ��� �
	����� �
������ �� ������ ���
���� ���
��
��
��

	���
������������
�����
���
�������
�����
	����$�
�
�
���!�$���������������!���$������!�$��
�
+� ��
����� ��	�� ��������� ��� �����  ���� ����
� ��
	�� ������ ���� �����
� 	�
�	��
� 
� ����
�����

	�
� �������� �
�� �
�

�
	�������
����
���������
$���	��� 
��

	�������
�������


���������	�����	��	�

	����
���
��������������
����

  
����� ?��	��� 
����
� �	�������	
� ���
������ F?���
�� ��� 
�

����� ��� ����������*� ��� �	����
	��� �� ���	� ������
�
��  �����*� �	�	�����
��
���
�����
G���
����0������	�	����*��	�����������
���
���
������������
��������������	����
�
���
���	�����	�������	�����
���� ������$�+�������
���	�����
��
����
�����@���������

���	�
����������������	����������
 �	��$�+���
���������
�������
��������������
���	������	����?��	�������
�� ������
�
������	�����
���
������$�
�
�
���'��� ���$1���="�!�����������="������$��
�
/
������	������*� ��?���
�
�

����
?�����
	��� ��
��
	��	�� ����
	���� �	� ������
�� ���
���������	�������������
���
��
�
��
�
�	
�
�����������������	�
�	���=��	�?�
��>����
��������������
	��������	�������
������	�	����
�������
�


��$�
�
�
�� �$����'������$1�0�����������
�
+� �
����� ��	�� ���
����� ��� �����
� 	�
�	��
� �
� ��	� ����
	��� 
	���� �>
�
������� ����
�����=� ��	�� ��������� ��	� ���


������
���������

�����������
�����
����!�

��$�
/
���������*�  �	�	�����
� ���������
����  �	�	���

	��� ��	�� �	�����

	�
� �������
���� �����
����

������ F ���� ����
G�
�	��


	����� �
�� ������ �
��>��
�����	
=� ����
�����

	�
� �
	��	�� �������
� ��� ������ �

���������� 
� ���@� ���
�����
��	�����
�����	
�����
����
�������	���	
���������
���*�
  
���������
��� ������F�	���

	������	���
�	����	
G��	�
���
� ���>�

����

	��� F��������	��� ��� 

����� �
��>�	�
�
��
� 
  
�����G� ��� 
�
	������ ��  
�
	�
�  ��� ��� �����
�
�	�����
�
���������
����������
	��$�
�
�
��������������!���$$���$1���'������$1�0������������

�
�������*� �	�	�����
�

�
1	>�������*�  �	�	������� F��� ��
� ����������
�� ����
� ��� �	>�������*�  �	�	������� �� ����
� ��� �	� ������� ��� �������*�
 �	�	�����
���
���G���
	
���	�
��������������	����?��	��:�

- ���������������
�
�
� ������ �	�	����������>�������*���	��
���	��=�

- ���0��������	�
��������������������
�
�
� ������ �	�	����������>�������*��
���������	����>����������	��������
����
��������	�
�����	�
��

	�
�
��
	��������������	���
��������
=�

- ���0������������� 
����� ����������������
�
�
� ������  �	�	����������>�������*�
�F�G�������� 
����������	����

	�
�
������ �� ������� 
��
	
 ���� �
����������
�*��
��>�������*�  �	�	������������
� F�G�	�	���� ���� 
�����	�� �����
	����
�����	����

	�
����������������
��
	
 �����
��>�������*��
��������� 
����������	��������
������
���$�

,
�� ����� �	� ���� ��� 0������ ������ ���� 
����� �� �������� �� ���
�
�
�  ������  �	�	������ ��� �	>�������*� 
� 	�	� ������ 	��
���� 
�����	�� �����
	���� �����	����

	�
� ������ �� ������� 
��
	
 ���� ��	�	��������
���� ��� ��	������� ������ ��
�����
�>�������*���
	
����
�����	
������	�����
��0������	
����
�������
���������	�����

	����
������	
��>�������*���
���$�
+�����	�����

	����
��������
���
	�
���� ��
������	������	��������>�������*����� 
�������
	
�������������
�	��
�
������������
���	�����
��	�����
��
��>�������*�
���������
�
����
���
���������
��������
����0����������
��
�
��
�
�
�
	��������������	�
�
$��

,
�� ����� �	����� ��� ���	�����

	��� �
��������
	�
� ���  ��
������	>�����	
�


����
'����?�������� � ����>�������*�
���� 
����� F��
��
�
� �
� �����	�� �
�����
� �
�� ������ �� ��
���G�� ��� 
������ �
�� ���	�����

	��� �
�� 0������
��������	�
����>�
�������
��>�������*����� 
�������
����0����������*�����?������
=����������	
�����������	>�����	
�
����


��������	>�������*�
����������������
�
?���F��
��
�
��
������	���
�����
��
������������	�����������	��
��
���G�� ���
�������
�� ���	�����

	��� �
�������
��0������@� ��
���������
�	��
� ���� ��� �����
�
?����
��>�������*�
���� 
�����
������
�������
�
��������
��>�����	
$�



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

��
�

 

 26 

��������*� �	�	�����
�

�

1	����������*� �	�	���������
	
���	�
��������������	����?��	����>����������������	�
������������*�@�
���	������
�		������������

�����$�

,
������� �	������	����������*� �	�	�������
����
	�
�@����������������	>�������
������
������
������
������	�����	��
�����	����

	�
����
��
�������
��
���	�����	������	����������*�
����
	�
��
	��	�������	����

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

� �	�� ��	�
������	
� ��	�����
� �
���� ��������*� �����	��
� 
� ���
���
�����	
� ��� �	�� 	����� ��������*�� ��	� ��������	
� �� ��	��� 
��	�
���� ��� 
�
	������ ��  
�
	�
� ���� �� �������
��	������$�
�
�
3��!��'�����������!�������
��
+�  �	����
���������
��	
�����
��
	��	����������	��	�

	����
����	����������������	����������F�
��������
�������G�
?����� ������������� �	�
�
	�������������
�� �>��

��

	����
��
�?�����@���������
� ��
���� �
	�
�*�	
�
��������	�
�
��
������ ������
$� /
� ��������	�� ��� ���
�� ��	�� �� �
��
� 	
�� ��	��� 
��	�
���� �
�� �
������ �	� ���� ��� ��������	
�
����
	
$��
��>
  
��������������������	
��
�������
��
���
	����@����	� �����������������	��	�

	�����	���������������
��������	����	�������������	����	�
��
����
���
��� �
��
����
���
������������������
�� �����
��
���������*$�M��	���
��
	
�
  
��������>�������������	
���>�	��


	����
��>����	��	�

	���������������������
�
��
���

���@����
�����
��

��	
�
� �	�	������$�
�
�
����0���������'��!��$��
�
+� �
	
 ���� ��� ���
	�
	��� �	�����	�� �����	����

	�
� ��  �	��� ������

	������  �	
� ��������� FI-��JG��
��
� ����
�*�
������	
��
��0������
� �	������?��
��
	��$�/��/
��
�!9����

��
�!88<�	$�!)<�I��	�	�������!889J�����	���������
���	� ������
� 
��� ���
� ������ ��� �
���	����	
� �
��
� ?���
� �
��  �	��� -��$� ��	�� ��� ;�� ���

��
� !88<� ��� -���
��
	������	
��>�
������
�����	�����
	
 ��������
��������������������� ��������
�������I���	�����
	
 �����
 �	���J�
��

�������������
��	������+����)���������	������

������
��������
���	
��	��������
����
�����
  
������������������
�	���
	�
	��$�-��
�����������	����
�	
�������
��
� �>�
�������
���
	
 �������
��	����
	�
	�
����
�
�*�����������
��
��	��� ��� �
������	
� �
�� ��������� ��� ������� ��������	��� ����
��� �

���� ���
� 
�� ����
���  �	�	�����
$�
/>�

�	���
����D��
�
�
�	������
	
��������������
������������	�������������
��
��>�	���	��*�
������������
����
���>�	���	��*������
�
������
�
	����	�������	
���
����
���
���
	
 ������
�������	����
	�
	�
������*�
����������
 ��	�
��
��
���
���
������	�����������$��
+	� �
������ ����� �� ��
�� �
���� ��
���
	��� ��
��


	���
� ���  �	��� ������

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

������������ �W��
		���� !889��@���� ��	���
������ �����	����

	�
�����
������
� ����	� I���	���� ��	��������	
�
�
 �	���J$� +	� ����������
� �����
��� ������	�� ��		�� �	��������� ��� ����������*� ��� ��
���� ��� ����
� �
�� ���������
� �	�


�����������
���	����	
��
����������-���
�����	��:���	����� ���������-��������	��
��
�
���	����
	�
���	���N����
%8� ���
	�
	���� �	���������� ���� ���������
� ��  ��

� �
	���	������
� ��
��
��
� �����
� 
�	�
	���� �	� ���
	��� 
�
���� 
��������>+,��$��
+	���	�
�������
�������
������ ��
����������
���
	�����
��


	���
���
�����-���
���������	�
����

	�
����!889�
��� 0������ ��� ����
����� ����� ���������	
� ���������
� �
	��� �	����
�
� ���
����

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


	��� ���������$� /�� ����
� 
�������� ����
�����

	�
� @� ������ �	�
�
� ��	������������ �
��	��� �
�

������*�����	���������������	������	��������	
��
 �	���$�
�
�
($�"���$��0����������!�����$��
�
+��0������������������������

	��� �	�	�������
�������?�������	����������
�
�	
��
����?������
��
	���
������

�
����
����
�	��� ����� ������ ���  ��	�
�����
� ��� �������� 
��������	
� ��� �������� ��� ��������	
� �
�� ��
���� �
���� 
��
����
���
��
���	����������
�
�	
��
���>��?���������������$�
��
	���������������
����
��������	��������������	���
�������
�
?�������
����������
���������������
����
�
	�
�����	������
	�	����	
���
�����I�
��
������	��	�J�����	���
����������
���

	�
�����	���
��	�
����	
��>
�
������$�
�
+�������
�
?����
����	����������
�
�	
��
���
	���
������

����
���������������
����
�
	�
�����	������@��
�
�
�	����
���������
��
��
�?�������	�� ��7�����
����

���	��� 
��

	������
����
��������
	����
����	��������	�
��
�
������
������������������������	���$��



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

��
�

 

 27 

��� �	���
��>�
��
������	��	����
����
����
���	�������� ����
���

:�

• ���
����
� �
�� �����
� 
?��� �
� ��	�� ��  ��	�
� �
�� �������� ��� ��������	
� �
�� �����
� 
?��� �
��>�������*� ��
��������*���������	�
=����	��
�
�	�����
�������
�F �����
��
���	
��
���	������������������G=�����

• ���
����
���� ������ �	�	�������
���	���� ��	�
��
��>
��������	
����������������*��
�� ������� �	�	��������
�@�
�����������
�����	�����������
����������������������	���������*�����������*����
����������	��������

����
��
�����	
�����

	�
���������
$�
�

• ���
����
�����	��	�
���

	���	
�����	��	���
��
���
��
���F	
���	�
��

	���
��
G$�

���>����������	>��
�����	
�������
����������0�������
���	��
�����

	��� ��
��

	�
�������������������
�������
���� �	�
	�
���������
��>�
��
������	��	���������������
������	
�����
����	
��
����������
���������
�����
��
�����$�
/������

	�����	
��	����
��>��
	�� ������	
��
��������

	���������
��������
��>
�


	��������
�����	
����
����
��� ���
������� �
���� 	������ �
�� �������� 
� �
��
� 
������*� ��	� ���� �>�
��
��� �	�
	�
� �������
� �>
  ������� �
����
���
������ 	
�� ��
�
	���
� �>
��������	
� ���
� ��������	�� �
�� �����
� 
?��� �
��>
�


	��� ���
���� �� �
��  ������
 �	�	����������	�����������������������
���$��

���������
	�
���
�?�
��
����
����
����	������

	�
�
  ������	
����
�
	���
��>
��������	
��
��>
�


	������
����
�� ��������	���
�� �����
�
?������
��  ������  �	�	������ ������������� ��� �������� ���
���$� /�����������	
��
��  ����� ��
�
?�
��
� ���
����
� ��� ���	�� 
  
�����

	�
� ��
������
� ����

	�
� 
  ������ ��
	
� ������� ��� ���
� ��	��	�������
����	�
�����
�
�������	�������	������
��
���	��
$�

�
�
�������'��'����
�
/
�����	��������
���
��
	��	����?������
���	��������
��	��
�����	
��
�������
�	���	
���$�+	�����������
���	��
��	����������
��������������
�	�
�	��
�	
�������
����I����	��������
J�
��>
��
�
	����
�������
������?����������
����
��������
�	�
�	��
�@������������������	
��
��
�����
����
��
$�/>��?��������
	������

�����	
����		����

	������
����

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

	�
��	����������	
��
�������
�	���,
���$�
�
�
������������$��!����������
�
+����������	������	����������
��	���?��	������������������+����(��	
����
�������	�����@���������
���
����
	
 ����

��	�
���� ���	����	�
����������0������
� ��� �
������� �
������������
��
�
��
�
�
�	���� �	�
�������
	�����
$� +�
�
��
	��� ����
��� ��
�� ���� ��� ����	����

	��� �
�� ������� �
��	�� 
��
�
� �

��
� ����
������ ���
�� �
���� �����
���
�����	
�����	���
��	�
���:�
�
2
	���������
	��
�
+���������@�����	��������?��	����>�
��
���������� 
��������������
����
	
 �������	� ����������		
���������������
�*��
��
�
	
���
	
���

	�
����������������
�����	
��
����

��
$��
�
+	�
�
����
�
��	�����
�������

�����
	��� �	�	���������
�������
��>���
���

	�������	�
�
����������������
�
�
	���F
  
�������
��������	��� ���

������
��>�	�
�
��
�
  
��������
�@� ��� ��������
������������
�����

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

	��� �	�	���������������
���	�����
�	
�����
��>�������*� �	�	������G$�
�
"����
	���
�
+����������	�����
�����?��	�������
�������������
��������	����������
�
�
��������

	��$�
�
������
�
+� ������ ��	�� ���
����� �	� ���
� ��� ���	������ �
���� ��
�
�
	��$� +� ������ ��� ���
����� �
� ��
�
� ��� ���������*� 
� ���
���
����	
��
	��	���
�����������	���
��	�
����	
��>
�
��������	�������	������
	���$��
�



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

��
�

 

 28 

.�����$����������0����������
�
+�����
	���
������	
��� �	�	��������	�����
�����	
����	���
��	�
����	
��
�

	����	�������	������
	���$�
�
�
/$����'����������
�
��

� �����
���� ������ +��� ;;�� � ��� 
���	
� 	
�� ��	��� 
��	�
���� �>����
� ���
� 
� �>����
� �������� �
�� ����	
�
�
������

	�
� ��� ���������� 
��	�
���� ��� ����	���
� �������*� �����������
� ��� ����
������ ��� ����

	��� ����	���� ���
�������
� �
��>
	���*� ����������$� /
� �	 ��
����	�� ��	�� ��
�
	���
� ����� ������ ���
� �
�� ����� ��	��������� ��

�
��
������������+���������������
���$�
��
/>����
� ���
� �
�� ����	
� @� ���������� �����
	��� ��� ���������� 
��	�
���� �����������
� ��� ����
������ ��� ����

	���
����	���� ��� �������
� �
��>
	���*� ������������ �
�� ��� 	�

��� ��	�
����� �
��
� ����	�� ����	���
� �	� ����������	
�
����	�
� �>
�
������� 
�����
� �
� ����	�� ������
$� /�� 

���� ��	�
����� �
��
� ����	�� @� ������ ���������� ��	� 
  
����
�
�����������
������������
�
��������
�
�
	��$�
�
�
��'��$���"����!!�$��
�
+
����
�����
	���
�
/
� �
����
� ����
	��� �����
� 
� ������
� �
�� �>
�
������� ����
	�
� 
� ��
�
�
	��� ��	�� �������
� ���>�
������ ��
� ��� ���
���
	�
� ��� �
���
���
� �� ��������	�
�
� ���
� �������*�  ������$� /
� ���?���
� 
� ��� 	��
������  �����
� ���������
� �
��
��������
��>�
��������	��?�
��
�

�	��
�����
����
������������������������������	���$�
�
+
����
���  
���
�
��	�������
�
�
/
� �
����
� ��  
���
� 
� �	�������
� ��	�� ��������
� ���	��� ��� ������
���� I��������O� 

����J� ����
� ��  
�
	�
�
�

����	

��������	��������������������	����  ��� �� �������  ��������
��
��������*�
���������*�
� ����������	�
	����������
����������������	���$�

/
��
����
���  
���
�������
���	�����
���
��� ��	�
��������
��
���  
�
	�
��

����	

���������������
��
���	
:�

• ���?��	����
��
����
���  
���
�������
��
����	�����������
�����	
��	�����
��
��>�����

	����������	>�������*�
����������*��	��	�����	�����	
���
�	�	�@��	������
�����	
����
	���
�
���
������

����
�������	�����	
�
��
����� 	�	� ��
������ 
  
���� 	�� ����>����
� �
��>
�
������� ���������� ��  �	�� ��� ����	���� 	�� ����>����
� �� ������
�
������������������ �	�� ������=�

• ��	��� 
��

	�������  
�
	�
��

����	

�������������������
�������
�������	���	���	�������
������
���
�
�
P��	���
	���
��	
��������	����������������
��
���  
�
	�
��

����	

���C�
��
�
���	���������
��@���������
�
��
�
����	�	�����
�� �����	
�� ��������
�
�����
$�

/
��
����
���  
���
������
���	�����
���
��� ��	�
��������
��
���  
�
	�
��

����	

��
���������
��
���
��������*�
�
��������*� �������������
���	������	
����
�������	�����������������
��>
����
	��������
������������ ������� ��������
�
�����	�� �
	�
�
�����������
� �>����������
��
���  
�
	�
� �

����	

��
���������
��
��
��������*�
���������*�  �������
������
���	������
��
�������������	����:�

• �>�
��������  
����������������
��������
���  
�
	�
��

����	

��
����������
��������������
�����	
��	�����
�
����	>�������*�����������*��	��	�����	�����	
���
�	�	�@��	>����
�����	
����
	���
�
���
������

����
����
���	�����	
���
�����	�	��	 �����
�	������>����
��
��>
�
������������������� �	���������	����	������>����
���������
�
������������������� �	�� ������=��

• ��	��� 
��

	�������  
�
	�
��

����	

�������������������
�������
�������	���	���	�������
������
���
�
�
P��	�� �
	���
�� �
� �
����
� ��  
���
� �����
� ��	�� ���
���
� ����� 	
���� 
������ �	� ���� ���� ��������
� ��
� �
�
��  
�
	�
� �

����	

� �
��������� ��� ���
��
��		�� 	
��>�


������  ������ 
� ��
� ��� ���	�� ��
������ ������
 ��������� ��	�
��
��?������
���  
�
	�
��

����	

������	��
��
�
����������
$�

+�������
������������
��	�����	�����
��
��
����
���  
���
������
���
	
���
��
�	������������	��������������������
��
����	����
���������	
����
������ �	�����	�	�����������N���������
���
���  ���
	���������  �����������		�������	������ �	�
 �������	�
��������
�

��
�
���������������
�������
���
��������
��
�
�����������$�/
��
����
���  
���
������
�	�	�
����	������
���	����
��
�	��
���	��
��������*��		���
������������������������
������	����
��
	��	�����
���
�	
����



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

��
�

 

 29 


�������	�����@����
	�������������
���
��>����
� �����
�������  ���
	�
�����	�
	���
���
�������
����
���  
���
������
�
�����	��
��
�
��
���
���
$�
/
� �
����
� ��  
���
� 
�� �	�������
� �
�����
� ��� 
�


	��� ���
����� ���
���

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

	�
��������
�	���
�	�	�	
����	���
��	�
���$�
�
�
/���!���$����
�
/�� �
�����	
� �
�� ����	���� 
� �
��
� �
�����
� 	��
� �	� ����������	
� �
���� +���� �����
�
� ��� ����
� �
���� "��
���	
�
�>
  
�������	
� ��� ���

� 
� ��� ����
��� ��
� ��		�� 
  
���� ���� ������� �
��
� �������*� 
� �
��
� ��������*� ��� ����	���� 
�
����>�	 ��
������ �
������� ��� �������*� 
� ��������*� ���
	������ ����� ����� ��� ����	���$� +� ���������� ��
� 	
� �
���
��		��
����
��
�����  
���
������������

$�/
����

���	�����	�����

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

	����
��
������������
�����������

����

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

	���
� �	��$�/
����

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

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


�����

	�
�����	���
��	�
���$�
�
�
(+�/���+������-�+��

+��0����������	�
��
�
�����
��
	�
������������������

	����
������:�

• ����

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

� 
� ����>����
�	��� ��	� ����� ��� ����
	���
����
������ ��� ;�� ���

��
� !8�<$� +� ��	������� ��� �
	����� ��	�� ������ 
  
������� ���  �	
� ��� ��	�������
�
�������	�������
�����
�����
��������	������*����
��
�������
��������	������������?��������	��������
  
�������
���  �	
������
�
	��
���

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

� ����$� +�� �����
�

?����
�� ��	��������� �
�
�	
����
���������������
������	�����@��
�
�
�	�������������
��
��
�?�������	��
 ��7�����
����

�
��
��>����
�	�����	��� 
��

	������
����
��������
	����
����	��������	�
��
�
�����������
��� ����������������	���$�-������
�����	��	�	� ������ �	�� �
���	�����	�� �����
��
��
�� �����	������������	
�
��

�����

	���������
��������� �	���
��>��
��
������	��	�$�

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

����O��
���
	���
�
����?���������
�
�	
����
����
���;�����

��
�!8�<:�

�	��*����
�������
��
�����
�	����	��
�

2����
�	����	��
���	�
����
	���
	�����	��		��

��		
����
�

2����
�	����	��
���	�
����
	�������
��	��		��

������������	����������	
�����
 ��������
����;�'�!'!8�<��

K'888�

� � � �
��

� !!%� 8� &<!�

����
�	���� 9%� 8� ;�

�
• ����

	����
��������
��������������������
����?���������
�
�	
����1�"�
��
���
	���
����
�
�	
����04����	�

����� ��� ����
	��� ����
������ ��� ;�� ���

��
� !8�<$� -���� ��
�����	�� 	�	� ������ �	�� �
� ��	�����	��
�����
��
��
�������	������������	
���

�����

	���������
��������� �	���
������� ��7��
��
������	��	�$�

��������
����� �
������ ��� ��
��������
�� ��	��������
������� ���1�"��
����?������
��
	���
��� �
�
�	
����
�������;��
���

��
�!8�<:�

�
�	��*����
�������
��
�����
�	����	��
�

2����
�	����	��
���	�
����
	���
	�����	��		��

K'888�

2����
�	����	��
���	�
����
	�������
��	��		��

������������	����������	
����
 ��������
����;�'�!'!8�<�

�K'888�
� � � �

1�"'��?������ �$888� 8� �!8�

04��'�2
	���
� !$%88� 8� &(�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

��
�

 

 30 

(+�/���+��3����,�����.�����+�&�����
�
0�������

	��� �	�	�������� 
��������
�������������	������	������
�������
���������:�
�

Al 31 dicembre 2016 - €/000 
Finanziamenti 

e crediti 

Derivati con 
contropartita a 

Conto Ec. 

Derivati con 
contropartita 
patrimonio 

netto AFS Totale 
          

Attività finanziarie non correnti      

Crediti tributari non correnti 812    812 

Attività finanziarie e crediti non correnti 57   66 123 
      

Attività finanziarie correnti      

Crediti commerciali  75.918    75.918 

Crediti tributari correnti 2.448    2.448 

Crediti verso altri 2.061    2.061 

Attività finanziarie correnti 11 533   544 

Cassa ed altre attività equivalenti  7.776    7.776 
          

Al 31 dicembre 2015 -  €/000 
Finanziamenti 

e crediti 

Derivati con 
contropartita a 

Conto Ec. 

Derivati con 
contropartita 
patrimonio 

netto AFS Totale 
           

Attività finanziarie non correnti      

Crediti tributari non correnti 1.331    1.331 

Attività finanziarie e crediti non correnti 55   66 121 
      

Attività finanziarie correnti      

Crediti commerciali  65.109    65.109 

Crediti tributari correnti 2.936    2.936 

Crediti verso altri 1.987    1.987 

Attività finanziarie correnti 11 303   314 

Cassa ed altre attività equivalenti  5.402    5.402 
       

 

Al 31 dicembre 2016 - €/000 

Altre 
passività 

finanziarie 

Derivati con 
contropartita a 

Conto Ec. 

Derivati con 
contropartita 
patrimonio 

netto Totale 
         

Passività finanziarie non correnti     

Debiti finanziari 13.968   13.968 
     

Passività finanziarie correnti     

Debiti commerciali 24.992   24.992 

Altri debiti 9.336   9.336 

Debiti finanziari 30.133   30.133 
         

Al 31 dicembre 2015 -  €/000 

Altre 
passività 

finanziarie 

Derivati con 
contropartita a 

Conto Ec. 

Derivati con 
contropartita 
patrimonio 

netto Totale 
         

Passività finanziarie non correnti     

Debiti finanziari 22.462   22.462 
     

Passività finanziarie correnti     

Debiti commerciali 14.918   14.918 

Altri debiti 10.792   10.792 

Debiti finanziari 29.184   29.184 
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(g)=0,0% WACC 

€/000 5,1% 5,6% 6,1% 

Enterprise value 18.614 16.688 15.079 

Valore contabile CIN al 31-12-2016 17.322 17.322 17.322 

Differenza enterprise value e valore contabile 1.292 (634) (2.243) 
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(g)=0,5% WACC 

€/000 5,1% 5,6% 6,1% 

Enterprise value 19.357 17.197 15.422 

Valore contabile CIN al 31-12-2016 17.322 17.322 17.322 

Differenza enterprise value e valore contabile 2.035 (125) (1.900) 
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Al 31 dicembre 2016 - €/000 
Finanziamenti e 

crediti 

Derivati con 
contropartita a 

Conto Ec. 

Derivati con 
contropartita 

patrimonio netto Totale 

         

Attività finanziarie non correnti     

Crediti tributari non correnti 812   812 

 Altre attività finanziarie e crediti non correnti 13.247   13.247 

     

Attività finanziarie correnti     

Crediti commerciali  47.683   47.683 

Crediti tributari correnti 822   822 

Crediti verso altri 1.419   1.419 

Altre attività finanziarie correnti 11 533  544 

Cassa ed altre attività equivalenti 567   567 
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Al 31 dicembre 2015 - €/000 
Finanziamenti e 

crediti 

Derivati con 
contropartita a 

Conto Ec. 

Derivati con 
contropartita 

patrimonio netto Totale 

         

Attività finanziarie non correnti     

Crediti tributari non correnti 812   812 

 Altre attività finanziarie e crediti non correnti 14.669   14.669 

     

Attività finanziarie correnti     

Crediti commerciali  43.468   43.468 

Crediti tributari correnti 483   483 

Crediti verso altri 1.456   1.456 

Altre attività finanziarie correnti 11 303  314 

Cassa ed altre attività equivalenti 794   794 

      

     

Al 31 dicembre 2016 - €/000 
Altre passività 

finanziarie 

Derivati con 
contropartita a 

Conto Ec. 

Derivati con 
contropartita 

patrimonio netto Totale 

         

Passività finanziarie non correnti     

Debiti finanziari 13.968   13.968 

      

Passività finanziarie correnti     

Debiti commerciali  20.427   20.427 

Altri debiti 6.293   6.293 

Debiti finanziari 22.714   22.714 

      

�

 
 
 
Al 31 dicembre 2015 - €/000 

Altre passività 
finanziarie 

Derivati con 
contropartita a 

Conto Ec. 

Derivati con 
contropartita 

patrimonio netto Totale 

         

Passività finanziarie non correnti     

Debiti finanziari 18.964   18.964 

      

Passività finanziarie correnti     

Debiti commerciali  9.314   9.314 

Altri debiti 7.689   7.689 

Debiti finanziari 26.597    26.597 
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“g”=0,0% WACC 

€/000 7,3% 7,8% 8,3% 

Equity value 10.042 9.099 8.270 

Valore contabile della partecipazione 8.065 8.065 8.065 

Differenza equity value e valore contabile 1.977 1.034 205 

“g”=0,5% WACC 

€/000 7,3% 7,8% 8,3% 

Equity value 10.830 9.771 8.849 

Valore contabile della partecipazione 8.065 8.065 8.065 

Differenza equity value e valore contabile 2.765 1.706 784 
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(g)=6,5% WACC 

€/000 13,2% 13,7% 14,2% 

Equity value 61.927 58.150 54.860 

Valore contabile della partecipazione 57.309 57.309 57.309 

Differenza equity value e valore contabile 4.618 841 (2.449) 

(g)=6,0% WACC 

€/000 13,2% 13,7% 14,2% 

Equity value 59.764 56.349 53.346 

Valore contabile della partecipazione 57.309 57.309 57.309 

Differenza equity value e valore contabile 2.455 (960) (3.963) 

    

(g)=7,0% WACC 

€/000 13,2% 13,7% 14,2% 

Equity value 64.438 60.221 56.584 

Valore contabile della partecipazione 57.309 57.309 57.309 

Differenza equity value e valore contabile 7.129 2.912 (725) 
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=� tenuto 
conto che la differenza negativa del valore in uso è interamente attribuibile all'impatto negativo del tasso di 
cambio Euro/Real di fine anno, gli Amministratori non intravedono profili di rischio tali da giustificare una 
svalutazione della partecipazione per perdite durevoli di valore. 
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(g)=0,0% WACC 

€/000 5,1% 5,6% 6,1% 

Equity value 16.326 14.400 12.791 

Valore contabile della partecipazione 7.273 7.273 7.273 

Differenza equity value e valore contabile 9.053 7.127 5.518 

(g)=0,5% WACC 

€/000 5,1% 5,6% 6,1% 

Equity value 17.069 14.909 13.134 

Valore contabile della partecipazione 7.273 7.273 7.273 

Differenza equity value e valore contabile 9.796 7.636 5.861 
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Natura/descrizione Importo
Possibilità di 
utilizzazione Quota disponibile  Distribuibile 

Capitale sociale                        14.626.560 

Riserve di capitali:

Sovrapprezzo azioni                        40.538.732  A,B,C                        40.538.732                        40.538.732 

Avanzo fusione (quota costituita da riserve di capitale)                          6.035.757 A,B,C 6.035.757                                                  6.035.757 

Totale riserve di capitali                        46.574.489                        46.574.489                        46.574.489 

Riserve di utili

Legale                          2.925.312 B                          2.925.312                                     -   

Straordinaria                        33.370.308 A,B,C                        33.370.308                        33.370.308 

Riserva IAS                          5.764.789 A,B                          5.764.789                          1.597.853 

Riserva azioni proprie -                           476.176 - -                           476.176 -                           476.176 

Riserva di Cash Flow Hedge                                       - A,B                                     -                                       -   

Avanzo annullamento (quota costituita da riserve di utili)                             585.888 A,B,C                             585.888                             585.888 

Totale riserve di utili                        42.170.122                        42.170.122                        35.077.874 

Riserve in sospensione di imposta

Utili mezzogiorno                             201.160 A,B,C                             201.160                             201.160 

Rivalutazione (straordinaria in bilancio)                        22.327.500 A,B,C                        22.327.500                        22.327.500 

Rivalutazione 266/2005                        13.935.343 A,B                        13.935.343 

Totale riserve in sospensione                        36.464.003                        36.464.003                        22.528.660 

Totale riserve                       125.208.615                       125.208.614                       104.181.023 

Utile esercizio 2016                          1.456.716 

Totale PN                       141.291.891 

                      125.208.615 

                                    -   

                         2.925.312 

                         4.410.530 

                       13.935.343 

                      103.937.430 Residua quota distribuibile

TOTALE riserve disponibili

Quota non distribuibile per costi di impianto e ampliamento non ammortizzati

Quota non distribuibile per riserva legale

Quota non distribuibile adeguamento a fair value valore terreni

Quota non distribuibile riserve IAS
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