
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
  Bilancio di esercizio 
 
 
 Bilancio consolidato 
 
 
 2013 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  
 
 
�

�



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



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

�
�

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

���������*�� �#��,,$� ��$��'%�
����������������� ����$$�� �$%�%#��

�
����������������������������������������������������������������������������� ���� � �
���� � �
- ��������.���������� �#��##� +,��$'�
- �������������������������� ������,� �#+���#�
���������&������������� ������$� � ���+��$� �
/���������������� +�'%�� �,�#$,�
0������������������ ,,�� ��''��

�
1���������)�������1���������)�������1���������)�������1���������)����������� � �
���� 2� 2�
- ��������.���������3!����������
��"� �4%� �4%�
- �������������������������3!����������
��"� �4�� �4'�
���������&������������3- �������������������������� $�4+� +$4+�

 
�����������������
������������������
������������������
������������������
����� � �
���� � �
5����������������� ,%'� ,+��

�������� �%� �%�
����������������������� ���#�� ���#��

�
1���������
��������1���������
��������1���������
��������1���������
������������ � �
���� � �
��������������
��������� �$+�#$$� �$��#+$�
(��&&��������������
�)����"� ��4%+� �'4�'�
�
������������- ���������������������- ���������������������- ���������������������- ��������������������������� �

�

� �

6������� ��4+� ��4#�
7���� ��4�� ��4��
���������)����������������������������������������������� � �4+� �4,�

�
/�������������/�������������/�������������/������������������������������ � � �
� � �
6������� �++� ���#+�
���������)������� �� �#$� �
7������ ��,$�� ���$��

 
 
 

                                                           
��/��������������������������5��
�������������



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
�

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

(��������������6�����������������	�
�����������
�������������
������������8����������9������:�����+�- ������

(���������������8�;�$,�����������
��
(������&�����������������17�8��$+������,+�:�/�<�������- �������=�����++$�

1�����������.��)��������)���*���������������)�������(�����1��,%$�
������"����������������.���������������������������)������������6���������������

������������
�����5������������6�������������
�����1����)�����������!�������������������

�
�
�
�
�

(����������������������������
�
�

- �����(������� �����������
6�������(�������� ������������������������
9�����(��������� (�����������
6�������(�&��� (�����������
��������(��
���> �������� (�����������
- �����- ������� (������������
- ��������- ������� (�����������
- ������������� (�����������
�������&������� (�����������
�

�
�
�

(������������������
�

�
- ������������5�
�� �����������
�����������(�
������� ���������&&����
��
6��������5������
����� ���������&&����
��

�)������(�������� ������������������

���������7���*���� ������������������

�
�
�

�
�

������"����/�
�������
�
?�- 6��������

 
 
 
 
 
 
 
 
 
�

1�����������������������������������������������������������������������
�����������)��������



�
�

9��&������������������	�
�����������
����������������1������
�

 
___________________________________________ 

 
 

 

- �����- �����- �����- ������
(��������������/�����4���3�,�

������- ������
�

!�����!�����!�����!������
7�����&����4����
������!������

�
/���/���/���/����

7�����(������4�%��
���%+�/����

�
7��������7��������7��������7���������

7���!����������*�4����
��%+��7���������

�
9����9����9����9�����

7�����!�����4�#�
��$���9�����

�
(���������������������������������������������������������������������(���������������������������������������������������������������������(���������������������������������������������������������������������(����������������������������������������������������������������������

7�������������
$,��+�(�������

 
5�����5�����5�����5������

7���(*������#$3��
%�����5������

����
�����������������������������

7���(�������%��
�#������������

�
�����������������������������

7���6��- ������4��$�
#�������������

����
- ����
�- ����
�- ����
�- ����
�����

�������<�)�4�$�
#'����- ����
��

�
��������������������������������

7������&�������%3(�
�,������������

�
/����<��/����<��/����<��/����<������

7�����(�
���"�������
��������
���##�/����

 
 
 

 

/���/���/���/�������
7������������#�3##�

���%+�/����
�

9������9������9������9����������
(���������������'�3�',��

����,�9�������
�

- ����- ����- ����- ��������
����������������������������������������7���
�(�
����������%�
� � ����������$���- �����

�

7�����7�����7�����7���������
����������������������������������������������(����������'�
������������������������������������������+����7������

����
(���(���(���(�������

7�����������4��%�
������(����

�
6���
�6���
�6���
�6���
�����

������������4���3/�
�'����6���
��

�
!��
���!��
���!��
���!��
�������

7�����������/���))�������%3��
������!��
����

��������������������� �
�

��������������������
(����������6����������3/�

+���,������
���������������������� 



 1 

1������
�

/��������������������������������������	�
�����������
������������ ......................................................... 3 

<�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������# 
1��������������������� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������' 
1����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������$ 
9.�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
9��/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
1������������������������������������������*�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
1�&�������������
�������
�����������������������������
������������
���)�������������������������������������������������������������������������������������� �� 
�����������������
�����������)���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �# 

���������������)������������������	�
�����������
������������ ���������������������������������������������������������������������������������������������������,�

������������������������������)������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �' 
(��������������������.�����������*����������������)�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �% 
�����������������������
��"����������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$ 
����������������
������������������������������������������)������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
����������������
������������������������������������������)������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
/����������&����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 

5�������������
� ............................................................................................................................. 34 

�������������������� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������,� 

/�������������(����������������� ................................................................................................... 153 

/���������������������"����/�
������ ............................................................................................... 159 

/������������������������(���������� ............................................................................................. 163 

�����������������������������������6��������������������������	�
�����������
�����������������������������������������������������������������������������'# 
1��������������������������������� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'' 
9.����������������������"�����6����� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'' 
1�������������5������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'+ 
��������&��������� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'+ 

���������������)��������������������6�����������������	�
�����������
������������............................... 169 

������������������������������������������)������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������+� 
(��������������������������������.�����������*����������������)��������������������������������������������������������������������������������������������������+� 
�����������������������
��"����������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������+� 
����������������
�������������������������5�����(����������������������)������� ����������������������������������������������������������������������������+� 
����������������
�������������������������5�����(����������������������)������� ����������������������������������������������������������������������������+, 
/����������&����������������������������������)����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������+' 

5����1��������
��(���������� ......................................................................................................... 178 

/���������������������"����/�
������ ............................................................................................... 293 

(��
�������������.�����)����������������������������	�
�����������
������������ .............................. 296 

����)�������������.�����)��� ........................................................................................................ 297 

�
 
 
 
 
 
 



 2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

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



 4 

<����������������������������
����
9�� �������������.����
��"� ������������������������������ ����������������5����� ������0����� 
�� ����� ����������� ��&&����������
����.��������4� ����������)���������*������������� �����������������������������)���������*�������.�

�������������������������
��@�������������������������������/����
��
������������*���������������
��������"�������������&�������������������)���(�����������
���������������������������������������������������������*������������������������&�����������������������
���
!����������������
��������������.�������������������19�������������0���������������������������������*������@����������������
����� ������� ���������� �������� ������
�� ��� ��������8� ��� ��&&���������� ������ ��������� ����.������������ ��� A� �&&��������
�.���������������������������
1��6�������� �.����
��"�B� ���������������������4� ���������������� ��������������� ����������������� ��������������� �������4�
���������������)��������
�����
5��� /����� 0����� ���������������� ��� ����������� ���� �������� ���� ��� &�������� �� ������� �������C� �.�
��������������������� ����
��
��������������������- 1��������������������������)��������������������������������
��������
�����
!��� ��� ��������� ���������� ���� ����������� ��D� �������� ���&������� ��� ������������� ��������� ���(���4� ������� ����� ��������������
��������������������������������������)���������������������������
�����������1��@��������������������������)��������������4����
1����������/�����4���
�4���������������
������4��������������������))����������������.���������������
�
�������� ��� ��D� �������� ������ ����.E(�<4� ��� ��������� ��������4� ����� ������� ������ ��� �4+� ���� ������ ���� ����4� ���� ���#�
�������))����� ��������4� ����4'� ���� ������� 9.����
��"� ����������))�� ����4$����� ������������ ������ 0����� �� ����4#� ���� ����������
/�����0����4� ����������))�����.�4,����������� ���6������������*������������������� ��������� ���������4� ���� �.��������������
�������4�������������������������������&&������))���������������������
9��&�������
�������������.������������������������������@�������������������������*������
���������D�������������
�
1�������)����.�����������;F��������)�������������������.1�����4��*��&������������������������������������&����������19�����.�����
����4�A����
����������������4����&���������������
�������������������������
���9.����
��"�������������������������
����������
������ ��� ��)������4� ���&��������� ������������� ����������� ���� ��������������� 9�� ���������
�� ����������� �����@��� ���
�������������������������������������������8������������������.������������������A�������������������������@������&�������4�
�*�������������������������������������������������������������������
�����������@����������&�����������
�
9.��&������������������ �
�������A� ����������� ��
���������������������� 1����
��)��� �.�����������������������������A�����������
����.�4������ ������ ��������� ����� ������������ ����.���������������������� ������ 0����� �� ���� �4�� ���� ������ ���� ������ 0������ 1��
6�������� ��� 
���������� ����.������4� �������� ������
�4� *�� ���������� �.�4'� ���� ������� /����� ���
���4� ���� �� ������ ���������4� ���
����������������������������������1����4�����������/�������
5���.���������.����� �.��&�������� 4������ ��� ����� �������������������� ���������� ������������� ��
����� ������������� ���������4�A�
������������������������ ��������)�����4%�������������������������� ��9����)������������������ ������������))���������#8� ���
������� ������ �������� ������ ��� 
���������� ���� ������� �������� ��� 
������� �� @������ ������ &�������� ����.���������� ���� ������� ���
���������� ���������� ������������ ��� ��
����� )������ �������� ��� ���
������� ����
���� ��� (��������� <��������� ��� �����)��4� ����
���#��.��&������������.�����������������))�����.�4�����������4�������������������������������������&&�����.�<�������������������)����
�
5������������������������
�����������������*����������������������������������������
���9��/����
��
��������*���

��������
���������������� �����������������4����� ��)��������*�� �.�������������������������������������� ������"��������
�� ���������
�������5��� ������������� ��������������������������������������4� ��� 
�������E����- ��	���(��������� �
E- ( �*������������
����������������������� ��@�����������������F)��	��� �����������������))��������������!�������� �������������� ��������� �����
���������
����������������������������������5������������*�����*��������*���.�����
������)�����
��������������������������&&�������
���"�
�����������������������������
���������������
9���������.1��*��������*�������)����������
�����������������������������������
���������������������������4����*���*��������*�����
�
�������������������������������������������D�������������������������
����������������������))�����������������������������
��&��������� ��� ��������� ����������� 9�� ������ ���� 6�������� *������������ ����������� ��� �������� ������������� �������
�� ���
������������������4����&�������������������������@������������������))���������������������������)���������������
�
���*������.���������.���������������������������������������������
����������������������������
������������������������������
)�������&���������������)�����������.����
��"����������4����(����������������
���������(<4����������������������������
��)��4�*��
�������� ��� ������ ������ ����������� ��� ��&������������� ����������� �� @������ ������ ����������� ��� ��&�������������������������� �,�
������ )���� ������ �4�,� ���� ������ �� ����� �4+,� ���� �����4� ��������
������ �� 1�� �������� ��� (��������� �������
�� *�� ��)������ �*��
���
��������������������������&&������������
��������������&���������@��������������������������������������������������
�
1��1��������������������������������������������������������19 4�������������.���������������A�������������������������������������

                                                           
����������������������������<����������������.1����������:������������# 



 5 

9.����������A������������ ���*������ @������ ���������� ���� ��� �19� �*�� *�� �����������G � �4�� ���� ������ ��������� ��� ����������
���������������)��������������������������������������������������������4%������������5��������������������
�������������
������.���������������������A���������������.�4$���������������������F�4,���������������������������.�������������
������������������)����������������������������4��*����������������&�������"�������������������
����������.����������&������
���� �������� �������)���4� ��� ������������ ��� @������ ��D� ������
�� ����.����
��"� ������������� 9�� ����������� ������������ A� ��&�����
�������� �� ��������4� ������� ��� ��������� ���� ��������� ���� )���� �����������4� ���������� �� ����.�������4� ���� �� &������ ��� ����
&������������@����������)�������������������
9.��&�������������������A���������������������������������������������������4��������������������4+���������������������������
��������)��������������������������������������������
������������������������������)��������&������������)�������������������
@������������������!����
������*���.��&�����������&�������������������������������������������D�
������������.������ �A����������
��
����� ������� ���� ���&������ �������� ��4$� ���� ����� 4� ����������� ���*�� ������ ��)������� ������ �������� ��������� 9.��������
����.������������.���@�������������������.17�4��������������������������)��4�A�����������������
����@��������������� �.����������������)���*�4� ��� �������������������������� ��������)�������� ������&�����������C� ��� ���������
@����*���������������������������&���������������
������������������������
��������������������������������!������&�������������������
&���������
��)��4�����������������������������������)���*�����������������������������������+���������4��������������������������
�����������������������������,4�������������5��������������������A������������.��������"����������������������������������������
������������
��������������
������&���������������������4��*����&�����������)���������������������������������*������&&��������������������������
&�������������������������������
�����������.��)��������.���������������������)��������������
����������������������������������	�
9����������
�H 4� �.���������������������������� ��������*�������������������������������������)��������������������4���������
������������&&������������ ���������
�4� ���������������
����� �������������D� ����*��������������������4���������������������������������
���������������)�������������)���*���(�����&�����������������������&�������4��������������������������������A�����������)���C�
����������������)���*��*��������������������������������.���������������������������*������&&������
����������� ���
������� ����������������������
����������� ����� �������4����� ���������������� ���������@����������������.�����
����.����4�������*�� ����������������������
������������� &��������A� ���
����������������4�����4,������������ 1�������������������
�&&��������������(<����.������������
��)���*��
��������������������)�������������������������������������������
1�����������������������@�����"��������������������������������������������
��"�������������������4����*�������������������������
������������&������������
����&&������������������������������4��������������&��������������������������������.����4��������������
���
���4�*����������������������������������
�����������������������������������4������������������4$����������4��������������
�����������������������������������������������
�
1���������&����������
�
1�������������������������������
������������������������������
�������*��&�
�����4������
��)��4����������������������������
������ �������� �� ���� ������ ���������� !������������������ A� ����������� ���*������� �.��������4� �����"������)��4� ����.�

���
������&��������������������������������������������������������
�������/����
���
5���.���������.����� ��� ��������� ���� ��)���� ��
����� *����� ����������� ��� ������������ 7�� *����� ������)����� ��� ��&&�������� ������
���������
�����������������.����������� ������������������������������������������(<��!�������������*������������� �������������
������&&���������� &�����������������������))�����������������������������"�����&���������������������������������������������4�����
�������������������������������
�������������������������4�������������D������������4����@�������������������D�����*������
<.� ����������� ��� ������� ���� ������ ��������� �� *�� �������� �� ���������4� ����� ��� ���������� ������ 
�������� /����
�4� �.�����������
���������������
��������"�����������������������������������������������������������
1�� 1������ ��� ���)������������ ���� @������ �������� �� ��� ��������������� ������ ���������
�� ��� ��������� ����.����� ����.����� *�����
������)����� ����������������� ������ ����������� ���������������� ������� ��� ������ ���������� !��� ��� &������� ������)��� �� ������"����
��������������������������!������������)����������������������,,�������)���4�����4$�������������������������������������� 4�
����������� ��� ���
�� �������� ���� ������ ��� ���������� �� ������ �������� ���� ������� ������������ ��D� ������C� ��� ��&&���������� ���
���������������������������������������������@������������*�4���������"���������������#4����A������������,%�������)���4�����+4�����
��������������������$��������)�������������"�����������
1�������������������� @��������������� ��� A� ��&������������
���������������������))���������������
���������.���������� ����)��� ��
��&&������������������������&�������))�����������������������������"�����&��������������������������������������������.���������.�����
�������������������������
����������������������,��������)�����
������ &�������������)������������������������������������������������������� 1������������.%�����������������������������.�����
����.��������&����������������������������)����"��������������
��"�������������������������"�@������4��������������������������������
��&�������))����������������������������������������*������*��������������
����������9.��������������@����������*��������������
���������������������������������)�������������4��������@�������������������������C�A����������������������������������������������
����������
����)���������������%����������4���������
������ ��
�
�
�
�
�



 6 

1�����������������
���������
����������

�
1�����������������.��������������������������������A��������������������������4������������������������������������������������������
��������&��������4��

��������.��2��
1�������������������������
��������������������������������������,,$�����������������4���������������������+�������������������
��������������&������������4��

���������,2���
5��� ����� �� 
����� ������� ������� *����� ����������� ���� ��������� ������
�� ��� ������ ;� #%4+���������� ��� ����4� ����� @����� *�����
������)�������&������������
����������
�������������������������������������4#��������������������������
���������������������������������
�+4��������������������
1������������������������������������&�����

�
�
����������+�$�������������������������)�������4���������������������'��������������

�������������������&��������������
1�&���������
�������������������������������&�����������������������
�������'4������������������4��������������
�)�������������D����
�������������������������������#4#����������������� ���
����@������������������������������������
��4���������������
�������������������������������
���������������4�������������������
�������'�4������������������4������������������2����������������������&����������������������������������������#+4+�������������
���� ��
1��������������
�����������������������A������
�)���������������������������������I!�����������J��G �'4#2������������&�������� �����
�������������������������I9��	��J4��������������������I0���J������������������#4�2������������&����������1�����������I1���KJ4�
��
���4����������������������������$�4+2�������������������
9.%#2����������
�������������
��������
���������+�2�����������������&&�������������������������������������������)������3��������
�����������2�������������������������������&�����������

����
����

1����������������������
 
1�������*��
���������������������������������������&��������������������������C���������������8�
�
• ������������������������*��������
�����������
�����������L��������������������������&������������������������"C 
• ���������������4� ��� ������������� ����������4����� &����� ������������)���������������������� ������������������������������
��


���C 
• ��� �
������� ������ ��������� �����
����� ���� ��������� )������ ���� ��� ���������� &���������� ��� ���������� ���� �����
����� ���

�������������������
������������&���������� 
 
����@�������������������������������)��	����)��	������������4�����������������������������������������������������������������
���������������������������������*��������������������������������������
��"������������
5���������������������A����������������������������������
����&�����������������
�������������������&������������������������"����
&�����������������������������������������������������
�
����@��������������� ���������)������������������������ �����������������4� ��� ��������� ���A� &������� ������� ������� ���*���������
������4� �*������� ��� �&&����� �� ���
���� ���� ����������� �������� ��������� �����������4� ������������� �� ���� ��� 6������ �������� �<��
��
1�� ��&��������� ����� ��������4� ���� ���������� ����� ��� B� �������� ����������� ��
����� �������� ��� &������ ���� ��� �����8� ��� ��������� ����
���������� �������� ��� ������������� ����������� ����� ���
�� ����������� ����������
�� 
���� *�� ���������� �4$���������� ��� ������
1� ���������� ��� ��������� �������� ����
���� ���� ������ ���&������� �������"� ��� ��������� ���� ���������� &���������� ��� ���������� ����
����.�����������4� �����
����� ��� ������������4� ��� ���
�� ���������� &���������C� ��� ���� ������ ���� ��
���������� �&&�������� *�����
������������������������
������������������������&&�������������������������
������������&�����������
��������������� ����� ���������� ��� ��������4� ��� ������ *������������ ��������� �����4� ������ �������� ��� ������ ��������� ���L����������
����������4�&�������������������
��������������������������������������������&���������������������������������������������"����
����������������������������&�����������&&������������������
�
9�� ������ *���������� ��������� �����������������4� ������������ ��������� ������ ������ �������� ��� ������ ��������� ���L����������
����������4� ���� &���� ����������������� ��������������� ���������� &������������������������������@�����"� ���� ���
���� �&&����������
��������
��������������������������
�

�

 

                                                           
���������������:�I- ����������������������������������4������)�������J�
����� I��������� ��� �����&�����J� ��� �������� ��� ��������4� ��� )���� �������������� ��� ����
�����������4� ��� �����&����� ��� ��
���������� �*�� ���������� ���� �� ��D�
����������&����������������.��)���������������������&������������������ 
� �51��:�I!����J4������)�������� 



 7 

�����������	�
�����������
��������������*������.��������������������������������������
����������������������4'�����������������
������������.����������������4+�������������������&���������.����������������������
!���������������M�������������������������������8�
�
• ���������������������������������������������,4��������������������������������������������.����������������1�����������������

�����
�8�
• �������������������������������������������#�4#�����������������������������������������������������������������

���������������������������*��������������������������������������+$�)������������'�)�������������� 4����������������
���������������������������������������������������������
���%,�)������������
�������%�)����������� C�

• ����������������������������������
�
�������4�����������������C�������������������������������������)�����8�

o �������������������������������������������������������������
������ ������������������ �������������
�������
����������������	�
�����
���������)�������������������������������$4'���������������� C�

o �������������
������
���������.�&&������������
����)���������4����������������� C�
• �����������������������������������������
��"�&���������������'4������������������������&&�������8�

o ��������� ������)���������� ����
��"� 
�������� �����
	������� ����� �� +4���������� ��� ��������� ����������� �������� ����
��������������C�

o ����������� ������)���� ���� �.����
��"� ��� ��������� ��� ����
��"� &����������� �������)���� ���� ��� 
������� ����� �� ��4%�
���������������C�

o �����������������������������������.����
��"����������������������4�������������������
�

• ������������&����������������������������������������������#4�����������������4������������������������
�8��
o �����������������������������������������������D��4��������������������������������������)������� C�
o ��� ����������������� ������ ������������
��� ���� �&&�������������������� ������������ ������ ��� ������� ����������

��4$���������������� C�
�
• ���� ��������������� ������ ��� &����� ����*�#� ��� ��������� ��� ��4$� �������� ��� ����� ��������� ���.���������� ����������4�

������������������8�
o �������������������������&��������������������������)�������������4$������������������
o ���������������������������&�����������������&������������4�������������������

�
������������������&&������������
�����������
�������������������������&�����������,4+������������������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

                                                           
�����
����������������������������������&������������������������������:�(�����������������
� ��&���������������������������������4�������������������������
�4����������
����3�������������������������&��*�����
������������ ���
���������������������������
�������&������������������������������:����������&������������ 
���������������������������������������������������.�����
�����������.�����������)������������������������������
�C�
# ���
����������������������������������&������������������������������:�������������������������&�������������*���������� 



 8 

(�����&������������.����
��"�������)���
�������������� &������������)��������������������������������������������������
���&������
������ ���������� �������4� &������ ������ ��������� )������� �� ���
�� ����������� 
��� � A� ���������� ����� �� ��%+#��������� ��� ����4� ���
����������G #%2 �����������������4�������
�����������������
��	����
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

� � � � � � � � � � �

�

�

�

�

�

�

�

�
9���
��	��������������.�
���������������������������������������������- �����������I��- J �������������������������������8�����
����4��.�������������������
����������������������%4�������������������A�������������������������4#�����������������������������
@��������������)����������������,4$�������������������1��������
�������������������0- ����
����������������������&���������������
��������� ����������� ������ ��������� �����4� ����������� ��� ���� ���&�������� ������
�� ���� ���������� 9.�������� ������ ����������
�
��������������.%+2���������- �A����������������������������������������������������������������7���4���������������
���������
������ 1����������)��������*����������������������������������.�2��������������� &��������.��������������������������#2 ��� ���
���������������2��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

                                                           
��6���������������- �������������-  �������������������������������������������������������������������������������������������������������&����������������
�������1����������������������������������������7�������������������������������������������&���������������������
� 1����������)����������������������������������������������������������������
<
����������&&�������������������������
����������������������

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

�++

���$�
��,$�

�#$� 

��$,�

��%+#

���#+

�


����������L����
��"�������)���
�
����������L����
��"�������)���
�
����������L����
��"�������)���
�
����������L����
��"�������)���
�
;����

���� ����

/���������6������ 7��� ����������������

��4# ��4+

��4� ��4�

�4,
�4+

�,4$
�%4�

��- �F�������������- �����������- �F�������������- �����������- �F�������������- �����������- �F�������������- ���������
;�)��

���� ����

/���������6������ 7��� ����������������

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

��!���
�� 

�
��	��"��������
����������
#	����
����$
���

�
��	��%��������
���������
�
����
�#	�����
�&��'�	
�

���#+

�++


������������/���������6������
������������/���������6������
������������/���������6������
������������/���������6������
;����

���� ����

���$�

��,$�

5��
�������������7���5��
�������������7���5��
�������������7���5��
�������������7���
;����

���� ����

�#$� 

�


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

���� ����



 9 

9��������������������������������������������������������������������������A�������������
�������++����������������4������&�������
��� &������������������#+���������������������������� �� &�����������
��	���(�� 1��������)������D������&�����
�����������������������A�
������&�����������&����������������������4��������&�������������������������'$�������������������
����������,#,���������������������
���� ���
�
9�����
�������������7���4������������������������
��	��")�*������������@�������,$���������������������������������$�������������
�������������4��������������������������.%'2���
�
1����������)������4����������������������������������������������������������������
�����������������������4������������������������
������������
���������������&����������������#$��������������������
��	��% ���
�
1����������������������������������������)�����������A���������������$��,$4�����������������������+�+'%���&�����������&���������������
�
1�����������&������������������������������)����������������������������������
�����������������#�4����������������#�����&����
������
�
9�������A����������������%�����������)��������������������������������������"�������������������(��������������������
������������

1�������������������������������)���������������������,%'�����"4���������������,+������"�����������������&����������
�
�
 

1�������������������������������������
 
 
9.��������������������9.��������������������9.��������������������9.������������������������
 
5����� ��)����� �*�� ����������� �������� �.������������������������� 
���� ��� ������������������� �������.������������ ����������������
��������������.����
��������������������������������
�4������
����������� ������������&���������������������������������������
�����)���������
�
�

� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� ��������� 2�
� � � � �
����
�����
�����
�����
����� � � � �
����
��"�&����������� ��$����$#� ���''�#�'� ��+�,�+'%� ����
(�������
�����)���*�� ��$��%+� ���'#�+%�� ���$#,��$, � �%$4$ �

(�������
��������������� +'���+#� ,'����%� �����''� �,4+�
��������������� ���� ����%,� �����,, � �$%4� �
����
��"������������������������� #�%+#� ��$��� $,�� �#4��
������
��������.����
�� �##�%%,� �%%�%�#� ,'��+�� �$4+�
!����������
�!����������
�!����������
�!����������
����� #�����$##� #��$%���%� �,�'�'� �4$�
�����
������
������
������
����� � � � �
��)����
�����)���*�� ,$+�$,�� %�,,#� ,%$��$%� ����
��)����
��������������� ��%#��,$�� ��#�'��++� �,'��'%# � ��'4, �
�����
��"�&����������� %%�$##� %'����� ��'�#� �4��
������
�������������
�� �'��$�#� �,%�$++� ��$�+� �4��

�������������*���������� �#��,,$� ��$��'%� ���$�� �4$�
����������������� ����$$�� �$%�%#�� ���,�� �4��
!�����������
�!�����������
�!�����������
�!�����������
����� #�����$##� #��$%���%� �,�'�'� �4$�

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

                                                           
��<���������������������)������������������������������- ������������������ ������!������������������� ��



 10 

����
9������
��"�&����������9������
��"�&����������9������
��"�&����������9������
��"�&��������������

�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
����������������������������� '�,� #��� ��#� ,,4$�
�������)�����������
������� ���$+�#,%� +�%�+'�� ��''%�'$%� ����
� � � � �
!��������������)��������� ���$%��%�� +�$��'�� ��''%�$��� ����
� � � � �
������������������������� ,�#����� #�+��',� ''�%#'� �,4��
� � � � �
�
!������ ��$����$#� ���''�#�'� ��+�,�+'%� ����
� � � � �

�
�
(����������������������
��"�&�������������������)���������
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
!�����������)���� ���$,����� +�'�##�� ��''%�,'�� ����
F�6�
�����������*��(�������� ,�+��#�� ��#�#$�� �%��,,�� ����
F��������������))����� ��'#�� �#� ��'�'� ����
F�����*�� ���%��,$$� #�,�+�'� $#'�%$�� ����
F����������������� ,���+�$� ''���%� #�'�,��� ����
� � � � �
!��������������������@��������E 1(/� ����'� ��'�$� #�+� �,4'�
F�����*�� �''� ��+� �#� � ��$4% �
F����������������� ��%,�� ��#��� ##%� �%4+�
� � � � �
����
���� ''� ���� �#, � �#�4, �
� � � � �
�
!������ ���$%��%�� +�$��'�� ��''%�$��� ����
� � � � �

�
9�� ������������� ������ ����
��"� &����������� ���� ����)��������� �
�������� ��� ����������� ������ ������������ 
����� ������� ����
��)���� ��))����� �� ��� ���������� )������4� ��������
������� ��� �%��,,�� ��������� ��� ����� �� ��� $#'�%$�� ��������� ��� ������
9.�����������A�@��������������������������������������&������������������������)�����������
��������*���������������4����������
�����������)�������4������''%�'$%�������������������
!������������������)����F�����������������:�����������������������'�',,����������������������������������������������������������*���
����&����
�������������4������%'��'#�����������������������������������������"�&��������������������%��'%'����������������������
������*�������&����
����������������,��+%����������������������������*�������&����
������������� ���
�
�
(����������������������
��"�&������������������������������������
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
!�����������)���� � � � �
F�6�
�������)���*��(�������� ����,��� #�%�+'%� �$,���, � ���4+ �

F�����*�� �%��,+%� �%�#$+� �'���%�� ����
�
!������ ,�#����� #�+��',� ''�%#'� �,4��
� � � � �

�
1���������������������
��"�&������������������������������������������������������''�%#'�������������������!����
����������A����
�����
����������)��������������������������������������������������������$,���,���������������������������������������������������������
���)���*���������������������������'���%��������������������



 11 

����
9�������
��"�&����������9�������
��"�&����������9�������
��"�&����������9�������
��"�&��������������

�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
!���������������������� %%�%%#� %'����� ��'+#� �4��
�����
��"�&��������������������������� '�� ���� �,� � �#,4, �
� � � � �
�
!������ %%�$##� %'����� ��'�#� �4��
� � � � �

�
1� ������� ��� ������������� ��� ��&��������� ����� �������� ��� �������� ������� ���� ������ ����������� ������� �� ���� ������� ���������� ������
����������)���&�����������������������)���������������
����
����
(������(������(������(�������
�����)���*��
�����)���*��
�����)���*��
�����)���*�����

�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
(�������
���������*��(�������� ,#�,,+� ��$'$��++� ���$�#�+�� � �$+4� �
�����������)���� ��� ��� F� F�
���������
��������� �����'�� F� �����'�� ����
(�������������������������������� �#�+,%� �$,�#$,� ��'��+�+ � �%�4� �
�
!������ ��$��%+� ���'#�+%�� ���$#,��$, � �%$4$ �
� � � � �

�
1���������
�����)���*����������������$��%+�����������������4� ��������������������$#,��$,������������������ ���������������
�����)���������
9�� 
���������� �����
���� B� ��������������� ����
����� ������ ���������� ���� ��������� ������� )���*�� ��������� ���� ��$�#�+���
������������������
�
�
��)����
�����)���*���)����
�����)���*���)����
�����)���*���)����
�����)���*�����
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
��)����
���������*��(�������� #,������ F� #,������ ����
(���������������������������)���� �#+�$,�� %�,,#� ��$��$%� ����
�
!������ ,$+�$,�� %�,,#� ,%$��$%� ����
� � � � �

�
1���)����
�����)���*�4��������,$+�$,������������������4� ������������������,%$��$%��������������������������������������)���
����������&&���������.��������������.����������������&����������������������������������������(��������<�����������#,������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������$��$%�������������������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



 12 

(�������
��������������(�������
��������������(�������
��������������(�������
������������������
����
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
(������������������
�� �,��+%#� ��#��#�� �'�'#�� ��4#�
- ����� �'#����� �,,�'+,� ��%���'� #�4#�

���������������������������������� +#�,��� '%��$'� '���,� $4��
������������������������������&�����&���� ��$�#� ��,,,� ���'#� � �#'4� �
����
��"������������� %�'%�� %�'�'� +'� �4$�
�������������� �'��#,�� $��%�#� +��'�%� +'4$�
� � � � �
�
!������ +'���+#� ,'����%� �����''� �,4+�
� � � � �

�
6��� ������*�� ���� ���&������ ������ ���������� ���������� �� +'���+#� ��������� ��� ����4� ���� ��� ����������� ��������� ����� &����
����.���������� ����� ��� �����''� ��������� ��� ������ !���� 
���������� A� ������)���4� ��������������4� ����� ��������� ����
��"� ���
����������������������*������&������,+���,�����������������������������)��������������������#+��#$������������������������
�����)������� ��!���������������������&�����������������+%��������������������������
���������������������������
�������������
���������������������������&�))���*�����������������#,������������������������������
��������(�����(���������������6��������
��������������������������������)��������������������������
�
����
<
�������������������
��"��������������������������&����������&�����
�<
�������������������
��"��������������������������&����������&�����
�<
�������������������
��"��������������������������&����������&�����
�<
�������������������
��"��������������������������&����������&�����
�����
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
�������� ���++� ��%�'� �'�� ��4%�
1������� ,��$�� ,���#� ���� � �#4� �
��&&������� #��� #+'� �'� � ���4� �
!����������
��"������������� %�'%�� %�'�'� +'� �4$�
� � � � �
(����������)����� +,��'$�� ,,��#��� �����$�� �'4��
� � � � �
!��������������
��������������� +'���+#� ,'����%� �����''� �,4+�
� � � � �

�
9.������������������������
�����������
��"������������������������)���������%�'%������������������ ������������������+'����������
��� ����� ��������� ��� ��� �����)��� ����� �%�'�'� ��������� ��� ���� �� !���� ����������� A� �����
�)���� ��������������� ���.�&&�����
���������� �������������� ����.����������� ������ ������������ �������4� ����� �� �'�� ��������� ��� ����4� �� ������ ���������� ������
������������������������������������������������
�
�
��)����
����������������)����
����������������)����
����������������)����
������������������
����
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
(�������������������
�� ��%#��#�#� ��#����$�� �,'��$'+ � ��'4, �
E �������������������������������� ����%� ��,'#� ,##� ��4��
��������)���� '�� ���� ��'� � �%�4� �
� � � � �
�
!������ ��%#��,$�� ��#�'��++� �,'��'%# � ��'4, �
� � � � �

�
9�� ��������� �������� ��� ���������� ��� ��� �����)��� �������� ����� �� ��%#��,$����������� ��� ����4� ���� ��� ����������� ��� ,'��'%#�
������������������!���������������A����������������������)��������������������������������������������������������������"�����
6���������������
�
�



 13 

������������������������������������������������������������
�
9��
���4����������������������������4�������������������������������������������������"��������������/��
������������������
/�������� ��� ��� �����)��� ����� ��� ����
�� ��� �������������� ������ ��������������� ��� /��� ���
���� ���	� ������� � �� �������� ������
������������������������������@�����������
�
�
����
��"����������������������������
��"����������������������������
��"����������������������������
��"����������������������������
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
����
��"����������� ����#� ,�#� %��� ����
����
��"������������� ��,,�� ��#�$� �#�� #4��
� � � � �
�
!������ #�%+#� ��$��� $,�� �#4��
� � � � �

�
9������
��"����������4������������#�����������������������������,�#����������������������.�����������*����������������)�������4�
�������������$$������������������������.�&&�����������
����@�������������������������&&�������������������������%��������������
������
9�� ����
��"� �����������4� ����� �� ��,,������������������� ��������� ����#�$���������� ��� ���������.���������� �*�������� ��������)���
����4���������������#����������������������� �.�&&�����������������
�� ��
������������&�N ����������%,������������������������
��������������&&��������������������������+����������������������
�
����
������
��������.����
�������
��������.����
�������
��������.����
�������
��������.����
�����
����
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
(��������������)����"���@����� ������� ���,�%� #$�� �4��
����
��"�&������� ,���',� ,��%'�� #�,� �4%�
����������
��"� �+��'��� ��,�#�'� ,,��+#� #+4%�
� � � � �
�
!������ �##�%%,� �%%�%�#� ,'��+�� �$4+�
� � � � �

�
9������
��"�&���������������������������������������&�������"�����������4��������#+��'������������������4�����*B����������������
��������
��������
9������������
��"������&�������������������������8�� �����'��#�'���������������������������������������������������
����������@�����"�
��������������������������+��%%�������������������������� C��� �����#'��%%����������������������������
���������������������
�����
��������&�������#��,�'�������������������������� ��/�����
���������@������������������ �����������*������������&��
���������
����*����������F�&���������*�������FC���� ������+��##����������������������������
���������������������&��������$��%#������������������
�������� ��
�
�
������
�����������
�����������
�����������
�������������
���������
���������
���������
�����
����
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
�����
��"�&������� '���$� ,�%,,� #%#� %4��
�����������
��"� �,#�#,%� �,��$,$� ��#$$� �4��
!��������������&��������������������������� ����+� ���'�� �,' � �#4% �
� � � � �
�
!������ �'��$�#� �,%�$++� ��$�+� �4��
� � � � �

�



 14 

�
9�������
��"�&������������������������&&�������&��������������������������������&&��������
9�� ������ �����
��"� ��� ��&��������� ��������������� �8� � � ��)���� ���� �����������4� �������
�� �� ��������"� ��� �������������� ���
����������&��������������'����$�����������������4���������'�,$%������������������������������"����
����������������������&������
�����@��������/�����
���������@����.����������������������������������������������������&��
�������������*����������:�&���������*��
����FC��� ���)��������
���������������*������������������������������)���&������������#��������������������!���������������*�����
���� ���
���� ������������� ���� ����������� ������ ��� ����� ��������
�� ��� ��� �����)��� ����C� ��� � ��)���� ���� ��������4� ��������
�������������������������,+������������������C��
 ���)����
�����&��������������,�%'������������������C�
 ���)�������������������
�������������������������
��������)�������
�����������������'�'�������������������
�
�

�������������*���������
�������������*���������
�������������*���������
�������������*�������������
����
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
/���*���������������/���*���������������/���*���������������/���*������������������� � � � �

��������������������������)������� ����+,� �,��'�� ����%+ � ���4� �


�����������������&������� ��%'�� ��%�+� ����'� �'4��
���� � � � �
���������������������������������������� � � � �

��������������&�������������� '��$%$� '��,'$� �,%� � ��4$ �

�������������"���������
��������������� �+�#��� ���,%'� ��%�+� �'4��

���������*��
�������������� ���%�%� ����,�� #%'� �4$�

���������*������� ���%#� #�%�'� ���+�� � �,'4' �
������&��������������� ����##� '�$',� ���+$� #,4'�
� � � � �
������&����������&����������&����������&�������� $,�� ��%$�� �$�% � �#$4' �
� � � � �
�
!������ �#��,,$� ��$��'%� ���$�� �4$�
� � � � �

�
1�� &����� ������������� �� ������)������� ���������� ���� ������������� �&&�������� �� ���������� ���� ����*��� ����
����� ������ �������
��������������������������������������������5�������������.�������������&�����A��������������������������+������������������4����
������#,,���������� ��� ��������� ��)��������������*�� ���������
������� �*������ 9.���������������A� ���������+��%#�������������
����4����������+�,������������������������������������������.��������������&�����������������������������&��������A��������������
������ 
����������� �����
���� ���� �� ������� �������4� ����� �� �������������� ��� �������� ��� ������������ ��� �������)���� �������� �� ���
�������������������)����4�����������������������.���������������������������������.�))�������������������
�
1��&�����������������&����������������������������������������������������������������
������������������������1/<�4�1/�����17����
�������������� 
���&���� &������� �&&������������ ���������� ������������������.�������������� <����������� ��&��������� ����� ���������
���,4����'������+4��*��*������������������������������)����&�����������,%��,+��������������������

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

������ ��� �&&�������� ���� ������ ������ ����������� �����
��"� &������� ��� ����� ����� �������
������������ ��� ��%'�� ��������� ��� ����� ��� ��� �����)��� ����4� ���������� ��� &����� ��"� ���������� ���� )�������� �*����� ��� ���
�����)������������������������%�+����������������� ������������������'�������������������
�
1��&��������������&�������������4�'��$%$�����������������������������'��,'$�����������������������������)�������4������&���������
@��������������������������������������������������������������������
���������������&�����������������������������������������
�����4�����������������������������������������������������������������
5���.�������������&��������A��������������������'#������������������4������&&��������������������������������������������������
&�����������4���&��������������)��������������������������������4�A�����������������������������������������������
9��
�����������&������������������������A��������&&�������������������������������������������4�����������������������)�)����"�
��� ����������� ��� ���������� ���� ���������� &����������� �� ���� 
������ �������� ���� ������4� ����.������������� ���� ����������
�����)���������&�����������������������������1����+��
�
1�� &����� ��������"� ��������
�� ��� ���������4� �*�� ��������� ���� ������ ��&������ ���.��������"� ������������� ���� ���������� &����������
���������������

���������������������.��������"������������4� A������ ���+�#�������������������� ��������������,%'�������������
����� ��&������ ��� ��� �����)��� ������ 9�� ������� ��� �����)������������ ���� &����� ���������� ����.��)���� ���� ��������� (����)����
1�������������� �����&������ ������ 1��� �+�� 9�� 
����������� &������ ��������� ��� )�������4� �&&�������� ��� ��� ����������� �����������
�������4� ��������������� ��� ��������� ������ ����.������ ����������� ���� ����������� �.�))���������4� ������ ������ ������ ��
�����
�������������)���������������)��������*����������������������
���������������������������



 15 

�
1�� &����� ����*�� 
�������������� ��������� ���� �����4� �������� ���� �������� ����������� ��� ������ ������ 1��� �+4� �*�� ��� ������ ��
��
��������������������������.���������������
�����������������������&��������
9������������&����������������)��������A��������
�����������)��������.�����������������������������������&�������"������������
���&��������)��������������9.��������������&��������O���������A�������%�%�������������������9.�����������#%'������������������
��������������������)��������A����������������������)���������
���������������������������
�������������������������������
���.�����������
���������������&����4���������������������)���������&����������������������
�
1�� &����� ����*�� ����4� ���%#������������������ ��������� ��#�%�'���������� �������� ����� �*����������� ��������������������4�A� ������
������������� ���� ��#�#� ��������� ��� ����� ��� ����������� ���� ,��,'� ��������� ��� ����� ���� ��������� ��� ����������� ������� �����
�����������������������������������������&�����������
�
6��������� &������������������ ��&��������4�����$��'$�����������������4���� &���������������������������������.�&&�����������������
�*�����������*�������������������������������&������������������������
��������������������
�
6��� ������ &����4����������������$�%�����������������4� ��� ��&����������� &��������������� ������������������������ �� &��������� ����������
�&&����������������������������������������������������������������
�
�
��������������������������������������������������������������������
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
(���������������� $,����� $,����� F� F�
��
����������������������� #��#�$� #��#�$� F� F�
/����
��������� +�,��� +��$+� ���� �4%�
/����
�������������� $����� %�$+%� ���� �4,�
�����������
�� ,��'��� ,��,$#� �$� F�
/����
�����
����������� ����#� � �'���' � ��$+�� '�4$�
0������������������ ,,�� ��''�� �����% � �+$4� �
� � � � �
�
!����������������������� ����$$�� �$%�%#�� ���,�� �4��
� � � � �

�
9�������������
�4������,��'��������������������������.�����)��������������������������������������$�����������������4������&���������
�����'�#�%�������������������������
���������������4�������������������������������.�
��������&����������������������.�����������
���������������������9���
15��1- �������4�������"����������������������)�������&�����������������6��������������������4��

������
��� �� ������)��� ���%4� ���� �'�%������������ ��� ����� ��� �
����� ��� &������� ��&������ ��� ����������� ��� ������������� �

������ ����
����������������������������%���������������������������
��������
������
������������������������������1��31
/���
9�������
�����
��������������������������������������������������������
�������������������������������)�������� ���
���������
������������������������������������������������������������������&���������������
1���������������.�������
��"�����������������������������������������������(���������4�������������*����������������.�������������
����������*�������������������������������B�����������������������������������������������
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����
����



 16 

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

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

������������������ ����,# � �#�+#% �
<������������������������������������������ F� F�
������������������������� ���� F�

������������������ �'' � F�
��������������7����������������������7����������������������7����������������������7������������ �$+��$+��$+��$+�#$$#$$#$$#$$���� �$�$�$�$��������#+$#+$#+$#+$����
/�@������������������8� � �
F�����*�������������� �����$�� +#�%'��
F�����*�������������� ��� �+�
F�����*����������
�� ������� ���#$'�
!��������@������������������!��������@������������������!��������@������������������!��������@���������������������� ����+,�����+,�����+,�����+,����� $,��$#$,��$#$,��$#$,��$#����
- ��������������)���- ��������������)���- ��������������)���- ��������������)������� +#�+#%+#�+#%+#�+#%+#�+#%���� $'��%,$'��%,$'��%,$'��%,����
���� � �

�
1����������������
���������A���������$+�#$$�������������������!�����������4������������������������������������������������$$��
��������� ��� ����4� A� ������������ ��������������� ������ �����&���� ��� &���� ������ ��������������� ���� ����������� ��� �����
����.���������� ������&������ ���� ��� ����)������������ ������������� 9.�������� ������ ������������� ���� ����������� ��� 
���������
�
������������������������������������������)�����������'�����������������������!����
����������A�������)�������������������
��������������������������
�������������������������������)�����������
��������������
���������������������)�������������
������������
)���*������
����
����
����
9.���������������������������9.���������������������������9.���������������������������9.�������������������������������
�
9.���������� ����� ��� �*����� ���������������������� ,,����������� ��� ����4� 
����� ��� ���������� ������
�� ��� ��''����������� ��� �����
����������������������)�����������
5�������)���������������������������������������������������
��������������������������������������

 
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� ��������� 2�
� � � � �
���� � � � �
- �������������������� �#��##� +,��$'� �#���,� � �,#4% �
(����������������� $#��#�� +��$%$� ����,#� �+4#�
��
������� �� �� F� F�
/�������������������������
��"�&����������� #���'� ����'� � '��%$� ����
- �- �- �- ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ������,������,������,������,���� �#+���#�#+���#�#+���#�#+���#���� ��,���$ ��,���$ ��,���$ ��,���$ ���� ���4� ���4� ���4� ���4� ����
/����&��*�����
������������������������������� ����,' � �%�+ � ��#$ � ���4$ �
/������������������������������&����������/������������������������������&����������/������������������������������&����������/������������������������������&�������������� �����,$�����,$�����,$�����,$���� �#'�,�+�#'�,�+�#'�,�+�#'�,�+���� ��,��,% ��,��,% ��,��,% ��,��,% ���� ���4# ���4# ���4# ���4# ����
����������������������� �#,��,, � �##��,' � �$$$ � ��4� �
������������������������
�� �%$��$, � �%����� � �+��+� � �%4$ �
���������
����������� ������������� �,�%,�� ����+�� #�,%�� #�4'�
/����&��*�����
������������������������������������������� ���%$� � ���,%# � ���$ � ���4� �
���������&���������������������&���������������������&���������������������&���������������� ������$� ������$� ������$� ������$� ���� ���+��$����+��$����+��$����+��$�    ���� ���$$$ ���$$$ ���$$$ ���$$$ ���� ��4# ��4# ��4# ��4# ����
������������������������&���������*�� ����%% � �����,' � ���%'%� %�4��
0������������� ������������������������� FFFF���� �,+, �,+, �,+, �,+, ���� ,+,,+,,+,,+,���� ����������������
0���������.�������
��"��������������������������������0���������.�������
��"��������������������������������0���������.�������
��"��������������������������������0���������.�������
��"������������������������������������ +�'%�+�'%�+�'%�+�'%����� �,�#$,�,�#$,�,�#$,�,�#$,���� �+�%�# �+�%�# �+�%�# �+�%�# ���� �,�4# �,�4# �,�4# �,�4# ����
0��������������0��������������0��������������0������������������ +�'%�+�'%�+�'%�+�'%����� �,�#$,�,�#$,�,�#$,�,�#$,���� �+�%��+�%��+�%��+�%�# # # # ���� �,�4# �,�4# �,�4# �,�4# ����
1�����������������������.��������������.�������
��"����������� �+���$ � ����%�, � ,�+�'� ##4,�
0�����������0�����������0�����������0��������������� ,,�,,�,,�,,����� ��''���''���''���''����� �����% �����% �����% �����% ���� �+$4� �+$4� �+$4� �+$4� ����
���� � � � �

�
1�� �������� ��� ���������������4� ����� �� ������,���������� ��� ����4� A� ���������� ��� �,���$���������� ��� ����� �F��4�2 � ���������
���.�����������������#+���#����������������� ��9.����������������
������.����������A������)��)�������������������������������
��� ���������� ���� #���,�� ��������� ��� ����4� ��
�������� ������ ��������� ��� ��
����&��������� ��������� ������ �����4� �������������



 17 

���������������.�������������� ������������ ��������������,#������������� �����������.��������������� ����������������������
����
��"�&���������������'��%$�������������������
�
����
- �������������������- �������������������- �������������������- �����������������������
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
1�������������
�������
���������������� �'�%�+� %��#�$� �#'�'�� � �,,4$ �
1��������������
��������������������� ��+'�� %����� ,��+�� ',4'�
� � � � �
�
!������ �#��##� +,��$'� �#���,� � ,#4%�
� � � � �

�
1����������������������������������+,��$'����������������������#��##��������������������������������������.�&&������18�
- �������������������������������
���������������#'�'�����������������������O������������8�� ����%��������������������������������

���������������������������)�����������
������C��� ����$$���������������������������������������������������������&�����������������
��"�
��������� ������������������C� ��� �,��+������������������������������� ���������������������� ��)������ 
������������)���*�C� �
 �
��'�+���������������������������������������������
��������&�������������
��������������C��

F����������������������������������
�������������������������������,��+���������������������
������������������������������������������
������������������������C�

F�������������������������
���������������������������������������������������������'+,�������������������
�
�
(����������������(����������������(����������������(��������������������
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
6��������������������� �%#� $$'� �%�� � �%�4, �
(��������������������)������� %��,�+� '���,%� ����'$� ��4#�
������������������ �'%# � �,%� � ���# � ��+4$ �
��������������������� #�#��� #��#,� �,,� '4��
/��������������� ��%�%� #��$�� ��'� � �'4# �
���
��������������������������� ��#,�� ��%�'� '#,� �,4+�
!������������������������������������ ����+� ���,�� '+#� �%4'�
���������
���� ,��� %��� ���� � ��+4% �
� � � � �
�
!������ $#��#�� +��$%$� ����,#� �+4#�
� � � � �

�
9.�������������������������
��������������������������,#���������������������������������������.�����������������������
��� ����� �*�� �.���������� ������ ������������ ��� ������������� �� ������)������� �������� ���� ����,�� ��������� ��� ����� ����,+,�
��������� ��� ����� ��� ��� �����)��� ���� � @������ ������������ ��� ���������� &���������� ����� �������
�� ������ )���� ��� @������
���)������ ���� ������������ ���� ������ ��� &��������������� ��������� ��� ����� ����������� �.���������� ������ ������������ ���
������������� �� ������)������� ��� ����������� ��� �$�'#'���������� ��� ����4� ���� �&&����� ��������������� ��� ��� �������� ������
��������������������������������������������
��������������������������$�,�+����������������� ���
�
�
/�������������������������
��"�&�������/�������������������������
��"�&�������/�������������������������
��"�&�������/�������������������������
��"�&�����������������������
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
/�������������������.����
��"����������������� ��,#%� ������ ��+� �#4��
/����������������������������������
��"�&������������������)�����������
������� ��#+%� �����,' � ���%�#� �������
/�������������������������
��"��������
��"�&�����������
�����������&����
����� F� +��'�� �+��'� � ����
�
!������ #���'� ����'� � '��%$� ����
� � � � �



 18 

�
��� �
�������� ��� ��������������� ��������������������
����������� ��������������� ����
��"��������)���� ���� ��� 
����������� ���%�#�
���������������������
�������������
����&������������������&��������������
!���� �������������� A� � �������� ����.����������� ������ ����������� ��� ������ �N ��� ��� ������� ���� ��)���� ��))����� �

������
����.����������������
�
�
/����&��*�����
�����������������������/����&��*�����
�����������������������/����&��*�����
�����������������������/����&��*�����
���������������������������������������������������
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
(������� ����,' � �%�+ � ��#$ � ���4$ �
�
!������ ����,' � �%�+ � ��#$ � ���4$ �
� � � � �

�
9�������&��*�����
���������������������������#$�������������������!����
����������A���
��������������������������&��*�����
������
������������������������
�
�
���������&���������������������&���������������������&���������������������&����������������
�
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
����������������������� �#,��,, � �##��,' � �$$$ � ��4� �
������������������������
�� �%$��$, � �%����� � �+��+� � �%4$ �
���������
����������� ������������� �,�%,�� ����+�� #�,%�� #�4'�
/����&��*�����
�������������
��"������������������������� ���%$� � ���,%# � ���$ � ���4� �
�
!������ ������$� � ���+��$� � ���$$$ � ��4# �
� � � � �

�
�
9������������������������4��������#,��,,�����������������������������##��,'����������������������.��������������4�����������������
���$$$��������������������1�����������������������������,%+���������������,+������"�������������)����������
�
9��������������������������
�4��������%$��$,�����������������4��������������+��+������������������������������������������������
����.�����������������%���������������������� 4���������������������������)��)������������������������������������.�����
�������
����.�����������)������#�#�#����������������� ��������������*��@����.���������������������B����������������������������������
����������������������������������������'�%#+�����������������4�������&�����������������������
�������
1������4�����
��������������������������������������������
�����������)�������)���������������������������&���������������������
�������������������
�
6������������
����������� ������������4��,�%,������������������4���������������
�������������
����������������������)���������������

����������������������������������������������������������������������
�����.�������������&���������*�������������+������������
�������4�����������*��������������������������������������������������4��������������������������&�����������������������������
������������������.�����
�����������.�����������)����4�����
����������������������������������
�4�����������������A�������&������
�����������������
����4����������������.�������������������������
�����'�'�,�������������������$�#%�����������������������.����������
���������� ��
 
9�������&��*�����
�������������������
��"������������������������4����������%$������������������4���������������������$�������������
����4� ��������� ��� ��,%#� ��������� ��� ����� ����.���������� ����4� ���� �&&����� ���� ��������� ������ ��� ������������� ���� )����
��������������
������������.����������������@��������������������������
��"��
����������������
����������������������1�&������
��
����������������4�������"�����6�������������4��

��������&�������$��
 
 
 
 
 
 



 19 

����
������������������������&�������������*���������������������������������&�������������*���������������������������������&�������������*���������������������������������&�������������*�������������
 
� � � 7����������
����������������� ����������� ����������� 1������� 2�
� � � � �
/��������������������)������� ���%+� �%�+%� � ���%'%� ����
1�������"������������������������ ������ � ���',% � '#+� �$4��
��������������������������� �#��'# � ���'�+ � ���'#+ � �'�4$ �
�
!������ ����%% � �����,' � ���%'%� %�4��
� � � � �

�
6�������������������������������������������������)��������������%+������������������������������������� �L������������������
+��%#����������������������L����������������+������������������ ������&����������������������������&&����������������������������*���
����
���������������������������������������������������������������������
9�� ������������� ���%'%���������� ��� �������������� ��� ���������L���������� ����������� A� ��������� ��������� ��������������� ���
��������������������.���������4����������������������������������������������)����������������������������������������������������
��������� ��������� ���� �&&����� ������ �*������� ��� ������������ ���������� ���� ������ &�
���
����� 9L��������� ���� &����� ��� ����+��
������������������,�'''����������������������L�������������������� �����������������#,,��������������������)������&&��������
��������������L���������������*�����������
���������&���������$,�����������������������L�������������������� � 
9����������"�����������������������������&��������8�
F���������&�������������"���������
�����������4������������������������������������������������������������)�)����"������)�������

�����
�������������������������������)����������1����+4����.��������������������������%�+�����������������C��
F�����.��������������� ������ ��� &����� ����*�� 
�������������� ���� #%'���������� ��� ����� ��������� ���.��������������� ������ ���

��+%���������������������&�����������������)�������C�
F� ���.��������� ������ ���� &����� ����*�� ����4� ��&������ �� ��������*�� �����&��*�� ������
�� �� ������� ������������ ��������� ��� ����� ����

����������������+�������������������C�
F� ���.��������� ������ ���� &����� ������ ��� &�������������� ���� ,%����������� ��� ����4� ���� �&&����� ����.��������������� ��� ���'#��

�����������������������.������������������������������������������������������@�������������@���������
���������/������������
6�����������������������������������&���������������������������.�������������������������&������������
����������������������
���������������������������
����������������������������������������������&��
�������������*�����������
�
�
9���������������������9���������������������9���������������������9�������������������������
�
������������+���$����������������������������������,�+�'�������������������������������������&���������.����������������������
9��
����A�����������8�� ������������������������������������&�������"����������������&&���������������,��+'�������������������$�#'+�
����������������������������)������� C��� �����.������������
���������.�����������������.������������1/<�����
������������������
����.%4,2� ����� �� ��,��� ��������� ��� ����C� ��� � ������ �������������� ����.���������� ���
����� ���� �&&����� ������ ��������������
����.��������������)�����1/<�������������������������������.1/���������
������������������������������������������������������
������
�������������������������+���������������'�����������������C��
 ����������
������������� �������������������������������
�����++���������������������������������������������������)������� ��
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 



 20 

9.���������������
�

������������������������������� 

5��� ���������� ����� ����� ������ ����������� ����������� �
������� ����.��)�������� ��������� �� ���������� �� ��������������� ����� ����
���������� &����������� !���� �
������� *����� ������&������ ����
�������� �� ��������� �������
�� �� *����� ����������� ���
��
&����������"����������������������)����"�������������������������������4���������&���������������*���
��������*����������������
���&����������������������������"���������������I���������J� 

0��������&�����
����������������������������������������
��A�����������������������
�������������������������������������������&�����
��� ���
�� ������������ �1�� ���4� �*�� ����������� ����� /���� ��� 
������� ��� ������������ ����� ����4� �����
����� ��� ������&�����
��&��������4 �������������������������������������������������������������������)������&����4�����
4����� � 

9�����
���1�����4�������������������������������������������- �
1�4�����������4�������������������������������������4����
������� ��� ����������� ���� ������� ��� ���� ������������ ��� &����� ���� �������� ����������"� ������������� �� �����
����� �.��������� ������
���
���������"��
���������&������������������������� 

0������������ ����������� ������)��������� ������&���������A�����
���������� ��������� ��
������������������������4� ��������� ���
�����)����������������(������������������������������������������
������������&����������������������������
4��*��������������
������� ���������� ���� ������ ��� ����� ��� ������)������4� �� ��� ���
�� ������� I�����F������J� �� I�����F����� ��������J� ���� ���
�������������������
�����&�����������
4��*��*���������������������������"��������������������������������&��������������������
������&������������������ 

1��������������������.����������������������
���1�����4 A����������*���������������������������- �
1����������)��������(������
���� ��������&������"�����&&�����������������������
������������
�������������
���������������.������������ 

5��� ������ ����.����4� ��&����4� ����� ����� ������ �
��������� ������ �������
�� ��� ��&��������� �� ���� ��������������� ������ �������
��������� ���� �������4� ��� ������ *�� ��&������ ��� ���
�� �������� ��� 
����������� ����.������������ ������ ��
���������4� �*��
��������������.�
�������������������������������"����
�������������%� 

1�� ���
�� �������4� ��� 
������ ���� ,� ������� ����4� *�� ������� �� ������ �� ��������� &���������� ���������� ������ �����4� �� ���������� ���
������������ P�����
������P� ������ ��
���������� �*�� ���
������ ��� ������������� ������D� �����)���� ���� �������� ����D� �����������
������
���������������3����������&������ 

1�� ���
�� ����������� ��������� ��� ����������4� ���*�� ��� ��)����"4� ������ �� ���������� ���
����� ������ �������
�� ��� ��&��������� ��
&�������������&��������������
���������
���&�������.������������������������ 

5��������A������������ �.��&���� ������������������������ ��������
�� ������������ ��� ������������ ��
���� �����)����"���������������
&���������� 

9��������&������
��- H����������	�A�����������
�����������������������.���������������&�������������������&�������������������A�
������ ������*���� ��� ���� ��� ��&���������� �������)����� 1������4� A� ������ ������������ ��� &������������� ������ �������"� ���
����������������������������5������4�7�������9�)������ 

�����������������A���������������������&������������������
������������������I
����������Q �������	���J��*��������������
�������� ��� &������� ��� ��������� ��� ��
���������4� ������������ 
��� �1�� ���� ���� �������� ���������� &����������4� �������������
�����
������.����������
�����������
��������1��������Q�������	���4���������������������������.�������
���������������&�����������
����������������)���&���� 

�� &���� ����� A� ������ �&&�������� ����� I
���������� Q���� ���	���J� ���*�� ��� I
���������F!�)���J4� ��� ������� ��� ��.����������
�������"� ��� &����� ������������ �
������4� &����� ���&��������4� ����������� ���.�������� ������ ���� ���������
�� - H����������	G ��
R������ ���
���������"� ��� &����� ������������ �
������� ��������� ��� �������� ��� &������� ���� ������� ������������� ����.����� ����
����������&����������� 

����������������)�����&����A�����
��������
������I�(*�������P4����������������
���������������������������������������������
�������� &������*�� ������������ ���������� &�������������� ����������� ���������������&&��������� �������������� ��� �������������*��
������������&�����0����9��	��������������(*�������4���������������������
������.�����������������&�������4�������	��������4�����
���&�������������
�4������&����������������������������4��������&��������.�������������������������������� 

����� &������� ����� A� ������ ����������� ��� ���
�� ������������� I/������ ����������J� ��������������� ��� ���.����������� ������������
���.�������� ���� �����&�����4� ����� �*�������� ��������
�� ������ ��&���������4� ������������ ���� 
����� ���&���� ������� ���� �������
��������� 



 21 

1����
�����5������
�1����
�����5������
�1����
�����5������
�1����
�����5������
� 

�������� �.����� ����� ������ �

����� ��� �������� ���� ����������� ����� ������ ��� ������ ����������� ��������� ����� �������
�� 
�!(��
�I
������� �������� !�K� (���������� ���J � ������
�� ����� ����������� ���
����� ���� ��� �������� &����*�� �� ��������*�� ���������� ��
����������������������0������

����� ������ ��&���� �

����� ��� �������� ���� �L���������������� �������� ��&������
�� ��������� ��� ��@������� ���� ���

��������� ����
6������� ���
��H� P������������� ��� �������� ��� ������������� ������ ��&���������� ��� ��)���� )�������� �� ��� ������������� ������
�����������)��������������)�������$�3����J��

�

 
9��/����

�
(������������� ���� ��� �������� ������ ���������*�4� ��� ������ ��������� ���� ��������� ��������� ������ ����� ������4� ��
�������� ���
@����������
��"��*�������������������������������������
������� ���������������������������������������������������������������
��������������&�����������6��������
�����������������4���&����4����������������������������&��������������������������������������
����
��"�������
���������������4������������������������"�������������
���
9����������
��&�����������������������������������������.�&&��������������������������������&�����
��������������������������
��������4���������������������������
�����������@������������������������������������
��� ����4� �������4� �������������� ��&������ ������� ����
��"� ��D� �����&����������� ��
����� ���.�&&������������� ������ �����
�����������4�@������������
��"�
���������������������������)���������������������������������������������&�����������������������
�������������������������D����
�������������������������� 
1����������A���������������������������L����
��"������������������L��������������������������������������)����"������ � 
�
5��� ���������� ����� ��� B� ����������� ���� ���������� ������������ &����������� ��� ����������� ����
���������4� ���������������
����������������������������������/���4�����L����
��"�����������������������������������
������������
�����������

�
5���L��)�������������������� &�������������� - ������4� ������������PQ ��*����������P4� 
������� 
����������� ����������� �������� ���� ��

�����������
����������������������� &�
������ ��������������������)����������������������� &�������������������4�A������������
����
�����������
�����������9���&������������������������������A�&������������������������������������������������� 
  
���� ������������ ��� �������� �&&�������� ������ ���������� ������������ ���/���� ����� ������ ��&����������� �� /����4� 
�������� ��
(�����������
�������������������������������������������&��*����������������
��"�����������)����"� 
1������4� ���� ����� ������������ �� ����� ��������4� ��� A� ����
������� ���� ������&����� �*�� ��������4� �������������� ���� /�����

�������� �� (������4� ��� ��������������� �� ������������� ��� ��� ������ ���������� �� ��������� �� ��� ����
��"� ��� �����&��������4�
�������������������������������������������� 
 
9�� ��������� ���������� 
�����������L�������� ��
� 4����� ���������@����L����4�A� ������ ������������������������������ ����������
����������*��*�����������������
����������������������&����������������������������&��������������
����� �
��� �
�� ����
�� A� ������ �&&����� ��� �����)����"� ��� ����������� ��� �������� ���&����������"� �����
����� ��������� ������ ��� &����������
����������������
��������&�����������&&������������������������������
�������������L������
����� ������ &�
������ ��� ��������� ��� �����)��������� ���� ��� ������ ������ �� ��� ������ ����������
�� �����
����� �L����
������� ���
�����������������)����������
��������������*��������������
���������������
�����@�����A��������&&�������������)����"������������
��"��������*�������������������
&�������������������
�
 

1������������������������������������������*��
�
5������������������
��������������
�4�������������A�������������������������!���	���'��������������������������*��:������
����
����(����������������������������:��*����&������� ��� ������������������ �����*����� ����
���������4����������������������������
������������*������
����������.����
��"��������������
9�� ������ *�� ���

������ ��� ������&������ �� ����*�� ����������� ��� @����� A� �������� �� ��
����� ����
������� �� ��� 6������ ���������
��.�������� ������ �������� �������
��"� ���������� �4� ���� ��������� ���� ���������� ��� ��������������"4� *�� ��������� ������������ ���
�����������3
�����������������������4���&���������.�������������������������
���������������������������������*������������
1������������������ 
�

�
�*�����	�����&����������6������������������������������)�������4��.�������������������������
������
��� ������������� ����*��A� &������������ �������������������
�� �������4� �����������������
�+�#��
',� �����/����������� 1�������
�����&����������������������������������*���������&���������������
������1�������������4�����
�+�#��
',���&��������)�����
�4����������4�
������ �� ��������)����"� ������ 
�������� ����
����� ���� ��������� ��� ��������� ���� ����*�� �� ����������"� ��� �������4� ������������ ��



 22 

������������������*�4���������������������������������������������9�����������A�����������������������I/�����������1(����S�TJ�
�*�� ��&������� ��� ������ ������ ���� ��������� ��� 
����������� ���������� ��� ������������ ������������� �� ��� ������� ���� ���������
���������
�� �*�� ��� ������ A� ������� �� ��������� ��� &���� ��� &������������ �� ����������� ����*�� ����
����� ������ �������� ����
��" 4�
���������������������������������)����������&����������������������&��������������������� 
5���.��)�����������������1(���4��������������������������������������������������������
���������
������������6�����8�
U�������������
�������������������������������������������
��������������������������
������������������&��������������&��������.�������
�����������*����C�
U��������������
�����������������������������������������������
��������������������������
��������&��������������&��������.�������������
�����4� �������� ������ ������ ���
���)���� �
��������� ���� ����*�� �� ����.�������
��"4� �������������� ���� ��� ������ �����������
�������������
1�� ��������� �������� ���������
�� �������� �� �����������4� ������������ �������� �.������������
��
��� ���'+4� A� ����� ������ ������
����)���������.�����������������������������������������������������������3
������������
���������
������������6��������&���������
������������������������������*�������
����������@��������������������6�����������������������������������
���
��������������.������������������������.E ���������7��������������,=��������������������(����������'�3���'���������������
���������� �������4� �������� ��&������
�� �� ���������"� �������
�� ���� �� ������� ����4� ��� ������ *�� &��������������L����
�����������
����������������������������������������������������
��������������
����� �����,�
� 4������.�������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������9���������
����������������
���������������������
�������
�����������������*��
���"��������������������������������������#����
 
 

����
��"���������������
�������
����
5�������������������������������*���&&������������
��"���������������
��������

�
�

����
��"�����������������������������������������
�����������������6������
�
9����������������������.���������������A�������������.����
��"�����������������������������������������������4�(��������������
6��������������������4�&�����������������6���������������<��
5��� ����������.���������� ����� �� ��������� ���������� ���� ��� (���������� ��� �� ����������� ��������� ������������� ��� 6������ �����
���������)������������������������
��"�������������"�)�����������*���������������8�
F�������������������������&������������������������������)����"������������������4�������������
���C�
F��
�����������������
���������
���������C�
F��������������������
��"��&&������������
����������������
�C�
F� ����������� ��� ������ ������ �������� 1�&������
�� �������� ������"� ����������� ���� 6������ ���� ������������ ��� ����
��"� �&&������� � ��
���
������&��������C�
F����������������������&�������"����6�����������
������.������������������������.�������������������������&������������������K������
��+�!�0 �1�/�����/�$�+3%' �
9�� ������� ����������4� ������ �� ���������� ������ �������� �������
��"� &����������� �� ��� �������������� �� ���������4� ���
������
����������������������������������
1������������������&&����������������������������������
������������������������������������������������
��������5����1��������
�4�
I������Q J��
 
 

��������&����������
�
9�� ������ ��� ������,� ������ ���#�*�� ����
���� ��� (����)����� ������ ��&������ �����
���&�����������
�� ��������� ���������� ���� �����
��
�����������������������������������
������������������������������������������������
���L������ ������ �������� ����
��"� ��� 
��������� �L�������"� ���� *�� ��������� ������ ������������� �������������4� ���*�������� �����
��������������*�����������*�������������������������������������L��)�������������������������������������������������������

�
�
�
�
�
�

                                                           
�S�T I1��������(����������@���H�������������������J4�(����������������.1���������'�������+������)������'4�!������1114�(���� 



 23 

�
�

1�&�������������
�������
�����������������������������
������������
���)�������������������
�
5����������������&�������������
�������
����������������������)�������� 
�
1��<������������������������������������������������4����������������&�����������������������.��������������������������
�������6��� �������������������������������������������������������������������������������������
������������������*�����&������
���L����
��"��������������
5������#�����������������������
���������������
���
����������������������������4��������������������������������������������
����������������������
���������������������@�����"����������������������������������������������������
�������������
�����
��� ���
���4� ��������4� ���� �������� ���� ��������� ��� �������������4� ���� ������
�� �&&����� ������ ���������
�� ������ ���������� ���
�����������������������
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Proposta di approvazione del bilancio

Signori Azionisti,

nell'invitarVi ad approvare il bilancio della Allianz Bank Financial Advisors S.p.A. al 3'l dicembre 2013, Vi proponiamo di

destinare l'utile netto dì esercizio risultante dal bilancio chiuso al 31 dicembre 2013, pari ad Euro 552.237:

- quanto a Euro 28.000 a Riserva Legale;

- quanto a Euro 28.000 a Riserva Statutaria;

- quanto a Euro 496.237 a Riserva Straordinaria;

ll Presidente del Consiglio di Amministrazione
Mario Cuccia

/fu,alth-
Milano, 19 marzo 2014
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Voci dell'attivo 3111212013 3111212012 (,)

10.

20.

40.

50.

60.

70.

1 00.

1 10.

1 20.

1 30.

'r50.

Cassa e disponibilità liquide

Attività finanziarie detenute per la negoziazione

Attività finanziarie disponibili per la vendita

Attività finanziarie detenute sino alla scadenza

Crediti verso banche

Crediti verso clientela

Partecipazionr

Attività materiali

Attività immateriali
di cui:
- awiamento

Attività fiscali

o) correnti
b) onticipate

di cui olla L. 214/201 1

Altre attività

22.019.903

625.037

2.397.457.968

504.1 11.379

2 r9.387.35s

762.313.993

230.1 10

1.324.472

3.549.731

52.264.877

5.002.739
47.262.138

245.211

170.599.490

21.527.982

401.320

728.759.8s2

437.265.151

2.164.781.795

562.008.038

12.385.328

513.826

3.409.383

51.859.590

4.721.145
47.138.445

266.579

1 1 5.425.31 7

Totale dell'attivo 4.133.944.31 5 4.098.337.582

Stato patrimoniale al 3'l dicembre 2013

(valori in unità di euro)

(*) dati riesposti su basi omogenee per tenere conto delle variazioni intervenute nello IAS '1 9 e nel secondo aggiornamento della Banca d'ltalia n26212005

ll Presidente del Consiglio di Amministrazione

Mario Cucciafuf
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Stato patrimoniale al 31 dicembre 2013

(valori in unità di euro)

(*) dati riesposti su basi omogenee pertenere contodellevariazioni intervenute nello IAS 19e nel secondoaggiornamento della Bancad'ltalia n'262/2005

ll Presidente del Consiglio di Amministrazione
Mario Cuccia

/rh/1rt44r"';

Voci del passivo e del patrimonio netto 3111212013 3111212012 (.)

10.

20.

30.

40.

80.

1 00.

'l 
10.

1 20.

'130.

1 60.

1 70.

1 80.

200.

Debiti verso banche

Debiti verso clientela

Titoli in circolazione

Passività finanziarie di negoziazione

Passività fiscali
o) correnti
b) differite

Altre passività

Trattamento di fine rapporto del personale

Fondi per rischi e oneri:

b) oltri fondi

Riserve da valutazione

Riserve

Sovrapprezzi di emissione

Capitale

Utile (Perdita) d'esercizio (+/-)

597.9s1.920

2.843.593.1 49

88.884.023

59.783

6.338.872
4.134.176

2.204.696

254.458.252

1.106.880

140.559.368

140.559.368

(2.243.377)

67.254.356

40.428.852

95.000.000

552.237

8.553.694

3.406.277.392

86.210.214

109.649

5.854.926
3.464.583

2.i90.34i

251.957.964

1.1 63.000

139.368.364

139.368.364

(6.215.82s)

66.969.353

40.428.852

95.000.000

2.660.003

Totale del oassivo e del patrimonio netto 4.1 33.94431 5 4.098,337.582
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Voci 111-3111212013 3111212012

10.

20.
lnteres5i attivi e proventi assimilati

lnteressi oassrv e onel assimilati
36.807.147
(2.763.324)

83.429.210
18.033.570)

30. Maroine di interesse 34.M3.823 75.395.640

40.
50.

commissioni attive
Comm ssioni Dassive

300.645.938
(206.402.352)

259.536.2r 6
(185.547.472)

60, Commissioni nette 94.243.586 13.988.744

10.

80,

100.

1 10.

Dividendi e proventi simili
Risultato netto dell'attività di negoziazione
Utili(perdite) da cessione o riacquisto di:

b) attività finanzìarie disponibili per la vendita
Risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al forr volue

1.824
2.547.835

1.478.399
1.478.399

1.822

2.231.292
(1 1.3s6.026)

(t 1 .js6.026)
7.061.935

'120. [/larqine di intermediazione '132315.467
147 323.407

13 0. Rettifiche/rìprese di valore nette perdelerioramento di: (1.0s6.r r 7)
(t.a56.117)

(806.530)
(806.s30)

't40. Risultato neno della oestlone flnanziaria 'r 
3 1 .2 59.3 50 I46.516.877

150.

160.
170.

180.
190.

Spese amministrative:
a) spese per il personale

b) altre spese amministrative
Accantonamenti nefti ar fondi per rischi e oneri
Rettifiche/rìprese di valore nette su attività material
Rettifiche/riprese di valore nette su attività immateriali
Altrì onerl/proventi di gestione

(r34,349.458)

«5.As4.s79)
(89.294.879)

Q.188.r 76)

0 82.30s)
(2.71 1.r 7r)
15.853.288

(126,0i8.649)
(44.0s6.1 43)
(82.022.s06)

(13.0ss.8s4)
(r24.200)

(2.260.',r39)

11.272.147

200. Costloperativi (123.571.822\ (130.446.695)

210. Utili (Perdite) delle partecipazr0ni (574.9s0)

250.

260.

Ljtile (Perdita) della operatività
corrente allordo delle imposte

lmposte sul reddito dell'esercizio dell'oDerativìtà corrente

7.681.528

(7.r 29.29r)

'15.495.232

(r 2.83s.229)

210. l,Jtile (Perdita) della operatività
conente al netto delle imposte 552.237 2.660.003

290. utile (Perdita) d'esercizio 552.237 2,660.003

Conto economico per l'ese rcizio chluso al 31 d icem bre 20I 3

(vd or n lnrtà d euro)

ll Pres,dente delConsigl o di Amminisrrazjo,re

- Mario Cuccia

/taz d-
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Stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 20,13

(') dati riesposti su basi omogenee per tenere conto delle variazioni intervenute nello IAS 
'l 

9 e nel secondo aggiornamento della Banca d'ltalia n.26212Cf'5

ll Presidente del Consiglio di Amministrazione
Mario Cuccia

tn

Voci dell'attivo 3111212013 3111212012 (.)

10.

20.

40.

50.

60.

70.

1 20.

1 30.

'140.

1 60.

Cassa e disponibilità liquide

Attività finanziarie detenute per la negoziazione

Attività finanziarie disponibili per la vendita

Attività finanziarie detenute sino alla scadenza

Creditì verso banche

Crediti verso clientela

Attività materiali

Attività immateriali
di cui:
- awiamento

Attività fiscali
o) correnti
b) anticipote

di cui olla L. 214/201 1

Altre attività

22.021

625

2.397.578

504.112

21 9.387

762.083

1324

3.580

52.298

170.865

5.020

47.278
245

4.753

47.151
267

21.529

401

728.876

437.266

2.168.637

561.718

514

3.472

51.904

1 
',I5.896

Totale dell'attivo 4. r33.873 4.090.213

t70



Stato patrimoniale consolidato al 3'l dicembre 2013

3111212013 3111212012 (.)Voci del passivo e del patrimonio netto

597.952

2.843,051

88.884

60

6.360

4.154
2.206

254.479

1 .107

140.559

140.559

285

3.406.007

86.210

110

5.873

251 .945

1.163

139.368

(3.1 3s)

64.255

40.429

95.000

2.707

Debiti verso banche

Debiti verso clientela

Titoli in circolazione

Passività finanziarie di negoziazione

Passività fiscali
a) correnti
b) differite

AItre passività

Trattamento di fine rapporto del personale

Fondi per rischi e oneri:

b) altrifondi

Riserve da valutazione

Riserve

Sovrapprezzi di emissione

Capitale

Utile (Perdita) d'esercizio

10.

20.

30.

40.

80.

1 00.

1 10.

1 20.

'140.

1 70.

1 80.

1 90.

220.

(*) dati riesposti su basi omogenee per tenere conto delle variazioni intervenute nello IAS 1 9 e nel secondo aggiornamento della Banca d'ltalia n.262/2005

ll Presidente del Consiglio dl Amministrazione
Mario Cuccia

/fu/rd"l"
I

-o

t1l



Conto economico consolidato per l'esercizlo chiuso a I 31 dicembre 201 3

2

2.548
1.478

1.478

2

2.231

01.3s5)
(t 1.3ss)

7.062

Dividendi e proventi simili
Risultato netto dell'attlvità di negoziazione
Utili (perdìte) da cessione o riacquisto di:
b) attiv tà flnanziarìe disponibili per la vendita
Rlsu tèto netto de e attvltà

Rettiflche/riprese di valore nefte per deterioramento di:

b) attività finanzlarie d sponlb I per la vendlta

(134.8s8)
(4s.46Ò
(89.3s1)

(2.188)
(82)

(2.77e)
15.741

(121.1s4)
(44 ss7)
(825sÒ

(13.023)

424)
(2.322)

1 1.216

5pese amminrstrative:
a) spese per il personale

b) altre spese amministralive
Accantonamenti netti al fondi per rischie oneri
Rettifiche/riprese divalore netle su attività materia i

Rettifiche/riprese di valore nette su attività immateriali

ll PresidentedelConsigliodi Amministrazione
Mario Cuccia

/trg44,ol4'b-

Voci 2013 2012

10.

20.
lnteress attivi e proventi assimilati

lnteress oassivr e oneri assimtlati

36.80S
(2.163'

83,43;
r8.032'

nteresse

40.
50.

Commissioniattive
aommissioni oassive

100.87É
(205.900'

259.711
(185.008',

nètte

10.
80.
100.

110.
tne

130. (r.0s6'
(.as6)

(807)
(80Ò

180.

190.
200.

210.
220.

290. lmnocte srr rprldito dell'esércizio dell'ooerativltà correnle (7.150' (12.907ì

D
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Convocazione dellAssemblea ordinaria di Allianz Bank Financial Advìsors S.p.A.

Ai sensi e per gli effetti dell'art.9 dello Statuto Sociale, informo che l'Assemblea degli tuionisti della Società è

convocata, ln sede ordinarla, in lVilano, Corso ltalia 23, preso Allianz SpA, Sala Consiglio, per il giorno 24 aprile

20'14. alle ore '15.00 in prima convocazione, ed occorrendo, in seconda convocazione, per il giorno 28 aprile 2014,

alle ore 15.00, nello stesso luogo, per deliberare sul seguente

Ordine del Ciorno

l. approvazione del Bilancio di esercizio diAllianz Bank Financìal Advisors spA al 31 dicembre20l3; Relazione

delConsigiio diAmministrazione e delCollegio Sindacale; deliberazioni inerenti e conseguenti;

omissis

ll Presidente

del Consiglio di Amministrazione

lvlario Cuccia

/illlurn'il1-
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