
�
�

�
 

�
�
�
�
�
�

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

�������������� !""�

�
�

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

� �



��

   
� 

� �



�
�

 
� 

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

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

�

� �

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

#!��"�!��$!���%%��$�!��!%&��'!�$!�(���!)���$�������'�*"�� �
� �
.�����$$�����$�/���� 01�
�$�$����$����������� 0)�
���$������������� 1!�
.�����$$��
�������

�$�%�$2����������%�� 1"�
.�����$$��
�����%����������
�����$����������$$��� 1 �
���
����$��&������������ 1(�
� �

�$����$����$�%�� 1,�
.��$����3�.���$��4�����$�/���� 1-�
.��$����3���&�����������*�����$�$����$����������� "!"�
.��$����3���&�����������*�����$������������ ","�
.��$��#�3���

�$�%�$2����������%�� "--�
.��$����3���&�����������*������4�����*��������$�%������$��4��
�������$*��� "-0�
.��$����3���&�����������*����$�������� 198 
.��$��+�3�	����������
������������������*��
��$�����������������
������
�� 206 
.��$��5�3���&�����������*�������������������������������$���������$�� 207 
.��$����3������
��
���������$��/���$���*���������$�*���$����$���������� 218 
.��$����6���&����$�%��
����$$����� 219 
�  
0�����������)�������������������������1��-������23�� ��3�
  

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

������
���������%
	���4����������
��� ��3�
 �



�
�

 
1 

�����������������	�
�� ����
�������
����
�����
.�����������$�/������$�������������������$����������("�
����/��� !"" 

237 
238 

.�����$$��
��������
�� 240 
��4����
���$�$��.�$������������
�����$������������
��������$������$����$������������������� 243 
��������$$�%�� 
�� ��%������� ���$�/���� �� 
��� ���%���� 
�%����� 
����� ��%������� ��� ������ 
������$�� ",'�

*�
������
������������$�������/����""'1"�

 
246 

 
 

� �



�
�

 
� 

�����4����������
�
�
�
�
�

�
������
������������������
���
�
� 7�����
�$$�����+�	�� .����
��$��
� ��..��������&����#	�� 8����.����
��$��
� ��
9�
��
�����7	
����� ������������
� +�:���
����������
�	�� ������������
� 7���9���������#���
	� ������������
� 7����������&���:��� ������������ �
� .�#����
�$$��7��5����� ������������
� ���	�#�����������	� ������������
� �	�����	7�
	�� ������������
� �����������%%����#	� ������������
� 9�
���������:
	� ������������
� � � � � � � � �
�
�
�
�����
��%����	����
�
� +:��#�+���
�$$�������9	� .����
��$��
� .�9��+
�
��
�$$��.�	�	� ���
�����&&�$$�%��
� 9	7�#�����������8�
	� ���
�����&&�$$�%��

����
�
�
$�����
���*��������
�
� ��.������9���
	� #���$$����+��������



�
�

 
/ 

  



�
�

 
� 

���%��������������/����
����

����

�����������������$����������%���$����������/����	�
�����������������*
�$���*��
�����������������
8��� ���%��� ����
�� ��� "0� �� �����;� ���� ��� ������� !,� �������  !" � ����� ���� "!�(!;� ��� *�����
���%��������;�����
���*$������
���/�������*�����*��$�<�

����

����

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

����

"� ���������� 
��� ���������� 
�� �������$�������;� 
��� ��������� ���
������ �� 
����� �����$2� 
��
��%������;� ������$������� 
��� /�������� ��� ("� 
����/���  !""<� 
���/��������� ������$�� ��
������*��$���

 � #���/������������*��
��$������=*��$�������%��
�$��
��������������������������
�������$������ (-1���
���*��$��
�����
������%�����

(� 
������ 
��� �*�%�� ���������� 
�� �������$�������� ���� ��� $��������  !" � 6�  !",;� ��

�$������������
�������$�%������������

,� (�� �$$��/*������ ��� ��������� ���
������ 
����� &*������� 
�� ���������� 
�� %��������� ��� ������ 
���
#����$���������$�%��)���*���� !!";���� ("��#�$������������
��*������*���$������*�$�%���

>�>�>�

�
�
�
�
�����;�"������� !" ������������ ����������� ��� ����.����
��$��
�������������
���������$��������
� � � � ��������� � � � #�$$���������7������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���%%����
�����%���������?��*//����$���*����+����$$��:&&�������
��������*//����� �$������;��*����$��
��$����$�@@@��������������$����*��=*�$�
����������������������� ,�	����



�
�

 
5 



�
�

 
� 

��$$����������������$��
�

���������������$�;�
�

��%�������$*$$��8���*��������������*$���
�*����������������������$���������8��$������������
�������*�������*�$����$�������/�������4��8��%�
��
���$$����$�����$�����������%�$�������
�����

�
����� ����$�;� ����� ������ ��*��$�� � ���� ������������ %��*$���� ����
����$��
����� ���$�����


���������������������
�������������� !"";����������
���

��$���������=*��$��$���$��4��
���
����
�����
��8�����*����%��$���4��4��������*��
�$�����������
�������������������������������$�����

�
��� 
�$��  -� ��������  !""� ��� ���������� 
�� �������$�������;� �� ���*�$�� 
����� 
����������

��������$��
��������������������+���*?����
���������������
��
����/��� !"!;�4�����%%�
*$�;����
������ 
����� %����$�� ������ ��%����$��4�� �� �$�$*$����;� � �� ���$�$*���� ���������$��$���� ������$��
��
���$�� ������� ���� ����$������� 
��������� ��*��� 9���;� ���� 
���/���� �����%�$�� 
��� ���������
���
�������

�
���������$��$���������������$��?������$������������&����������*������%�������/����
��������


��� ,� �������  !""� �4�;� ����� �����
���$�;� 4�� ���&����$�� ��� �*�� �������� ������� 9���;� ��������;�
�������;� $��� �� 
�%����� �������4�� 
�� �������$�������� �� 
��������;� ��� ������� 
�� �����
��$��

����������������� 
��������� ��
*�$������ +��;� %���� �����
��$�� 
�� ���&��
*�$���� �������;�
�������$��$����
�����$��
���+����$������������������$��$����
��5������������

�
��� 
�$��  !� �������  !"";� ���4�� ��� ������������ .��&�� �������� ���������� 4�� ��������$�� ���

�������� 
���������� ���� ��������*�$�� �
� �������$�/���� �������� ���&����������� ��� ���������� 
��
�������$�������� ��� '� ��$$��/���  !""� 4�� ������$�� ��� �*�� ���$�$*������ ��� .��&�� �*���7������;�
����
������ &����%���;� ���&������� �������$�� ���&����$�� ��� ��������� �����
���� ����:��%����$2� 
��
����������

�
��� 
�$�� "!� ��������  !" � ����$��� ��� ���������� 
�� �������$�������� 
�� ������������ 4��

������$�� ������� �
������ 7���$��� =*���� �*�%�� ������������ ��� ���$�$*������ 
��� ����� +�*������
�����������4��4����������$�������������
���������;����������
���������;������*�$��
�������*�������

���*�%���������4���������/�$��
�����
�%�������������
���$����$����
���+�*������$���������������

�
�������7���$��;� ��2� ��������$�� �������*$�� �
� ��������$�� =*���� #���$$����+�������� 
��

������������
��� !!0���� !!';�
���������� !" �?����4������*�%����������/����
�����#���������
������������������������;�7���4�;��/�*������7������
�� ��$������������;�
�����%��� �������$��

�%������*����
��
����������������/�$��
���+�*������

�
�� $*$$�� ���� �������$��$���� *����$�� %�� ��� ������������$�� ���;� 
��� ���������� 
��

�������$����������
����������������������������&*������������
�����&���������$2�
����$��$������
�*�����%��$����

�



�
�

 
32 

.���=*��$�����*��
����������������������������������������������$�����
�������%�;������������
�4�����������������$��� !""����?������*���������������������
*���������������
���$$��
����������
�A���$�� ,(1���
����%�;�%���
����$��������$�$�������*�����,�)!(�0("����������
����������*�����
,�)(-�,""� ������� ��
������� ���� ���%������� 
�� ���
����$�;� �����$$�%����$�� ����� ���  ; ,B� �� ���
 ; -B�
�������$������������
���������������������
�������������
�������������������$�$���&&��$�����
��������������������$��
�����������
�%�����
������������
��$�������&&��$������?������*�����������$�������
����������$��
�������
���������������

�
�*������%����$�;����
�$��""�������� !"";����?����&������$��*��������������
����=*��$��


�� ���$�� 
��� ������ ��$���� ��������� ������� 
�� ��� "�  "�"  � ������� ��
������� ���� ���%������� 
��
���
����$�������"� 1-�)0 ����������
�������
�$��*$��������$�&������
��������������C���=*��$��
����=*��$�$����
���$��*$�������
������
����=*��$���������.������D��

�
�� ���*�$�� 
��� ���&���������$�� 
�� $���� ����������;� ��� ���������� �����$����� ��� ("�


����/���  !""� ���� ���$�$*�$�� ���� ��) ;!)B� 
�� ��$���� ��������� ������;� ���� ��� "!;1"B� 
�����
���
�������������
������������
�������;��������0;()B�
����$����������$�����������!;1'B�
���������
��������
�$��*$��������$�&������
�������������

�
.�����
������������
��������$�����
��������������������� !"";���������*E��4�����$����
���

���$��$����$����� ����*�� ������������?�
�%*$���*�%��������$�������� �*��
�/�$�� ��%���������������

�����*����� ���������$��$�������$����������� ������������
���������
����$��
�����&��������*//���4��
�������$�$��:��$�;����������*�$�����*����������$$�%��
��������$��
���������������%����$����*��=*�
���
�����*�$*����� 
������������� �$������;� ����$$������$�� ������ ������ ���$�� 
��������� 
�� ���
�������
������� &�%���%���;� ������� ���� ��� ������$����$�� 
����������������
����� �� �� 
*//�� 
�&&*��� �� ��F�
�������� �*���� $��*$��
��� ���$�� �*//����� 
�� ���*��� .����� �*������ �� .��� ��� ���$��� �������� ���  !""�?�
�$�$��*���������
*��%�����$2;�
����*������������$������$$������$��
��*���������$����������/���;�
��������*�$������;� ����*�������������$�%�������*����;�������������
��� ������$����$��� ������
�� ��

�$�� :����������� ������3�������� �� .����$���;� ������� ��� ?� �4�*��� ���� *��� %���������� 
���
���
�$$����$��������
��
���������&�����������*����������$�;�������*����������*���%��$����F�������
�����$$��������
����$�������������CG!;,��������$�D�����
����$�������������&��$����$������$����
=*�����
�����A���$;�
��
���������$����
��������$��������������

���
� .���=*��$�����*��
��������
��/����������������$������*�����������������������$���������*��

�/�$�� �4�� 4����� ��$������$�� � ��� ���$��� .����� 4����� ����$�%����$�� ������� �*�� $��� �����������
������$���4�������������������$������������
��*����$�$*$��
�����
�$���
������/�$��
�����������

���$�����������
����$��
���$�����
�������$�������&��$�����$���$2����������$��
��������=*�
�$2;�4�����
����$�$�� ��� �����/���$2� 
�� ������$��
�� ����%�� ���� $��
��������� ��$$����
������$����
��������/���������

������/�$��
����������������;�����
����$��
��������$���&����������������������%�����$���������4��

�$������$��*��������������$�� ��
*������
�����������
�� ���%����� ��&����
��� ��$��
��� ���$�;� 
�%��
���$��?��$�$��&�$$��������$$����
��*�����
*�������$�*$$*�����
����������;���������*�$*�������������
4��
�$������$��*���������$������%��$��
������$��
������
�$���

�
���*������������������������������$�/���;��������*�����&�������*�����$����/�����������$�������



�
�

 
33 


��/�������

�$�%�$2;��������������4�*
����� !""�����*������
�$��
���*���0;0�������������$����
��
%��*$��������$$��$���� ��������� %��$����*����$�������
��� �*����=*���$2�
��� ���
�$��4�� ������$�$��
*��� ������$�� ���$�������� 
����� ��$$�&��4��
�� %������ �*�� ���
�$�;� ���4�� ������%�������
�� *�� ����;� ���
 !" ;� ��� �*�� ���� ��� �%�
�������� �������� 
�� �������;� ������� ���� ������ �����$���� #�� ����������
����$���������������
��������
����$*���������������$��=*�������������$������$���������
��%����$����

��
����
��$������������1���������
���*����

�
�����$$�&��4��
��%��������������4���
�����
�$�����������$$��$�$���*���%�������=*��$�����%�$�������

�%��*$��������*����
�$��������$���0(���������C0'������������� !"!D;�����������������$����������$��

����������
��%������������$���"0���������C 0������������� !"!D��H*��$�������&����������$��������$��
����������  !""� 4�� ���E� ��������� 
�����$������ �*� ��%����� �
��*�$�� ���� ���� ��
���� 
�� ����4����$2�
��$$��C���
�$��
�$������$���*�������4����$$�D;�����������
��
�������$*���
������
�$��
�$������$���$������

�
������$���������4�����*�=*�����*�$��*�������$�����������������$$��$��������*����� ���

��

��&������� 
����� �����$���� ���� ��� ��������� 
�� ��

�$�%�$2� �� *��� ���$����� &����������� �4�� 4��
�����$�$�� *�� ���������$�� � ��%����� 
�� ��=*�
�$2;� �����$$��
�� 
�� ���$������ ������������� 
�����
������4�;� ���� *�� �$$�%�� ���$������ 
��� ���$�� �� *��� �$$��$�� %��*$������� 
��� ����4�;� ��� ?� ���

����$��������������*�$�$��
��������$����������$�%���4��������*����������$��
���"!;-B������$$����

����/��� !"!��

�
.���=*��$�����*��
�������=*�
�$2;����&��$��$*�/����������������$��&����������4��������
�$$��

*��������
����$��
�����&&��$�����
�$������ ���$�������$��$��������������?���*���$���������������&��
��
�����������������$����������������4����&�����������������;����&�����
������*���*����
���*����$��
��� $����$���� 
�����
�����$��� �������%���� �4�� *��� ������ ������� ����� ��� ���$��� ������� ���� ���
�������� $����$����� 
�� ��&������$�;� �*�� ���$����
�� ��$�� ���$$�������� �*�� ���$���� ����$$�%�� 
��
������������
������
�$�;���//��������$��*�$����&�����������������������������������������0-"�
��������
������������;�
���*��������,11�����������������%�$�����&�//�������
�����������������$���"1,�
��������������$�$��
�
���$���������%��$����$�;����������F�����/������;�
�����&���������������$����&�����
?��$�$�����4���������$���
������������$��
��������$���4�������$���=*�������""�-!!��*�%�������$��������
/����
��=*��$���*������������ �� ����
�� ��������4�� ��*����������%��*���������� ������$��������$����
���������$��$���$$�����������$����$���������*�������������

�
:�� %��$������ �����$�$�%�� �4�� ��� �����$$�� 
�� 
�������� 
�� $*$$�� �� ���%���� �4�� ��������

��$��������� ������������
������$��� �����$��?�
�$�����4��
���������$��������
�*������
��+�*����
��$�����������;� �*�� �������
�� *��� /����� ������;� ����$�� ��� $����$����� �� ��� /������� 
����� �����$2�
��������������������;�&��$��
��=*��$�������$������;�?���*���$���
� ��������$�������� ������4��
���
0;!B�����������
��� !""�����*���*���$������������
����*����C�G,;,B�D��4������/��%��CG);1BD���

�
������������?���*���$�;�������
��
��������*��%���������
��/����������$�����
���$����$�����

��&����$�����$��
��*��+�*������$�����������;������$��������*�$��������$�����������$���������;����
�*�� &�*���� 
����������� ��$����
��$�� ���� ����$���;� �4�� �������
���� ���� ��� �����$������� �4�� ���
�����$������;����?���������$�$��
���" B��

�



�
�

 
3� 

��� ����
�$2� 
����� ������ � %����� ���&����$�� ����  !""� ���� ��
���� ��$���������� ���� ������
�����$$��
����������$�%��
��8��������;������$���
��*�����&&�����$��
�����%�/���$2;�$�$�������$�����$��;�
��������"(; B;�����*����$��������
��%���������
�� )'; ��
�
�� ����$$�%�$2� &�����������
����� �����$���� � ����� ���*�$�$�� ��� &��������� �
��� ;(B;����$��������

�%*$��������������$�� ����� 
����*������
����� ����4�������$$��
����� &�������� �� ����� %���$���$2� 
���
���$��� �����$��� � ��&�$$�� �*� ��$���/�� �� ������$�;� ���������� ���$�$�� �� �������$��$�;� 4�� ������� ���
��
*������ 
�� %������ 
����� ����$� ������$�� ���� ���$�&����;� ���� 
����� ��������$�� ���������;�
���
������$�� 
��� �����$�� ��/����� 
����� =*�$������;� ���� 
����� ��������$�� �//������������;�
���������$��
�������$�/���$2� ��%�����
����������*���������� $���� ��
*������
��%�����;��4��4�� �������
�*���� ������$���������$��$��������$��� ���,B;� ��%��*���
��=*��$��������$�����*�$���//���� ��� ������
������� !"!����$�����������������������$�$�;��4��?����*�$�$���*��������
���(;'B������$$�����
�$��
���
 !"!;���������//�������$��$��*����������$��
���-; B��9*$$��=*��$���������%��
�����&�
*���������$��

����������$�����4�����$��*�������������������������������*���*�$��
����&������$������
�;����*���
�� &�
���� ����� �������� ��
���� $����$�������� �� ���*�$�$�� �$$��*$�� ����� 
�� �����
������ ��� ����$�%��
���$�����$�$�� 
�� *�� �&&������ ��%����� 
������
�� �� 
�� *�� ���$��$�� �������� 
�� $*$$�� ��� &�����
���&���������;�
�����#�����������$*$$�� ��
����
��$���4��4�������%���$�� �����
�����$��$�;���������
��$������

�
.�����
�� ������������ ���$�$���� 
��� ����������� 
�$�� ���������;� 
��� ��$�� 
��� ����%�� ���  !""� ���

�4�*
�� ��������������$�;�
�%*$�� ������$���������������$�������$����
����� ��$���������$$���4�;� ���
���$��$��
����� �����$$�� ������
����$�� ��������;� 4�� �%�
�����$�� ��� ������������ �������� 
��
����������

�
+��������������$�%�;��4����������������$$��
�����$��$�����$��������
���������%��$����������

�$�*$$*��������$������$�;����*�$�������
����*�����������$$����� !"!�
���,;)B;�������������$������
��� ����������
�� ;1���������������������
������������� C3,;)BD;� ����&�����
�� ��� $���
� ���&���������
��������$��������*�$����������

�
+��� �����$������$�� ���� ����4��� 
�� ���
�$�;� ��&�*����$�� 
����� &���� ����$�%�� �����$��$�� ����

�����$�� &���������� ���������� �
� ��$�����������;� �4����� &��$����$�����������$�� ��� ���*�$�$�� &�����;��
���*�$��
����������&���$�%���*���$�������$$����� !"!�
����"";'B;�������
��
��,-;!�����������-!;,�
�������;� =*��$�� �� �����%�� 
����� ����
�� �$$�������� �� ��*
����� ���� ��������� 
�� %��*$������� 
���
���
�$���

��
���$������������������4�����=*��$�������$����������������������� ��������������
�����

�//����� ��*�$�$������� ����
�$2���$����������
�����/�������
������$��
��� ���$�����������;� ����
*��� �����$*��� 
��� ���
�$�� ��� /����� 
����� !;1B;� ���� *�� ����$$�� ����$�%�� �*�� ���*�$�$�� 
�����
���$�����������$��
����$���,���������
���*����

�
�����%�����
������*�$�$����$$��
�����$�����C����%����������$��
��&*���������$�D;�4�����������

=*��
��
���������������-!;,���������
����$$�&��4����$$���*����
�$�;����?��$�$�������/�$��
�����������
�$����
������������$���1;!���������
���*�������������������
��
�����������������������������������
��



�
�

 
3� 

�������!�����������������
������
��� '��*��������������
����������$��$������������&���������
�
��� /�������� !""� ��� �4�*
�����$��$�� ����*������
�$��
�� �*���0;0������������������� �4�����

��$$�� 
�� $���� ��������� �����$������$�� �� ���$�� �$����
������ �%��//�� �����$�� *�� ���*�$�$�� ���
�����������$�������$$����� !"!����

�
#���
���� ���������� ��� ����$�%�� ��
����$�� ������������ 
����� �����;� ������� ������������

���&*��� 
�� $*$$�� ��� ���������� �� �*����$�� 
��� ���$��� �����$�� �� ���� 
�� *�$���� ����� &�
*���� ��� ����
�����$��
������������$�;�������$��&��$��
��������$����� !"";��*�� ������������
��*�����*�$�$������
����$�%��
������$�������������
�
� ��//���� ���  !" � ��� ������*���� *�� ����� ���$���������$�� 
�&&������ ���� ��� �������� �� ���
&�������� �4�� ���$��*������� �� �����$���� 
����� �&&�$$�� 
����� ������ ��� �$$�;� ������������ �*��
�� ���
���������&*$*���&��$��
���������*����������������������%���
������$�%�$�;�����
�$2���$������������
*��������$�����$���$��$$���������$����$����;�������
��
��������%�������&�
*������������$��*�$2�
�����
����������������������$�����

�
�����;�������� !" ����������� ����������� ��� ����.����
��$��
�������������
���������$��������

� � � � ��������� � � � #�$$���������7����� 

�
 
 



�
�

 
31 

� � � � �
�
�
�
�
� �



�
�

 
3� 

�
�
�
�
�
�

������	
��������
��	�#��
������
������������
�� ������
��
��������������������

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



�
�

 
3/ 

� �



�
�

 
3� 

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



�
�

 
35 

�
� �



�
�

 
3� 

#�$����������������
���$������$����$�%��
��
���&��������
 

���
�.�� 6

-�(--

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

��$���������$$�  �(0'

	����������$�% �

.��% ��$�������$�% ����$$�

 ;(

3,;)

"!;-

3-;'

3)";,

!;-

��
�.��
�������������������-���	�-����������	
�
��	��C������ �� �
���*��D

("I" I !"!
("I" I !""

3 �)"(

3 �1"!

1!,

-�(0(

3,�0-'

���*�$�$��
���J�$$�% �$2�
��������������

��������������$$�

���*�$�$��
��������$����������$�% �

"";'��$$�&��4��
��%��������$$���*����
�$��

���*�$�$����$$� 31�(,' �

"!-�"0(
"! �1',

,-�")1
,)�!!!

",)�1!)
",)�!!,

-0�0 )
-"� 0-

30�0!)
1,"

30"'
3(�( '

3' �!)!
3'0�1('

3-!�,!!
3,-�!,-

 (�-,,
 (�-!1

 (� (!
 "�1''

' �!)!

"H  H (H ,H �K

������
-�������

",�0'-
"(�"0 

",�!'1
",�01, -0�0 )

"H  H (H ,H �K

���.����
������
���
-�������

(�")'  �-)0  �',,

3"-�( 1
30�0!)

"H  H (H ,H �K

���.����
�����


()� ('

(0�00'

(1�( 1
(0�,1(

",)�1!)

"H  H (H ,H �K

&�
������
-�������������

 
  



�
�

 
�2 

 

#�$����$��������������
���$������$����$�%��
��
���&��������
 

���
�.�� 6

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

("I" I !"!

 ""�!(-

3"( �)"'

,;,

.�$����������$$�

3 ;!�3�������$��
���$$� 3 '�-1)

3 ;'�$$�% �$2�&�����������
����������$���

("I" I !""

3";"3(�)()

9�$�����$$�% �$2

�������
��$����-�����
������C������ �� �
���*��D

 0 �''( 0;!

3"!(� ," 3(;(

���
�$��%����������$���

�3�������$����
���$$������*��������$������$�$*�������

,�0, �""0

,�(1'�" (

"�,"(�,0(

"�,,(�!,"

(�!"!�!, 

���������

(�""(� )(

���������

,�'1'�0",

,�10)�-1'

(, �( (
(,0�"0"

,�, (�-!-

,�--0�( ,

 
 
%��.��.���
-������� �3�3���233 �3�3���232

���
�.�� 6


*�����
���
����
��$� )0! )1- 3"- 3";1

��������/��������C�D "" ""- 3( 3 ;0

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

�������
��

 
 
 
 
  



�
�

 
�3 

��$�����
���$������$����$�%��
�����&��������
 

���*�$�$����$$��I�.�$����������$$����
���C�	�D�C�D

���$�I����������$���C	����������$�%��I�.��%��$�������$�%����$$�D

��������������$$��I�������������� $��$�%��

�$$�%�$2�
�$������$��I����
�$��%����������$���

��&&���������$$��I����
�$��%����������$���

�����������$����������$������� $�*$$*��$��I����
�$��%����������$���

�����������$�����
*$��������&���$��I����
�$��%����������$���

��$$�&��4��
��%���������*�*��$���*����
�$�������&&�������I����
�$�����
��&&����������
�����������$���

.�$��������
��/����I��$$�%�$2�
������4������
���$�
C9����"�����$�����$��D

.�$��������
��%���������I��$$�%�$2�
������4������
���$�
C9�$�������$�����$��D

�$$�%�$2�
������4������
���$��C������������
���*��D

!���	��
����������������4�CBD

!���	��
���������	
�
���4�CBD

�
�77�	������-�����
������CBD

C�D � � ��$������� ��$$� ��
�� ? 
�$� 
���� ��
�� 
�� ��$������� ��������; �������� �� ���*�$�$� ��$$� 
���J���� �����
��$� 
��$���$� � ���$� 
�� ��$�������; � �� ��$�������

& �����;�����*��� ��� ���*�$�$����$$��
�������
�

("I" I !""
("I" I !"!

3";'

!; 

0";'

0-;,

-!;,

-!;'

!;,

!;"

1;"

-;0

 ;,

 ;"

,;(

(;,

0,;'

00;0

"(; 

" ;!

"(; 

" ;!

 �")'�)-!

 �,10�(1!

 
  



�
�

 
�� 

 
 
  



��

   
�� 

�����������������������������������$�������
�$�����
�
�
 
�
�
��	�����
���	�
�	
�
��	
�
�
��� ���$��$�� ���������� 
�������������� !""�?� �$�$�� &��$����$�� ���
������$��
��������������%�� ��$�������� 
�����
������
���
�/�$����%�����������*��������#����+�������������
�;��4���%�%�����$$�%�$����������
*���
�����$�����&���

��� !"!;��������������4�����.��$�������?��$�$�����$��$$�������4��
�����������$�����
���*������������
��7���$�����
��$������������� 
��� ������ 
������$�$�� ��� ������ 4�� �*/�$�� *�� �����������$�;� ���� *�� %�����$�� ���������$�� 
���
������ ��� ����4��� �*�� 
�/�$�� 
�� �$����;� ������� �� C���� ������� ��$����$2D� ������� �� ��������� ��� &�������� ?� �$�$��
�������$����*����$$����
������������$��
������&&�*����
������$������$�������=*��$��.����;�������$��������
������$��

�����*�������� ��� ������$�� ����� ������ 
�� ���$�� 
����� �*$���$2� �*������ ?� �$�$�� $��
�%�� �� ���� ��� ��F� ���
��*�$��
�����$$�� ����� �%��*���� 
�������$�;� &�$$�� ���������� ���� ���� ��$��%��$�� 
����� ���������$����� �*������� ��� �*$���$2�
����$��4�� ���� ����� ��*���$�� �� �����$���� *������������� 
�� ���%��*��
��� ���
�/���� �� ��/*�$�� 
�� &���$�� ��� ��F�
�����$��$�� �������� 
�� ���$������ #�� ���$�� �*�;� 
�����*$*���� ��� ������ ���$����� �*������ 4�� *�$��������$��
��$�����$�� ��� ����������� 
�� �����$�� ����$�;� ��������
�� ��� ������ 
�� �$$�%�$2� �$�����/���� ���� ��� ����������� 
��
��&����������$���4��������$�$�����*���$�����4����*�����$�������������$��;���������
�����������
����������%�;����
����4����������$�$�� ���&&��$��
��&��
�� ���
��������#�����$���������*����������� ����$�/������������
������$�������?�
��%���$������$��
*������
��
*����$��
��&��
��$���������
�����$����
����/�������&����&�//������ ����$��;������$����
��
����$�;��������4����$�������$�$����
���$�$��
������������$������������$�%�$2�
�������������
����=*��$�;�&�����$��
��
�������$����$��
������$�&�����
�������%��$�$������$��������������*��&���$��
���$�����*&&������;����$������*���������������
����������� 
�� ��&����������$�� ?� �$�$�� �������$�� &��� ������� �� �*����� ����";-!BL� �� ���$���� 
�� �$$�/��;� ���E;� ���
�����$���� �����������$�� 
����� ��$*������� ���������� �� �������$*����� 
����� ������ &����������� 4����� ��
�$$�� ���
���������$������
��&&�$$*����
*��$����;��4��4����������
�$$�����$�����
����&������$������"B��
����������� 
�����*������� 4�� ���$��*�$�� �� ��������� &���� ��� $����� $�����$��;� �*�� �����$���
�� *�� ��������$��
$��
��������
���.���������������%��������$����$������%������������
������*��
��� !""�?��$�$��
��";,B;�*����%�����
��&������� �� =*����� 
���  !"!�� ��� ������$�� ?� �$�$�� $�����$�� ��� ���*��� �������� 
����� 
����
�� ��$����� �� 
�����
�����$������� ��$$��� ����
����$�� �������$�� ������
�� ���E� &��$�� 
�%�������� ������&��4�;� 
�%*$�� ��� 
�%�����
���
��
�����$��������&���������&������������*/�$��
������������������

���$����� ��� ������������ ��*����
�� ������ ��� �*�� ��
����$������������?� �$�$����F� ��%������$�����������$�� 
�����
����������������$��
���.���?��$�$��
�����!;,B��#����*�������������$���
��������$����
��$�;������������?�$����$����
���$�����������������
����$2�
�������������
����
����$�����?��$�$��&����$��
������&&�$$��
�����*�$���$2�&������<�&���
��� !"!������ !""�������$�$�������%�$��/���=*�$$��������$��$������%���
�������������
������$�;������&&�$$����F�
��$����� �*��  !""� �� �*��  !" �� ��� ��

�$�� 
������/���� ��� ?� *�$��������$�� ���$��$$�� ��� $������� ������� ��*�$�������
��
*������ 
����� ������������ ��� ���������� 
����� &�������� �$������� 4�� �%�$�$�� *��� &��������� 
��� ����*���� ���

����
����$�����?��$�$������$���
��������
��������
����� ��%��$����$��&�������
�������*��������$$�%������%��*������
���������%��
�������������?��$�$�����$��*$��
��������������$��
����������$���������$$�;� ���*��=*�
������E�
��
������$����$��
���&�*����
��������������$�����������������
����$��
�����������������*���?��$�$������$�%����$��
���%�$��C ;)BD;�����*���
��$���������*���������
�������$�������������
�������$��%��$���*������$����
���$$����$���&&���


���������
��� !"";�������������������$�������������$������������4����������$��$������*���$��&����
��
�/��������;�
�������$����������&������$������������*���������������$;������$�� &���������
����� ��
���;� ���*�����$��$��
��%���$���$2�
�������������$�����%�$�����

��� �������$�� $�������� ����$�� ����� ������ 
��� 
�/�$�� ��%����;� ��� �����$����� 
����������� 
��� �����M� ��N���� �*������
������&&���$���� ��� �������� ���%�����$�� �� �����*$�%�� ��� ������ &����������� ������*������� �� ��� ���������%��
������$����$�� 
����� ��������� ��������������� ���/���� 4����� 
�$������$�� ���� ������ 
��������� *�� &��$��
��������$��
�����%%���������������4����*�������$�������������


���������
�����*��;�������$�������;�������
�������������������$�$����%������$�����������$��
������*�����
�����������
���

�/�$����%����;������������$������&������
��������;������=*������$������;��4��4����������$��$������
�$��
������%��$��
��$�$2���

���
�������
�� ����$��4�� &������� �$������$�;� ����������� ��� ���$������$��
��� 
���%����� �$�$���;� 4�� ��&�$$�� �������$��
*��������$����%������������/�����
���������$$�$�%��
��������$������������������������� !"";����;����������$$�%�;�����
��� !" ������������$�;� �������$$�$�%���*����*$���� �����$����������*�������������$�$�� ��%��$�������&���$�%����$�����
��/����;�������$���������������������&������$����� !""��



�����������*�����
����$��
��������$�����6������������������������������������$�������
�$�����

�

 
�1 

����� $�������� �*��
�/�$�� ��%���������?� �����$����$������ ��������$������������:��;������*�$��
���������*���$��

���*$���*��$�$$�����
�/�$��&�
�������������$�;��*��4��&�$$�����*�$�����
�@����
��
���
�/�$��
������$�$��:��$��
��
���$��
�������������O.���

�������$�������*�$����&����
������������������������
������$������������4���������������$�����/����$��
����������
$����$����&������$$��/��;��*�����$$�$�%��
�����������F�����
���$���
��&&������
�����$��
�������$�$*����������$��4����
����$�����
����:�������*���������������$�����
�����������
���
�/�$���9*$$�%��;�������� !""����?��4�*�������������
����$�%������=*����$*$$���������������
����������������/���;��
�����������
��������$��:�����

����
���� �O.� -!!� ��� ?� �����$�$�� �*� ��%����� ��%����$�;� 
���� �%��� �����$��$�� *�� ���������� 
��� -B� �� &���� ��*�����
7��$������$�%������������������������*�$�$����%����������&��������
����������������/�����
����������*��<����#�P�
4�� �����$��$�� *��� &��������� 
��� ",�1BL� 
�� ����� �*�������� ��� ����� 
������
���� &�������� ���� C3"0�1BDL� ����
����
�*���$�AA� 4�� �%�
�����$�� *��� ���&�������� ����$�%�� 
��� "1�1B� ��� ������� ����;� 
���� *��G B� ����� &���� 
���
�����������$�������
��&*����
�����*������;����$����F����$��*$��?���%�������*�$�$��������
�$��
��������$��:Q;�����
����9���"!!���3-�-B���

��������$�������������$�������4���%�
�����$��
������4����&������������$$�������������������$���*�����;���&��$$��
��
����������$��������*��������
�������%��$�$�������*��
����������$���/���$2�
������$���
�/�$���*//����;�����$����������

������������;�����4R������%�$�������
���$�$����&�����������������
����������
�����9����$����������4������
�����9���7���
4����� �����$��$�� &��$�� ���
�$�� ���� ������ 
���  !""� C3 ,;(B� �� 3 -; B� �����$$�%����$�D;� 
���� �%���� �4�*���
���$���������$�� ��%����$�� ��� "S� �����$���� �� $�$���� ����
��� ����$������������4����� �����$��$�����&�������������
����$�%�������$$�������/�*���4��;���������
�����9����4��4���%�
�����$����&���������*���&���������
���");'B��


��� !""�?����*�$�$������$�%�����4�����/��������
��������$���//��������������������$�;����������$�����$*$$�����*���
������$�� 
�� *��� ������� ��������� �%%�������� ��� ����4��� �� 
�� *��� ���&����$�� $��
����� ��� &���4$3$�3=*���$M��

����$��$�� ���� ������� ����
�� &��
����$���� �����$���� �
� �� /����� $����� 
�� �����%����;� ��� ����� ��&�$$�� �����$��$��
����������$��������������$�������������
�����
���������$�����4��4��
���%�$�;�����&����
��������������%���$���$2���
����*��������������$$������$�%���*��$�$�����������$��
���.���������&���������*��$�$����&�����������

���������$�����4�?��$�$������$$������$��
��*����*��������$��*$��
����������������$��
�����
�$����
��*������������

�/�������
���$�$����&���������������$$����=*�������
*�$�������.��������$�����4�����������$��
���/��
�����*��$�%���4�;�
�� ��*��� 
����� �������$�� �%%�������� ��� ����4��;� 4�� �%�
�����$�� ���&�������� ��&������� �����$$�� ��� ������$��
�//���������������%��$���$����
�;������$$*$$���������������
����$������F�/�����C����O���@�����$�
D��

��������� �����$�� ���4�� �*�� ������$�� 
��� 
���%�$�� �4�;� �� &���$�� 
�� *�� ��$$�� ����������$�� 
��� ���$�� ���� ���
���$������� 
�� ����4��� 
�� �����%����;� 4�� ���������%����$�� �%�
�����$�� ���*�$�$�� ��&������� �����$$�� ��� ������$��
���4��9������� ��
���� �9��AA� C��
����
�� ���
�$�
�&�*�$� �@��D� ������&�����������������?� �$�$��=*�����
��� &���������;�
���*�$��
��=*�����
���������%���������%��������
������*�%���������
�����$������
��������$��
����������$��������
�*�������$���

�
!�-��������������8��	
�
���������	����7���������������233�
�

���  !""� ��� ��������� �������$�� ����� ������$�$�� �����$$�� ���  !"!����$����
�� $*$$�%��� *�� $����� 
�� ������$��
�*����������=*�������
������
�����������F������$���$������
���������������$��
���.���
���.������������$�����0; B�
CG1;'B����� !"!D������$$�����(;)B�
����������������/������

�������������������$��
��������;�����*���������$���$���$�����1;0B����� !"";�
���';1B�
��� !"!;�����������$��
�����F�
������4�;����*�$��
��=*�����
��������������$���;�����*��,;,B�����4���������������;�����������������$�%��
&������������
��������$��
�������$����������;�����$����
��������$��
���.���?�
���,;,B����� !""����������
�����*�����
���$������*
�	����$���;� ���� &��$�� ������������������� �� &���������� ���� ��� ����������*�������%����$�;�4�����
�����$�$�������
�����$��������
���������$����$��
������$��������
��$������
�����$*�/�������&������������*������$�%��
�����$���
��� !""����
��������
���.������?��������$�������������������$��
��������$�����"B������ B����$$�������
���
?����*�$�$�����
�$��
���������������%����;��$���$����&�����������"B��


���.�����
���
��
��&����;�������$$���*�����$$�%�$2����
*$$�%�����*��&�*����&����������
������$����C$*�����;�����������
�#�D�
�����$������������$��4��4��������$�$��*�����
*$��
�����$$�%�$2����������;�������$�������������/����;�����*���
�����
������������$*�$�;�������$$����9*�������
�����������$����&������
������$������������
���������*//�����������
�*���$�� 
�� ������� �� �*���
�� �
�$$�$�� ���� ������������ 
����� ���$��$�;� �������� ��� ������ ��$����&���� ������� ����$�%�;�
4������&&��$��*�������$��������������;����$��
������$����
��������$��
���.������������,B;�������$��*$����������*��
 !"!���

����
�/������$�� 
����� �����*�$*��� �� ��� ����� 
��� ������� 
�������$����� ������4����� &�%���$�� ��� ���
*���� ����$���

����� ���������� ��&��������$��4��� ��� $����� $��
�������� 
�� �*���$�� 
��� ������;� 
���� ������� ����$�� 
��� 0;"B� 
���

����/��� !"!����0;1B������*����4��������$�$����������-; B���
����/����



�����������*�����
����$��
��������$�����6������������������������������������$�������
�$�����

�

 
�� 

���
�%��������&�������*�$��
���������������������
������&������������ !""�4�����
������$�����������
������*$���$2�
����$������7��$������������������$���
������������/���4�����$������������������$������������������$���$�������
����$�� ��&��������$��4�� ��� ����� ������ ������� ��� ������ ���$��$$�%�;� �*������%����$�� ����� ���%����� ���
������*�����������*��
�������������$���


�����*��������$��3	����$�������������
������*$���$2�?��$�$�����$��
�&&�������$�������*�����������������$�����4��
�%%��$�� ��� &�//����� *�� ������ �������$�� ��������
�� �� $����� 
�� ��&������$�� 
��� 1;1-B�����); -B����� ���� $������� ��
��
*���� ���
����/�������)B��������������;� ������/�������*$���$2;�
�����%����*���$�$����$����������*�$�������$��
���
 !"!� �� ���� ������ ����� 
���  !"";� 
�� ��*���� �� 
����/��� 4����� �� ��F� �������� $�����$�� �� $����� 
�� ��&������$��
�����$��
�������';1-B������������;���������&����������$������&�������/��$$�%��
��� B�3�,B;�������������$��������
��%��/��� 4�� ��
�$$�� �� $����� ��� 0B��#�%�������$�;� ���:��4����� ��� �*$���$2� 4����� ����$�� �� $����� ���� ���� ������
�����$��� ���$��
���� ��� 0B;� ���� ���� �����
�;� ��������
���� ��� 1B� ���� ���$���$���� ��� ����$�� ��&��������$��4��

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

������$$�;�������������$�����4������$�;������%��/��;���$�����
����&������$��
��"!!��*�$��/���;����$��
�����$������*��
����$�$���%�����4$����"!; -B���=*������*��
�����$�����'; -B;�������������$���������$������������/�����&����������

���������
�������%��%��*$������

�� �����$�� ��������� 
��� .����� �������$�� ����� �$�$�� ��$������$�� 
�� ���������� ��/�����$�� �� ���$���� 
��� �����
��
$�����$��������$���� !""����?��4�*�������*����������������%��
���",;'B;��*����������=*�����
������
�����O.�:���
C��%����$�D;�����������
�$�� ��&������� �����*���$�AA� C3"1;1BD������
�NN��� C3"1;(BD�� ��� ��/�����
��� ������ ��������� ?�
�$�$�� �����������$�;� ���� ��� ��$*������� ��F� �����$�� ��� ���$$�� C3,);'BD;� 
�%�� 4�� ����$�� �������$����� 
��� =*�
���
����$���;� �� ��� :������� C3,-;-BD;� 
�%�� �� ������$�� ���&��$$*���� ���� ��� ���
�� 7���$����� ��$������������ C�*����
=*��$�����
�������$�$�D�����������*�����C�*���������
������D�4���������$��$���������*�������$��&������������

������������;� ����� ����$������ �����
� �*�������$���//������������� ���7��G� C���������7��N�$�����
� ��
�AD� �����
�
�������$��?��*���$�$��
��" '��*�$��/���;��4�*
��
�����������(11��*�$��/���;�
�����%���$*$$�%���$����$��*��
��������
�� ,,!� �*�$�� /���� �� ��������$$�/���� ������������$�� ?� �$�$��������������� ���7��G� �*����;� �*�� =*����
4���������$�� ��$������
�����$�����
��*���������
���
�/�$��������*���������
����������*���� ������$�����������*������
���$����������4���
��
�&�*�$�C�#�D�?�������*$������$*$$����.������������$�������4�����=*��$�������������������$����F�
������$��$�����������%*$������������;�.������;��*����;�:������������$$���

�� ���/��4��������$��$�� ������%���$���$2��
��������������$��
���������4���������������$�����%����� ��� ����$��
���������������$�;�������$�$��
������
����$������$�%����$�����%�$���&&��$��
������$�*���$��&����������
����$������

����� /*���� ������$$�%�� 
�������������� #��� $����� $�����$��� ����� ��%���� �*/��$��$�� &��$�� ���������� ���

����������$�;�
�$������$��
���$����������������&�������*����������������$��
���������$����$��
����������������

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

��� ����������� 
��� ������$�� 
�� ���/��� ?� �$�$�� ������ ������*����� ���$��3�����$����� ��� &������� *��4������ ��� ?�

�������$�� 
��� " ;-B� ���� ���&���$�� 
�����*���� 5�� ����$�� ��� ������$��$�� &�//������� ��$���� �� ��� �����$*���
����$�%����$��/������&&��$��
����������%��%��*$����;���$��������
�������
�����*��;������$$*$$�������/�$��&������;��4��
����4����������$��$�����&�%����
�������%��$�$�����*�������$������:������;�����*$���$2�����
�&��
�������%��*$�������
��$��%��*$���*�������$�����������$��������$��$���
�4�����&�$$�����������$�����
�������$������$�������� !B��

��� 
�%����� 
������4�� 
������������� �� 
��� �����$�� ��� ����� ��&������ ���� ��*
���� 
����� �������� 
�� ��$����� ���

�@����
��
��������;�:��4�����C�4��4������������%��$���$����
�D������%����;����������&&�����$������*����
��
��
���/��;����*//��������������$*����;�������$�����������&&�������$��
������$���*//�������
���������������&�����������
��$������ ��� ������*�������� ���*��
�� ������$$�� �*���� ��������� 
����� $*�/�����������$��4�� ��� ������4�����
�$��
�*������$�����
����$����������*���.�����
���������7�
��C7�
���	����$����
��
��&����D;�$����*�������$$���

�
!����������	��������
��������
�
�

���������
��� !""���$�����/�������4��������*�$��*����
����$���������$�;�
�������������*�$��
����������
���$�����
����$������
��=*�����
����&������$��
����������;��*������%����$�;�
����&�����������*���$��
�����������������4����*��
$�$����
���$�$���$��������

�����$����
������$�$�;� ���������
���
�/�$�� ��%�����4����%������$�����
������$�� ����������
�����/���4����������$��
�������������
�������=*�
�$2���
���
�/�$������
��I�*����$������;�
�$�������
���������
������/���$2�
��&��
����*��
�*���$��
��� ��������$��� .��� ��
�����$�� �� $������� ����//���������;� ��� ���$������������
����� ������$�� ?� ����$�� ���
���*��� ��$�%����� ��� $����� ���������$�� ����� &�������� �*�� �*�%�� 
�����$�� ���� 
*��$�� ����$�/���$�� ?� �*���$�$�� ���

�
���������
��/��� ;"-��*�$��������$*���;����$������$������*�����*�%�������������
������$�����$���$�����������
&������������������4���&����$����&������������(B;�����*���*���$��
��";,��*�$��������$*���������$$����&���� !"!��
.�������*�%������������
���//������������$�����&����;�����
����$��
���$�������
���
�����$����4����&����������*���



�����������*�����
����$��
��������$�����6������������������������������������$�������
�$�����

�

 
�/ 

����� ������$�;� ���$�������� �*�������$����������������#�%�������$�;� ��� $�������
����*�����$��������$��4�������$��$��
�*���$�����$��*$�;���F��%�
��$���������������$��
�������$2�����&���������������*���$��
������$������������
�����
������$�����?���&�������������$�����
*���$2�����$�������
���*��%��*��������������

����������$���������$2�
�����������$��?������/����
�������%�������
���$������*������$�$���$$*�$������������
��� !""�����
$������*���*�%������$�$���������������?��*���$�$�������
������*��
��=*����*���*�$��������$*����C���(; 'B�
���
 ;((B�
��� !"!D��&�����
�����,; B���&���� !"";������������
�����*�$����$���������#������$�$�� !"";�������$��
�����
$�������������������������
�����������������*���$��
������������� ����4��� �*��
�/�$�� ��%����;� �� $����� �*�� �*�%��
����$�$�� ����� �������� 4����� �*����$�� �����
��� 
��������� �*��;� 
���� ������� �$�$�� �� �*���� ��F� &�%���%���� ���� ��
����
�$�����$�����������4����$������*���*�%������$�$�������&��������������=*��$��
���/�$�������������*���$�$�;��������
�������� ���
*���$2�� �� $����� �*�� ����$�$�� ��� ������� 4����� �����$�$�;� ����*��� �������$�� ���
*���$2;� 
��� ������� 
���
�*�%������$�$��� ��� $�������
����*������$�$�� ������������ &���������������$2�����&��������������?������� ���$����$�;�
�����*����
����%������4���������$����%����
����$2� !!';������$$*$$��
����&�����������*���$��
���$������*������$�$��
��/��%��$�����������������$2�����&�������������

�� �������� �*�����$����
�������� ���
�$����� ����� �����$�� �*� ��%����� ���$��*$�;� ��� 4����� ���$��$�� ������ 
��
�����������$��������%�����������������
���$������*������$�$����*�������$�%��%���4����$2�
������$����
���
�����������$��
���������;�������$��������
������$��������$�;�4�����
�$������$��*����%�����
�����&��/����$���$�������
���*������$�$�����
����������*����������$��������������*���$�����������
�������$��� !"";������$$���������������$��*$��������������
��$2�
��������� C ;  B����� �����
�������$��� �����$$�� ��� ;!'B�
��������������$��� !""D�� �����
������*�;�
$*$$�%��;����&��/����?�������������$����%����$��C ;"0B������$$����� ;"-B���
���
��� !"!D��:�������������$�����
?��%*$��
�����$��
��������$��/*������*��$�����
�����������$�;����*��$���*��$�������/��%��$������;��4������������
���
$����� $�����$��� !""�4�� $����$�� ����������
�� ������� !!';��������� $��������� ���$��������� �����*�$�������$��
���
 !""������*�$��
�������
*�����������$��$��
���$������*��/���C���N3
�@���*����*��/�����"����������$�������!;0)B����
��
�������  !""�
����� !; 1B�
��� !"!D�� .��� ������N3*�� �*����*��/��� ��"�����;� ��� ?� %���%����� �%�
�����$��*���
��$�%���� �������� �����*�$���� $�����$���  !"";� ����$�� ����� ����$��4�� 
�� ��%������� 
��� $����� /������� ����� �*���

�����������������*���$��
����������
��*��
�/�$���$�������C(;)0B������*�$����$�����$��� !"";������$$�����(; "B�

��� ��%������� �����
��$�D�� �����
��� ���*�;� $*$$�%��;� ������N3*�� ?� ���������$�� ��&������� �� =*�������
��� 
���
 !"!� C(;(1B�����  !"";� (;,0B�����  !"!D�� +������ ��������������$�� ������������ 
�� ���$��/*������ �����$��$�� ���
������
�����;� ��������
���/��%�����?����
*�����$���������$�;��&�����
�� ���,;1B���
����/����������$���
��*���
��
������*���*�����������,B�C,;0'B���
����/��;�,;!0B������
��� !""�
���(;1(B�
��� !"!D��

�
��� !""������������$������*�����$�%������������
�������$�$��������������;�$�����$��
�����
����
��
������$�$����/��%��
$������� ���� &����������$�� 
��� ��������$��� ��� 
�������� ���$��*$�� 
��� ����$�$�� �� /��%�� ?� ������*�$�� &���� ��
��%��/����������$�����*�������$����������$����$����
����/�������4������������$�$������
��I�*����$������������
�����$2�����&��������������?������%�$��*��������������� !"";������$$��������$����������
��� !"!;�������������$��?�
�$�$����
��$�;�
����&����������������$��
����
��
�����
�$��������%��$����$�;��������������������$����$������������

��� �����
�� �����$���� 
�����������;� �� ����$�$�� ����� �����$2� ���� &����������� 4����� �����$��$�� *�� /*��� $����� 
��
������$�������
������*�;�
������������������$�������������$�������
������� !"!���

���������
���������?��%�
�����$��*����������������$����$�����4������������$�$�������&�������;�����$��������$�������
���������%��
�������������
����*$*������ ����=*��$��
���/�$�����������������$��
�������$�$�� ����� &��������?� �����$��
���*�=*�� �*� /*���� ��%����;� ������$��
�� ��� ��$������ �����$$�� ��� ����$�$�� ����� �������;� ��� ��F� ���
*�����$��
�����
����
�$�������$$������������$���������������


��� ���&���$�� �*�����;� ��� ������$�� 
��� ����$�$�� 
����� /���4�� �$������� ��� ?� ���&����$�� ��F� ��/*�$�� 
�� =*�����
�����%�$�� �����
��� ���������� �*��;� ����� �%�
��$�� 
���  !!';� ���� ���� �� ����$�$�� ����� &�������;� ���� ���� =*����� �����
�����$2�����&������������

���������%����$�;� ��� ��$���
�� �����������
��� ����$�$�� �� &�������� �� �������� ?� ���*�$�$��/*���;� ��
����
�� �4�;�
�������&�������$$�/��;����$���������*��
�/�$����%��������*�������
�������
�����%%��$��
�����/���4��4������%*$��
����$�$������$$���*�����
�$����������������9*$$�%��;���&������������
��������
�������$�$��/������������$$�������%�$��
4���*/�$��*���&����$�������$$���������
���
���������
����������
��� !""���*�=*��$����
����$����$��//���%���
��&�*�$�� ��� ��������
������� 
�����*$���$2� 
�� %��������� /�������� �*������ C���D� �4�� 4�� ���4���$�� �� ("� $��� ���
�����������/���4��
����������*�����;�$����*��=*�$$����$������;�
����&&��������������������$��������������������$���
��*���� !" ��� &���$��
��� ����4���
����� ������������ ��%����������� �����*������*�� ��
����
�� ����$����
����������
=*���$2� 
��� 'B;� ����*��%�� 
�� *�� �*�����$$�� $����������� ��� ��������
������� 
�������;� ��*�$�� ������ &���� ��F�
���$����
�����������
���
�/�$����%�������
�����$�������������������
��������������$������;�4�����$��/*�$�������
������F�
��*
��$�� ���&&��$��
�� ���
�$�;���2� ���
������$��
�����
�&&����$2�
�����%%��$��� ������*���
������ �� �������
����/���

�������������
���� ���*���� ��� ���
�$��/�������� �� ����� ��=*�
�$2� ���������$������$�����4����� ������*��$��*��
��$����&�������
��������$���������+�2����������� !" ;� ��� ��
������������� ��� ���������*�������
�������
�������������
���
�$���%�
�����%����*���������������������$��
�����*
�����



�����������*�����
����$��
��������$�����6������������������������������������$�������
�$�����

�

 
�� 

���  !""�?� �$�$�� *�� ����� ���������� ���� ���$$�%�$2�
�� ������$�� 
����� /���4�� �$������;� ���� ��������� ������$$�� �*��
���$��
��������%%��$�� ��
�$$��
�����*���$��
��� ������� ��� ����4��� �*�� 
�/�$�� ��%����;���� ���4������ ����������

������/���$2�
��������$�����$��/����������
����� ��%��$�$���� ��$�$*����������&������� ��=*�
�$2���&��
������
��3�*����
$������� �*�������$�� ��$������������ �������������� ������� *��� %��$�;� ��� /���4�� �$������� 4����� &���$�����$�� ���
�����$�� 
��&*������� 
��� �����$�� $����$�� ��� ������$�� 
�� �����$���� ��� 
�$$������ 
����$���;� *��$�� �����$$��$�� ��
��*
��$�����$�����
���������������=*�
�$2��

9*$$�%��;�������$$���;����������
���������?������$��$��*�����������%��������$����$��
�����������$�;������$$*$$����
��*���
������
�/������$��
������$��������$�����$�������//����������/��������4����������$��$��*����������;��������
������$����� �$$�%�$2� 
�� ���������� �&&�$$*�$�� ������ ���������$�� 
���  !""���� ���4�� ����� $��*$�� 
��� ����������$��

����$���� ���� �����
�� �����$��� �� &���$�� 
����� ���$�������� �4�*�*��� 
��� �����$�� �������������� 
���  !""� ���
����������
�����/���4���$�������4������*����$�������/���������"! �������
�;�
���*��=*����,0�������
����
����/�����
���*�$��
���������������
�� $�$������������������*//������$�����/����������� ���*�����$�����+��������=*��$�� ���*�$�$��
����$�%�;����
��������
������//����������
�����/���4���$����������?����&����$��
��������$����������������$$�������
��
���
����������*��;�����$$������$��
��*����
����$���$�����$���

������ �� 
�����$�;� ��� $��
����� �*���� $*$$�� ���  !""� ?� �����$�� �$�����$�;� ������
�� *�� �������� ����� ��� ��
���
���*����������������$�%�;�%���%�
�����$���4����
�����$��
�����&������������*��$�����4��������$��$��*������$��$��
$��*$�;� ���4�� ��� �*� $����� 
�� ������$�� ��
��$��� ����
����$�� 
�����������$�� 
��� 
�����$�� 4�� �����$�$�� 
�����
���$�������� 
��� ���$�� ������$�;� �4�� ��� ?� ���������$�� �����$*�$�� �����*�$���� $�����$��� ����*��/�����$�� ���
������������������
���
�����$��
����������$2�����&�����������������
�/�������
������$��������$�����?����$������$�����
�*������� 
��� 
�����$�� ���� 
*��$�� ����$�/���$�;� �4�� 4����� %��$�� *��� &��$�� �������������� �����*�$���� $�����$���

��������;�������
��$�����
��%������������
*����&���������$����
���*����� !"";������������$*�����
�����
�&&����$2�
��
���%%��$�� �*�� �����$�;� ?� �*���$�$�� ��� �������� 
�� ���$�� 
����� /���4�� �$������� ��� ��&����������$�� �������
���*�����$�����#���/��������
�����������
��$����;� ���*�$�%������
����/��� !""������������
�� ��&����������$������
��$���=*�$$���%��$���������$��
��&���� !"!��

��� $����
�� ������$�� �������$��$��
����� /���4�;� ���  !""�4�� %��$�� ��� �������� 
��� $�$���� 
�� 
�/�$�� ���
�����$�� ����
���$��
�����&����������
�������������C$�$����
��
�/�$�����%��������������;����������%��
������//����������/�������D��
��� ���$�������;� ��� ������$�� 
��� $�$���� 
�� 
�/�$�� ��� �*�$�
��� ���� ���$�� 
����� &�������� ����*��$����� 4�� �����$��
*��*�$������� �������������� ���� =*��$�� $�����$���  !"";� ����%��
�� ����������� 
����� ��������$2� 
���  !!'�� :���
/*���� 
�������� 4�� ���$��

��$��$�� ���4�� �� $�$���� ��� 
�����$�� 
����� �����$2� ���� &����������� �� 
����� &��������
���
*$$������ 9���� ��
����$�� ���&������� 
�� *�� ��$�� ��� ��������� 
�� ��������������� ��� �$$�� ���� ���$�&����� 
�����
&�������� %����� �$�*���$�� �� �������� ���
����$�;� 
������$��� ��� ���$��/*$�� ����$�%�� 
����� �����$���� /��������
����������/����$��
����������������//���������������
��$�$����
���$�$���

���� ��&������$�� ��� ���������� ���$�$�;� ���� ������ 
���  !""� ��������$�� �$������� 
��� &��
�� ���*��� ����$�� ?� �$�$��
����$$������$��
��*����
����$������$�%��
������
��$�����$$������������������$$�;�����*���
��������$��
�&�*����
���
&��
��
��
���$$�� �$��������;������������
����$2�
��������;����4��
��� &��
��
��
���$$����$�����8��*$�$�� �*��J��$����
����� 
���J����� ��� 
�&���$� �*�*��$�� 
�� ������$�� 
��� &��
�� ���*��� ����$�� ?� ���*�$�$�� ����� �� ((�������
�� 
�� �*���� ��

�&�*����4��������*��
�$��$*$$�������$�������
����%��$����$�;��������F������$����������*�$�$����&��
��
����=*�
�$2�C3
" ;-�������
�D� �������//�����������������*���
���
�&�*���� ��
������
����$��
��������$�� &���������;� ��� ��$��������
���$�$��
������
*�$����
���&��
�����*�������$�����?����$�$����,"'�������
��
���*�����&���� !"";��������������$$�����
,0!�������
��
��
����/��� !"!��

������
*������
����������*��������%�$������ !""�4�������$��$��*�������
��� 1;)B������$$����������������
��$�;�
��������������
��-(�������
��
��������������$��� ��� ������$����$��
��������
*������4�����*��
�$������ �����
�$$��
���������4�����C3 1;,B��������������D�����=*���������F����%�$�����$��*$��&�����������C3  B������������T���N�
UD��
H*��$������������
��$��/*$�%�;����� !""� ���=*�$��������$��
���������$�����/������������$����?������$���$�/���������
���������1!;,B�
���������$�$����C������F�
��(1�������
��
���*��D;����$�����������$�����������$����&������������������
�������4R��=*����$��
�%������� 0B�
��������$��C����������1�������
��������$�������������
��$��/*$�%�D���



��

   
�5 

�
������������ !""��
�
�
���������������
�����������������������)����	���
�����
�
������&������$������������4�������$����;����
�$�� -��������� !""��������������
���������$�������;������*�$��
�����

������������������$��
��������������������+���*?����
���������������
��
����/��� !"!;�4�����%%�
*$��6����������

����� %����$�� ������ ��%����$��4�� �� �$�$*$����� 6� �� ���$�$*���� ���������$��$���� ������$�� ��
���$�� ������� ����
����$�������
�����������*���9���;�����
���/���������%�$��
���������������
�������

��� ������ 
������$��  ()0;� ������ ";� ��
���� ��%���;� ���������$��$���� ����� ������$�� ?� �����$�� ��� ������� &���� �����
�*������%�� �����/���� 
��� ����� �4�;� $��*$���� ��� ,� �������  !"";� 4�� ���&����$�� �����������
��������$��$����
��
������������
���������9���;���������������������4���������;�$�����
�%������������4��
���������$����������
��������;�
��� ������� 
�� �����
��$�� 
����������������� 
��������� ��
*�$������ +��;� %���� �����
��$�� 
�� ���&��
*�$���� �������;�
�������$��$����
�����$��
���+����$������������������$��$����
��5������������

�*������%����$�;� ��� 
�$��  !I,I !"";� ���������$��$���� .��&�� �������� ���������� � 4�� ��������$�� ��� ��������

�������������� ��������*�$�� �
� �������$�/���� �����������&����������� �������������
���������$�������;� ���
�$��'�
��$$��/��� !"";�4�����%%�
*$�����4�� ���=*��$��������� ���$�$*���� ���������$��$������
���$������$�����������
�$�$�������������$��=*�������/���
����
�����.��&���*���7������;��������$������
������&����%���;����&�������
�������$�����&����$�������������������
����
����:��%����$2�
������������$�$�����������&&�
����$��
����$���������

���$*
��������$�������������4�;���$����4�������$����
��*�����$������$$�%�$2������$�&���;�
�
�$$������
������������

�%*�����������

����$�%����$���������%�������������$����;����
�$��",���*���� !""�3��������=*�����������%�������
������������$��

��� ���������� 
�� �������$�������� �
�$$�$�� ���� �*�����  !!';� �������/�$�� 
��� ��F� ���������%�� �����$$�� 
��
�
��*����$�� ����� 
������������ �����$�� 
����� ������ 
��$����� ����������  !!)� �����$����� 
�� ��������������� ��
��%����� �����$����� 
����� /���4�� 6� ��� ���������� 
�� �������$�������� 4�� �����
*$�� �
� �&&�$$*���� ��� �����
����
T�*$�%��*$������U� �*���� 
���������;� �*���� ������������� �� �*�� &*���������$�� 
��� ���������� �$����� �� 
�����
�%��$*���� ����$�$�� ���$�$*�$�� �� �*���� �$$�%�$2� �%��$�� 
��� ���������� �� 
����� �������$��$���;� ���������
�� ��$�����
���&&�������
������$����
��
����4�������
��*�$�����
���&�*������&����$�%��
�����$��
������������
�����$���

�����������&&�$$*�$��4��������$�$��
��%���&�������4���������/�$��
�������������
���������$����������
�������$�$��
9������� �*
�$� ��� �$$�%�$2� ����� �%��$�� ��� *�� ������ �4�� &�%������� ��� 
�/�$$�$�� ����$�� �� ���$�*$$�%�� $��� �� ����$�%��
��������$�;�%����������������$��
���
����4����$*�����
�������������
�%������
����%�������
�������
��
���������
����$$������$��
������������������������$�������������$������4��������������
����������������/�$����������������*�$��
�
��*�$����$�� ������$�$�� �� �*����$�$�� 
�� &�*���� ��&����$�%�� $�����$�%�� �
� �&&������ �� ��� ?� ����$�$�$�� �4�� ���
%��/������������
���
�/�$$�$����
�����
���/���������?�
�������
��������*�$*�����
����*��$���

��������*������
����������������������������
��������;� �������������
���������$��������4��
�$���$$���4���������
*����*
�����
���
��*�$����������
���������*$�%��*$��������&&�$$*�$���

.��� =*��$�� ���*��
�� ��� ���������� ���������� �� ��� ����������� �����$����� 
�� �����%�;� ��� �������� �4�� ���� ������
�����$��� !""����?������*���������������������
*���������������
���$$��
�����������A���$�� ,(1���
����%���

��������
���4��$����
���$$�����������$��3����������
�����$�� ,(1;�������";���$$���D;���
����%��3���������������������$��
�����$����
���������$�������*�$��
��������������;����
�$��"!��������� !""����������������$���
�������������
�������3
������;�
�����
���/����
���������/�����$����
�������
�����������$��*$�������
�$��"1�
����/��� !"!;��������=*����
���?�$�������$���
���/���$�������
�&����
������$�$*$����������������&������$���������$�����<�-�T����$�����������;��������
������UL�1�T��$��%��$����������/���������������$����UL�"!�T������������;���������������4��C
�������������
��
�������$�������DU���""�T�
*������C
�������������
���������$�������DU��

����� ���
����� 
��� $������� 
�� =*��
���� ������� �$�/���$�� 
������$��  ,(1� /��� ��
�� ��%�;� ��� 
���$$�� 
�� �������� ?� �$�$��
%���
����$�� ������$�$�� ���� �*����� ,�)!(�0("� ������� ��
������� �� �*����� ,�)(-�,""� ������� ��
������� ����
���%�������
�����
����$�;������$$�%����$���������� ; ,B������ ; -B�
�������$������������
���������������������
��
=*��$��
�����$��
������$�� ,(1�=*�$���������";���
����%�;������
�������������������$�$���&&��$������������������
�������$��
�����������
�%�����
������������
��$���

���&&��$��3�
�����$�$�����
�$��'�&�//����� !""����������������$���
�������������
�������3������;����������
������$��
 ,(13=*�$��;������� ;�
�����
������%����3����?������*�����������$�����������������$��
�������
���������������



�����������*�����
����$��
��������$�����6������������� !""��

 
�� 

������$�������;�
*���$����������
��
���
�����������	&&��$�;��$�/���$��
���'�&�//����� !""�����""������� !"";������
�$�$�� ������$�$���������� 
���=*��$��
�����$��
�� "-� ����;� �%��$�� �
�����$$�� ���,�! '�'00� ������� ��
������� �����
(�)!1�,'1����������
������� �������%�������
�� ���
����$�;���������������
���������������� �*�����$���� ����$�$��
��
���$��
�����������$����������������������

����������
������������
��$��������$�$����=*�
�$�����������
�$��
�����������$$�%��
�%*$�����������$���

�/�$�������
�������$�� ��=*����$�� C�*�� ����� �$�$�� $���&���$�� �� $�$���� ��=*��$�$�D� ��� 
�$��  '� ������  !""� �� ������ 
��� �����$$�%��
��$����
�����
�����$�����

�*������%����$�;� ��� 
�$�� ""��������  !"";� ��� ?� ���&������$�� *��� ����������� 
�� ��=*��$�� 
�� ���$�� 
��� ������
��$���� ��������� ������� 
�� ��� "�  "�"  � ������� ��
������� ���� ���%������� 
�� ���
����$�� �� ��� "� 1-�)0 � �������
��
�������
�$��*$��������$�&������
��������������C���=*��$������=*��$�$����
���$��*$�������
������
����=*��$��
�������.������D��

����$�%����$�� ��� ���������� ���  '� �*�����  !""� ?� �$�$�� ��$$�����$$�� ���� ���	�������������� ���
������ *�� �����
��
=*�
��� ���� 
���� �$$*������� ����� ��
*������ 
����� ��������� ���%��$�� ���� .����� 
��������;� ����4R� �����
��=*���&���������
����$���*��$2;�������������$$�%��
����
*�������%����$�*$$*�����������$��
�����%�����
�������
�������$������ ���
*�����$��
��$��$�� $��� ����;� ��� �������������
�%������$�$*��
������������<����������$����?�
���������$�$����*���$��
��������������4��4����2���$*��$������$*���2����
���$$���������������$��
��������������
��$��� ��� "S� �*�����  !"-L� ������ ���$�� �� ?� ���%��$�� ���������� &����$�$�%�� ����������$�� T&��
�� 
�� ����
����$2U� 
���
�����������4����$*���2����
���$$�����������������*������%����$�����("�
����/��� !"(;���������������$����$������
"S��������� !")��9���������������4����������*�����$������������
���������$����������������������1;!���������
��
�*���������
��
����������$����
�
.��� =*��$�� ���*��
�� ���$$�%�$2� ������������ 
����� �����;� ��� ������ 
�� ������� �� ��� ������$�%�� 
��������� ����� �$�$��
&��������$�� ��� ��&&�������$��
����� ������$2�
�� �&&��$�� �� 
�� ����%�������
�� ���
�$$�� ��
�� ���%���;� �������$��������
���*��
��������
��
���������������
������
�$$��$�����������������=*��$�����*��
�����������$�������������

��������
�������$���
���J����;�
�����4��?��������$�����&��$�������������
���
�/�$���*//����;��4��4��&��$����$��
����%��$���J�$����;� �J�&&��$��
�����
�$$��
���������������?�������$��$���*��//����������
���+�*������$�������������
��������$$����$��4�����$����������;��*����
�$$��
����%��$����$��
�������=*�
�$2��*�����$�;�������$����������/*����
��
���������;� �*� &��
�� ���*��� �//������������ &�����/���� C���� *��� &��$�� 
������ ��� ���$���� 
��� ��$�������� �4�� ����
������$����
�������/����������$�����$����*�������$������*���%���$���$2����$�����%�$�D����*��������������*��$�%��

��������S�C���4���$��������������&��$��������$2�
��$*$����
�������$���D���
�������$$����$��4��
����$�����$�����������
�������$�$���//��������������������
������������
����������$���;��������
��������$����������$������ ������
�������
�������$��
���$�$����
�� �$�$�� �$������;�������$�$�����$����������$��
���
�����$�����
��� ��%���� 
�� ����*������ ����� �����$���� ?� �$�$�� ���$�$�� �%��$�� �����
�� ��� ��
����� 
��� T���$�&����� ���������$�U�
C��$��
�$$����2�
��� !"!D<�*���������
�����*������
����%��$����$���4�;��������������$������;��&&�����*���������$��
��
������������ 
��� ���������;� ������$�� ��� ���&���� &���������� 
����� ��%��$�$���;� ��� ���&�$$�� ������� ���� �� ��������� 
�����
�����$�%��7���#��
H*��$�����������;��4��%�����������%��$����$�����$��
�%����&���$��������&�����T
������$�U�C&��
�����*��;���������
�����*��$�%�;����$�������$���������;����D;�4�����������
���������������������������$���&&�����$��������
�$���4�;����
���$�������;���������
���$�$����
���$�$�;�4������*/�$�������*�$�������$��
��������;�
��
��*���������$��������$�������
���4���$��
��T���*�����U��4��%���%��
����������$���;������*���*�%����%��$����$�;����������$���������*�=*�����������������

���J*�$����$�����$���
���J�����?��$�$�������%�$����������$���J�&&��$��
�����
�$$���������$����$����%���;��$�*$$*��$��
��$$�������2���$��/���
���/������V�*���&���4V��
��������$���*���&���4;����$*�$������$*$$�������%����$�����")����� 0�����;����?��&&�����$��������$���*���&���4�C���4������
���$*�$���������&������")3 0�����D;��������$�$���*���&���4�������*$*���*���&���4;���$���/�������
����������%���$�;�
��*��������&�����&&��$�����$����
��&�����
�����*�*���
��������������������C�*������7�$���*���&���4D���
����/����
C�������������7�
�%����D���
.���
����������%���/���$2�����*�%�����
�$$���������$����$����%�������������%��$���$$�%�$2�
��
��$��/*������
����$�������
�*//����$����� ���� ������� 
��� ����� *��%����$���� �� ���J��������� 
����� ���$�$�� 
����� �=*�
��� ������� 
�� %����M;� /��N�$� ��
��������

��� ������
��������
��
����/���?�*���$��*����&&��$�� �$�*$$*��$������ ��������$�� �4�� ���������$����������*���
=*�$�������$��$��
��������$�������������������
��$���
�� ���
�$$�� ������ �� 
������������ ��$��
���� ���%������ ��� ���$�������� �J��������� �4�� 4����� $���� �����$$�� 
��
�&&�$$*����������������������
J���������
��$���&�������/�����4����������
������������*��������&���������
���������W��$����:�����&��������$���
��&&�����
*�� ���%����� C7���M� 9����&��D� ���� ������� �4�� 
�%���� ��%����� 
������ ��� ��$���;� ����������$�� ��� ������ �����
/���������$���.���=*���������������%��������*�����$����/����������
���������$����F��$�*$$*��$�;�
�%��?������/����
*$���������&�����
�������$�����$$������;��%������&&��$��*��������&�������$��V�*���&���4�.�����V��4�����������$��



�����������*�����
����$��
��������$�����6������������� !""��

 
�2 

�������������������&������������4������������$������%�������$������������
���J������������$���*E��������*��$��
����������
�������������������&&�$$*�����������$���4��������$����������������&���������$��$����
���$����
���*$*��?��$�$��$��*$��*��&��$���$$��������$��
��$*$�����������&���$��
���J��%��$����$�������J��=*��$��

�����������
����$��$�����&��$��$������������J���/�$��
�����������$�;��4��4�����%��$��$������������
����4��
����$���
���0I1B���
����/��;��*��&���$��
����*$*����������?�
������
�����$���������
���������������$�������%�$�����4�����
$�������� 
��������$�� ������������ ��������$�� �����
���%���� 
��� ���$�� �*���*$*�;� ���� =*��� �����$$�� �4�� �%�%����
���$��4�� ��� ������ �
� �������� ���$��$$*���������� �������4�� ��� ���$������� ��� ������ 
��� 
�/�$���*//����;� �4�;� �����
��$�;�4����
�&���$��������
�������
���$�������������������$�������/������

������/�$��
����������
����$$�����$$�������������� !!'�����������
�������������
������������
�������;�����.��%������

���������������������$�$���&&�$$*�$�;�$����$�� ������
�$$����$������������������;��%����$�������������
����$������

�������������$�����������$����
������������%���$����
�������
��������������&����
�������$���;���������$$����$������$�;�
*���&��$��
����

�$������$$����
���������
�$��
��������%%�
���������$��
�����
.���
��� ���$��*�$�� ����$��� ��� �����/��������� ���� ��������������� ���$��� 
�� �����$�� �� .����� ������������ V�*���
.��$���U�	
�:���� ������
�������������
������������
������������ ��������$$��
��7�������
�$�� ������$������ !"!�
&��������$���
��&&�������������&����������$����&�%����
�������������
�&&����$2��4�����*�=*��4��������������$$�%��

������=*��������/��%��*����*$�������
����

�$����&�������������
�
.��� �� �����$�� 
����� �������� �������� C������$�� ������ �*������D�����������  !""� 4�� ������ �%%��� ��� �*�%��
������$�������
����������$�����
������*�%����
�����
�����%������
��� �*�%�� ������$������� ?�� %��$�� �� ��

��&���� ��� ��������� 
��� �����$�� �$$�������
�� ��� ���$�� 
��� ���%�����
������ ��� %���������
�� ��������$�� ��� ��$�������� 
��� ����%�� 
����� /���� 
����� �����$����� �� �����$�� ����� ���&���$�� ���
T����U;�T7������*������U���.��&��������$������/�����������%���$$*���;������$�������������������$$����$��4���
��� �*�%����
����� 
�� ���%����� ?� �$�$�� ����$�� ���� ���/��$$�%�� 
�� ������������� ��� �����$*��� 
�� �����$�� ����� �� 
��
�$$���������������$�����
��������$��7������.�������������������T�����$*��U�
��������$�������?��$�$����$��
�$$�����
&��*���
��� ���$�����*�$�&������<� ��� ���$���� ���%�� ��� �����$���������
�� ��F� &������� �
� ?� $�$������ 
�� *�� ���$�&������ ���
�����*���&���������
���4�� ��������&���������������������?��$�$������$$��
��*�����������
���$$�������������.����*���$���� ���������
��������/���$���*�������������
����������$�������?��%��*���$��*����
�������$�
��
�����N�$������*$���$�����4��
������$�� ���&&������*$�������������������
��$*$$�� �������������
�����$�$$������ �������$�� ���&���������$����$���������

���$$���
#*���$�� ��� ������ �����$��� ����� �$�$��� ������$�$�� �*�%�� ���
�$$�� 
�� &����������$�� ���� ���$������ ��� �������� ��
��
����������<�
3���������������$�� ���$���/���$2� ���%�� 9������<� ��� �*�%�� ���
�$$�� ��� ���&����� 
�� ���$������ ��� �������� �4��
�������$����
����%��$��������������
��������$���/���$2���/���$������
��������*�������*����%���L�
3����9��
�����������.�F���9��
������
�������.�F��

��� �����
�� �����$��� 4�� ������ �%%��� ��� ��������� 
�� ������&��������� 
��� ���
�$�� C�����������;�����$�������� ;�
���$����D���

������/�$��
���.����$$��?��$�$��
�$��������$2��
����*�����/�$��
����$��%��$�<�

*�%�� .��$���� 
��� ���
�$�� C�*�%�� ���$���� ���$$������� &�
�� ���� ��� ������$�� ������ �*������D� ���� ���/��$$�%�� 
��
����������������������
����%����
������$���;�������&������������$����
��&�
�;���
*������$�����
��������$���
�������������
�� &�//�����  !""� ?� �$�$�� ��$$�����$$�� *�� �����
�� ��$���3��������� �� ��$�� �������� �$����� ���� ���/��$$�%�� 
��
���*�����������&&������������������$�������
������������*��$����$����;������$��������
�����
�����%����;�����&&��$�������
������$�%��������������������������
���*����$�������.7��������
�����$��&����
�����������
��������� !""� ��$���3����������4�� ��$$�����$$��*�������
��
�������/������������������/���$����������
��?�
�$�$�� �$$*�$���$$��%�����
�%����� ���$������� �����$�%�;� ��� ������
��� =*���� ?�T�$����$3&���U;� �4�� ������� ��� ���$�����
&����������� 
�� ��$���3��������� �������/�$�� 
��� �����$$�� ��������� 
�� �����/���$�� ���� ��� ���$�$*������ �� ���
����$����$��
�����$����$��

��� ������ 
��������� ?� ���$��*�$�;� ����� �$�������
�� 
����� ����� �����
��$�;� ��� ������ ������$����� 
�� ������$�� �����
��������� 
��� $����$����;� ��� �����/��������� ���� ��� ������������� 
����$������� �� �� ���&�
��� #�� ���$�������� �����%�� ?�
�$�$�� ��������$�%�� &��������$�� �� �����$���� &����������$�� �� $����� �����$�$�%�� ��� �����$�� ���
�%���� ���� ��� %�����
������������;� ��
���$�� *���$$�%�$2� 
�� ������������� �� 
�� �&&��$�� ������������ ������
�$�� �� �%��*���$��
�����*�$����$������������*���$�����
�$��
������������������������
�$�������
���$����$������
�
.��� �� �����$�� 
����� �������� ��F� �$�*$$*��$�� C������$�� �������D� ���  !""� ?� �$�$�� ������ 
*//��� *�� ����� ���$��

�&&�������������$���������
����������
�������$���4��%��$��*����$�%����������$����$��
�����
*��������&�$$*��$���
���������%�����$��
���
������4���������������$�������������������
�$������
��3�*����$�����������*��������*��$��
���%��� 
��� ������ 
�� ��%��$����$��� ��� ��$$���� �
������;� $������ ���� ����$���� ��������;� ���� 
2� ������ 
�� ��������
�����$��$�������/�����
����������
�������$�������$$*$$������=*��$�����*��
����������������
*�$�������
��� $���� 
�&&������ ���$��$�;� ������������ 4�� �����$�� 
�� ���� &����������� ��� ���
�$�� ����� �����
��� ��� �$��N� 
�����
������4�;��������&������
�������$�������������&����� ;-����������
���"-!���������
��&�$$*��$�;�?�������*$��
���'; B�



�����������*�����
����$��
��������$�����6������������� !""��

 
�3 


��� ("� #����/���  !"!� ��� ("� #����/���  !""��7��$�� ��$����� ?� �$�$�� ���4�� ��� &�*���� 
�� &����������$�� �� ��$;�
�����$�����4��$����$����������$2����
�$$��
���+�*������$�������������7�
�����
�$���$�������������������$����;�
&�*���� ����� �� ("0��������� 
�� �*���� .��$�� 
�� 
�$$�� &����������$�� ����� �$�$�� �����$�� �$$�����
�� ��� &��
�������� ��

������������
�����������
������#.;�&��
���4��������$�����������������������������$��������
��*��$��������%���$��
�4�� ������������
����������$��
���������$�����$�$*$�%���7��$�� ��$�����?��$�$�����4����������/�������������%����
���������
����������� ����=*���� ����� �$�$�����&������$���*������������������ %��$�� ����������$��
�� �����$����
$�������
��$��
���������
���� ",� 
�%��/���  !""� ��$���� ��������� �� ���&��
*�$���� .������� ��
*�$���� 4����� �����%�$�� ���� �����
�� ��2�
��$$�����$$������ !!'������� !"!;������
��%��$���
������$�����������������
�����
�����������������
����������������
�������$��$$��
��$��$�%��
���������
�<�������$��
�����������;�����$����*����;��&&��������������$���;���$��
��������;�
����%������� �� �������� �
� ��$��������������������� .��� ���*��� 
�� $���� �*�$�� ����� �$�$�� ��
�%�
*�$�� ���
�$$�� �I��
���%��������&�����������������
��*����*$��������$�����*���&�������$���������$��
�&&������
������$��$�������������
�������
�� ������
�� ����$������� �$�*���$��
��
�������� ��
�� ���*�������� �$*
��$���������%������ ��� �����=*���/�����
���������9���������
��?��$�$��������$�&���$������%������������
�������������������&��
*�$���������;����&��
*�$����
��%����������&��
*�$�������������
��



�����������*�����
����$��
��������$�����6������������� !""��

 
�� 

������
����
�
����������� 
����� ������ �� 
����/���  !""� ��� ?� �$$��$�$�� �� )1"� �������;� �� �*�� ��� ����*������ 0� ��%���$���� ����
���$��$$��
��������
��$�$�;�"� ��%���$������$�����
�$������$�;�1� ��%���$����T
��$����$�� ��U�
���+�*���� ��$���3
����������������$$�������� -���%���$����T
��$����$���*$U;�����*��$�$����
��)0!����������
��
�����$���1()����������������$����������$�;���
���$$�������
���
���/*������;�
����$���������������$����%��$����$����
���$�����
������%��*�����������������
�������%�����
����������$�����
�
���� ��&������$�� ����� ����$$����$��4�� 
��� ���������� ��� ����%�� *���$2� ������&������
��� ����� �� , ;''� ����;� � � *���
���������&����������*�����������-,B;�
�$����$���/������$�%�������$$����=*�����
������$����/�����������������;���
*���������$2���
���
�����%�����
��������*�����������"1��������
�

������6 ������6 ������6

������$� , !;,1 , !;,0 ! !;!!
=*�
���
���$$�%�  )! ( ;-0  ,(  1;11 (1 "-; (
���
���*��=*�
���
���$$�%��
��(S���,S���%���� ), )   ;,,
���$��$������������
����
��$� -)1 0); 0 00' 10;,0 3) 3" ; 0

5�3 �3/ 91� 91:�3
V
��$����$����V�/���4��
���+�*��� 1 !;)" "1 ";', 3"! 3-);) 
V
��$����$���*$V�/���4��
���+�*���  -  ;'" 0" 0;'1 3(0 3-';! 
������
��$�$� 0 !;1! ( !;(, ( "!!;!!
���$��$$����$������ " !;" ! !;!! "
�������������������������������������,
���� 5/2 5�� 93� 93:�3

�3�3���233 �3�3���232 �������
��

�
�
���$$�%�$2�
�� ���$�����
�������������
��������������� ������
��� !""� ��� ?� �%��*���$�;����� �*��� $��$$�� ��F� ������$�;�
��������*�<�
- ��������������
��%���$�����&�������
�����$��
��������������$��
���.������������&����
���*����$���� ��#���$$����������

�����$$���������������
�����
��������������$�%��
��&�������� ���$�����������������?������&��
�$�� ��������������

����������������������=*������������%��$�;�$�������$��;�������
�%�
*�������
����������������$�������$2�
���%��*���L�

- ��
�%�
*�������
��*��/������
�� ��������������$�������$2�
���������������&�����������$�� �����$$��/*������
��
�*����
��������������������$2L�

- ��������������
���������*�$���$$�%�$2�����$�%��������$����
��%��*$����������&���������;��4�����?��%%�����
��*��
�*�%�� �$�*���$�� 
�������$�� T.��&�����U;� �4�� %�
�� ����%��$�� ��� �������� ��� ��
�� 
���$$�� �$$��%�����
���*$�%��*$�������
���������$����$�;��*�����*�����%��*$��������
���������=*���
�����������
�����$��
��������

���$$���

�
���$$�%�$2� �������$��$�%�� 6� ������4R� ��� ���$�� ��$���������$�� �� ������*���� 6� ?� �$�$�� 
�
���$�� ����� ����*�$��
�����$�%�$2� �������$��$�%�� ��������� ��������$�����
��� ������$��
�� ��%���� ��� $*$$�� �� �*��� ����$$�� ���$��$$*���;� 
��
��������
�������������
�����&���$�%�� ���$$�%�$2��%��$�����*����$��
���
����
��$�������������
*��������������������$�����
����������������

�������������I���������
.��$����������������?��$�$�����&*������$����
��������*�����������//����$����������.*//������������$�����������
�
�������4�7
��������
�
9���&������������
��$����;�����������*��;��$���;��&&��������$���������$���������$�$���&&�$$*�$�����������%����$��
���� ������ 
���  !""���$��� ,-�10)����� C" � ',� ��I*D� 
�� �$$�%�$2� &����$�%�� �4�� 4�� %��$�� ���������%����$�� ),0�
���������&&�$$�%������%��$���
���4�����=*��$������������?�������*�$�����������&����$�%��&��������$��������%��*�������&���������������
�����*�%��
���&���� ���%��$�� 
��� ��
����� ���������$�%�� 
�� +�*����� �� =*��$�� %�� ����*�$�� ��� ���$����������� ����� ��$�*������
���
�����$�������$$�����������
�������������������$�%���
��
�$�����&�������������$���������$$���������4�� �������
��4�����$������ ���������$�����&������������������������

��������������������;��������������%�������
���������$������4�����&������������%��$�����*�����$��$�����������F�
���������������������$$������$��
������������$2�
��
�%����&&��������%����
��=*���$2����������F��%��*$���������������



�����������*�����
����$��
��������$�����6������������� !""��

 
�� 

�
�

�����*�$�$������������
�
�
���-���������
��������������-
����
�
.��� &������� *��� ���������$������� ��F� �&&������ 
����� ���*�$����� ��

�$*���;� ������ ��4���� ��������&���$�� 
�� ���$��
���������� ����� �$�$�� �&&�$$*�$�� ���*��� �������$������� �
� ������������� �����$$�� ��� ���$�����������������$��
����������$$�����$�/���;�
���*�����&��������
�$$������������������$�����/�������;������$�$��
���������$����$����$�%���
�

�
��
��	
�
��	
���	�����7�	��
�
C������ �� �
���*��D

�3�3���233 �3�3���232
���
�.�� 6

��$� �������� $$� "!-�"0( "! �1',  �(0'  ;(
#�%�
��
��� �*$����C�� �
�$� D�
���� �$�� ���� �����%� �*$� $� �� ���� $��������
�� $$� " ) "  0 ,;'

�������������� $$� ,-�")1 ,)�!!! 3 �)"( 3-;'

���*�$� $��
� ��J� $$�%�$2�
���������� ���� 30"' 3(�( ' 3 �1"! 3)";,

��$������%��$��C�����D�
�����$���� 3"�"-" ,"1 3"�-0) �

&�
������
-������������� 315;�25 315;221 �21 2:�

����� �
� ���� ����� �� 3-(� )' 3-0�!! 3 �1"( 3,;)

����� ��������$�� $�%� 3(0�, ( 3()�(1" 3"�',) 3-;"
�����$����$������/������� ���������$� ��� ���� ���$� ��� �� 3 �(0) 3 �(00  !;"

������
-������� 9��;252 9�/;��� 91;/�� 91:5

���.����
������������
���
-������� �/;/�5 �3;�/� �;�/� 32:�

�����$������$���� $$��� ��&��
������4���
������ 3-"( 31-1 3 ,, 3( ; 

��$$�&��4� �
��%� ���� ��� $$� ��*����
�$� 3-!�,!! 3,-�!,- -�(-- "";'

��$$�&��4� �
��%� ���� ��� $$� ��*�� �$�� �� $$�%�$2 3 3" 3" �

:$����C�� �
�$� D��*�� $$�%�$2�&������� ��� �
� $��*$� ������� ����
���� �� �
�*�� �$�����%��$����$� 3 3 3 3

���.����
�	
�����������
��
���������-
��� �;�3� �;1/� ��� 1:/

�����$� ��*����

�$��
� ��J����� $�%�$2�������$� 31� 0- 3,�-()  �1 1 0!;"
	�����
����$����� ���� �� ������$�%�� ���� �� ��J� ��
��C� ���� $$��
� ��� �
�����$� D 3-�!-) 3")( ,�)1- �

��$$�&��4� �
��%� ���� �
� ��J�%%�����$��C� ���� $$���%��$*� ��������$� D 3 3 3 3

:$��� �C�� �
�$� D�
� ����*����
��� $$�%�$2����%�� �
��
���������� �C� ���� $$��

� ��� ������$� D 3 3 3 3

���.����
�����
 9/;/25 �13 9�;�1� �

�������������
��

�
�



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
�1 

��
�.��
�������������������	
��
��	
�
��	
���	�����7�	��
�
�

C������ �� �
���*��D

0
	�
1<�

���������
�<�

����������
�<�

���������
3<

���������
1<�

���������
�<�

���������
�<�

���������
3<�

���������

��$� �� ������ $$�  0�(1)  0�'",  -�' 1  -�',,  -�,'-  -�-(-  -�)'0  -�)0)

#�%�
��
��� �*$����C�� �
�$� D�
���� �$�����������
%� �*$� $� �� ���� $���������� $$� 3 3 " ) 3 3 3 "  3

�������������� $$� ""�!- "!�1(( "!�'(0 " �,00 ""�)0 ""�) 0 ""�0 1 " �0)-

���*�$� $��
� ��J� $$�%�$2�
�������������� 31-( 3"!"  ,' 3", 3"-( 3"�),( 3)-) 3,1-

��$������%��$��C��� ��D�
�����$���� 3 !, 3 "' 3-1" 3"-1  -' ,- "-' 3,0

&�
������
-������������� �/;1�� ��;��� �/;//� �5;��� ��;1/� ��;�/� �/;�1/ �5;2��

����� �
� ���� ����� �� 3" �0-, 3"(�,'( 3"(�0 1 3"(�-"- 3"(�),( 3"(�' ( 3",�,"! 3"(�) 0

����� ��������$�� $�%� 3)�,(" 3'�"11 3'�((! 3'�,)- 3)�1(0 3'�(" 3"!�")! 3"!�",(

�����$����$������/����������������$� ��� ���� �
��$� ��� �� 31", 3-0! 3--! 3-,, 3-)0 3-!0 30," 30((

������
-������� 9�3;��� 9��;��2 9��;�2� 9��;�11 9��;3/� 9��;�13 9��;��3 9�1;/2�

���.����
������������
���
-������� 31;/�1 31;2�� 3�;3/� 31;/�� 31;��5 33;5�� 33;�3� 3�;1�2

�����$������$���� $$��� ��&��
������4���
������ 3 '! 3"( 3""0  - 3",1 3""0 3-0' 1-

��$$�&��4� �
��%� ���� ��� $$� ��*����
�$� 3 0�,0 3)�, " 31�!0) 3)�,,' 3",�0'0 31�00! 3"(�1-' 3)�'(!

��$$�&��4� �
��%� ���� ��� $$� ��*�� �$�� �� $$�%�$2 3 3 3 3 3" 3 3 3

:$����C�� �
�$� D��*�� $$�%�$2�&������� ��� �
� $��*$� �
������ ����
���� ����*�� �$�����%��$����$� 3 3 3 3 3 3 3 3

���.����
�	
�����������
��
���������-
��� 93�;2�5 �;�11 �;��5 /;��3 9�1/ 1;21/ 9�;/3� 1;���

�����$� ��*����

�$��
� ��J����� $�%�$2�������$� "�1-1 3 �-0- 3(�(-- 3(�"! 3"�"- 3"�'- 30 ! 3)",
	�����
����$��������� �� ������$�%������ �
� ��J� ��
��C� ���� $$��
� ��� ������$� D 3-�!!0 3(- 3(1  ! 3"( 30 30 3"! 
��$$�&��4� �
��%� ���� �
� ��J� %%�����$��C� ���� $$��
�%��$*� ��������$� D 3 3 3 3 3 3 3 3

:$��� �C���
�$� D�
� ����*����
��� $$�%�$2����%�� �
��

���������� �C� ���� $$��
� ��� ������$� D 3 3 3 3 3 3 3 3

���.����
�����
 93�;��� �;�11 �;�5/ �;35� 93;�33 �;255 9�;��� �;/��

�233 �232

�
�



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
�� 

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

������*��$��������$$����
�$��
�����$������������
��� !""���
��� !"!��������$�$������������$��
������%��$��
��
����$$�����$����
�����������*
��
�������&&�$$��
�������������$���$����
���������������$$�������$���������������
��$$��
��������$$��&������;�������%�
�����$��������$�/�������$$�������$�;�������������$�<�

3 ��������� !"!<�/���&�����&������������&&��������$���%%�����$�L��
3  !"!��� !""<������$������$�������������������$�%��������������
���

�
�

C������ �� �
���*��D
�3�3���233 �3�3���232

�
���������
 �
���������
 ���
�.�� 6

��$� �������� $$� "!-�"0( "! �1',  �(0'  ;(
#�%�
��
��� �*$����C�� �
�$� D�
���� �$�� ���� �����%� �*$� $� �� ���� $��������
�� $$� " ) "  0 ,;'

�������������� $$� ,-�")1 ,)�!!! 3 �)"( 3-;'

���*�$� $��
� ��J� $$�%�$2�
���������� ���� 30"' 3(�( ' 3 �1"! 3)";,

��$������%��$��C�����D�
�����$���� 3"�"-" ,"1 3"�-0) �

&�
������
-������������� 315;�25 315;221 �21 2:�

����� �
� ���� ����� �� 3-(� )' 3-0�!! 3 �1"( 3,;)

����� ��������$�� $�%� 3(0�, ( 3()�(1" 3"�',) 3-;"

�����$����$������/������� ���������$� ��� ���� ���$� ��� �� 3 �(0) 3 �(00  !;"

������
-������� 9��;252 9�/;��� 91;/�� 91:5

���.����
������������
���
-������� �/;/�5 �3;�/� �;�/� 32:�

�����$������$���� $$��� ��&��
������4���
������ 3-"( 31-1 3 ,, 3( ; 

��$$�&��4� �
��%� ���� ��� $$� ��*����
�$� 3-!�,!! 3,-�!,- -�(-- "";'

��$$�&��4� �
��%� ���� ��� $$� ��*�� �$�� �� $$�%�$2 3 3" 3" �

:$����C�� �
�$� D��*�� $$�%�$2�&������� ��� �
� $��*$� ������� ����
���� �� �
�*�� �$�����%��$����$� 3 3 3 3

���.����
�	
�����������
��
���������-
��� �;�3� �;1/� ��� 1:/

�����$� ��*����

�$��
� ��J����� $�%�$2�������$� 31� 0- 30�(!, '0" "-; 
	�����
����$����� ���� �� ������$�%�� ���� �� ��J� ��
��C� ���� $$��
� ��� �
�����$� D 3 3 3 3

�� $$�&��4� �
��%� ���� �
� ��J�%%�����$��C� ���� $$���%��$*� ��������$� D 3 3 3 3

:$��� �C�� �
�$� D�
� ����*����
��� $$�%�$2����%�� �
��
���������� �C� ���� $$��

� ��� ������$� D 3 3 3 3

���.����
�����
 93;��2 951� �25 51:3

�������������
��

�

�����$$*���
���/�������� !""���&��$$��*�����������*�������������������*�$*�����4��%��$���������&��$�����
�����������
���$�$��
�����������������������&����������;�*���
�������F����%��
�����*�$����������

������������$������;�
����*������������$��
�������������$$������$��
�����
��������������&�%���%���;�4��
�%*$��
�&&���$����*���&����
��
�&&����$2;� ����$�������������
���
�/�$����%����������������%���&������� ���$��$$�%�������$$����

����� &�������� �� 
����� �������� ��� ����� ����
����$�� 
�$������$�;� ���$��
�� �� *��� ��%������� ��� ��/����� 
�����
������$$�%�� ���� ��� 
����
�� ��$����;� ��� ���$�������� ���� =*��$�� ���*��
�� �� ����*��� �
� ���*��� ��$$���;� ����� ���
���$�*�����;���2����
�&&����$2�
�����*����������

��� �����$����� �*�� ������ ���������;� ��� ������*��$�� 
�$���������$�� 
����� =*���$2� 
��� ���
�$�;� � 4�����
����$�%����$�� ��������*�����*�$�$��
�����������
�������������;����������$��
���������������$$�&��4��
��%�������*�
���
�$�� ����������� �������$������ �*� ��%����� �
��*�$�� ���� ��
���� 
�� ����4����$2� �� ��� ���
�� 
�� �����$*��� 
��� ���
�$��
�$���������������$������������?��$�$����$������$�����4��
����������$��������������$��=*�������������$������$������
���
��%����$����
��
����
��$������������������������
���������	�����������������
������
��� '��*�������������

������������ !""�����4�*
������*�����*�$�$������$�%����*�$�$������$�%����*�$�$������$�%����*�$�$������$�%��
��0;0���������
���*���C����$�%������";-��������� ������*�$�$��
��$$������������$�D����$�����*$���������$��$�������&����
��� !"!��������!;1���������
���*���C����$�%������!;)���������
������*�$�$����$$������������$�D���



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
�/ 

.�����
���
����������������
�$$��������������������������$��������������������&���$������%�
��������&�
������������
�������",);1��������;������������$���*������������� !"!�
���!;-B��

����������$�� �����$$�� ���  !"!� ��� ?� ��������$�� ���%����$����$�� ������ ��������$�� 
�������� ��$������� ��$$���$������� ��$$���$������� ��$$���$������� ��$$�� � ����� ���
"!-; ���������
���*��� CG ;(B������$$����� !"!D���
��� $����%��*���7�������� ��� ������$�������$���� CG ";,BD�����
����������$��
���%��*�����
��
�����������4����
���$�������
�������4����$�����
��������$����$��/��������4�����
�%�
�����$�� ��������
�� �������� �����$$����� ��%������������
����� ��������������*���
�;� ��������������������$��
���
%��*��;�*���*���$��
���������������$���

��� ������$�� 
����� 	
������
��� �����;� ����� �� ,-; ��������;� �*�����$���
�� *��� �������� �����*�$���� $�����$��;�
������$�� *��� ���$�������� 
��� -;'B� �����$$�� ���  !"!� 
�� �����
*���� ������������$�� �����$$�%�$2� 
���
��$����
�������� �� ����*�����;� ��� ���$�������� �*�� ���
�$$�� �����*��$�%��� #�$�������$�� ��� 
����*������ 
�����
����4�����
�����&�������������%���$���$2�
��������$���

+���
�����
-����������������������$$��
�����$��$�����$��������
���������%��$�����������$�*$$*��������$������$���
�������������$�����������' ;"��������;���%�
������*������������
���,;)B��*�� !"!����

�����$��
�������������������������$����-(;(������������$���
��*������������
���,;)B��*�����������
��$��
�$��

���  !"!�� ������$����� 
����� ������ �����$�%�� ��� ������ �������$��$�%�� ����� ���*�$�$�� ����� �� (0;,� ��������
�%�
������
��*������������
���-;"B��*�� !"!����&����
������������ ;,�����������������������$����$����

������.����
������������
���
-������������������&&�$$�����/���$��
������
����$��
������%��$����$$����
�����������
�����$�%������$$��$����-0;0��������;����$���
��*����������$���*�� !"!�
���"!;-B��

������$I���������$�������$$��$�����0";'B���������������$�������$$����� !"!��4�������%��0-;,B�


������/�$��
����������7�	
�����������
����.�	����������������		���
�����������������7
�������	
����
����;� � ���
 !""����*�$�� ����*���$��
��-;(��������� �����$$����� !"!� CG"";'BD����� ��$$�&��4���*����
�$�;��������-!;,��������;�
�%�
���������������������&&�$$��
����������������������4��4����%��$�$�����������������
��
�������������������4��
=*�����
����� &���������4��4����������$�$��
����� ��
*������
��� $�����
�����*���������
��������%����� ���������;�
�����$$*$$���������3�����������������;����*�$��$��
���������$�������������$�����
���$$�%�$2;����������
��*�����������
���$����������� 
����� ������������ ��� ��%����� ������������ 4�� ���&����$�� ���4�� ����  !""� ��� �*�� ��*
��$��
���$�����
�������4���
�����
�$�����$����
��*���
��*�$�������$*���
������
�$���

������.����
�	
�����������
��
���������-
�����������$$��$�����$��$����-;1���������G,;0B��*�� !"!��

��������-
������������
�������$���������$�%�����T���*�$�$��������$�U�������������1;(���������
���*�������*���$��
��
 ;1� �������� �����$$�� ���  !"!�� 
��� �����
��$�� ���������� ������ �$�$�� ���E� �����$��$�� �����&��4�� ��������$��
�$����
�������
�������$������$�������&&��������$��
�����%%�����$������*��/���&�����
��";)�����������

+��� 
����� ��� ���������
��� �� ��	��������
��� ���)��
�
� =��� ����
� ����)�77���
� 7��	���>� ��� ("� 
����/���
�����$������-;"�����������4��������&���$������������!; ������������("�
����/��� !"!��

�
� �



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
�� 

&�
������
-��������������
�
�����%��$�������$�%����$$��������*�$��
�������������������������������������*�$�$���������",);1��������;����$����
��
��$������� ��$$�� ����� �� "!-; ��������;� ������������ ��$$�� ����� �� ,-; ��������;� 
�%�
��
�� �� *$���� 
�� ���$�����������
%��*$�$�� ��� ��$�������� ��$$�� ����� �� !;"��������;� ���*�$�$�� 
�����$$�%�$2� 
�� ������������� ����� �� 3!;0��������;� ��$���
���%��$���
�������
�����$������������3"; ����������

�
!����������������
�
+��� ��$������� ��$$�� ��� ("� 
����/���  !""� ����� ���*�$�$�� ��� �*���$�� 
���  ;(B� �����$$�� ���  !"!;� ������� �����
��������$�� ������$�� ���� �����$����� ��� ���$�������� ���� ��$������� �$$�%�� 
�� ������4�� �� �����$���� ����� ������*$��
�����$$�� ���  !"!� ���� ������ ��������$�� �� /��%�� $������� CG"-;10BD� ���� ��� =*����� �� ��
��I�*���� $�������
CG 1;")BD�� 
��� ���$����� ���� ��$������� �����%�� �*���� ������$�� �����$���� 
�%����� 
�� $�$���� ����� �*���$�$�� 
���
--;'!B;� =*����� 
�� /���4�� 
��� "!,;  B� ���� ���&&�$$�� ���/���$�� 
����� ���
����� 
��� ����$�$�� �//������������
���$�$*�$��
����$��/�������;����%��$���������������*������
�����*���$��
���$�����
����$��������
�

�
�
+��� ��$���������$$��
��� �8�$�����$��� !""�C 0;,���������
���*��D����*�$����������%������������$$����� ����$�����$�������
�*���!;-������������

C���������
���*��D

�3�3���233 �3�3���232

���
�.�� 6

������$�����������$��� "-(�(!, " 0�("  0�''  ";,

9�$������������������� 3 () 3"�"!! 3)0 31);,

#�&&�����������*�
���%�$��
�������$*�� 3 ) ,,) 31(! �

!�����������
���	
��	�������� 3��;�51 3��;//2 ��;3�1 �3:/

�$$�% �$2�&�����������
�������������� 3 3 3 3

�$$�% �$2�&�����������
�$��*$���������������
���� 3 3 3 3

�$$�% �$2�&�����������
������/�����������%��
�$� '( 1) "- "'; 

�������4�7���������� �� �5 3� 3�:�

��--
����	
�����	
�� 9�2;�/� 9�1;11� �/;3�2 �

�������4�������
���� �;/3� �;�3� 3;�21 �/:�

��$�����$���������$$��3�������
���.�������� 31(1 31-- 3") 3 ;,

��$�����$���������$$��3����
����%��*$������������ 3,( 3-) 3"- 3 -;'
��$�����$���������$$� "0 ( "( �

��������������������� 9�/1 9532 91/ 9�:�

!�������������� 32�;3/� 32�;��1 �;�/� �:�

���������
��0
	�
��
�.��
���������������!��������������

 -
�)
0)

 -
�)
'0

 -
�-
(-

 -
�,
'-

"I
"!

 I
"!

(I
"!

,I
"!

 -
�'
,,

 -
�'
 1

 0
�'
",

 0
�(
1)

"I
""

 I
""

(I
""

,I
""



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
�5 

C���������
���*��D

1<
���������

�<
���������

�<
���������

3<
���������

C� I�D C�I�D C�I#D

C�D C�D C�D C#D

������$�����������$��� , �"!' ,!�0"! (0�(1( (,� " (;1 "";0 0;(

9�$������������������� 3 ! 3,( 3)! 3'- 3-(;- 3,0;( 3"-;)

#�&&�����������*�
���% �$��
�������$*�� 3  ) 3"-( 3(0 "(- ,';! � �

!�����������
���	
��	�������� 13;5/3 12;131 �/;��� �1;��� �:/ 33:� �:�

�$$�% �$2�&�����������
�������������� 3 3 3 3 3 3 3

�$$�% �$2�&�����������
�$��*$���������������
���� 3 3 3 3 3 3 3

�$$�% �$2�&�����������
������/�����������% ��
�$�  '  (  ( ")  0;" 3  1;)

�������4�7 ���������� �� �� �� 35 �/:3 9 ��:5

��--
����	
�����	
�� 93/;3�� 931;32� 933;213 9�;�5/ 31:1 ��:� 35:�

��� ����4�������
���� 53� ��� 5�3 3;3�5 �:� 933:2 9�1:5

��$�����$���������$$��3�������
���.�������� 3") 3")( 3")( 3")' 3!;- 3 3(; 

��$�����$���������$$��3����
����% ��*$������������ 3"" 3"" 3"" 3"! 3 3 "!;!

��$�����$���������$$� - 3" "" " � � �

��������������������� 9355 93�� 935� 93�5 9�:/ /:/ 9�:/

!������������� � �/;��5 �/;�31 ��;��� ��;�11 9�:2 �:5 92:3

0
	� �233 �������
��

�
�
�*����/����
����� �%�
����� ����%*$�� 
������$������
�� ���$���������  !""� �����$$�� ���  !"!� ���*�$�;� 
��� ��$��
�����
������4�������$������
�����������$��/���4��*����������$��
���%��*�����
����
���$�������
��������������$��
��
�����$�����%�
������*��
�������$��
���%��*�����
����*���*���$��
���$�������
�����
�
����������$�������$$����� !"!����?���������$�����%����$����$����������������$��
�������$���������$$����
���$����
%��*���
�
����������	
���
������	������������
�	�
�
��������������/�$��
�������$���������$$������%�
�������4����
�&&�����������*������������
�������$*�������$$��$�������
("�
����/��� !""���������!;(���������
���*��;� ��������������$�������$$�����("�
����/��� !"!�=*��
��������
�$�$���������������!;,���������
���*����
9������
����$����������������� !""�?�
�%*$�������&&�$$�����/���$��
�����
����*������
������$��/*$������$�%����
�������� 
�� ��$������� 
����� �����$*��� 
�� &���� %��*�� 4�
��� 
�����$$�%����� ��F� �4�� ��������$�� ���E� 
��� ����� 
���
���$��/*$������$�%��
����������$*����*�������$����%��$���
 
�
$�����������.�����=-������>����-����	�-���
������.��������-�����
��
�����
��
�
�� 
�%�
��
�� �������$�� ��������������� ���*�$���� ����� �� !;" )� �������� 
�� �*��� ��&���/���;� ���� !;" -� �������;� �����
���$�����������
�$��*$�� ��� ��
���#��9����� ������!;!!(��������� ����� ���$����������� �����
9�	����9	��
+�
��������
�
� �



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
�� 

�
������
����������
�
��� ������������ ��$$�� 
�� �����$����� 
��������������  !""� �����$���� �� ,-; � �������� ��� &��������� 
��� -;'B�
�����$$�� ���  !"!� C3 ;)� �������D�� ��� ����� �*� /���� ���*�� ?� ���*$�/���� ���%����$����$�� ����� �$$�%�$2� 
�� ���$�����
��$����
��������������*�����;�������$���������*�����
�$$�������*��$�%���

�
�
���$���
�$�����$������%�
������*������%��������$�;�"";"���������
���*��������$$�����"!;1���������
���*�����$���$�$������
$�����$�����$��� !""�C���%�����������*$��G!;,��������D��

C���������
���*��D

0
	�
1<

���������
�<

���������
�<

���������
3<

���������
C� I�D C�I�D C�I#D

C�D C�D C�D C#D

+����������������$� 0)! 1 ) ),, ) , 30;0 3"(;1  ;,

���% ����
�������������������$� -01 -, 0'! ,- ,;0 3 ";, - ;1

���$��������$� (� (,  �'"(  �))'  �))( "";! !;) !; 

����������� ���
���		�
!����	

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

���% ������������$������$��
�����
�$� (0) ,!( (!" (!) 3);1 ((;' 3 ;(

�������4����	�����	
����	���� 1;51� 1;�5/ 1;��1 1;1/� �:� 9�:� �:5

��$����
��������������������$��$�$���  �0-  �-'-  �-!( (�"'0  ; (;1 3 ";1

��& ��
#� ����� ��� ��� ����� ���� ���� �����

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

��'���
#���
���!� ��� ��� ��� ��� ���� ���� �����

��$����
��������% ��*$� "), ")! "'! "),  ; 3-;( (;(

����������+��$�$� "�(-! "�'0,  � 0  �)0" 3(";( 3"(; 3 !;'

��(�	��
!��
�����
!��#� ��� ��� ��� ��� ���� ����� ����
����	���"�)�
!��
�
�
�����		�������*� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

��$�����������������$����
�������I���$���� -)" ('! "(( 00) ,';! � 3)!;"
�������4���������
��:�������������
�����
	
��.����� 1;�/� �;3�� �;255 /;�2� 9�:3 2:5 9�/:1

������	
������
��������� 3;1�/ 3;235 3;3�1 3;2�2 13:3 9�:1 �:3

�
������
��������� 33;2�� 32;��� 32;��/ 3�;1// �:2 93:� 93�:�

�233 �������
��

�
.���=*��$�� ���*��
�� ��� ������������
������������$����;� ��$����
��������������*�����;� �4�� ���������$��������
������������������,);,B�
�������$���$���*��$�$����
�������������������$$���������$�;�����$��������������$$��$�$���*�
%��������&���������=*����������$��$������������
��� !"!�C3 ;!���������
���*��D���

C���������
���*��D

0
	� �3�3���233 �3�3���232

���
�.�� 6

+����������������$� (�!10 (�('1 3( " 3';,

���% ����
�������������������$�  � -"  �( ! 30' 3(;!

���$��������$� ""�'"' " �"'( 3 1, 3 ; 

����������� ���
���		�
!����	

!�"�#��$�%
!�� ����� ����� �� ���
���% ������������$������$��
�����
�$� "�()! "�0" 3 ( 3",;,

�������4����	�����	
����	���� 35;/�/ 3�;��� 95�/ 91:/

��$����
��������������������$��$�$��� "!�',0 "!�-0 (), (;0

��&��
#� ����� ����� �� ���

�� 
!�� ����� ����� �� ���

��'���
#���
���!� ����� ����� ��� ����
��$����
��������%��*$� 1() 1,0 3) 3";"

����������+��$�$� )�,(1 '�')- 3"�-,) 3"-;-

��(�	��
!��
�����
!��#� ��� ��� ��� ����

����	���"�)�
!��
�
�
�����		�������*� ����� ����� ������ �����
��$�����������������$����
�������I���$���� "�11  �0(0 3)0, 3( ;)
�������4���������
��:�������������
�����
	
��.����� �3;5�� ��;��� 9�;2�/ 95:�

������	
������
��������� 1;//5 1;�1� 33� �:/

�
������
��������� 1�;35� 15;222 9�;53� 9�:�

��
�.��
����������������
������
��������
���������
��

" 
�0
)-

""
�0
 1

""
�)
 0

""
�)
0 

"I
"!

 I
"!

(I
"!

,I
"!

" 
�,
00

"!
�'
(0

"!
�1
((

""
�!
- 

"I
""

 I
""

(I
""

,I
""



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
12 

���������
�� �� 
�$�� �*� /���� ���*�;� ������
����$�� ����$�%�� �����$��$�� ���������%����$�� ���� ��$$����
��$����
�������� �� ����������$�� $�$���� CG(;0B;� ����� ��G!;,��������� 
�� �*��D;� ��� ���$�������� *��� ����$����$��

��������$������$�%����������%���������
��$��/*������
�����
�$$�������*��$�%��C3"1;-B;��������3";1���������
���*��D;�
����������$���������������
�� ��$����
�������������$�����C3( ;)B;��������3!;'��������D;�����$$��
��*�����%�������
��F���$��������&���$���
�
�������$�����&��
�����=*��$������������ !""������������������������������%����$���*���$�$�������
����";)B��*�
/�������*��CG!;"��������D;� ������$��������������������������������
������������$��
��&��
���*����������$��������
CG!;,���������
���*��D���
�

������/�$�� 
��� �����$$�� 
�� ������������������ 
����� &�//���4�� �����*��$�%�� %�$�;� ����  !""� 4�� �%*$�� �*���� ���
&*������
����������$2���$����8�$���
��*������8�$�����*����*�%�������$2�
�������$����$�������������8�$����
�
���T��$��� ������������ ��$����
�������I���$����U� ��� ("�
����/���  !""���� �����$���� ���������%����$�� �� ";)�
��������
���*��;��*�/�������*�����%������?�
����*�$��
���( ;)B��9��������������������*
������������������$$��$��
���� �� ���
�$$�� ���
�$�� ��� ����*��� &��������$�� C����$�$�� ���������D� �� ��������� 
��� =*��$�;� ��$���/�� �����$�� 
��
7���$��������;�����";"���������
���*���C3-!;-B������$$�����("�
����/��� !"!D������&&�$$��
�������%���$�������
���
$�����������������
��������%�������;��4��4��
�$���������*��������/����
����*������
�������$���$���
����������;���%���;��������$�%����
����$��
�����������������������$��4������$$��$������!;,���������
���*����������
�
����*�����������������*����$��������$��*��$�������8�$�����$����
�

������/�$��
�����$$�%�$2�/����������������������������$��;��*�/�������*�;�*�����*�$�$�����&���������
���,;0B�C3!;'�
�������� 
�� �*��� ��� %������ �����*$�D�� #�� ���������� ��� &��������� 
�� $*$$�� ��� � ��������$�� 
�� ��

�$�� 
��������� ���
=*��$������;� ������$�������;� ��� &���������
����� ��$���$�� �*����+�������� ��������$�� C3!;(���������
���*��D��� �*�����$��
������$��C3!;(���������
���*��D��
�
.��� =*��$�� �$$����� ��� ��$��� ������������ ��$$�;� ��� �����$��� *�� �����$�� ����� ��� 
�� ������ �����$$�� �� =*��$��
�%�
�����$�� ������ �$����� �����
�� 
��������� �����
��$�;� ����� �� G!;"��������� 
�� �*��;� ��
����$�� ���&����$��
���4�� 
����� ������������ �������$������ =*��$�� $�����$��� !""� �����$$�� ��� �����
�������
��$�� CG!;,��������� 
��
�*��D��
��� �%�
������ �4�� $��� ��� ������������ ����� ����������������������� ���� ���������&&�$$�� �����
�$�$�� ��/�&�� ����";0�
��������
���*�����
�
���.����
�����)�������4�������
�����
���
�
������*�$�$��
�����$$�%�$2�
��������������;��4������������
�����������%��$���
�����������$�%���������������������
���%�$��

�������������������=*���������$�%������������������
�������$*��;�?���������������%����$�����("�
����/��� !""���3
!;0���������
���*����
�?������������$�<�
3 ���*�$�$�� 
�����$$�%�$2� 
�� ������������� ��%����$���� ����� �� !;'��������� 
�� �*��L� � ��� �����
�� �4�� ��� =*��$�� ��/�$��
����� ����������� 3!;!)'� �������� 
�� �*��� ���*$�/���� ����� *$���;� ���
�$�� �� ������� 
�� �����%�� �� ���$�� ����������
����$�%����������������
���$�$�����//�����������L�

3 ���*�$�$����$$��
�����$$�%�$2�
�������$*����������6";-���������
���*����



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
13 

�
�
������*�$�$��
��������������;��������"���������
���*��;�?������������$�<��
3 �$$�%�$2�5�9<�G!; ���������
���*��L�
3 
���%�$�� �*� $����� 
�� ��$������� �� �*� %��*$�� �
� ���<G!; ��������� 
�� �*��� C3!;(� �*� $����� 
�� ��$������� �� G!;-� �*�
%��*$�DL�

3 
�&&�������
�����/��<G�!;0���������
���*����
�

�����������$�����������*�������$�����
�%�
��
���*�$�$����
������$�������;��4�����("�
����/��� !""������$������
!;!""��������� 
�� �*��� ��&���/���� ��������$�����������
�$��*$�� ����.	��:�9� �9�������������� 3� �	����		.���+����
�����*���!;!"!�����������$�����������
�$��*$�������	
�	���	��+����	��
9��.�	8�
�������	����3�����
����
��7�
�����������!;!!"���������
���*����

C���������
���*��D

�3�3���233 �3�3���232

���
�.�� 6

�$$�% �$2�&�����������
�������������� "' "0! (  !;!

.����% �$2�&�����������
�������������� 3 3 3 3

�$�*���$��
���%�$��&��������� "11 (  3",- 3,-;!
���.����
�
-��������4������������=�����:����
���
���	�-�����:����.��> �/� 15� 933� 9��:1

�$�*���$��
���%�$�����
�$��� 3 3 3 3
��$����$$�% �$2I�����% �$2�&����������<�
�&&�������
��
���/�� 0 1 - ' ') ");-
,
�����.�����=-������>��.��������4�-�������4�
7�����������������
�����
�� ��/ 3;233 93� 93:�

���*�$�$��
�����������
���$$�% �$2�&�����������

������/�����������%��
�$��������=*��$��
�������% �$2�
&���������� 3)' 3 )' 3

#�% �
��
�������%��$����������*��������
������/�����������
%��
�$����
�$��*$��������������������� "" ) ( (1;-

���.����
�����?�������4�������
�����
���
	��������	
 �35 3;23� 9323 9�:�
���.����
�����
�����?�������4����	
-���.���
	��������	
 93;��� 91;315 9�;/33 9/�:�

+�����-�������	����
��������	@.���
�
-���;7���������� 9 9�22 9�22 �

���.����
�����
�����?�������4�������
�����
���
��	�����7�	��
 9/3� 9�;��� 9�;�32 953:1

0
	� ��
�.��
������������������.����

����?�������4�������
�����
��

�����������
��

3,
1-

3)
-)

3"
�)
,(

3"
-(

"I
"!

 I
"!

(I
"!

,I
"!

3"
,

 ,
'

3"
!"

31
-(

"I
""

 I
""

(I
""

,I
""



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
1� 

C���������
���*��D

1<
���������

�<
���������

�<
���������

3<
���������

C� I�D C�I�D C�I#D

C� D C�D C�D C#D

�$$�% �$2�&�����������
��������������  ) ," -( 1! 3(";1 3  ;0 3 ,;(

.����% �$2�&�����������
�������������� 3 3 3 3 3 3 3

�$�*���$��
���% �$��&��������� 3(-" 3"'! ,(0  ) ),;1 � -,;0
���.����
�
-��������4������������=�����:�� ��
���
���	�-�����:����.��> 9��� 931� 15� ��� � � �5:�

�$�*���$��
���% �$�����
�$��� 3 3 3 3 3 3 3
� �$����$$�% �$2I�����% �$2�&����������<�
�&&�������
��
���/�� "  "' ",' "0, 3(0;-  );' 3';"
,
�����.�����=-������>��.���� ����4�-�������4�
7 �����������������
�����
�� 9�23 1� /�5 �3/ � 9��:� ��:/

���*�$�$��
�����������
���$$�% �$2�&�����������

������/�����������% ��
�$��������=*��$��
�������% �$2�
&���������� 3'" 3  3 3 � 3

#�% �
��
�������%��$����������*��������
������/�����������
% ��
�$����
�$��*$��������������������� " 3 "! 3 3 � 3

���.����
�����?��� ����4�������
�����
���
	��������	
 9��3 1� /�2 �3/ � 9��:1 �/:2
���.����
�����
�����?��� ����4����	
-���.���
	��������	
 91/� 9311 9123 9��2 � 9/1:3 9�1:�

+�����-�������	����
��������	@.���
�
-���;7 ���������� 9 9 9 9 9 9 9

���.����
�����
�����?��� ����4�������
�����
���
��	�����7 �	��
 9��� 9323 �1� 931 � � �

0
	� �233 �������
��

�

��� ���*�$�$������� �� 3!;(��������� 
����� ��������$��
���%�$�� �*� $����� 
���$�������4�� ����$$�$������$�%����$�� ���
���
�$����N��
X*�$���$��$$��/*�/����������������$�������$�����$��
�$������$�����������������/�$��
���
���%�$���*�
$�����
����$������;��������$�%�$2��*��������
��������������;����� "!����$��$$����";'���������
���*���
�������������;�
4��&�$$�������$�����*�������/���������������$�������$$�������������������
��
��� !"!�=*��
����������$�������'0�
���$��$$����!;'-���������
���*���
���������������
�
���������$�� ��� ������ ����*
�� ���4�� ��� ���*�$�$�� 
�����$$�%�$2� 
�� �����$*��� �4�� ���*�$�;� ��� ("� 
����/���  !"";�
����$�%������";-���������
���*�������������������$�������$$����������������
��$�;�=*��
���������*�$�$���������3
,;"���������
���*����9���������������$��?�=*����$�$�����$�����*$�/�����������$$�%����T#���%�$���������$*���
���
�����8��*�<�������4�U��
�?���*��$��������������$��
���������$����$��
���&��������
������3��M���$;��%%����
���
���/�������$�����$��
����*$*����$�����&���������$$��
�������$*��;�$��$������$��
��*�������
�����������������$$��

��*�@��
�����4�����������$��
����������� !B������$$���������������� !"!���
�����$����� �*���$�$�� ���=*�$��
�� ���&&�����������$�%�� ����$�%������� �����$*��� �*� ������4���� $�����%����/�������� ��
=*�������*�=*��������������
����&������$�������=*������

�����$������������
��������������
��&���;���������
�;��4����������$*����*�����$�$���//������������
��������%������������$��$������������
�����$�����$���
 !""�����������
�����
����*�$��������$�$�������$�;�
��(���������
���*���
�����������;��������� !""��
�
������-�
������=
����>���������
���
�
+�����$������%��$�I������
�����$���������$$��$�����
�*��%����������$�%��
��"; ���������
���*���C"; �6� ;,D��
������$������$�%�������$������"; ���������
���*��;�������$��������������$�$������%�$��!;1���������
���*�������&�$$��
�$$�%����!;,���������
���*���=*�������%��$���������*����������*��������C=*��$��*�$��������$���$����������$������%��$��
����
����$����
���������
������$������$�%�������$������ ;,���������
���*��L� ������$��������������$�$�������$��$��";0���������
���*�������
�����$����$�� ���������� �*� ����/���� 
�� $����� �� !;(� �������� 
�� �����%%�������� �����%�� ���� 
���*�
�� �����$�%��
����$�%����������������
�����%����/�������C=*��$��*�$��������*�����������$���������������������$�D��4��������&���$��������
���� !;"� �������� 
�� �*��� ����%�$�� ����  !"!�� 
�����������$�� ��$��� ������ ���� ��������$�� ����� ����*��� �� %�������$��
�&&�$$*�$�� ��� ���
�� ��$��/�������� 9*$����#�����$�� ����()������ �*����� &���$��
��������������� C������ ���������
���������D�����������$���������$����
���������'1�������*�����&���$��
�����������7�����������������
������������4�������%����9�����������������*��������%����������&�*�$����������%%�������������%��C!;(���������
��
�*��D����������$�%��*$�������
���&��
������4��������������$������������*���*��������%���
�



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
1� 

������
-��������
�
+��� ������ �����$�%�;���� ���������%�� 
����� ������ 
��� ���������;� 
����� ��$��� ������ �������$��$�%�� �� 
�����
�����$����$�;� ���� ��� ������$$��$�$�� ��' ;"��������� ���
����*������
���,;)B������$$�� ��� !"!;� �� ���&�����
�����
��
*�������$�*$$*�����
�����$���

C���������
���*��D

1<
���������

�<
���������

�<
���������

3<
���������

C� I�D C�I�D C�I#D

C�D C�D C�D C#D

����������$����
� )�,(- '�,)' '�)1! '� ), 3"";" 3(;' 0;(

	������������  �( (  �-'  �01(  �- " 3"!;, 3(;! 0;!

��$���������
������������ "�)'0 "�," "�!), "�1"! (,;( (!;( 3(0;0

%-��������-���
���� 3�;/�1 3�;1�� 3�;/�� 3�;�3� 9/:� 93:2 2:5

�������������% ������&����$���  0  -  -  0 ,;! 3� 3(;)

������
�����$���������/��� "�1- "�1  "�)-) "�)0 ";1 31;( 3!; 

���������������
��&*���������$� '") )0' )," '1' -;0 (;( 3",;"

������������;����&�����������������*��$�% �  !) 0"" 1)0 -'" 300;! 3  ;( ((;!

�������*//����$������������������� (( '1 "1) ")0 � 3,-;- 3,;(
	����������*$��*��������������$������% ��������$�$��

��$���� -�! ! -�0' -�,, -�1"' 3"";) ,;0 3,;)

���$����
���$$��
������������ " 1 "!(  !' "!)  (;( 3-!;1 '(;-

���*���������� 3"'! 3"(, 3(,- 3 "- ,";) 30"; 0!;-

�����$����
���$$����$���� "�)0( "�) ) "�'", "�) ' ";' 3,;- ,;0

���*����������$����
���$$����$���� 3"�0'" 3"�1", 3"�01! 3"�0" 3";(  ;0 (;0

��$�������� 00 1) ' " 3"-;, 3"-; �

%-������������������ 5;1�3 �;3�� �;��2 �;15� 95:3 93:/ 93:/

�����$����$������/��������������$������ 1", -0! --! -,,  1;- ";) ";"

�����$����$������/����������������$������ 3 3 3 3 3� 3� 3�

���
�������� �31 �/2 ��2 �11 ��:� 3:5 3:3

������
-������� �3;��� ��;��2 ��;�2� ��;�11 9/:� 93:� 92:�

0
	� �233 �������
��

�
� �

C���������
���*��D

�3�3���233 �3�3���232
���
�.�� 6

����������$����
� (1�!1) ()�-0" 3"�,)( 3(;)

	������������ "!�"!' "!� ,1 3"() 3";(

��$���������
������������ 0�"! 1�"', 3"�!' 3"-; 

%-��������-���
���� ��;�5� �/;22� 9�;�3� 91:5

�������������% ������&����$��� "! ,)- 3()( 31';!

������
�����$���������/��� 1�"', 1�1() 3-,, 31;!

���������������
��&*���������$� (�0!1 ,�!!" 3(', 3';)

������������;����&�����������������*��$�%�  �"'0  �"(' -1  ;1

�������*//����$������������������� 1'( )"0 3 ( 3 ;)
	����������*$��*��������������$������% ��������$�$��
��
$����  "�)1(   �(') 3- - 3 ;(

���$����
���$$��
������������ -,1 -(0 ""  ;"

���*���������� 3)), 30)- "''  ';"

�����$����
���$$����$���� 1�,(, 1�!' (, ,;)

���*����������$����
���$$����$���� 30�0)1 30�('0  '" ,;-

��$��������  ,)  ,1 " !;,

%-������������������ �/;1�� �5;��3 93;�15 9�:3

�����$����$������/��������������$������  �(0)  �(00  !;"

�����$����$������/����������������$������ 3 3 3 3�

���
�������� �;�/5 �;�// � 2:3

������
-������� ��;252 �/;��� 91;/�� 91:5

0
	� �����������
��
��
�.��
���������������������
-�������

 ,
�0
! 

 -
� 
("

 (
�1
,"

 (
�"
0-

"I
"!

 I
"!

(I
"!

,I
"!

 (
�-
,,

 (
�-
!1

 (
� 
(!

 "
�1
''

"I
""

 I
""

(I
""

,I
""



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
11 

.�F� ���
�$$������ ����-����-������-���
����;�
������$��������������������&���$��C�����$$��
�������$�%�� ���*�����
��
�����D�����$$��$�������������%����$����-(;(���������
���*��;����
����*������
�����,;)B������$$����� !"!���
�
��������������&����������
�*������$�����
���
��
����
��$��
��))'�*��$2�C��
���
���
�$���*�$*����
���&���������&���

����/��� !"!���
����/��� !""�������
����
��$������/�����$������;���F�
��$���4�������%���������
��$���4���$$�%�DL�
����/��������&���
��$���4���$$�%��?������%�������$����")�*��$2���
����
���%�������*�$*�������("�
����/������*�$����
�������;������$$�����("�
����/��������
��$�;�
���0(B��
�������������&��������;�����������$���
������$������������;�����*�����
���������
��&�������/�������������&�*�$������
�����;������$$���������������������
��$�;�
��� !B��� )�11-�������$���
�

������/�$��
�����������
�������������������������<�
3 ����������9������� ;-���������
���*������%����$����$������%�������$���&&�$$*�$�����$�*$$*�����$����L�
3 �������������$��/*$����&��
��
�����%�
�������$���������";'���������
���*����
�
������������4�����%����������
�������������?������$�������$$��
��������*��$�����$�<�
3 ���&&�$$�� ����$�%�� 
�����$$*������������ 
��� &��
�� ���� �������$�%������� �������
��
��� ���������� 
���%��$�� 
�����

�����
���$��*��$������������������������!;"���������
���*��L�
3 �������$������$�� ����-;1��������� ���� ��� �*�%�� �����
��
�� �����$�%������� �������
�� �$��*��$������ ������
���

 !""L� �
�
���&�*����������
��*�$�������
�������$���������$$�<�
3 ����$����$����$�����$�%��������
��9�������!;0���������
���*��L�
3 ����$����$����$�
��� &��
�� ����4���������� ����$�%�� �����������������!;"���������
���*��� ��&���$��������������$�����

�������
���������$2�C!;"��������D��
�
��������� �-���� ��������������� ��� �$$��$���� ���������%����$�� ��(0;,��������� 
�� �*��;� ��� ����� �����$$�� ��� ("�

����/��� !"!�C3-;"BD��
�������$������� ����%*$���������/�$��
�����������
���*$��*��������� ������$$��$�$���� ";'���������
���*��;�����*��

�������$�� ����� �� !;-� �������� 
�� �*��� C3 ;(BD� �����$$�� �������������� �����
��$�� �4�� 4�� ���*��
�$��
������������$�������%����&����$��
�����������*����C3)BD;� ������$�������������*�$��
�������
*������
������$�&������
��&&������� ���� ���$��4�� �������$�� ��� ���$����� �
� �$��&��
�����;� � ���$��� ��� ���$������� �$�/���� ���� ������
���������*$�� ������������� ��+������ �� ���%����
��=*��$�� �����$�� C������ �*�� $���&&������� ����� ���������������  !""�
���4�� �� ���$�� 
�� �������������4���� 
�*&&����� �� $������������ 
�$�D�� #�� �%�
�������;� ������� ���� ��&������$�� ���
���������;� �4�� ��� �����*������$�� 
����� �/��$$�%�� 
�� �&&�������� �� 
�� ���$������$�� ���$�� 
�� =*��$�� ������*�$��
4��������$�$�;����������$$��
�����%�����
�����%�����������
�$�;��
�*������*��������&������������&�%����
�����������

��=*����!;1���������
���*����
:�$�������&��������;�������������$$����� !"!����������$����;����$������������*$�;��������/�$��
���������������/�������
C3!;-���������
���*��D��������������������$���*�&�$$�������*$������������/����=*����������*�����
������4�*�*���I�
���������������
�����*������$��$$��
�����������;���
��������������������C3�!;,���������
���*��D�������������������
��
���$���$$��*$������ ������������/���4��
�$�� C�&&�$$��
��������������������
������$��$$������ �� &����$����
�����%���D���
����������������$��*$������$������$����$������4���
�

�����������
�����$���������/�������������*���&�$$�������%������,; ���������
���*�����
�
+������
��������������$$��$������ ;,���������
���*��;���%����$�������$$�����("�
����/��� !"!����
�
���.����
������������
���
-��������
�
��� ���*�$�$�� 
����� ���$����� �����$�%�;� ���� ���&&�$$�� ���/���$�� 
������
����$�� 
��� .��%��$�� ��$$�� �� 
����� 	�����
�����$�%������$$��$����-0;0���������
���*��;� ����*���$�������$$�����("�
����/��� !"!�
���"!;-B;�������$��������
�����&&�$$��
��������$��������
����������������$�%���
�
������$I���������$�������$$��$�����0";'B��
 

�
�
�
�



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
1� 

�����7�	
������-�����������
����.��������4�
�
�����7�	
��������
�������)���������
�
����
������������4��������$$�%��
������$�$��.�$����������?� �����$$�� ���%�������������
�����*��%���������������%��
��
 !;-��������;������*�$��
������&������$��
�����&��������A�������
�����
���$�������&������$����������$$��/��� !!1�
�����*���"!;!��������;�
������&������$��
�����&��������A���$�������&������$��������&�//�����
��� !!'������*���"!;)�
����������
������������������!;(��������������*�$��
������&������$��
�����������%�$������.���%%��*$�����������
��
��$$��/��� 
���  !!'�� ��� ������ 4�� %��*$�$�� �����
�� ��� ��$�
�� 
����*�$����� 
�������$�;� ���� ������$���
�� *��
���������$�
�����$�/��������������$�����������;����������
���������(0���
 
�		���
�����������������7
�������	
�����
�����
�
+��� �����$������$�� ��� &��
�� ����4�� �� ������ 
��� �����%�;� ����� �� !;-��������� 
�� �*��;� 4����� &�$$�� �����$����� ���
���*��$����%����$������<�

• ���%����������
������
��9��L� ����������$�� �������$�������$�$��$��� ������������� �������������
���%��
�����
��������$��
��������
��C!;1���������
���*��DL�

• ���������$������$��������
������4���������������$������00(�������*��;�
���*�������$����%����"0!����
���� --0������ �*��� C��
���$�� ��� ���
�� 
�����&&�$$�� $���� %��*�� ���� ,(������ �*��;� �����
�$$�� �� ��$�������
��$$�D;�������������$����&���$�������
��*����$��
���&��
��%��$�������%�����

�
�

C����������
���*��D

Operazioni 
straordinarie

Altri
movimenti

Utilizzi/Esbors
o

Patrimonio
netto

Acc ant.nti 
netti

Spese per il 
personale

Patrimonio
netto

� ��
��9� � "(�(0) 3� 3"�"  3,1) 3� 3� 01- "�",' "(�-' 
���
���������� "' 3� 3� 3� 3� 3� "!) (-' 0-'
���
��
���% �����$�������
�$������ ,'! 3� 3� 3, , 3� 3�   0 3�  ' 
.�����
���������$2  �0-' 3� 3"!! 3 !' 3� 3�  )1 3�  �0(1
���
��
����������� 1�10( 3� 3� 3(�"-, 3� 3� -�), 3� "!�,-"
�*���$�����$��$$*��� ,(! 3� 3� 3� 3� 3� 3,(! 3� 3�
� �$�������������$�% �����
���������� (�,(0 3� 3( 3 �)(' 3� 3� "�"-" 3� "�1,-
8 ��$�������% ��� "�0 0 3� 3� 3(!, 3� ,)! 3� 3� "�)! 
���������%���$���� (!- 3� 3� 3'1 3� 0, 3� 3�  1 
��*������*��������
�$� ,(( 3� 3� 3� 3� (0 3� 3� ,0'
� �$�����*��������% ����
��
������� "-! 3� 3� 3"" 3� 3'0 3� 3� ,(
���$��$ 3� 3� 3� 3� 3� "!1 3� 3� "!1
���$��/*$���������$��$� 3� 3� 3� 3� 3� - 3� 3� -
� ��
����% ���������$� 0- 3� 3� 3� 3� 01 3� 3� "( 
:$�������&��*
����$�����$��
���
�$� )' 3� 3� 3� 3� 3� 3� 3� )'
���$��������$��/*$���� "�,!! 3� 3� 3� 3� 3� 3� 3� "�,!!
�������������/����� "', 3� 3� 3")) 3� 3� 3� 3� 0

,�,����(�"$! ��;/22 9� 93;��� 9�;�21 9� //� �;5�� 3;�25 ��;�23

�		���
��������������	
�������
	�������	�����7�	��
�A�		���
�����������������7
�������	
�����
�� �3�

�		���
�����������������
	�������	�����7 �	��
�A%-������������������A 32�

�77���
�,����0��.���.��		���
������������ �����(
��
����	
�����
���� 1�

%�
	B�
�3�3���232

!�	������������ � %�
	B�
�3�3���233

'
��������&�����
����� ���.��
��

�
�
�
�
�
�����7�	
��������
����������.�	����������������������4�
�
��� ��$$�&��4�� 
�� %������ ��$$�� �*� ���
�$�;� �4�� ������������ ���� �����$������$�� �� &���$�� 
��� ����4��� 
�� ���
�$�;�
������$���� *�� ���
�� ����$�%�� 
�� -!;,� �������;� ��� �*���$�� �����$$�� ��������� �����
��$��� 9���� ���������
�����$������$�� $������� ���$�� �� ����� ��&�*����$�� 
��� ���������%�� 
�$���������$�� 
����� �����*�$*���
���������;� ����4R� 
����� �������$2� 
�� *�� �����
��� ������� ��F� �$$��$�� 
��� ����4��� 
�� ���
�$�� ���� ���$��������
��&������$��������
�$��
�$������$����



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
1/ 

�

����
����

C���������
���*��D

1<
���������

�<
���������

�<
���������

3<
���������

C� I�D C�I�D C�I#D

C�D C�D C�D C#D

��&&������ 3",� 1! 3(�'1" 30�)(" 3(�(11 � 3,";' �

������� 3"!�11"  �1!" 3, " 3(�'0) � � 3)';,

���
�$�����$�*$$*��$� "(1 3,�"(0 ,! 3( � � �

���
�$�����
*$��I�����&���$� ( 3 � -! )- 3('( � � �

���
�$�����/���� 3"�- - 3)(! 3 ' 3"�'(0 )(;1 � 3');-
�����7 �	
��������-���������
������
����
	����� � 9�/;��� 95;15/ 9�;3�/ 9�;�2/ � 35:/ 9�/:�

��-�����������-����������������-���� 95 322 333 3;�/� � 9�:� 9�3:�

+�����-����������	����
�� 9�� 9�� 9�� 93� /�:� ��:� �3:�

,
��������� �7 �	
����-�����������
���������
�.�	������ 9�/;1/� 95;1�3 9�;2/5 95;11� � 3�:3 93/:�

0
	�
�233 �������
��

����
����

���������
����������������������$��$����$$�&��4��
��%����������������0(;,���������
���*��;���������
��%����������������
"0;0���������
���*����
������������$$*����������������������(;0���������
���*����
������/�$��
�������������
��%������
=*�����
������������������*�$�$���������);(���������
���*�����
�
����
����$��$�����$������%�
������*����������$��
�������$$�&��4��
��%��������$$���*����
�$�;�����=*��$��$�����$���
 !"";�
�%*$��������%��*$�������
�����*�������������
�������$������%��$���
�
��� 
�$������������ 
����� ����4����$2� �������$�� ���� ���$�&������ ��� /����� ?� �$�$�� �������$�� �*���� /���� 
�����
���&��*��������
������4���
������$�&��������������$����
���$����
������4��$����������$��
�������������$��
��
.��/�/���$M��&�#�&�*�$�C.#D;������+�%���#�&�*�$�C�+#D��������������������#�&�*�$�C��#D��

����������������������$*����
�������$*���
������
�$�����/������������������*�$������������!;0'B����$���!;0 B�
��
&���� !"!��������%��
���������
���$$������������*
������������������
��%��*$�������
������
�$����
�
���.����
�	
�����������
��
���������-
����
�
������*�$�$��������$����� ���
��
����� �����$�����*�$���������-;1��������� ����*���$��
���,;0B������$$����
����/���
 !"!��
��� 
�������� $�����$����� �%�
������ *�� �����������$�� 
��� ���*�$�$�� ���� =*��$�� $�����$���  !""� �� ��*��� 
���
������$��$���*���$�������$��$����������$$�&��4��
��%��������$$���*����
�$���
 
!�-
�����.��������
�����)�������4�	
�������
�
��� �������� 
����� �����$�;� /���$�� �*���� ���=*�$�� ���%��$�� 
����� %����$�� �����$�%�;� 4�� 
�$������$�� �����$�� �*��
��

�$�� 
���������$�%�$2� ������$�� ����� �� 31;(� �������� 
�� �*��L� $*$$�%��� ��� �����$�� 
�� �����$����� 
��� �����
��

C���������
���*��D

�3�3���233 �3�3���232
���
�.�� 6

��&&������ 3 )�,,' 3,,�(-( 3"-�'!, 3(-;'

������� 3" �,-' 3""�(!! "�"-' "!;(

���
�$�����$�*$$*��$� 3(�''" 30'( (� ') �

���
�$�����
*$��I�����&���$� 3 �- 0 ,, 3 �'0) �

���
�$�����/���� 3,�( ! " �("- 3"0�0(- �
�����7�	
��������-���������
������
����
	������ 9�3;�1� 91�;�5� 5;3�/ 35:�

��-�����������-����������������-���� 3;1�� 93;332 �;�5� �

+�����-����������	����
�� 93�� 9�1/ 9�3� 9/�:�

,
����������7�	
����-�����������
���������
�.�	������ 9�2;122 91�;21� �;��� 33:�

��
�.��
��������������������������7�	
����
���
����������.�	������

0
	�
�����������
��

)�
'(
!

"(
�1
-'

1�
00
!

",
�0
'0

"I
"!

 I
"!

(I
"!

,I
"!

)�
,,
'

1�
!0
)

)�
, 
"

 0
�,
0 

"I
""

 I
""

(I
""

,I
""



�����������*�����
����$��
��������$�����6������*�$�$������������

 
1� 

�����$���� �� ���������%�� 3-;(� � �������� 
�� �*��;� ��� =*��$�� ��� �����
��$�� �����$�� ���� $����� ���$�� 
�����
��������� �����$�� �������$�� ����� ��  ;!� �������� 
�� �*��;� �4�� ����� ���$�$�� �� 
�������$�� 
����� ������ 
��
��$�����������
5����������������&����������
����������$��
�������$���������������$��
�����!;1-B�
�������=*�$�����.����%��$��

����� ����%��� &�����������  !""� C#���')I !""D�� �� $���� ���*��
�� ��� ��
�&���� 
�������=*�$�� 4�� 
�$������$�� *��
�&&�$$������$�%�����������%��
��3!;)���������
���*��;�
���%��$��
����������������$��������$��
�%*$��C3!;1���������

���*��D;����*�� ��� ����*���� ���&&�$$������$�%��
�����
��*����$��
����� �$��N������
��$��������������
�������%�$2�
&�������
�&&���$��C3!;"���������
���*��D��
���9�A���$��
�������
������$$��$�����" 1;" B;�
�$������$���*�����*�$�$��������
����������$��
�����$������������
��������&���$���
�
������������������
���=�������
���������-
���>�
����
+���������
����$���������;������$$��
����������$�;����("�
����/��� !""������$������-;"���������
���*����4�����
���&���$������������!; ���������
���*������("�
����/��� !"!��

����� %���� ����� ���&�*�$�� -;)� �������� 
�� �*��� ����$�%�� ���������$������$�� ��� &��
�� �����$�%�� ���
�� 
�� �*��
���������
���$��*��$������������
��� !""���"; ���������
���*�������������������$�����4���$��
����+������������*�����

����������$������$�����&��
����*/���;���������������$$�%�$2�
�����%����&����$�������/�����
������$�������+���
������$$��&��������*����������
�����%���������$����*��%����������$�%��";'���������
���*����
�
���.����
�����
�
�
��� ���*�$�$����$$��
���  !""�?�����$�%������0;0��������� 
�� �*��� �����$$�� ��*�� ���*�$�$������$�%��
���  !"!�
�� !;1�
��������
���*������������?�
�$$������������
����� ���������� ��� ���*�$�$����$$�����("�
����/��� !""������$��
�����
�&&�$$��
�����������$���$����
�������=*���������$������$�������������������$�%��������������
�;����$������ !"!��
������&�*����$������$�%����$��
���/���&����&�������
���%��$��
�����&&��������$��
�����%%�����$��������&&���$������
��
�$��������������$�����$���*��
�%�������&�������$������ !""�C3";0���������
���*��D��
���� !"!�C3!;)���������
���*��D��
�



�

   
15 

 

+����������$����$����������
�
�
�
%���
�-�����
��������	�����7�	��
�
�
.���&�������*������������$���������F�����
��$��
�������$*���������$�������������&�����������������$�$���&&�$$*�$��
���*��� �������$������� �
�������������� �����$$�� ����� �$�$����$���������� �����$������ ������$$�� ���$�/���� 
�� �*�� ���
&��������
�$$������������������$�����/�������;������$�$��
���������$����$����$�%���
�

C������ ��� �
���*��D
�3�3���233 �3�3���232

���
�.�� 6

�$$�%�$2�&������� ��� �
��������� ����� ,0�!1(  -�-)'  !�,), )!;"

�$$�%�$2�
������/������ ���� �%��
�$� )�-") )�  "  '1 (;0

���
�$��%� ����/���4� -!�)!' "('�0-0 3))�),1 30(;0

���
�$��%� ���������$� �� ,�0, �""0 ,�(1'�" (  0 �''( 0;!

.� �$����������� 0�,!, 0�('1 1 !;"

�$$�%�$2���$� ��� ���� �����$� ��� �� )0�1"" )0�"", -'1 !;1

�$$�%�$2�&���� �� ,)� 0! , � (! 0�!(! ",;(

��$�� �%�� ��
� ��J� $$�%� '!�1 ( )"� ,' '�,1, "";1

,
������������4 1;���;/31 1;�/5;��� �33;2�� 1:1

�3�3���233 �3�3���232

���
�.�� 6

#�/�$��%� ����/���4� (�!",�-("  �11 �)(-  ,"�0'0 );1

#�/�$��%� ���������$� �� �� �$�$�������� ������ ����� "�,"(�,0( "�,,(�!," 3 '�-1) 3 ;!

.����%�$2�&������� ��� �
��������� ����� ,'�"))  -�)1,  (�(", '!;"

.����%�$2�&���� �� " �,() ""�1") 1 ! 0;"

��$�� �%�� ��
� ���� ���%�� ""(�'1! "(0�(-! 3  �()! 3"0;,

���
��� �
� �$�������� ������&��� ((�1!" ( �0!! "�"!" (;,

����$� �� �  ",�, )  ",�, ) 3 3

���� �%� "(-�!-- "(!�-"1 ,�-() (;-

���� �%� �
� �%� �*$������ 3-- ,1- 3"�! 1 �

:$��� �I��� �
�$� �
���� ���
� 30�0!) 1," 31�(,' �

,
�����-�������4���-�����
��
�����
 1;���;/31 1;�/5;��� �33;2�� 1:1

�������������
���������4

&�������4 �������������
��



�����������*�����
����$��
��������$�����6�+����������$����$����������

�

 
1� 

��
�.��
������������������������-�����
������
�

C����������
���*��D

�3�3� �2��� �2�/� �3���� �3�3� �2�� �2�/ �3��

�$$�%�$2�&�����������
�������������� ,0�!1( ,'�  ( "1�' ,   �"!'  -�-)' (-�"", ,'�,0' ,!�)))

�$$�%�$2�&�����������%��*$�$�����&����%��*� 3 3 3 3 3 3 3 3

�$$�%�$2�
������/�����������%��
�$� )�-") )�'(- )�' ) )�'0" )�  " )�,"1 )�,,' )�","

�$$�%�$2�&�����������
�$��*$��� ������������
� 3 3 3 3 3 3 3 3

���
�$��%�����/���4� -!�)!' "-"�0  ')�1'' '!�,(! "('�0-0 ""!�!,! "!,�'!" "")�1((

���
�$��%����������$��� ,�0, �""0 ,�0"!� )! ,�-)1�-(, ,�-,!�('! ,�(1'�" ( ,�( -�'"' ,� -"� 0" ,�"-"�!',

.��$���������� 0�,!, 0�,!, 0�,!, 0�('1 0�('1 0�('1 0�('1 0�,,-

�$$�%�$2���$�������������$������ )0�1"" )-�,'( )-� "( )-�0(, )0�"", ),�-!) ),�-0- )-�! 0

�$$�%�$2�&������ ,)� 0! ('�,"1 ()�00- ,!�) 1 , � (! ('�"0" ,!�!() ,!�"("

�$$�%�$2�����������$������*����
���$$�%�$2����
%���
��
������ ���� 3 3 3 3 3 3 3 3

��$���%����
���J�$$�%� '!�1 ( ))�(-! ''� )! ),�!-! )"� ,' '0�-(1 1"�!1" 1(�0-,

,
�� ����������4 1;���;/31 �;2��;��1 1;�1�;�1� 1;5�5;��5 1;�/5;��� 1;�2/;2�� 1;/3/;3�3 1;��1;33�

�3�3� �2��� �2�/� �3���� �3�3� �2�� �2�/ �3��

#�/�$��%�����/���4� (�!",�-("  �',(�))"  �)')�'10  �)1!�!'1  �11 �)(-  �0!-�"'!  �-!(�,0)  �()'�))0

#�/�$��%����������$������$�$������������������� "�,"(�,0( "�,-0�-", "�,,!�0!' "�,,'�('1 "�,,(�!," "�,01�((' "�-((� !( "�-00�0!1

.��� �%�$2�&�����������
�������������� ,'�")) -"�"!" ")�-1-   �1"  -�)1, (0� 1, -!�," ,"�0 )

.��� �%�$2�&�����������%��*$�$�����&����%��*� 3 3 3 3 3 3 3 3

.��� �%�$2�&������ " �,() "-�"(0 "(�! ' " �-', ""�1") "(�(0) " � '1 ",� ,(

.��� �%�$2��������$������*����
���$$�%�$2����
%���
��
������ ���� 3 3 3 3 3 3 3 3

��$���%����
������ � �%�� ""(�'1! ")-� ,( ")-�")1 ",(�"!' "(0�(-!  !-�)0( "('�,"- ""0�"-'

���
����
��$��������������&��� ((�1!"  1�,(1  )�-(0 ("�-'0 ( �0!! (!�1)1 ("�--! ((�,1,

����$����  ",�, )  ",�, )  ",�, )  ",�, )  ",�, )  ",�, )  ",�, )  ",�, )

�����%� "(-�!-- "(0�"'1 "(1�(0, "("� ,, "(!�-"1 "("�!,) "("�-1( ",,�0)-

�����%��
��%��*$������ 3-- "�!0)  0) ,( ,1- 30-0 3--' 30-1

:$����I����
�$��
�������
� 30�0!) )�1"' -�11- (�")' 1,"  �,- (0, (�0-'

,
�� ���-�������4�� �-�����
��
�����
 1;���;/31 �;2��;��1 1;�1�;�1� 1;5�5;��5 1;�/5;��� 1;�2/;2�� 1;/3/;3�3 1;��1;33�

�������4

&�������4

����	���
��233

����	���
��233

����	���
��232

����	���
��232

�
�



�����������*�����
����$��
��������$�����6�+����������$����$����������

�

 
�2 

������������
�	���������
�

����$��$�����
�&&����$2��
������$�����
��������$�;���F�%��$���%�
�����$�;����("�
����/��� !"";������
�$��%��������
�����$���� &����� �����$�����*���*���$��
��  0(��������� 
�� �*��� ������
��
��,�(1'��������� 
�� �*���
�� 
����/���
 !"!���,�0, ���������
���*���
��
����/��� !""�CG0BD��
�

�
�
������$�������;� ����������������
������$�&���������
�$�� �����$�$������&�����$�������������$��*���*���$��
��" 0�
�������� 
�� �*��� CG"0;,BD� ������ ��$����������� �� &����������$�� �� 
�� " ";,� �������� 
�� �*��� CG,;,BD� ���� �*$*��
*$������$�������$$*$$��
������������L���F����%�����*���$��
������$��������$���������"-;0���������
���*���CG";)BD���
��*���
�������������F����$��*$���������$������������$����$$��
�����$��
��������������
�
������������ 4�� ���$��*�$�;� ���4������ 
�&&������ ���$��$��
���  !"";� ��� ����
�� ��������
�� �*����$��
��� �������
�����$����
��������������
���$����$����;��&&���
���������%���
�����
�$$��������$�$����������������
����������$�����#��
����%������&��
����������
������������
�����������
������#.��4��4���������������������������
��&����������$������
�������������
��$����������
����������$���������$�����%���$�������%��$�����4�����$$�%�$2��%��$����������������������

������������
���������������������%��
����������
���������&��
*�$����.���������
*�$����� ������$�������;����&����
��
���%��������������$�������*�������$�������
�&&�����;�?��$�$���%%��$��*�����������
��������&���������
������
�$������
���/��$$�%��
����
*������$�����
��������$�������������������������
�������%����
������$������������&����
��������$����

��&�
���
�
�����������;� &��$�� 
��� ��
������$�� ������� �� 
����� ����
�$2� 
��� +�*���� 
�� �����$������;� 4�� ������*�$�� ����

�$������������ ����*��T�������U�
�� ���%�������� $����$�����
����� $������%����� ���������;� &��������
�� ����%��*����
���������������*�%������������� �4�� ��� ������$$��$�$����0-"���������
�� �*��,11������������� ��� ����������"1,�
�������� ���� ��� &�������;� ��� &��������� �����$$�� �������������� �����
��$�� �� ��*��� 
�� *�� �����$�� 
�&&������ �� ���
������$����$��� ��� �����
������� ���4�� �� &����������$�� ��������� ���� ��� $����$�� 
�� �����$2� ���
�$$�� 
���+�*����
��$������������;�������������������$$��$������1'"�����������
�
������������
�	��������8�@.����4�����	�����
�
�
:�����$��$��
�������$�������
�&&������
�����������*�������
�����������&�����������
����������;��4��4������%��$������
�������� �4�� &�������;� 4�� ��&�*����$�� ����$�%����$�� ��� =*���$2� 
��� ���
�$�� &�%����
�� ��� ������*����$�� 
�����

���������������$��
������
�$��
�$������$������*��$�������������������
��
�������$*���
������
�$�����/����$����%�����
���$��*$�����%�$����$��$����������
��*�����*
��$������$����
�����$�����
�������4���
�����
�$����

C����������
���*��D
0������
��

��&&������ ("-�--"  !,�1!0 ""!�),-  ;, 0,;'  1(� -' ") �""! '"�",'  ;" 00;0 "'�0'0

������� ")'�- (  1�" " "0 �,! (;- ",;( "01�0-)  ,�!  ",(�0(0 (;( ",;( ")�100

���
�$�����$�*$$*��$� ,(�'10 -�""0 ()�)0! !;) "";0 (�'!' 1!! (� !' !;" "1;' (-�0-"

���
�$�����
*$�I����&����$�  "�'11  �-', "'�()( !;, "";)  �'(' "1)  �10" !;" 0;" "0�0  

�������4�������
���� ��3;2�� ���;��� ��3;1�2 �:3 13:� 11�;�/� �2�;232 �12;��� �:/ 1/:� �2;���

� ����������$�����/���� ,�(,!�-!0  '�))! ,�("!�0 0 ' ;' !;1 ,�"0,�"(  -�10, ,�"()�(0) ',;, !;0 "1 � -)

���
�$�����/��������������$�$��

��$�$��� 3 3 3 3� 3 3 3 3� 3

������ ������
�	�������� 1;�33;��� �/�;13� 1;/1�;33/ 322:2 �:� 1;/33;5�� ���;��1 1;���;3�� 322:2 �:2 �/�;���

!�	������
6

0
	�

!�	������
6

��-
����
��
�����

��-
����
��
�����

��-
����
��
�����

���� �7 �	
��
������
���

	
�-�������

��-
����
��
�
���

��-
����
��
�
���

���� �7�	
��
������
���

	
�-�������

�3�3���233 �3�3���232

*���
����
	
-���.��

6

*���
����
	
-���.��

6

�
�
#�� ���������� �4�� �� ���$���� 
��� (!� ��$$��/���  !""� ��� ������������� 
�� � ������������ ���
*$�� �I�� ����&����$��
%��������������$������%�����
��+�*�������������������������������/������
�

��	�������6 ��	�������6 ���
�.�� 6

���$��������$� )0,�,() ");0 ),)�),- "';, "-�-'( ";)

7*$*�  �))"�,"! 0 ;"  �10!�!!) 0(;! " "�,! ,;,

��$�������������&����������$�� )'0� 0) "';( 11!� 1! "1;0 " -�'') "0;,

������������������4�	
����	���� 1;/1�;33/ 322:2 1;���;3�� 322:2 �/�;��� /:2
�-�����
���-�
����	
���
�
������� 9 9� 9 9� 9 9�

����������--����������������
�� 9 9� 9 9� 9 9�

������������
�	�������� 1;/1�;33/ 322:2 1;���;3�� 322:2 �/�;��� /:2

0
	� �������������
���3�3���233 �3�3���232 ��
�.��
��������������
������������
�	��������

,�
"-

"�
!'
,

,�
 -

"�
 0

"

,�
( 

-�
'"

'

,�
(1

'�
" 
(

("
I(
I"
!

(!
I0
I"
!

(!
I'
I"
!

"I
" 

I"
!

,�
-,
!�
('

!

,�
-)
1�
-(

,

,�
0"
!�
 )

!

,�
0,
 �
""

0

("
I(
I"
"

(!
I0
I"
"

(!
I'
I"
"

"I
" 

I"
"



�����������*�����
����$��
��������$�����6�+����������$����$����������

�

 
�3 

���$�������
�������������������
�$��
�$������$�;������$$��
�������$$�&��4��
��%�����;�����$$��$�������������%����$����
((";-���������
���*������*�$��
�� ����*���$��
��������'!;1��������������$$����� ���
�� ����%�$�����("�
����/��� !"!�
C ,!;)���������
���*��D��������
��
�������$*���
������
�$��
�$������$������$$��$�����,";'B����
����*������
���,;(B�
�����$$�� �� 
����/���  !"!�� ��� ���������� 
��� ���
�$�� 
�$������$�� ���������$�;� ��� ("� 
����/���  !"";� ��� 1;"B�
���
���
�$��%�������������$���;�����*���*���$�����������";-B������$$����=*��$�������$��$�������&����
��
����/��� !"!�
C-;0BD��
�
����������
�������������������$$��
�����%�������$�������
������4���
������
�$���%�
�������4�����*���$�����������%��?�

�%*$�;������
����
��������$��
�������$����;���������*��$��$�����������$�<�����������*����������
�$����������$����
���$�*$$*��$�� CG-,��������D;� ��������
�� �*����������
�$�� ���
*$�� CG"1��������D;� ��&����������
�$�� �����&&������� CG !�
�������D���
�
����������������������=*���$�$�%��
������$�&���������
�$������������;���������������*��
�����("�
����/��� !"";�
=*��$�����*�<�

• ��������$*���
������
�$�������&&��������&&��������&&��������&&�����������$$��$�����0,;'B;����$����
�������*����$�������
����*������4��;��
�*����� �����$���
��*���
����*������
��";1!� ��*�$��������$*���� �����$$����
����/��� !"!� C00;0BD�����
��&&���������$$�����*�$��������*���$��
��������"';1��������������������$������� ;,B�
������
�$��$�$���L����
��
*������
�����������$*���� 
�� �����$*��� �%%��*$����������������� ?�
�%*$�� ��� $���&������$��
�� ���������
����������
���������
�����*������������������������$2�
�������$������$����&��������������
���
����$������L�

• ��������$*���
������
�$����������$���������$���������$���������$������$$��$�����",;(B���%����$�������$$����
����/��� !"!��+�������������$$�;�
���*�$���� ������� ��� �*���$�� 
�� ������ ");)��������� 
�� �*��� �� ���������$���� ��� (;-B� 
��� ���
�$�� $�$���;�
������$������*���$������������!; B������$$����
����/��� !"!�C(;(BDL�

• ��� �����$*���
��� ���
�$�� ���$�*$$*��$�����$�*$$*��$�����$�*$$*��$�����$�*$$*��$�� ��� �$$��$�� ��� "";0B� ���
����*������
��� 0;(B� �����$$�� ��
����/���
 !"!� C"1;'BD�� �� ���
�$�� ���$�*$$*��$�� ��$$�;� ���*�$���� ������� ��� �*���$�� 
�� ������ (-;1��������� 
�� �*��� ��
���������$�������!;)B�
������
�$��$�$���;�������$������*���$������������!;1B������$$����
����/��� !"!�
C!;"BD����������&&�$$��
���$���&������$���4��
�������������
�����
�$�����/�����
�����������������&���$�%�����
$�������
�������������L�

• ��������$*���
��� ���
�$�����
*$��������&���$�����
�$�����
*$��������&���$�����
�$�����
*$��������&���$�����
�$�����
*$��������&���$�� � C��
��.��$�#*�D�����$$��$������"";)B�����*���$��
���-;1B�
�����$$����
����/��� !"!�C0;"BDL����$�������������$��������������%��
������
�$�����
*$����$$�����*�$�����
�*���$��
��"0;0���������
���*��������$���*������
������*��$�$�������
�$����$$��
�����!;,B�����*���$���
�����$$�� �� 
����/���  !"!� C!;"BD� ������������$�� ���� �&&�$$�� 
������������� 
�� ���������� �����&���$�%�� ���
$�������
���������������

�
+��� �����$������$�� &��&�$�������$�� �� ��$$�&����
���	������� ����
���� ���������� �����!;0'B�
���������������� ���
��
%����������$���;�����*���$�������$$����������
��$������������
��!;!1��*�$��������$*������
�
�������4�7�����������������	���������
�
��� ("� 
����/���  !""� ��� �$$�%�$2� ������������ ��$����
��$�� ���� ���$�� 
����� �����$���� C���D� 6� ������$�� 
���$$�� �
�
��
���$$��6����=*��$�&���������,�, (;-��������;��%�
������
��*���&��������������$$����
����/��� !"!�C3 ;'BD��
�
��		
������������
�
���("�
����/��� !""��������$�������������%��
�����������$��
���$$��
�������$���;�&�������$�����*���
����*������

�������� ';0���������
���*���C3 ;!BD�������
��
��"�,,(;!���������
���*���
��
����/��� !"!���"�,"(;-���������
��
�*���
��
����/��� !""��
�
�



�����������*�����
����$��
��������$�����6�+����������$����$����������

�

 
�� 

C����������
���*��D

���
�.�� 6

��		
����������� 3;13�;1/� ��:2 3;11�;213 �3:� 9��;��5 9�:2

�������������$�$� "�(,0�1(! (!;, "� '0�(0  );- -!�(0) (;'
������$���������$��$� "�00(�(" (1;0 "�)"0�' " (';) 3"-(�0!' 3);-

��		
����������������	�.���	���������
�����.��
���� �;232;21� /5:2 �;33�;�5� /5:� 932�;�13 9�:�

�������4�7 �����������������	�������� 1;1��;�2� 322:2 1;��/;��1 322:2 93��;53� 9�:�

0
	� �3�3���233 �������������
���3�3���232
��	������

6
��	������

6

�
�

�
�
#����������������&�����$�����������%������4�<��
3 �����������������������������4���
����������$����4�� ��
�$$���
� ��%��$����$������$$������$��
�����%�$�� ��=*�
�$2;�

����������*��$��������$��
�������������$����F�$��
���������
�����������$��
���$$�����$��$����������
��=*��$��
$��
����������$��������$�������$�����*����������$��
��"!;1���������
���*��L�

3 ����������
��� !""���������%��*$���
���$��������$*$$�� ������$�$���//�������������������C���
�����("�
����/���
 !"!��������"(;)���������
���*��DL�����&�������$�����������$��4��
��+�*���;�����%��������&&�$$*�$���*�%��
��������������������$���//����������
�����������*�����4������������������$�����
�����������$����
���$$�L�

3 
����*������
�������$�����$���$������������� ,;,���������
���*�����������-'; B;�
�%*$��������*$�$������$��
��
��%��$����$����/��%��$��������$$*�$������������
����������$�����4��4�����%������$������������$����$���$����
��
��%��$����$������$���$��������������$����
���$$���

�
�
��		
��������������
�
���������$����
���$$��?����*�$�$���������(�!"!;,��������;����&���������
���(;(B��*��
�$��
��
����/��� !"!�C(�""(;(�
��������
���*��D��
�������
��
�� ���4�� ��� �����$���� ��$�$*�������;� ��� ������$�� ��
���$$�� ?� ���*�$�$�� ����� �� (�0'(;,� �������;�
�%�
������
��*���
����*������
��� ;,B��
�
�

���
�.�� 6

���$��������$����
�����$� "�(0)�!" '0;) "�(-1�(! ',;! "!�1"! !;)

	��������������$���I�$���������
����$�$��$�$��� "0�,' "; ,!�,-!  ;) 3 (�'-) 3-'; 

	//��������� 3 3� "(�)"! ";! 3"(�)"! �

���$�&���$��
��
�����$� 0�!11 !;, )�)1) !;0 3 �)!" 3(";-

.����% �$2��*/��
���$� 3 3� 3 3� 3 3�

��$���������$�   �)) ";0   �0!" ";0  )" "; 

��		
���������������	�������� 3;13�;1/� 322:2 3;11�;213 322:2 9��;��5 9�:2

��	������
6

��	������
6

��
�.��
�����������������		
�����������
�3�3���2320
	� �3�3���233 �������������
��

"�
-0

0�
0!
1

"�
-(

(�
 !

(

"�
,0

1�
((

'

"�
,,
(�
!,

"

("
I(
I"
!

(!
I0
I"
!

(!
I'
I"
!

("
I"
 I
"!

"�
,,
'�
('
1

"�
,,

!�
0!

'

"�
,-

0�
-"

,

"�
,"

(�
,0
(

("
I(
I"
"

(!
I0
I"
"

(!
I'
I"
"

("
I"
 I
""



�����������*�����
����$��
��������$�����6�+����������$����$����������

�

 
�� 

�
��� ���������� ���$�$�;� �4�� ���������$�� ��� ,,;)B� 
�����������$�� ���������%�;� 4�� �����*�$�� �� "�(,0;1� ��������
G(;'B� �*��  !"!�� ���&&��$�� 
�� ���
�$$�� �� ���%���� 
�� ���$����� 
����� ����4����� 
��� ���������$���;� �$$��%����� *��
�
��*�$�����%�����
������*�����;��$�*$$*��$���*�*�����$�����$��������$��
�����%��$����$�;�������$������������&����
��
����4��� 
��� �����$�� �;� ���� ���$����;� �$$��$�� ����� 
������4�� 
�� �����$�;� 4�� 
�$������$�� =*��$�� /*����
���&����������������$���������������%������
����$������$�%��
�����������$����������������$��
����������%��$�����4��
�������%�$2�&�����������%�$��CG"";"BD���+��$�������$����������CG1;(BD��������������4������������$��
���(;'B�
���
���������� ���$�$�� ?� �����
*��/���� ����� %���������� ����$�%�� 
����� ������$�� ��$$�� CG-; BD;� ����������$�� �$$��*�$��

�����%��������������$�%��
�����&&�$$�����&��������C3";(BD��
�
���������$��
�����������$���������$��$��C����*���=*���������$�%���������$������$�$*�������D;��4��4���4�*���������������
��"�00(;(���������3);-B��*�� !"!�C���������������$����������$��
������������$��
����������������$�$�D�;�����
��
�*��$�$����
�����������$����
���$$��
��������������--; B�C���$������-);,B������$��$����&���� !"!D��
�
�*���$���/�� ��������$��4�� ����������*�=*�� �����
*������
��%������
���������$�������$���������$�&����;�����
�����
��������$�� ���������;� ���
������$��
�� �����$�� ��/����� 
�����=*�$������;� ����
����� ��������$�� �//������������;�
���������$��
�������$�/���$2�
����������*������
�
�������4���-�������4�7�����������
�
����$$�%�$2I�����%�$2�&�����������
��������������������
����/��� !"!����*�$������������������6(;"���������
���*��;�����
*���%��������������$�%��
��  ;)���������
���*��� �����$$�� ��
����/��� !"!��9���� %����������?�
�$������$�������

�&&������� $��� �$$�%�$2� &����������� ���� ,0;"��������� 
�� �*��� �� �����%�$2� &����������� ���� ,'; ��������� 
�� �*��DL� ���
���$������������$$�%�$2�&����������������������$������1; ���������
���*����������$�����$��/����������$����*����C��.�
���������7�D��;�();)���������
���*������������$�����
�

C����������
���*��D

���
�.�� 6

	//��������������$���$�$����
��
�/�$� 1 3 3 3 1 3

9�$����
������$������=*�$��	��� 3 3 3 3 3 3

��$����$$�% �$2�
�������������� 3 3 3 3 3 3

#���% �$��
���������������3��$$�% �$2 ,0�!00 "!!;!  -�-)' "!!;!  !�,11 )!;!

,
������������4�7 �����������������
�����
�� 1/;2�� 322:2 ��;�5� 322:2 �2;151 52:3

#���% �$��
���������������3�.����% �$2 3,'�")) "!!;! 3 -�)1, "!!;!  (�(", '!;"

��$��������% �$2�
�����������������$$� 3 3 3 3 3 3

,
�����-�������4�7�����������������
�����
�� 91�;355 322:2 9��;5�1 322:2 ��;�31 �2:3

&�������4�7 �����������������
�����
�������� 9�;33� 9�5� �;5�2 �

0
	� �������������
��

��	������
6

��	������
6

�3�3���233 �3�3���232

�
�
�J��
����$��
���
��$��$����$$�%�$2��������%�$2�
���������������
����
��
��������������$��
������������������
�
�
�

���
�.�� 6

���
�����*���
����%��$����$�� - "�)-' "1;( --"�-1( "1;1 3 '�1", 3-;,

���
���������������$��������������
�% �
*����
���������$��4� 1�1 0 !;( 1�"'1 !; - ' 1;,

+��$�������$��������� -0�"", ";' - �("0 ";1 (�1') 1;(

�����%��$�����4���������% �$2�&�����������% �$� 10"�!("  -;( 0)-� 10   ;! 1-�1-- "";"

���-����
�������
 3;�1/;��2 11:5 3;��/;�/� 13:/ �2;�/5 �:�

��		
���������������� 3;//�;�3� ��:� 3;53/;��3 �5:1 93��;/2� 95:�

��		
����������������	�.���	���������
�����.��
���� �;232;21� 322:2 �;33�;�5� 322:2 932�;�13 9�:�

�����$������$�$*��������3�������$���������$��$� 0)(�(), 01!� ' "(�!'  ;!

�����$������$�$*���������3������$�����$�$� 3 3 3 3�

��		
����������������	�.���	���������
�����.��
���� �;/��;1�/ �;�5�;��� 9�2;31� 9�:1

�������������
��0
	�
��
�.��
�����������������		
���������������	������

6
��	������

6

�3�3���233 �3�3���232

(�
11
)�
-,

1

(�
)!
"�
',

,

(�
)(

!�
(1

'

(�
1)

(�
-1

-

("
I(
I"
!

(!
I0
I"
!

(!
I'
I"
!

("
I"
 I
"!

(�
)0

(�
11

!

(�
)!
'�
('

'

(�
01

!�
',
)

(�
0'

(�
, 
0

("
I(
I"
"

(!
I0
I"
"

(!
I'
I"
"

("
I"
 I
""



�����������*�����
����$��
��������$�����6�+����������$����$����������

�

 
�1 

�������4�7��������������-
�������-��������������
�
����$$�%�$2�&�����������
������/�����������%��
�$�����*�$���������);-��������;��%�
������
��*���������$��
����(;0B��
�

C����������
���*��D

���
�.�� 6

	//��������������$���$�$����
��
�/�$� (�1, ,(;' (�-0, ,(;, "1) -;!
9�$����
������$������=*�$��
��	������� ,�110 -0;" ,�0-1 -0;0 ""'  ;0

� ����������$� 3 3 3 3 3 3�

�������4�7 ��������������-
�������-������������� 5;�35 322:2 5;��3 322:2 ��� �:/

0
	� �������������
���3�3���233 �3�3���232
��	������

6
��	������

6

��
�

������$�&������������������������������9�
�$��*$��
������������������������=*����4������*/�$��*����������$��

�����������!;1!!���������
�%*$�������
��*����$��
��������������
�������������������������������
�
.������&��
�����*���
���������$2����%���������������$$�����("I" I"!�?����������$�$��
����������$��
��!;"(0���������

���*�����
��*�����/������������!;  -���������
���*����%%��*$����&����$�����$�����
.��� �� $�$����
�� ����$���� ��� %���������� �����$$�����("I" I !"!�?� �����
*��/���� �����
��*����$��
��� &���� %��*��
�����
�@�&$�������������!;!!"���������
���*����
��� �������� ����=*��������� 
����"";''"B� 
��� ���������� �������� ��$�����%�������� 
�� �����3������� �� ������� ��$����
����������%���
�����������������������=*���$2�
����������%%��$�����
�
��� �������� �4�� ����  !!'� ����� �$�$�� ������&���$�� ��� /�������� ����� %���� &����	�-���
��� ���*��� ��$����������
���$�����$�%�;� �4���� ��%�����
��+�*���� ��������$�����������
�� ���$�����;� ����������$���� ��$$����$�������$������
�����*�$�����4�����("�
����/��� !""����*�$�����������0�,!(;-���������
���*����9���������$������������������������
���� ��������$�� ����$�%�� ������=*��������� 
���  ;,!-�B� 
�� �
9���� ��
.�	�	� �	�7���	
�� C���� *�� �������� 
��
!;!!1��������D���
�
&
����
�����������	�����������
�
���("�
����/��� !""����-
����
�����������	�����������
�������������;�����$$��$�������������%�� �')!���������

�� �*��� �����$���
�� *�� �*���$�� 
�� � (!1��������� 
�� �*��� �����$$�� ���  �01,��������� 
�� �*��� 
�� 
����/���  !"!�
CG"";-BD�������������$������*���
������������$��
�����������$������
�����$����/��%��$��������
��
������������ ���� �����M� �����
���� ���� ���$$�� ��F� �//���������� �������� ��������
�� %���%����� �//���������� 
���
+�*���� �� &��������
�� ��� �������� &�//������� 
�� ��=*�
�$2� �$$��%����� ��� �������� ������$��/�������� �����%�� ���� ���
������*������
������� 
�
�
��������������.����
���

C����������
���*��D
������� 0������
��

�3�3���232 ����

-���
�
 ��	�������6

�$$�% �$2�&�����������
������/�����������% ��
�$� ""( 00 "1' 3( ;,

�����$*���
���&�*����&��������� 3 3 3 3�

:$���I���
�$���$$*�������3�9� � ",1 3)(( 30)0 " ,; 

:$���I���
�$���$$*�������&��
�����% �
�����������$�������
�&���$�  "- 3 0! 3,- ); 

���������������
����% ��*$������ 3 3

� �$�� 3 3 3 3�

��������������.����
�� 1�� 93;2�� 9��� 322:2

0
	� �������
�3�3���233

�
�
�
�



�����������*�����
����$��
��������$�����6�+����������$����$����������

�

 
�� 

!��-�����
��
�����
�
�
��� .�$�������� ��$$�.�$�������� ��$$�.�$�������� ��$$�.�$�������� ��$$�;� ����*��� ��� ���
�$�� 
����������� 
�� 0;0��������;� ��� ?� �$$��$�$�� ��� ("� 
����/���  !""� �� (, ;(�
�������� �� &���$�� 
��� (,0; � �������� ����%�$�� ��� ("� 
����/���  !"!�� .��� =*��$�� ���*��
�� ��� ��%����$�������
��$��%��*$������������
��������������������������������������
����=*��$��
�����������������
��������������
�����$��

�����������*�����%%��*$���������*��$��$������<�

• ��=*��$��
�����"� 1-�)0 ����������
�����������������
��Y� ;'!�����;��������(;1���������
���*��L�
• ��=*��$��
�����"�  "�"  ����������
��������������%�������
�����
����$������������
��Y�(;!(�����;��������

(;1���������
���*��L�
�������������%��1;,���������
���*����
�������������4��������$�$�������*������������*������
�$��
���������������
��!;(���������
���*�����
���
�%�
��
�� !"!�
��$��/*�$������������
������$�����$��� !""������$����!;1���������
���*����
�
���%��*���������� !""�?��$�$��������*��$�<�

�

��.�9�����	����� 214.428.465,00  ",�, )�,0-;!!

���	
��.�	.��� -9.992.637,86 1�00,�0-0;,1 3(�"--�('!;,' 3-�"0,�()0;10
(")�')-;" 

�����8����+��� 42.900.000,00 , �'!!�!!!;!!

�8�
�	�#��������	
� 13.378.185,00 "(�(1)�")-;!!

�����8���	8��..����	����	
� 38.299.617,55 ()� ''�0"1;--

�����8���	8��..����	����	
��#����8�
#�9��#�����	
��.�	.���
-19.051,63 3(")�')-;" 3(()�!(0;1-

�����8��.�9��7	
�����3���9��������8� 137.976,53 "(1�'10;-(

�����8���9��	�#�
���� 32.040.734,99 ,�)"';1(  ,� "';1 C D ( �!0'�11,;,,

��9��������8�������� 76.937,97 10�'(1;'1

�����8��#��.	
����������	
9��	.�����	
��:
#����	77	
�
�	
9�	��3������	
��.��9�����
���
9�	�����
+

30.534,39 (!�-(,;('

�����8��#��.	
����������	
9��	.�����	
��:
#����	77	
�
�	
9�	���3�����	
��.��9�����
���.�

1.650.000,00 "�0-!�!!!;!!

�����8��#��.	
������.�����H:��9	����	
��.�	.��� 12.000.000,00 3-�"0,�()0;10 0�)(-�0"(; ,

�����8���
#��.	
������.�����H:��9	����	
��.�	.��� 0,00 -�"0,�()0;10 -�"0,�()0;10

�.������������8���A���$�"(;�������0;�#������" ,I'( 14.425,49 ",�, -;,'

:9����#���J��������	� !"! 740.770,78 3,�)"';1( 31(-�'-";!- C"D !;!!

�����8��#���..������	
��.��
��.������

��������%��
��%��*$����������&�%��
�����$�&���������<
�$�$����
������$��� 11.241,78 -)!;" ""�) ";'!

$�$����
��
�/�$� 102.248,88 0,�0'";0( "00�',!;-"

��������%��*$���I���
�$���$$*��������*��&��
��$&� 146.623,78 3)( �)1 ;-! 30)0� ,);1 

��������%��*$���I���
�$���$$*��������*��&��
��
�%�����
���$&� 215.185,54 3,,�'- ;,,

���*�<
���
���������
��
������3���A������������ 3.081,16 3"),�"-!;!! 3")"�!0);),

���
���������
��
�������3��A������/� 13.642,40 -�"01;!1 ")�)!';,1

���
���������
��
�������3��A��
� 76.528,97 (,�('';!1 ""!�' );!,
������
��.��%�
���������� 121.933,01 3""-�--,;" 0�(1);)'

$�$���������%��
��%��*$������ 475.299,98 3-- �,();1-

���:�9�9	�#���.���	#	 30�0!)�!0-;! 30�0!)�!0-;! 

,
���� �1/;3/3;��5:3� 2:22 3�;���;25�:�/ 932;�2�;��2:21 9/;/25;2/�:2� �1�;���;�5�:2�

C"D��������������
�%�
��
�
(2) assegnazione  dividendi su azioni proprie

0��!� !�"!�
"�*�,!0�

�!%+�,�,��$���
&��!�$��

%!,+� !�"�����
�3;3�;�233

0��������!
%!,+� !�"�����
23;23;�233

�%%�*"� !�"!�
+,!����%���! !��
&����$�",�

0��!� !�"!�
&�%!,!0�



�����������*�����
����$��
��������$�����6�+����������$����$����������

�

 
�/ 

�
������
���-�
-�������-
���7
���
�
 
.��� �����$���� ����� ������� 
����� ������ 
��� ��������� 
�� ������ �� 
����� �������� ������� C���� =*�$�$�� ��� �����$��
���������$�$�D�*����
��*�$�������/���$2�
����%����$�������6��4�����������$�� ������/������� ���$�����/��%��
��
���$��
������������$���4���������&��$����%����$2;��
�����*������%������������$�����������$��������$����$������$��6�&*�
���*��$��������$�$*�$�;���� ������
������$������ (-1�
�����
������%���;� ���T���
����=*��$����������������T�����*��
�����$���������������
���*���-"0�,-0;'!;��*������%����$����������$�$��&����������$$*�����*���" �!!!�!!!;!!��
��&�������������� !"!����������%����$���������������������$$�����(� ")�0!0��������������������*�����$��%������
��
�*���'�'' �0(1;)0��
���������
�������������� !""����������%����$��������$�$����=*��$�$�����"�!0 �(01��������
����*�����$��%������
���*���(�"--�('!;,'���������$�$��%��
*$����� �-)-�(('������������*�����$��%������
���*���
1�00,�0-0;,1����������
��*������
�$�����������%����������*���(")�')-;" ��4��?��$�$���

�/�$�$�������%����"1!�
T��%����������
�����������U�
���.�$��������
�$$���
9*$$�� ��� ������������� ����� �$�$�� �����*��� �� %������ �*���� T�����%�� ���� ��=*��$�� ������� �������U;� �����$$�� ����
��$��������
����������;�������
���$2���$������������%�$��
���������/����
���������
������
����$���4������������
�����������������?����&������$���������������
����=*��$��
�����������������
�����$��
���
��$������������ ���  �,'0�'),� ������� ���� *�� ���$��%������ 
�� �*��� 1�(''�''';,0L� =*��$�� ����������� 4��

�$������$��*������
�$���������(!)�00,;' ��
.��$��$����&�������������� !""�����������$��������$�&���������"�0'-�0(,��������������������*��%���������������
��
�*���"�0'-�0(,;������$$�������%����"'!�
�����$����������$$�������*���-�"0,�()0;10��4�����������$�������!;1'B�

�������$�����������;�=*��$�*�$��������������������%���*��� ",�, )�,0-�
�
!��-�����
��
��������������
�
��� .�$�������� 
�� %������.�$�������� 
�� %������.�$�������� 
�� %������.�$�������� 
�� %��������� ��
�%�
*������ ��
�%�
*������ ��
�%�
*������ ��
�%�
*���� ��� ("� 
����/���  !""� ��� �$$��$�� ��  )'; ��������� 
�� �*��;� ��� 
����*������
�����$$�����("�
����/��� !"!�C3);-���������
���*��D��
���%����������
���%��������������$��
�����&&�$$�����/���$��
��������
�$��
����������� C30;0���������
���*��D;�
�����
�����%�� 
�� *$���I���
�$�� �$$*������� �� ��$��� ���$�� ������� C3"; � �������� 
�� �*��D� �� 
����� ��������� ����
����� 
�����
���
�$���$$�����*������$$�&��4��
��%���������������%��C31���������
���*��D;�������$����$���$��
�������%����$�������

��������������������CG�,;)���������
���*��D���
�����������������
������*�%��
������������
�����������
��$������4��
���%�
�����/���������
���&��$�����*
������������$�%�������&&��������$��
�����%%�����$��CG";-���������
���*��D��
�

C����������
���*��D

&�����
��
������������� �3�3���233 �3�3���232
��	
�77�	����������
��������4

&�����
��
�������������

.�$��������
��/����C$����"D  )'�"0!  '1�0--

.�$���������*�������$����C$���� D 3 3

7���<�������$��
��
�
*��� 3 3

&�,�!'�"!��$! �0!*!��" � �5�;3/2 ���;/��

.���$�$���*/��
���$��
��(S���% ���� 3 3

&�,�!'�"!��$! �0!*!��" ����'&��%%!0� �5�;3/2 ���;/��

�������4�������	
�
�-
�������

����4��
�����
�$����
�����$�����$�  �1 ,�" !  �')(�0!-

����4��
�������$� (1- ,))

����4�������$�% � "'-�(!- ("1�1 1

#�
*������ -B�����������$���������+�*�������
�$���� 31 '�'-! 3) -�,-!

�,,!0!,�?�$!��!%�C!��&�"$���,� �;35�;5�2 �;1�/;��2

�
�77�	����������
��������4�6

.�$��������
��/����I��$$�% �$2�
������4������
���$��C9����"�����$�����$��D "(; ! " ;! 

.�$��������
��% ���������I��$$�% �$2�
������4������
���$��C9�$�������$�����$��D "(; ! " ;! 
�

�
�
�
�



�����������*�����
����$��
��������$�����6�+����������$����$����������

�

 
�� 

�
!�������	
��
�7���������
�
�
������
����$��&����������;������$��$�����������$$��
��/�������;�?��$�$����
�$$�����*��
�������$�
����
���$$�;����/����
��� =*���� �� &�*���� 
���%��$�� 
�����$$�%�$2� �����$�%�� ����� ���������$�$�� 
��� ���*�$�$�� 
�������������� ��$$�&���$�� 
�����
�&&�$$��
����������������
����$*�����������$������
��&���� !""����$$�%�$2�/��������4�����������%����$��������$�������� ;,���������
���*���
����=*�
�$2���$$�������$$��
���,;0���������
���*��������/�$������ !"!�����������*E�����%����
����� ��$$*���
���
�$$����������$�$������������$$�;�
$������
����$��
���%��
��������/���������
��*���������
��&�$$����
�����*�$��������$�<�
�
� ���$$�%�$2������$�%��
���������4��������$��������";-���������
���*���
����=*�
�$2L�
� ���$$�%�$2�
���%��$����$��4�������/�$��������(���������
���*���
����=*�
�$2L�
� ���$$�%�$2�
�����%%��$��4��������$��������,���������
���*���
����=*�
�$2��

� �



�

   
�5 

��$�����&����������
�
������������ &�� ���$�� 
�� *�� +�*���� 
�� $����� �������$�;� �$$��%����� ��������������� 
����� �������� .���$����
��/���$���;����������%�������;����$������� ��
*������
����� ����$$�� ��/���$����������$�� ����
��������������$$�%�$2�
C����$$�� 
���$$�D� ���� 
�� =*����� 
�� �����$�� �� &����$���� C����$$�� ��
���$$�D�� ���������� ��� =*��$�� ��$$���� ?� �����$�$��
����*���
�������������
�$$��
��&��$�������%�/������%�������������*������$��
���/��$$�%��
������������������$������
��
���������%�������������$�����$�������
���&&��������������$���;�����������*��$����
*������
���������������
���	 ���
�
��� $���� 
�� V�����$$�� 
���J��/���$�V� �� $��$���������� 
������������ 
����� ������ �� &�%���� 
����� �%��*����
���$���/���;����������$��/��������?��$����$���*����$�������������������$������
�������$2����$�&���$����������%��*����
������$���/�����9��������4���
��������$��$�@��
�4�����*�����C���D���
�����4����� �������������$������&�//�������
*�� ���
�$$�� ���$�&���$�� ���%����� 
�� *��� &����$�� �����$$����$�� ���$�$�� �����
�� ��������� �$��
��
� ��/���$���;�
���������
���������������&����$��
����������?��$�$�����$�����$����%��*$�$���������������
����
��$��������&����$2����
��������� �� ���$���� ���� ��� ���$����� &����$���� �$�/���$�� �� �����%�$�� 
��� �����$� �$�@��
�4��� ��*������ �J���� ?�
*�J������������� ��$������������ ������ ������
�� �*���� �4�� ����*
�� $��� �����/��� ��*���� ��/���$����$�� �� �������� ��
��
*�$����
����������%��������;�$���&��������������������������������
����������4�������/���������������������
������$�����
�����&����$�����$*$$��������
����������4������������$�������������$�;��������*$�������������������������
�4�����4���J�����
���4������$�������������$�&���$���
�
�)�������4������	��	��������.--
��
�
������/�$*�����$���%%���������$$�%�$2�
�������������%��*����������$�$��
�����$��������$�*$$*���
����$�������������
�4�����$���������������%��������������$�������
����������
*�����&����$��4��������*�$����?����4�����
��*����$��
������%��$*����%���������������$�%����$��%��*$���
��������%�$2����*��
��$�����&&��$��
�����
�$$����
�����%���������$�$��
����������$�����
�
%���B�
��������$$�;�$������������*������$��
��*�����%�����
�������������������$�����������������

��&�������
��������$�;�?�
�$�$�� �������
�$�� �� ������$��
����� ��������� ��� ��*���$$��
�� =*���$2;� �4�����*��� �� ���%���� �����$�����
�� �����������;�
���%���� �����$�%�;� ���%���� 
�� ��%��$����$�;� ���%���� 
�� &����������$�;� ���%���� �� %������ ����*�$�� �� �����$����;� 4��
������$�$�������������
������%����*����%�������$�������$�����%�$��
�������������$��
�����$��
��������$���
�
',��
.�����*�� ��������$$��
�������������
���������$�%�$2��*������������&����%����
����������$������
���$$�����*����79��3�
7�
*���9��������������*$���$����3���������������$��
������$$�%�$2�
��������C%�������$���������%����$���*����$��
������$�D�� +������ �� =*��$�� �$��$����;� $���� �� ��/������ ������$2� ���
*$$�%�� 
�� 
��$������ ��� ��&&�������$�� 
�����
�$$�%�$2�
���%��*�����������������������&���$��
����������$���;�?��$�$�������*�$��*����%�������
���
�������������
��
�����$�%�$2��*��������4������������ 1;0B�
���$�$����
���%�������$���
����1(;)B�
���$�$����
��������%����$���
������$�$���$$*��������79�����$����$�������()�����������������&��������������$�$���$$��*$��������&�������
���������
7�����4�����C"!!B������������D;�������.*�$��
�������;�����.��$������8������;���%�����&��������7������;��������
�����;����%���%���
���7��������������%����*������
�
�
&�
����
�!%&�$��

����*�$����$�����$���
���������?��$�$���%%��$�����.����$$����.�
��
��$��������$��
*��������*�%����
���$2�
��&�����
���$$��������*�$�%���$$��
���$����C$�/��$D;��4��4����$������$�;���������$�;���������*��������������
������$������
	/��$$�%��
��������$$��?����
���$���������������
��������$�/����6���������*��$����
*������
�������*���
�����$��6�
�����%�
��$��%��$������������ ��%�������/���$�����4���� ��%�����
�����$������$��
������$������
�������
����� &�����
���$$������� ������$�� ����$��� ��� �����������$�� 
�� ���*��� ��������� 
�� ��%���� �4�� ���*��
���� ����=*��$�� �� ���

��$��/*������ 
����� ��
*���$���;� ��� ���$����� 
�������4�%�������� �� ��� �������� 
��� 
��*���$��� .��� ����������� ���
�����������
��������$�����$�������
����������$2;�����
�$2;�%�����$2������*�����;�?��$�$���%%��$�����4��*����F�������
�����$$��$���������
���$���������������
������$��$$���
�
&�
����
���	
��
������
+������ ���������$�� 
����� ������$�� &���*��$�� 
����� �������� 
����� �������� �� 
����� :&&���� ���$����;� ?� �$�$�� �����/����
�����������*�������$��$�����������
����������$�������
������$�*���$��
����%����*$������$������������$���
��� ��
������� 
�� .����$$�� �����$�� ��$�;� ��� =*���� ��� ������ 4�� &����$�� *�� ���$��/*$�� ��� $������� 
�� ����$�$�� 
��
���������� =*���&���$�� �����$�$�� ����J*&&�������
��������;� �������� ��� ������������� �� �����/���� ���� ��� #���������
�����$��$�����������������������
������
�����
�����������$������%�$���
������������������������$�$����������$��������



�����������*�����
����$��
��������$�����6���$�����&�����������
�

 
�� 

(,!� ��$��%��$�� 
�� ������&�����������
�������������$��� ������������$��/*���������������$�� �
� �����$$�� 
�� $*$$�� ��
�*�$�������$�%���
������%�����
���
�������?�������
���$������(B�
������
�������$�$����
��+�*�����
�
&�
����
�0���.�������
��������� 
��� ��������� 
�� ������ �� 
����� �������� ?� �$�$�� ��� ������ ����$�� ���� ���%%��� 
��� .����$$�� �*��� 9���N����
����$�%����������$�����
��������������
�������$������������$����;���$����4���������������$������$*����&&�$$*�$��
���
&����$���;�?��$�$����������$��*��������
*���$������$������������������������*�$��
��������������
����������$��$���
�
*���$�� 
����� ��������� H*��$�� �*�%�� ��������� ������$��2� 
�� ��
*���� ��� ��
�� �����
���%���� ��� ���
�$�� 
�����
���������
�����
�
%�	.������(���	��D��
���������
���������-
������������
�	
�������

��� ������ 
��������� ?� �$�$�� �//����$�� ��� ����$�� ������� ���%��$�� ���� ��� ����������� 
��
��%�������$�I�����%%���������$��
���
���������$��$���H*��$������%���4��������$�$���������������
���&&�$$*����
��F����%������������$�����%��������H*��$���*�%�����������6���F�%��$���������$�$��
�����.��&�$$*���
���$����$���������
�%�
��$����$�%��
�� ���*��������
����
�����*//����� 3�4��������$�$�����4��*�� �����&���$�%�� ��������������������
��������������
�
!�7
�����	���������.����

���������
��������������?��$�$���%%��$�;��
�?����&����
�������*�����;�*�������$��$�����������
����
�������������

������$�*$$*���$���������4�;�
�������������4��$*���4��
@���;�
�����&$@����
���&&�����*$���$�����
+-������ ������ ������ ,���	
��(���E��� 3� �*� $*$$�� ��� �������� 
����� ������ ��� �$�� ������$��
�� ��� �����$$�� 
��
*����
���4�����%�
��*����$��������$��
�����/��
��
�$��CT%�����$2�
�������������UD�
������/�����
�*$������/���L�
-���
����	
�-.�������(�������������-������.���7.���
���3�����������
��������������$���
��������������?��$�$��
���$�$*�$�� ��� $�$���$2� 
��� ��������� ����*$��� �/����$�� 
����� ������ ���� ��� ��$��������$�� 
����4��
@���� 
��
&*���������$�������$���4�����������%���*�������$$��
�����$�$*�������
������������$��
��������*�������&����4��3�
�$�����$�;�&�$������$�������&�A�3���$��
*���
����������4��$*����������*�$�&*��������4��&�%��������������������
��
�&&������$����$���L�
�����	�
��F-�
���������77�	���232� 3� ����� ������
�����%������ ����$$�%�$2� �� ��������� ��������$�%�$2�
�����*$��$�;� ?�
�$�$�� ������$�$��*�� �����������$��
��� ��&$@����
�� �&&���� �*$���$����� ����*�%�� ���$$�&������A�������';� $���
����$��;� ������$�� 
�� �����*������ $*$$�� ��� ������������� ���$��
�� 
�� *��*����� �������;� ��� ��$�� ��$����$� �����
���;�
������$��
�� ��*$������� 
�� *��%���� ������� 
�� �������� �� &�%����
�� ��� �����*������$�� 
�� *��� ���$$�&����� ���*���
=*����*������$�*���$��
����%��������$*$$�L�
�������
�����G���
E��� 3����� ������
��� �����
�������$���
�������������� ������$��?� �$�$�������$�� ��� ���$����
�����$�%��
������
��$*$$����������L�
�������
��������
	
�.��	���
���-���
������H�	�3������$����
��������
��
����/���?��$�$���%%��$�����$$�%�������

�����������$�%�� 
�� %�
�����*���������;� 
�������$�� �M��;� �*� $*$$�� ��� ���$������� 
�� ��%���� 
��� +�*����
��$�����������������$��$��
��������$$��?�=*�����
��&�%�����������������������*������������$��3�����
�����
�
�
!�-���	�-�������	
�������	�������������-���.--
��
�������	
����.��4�����������
�
��� 
�&&������ � ���$��$�� ��������������� �� �����%�$�� %���$���$2� 
��� �����$�� &���������� ���
���� ���*�=*�� ��F�
�������������%��*$�������
�������4������
�$����;����%��������������
������$�*���$��&���������;����
�$������������
���
%������ ���*����/���� 
����� ��$��� �$$�%�$2� �� ���������� *���������� �$$��$�� 
��� ��&������ 
�� =*��$�� %��*$������� �*����
����
�$2� �����
���� �� �*�� ���������%�� &*���������$��
�������������
��� �����
���� �����
�$�� ��$����$�%�� ���� *���
���*�$�%��
�����������
��� ���$����
�� %��*$������� ���*�$�;� ��� ��$����������$*��� �
���������*��=*�
���
�� ���$����
���
����������4��4��������$�$�������
�$������������
���%������
��/��������
���������$���$���������;��������%%��$�����
�4������ ����� �$�$�� ��%%���$�� ������ �$�*$$*�����$���������� �� &����������� ���������
����$�������$�%�� ���$���� �4��
����������
*���������$������*����������$$�%��
�����$��*�$2������
�����
�
H*��$�� ��� ����*����$��
����� ���$��*�$2� �����
���;� ���� �������$��$���� 
����������� 
��� ��������� 
�� ������ �� 
�����
����������/�
�������
���%��������������%�������$������4����������$2����$��*��2��������*������$����������$�%�����
*�� &*$*��� ���%�
�/���� �� �4�;� 
�� ������*����;� ��� /�������� 
��������������  !""� ?� �$�$�� ���
�����$�� ��� =*��$��
������$$�%�� 
�� ���$��*�$2�� .��������� ��$����� 
�� ���� �%���� ����%�$�� ������ �$�*$$*��� ��$���������� �� &����������� ��
�������
����$�������$�%�����$�����4������������
*���������$������*���*�$��
��������$��*�$2������
�����
�
���$�������
�����$��*�$2�
������%����
��/*�����������������
��� !""�������$�$����������$���������*
�$��������*������

�� ���$��*�$2� �����$�%�;� ������*��
�� ���� ��� ������$�%�� 
�� ��&&�������$�� 
��� �����
�� ��� ������� ���� ����$��������

��������$�����*������%��$���



�����������*�����
����$��
��������$�����6���$�����&�����������
�

 
/2 

����$�%����$�����7�
�����	��������$�%��
��+��$�����������3�7	+�;����������
����*�������?��%��$��������������
��
���*�������� 3� �*�
�$�� 
�� ������ 
��$����� 6� ���� %���&������ ��� �����
*��� 
�� ����
������$�� �� �� ������� 
��
���*���������� $������� �����$���� �4��%��
��� ���$���� &�����������
����$���� ��� ���
������� 
�� ���������;�����4R�
�J�$$�%������� ������$�� 
����� ������ 
�� �����
�� �����
���� ��� ����� 
�� ������� ��� ���������$2� 
����� ��������� 
�� ������
�&&���$�$�����������*��������4�����4���$���������%�������$��
��*���*�������$����
��&*������I�$�*$$*��������
���;�
������$��
�� 
�� %���&������ �� ����������� 
�� ����%�������$�� 
��� ��&����$�� �� 
�� �$$�%���� �*�$*�����$�� $*$$�� ���
�$�*$$*��� �����$�%�� �$����
������� ���%��$�� 
�����
����� C����$�$�� +�%����� 
��� ����4�� 
�� +�*���;� ��������/����
+��������
����������;��������7���������:��$2�
�������D���
������� ��� $����
�� �����*
�� ����� �$�$�� �&&�$$*�$�� ���������%����$����F�
�� )!�%���&��4���*�$*���� 
��� �����
�� 
��
���$��*�$2������$�%��
�������$2��$��������
���$����
���+�*���;����$�������������
��������
����%��/������?��%��$��
��� %���&���� ���*���� 
����� ���*������ $���������4�� 
�� ���$��*�$2� �����$�%�� C
����$��� ����%��MD�� ����� �$�$�� ����$���
�&&�$$*�$�� ��� %���&��4��
�� ���&����$2� ��� ��=*���$�� ���%��$�� ���� ���&&�
�/���$2� ������$��$����
��� �������� �4������$����
������������$�����;����$�����I�����$����9��
����������������������
�����$�����
�����������������$�$����&�������&��*����$��*$������$�����
�%���������������$����*��
������$��������
*���$����������%����������������������$$�;����$������$�����+����������������*%���������$��������=*��$��
�������$�;� ��� ����
������$�� ���� ��� ���������� ��$�$*�������� 
����� #��������� .��$����������� 
�� ������*���� �����
�$�$��
�&���$�������&���������
������ ���7����$����
������&&������$�������� ������$������
� �������$��������
���%��$��
��
�������4������%�������.���������*�������������$������4�I�����$2�
���+�*�����
�
���-�
�-�������-����)����	���
��23��
�
��� !" ����������*�����*�������
���$����������������������*����#�%����������;�&�����=*�������4�����$����;��*/�������
*��� &���� �������%��
��� ������ ����������� ��� .��� �$�������?����%��$�� ��� �����
���������*���*�$��������$*���;� ����
��������
�������������$��$�����������
�������$�������
�/�������
��������������$��������&��������������$�����������
����$��������$������������%�;�����$�����*&&�������
�� ��$��������*� ��%�����/������������&���$���$�����������
�������
��
��=*�
�$2� ������
��$��� ��� �$$���� *�� �������
����$�� 
��� ���������� �*�� &���$�� 
��� ������ ��� ����4��;� ������� ���
��
������������� 
��� ����4��� 
�� ��&����������$�� �� 
��� �����������$�� 
��� ���$�� �*//������ 9*$$�%��;� �����������
������$��
�%�����&�������
�������;������*��$�����$������$�����
�����$�������������������������������*����
�

��� .����� �������$�� ?� �$$���� *�� *�$������� ������$����$�� 
����� ������$�� ����������� ��� ���%������� 
������������
���$��� ��
������ *�� $����� 
�� ������$�� 
�� ����� �*�������� ��� -B�� .��� ��� ��������� ����$��4�� ?� �$$���� *�� $����� 
��
�������������$��������1B;������������$��*$������������$$����� !""���������������$����������.������������������$��?�
���%��$��$������(B������,B;�������������������&����
������$�%��������$����$��
���������
�������$���������������&����$��

����������*���
�$�������2�*�� ���$�������� ������$����$��
��� $�����
�� ������$��
���.������� ������������ ���;� ����
$�������������
���
�����
*��������$$������$���������"B����������������������$���������$�������$�������
��������
���
����������&�$$*������
�������������������*������� �����������������$������� ����$���
������������
������*�$����$��
����������������
������=*���/���
�����$��������$����
������
�/�$����$��
�����$$�������%�$����
�

��� ������ �� �����$������� 
�%����&���$�� 
��� 7�
�� C7�
��� 	����$�� �� 
��
� �&����D;� ��� ������$$�%�� 
�� ������$��
��������� ��� ���*����� �*��  !"";� ����*��� &��$����$�� ����$�� �����%��*������ 
��� =*�
��� ����$����� 
��� ������
��$����&���;����������$����$��
���������
�������$��������������������*�$��2����$�����
��������$����F����$��*$���
�
��� =*�
��� �����$�%�� 
��� ��$$���� /�������� �$������� ���$��2� &��$����$�� ��&�*����$�� 
�����%��*������ 
����� ������ 
���

�/�$����%�����������*�����
*�����������/������
*��$*���
�����������������4����*��
�/�$���$���������$�2�$��
*���� ���
*������
*��������������������
������$��
�����������$��/���������;��������$�;�
���$������*������$�$�;�������$����$��
���� ��� ���
�������������
��$��
���������$��������$������� ���/����� ��%�����
��� $�����
�������$���#�%�������$�;�?�
���%��$���4����$������*������$�$�����$��*��������������$����
���������������$�����
�������
��������$�;��*���$$��*�$��

��������*����$����
�����������������$$��
�����*�����$��������
�������*����������
�$�����������=*�
�$2�
��������$��
����$������ ����
����$��
��� ����$�$�� ���2� ��&�*����$�����4��
����� &���� �������%��
������������� �$���������
�����
���*��� &������� ���$��$$�%�� �4�� ����������� ��� &��������� ��� ������$�� 
�� �����$���� %�
�2� *�� ��/���$�� �����$�$�%��
������;����$��*��
������&��$$����������������������
������$�&�����
������������$����%����������$�*���$������������
���
����$�;��������
�����$����$���������$�$����
���$�$���
�
�����
������$����&���*��$��
��:�����������������3����������.����$�������4������%���������������������� !" �
��� ���%�
�� *��� ���$�������� �$���������;� ��$$�������
�� *��� ��$*������� ����� ������� 
����� ����������;� ����*���
����$�%����$�����������$���$�������$$�����������������������%�����%��$������.������������$�����������4���4�*������
 !""�����*��.���
���������&�����������"B���������$�����������������������������������������$����
���������$����$�����*��
��2�$*$$������$$�������
*$$�%�;��
�����������
���$�����������������$���������������*���%��$�����
��$$���� 
����� ���$�*������� ���A���$� ��$���� 
������������� ���������� ����  !"";� %�
�2� ����  !" � *��� ������$��



�����������*�����
����$��
��������$�����6���$�����&�����������
�

 
/3 

��
��$���.���=*��$�����*��
�� ���
����
�� ��$����;� ���������$��
�������*������%�$�� ���2��������4R��*���;�=*�����

�������%��$����$��&���������$�%����
��� ��$����� ���$���� ���  !" � ��� ������$$�� ����� *�� ����� 
�� �$���������� ���� ��$$�� ������$$�� ���
*$$�%�� �4��
���*���������;�*������$��
����������4�������������
�%�2����������=*��$��������&����������;�����4�����*�$��2������
����$�������$$���
���$�������$2�
���.�������
���4������ ������$�� ����������� ��� ����$$��*����������$��
�&&������ �$��$�� ��� ����������� ��� �������� ��� 
�%������
�&&���$���� �*�%�� ������ �����
�����4���//���4������� ��� ���$���� /�������� �
� �&&���$���� ��������$�� ������ 
��
���$�*$$*��������
���
�/�$�����������
�������������%������$��//����������$�����������������
����%��$����$������$�%��
������������$��
���J���%�$����%����������*�$��
���$�����
����$��������
.������$�� �*�������������� ����4��2;� 
��*�� ��$��
�� %������ �����$��� ��������������
����������
���4��%������� ���
��������� 
�&&����$2� ��� 4����� ������� ������$$�%�� ������$�� 
�� ��������;� �� 
���J��$��� 
�� ���� &��� �������� ��
&����������$�� ����� �����
�� �4�� &������� ��%��$����$�� *$�������
�� ���4�� &��
�������� �� 
������������ 
����� ���� ��

������#.;�&��
����4��������$����
����
*�����J�������$2�
���$�����
����$������������
:��� ���$�������� �$$�������� %���2� �����%�$�� ����� �����
�� �4�� �����$���� �� �4�� ��$��
���� ��$�������������������
H*��$�� ����� ��&�$$�� =*����� �4��4����� ��� ��������� ���/�/���$2� 
�� �*������� ��
�������� &���� 
�� ������ �4�� �$�����
%�%��
���
8���2���&������$����&���$�� ���������$������ ����������$�%��
��������������&����
�����
�%�
�����������4���
�����
�$����
��&&���������������������������$����������
�$����������
�
�
!���
	.����
�-�
��������	
��.������	.���������������-���
�����
�
���#��*���$��.��������$�����*�������*������?��$�$����
�$$�����������
������$��(,;�������";���$$�����D����������6�
#������������9������;��������"'�
���#����$���������$�%��(!�+�*���� !!(����"'0�T��
���������$�����
�����$�������

���
�$�����������U��������������$�����
��*���$����2����
�����$�����������
������$��0;�������";�
���
�.���� )�
�*�����"'''����(")���
�
�
!��$;���;���3��223�
�
�����?���$�;� ���#������ ("I !!"�4�� ��$��
�$$���������
������$����*��
�����$�������*���������
����������/���$2�
�������$��$�%�����������
����������$2���&���$��
�����*������$����������$�����������
����������������$���������$�������
����%��$������
����������$2��$������
��� �����$2� ���� ������
�� 
�� $���� ��������/���$2� ���� ����� ��� �*�� 
����$��� 
�� �%���� �
�$$�$�� �
� �&&��������$��
�$$*�$��*����
�����
����������������������$������
����������%�����������$��
��������������
��	���������
��8������������ ������ 
���#������  ("I !!"�?� �$�$�����$�$*�$�� ��� &�����
�� ����$�$�� �*$����������

���/����
�������������
���������$��������
�����������������
�$��'I0I !!';������*�$��
���������������$��
���
T7�
����� 
�� ��������������;� ���$����� �� ���$�����U� �
�$$�$�� 
��� ���������� ��� 
�$��  0I(I !!'�� ��� ���$�$*������

����	
8����&�����������������
��*$������3����&�������$������������$����$�������$��
�����������*������$����
��������� 3� ������
�� �� ���$���� 
�� ��������� ��������� ����� 
������������ �����$�%�� �� $����� ���4�� ���$��

�����%��*������
�����
�$$����������$������
��	���������?�������$��
��$������/����&&�$$�%��C
���*��*�����&��������$����$��������������$��������������$��4�;�
*�� �������$��$���� ��
����
��$�� �� ���� ����*$�%�� �
� ��� ��������/���� 
����� &*������� 
�� ��$������ �*
�$����

����
�$�������������*���D��
�*�����/����*�����$���
9�������/������������������������&���������
�$��
�������%�������
���/���������4�*������("I" I !""��
�
��	���������
��8��������;�����
��$������� -I0I !!';�����$$������������������%�������
���7�
��������?�
�$�$��
��*��
�����������������$���4�����
���������;��
���$����������
���7�
������$����;����&*���������$�������$$�%�$2��
����$$������������������%�������
���#������ ("I !!";�
���7�
��������������$�%���
�$$�$��
����������������
���
���������$�������%�$�;���	���������
��8���������?��4����$����%�������<�

− �*����&&�������;��&&��������
��
��*�$�����
���7�
������������%�����������$���$���� ��� ������������
�����
������$�����=*����?��������/�������#����$�L�

− �*��������%�����
���������������������$��*$������7�
�����
�����$��
���
��$���$���;�����%��
����������������
���� �%��$*���� ����$����$�� 
��� ������$����$�� �$$*�$�;� �$$��%����� ���������� 
��� &�*���� ��&����$�%�� �� ���
������������������=*���������$��*$������������/����
�����%�����&*������������
���L�

− �*��������������$��
���7�
�������

�%�����������$��������������
���
��*����$�;�&���*���
��������$��
����� 	������ �����$���� �����$��$�;� ��

�%�� ��� ���
���� �����$*��� ��
�&��4�� �I�� ��$���������� ���
������*�����
�� �����&���$�%��%����������
������������������
���7�
����� �$����;�
�� �����&���$�%���*$����$��



�����������*�����
����$��
��������$�����6���$�����&�����������
�

 
/� 


��������$$�� ���������$�%�� �� �����
*����� 
����� �����$2� ����4R� 
����� ��%�$2� �������$�%�� ��$��%��*$�� ���
��$����L�

− �*����$$*�������
���������
��&����������
������������L�
− �*����%%������*�����%�������$��
��������
����$��
�� ������������
��*���%��$*�������������
�����������;���

���*�$��
���������$�$��%����������
���7�
����L�
− �*��������%�����
�����
������������ ���$����
�����%��������
����*$�������
������$����&�������������������
��

������������ 
��� ���%��$�� 
�� �$$�%�$2� ���������� �� 
�� &����������$�� 
��� $���������� 
�$$�$�� 
��� #������
 ("I !!1� �� �
� �&&�$$*���� ��� ������*��$�� ���*���������� ��$����� �
� ��$����� ���%��$�� 
������$�� - � 
���
��������$��#����$���

��	���������
��8��������� ��� ?��%%����;����� ��� �%�������$��
��� �*��� �����$�;�
����� �$�*$$*���
�������������
�����
������*���;� $��� �*�� ���������� ��� �$�*$$*���
�����#��������� ��$�������*
�$������
�����#�������������������;� �*��
������&&�
�$������*$��*�����������$$�%����$������$$�%�$2�
���*
�$���
�����$������
�����&����$2���
�
��	���������
��8�������������������
��� !""��4�����$������������
�%������$$�%�$2�
��%���&�����4��4��������*��
�$��
���&���������������*������������$������������
�&&*������
���7�
�����������&&������;��&&���������
��
��*�$�����
���
7�
�������
H*��$������������*�$��?��$�$���%��$��*����$�����������
��&�����������$$��%��������������������$*$$���������������

��*�������������
���$2��3����������
���&����
��%���&������T�*�������U���������/���$2;� ����������%��������
�������
��
�������������
����������$�%��
��
�*�����#������ ("I !!";� ��	���������
��8���������4�� ����$����&&�$$*�$�� �����$���
���$$������������*�����������
�����
�����;���
�%�
*�$��$���=*����������
��*�$���$�*$$*������������$�%����
������������
H*��$�������&&������;��&&���������
��
��*�$�����
���7�
����;� ��	
8�4�����$��*$��*�����$��$������
������$��
�
�����������$������������$�����������4�����$��/*���������%�����$�$���������$*$����
��� ����4�������
�������E;� ���� ���
�����������
�*���������������������
��$������������������$������&����$�%�;�������������������������$*�������������
��$���%�������
������$����
������$���������*�������$2���$�����$�������=*�����
��*���/�������
�
��	��������� 
�� 8��������;� ��� &���� 
�� ��$��� �%������� ��� �������� &*������� ��� �����*$�� ��
����
����;� ?� 
�$�$�� 
��
�*$������ ��$���� 
�� ������ �*���� /���� 
�� *�� /*
��$� ���*���� �����%�$�� 
��� ���������� 
�� �������$�������;� �*�
������$��
����	
8��$������
�
�
��--
����	
��-�����	
���������������
�����
	���4�����*�.--
�
�
��$���� ��������� ������$�;� ��� ������ 
����� ��$������  ,'1� �� ���*��$�� 
��� ��
���� ��%���;� �$$�%�$2� 
�� 
��������� ��
����
������$���������&���$��
���������������
��� ��&���������� ����$�%�� ���������$�%�$2� 
����� ������ ���� ���&���$�� 
�� ���$�� �������$�� ����� 
�$$�����$����$��
�����$�$��������.��$��5�
�����
�$����$����$�%���
�

����� $�/����� ��$$�� �����$�$�� ����� ���������$�� �� ����������� ������$�� ��$���������� �
� ���������� 
����� ������ ����
���&���$��
�����������*������
����������$2��
�����������$����$�������
�$��
���("�
����/��� !""��
�
�
�-�����
���	
������
	���4�	
���
�������
�������$�%�$2��������������*�������*��
��������������$�<�

− ������$�����
�����$��
����$���������������������������&�����������
����������;���$$��&���������
������$����

������4�������
��&����������$�L�

− ��������������
���������
�������=*�
�$2�
���������������������������*���L�
− �� ������$�� 
�� �*$��*������ �4�� ��������� ��� �$$�%�$2�
�� ����$$���� �*�������������$�$��
�� ��$���� ��������� ��

&�%���� 
����� �����$2;� ���� ���$�������� ��&������$�� ��� ������$�� 
�� ���%���� �4�� ��������� ��� �$$�%�$2� 
��
+�%���������������*��
��������������4�;�������� !"";��������������������%�����������
���������������$����
�$$�%�$2������$������0�!)'���������L�

− ���� �����
�� $��� ��� ������ �� ���������*���� ���*��
��$�� ��� 
��$��/*������ 
�� ���
�$$�� �I�� ���%���� 
�� ��$����
����������;���F������������;��������$��������������*�����L�

− ���
�������
����������������$$�%�������
���T�������
�$��&����������������U��������/�$��
���+�*������$����
���������� �� $��� �������$�� ��� ���������� �� ���*��$�� ������$�� ��� ������� 
����� ������ ���� ���&���$�� 
�����
������*�������("I" I !""<����
�$������ ��$��*$�������
�$��
������$������ !""�(0'���������;����
�$������
����� !""�"�((,���������;�
�/�$�����������)�"')������������������$��$�$������$$��?������$������
�$$������

����� $�/�����"-�"�T��$����$$�%�$2<� ������������U�
��������$���� ��&���������� �*���� �$�$����$���������� 6�
�$$�%��
�����������$��
�$�L�



�����������*�����
����$��
��������$�����6���$�����&�����������
�

 
/� 

− �������
�� $��� ��� ������ �� ��� ������*�������� ��� ������������ 
�� &����������$�� �� &�%���� 
����� �������� ��
��
����������;����/���������������$���&&�$$*�$��
�����������#�����$����.���$�$�L�

− ���
��������
�*�������
��
��$����$������������*��%��������&���$�������������*�������������
�����$$���;�
�������$�������
����������$���;�������������
��&�����C��������*������
��=*���������*����*�
����
������&�%����

�� �����$$�� ����
��$�D� �� �� ���
�$�� 
��*���$���L� $��$$���� ���
�$�� 
��*���$���� �� �������� 
�� &����;� ���
�*��I%��*$�;����&�%����
������������$�;����&�������$���������$�*������
���������4�����������
��$�L�$��$$����

��*���$�� ���� ���������� ���&�������$�� ����� ��$�*������ 
����� �����$���� �� 
����� ����4�����������
��$�L�
���$���� $*$$�� ��� �$$�%�$2� �� =*�������� $�$���� ��������� ����� ���
�$$�� �����$�%�$2�� 9���� 
��������� $��%�� *��
����$�%���
��*$��������$�������
��������������=*��$�;���$������������������������$2������$�%����������
���+�*���;�������$��
���*�������������$������������%��*����
���J�����$�%�$2���$����
���+�*���;���������$�%��
����$$������$�%�������*�����$�����������������*��������������������������$������

��������������������$���������������������������F�������$����������
������������=*�������������*��������
���*��
�����$�� 
�� ��&������$�;� ��� =*���� ���� ������������������$�� *�*���� �� =*����� �4�� ���*�$���//���� �������/���� ��� ���
�����$2� ��������� ��� %��� �*$������� 9���� ���
������� %������� ���*�=*�� �������$�� ���� �����$$�� 
��� ���$���� 
��
�����$$��������$������������������������/��$$�%��
���������%�������������+�*�����
 
�-�����
���	
�����I�H�'����������������#��	��
���������-
��.--
�
��������$��$�����������������Q�M�7��������$�����������
*��/����������������������$�%�$2�
���������������������$��
���������������
�������
�������$�;���������
�;��%���������������������*����$�;����%�������������%�$�����
����
��$��
�I����������/���$�����
�
�-�����
���	
��������-�����	
��������
��������$��$�������������������$������$���������$������������
*��/����������������������$�%�$2��������
�����������$��
��� ������� �� ���
������� 
�� �����$�;� ����������$�� �� =*��$�� ���$���$�� ���� ��$��� ���$�����$�� ���� �������$�� 
��
������������$�����
�$����������*�=*���*����/����
��%��*$�������
���������������%�����������������;����������$$��

����������$�%������$��$���
�



�����������*�����
����$��
��������$�����6���$�����&�����������
�

 
/1 

 
 
�
(��������������
��
-
����	
�.�.�������)����	���
�
�
����
����������
���"!��������� !" ���������������������+�*����������������4����������$�������������
���������;�
��� ������*����� �����%%����
����$�� �%%��*$�� ���� �*���� 
�� ��������/���� 
����� #��������� ���������� ������3
�������;� 7���4�;� �/�*���� �� 7������ �
� �������*������� 
��� �*�%�� ��������� 
�� ��������/���� 
����� #���������
���
�$��
�����#�%�������������
���9����$����
����$���������������������
�������������
���������$�������;���������
������
�$�;�4�����%%�
*$��������������������$�����
�����������$��$����
*����$���������
����������$������� ��������
������7���$��;� ��%����$�;�#������$��
���+�*���� ��$�������������
��2���������$���������*$���
���������$��
���������
����������*����
���*����
�$�����������������&���������;��4��
�����$�$��#���$$����+��������
��������������
��� !!0���� !!)���������7���$��;��4���*E�%��$����*���*����*�*��
��
���$���������=*���&����$��������������������������������/�$��
���+�*���;�?�����*�%����������/����
�����#���������
���������� ������3�������;�7���4�;� �/�*���� ��7�����;� 
���� ������� �$�$�� 
���  !!'� ���  !""� ����� �*�
�� 
�����
#�������������������.�����$�;�8���
����$�������*�����
���
�$��("��������� !" ��������������
���������$��������4���������$���
������%�$��*���������$��
����
�&��4��
�$�$*$�����������*��$�������
�����������������$�%��
���*�����#������ 1I !"!����$����
��
���$$��
������������$��
�����
�����$2�=*�$�$���
����#������('I !"!����$����
��
����������
�������%��������������
������$�����*�������������
�$���

Cassa di Risparmio di Forlì e della Romagna: Rapporti Intragruppo al 31/12/2011

(migliaia di euro)

Attività Passività Garanzie Impegni Proventi Oneri

Impresa controllante

1 Rapporti con banche

Intesa San Paolo  SPA - Casa M adre 52.171                             2.122.939 500                          6.940 5.793 40.332

Totale impresa controllante 52.171                        2.122.939                    500                      6.940                  5.793                       40.332                  

Imprese controllate dalla controllante

1 Rapporti con banche

Banca dell'Adriatico SpA -                                       -                                           -                                -                                -                                     247                             
Banca Fideuram SpA -                                       152                                      -                                -                                -                                     153                              
Banca IM I SpA 20.940                           63.399                               -                                -                                35.904                         74.830                       
Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo SpA -                                       119                                       -                                -                                -                                     119                               
Banca Prossima SpA 1                                       -                                           -                                -                                28                                 -                                   
Banco Emiliano Romagnolo SpA 6                                      -                                           -                                -                                13                                  -                                   
Cassa di Risparmio  di Firenze SpA -                                       -                                           -                                -                                166                                -                                   
Cassa di Risparmio  in Bo logna SpA -                                       -                                           -                                -                                99                                 343                             
Intesa Sanpaolo  Bank Ireland PLC -                                       701.427                              -                                -                                -                                     16.257                        
Intesa Sanpaolo  Private Banking SpA 4                                      -                                           -                                -                                35                                 19                                
M ediocredito  Italiano 18                                     17                                         -                                -                                93                                 111                                
Neos Banca SpA -                                       -                                           -                                -                                -                                     4                                  
Societè Europeenne de Banque S.A. -                                       200.442                             -                                -                                -                                     4.719                          

2 Rapporti con enti finanziari

Centro  Leasing SpA 4                                      -                                           -                                -                                -                                     -                                   
Eurizon Capital SA 376                                 -                                           -                                -                                2.315                            -                                   
Eurizon Capital SGR SpA 732                                 -                                           -                                -                                3.461                            -                                   
Imi Investimenti SpA -                                       -                                           -                                -                                -                                     -                                   
Leasint SpA 568                                 1.753                                   -                                -                                444                               21                                
M ediofactoring SpA 14                                     -                                           -                                -                                18                                  -                                   
M oneta SpA 247                                 -                                           -                                -                                1.119                              -                                   
Sanpaolo  Invest Società di Intermediazione SpA -                                       56                                        -                                -                                -                                     48                               
Setefi-Servizi Telematici Finanziari SpA 28                                    305                                     -                                -                                49                                 989                             
Società Italiana di Revisone e Fiduciaria S.I.RE.F. Spa -                                       -                                           -                                -                                -                                     -                                   

3 Rapporti con altra c lientela

Intesa Sanpaolo  Previdenza SpA 2                                      -                                           -                                -                                8                                    -                                   
Intesa Sanpaolo  Assicura SpA 59                                    55                                        -                                -                                1.044                            -                                   
Infogroup ScpA -                                       -                                           -                                -                                -                                     1                                   
Intesa Sanpaolo  Group Service s.c.p.a. -                                       1.890                                   -                                -                                695                               16.673                        
Intesa Sanpaolo  Vita SpA 561                                  8                                          -                                -                                5.565                           -                                   

Totale imprese controllate dalla controllante 23.560                      969.623                       -                             -                             51.056                     114.534                 
Totale Generale 75.731                       3.092.562 500                      6.940 56.849 154.866
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10. Cassa e disponibilità liquide 32.255.457 29.825.707 2.429.750 8,1

20. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 46.073.504 25.589.300 20.484.204 80,0

30. Attività finanziarie valutate al fair value - - - -

40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 8.517.849 8.221.120 296.729 3,6

50. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza - - - -

60. Crediti verso banche 50.809.355 139.656.462 -88.847.107 -63,6

70. Crediti verso clientela 4.642.115.884 4.379.122.959 262.992.925 6,0

80. Derivati di copertura 15.618.955 12.281.426 3.337.529 27,2

90. Adeguamento di valore delle attività finanziarie oggetto  

di copertura generica (+/-) - - - -

100. Partecipazioni 6.403.513 6.396.513 7.000 0,1

110. Attività materiali 66.207.961 65.611.215 596.746 0,9

120. Attività immateriali 20.502.797 20.502.797 - -

  di cui:

  - avviamento 20.502.797 20.502.797 - -

130. Attività fiscali 48.259.600 42.230.021 6.029.579 14,3

  a) correnti 7.190.508 9.070.196 -1.879.688 -20,7

  b) anticipate 41.069.092 33.159.825 7.909.267 23,9  

140. Attività non correnti e gruppi di  attività in via di dismissione - - - -

150. Altre attività 42.849.460 39.141.826 3.707.634 9,5
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10. Debiti verso banche 3.014.531.292 2.772.834.747 241.696.545 8,7

20. Debiti verso clientela 1.407.385.789 1.420.352.810 -12.967.021 -0,9

30. Tito li in circo lazione 6.077.184 22.688.078 -16.610.894 -73,2

40. Passività finanziarie di negoziazione 49.188.275 25.873.859 23.314.416 90,1

50. Passività finanziarie valutate al fair value - - - - 

60. Derivati di copertura 22.151.012 12.453.107 9.697.905 77,9

70. Adeguamento di valore delle passività  finanziarie

oggetto  di copertura generica (+/-) 7.520.279 5.514.222 2.006.057 36,4

80. Passività fiscali 12.437.773 11.717.621 720.152 6,1

  a) correnti 879.701 229.347 650.354  

  b) differite 11.558.072 11.488.274 69.798 0,6

90. Passività associate ad attività in via di dismissione - - - - 

100. Altre passività 84.298.793 118.383.488 -34.084.695 -28,8

110. Trattamento di fine rapporto del personale 13.591.859 13.367.791 224.068 1,7

120. Fondi per rischi ed oneri 20.109.090 19.232.365 876.725 4,6

  a) quiescenza e obblighi simili 951.228 682.075 269.153 39,5

  b) altri fondi 19.157.862 18.550.290 607.572 3,3

130. Riserve da valutazione -552.439 475.300 -1.027.739  

140. Azioni rimborsabili - - - - 

150. Strumenti di capitale - - - - 

160. Riserve 102.257.834 102.228.794 29.040 - 

170. Sovrapprezzi di emissione 37.961.581 38.280.566 -318.985 -0,8

180. Capitale 214.428.465 214.428.465 - - 

190. Azioni proprie (-) -5.164.387 -9.992.638 -4.828.251 -48,3

200. Utile (perdita) d'esercizio -6.608.065 740.771 -7.348.836  
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10. Interessi attivi e proventi assimilati 160.335.028 131.466.234 28.868.794 22,0

20. Interessi passivi e oneri assimilati -58.010.600 -30.174.312 27.836.288 92,3

30. M argine di interesse 102.324.428 101.291.922 1.032.506 1,0

40. Commissioni attive 48.225.193 50.476.788 -2.251.595 -4,5

50. Commissioni passive -2.723.101 -2.106.396 616.705 29,3

60. Commissioni nette 45.502.092 48.370.392 -2.868.300 -5,9

70. Dividendi e proventi simili 139.196 130.172 9.024 6,9

80. Risultato netto dell'attività di negoziazione 995.855 1.011.126 -15.271 -1,5

90. Risultato netto dell'attività di copertura -1.537.304 -4.147.884 -2.610.580 -62,9

100. Utile/perdita da cessione o riacquisto  di: -216.210 -545.817 -329.607 -60,4

a) crediti -127.480 -346.076 -218.596 -63,2

b) attività finanziarie disponibili per la vendita -88.730 - 88.730 - 

c) attività finanziarie detenute sino alla scadenza - - - - 

d) passività finanziarie - -199.741 -199.741  

110. Risultato netto delle attività e passività finanziarie 
valutate al fair value - - - - 

120. M argine di intermediazione 147.208.057 146.109.911 1.098.146 0,8

130. Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento di: -46.653.040 -42.384.912 4.268.128 10,1

a) crediti -48.125.290 -41.273.759 6.851.531 16,6

b) attività finanziarie disponibili per la vendita -29 -735 -706 -96,1

c) attività finanziarie detenute sino alla scadenza - - - - 

d) altre operazioni finanziarie 1.472.279 -1.110.418 2.582.697  

140. Risultato netto della gestione finanziaria 100.555.017 103.724.999 -3.169.982 -3,1

150. Spese amministrative: -104.497.411 -102.150.062 2.347.349 2,3

a) spese per il personale -59.868.050 -57.002.863 2.865.187 5,0

b) altre spese amministrative -44.629.361 -45.147.199 -517.838 -1,1

160. Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri -556.427 -814.534 -258.107 -31,7

170. Rettifiche/Riprese di valore nette su attività materiali -2.368.259 -2.366.254 2.005 0,1

180. Rettifiche/Riprese di valore nette su attività immateriali - - - - 

190. Altri oneri/proventi di gestione 5.535.521 6.813.155 -1.277.634 -18,8

200. Costi operativi -101.886.576 -98.517.695 3.368.881 3,4

210. Utili (Perdite) delle partecipazioni - - - - 

220. Risultato netto della valutazione al fair value delle 

attività materiali e immateriali - - - - 

230. Rettifiche di valore dell'avviamento - - - - 

240. Utili (Perdite) da cessione di investimenti - 417 -417  

250. Utile (Perdita) della operatività corrente 

al lo rdo delle imposte -1.331.559 5.207.721 -6.539.280  

260. Imposte sul reddito  dell'esercizio  dell’operatività 

corrente -5.276.506 -4.466.950 809.556 18,1

270. Utile (Perdita) della operatività corrente 
al netto delle imposte -6.608.065 740.771 -7.348.836  

280. Utile (Perdita) dei gruppi di attività in via di 

dismissione al netto  delle imposte - - - - 
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10. Ut ile (Perdita) d'esercizio -6.608.065 740.771

Alt re component i reddit uali al net t o delle impost e - - 

20.    Attività finanziarie disponibili per la vendita: 65.272 96.349

30.    Attività materiali - - 

40.    Attività immateriali - - 

50.    Copertura di investimenti esteri: - - 

60.    Copertura dei flussi finanziari: - - 

70.    Differenze di cambio: - - 

80.    Attività non correnti in via di dismissione: - - 

90.    Utili (Perdite) attuariali su piani a benefici definiti -1.093.010 528.803

100.    Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni
   valutate a patrimonio  netto: - - 

110. Tot ale alt re component i reddit uali al net t o delle impost e -1.027.739 625.152

120. Reddit ivit à complessiva (Voce 10+110) -7.635.804 1.365.923

Voci
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azio ni
o rdinarie

A ltre azio ni di ut ili altre  dispo nibili
per  la

vendita

co pertura
f lussi

f inanziari

leggi
speciali

di
rivalutaz.

altre

ESISTENZE A L 1.1.2011 214.428.465 - 38.280.566 70.233.687 31.995.108 113.491 - - 361.809 - -9.992.638 740.771 346.161.259

A LLOCA ZIONE RISULTA TO 

ESERCIZIO P RECEDENTE

Riserve 4.820 -4.820 - 

D iv idendi e altre des tinazio ni -735.951 -735.951

VA RIA ZIONI DELL'ESERCIZIO

Variazio ni di riserve -318.986 24.220 - -294.766
Operazio ni sul patrim o nio  
netto - 

Emissio ne nuo ve azio ni 7.664.656 7.664.656

A cquis to  azio ni pro prie -2.836.405 -2.836.405
Distribuzio ne 
strao rdinaria div idendi - 
Variazio ne strumenti di 
capitale - 

Derivat i su pro prie azio ni - 

Sto ck   o ptio n - 

Reddit iv ità co mplessiva eserc izio  2011 65.272 -1.093.010 -6.608.065 -7.635.804

P A TRIM ONIO NETTO A L 
31.12.2011 214.428.465 - 37.961.580 70.262.726 31.995.108 178.763 - - -731.202 - -5.164.387 -6.608.065 342.322.989

��������������.����
�� %��.�����
��

	�-�����

&�����
��

����
�

+�����
=&������>

��
����	���
�

���
��
-�
-���

�3;3�;�233
������������-����� %
���-9

-�����
��

������
��

�����������������

 
�
��� %���� T
�%�
��
�� �� ��$��� 
��$��������U� ��������� �������$���� 
��� 
�%�
��
�� �����$�� �� %������ �*�� ���*�$�$��

�������������� !"!��
 
 
&�
�-���
��������������
�������-�����
��
�����
�����3���	�������232�
 

�

azioni
o rdinarie

azioni
di risparmio

di utili altre  disponibili
per  la

vendita

copertura
flussi

finanziari

leggi
speciali

di
rivalutaz.

altre 

ESISTENZE AL 1.1.2010 214.428.465 - 38.303.112 69.938.438 31.995.108 17.142 - - -260.537 - -7.667.437 13.064.170 359.818.460

ALLOCAZIONE RISULTATO 

ESERCIZIO PRECEDENTE

Riserve 183.647 -183.647 - 

Dividendi e altre destinazioni -12.880.522 -12.880.522

VARIAZIONI DELL'ESERCIZIO

Variazioni di riserve -22.546 111.601 - - 93.543 182.599

Operazioni sul patrimonio 
netto - 

Emissione nuove azioni - 525.546 525.546

Acquisto  azioni proprie -2.850.747 -2.850.747

Distribuzione 
straordinaria dividendi - - 

Variazione strumenti di 
capitale - 

Derivati su proprie azioni - 

Stock  option - - 

Redditività complessiva esercizio 2010 96.349 528.803 740.771 1.365.923

PATRIM ONIO NETTO AL 
31.12.2010 214.428.465 - 38.280.566 70.233.687 31.995.108 113.491 - - 361.809 - -9.992.638 740.771 346.161.259
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A.  ATTIVITA' OPERATIVA
      1. Gestione 74.499.728 68.503.805
 - risultato di esercizio (+/-) -6.608.065 740.771
 - plus/minusvalenze su attività finanziarie detenute per la negoziazione 
   e su attività/passività valutate al fair value (-/+) 760.487 -3.309.118
 - plus/minusvalenze su attività di copertura (-/+) 1.537.304 4.147.884
 - rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento (+/-) 56.621.397 48.359.746
 - rettifiche/riprese di valore nette su immobilizzazioni materiali e immateriali (+/-) 2.368.259 2.366.254
 - accanto namenti nett i a fo ndi rischi ed o neri ed altri co sti/ricavi (+/-) 8.523.889 6.204.194
 - imposte e tasse non liquidate (+) 12.961.997 7.272.756
 - rettifiche/riprese di valore nette dei gruppi di attività in via di dismissione 
   al netto dell’effetto fiscale (-/+) - - 
 - altri aggiustamenti (+/-) -1.665.540 2.721.318

     2. Liquidità generata/assorbita dalle attività finanziarie -264.790.795 -280.894.441
- attività finanziarie detenute per la negoziazione -19.490.724 4.863.435
- attività finanziarie valutate al fair value - - 
- attività finanziarie disponibili per la vendita -376.242 19.275
- crediti verso banche: a vista 60.766.000 -53.100.000
- crediti verso banche: altri crediti 28.081.107 44.296.753
- crediti verso clientela -319.664.632 -257.034.225
- altre attività -14.106.304 -19.939.679

     3. Liquidità generata/assorbita dalle passività finanziarie 191.767.505 225.486.060
- debiti verso banche: a vista -40.749.000 35.369.000
- debiti verso banche: altri debiti 282.445.545 426.708.498
- debiti verso clientela -12.967.021 -88.822.435
- titoli in circolazione -16.610.894 -148.437.841
- passività finanziarie di negoziazione 23.314.416 -3.972.889
- passività finanziarie valutate al fair value - - 
- altre passività -43.665.541 4.641.727

Liquidità netta generata/assorbita dall’attività operativa 1.476.438 13.095.425

B.  ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO 
      1. Liquidità generata da 127.783 181.032

 - vendite di partecipazioni - 48.958
 - dividendi incassati su partecipazioni 127.783 122.074
 - vendite/rimborsi di attività finanziarie detenute sino alla scadenza - - 
 - vendite di attività materiali - 10.000
 - vendite di attività immateriali - - 
 - vendite di società controllate e di rami d’azienda - - 

      2. Liquidità assorbita da -2.972.005 -2.836.487
 - acquisti di partecipazioni -7.000 - 
 - acquisti di attività finanziarie detenute sino alla scadenza - - 
 - acquisti di attività materiali -2.965.005 -2.836.487
 - acquisti di attività immateriali - - 
 - acquisti di società controllate e di rami d’azienda - - 

Liquidità netta generata/assorbita dall’attività d’ investimento -2.844.222 -2.655.455

C.  ATTIVITÀ DI PROVVISTA
     - emissioni/acquisti di azioni proprie 4.828.251 -2.325.201
     - emissione/acquisti di strumenti di capitale -294.765 182.599
     - distribuzione dividendi e altre finalità -735.951 -12.880.522

Liquidità netta generata/assorbita dall’attività di provvista 3.797.535 -15.023.125

LIQUIDITÀ NETTA GENERATA/ASSORBITA NELL'ESERCIZIO 2.429.751 -4.583.155

RICONCILIAZIONE
Voci di bilancio 
Cassa e disponibilità liquide all’ inizio dell'esercizio 29.825.707 34.408.863
Liquidità totale netta generata/assorbita nell'esercizio 2.429.751 -4.583.156
Cassa e disponibilità liquide: effetto della variazione dei cambi - - 

CASSA E DISPONIBILITA' LIQUIDE ALLA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO 32.255.458 29.825.707
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Regolamento omologazione Titolo

574/2010 Modifica dell'IFRS 1 - Esenzione limitata dall'informativa comparativa prevista dall'IFRS 7 per i neoutilizzatori

Modifica dell'IFRS 7 - Strumenti finanziari: informazioni integrative

IAS 24 - Informativa di bilancio sulle operazioni con parti correlate

Modifica all'IFRS 8 - Settori operativi

Modifiche all'IFRIC 14 - Pagamenti anticipati relativi a una previsione di contribuzione minima

IFRIC 19 - Estinzione di passività finanziarie con strumenti rappresentativi di capitale

Modifica all'IFRS 1 - Prima adozione degli International Financial Reporting Standard

Miglioramenti agli IFRS:

Modifiche a: IFRS 1; IFRS 3; IFRS 7; IAS 1; IAS 34; IFRIC 13

149/2011

632/2010

633/2010

662/2010
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Regolamento
omologazione Titolo Data di entrata in vigore

1293/2009 Modifica allo IAS 32 - Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio 01/01/2012
Primo esercizio con inizio successivo al 31/01/2011

1205/2011 Modifica dell'IFRS 7 - Strumenti finanziari: informazioni integrative - Trasferimenti di attività 
finanziarie

01/01/2012
Primo esercizio con inizio successivo al 30/06/2011
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IFRS 10 Consolidated Financial Statements 12/05/2011

IFRS 11 Joint Arrangements 12/05/2011

IFRS 12 Disclosures of Interests in Other Entities 12/05/2011

IFRS 13 Fair Value Measurement 12/05/2011

IAS 27 Separate Financial Statements 12/05/2011

IAS 28 Investments in Associates and Joint Ventures 12/05/2011

IAS 1 (modifiche) Presentation of Items of Other Comprehensive Income 16/06/2011

IAS 19 (modifiche) Amendments to IAS 19 - Employee benefits 16/06/2011

IFRIC 20 Stripping Costs in the Production Phase of a Surface Mine 19/10/2011

IAS 32 (modifiche) Offsetting Financial Assets and Financial Liabilities 16/12/2011

IFRS 7 (modifiche) Disclosures - Offsetting Financial Assets and Financial Liabilities 16/12/2011

IFRS 9 (modifiche) Mandatory Effective Date of IFRS 9 and Transition Disclosures 16/12/2011
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C���������
���*��D

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 7 46.067 - 90 25.499 -
2. Attività finanziarie valutate al fair value - - - - - -
3. Attività finanziarie disponibili per la vendita 3.746 16 4.756 3.539 37 4.645
4. Derivati di copertura - 15.619 - - 12.281 -

Totale 3.753 61.702 4.756 3.629 37.817 4.645

1. Passività finanziarie detenute per la negoziazione - 49.188 - - 25.874 -
2. passività finanziarie valutate al fair value - - - - - -
3. Derivati di copertura - 22.151 - - 12.453 -

Totale - 71.339 - - 38.327 -

31.12.2011 31.12.2010Attività/Passività finanziarie
misurate al fair value

�
�
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������.���������������4�7��������������.��������7�������.��=������
��>�

C���������
���*��D

detenute
per la

negoziazione

valutate al
fair value

disponibili
per la

vendita

di
copertura

1. Esistenze iniziali - - 4.645 -

2. Aumenti - - 336 -
2.1 Acquisti - - 336 -
2.2 Profitti imputati a: - - - -

2.2.1 Conto Economico - - - -
- di cui plusvalenze - - - -
2.2.2 Patrimonio netto X X - -

2.3 Trasferimenti da altri livelli - - - -
2.4 Altre variazioni in aumento - - - -

3. Diminuzioni - - -225 -
3.1 Vendite - - - -
3.2 Rimborsi - - -225 -
3.3 Perdite imputate a: - - - -

3.3.1 Conto Economico - - - -
- di cui minusvalenze - - - -
3.3.2 Patrimonio netto X X - -

3.4 Trasferimenti ad altri livelli - - - -
3.5 Altre variazioni in diminuzione - - -

4. Rimanenze finali - - 4.756 -

ATTIVITA' FINANZIARIE
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(migliaia di euro )

31.12.2011 31.12.2010

a) Cassa 32.255 29.826

b) Depo siti liberi presso  B anche Centrali  - -

TOTALE 32.255 29.826
�
�
�
%� !�"����9��,,!0!,J�(!"�" !��!��$�,�"+,��&������"�*� !� !�"��9�0�����2��
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(m igliaia di euro )

Voci/Valori

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

A .  A tt ività per cassa

 1.  Tito li di debito - - - - - -

          1.1  Tito li strutturati - - - - - -

          1.2  A ltri tito li di debito - - - - - -

 2.  T ito li di capitale 7 - - - - -

 3.  Quo te di O.I.C.R. - - - - - -

 4.  F inanziamenti - � - - - -

          4.1  P ro nti co ntro  termine att iv i - - - - - -

          4.2  A ltri - - - - - -

Totale  A 7 - - - - -

B .  Strumenti derivati

 1.  Derivati f inanziari: - 46.067 - 90 25.499 -

          1.1  di nego ziazio ne - 46.067 - 90 25.499 -

          1.2  co nnessi co n la fair value o ptio n - - - - - -

          1.3  altri - - - - - -

 2.  Derivati credit izi - - - - - -

          2.1  di nego ziazio ne - - - - - -

          2.2  co nnessi co n la fair value o ptio n - - - - - -

          2.3  altri - - - - - -

Totale B - 46.067 - 90 25.499 -

TOTALE (A+B)    7 46.067 - 90 25.499 -

                   31.12.2011                    31.12.2010
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(migliaia di euro )

Voci/Valori 31.12.2011 31.12.2010

A .  A TTIVITA ' P ER CA SSA

1. T ito li di debito - -

a) Go verni e B anche Centrali - -

b) A ltri enti pubblic i - -

c) B anche - -

d) A ltri emittenti - -

2. T ito li di capitale 7 -

a) B anche - -

b) A ltri emittenti: 7 �
     - imprese di assicurazio ne - -

     - so cietà finanziarie - -

     - imprese no n finanziarie 7 -

     - altri - -

3. Quo te di O.I.C.R. - -

4. F inanziamenti - -

a) Go verni e B anche Centrali - -

b) A ltri enti pubblic i - -

c) B anche - -

d) A ltri so ggetti - -

Totale A 7 -

B ) STRUM ENTI DERIVA TI

a) B anche 7.247 6.748

     - fair value 7.247 6.748

     - - -

b) Clientela 38.820 18.841

     - fair value 38.820 18.841

     - - -

Totale B 46.067 25.589

TOTALE (A+B) 46.074 25.589
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Titoli di 
debito

Titoli di 
capitale

Quote di 
O.I.C.R.

Finanziamenti Totale

A . Esistenze iniziali - - - - -

B . A umenti 103.137 7 - - 103.144

B .1 acquisti 102.945 7 - - 102.952

B .2 variazio ni po sit ive di fair value - - - - -

B .3 altre variazio ni 192 - - - 192

C. D im inuzio ni -103.137 - - - -103.137

C.1 vendite -103.137 - - - -103.137

C.2 rimbo rs i - � - - -

C.3 variazio ni negative di fair value - - - - -

C.4 Trasferimenti ad altri po rtafo gli - - - - -

C.5 altre variazio ni - - - - -

D. R imanenze finali - 7 - - 7
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(migliaia di euro )

Voci/Valori

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3

1. Tito li di debito 3.746 3 - 3.539 25 -

    1.1  T ito li s trutturati - - - - - -

    1.2  A ltri t ito li di debito 3.746 3 - 3.539 25 -

2. Tito li di capitale  - 13 1.118 - 12 918

    2.1  Valutati al fair value - 13 - - 12 -

    2.2  Valutati al co sto  - - 1.118 - - 918

3. Quo te di O.I.C.R. - � 3.638 - � 3.727

4. Finanziamenti - - - - - -

TOTALE 3.746 16 4.756 3.539 37 4.645

31.12.2011 31.12.2010
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�����$�;���$��������
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����$����$�$���;�
���*��%����������$�$��
�����*�$����������������$�����
(unità di euro )

Nome società Sede sociale Capitale sociale % di 
possesso

Valore 
nominale

Valore di 
bilancio

Valutati al fair value

SWIFT S.A . La Hulpe (B elgio ) 13.920.750 0,004% 500 13.200

To tale t ito li di capitale valutati al fair value 13.200

Valutati al co sto

A po fruit Italia S.c.r.l. - So c. Co o p. A grico la Cesena 12.408.567 4,029% 500.000 500.000

Co o perativa Repubblicana Go ffredo  M ameli 
S.c.r.l. Fo rlì 52.245 0,048% 25 25

Co nso rzio  A grario  Inerpro vinciale Fo rlì - 
Cesena e Rim ini S.c.r.l. Fo rlì 1.668.001 11,991% 200.002 200.002

E.S.C.O.-CRE S.r.l. - Cesena Cesena 100.000 0,200% 200 34

Euro casse Sim S.p.A . (in liquidazio ne) M ilano 2.220.000 0,396% 8.791 -

F iera di Fo rlì S.p.A . Fo rlì 7.150.000 7,747% 553.877 411.861

Idro energia S.c.r.l. Chatillo n (A O) 1.548.000 0,033% 516 516

S.I.L.A .C. S.c.r.l. Sansepo lcro  (A R) 104.400 0,287% 300 278

Terremerse S.c.r.l. B agnacavallo  (RA ) 5.062.106 0,102% 5.174 5.175

TO.RO. To sco  Ro magno la S.c.r.l. Firenze 124.161 11,875% 14.744 -

To tale t ito li di capitale valutati al co sto 1.117.891

TOTALE  ATTIVITA' FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA - TITOLI DI CAPITALE 1.131.091
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1;���������4�7��������������-
�������-�������������8�	
�-
����
���-��������
�������������
(m igliaia di euro )

31.12.2011 31.12.2010

1. Tito li di debito 3.749 3.564

a) Go verni e B anche Centrali 3.746 2.991

b) A ltri enti pubblic i - 381

c) B anche - -

d) A ltri em ittenti 3 192

2. Tito li di capitale 1.131 930

a) B anche - -

b) A ltri em ittenti: 1.131 930

- imprese di assicurazio ne - -

- so cietà f inanziarie - -

- imprese no n f inanziarie 1.131 930

- altri - -

3. Quo te di O.I.C .R. 3.638 3.727

4. Finanziamenti - -

a) Go verni e B anche Centrali - -

b) A ltri enti pubblic i - -

c) B anche - -

d) A ltri so ggett i - -

TOTALE 8.518 8.221
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1;1��������4�7��������������-
�������-�������������8��������
������.��
(migliaia di euro )

Titoli di 
debito

Titoli di 
capitale

Quote di 
O.I.C.R.

Finanziamenti Totale

A . Esistenze iniziali 3.564 930 3.727 - 8.221

B . A umenti 782 201 136 - 1.119

B .1 acquist i 727 200 136 - 1.063

di cui o perazio ni di aggregazio ne aziendale - - - - -

B .2 variazio ni po sitive di fair value 13 1 - - 14

B .3 riprese di valo re: - - - - -

  - imputate al co nto  eco no mico - - - -

  - imputate al patrimo nio  netto - � - - -

B .4 trasferimenti da altri po rtafo gli - - - - -

  - attiv ità f inanziarie detenute per la nego ziazio ne - - - - -

  - attiv ità f inanziarie detenute sino  alla scadenza - - - - -

B .5 altre variazio ni 42 - - - 42

C. D iminuzio ni -597 - -225 - -822

C.1 vendite -467 - - -467

di cui o perazio ni di aggregazio ne aziendale - - - - -

C.2 rimbo rsi - - -225 - -225

C.3 variazio ni negative di fair value -8 - - - -8

C.4 svalutazio ni da deterio ramento - - - - -

  - imputate al co nto  eco no mico - - - - -

  - imputate al patrimo nio  netto - - - - -

C.5 trasferimenti ad altri po rtafo gli - - - - -

C.6 altre variazio ni -122 - - - -122

D. R imanenze f inali 3.749 1.131 3.638 - 8.518
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(migliaia di euro )

Tipologia operazioni/Valori 31.12.2011 31.12.2010

A . Credit i verso  B anche Centrali - -

1. Depo siti vinco lati - -

2. R iserva o bbligato ria - -

3. P ro nti co ntro  termine att iv i - -

4. A ltri - -

B . Credit i verso  banche 50.809 139.656

1. Co nti co rrenti e depo sit i liberi 5.745 66.417

2. Depo sit i v inco lati 28.415 30.032

3. A ltri f inanziamenti: 16.649 43.207

    3.1 P ro nti co ntro  termine att iv i 16.503 40.446

    3.2 Leasing f inanziario - -

    3.3 A ltri 146 2.761

4. T ito li di debito : - -

    4.1 T ito li strutturati - -

    4.2 A ltri t ito li di debito - -

Totale (valore di bilancio) 50.809 139.656

Totale (fair value) 50.809 139.656
�
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(migliaia di euro )

Bonis Deteriorate Bonis Deteriorate

1.   Co nti co rrenti 762.350 102.088 760.807 88.038

2.   P ro nti co ntro  term ine attivi - - - -

3.   M utui 2.708.008 173.402 2.621.429 138.579

4.   Carte di credito , prestiti perso nali e cessio ni del quinto 53.657 371 51.740 512

5.   Leasing finanziario - - - -

6.   Facto ring - - - -

7.   A ltre o perazio ni 786.611 55.629 704.392 13.626

8.   Tito li di debito - � - -

  8.1 Tito li strutturati - - - -

  8.2 A ltri t ito li di debito - - - -

Totale (valore di bilancio) 4.310.626 331.490 4.138.368 240.755

Totale (fair value) 4.306.333 331.490 4.175.777 240.755

Tipologia operazioni/Valori
31.12.2011 31.12.2010
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(m igliaia di euro )

Bonis Deteriorate Bonis Deteriorate

1. T ito li di debito - - - -

a) Go verni - - - -

b) A ltri enti pubblic i - - - -

c) A ltri em ittenti - - - -

     - imprese no n finanziarie - - - -

     - imprese finanziarie - - - -

     - ass icurazio ni - - - -

     - altri - � - -

2. F inanziam enti verso : 4.310.626 331.490 4.138.368 240.755

a) Go verni 4.103 - 5.638 -

b) A ltri enti pubblic i 7.480 - 5.003 -

c) A ltri so ggetti 4.299.043 331.490 4.127.727 240.755

     - imprese no n finanziarie 3.318.168 294.384 3.211.296 210.904

     - imprese finanziarie 11.313 9.077 21.006 1.387

     - ass icurazio ni 620 - 599 -

     - altri 968.942 28.029 894.826 28.464

TOTALE 4.310.626 331.490 4.138.368 240.755

Tipologia operazioni/Valori
31.12.2011 31.12.2010
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(m igliaia di euro )

L1 L2 L3 L1 L2 L3

A ) DERIVA TI FINA NZIA RI - 15.619 - 333.396 - 12.281 - 259.225

1) Fair value - 15.619 - 333.396 - 12.281 - 259.225

2) Fluss i finanziari - - - - - - - -

3) Investimenti esteri - - - - - - - -

B ) DERIVA TI CREDITIZI - - - - - - - -

1) Fair value - - - - - - - -

2) Fluss i f inanziari - � - - - - - -

Totale - 15.619 - 333.396 - 12.281 - 259.225

+���!���

VN  = valo re no minale o  no zio nale

L1  =  Livello  1

L2  =  Livello  2

L3  =  Livello  3

Tipologia operazioni/Valori

31.12.2011 31.12.2010

             Fair value
VN

             Fair value
VN
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(migliaia di euro)

rischio
di

tasso

rischio
di

cambio

rischio
di

credito

rischio
di

prezzo

più
rischi

1. Attività finanziarie disponibili 
per la vendita - - - - - X - X X

2. Crediti 5.753 - - X - X - X X

3. Attività finanziarie detenute 
sino alla scadenza X - - X - X - X X

4. Portafoglio X X X X X - X - X

5. Altre operazioni - � - - - X - X -

Totale attività 5.753 - - - - - - - -

1. Passività finanziarie - - - X - X - X X

2. Portafoglio X X X X X 9.866 X - X

Totale passività - - - - - 9.866 - - -

1. Transazioni attese X X X X X X - X X

2. Portafoglio  di attività e
    passività finanziarie X X X X X - X - -

Operazioni/Tipo di copertura

         Flussi finanziari

Investim. 
esteriGenerica

Fair value

Specifica

Generica Specifica
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Denominazioni Sede Quota

di
partecipazione %

Disponibilità
 voti %

A . Imprese co ntro llate in v ia esc lus iva

B . Imprese co ntro llate in mo do  co ngiunto

C. Imprese so tto po ste ad inf luenza no tevo le

1. SIA -S.S.B . - So cietà per i Serv izi B ancari S.p.A . M ilano 0,037

2. Centro  Facto ring S.p.A . Firenze 0,110

3. Intesa Sanpao lo  Gro up Services S.c.p.A . Ro ma 0,004

4. Info gro up - Info rmatica e Serv izi Telematici S.c .p.A . Firenze 0,001

5. Intesa Sanpao lo  Fo rmazio ne S.c.p.A . Napo li 2,405

D. A ltre partecipazio ni

1. B anca d'Italia S.p.A . Ro ma 0,202 0,928
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(m igliaia di euro )

Denominazioni Totale
attivo

Ricavi Utile
(Perdita)

Patrimonio
netto

Valore
di

bilancio

Fair
value

A . Imprese co ntro llate in via esclusiva -

B . Imprese co ntro llate in mo do  co ngiunto -

C. Imprese so tto po ste ad influenza no tevo le 105

1. SIA -S.S.B . - So cietà per i Serv izi B ancari S.p.A . 224.622 303.078 -21.231 126.528 42

2. Centro  Facto ring S.p.A . 1.587.533 59.314 11.711 79.027 25

3. Intesa Sanpao lo  Gro up Serv ices S.c.p.A . 1.270.128 1.596.157 - 496.039 30

4. Info gro up S.c.p.A . 62.543 81.645 50 20.965 1

5. Intesa Sanpao lo  Fo rmazio ne S.c.p.A . 2.182 2.301 11 207 7

D. A ltre partecipazio ni 6.299

1. B anca d'Italia S.p.A . 332.960.571 8.476.507 852.307 22.001.692 6.299

TOTALE 6.404
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(migliaia di euro )

31.12.2011 31.12.2010

A . Esistenze iniziali 6.397 6.446

B . A umenti 7 31

B .1 acquisti 7 -

B .2 riprese di valo re - -

B .3 rivalutazio ni - -

B .4 altre variazio ni - 31

C. Diminuzio ni - -80

C.1 vendite - -80

C.2 rett if iche di valo re - -

C.3 altre variazio ni - -

D. Rimanenze finali 6.404 6.397

E. Rivalutazio ni to tali 6.299 6.299

F. Rettif iche to tali -12 -12
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(migliaia di euro )

Attività/Valori 31.12.2011 31.12.2010

A .  A tt iv ità ad uso  funzio nale

 1.1  di pro prietà 55.208 54.402

   a) terreni 13.595 13.595

   b) fabbricati 35.535 34.968

   c) mo bili 4.659 4.653

   d) impianti elettro nic i 1.419 1.186

   e) altre - -

 1.2  acquis ite in leasing f inanziario 1.352 1.368

   a) terreni 373 373

   b) fabbricati 979 995

   c) mo bili - -

   d) impianti elettro nic i - -

   e) altre - -

Totale A 56.560 55.770

B .  A tt iv ità detenute a sco po  di  investimento  

 2.1  di pro prietà 9.648 9.841

   a) terreni 2.865 2.865

   b) fabbricati 6.783 6.976

 2.2  acquis ite in leasing f inanziario - -

   a) terreni - -

   b) fabbricati - -

Totale B 9.648 9.841

TOTALE (A + B) 66.208 65.611
�
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(m igliaia di euro )

Terreni Fabbricati Mobili Impianti
elettronici

Altre Totale

A . Esis tenze iniziali lo rde 13.968 72.862 14.019 15.016 - 115.865

A .1 Riduzio ni di valo re to tali nette - -36.899 -9.366 -13.830 - -60.095

A .2 Esistenze iniziali nette 13.968 35.963 4.653 1.186 - 55.770

B . A um enti: - 1.548 805 626 - 2.979

B .1 A cquis ti - - 802 625 - 1.427

di cui o perazio ni di aggregazio ne aziendale - - - - - -

B .2 Spese per m iglio rie capitalizzate - 1.543 - - - 1.543

B .3 Riprese di valo re - - - - - -

B .4 Variazio ni po sit ive di fair value im putate a - � - - - -

 a) patrimo nio  netto - - - - - -

 b) co nto  eco no m ico - - - - - -

B .5 Differenze po sit ive di cambio - - - - - -

B .6 Trasferim enti da immo bili 
 detenuti a sco po  di investimento - - - - - -

B .7 A ltre variazio ni - 5 3 1 - 9

C. Dim inuzio ni: - -997 -799 -393 - -2.189

C.1 Vendite - - - - - -

di cui o perazio ni di aggregazio ne aziendale - - - - - -

C.2 A m mo rtamenti - -997 -788 -390 - -2.175

C.3 Rettif iche di valo re da 
 deterio ram ento  imputate a - - - - - -

 a) patrimo nio  netto - - - - - -

 b) co nto  eco no m ico - - - - - -

C.4 Variazio ni negative di fair value im putate a - - - - - -

 a) patrimo nio  netto - - - - - -

 b) co nto  eco no m ico - - - - - -

C.5 Differenze negative di cam bio  - - - - - -

C.6 Trasferim enti a: - - - - - -

  a) att iv ità materiali detenute 
 a sco po  di investimento - - - - - -

  b) att iv ità in v ia di dismiss io ne - - - - - -

C.7 A ltre variazio ni - - -11 -3 - -14

D. Rim anenze f inali nette 13.968 36.514 4.659 1.419 - 56.560

D.1 Riduzio ni di valo re to tali nette - -37.891 -10.150 -14.219 - -62.260

D.2 Rimanenze f inali lo rde 13.968 74.405 14.809 15.638 - 118.820

E. Valutazio ne al co sto - - - - - -
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(m igliaia di euro )

Terreni Fabbricati Totale

A . Esis tenze iniziali lo rde 2.865 6.976 9.841

A .1 Riduzio ni di valo re to tali nette -  -  -  

A .2 Esis tenze iniziali nette 2.865 6.976 9.841

B . A umenti -  -  -  

B .1 A cquisti -  -  -  

 o perazio ni di aggregazio ne aziendale -  -  -  

B .2 Spese per m iglio rie capitalizzate -  -  -  

B .3 Variazio ni po sit ive nette di fair value -  -  -  

B .4 R iprese di valo re -  ��� -  

B .5 D ifferenze di cambio  po sit ive -  -  -  

B .6 Trasferimenti da immo bili ad uso  funzio nale -  -  -  

B .7 A ltre variazio ni -  -  -  

C. D im inuzio ni -  -193 -193

C.1 Vendite -  -  -  

 o perazio ni di aggregazio ne aziendale -  -  -  

C.2 A mmo rtamenti -  -193 -193

C.3 Variazio ni negative nette di fair value -  -  -  

C.4 Rettif iche di valo re da deterio ramento -  -  -  

C.5 D ifferenze di cambio  negative -  -  -  

C.6 Trasferimenti ad altri po rtafo gli di att iv ità -  -  -  

 a) immo bili ad uso  funzio nale -  -  -  

 b) att iv ità no n co rrenti in v ia di dism iss io ne -  -  -  

C.7 A ltre variazio ni -  -  -  

D. R imanenze finali nette 2.865 6.783 9.648

D.1 Riduzio ni di valo re to tali nette -  -3.589 -3.589

D.2 R imanenze finali lo rde 2.865 10.372 13.237

E. Valutazio ne al fair value 2.865 7.711 10.576
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(migliaia di euro )

Attività/Valori

Durata
definita 

Durata
indefinita

Durata
definita 

Durata
indefinita

A .1 A vviamento X 20.503 X 20.503

A .2 A ltre attiv ità immateriali - - - -

  A .2.1 A ttiv ità valutate al co sto : - - - -

      a) A ttiv ità immateriali generate
     internamente - - - -

     b) A ltre attiv ità - - - -

 A .2.2 A ttiv ità valutate al fair value: - - - -

      a) A ttiv ità immateriali generate 
          internamente - - - -

      b) A ltre attiv ità - - - -

,�,��� 9 �2;�2� 9 �2;�2�

          31.12.2011           31.12.2010
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3�;���������4������������8��������
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(m igliaia di euro )

A . Esistenze iniziali 20.503 - - - - 20.503

A .1 R iduzio ni di valo re to tali nette - - - - - -

A .2 Esistenze iniziali nette 20.503 - - - - 20.503

B . A umenti - - - - - -

B .1 A cquist i - - - - - -

di cui o perazio nii di aggregazio ne aziendale - - - - - -

B .2 Incrementi di att iv ità immateriali interne X - - - - -

B .3 R iprese di valo re X - - - - -

B .4 Variazio ni po sit ive di fair value - - - - - -

           - a patrimo nio  netto X - - - - -

           - a co nto  eco no m ico X - - - - -

B .5 D ifferenze di cambio  po sitive - - - - - -

B .6 A ltre variazio ni - - - - - -

C. D im inuzio ni - - - - - -

C.1 Vendite - - - - - -

di cui o perazio nii di aggregazio ne aziendale - - - - - -

C.2 Rett ifiche di valo re - - - - - -

           - A mmo rtamenti X - - - - -

           - Svalutazio ni - - - - - -

                patrimo nio  netto X - - - - -

                co nto  eco no mico - - - - - -

C.3 Variazio ni negative di fair value - - - - - -

           - a patrimo nio  netto X - - - - -

           - a co nto  eco no m ico X - - - - -

C.4 Trasferimenti alle att iv ità 
       no n co rrenti in  v ia di dism issio ne - - - - - -

C.5 D ifferenze di cambio  negative - - - - - -

C.6 A ltre variazio ni - - - - - -

D. R imanenze f inali nette 20.503 - - - - 20.503

D.1 Rettifiche di valo re to tali nette - - - - - -
E. R imanenze finali lo rde 20.503 - - - - 20.503

F. Valutazio ni al co sto - - - - - -

Altre attività immateriali: 
generate internamente

TotaleAltre attività immateriali:
altre

Avviamento

Durata
definita

Durata
definita

Durata
Indefinita

Durata
Indefinita
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(m igliaia di euro )

Co ntro partita del Co nto  eco no mico IRES (27,5%) IRA P  (5,6%) IRES (27,5%) IRA P  (4,8%)

A . D if ferenze tempo ranee deducibili

Rettif iche di crediti deducibili in futuri eserc izi 28.231 - 20.846 -

A ccanto namenti per o neri futuri 2.209 - 2.803 -

Oneri s trao rdinari per incentiv i all'eso do 2.874 - 2.135 -

A vviamento 4.769 966 5.333 935

A ltre 1.903 89 2.172 77

B . D if ferenze tempo ranee tassabili

P lusvalenze rateizzate 21 - 1.109 -

A ltre - 24 32 -

    TOTA LE 39.965 1.031 32.148 1.012

Co ntro partita del P atrimo nio  netto IRES (27,5%) IRA P  (5,6%) IRES (27,5%) IRA P  (4,8%)

Rilevazio ne di utili/perdite attuariali 67 - - -

A ttività dispo nibili per la vendita 5 1

    TOTA LE 72 1 - -

Totale attività per imposte anticipate 40.037 1.032 32.148 1.012

31.12.2011 31.12.2010
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(m igliaia di euro )

Co ntro partita del Co nto  eco no mico IRES (27,5%) IRA P  (5,6%) IRES (27,5%) IRA P  (4,8%)

A . Dif ferenze tempo ranee tassabili

M ino r valo re fiscale di immo bili 9.540 1.678 9.572 1.431

P lusvalenze rateizzate 256 - 1.345 -

A ltre 63 16 97 53

B . Dif ferenze tempo ranee deducibili

Rettif iche di crediti deducibili in futuri eserc izi 21 - 1.141 -

A ltre - 24 - -

    TOTA LE 9.838 1.670 9.873 1.484

Co ntro partita del P atrimo nio  netto IRES (27,5%) IRA P  (5,6%) IRES (27,5%) IRA P  (4,8%)

A ttività dispo nibili per la vendita - - 42 8

Utili attuariali su benefici a dipendenti 50 - 81 -

A ltre - - - -

    TOTA LE 50 - 123 8

,
�����-�������4�-�����-
������77����� �;555 3;/�2 �;��/ 3;1��

31.12.2011 31.12.2010
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(m ig lia ia  d i euro )

31.12.2011 31.12.2010

1. Im po rto  in izia le 33.160 28.606

2. A um ent i 13.160 9.520

2.1 Im po s te ant ic ipate  rilev ate  ne ll’ es erc izio 11.877 7.230

 a)  re la t iv e a  prec edent i es erc izi 66 231

 b)  do v ute a l m utam ento  d i c riteri c o ntab ili - -

 c )  rip res e d i v a lo re - -

 d)  a lt re 11.811 6.999

2.2 N uo v e im po s te o  inc rem ent i d i a liquo te f is c a li 142 -

2.3  A lt ri aum ent i 1.141 2.290

2.4 O perazio n i d i aggregazio ne aziendale - -

3 . D im inuzio n i -5 .324 -4.966

3.1 Im po s te ant ic ipate  annulla te  ne ll’ es erc izio -5 .279 -3.825

 a)  rig iri -4 .824 -3.824

 b)  s v a lu tazio n i per s o prav v enuta irrec uperab ilità - -1

 c )  m utam ento  d i c rit eri c o ntab ili - -

 d)  a lt re -455 -

3.2  R iduzio n i d i a liquo te f is c a li - -

3 .3  A lt re  d im inuzio n i -45 -1.141

3.4 O perazio n i d i aggregazio ne aziendale - -

4 . Im po rto  f ina le 40.996 33.160
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(m ig lia ia  d i eu ro )

31.12.2011 31.12.2010

1.  Im po rto  in izia le 11.357 11.431

2 .  A um en t i 1.369 2 .258

2 .1 Im po s t e  d if f e rit e  rilev a t e  ne ll’ es e rc izio - 3

 a )  re la t iv e  a  p rec eden t i es e rc izi - 3

 b )  do v u te  a l m u tam en to  d i c rit e ri c o n t ab ili - -

 c )  a lt re - -

2 .2  N uo v e  im po s te  o  inc rem en t i d i a liquo t e  f is c a li 228 -

2 .3  A lt ri aum en t i 1.141 2 .255

3 .  D im inuzio n i -1.218 -2 .332

3 .1 Im po s t e  d if f e rit e  annu lla te  ne ll’ es e rc izio -1.173 -1.191

 a )  rig ir i -1.152 -1.175

 b )  do v u te  a l m u tam en to  d i c rit e ri c o n t ab ili - -

 c )  a lt re -21 -16

3 .2  R iduzio n i d i a liquo t e  f is c a li - -

3 .3  A lt re  d im inuzio n i -45 -1.141

4 . Im po rto  f ina le 11.508 11.357
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(m ig lia ia  d i e u ro )

31.12.2011 31.12.2010

1. Im p o rt o  in izia le - -

2 . A u m e n t i 7 3 -

2 .1 Im p o s t e  a n t ic ip a t e  r ile v a t e  n e ll’ e s e rc izio 7 3 -

 a )  re la t iv e  a  p re c e d e n t i e s e rc izi - -

 b )  d o v u t e  a l m u t a m e n t o  d i c r it e r i c o n t a b ili - -

 c )  a lt re 7 3 -

2 .2  N u o v e  im p o s t e  o  in c re m e n t i d i a liq u o t e  f is c a li - -

2 .3  A lt r i a u m e n t i - -

3 .  D im in u zio n i - -

3 .1 Im p o s t e  a n t ic ip a t e  a n n u lla t e  n e ll’ e s e rc izio - -

 a )  r ig ir i - -

 b )  s v a lu ta zio n i p e r s o p ra v v e n u t a  irre c u p e ra b ilit à - -

 c )  d o v u t e  a l m u t a m e n t o  d i c r it e r i c o n t a ib ili - -

 d )  a lt re - -

3 .2  R id u zio n i d i a liq u o te  f is c a li - -

3 .3  A lt re  d im in u zio n i - -

4 .  Im p o rt o  f in a le 7 3 -
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(m igliaia di euro )

31.12.2011 31.12.2010

1. Impo rto  iniziale 131 8

2. A um enti 15 123

2.1 Impo ste differite rilevate nell’ eserc izio 15 88

 a) relat ive a precedenti eserc izi - -

 b) do vute al mutamento  dei criteri co ntabili - -

 c) altre 15 88

2.2 Nuo ve impo ste o  increm enti di aliquo te f iscali - -

2.3 A ltri aumenti - 35

3.  D im inuzio ni -96 -

 3.1 Impo ste dif ferite annullate nell’ eserc izio -96 -

 a) rigiri -96 -

 b) do vute al mutamento  dei criteri co ntabili - -

 c) altre - -

 3.2 Riduzio ni di aliquo te f iscali - -

 3.3 A ltre dim inuzio ni - -

4.  Impo rto  finale 50 131
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(migliaia di euro)

Voci 31.12.2011 31.12.2010

Addebiti diversi in corso di esecuzione 3.770 17.801

Assegni bancari tratti su terzi in corso di negoziazione 5.192 3.723

Partite viaggianti 848 1.314

Partite debitorie per valuta rego lamento 11.227 -

Rettifiche per partite illiquide di portafoglio 815 -

Assegni ed altri valori in cassa 97 305

M igliorie e spese incrementative sostenute su beni di terzi 6.006 6.371

Crediti verso  la Capogruppo per conso lidato fiscale - 5.904

Partite varie 14.894 3.724
 �

TOTALE 42.849 39.142
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(migliaia di euro )
Tipologia operazioni/Valori 31.12.2011 31.12.2010

1. Debiti verso  banche centrali - -

2. Debiti verso  banche 3.014.531 2.772.835

2.1  Co nti co rrenti e depo siti liberi 1.486 51.915

2.2  Depo siti v inco lati 2.854.820 2.558.897

2.3  Finanziamenti 157.936 161.744

  2.3.1  P ro nti co ntro  temine passivi - -

  2.3.2 A ltri 157.936 161.744

2.4  Debiti per impegni di riacquisto  di pro pri strumenti patrimo niali - -

2.5  A ltri debiti 289 279

TOTALE 3.014.531 2.772.835

Fair value  3.014.531 2.772.835
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(migliaia di euro )
Tipologia operazioni/Valori 31.12.2011 31.12.2010

1. Co nti co rrenti e depo siti liberi 1.260.507 1.351.238

2. Depo siti v inco lati 107.505 6.064

3. Finanziamenti 17.585 41.620

3.1 P ro nti co ntro  termine passivi 16.492 40.450

3.2 A ltri 1.093 1.170

4. Debit i per impegni di riacquisto  di pro pri strumenti patrimo niali - -

5. A ltri debiti 21.789 21.431

TOTALE 1.407.386 1.420.353

Fair value  1.407.386 1.420.353 �
�
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(m igliaia di euro )
31.12.2011 31.12.2010

Debiti per leasing f inanziario

a) scadenza entro  1 anno 80 76

b) scadenza tra 1 e 5 anni 349 327

c) scadenza o ltre 5 anni 562 585

TOTALE 991 988
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(migliaia di euro)

Tipologia titoli/Valori

Livello 1 Livello 2 Livello 3
Valore di
bilancio Livello 1 Livello 2 Livello 3

A. Titoli 

1. obbligazioni - - - - 13.810 - 13.810 -

    1.1 strutturate - - - - - - - -

    1.2 altre - - - - 13.810 - 13.810 -

2. altri titoli 6.077 - 6.077 - 8.878 - 8.878 -

    2.1 strutturati - - - - - - - -

    2.2 altri 6.077 - 6.077 - 8.878 - 8.878 -

Totale  6.077 - 6.077 - 22.688 - 22.688 -

Valore di
bilancio

Fair value Fair value

          31.12.2011           31.12.2010
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(migliaia di euro )

L1 L2 L3 L1 L2 L3

A . P A SSIVITA ' P ER CA SSA

1. Debiti verso  banche - - - - - - - - - -

2. Debiti verso  c lientela - - - - - - - - - -

3. T ito li di debito - - - - - - - - - -

    3.1 Obbligazio ni  - - - - - - - - - -

3.1.1 strutturate - - - - X - - - - X

3.1.2 altre o bbligazio ni - - - - X - - - - X

   3.2 A ltri tito li - - - - - - - -

3.2.1 strutturatI - - - - X - - - - X

3.2.2 altri - - - - X - - - - X

Totale A - - - - - - - - - -

B . STRUM ENTI DERIVA TI

1. Derivati finanziari X - 49.188 - X X - 25.874 - X

    1.1 D i nego ziazio ne X - 49.188 - X X - 25.874 - X

    1.2 Co nnessi co n la fair value o ptio n X - - - X X - - - X

    1.3 A ltri X - - - X X - - - X

2. Derivati credit izi X - - - X X - - - X

    2.1 Di nego ziazio ne X - - - X X - - - X

    2.2 Co nnessi co n la fair value o ptio n X - - - X X - - - X

    2.3 A ltri X - - - X X - - - X

Totale  B X - 49.188 - X X - 25.874 - X

TOTALE (A+B) X - 49.188 - X X - 25.874 - X

+���!��

FV   = fair value
FV*  = fair value calcolato escludendo le variazioni di valore  dovute al cambiamento del merito credit izio dell'emit tente rispet to
          alla data di emissione
VN  = valore nominale o nozionale
L1  =  Livello 1
L2  =  Livello 2
L3  =  Livello 3

Tipologia operazioni/Valori

31.12.2011 31.12.2010

             Fair value
FV* VN

             Fair value
FV*VN
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(m igliaia di euro )

L1 L2 L3 L1 L2 L3

A . DERIVA TI FINA NZIA RI - 22.151 - 153.338 - 12.453 - 127.120

1) Fair value - 22.151 - 153.338 - 12.453 - 127.120

2) F lussi finanziari - - - - - - - -

3) Investimenti esteri - - - - - - - -

B . DERIVA TI CREDITIZI - - - - - - - -

1) Fair value - - - - - - - -

2) F lussi finanziari - - - - - - - -

Totale  - 22.151 - 153.338 - 12.453 - 127.120

�������
VN  = valo re no minale o  no zio nale

L1  =  Livello  1

L2  =  Livello  2

L3  =  Livello  3

Tipologia operazioni/Valori

31.12.2011 31.12.2010

             Fair value
VN

             Fair value
VN
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(migliaia di euro)

rischio
di

tasso

rischio
di

cambio

rischio
di

credito

rischio
di

prezzo

più
rischi

1. A ttività finanziarie disponibili 
per la vendita - - - - - X - X X

2. Crediti 22.151 - - X - X - X X

3. Attività finanziarie detenute 
sino alla scadenza X - - X - X - X X

4. Portafoglio X X X X X - X - X

5. Altre operazioni - - - - - X - X -

Totale attività 22.151 - - - - - - - -

1. Passività finanziarie - - - X - X - X X

2. Portafoglio X X X X X - X - X

Totale passività - - - - - - - - -

1. Transazioni attese X X X X X X - X X
2. Portafoglio  di attività e passività
     finanziarie X X X X X - X - -

Operazioni/Tipo di copertura

         Flussi finanziari

Investi
menti 
esteriGenerica

Fair value

Specifica

Generica Specifica
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(migliaia di euro )

Adeguamento di valore delle attività coperte / Valori 31.12.2011 31.12.2010

1. A deguamento  po sitivo  delle passività finanziarie 7.520 5.665

2. A deguamento  negativo  delle passività finanziarie - -151

TOTALE 7.520 5.514
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(m igliaia di euro )

Voci 31.12.2011 31.12.2010

Debit i verso  fo rnito ri 9.295 18.562

Impo rti da rico no scere a terzi 193 185

A ccredit i e part ite in co rso  di lavo razio ne 11.380 35.803

P artite v iaggianti 641 2.090

Rett ifiche per part ite illiquide po rtafo glio 245 45.883

P artite credito rie per valuta rego lamento 19.139 65

Oneri per il perso nale 1.500 1.606

Debit i verso  enti previdenziali 2.129 2.209

Co pertura rischio  a fro nte garanzie rilasciate ed impegni 3.229 4.702

So mme da versare al f isco  per ritenute o perate a c lientela 3.578 3.242

Debit i verso  la Capo gruppo  per co nso lidato  fiscale 6.495 -

P artite varie 26.475 4.036

TOTALE 84.299 118.383



�
�

 

"
���������������6�.��$����6���&�����������*�����$�$����$����������3�.����%��

3���

�
+��� T�����
�$�� �� ���$�$�� ��� ������ 
�� ��%��������U� �� ��� T.��$�$�� %�������$�U� 
���%���;� ���%����$����$�;� 
��
����������� �&&�$$*�$�� ������ *�$���� ������� 
��������������  !""� �� ��������$�� ���� ������ ������� 
��������������
�*������%���
������$�$��T
�/�$����������
�$���������%��*$��
�����������$�U����$�������������������$��������$�����$�$��
�����
%��*$�������
���������������� ������/��������$��C�%%��������%��*$��
�����������$����$�����$�����������*������%�DL�
�����$$����������
��$�����������;�=*��
��$����%��*$�������%���%������������$���
������$�������/�������������$$�%��
�� ��� �����%�;� 
���  !""� ��� ?� ��$��*$�� �����$*��� 
�� �������� ������$����$�� ��� ���������� 
�/�$����� 
�� =*�����
���
�$������
���T��$$�&��4���������$�$������=*�
�����$�&�����U����������$��������/��������$��������$$�&��4��T
���U��������$$�&��4��
T�%���U�����%�$�������
��
��/�����������&����
��
��*����������$��
�����$$�%����
��������%��
��������$�$�������������
��=*�
�� �� 
�� �����$����� 
�� $������ ��� �����&���$�%�� ����$����$�� �����$$�� ���  !"!� ?� ������*����� 
��� &�$$�� �4��
���$������("�
����/��� !"!�����*�����������%���$�%�;����("�
����/��� !""�?����*�$�$��*���������&��$�%�����&�$$�;�
���� ����$��$�� ���%����������������
��� !"!�
����������$�%��.�#;������&&�$$�� �������������������������������$����
�$����$�� �������������$��� ��*�$�����������
�� ���
����;����$��� ��� ���������$�� %����� ���/����� ���������
��$��
�%%������������������$�/�����*������%���#��������*����;����$������("�
����/��� !"!�?��%%��*$�������������
�����
�&&�$$�;� ��� ����$�%�� ���������$����������$�����$��?��%%��*$�� ���������� ��%���$�%���*������%�;��%%�������� !""L���
&���� !"";� ��%���;� ���
�$��&��$�%��4��&�$$������4�� ��������������$��
����$���/�� �������������� C���������&&�$$����
���������$�D��������%%��*$��������������������%���$�%���*������%���
�������T.��$�$��%����U����������*�����/���&��������$$����
�����������$���������������%��"-�000����������
���*����
�
�
%� !�"��33�−�,��,,�'�",��$!�(!"����&&��,��$���&��%�"����−�0����332�
�
�
33;3�,���������
����7������--
��
�����-���
����8��������
������.��

(m igliaia di euro )

31.12.2011 31.12.2010

A . Esistenze iniziali 13.368 13.481

B . A umenti 4.417 4.448

B .1  A ccanto namento  dell'esercizio 675 676

B .2  A ltre variazio ni 3.742 3.772

C. D iminuzio ni -4.193 -4.561

C.1  Liquidazio ni effettuate -478 -1.319

C.2  A ltre variazio ni -3.715 -3.242

D. R imanenze f inali 13.592 13.368
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(m igliaia di euro )

Obbligazioni a benefici definiti 31.12.2011 31.12.2010

Esistenze iniziali 13.368 13.481

Co sto  previdenziale relativo  alle prestazio ni di lavo ro 68 51

Co sto  previdenziale per prestazio ni di lavo ro  passate rilevato - -

Co sto  previdenziale per prestazio ni di lavo ro  passate no n rilevato - -

Oneri finanziari 607 625

P erdite attuariali rilevate 1.149 -

P erdite attuariali no n rilevate - -

Differenze po sit ive di cambio - -

A umenti - o perazio ni di rio rganizzazio ne aziendale - -

Co ntributi dei partec ipanti al piano - -

Utili attuariali rilevati - -574

Utili attuariali no n rilevati

D ifferenze negative di cambio - -

Indennità pagate -478 -1.319

Diminuzio ni - o perazio ni di rio rganizzazio ne aziendale - -

Effetto  riduzio ne del fo ndo - -

Effetto  estinzio ne del fo ndo - -

A ltre variazio ni in aumento 2.593 3.772

A ltre variazio ni in dim inuzio ne -3.715 -2.668

Esistenze f inali 13.592 13.368

To tale utili attuariali no n rilevati - -

To tale perdite attuariali no n rilevate - -
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(migliaia di euro )

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008

Valo re attuale delle o bbligazio ni

a benefic i definiti 13.592 13.368 13.481 11.641

Fair value del piano  - - - -

Stato  del fo ndo -13.592 -13.368 -13.481 -11.641
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31.12.2011 31.12.2010

Tasso  di sco nto 4,40% 4,89%

Tasso  annuo  di inflazio ne 2,00% 2,00%
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(migliaia di euro )

Voci/Valori 31.12.2011 31.12.2010

1.  Fo ndi di quiescenza aziendali 951 682

2.  A ltri fo ndi rischi ed o neri 19.158 18.550

     2.1 co ntro versie legali 2.586 2.514

     2.2 o neri per il perso nale 14.832 14.288

     2.3 altri 1.740 1.748

TOTALE 20.109 19.232
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(m igliaia di euro )

Fondi di
quiescenza

Controversie 
legali

Oneri per il 
personale

Contenzioso 
tributario

Altri fondi Totale

A . Es is tenze iniziali 682 2.514 14.288 1.400 348 19.232

B . A um enti 693 641 7.891 - 180 9.405

B .1 A ccanto namento  dell'eserc izio 324 597 7.661 - 180 8.762

B .2 Variazio ni do vute al passare del tempo 10 43 210 - - 263

B .3 Variazio ni do vute a m o dif iche del tasso  di sco nto - 1 3 - - 4

B .4 A ltre variazio ni 359 17 - - 376

C. D im inuzio ni -424 -569 -7.347 - -188 -8.528

C.1 Utilizzo  nell'esercizio -424 -412 -6.202 - -188 -7.226

C.2 Variazio ni do vute a m o dif iche del tasso  di sco nto - - - - - -

C.3 A ltre variazio ni - -157 -1.145 - - -1.302

D. R imanenze f inali 951 2.586 14.832 1.400 340 20.109
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(m igliaia di euro )

Obbligazioni a benefici definiti 

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Esistenze iniziali 532.490 583.870 1.125.720 1.117.850

Co sto  previdenziale relativo  alle prestazio ni di lavo ro 760 960 17.700 17.900

Co sto  previdenziale per prestazio ni di lavo ro  passate rilevato - - - -

Co sto  previdenziale per prestazio ni di lavo ro  passate no n rilevato - - - -

Oneri f inanziari 26.620 26.870 60.790 54.770

P erdite attuariali rilevate 2.480 - 6.210 1.530

P erdite attuariali no n rilevate 19.250 - 43.310 -

Differenze po sit ive di cambio - - - -

A umenti - o perazio ni di aggregazio ni aziendali - - - -

Co ntributi dei partecipanti al piano 870 - 700 -

Utili attuariali rilevati - -6.420 - -

Utili attuariali no n rilevati - -18.360 - -21.640

Differenze negative di cambio - - - -

Indennità pagate -73.340 -81.340 -43.400 -44.690

Dim inuzio ni - o perazio ni di aggregazio ni aziendali - - - -

Effetto  riduzio ne del fo ndo - - - -

Effetto  es tinzio ne del fo ndo - - - -

A ltre variazio ni in aumento - 26.910 - -

A ltre variazio ni in dim inuzio ne - - - -

Esistenze f inali 509.130 532.490 1.211.030 1.125.720

To tale utili attuariali no n rilevati - -18.360 - -21.640

To tale perdite attuariali no n rilevate 19.250 - 43.310 -

Passività del piano pensionistico dbo

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

P iani no n finanziati - - - -

P iani f inanziati parzialmente - - - -

P iani f inanziati pienamente 509.130 532.490 1.211.030 1.125.720

Fondo di Previdenza 
Complementare per il Personale 
del Banco di Napoli - Sezione A

Cassa di Previdenza Integrativa per 
il Personale dell'Istituto Bancario 

San Paolo di Torino

Fondo di Previdenza 
Complementare per il personale del 

banco di Napoli    sezione A

Cassa di Previdenza Integrativa per 
il Personale dell'Istituto Bancario 

San Paolo di Torino
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(m igliaia di euro )

Attività a servizio del piano

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Esistenze iniziali 557.580 574.590 909.000 908.000

Rendimento  atteso  27.880 25.280 49.090 44.490

P erdite attuariali rilevate -30.450 -23.070 -1.360 -

P erdite attuariali no n rilevate -11.640 - -51.030 -1.680

Differenze po sitive di cambio - - - -

A umenti - o perazio ni di aggregazio ne aziendali - - - -

Co ntribut i versati dal dato re di lavo ro - - - 110

Co ntribut i versati dai partecipanti al piano 870 - 700 30

Utili attuariali rilevati - - - 2.740

Utili attuariali no n rilevati - 20 - -

D ifferenze negative di cambio - - - -

Indennità pagate -73.340 -81.340 -43.400 -44.690

Effetto  riduzio ne del fo ndo - - - -

Effetto  est inzio ne del fo ndo - - - -

A ltre variazio ni in aumento 42.580 62.100 - -

A ltre variazio ni in dim inuzio ne - - - -

Esistenze finali 513.480 557.580 863.000 909.000

To tale utili attuariali no n rilevati - 20 - -

To tale perdite attuariali no n rilevate -11.640 - -51.030 -1.680

Fondo di Previdenza 
Complementare per il Personale 
del Banco di Napoli - Sezione A

Cassa di Previdenza Integrativa per 
il Personale dell'Istituto Bancario 

San Paolo di Torino
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(m igliaia di euro )

Importo % Importo % Importo % Importo %

Strumenti di capitale e fo ndi co muni

di investimento  azio nari 50.610 9,9 62.510 11,2 750 86,9 271.000 29,8

Tito li di debito  e fo ndi co muni 

di'investimento  o bbligazio nari 365.240 71,1 352.600 63,2 - - 530.000 58,3

Immo bili e partecipazio ni in so c ietà 

immo biliari - - - - 109 12,6 108.000 11,9

Gestio ni ass icurative - - - - - - - -

A ltre attiv ità 97.630 19,0 142.470 25,6 4 0,5 - -

,
���� �3�;152 322:2 ���;�52 322:2 5/� 322:2 �2�;222 322:2

Cassa di Previdenza Integrativa per il Personale 
dell'Istituto Bancario San Paolo di Torino

Fondo di Previdenza Complementare per il 
Personale del Banco di Napoli       Sezione A

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
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(m igliaia di euro )

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

1. Valo re attuale delle o bbligazio ni 
    a benefic i definiti 509.130 532.490 1.211.030 1.125.720

2. Fair value del piano   513.480 557.580 863.000 909.000

A . Stato  del fo ndo  4.350 25.090 -348.030 -216.720

1. Utili attuariali no n co ntabilizzati
   (so mmato ria di quelli cumulati) - - - -

2. P erdite attuariali no n co ntabilizzate 

   (so mmato ria di quelle cumulate) -1.300 -62.630 -104.480 -8.930

3. Co sto  previdenziale relativo  alle prestazio ni 

    di lavo ro  passate no n co ntabilizzato - - - -

4. A ttiv ità no n iscritte perché no n rimbo rsabili 7.020 10.880 - -

5. Fair value dell'att ivo  rimbo rsabile da terzi - - - -

B . To tale 5.720 -51.750 -104.480 -8.930

A ttiv ità iscritte 3 - - -

P assiv ità iscritte 1.370 - 243.550 207.790

Fondo di Previdenza 
Complementare per il Personale 
del Banco di Napoli - Sezione A

Cassa di Previdenza Integrativa per 
il Personale dell'Istituto Bancario 

San Paolo di Torino
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31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Tasso  di sco nto 4,5% 5,0% 4,7% 5,4%

Tassi di rendimento  attesi 5,0% 4,4% 5,4% 4,9%

Tassi attes i di incrementi retributiv i 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Tasso  annuo  di inflazio ne 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Tasso  annuo  di incremento  no minale del P .I.L. 2,0% 2,3% 2,0% 2,3%

Fondo di Previdenza 
Complementare per il Personale 
del Banco di Napoli - Sezione A

Cassa di Previdenza Integrativa per 
il Personale dell'Istituto Bancario 

San Paolo di Torino

�
(m igliaia di euro )

Valore attuale delle 
obbligazioni a benefici 

definiti

Fair value delle attività 
al servizio del piano

Stato del fondo

Fo ndo  di P revidenza Co mplem entare del P erso nale del B anco  di Napo li - Sezio ne A

to tale 31/12/07 579.970 542.020 -37.950

to tale 31/12/08 644.490 598.340 -46.150

to tale 31/12/09 583.870 574.590 -9.280

to tale 31/12/10 532.490 557.580 25.090

to tale 31/12/11 509.130 513.480 4.350

Cassa di P revidenza Integrativa per il P erso nale dell'Is tituto  B ancario  San P ao lo  di To rino

to tale 31/12/07 1.039.900 940.000 -99.900

to tale 31/12/08 1.045.200 880.000 -165.200

to tale 31/12/09 1.117.850 908.000 -209.850

to tale 31/12/10 1.125.720 909.000 -216.720

to tale 31/12/11 1.211.030 863.000 -348.030
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31/12/2011

Fo ndi o neri divers i per co ntro vers ie legali

- cause passive 17 mesi
- revo cato rie fallimentari e cause co nnesse a so fferenze 12 mesi

Fo ndi o neri divers i per il perso nale
- o neri iniziative incentivazio ne eso do 22 mesi
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Voci/Tipologie Ordinarie Altre

A . A zio ni es istenti all’ inizio  dell’ esercizio  214.428.465 -

- interamente liberate 214.428.465 -

- no n interamente liberate - -

A .1 A zio ni pro prie (-) -3.218.606 -

A .2 A zio ni in c irco lazio ne: esistenze iniziali 211.209.859 -

B . A umenti 2.585.339 -

B .1 Nuo ve em issio ni - -

 - a pagamento : - -

   o perazio ni di aggregazio ni di imprese - -

   co nvers io ne di o bbligazio ni - -

   eserc izio  di warrant - -

   altre -

 - a tito lo  gratuito : - -

   a favo re dei dipendenti 3 -

   a favo re degli amministrato ri - -

   altre -

B .2 Vendita di azio ni pro prie 2.585.339 -

B .3 A ltre variazio ni  - -

C . D iminuzio ni 1.062.367 -

C.1 A nnullamento  - -

C.2 A cquisto  di azio ni pro prie 1.062.367 -

C.3 Operazio ni di cessio ne di imprese - -

C.4 A ltre variazio ni - -

D . A zio ni in c irco lazio ne: rimanenze finali 212.732.831 -

D.1 A zio ni pro prie (+) 1.695.634 -

D.2 A zio ni es istenti alla f ine dell’ eserc izio 214.428.465 -

  - interamente liberate 214.428.465 -

  - no n interamente liberate - -
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(m igliaia di euro )

Im po rto  al 
31/12/2011

Quo ta
capitale

Quo ta
utili

Quo ta utili in 
so spensio ne 

d'impo sta

P o ssibilità di 
ut ilizzazio ne 

(a)

R iepilo go  utilizzazio ni 
ef fet tuate negli ultim i tre 

esercizi

P atrim o nio  netto

–  Capitale so ciale 214.428 151.516 53.639 9.273 - -                                                

–  So vraprezzi di em issio ne 37.962 37.962 - - A , B , C -2.700

–  Riserva legale 42.900 19.433 23.467 - A (1), B -

–  Riserva strao rdinaria 32.070 - 32.070 - A , B , C -393

–  Riserva da cessio ne spo rtelli 138 - 138 - A , B , C -

–  A vanzo  di sc iss io ne 13.378 12.562 - 816 A , B , C -

–  Riserva di acquisto  azio ni pro prie 12.000 - 12.000 - A , B , C -

–  Riserva art. 13 c.6  D .Lgs.124/93 14 - - 14 A , B (2), C (3) -

–  Riserva Under Co mmo n Co ntro l 1.681 1.681 A , B , C

– A ltre riserve libere 77 77 A , B , C

R iserve da valutazio ne:

–  Riserva da valutazio ne A FS 179 - 179 - (5) -

–  Riserva di utili e perdite attuariali -731 - -731 - (4) -

–  A zio ni pro prie -5.164 -9.993 - (4) -

To tale Capitale e Riserve 348.932 221.473 112.527 10.103 - -                                                

Quo ta no n distribuibile (b) 816 - - - - -                                                

(1) Utilizzabile per aumento  di capitale (A ) per la quo ta che supera un quinto  del capitale so ciale

(4) La riserva negativa e le azio ni pro prie so no  co nsiderate a riduzio ne delle riserve dispo nibili.

(5) La riserva è indispo nibile ai sensi dell'art. 6 del D .Lgs. N . 38/2005.

Le riserve da valutazio ne so no state rico m prese nell’ ambito delle riserve di ut ili s tante che si tratta o di riserve destinate a co nfluire nel co nto eco no mico al mo m ento
del realizzo  o  estinzio ne delle co rrispo ndent i att iv ità o  passiv ità o vvero  di riserve so stanzialmente assim ilabili a riserve di utile.

Co n riferim ento alla riserva strao rdinaria, l'im po rto ripo rtato in tabella si riferisce all'ut ilizzo avvenuto nel 2009 per 299 migliaia e quello avvenuto nel 2010 per 94
m igliaia, richiesto dal Fo ndo ex B anco di Napo li ai sensi dell’ art. 27 co m ma 3 dello Statuto del fo ndo stesso , effettuato a co pertura del disavanzo tecnico fo ndo
B anco Napo li. P er quanto riguarda la riserva so vrapprezzi,l'im po rto indicato si riferisce all' utilizzo , avvenuto nel 2009, per l'adeguamento della R iserva Legale al quinto
del capitale so ciale.

(a) A  = per aum ento  di capitale; B  = per co pertura perdite; C  = per distribuzio ne ai so ci.

(b) La quo ta no n distribuibile è riferita, alla quo ta di riserva di rivalutazio ne scissa da Carisbo  (co nfluita nell'avanzo ) per  816 migliaia.

(2) In caso  di ut ilizzazio ne della riserva a co pertura di perdite no n s i può  fare luo go  a distribuzio ne di ut ili f ino  a quando  la riserva no n è integrata, o  rido tta in m isura 
co rrispo ndente. 

(3) La riserva, qualo ra no n venga imputata al capitale, può essere rido tta so ltanto co n l'o sservanza delle dispo sizio ni dei co mmi seco ndo e terzo dell'art. 2445 c.c.
Qualo ra venga distribuita ai so ci co nco rre a fo rmare il reddito  impo nibile della so cietà.
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(migliaia di euro )
Operazioni 31.12.2011 31.12.2010

1) Garanzie rilasciate di natura f inanziaria 24.439 28.802

a) B anche 4.633 4.174

b) C lientela 19.806 24.628

2) Garanzie rilasciate di natura co mmerciale 272.048 273.705

a) B anche 5.234 11.040

b) C lientela 266.814 262.665

3) Impegni irrevo cabili a ero gare fo ndi 135.590 176.083

a) B anche 6.940 7.291

- a utilizzo  certo 6.940 7.291

- a utilizzo  incerto - -

b) C lientela 128.650 168.792

- a utilizzo  certo 87 11

- a utilizzo  incerto 128.563 168.781

4) Impegni so tto stanti ai derivati su credit i: 

vendite di pro tezio ne - -

5) A ttività co stituite in garanzia di o bbligazio ni di terzi - -

6) A ltri impegni - -

TOTALE 432.077 478.590
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(migliaia di euro )
Portafogli 31.12.2011 31.12.2010

1. A ttiv ità finanziarie detenute per la nego ziazio ne - -

2. A ttiv ità finanziarie valutate al fair value - -

3. A ttiv ità finanziarie dispo nibili per la vendita 3.715 2.991

4. A ttiv ità finanziarie detenute sino  alla scadenza - -

5. Crediti verso  banche - -

6. Crediti verso  c lientela - -

7. A ttiv ità materiali - -

TOTALE 3.715 2.991
�
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(m igliaia di euro )
Tipologia servizi 31.12.2011

1. Nego ziazio ne di strumenti f inanziari per co nto  di terzi

a)  A cquisti -

1.  rego lati

2.  no n rego lati -

b)  Vendite 25.359

1.  rego late 25.359

2.  no n rego late -

2. Gestio ni patrim o niali

a)  indiv iduali -

b)  co llett ive -

3. Custo dia e am ministrazio ne di t ito li

a)  t ito li di terzi in depo sito : co nnessi co n lo  svo lgimento  di banca depo sitaria 
    (esc luse le gestio ni patrimo niali) -

1.  t ito li emessi dalla banca che redige il bilancio 3
2.  altri t ito li -

b)  altri t ito li di terzi in depo sito  (escluse gestio ni patrimo niali): altri 1.950.230

1.  t ito li emessi dalla banca che redige il bilancio 212.020

2.  altri t ito li 1.738.210

c)  t ito li di terzi depo sitati presso  terzi 1.904.678

d)  t ito li di pro prietà depo sitati presso  terzi 9.657

4. A ltre o perazio ni 1.563.245

�
�


����� T
������������ 
�� �$�*���$�� &���������� ���� ���$�� $����U� ���� �����$�� ��� ��&��������� ��� ���$��%������ 
�����
������������&&�$$*�$��
����������$�����
�

����� %���� T�*�$�
��� �� �������$�������� 
�� $�$���U� &��*����� $�$���� ����$$�� 
�� ���$��$$�� 
�� �*�$�
��� ��
�������$�����������/������������%����������������.��$��$��������������������=*�$��
��	���������������$����$�����
���
�����$���������$��$������������/�����#�����$���������*��%���������������
��')� )"�����������
��$�$����
�������$�����%��*$����������%��$�$������*���������/���������$��
��&����
����/����
9��� �� $�$���� 
�� $����� ��� 
�����$�� �� 
�����$�$�� ������� $����� ���� ����$����� =*����� $������������$�� ��
*$�� ���
�����������
������$�����$���$��������
���%����T��$�������������U��������
�<�

���$$�%�$2�
��������������$������������
����
���;�����4R���
�������;�����' -�0()����������
���%���������������
������
�$��
��$���������%*$��������������������0(1�0!1�����������



�
�

 
313�

.��$�� � 6� ��&���������� �*�� ���$�� ���������
�
�
%� !�"��3�D�*�!�!",���%%!�9�0��!�32����2�
�
�
3;3�!������������������-�
����������������8�	
�-
����
����

(m igliaia di euro )

1. A ttiv ità f inanziarie detenute per 
la nego ziazio ne - - - - - 

2. A tt iv ità f inanziarie dispo nibili per 
la vendita 93 - - 93 78

3. A tt iv ità f inanziarie detenute s ino  
alla scadenza - - - - - 

4. Credit i verso  banche - 1.520 - 1.520 1.068

5. Credit i verso  clientela - 158.709 - 158.709 129.869

6. A tt iv ità f inanziarie valutate al 
fair value - - - - - 

7. Derivati di co pertura  X X - - 448

8. A ltre att iv ità X X 13 13 3

TOTALE 93 160.229 13 160.335 131.466

2010Voci/Forme tecniche
Altre

operazioni
Titoli di 
debito

Finanziamenti 2011

�
�
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(migliaia di euro )

Voci 2011 2010

A . Differenziali po sitivi relativi a o perazio ni di co pertura: - 8.018

B . Differenziali negativi relativi a o perazio ni di co pertura: - -7.570

C. Saldo (A - B) - 448
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(migliaia di euro )

1. Debiti verso  banche centrali - X - - - 

2. Debiti verso  banche 52.089 X - 52.089 25.516

3. Debiti verso  c lientela 5.379 X - 5.379 3.553

4. Tito li in circo lazio ne X 238 - 238 1.100

5. P assiv ità finanziarie di nego ziazio ne - - - - - 

6. P assiv ità finanziarie valutate al fair value - - - - - 

7. A ltre passività e fo ndi X X 24 24 5

8. Derivati di co pertura X X 281 281 - 

TOTALE 57.468 238 305 58.011 30.174

Altre
operazioni

2010Voci/Forme tecniche Debiti Titoli 2011
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(migliaia di euro )

Voci 2011 2010

A . Differenziali po sit iv i relativ i a o perazio ni di co pertura: 7.940 - 

B . D ifferenziali negativ i relativ i a o perazio ni di co pertura: -8.221 - 
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(migliaia di euro)

Tipologia servizi/Valore
2011 2010

A)  Garanzie rilasciate 3.093 3.428

B)  Derivati su crediti - - 

C)  Servizi di gestione, intermediazione e consulenza: 22.092 24.010

1. negoziazione di strumenti finanziari 22 11

2. negoziazione di valute 738 746

3. gestioni di portafogli - - 

3.1. individuali - - 

3.2. co llettive - - 

4. custodia e amministrazione di tito li 373 394

5. banca depositaria - - 

6. co llocamento di tito li 9.321 9.167

7. attività di ricezione  e trasmissione di ordini 1.629 1.313

8. attività di consulenza - - 

8.1. in materia di investimenti - - 

8.2. in materia di struttura finanziaria - - 

9. distribuzione di servizi di terzi 10.009 12.379

9.1. gestioni di portafogli 534 410

  9.1.1. individuali 534 410

  9.1.2. co llettive - - 

9.2. prodotti assicurativi 7.903 9.598

9.3. altri prodotti 1.572 2.371

D)  Servizi di incasso e pagamento 2.950 3.131

E)  Servizi di servicing per operazioni di carto larizzazione - - 

F)  Servizi per operazioni di facto ring - - 

G)  Esercizio di esattorie e ricevito rie - - 

H)  Attività di gestione di sistemi multilaterali di scambio - - 

I)  Tenuta e gestione dei conti correnti 11.918 12.191

J)  A ltri servizi 8.172 7.717

TOTALE 48.225 50.477
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(migliaia di euro)

Canali/Valori
2011 2010

A) Presso propri sportelli 19.309 21.526

1.  gestioni di portafogli 534 410

2.  co llocamento di tito li 9.321 9.167

3.  servizi e prodotti di terzi 9.454 11.949

B) Offerta fuori sede - - 

1.  gestioni di portafogli - - 

2.  co llocamento di tito li - - 

3.  servizi e prodotti di terzi - - 

C) A ltri canali distributivi 21 20

1.  gestioni di portafogli - - 

2.  co llocamento di tito li - - 

3.  servizi e prodotti di terzi 21 20
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(migliaia di euro)

Servizi/Valori
2011 2010

A)  Garanzie ricevute 18 30

B)  Derivati su crediti - - 

C)  Servizi di gestione e intermediazione: 198 151

1.  negoziazione di strumenti finanziari 26 23

2.  negoziazione di valute - - 

3.  gestioni di portafogli: - - 

3.1  proprie - - 

3.2  delegate da terzi - - 

4.  custodia e amministrazione di tito li 172 128

5.  co llocamento  di strumenti finanziari - - 

6.  o fferta fuori sede di strumenti finanziari, prodotti e  servizi - - 

D)  Servizi di incasso e pagamento 699 671

E)  A ltri servizi 1.808 1.254

TOTALE 2.723 2.106
�
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(m igliaia di euro )

Dividendi Proventi da
quote di
O.I.C.R.

Dividendi Proventi da
quote di
O.I.C.R.

A .  A tt iv ità f inanziarie detenute per la nego ziazio ne - - - - 

B .  A tt iv ità f inanziarie dispo nibili per la vendita 11 - 8 - 

C.  A tt iv ità f inanziarie valutate al  fair value - - - - 

D.  P artecipazio ni 128 X 122 X

TOTALE 139 - 130 -

2010    2011

Valori/Proventi
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(migliaia di euro )

Operazioni/Componenti reddituali

Plusvalenze Utili
da

negoziaz.

M inusval.  Perdite
da

negoziaz.

Risultato
netto  

1.  A tt iv ità f inanziarie di nego ziazio ne - 192 - - 192

1.1  T ito li di debito - 192 - - 192

1.2  Tito li di capitale - - - - - 

1.3  Quo te di O.I.C .R. - - - - - 

1.4  Finanziamenti - - - - - 

1.5  A ltre - - - - - 

2.  P assiv ità f inanziarie di nego ziazio ne - - - - - 

2.1  Tito li di debito - - - - - 

2.2  Debit i - - - - - 

2.3  A ltre - - - - - 

3.  A tt iv ità e passività f inanziarie: differenze di cambio X X X X 627

4.  Strumenti derivati 7.858 26.993 -8.109 -27.033 177

      4.1 Derivati finanziari: 7.858 26.993 -8.109 -27.033 177

   - su t ito li di debito  e tassi di interesse 7.858 26.961 -8.106 -27.010 -297

   - su t ito li di capitale e indic i azio nari - 32 -3 -23 6

   - su valute e o ro  x x x x 468

   - altri - - - - - 

      4.2 Derivati su credit i - - - - - 

TOTALE 7.858 27.185 -8.109 -27.033 996
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(migliaia di euro )

Componenti reddituali/Valori
2011 2010

A . P ro venti relativ i a:

A .1 derivati di co pertura del fair value 1.035 835

A .2 attiv ità finanziarie co perte (fair value) 13.170 645

A .3 passività finanziarie co perte (fair value) 11 18

A .4 derivati f inanziari di co pertura dei f lussi f inanziari - - 

A .5 attiv ità e passività in valuta - - 

Totale proventi dell'attività di copertura (A) 14.216 1.498

B . Oneri relativ i a:

B .1 derivati di co pertura del fair value -13.748 -4.855

B .2 attiv ità finanziarie co perte (fair value) - -697

B .3 passività finanziarie co perte (fair value) -2.005 -94

B .4 derivati f inanziari di co pertura dei f lussi f inanziari - - 

B .5 attiv ità e passività in valuta - - 

Totale oneri dell'attività di copertura (B) -15.753 -5.646

C. Risultato netto dell'attività di copertura (A - B) -1.537 -4.148
�
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(m igliaia di euro )

2011
Utili Perdite Risultato

netto
Utili Perdite Risultato

netto

A ttiv ità finanziarie

1.  Crediti verso  banche - - - - - - 

2.  Crediti verso  c lientela - -127 -127 - -346 -346

3.  A ttiv ità finanziarie dispo nibili per la vendita 49 -138 -89 - - - 

      3.1 T ito li di debito  49 -138 -89 - - - 

      3.2 T ito li di capitale - - - - - - 

      3.3 Quo te di O.I.C.R. - - - - - - 

      3.4 F inanziamenti - - - - - - 
4.  A ttiv ità finanziarie detenute sino  alla 
scadenza - - - - - - 

Totale attività 49 -265 -216 - -346 -346

P assività f inanziarie

1.  Debit i verso  banche - - - - - - 

2.  Debiti verso  clientela - - - - - - 

3.  T ito li in circo lazio ne - - - - -200 -200

Totale passività - - - - -200 -200

Voci/ Componenti reddituali
2010
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(migliaia di euro )
2011

cancellaz. altre da
Interessi

altre
riprese

da
Interessi

altre
riprese

A .  Crediti verso  banche - - - - - - - - - 

- Finanziamenti - - - - - - - - - 

- Tito li di debito - - - - - - - - - 

B .  Crediti verso  clientela -426 -58.419 -4.320 3.619 11.421 - - -48.125 -41.274

- Finanziamenti -426 -58.419 -4.320 3.619 11.421 - - -48.125 -41.274

- Tito li di debito - - - - - - - - - 

C.  Totale -426 -58.419 -4.320 3.619 11.421 - - -48.125 -41.274

2010

Di
portaf.

Operazioni/Componenti 
reddituali

Di portafoglioSpecifiche

Rettifiche di valore

Specifiche

Riprese di valore
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(migliaia di euro )
2011

cancellaz. altre da
interessi

altre
riprese

A .  Tito li di debito - - - - - - 

B .  Tito li di capitale X - X X - -1

C.  Quo te di O.I.C .R. - - X - - - 

D.  Finanziamenti a banche - - - - - - 

E.  Finanziamenti a c lientela - - - - - - 

F.  Totale - - - - - -1

2010

Operazioni/Componenti reddituali

Rettifiche di valore Riprese di valore

Specifiche Specifiche
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(migliaia di euro )

2011

cancellaz. altre da
interessi

altre
riprese

da
interessi

altre
riprese

A .  Garanzie rilasciate - -77 - - 247 - 1.302 1.472 -1.111

B .  Derivati su crediti - - - - - - - - - 

C.  Impegni ad ero gare fo ndi - - - - - - - - - 

D.  A ltre o perazio ni - - - - - - - - - 

E.  Totale - -77 - - 247 - 1.302 1.472 -1.111

Operazioni/Componenti 
reddituali

Rettifiche di valore Riprese di valore 2010

Specifiche Di
portaf.

Specifiche Di portafoglio
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(migliaia di euro)

Tipologia di spese/Valori
2011 2010

1) Personale dipendente 59.378 57.398

a) salari e stipendi 37.167 39.399

b) oneri sociali 10.126 10.483

c) indennità di fine rapporto 30 4

d) spese previdenziali - - 

e) accantonamento al trattamento  di fine rapporto del personale 675 676
f) accantonamento  al fondo trattamento  di quiescenza e obblighi 
simili: 334 611

- a contribuzione definita - - 

- a benefici definiti 334 611

g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni: 3.966 4.000

- a contribuzione definita 3.966 4.000

- a benefici definiti - - 

h) costi derivanti da accordi di pagamento basati 
su propri strumenti patrimoniali - - 

i) altri benefici a favore dei dipendenti 7.080 2.225

2) A ltro  personale in attività - - 

3) Amministratori e Sindaci 565 745

4) Personale collocato a riposo - - 

5) Recuperi di spese per dipendenti distaccati presso altre aziende -1.137 -3.743

6) Rimborsi di spese per dipendenti di terzi distaccati presso la 
società 1.062 2.603

TOTALE 59.868 57.003
�



�
�

 

"
���������������6�.��$���3���&�����������*�����$�����������

31��

�;��".���
�����
�������-��������-���	����
�����

2011 2010

P erso nale dipendente

a) dirigenti 5 6

b) to tale quadri direttiv i 252 243

c) restante perso nale dipendente 563 635

A ltro  perso nale - - 

TOTALE 820 884
�
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(m igliaia di euro )

2011 2010

Piani
esterni

Piani
esterni

Co sto  previdenziale relativo  alle prestazio ni di lavo ro -18.460 -18.860

Oneri finanziari da attualizzazio ne delle o bbligazio ni a benefici definiti -87.410 -81.640

Rendimento  atteso  dell'att ivo  del fo ndo 76.970 69.770

Rimbo rso  da terzi - - 

Utile attuariale rilevato - 6.420

P erdita attuariale rilevata -8.690 -1.530

Co sto  previdenziale relativo  alle prestazio ni di lavo ro  passate - - 

Riduzio ne del fo ndo - - 

Estinzio ne del fo ndo - - 

A tt iv ità so rte nell'anno  no n rilevate - - 
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(migliaia di euro )

Tipologia di spesa/valori
2011 2010

Spese info rmatiche 102 386

M anutenzio ne a aggio rnamento  so ftware - 5

Spese telefo niche 102 381

Spese immo biliari 7.194 7.738

Cano ni passivi per lo cazio ne immo bili 4.230 4.555

Spese di v igilanza 96 49

Spese per pulizia lo cali 736 805

Spese per immo bili 444 574

Spese energetiche 1.124 1.190

Spese diverse immo biliari 564 565

Spese generali 4.170 4.701

Spese po stali e telegrafiche 1.120 1.212

Spese per materiali per ufficio 445 480

Spese per traspo rto  e co nta valo ri 837 752

Co rrieri e traspo rti 292 416

Info rmazio ni e v isure 559 802

A ltre spese 670 791

Co ntributi ad asso ciazio ni s indacali e di catego ria 247 248

Spese pro fessio nali e assicurative 2.196 2.130

Co mpensi a pro fessio nisti 287 472

Spese legali e giudiziarie 1.437 1.225

P remi di assicurazio ne banche e clienti 472 433

Spese pro mo  - pubblic ità e di marketing 793 842

Spese di pubblicità e rappresentanza 793 842

Servizi resi da terzi 23.077 22.398

Oneri per servizi prestati da terzi 165 191

Oneri per o utso urcing interni al gruppo 22.912 22.207

Co sti indirett i del perso nale 547 536

Oneri indirett i del perso nale 547 536

Recuperi -884 -675

To tale 37.195 38.056

Impo sta di bo llo 5.316 5.061

Impo sta so stitutiva DP R 601/73 1.591 1.523

ICI impo sta co munale sugli immo bili 206 205

A ltre impo ste indirette e tasse 321 302

Impo ste indirette e tasse 7.434 7.091

TOTALE 44.629 45.147
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(migliaia di euro )

Attività/Componente reddituale

Ammortam.  Rettifiche
di valore

per
deterioram.  

Riprese 
di

valore  

Risultato
netto  

A .  A ttiv ità materiali

 A .1 D i pro prietà -2.352 - - -2.352

   -  A d uso  funzio nale -2.159 - - -2.159

   -  P er investimento -193 -193

  A .2 A cquisite in leas ing finanziario -16 - - -16

   -  A d uso  funzio nale -16 - - -16

   -  P er investimento - - - - 

TOTALE -2.368 - - -2.368
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(migliaia di euro)

Componenti reddituali/Valori
2011 2010

1. Imposte correnti (-) -13.847 -9.205

2. Variazioni delle imposte correnti dei precedenti esercizi (+/-) -7 -106

3. Riduzione delle imposte correnti dell’esercizio (+) 892 252

4. Variazione delle imposte anticipate (+/-) 6.740 3.404

5. Variazione delle imposte differite (+/-) 945 1.188

6. Imposte di competenza dell’esercizio (-)                                                       
(-1+/-2+3+/-4+/-5) -5.277 -4.467
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(m igliaia di euro )

2011

P erdita della o perativ ità co rrente al lo rdo  delle impo ste -1.332
�

(m igliaia di euro )

Imposte

Impo ste sul reddito  - o nere f iscale teo rico 428

 Variazio ni in aumento  delle impo ste -6.427

   .M aggio re aliquo ta effett iva e maggio r base impo nibile IRA P -3.314

   .Interessi passiv i indeducibili -566

   .Co sti indeducibili (IC I, spese perso nale, ecc.) -2.461

  .Variazio ne prepagate e dif ferite per mo difica aliquo ta IRA P -86

 Variazio ni in diminuzio ne delle impo ste 722

  .Quo ta esente div idendi 36

  .Impo ste (IRA P ) deducibili dall' IRES 122

  .Variazio ne impo ste esercizi precedenti 525

  .A ltre 39

To tale variazio ni delle impo ste -5.705

Onere fiscale effettivo di bilancio -5.277
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10. Utile (P erdita) d'esercizio X X -6.608

A ltre co mpo nent i reddituali 

20. A tt iv ità f inanziarie dispo nibili per la vendita 10 56 66

a) variazio ni di fair value 5 -1 4

b) rigiro  a co nto  eco no m ico 5 -2 3

      - rettif iche da deterio ramento - - - 

       - utili/perdite da realizzo 5 -2 3

c) altre variazio ni - 59 59

30. A tt iv ità materiali - - - 

40. A tt iv ità immateriali - - - 

50. Co pertura di investimenti es teri: - - - 

a) variazio ni di fair value - - - 

b) rigiro  a co nto  eco no m ico - - - 

c) altre variazio ni - - - 

60. Co pertura dei f lussi f inanziari: -  -  -  

a) variazio ni di fair value - - - 

b) rigiro  a co nto  eco no m ico - - - 

c) altre variazio ni

70. Dif ferenze di cambio : - - - 

a) variazio ni di valo re - - - 

b) rigiro  a co nto  eco no m ico - - - 

c) altre variazio ni - - - 

80. A tt iv ità no n co rrent i in via di dismiss io ne: - - - 

a) variazio ni di fair value - - - 

b) rigiro  a co nto  eco no m ico - - - 

c) altre variazio ni - - - 

90. Utili (P erdite) attuariali su piani a benefic i definit i -1.508 415 -1.093

 - riserva ut ili/perdite at tuariali sul fo ndo  tfr -1.149 316 -833
a) variazio ni di fair value -1.149 316 -833
b) altre variazio ni - - 

   riserva utili/perdite at tuariali sui fo ndi divers i dal tf r -359 99 -260
a) variazio ni di fair value -359 99 -260
b) altre variazio ni - 

100. Quo ta delle riserve da valutazio ne delle partecipazio ni valutate a patrimo nio  netto : - - - 

a) variazio ni di fair value - - - 

b) rigiro  a co nto  eco no m ico - - - 

      - rettif iche da deterio ramento - - - 

       - utili/perdite da realizzo - - - 

c) altre variazio ni - - - 

110. To tale altre co mpo nenti reddituali -1.498 471 -1.027

120. ������ ����4�	
�-��������=32L332> M M 9�;/��
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(migliaia di euro )

P o rtafo gli/qualità So fferenze Incagli Espo sizio ni 
ris trutturate

Espo sizio ni 
scadute

A ltre
A ttiv ità

T o ta le

1. A ttiv ità finanziarie detenute  per la
nego ziazio ne - 3.584 - 113 42.370 46.067

2. A ttiv ità finanziarie dispo nibili  per la
vendita 3 - - - 3.746 3.749

3. A ttiv ità finanziarie detenute s ino  alla
scadenza - - - - - -

4. Crediti verso  banche - - - - 50.809 50.809

5. Crediti verso  c lientela 110.845 162.402 38.860 19.383 4.310.626 4.642.116

6. A ttiv ità finanziarie valutate al fair value - - - - - -

7. A ttiv ità finanziarie in co rso  di
dismissio ne - - - - - -

8. Derivati di co pertura - - - - 15.619 15.619

To tale 31.12.2011 110.848 165.986 38.860 19.496 4.423.170 4.758.360

To tale 31.12.2010 91.341 144.252 3.209 2.761 4.318.650 4.560.213

�
�
�;3;�;�$������.��
�����������-
����
���	����������-���-
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=���
����
�����������>�
(migliaia di euro )

P o rtafo gli/qualità

Espo sizio ne
lo rda

Rettifiche
specifiche

Espo sizio ne
netta

Espo sizio n
e lo rda

Rettif iche di
po rtafo glio

Espo sizio ne
netta

1. A ttiv ità f inanziarie detenute  per la
nego ziazio ne 5.996 -2.299 3.697 X X 42.370 46.067

2. A ttiv ità f inanziarie dispo nibili  per la

vendita 3 - 3 3.746 - 3.746 3.749

3. A ttiv ità f inanziarie detenute sino  alla
scadenza - - - - - - -

4. Crediti verso  banche - - - 50.809 - 50.809 50.809

5. Crediti verso  clientela 571.027 -239.537 331.490 4.340.506 -29.880 4.310.626 4.642.116

6. A ttiv ità f inanziarie valutate al fair value - - - X X - -

7. A ttiv ità f inanziarie in co rso  di 
dismissio ne - - - - - - -

8. Derivati di co pertura - - - X X 15.619 15.619

To tale 31.12.2011 577.026 -241.836 335.190 4.395.061 -29.880 4.423.170 4.758.360

To tale 31.12.2010 449.062 -207.499 241.563 4.307.160 -25.764 4.318.650 4.560.213

A ltre attiv ità To tale 
(espo sizio ne 

netta)

A ttiv ità deterio rate

�



�
�

 

"
���������������6�.��$����6���&�����������*������4�����*��������$�%������$��4��
�������$*���

3/��

��� ������������ ���� ������%�����/���4���������$���� C�*������%�� $�/�����"�(���"�0D� �������
���� $*$$�� ��� �$$�%�$2�
&��������������������;�=*��*�=*�����������������$�&������
�����������������$�/�����
�
��� �$$���������� ����� 
������������ �����$�%�;� ������ V��$$�&��4�� 
�� %������ �����&��4�V� ����� �$�$�� ����*��� ���
�%��*$������������$������$���������$��
�������4���
�����$�����$��C��
�����
�$����N��
X*�$���$D��*�����$��$$��
���%�$��

�$������$������*�������$����������� � ''��������� C������ ,)'��������� ���("�" �"!D��
�

������/�$��
��������������������/����;������
�$��
���("�
����/��� !"";������$����$$�%�$2�����$$��
�����������������
�������/�$��
�������
�������$$�%�������$������()� ""������������%������ ���
������(1�'1(���%��������$$�L� �����$���
���������������/���������$$��$����=*��
����,�(-0�)-!������������%���������
������,�()-�"'1���%��������$$���

������/�$��
�������$������������������������*���  �)1"����������
���$$�%�$2����
*$���������$�������;�,�,1,����������

���$$�%�$2����
*$��
��$����������������010����������
���$$�%�$2����
*$��
����$����������������=*�$��
��
�/�$������
����������
*$��
�������
�������$$�%�$2������$�� �����$$�%����$����( �",(���������;�0�, "������������" �(1"�
����������
�
�;3;�;���-
����
���	����������-���	�������7.
��������	�
�����
����	
�8����
����
�������������

(migliaia di euro )
Tipo lo gie espo sizio ni/valo ri Espo sizio ne

lo rda
Rettif iche di 

valo re
specifiche

Rettif iche di 
valo re di 

po rtafo glio

Espo sizio ne 
netta

A . ESP OSIZIONI P ER CA SSA

a) So fferenze - - X -

b) Incagli - - X -

c) Espo sizio ni ris trutturate - - X -

d) Espo sizio ni scadute - - X -

e) A ltre attività 50.809 X - 50.809

To tale A   50.809 - - 50.809

B . ESP OSIZIONI FUORI B ILA NCIO

a) Deterio rate - - X -

b) A ltre 32.734 X - 32.734

To tale B   32.734 - - 32.734

To tale A +B   83.543 - - 83.543
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(migliaia di euro )

Tipo lo gie espo sizio ni/valo ri Espo sizio ne
lo rda

Rettif iche di 
valo re

specifiche

Rettif iche di 
valo re di 

po rtafo glio

Espo sizio ne 
netta

A . ESP OSIZIONI P ER CA SSA

a) So fferenze 315.554 -204.706 X 110.848

b) Incagli 189.523 -27.121 X 162.402

c) Espo sizio ni ris trutturate 43.976 -5.116 X 38.860

d) Espo sizio ni scadute 21.977 -2.594 X 19.383

e) A ltre attività 4.344.252 X -29.880 4.314.372

To tale A   4.915.282 -239.537 -29.880 4.645.865

B . ESP OSIZIONI FUORI B ILA NCIO

a) Deterio rate 24.858 -3.994 X 20.864

b) A ltre 441.699 X -1.534 440.165

To tale B   466.557 -3.994 -1.534 461.029
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���������
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(m igliaia di euro )

Causali/Catego rie So fferenze Incagli Espo sizio ni 
ristrutturate

Espo sizio ni
scadute

A . E s po s izio ne  lo rda  in iz ia le 273.451 167.658 3.909 2.939
     - di cui: espo sizio ni cedute no n cancellate - - - -

B . V a ria zio ni in  a um e nt o 73.299 162.631 44.237 72.375

B .1 ingress i da crediti in bo nis 1.247 106.583 26.678 59.519

B .2 trasferimenti da altre catego rie
      di espo sizio ni deterio rate 62.858 34.334 16.181 290

B .3 altre variazio ni in aumento 9.194 21.714 1.378 12.566

B .4 o perazio ni di aggregazio ne aziendale - - - -

C . V a ria zio ni in  d im inuzio ne -31.196 -140.766 -4.170 -53.337

C.1 usc ite verso  crediti in bo nis -530 -18.667 -4 -16.974

C.2 cancellazio ni -15.660 -173 -769 -11

C.3 incass i -14.641 -43.339 -1.509 -3.164

C.4 realizzi per cess io ni -363 - - -

C .5 trasferimenti ad altre catego rie
      di espo sizio ni deterio rate - -78.587 -1.888 -33.188

C.6 altre variazio ni in dim inuzio ne -2 - - -

D . E s po s izio ne  lo rda  f ina le 315.554 189.523 43.976 21.977
     - di cui: espo sizio ni cedute no n cancellate - - - -
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(m igliaia di euro )

Causali/Catego rie So fferenze Incagli Espo sizio ni 
ristrutturate

Espo sizio ni
scadute

A . R e t t if ic he  c o m ple s s iv e  iniz ia li 182.110 24.022 700 178
     - di cui: espo sizio ni cedute no n cancellate - - - -

B . V a ria zio ni in  a um e nt o 45.478 21.842 5.956 2.638

B .1. rettif iche di valo re 31.847 20.402 4.021 2.575

B .2. trasferimenti da altre catego rie 

  di espo sizio ni deterio rate 8.439 778 1.928 16

B .3. altre variazio ni in aumento 5.192 662 7 47

B .4 o perazio ni di aggregazio ne aziendale - - - -

C . V a ria zio ni in  d im inuzio ne -22.882 -18.743 -1.540 -222

C.1. riprese di valo re da valutazio ne -3.847 -2.265 -47 -36

C.2. riprese di valo re da incasso -3.021 -5.811 - -13

C.3. cancellazio ni -15.660 -173 -769 -11

C.4. trasferimenti ad altre catego rie 
  di espo sizio ni deterio rate -20 -10.282 -700 -159

C.5. altre variazio ni in dim inuzio ne -334 -212 -24 -3

 D . R e t t if ic he  c o m ple s s iv e  f ina li 204.706 27.121 5.116 2.594
     - di cui: espo sizio ni cedute no n cancellate - - - -
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(migliaia di euro )

classe classe classe classe classe classe
1 2 3 4 5 6

A . Espo sizio ni creditizie per cassa 3.715 54.311 - - - 331.493 4.310.793 4.700.312

B . Derivati - 22.867 - - 9 3.697 35.113 61.686

B .1. Derivati finanziari - 22.867 - - 9 3.697 35.113 61.686

B .2. Derivati  creditizi - - - - - - - -

C. Garanzie rilasciate - 500 8.889 4.734 - 8.925 273.439 296.487

D. Impegni a ero gare fo ndi - - - - 8.242 127.348 135.590

To tale 3.715 77.678 8.889 4.734 9 352.357 4.746.693 5.194.075

To tale Senza
rating

Classi di rating esterni
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(migliaia di euro )
Senza
rating

Totale 

classe classe classe classe classe classe

1 2 3 4 5 6
Esposizioni 
deteriorate

A. Esposizioni creditizie per cassa              1.362        302.959      1.492.284      1.767.405        565.606           44.338             331.493          191.227 4.696.674

B. Derivati                     -              38.001              4.010            13.960              1.388                      4                 3.697                 626 61.686

B.1. Derivati finanziari                     -              38.001              4.010            13.960              1.388                      4                 3.697                 626 61.686

B.2. Derivati  creditizi                     -                       -                       -                       -                       -                       -                          -                       -   - 

C. Garanzie rilasciate                      2           63.227            91.452         109.726              9.810                 350                 8.925            12.995 296.487

D. Impegni a erogare fondi                     -                1.273           28.646             41.051           46.985              1.042                 8.242              8.351 135.590

Totale 1.364 405.460 1.616.392 1.932.142 623.789 45.734 352.357 213.199 5.190.437

Classi di rating interni
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1.
Esposizioni creditizie per
cassa garantite: 16.503 - 16.503 - - - - - - - - - - 16.503

1.1 to talmente garantite 16.503 - 16.503 - - - - - - - - - - 16.503

- di cui deteriorate - - - - - - - - - - - - - -

1.2 parzialmente garantite - - - - - - - - - - - - - -

- di cui deteriorate - - - - - - - - - - - - - -

2.
Esposizioni creditizie "fuori
bilancio" garantite: - - - - - - - - - - - - - -

2.1 to talmente garantite - - - - - - - - - - - - - -

- di cui deteriorate - - - - - - - - - - - - - -

2.2 parzialmente garantite - - - - - - - - - - - - - -

- di cui deteriorate - - - - - - - - - - - - - -

�
��
��
��


�
�
��
��

0
��


��
��
�-


��
��


�
��
�
��
��

��"

*��������-���
�����=�>

$���������.�	������
��������������

�����������7����

*


��
��
���
��
��

	

��

	�
�
��
��
�

�
��
��
��
�
��
�-
.
�
�
��	
�

#
��

	

�

*��������������=3>
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1.
Esposizioni creditizie per
cassa garantite: 3.274.365 6.740.897 43.831 4.682 - - - - - 7 189 2.364 784.331 7.576.301

1.1 to talmente garantite 3.062.462 6.718.706 40.602 3.448 - - - - - 4 130 2.364 648.995 7.414.249

- di cui deteriorate 233.519 533.933 514 392 - - - - - - - - 37.361 572.200

1.2 parzialmente garantite 211.903 22.191 3.229 1.234 - - - - - 3 59 - 135.336 162.052

- di cui deteriorate 14.722 7.721 47 95 - - - - - - 2 - 9.449 17.314

2.
Esposizioni creditizie
"fuori bilancio" garantite: 174.332 104.787 6.590 2.681 - - - - - - - - 67.982 182.040

2.1 to talmente garantite 158.354 104.752 2.759 2.008 - - - - - - - - 65.082 174.601

- di cui deteriorate 8.784 7.722 7 - - - - - - - - - 535 8.264

2.2 parzialmente garantite 15.978 35 3.831 673 - - - - - - - - 2.900 7.439

- di cui deteriorate 2.357 - - - - - - - - - - - 90 90
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#;�$!%,�!#+ !�"������"��",�� !�"��$������%&�%! !�"!����$!,! !���
�
#;3;� $������.��
��� ����
������ ������ ��-
����
��� 	���������� -��� 	����� �� N7.
��� �����	�
O� ����
� 	���������
=���
�����������	�
>�
�

(migliaia di euro )

So fferenze Incagli Espo sizio ni 
ris trutturate

Espo sizio ni 
scadute

A ltre
espo sizio ni

So fferenze Incagli A ltre 
att iv ità 

A ltre
espo sizio ni

GOVERNI E
BANCHE CENTRALI

Esposizione netta - - - - 7.849 7.849 - - - 6.949 6.949 14.798 16.301

Rettifiche valore specifiche - - - - X - - - - X - - -

Rettifiche valore di portafoglio X X X X - - X X X - - - -

ALTRI ENTI PUBBLICI

Esposizione netta - - - - 7.480 7.480 - - - 25 25 7.505 5.065

Rettifiche valore specifiche - - - - X - - - - X - - -

Rettifiche valore di portafoglio X X X X -51 -51 X X X - - -51 -31

SOCIETA' FINANZIARIE

Esposizione netta 1.030 32 - 8.018 11.313 20.393 - - 70 1.902 1.972 22.365 24.163

Rettifiche valore specifiche -1.209 -6 - -910 X -2.125 - - - X - -2.125 -738

Rettifiche valore di portafoglio X X X X -68 -68 X X X -17 -17 -85 -205

IMPRESE DI ASSICURAZIONE

Esposizione netta - - - - 620 620 - - - - - 620 599

Rettifiche valore specifiche - - - - X - - - - X - - -

Rettifiche valore di portafoglio X X X X - - X X X - - - -

IMPRESE NON FINANZIARIE

Esposizione netta 91.742 153.947 37.565 11.130 3.318.168 3.612.552 7.810 11.904 1.068 423.263 444.045 4.056.597 3.884.781

Rettifiche valore specifiche -184.781 -25.770 -5.116 -1.650 X -217.317 -1.595 -2.287 -107 X -3.989 -221.306 -189.240

Rettifiche valore di portafoglio X X X X -28.463 -28.463 X X X -1.475 -1.475 -29.938 -26.518

ALTRI SOGGETTI

Esposizione netta 18.076 8.423 1.295 235 968.942 996.971 9 3 - 8.026 8.038 1.005.009 933.904

Rettifiche valore specifiche -18.716 -1.345 - -34 X -20.095 -4 -1 - X -5 -20.100 -19.387

Rettifiche valore di portafoglio X X X X -1.298 -1.298 X X X -42 -42 -1.340 -1.845

TOTA LE 
31.12.2011

TOTA LE 
31.12.2010

TOTA LE 
ESP OSIZIONI 
P ER CA SSA

ESP OSIZ IONI FUORI B ILA NCIO TOTA LE 
ESP OSIZ IONI 

FUORI 
B ILA NCIO

ESP OSIZIONI P ER CA SSA

�
�
#;�;�$������.��
���������
��������������-
����
��� 	����������-���	�������N7.
��������	�
O�����
�	���������
=���
�����������	�
>�
�

(migliaia di euro )

Espo siz.
Netta

Rettifiche 
valo re 

co mplessiv
e

Espo siz.
Netta

Rettifiche 
valo re 

co mpless ive

Espo siz.
Netta

Rett ifiche 
valo re 

co mplessiv
e

Espo siz.
Netta

Rett ifiche 
valo re 

co mplessiv
e

Espo siz.
Netta

Rettifiche 
valo re 

co mplessive

A . ESP OSIZIONI P ER CA SSA

A .1. So fferenze 1.693 -1.069 102.438 -181.852 3.476 -11.863 2.928 -7.178 313 -2.744

A .2. Incagli 111 -15 124.963 -20.543 1.831 -429 35.397 -6.110 100 -24

A .3. Espo sizio ni ris trutturate - - 15.711 -1.097 23.149 -4.019 - - - -

A .4. Espo sizio ni scadute - - 19.206 -2.591 177 -3 - - - -

A .5. A ltre espo sizio ni 79.730 -509 4.089.489 -27.831 95.738 -1.111 28.993 -287 20.422 -142

,
������� 53;��1 93;��� 1;��3;52� 9���;�31 3�1;��3 93�;1�� /�;�35 93�;��� �2;5�� 9�;�32

B . ESP OSIZIONI FUORI B ILA NCIO

B .1. So fferenze - - 7.755 -1.572 61 -26 3 -1 - -

B .2. Incagli - - 8.524 -99 100 - 3.283 -2.189 - -

B .3. A ltre attiv ità deterio rate - - 1.138 -107 - - - - - -

B .4. A ltre espo sizio ni 4.810 -34 417.685 -1.482 14.063 -8 2.806 -3 801 -7

,
�����# 1;532 9�1 1��;32� 9�;�/2 31;��1 9�1 /;2�� 9�;3�� 523 9�

,�,����=�L#>��3;3�;�233 5/;�11 93;/�� 1;�5/;�2� 9���;3�1 3�5;��� 93�;1�� ��;132 93�;�/5 �3;/�/ 9�;�3�

,�,�����3;3�;�232 �/;��� 9�;11� 1;�1�;��� 9�33;�11 335;1�5 93�;55� 53;��3 95;1/2 ��;��5 9�;5�/

Resto  del M o ndoItalia Sud e Iso leEspo sizio ni/A ree geo grafiche Italia No rd Ovest Italia No rd Est Italia Centro
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#;�;�$������.��
��� ������
������ ������ ��-
����
��� 	���������� -��� 	����� �� N7.
��� �����	�
O� ����
� ���	
��
=���
�����������	�
>�
�

(migliaia di euro )

Espo siz.
Netta

Rettif iche 
valo re 

Espo siz.
Netta

Rettifiche 
valo re 

Espo siz.
Netta

Rett ifiche 
valo re 

Espo siz.
Netta

Rett ifiche 
valo re 

Espo siz.
Netta

Rett ifiche 
valo re 

A . ESP OSIZIONI P ER CA SSA

A .1. So fferenze - - - - - - - - - -

A .2. Incagli - - - - - - - - - -

A .3. Espo sizio ni ristrutturate - - - - - - - - - -

A .4. Espo sizio ni scadute - - - - - - - - - -

A .5. A ltre espo sizio ni 50.804 - - - 5 - - - - -

,
������� �2;521 9 9 9 � 9 9 9 9 9

B . ESP OSIZIONI FUORI B ILA NCIO

B .1. So fferenze - - - - - - - - - -

B .2. Incagli - - - - - - - - - -

B .3. A ltre att iv ità deterio rate - - - - - - - - - -

B .4. A ltre espo sizio ni 23.367 - 4.734 - 4.633 - - - - -

,
�����# ��;�/� 9 1;��1 9 1;/�� 9 9 9 9 9

,�,����=�L#>��3;3�;�233 �1;3�3 9 1;��1 9 1;/�5 9 9 9 9 9

,�,�����3;3�;�232 �3;�5� 9 1;�1� 9 1;3�1 9 9 9 ��;��1 9

Resto  del M o ndoItalia Sud e Iso leEspo sizio ni/A ree geo grafiche Italia No rd Ovest Italia No rd Est Italia Centro

�
�������������
������4����*�����������"!B�
�����$��������
��%��������;�
�&���$��T����
������4�U������
�����%����$��
�����$�%��
�����������
��$����;����*�$���������*��$�<�
�
#;1;�*���������	
���

Grandi rischi 31.12.2011 31.12.2010

a) A mmo ntare (m igliaia di euro ) 625.573 541.743

b) Numero 22 19
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(m igliaia di euro )

Do llaro  USA Sterlina Franco
Svizzero

Yen Do llaro  
A ustralia

A ltre valute

A . A TTIVITA ' FINA NZIA RIE 17.713 2.867 1.171 2.090 45 356

A .1 Tito li di debito 5 - - - - -

A .2 Tito li di capitale - - - - - -

A .3 Finanziamenti a banche 572 547 669 147 45 302

A .4 Finanziamenti a c lientela 17.136 2.320 502 1.943 - 54

A .5 A ltre attiv ità f inanziarie - - - - - -

B . A LTRE A TTIVITA ' 315 316 377 206 73 280

C. P A SSIVITA ' FINA NZIA RIE 18.587 4.536 1.546 2.295 107 627

C.1 Debiti verso  banche 1.127 - - 2.295 107 292

C.2 Debiti verso  clientela 17.460 4.536 1.546 - - 335

C.3 Tito li di debito - - - - - -

C.4 A ltre passività f inanziarie - - - - - -

D. A LTRE P A SSIVITA ' - - - - - -

E. DERIVA TI FINA NZIA RI 

- Opzio ni

po sizio ni lunghe 5.368 230.220 - - - -

po sizio ni co rte 5.158 219.212 - - - -

- A ltri derivati

po sizio ni lunghe 60.079 29.378 14 680 - 3.683

po sizio ni co rte 58.892 28.001 13 680 - 3.689

TOTA LE A TTIVITA ' 83.475 262.781 1.562 2.976 118 4.319

TOTA LE P A SSIVITA ' 82.637 251.749 1.559 2.975 107 4.316

SB ILA NCIO (+/-) 838 11.032 3 1 11 3

Vo ci Valute
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(m igliaia di euro )

Over the 
co unter

Co ntro part i 
centrali

Over the 
co unter

Co ntro part i 
centrali

1.  Tito li di debito e tassi d'interesse 1.225.437 - 1.054.863 -

a) Opzio ni 82.415 - 120.770 -

b) Swap 1.136.082 - 926.802 -

c) Fo rward 6.940 - 7.291 -

d) Futures - - - -

e) A ltri - - - -

2.  Titoli di capitale e indici azionari 94 - 707 -

a) Opzio ni 94 - 707 -

b) Swap - - - -

c) Fo rward - - - -

d) Futures - - - -

e) A ltri - - - -

3.  Valute e oro 1.145.638 - 422.594 -

a) Opzio ni 961.080 - 58.076 -

b) Swap - - - -

c) Fo rward 171.662 - 336.814 -

d) Futures - - - -

e) A ltri 12.896 - 27.704 -

4.  M erci - - - -

5.  Altri sottostanti - - - -

TOTALE 2.371.169 - 1.478.164 -

VALORI M EDI 1.823.335 - 1.551.036 -

A ttiv ità so tto stant i/                                           T ipo lo gie 
derivati

To tale 31/12/2011 To tale 31/12/2010
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(m igliaia di euro )

Over the 
co unter

Co ntro part i 
centrali

Over the 
co unter

Co ntro part i 
centrali

1.  Tito li di debito e tassi d'interesse 486.734 - 386.345 -

a) Opzio ni 90.171 - 45.300 -

b) Swap 396.563 - 341.045 -

c) Fo rward - - - -

d) Futures - - - -

e) A ltri - - - -

2.  Titoli di capitale e indici azionari - - - -

a) Opzio ni - - - -

b) Swap - - - -

c) Fo rward - - - -

d) Futures - - - -

e) A ltri - - - -

3.  Valute e oro - - - -

a) Opzio ni - - - -

b) Swap - - - -

c) Fo rward - - - -

d) Futures - - - -

e) A ltri - - - -

4.  M erci - - - -

5.  Altri sottostanti - - - -

TOTALE 486.734 - 386.345 -

VALORI M EDI 440.322 - 384.985 -

A ttiv ità so tto stant i/                                           T ipo lo gie 
derivati

To tale 31/12/2011 To tale 31/12/2010
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(m igliaia di euro )

Over the 
co unter

Co ntro part i 
centrali

Over the 
co unter

Co ntro part i 
centrali

A.  Portafoglio di negoziazione di vigilanza 46.067 - 25.589 -

a) Opzio ni 20.253 - 2.046 -

b) Interest rate swap 22.858 - 17.424 -

c) Cro ss currency swap - - - -

d) Equity swap - - - -

e) Fo rward 2.633 - 5.733 -

f) Futures - - - -

g) A ltri 323 - 386 -

B.  Portafoglio bancario - di copertura 15.619 - 12.281 -

a) Opzio ni 5.753 - 4.098 -

b) Interest rate swap 9.866 - 8.183 -

c) Cro ss currency swap - - - -

d) Equity swap - - - -

e) Fo rward - - - -

f) Futures - - - -

g) A ltri - - - -

C.  Portafoglio bancario - altri derivati - - - -

a) Opzio ni - - - -

b) Interest rate swap - - - -

c) Cro ss currency swap - - - -

d) Equity swap - - - -

e) Fo rward - - - -

f) Futures - - - -

g) A ltri - - - -

TOTALE 61.686 - 37.870 -

To tale 31/12/2011 To tale 31/12/2010

P o rtafo gli/T ipo lo gie derivati Fair value  po sitivo
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(m igliaia di euro )

Over the 
co unter

Co ntro part i 
centrali

Over the 
co unter

Co ntro part i 
centrali

A.  Portafoglio di negoziazione di vigilanza 49.188 - 25.874 -

a) Opzio ni 20.293 - 1.976 -

b) Interest rate swap 25.956 - 18.214 -

c) Cro ss currency swap - - - -

d) Equity swap - - - -

e) Fo rward 2.616 - 5.297 -

f) Futures - - - -

g) A ltri 323 - 387 -

B.  Portafoglio bancario - di copertura 22.151 - 12.453 -

a) Opzio ni - - 2 -

b) Interest rate swap 22.151 - 12.451 -

c) Cro ss currency swap - - - -

d) Equity swap - - - -

e) Fo rward - - - -

f) Futures - - - -

g) A ltri - - - -

C.  Portafoglio bancario - altri derivati - - - -

a) Opzio ni - - - -

b) Interest rate swap - - - -

c) Cro ss currency swap - - - -

d) Equity swap - - - -

e) Fo rward - - - -

f) Futures - - - -

g) A ltri - - - -

TOTALE 71.339 - 38.327 -

P o rtafo gli/T ipo lo gie derivati Fair value  negativo

To tale 31/12/2011 To tale 31/12/2010
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(m igliaia di euro )
Co ntratt i no n rientranti in acco rdi di 
co m pensazio ne

Go verni e 
B anche 
Centrali

A ltri enti 
pubblic i

B anche So cietà 
f inanziarie

So cietà di 
ass icurazio ne

Im prese no n 
f inanziarie

A ltri so ggett i

1)  Tito li di debito e tassi d'interesse
- valo re no zio nale - - 616.188 - - 608.594 655

- fair value  positivo - - 103 - - 23.542 -

- fair value  negativo - - -26.681 - - -107 -

- espo sizio ne futura - - 3.562 - - 3.258 -

2)  Titoli di capitale e indici azionari
- valo re no zio nale 93 - - - - 1 -

- fair value  positivo 9 - - - - - -

- fair value  negativo - - - - - - -

- espo sizio ne futura 9 - - - - - -

3)  Valute e oro
- valo re no zio nale - - 604.878 - - 540.673 87

- fair value  positivo - - 7.144 - - 15.269 -

- fair value  negativo - - -16.505 - - -5.895 -

- espo sizio ne futura - - 6.647 - - 5.828 1

4)  Altri valori
- valo re no zio nale - - - - - - -

- fair value  positivo - - - - - - -

- fair value  negativo - - - - - - -

- espo sizio ne futura - - - - - - -
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(m igliaia di euro )

Co ntratti no n rientrant i in acco rdi di 
co mpensazio ne

Go verni e 
B anche 
Centrali

A ltri enti 
pubblic i

B anche So cietà 
finanziarie

So c ietà di 
ass icurazio n

e

Imprese no n 
finanziarie

A ltri so ggetti

1)  Titoli di debito e tassi d'interesse
- valo re no zio nale - - 486.734 - - - -

- fair value  positivo - - 15.619 - - - -

- fair value  negativo - - -22.151 - - - -

- espo sizio ne futura - - 4.341 - - - -

2)  Titoli di capitale e indici azionari
- valo re no zio nale - - - - - - -

- fair value  positivo - - - - - - -

- fair value  negativo - - - - - - -

- espo sizio ne futura - - - - - - -

3)  Valute e oro
- valo re no zio nale - - - - - - -

- fair value  positivo - - - - - - -

- fair value  negativo - - - - - - -

- espo sizio ne futura - - - - - - -

4)  Altri valori
- valo re no zio nale - - - - - - -

- fair value  positivo - - - - - - -

- fair value  negativo - - - - - - -

- espo sizio ne futura - - - - - - -
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(migliaia di euro )

So tto stanti/Vita residua Fino
a 1 anno

Oltre 1 anno  
e fino

 a 5 anni

Oltre 
a 5 anni

To tale

A .  P o rtafo glio  di nego ziazio ne di vigilanza 1.292.033 755.237 323.899 2.371.169

A .1 Derivati finanziari su tito li di debito  e tassi 

      di interesse 448.131 453.500 323.806 1.225.437

A .2 Derivati finanziari su tito li di capitale e 

       indici azio nari - 1 93 94

A .3 Derivati finanziari su tassi di cambio  e o ro 843.902 301.736 - 1.145.638

A .4 Derivati finanziari su altri valo ri - - - -

B .  P o rtafo glio  bancario 57.371 209.946 219.417 486.734

B .1 Derivati finanziari su tito li di debito  e tassi 

      di interesse 57.371 209.946 219.417 486.734

B .2 Derivati finanziari su tito li di capitale e 

       indici azio nari - - - -

B .3 Derivati finanziari su tassi di cambio  e o ro - - - -

B .4 Derivati finanziari su altri valo ri - - - -

To tale  31.12.2011 1.349.404 965.183 543.316 2.857.903

To tale  31.12.2010 862.367 630.945 371.197 1.864.509
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(m igliaia di euro )
Vo ci/Scaglio ni tempo rali A  v ista Da o ltre

1 gio rno
a 7 gio rni

Da o ltre
7 gio rni

 a 15 gio rni

Da o ltre
15 gio rni
a 1 mese

Da o ltre
1 mese 

fino  a
 3 mesi

Da o ltre
3 mesi
 f ino  a

 6 mesi

Da o ltre
 6 mesi
 f ino  a

 1 anno

Da o ltre
 1 anno
 f ino  a
 5 anni

Oltre
5 anni

Durata 
Indeterm inata

A tt iv ità per cassa 990.642 33.532 67.870 136.493 311.490 212.829 360.909 1.346.074 1.236.497 3

A .1 T ito li di Stato 30 - - - 3.686 - - - 25 -

A .2 A ltri t ito li di debito  - - - - - - - - - 3

A .3 Quo te O.I.C .R . 3.638 - - - - - - - - -

A .4 F inanziamenti 986.974 33.532 67.870 136.493 307.804 212.829 360.909 1.346.074 1.236.472 -
- B anche 3.607 561 3.997 1.277 36.604 2.483 - - - -

- C lientela 983.367 32.971 63.873 135.216 271.200 210.346 360.909 1.346.074 1.236.472 -

P assiv ità per cassa 1.259.010 716 4.942 841.918 588.583 562.997 82.771 588.280 452.233 -

B .1 Depo sit i e co nti co rrenti 1.248.480 - 838 840.254 578.156 549.605 65.570 514.083 400.000 -

- B anche 7.524 - - 835.000 550.000 525.000 35.000 500.000 400.000 -
- C lientela 1.240.956 - 838 5.254 28.156 24.605 30.570 14.083 - -

B .2 T ito li di debito 626 154 107 479 1.787 1.707 1.168 49 - -

B .3 A ltre passiv ità 9.904 562 3.997 1.185 8.640 11.685 16.033 74.148 52.233 -

Operazio ni " fuo ri bilanc io "

C.1 Derivati finanziari co n scambio  

      di capitale
- P o sizio ni lunghe - 9.455 9.993 49.907 43.146 58.228 80.094 69.349 - -
- P o sizio ni co rte - 17.857 10.674 49.905 43.133 51.281 80.092 69.350 93 -

C.2 Derivati f inanziari senza

      scambio  di capitale
- P o sizio ni lunghe 23.644 - - - - - - - - -
- P o sizio ni co rte 26.787 - - - - - - - - -

C.3 Depo sit i e f inanziamenti 

      da ricevere
- P o sizio ni lunghe - - - - - - - - - -
- P o sizio ni co rte - - - - - - - - - -

C.4 Im pegni irrevo cabili a ero gare

      fo ndi
- P o sizio ni lunghe - - - - 4 - - - - -
- P o sizio ni co rte 4 - - - - - - - - -

C.5 Garanzie f inanziarie

      rilasc iate 34 - - - - - - - - -
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Vo ci/Scaglio ni tem po rali A  vista Da o ltre
1 gio rno

a 7 gio rni

Da o ltre
7 gio rni

 a 15 gio rni

Da o ltre
15 gio rni
a 1 m ese

Da o ltre
1 mese 

fino  a
 3 mesi

Da o ltre
3 mes i
 f ino  a

 6 mes i

Da o ltre
 6 mes i
 f ino  a

 1 anno

Da o ltre
 1 anno
 fino  a
 5 anni

Oltre
5 anni

Durata 
Indeterm inata

A ttiv ità per cassa 924 1.705 2.416 4.831 6.044 1.771 - 120 5 -

A .1 T ito li di Stato - - - - - - - - 5 -

A .2 A ltri t ito li di debito  - - - - - - - - - -

A .3 Quo te O.I.C.R. - - - - - - - - - -

A .4 F inanziamenti 924 1.705 2.416 4.831 6.044 1.771 - 120 - -

- B anche 572 - - - - - - - - -

- C lientela 352 1.705 2.416 4.831 6.044 1.771 - 120 - -

P ass ività per cassa 16.037 - - - - 274 1.973 - - -

B .1 Depo sit i e co nti co rrenti 15.998 - - - - 274 1.973 - - -
- B anche 1.088 - - - - - - - - -

- C lientela 14.910 - - - - 274 1.973 - - -

B .2 T ito li di debito - - - - - - - - - -

B .3 A ltre passività 39 - - - - - - - - -

Operazio ni " fuo ri bilancio "

C .1 Derivati f inanziari co n scambio  

      di capitale
- P o sizio ni lunghe - 1.639 11.214 25.664 11.291 5.984 9.657 - - -

- P o sizio ni co rte - 1.142 10.458 25.660 11.249 5.942 9.604 - - -

C .2 Derivati f inanziari senza
      scambio  di capitale - - - - - - - - - -

- P o sizio ni lunghe

- P o sizio ni co rte

C .3 Depo sit i e f inanziam enti 

      da ricevere - - - - - - - - - -

- P o sizio ni lunghe - - - - - - - - -

- P o sizio ni co rte - - - - - - - - - -

C .4 Impegni irrevo cabili a ero gare

      fo ndi 77 - - - 56 21 - - - -

- P o sizio ni lunghe - - - - 56 21 - - -

- P o sizio ni co rte 77 - - - - - - - - -

C .5 Garanzie f inanziarie

      rilasc iate - - - - - - - - - -
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Vo c i/Scaglio ni tempo rali A  vista Da o ltre
1 gio rno

a 7 gio rni

Da o ltre
7 gio rni

 a 15 gio rni

Da o ltre
15 gio rni
a 1 mese

Da o ltre
1 m ese 

fino  a
 3 m esi

Da o ltre
3 mesi
 f ino  a

 6 mesi

Da o ltre
 6 m es i
 f ino  a

 1 anno

Da o ltre
 1 anno
 fino  a
 5 anni

Oltre
5 anni

Durata 
Indeterminata

A ttiv ità per cassa 2.059 - 42 84 686 - - - - -

A .1 T ito li di Stato - - - - - - - - - -

A .2 A ltri t ito li di debito  - - - - - - - - - -

A .3 Quo te O.I.C.R . - - - - - - - - - -

A .4 F inanziamenti 2.059 - 42 84 686 - - - - -

- B anche 547 - - - - - - - - -

- Clientela 1.512 - 42 84 686 - - - - -

P assiv ità per cassa 4.523 - - - - - - - - -

B .1 Depo s it i e co nti co rrenti 4.523 - - - - - - - - -

- B anche - - - - - - - - - -

- Clientela 4.523 - - - - - - - - -

B .2 T ito li di debito - - - - - - - - - -

B .3 A ltre passività - - - - - - - - - -

Operazio ni " fuo ri bilanc io "

C .1 Derivati f inanziari co n scambio  

      di capitale

- P o sizio ni lunghe - 9.624 - 24.918 30.309 47.574 74.426 72.748 - -

- P o sizio ni co rte - 8.247 - 24.659 28.808 45.253 70.896 69.349 - -

C .2 Derivati f inanziari senza

      scam bio  di capitale - - - - - - - - - -

- P o sizio ni lunghe

- P o sizio ni co rte

C.3 Depo sit i e f inanziamenti 

      da ricevere - - - - - - - - - -

- P o sizio ni lunghe - - - - - - - - - -
- P o sizio ni co rte - - - - - - - - - -

C .4 Im pegni irrevo cabili a ero gare

      fo ndi - - - - - - - - - -

- P o sizio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o sizio ni co rte - - - - - - - - - -

C .5 Garanzie f inanziarie

      rilasciate - - - - - - - - - -
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Vo ci/Scaglio ni tempo rali A  v ista Da o ltre
1 gio rno

a 7 gio rni

Da o ltre
7 gio rni

 a 15 gio rni

Da o ltre
15 gio rni
a 1 mese

Da o ltre
1 mese 

f ino  a
 3 mes i

Da o ltre
3 mesi
 f ino  a

 6 mesi

Da o ltre
 6 mesi
 f ino  a

 1 anno

Da o ltre
 1 anno
 f ino  a
 5 anni

Oltre
5 anni

Durata 
Indeterm inata

A tt iv ità per cassa 189 220 98 196 1.343 - 16 41 - -

A .1 T ito li di Stato - - - - - - - - - -

A .2 A ltri t ito li di debito  - - - - - - - - - -

A .3 Quo te O.I.C.R. - - - - - - - - - -

A .4 F inanziamenti 189 220 98 196 1.343 - 16 41 - -

- B anche 147 - - - - - - - - -
- C lientela 42 220 98 196 1.343 - 16 41 - -

P assiv ità per cassa - 2.295 - - - - - - - -

B .1 Depo sit i e co nti co rrenti - 2.295 - - - - - - - -

- B anche - 2.295 - - - - - - - -
- C lientela - - - - - - - - - -

B .2 T ito li di debito - - - - - - - - - -

B .3 A ltre passiv ità - - - - - - - - - -

Operazio ni " fuo ri bilancio "

C.1 Derivati f inanziari co n scambio  

      di capitale
- P o sizio ni lunghe - - - - 240 439 - - - -
- P o sizio ni co rte - 1 - - 240 440 - - - -

C.2 Derivati f inanziari senza
      scam bio  di capitale

- P o sizio ni lunghe - - - - - - - - - -
- P o sizio ni co rte - - - - - - - - - -

C.3 Depo sit i e f inanziamenti 

      da ricevere
- P o sizio ni lunghe - - - - - - - - - -
- P o sizio ni co rte - - - - - - - - - -

C.4 Impegni irrevo cabili a ero gare
      fo ndi

- P o sizio ni lunghe - - - - - - - - - -
- P o sizio ni co rte - - - - - - - - - -

C.5 Garanzie f inanziarie

      rilasciate - - - - - - - - - -
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(m igliaia di euro )

Vo ci/Scaglio ni tempo rali A  v ista Da o ltre
1 gio rno

a 7 gio rni

Da o ltre
7 gio rni

 a 15 gio rni

Da o ltre
15 gio rni
a 1 mese

Da o ltre
1 mese 

f ino  a
 3 mes i

Da o ltre
3 mesi
 f ino  a

 6 mesi

Da o ltre
 6 mesi
 f ino  a

 1 anno

Da o ltre
 1 anno
 f ino  a
 5 anni

Oltre
5 anni

Durata 
Indeterm inata

A tt iv ità per cassa 672 - - - - 452 50 - - -

A .1 T ito li di Stato - - - - - - - - - -

A .2 A ltri t ito li di debito  - - - - - - - - - -

A .3 Quo te O.I.C .R . - - - - - - - - - -

A .4 F inanziamenti 672 - - - - 452 50 - - -

- B anche 668 - - - - - - - - -

- C lientela 4 - - - - 452 50 - - -

P ass iv ità per cassa 1.534 - - - - - - - - -

B .1 Depo sit i e co nti co rrenti 1.534 - - - - - - - - -
- B anche - - - - - - - - - -

- C lientela 1.534 - - - - - - - - -

B .2 T ito li di debito - - - - - - - - - -

B .3 A ltre passiv ità - - - - - - - - - -

Operazio ni " fuo ri bilanc io "

C .1 Derivati f inanziari co n scambio  

      di capitale
- P o s izio ni lunghe - 14 - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - 13 - - - - - - - -

C .2 Derivati f inanziari senza
      scambio  di capitale

- P o s izio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .3 Depo s it i e f inanziamenti 

      da ricevere

- P o s izio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .4 Impegni irrevo cabili a ero gare

      fo ndi

- P o s izio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .5 Garanzie f inanziarie

      rilasc iate - - - - - - - - - -
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Vo ci/Scaglio ni tempo rali A  v ista Da o ltre
1 gio rno

a 7 gio rni

Da o ltre
7 gio rni

 a 15 gio rni

Da o ltre
15 gio rni
a 1 mese

Da o ltre
1 mese 

f ino  a
 3 mes i

Da o ltre
3 mesi
 f ino  a

 6 mesi

Da o ltre
 6 mesi
 f ino  a

 1 anno

Da o ltre
 1 anno
 f ino  a
 5 anni

Oltre
5 anni

Durata 
Indeterm inata

A tt iv ità per cassa 209 - - - - - - - - -

A .1 T ito li di Stato - - - - - - - - - -

A .2 A ltri t ito li di debito  - - - - - - - - - -

A .3 Quo te O.I.C .R . - - - - - - - - - -

A .4 F inanziamenti 209 - - - - - - - - -

- B anche 209 - - - - - - - - -

- C lientela - - - - - - - - - -

P ass iv ità per cassa 273 - - - - - - - - -

B .1 Depo sit i e co nti co rrenti 273 - - - - - - - - -
- B anche - - - - - - - - - -

- C lientela 273 - - - - - - - - -

B .2 T ito li di debito - - - - - - - - - -

B .3 A ltre passiv ità - - - - - - - - - -

Operazio ni " fuo ri bilanc io "

C .1 Derivati f inanziari co n scambio  

      di capitale
- P o s izio ni lunghe - 2 - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .2 Derivati f inanziari senza
      scambio  di capitale

- P o s izio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .3 Depo s it i e f inanziamenti 

      da ricevere

- P o s izio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .4 Impegni irrevo cabili a ero gare

      fo ndi

- P o s izio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .5 Garanzie f inanziarie

      rilasc iate - - - - - - - - - -
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Vo ci/Scaglio ni tempo rali A  v ista Da o ltre
1 gio rno

a 7 gio rni

Da o ltre
7 gio rni

 a 15 gio rni

Da o ltre
15 gio rni
a 1 mese

Da o ltre
1 mese 

f ino  a
 3 mes i

Da o ltre
3 mesi
 f ino  a

 6 mesi

Da o ltre
 6 mesi
 f ino  a

 1 anno

Da o ltre
 1 anno
 f ino  a
 5 anni

Oltre
5 anni

Durata 
Indeterm inata

A tt iv ità per cassa 77 91 - - 24 - - - - -

A .1 T ito li di Stato - - - - - - - - - -

A .2 A ltri t ito li di debito  - - - - - - - - - -

A .3 Quo te O.I.C .R . - - - - - - - - - -

A .4 F inanziamenti 77 91 - - 24 - - - - -

- B anche 77 61 - - - - - - - -

- C lientela - 30 - - 24 - - - -

P ass iv ità per cassa 460 - - - - - - - - -

B .1 Depo sit i e co nti co rrenti 460 - - - - - - - - -
- B anche 398 - - - - - - - - -

- C lientela 62 - - - - - - - - -

B .2 T ito li di debito - - - - - - - - - -

B .3 A ltre passiv ità - - - - - - - - - -

Operazio ni " fuo ri bilanc io "

C .1 Derivati f inanziari co n scambio  

      di capitale
- P o s izio ni lunghe - 44 - 458 3.180 - - - - -

- P o s izio ni co rte - 44 - 459 3.186 - - - - -

C .2 Derivati f inanziari senza
      scambio  di capitale

- P o s izio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .3 Depo s it i e f inanziamenti 

      da ricevere

- P o s izio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .4 Impegni irrevo cabili a ero gare

      fo ndi

- P o s izio ni lunghe - - - - - - - - - -

- P o s izio ni co rte - - - - - - - - - -

C .5 Garanzie f inanziarie

      rilasc iate - - - - - - - - - -
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(m igliaia di euro )

Attività 
finanziarie 
disponibili 

per la 
vendita

Attività 
materiali

Attività 
immat.

Copertura 
di

investim.
esteri

Copertura
dei

flussi
finanziari

Differenze
di

cambio

Attività non
correnti 

in via
di dismiss.

Utili/perdite 
attuariali  -

TFR

Utili/perdite 
attuariali  fondi 

previdenza a 
prestazione 

definita

Leggi 
speciali

di
rivalutaz.

A . Esistenze iniziali 113 - - - - - - 147 215 -

B . A umenti 99 - - - - - - - - -

B .1 incrementi di fair value 10 - - - - - - - - -

B .2 altre variazio ni 89 - - - - - - - -

C . D im inuzio ni -33 - - - - - - -833 -260 -

C.1 riduzio ni di fair value -5 - - - - - - -833 -260 -

C.2 altre variazio ni -28 - - - - - - - - -

D . R imanenze f inali 179 - - - - - - -686 -45 -
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(m igliaia di euro )
Attività/Valori

Riserva
positiva

Riserva
negativa

Riserva
positiva

Riserva
negativa

1. T ito li di debito - -14 29 -49

2. T ito li di capitale 13 - 11 -

3. Quo te di O.I.C.R. 180 122

4. F inanziamenti - - - -

TOTALE 193 -14 162 -49

         31.12.2011          31.12.2010
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(migliaia di euro )
Titoli di
debito

Titoli di
capitale

Quote di
O.I.C.R.

Finanziam.

1. Esistenze iniziali -20 11 122 -

2. Variazio ni po sitive 39 1 58 -

2.1 incrementi di fair value 9 1 - -

2.2 rigiro  a co nto  eco no mico  di riserve negative: 30 - - -

- da deterio ramento - - - -

- da realizzo 30 - - -

2.3 altre variazio ni - 58 -

3. Variazio ni negative -33 - - -

3.1 riduzio ni di fair value -5 - - -

3.2 rettif iche da deterio ramento

3.3 rigiro  a co nto  eco no mico  da riserve po sitive: -
     da realizzo -28 - - -

3.4 altre variazio ni - -

4. R imanenze finali -14 12 180 -
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SEZIONE 2 – IL PATRIMONIO E I COEFFICIENTI DI VIGILANZA BANCARI 
 
 
Ambito di applicazione della normativa 
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2.1. Patrimonio di vigilanza  
 
A. Informativa di natura qualitativa 
 
�����$��������
��%���������%������������$�������������
����������$������$�%�;�����*����������*�������$������;���
����$�%�;� ���/��������� �����=*���$2���$���������L� �����������$������$�%��
�%�����������������������
������/���$2�

�����/����;����&����
����$�����*$���������������������
����������/����$����$�����������
�����$��������
��%���������?����$�$*�$��
�����$��������
��/������
�����$���������*�������$���;���$$�&���$��
�����$�$��
T&��$�����*
�������U��������$$��
�����*���
�
*�������������$�������<�
�
1. Patrimonio di base 
�����$��������
��/�����������
������$������������%����$�;����� ���=*�$�����$�$*�$��
�����������
������;� ������%��
������;������%���$����
������;������%����%����������������;���������������%���A�
�����" ,I'(;��%�����
�����������;�
�����%��������=*��$����������������;���������%��:�
�������������$��������$��������%����/����
�$������$�����������

���������������$�/������$�����������������������%��
�����%������������$������������$��%��*$�������������
 
��� .�$�������� 
�� /���� ����*
�� ���4�� ������� ��
������� ���� ���%������� �������/�$�� 
��� +���
&�$4�����;� ���%��$��

���������������$�������$�%����������&����
���9����"���
���9�$�������$�����$����
+���������$������$�%����������������$�$��
�������������������;�
��������
�$�� ��$��%��*$������������
��������
����

�����%%�����$�� ����%*$�� $����$�� ��� ����������
��� �����
������
��
��������
�����
���$��������������4R�=*�����
����%*$�� $����$�� �������������
�� ���&������$��
����� &������� �A� ��$���� ��������� �%%��*$������ ������
��������������
 !!'��
�
��T&��$�����*
�������U�����$�%����������$�$*�$��
����������%������$�%���*�$�$����
��
�/�$�����;�
����������%������$�%�������
%��*$�������
��������
�$�� �$$*������� �*�� &��
�� ������$�������
�&���$�� �� �*�� 9&��� ����������� ��&������$�����T&��$���
��*
�������U� ����$�%�;� ��� �������� �4�� ���� ������ 
���  !""� ��� ������ 
��$����� 4�� �4����$�� �4�;� �� ���*�$�� 
���
���%%�
����$���������$�%��
��� 0�&�//����� !""��4�����%�
�����$���&����������������
�$��
������$��
������$$�%�$2�
���������$����$�����$������$�%�������%%�����$�;�������%��*$�������������
��������4���%�%�������$�$������ !!)�
������$��
*������
��� &��$�����*
������������$�%��
���-!B�
���/���&����� &���������$$�;� ����$�%�������&&��������$��

����� �%%�����$�� ��� ������ 
��� 
����$�� ������ ")-I !!);� ���%��$�$�� ���� ��� ������ �� � 
���  )� ��������  !!'�� ���
����������
��
�$$��&��$���4��������$�$��*���&&�$$������$�%���*����$��������
��%����������
�
H*��$�� ��� $�$���� 
�� 
�/�$�;� ��� .��%%�
����$�� ���N�$� 
��� ")� �������  !"!� 4�� ��$��
�$$�� ��� �����/���$2� 
��
��*$���������� �J�&&�$$�� �*�� ��$�������� 
�� %��������� 
����� �����%�� 
�� %��*$������� 
��� $�$���� ���� ������� 
��
�������$�����������$�����
��.�����:�L�&����
�����*�$����������*����������
�����������*�����4��4��
�$���������
&�%���%�������J����������
���J�������������$����
���(!���*���� !"!;�������������4�����*�$���������%������$�������$�;�
=*��
������*$�$�����&����
�����$��������
��%��������;������3(����������C%������
����������%�����("I" I !!'������$$��

������%��$*����%��
�$�I���
�������$��%��*$�D��������%���$��������$�;�=*��
����������*$�$�����&����
�����$��������

��%��������;�31����������C��*$�������������
�������*�%���������
��������*�%�����������������("�
����/��� !""D��
����$������$����������%������$�%�������*���3�,��������������$�%������$���$�$�����4�;����&����
���.�$��������
��8��������;�
%�������$��$$�$����������������������$������
���$�$����
����*

�$$��������$�����$�$*��������T��$��������
��/����������
��
�����������$��
��
�
*���U��
�
�����$��������
��/����?����$�$*�$��
�����
�&&�������$������T��$��������
��/����������
��
�����������$��
��
�
*���U�
�� ���-!��������$��
�����T������$��
��
�
*���UL�=*��$�*�$���� ���������������$�$��
��������$����������� ���������

��$����� � �� 
��������
����� 
����� ���
�$�� �$$���� �����$$�� ����� ��$$�&��4�� 
�� %������ ���������%�� 
��� ���$�&������
�������$�����������$�������*$*����$��������
�
*������
�����$��������
��/����%��������������$�$�;�
���$$����$��
������%����T$�$����������$��
��
�
*���U;� ���=*�$�����$��
���-!��������$��
���������
�����
��������
�$���$$����

��� ���$�&������ �������$�� ���������$���� ���*$*�� ��$���;� ����� ������ �����&���$�;� �4�� ���� $��%�� ��������� ����
��$���������*�������$�����
�
2. Patrimonio supplementare 
�����$���������*�������$��������*
����������%������$�%�;�����������$������*$�/�������������
�������$�$�������$�%�;�
����$�%�������%��*$�������$�$����
������/�����������%��
�$�;�������
�����
�������$$�&��4��
��%���������������%�������$$��
��������
�$���$$���;�����$�$����$��������$�&�������������$�����������$�������*$*����$�����
�
�� T&��$��� ��*
�������� ����$�%�U� ����� ���������$�$�� 
����� =*�$�� ���� ����*$�/���� 
����� �����%�� ����������� $��� ����
������$������$�%���
���$�$����
����*

�$$��������$�����$�$*��������T��$���������*�������$����������
��
�����������$��
��
�
*���U��



�
�

 

�"
���������������6�.��$����6���&�����������*����$��������

�2��

��� ��$�������� �*�������$���� ?� ���$�$*�$�� 
����� 
�&&������� $��� ��� T��$�������� �*�������$���� ��� ���
�� 
�����
������$�� 
�� 
�
*���U� �� ��� -!� ���� ���$�� 
����� T������$�� 
�� 
�
*���UL� =*��$�*�$���� ����� ���������$�$�� 
�����
���$��������������������
��$������ 
��������
�����
��������
�$���$$���������$$���������$$�&��4��
��%���������������%��

������$�&�������������$�����������$���;� �����*$�$��&���������������
������$�������$���������*�������$�����
������
���������$�%��?����$�$�;�����������
��$����$�����*�$��$�;���
��*�$�������
�����$��������
��/����$�������
������$��
��
�
*�����
�
3. Patrimonio di terzo livello 
�����$��������
��$�������%��������*��
�������%��$*�����$�*���$����$����������C=*�����
�������������$�$���*/��
���$�D�
�����������*��%����$���������$*���
�����
������4��
�������$��
�������������
9���������$��������?�������$�����������������=*��
������?�%��������$���
������&������$�����&��$�����*
����������F�����%��$���������������������*��$��
�����������<�
– ���� ��� �����%�� 
�� %��*$������� �*�� &��
�� �� ����$������� 
�&���$�� C$��$$����$�� 
�� &���� ������$�� �� &��
�� 
��

=*��������D� �� ��� �$$�%�$2� &�����������
������/���� ���� ��� %��
�$�� C$�$���� 
�� ����$���;� =*�$��
��	�������� �� $�$���� 
��

�/�$�D�����*$������������
�$��������������$��%���������������$��������$���������������<�������
�;��������$�%��
��
*��������$��������
��/���;��������$�%�����$��/*������������-!B������$���������*�������$�������������
���4��
���+�*����4��
������
���������������.��%%�
����$���������
��������
��$��������")�������� !"!��������=*����
%�������$��
�$$����������/���$2�
����*$�������������&&�$$���*��.�$��������
��8���������
����������%��
��%��*$�������

���$�$�����%����/���&��������C���D��������
���������$�����������$�����
���.�����
����:�������*��������

– ���� ��� ����������� 
�� �����$*��;� ���� *$���� �� ��� ���
�$�� ���� ��������$�� �*���� �����$*��� 
�� ���4� &��@;� �����$$��
�����������$�������%�;�%��������$��������$��C&�$$�������������������/���������/����D��

#���T��$��������
��/������� ���
��
�����������$��
��
�
*���U���
���T��$���������*�������$������� ���
��
�����
������$�� 
�� 
�
*���U� ��� 
�
*����� ��� -!B� �����*��;� �����
�� ��� ��
���$2� 
�����$$�� ��� �����
����;� ���
��$���������� ���������;� ����4R� 6� �%�� ����������� ��� ����$$����$��4�� ���� ������� ����*$�$�� ���� ��$�������� 
��
%��������� 
����� ���$$��$�� 6� ���� �$�*���$�� ���� ����%�$�%�� �� ����%�$�%�� 
�� ����$���;� ���� �$�*���$�� �/��
�� 
��
��$������������������ �� ���� �$�*���$�� �*/��
���$�� �����
*$�� ��� /���4�;� �����$2� &����������� �� �����$2� 
��
�����*���������.���=*��$�����*��
��������
�����
��������
�$���$$���������$$���������$$�&��4��
��%���������������%��

��� ���$�&������ �������$�� ���������$���� �� ��� ���
�$�� �$$���� ����$�%�� ����� �$�*���$�� 
�� ����$���� ��� ���%%�
�� ��
���&���$���������
���������
�$���$$�������������$$�&��4��
��%���������������%�����������*����������
���$$�%�$2�
���
���$�&������ ���������$����� ��� �����$�����
��������
�����
��������
�$���$$���� �����$$������� ��$$�&��4��
�� %������
���������%�� ���� �����*��� ������� 
�� �$$�%�$2� %����� 
�
�$$�� ��� -!B� 
��� ��$�������� 
�� /���� �� ��� -!B� ����
��$�������� �*�������$���� &���� �� ��������� 
����� �$������ �������$�� 
�
�$$�� 
��� ��$�������� 
�� 8��������� 
�����
������
������������
����������
������������;����������*���
������������$��C��$��������
��/�������*�������$���D�
?��$�$��
��"-�' -�����������
8���%����� ��� �����$�����
����� ����
�����
����� ��$$�&��4��
�� %���������������%�� �����$$����������
�$�� �$$��������
�����*����������
���$$�%�$2�C-�-1)���������D�%����������
�$$��������$���������*�������$������������$��
�����!;0B�

������$$�%�$2�
������4������
���$�������������4���
�����
�$���I��
�����$�����$���
�
� �



�
�

 

�"
���������������6�.��$����6���&�����������*����$��������

�21�

#;�!�7
�����
���������.���@.�����������
 

 
 
 
2.2. Adeguatezza patrimoniale 
 
A. Informazioni di natura qualitativa 
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� (m igliaia di euro )

�3;3�;�233 �3;3�;�232

A . P atrimo nio  di base prim a dell'applicazio ne dei f ilt ri prudenziali 322.372 324.447

B . F ilt ri prudenziali del patrimo nio  base: -738 -1.473

B .1 F iltri prudenziali IA S/IFRS po sit iv i (+) - -

B .2 F iltri prudenziali IA S/IFRS negativ i (-) -738 -1.473

C. P atrimo nio  di base al lo rdo  degli elem enti da dedurre (A +B ) 321.634 322.974

D. Elementi da dedurre dal patrimo nio  di base 32.474 25.319

E. To tale patrimo nio  di base (TIER 1) (C-D) 289.160 297.655

F. P atrim o nio  supplementare prima dell'applicazio ne dei f ilt ri prudenziali 5.770 7.686

G. F ilt ri prudenziali del patrimo nio  supplem entare: -96 115

G.1 F iltri prudenziali IA S/IFRS po sit iv i (+) - 362

G.2 F iltri prudenziali IA S/IFRS negativ i (-) -96 -247

H. P atrimo nio  supplem entare al lo rdo  degli elementi da dedurre (F+G) 5.674 7.801

I. Elem enti da dedurre dal patrimo nio  supplementare 5.674 7.801

L. To tale patrim o nio  supplem entare (TIER 2) (H-I) - -

M . Elem enti da dedurre dal to tale del patrimo nio  di base e supplem entare - -

N. P atrimo nio  di v igilanza (E+L-M ) 289.160 297.655

O. P atrimo nio  di terzo  livello  (T IER 3) - -

P . P atrimo nio  di v igilanza incluso  T IER 3 (N+O) 289.160 297.655
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B. Informazioni di natura quantitativa 
�

(migliaia di euro )

�����
����0��
��

�3;3�;�233 �3;3�;�232 �3;3�;�233 �3;3�;�232

A . A TTIVITA ' DI RISCHIO

A .1 Rischio  di credito  e di co ntro parte 5.395.492 5.177.980 2.724.120 2.983.605

1. M eto do lo gia standardizzata 1.157.409 1.280.139 717.236 754.895

2. M eto do lo gia basata sui rat ing interni 4.238.083 3.897.840 2.006.884 2.228.710

2.1 B ase 13.243 2 13.116 6

2.2 A vanzata 4.224.840 3.897.838 1.993.768 2.228.704

3. Carto larizzazio ni - - - -

B . REQUISITI P A TRIM ONIA LI DI VIGILA NZA

B .1 Rischio  di credito  e di co ntro parte 217.930 238.688

B .2 Rischi di mercato 30 39

1. M eto do lo gia standard X X 30 39

2. M o delli interni X X - -

3. R ischio  di co ncentrazio ne X X - -

B .3 Rischio  o perativo X X 15.624 25.418

1. M eto do  base X X

2. M eto do  standardizzato X X

3. M eto do  avanzato X X 15.624 25.418

B .4 A ltri requis iti prudenziali X X - -

B .5 A ltri elementi di calco lo X X -58.396 -66.036

B .6 To tale requis iti prudenziali X X 175.188 198.110

C.  A TTIVITA ' D I R ISCHIO E COEFFIC IENTI DI VIGILA NZA X X

C.1  A ttiv ità di rischio  po nderate X X 2.189.850 2.476.370

C.2  P atrimo nio  di base/A ttività di rischio  

   po nderate (T ier 1 capital rat io ) X X 13,20% 12,02%

C.3  P atrimo nio  di v igilanza incluso  TIER 3/A ttiv ità di rischio  

   po nderate (To tal capital rat io ) X X 13,20% 12,02%
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(m igliaia di euro )
Fo rma di retribuzio ne 31.12.2011 31.12.2010

B enefic i a breve term ine 891 1.030

B enefic i successiv i al rappo rto  di lavo ro 13 28

A ltri benefic i a lungo  term ine 15 -

Indennità per la cessazio ne del rappo rto  di lavo ro - -

P agamenti in azio ni (a) 30 -

To tale remunerazio ni co rrispo ste ai D irigenti co n respo nsabilità strategiche 949 1.058
�
Ca) Include il costo per pagamento di parte della quota variabile della retribuzione che sarà corrisposta in azioni della Capogruppo Intesa Sanpaolo.��
�
�
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(m igliaia di euro )
Rappo rti co n Intesa Sanpao lo 31.12.2011 31.12.2010

To tale attività finanziarie 52.118 77.091

To tale altre attiv ità 53 5.940

To tale passiv ità finanziarie 2.114.273 1.875.200

To tale altre passiv ità 8.666 7.115

To tale interessi att ivi e pro venti assim ilati 1.509 840

To tale interessi passivi e o neri ass im ilati -31.097 -14.715

To tale co m missio ni att ive 3.965 1.414

To tale co m missio ni passive -49 -66

To tale co sti di funzio namento -7.798 -8.936

To tale rett if iche di valo re su att iv ità f inanziarie -1.388 -57

To tale altri ricav i 319 5.656

To tale altri co sti - -4.643

Impegni 6.940 7.291

Garanzie rilasciate 500 43.203
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(m igliaia di euro )
Rappo rt i co n gli azio nis ti rilevanti 31.12.2011 31.12.2010

To tale att iv ità f inanziarie - -

To tale altre attiv ità - -

To tale passiv ità finanziarie 4.886 4.229

To tale altre passiv ità - -

To tale interess i attiv i e pro venti assim ilati - -

To tale interess i pass iv i e o neri ass im ilat i -290 -102

To tale co mm iss io ni att ive 1 1

To tale co mm iss io ni pass ive - -

To tale co sti di funzio namento - -

Impegni - -

Garanzie rilasc iate - -
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(m igliaia di euro )
Rappo rti co n D irigenti co n respo nsabilità s trategiche 31.12.2011 31.12.2010

To tale att iv ità f inanziarie 303 323

To tale alt re att iv ità - -

To tale pass ività f inanziarie 493 364

To tale alt re pass ività - -

To tale interess i att iv i e pro venti ass im ilat i 8 6

To tale interess i pass iv i e o neri ass im ilat i -6 -4

To tale co mmissio ni att ive 1 3

To tale co mmissio ni pass ive - -

To tale co sti di funzio namento -949 -1.058

Impegni - -

Garanzie rilasciate - -
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(m igliaia di euro )
Rappo rt i co n altre part i co rrelate 31.12.2011 31.12.2010

To tale att iv ità f inanziarie 592 43

To tale altre att iv ità - -

To tale passiv ità finanziarie 1.247 2.036

To tale altre passiv ità 29 -

To tale interess i attiv i e pro venti ass im ilat i 1 223

To tale interess i pass ivi e o neri ass im ilat i -7 -14

To tale co mmiss io ni att ive 10 34

To tale co mmiss io ni passive - -

To tale co st i di funzio namento -196 -

To tale altri ricav i - 2

To tale altri co sti - -

Impegni - -

Garanzie rilasc iate 144 144
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(m igliaia di euro )
Rappo rt i co n azio nist i rilevanti della Capo gruppo  e relativ i fam iliari e gruppi so c ietari 31.12.2011 31.12.2010

To tale att iv ità f inanziarie - -

To tale altre att iv ità - -

To tale passiv ità finanziarie 899 1.177

To tale altre passiv ità 39 -

To tale interess i attiv i e pro venti ass im ilat i - -

To tale interess i pass ivi e o neri ass im ilat i -1 -1

To tale co mmiss io ni att ive - 1

To tale co mmiss io ni passive -84 -

To tale co st i di funzio namento -36 -

To tale altri ricav i - -

To tale altri co sti - -

Impegni - -

Garanzie rilasc iate - -
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(migliaia di euro )

A ttiv ità P assiv ità Garanzie 
rilasc iate

Impegni A ttiv ità P assività Garanzie 
rilasc iate

Impegni

B anca F ideuram SpA - 152 - - - 85 - -

B anca Im i SpA 20.940 63.399 - - 13.816 31.605 - -

B anca Infrastrutture Inno vazio ne e 
Sviluppo  SpA

- 119 - - - 130 - -

B anca P ro ssima 1 - - - - - - -

B anco  Emiliano  Ro magno lo  SpA 6 - - - - - - -

B ank o f A lexandria - - - - - - 1.167 -

Cassa di R isparm io  in B o lo gna SpA - - - - - - 8 -

Centro  Leasing SpA 4 - - - 4 - - -

Eurizo n Capital SA 376 - - - 405 - - -

Eurizo n Capital SGR SpA 732 - - - 795 - - -

Intesa Sanpao lo  Vita (ex Eurizo n Vita 
SpA )

561 8 - - 400 - - -

Intesa Sanpao lo  Life LTD (ex Eurizo nlife 
LTD)

- - - - - 7 - -

Intesa Sanpao lo  A ssicura SpA  (ex 
Eurizo ntutela SpA )

59 55 - - 82 - - -

Intesa Sanpao lo  P rev idenza Sim  SpA 2 - - - 2 - - -

Intesa Sanpao lo  B ank Ireland P lc - 701.427 - - - 701.088 - -

Intesa Sanpao lo  Gro up Serv ices S.c.p.A . - 1.890 - - - 3.530 - -

Intesa Sanpao lo  P rivate B anking SpA 4 - - - 113 - - -

Intesa Vita SpA  (*) - - - - 117 - - -

Leasint SpA 568 1.753 - - 235 2.705 100 -

M edio credito  Italiano  SpA 18 17 - - 20 37 - -

M edio facto ring SpA 14 - - - 2 - - -

M o neta SpA 247 - - - 1.120 1 - -

Sanpao lo  Invest Sim  SpA - 56 - - - 13 - -

Setefi - Serv izi Telematici F inanziari SpA 28 305 - - 45 185 - -

So cietè Euro peenne de B anque S.A . - 200.442 - - - 200.351 - -

A griventure SpA - 13 - - - - - -

Co mpagnia A erea Italiana SpA - 2 - - - - - -

Italfo ndiario  SpA - 56 - - - - - -

Sia SpA - 24 - - - - - -

To tale 23.560 969.718 - - 17.156 939.737 1.275 -

(*) Intesa Vita Spa è s tata fusa in Intesa Sanpao lo  Vita SpA

31.12.2011 31.12.2010So cietà co ntro llate/co llegate da Intesa 
Sanpao lo
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(m igliaia di euro )

P ro venti Oneri P ro venti Oneri

B anca dell'A driatico  SpA - -247 60 -557

B anca F ideuram SpA - -153 - -89

B anca Im i SpA 35.904 -74.830 21.946 -32.246

B anca Infrastrutture Inno vazio ne e Sviluppo  SpA - -119 61 -130

B anca P ro ssima 28 - 34 -

B anco  di N apo li S.p.A . - - 1 -36

B anco  Emiliano  Ro magno lo  SpA 13 - - -

Cassa di R isparm io  in B o lo gna SpA 99 -343 100 -640

Cassa di R isparm io  di F irenze SpA 166 - 104 -

Centro  Leasing SpA - - 2 -

Eurizo n A .I. SGR SpA  (*) - - 10 -

Eurizo n Capital SA 2.315 - 2.117 -

Eurizo n Capital SGR SpA 3.461 - 3.466 -

Intesa Sanpao lo  Vita (ex Eurizo n Vita SpA ) 5.565 - 6.368 -

Info gro up ScpA - -1 - -

Intesa Sanpao lo  A ssicura SpA  (ex Eurizo ntutela 
SpA ) 1.044 - 1.225 -

Intesa Sanpao lo  P revidenza Sim SpA 8 - 8 -

Intesa Sanpao lo  B ank Ireland P lc - -16.257 - -7.138

Intesa Sanpao lo  Gro up Services S.c .p.A . 695 -16.673 2.760 -15.464

Intesa Sanpao lo  P rivate B anking SpA 35 -19 249 -14

Intesa Vita SpA  (**) - - 120 -

Leas int SpA 444 -21 123 -16

M edio credito  Italiano  SpA 93 -111 24 -73

M edio facto ring SpA 18 - 2 -

M o neta SpA 1.119 - 2.267 -

Neo s F inance S.p.A . - -4 - -93

Sanpao lo  Invest Sim SpA - -48 - -20

Setefi - Serv izi Telematic i F inanziari SpA 49 -989 45 -714

SI Ho lding SpA - - - -

So c ietè Euro peenne de B anque S.A . - -4.719 - -3.602

So cietà Italiana di Rev is io ne e F iduc ia - S.I.R .E.F . 
SpA - - 7 -

A griventure SpA - -105 47 -124

Co mpagnia A erea Italiana SpA - -4 - -

Italfo ndiario  SpA - -62 - -

Sia SpA - -280 - -

To tale 51.056 -114.985 41.146 -60.956

(*) Eurizo n A .I. SGR SpA  è stata fusa in Eurizo n Capital SGR SpA

(**) Intesa Vita Spa è stata fusa in Intesa Sanpao lo  Vita SpA

31.12.2011 31.12.2010So cietà co ntro llate/co llegate da Intesa Sanpao lo
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L’Assemblea ordinaria degli azionisti della Cassa dei Risparmi di Forlì e della Romagna S.p.A. - tenutasi il 24 
aprile 2012 in Forlì, presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione Dott. Sergio Mazzi - ha 
deliberato di approvare:  

� il bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2011, corredato dalla relazione del Consiglio di 
Amministrazione sulla gestione; 

� la copertura integrale della perdita dell’esercizio 2011 pari ad euro 6.608.065,02 con utilizzo della riserva 
straordinaria; 

� il mantenimento del Fondo acquisto azioni proprie, costituito ai sensi degli articoli 2357 e seguenti del 
codice civile, ed il relativo Regolamento; 

� la nomina del Consiglio di Amministrazione per il triennio 2012-2014 e la determinazione dei relativi 
compensi; 

� l’attribuzione al Collegio Sindacale della funzione di Organismo di Vigilanza ai sensi del D.Lgs. 231/2001 
e la determinazione di un emolumento aggiuntivo. 
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PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI OMOLOGATI SINO AL 31 DICEMBRE 2011 Regolamento omologazione

PRINCIPI CONTABILI Regolamento omologazione

IFRS 1 Prima adozione dei principi contabili internazionali 1126/2008 mod. 1260/2008 - 1274/2008 - 69/2009 - 70/2009 -254/2009 - 494/2009 
- 495/2009 - 1136/2009 - 1164/2009 - 550/2010 - 574/2010 - 662/2010 - 149/2011 - 1205/2011 (*)

IFRS 2 Pagamenti basati su azioni 1126/2008 mod. 1261/2008 - 495/2009 - 243/2010 - 244/2010

IFRS 3 Aggregazioni aziendali 1126/2008 mod. 495/2009 - 149/2011

IFRS 4 Contratti assicurativi 1126/2008 mod. 1274/2008 - 494/2009 - 1165/2009

IFRS 5 Attività non correnti possedute per la vendita e attività operative cessate 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009 - 494/2009 - 1142/2009 - 243/2010

IFRS 6 Esplorazione e valutazione delle risorse minerarie 1126/2008

IFRS 7 Strumenti finanziari: informazioni integrative
1126/2008 mod. 1274/2008 - 53/2009 - 70/2009 - 495/2009 - 824/2009 - 1165/2009 - 574/2010 
- 149/2011 - 1205/2011 (*)

IFRS 8 Settori operativi 1126/2008 mod. 1274/2008 - 243/2010 - 632/2010

IAS   1 Presentazione del bilancio 1126/2008 mod. 1274/2008 - 53/2009 - 70/2009 - 494/2009 - 243/2010 - 149/2011

IAS   2 Rimanenze 1126/2008 - 70/2009

IAS   7 Rendiconto finanziario 1126/2008 mod. 1260/2008 - 1274/2008 - 70/2009 - 494/2009 - 243/2010

IAS   8 Principi contabili, cambiamenti nelle stime ed errori 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009

IAS 10 Fatti intervenuti dopo la data di riferimento del bilancio 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009 - 1142/2009

IAS 11 Lavori su ordinazione 1126/2008 mod. 1260/2008 - 1274/2008

IAS 12 Imposte sul reddito 1126/2008 mod. 1274/2008 - 495/2009

IAS 16 Immobili, impianti e macchinari 1126/2008 mod. 1260/2008 - 1274/2008 - 70/2009 - 495/2009

IAS 17 Leasing 1126/2008 mod. 243/2010

IAS 18 Ricavi 1126/2008 mod. 69/2009

IAS 19 Benefici per i  dipendenti 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009

IAS 20 Contabilizzazione dei contributi pubblici e informativa sull’assistenza pubblica 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009

IAS 21 Effetti delle variazioni dei cambi delle valute estere 1126/2008 mod. 1274/2008 - 69/2009 - 494/2009

IAS 23 Oneri finanziari 1126/2008 mod. 1260/2008 - 70/2009

IAS 24 Informativa di bilancio sulle operazioni con parti correlate 1126/2008 mod. 1274/2008 - 632/2010

IAS 26 Rilevazione e rappresentazione in bilancio di fondi pensione 1126/2008

IAS 27 Bilancio consolidato e separato 1126/2008 mod. 1274/2008 - 69/2009 - 70/2009 - 494/2009

IAS 28 Partecipazioni in società collegate 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009 - 494/2009 - 495/2009

IAS 29 Rendicontazione contabile in economie iperinflazionate 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009

IAS 31 Partecipazioni in joint venture 1126/2008 mod. 70/2009 - 494/2009

IAS 32 Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio 1126/2008 mod. 1274/2008 - 53/2009 - 70/2009 - 494/2009 - 495/2009 - 1293/2009(**)

IAS 33 Utile per azione 1126/2008 mod. 1274/2008 - 494/2009  - 495/2009

IAS 34 Bilanci intermedi 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009 - 495/2009 - 149/2011

IAS 36 Riduzione di valore delle attività 1126/2008 mod. 1274/2008 - 69/2009 - 70/2009 - 495/2009 - 243/2010

IAS 37 Accantonamenti, passività e attività potenziali 1126/2008 mod. 1274/2008 - 495/2009

IAS 38 Attività immateriali 1126/2008 mod. 1260/2008 - 1274/2008 - 70/2009 - 495/2009 - 243/2010

IAS 39 Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione (ad eccezione di talune 
disposizioni relative alla contabilizzazione delle operazioni di copertura)

1126/2008 mod. 1274/2008 - 53/2009 - 70/2009 - 494/2009 - 495/2009 - 824/2009 
- 839/2009 - 1171/2009 - 243/2010

IAS 40 Investimenti immobiliari 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009

IAS 41 Agricoltura 1126/2008 mod. 1274/2008 - 70/2009

�



������$��

�

 
����

PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI OMOLOGATI SINO AL 31 DICEMBRE 2011 Regolamento omologazione

INTERPRETAZIONI Regolamento omologazione

IFRIC 1 Cambiamenti nelle passività iscritte per smantellamenti, ripristini e passività similari 1126/2008 mod. 1260/2008 - 1274/2008

IFRIC 2 Azioni dei soci in entità cooperative e strumenti simili 1126/2008 mod. 53/2009

IFRIC 4 Determinare se un accordo contiene un leasing 1126/2008 mod. 254/2009

IFRIC 5 Diritti derivanti da interessenze in fondi per smantellamenti, ripristini e bonifiche ambientali 1126/2008

IFRIC 6 Passività derivanti dalla partecipazione ad un mercato specifico - Rifiuti di apparecchiature

elettriche ed elettroniche 1126/2008

IFRIC 7 Applicazione del metodo della rideterminazione del valore ai sensi dello IAS 29 - Rendicontazione

contabile in economie iperinflazionate 1126/2008 mod. 1274/2008

IFRIC 9 Rideterminazione del valore dei derivati incorporati 1126/2008 mod. 495/2009 - 1171/2009 - 243/2010

IFRIC 10 Bilanci intermedi e riduzione di valore 1126/2008 mod. 1274/2008

IFRIC 12 Accordi per servizi in concessione 254/2009

IFRIC 13 Programmi di fedelizzazione della clientela 1262/2008 - 149/2011

IFRIC 14 Il limite relativo ad una attività a servizio di un piano a benefici definiti, le previsioni 

di contribuzione minima e la loro interazione 1263/2008 mod. 1274/2008 - 633/2010

IFRIC 15 Accordi per la costruzione di immobili 636/2009

IFRIC 16 Coperture di un investimento netto in una gestione estera 460/2009 mod. 243/2010

IFRIC 17 Distribuzioni ai soci di attività non rappresentate da disponibilità liquide 1142/2009

IFRIC 18 Cessioni di attività da parte della clientela 1164/2009

IFRIC 19 Estinzione di passività finanziarie con strumenti rappresentativi di capitale 662/2010

SIC   7 Introduzione  dell’euro 1126/2008 mod. 1274/2008 - 494/2009

SIC 10 Assistenza pubblica – Nessuna specifica relazione con le attività operative 1126/2008 mod. 1274/2008

SIC 12 Consolidamento – Società a destinazione specifica (Società veicolo) 1126/2008

SIC 13 Entità a controllo congiunto – Conferimenti in natura da parte dei partecipanti al controllo 1126/2008 mod. 1274/2008

SIC 15 Leasing operativo – Incentivi 1126/2008 mod. 1274/2008

SIC 21 Imposte sul reddito – Recupero delle attività rivalutate non ammortizzabili 1126/2008

SIC 25 Imposte sul reddito – Cambiamenti nella condizione fiscale di un’entità o dei suoi azionisti 1126/2008 mod. 1274/2008

SIC 27 La valutazione della sostanza delle operazioni nella forma legale del leasing 1126/2008

SIC 29 Accordi per servizi in concessione: informazioni integrative 1126/2008 mod. 1274/2008 - 254/2009

SIC 31 Ricavi – Operazioni di baratto comprendenti attività pubblicitaria 1126/2008

SIC 32 Attività immateriali – Costi connessi a siti web 1126/2008 mod. 1274/2008

(*) Le società applicano quanto previsto dal presente regolamento al più tardi a partire dalla data di inizio del loro primo esercizio finanziario che cominci dopo il 30 giugno 2011.

(**) Le società applicano quanto previsto dal presente regolamento al più tardi a partire dalla data di inizio del loro primo esercizio finanziario che cominci dopo il 31 gennaio 2011.
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(migliaia di euro)

Voci dello stato patrimoniale riclassificato - Attivo Voci dello schema di stato patrimoniale - Attivo 2011 2010

Attività finanziarie di negoziazione 46.074 25.589
Voce 20 - Attività finanziarie detenute per la negoziazione 46.074 25.589

Attività finanziarie valutate al fair value - -
Voce 30 - Attività finanziarie valutate al fair value - -

Attività disponibili per la vendita 8.518 8.221

Voce 40 - Attività finanziarie disponibili per la vendita 8.518 8.221
Attività finanziarie detenute sino alla scadenza - -

Voce 50 - Attività finanziarie detenute sino alla scadenza - -
Crediti verso banche 50.809 139.656

Voce 60 - Crediti verso banche 50.809 139.656
Crediti verso clientela 4.642.116 4.379.123

Voce 70 - Crediti verso clientela 4.642.116 4.379.123
Partecipazioni 6.404 6.397

Voce 100 - Partecipazioni 6.404 6.397
Attività materiali e immateriali 86.711 86.114

Voce 110 - Attività materiali 66.208 65.611
+ Voce 120 - Attività immateriali 20.503 20.503

Attività fiscali 48.260 42.230
Voce 130 - Attività fiscali 48.260 42.230

Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione - -
Voce 140 - Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione - -

A ltre voci dell'attivo 90.722 81.249
Voce 10 - Cassa e disponibilità liquide 32.255 29.826

+ Voce 80 - Derivati di copertura 15.619 12.281
+ Voce 90 - Adeguamento di valore delle attività finanziarie oggetto  di copertura generica -
+ Voce 150 - A ltre attività 42.848 39.142

Totale attività Totale dell'attivo 4.979.614 4.768.579

Voci dello stato patrimoniale riclassificato - Passivo Voci dello schema di stato patrimoniale - Passivo 2011 2010
Debiti verso banche 3.014.531 2.772.835

Voce 10 - Debiti verso banche 3.014.531 2.772.835
Debiti verso clientela e titoli in circo lazione 1.413.463 1.443.041

Voce 20 - Debiti verso clientela 1.407.386 1.420.353
+ Voce 30 - Tito li in circo lazione 6.077 22.688

Passività finanziarie di negoziazione 49.188 25.874
Voce 40 - Passività finanziarie di negoziazione 49.188 25.874

Passività finanziarie valutate al fair value - -
Voce 50 - Passività finanziarie valutate al fair value - -

Passività fiscali 12.438 11.718
Voce 80 - Passività fiscali 12.438 11.718

Passività associate ad attività in via di dismissione - -
Voce 90 - Passività associate ad attività in via di dismissione - -

Altre voci del passivo 113.970 136.350
Voce 60 - Derivati di copertura 22.151 12.453

+ Voce 70 - Adeguamento di valore delle passività finanziarie oggetto  di copertu 7.520 5.514
+ Voce 100 - A ltre passività 84.299 118.383

Fondi a destinazione specifica 33.701 32.600
Voce 110 - Trattamento di fine rapporto  del personale 13.592 13.368

+ Voce 120 - Fondi per rischi e oneri 20.109 19.232
Capitale 214.428 214.428

Voce 180 - Capitale 214.428 214.428
Riserve da valutazione -552 475

Voce 130 - Riserve da valutazione -552 475
Riserve (al netto  delle azioni proprie) 135.055 130.517

Voce 160 - Riserve 102.257 102.229
+ Voce 170 - Sovrapprezzi di emissione 37.962 38.281
- Voce 190 - Azioni proprie -5.164 -9.993

Utile (Perdita) d'esercizio -6.608 741
Voce 200 - Utile (Perdita) d'esercizio -6.608 741

Totale passività e patrimonio netto Totale del passivo 4.979.614 4.768.579
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(migliaia di euro )
Voci del conto economico riclassificato Voci dello schema di conto economico 2011 2010

Interessi Netti 105.163 102.794
Voce 30 - M argine di interesse 102.324 101.292
+ Voce 80 (parziale) - Componenti del risultato  delle attività di negoziazione co rrelate ad interessi netti - -
+ Voce 130 a) (parziale) - Rettifiche / riprese di valo re nette per deterioramento  di crediti (rientro  time value crediti) 3.619 2.315
+ Voce 150 a) (parziale) - Spese per il personale (Rientro  time value trattamento  di fine rapporto e altri fondi del personale) -737 -755
+ Voce 160 (parziale) - Accantonamento  netti ai fondi per rischi e oneri (Rientro  time value fondi rischi ed oneri) -43 -58

Dividendi 128 122
Voce 70 - Dividendi e proventi simili 139 130
 - Voce 70 (parziale) - Dividendi e provernti simili su azioni disponibili per la vendita e detenute per la negoziazione -11 -8

Commissioni nette 45.187 48.000
 Voce 60 - Commissioni nette 45.502 48.370
-  Voce 60 (parziale) - Commissioni nette: recuperi spese per istruttoria mutui - -
+ Voce 150 b) (parziale) - A ltre spese amministrative: spese per istrutto ria mutui recuperate -315 -370

Risultato dell'attività di negoziazione -619 -3.329
Voce 80 - Risultato  netto  dell'attività di negoziazione 996 1.011
- Voce 80 (parziale) - Componenti del risultato delle attività di negoziazione correlate ad interessi netti - -
+ Voce 70 (parziale) - Dividendi e provendi simili su azioni disponibili per la vendita e detenute per la negoziazione 11 8
+ Voce 90 - Risultato netto  dell'attività di copertura -1.537 -4.148
+ Voce 100 b) - Utile (Perdite) da cessione o  riacquisto di attività finanziarie disponibili per la vendita -89 -
+ Voce 100 d) - Utile (Perdite) da cessione o  riacquisto di passività finanzarie - -200
+ Voce 110 - Risultato  netto  delle attività e passività finanziarie valutate al fair value - -

A ltri proventi (oneri) di gestione -1.151 417
Voce 190 - A ltri oneri / proventi di gestione 5.536 6.813
 - Voce 190 (parziale) - A ltri oneri/proventi di gestione (Recuperi spese e di imposte e tasse) -6.687 -6.396

Proventi operativi netti 148.708 148.004
Spese del personale -53.289 -56.002

Voce 150 a) - Spese per il personale -59.868 -57.003
 - Voce 150 a) (parziale) - Spese per il personale: oneri di integrazione e incentivazione all'esodo 5.842 246
 - Voce 150 a) (parziale) - Spese per il personale: rientro time value trattamento di fine rappo rto  e altri fondi del personale 737 755

Spese amministrative -36.423 -38.371
Voce 150 b) - A ltre spese amministrative -44.629 -45.147
 + Voce 190 (parziale) - A ltri oneri / proventi di gestione: recuperi di spese e imposte e tasse 6.687 6.396
 + Voce 60 (parziale) - Commissioni nette: recuperi spese per istrutto ria mutui - -
 - Voce 150 b) (parziale) - A ltre spese amministrative: spese per istrutto ria mutui recuperate 315 370
 - Voce 150 b) (parziale) - A ltre spese amministrative (oneri di integrazione) 1.204 10

Ammortamento immobilizzazioni materiali e immateriali -2.368 -2.366
Voce 170 a) Rettifiche / riprese di valore nette su attività materiali -2.368 -2.366
 + Voce 180 Rettifiche / riprese di valore nette su attività immateriali - -
 - Voce 170 (parziale) - Rettifiche / riprese di valore nette su attività materiali: svalutazioni durature - -
 - Voce 180 (parziale) - Rettifiche / riprese di valore nette su attività immateriali: svalutazioni durature - -

Oneri operativi -92.080 -96.739
Risultato della gestione operativa 56.628 51.265
Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri -514 -757

Voce 160 - Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oneri -557 -815
 - Voce 160 (parziale) - Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oner: rientro time value fondi 43 58

Rettifiche di valore nette sui crediti -50.399 -45.045
Voce 100 a) - Utile (Perdita) da cessione o riacquisto  di crediti -127 -346
+ Voce 130 a) - Rettifiche / riprese di valo re nette per deterioramento  di crediti -48.125 -41.274
- Voce 130 a) (parziale) - Rettifiche / riprese di valore nette per deterioramento di crediti: rientro time value crediti -3.619 -2.315
+ Voce 130 d) - Rettifiche / riprese di valo re nette per deterioramento  di altre operazioni finanzarie 1.472 -1.110

Rettifiche di valore nette su altre attività - -1
Voce 130 b) - Rettifiche / riprese di valore nette per il deterioramento  di attività finanziarie disponibili per la vendita - -1
 + Voce 130 c) - Rettifiche / riprese di valo re nette per il deterio ramento di attività finanziarie detenute sino  alla scadenza - -
 - Voce 170 (parziale) - Rettifiche / riprese di valore nette su attività immateriali: svalutazioni durature - -
 + Voce 180 (parziale) - Rettifiche / riprese di valo re nette su attività immateriali: svalutazioni durature - -

Utili (perdite) su attività finanziarie detenute sino  a scadenza e su altri investimenti - -
Voce 100 c) - Utile (Perdita) da cessione o riacquisto  di attività finanziarie detenute sino  alla scadenza - -
+ Voce 240 - Utili (Perdite) da cessione di investimenti - -
+ Voce 210 - Utili (P erdite) delle partecipazioni - -
+ Voce 220 - Risultato netto  delle valutazioni al fair value delle attività materiali e immateriali - -

Risultato co rrente al lordo delle imposte 5.715 5.462
Imposte sul reddito  dell'operatività corrente -7.265 -4.538

Voce 260 - Imposte sul reddito  dell'esercizio  dell'operatività corrente -5.277 -4.467
 - Voce 260 (parziale) - Imposte sul reddeito  dell'esercizio  dell'operatività corrente (relative ad oneri di integrazione) -1.988 -71
 - Voce 260 (parziale) - Imposte sul reddito  dell'esercizio  dell'operatività corrente: effetto  fiscale rettifiche di valo re dell'avv - -

Oneri di integrazione e incentivazione all'esodo (al netto  delle imposte) -5.058 -183
Oneri di integrazione e incentivazione all'esodo  classificati nelle diverse voci:
 + Voce 150 a) (parziale) - Spese per il personale: oneri di integrazione e incentivazione all'esodo -5.842 -246
 + Voce 150 b) (parziale) - A ltre spese amministrative: oneri di integrazione -1.204 -8
 + Voce 260 (parziale) - Imposte sul reddito  dell'esercizio  dell'operatività co rrente: effetto  fiscale oneri di integrazione e inc 1.988 71

Rettifiche di valore dell'avviamento  (al netto  eventuali imposte) - -
Voce 230 - Rettifiche di valo re dell'avviamento - -
+ Voce 260 (parziale) - Imposte sul reddito  dell'esercizio  dell'operatività co rrente: effetto  fiscale rettifiche di valore dell'avv - -

Utili (perdite) dei gruppi di attività in via di dismissione al netto  delle imposte - -
+ Voce 280 - Utile (perdite) dei gruppi di attività in via di dismissione al netto  delle imposte - -

Risultato netto -6.608 741
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(importi in euro)

Voci dell'attivo 31.12.2010 31.12.2009
assolute %

10. Cassa e disponibilità liquide 2.671.205.461 5.973.052.089 -3.301.846.628 -55,3

20. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 29.533.296.550 29.653.170.242 -119.873.692 -0,4

30. Attività finanziarie valutate al fair value 366.562.053 332.517.404 34.044.649 10,2

40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 13.030.271.928 11.994.689.162 1.035.582.766 8,6

50. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza 853.203.817 1.304.875.729 -451.671.912 -34,6

60. Crediti verso banche 116.884.594.267 116.066.739.844 817.854.423 0,7

70. Crediti verso clientela 178.399.768.615 178.550.192.260 -150.423.645 -0,1

80. Derivati di copertura 5.549.455.546 5.488.654.971 60.800.575 1,1

90.
Adeguamento di valore delle attività finanziarie oggetto 
di copertura generica (+/-) 70.400.154 67.058.731 3.341.423 5,0

100. Partecipazioni 43.510.047.088 42.327.452.269 1.182.594.819 2,8

110. Attività materiali 2.414.599.619 2.407.481.813 7.117.806 0,3

120. Attività immateriali 9.135.242.561 9.239.162.746 -103.920.185 -1,1

  di cui:

  - avviamento 6.160.361.491 6.160.361.491 - -

130. Attività fiscali 4.516.105.924 4.132.496.486 383.609.438 9,3

  a) correnti 1.896.744.729 1.417.216.211 479.528.518 33,8

  b) anticipate 2.619.361.195 2.715.280.275 -95.919.080 -3,5  

140. Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione 13.168.158 6.450.200.193 -6.437.032.035 -99,8

150. Altre attività 3.959.385.783 7.659.400.578 -3.700.014.795 -48,3

Totale dell'attivo 410.907.307.524 421.647.144.517 -10.739.836.993 -2,5

   variazioni
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(importi in euro)
Voci del passivo e del patrimonio netto 31.12.2010 31.12.2009

assolute %

10. Debiti verso banche 93.814.856.147 93.159.856.515 654.999.632 0,7

20. Debiti verso clientela 118.707.159.954 112.943.100.675 5.764.059.279 5,1

30. Titoli in circo lazione 128.253.454.734 137.513.063.451 -9.259.608.717 -6,7

40. Passività finanziarie di negoziazione 10.526.800.541 10.463.136.189 63.664.352 0,6

50. Passività finanziarie valutate al fair value - - - - 

60. Derivati di copertura 2.280.639.369 2.127.186.029 153.453.340 7,2

70.
Adeguamento di valore delle passività  finanziarie oggetto 
di copertura generica (+/-) 1.040.809.797 1.165.616.528 -124.806.731 -10,7

80. Passività fiscali 687.686.756 707.047.463 -19.360.707 -2,7

  a) correnti 189.490.338 271.188.767 -81.698.429 -30,1

  b) differite 498.196.418 435.858.696 62.337.722 14,3

90. Passività associate ad attività in via di dismissione - 5.720.883.267 -5.720.883.267  

100. Altre passività 4.463.024.761 7.725.507.890 -3.262.483.129 -42,2

110. Trattamento di fine rapporto del personale 606.427.376 601.613.898 4.813.478 0,8

120. Fondi per rischi ed oneri 1.677.240.281 1.735.122.646 -57.882.365 -3,3

  a) quiescenza e obblighi simili 277.211.411 264.194.302 13.017.109 4,9

  b) altri fondi 1.400.028.870 1.470.928.344 -70.899.474 -4,8

130. Riserve da valutazione 896.228.850 986.225.503 -89.996.653 -9,1

140. Azioni rimborsabili - - - - 

150. Strumenti di capitale - - - - 

160. Riserve 5.708.899.781 5.038.338.335 670.561.446 13,3

170. Sovrapprezzi di emissione 33.270.672.222 33.270.641.555 30.667 - 

180. Capitale 6.646.547.923 6.646.547.923 - - 

190. Azioni proprie (-) - -175.451 -175.451  

200. Utile (perdita) d'esercizio 2.326.859.032 1.843.432.101 483.426.931 26,2

Totale del passivo e del patrimonio netto 410.907.307.524 421.647.144.517 -10.739.836.993 -2,5

   variazioni
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(importi in euro)
Voci 2010 2009

assolute %

10. Interessi attivi e proventi assimilati 8.648.773.277 10.605.949.599 -1.957.176.322 -18,5

20. Interessi passivi e oneri assimilati -5.887.860.476 -7.134.879.599 -1.247.019.123 -17,5

30. M argine di interesse 2.760.912.801 3.471.070.000 -710.157.199 -20,5

40. Commissioni attive 2.440.316.797 2.406.283.426 34.033.371 1,4

50. Commissioni passive -324.089.938 -286.819.287 37.270.651 13,0

60. Commissioni nette 2.116.226.859 2.119.464.139 -3.237.280 -0,2

70. Dividendi e proventi simili 1.557.358.419 1.378.771.645 178.586.774 13,0

80. Risultato netto dell'attività di negoziazione 48.903.556 180.990.315 -132.086.759 -73,0

90. Risultato netto dell'attività di copertura -48.287.375 20.490.667 -68.778.042  

100. Utile/perdita da cessione o riacquisto di: 17.319.104 49.726.071 -32.406.967 -65,2
a) crediti 9.192.119 3.800.727 5.391.392  
b) attività finanziarie disponibili per la vendita 10.650.690 34.991.734 -24.341.044 -69,6
c) attività finanziarie detenute sino alla scadenza - - - - 
d) passività finanziarie -2.523.705 10.933.610 -13.457.315  

110. Risultato netto delle attività e passività finanziarie valutate al fair value 18.933.399 49.579.659 -30.646.260 -61,8

120. M argine di intermediazione 6.471.366.763 7.270.092.496 -798.725.733 -11,0

130. Rettifiche/Riprese di valore nette per deterioramento di: -788.232.728 -1.313.223.643 -524.990.915 -40,0
a) crediti -762.832.691 -1.206.816.879 -443.984.188 -36,8
b) attività finanziarie disponibili per la vendita -28.231.064 -68.498.671 -40.267.607 -58,8
c) attività finanziarie detenute sino alla scadenza - - - - 
d) altre operazioni finanziarie 2.831.027 -37.908.093 40.739.120  

140. Risultato netto della gestione finanziaria 5.683.134.035 5.956.868.853 -273.734.818 -4,6

150. Spese amministrative: -4.227.817.933 -4.668.487.255 -440.669.322 -9,4
a) spese per il personale -2.136.508.137 -2.404.148.577 -267.640.440 -11,1
b) altre spese amministrative -2.091.309.796 -2.264.338.678 -173.028.882 -7,6

160. Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri -201.443.711 -164.221.774 37.221.937 22,7

170. Rettifiche/Riprese di valore nette su attività materiali -114.302.378 -143.406.953 -29.104.575 -20,3

180. Rettifiche/Riprese di valore nette su attività immateriali -106.127.672 -140.891.257 -34.763.585 -24,7

190. Altri oneri/proventi di gestione 481.374.637 669.107.905 -187.733.268 -28,1

200. Costi operativi -4.168.317.057 -4.447.899.334 -279.582.277 -6,3

210. Utili (Perdite) delle partecipazioni 6.652.778 27.135.872 -20.483.094 -75,5

220. Risultato netto della valutazione al fair value delle attività materiali e immateriali - - - - 

230. Rettifiche di valore dell'avviamento - - - - 

240. Utili (Perdite) da cessione di investimenti 1.177.189 1.277.374 -100.185 -7,8

250. Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle imposte 1.522.646.945 1.537.382.765 -14.735.820 -1,0

260. Imposte sul reddito dell'esercizio dell’operatività corrente -141.579.191 205.177.502 -346.756.693  

270. Utile (Perdita) della operatività corrente al netto delle imposte 1.381.067.754 1.742.560.267 -361.492.513 -20,7

280. Utile (Perdita) dei gruppi di attività in via di dismissione al netto delle imposte 945.791.278 100.871.834 844.919.444  

290. Utile/ (perdita) d'esercizio 2.326.859.032 1.843.432.101 483.426.931 26,2

      variazioni
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