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��� 	6� �������� �1	'� 7� ���!���� ��� ����!�� ��� ��!����!� � ��� 8����� �9������� ���.":�1	�;� ()����
�������%�������� �����������������$�������� ���"
":�1 	��<-��=��������� ��!��������1	�:�*:���<-���
�>=;� ���� �!� �������� ����9������� �)!����� ����  ����� !�� ��,������ ���� -�$������ ��� 8� ����� ��!� ���
�������%�� �����!���<����� ,!�$�?�!@ �8� ����� �=� � 3�� �!)��)!�� ������ !�����$����%����� �!)���%�����  ��
�� �� �$�!�� )��!��A�!�����!$�����B;�������A���� �! �B+�

�

·  ��� ����� ������� � �� �������� �� !�()� ���� ���!�$������� ���� ��� �������  ���� ���)��� ��
!� �����!�� ��!� ,!��������!�� �� !� ���� ������� ����9�� �����2� �����!��� �� ,����%��!��+� !� ����� ���
�!������ <����) �� ��� !� ����� ��� ����!���!��=;� !� ��� �� ��� $�!����� �� !� ����� ���!������� 3��
�)���� ��!$������ ��� ���!������� )��� ��,���%����� $���� �!$����� �!$���%%���� ����
��������� �� ��C���������!�()� ����������!�$����D���� ����)�������!�()� �������!�$�������������
�� ,!��������!�� ��� !� ����� ��� �!�����;� ��� ����!���!� �;� ��� $�!����� �� ���!�����;� 7�  �����
���!����������$�����!���������)����������!��������� �,����%��!��D� ���� ��������!� E��!��� ���
�)����$������ $�����$�����!����������!� ����������( )����2�������!���� )�)����������!����
�!���� ��!$���� <3-�� /� 3�()����F� -���!���� ����� =� ��  )� )��� !������ ��� �()����!���
 �!)��)!��������C��)������!$�����<�4&��/� ����4������&)����������� =D�

·  ��� �������� ������� � !�������� ����� ������� ��� ����! �� ��� �!���  �� ��  �!) $����� ��!�
����!$���!�� ��� ��������� ����!��� ����)���� �� ,!������ ��!�� ����� ���������� ��� !� ����� <���
����)�������!� ������ ������������!�$������ �!�=;�� ���9�$��������)�������!�������)��%�����
����9����)���%%�����!�$����������)�������!� ������� ;����������������������� �!���������
��������� ������!�,�!�$�����<�-##���� ����!����-�������#��()��F�#  �  $�����!���  = ��
39�)��!��2����>������%����!�,�����9�,,��������2���� �� ���!��%������!��������!� )��������������;�
���� ���  ��)�%����� ��� !�������;� ��� ����!�)��� $� )!�� ��!!������� <4���� �� 4)��!�� �!F�
�����?���������)�������!���  =D�

·  ��������������� ������!����9��,�!$����������)�������������� ������� ���!������,,) ��������
��,�!$�%����� ��� ���)!�� ()���������� �� ()����������;� ��� $�!���� ���9����)���%%��
���!�$������;����9� �� �%��������!� �������������!� ���!� ����������!��������!�������� � ��$��
����� ������������!������3���)����!�����$����%����� ���!��� ��������������!%������ �!�;�
���!��)������ $���,����� �� �� ��� ���!�$����!�� ��� �!� ��!��%�� �� ��� ���!��)!!�;� �!��
�9���!�� $�����!�� ��,�!$�%����� ��� ��$�� ��� ����!����� ;� ��� ��$�� �%����� ���� ���������
!�����$����!�� �� �)���� �$����� ��� ��,�!$������ <()���� ��� � �$���� ��� �������2� ����
��������������������,����%��!��=��

�
����!� ��������)$����;�!�������������������� ������ ��������-����!)���������!���8�����4�����

G�������4���#����!�,�!��������� ��)�%���������	���� �$�!���1	";����$�����������������������,�!$������
��� �)������� �� ���������� ������ ��!��� ����� <�!���� '� 	�'""=� �� ������ ��!��� ������ ������ �;� -���� �� �����
!�����$�����������"
":�1	��<-��=���

3�� �)���� ��!$������ ���� �����;� �� ��,,�!��%�� ������ �! ��������;�  ����,����� !������ ��!� ���
�!��� �� �%����� ��� ()� ��� ��,�!$�����;� $��  �� ��$��� � �� !���!��!�� ������ �!�������  ��!�� !�����$���� ��
������)��� �� ��� �� �� �%����� �����  ����� �!��� ���� �� �� �!� ����� ���)$����� 7� �!��������� ��� ���������
�)$�!�������� ��!�����)������������! ���!������ 	 ��

5����$��!����������������;� ����������! �$��������� ����;� ����� �!�  �����$������������)!���

H)� ��� ��,�!$������ 7� �)��������� ���� ,!�()��%�� ���)� ���  )��  ���� ���� 5!)���� 8����� 4�����
???��!)�������� ������� ������ �%����� ���� ��!��������� ��

                                                 
	 ����� ����������������)������%����������!� �������� )$����������,�!$�%�����!��������������!���''1�<�� � !��������������=;��!���
''	�<��������!�� ����9�$��!���%�� � ��$���� �� ������� �$�������=;� �!��� '"��<� �� ����$������ ��8� ��!� ��� !� ����� ��� �!�����=;� �!���
'"'� <� �� ��� $������ ����%���� ��� $� )!�%����� ��!� ��� ! � ����� ���!�����=� �� �!��� '""� <� �� ��� $������� ����!� �� ��!� ��� !� ����� ���
$�!����=���
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����!��!�� ��,�!$�%����� ��� ��$�� ��� !� ���� �� ����)��� %%�� ���!�$�������  ���� !���!����� ������
����%����� )����5� ������������������������!������� ��8����������� ������������5!)����8�����4��������
�	�����$�!���1	"��
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��� 5!)����8����� 4����� ���!��)� ��� ,�!��� !������%�� � ���� �� ������ �� ��� ����!����� ���� !� ���;� ()����
�����%�������!���!����!��)��� � ����������!��%����� �������!�����)������� ������!� ���������!���������

39�  ������!����%%����������4� ��$������-���!������ ���!�������5!)����8�����4����;�����!� ���������
()������!��� �������9#)��!��2����>������%�;� ���!�� ����� )��!���������+�

·  �� ����!����� ��� �!�$�� �������� <�� ����!����� ��� �����= � ������ ���  ����� ��� �  ��)!�!�� ��� ��!!�����
 �����$����� ������ ���!�%����� ��  ���� �,,���)���� ���� ��  ��  ��  �!)��)!�� ���!������ ��
����!��!�����������!����)!����,�!$���������� )���!� ������!����� � ��$���������!��������������
��� 5!)���� ��� !����)��� ��� !�,,�!%�!�� �� �!� ���� ��� �! �$�� �������� �!��������� ������  �!)��)!��
������!�����������!����D�

·  �� ����!����� ���  ������� �������� <����!�����  )���� �� ������ ���� !� ���=� ������ �9���������� ���
�����!!�!�� ����� ��,���%����� ������ $����������� ��� $�  )!�%����� ���� !� ����;� ��� ��!�,���!�� ���
!� ������ ���� ��$���� �  ������� ����� ��!��� ,)�%����� � ��!������ �� �!� ����!�� ��� !� ������ ������
���,�!$��2� ����� ��!$��� 4���� �,,������ ��  �!)��)!�� �� ��! �� ��� ()����� �!��)������ �� ������
 ����,���������,)�%��������-�$�������;��� @�I�����$ ������#���!����������D�

·  �� ����!����� ��� ��!%�� �������;� ��,���;�  ���� ������ �� �������)�!�� ����$����� ���$���;� �����%�����
������ �!����)!�� �� ������ !�����$����%����� �����J� �� � ��)��!�� ��� ,)�%�������2� ����
��$���  ���� 4� ��$�� ���� -���!����� ����!���� 4����  �� ��,�����$����� ��� ��$�����%�� ������
���� ���������!����

#� ��)���� �1	'� ��� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� ����� � -����!)��� � � ��� ���!������ ���
A������$���������4� ��$������-���!���������!��B;��� �)$�����!�������������)�%����������-�!����!�����
�."�����	
�����$�!���1	�;���!����!�$�;��������>;�A �� �� �%��������>������%����!����8�����B;�����)��
 ������,����������$����������!� ��� ������2�������! ���!�������,)�%������������!����;���,�)  ����,�!$�� ����
�!�� ��� ����! �� ,)�%����:�!����� �� �!�� ()� ��� �� ���� � !����� �%�������� �����J� ��� $������2� ���
���!����$��������������!�%������

3�� ,)�%����� �%�������� ��� ����!����� ���  ������� �� ��! %�� ��������  ���� ��!����!�%%���� ��� �!�������
��$)��� � ��!���� ��� -������ ������ �� ��� >���!�� ���� 5!) ���� 8����� 4����� �����J� ���9�� ��$�� ������ �� ��
�!������ ���� ����!���

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

3��!� ��� ������2��!�$�!�����!��9���)�%����������,) �%����$��������� � ��$����������!���������!����
 ���� �� �!)������ �� ������ ���� !� ���� 7� !�$�  �� ����� �!����� �%�������� ������ 4�����2� ���� 5!)���;�
��� �)��� ����������!� ����������$�����%�;���$)�()� �������!��%��������� �!������� �� �������������
����5!)����,�  �������$���!����������!������

-����!!�������,)�%����$��������� � ��$����������!�� �������!��������������!���� $������������%��
��� �� ����������� ����	:1	�� ���)��������������! � �4�����2�<�� ���)��������!� ����������$����������-� ������
4��������=� �� ��� -�$������ �� ���� ��� -����!)���� <��$� ����� ������� ����!�=;� �����J� $������ $��
�������  ����,����� ��$�����%�� ��!� ��$�� ��� $���!��� �� � ����!����;� ()���� ��� -�$������ -���!����;� ���
-�$������ ��� -���!����� ���� �� ����� ��� -!�����;� ��� �� �!�$��� �� �� �� $������ $�� ��� ��!�%����� ���
����!�%%�;� ��� -�$������ I�!@��� #�) �� �� ��� -�$������ � � ���� ���!�����;� ���!�$��� $������ $��
������!�����;��)������� ��)���� ��������$������� �! ����+�

                                                 
2 I Consigli di Amministrazione delle altre società del Gruppo Banca Sella hanno definito e approvato 
ciascuno un analogo Regolamento per la propria società di riferimento che tiene conto delle eventuali 
peculiarità di quest’ultima e delle disposizioni in materia emanate dall’Autorità di Vigilanza a cui sono 
sottoposte. 
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·  ��� -�$������ �� ����  ������ ,)�%����� ���  )���!��� ��� - �� ������ ��� #$$��� �!�%����� ������
-����!)���� ��� $���!��� ��� !� ���� ��  � ��$�� ��� ����!� ���� ����!��� �� ���!�� ���� ,)�%�����
��� )�����;� � �!)���!��� �� �!��� �����D� 7� ��$�� ��� � �� �!�� #$$��� �!���!�� �������������
��$����������-�� ���������#$$��� �!�%�����������-�� ��!)���;��9����!��������()������!$����
 ���� �� ����! �� ����!$���%����� ���� -�� ������  ��  �� � ��� -�� ������ �!������;� �!�� �� �!��
��$�������;����� ����!������!� ������D�

·  ���-�$�������������!���������!� ���������!��������� �9�������������,���!�!��������!����$���������
$�����!������ ���� �!�,���� ��� !� ����� ��� �!������ ��� � )���� ��� �����2� ���� 5!)���� �������
� �� �%����� �!�����%����39�������2� ���$�����!������ ����)��� ��� ����!����� ������ ��!,�!$����� ����
��!��,����� ��! �� ��� ���� �� ��� �!��� ����� ,�!$���%%� ��� ���� �)����� ���)���:�!�������;� �����J�
��� ��,���%����� ��� !����$����%����� �� ��� ����!����� �� ���� ��!!����� !� ��)%����� ������ ���$�����
�� �)  ��������! ��������$�����;������!���������,)� %���������!�$���������D�

·  ��� -�$������ -���!����� ��� �9���������� ��� �����%%�!�� �� �������� ��� -����!)���� �9����)%����� ����
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�������%����������� ��  ���

��� ��)���� �����) �!���;���!���� �)��!� ����;����� ������������������������������ �����;���������
��!������!�� ��������  )����  �!������;�  )�� �!���  �� � �� �� �����;�  )����  �!)��)!�� ��  )��9�!����%%�%�����
������ ��!�������� ,)�%����� ��� �� ������ ���� !� ����;�  )��  � ��$�� ���$� )!�%����;� ��� �����)�%����� �� ���
����!�������

�

�+������ ��������������

���!� ���������!�����;����� �� � ���%������� ������ ��!� ���������� �����%�;�$������������!� �����
��� ����!��!�$����� ����$�!���� �!�����%��;�7� ��� !� �� ��� ���;� ����9�$����� ��� )�9���!�%����� �!�����%��;� �� �
������!�������  ����;������� ���������!��;���� )��� ������������!�$��! ������������������������$�����
����������!�  ���
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�����$����������������)��2��%����������
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<!� �����=���������� ��  �� ��!�)����,!������)������ ()� ����� �� E�����!��!���2�����������3��4�����2�
���!�� �!��������$����� ����  ����!�� �)���������;�  �!) $������;� �$$������!�;� ��)����� ��� ����!��� ��
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��� ����� !�����:$�  ;� ����� ��� !� ����� ��� �!������ !� )���� ����$����� ��,, �!��%����� �� ��!����!�%%���� ���
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3���������2��������!���������!� ������!�����%��� �� ����$����������4�!��%����� @�I�����$�������8�����
4����� G������� �� ��� 4�!��%��� -���!����� -!������ ��� 8� ���� 4������ ����9�$����� ���� 4�!��%��� �� @�
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�  �9),,����� -!����� �� @� I�����$���;� ���� ��� ��$����� �� � ()����,���!�� ��$�����!�!�� ��� !� ����� ���
�!������ �� �������� ��� ��!��,�����D� � l monitoraggio è svolto utilizzando anche strumenti di 
benchmarking volti a valutare il posizionamento rispetto ai dati di sistema; 

�  l’ufficio Controllo Rischio di Credito, avente la mission verificare l’efficacia del processo di 
gestione del rischio di credito e l’adeguatezza delle rettifiche di valore applicate alle 
posizioni deteriorate 
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��C� �!���%������;� �!��������$����� �!�������� ���9��� �� �� ���  ������� �� �%����� �� !� ����� �� ���9����� �� � ��
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�!�  �� ���  �����2� ��� �!������ ��� ��� )$�� �� ���  ����� 2� ��� ��� ����  ���� � ���)���� ���� ����
 �!)��)!������� @�I�����$���;����)��������)���)��)� ����!� ���������!� ���������!������������ �����2�



�
�� � ��,�!$����������)�������/������	�

 

�������	1����		
�

������� ���)��������$�������������)��%����;�����)��  )��!�� ����:������%�����7����)!������4�!��%����� @ �
I�����$����������-����!)���� �

39����!�� �!���  �� ��� �� ������ ���� !� ����� ��� �!���� �� �� ��� ����!���!��� 7� �� ���������� ��� )��
������$���������!������������ ���� �����F� �

# �������!����%%������
�������������!���;����!����� ������,����%��$����� � ����!� ���������!����$���������� )��)! ����

������!� �������������������5!)������� � �!���  ������!���%����������!�������!�������������! ����� ���
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#���� �)����$�!� ��7��  �������)����)��%��� ������� �����!� ���� ��2����!��)���� �������)�������
�)�� $������� ��� !������ ����!��� ��� ) �� �!�  �� ��� 5!)� ��� 8����� 4����+� ()����� ��!� ��� ����������  $����
�) ���  �����!������������$������$�!� ����()������� !����������������!��!��������!�����!��!������

���!����������!������) ���!�  ����������������5!)�� ��8�����4�����7�)�� ��)��%����)��$������
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$� )!�� ��,,�!����� ������ ���)��%����;� ��� ,)�%����� �� ���� ���������� ��� ����!���!��� < $���� �) ���  � ��
��������$������$�!� ������!��!��������!�����!��!��� =+�

·  ��,�!$�%����� ��� ���)!�� ,����%��!��� <����� ��� ������� �=�� ��!� ��� �$�!� �� ��!��!���� �� ��!���
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()���������� ���� �!� �������� ������ ��!������� ����$�� ������ ��!� ��� �$�!� ��  $���� �) ���  � ��
��!� ��� ��������$����� �$�!� �� 7� �!��� ��� ��� ��$����% ����� ���� ()� �����!��� ()���������� $��
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·  ��,�!$�%�����������)!������$�������<���������!����� ��������������������-���!������ ���=����!�
����$�!� ����!��!��������!�����!��!���;��9�����!�%� ����,!��!����������$�!� ������$��������
��$��!��$������� ��� ����� ��� ����!$���%����� ���� !��� ��� ��$���  ���� ���� !���!� ����� ���
���)��%�������C����!�,���������  ����������$�!����� ���!���������)������������!��!��������!���
��!��!����� ��!� ��� �$�!� ��  $���� �) ���  � �� ��!� ��� � �������$����� �$�!� �� 7� �!��� ��� ���
��������������)�����������!������$���������������!� �)� �������������)��%�����,���������$�!����
��� �!������ ���� ���������3�� ��$�������� ����$������� � )L��  �!�� ����������  ����  )� �%������
���� �� ����� ����$������� ����!�%%���� ��!� ��$���� �!��$ � ��  )� )�� �!�%%����� ��$��!���� ���  ���
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��$������� ��� !������ ����!��� ��� �  �!�� �!�  �� ��� ��� ���� ����5!)����8�����4����� ��� ����� ���
��������  ����!�������� +����4#	�<��������$����!� � ��� �=���4#0�<����������C�!� ���� �=���!�����$�!� � �
 $���� �) ���  � �� ��!� ��� ��������$����� �$�!� �;� ��� # ##� <�������� $���� !� ���� �=� �� -� <�������� ��C�
!� ���� �=���!�����$�!� ����!��!��������!�����!��!� ����

��� !������ 7� �  ����� ()���!�� ����  ��� �!� ����� )��� �� ���� ���$����� �  ��%����� ������
����!$���%���������!�����;�()�������� �$����)������ �������,�����������������$��!��$������

����!���  ����!��9�!���%����������$�����!���������� �!����������  �!�������������������5!)����
�!������ ���!� E� �9�����!�%����� <�� ��!����!�� � ��) � ��$����� ��,�!$�����=� ��� )�� $������� ���  ��!��� �
����$������� ��!� ��� ���)��%����� ���� ������)�� ������ � !��������2� ��� �� �����%�� �  ������� ��� ��������
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�!������� #�� ��!�� ���� !������ ����!��;� ���  ��!���� ��� �$�������  �� � �!�� ���� ��� )�� ��)��%���  ���������
,��������$�� ��������������  ���3���!�����������,,� !��%��!� ���������!����������!������ � �������,���� �
���;�������������������)���!��� �� ��$������������� ����;������ ��!�������������� ���������$��������
���� $������� �!����� ��� ���)��� ��� ���!�%����� ��� ���� ! �� ��!����!� ������ ��� !� ���� ��2� ������
����!���!����

-���  ����,���� !�,�!�$����� ��� �!������ ��� ��� )$�� �� � �� ��!��� ��� �!������ �$�  �� ���-�� ��;����
 ���� ��� �!���%�����  ���� �!� �����  � ��$�� ���  ��!��� ;� �����J� �!���  �� ������ �� �� ��!�� �� �� �� ���
���!!�����

���$�����!������ ���� !� ����� ��� �!������ �� �� ������� %����� �������� ���!���! ��)��� !���!�� �����
��� ���������;� ��� �)�� � ���� ������ ������� �� ���� ��� � �,,�!����� )���2� �!����%%������ �!��� ��� �����J�
���9����!��� ���� -�$������ ��� -���!����� �� ���� ��� ��!� %������ 4�� ����  �!��;�  ���� ���!��!� �� �%����� ���
$�����%����� ���� !� ����� �  )���;� ()���� �� ������� ��� � �$���� ��� !�%������%%�%����� ���� �����!� ���)!��
�9��()� �%���������������!����

3�� ���)��%����������!������������� �������!��!���� �������,,���)���� )��� �� ���� ���������!����
����$�����������������������  �����������$�������� �����3�  �5�������,�)����

-���  ����,���� !�,�!�$����� ��� ��� ���� �!������ ��� 8�� ���� 3�� ���� 4�#� ��� ���)��%����� ������
�!�����;��!�������9����� ������$�!�����!�����%��� �� ��������!���!��;����� ��������� ����������!������ ���
��������;�������)��%�����������������,����%��!����� ��7�����!� ��%�������!��%�������  �!����
��� $�����!������ ���� ��� ���� �������� �!�$���� ��� �!�� � �� �%����� ��� )��� !���!�� ����� ��� ����������
������� �� ������9����!��������� �����2� ���������� -����!)������

3�� ���)��%����������!�����;��������������()����� � ����������������������5!)���;�������������
)�����!������ ���� ����� )���!������������� �$���!� � )���!����������!��!�����!������)������)��%������� �
����������������

���� ��! �� ���� �1	"� 7�  ����� � ���)���� ��� -����!)���� ��� -�$������ ��� -���!����� ���� �� ����� ���
-!�����������9�������������,���!�!��������!����$��� ������$�����!�����������!�,�������!� ���������!���� ��
��� �)���� ��� �����2� ���� 5!)���� 8����� 4����� ������� � �� �%����� �!�����%���� ��� -�$������ �� �)���
�9����$����� �� ��� �!��� ����� ��� ����)%����� ������ ��! ������� $��!�� �����$����� ��� !���%�����
���9����)%����������!�,����������!� ���� ��2������� �$���������������$��!��������!� ���� ��2D�$�����!�� ����
 �� ��$����� �!�� ����!�� $�� ���� �� ��� )������ �� ���� �� �!��� ������� !�������$����� ��� ��$���� ���� �#&�
<�� @�#��������&!�$�?�!@=��������!����,���������!�� ���D�$��������)��!��� �!��!���!����������!���������
�!������2��$�! �������!� ��� ������2��  ������D�$�� ���!�����!� ������������ �����%�����9�,,����������� ��
�%�������!!������������  ����������$����������9� �� ����������!�����������-�!����!���."�<�K��*�:�11*=D�
�����,������$�$�������� ���!�,����$����� )� ����,��� ��)���� ��������%���������!�,�����9���!��%��������
�����2����������!��������,�����������������F������ @�I�����$����������-����!)������

��� )�9������� ��� �� ������ �,,���$����� ���� �!���  �� � �� �!���%����;� ����!����� �� $�����!������
����!� ���������!������ ���� �!� ����������9������� 2�����-�$������������;������!� ����;��!������!��!�� �
,)�%����;��9�������2���� ������!�� ����9 ���!!��� � ���� ��)��%������ !������ ������ �$�!� �� �������� ����� � �������
���� �!)����� 3�� ������!�� ����9 ���!!��� � �������;� ���!�� �� ����!�� ���!��)���� ��� -�$�����;� �� � ����!��� ��
 ����,����� ������ �)����� 3�� ��) ����  ���� ���������!� �$����� !���������� �� )�� ������� ��� $�����%�����
�!��� �����7��!��� ���)�� � ��$���������!���������� �����!����!���9�$�������2;��9�����!��2����9�,,����� ��
������ ,�!%��)!�;� �,,���)���� ��$)�()��  �������� �� ,!� ���� ��� �� � ������ !� ��)���� ��� ���� ��������
 �����!��%%�%�������������� ���!��������$��������

��� 5!)���� 8����� 4����� ����!$���� ��� �!��!��� !�()� �� �� ���!�$������� �� ,!����� ���� !� ����� ���
�!��������� �� �������!�$������ �!��$�����������I�� ����4�����!��%%������

���  �!��%��� H)����2� �� -���!����� -!������ ��� 8����� 4� ����  ������ �������2� ��� ��!�,����
����9����)���%%�� ���� �!� �����  )�� !� ����� ��� �!���� �� ���� )�� $�����!������ �� ������ ���� �����
����$�������������������������������!����� )��N���! ������2�������������� �!��)��������8�����4��������� ��
 �!��%�� ����9#!��� -!������ ���)����� ���9�!���%����� � ��� �!������ ��� ����� �� ������ ���� �!������ A����
��!,�!$���B� �!�$���� ��� �������2�  ������ ���� -!����� I �����!���;� ��� -���!����� -!������ ��� ��� -���!�����
5�!��%����4������ �������� �������2� ��� �)� �)!����� �� !� ���  �����2�8����� ���!�$����4�����O� -��4��;�
8������3�� ������-�� ����
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��C������!������!����� �!��%������!�����!���! �+�

·  ����!����� ��� !�$���� ��� $�!���� ����� ��!!����� �!���%� ���� ���� �!������ �� �� ������ ������
 )��)! �����������$�������C����$���D�

·  ����!�����������!!������ �!��%�����������!��������� �D�

·  ����!�����  )�� !� ������ ������ ��!$������ ����!��� ��� $ �!���� ��� �!���%����� �� �� ������ ����
�!�����D�

·  ����!�����  � ��$������  )���� �� �%����� ���������� ��! ����!�%%���� ��� ���$����� ����$������� ��
$�����!������  )���� ��$�� �����2� ��� ����!�����;� ��� � �!��� ������ ����� �� �!��)����� �� ����
 �!��%��#!��� -!������ �!��� ��� ����� �� ������ ���� �!� �����A���� ��!,�!$���B;�  ��������������
���!� ��)%�������������)��$��������� �������!���  � ����� ��������D��

·  ������� ����� ���� �� �� ��!�� ������ !���%����� ���� ��� � ������;� ��� �%����� �� ��$�� ������ ��!� ���
!� ��)%����������� ��  �D�

·  �������)�%������������%������!��������������������� !�����!���������� �������!����)!���D�

·  �� ����������,����?�)�� )�����������2� �������

3�� ����! �� ,������2� ��� $�����!�����;� ��� ����! �� �$� ���� ��� �  �!��%����� �� ��� ��$�� ������ ���
 ������%�����  ���� ����� ��� !�������!�� �N���%����� ���  �!)$����� ��,,�!����� �� ��$���$����!�;� ��� �)��
)����%%�� �� ��� �)��  ����,����� ��������� ��� ,)�%����$� ����  ���� ����� ��� �����!��  ��!���� �%����� ���
 ������%�������

����N�$����� ������  )�� �������2� ��� $�����!������ ���� $������;� ��� 4�!��%��� H)����2� �� -���!�����
-!������ ��������������� ��)������!����)!����,�!$�� ����+�

·  �!����)!�� -#��� �� -��  �,���%����� �)��$������ ���� !� ������ -��� �N�������� ���$�����!�!�� ���
�� ������ ������ !���%����� ���$���;� ��� �!����)!�� -#�� � 7� ,�����%%���� �� ���  �,���!�� ���
��!��,������ �!������ ��� ,)�%����� ���� !� ����� ��� �!�� ���� �  ������� ��� �������� �� �� !����!��
�� ���������)��� ������!� �������������)��������$�� ���!��������������� ����������!� ��������
�!�����D� ���  ������ 7� �����!���� ������ ������,�!$�� -� I� < -) ��$�!� �������� ����
I�����$���= �����!$���������� )���%%�!�����)�9)��������������)� ��� ������������!��)����%%����
��!� ��� �������� ������ ���  �� ��� !� ����;�)����$����� ��� ���!�� ��,�!$�%�����)����� ����� �� ������
�������!��������

·  3���!����)!��-#������  �,�����)��������� �%�������� �!�������������!��,������-!������������
8������ ����5!)����<�������� �,,������ �� ���� )����%%�� ��� �  �!�=� ��� ()���!�� ���  �� ��� �� �� ���
!� ���������!�����+�

o ���  �� -#��� 	� <����!�� ��!��=+� �!�������  ��%�� ���$�� ��� �� �!������� ���� ��  ��
�!����������$����D�

o ���  ��-#�����<����!��������=+��!��������������$��� ���������������!���)����!�����
�!� ��)%���������!����!��;�$����������  ����������  �!�� �����D�

o ���  �� -#��� ��<����!�� !�  �=+� �!������� ���$���� ���� �!�������� )�� ����!������
 )������ ����������������������9���$���������  �!�; �����9�$��!�������9� �� �%�������
����9�$��!��� ������  ���)��� ���� �� ��$��  �$$�� ������ !���� �� ��)��� �� ������
 ���,���������������!!����D�

o ���  �� -#��� '� <����!�� ��!�=+� �!������� ���� ���$����� !��������� ����� ���
�!� )���!!������!�������$$���������!������!�� � ��$ �%������

·  �����)� ��� ��!� �� 4�!)$����� ��!� ��� $�����!������ ���� �!���� ������  �� ����� ��!�������
����$������;� ���� ��� ��  ������2� ���  ��$����!�� ��� !� ��!�� ����� ��� ��!��,������ �� ����! ��
�������;�����!����$� )!�%���������!����)���$������� ���������������  ���������

�����������$�����%���������!� ���������!������
#���� �)��� ������ !��������� �����%����� ���!��)���� ��� N�������2� ��� �!���%����� ���� �!�����;�

�N������%����� ���� ,����%��$����� �������� �� ,!����� �� � )���  ���%����� ���%����� ��!������!$�����
������������������  �������!������!�������!�$��� �� �%�;�������)��%���������$�!�����!�����%���7�,������ �
 )��N�,,������� �������2� ���� ������!�� ��� ,�!� ,!����� ����� �$������ �  )���� � ��) ���$�����  )���� �� ��
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3�� ��!��%��� ������$����� ��()� ���� ������ ����!���!�� �  ���� ()����� ��!����!� ������ ����N�������2�
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��� 5!)���� ��� ������ ��� �������%%�� ���� ,����� ���� ��� ��������� ��� $�����%����� ���� !� ����� ���
�!������ �����$�����!$������,,������ ����()� ������ �� ��������$�������!� �����!����!�()� ������������
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��� �!���  �� ��� ��()� �%����� ������ ��!��%��� 7�  )���! ����� ��� )�9���� ���� �!����)!��
��,�!$������ ���� ����!������ �!�� ��� ,� �� ��� ������!�� �� ��� ,� �� ��� ��!,�%����$����� �� ������
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·  !����)��%����� ���� �����<����� �!�������%�=������� ��!���������$$������������������!��)����()���
����!����� ��!� �)�� ��� -�!����!�� �.":�1	�� ��� 8����� �9 ������� ����!�� ��� ������$����� ��� ���
"
":�1	�� <-��=� ��� ������� ��� !���! �� �� ()� ��� ,����  ������ ��� ���)��%������ #� ���� ,����  ��
����������)�������� ��!�����������9����$���������$� !������$$������!����!��!�������!�,����
����������������$$��������()� �������)��,�!����!���  ��!��D�

·  ��!�,���� ����9�$$�  ������2� ����!���� ��  ����,���� �� � �)���� ����  �!)$����� ��� $�����%����� ����
!� ����� ��� �!�������#� ���� ,����7�  �����  ���)������ ) �9���� ���� �!����)!�� ��,�!$������ ���;� ��
,!����� ��� ��� �)��� ��!��%��;� ��!��,���� ��� !� ������ ���� !�()� ���� ��� �$$�  ������2� ����!���� ��
 ����,�������������������������������!�()� �������! �$��������

-���  ����,���� !�,�!�$����� ����� ��!��%��� ��! �����;� �� !�()� ���� ��!� �9�$$�  ������2� ���� ��!�����
 ������)��� ��� �!���������;������� � ���%�;���� �� ��������!����� ��!�����,����������$�����%���������
!�()� �������!�$���������,!���������!� ���������!�� ����� ��) ���$����������!��%���!��� ���������4�����
4��!���;� ����� ���� 4����!�� �)������;� 8������ I)������ �!���� ��� 4���)���;� ����!$����!�� >�������� ���
�$�!� ��������������$�!���� �!�����%�������5!)������ �������)���������� �����1	"� ���������! �;�����
��  �����;���������!��%���!��� ����������&��������5 �!��%�����!�����I�;����()���;��!�%���������!� ��%��
������4�����������������()����2��������!����!����;� ��!$����������$�����%���������!� ���������!��������
,�����!)���%������������������%��������������!��%�� ���! ������!��� ��������� ����������������!��������
���9������� ��!$������ ��  ���� ��$)�()�� ,�!��!�� )�9�, ,������ $�����%����� �� ,!����� ���� !� ����� ���
�!������ �� ,���� �� �������;� �������� !����)��� ����  � !��� 7� �!�  �� ��$)��� �$$����!�� ()���� ��!�����
��������! ����,� ��������$�!� �� �!���� ������ !����� �� ��!�����

�������������!���;�����!�  ������!���%����������!�� ���������!�������9��()� �%����������!��%���
���� �����$������ ��� �!� ��%�� ��� �������� ����!���)��� � ���� ��  ���� $���!��� ��� �������2� ��)!������� ���
�!���  �������!�,��������9�$$�  ������2���������!�� %����!�������9����� �������!������� ��!���������� � ��
������ ����!���)��� �����  �����!��  ��� ��� ()����� ����  �����!� � <��� �)�� )�� � �$���� 7� �� ���)���� ������
 ������� ������%�����  ���)����� ���� �� -��,���=�� ����� !�;� �� )���!��!�� �!� ����� ���� !�()� ���� ��� ��!��%%��
��)!�����;�  )� �����  ������� ��!��%��� �������!��;� ��� ������ �� ,���P)  �!��� ��()� ���� ��� 8����� 4�����
������ � ��)���� )�� ����!����� ��� �!�$�� ��������  )���� ��$�����%%�� ��  )���� ��!!����%%�� ������
���)$����%����� ��� ��!��� ����  �!��%��� H)����2� �� -��� !����� -!�����;� �!�$���� ���  �!��%��� -���!�����
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����! �,���%����� ������ �$�������� �� ���� ��!����;� ��! �� ����!�)��� ������%��!�� ��$��
�9�$�������:��!�������! ���)�������!��,�������!���� �%���7�$�����!$������ �� ��� ������4�����
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����!�� �%����+�

·   �!)$�������!������,����%��!�����!�����%������%���� �,)�!����! ��<�-=D�
·  ���!�%�����4&�< 4��)!��F�&���������!�� ������ =D�
·  ���!�%���������!�����$��������)������!$�����

!�� ��$������ ��� �������� ���� ����!�� ����9� �� �%���� � �!��� ��� ������ �� �������;� ���5!)����8�����
4����� )����%%�����$������ ���� ����!� ��!!����� ��!� �� � �!������ �� ��� ���!�%����� ���� !�����$����� �� �)����
��!$���� �� ��� $������ �����!���� ���� !����,����� ��� ��� ����%�� ��!� ���������2� ��!� ��� ���!�%����� 4&�� ���
!�()� ���� ���!�$�������7�����!$������)����%%������� ,����!����������!�%�������!�����!���!����!��� ���
��������!$���������$���!������!� ���������!������<$ ������ �����!��%%���=��

��!� ��� �� �����;� ��� ����!����� �� �9�����)�%����� ���� !� ����� ��� ����!���!��;� ���  ���� �� ��������
������ )����%%���� )��� $�����������  ���)������ ����!�� $����;� ���!������ ���� -�� ������ ���
#$$��� �!�%�����������-����!)��������,,) ����!�!��� ��$����������%���������� �����2�����5!)�����
����$����������������������� �������!� �������� � ���)%�����<����� �!�� �����$����!� @ =;����� ����$��
��� !� ����� ��� !���!��!��  )�� $�!����� ��!�  � ���)�!�� ��� �� �%����� ��� �� �� ��� �����$����%�� ������
����!���!��;�  ��� ���� !� ����� ��� !�����$����� <�����  �����$���� !� @ =;� ���� �� ��$�� ��� !� ����� ���� ���
����!���!������� �������!��������,,���)�!�����!���� �$��������������!�%����� �

#� ��� �)��� ����!���!��� ������ ���!��)���� )�� ��$���� � �� ���!������2� ������,������ ������ ������ ���
�,,���$����� ���� ���  �����2� ����5!)���� !��������� ��� �)����  ������� )�� �!���  �� ��� ���)��%����;�
�)��!�%%�%�������������!�������!����������!�������$ ���������

��� 4�!��%��� �� @� I�����$���� ������ -����!)���� �,,��� )�� ���� ,!�()��%�� ��,!�����!�����!�� ���
$�����!������ ���� !� ����� ��� ����!���!��� �� ���� ����� ��� ��� �  �!��$����: ��)!�%����� ������ ������ ���
�,,���$����;� ���!���! �� ���� ���� �!����)!�� ��,�!$�� ���� ����  ������� �����)����  )��!�$����� ���
��$�����5���  ���,���� �����)��$����� ����!����� ������ �� �!����$����� ������%����� ��� !�,�!����� �!��� ���
�����!���  ��< ��������!��� �� � �������� =���!������$�� �����!����!���

���!� ������������!���!���7����) �!���������������� ������.������!� ��������)$������
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����!� ��������$�!����� ��!�,�!� ����������  ������ 2�������!��%����������� ������,����!�����$�!�����
<��  ���������!�  �;���  �������$���;���!��%������� ��!�%%�������������������,�)��)�%�������������!���� ���
���$�!����������,����!�� ����,�����������$��������� �����������!���!��=�����!$������)�����!��%��������
!���%�������!���  ����������!���������� �%��������� �)���������!��,�������������%��%�����< �!���������@ =�
�� ������ ���� ��$����� !� )������� ����9���!������2� �� $$�!������ �� ������  ������  �!��������� < ���@����
���@ =��
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3�� �� ������ �� ��� ���������� ��� ���� ��$����� ���� ��!� �,������ ��� �!��!���2� �� ������ �������2� ���
�!����� �����������!��!��� ������ �������������!�����$����� �� �����F ����5!)���;�����,�  �������!������
�� �� ��$���� ���!������ ����� ���� ��$����� �)�� ��� 4���� �2� ���� 5!)���� ������� ������! ��� ��� �%����� ���
� �������� ��!��� ������ )��!�$�����������$����������!������

�5��� ���������� �� ���  �!�������  ���� ������ �9������� 2� ��� ����%��%����� �� ��� ��� �  �!��  )��
��!��,������ ������� ��� �!��!���2� $�!���� ��� �������$� ���� ���� !� ���� �� ����� $�  �$�%%�%����� ������
!���������2�������!��,������ ��  �;�������$�����!)� ��%����� �����������������!$����������!������$���!� ���

#�� ,���� ���� �������� ���� !�()� ���� ���!�$������;� ��� !� ����� ��� $�!����� 7� $� )!���� ���� 5!)����
8�����4�������������������$�����������A �����!��%%� ��B���,������������-�!����!�����8������9����������
�.":�1	��� ��� !�()� ���� ���!�$������� �� ,!����� ���� !�  ����� ���$�!�����7� !���!� ������� ������  �$$��
���� !�()� ���� ���!�$������� �� ,!����� ����  ������� !� ���� ���� ��$�������� ��� !� ����� ��� $�!�����
<�� �����������!������M �)�����������@B �=��

#�� ,���� �� �������� ��� !� ����� ��� $�!����� ���� ��!��, ������ ��� ����%��%����� ������ $� )!���� ��
$�����!����  )���� �� �� ����9����� �� ���� >��� < ���)�� ��� !� @ =� ���������� �!�������$�����  �������
�9���!������������ �$)��%����� ��!�����

39#!��� &����%�� ������ -����!)���� ��� ��� $�  ��� � ��� �� ��!�� ��� !� ����� ��� $�!����� �� ���
���!����!���9�������2����,����%������5!)����8�����4 �����<�� ��������!��,���������!��!���2;��� �!�!���� �
�� ��������������!������%��������$���!��%�=;� ����� �������!� E�����������2� ������� ������!����%%����� ��
 ���������-����!)����< �!����� �����������!��!��=��

����� @�I�����$����������-����!)����7�!� ��� ������ ������$��������������$�����!����������
!� ��������$�!����������� �����2�����5!)���;����!�� �� �����!��)���,)�%�������� )���������!��� ������
������ ��,���%����� ������ ������ �)���� $������������� � �!� ��� �!��%����� ���� $������� ��� $� )!�%����� ��
����!����� ���� !� ����� �,,���)�� �)���� �� ����!����� ,� ����%%���� �� ��!�,���!�� ��� !� ������ ���� ��$���� ���!� �����
 ������� ������ ��!$������ ����!��� ��� $���!��;� ������% ������ ����� �!��:,)�%����� !� ��� ������ ������
�� ����������!� ��������$�!��������������)���� )��! �$����;�,�!������)�� )���!���$��������������!�
�9�������)�%����� ������  ��)%����� �� �!� �������� ���� ����!������ ,���� ��� ��$������ !����!��
����9� �� �%������ ��� 4�!��%��� �� @� I�����$���� �!���  ����� �����!�� ������� !���!�� ����� ����� ��
���)$����!�� �� ����!����� �,,���)���� �� ,�!�� ��;�  ��� ���� ��!�������2� �!� ��������� �� ������)���
��,,�!��%����;� !� ������� ���� ����! �� ����!����� ��� � � ��� ������ ������ #!��� ����!�  ���� �� ��� !� ��������
#$$��� �!���!����������:��!����!��5���!�����  

�

�+.����� �������������

��� !� ����� ���!������ 7� ��� !� ����� ���  )��!�� ��!���� � ��!������� ����9������)���%%�� �� ������
�� ,)�%����� ��� �!����)!�;� !� �! �� )$���� ��  � ��$�� � ���!��;� �� ��� ������� � ������� �����!���� ���
()� ��� ���������� ��� !� ����� ��� ��!����� ��!������� �� � ,!���� ����!��:� ��!��;� �!!�!�� )$���;� ����!!)%�����
����9���!������2;� ���� ���������2� ����  � ��$�;� ���� �$����%�� ����!���)���;� ���� �!�,�� ���)!����� ����
!� ��������!������7���$�!� �����!� �����������;� �� ���������� ��) �����!� ����� �!�������������!� ���� ����
!��)��%������

��  � ��$�� ��� $� )!�%����;� �� ������ �� ����!����� ���� !� ����� ���!������ ��������� ���� 5!)����
8�����4����� ���� ������%%���������� ,!�$�?�!@ ������ ����������!� ��������!�������� ���)������+�

·  !�����%��������������()����������������!��������!�� ����< ��������������� =D��

·  �!� �����!����%%���������$�����%�����������!����D�

·  ���)��%���������9� �� �%��������!� ��������!�����D�

·  �)��)���� �!)$������� )���!����������� ����������!�  ��������!�������

#��!���! �� �9�������2� ��� ��  � ����� ���������� � ��� 4�!��%��� �� @� I�����$���� ������ -����!)����
!��������������,�!$�%���������  �!������,,���)�!��� �����)��%���������9� �� �%��������!� ��������!����� �
����5!)���� ����  )�� ��$���  �� �� ������  �������4����� 2��39�������2� ��� ��  � ����� ���������� � ��!$�����
�����!�����4�!��%����� @�I�����$��������  �!����$��  ����$�������,�!$�������$�!�������������������
!� ��������!���������� ����!�,���������9����!������ �5!)�����������!����������!��������!�����;����$����
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��� ����!� ��!!�� ��� �  �!�� ���� ����!������ ����  �!��� �����!���� �!�� ����  �!)$����� ��� !�����%����� ����
!� ��������!�����+�

·  ����������%�������,�!$���������!����!�������������� ��!��������!�����D�
·  �� ����� ��� ��!����� ��� ������� ��� !� ����� ���!������ �! ���������� ��� ,����� � ��!��� <����� ��

������ �������������!��������!�����;��)�����5!)���� 8�����4��������!� ��= � �D�
·  ��,����!���������� ������!������������ � ��$������� ���!���������!��;�����!�� ����,����Q���< Q�F�

��!,�!$����� ��������! =� �� Q��� < Q�F� �� @� ��������! =� ���� !�,�������� ��� $�����!�$����� �� ���
������!�$����������!�,�������!� ����������� �����2: �!)������ ��)�����������%��������!��!� ��
������!�,,�!%�$�������������!�����<���� �$���+����� ����!�� ���������������  �!��%��;����$�������
!�������� �������;�!�����������!���  �����!� ������ ����) ���  =���

���!� ���� �!����%%�����;��K����������K��� �;��!��� �� �����$�����%�����������!���������!� �����
���!������ ��!$������� ��� $�����!�!�� �� ��$���!�� ��� �� !�,���! �� ��� ������� ��� !� ����� ���!������ �� ������
!�������� ��!������ �,,������ �!� ���� �!����%%������ �� � ������� ��,����� ��� ��$�� ����� �������)�%����� ���
�����)�������,,�����%��������!��� �� �%������������ ��� �!����������$�����%������

��!� ��� �!����$����� ������ ������� ���$���� �� ��!� ��� !� $�%����� �$$������� ������  ��  �;� ������
�,,���������������) �������������������!���;����5!) ������������,,�����$����������$���)���!���  ��
����!��� ����$������ A-����� ���� -���!����B�� ���� �!�� �  �;� ���!���! �� �9)����%%�� ��� )�9���� ����
�������%����� ��,�!$�����;� �!� ����� ��� �������2� ��� � �� �$����;� $�����!������ �� �� ������ ��� �)���� ����
������� ���$���� ����  �� ��!�,������ ���9����!��� ��� ��� ��  �����2� ���� 5!)���;� ��� $���� ��� ,���!�!�� ���
��� ��)������������2���� ,����?�)� ��

����!��!�� �!� ���� �!����%%������ ��������� ��!� ���$�� ���%����� �� ��� ����!����� ���� !� ����� ���!������
��� � ����� ����9�������2����$�����)!����������%���� � �����!���  ���%�������;�����9���� ��%�������������
��� )�����%����� ���� �������� ���  �!��%��� �� ���� ����! ����� ��� �����;� ���� ����!�����  ������ ���!���! �� ��
�� ��������A��$�������� ��� ����!$�B� <�����!�%����� �) ��$������� ������� ��� ,������2� ��� �������)�!�� �:��
�!�����!�������)�������$���������!����:��� ��!��=��

���$�����!����������!� ����� ���!��)������������,�! ���)!���������)����!���!�� ���������-���������
-���!�����,�!�� �������� ����,�!$���������;������!� ,���! ������9����������$���� ����������� �������
�!��� ��� ��������;��!������,�)  �������$)����%���� ���� ������������!�  �����

�����!�;� ��� ,���� ��� ��� ����!�� )��� ���)��%����� ���� �� ��!,�!$���� � ������ �� ������ ���� !� �����
���!���������4�!��%����� @�I�����$�����!��)���!���� �!$������!� ������ ����������������������������
��� )�������;� ��!� ��� �)���  �����2� ���� 5!)���� �� ��! � ��� 5!)���� ����  )�� ��$���  �� ��� �!���� ���
!� ������  )����!�������$����+�

·  ���������������$�������������!��������!������ ����� �������������� ������-���������-���!����;�
�����������������%��������$����������!����2���C���� ����D�

·  ���9� ������������!�������������D�
·  ���9����$�������������������� �!��%����

���� ������%��  ���� ��!����� �� ���� ���%�;� ���� ������ �� ��� ���������� ����! �� �� ��  ������� ������
�!����2;� ���� !� ��� ������ �!� ����� !� ���;� ����9#$$ ��� �!���!�� ��������;� ���� -��;� ���� -�$������
�!��� ������������!�����#%��������������4�����2��

-�$�� !���!����� ������ ��� ��������� 	1;� ��� ,���� ���� �� ������ ���� !�()� ���� ���!�$������� �� ,!�����
����9� �� �%��������!� ��������!�����;����5!)����8� ����4���������������$�����������������8� ��< 8� ���
��������!�#��!���� ;�8�#=;�����()�������!�()� �������!�$������� ������ ��������������������$�����������
)���$�� �!�� �  �!��%����� �� ��������� ����9��������!� � !�������� ' � )�� ���,,�������� !�����$����!�� ��!�� ���
	"R��
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3 3����,�!$�%������!���������������������� ������;��� ���!�;������ �����!�,,!������!��������������!������ ���!�����������������!�����
���� � ��$��  
' �#�� �� ������9�!����	*�����������$����������"
":�1	 ��<-��=� �
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���!� ���������������!�%�����7����!� �������!������ ����� �� �%�������! ������!���!��;��!)�������
����!���!��� �����  �� �� ����!���!��� ���� $��� �$��  �� ��!�� �����$���� �� ���� � �!������� ���  ��  ��
�������2�������!�������������$��� �$���!�������!�,� ����

3�� ��,���%�����  ��  �� ����!� ��� ��$�� ��� �������!�%� ���� ��� )�� ��!��,������ �!������ ��!���� ���
�)����$���������� �������!����!�+�

·  �� ���������������!�%�����4��������$� ���� �������!�������������$����������$���%�����
���� !� �����  ����,���� <�� ���� ���!�����=� ����� �)��� ��� )��� �$��!,����� ����! �,���%�����
��!������� ������ �������� ��$�� ����� ���� ��!��,������  ��  �� �� ������ �!� ��%�� ��� �!�����
� �� �%������������,!�������� �����������!���!���:� �!)��������������������  �D�

·  �� ����� ��� �������!�%����� 4����!���� �� �� ����� ��!������� ������ �$��!,�����
����! �,���%����� �!�� ��� ��$��������  � ��$������� ��� � !� ����� ��� �!�����;� ����!�� �!�� ����
���!��)������: ����!�����������!��,�������!�������

&�!$�� !� ������ �9�  �!���%�� ������ ��!$������ ��� ���� ���%�� ��� ��$�� ��� �������!�%����� ����
!� ���� �� ��� ()����,���%����� ���� ��������� ����!��� �� ,!����� ���� !� ����� ��� �������!�%����� ���  �� �� ����
4������� ���� �!�� ��� 8� ����� �;� ��� -����!)���� ��� ��, ������ �!��� �� ������ �)���� ���� ���  ����� ���
$�����!�� ��� !� ����� ��� �������!�%����� ���!���! �� �� � ,!�%����$����� ���� ��!��,������ �!�����%���  ��� ��
����������� ������������2�������!� ����!��$�!������ ���:�!�������!�,�����

3�� $����������� ��� $� )!�%����� �� ��� �������2� ��� �� � ����� �� ����!����� ���� !� ����� ���
�������!�%����� ����,�!$���%%����������A �����F ������ ����������!� ���������������!�%����B��

���4�!��%����� @�I�����$����������-����!)����()���� ,�������,�����-##������������������!�����
,!����� ���� !� ����� ��� �������!�%����� �� $� )!�� $�� � �$����;� ��!� ,���� �� �������;� �9� �� �%����� ����
5!)���� ����� �)�� ���������� ��� !� ����� ��� ���!���;� � ���!�������� ���!� E���� !� ������ ������$���� ���!���� ��
��!� ���� ��������!�� ��,������ �� ,�!$���%%���� ������ �����F �� I�� ��$����� �!��)��� ����� ��  )�� !� ����� ���
�������!�%�����<�� �!���� ��� )�� !���!��  )���� ��������!�� ����$������� ������ ()����2� ���� �!�� ���=� �� )��
!���!�� ���  ���� ��  )�� �!��������� ��������!�� ��� !� � ���;� ��!� ��,�!$������ ��� -�� ����� ���#$$��� �!�%���� �
������4�����2�����5!)�����

�� ���������������!�%�����4��������$� �

���$�����!������7�������������!���! ������� �� ���) ������ )����!��,�������!������$�������+�

·  ��� �������� ����N������� �� �G�!,�������G�! ��$�� �<G=��� !�������� ()����,���%����� ���� ���������
����!���$���������N�������%���������N����!��$������ 5!��)��!��F�#�P) �$��� �<5#=;����������
��������!����!�����8������9����������.":�1	�D�

·  ��� $�����!������ ������ $�����!�� � �� �%����� ��� �!)�� �� ���!�$������� <()����� ���  �������
�!������!�� �� �!)���� ��� �������� �����  �=� ��! �� ��� 5 !)���� 8����� 4����� ���!���! �� )��
��������!���� ���� )��!����!����!����� �$$��������� $��!�������������!�������������)����%%��
�����!�$��������������!���������$$����()��F��

�� ���������������!�%�����4����!���� �

#����� ��� ()� ��� �� �� ��� $�����!������ 7� ��������� ��� !���! �� ����� ��  ���)������  )��
��!��,������ �!�����;� ����  �� � ���������� ���� ������� � ����N������� ��� G�!,�������G�! ��$�� � ���� !��������
()����,���%����������������������!��;� )������ ���� ��$������������$�!@� ���)����������A3���!���!���
 )��!� ���������������!�%����B;�� ���)��������9�$�� �������5!)��������!�����!���#8�� )��9�-##��  �

�

�+0����� ���������������������������������������� ���1����������������!����������

-��� ��� ��!$���� !� ����� ��  �� ��� ����!�  ��  �� ������ �� ��� !� ����� ��!������� ��� ��!��%�����
�����%�����������  ���������!�  �;����� ��!�,������  )������!�����)�����������������������2�����  ����2 �����
��!��,�����������!���< ���@�������@ =��

3��,������!������������!� ����������  ���������!�  ������ ������!����������!��,�����������!��� ��
��  ����!�����)!!���+�



�
�� � ��,�!$����������)�������/������	�

 

�������	0����		
�

·  $� $����� ��$��!���� ���  �����%�� <!� ����� ������� ���9� �� �%�� ��� ������ �� �%����� ���
��$���$�����������������%����������,�!$���������)!� ������!����$����=D�

·  $� $����� ��!������� ����9�$��!,����� ��!!���%����� ���� ��$���$� ���� ���� ��  �� ������� �� ��  ����
 )����,,�!����� �!)$�����<�����!� ��������������%%� %����=��

��� !� ����� ��� ��  �� ��� ����!�  ��7� �!��������$����� ����!���� ������ ���!�%����� ��� !�������� ��
�$��������! �����������;����������������  ��,�  ��� �����!��,�����������!������������� ��������!�����!� �
<������� �� ��  ���=;� ���!�� ���� ������  �!)$����� ��!�� ���� �� ��� ��� �  �!�� ��!� $�����!�� �9� �� �%����� ���
!� ����� ��� ��  �� ��� ,��!� ���)� � ������  ��  �� ����!���� � ��� 5!)���� ��! ��)�� )��� ��������� ��� ��������
����!�)!�� ���� !� ����D� ���  ������  �!��������� �� �� � �������  ���� �!�������� �� ��!����!�� )�9����)����
����!�)!������!� ��������� �����%�������������!���� ���$�����

�� �!���  �� ����!��� ��� �� �����;� $� )!�%����� �� ����! ����� ���� !� ����� ��� ��  �� ��� ����!�  �;�
,�!$���%%����������A �����F� ����� ����������!� ����������  ���������!�  �� )�� ���@�������@ B;����������
 )� )���  �!)��)!�� �!����%%������ ���� ����� ��� �� ����� � ���������$����� ����9�!��� &����%�� <#3I� ��
� �!�!��=;������� @�I�����$����������-�$������#3I� ���5!)���������-�$������� �$���������)���
�!�����$����;� ���� ,!�()��%�� $�� ���;� ��� ��$�� �%��� �� ����9������� �� ���� ��  ���� �� ,�!�� ��� ���
����!�)������������!�������������!�%%���

#�� ,���� �� �������;�  ���� �!��� ��� ����!��$����� �� �� �!�� ��� ��$���� ����9��������!�� ��� !� ���� ��2�
��,������ ������ ��!$������ ��!�� ��� �1R� �� ��$���� ��� �� ���%����� ��C� �!)���%����� ��� �)��  )��!�$�����
��$��!��� ��� ���)��%����� ���  �!������� ���!������ ���� �� �� !��)!!�� �9� �� �%������ ��� !� ������ ���� ��$����
!����!�� ���� $�����!������ $�� ���� ��� �$����� �#&� �� �� ��) �� ������ !���!�� ����� ��!������� ��!� ���
��!�%����������-�� ���������#$$��� �!�%�����������- ����!)������������4�����2�����5!)����  

��� !� ����� ��� ��  �� ������ $� )!����  ��)����� ��� �� � � �%����� �� ���������� ������ -�!����!�� ���
8����� �9������� ���.":�1	�;� �� ����������� )��� $������ %%�%����� ������ �� ��� �� �� ��� ��!� ��  ���� ������
��!!�������  ���� !����� ����!�����������������������������!��� �������%%��� �  ��,� ���!��������������)!�������
��  �� !� �������$����� ��!����S�11� �� � ������ �< ����!������!���%�=�����11� �� � ������ ;�()� �9)���$��
�����)��$�����!���������!�!� �����!���������������� �������������2�������  ���

3��  �!������� ������ ���!�%����� ��� ����!�)!�� �������� � ���� 5!)���� 8����� 4����� $�!����
�!�������$����� �� $�����!�� �9� �� �%����� ��� !� ����� ��� ��  �� ��� ����!�  �� �$�������� ������  �!)$�����
,����%��!�;� ���� ��!������ �!��������$����� ��� ,�!$�� � �� �!���%����� ���� �!������ <����!�)!��
����!����;� ()���� ()�����  )�$)�)�� �������!�;� �!����� � ��� ��� )$�� �� ������� ��!������� ���� ����!����� ���
��� ��� =;� ���)!�� ��� �!� ����� �������%����!�� �$�  �� ���� 5!) ���� 8����� 4����� �� �!� ����� ����
��!��,�����������!���<����!�)!�� ����,����=��

39� �� �%��������!� ����������  ���$��������������, �!$������!���%����������!������7�����!�������
 �!)$�������!��������������� ����!� ��!���� ?����$�!��%��� �����%����� ��� ;� )������ ������9�$$����!��
���� ��!��,������ $)�)�� �!������ �� ������  �����%�� $��� �� ���� ��!��,������ $��� �$��� ����!��!��
����!�)!�� �������� �� ��� ��� �  �!�� ���� ��� ,������2� � �� $�����!�� ��� !� ����� ��� ��  �� ����!���� ������
,�!$������!���� ����>����������!� E��� �������  �!� �����!�)!����$�����%���������!� ����������  ����
���� !� ����� ��� ��$���� �!�$���� �!������� ��!������ ���  �$������ �� ���)%����� ()���� ��$� ���� �)!!���F�
 ?��;��)!!���F������� ;����!����������!� �� ?��� ����%��������������������������������������5!)�����

#� �����!�%����� ��� ()�����  ��!�� !���!�����  �� ����� �� ���� ��� ��������� 	�� ���� �!� �����
���)$������
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��� !� ����� ��� ��()����2�7� ��� !� ����� ��!������� ���� 9���������2� ��� ,�!� ,!����� ��� �!��!�� �$������ ���
����$����+��)L��  �!����) ����������������2����!��� !�!��,�����< ,)��������()����F�!� @ =�����!��������
�!� ��%�������$��������� $�����%%���������������2�< $�!@�����()����F�!� @ =��

���$�����!������������� ��������������()����2���!�� ��5!)����8�����4����� ��� �,�!$���%%����������
A�����F� ��� �� ������ ���� !� ����� ��� 3�()����2B;� ��� �)�� ����� ��� �� �!����� �� �!���  �� ��� �� ������ ����
!� ����;����� �!)$��������$� )!�%�����������!������ ����J���� �!�������������!��!����!����� ��)�%�����
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��� ��� ����� ��� ��()����2�� ����  �!�������  ���� ��!�� � �����!����� ���� ������ ��� �$�!���%�� ����$������
-���������F�&)���������� ��

��� $������� ��� ����!������ ��,������ ��!� ��� �� ������ � � ��� ����!����� ���� !� ����� ��� ��()����2� ����
5!)����8�����4����� ��,����� )�� ��)������!������+�

·  ���,�!$��2� ���� �!���  �� �� ������ $����������� ��� �� � ����� �� $�����!������ ���� !� ����� ���
��()����2��������������%������������������%���!)��� %����D�

·  ������� ����� ������ ���� ����� �� ����!�%%��  )���� !� � �� ������2� ������ �!����� ��!������;� ���
����!����������!��������

3�� �� ������ ���� �������� ��� ��()����2� ���� 5!)���� 7� � ,,������ ���9#!��� &����%�� ��� 8����� 4�����
G������� <4�!��%��� #3I� �� � �!�!��� ��� 5!)���=;� ��� () ���;� ���� ���  )���!��� ���� -�$������ #3I� ���
5!)���;� ����!������ �!����$����� ���� �%����� ��!!����� �� ()���!��  �� ��� ��!�,����� ��� ����  ��2�� ��
����!����� ���  ������� �������� !�������� ��� !� ����� �� � ��()����2�  ���� �,,���)���� ���� 4�!��%��� �� @�
I�����$���� ������ -����!)���� ����  �� ���)��� ������  �� ��,���� ������ ������ �!��� ��� ��� ��,���%�����
������$�������!�����;�������!��$�����!������������� ���!!�������������2���� !���!������� ��� ��!�F�?�!����� �

3�� �����F � ��� ��()����2� ���� 5!)���� �!�����;� �������� ����� �!�� �%������� !�����%����� ��� )��
��������!�� ��� ��()����2� �� �!���;� ��� ������)�� $����� !������ ��� )�� �$����  ��� ��� ��������!� � ,�����%%����
 )��9����$����������� ��)�%����������()����2� � ��$ ������ ����,���;����!������!$��������$������)����
��!$������

���5!)����$�����!���9����$�������������������!�� 3�()����F�-���!����������<3-�=�������4������
&)������ ������ <�4&�=;� �,,������� �� ����)����� �� �����$����� ��� !������ ��� �� ������  ������� ���
������%�������������!$�������

����� @�I�����$�������8�����4�����G����������9�!��� &����%������5!)����8�����4�����������
���!� E������$��������� ��)�!������� ����� �!�  � ) ���� ��!��������()����2�����5!)���� ��  ���

3�� $�����������  ���� ������ �9����� �� ���  �!�  � ��� � ��� ���� ���)��!�;� �!�$���� �9)����%%�� ����
I��)!��F� 3����! " ;� ��� �������2� ��� !� � ���%�� ����� �!� �� ��� ��()����2 � <$� )!���� ��� ���!��=;� ����9����!��
5!)���� 8����� 4����� ��� ��!�,���! �� ��� )���  ��)�%���� � ��� �!� ��  � ��$���� ����,����� 3�� �������2� ���
!� � ���%��7� ���������� ���� �9����� �� ���� ���� ������ $���,������ ���  �!)��)!�� ��� �) ���  � �� ��� �!�,����
���!�$������� ���� 5!)����� 5���  ����!�� ���  �!�  � )��� �%%���� ,����� !�,�!�$����� �� ()����� �!��� ��� ���
8� ����� �;� �����!���� ���� ����� �� ����!��� ��� ,���� �� � !����!�� �9����� �� ��C� !���!� ���������
����9���!������2�������8������

��� I��)!��F�3����! �7��� �!)����$�����������$�����)!�����,� �����$��!� ���<�!�%%�����,��������
$� �=� ��� ,�)  �� ��� ��  �;� ��!��� ��� �����%%���;� ���� �)���$����� �� �� ��� ��� ���!���� ()���� A!� �!���
�����%����B� ��� ��()����2�� 3��  �!)$����� ��� ����� ��� ���!�%%�!�� ��� ��,,�!�����  ����!�� ���!������
<�) ���  �� �) )�� ��� �!�  � ����!��=������ �%�����,����%��!��������� �����()����2�������,,�!����� �)�@�� �
��$��!�����
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3����!$���������8� �������������!��������������  �� 2����$�����!�!�����!� ������������  ���������
,����%��!��� ��!� �����!�� ���� )�� �������� ��!������!$� ���� �������� ��� ��������$����� !� ������ �����
����%��������$�%%���!��!��!���������������)���!���� ���#������,���������!$����������!��� ��������������
��� )�� ��������!�;� ��� ����!���� !����; � ����� ���� !����!��� �!�� ��� ��������� <��� ��!� 	=� �� �� �  �$$�� ������
� �� �%����� �� ��������� �� ,)�!�� ��������;� �������� �� �  ������%����� ��� �������%��� ��� �!� ����� ����
��$���  �����()����!����!�������������  ���;���()�� ������)������)��������������������,����%��!��;�7��� �
��������-�$������#3I����5!)���;�$������ $�������!�% �����������!�%%������ �������������������� ����
������ ��$�����%�� ���� !� ��� ������ ������ �!��� ��  �!� �%�� ��$�������� ��� ��$������  ��  ���
#��9����!!��%�����-�$������#3I���������� ������ ��� �� ��!�%%����  )���!� ��� �����$����� ��� ����!������ ��!�
!��)!!����������,����%��!�������5!)����<����!������ �� ������������2�����5!)������!��)�� ��!���� ������ �
����  ��2=����������������!� ��� ���������#!������� !�)����3��!�$��)��%����������������,����%��!���7�

                                                 
5 ��!�I��)!��F�3����!� ��������������!���%����������� �� �%�����,����%��!���������������$���  
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��,�����)�9�������2����;��� ������������� �;��)L��� $��!��!������!������ )���,,�!������� �������������� ;�
 ����,,�!��������,����%�� ���!��)�!����������� ���� ����������$$�!������<!���������:���$���������! ��
���������=��

3��,)%���������� @�I�����$����7�!� ��� �����������! �,���!�������������!����!����� ��� �$�!��
����)��������!�,�������!� �����������!��������$���� ��#&��
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�+4  ���� �������$��

T���� !� ����� ����������������)����%%������!��9����� )�%���������!� ���������!������!� )������$����
�,,�����������!��� �������!� �����!� ��)�� �� )���� ��������!����$���������� �������!����!�+�

·  !� ����� ��� � �)�������2 +�!� ����� �����  �� ��� ,����� ���;� ���$�$����� ���� !�� ��%%�;������!��%���
���� ���� �)���������!�$�������!�������$����������� �����!���  ������� �������$$��� �!������
��������!��%��D�

·  !� ����� ��� ����!��!�$����� ���� ����!� +� !� ����� �����  �� �� )�� �����)����  ����,��������
����!��!�$�������������!�����$�!�������������!��%�� D�

·  !� ����� ��� �������� +� !� �����  ����,���� ������  ���� ��!��%��� ��! ������� 4�� �!������ ��� �� �� ���
�����)���� � �)  ����� ������  ��  �� �� ��!���� ���� ��  ������ ����!��!�$����� ���� $�!���� ���
�!������ )���������,����)  �!���������$����������� �$$������)�����

3���� ����������!� �����!� ��)��7� �!����$��������� �  ��������������)�����������)��������������
��� 5!)���� ��� $���!��� ��� ���������� �!�����%���� !�� � �� ����! �� ������ �)���� �  )$���� ��!������!��
!������%�����()� ��� ����()�����!�������������$���� �%���������!� ���������!�������

��� 5!)���� ���!��)� ��� ��������� �$��!���%�� ���9� ��� )%����� ��� �,,������ �!� ���� �� ,!����� ���
��� �)��� ��$�������� ���� !� ����� !� ��)�;�  ������ �9� $��!���%�� ������  ��  �� !��� ����� ������
����!$���%����� ���� ��������� ����!��� �� ,!����� ���� !�  ����� ��� �!������� ��� 4�!��%��� �� @� I�����$����
������ -����!)���� 7� !� ��� ������ ������ ��!�,���� ���� 9�$$�  ������2� ����!���� ��  ����,���� ������
��!��%��;� ���� ��$�!� �� ��� �!���  �� ���  �!�������%�� ���� ����!�� ������ �$$�����;� �����J� ������
$� )!�%����� �� ���� ����!����� ���� !� ����� !� ��)��� ! �� �� �!���������  �!)$����� ��� �����)�%����� ��
����!���������9� �� �%��������!� �����!� ��)������5 !)����8�����4�����!����!���+�

·  ����!���  �������()� �%��������� �������$$��� �!��� �����������!��%��D�

·  ����!���  �������!�,��������9�$$�  ������2������� � !)$�������$�����%���������!� ���������!�����D�

·  ���!� �����!����%%������ )�����$$������������������ �!��%��D�

·  ���!� �����!����%%������ )���������������������!��% ��D�

·  ���!� �����!����%%������ )����,����)  ������������� �����!��%����

�

�+�5����� ��������!����

��� !� �����  �!��������7���,������ ��$�� ��� !� ����� �� �)���� �� �!� �������� ���,��  ����� ������)����� ��
���� ��������� ��!������� ��� ��$���$����� ������ �� ���� ����� ��� ���!�����;� ���  ��! �� �� ������)����
!��������2� ��� ����� ��� ��$��������� �� ��� $)��$����� �  ��!��;� ��� �  )�%����� ��� ���� ����� �%��������
�!!����������!!��������)�%��������������� ������!� ���

���5!)����8�����4����;����,�������!����%%�!��)�9��� �)�������)��%����;��� ������������!���������
!� ����� �!�������;������ ����)������)�� ���������� �!��+�

·  !� ���������) ���  D�
·  !� ����� �!��������A�)!�B��

��!� !� ����� ��� �) ���  �  �� �������� ��� !� ����� ��!������� ��� ��$���$����� ��� ��� �� ���� ����� ���
��$��������� �� ����9�$��  ������2� �� ���������2� ���� 5 !)���� ��� !����!�� ��� $���� �,,��������� ��!�
��$���$����� ������ �� ���� ����� ��� ��$���������  �� �� �������� ()��� ��$���$����� ������� ��� $�!�����
����  �!��%�� �� ���� �!������� �����!�� �� �� ��!������� �� ������� �� � �����;� ()���;� ��� � �$���;� ��
��$���$����� ��� �!�,�!��%�� ������ ���������;� ������ �� ���!!��%�;� ��� �!�%%�;� ��� ()����2� ����9�,,�!��;  di 
������%����� �����������;� ��� ��  �%����� �� ��� �����2� ��!$������� H)� ��� ,���� ������ ��� !� ����� ,��
!�,�!�$�������)������� ������!�������� �!���������� �!������
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��!� !� ����� �!��������A�)!� 6� ��������������������!� �������!�����������  )�%�� ���������� �����
�%�������� �!!���� �� ��� ��!�� �!!���� ���)�%������ -��,� �)!���� �� �� ��� !� �����  �!�������� A�)!�B;� ���
� �$���;��9���!��������)����$�!��������9���%������� � ���������!������!������$���������! �����()�����
,������()���$�$����������������

��� ����!��� �� ��� �!� ����� ���� !� �����  �!�������;� �� �� 5!)���� 8����� 4����;�  �� �� ����
�!�������$����� )+�

·  ���%����� ��� !������ ����!��� �� � ����!����� � ������ �� !����!�� !�%������� ��� �,,�������� ���
�!���  �������,���%����������� �!������D�

·  ���%����� ��� )�� �!���  �� ��� �����,���%�����  �!������ �� ����!�;� !���!� �;� ,�!$���%%���� ��
��������������)�������4�����2�����5!)���D�

·  ���)�%��������)���� ����������!!�����$�����!������� ������� �������%���������

5���  �!)$����� ��� $�����%����� �� ����!����;� ,�!$���%% ���� ������ A �����F � ��� �� ������ ���� !� �����
 �!�������B;�  ���� ��!������ !���!� ������� ���� �!� �� �� �!����%%������ !�����)������� ��� !)���� �� �����
!� ��� ������2� ������ ,)�%����� �� ������ �!����� �%���� ���;� ���� �!���  �� �%�������� �� ���� $������ $�;�
��� �)�������()����� �!������� )������ �������� ��� �,��������)���!��2����������!��!��� $�  ��� ��

�

�+������� ��������$��������

T� ��� !� ����� ���)���� �� �!� �������� ��� ,��  ����� ��� ��� )����� �� ���� ��������� ��!������� ��� )���
��!��%����� ��������� ����9�$$������ ���� 5!)���� 8����� 4����� ��� ��!��� ���� �!���������  ��@������! �

<�������;� ,�!����!�;� ����!���!��;� �!����� ��� ������� %�;� ����������;� �%���� ��;� $����;� ��$)���2�  �����
�����$�������!�,�!�$����������)�()�����!������!���� ������!�����������!�  ������9�%�����=� �

��� !� ����� !��)��%������� �)L� �!�����! �� �!��������$ ����� ���� $���,� ��! �� ��� ���!�� !� ���� <���
��!������!��!� ��������!������������������,�!$��2=� �����  ������,����;����������$��!��$����� ����,����
����9����!$����!��� �� ������ ��!������� ��� )���  ��)�%� ���� ��� ���)!��  ����!����� ��  � ��$���D� ���
��$��!��$��������������D����$���,�������������!��%� ��������9�$$������������ �����2������!���������
 ��@������!;� ��,!����������������������� ������!����$����������� ���������9�������2�����9�%������<()����
��� � �$���� ��$������ ��,,�$���!��;�  ��������� �� ����� ���� � ��!��;� �!� �� ����!���� ���� $�!�����
,����%��!�=��

��� 5!)���� 8����� 4����� �� �� ��� ��� !� �����  ��  �� �� �!���! �� �9���%����� �� ��� ������)��
!�,,�!%�$����� ���� �!� ���� �!����%%�����;� ������ ()�� ��2� ������ ����!������ �� ����  � ��$�� ���� ����!�����
����!��;�,�!$���%%�������9����!��������� �����F ������ ����������!� ��������!��)��%������

���!� �����!����%%��������������� ����!������������ �!)���� ��������� ����,�����,)�%������� �!��%��
�%�������� <()���� ��� � �$���� -�$�������;� #���!������ ����;� �����$�;� I�!@�����;� �� @� I�����$���;�
����%����� ���� �� I����=;� ����� �!� ��%�� ��� ����)���� � !���  �;� ��� ��!$������ ����!��� �� ���$������ $��
�%���������

�

�+�,�'������� ��

������!���!� ����%����������!���� ����!� �����%����� ���  ���� �����������,������������ �� ��)�����
!� ���+�

·  !� ����� ��� ���� ���,�!$��2;� ����!�� ��� !� ����� ��� ��� �!!�!�� ���  ��%����� ��)��%��!��� ��
�$$��� �!�����;� ��!����� ,����%��!��� !��������� �� ��� ��� ��� !��)��%����� ��� ��� ��)��%�� ���
�����%����������!$���$��!������<�����������!�����$� ���=�����!����� �)��!�����$����%�����
<� ��  ���)��;� ������� ��� ��������;� ������� ��� �)���� �������=�� � #�� ,���� ��� ����!$���%����� ����
�������������!���������������������!� �����7���� �� �!�����!����!� �������!�����D �

·  !� ����� ��,�!$�����+�!� ����� ��� ����!!�!�� ��� ��!��� �� �����$����;� ��� !��)��%����� �� ���()����
��� $�!����� ��� !���%����� ���N)����%%�� ��� ����������� ����N��,�!$�%����� �� ������ ��$)����%�����
<��,�!$������ ���� -�$$)��������� ��������F ��-=�� ������ !���!� ����%����� �����!���� ����
!� ���� �%�������� �� ,���� �!)���%����;� ����� ��������� � ��� !� ����� 7� ��� ���!���;�  ������� ����
 ����,����� �����;��!����!� �������!�����;�!��)��%� �������� �!�������� �
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·  !� ����� ��!������� ��� ��!����!�%%�%����;� ���� �� ��$� �A��� !� ����� ���� ���  � ���%�� �����$����
����9���!�%����� ��� ��!����!�%%�%����� ����  ��� �����$ ����� !� ���������� ������ ���� ����� ���
���)��%����� �� ��� �� ������ ���� !� ���� B* �� -��,�!$����� �9���%����� ������ ��,���%�����
��!$�����;� ��� 5!)����8�����4����� ������,���� ��� !� � ���� ��!������� ��� ��!����!�%%�%����� ��$��
!� �����  �!����$����� �����  �� �� �����)���� ������)�� �%%�� ���� �!���  �� �� ������  �!)��)!��
����9���!�%����� ��� ��!����!�%%�%�������!� ()� ��� ��� ������� ��� !� ����� ��� 5!)���� �!��������� ���
,�!$���%%�%����������!� �����!����%%������������!�� ��$�����%����������� ��  ���#�����,�������
��,������ )�� �!���  �� �%�������;� �!��������� ��� ����!  �� ,� �;� ��!����!�%%���� ��� �������2� ��
 ����,���� ����!�����  ������ ���� ����! �� ����!�� <���� !��� ��� � ��!��=� ���������� ���� �!���  �� ���
��!����!�%%�%������ ���� �!���  �;� ��2� ��� ��$��� ,�!$ ���%%���� �� ���)$������;� 7�  �����
�!� ,) ��������A �����F ������ ����������!� �������!���������� ��!����!�%%�% ����B�������()����7�
����� ������%������ !)���� �� ������ !� ��� ������2� ���� ��,)�%����;�  �!��%���� �!����� �%�������� �)��
��$������� ��� �� ������ �� ��� ����!����� ���� !� ������ 3 �� �����F� ,�!$���%%�� �����!�� �� �!�������
�!����%%������ ��� ()���� ��� 5!)���� ����� ������! �� ��� � �� �� ������ ��� �  �!�� ���!�%����� ���
��!����!�%%�%����� �� �,,���)�� ���� ��$����� ��� ��!��� �!�%%�%����� ��� ��!%��� ��� $�!���� �����
���!�%����� ��� ��!����!�%%�%����� �� ��� ��� �  �!�� ��� 8����� 4����;� ��� �������2� ���)���
������)���� �� �  �!�� !���!� ������� ���� ��������;� ��� ()����� ��� ��  ����� ���� ���
 � ���%���$����� �!� ,�!���� ��� !� ����� �� ��!%�D�  ��� �� ()� ��� �!�,���� ��� !� ����� ��!������� ���
��!����!�%%�%����� !� )���� ���� !���������� � ��!� )��� � !����%����� ��C� ��,,) ��  )���� ���!�%����� ���
��!����!�%%�%����� ��!�$��������-��������0������!� ��������)$����� �

·  !� ����� �$$������!�+� !� ����� ���� ��� �������2� �$$��� ���!�� ��� �!��!���2 � ���� 5!)����  )�� �����
)��� !��)%����� ���� �!��!��� ����!�;� �� ,!����� ��� ����!  �� ��) �;� ()���� ��� � �$���� )���
!��)%����� ������ �� ���� �!�%%�� ���� $�!����� �$$������ !�;� ��� ���� �)��)���� �,,���)�%����� ���
����!������ ���$��)���%����;� ��� ��!�,���! �� ��� ����$ ��2����)!���;���� ��$���� ������ �� ����%�����
�9) �� �:�� ��� ��!����� ����9���,��������2;� ���� �� �� � ��� ��!!����� #�� ,���� �!)���%����� ��� !� �����
�$$������!��7�����) ��������()����,���%������������ ����������!�����,!�����!� ���������!�������
T�����!�������$�����!�������!���! ���!� �����!����% %���������������!����D� �

·  !� ����� �  ��)!�����+� !� ����� �����  �� ����� �!� ��% �� ����5!)���� ������  �����2� �  ��)!������
-8#�>������4�����3�,�� �

�����!��������$�����)!������!� ���;����!� ������� � �7�)�����$������������!� ��������$�!����;�
$���!�� ��� !� ����� ��� �� �� ��� !� ����� ��� �!� ,�!�$�� ���  ����  ����� �  ������� ��� !� ����� ��� �!�����D� ���
!� ����� �����  �� ���9�  )�%����� ��� ��!������%����� � � ��� �������2� ��� !� ����� �� ���,������ ��� ����!�  �� �� ��
���,!����� ����  �������� ����������  ����  ����� !������ ���;�  ������� ���� � ������  ����,���� ��� !� ���� ���
�!�����;� ���!�����;�  �!�������� �� !��)��%�������� ��� �  ����  ����� ��� ���!���� �� !� ���� �����  �� ����
�9�$�  ���������������%����������!�����!����������� !� ���������  �������9�������2�������������� ���!�� �
�����-�;����()������������2����� ����������5!)���� �

�

�+�-�'��!$����������������$�����!��������������� � �

5��� �!����� �%��������  ���� ��!������$����� ��,�!$����  )����$� )!�� ��� �� ������ ���� !� ���;� ����
�!�,���� ��� !� ����� �  )���;� ����9����)���%%�� ���!�$ ������� �� ���� !� ������ ���� ��$���� ������!����
���!���! �� �� ,�)  �� ��,�!$������ �!������� ������ ,)�% ����� �%�������� ��� ����!������ 3�� !���%����� ���)����
�!������� ������ ,)�%����� �%�������� ��� ����!����� �� �� � !� ������� �-##�� !���!� ������;� ��� ��!������!�;�
$�$����� ��� ���)��%����� ,�!$���;� ���!�� ����  � ���%�� ��� ����  � ��$�� ���� ����!����� ����!��� ����  )��
��$���  �;������!����������!������%���������������� $�������!��� ����

3��,)�%������%���������������!������!� ����������)� �$��������-�$�������� ���������-�� ������
��� �$$��� �!�%����� ������ -����!)���� )��� !���%�����  )���� �������2� ��������� �� ��� ��!�,�����  �����;�
!�,�!����� ��� �!����� ����� ��$�����%%�;� ����)���%%�;� ,)�%�������2� �� �,,��������2� ����  � ��$�� ����
����!���������!�������5!)����8�����4�������

                                                 
* �-�!����!��8������9����������.":�1	�;����������;�- ��������	;�#��������#��
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#��)��$����� ��� ,)�%����� ��� �� @� I�����$���� ������ -� ���!)���� �!� ����� ��� -�$������
�� ���;� ��� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� �� ��� -����� ��� 4��������� ������ -����!)���� ��� �� �������
�-##�;� ���� ������  )���  ���$����� �������� �� 8����� �9 ������;� ��$�!�� ���� ������ !���%����� ������
���� ���������!��� )������!�,������,,���)���� )���! ���  ��$��� �$���

���  � ��$�� ���� ����!����� �� �� �!� ���� ���������  ���� !����)��� ����)���� �� $� )!�!�� �� $�����!�� ��
!� ���� �� �)�� ���5!)����7� � �� ��;� ������ ��� ������� � !� ���������T� ����9����!�  �� �� ������ ���������� ����
5!)����������)�!��������� ��!������������)��!�,,�!% �$����������!���  ������� ����������!� ����������
$�����!�$������������!����)!���������!�������$����� !������������ ��  ���

�

�+�.�����������������"���������� �������������� �����������!��������������

��� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� ��,��� ��� �� ���!��� � ���� ���������� ��� !� ����;� ��� ���������� ���
����!���������  )�%���������!� ��������������� �!�� �����������5!)�����

3�� ���������� ����5!)����  ���� ���  �$�!�� �!�������� �� � )���  ���)���� �!)������ ��  � ���������
���� !� ����� ��!� �!� �!��!�� ���  �������2� ���� �)���� � �!������ ��� ������  �!�������� ��� ����!�� 7�  �����
�� �!)���������� )������ �����()� ����!��������

5��� ���������� ��� �) ���  � ���� �)����:������  �!����� ���  ���� ��,������ ���!����$����� ���� ����
���������� ��� �!���� ����� ��� !� ����� �� ��� $�  �$�� �� ���!��%�;� ,�!$���%%���� ���� �� @� #��������
&!�$�?�!@�<�#&=����� �#&��� ���)� ���)���  �!)$����� � �� !����!��� ��� �����!�%����� �!�� �!���� �����
��� !� ����;� �)����;� �!�����$�����  �!�������� �� �!���   �� ����!��� ��� ����!$���%����� ����9����)���%%��
���!�$�������<�-##�=������$�����������������������! � ����� ����()����,��������������������!)���������! ���
�;� ��� ,)�%����� ���� �!�������� ��� �!���!%�������2;� �� !�  �������  �����2�� ���  )��!�$����� ���� ��$���� ���
!� ���������!$���������$�� �����������%������������  �����!���  ������ �����������

#�� �	� ����$�!�� �1	"� �� !����� ���!�$������� ���� 5!)��� � 8����� 4����� !� )������ �$���$�����
 )��!��!�� ��� !�()� ���� $���$�� �!��� ��� ������ ������ �� !�����$����%����� ��� !����!��� ����� �!��!���
� �� �%����� �� �!� ��� 
 ��

���5!)�����!� ��������!� E�)���!��) ����� �%������� ���()����2;���$����$� �!����������������!��
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������������� �
� ���� ��  ���� �  �!�� ��$������ ��$�������� ���� -�� ��� �� ��� #$$��� �!�%����� ����!�� ����
!����!������C����()���!������!���������$$��� �!�%�� ��;���!�%�����������!����������C����()���!�� �����2 �
��������������%�����()����������$�!�����!�����$���� ��������������������!����� ������9��������)!�������
���  �����2� �$��������  �!)$����� ,����%��!�� ��,,) �� , !�� ��� �)������� ��� $� )!�� !��������� ���  �� �� ������
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,����%��!���� �

��� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� ��� 8����� 4����� G��� ���� ��$���� ��� �!��!��� ����!��� )��
-�$��������$����<��� ��)����A-�$�����B=;�,�!$������ ��!����$������������� ��)����;���$���� �)��
���� ()����  ������ �!�� ���� #$$��� �!���!�� ����������� ��� ��� ,�� ��!��;� ��� ��!����;� ��� �!� ������� ����
-�� ���������#$$��� �!�%�������

������  �����$����� ���� �!��!�� ��$����;� ��� -�$������ � ����� ������ ����9���������� ��� �����!�� ���� ��
�!���  ������ �����������9�!���������,)�%�������� ) ��!�� ����� �!�������� �������$���������)��)�����
 ��������������!)������� ��������������  ����!���!� ��!���)��%�����!�����������

��� -�$������ ���!�� ��  )���!��� ���� -�� ������ ��� #$$�� � �!�%����;� ,�!������ ��!�!��
!��)�!�����;��!���9���!�+�

�=��9�������2������������������-�� ���������#$$��� �!�%��������8�����4�����G������D�

�=��9�������2������������������-�� ��������#$$��� � !�%����������-�������4���������������4�����2�
-���!������D�

�=���� ��$���� ����-���<#$$��� �!���!�� ��������� �:��� �!����!��5���!���=;� ����>����-��� ��
���������!����$�������������!�%�����5���!���������� 4�����2�����5!)���D�

��=� ���� !��)�!��� ��� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� �� � 8����� 4�����G������� �� ������ 4�����2�
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. � -�������%��I�  �$�� �� 	� 	�

0� -�����5�������� �� 	� 	�

	1 � -�����I�  �$�� �� 	� 	�

		 � ��������I�!������%�� �� �� ��

	� � 5��������� ������� � � 	 � 	 �

	� � 5�!��)���3)���� �� 	� 	�

	' � 3��������#��!��� �� 	� 	�

	" � 3���!��4�����I�!��� �� �� 	�

	* � I� ���!����-�!���I�!��� �� 	� 	�

	
 � I) ��!��-��)���� �� 	� 	�

	. � ��!�����&�!�������� 	� 	� 	�

	0 � ���!�����5�������� �� �� 	�

�1 � ��%%������!�� ��V� .� �� 	�

�	 � 4�������-�!��� 	 � 	 � 	 �

�� � 4�����-���!���� 	� �� 	�

�� � 4�����&���!���V� "� �� ��

�' � 4�����&!����V� 	� �� ��

�" � 4�����5����$�V� 	� �� 	�

�* � 4�����3�������V�� '� �� 	�

�
 � 4�����I�)!�%��V � "� �� ��

�. � 4���������!�V�� � � � � � �

�0 � 4�����4��� �����V�� "� "� ��

�1 � �!!�������4�������� � � � � 	 �

�	 � � ������������ .� 	� 	�

�� � >�����#������V�� 	� "� ��
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V3�� ��!����� � ��!��� !���$�!������� ������ ()����� !��� ��!��� ������  �����2� ,������� ��!��� ������ ������� ���
����!�����������-����!)����8����!����
VV�4�����%������-�� ��������#$$��� �!�%������������ !��������������!)���+�

- 8�����4�����G�������4���#��#  �$������������!������� �������������	�����$�!���1	"D�
- 8�����4�����4���#�+��#  �$������������!������������� �������	�����$�!���1	*D�
- 8��������!�$����4�����O�-��4���#�+�#  �$������������ !��������������������	�����$�!���1	"��
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���������� ��� �����)���� ��!����  ��������� ���� ()��!�� ��� ������ ��������� �����J� ��� $� )!�� ��� �)�� �����
��������������!���� ����� �����!����)����

3�������F��� ��������;�!�������� ������  �!���)��!� �()����!�����������$�� �%����������!$�������
()�����������!�;� ���,�  ������� ��)��������������+ �

�

��� ��!����  ��!�� !���!� ������;� ��� ��! ��)�!�� �� ��!� �!�� ����9���!���%����� ���� �������� ��� �	�
����$�!���1	";� �������������-�� ��������#$$��� �!� %�����������-����!)���;�������4�����2�I�����!��
��������4�����2�I���!���

-�����!������!��!�,�!�$����������������� �� ������� ()����� ��)�+�

�  8�����4�����G�������4���#�+���!����!����)���D�
�  8����� 4����� 4���#�+� ��� ��!����  �!2� !����)���� �����  �����%�� ����9���)���� $�������

<�	:	�:�1	*=D�
�  8��������!�$����4�����O�-��4���#�+���!����!����)��� ��

�

�=�� ���)%��������)����$���������!� ������� ������� ��)$�!���������������)��()� �N)���$�� ��7�!�)�����

��� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� ��� 8����� 4����� G��� ���� ��$���� ��� �!��!��� ����!��� )��
-�$�������� ��� . �,�!$��������!����$�������� �������!������#$$��� �! ���!����������������

4��!���!�������)$�!�����!�)���������)�� ������9)��� $���!������ 0+�

,5�-;������� ,5�.;��,� ,5�/;����-�

�

�=�&�)  �������,�!$�%����� )��!� ��������!�%%������ �N�!���������$$��� �!�%������

H)����� ��� ,�)  �� ��,�!$������ ��� $���!��� ��� ����!��� �� �� �� ������ ���� !� ���� ��� �)�� 7� �� ������!��� ���
-�� ���������#$$��� �!�%����;� �� ��������+��

- ��� ��������� ���� �� ������ ����!$��� +� ������ )��� ����%�����  )��9�������2�  ������ ����
�����%����$������$� �!���D�

- 7��"$������� ������������� ������ +� ������)�������%����� ������������������)��� ���� ��
�������!��!��� �������2���� ��!�,���� ����������%����� ���$�����!���!������2��$�! ������ �����%��
$�� ���D� ��� �  �()��� ����� �������� �� �� �%����� ��� � ������%�;� ������  )� �� �� ���)���� )���
����%�����  �!����� ������� ��� �������� ��� ��!�,����� � �������;� ����9�$����� ������ �!��!���
��$�����%�;� ��� �!����� ����� ,)�%�������2� ������ ����!������ ������ 4�����2� ��� 5� ������ ����
�� ��!$��� 4����� 5� ������ 45�� 4���#�;� �9� � ���%�� �� � �����%����� ���,������ ��� ����!�  �� �!��
()� �9)���$�� �� ���!�� ��$�������� ����5!)���;����$��� ���2���� �� ������ ��$�����%����� ��� �����
���,�����;��������� ����!���)�9����)�������)��%���� ������!����������!������$$��� �!��������
��� ����!����� ������ -����!)���D� ��� ����$��!��%�� �� () ����� �!� �!����� ������ �� �� �%����� ���
�������%�� ��� ��$�� ���  � ��$�� ��� !�$)��!�%����� ��� �� �������%����;� �����;� ���� �����%��
��$�������)���;�)�������%�������������������������� �� ������������!�,����� )��9����)���%%��
�� ��� !� ������%�� ���� ()��!�� ��!$������ ������ ������� ��� �� ������ �!�  �� ��� !�$)��!�%�����
��������� �� ��� �����)���� ���$����� !� ����!���D� ��� �  �()��� ����� �������� �� �� �%����� ���
�������%�;� ������  )� �� �� ���)���� )��� ����%�����  �!� ���� ������� ��� �������� ��� ��!�,�����

                                                 
8 � ���)����������$�!���1	';�()����!���,���%��������� �!�� � ������-�$������#)�����  
9 �)$�!�����!�)��������$�!�� ����������!�)����������� !�� � ������-�$������#)����  

��������� �������� � <$������!���'�������������������� �
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� �������;� ����9�$����� ������ �!��!��� ��$�����%�;� �� � �!����� ��� �!���  �� ��� ���)��%�����
����9#���)���%%������-������������!���/��-##�D�

- 7��"$��������������������������� ������������!�������2���$�������)����)�������%�����
���  ���� �� ������ $�����!�� �!������2� !�������� ����9�  �����$����� ������ �!��!��� �������2;� ������
!���%����� ���) �!�� ��� ��!�,����� �,,���)���;� �� !� )� ����� �$�! �;� �� �)���� ��� ������%%�� !�������� ��
!���� ��� �!��� ��� ������ ����!������ ��� ������!�� ��!� � �� ��!�� !�$�%����D���� ����� !���%����;�
�����!�;� !�,�!� ��;� ��!� ()����� ��� �!��!��� ��$�����% �;� ��� �!����� ����� ��$�����%%�;�
����)���%%�;�,)�%�������2����,,��������2����� � ��$ ����������!���������!��D�

- 7�� "$������� ��� ���������� ������ ;� ���� ��!�������2� ���)���;�  ��������� ��� -��������
4��������� �� ��� -�� ������ ���#$$��� �!�%����� )��� !�� �%����� !�������� ��� ����!�����  ������  )����
,)�%����� ���!������ �$��!������ �� ��� ����!����� � ��!� ���%%���;� ����� ��!��%�� �����)��$�����
!� ����!�������������� ��)������%�������!!��������� �!��!� �D����!���%�����7��������������8�����
�9����������!������1���!����������������D�

- 7�� "$������� ��� ����������� �!� ����� ��� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� �� ��� )��� ���
$�� ����  )��9���!������2� ������ &)�%����� �����!����� � �� �!��������� !� ���� ��� ���� ���,�!$��2�
!�������� ����$� �� �!��������D� ������ �����!�� �� ����� �!����� -���������� �� !����!��� �!�$� �!���;�
�������� ���!� E� �����8����� �9������;� ���$�!���� ���9 ����)%����� ���� !� ���� �%�������� �� ��� !� )������
������ �������2� ���������� -��� �����%�� ��$���� ���)��� � ��� ,)�%����� !������ �� �!� ����� ���
-�� ���������#$$��� �!�%����������-��������4������� �����!���%����� )��9�������2� ������ �������
()����� �!��� ��� ������ ��!$������ ���  ����!�D� ���� ��� �� !���%����;� �����!�;� !�,�!� ��;� ��!�
()����� ��� �!��!��� ��$�����%�;� ��� �!����� ����� ��$��� ��%%�;� ����)���%%�;� ,)�%�������2� ��
�,,��������2����� � ��$����������!���������!����

4�$�!�� ���� �����%�����)���;����&)�%����� ���-����!)� ��� !������ �� �!� ����� ���-�� ������
���#$$��� �!�%����� �� ��� -��������4��������� ��� !���% ����� ���)���� ���$���!��� ��� ���������� ��
�!�  �����!�$)��!�%����������������%���������5!)��� ��

3��,)�%��������-����!)���;����������!�������������5 !)����������������!$����!��,����%��!���K�
�!���	1*��8��!� ����������!� ��������-�� �������-� ������4������������!���%��������)���� )����
����)���%%�����9�,,������������� �!����)!������!���� ������������9����!$����!������$���!��� ���
�!� ��!��%�������!����

3�� ,)�%����� ��� -�$�������� ������ �)�� ����!������� ��� ��!��� �������� �����!�� ���)��$����� ���
!� ��������-�� ������ ���#$$��� �!�%����� ��-�������4 ������������ !���%����� ���)�������$���!���
����!����)!����!��9� ��!����%%�%������������������2 �����!����$�������������������

����  �()������������������ �� �%���������������%�; ����,)�%��������-����!)������������,���;� )�
�� �� ���)���;� )��� !���%����� ������� ��� �������� �9� � ��� ������ ��!�,����� � �������;�
����9�$����� ������ �!��!��� ��$�����%�;� ��� �!����� ��� �� ,)�%�������2� ������ ����!������ ������
4�����2� ��� 5� ������ ���� �� ��!$��� 4����� 5� ������ 45 �� 4���#�;� �9� � ���%�� ��� �����%�����
���,������ ��� ����!�  �� �!�� ()� �9)���$�� �� ���!�� ��$ �������� ���� 5!)���;� ��� $������2� ���
�� ��������$�����%����������������,�����;��������� ����!���)�9����)�������)��%����������!���
�������!������$$��� �!���������������!�����������-� ���!)���D�

- ��� �������� ���%� &���!������ �!��� ����� ���� �����%�� $�� ���� )�� �����)� ��� 8�!� ;�
!��)�!������ ��� ��� )�����%����� ������ ��������!�� ��� !� ����;� ��� ��!�,���� ���� !� ������ ���� ��$����
������!���� <�#&=� �� ��� ����� ��  )��9����)���%%�� ���! �$������� ��  )��  ������� !� ���� <()���� ���
� �$���� ��� !� ����� ��� �!�����;� ��� $�!����;� ���!���� �;� ��  �� ��� ����!�  �;� ��()����2=� �

#��)��$����� �!� ����� )��� !���%�����  )���� �������2� � �  )�� ����!�����  �����;� ���) �!����� ���
��!�,������,,���)���;���!� )�������$�! �;����)����� ��������%%��!������������������!�����������������
��� ������!�� ��!� ��� ��!�� !�$�%����D� ���� ����� !���%�� ��;� �����!�;� !�,�!� ��;� ��!� ()����� ���
�!��!��� ��$�����%�;� ��� �!����� ����� ��$�����%%�;� ��� �)���%%�;� ,)�%�������2� �� �,,��������2�
���� � ��$����������!���������!�����!� ����;���!�� �$��������!���%������!�$������9�����!����
8������9������;������ ��������-##�D �
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- !���!�� �!�$� �!���� ������� ������ "$������� ���%� &���!�����(� ����������� � �
���������� ������� !������� ��� ��,�!$�%����� !����� ��� ������8����� �9��� ���� ���� ��� ����� ���
1�'''��:	';� ���� ��� ��!���� �1	';� ������� ��� ��������A 5!)����8�����4����+� ������!�� ���� ��
!� ��� ������������,)�%������������!���������!����� ��	'���!�����1	' B;������A�����)������!�B��
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,���'����������������������� �
�
��"��������#$����������
�

�������� �����������9��������()���� ��������������� ��������������9��,�!$������
3���!� �������,�!$������7�!�,�!�������5!)����8����� 4������������������ ���������

� ���) �!�%����� ������ ��,,�!��%�� ������ �!��� ��� ��� �� ���$����� !��������� ��!� �� ,���� ���������� �� ���
�������%���

����� ����()����� ����������������!����		��� ��)��� ������������$�����<��=�������!��$�����
�� ����-�� ������ �)!����� �6�"
":�1	�� ���� �*:1*:�1	�; � !�������� ��� !�()� ���� �!)���%����� ��!� ���� �����
�!�����%�;� ���!���� ��� ����!�� ��� 	6� �������� �1	';� �9 �������%�����  )� �� �� ��� �������� ��� ����� !�()� ����
����� �  �!�� !�,�!���� ���9B�$�!� ��$��!�B� ���� ����!� ���� )�� 5!)���� �����!��;�  ��� �  �� ��  )�� ������
���������$�!� ��,����%��!����

#�����)�����������������%������������� ���!�%������ ����� �!)��)!�� ������!����� ���A��$����B�
������  �����2� 8����� 4����� G������;� �����!)���� ���� 5 !)���� �����!��� 8����� 4����;� ��� �������� ����
���!�$����� ��� �������%�� �� ���� !�()� ���� �!)���%���� � ��� ,���� ������ ��!$������ ���>������%�� �!)���%����;�
�������,,���)��������!�,�!�$����������!�$��!������� � �����$������ �� ������� �����2�I�)!�%���4�����
4�#���#�� ���� !� )���� �  �!�;� ��$�� ��� ��!$������ �)!� ���;� ��� �����!)���� ,����%��!��� ���� �!)����
�����!�� .�

��39�!��� ��� ��� �����$����� �!)���%����� ��,,�!� ��� � ���9�!��� ��� ��� �����$����� ��� ��������;�
!�������������!��������#4:�&�4��

��� 8�������� -�� �������� 7� ��� ��������� ���� �!)���� �! � ������� ��$��  �� ,�  �� ��� ��������� ���
)�9)����� �����2� �����$����� H)� ��� ��$�!����� ��� !� ) ����%�� ���!�$������� ��� �����$����� ������
-����!)������������ )������!���������!������������! �������

��!� ���  �� )!�� ���� 8�������� -�� ��������  ����  ����� )����%%���� �� �!������� ��� ��������;� ����
!�,�!�$����� ���9� �!��%��� �1	";� ������ -����!)���� �� ������ ���!��  �����2� ���� 5!)���� ��� ��������
�����!��$������ H)� ��� )���$�;� ���� ����  �!��;�  ���� ����!�)��$����� !����  �,������ �� !����,������ ��!�
,�!� ,!����� ���9� ����%�� ��� !���!� ����%����� ������  ���$�� ���� ��������� �����!��� ��� ���9� ����%�� ���
)��,�!$��2����)����%%�������!������������������#4:� &�4���

#��  �� �� ����9�&�4� 	1� ��� -����!)����8�����4�����G�� ����� ��� ������ ���  �����2� ��� �� �� ���
�!�������� ���� ����!����� �� E� ��$�� ��,������ ���� ���� ��� �&�4�� ��� ��!������!�� ��� ����!����� ������
-����!)���� 7� ����!$������ ���� ��!�,���! �� �����$��!� ���$����� ������ �!��  ��)����� �����%�����
<��!��!�,��
��&�4�	1=+�

<�=��9� �!��%�����������!�� )��N�����2������������� ��� ��$����D�
<�=� ��� �����%����� ���� ��!����� �� �9� �� �%����� ��� !� ���$����� ��!������� ��!������� ���� !����!���

�����N�����2���������������� ��$����D���
<�=� ��� �������2� ��� � �!����!�� ��� �!��!��� ����!��  )� �N�����2� �������� ��� ���� ��$����� ��!�

������!�� )��N�$$����!������ )���!����$������
#��,��������9� �!��%�����������!������!!����� ���!� !��()����� ���������)������������!�����<���

� �$���� �� ��!����� ��� ����;� �� �����%����� ��!����� ��� ����� �� )��� �� ��C� ����!��� ����!���)���=� ����
���,�!� ����� ��� �������2� ���)���� ��� ��!���!�� ��� ��� ����2� !��������;� �  ��� ��� �������2� ���� ��������� ���
$����!�� ����,�������� )��!����$���������N�����2��� ������������� ��$������

4�� ��� ��!����� �� � �� �%����� ��� !����$����� ��!������ � ()����� �� !����$����� ���� ��!������ ����
!����!��������9�����2���������������� ��$����� ����  ) ���������������!��!�����!���%��������N����$�����
�����$����������$��� �$���

4���������������2����� �!����!������!��!�������!��� �!�������!�� )��!����$�����()����� ��������
�������2� �!������ ��� ����)!!�� )������!��$����� ��� ��� ����2� !���������� #� ���� ,����  �� �!������� ���
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��� ���!�%����� )���  �!��� ��� ���$����� �!�� �)�� ��  ��) ����� ���;�  �� ��� ���!���� )����$����� ��� �!��!��
��!����;���  �������� ��!�������������!����� ���� ) ,,�������������,�!�!������!�� )������!��������+�

�= ��� ��  ������2;�  ��%�� ���!��� ��� ��!����� ����!���)�� �;� ��� ��$���!�� �� ���!���!�� ��!�������
����!� ��� ������2� �!�����������������!����������� ��������������������2��������)!!�����
�������2�!��������D�

�= ��� ��  ������2;�  ��%�� ���!��� ��� ��!����� ����!���)�� �;� ��� � �!)�!�� ��� ��!��������� ���
���!��!����!�� ���!�%�����  ����,�������� �� ����,����� ������ -����!)���;� �� �����!���
()�� �� ��$���,���D�

�= �����  ������2������!���!������!���  ����� ���%���� �������$������������N�!������������!���
��������!��������������������!���!��)!��������!���� ����!�������!������������D�

�= ��� ��! ������ ���� !� ��� ������2�  �!��������� ������ � �!��������� 7� �� ���)���� ��� ��!���
��!!������������-����!)����<��!�� �$���;��N�$$��� � !���!�������������������!���������
���N�$$��� �!���!�����������������-����!)���� ����� �� ��  ����! ���=D�

e) �N�!�������� ����!�����������!���������7���$�� ����! ��������$����������!�����!!������
������-����!)��� . 

 

4������� ���!��������!���������� �����2���!����()�� �;���!����$�����������!����$����;�)�9���!��
 �����2� ��  ����� ��C� ������$��2� ���� ��!����� ��� ���� � �� $���� ���;� ��� �� �� ����%������;� ��  �� �  �!��
����!�$�������$� �!���������������  �  �������� ��� )� �������!����;����)!��()����;��������)���
()���� ��� ��!����� ��� ����� ��,�!��!�� ����� $��2;�  �� �� !�,������ ��� �����%����� �!��� ��� ���� ��!��!�,�� 
�
����9�&�4� 	1� ��$��  ��!�� ���) �!��� . 3��  �����2� ����!�������  ���� ��� �������� )����%%���� � ��� $������
�����!�����

����9�!��� ��� ��� �����$�����  ���� ����) �;� !���!!��� ���� �� !�()� ���� ��� �,,������� ����!����;� ���
 �����2� �������� ��� ���!�%����� ��� ��!����!�%%�%����� ��� �������2� ,����%��!��� ��$�� �!��� ��� ���� �!�������
�#4:�&�4;�������������������$���������9� � ���%���� �)���()������!������������

3��  �����2� ����������  ���� ������� ���)����� )����%%�� ��� ��� $������ ���� ���!�$����� ������� ��!�
 �����2� ����������  �� ���������� ()�����  )� �)�� )���  � ����2� � �!����� )�9��,�)��%�� �������� 	1 � <�����
�� ��$�� ������ A�$�!� �� ���������B=;� �  ���  )���� ()� ��� � �!����� ��� ����!�� ��� ��!������!�� �����
����!$���%���������������������,����%��!������� ��� ����� ��%����!���!�����!����������!�����������!���� �
�����)������

3��  �����2� �  ��)!�����;� ���  �����2� ��� ��()���%���� 		 � �� ���  �����2� �$$������!�� ��� ��!�����
 ��%%�!� 	� ;���� ���������������$�����������!������!���������� ��;�  ������� ���������������$����������
���!�$����� ������ ��� ,���� ���� ���!�$����� ��� �������% �� �� ���� ���,,�������� �!)���%����;� ��� ()����� ����
,���������!��������!)���������!����

�
�����)���� �$����$����� ��)!������ ��  � ���%����;� ���) ���� �� �!���������;� ���� � ��������� ��� !������

�!� ,�!�$��������!� �! �����!�$������������,������� �9����!��������!)����
4�� �!��� �� ���� ����  )  � ����� �$����$����� ��)!����� � ��  � ���%����;� ���)���� �� �!���������;� ����

� ������������!�������!� ,�!�$��������!� �! �����!� $������������,��������9����!�������5!)�����

�

                                                 
10 39��,�)��%�� ��������� 7� �!� )���� ()����� ��� ��!������ ���� �������;� ��!����$����� �� ����!����$����;� )��� ��! ����)���� ����
��!����� ��� ����� ��!�� ��� ��$���� ��� �1R�� ��� ����!�;�  �� ��� ��!���������� ��  ����;� ��!����$����� �� ����!��� �$����;� )��� ()����
$���!�� ���� �1R;�  ��  )������ ���� ��� ��!���������� ���� ������ )�9��,�)��%�� ��������;� ��$���� ���� ����� ��,�)� �%�� ���� ��  ��
�  �!������!�$�������$� �!�����!�$���������!�,���! �����)�������C������� ��)�������!�� ���%�+�
W����!���!� �����%��������� ����������$$��� �!�%��� �;�������9�!������()��������;���������!��������D�
W������!������%����������!���  ������ ������;�����)  �������!������%�������������� ��������$�!��������� ����������������!����������
�� �!��)%�����������)����D�
W������!�,���! �����!������������!�%������!�������! �����������������!��������D�
W��9����! ��$���������! ��������!������D�
W����,�!���)!�������,�!$�%���������������  ��%����� �
		 �#���	:	�:�1	"+�4�����-�������I�����$����
	� �4����$$��)�;� �����2��$$������!�������!����� ��%%� !�;�����!����������01R�������-����!)�����
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�$��!��� ���!������ ��!� ��� ()���� �� ,����� �!��!�� �,,�� �����  ���� ��,�!��!�� �� ()����� !����� ��� ���
�)�������,����%�������������) ��������� �����$����� �����!������� ���������������,����%������

����5!)����8�����4���������� � �����,����%��������� ,������!��!���,,���������,�!��!����()�����
!����� ��;��J� �����2�����!�������� ��) ������9�!�� ������� �����$�������������������
�
��"��������#$�����������
�

��� ��)������������ ��������������!������%����� ���8� ����4�����G���������� �����2�����!�������
�������� ��) �����������!������%�������� �����2���� �!�������<���)�����������!�$����������=������ ����� 2�
 ������ ��������,�)��%������������
�
���������;������������������������1�������������� ���������$�����
 

�
 

 

partecipante quota %

A. Imprese 

A.1 Consolidate integralmente

1 BANCA SELLA HOLDING S.p.A. Biella 1

2 BANCA SELLA S.p.A. Biella 1 A.1  1 78,720% 87,329%

3 BANCA PATRIMONI SELLA & C. S.p.A. Torino 1 A.1  1 74,380% -

4 MIRET S.A. Lussemburgo 1 A.1  17 76,333% -

A.1  1 23,667% -

5 BIELLA LEASING S.p.A. Biella 1 A.1  1 99,860% -

6 CONSEL S.p.A. Torino 1 A.1  1 67,432% -

7 SELLA GESTIONI SGR S.p.A. Milano 1 A.1  1 95,168% -

A.1  3 0,898% -

8 SELLA CAPITAL MANAGEMENT SGR S.p.A. in liquidazione Milano 1 A.1  1 97,008% -

 A.1  3 2,500% -

9 EASY NOLO S.p.A. Biella 1 A.1  1 89,790% -

10 SELFID S.p.A. Biella 1 A.1  1 92,500% -

11 C.B.A. VITA S.p.A. Milano 1 A.1  1 84,954% -

A.1  2 3,436% -

A.1  7 8,175% -

12 SELLA LIFE Ltd. Irlanda 1 A.1  11 100,000% -

13 BROSEL S.p.A. Biella 1 A.1  1 97,400% -

14 SELIR S.r.l.  Romania 1 A.1  17 99,902% -

15 SELLA SYNERGY INDIA P.Ltd. India 1 A.1  17 99,999% -

1 A.1  1 0,0001% -

16 IMMOBILIARE SELLA S.p.A. Biella 1 A.1  1 100,000% -

17 FINANZIARIA 2010 S.p.A. Milano 1 A.1  1 100,000% -

18 IMMOBILIARE LANIFICIO MAURIZIO SELLA S.p.A. Biella 1 A.1  1 100,000% -

19 FAMILY ADVISORY SIM S.p.A.- SELLA & PARTNERS Torino 1 A.1 3 85,000% 75,000%

20 MARS 2600 S.r.l.(1) Treviso 4 A.1  1 10,000% -

22 MONVISO 2014  S.r.l.(1) Milano 4 A.1.6 0,000% -

23 SELVIMM DUE S.A. Lugano 1 A.1 1 90,000% -

(1) Le società rappresentano i veicoli delle operazioni di cartolarizzazione del Gruppo.

Legenda

Tipo di rapporto:

1= maggioranza dei diritti di voto nell'Assemblea ordinaria

4= altre forme di controllo

Denominazione imprese Sede
Tipo di 

rapporto

Rapporto di partecipazione Disponibilità 
voti %
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Impresa partecipante Quota %

B. Imprese 

MARTIN MAUREL SELLA BANQUE 
PRIVEE S.A.M.

Principato 
di Monaco

inf luenza 
notevole

Finanziaria 2010 S.p.A. 45,0000% -

DPIXEL S.R.L. Biella
inf luenza 
notevole

Banca Sella Holding S.p.A. 40,0000% -

SYMBID ITALIA S.P.A. Milano
inf luenza 
notevole

Banca Sella Holding S.p.A. 29,9400% -

S.C.P. VDP1 
Principato 
di Monaco

inf luenza 
notevole

Banca Sella Holding S.p.A. 29,0000% -

HI-MTF SIM S.P.A. Milano
inf luenza 
notevole

Banca Sella Holding S.p.A. 25,0000% -

ENERSEL S.P.A. Biella
inf luenza 
notevole

Banca Sella Holding S.p.A. 18,2982% -

Denominazioni Sede
Tipo di 

rapporto

Rapporto di partecipazione Disponibilità 
voti %
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N. Emittente
Tasso di 

interesse in 
corso (%)

Tipo tasso
Saldo 

contabile al 
31/12/2015

Computabilità
Data 

emissione

Data inizio 
ammortamento 

prudenziale

Data 
scadenza

Soggetto a 
rimborso in 

quote costanti

Saldo 
computabile

1 Banca Sella Holding 0,991 Variabile 50.000 SI 28/11/06 28/11/11 28/11/16 NO 6.836
2 Banca Sella Holding 0,867 Variabile 10.000 SI 21/06/07 21/06/12 21/06/17 NO 825
3 Banca Sella Holding 1,269 Variabile 30.000 SI 17/12/07 27/12/12 27/12/17 NO 8.960
4 Banca Sella 0,22 Variabile 6.000 Computabile (a seguito di disposizioni transitorie) 30/09/08 30/09/11 30/09/16 SI 3.359
5 Banca Sella 3,50 Fisso 1.000 Computabile (a seguito di disposizioni transitorie) 21/05/09 21/05/11 21/05/16 SI 292
6 Banca Sella 4,55 Fisso 1.000 SI 21/05/09 21/05/14 21/05/19 NO 488
7 Banca Sella 0,99 Variabile 4.300 SI 03/06/09 03/06/14 03/06/19 NO 2.208
8 Banca Sella 0,75 Variabile 2.130 SI 15/07/09 15/07/14 15/07/19 NO 1.131
9 Banca Sella 0,75 Variabile 210 SI 15/07/09 15/07/14 15/07/19 NO 111
10 Banca Sella 0,63 Variabile 2.500 SI 31/07/09 31/07/14 31/07/19 NO 1.343
11 Banca Sella 0,59 Variabile 2.500 SI 04/09/09 04/12/14 04/12/19 NO 1.473
12 Banca Sella 4,08 Fisso 1.000 SI 04/09/09 04/12/14 04/12/19 NO 541
13 Banca Sella 0,59 Variabile 10.000 SI 10/09/09 10/12/14 10/12/19 NO 5.916
14 Banca Sella 0,57 Variabile 930 SI 16/09/09 16/12/14 16/12/19 NO 552
15 Banca Sella 4,10 Fisso 2.500 SI 05/10/09 05/01/15 05/01/20 NO 1.506
16 Banca Sella 4,10 Fisso 5.000 SI 15/10/09 15/01/15 15/01/20 NO 2.742
17 Banca Sella 4,10 Fisso 5.000 SI 26/10/09 26/01/15 26/01/20 NO 2.571
18 Banca Sella 4,10 Fisso 2.500 SI 26/10/09 26/01/15 26/01/20 NO 1.527
19 Banca Sella 4,10 Fisso 10.000 SI 29/10/09 29/01/15 29/01/20 NO 4.732
20 Banca Sella 4,10 Fisso 5.000 SI 23/11/09 23/02/15 23/02/20 NO 2.842
21 Banca Sella 4,00 Fisso 5.000 SI 16/12/09 16/03/15 16/03/20 NO 2.882
22 Banca Sella 2,95 Fisso 2.500 SI 12/10/10 12/10/12 12/10/17 NO 669
23 Banca Sella 2,50 Variabile 5.000 SI 20/10/10 20/10/12 20/10/17 NO 1.354
24 Banca Sella 3,15 Fisso 1.000 Computabile (a seguito di disposizioni transitorie) 22/11/10 22/11/12 22/11/17 SI 675
25 Banca Sella 3,70 Fisso 10.000 SI 14/01/11 14/01/12 14/01/17 NO 1.560
26 Banca Sella 4,65 Fisso 10.000 Computabile (a seguito di disposizioni transitorie) 15/03/11 15/03/16 15/03/21 SI 5.723
27 Banca Sella 4,30 Fisso 4.960 Computabile (a seguito di disposizioni transitorie) 15/06/11 15/06/13 15/06/18 SI 3.046
28 Banca Sella 5,20 Fisso 1.200 Computabile (a seguito di disposizioni transitorie) 25/10/11 25/10/12 25/10/17 SI 744
29 Banca Sella 5,10 Fisso 3.920 Computabile (a seguito di disposizioni transitorie) 11/11/11 11/11/12 11/11/17 SI 2.550
30 Banca Sella 5,75 Fisso 8.000 Computabile (a seguito di disposizioni transitorie) 12/12/11 12/12/12 12/12/17 SI 5.271
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N. Emittente
Tasso di 

interesse in 
corso (%)

Tipo tasso
Saldo 

contabile al 
31/12/2015

Computabilità
Data 

emissione

Data inizio 
ammortamento 
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Data 
scadenza

Soggetto a 
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Saldo 
computabile

31 Banca Sella 5,60 Fisso 4.000 Computabile (a seguito di disposizioni transitorie) 30/12/11 30/12/12 30/12/17 SI 2.422
32 Banca Sella 5,40 Fisso 12.000 NO 17/01/12 17/01/13 17/01/18 SI 0
33 Banca Sella 5,50 Fisso 3.000 NO 01/02/12 01/02/13 01/02/18 SI 0
34 Banca Sella 5,00 Fisso 9.000 NO 14/02/12 14/02/13 14/02/18 SI 0
35 Banca Sella 4,45 Fisso 4.000 NO 01/03/12 01/09/12 01/09/17 SI 0
36 Banca Sella 4,15 Fisso 4.000 NO 13/03/12 13/09/12 13/09/17 SI 0
37 Banca Sella 4,55 Fisso 5.000 SI 31/08/12 28/02/13 28/02/18 NO 1.623
38 Banca Sella 3,50 Fisso 10.000 SI 15/11/12 15/11/13 15/11/18 NO 4.313
39 Banca Sella 3,45 Fisso 5.000 SI 10/12/12 10/12/13 10/12/18 NO 2.208
40 Banca Sella 3,25 Fisso 15.000 SI 07/01/13 07/01/14 07/01/19 NO 6.797
41 Banca Sella 3,05 Fisso 2.500 SI 17/01/13 17/07/13 17/07/18 NO 954
42 Banca Sella 3,00 Fisso 5.000 SI 31/01/13 31/01/14 31/01/19 NO 2.315
43 Banca Sella 3,20 Fisso 10.000 SI 31/01/13 31/01/15 31/01/20 NO 6.129
44 Banca Sella 3,15 Fisso 15.000 SI 22/03/13 22/03/14 22/03/19 NO 7.253
45 Banca Sella 3,30 Fisso 10.000 SI 03/05/13 03/05/15 03/05/20 NO 6.508
46 Banca Sella 3,20 Fisso 15.000 SI 17/05/13 17/05/15 17/05/20 NO 9.848
47 Banca Sella 2,90 Fisso 8.000 NO 19/08/13 19/08/14 19/08/19 SI 0
48 Banca Sella 3,10 Fisso 5.000 SI 04/10/13 04/10/14 04/10/19 NO 2.820
49 Banca Sella 2,75 Fisso 4.000 NO 04/10/13 04/10/14 04/10/19 SI 0
50 Banca Sella 3,10 Fisso 5.000 SI 22/10/13 22/10/14 22/10/19 NO 2.857
51 Banca Sella 3,00 Fisso 10.000 SI 06/11/13 06/11/14 06/11/19 NO 5.776
52 Banca Sella 3,00 Fisso 7.500 SI 13/11/13 13/11/14 13/11/19 NO 4.354
53 Banca Sella 1,95 Fisso 4.541 SI 29/05/14 29/05/15 29/05/20 NO 3.004
54 Banca Sella 3,25 Fisso 900 NO 15/12/14 15/12/16 15/12/21 SI 0
55 Banca Sella 3,25 Fisso 5.100 SI 23/04/15 23/04/16 23/04/21 NO 3.826
56 Banca Sella 3,25 Fisso 3.000 SI 15/05/15 15/05/15 15/05/20 NO 1.967
57 Banca Sella 3,40 Fisso 10.200 SI 29/05/15 26/05/16 29/05/21 NO 7.651
58 Banca Sella 5,325 Variabile 25.000 SI 27/10/15 27/10/20 27/10/25 NO 18.753
59 Banca Sella 3,875 Fisso 3.500 SI 09/11/15 09/11/16 09/11/21 NO 2.625
60 Banca Sella 5,298 Variabile 5.000 SI 11/11/15 11/11/20 11/11/25 NO 3.751

0
428.392 182.183Totale complessivo
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(A) Importo alla data 
dell'informativa

(C) Importi soggetti 
al trattamento pre-

Regolamento (UE) n° 
575/2013 o importo 
residuo prescritto 
dal Regolamento 
(UE) n° 575/2013

(A) Importo alla data 
dell'informativa

(C) Importi soggetti 
al trattamento pre-

Regolamento (UE) n° 
575/2013 o importo 
residuo prescritto 
dal Regolamento 
(UE) n° 575/2013

1 Strumenti di capitale e le relative riserve sovrapprezzo azioni 19.365 12.412

di cui: azioni ordinarie 19.365 12.412

2 Utili non distribuiti -109 -160

3
Altre componenti di conto economico complessivo accumulate (e altre riserve, 
includere gli utili e le perdite non realizzati ai sensi della disciplina contabile 
applicabile)

812.787 702.142

5
Interessi di minoranza (importo consentito nel capitale primario di classe 1 
consolidato)

143.052 65.909 60.420 27.914

5a
Utili di periodo verificati da persone indipendenti al netto di tutti gli oneri o 
dividendi prevedibili

24.466 67.494

6 Capitale primario di classe 1 (CET1) prima delle re ttifiche regolamentari 999.561 842.308

Dati riferiti al 31/12/2015 Dati riferiti al 31/12/2 014

Capitale primario di classe 1: strumenti e riserve

(A) Importo alla data 
dell'informativa

(C) Importi soggetti 
al trattamento pre-

Regolamento (UE) n° 
575/2013 o importo 
residuo prescritto 
dal Regolamento 
(UE) n° 575/2013

(A) Importo alla data 
dell'informativa

(C) Importi soggetti 
al trattamento pre-

Regolamento (UE) n° 
575/2013 o importo 
residuo prescritto 
dal Regolamento 
(UE) n° 575/2013

7 Rettifiche di valore supplementari (importo negativo) -697 -655

8 Attività immateriali (al netto delle passività fiscali) (importo negativo) -108.895 -103.526

14
Gli utili o le perdite su passività valutati al valore equo dovuti all'evoluzione del 
merito di credito

-415 -549

15 Attività dei fondi pensione a prestazioni definite (importo negativo) 0 0

16
Strumenti propri di capitale primario di classe 1 detenuti dall'ente direttamente o 
indirettamente (importo negativo)

-2.614 -2.584

26
Rettifiche regolamentari applicate al capitale primario di classe 1 in relazione 
agli importi soggetti a trattamento pre-CRR

0 -18.837

26a
Rettifiche regolamentari relative agli utili e alle perdite non realizzati ai sensi 
degli articoli 467 e 468

-29.503 -18.837

di cui: filtro per utili non realizzati su titoli di capitale -19.886 -476

di cui: filtro per utili non realizzati su titoli di debito emessi da enti diversi dalle 
amministrazioni centrali della UE

-46 -1.299

di cui: filtro per utili non realizzati su titoli di debito emessi dalle 
amministrazioni centrali della UE

-9.570 -17.062

28 Totale delle rettifiche regolamentari al capitale p rimario di classe 1 (CET1) -142.123 -126.150

29 Capitale primario di classe 1 (CET1) 857.438 716.158

Dati riferiti al 31/12/2015 Dati riferiti al 31/12/2 014

Capitale primario di classe 1: rettifiche regolamen tari
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(A) Importo alla data 
dell'informativa

(C) Importi soggetti 
al trattamento pre-

Regolamento (UE) n° 
575/2013 o importo 
residuo prescritto 
dal Regolamento 
(UE) n° 575/2013

(A) Importo alla data 
dell'informativa

(C) Importi soggetti 
al trattamento pre-

Regolamento (UE) n° 
575/2013 o importo 
residuo prescritto 
dal Regolamento 
(UE) n° 575/2013

34
Capitale di classe 1 ammissibile incluso nel capitale aggiuntivo di classe 1 
consolidato (compresi gli interessi di minoranza non inclusi nella riga 5) emesso 
da filiazioni e detenuto da terzi

6.887 -10.330 1.056 -4.223

35 di cui: strumenti emessi da filiazioni soggetti a eliminazione progressiva 0

36 Capitale aggiuntivo di classe 1 (AT1) prima delle r ettifiche regolamentari 6.887 1.056

43 Totale delle rettifiche regolamentari al capitale a ggiuntivo di classe 1 (AT1) 0 0

44 Capitale aggiuntivo di classe 1 (AT1) 6.887 1.056

45 Capitale di classe 1 (T1 = CET1 + AT1) 864.325 717.214

48
Strumenti di fondi propri ammissibili inclusi nel capitale di classe 2 consolidato 
(compresi gli interessi di minoranza e strumenti di capitale aggiuntivo di classe 1 
non inclusi nella riga 5 o nella riga 34) emessi da filiazioni e detenuti da terzi

190.393 78.713 227.499 77.300

49 di cui: strumenti emessi da filiazioni soggetti a eliminazione progressiva 32.105 37.333

50 Rettifiche di valore su crediti 0

51 Capitale di classe 2 (T2) prima delle rettifiche re golamentari 190.393 227.499

55

Strumenti di capitale di classe 2 e prestiti subordinati di soggetti del settore 
finanziario detenuti dall'ente direttamente o indirettamente, quando l'ente ha un 
investimento significativo in tali soggetti (al netto di posizioni corte ammissibili) 
(importo negativo)

-7.320 -6.990

56c
Importo da dedurre dal o da aggiungere al capitale di classe 2 in relazione ai 
filtri e alle deduzioni aggiuntivi previsti per il trattamento pre-CRR

9.966 710

di cui: filtro per utili non realizzati su titoli di capitale 9.943 190

di cui: filtro per utili non realizzati su titoli di debito 23 520

57 Totale delle rettifiche regolamentari al capitale d i classe 2 (T2) 2.646 -6.280

58 Capitale di classe 2 (T2) 193.039 221.219

59 Capitale totale (TC = T1 + T2) 1.057.363 938.433

59a
Attività ponderate per il rischio in relazione agli importi soggetti a trattamento pre-
CRR e trattamenti transitori, soggetti a eliminazione progressiva ai sensi del 
regolamento n° 575/2013 (ossia importi residui CRR)

0 0

60 Totale delle attività ponderate per il rischio 7.400.411 8.005.373

Capitale di classe 2 (T2): rettifiche regolamentari

Dati riferiti al 31/12/2014

Capitale aggiuntivo di classe 1 (AT1): strumenti

Dati riferiti al 31/12/2015

Capitale di classe 2 (T2): strumenti e accantonamen ti

Capitale aggiuntivo di classe 1 (AT1): rettifiche r egolamentari
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61
Capitale primario di classe 1 (in percentuale dell' importo dell'esposizione 
al rischio)

11,59% 8,95%

62 Capitale di classe 1 (in percentuale dell'importo d ell'esposizione al rischio) 11,68% 8,96%

63 Capitale totale (in percentuale dell'importo dell'e sposizione al rischio) 14,29% 11,72%

64

Requisito della riserva di capitale specifica dell'ente (requisito relativo al capitale 
primario di classe 1 a norma dell'articolo 92, paragrafo 1, lettera a), requisiti 
della riserva di conservazione del capitale, della riserva di capitale anticiclica, 
della riserva di capitale a fronte del rischio sistemico, della riserva di capitale 
degli enti a rilevanza sistemica, in percentuale dell'importo dell'esposizione al 
rischio)

7,00% 7,00%

65 di cui: requisito della riserva di conservazione del capitale 2,50% 2,50%

72
Capitale di soggetti del settore finanziario detenuto direttamente o 
indirettamente, quando l'ente non ha un investimento significativo in tali soggetti 
(importo inferiore alla soglia del 10% e al netto di posizioni corte ammissibili)

79.559 48.589

73

Strumenti di capitale primario di classe 1 di soggetti del settore finanziario 
detenuti dall'ente direttamente o indirettamente, quando l'ente ha un investimento 
significativo in tali soggetti (importo inferiore alla soglia del 10% e al netto di 
posizioni corte ammissibili)

71.335 70.031

75
Attività fiscali differite che derivano da differenze temporanee (importo inferiore 
alla soglia del 10%, al netto delle relative passività fiscali per le quali sono 
soddisfatte le condizioni di cui all'articolo 38, paragrafo 3)

7.830 6.363

84
Attuale massimale sugli strumenti di capitale di classe 2 soggetti a eliminazione 
progressiva

64.098 90.934

(*) Le sottovoci valorizzate a zero non sono riportate.

Coefficienti e riserve di capitale

Coefficienti e riserve di capitale

Strumenti di capitale soggetti a eliminazione progr essiva (applicabile soltanto 
tra il 1° gennaio 2013 e il 1° gennaio 2022)
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Variazioni per 
cambio 

perimetro

VOCI DI STATO PATRIMONIALE
Perimetro 
civilistico

Cambio 
perimetro di 

consolidamento

Perimetro 
vigilanza 

prudenziale

Dividendi e 
erogazioni 

liberali

Patrimonio di 
pertinenza dei 

terzi non 
computabile

Utili non 
realizzati

Utili non 
realizzati: 

quota 
computabile 
nel periodo 
transitorio

Titoli in 
circolazione 
subordinati 

non 
computabili

Perimetro 
vigilanza 

prudenziale 
rettificato

CAPITALE 
PRIMARIO DI 

CLASSE 1 
(Common 

equity Tier 1 - 
CET1)

CAPITALE 
AGGIUNTIVO 
DI CLASSE 1 
(Additional 
Tier 1 - AT1)

CAPITALE DI 
CLASSE 2 
(Tier 2 - T2)

TOTALE FONDI 
PROPRI

Voci dell'attivo
10. Cassa e disponibilità liquide 130.892 -5 130.887 130.887
20. Attività finanziarie detenute per la negoziazione 370.215 7.313 377.528 377.528

20.
Attività finanziarie detenute per la negoziazione - Fair value connesso alla 
valutazione prudente

378 7 385 385 -385

20.
Attività finanziarie detenute per la negoziazione - Strumenti subordinati di società 
finanziarie con partecipazioni significative

7.320 0 7.320 7.320 -7.320

30. Attività finanziarie valutate al fair value 0 0 0 0
40. Attività finanziarie disponibili per la vendita 2.639.698 -4.623 2.635.075 2.635

40.
Attività finanziarie disponibili per la vendita - Fair value connesso alla valutazione 
prudente

135 135 0 -135

40.
Attività finanziarie disponibili per la vendita - Strumenti di capitale di società 
finanziarie con partecipazioni non significative - supero soglia

0 0 0 0 0

50. Attività finanziarie detenute sino alla scadenza 0 0 0 0
60. Crediti verso banche 303.956 -290 303.667 303.667
70. Crediti verso clientela 8.033.554 813 8.034.367 8.034.367
80. Derivati di copertura 10.272 0 10.272 10.272
80. Derivati di copertura - Fair value connesso alla valutazione prudente 10 10 10 -10

90.
Adeguamento di valore delle attività finanziarie oggetto di copertura generica (+/-
)

123.141 0 123.141 123.141

100. Partecipazioni 11.482 34.050 45.532 45.532

100.
Partecipazioni - partecipazioni significative di società finanziarie: Importo 
superiore alla soglia del 10%

0 0 0 0 0 0

110. Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 0 0 0 0
120. Attività materiali 213.195 -25.221 187.974 187.974
130. Attività immateriali - altre 46.938 -9 46.929 46.929 -46.929
130. Attività immateriali - avviamento 62.308 863 63.171 63.171 -63.171
140. Attività fiscali 289.279 -450 288.829 288.829

a) correnti 99.356 -245 99.111 99.111
b) differite 189.923 -205 189.719 189.719
- di cui alla L.214_2011 167.963 0 167.963 167.963

160. Altre attività 238.321 1.328 239.649 239.649

Variazioni per rettifiche regolamentari (Reg. EU n°  575/2013) Patrimonio di Vigilanza
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Variazioni per 
cambio 

perimetro

VOCI DI STATO PATRIMONIALE
Perimetro 
civilistico

Cambio 
perimetro di 

consolidamento

Perimetro 
vigilanza 

prudenziale

Dividendi e 
erogazioni 

liberali

Patrimonio di 
pertinenza dei 

terzi non 
computabile

Utili non 
realizzati

Utili non 
realizzati: 

quota 
computabile 
nel periodo 
transitorio

Titoli in 
circolazione 
subordinati 

non 
computabili

Perimetro 
vigilanza 

prudenziale 
rettificato

CAPITALE 
PRIMARIO DI 

CLASSE 1 
(Common 

equity Tier 1 - 
CET1)

CAPITALE 
AGGIUNTIVO 
DI CLASSE 1 
(Additional 
Tier 1 - AT1)

CAPITALE DI 
CLASSE 2 
(Tier 2 - T2)

TOTALE FONDI 
PROPRI

Voci del passivo e del patrimonio netto
10. Debiti verso banche 641.318 0 641.317 641.317
20. Debiti verso clientela 9.351.729 36.190 9.387.919 9.387.919
30. Titoli in circolazione 403.423 26.925 430.348 430.348
30. Titoli in circolazione - subordinati 428.392 0 428.392 -60.685 -185.524 182.183 182.183
40. Passività finanziarie di negoziazione 38.381 0 38.381 38.381

40.
Passività finanziarie di negoziazione - Fair value connesso al proprio merito 
creditizio

-415 0 -415 -415 -415

40.
Passività finanziarie di negoziazione - Fair value connesso alla valutazione 
prudente

38 0 38 38 -38

50. Passività finanziarie valutate al fair value 0 0 0 0
60. Derivati di copertura 128.384 0 128.384 128.384
60. Derivati di copertura - Fair value connesso alla valutazione prudente 129 0 129 129 -129
80. Passività fiscali 39.213 -238 38.975 38.975

   a)     correnti 24.044 -201 23.843 23.843
80.    b)     differite 13.963 -37 13.926 13.926
80.    b)     differite - connesse con attività immateriali 1.206 0 1.206 1.206 1.206

                  - su attività immateriali 0 0 0 0
                  - altre 13.963 -37 13.926 13.926

100. Altre passività 301.149 -1.652 299.497 299.497
110. Trattamento di fine rapporto del personale 39.323 -462 38.860 38.860
120. Fondi per rischi ed oneri: 42.810 -318 42.492 42.492

   a)     quiescenza e obblighi simili 0 0 0 0
   b)     altri fondi 42.810 -318 42.492 42.492

130. Riserve tecniche 0 0 0 0
140. Riserve da valutazione 45.967 880 46.846 -29.503 17.344

140.
Riserve da valutazione su titoli di debito emessi da amministrazioni centrali 
dell'UE

12.367 -2.797 9.570 -9.570 0

140.
Riserve da valutazione su titoli di debito emessi da enti diversi dalla 
amministrazioni centrali dell'UE

-1.212 1.289 77 -46 23 54 31 23

140. Riserve da valutazione su titoli di capitale 33.205 -62 33.143 -19.886 9.943 23.200 13.257 9.943
140. Riserve da valutazione su quote di oicr 0 0 0 0
140. Riserve da valutazione su partecipazioni valutate a patrimonio netto 613 8.280 8.893 8.893 8.893
140. Riserve da valutazione a seguito di leggi speciali di rivalutazione 5.971 -5.924 47 47 47
140. Riserve da valutazione su differenze di cambio -1.218 0 -1.218 -1.218 -1.218
140. Riserve da valutazione piani attuariali a benefici definiti -3.760 94 -3.666 -3.666 -3.666
170. Riserve 758.555 7.278 765.832 0 765.832 765.832

Utile/Perdite portate a nuovo -109 0 -109 -109
Altre riserve 758.663 7.278 765.941 765.941

180. Sovrapprezzi di emissione 6.079 0 6.079 6.079 6.079
190. Capitale 13.286 0 13.286 13.286 13.286
200. Azioni proprie -2.614 0 -2.614 -2.614 -2.614
210. Patrimonio di pertinenza di terzi (+/-) 219.643 -4.564 215.079 -56.930 158.149 143.052 6.887 8.210

Capitale 90.834 -3.592 87.242 87.242
Sovrapprezzi di emissione 95.664 -54 95.610 95.610
Riserve 19.901 -54 19.847 19.847
Riserve da valutazione titoli 10.079 -88 9.991 9.991
Riserve da valutazione leggi speciali 723 -723 1 1
Riserve da valutazione piani attuariali -937 4 -932 -932
Riserve su valutazioni a patrimonio netto 35 26 61 61
Riserve su differenze cambio -12 0 -12 -12
Utile d'esercizio 3.355 -84 3.271 3.271

220. Utile d'esercizio 27.234 -1.714 25.520 -1.055 24.466 24.466

857.438 6.887 193.039 1.057.363

Variazioni per rettifiche regolamentari (Reg. EU n°  575/2013) Patrimonio di Vigilanza



�� � ��,�!$����������)�������/�����'�

 

�������'*����		
�

.�����#$������������������
�

��"��������#$����������

�
4����������� �!�%���������$������������������������ ������������)��%���������9����)���%%������

�!��!����������������!�����!���� � ���������������� ���2���!!��������!� ���������
����5!)����8�����4����� ����!� ����� ����9����)���%%� ����!�$�������7��  ��)!���� ����9�������2�

���-�������I�����$�����
��� ������ ��� -������� I�����$����7� ��,������ ��� �����$ ����%�� ��� ������  �!�������� �� ��� �� @�

#�������� &!�$�?�!@� <�#&=� ��  �� ����!���%%�� ������ ��� )��%����� �9�$������ ����9�������2� �!����!��� ��
������ ��,���%����� ������ �����)���� ���!�%�����  �!��! ����!��� ����9������� ��� ��! ��)�!�� ���� ���������� ���
���!�$������%%�%����� <!���!� ������� ���� -�$$��� �()� �F� ��!� 	� !����� �� ���� ����� -������� !����=�
!����)�������  �!��������)������!���!!�����5!)����� ��)��� ��)�%�������� ������2��� � ���������2����)�� ��
���!� ���������

3�� ���������� ��� -������� I�����$���� ���� 5!)���� 8���� � 4�����  �� �!��������� ��� ��!����!��
��������� �����!�$������� ������!������������������ �����!� ������  )���;���������������!�����$����!��� �
��������������� ���)�����%���������

��� ������ ��� -������� I�����$���� 7�  ������ ��� ��  � �� $������ $�����!������ ��� ��!��� ����
 �!��%��� �� @� I�����$���� ������ -����!)���� ���!���! �� )�9�������2� ��� �!� �����  )���� ��� � ���%��
���!�$����������������  �!��$����������!�����+��

�=� ��� �������� $�� ���� �� ��� )�����;� ��� ,)�%����� ��� � !� )������ �� �������� �!��!�  ���$�����
��� ��)���D��

��=� ���  �$)��%����� �!�$� �!���� ����9����)%����� ��� � ������ �!� �������� ��� ,���� ��� �!�����!��
�����)���� ��)�%��������$�������!� ���������������� ����,�������

�� ���,,�������� ���  ���������2� ���� 5!)���;� �� ������� � ��� �������� �� �������)���;� �� ���)� �����
��!��� ������ !���!�� ����� $�� ��$����� �!��� �� ��� �� !� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� ������
-����!)������������ �����2������!)���;���!������)�� �������#������$�������>�!�,����#���$��������
5!)���������8�����4���������!����-�$������#3I����5! )�����
�

��� �� �� ����� �� �� �%����� ��� �������%�� �!)���%����; � ��� !�()� ���� ��$���  ���� 7� ��!�� �����
 �$$�� ���� !�()� ���� ���!�$������� �!� �!����� �� ,!��� �� ���� !� ���� ��� �!������ �� ����!���!��;� ���
����) ��$���������������)��%����������!�����;����!� ����$����;����$�!�����������!�������

3�� $������2� ��� �������� ���� !�()� ���� ���!�$������� , ����� !�,�!�$����;� ��� ����!���;� �����
$����������� �����!��%%����< �����!�� ������!����=� �����$�������� ��<�� �����������!����!����;�
A8�#B=���!�()����������!������!� ��������!�������

�
-��� ��� ��$)����%����� ���� �'� ����$�!�� �1	"�8����� �9� �����;� �� �����) ����� ���� ��!�������

�!���  �� ��� !��� ����� �!)���%����� <4���=;� ��� ��$)�� ����� �� !�()� ���� ���!�$�������  ����,����
����)������ ���!� ������ ����� $� )!�� ��� ��������� $��� $�� �!��� ��� ������ �������� !�����$����%����� ���
!����!���������!��!���� �� �%����� �� �!� ������

���5!)���� ����� ()����� ������!� � ���,,�������� ��� ��������� �� �������� ��� �������;� ��$ �!�� ����
��� ��;"R� �� ������� ��� !� �!��� ��� ��� �!��%����� ���� ����� ����;���� $� )!�����!����� ��)�����+�

·  ���,,�������� ��� ��������� �!�$�!��� ��� ���  �� 	� <-�	 � !����= � ��!�� ��� 
R;� ����������� ������
$� )!�� ���� ";�R� <��� �)�� ';"R� �� �,!����� ���� !�()� �� �� $���$�� !�����$����!�� �� 1;
R� ��
,!����� ����!�()� ���� ����)������ ����!$������ �� � ��� � ������ 4���=D� ��!� ��� 5!)���� ��� �	�
����$�!���1	"� ������ ������9�		;"0RD�

·  ���,,��������������������������  ��	�<��!�	�!����= ���!�����N.;"R;������������ ������$� )!������
*;0R�<��� �)�� *R�� � ,!����� ���� !�()� ���� $���$�� !�����$����!�� �� 1;0R� �� ,!����� !�()� ����
����)����������!$��������� ���������� 4���=D���!���� 5!)���;�����	�����$�!���1	";� ������ ���



�� � ��,�!$����������)�������/�����'�

 

�������'
����		
�

���9�		;*.RD�
·  ���,,�������� ��� ��������� �������<����� �������� !��� �=� ��!�� ��� 	1;"R;� ����������� ������$� )!��

���� 0;�R� <��� �)�� .R� �� ,!����� ���� !�()� ���� $���$�� ! �����$����!�� �� 	;�R� �� ,!����� ����
!�()� ��������)����������!$��������� ����������4��� =;���!����5!)���;�����	�����$�!���1	";� ��
���� ������	';�0R��
 

#������� ��� !� ������ ���� ���,,�������� ���!�$������� $ ���$�� ���������!�� ��� 5!)���� 8����� 4�����
�,,���)�;� ���!����$����� ���� ��� �� �� �%����� ��!$��� ��� ��,������ ���� ����� A4������� ���� �!�B� ���
8� ������;�)�9�)����$�����)��%������������!��!����� ��)���%%�����!�$������;����)�������!� �������;�
��� !���%����� ��� !� ���� �  )���� �� �����  �!������� �%� ������� <����� �-##�� �� ����!���� -������� #��()��F�
#  �  $�����!���  =��

����!���  ���-##�� ����$������������! ��,� ������)� ��)���������!���%��7�!���!� �������������
������  �!��������� �� ������ ���������� ��� �)����� ����� �!���� ���� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� ������
-����!)���;� ���� ()���� �� ������ ��� ��,���%����� ����� � ���������� ���!�$������� !���!� ��������� ������
�!���� �������� !� �����< !� @� ��������= �������������� �������;�������,���������)���������� ���!� @����������
��� -�$$��� �()��F� ��!� 	� ����� �� #�� ,���� �-##�� �9���������� ��� $������$����� ��� )�� ��� ������
��$���  ���� $�����!�� �� )�)���� ��� ��������� ����!��� � �$���  ���� 7� ���������� ��� ��!$���� ��� �����
-������������ ;���$�!�� ��������!� �������4����������� �!����

39�������)�%���������!� ����7��,,���)�������������� ������������� �������)�����5!)�������!����
������ ������  �!��������� ���������;� ��� ���!����� ��� �����2� ��)!������� ���������;� ���)������ ��  �������
�!���  �� �%�������� �� �������� ���!� E� ������ ������ $� ��,����� ��!$������ �� ������ � ���� ������ ��!�,�����
 ������ ������ ,)�%����� ��� ����!����� �:�� ������ �!���� � ��� �������%���3��$� )!�%����� ����  ������� !� ���� ��
�,,���)����  ������� ��� $����������� ��������� ������ �� ������  ��)����� �� ���� ��!��!�,�� ��������� ��
��� �)�� !� ����� /� ��!��� ����� ����!$���%����� ���)�� � ������������!��� ��$���  ���;� �����)���  �������
)�� ���!������ ����� �)������� ����@ ;� ����!�� ��$��  �$$�� �����!���� ���� ��������� ����!��� �� ,!����� ���
��� �)��!� ����;�����!�$����4����������� �!�;�����9 ����� �������!,�������!!���%������!����!� ���� ��  ���
��� ��������� ��$���  ���� �� ��� �� ����!�)!�� ���� ����� ���� ����!��� ��$���  ����  �� ������,���;� ��!� ���
5!)����8�����4����;�������&������!��!���

3�� ���)��%����� ����9����)���%%�� ���!�$������� 7� ���� �!��  )���!����� ��� �!���� ���  �!�  �  )��
��������� ����!��� ��  )�� ��������� ����!��� ��$���  ��� ;� ���������  )���� �� �� ��� ����� �� ���  �� ������2� ���
���)���,����!�����!� ����:��!�������$��!������$���� ;���������%������ �!�$��$�����) �������

3�� ���)��%����� ����9����)���%%�� ���!�$������;� ����� � $������2�  ��!�� ���) �!���;� �������� ����
��!�������2����)���;��������!���%����������� ������ ��-##�;�����������8������9��������

����!���  �������!�,��������!�������9����)���%%���� �!�$����������)�������!� �����������������
��� ���� ����� ������  �� )!�� ���� !���������� �-##����� �	� ����$�!�� �1	"� ���� ��� ,����� �$�!��!�;� ���
�����%������!����!��;��������  ��2����!���!�!��)��� !��!��!� �! �����!�$�������!� ��������()�������!!�� ����

#�� ,���� �� �������;� �����!�;� ��� ������� ��� ���)��%�� ��� ����9����)���%%�� ���!�$������� ���)���� ��
�!� �������;� ���  �!��%��� �� @� I�����$���� ������ -��� �!)���� �!��� ����� $�� ��$����� ��� �����
�����)� ��� ��!� � ���� ��������;� !���!�� ��� �)��  ���� !���!����� �9����) %����� ���� !���� � ���!�$������;� ����
,����� �!��!�;� ������ �  �!��$����� ���!�$������� �� �9� ���� �� ���� �!��������� ,����!�� ��� ����!��)%����� ���� �
����$�������� ����������4)�������!���!��7���!�����$� � ��$��������9�����%�������������!�%�����������
-�� ���������#$$��� �!�%��������
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ù+  
 



�� � ��,�!$����������)�������/�����'�

 

�������'.����		
�

��"��������#$�����������

�
��������0;���#$��������������������"������������  ��=������(������������������>��������""��������
������������
�

 
�

�

31-dic-15 31-dic-14 31-dic-15 31-dic-14

A. ATTIVITA' DI RISCHIO

A.1  RISCHIO DI CREDITO E CONTROPARTE 11.597.927 12.469.488 6.134.661 6.622.070 

1. Metodologia Standardizzata 11.597.927 12.469.488 6.134.661 6.622.070 

2. Medologia basata sui rating interni - - - - 

2.1 Base - - - - 

2.2 Avanzata - - - - 

3. Cartolarizzazioni - - - - 

B. REQUISITI PATRIMONIALI DI VIGILANZA

B.1 Rischio di credito e controparte 490.849 529.846 

B.2 Rischio aggiustamento valutazione del merito creditizio - CVA 1.980 6.502 

B.3 Rischio di regolamento 16 122 

B.4 Rischi di mercato 14.460 18.507 

1. Metodologia Standardizzata 14.460 18.507 

2. Medelli interni - - 

3. Rischio di concentrazione - - 

B.5 Rischio Operativo 84.728 85.452 

1. Metodo base 84.728 85.452 

2. Metodo Standardizzato - - 

3. Metodo avanzato - - 

B.6 Altre esposizioni al rischio - - 

B.7 Altri elementi di calcolo - - 

B.8 Totale requisiti prudenziali 592.033 640.430 

C. ATTIVITA' DI RISCHIO E COEFFICENTI DI VIGILANZA

C.1 Attività di rischio ponderate 7.400.411         8.005.373         

11,59% 8,95%

11,68% 8,96%

14,29% 11,72%C.4 Totale fondi propri/Attività di rischio ponderate (Total capital ratio)

Categorie/Valori
Importi non ponderati Importi ponderati/Requisiti

C.2 Capitale primario di classe 1 / Attività di rischio ponderate (CET 1 capital ratio)

C.3 Capitale di classe 1 /Attività di rischio ponderate (Total capital ratio)
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Importi non 
ponderati

Importi 
ponderati

Requisito
Importi non 
ponderati

Importi 
ponderati

Requisito

A . R ISC H IO D I C R ED IT O E D I C ON T R OP A R T E

    A .1 M eto do lo gia  S tandardizzata 11.597.927 6.134.661 490.773 12.469.488 6.622.070 529.766

Esposizioni verso o  garantite da amministrazioni centrali o banche centrali 2.816.347 210.813 16.865 3.389.335 213.878 17.110

Esposizioni verso o  garantite da Amministrazioni regionali o  auto rità locali 9.575 2.034 163 14.102 3.353 268

Esposizioni verso o  garantite Organismi del settore pubblico 779 744 60 1.176 1.125 90

Esposizioni verso o  garantite Banche multilaterali di sviluppo 5.884 3 0 5.510 0 0

Esposizioni verso o  garantite Organizzazioni internazionali 0 0 0 0 0 0

Esposizioni verso o  garantite da Enti 522.330 216.964 17.357 466.823 161.025 12.882

Esposizioni verso o  garantite da Imprese 2.044.029 1.767.467 141.397 2.216.907 2.101.755 168.140

    - di cui verso PM I 861.906 761.655 60.932 1.037.614 970.459 77.637

Esposizioni A l dettaglio 2.764.864 1.832.090 146.567 2.882.514 1.916.634 153.331

    - di cui verso PM I 1.431.919 846.298 67.704 1.421.299 814.840 65.187

Esposizioni Garantite da immobili 2.145.309 784.226 62.738 2.180.216 797.873 63.830

    - di cui verso PM I 364.257 139.201 11.136 385.567 146.734 11.739

Esposizioni in stato  di default 646.996 748.584 59.887 700.826 864.242 69.139

Esposizioni ad alto  rischio 3.185 4.778 382 9.012 13.518 1.081

Esposizioni sottofo rma di obbligazioni bancarie garantite 0 0 0 0 0 0

Esposizioni verso Organismi di investimento  co llettivo del risparmio (OICR) 19.233 19.233 1.539 26.002 26.002 2.080

Esposizioni a breve termine verso imprese o  enti 0 0 0 3.130 3.130 250

Elementi che rappresentano posizioni verso  le Carto larizzazioni 0 0 0 0 0 0

Esposizioni in strumenti di capitale 160.624 267.351 21.388 134.823 236.440 18.915

Altre esposizioni 458.771 280.374 22.430 439.111 283.095 22.648

   A .2 M eto do lo gia  basa ta  sui rat ing interni -   A t t iv ità di R ischio 0 0 0 0 0 0

   A .3 M eto do lo gia  basa ta  sui rat ing interni -   Esp o s izio ni in 
s t rument i di capita le

0 0 0 0 0 0

   A .4 Espo sizio ni verso  C o ntro part i cent ra li nella  fo rma di co nt ribut i 
pre f inanzia t i a l fo ndo  garanzia

0 952 76 0 1.009 81

Rischio di credito e di controparte

31/12/2015 31/12/2014
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Requisito patrimoniale Requisito al 31/12/2015

- Rischio di controparte 4.943 
   - di cui rischio di aggiustamento della valutazione del credito 1.980 

Rischio di posizione 14.460 18.215 

Rischio di concentrazione - - 

Rischio di regolamento per le transazioni DVP 16 122 

Rischio di cambio - 292 

Rischio sulle posizioni in merci - - 

Totale rischio di mercato 14.476 18.629 

Requisito patrimoniale per rischio di mercato 31/12/ 2015 31/12/2014



�� � ��,�!$����������)�������/�����"�

 

�������"	����		
�

/� �� ���� ��� ��� ������;� ��"��������� !������� ��
����"�� ������������$����������
�

��"��������#$����������

�
��,���%���������!������A ���)��B���A����!��!���B�)� ���%%������,��������������
��� 5!)���� 8����� 4����� �,,���)�� ��!������$����� )��� ! ������%����� ���� �!������ ������ ��

�������)�!�� ()����� ���;� ��  ��)���� ���� ��!�,���! �� � �� ������� ����! �� ����� ��� ��!�� � �!�%����;�$� �!����
���������� ������%�� ��� )��� ��  ������ ��!����� ��� ���� !��39�����!��$����� ������ -�!����!�� �
�� ���� �1�
�������� �1	"� ��� 8����� �9������� ��� ���!������� ��� �)� ��� ���  �,���%����� ���� �!������ ����!��!���;�
���$������� ��� ������!��� ��� �!������ ��� ��������� �� �! ������ !� �!)��)!���� ��� ���!��)������ ()����� ������
�����$����%���!��������<����@��F������F=���

��!���������!����������!��!���� ������ E� )����� �+ �

·  ��""����� +�� �� �%�������!���  ����,)�!�����������<()������� � �$����,����%��$����;�������;�
��!�����=� ���� ���,!����� ��� )��  �������� ���  ����� ��� �� �����%�� <������ ���� ����!�����
��)��%���$����=� �� ���  ��)�%�����  � ���%���$����� �() ���!�����;� ������������$����� ������
�����)�����!��� ����������!�����,�!$)�������������� ����4���!� �����;���!�����;�����9� � ���%��
��������)������!��%���<!���������! �����=��� ������ !� ������������ �� �%����D�

·  ������������� ��������� =$���%��@� ��� ��@>;� � �� �%����� ��!� ��  �� �� ,)�!�� ���������
<,����%��$����;� ������;� ��!�����;� ����=;� ��!� ��� ()� ��� �� ��)��%���  ���������� ����  ��������
,����%����!��7��$�!�����������;� ��%�����!���! ���� ��%�����()�����9� �)  �������������!��%��;�
��� ������!�� ���$���� �����!��$����� <��� ������ ������� �� �:�� ����!�  �=� �����  )�� �������%�����
�!�����%��� ������������$����� ������ �!� ��%�� ��� ��!� �%��� �� ��� �����)���� �$��!���  ���)��� ��
����������;����!����$���������)�����!���������$�  � $����$�� �����2���

3��� �� �%���������$������������!������������,����� �!��� ������!� �!)��)!�%����������������
���  �� �� ������ �!��� *
� �� 	.�� ������3�����&����$���� !��<���  ��)����3�&�=� �� ���� ������ ,�����
��$����� ��� �����!����� �!��������� ���  �� �� ����9�!�� � 	*	� ������ 3�&�� �� ��� �����!����� ���
������)��2� �%�������� ���  �� �� ����9�!��� 	.*� �� � ��� ��� 3�&�� ������� �  �!�� ���  �,������ �!�� ���
�����$����%���!��������,������()��������� ��������� 9����)%�����������!����� ��� ������������
 ��  �� ����  ����� ��2� ���  �,������ ��  �,,�!��%�� �� �� ������ �� !�()� ����  ���������� ��!� ���
���  �,���%������� �,,�!��%���H)���!����������!���� �����������)��2��%�������� ��!����%%������
��� ��  ����:���,�!�$����� ����9�%������ ��� � �!��%��� ��  �������� ��!%�;� �9� �� �%����� ���
!����  �,������ ��� ���� �� ���� ��  ������2� 7� ������� �!���) �� ���� �� �� ��� ��  ����� ��
���,�!�$�������)��� �����2�����!�����������$��� �$� ��!)���������$��������������!����

����!��!�� ���$����� ���� ����� ����  �!��$����� ��$��!� �!�� ��� ���  �,���%����� ������
� �� �%�������$�������$����%���!��������7�������  � ,���%�������$���!������������!,�!$����
�����!��������$����)�9���!�� �����2�����5!)����8��� ��4������

����9�$����� ������ �����$����%�� �!�������;� �� ,�!$�� ! � ������ �9)����!���2� ������ ������!��� ���
���  �,���%����;� ���� ����)������������$����%���!� ���������,!���������� ������!��)�!���������
� �� �%����� ���� ���,!����� ���  �������� ����  ���� ��� � �,,�����2� ��� ���$���!�� ����� �!��!���
�������%���������!����()���;���� ��������,����%���� !��������!�������!�������������,,���$�����
������!����� ������!� ���)%����������!���������!��! ����!�������

·  ������������ ����$��� �A�� ����"������� ��������� +� � �� �%����� ��!� ��  �� �:��
 ���,������� ��� ��$���� 01� ���!��� ������)������ ������ �� ������ ������ ��$��� �%����� ����
�����)���� $�!����� � �� ���������  )� ���!�� ������ ��� �! ������ �� ��$�� ������  ��  �� ������!�� �� ��
�����%����������9����!���$$����!�� ���)��� ��� )��! ��!�����"R�����$�����!��$��!����!�����
$����� ������ ()����  ���)��� �:��  ���,�������  )��N���� !�� � �� �%����� !�������� ���!���$�����
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����9)���$���!�$� �!���!��������������()���� ���)�� ��:�� ���,������� )��N����!��� �� �%�����
!�,�!�����������������!�,�!�$�����������!�����%���� ��

�
��� ���,�!$��2� �� ()����� �!��� ��� ������ �4� <����!��� ������ ����������  �����!�=� �$������

����9�8#� <�)!������ 8��@���� #)��!��F=� ��� �)�� ��� !��� ��$����� -��� "
":�1	�� �$������ ����
��!��$����� �� ����-�� ������ �)!����;����-�!����!�� �
 �� ��� �����!���� ������ ��� ��,���%����� ��� �8#� ���
��$�� ��� $� )!�� ��� �����!��%��� 3�� � �� �%����� ���  � ,������ ��!,�!$���� �� ���� ��!,�!$���� ��  ����
�  �!�� �������� ��� ������������ <,�!��!��=� �,,���)���� ���� �!�����!�� ��! �� �� �!��!�� ������!�� ���� ���
 ��������,�!� )��!�!����,,�����2�����9���$��$������ �����!���$������,����%��!����2�$���,� ���� �������
�$$�������$���,� ��%������

39���$����� ,����$������� ��� )��� �����  ����� 7� ��� ��, ,�����2� ���� ������!�D�  �� �!� ������
��!������ ������ �!� ��%�� ��� �$��!���  ���)��� �:�� ���� �� ���  �,���%����� ������ � �� �%����� ��$��
����!��!�������!�()����� ��!�;����� �� �%�������!,� !$��������������������  ����� ��������$������
A,�!��!��� ��!,�!$���B;� ��� � �� �%����� ���� ��!,�!$���� �������� ��� �����  ��� ��  ���� ����$������
A,�!��!��� ���� ��!,�!$���B�� 3�� ��,,�����2� ���� ������!�� �)L� �  �!�� �!� )���� ��� � ��� �  ��)��� �� ���
����!��!���

�� �!�%�����������$����������������������!�����!$�� �!�����!����,������������!��
3��$����������������������!�����!$���!�����!����,�� ����������!����!����!����������!��!��� � ��!���

����� ������������������������!��!�$������

�� �!������ ���  �,,�!��%�� � �� ��� �����$����%�� �!������ ��  ��%�� !������ ������ �,,���$�����  ����
�������� ��� )�� �!���  �� ��� ���)��%����� ���������� �� � 9�$$����!�� ������ !����,���� ��� ��� �)�� �!������7�
��!�� ����� ��,,�!��%�� �!�� ��� ����!�� ���)���� ���� ,�)  �� ,)�)!�� �!��� ��;� ���������� ����������� ��� ��  �� � ��
����!�  ���,,��������!�����!��;����������!��������� ��������$�$��������������)��%������

3���!��� �����������!��)��!������2������!���������� ����������+�

·  �$��!��� ���� ����!�� ��� !��)��!�� ()����  �$$���!��� ��� � ,�)  �� ��� ��  �� ���� ��  ��$����  )����
�� �����������������������!��%����!� ������:����()�  �����;������!���!� )��������!�����!����%%�;���
�� ������ � ����!�;����������2��������!������������ !�D�

·  ��$��� ��� !��)��!��  ��$���� ��� �� �� ����� ���������� �� � ��!��%��� �!� ����;� ��� $������2� ���
��()���%����� ��)��%����� ��  �!���)��%����� ������  ��  �;� �!����)!�� �����! )���;� �9�!���
����!�,�����������!�����%�D�

·  ��  �� ������)���%%�%����+���!��)�������!���������)� ��������� ����$$�!��%%����������)����%%�������
��  �� �,,������� ��� !����$����� �!�����!��;� $���!�� �� !� ��� ������ ��� �!������ �� !������ ������
��� ���!���������  �����$�$��������� ��,�)�� ��

��� 4�!��%��� ��$�������� ����!$���� ��� ���)��%����� ��� ������� ������ !��)��!������2� ����  �������
!����!��� ��%��!���!!�!�����9)����%%�����$��������� � ��$�����,�)  �������  ������ �;����!��)�����)���� ����
��� !����!�� ��,,�!��%����� ��� !���%����� ����� ��!����! � ������ ����  ������� �!������ ���)��� ������ ������
��!��%����!� ������:����()� �������������������)��� �����!�������!��! ��������������������

3�� !����,���� ��� ����!�� 7� � �!����� �� -����� �����$��� �� ��� ����!�� �!�����!��� ���� �!������ ������
!��!� ������;� ������ � �!��%��  )���  ���;� ������ $� ) !�� ��� �)�� �������� $���� �� $������ ���� ��� ������
����!$������ ��� !����,���� �)!��J� ����� ���)��%�����  � �� ���������$����� ������������ �� )�� �������
��!�,����� ��  )���  ���$����� ����� !����,����  ��  �� � 3�� !��!� �� ��� ����!�� 7� � �!����� ���� -�����
�����$�����������)L����������� �� )��!�!������� ��� �$$�!��%%������������!��������!�������)������
�  ��%������!���������!����,������

3�������$����%���!������������!�������������,,���$� ����������!������ ���)��: ���,������� ����
 �������+�

·  ��)������)��%����������������,,���)���� )���� �)���  ��������� �%���������� ������������%�����
��!������������!��()���!���9�$��!�������9� �� �%��� �� ���!�������� 	� D�
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·  �� )��� ���)��%����� ,�!,����!��� �������)����  )� �� ��  ��!���: ���� ������ ��!� ��� !�$�������
� �� �%������

#�� �� �������!�������-�������������!��%�������<�#4 :�&�4=;������,���%�����������!� �!�������!����
 )���!������ ��!,�!$���� � ��)��)��$��������� ���� )���� ���)!!�����  ��-��������!$���� ���)!!�����  � ��
��,��� ��� )��� ��!����� ��!� ��� ()���� 7� ����!�$����� �� ����,�������� ��� ,����� ����  ��  ��� ��2� ��!�,�����;�
 ����������� �� �������!��$���,� �����<��!�����A � ���)��B�$������A!�������B=���

3�� ���)��%����� ����������� ���� �!������ ��� ���� � ��������  )����������� ��� ���������� ���  ��$�����
�$������������!$�������!� ���������!�������3��!���� ������!����)���������!����� ���� ��$���� )������ ��
������ �!��������2� ��� �� �����%�� <��� �� �!��������F� �,� ��,�)�� =� �� ���� ��  �� ��� ��!����� ��� �� �� ���
�� �����%��<35���� 3�  �5�������,�)�� =;����)������!� E��������������!�)�������) ��$����� ,�����%%������
�����!��!�� ��� �K������� ��  � ��� 8� ����� �� ��� ���)!!��� ��  �� 3�� ����!$���%����� ������ �!��������2� ���
�� �����%�� �� ���� ��  �� ��� !��)��!�� ��� �� �� ��� �� �� ���%�� �������;� ��!� ����� ������ ����
5!)���;��!�$�����9)����%%��������$��� �$��$�������� ��� )������ �������!��!�����!��,����������������

3����!����������7�����!$������ )������ ������$����� �����!����������!��������� ��������������
�)�����������!���� �� )������ ����������� ��!������ ����!�  ������,�)�����

3�� ��!�������35��7� ����!$������  )���� �� �� ������ �,, ������� ,�)  �� ��� !��)��!�� ��� ��)���� ����
$� �� )���  �������9���!�  �������,�)���< ?�!@�)� �35�=���
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·  ������� 	1��� 		+� �� �!��)%����� ������ �������2�,���� %��!��� ��!� ��!��,����� �������!�����%����
��!�()����2��!�����%��D�

·  �������	����	�+��� �!��)%�������!��!�������!�,���� � ����,��������������� �� �%�������������
������!����,������������!�;���! �������������! ���� �������;�!���!�������!��!�������������������
���� �� �%����D�

·  �������	'���	"+��� �!��)%�������!!���!������������ ������� �� �%�������������������!����,��������
����!�;���! �������������! �����������;�!���!������ �!��!����������������������� �� �%����D��

·  ������� 	*+� �� �!��)%����� ��!� ����� ��� ����!���!��� � ����� � �� �%����� �����;� !���!����� ��!�
�������������� �� �%����D�

·  ������� 	
+� �� �!��)%����� ��!� ����� !� ��)�� ����!��� )���� ����9����!�� ��!��,�����;� !���!�����
��!��������������� �� �%����D�
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1. Attività f inanziarie disponibili per la vendita - 1.818 - - 2.555.624 2.557.442

2. Attività f inanziarie detenute sino alla scadenza - - - - - -

3. Crediti verso banche - - - - 303.956 303.956

4. Crediti verso clientela 339.110 289.205 21.108 260.657 7.123.461 8.033.541

5. Attività f inanziarie valutate al fair value - - - - - -

6. Attività f inanziarie in corso di dismissione - - - - 965.819 965.819

Totale 31/12/2015 339.110 291.023 21.108 260.657 10.948. 860 11.860.758

Totale 31/12/2014 311.197 357.968 34.506 154.054 11.358. 138 12.215.863

Portafogli / qualità Sofferenze
Inadempienze 

probabili

Esposizioni 
scadute 

deteriorate

Esposizioni 
scadute non 
deteriorate

Esposizioni 
non 

deteriorate
Totale

Esposizione 
lorda

Rettifiche 
specifiche

Esposizione 
netta

Esposizione 
lorda

Rettifiche di 
portafoglio

Esposizione 
netta

1. Attività f inanziarie disponibili per la vendita 1.818 - 1.818 2.555.624 - 2.555.624 2.557.442

2. Attività f inanziarie detenute sino alla scadenza - - - - - - -

3. Crediti verso banche - - - 304.144 -189 303.955 303.955

4. Crediti verso clientela 1.242.916 -593.493 649.423 7.429.718 -45.599 7.384.119 8.033.542

5. Attività f inanziarie valutate al fair value - - - X X - -

6. Attività f inanziarie in corso di dismissione - - - 965.819 - 965.819 965.819

Totale 31/12/2015 1.244.734 -593.493 651.241 11.255.305 -45.788 11.209.517 11.860.758

Totale 31/12/2014 1.355.410 -651.739 703.671 11.377.718 -49.440 11.512.192 12.215.863

Portafogli / Qualità

Attività deteriorate Attività non deteriorate Totale 
(Esposizione 

netta)
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Esposizioni / Aree geografiche
Esposizione 

netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive
A. Esposizioni per cassa

A.1 Sofferenze

A.2 Inadempienze probabili

A.3 Esposizioni scadute deteriorate

A.4 Esposizioni non deteriorate 439.282 -1 172.121 -187 25.492 0 3.817 0 10.721 0

Totale A 439.282 -1 172.121 -187 25.492 0 3.817 0 10.721 0
B. Esposizioni "fuori bilancio"

B.1 Sofferenze

B.2 Inadempienze probabili

B.3 Altre attività deteriorate

B.4 Esposizioni non deteriorate 3.824 0 15.629 -1 10 2.751

Totale B 3.824 0 15.629 -1 10 0 0 0 2.751 0

Totale A+B 443.106 -1 187.750 -188 25.503 0 3.817 0 13.472 0

31/12/2015

Italia Altri paesi europei America Asia Resto del mondo

Esposizioni / Aree geografiche
Esposizione 

netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

A. Esposizioni per cassa

A.1 Sofferenze 338.378 -515.303 634 -651 5 -7 93 -121

A.2 Inadempienze probabili 290.006 -71.822 1.016 -91

A.3 Esposizioni scadute deteriorate 21.089 -5.493 16 -4 4 -1 0 0 0 0

A.4 Esposizioni non deteriorate 9.726.822 -44.270 171.050 -1.219 24.906 -20 1.296 -2 10.660 -89

Totale A 10.376.295 -636.888 172.716 -1.966 24.915 -28 1.2 96 -2 10.753 -209
B. Esposizioni "fuori bilancio"

B.1 Sofferenze 1.472

B.2 Inadempienze probabili 4.951 0

B.3 Altre attività deteriorate 725

B.4 Esposizioni non deteriorate 496.338 -1.512 1.238 0 1.267 0 0 0 7.914 0

Totale B 503.486 -1.512 1.238 0 1.267 0 0 0 7.914 0

Totale A+B 10.879.781 -638.400 173.954 -1.966 26.182 -28 1 .296 -2 18.668 -209

31/12/2015

Italia Altri paesi europei America Asia Resto del mondo
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Esposizioni / Aree geografiche
Esposizione 

netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

A. Esposizioni per cassa

A.1 Sofferenze

A.2 Inadempienze probabili

A.3 Esposizioni scadute deteriorate

A.4 Esposizioni non deteriorate 186.881 -1 48.235 0 203.735 0 431 0

Totale A 186.881 -1 48.235 0 203.735 0 431 0
B. Esposizioni "fuori bilancio"

B.1 Sofferenze

B.2 Inadempienze probabili

B.3 Altre attività deteriorate

B.4 Esposizioni non deteriorate 3.709 46 0 70

Totale B 3.709 0 46 0 70 0 0 0

Totale (A+B) 190.590 -1 48.281 0 203.805 0 431 0

31/12/2015

Italia Nord Ovest Italia Nord Est Italia Centro Italia  Sud e Isole
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Esposizioni / Aree geografiche
Esposizione 

netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

Esposizione 
netta

Rettifiche di 
valore 

complessive

A. Esposizioni per cassa

A.1 Sofferenze 147.567 -212.601 56.919 -80.401 53.934 -81.221 79.958 -141.079

A.2 Inadempienze probabili 124.684 -35.148 48.380 -8.503 52.056 -12.791 64.887 -15.380

A.3 Esposizioni scadute deteriorate 8.477 -1.909 1.523 -380 3.697 -1.001 7.391 -2.203

A.4 Esposizioni non deteriorate 3.505.952 -20.950 948.729 -6.156 3.770.801 -6.218 1.501.341 -10.946

Totale A 3.786.680 -270.608 1.055.551 -95.440 3.880.487 - 101.231 1.653.577 -169.608
B. Esposizioni "fuori bilancio"

B.1 Sofferenze 1.152 111 160 50

B.2 Inadempienze probabili 2.779 1.033 522 617

B.3 Altre attività deteriorate 395 170 45 116

B.4 Esposizioni non deteriorate 254.893 -1.006 36.589 -76 122.010 -219 82.845 -211

Totale B 259.218 -1.006 37.903 -76 122.737 -219 83.628 -211

Totale (A+B) 4.045.898 -271.615 1.093.454 -95.516 4.003. 224 -101.450 1.737.205 -169.819

31/12/2015

Italia Nord Ovest Italia Nord Est Italia Centro Italia  Sud e Isole
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Esposizioni / Controparti
Esposizione 

netta

Rettifiche 
valore 

specifiche

Rettifiche 
valore di 

portafoglio

Esposizione 
netta

Rettifiche 
valore 

specifiche

Rettifiche 
valore di 

portafoglio

Esposizione 
netta

Rettifiche 
valore 

specifiche

Rettifiche 
valore di 

portafoglio

A. Esposizioni per cassa

A.1 Sofferenze 1.025 -1.274

- di cui esposizioni oggetto di concessioni 0 0

A.2 Inadempienze probabili 54 -6 3.219 -188 1.191 -428

- di cui esposizioni oggetto di concessioni 773 -45 572 -67

A.3 Esposizioni scadute deteriorate 1 -1 11 -1 17 -8

- di cui esposizioni oggetto di concessioni 3 -2

A.4 Esposizioni non deteriorate 2.392.161 -5 10.337 -27 584.455 -449

- di cui esposizioni oggetto di concessioni -1 0 358 -31

Totale A 2.392.216 -7 -5 13.567 -189 -27 586.689 -1.709 -449
B. Esposizioni "fuori bilancio"

B.1 Sofferenze

B.2 Inadempienze probabili 0 1

B.3 Altre attività deteriorate

B.4 Esposizioni non deteriorate 44.025 5.325 -2 28.709 -33

Totale B 44.025 0 0 5.325 0 -2 28.710 0 -33

Totale (A+B) (T) 2.436.242 -7 -5 18.892 -189 -29 615.399 -1 .709 -482

Governi Altri enti pubblici Società finanziarie

31/12/2015
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Esposizioni / Controparti
Esposizione 

netta

Rettifiche 
valore 

specifiche

Rettifiche 
valore di 

portafoglio

Esposizione 
netta

Rettifiche 
valore 

specifiche

Rettifiche 
valore di 

portafoglio

Esposizione 
netta

Rettifiche 
valore 

specifiche

Rettifiche 
valore di 

portafoglio
A. Esposizioni per cassa

A.1 Sofferenze 256.408 -370.797 81.677 -144.011

- di cui esposizioni oggetto di concessioni 16.379 -14.863 6.396 -4.338

A.2 Inadempienze probabili 206.330 -51.769 80.228 -19.523

- di cui esposizioni oggetto di concessioni 125.105 -19.282 51.047 -10.069

A.3 Esposizioni scadute deteriorate 7.804 -975 13.274 -4.514

- di cui esposizioni oggetto di concessioni 737 -103 3.369 -2.265

A.4 Esposizioni non deteriorate 18.866 -23 3.538.098 -30.339 3.390.818 -14.757

- di cui esposizioni oggetto di concessioni 90.312 -4.632 93.492 -3.330

Totale A 18.866 0 -23 4.008.640 -423.540 -30.339 3.565.998 -168.047 -14.757
B. Esposizioni "fuori bilancio"

B.1 Sofferenze 918 554

B.2 Inadempienze probabili 4.493 458

B.3 Altre attività deteriorate 502 224

B.4 Esposizioni non deteriorate 1.097 -3 293.129 -1.403 134.473 -72

Totale B 1.097 0 -3 299.042 0 -1.403 135.707 0 -72

Totale (A+B) (T) 19.962 0 -26 4.307.683 -423.540 -31.742 3 .701.705 -168.047 -14.829

Società di assicurazione Imprese non finanziarie Altr i soggetti

31/12/2015
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A vista
Da oltre 1 
giorno a 7 

giorni

Da oltre 7 
giorni a 15 

giorni

Da oltre 15 
giorni a 1 

mese

Da oltre 1 
mese fino  3 

mesi

Da oltre 3 mesi 
fino a 6 mesi

Da oltre 6 mesi 
fino a 1 anno

Da oltre 1 
anno fino a 5 

anni
Oltre 5 anni

Durata 
Indeterminata

Attività per cassa 902.220 520.148 127.405 144.179 804.915 639.547 1.228.809 4.268.734 2.622.487 108.138
A.1  Titoli di Stato 20 802 7.119 324 99.521 77.564 466.300 1.275.596 422.254
A.2 Altri titoli di debito 537 23 11.866 21.995 38.413 39.978 91.205 265.094 38.872 3.700.000
A.3 Quote OICR 21.541
A.4 Finanziamenti 880 519.324 108.421 121.860 666.981 522.005 671.304 2.728.044 2.161.361 104.438

- Banche 46.996 79.210 571 0 0 0 0 104.426
- Clientela 833.126 440.114 108.421 121.860 666.981 522.005 671.304 2.728.044 2.161.361 12

Operazioni "fuori bilancio" 444.371 231.741 92.938 26.3 89 146.314 109.241 141.617 71.533 64.655 0
C.1 Derivati finanziari con scambio di capitale 646 2 29.985 92.925 26.284 117.916 90.398 88.580 44.955 38.506 0

- Posizioni lunghe 323 68.996 16.875 14.088 47.638 44.893 55.901 24.452 19.713
- Posizioni corte 323 160.989 76.050 12.196 70.278 45.505 32.679 20.502 18.792

C.2 Derivati finanziari senza scambio di capitale 15 4.908 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Posizioni lunghe 20.704 0 0 0 0 0 0 0
- Posizioni corte 134.205 0 0 0 0 0 0 0

C.3 Depositi e finanziamenti da ricevere 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Posizioni lunghe
- Posizioni corte

C.4 Impegni irrevocabili a erogare fondi 288.817 1.75 5 4 105 28.399 18.843 53.028 26.545 25.959 0
- Posizioni lunghe 156.964 297 4 105 901 3.342 7.609 26.545 25.959
- Posizioni corte 131.853 1.458 0 0 27.498 15.501 45.418 0 0

C.5 Garanzie finanziarie rilasciate 9.123 10 33 190
C.6 Garanzie finanziarie ricevute
C.7 Derivati creditizi con scambio di capitale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Posizioni lunghe
- Posizioni corte

C.8 Derivati creditizi senza scambio di capitale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Posizioni lunghe
- Posizioni corte 0 0 0 0

31/12/2015
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A vista
Da oltre 1 
giorno a 7 

giorni

Da oltre 7 
giorni a 15 

giorni

Da oltre 15 
giorni a 1 

mese

Da oltre 1 
mese fino  3 

mesi

Da oltre 3 
mesi fino a 6 

mesi

Da oltre 6 
mesi fino a 1 

anno

Da oltre 1 
anno fino a 5 

anni
Oltre 5 anni

Durata 
Indeterminata

Attività per cassa 24.736 1.463 2.467 4.062 10.530 4.193 411 4.490 3.145 459
A.1  Titoli di Stato
A.2 Altri titoli di debito 1.607 465 71 64 1.808 339 2.612 2.078 459
A.3 Quote OICR
A.4 Finanziamenti 23.129 1.463 2.002 3.991 10.466 2.384 72 1.878 1.068 0

- Banche 11.950 1.494
- Clientela 11.179 1.463 2.002 3.991 10.466 2.384 72 383 1.068

Operazioni "fuori bilancio" 1.677 245.595 108.621 27.308 127.568 88.630 94.301 7.607 6.732 0
C.1 Derivati finanziari con scambio di capitale 9 245 .595 108.621 27.308 127.568 88.630 94.301 7.607 6.732 0

- Posizioni lunghe 5 166.539 83.995 12.650 75.600 44.738 35.537 3.828 3.371
- Posizioni corte 5 79.056 24.626 14.658 51.968 43.891 58.764 3.779 3.361

C.2 Derivati finanziari senza scambio di capitale 1. 667 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Posizioni lunghe 372
- Posizioni corte 1.295

C.3 Depositi e finanziamenti da ricevere 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Posizioni lunghe
- Posizioni corte

C.4 Impegni irrevocabili a erogare fondi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Posizioni lunghe
- Posizioni corte

C.5 Garanzie finanziarie rilasciate
C.6 Garanzie finanziarie ricevute
C.7 Derivati creditizi con scambio di capitale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Posizioni lunghe
- Posizioni corte

C.8 Derivati creditizi senza scambio di capitale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Posizioni lunghe
- Posizioni corte

31/12/2015
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Sofferenze Inadempienze probabili
Esposizioni scadute 

deteriorate
Totale attività deteriorate

A. Esposizione lorda iniziale 868.750 443.043 43.617 1.355.410
- di cui: esposizioni cedute non cancellate 2.118 1.021 3.779 6.918
- Altre 866.632 442.022 39.839 1.348.492
A. Esposizione iniziale lorda 868.750 443.043 43.617 1.355.410
 - Modifica saldi di apertura 0
A. Esposizione iniziale netta 868.750 443.043 43.617 1.355.410
B. Variazioni in aumento 293.296 255.429 62.235 610.960
B.1 ingressi da esposizioni in bonis 3.787 156.617 54.634 215.038
- da esposizioni scadute non deteriorate 898 22.315 6.385 29.598
- da altre esposizioni in bonis 2.889 134.302 48.249 185.440
B.2 trasferimenti da altre categorie di esposizioni deteriorate 259.813 41.667 1.851 303.331
- da Sofferenze 415 415
- Inadempienze probabili 248.069 1.851 249.921
- da Scadute deteriorate 11.743 41.252 52.995
B.3 altre variazioni in aumento 29.696 57.145 5.749 92.591
- Altre variazioni (+) 29.696 57.145 5.749 92.591
C. Variazioni in diminuzione -306.854 -335.536 -79.246 -721.635
C.1 uscite verso esposizioni in bonis -7.140 -47.382 -16.508 -71.029
C.2 cancellazioni -224.600 -1.042 -59 -225.701
C.3 incassi -46.048 -35.065 -8.868 -89.980
C.4 realizzi per cessioni -26.177 -26.177
C.5 perdite da cessione -371 -371
C.6 trasferimenti ad altre categorie di esposizioni deteriorate -415 -249.921 -52.995 -303.331
- a Sofferenze -248.069 -11.743 -259.813
- Inadempienze probabili -415 -41.252 -41.667
- a Scadute deteriorate -1.851 -1.851
C.7 altre variazioni in diminuzione -2.104 -2.127 -815 -5.045
- Altre variazioni (-) -2.104 -2.127 -815 -5.045
D. Esposizione lorda finale 855.192 362.936 26.606 1.244.735
- di cui: esposizioni cedute non cancellate 3.088 5.666 1.159 9.913
- Altre 852.104 357.270 25.447 1.234.821

31/12/2015
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Garanzia  R eale
Garanzia 

perso nale

Espo sizio ni verso  o  garant ite  da amminis t razio ni ce nt ra li o  
banche cent ra li

2 .719.117 -  97.309 

classe di merito  creditizio  1 2.532.369 

classe di merito  creditizio  2 - 

classe di merito  creditizio  3 1.870 

classe di merito  creditizio  4 e 5 168.211 

classe di merito  creditizio  6 16.667 

Espo sizio ni verso  o  garant ite  da Ent i territo ria li 4 3.871 -  -  

classe di merito  creditizio  1 - 

classe di merito  creditizio  2 43.722 

classe di merito  creditizio  3 - 

classe di merito  creditizio  4 e 5 149 

classe di merito  creditizio  6 - 

Espo sizio ni verso  o  garant ite  da Ent i senza sco po  d i lucro  ed 
Ent i de l set to re pubblico

1.167 -  -  

classe di merito  creditizio  1 - 

classe di merito  creditizio  2 54 

classe di merito  creditizio  3 - 

classe di merito  creditizio  4 e 5 1.113 

classe di merito  creditizio  6 - 

Espo sizio ni verso  o  garant ite  da B anche mult ila tera li di sv iluppo 5 .884 -  -  

classe di merito  creditizio  1 5.880 

classe di merito  creditizio  2 - 

classe di merito  creditizio  3 - 

classe di merito  creditizio  4 e 5 3 

classe di merito  creditizio  6 - 

Espo sizio ni verso  o  garant ite  da Organizzazio ni int ernazio nali -  -  -  

Espo sizio ni verso  o  garant ite  da Intermedia ri v igil a t i 902 .050 343.068 -  

classe di merito  creditizio  1 354.593 

classe di merito  creditizio  2 314.058 

classe di merito  creditizio  3 120.676 

classe di merito  creditizio  4 e 5 112.723 

classe di merito  creditizio  6 - 

Espo sizio ni verso  o  garant ite  da imprese 3.976 .927 138.688 4.613 

classe di merito  creditizio  1 5.082 

classe di merito  creditizio  2 842.498 

classe di merito  creditizio  3 e 4 3.095.939 

classe di merito  creditizio  5 e 6 33.409 

Espo sizio ni a l det taglio 3.888 .863 132.102 -  

Espo sizio ni garant ite  da  immo bili 2 .151.093 -  -  

Espo sizio ni scadute 665 .465 1.603 -  

Espo sizio ni ad a lto  rischio 3.185 -  -  

Espo sizio ni so t to  fo rma di o bbligazio ni bancarie  ga rant ite -  -  -  

Espo sizio ni a  breve term ine verso  imprese e a lt ri s o gget t i o  ent i -  -  -  

Espo sizio ni verso  Organismi di invest imento  co lle t t ivo  de l 
risparmio  (O.I.C .R .)

20.096 -  -  

classe di merito  creditizio  1 - 

classe di merito  creditizio  2 - 

classe di merito  creditizio  3 e 4 20.096 

classe di merito  creditizio  5 e 6 - 

Espo sizio ni in s t rument i di capita le 160 .624 -  -  

A lt re  espo sizio ni 458.771 -  -  

Espo sizio ni in bilanc io  so gget te  a l rischio  di cred ito 11.493.808 165.467 101.685 

Espo sizio ni fuo ri bilanc io  so gge tte  a rischio  di cr edito 3.044 .628 50.793 236 

Securit ies F inancing T ransact io ns 411.125 399.201 -  

D erivat i e  Espo s izio ni co n rego lamento  a lungo  term ine 47.552 -  -  

Espo sizio ni derivant i da co mpensazio ni t ra  pro do t t i  divers i -  -  -  

T o ta le  Genera le 14.997.113 615.462 101.921 

P o rta fo gli Valo re 
dell'espo sizio n

e

Espo sizio ni garant ite

C o nsis tenze a l 31/ 12/ 2015
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Garanzie  
R ea li 

F inanzia rie

A lt re  
Garanzie

Garanzie  
P erso nali

Garanzie 
R eali 

F inanziarie

A lt re 
Garanzie

Garanzie  
P erso nali

Esposizioni verso  o garantite da amministrazioni centrali e banche centrali 97.309 115.333 

Esposizioni verso  o garantite da Amministrazioni regionali o  autorità locali 

Esposizioni verso  o garantite da organismi del settore pubblico 

Esposizioni verso  o garantite da banche multilaterali di sviluppo

Esposizioni verso  o garantite da Organizzazioni internazionali

Esposizioni verso  o garantite da enti 343.068 55.301 

Esposizioni verso  o garantite da imprese o altri soggetti 138.688 4.613 237.331 2.722 

Esposizioni al dettaglio 132.102 301.941 

Esposizioni garantite da immobili 2.151.093 2.180.216 

Esposizioni in stato  di default 1.603 209.474 1.938 175.472 

Esposizioni ad alto rischio

Esposizioni so tto fo rma di obbligazioni bancarie garantite

Esposizioni a breve termine verso  imprese e altri soggetti o  enti

Esposizioni verso  Organismi di investimento co llettivo  del risparmio  OICR

Esposizioni in strumenti di capitale

Altre Esposizioni

T o tale 615.462 2.360 .567 101.921 596.510 2 .355.688 118.055 

Espo sizio ni verso

C o ns istenze a l 31/ 12 / 2015 C o nsistenze  al 31/ 12/ 2014
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����!���!���



� � � �����,�!$����������)�������/������.�
�

�������
	����		
�

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

�
�

Contratti non rientranti in accordi di compensazione                                                      
( Devono essere inseriti in valore assoluto)

Governi e 
Banche Centrali

Altri enti pubblici Banche
Società 

finanziarie
Società di 

assicurazione
Imprese non 
finanziarie

Altri soggetti

1. Titoli di debito e tassi d'interesse

- valore nozionale 37.246 11.000 129.367 4.421

- fair value positivo 5 894 4.417 73

- fair value negativo 9 0 220 19

- esposizione futura 18 55 562 6

2. Titoli di capitale e indici azionari

- valore nozionale 2.835 70 116 228

- fair value positivo 11 225 153

- fair value negativo

- esposizione futura 4 22 119

3. Valute e oro

- valore nozionale 13.625 21 358.302 34.939

- fair value positivo 127 2.881 849

- fair value negativo 535 153 5.274 108

- esposizione futura 142 213 2.784 380

4. Altri valori

- valore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo

- esposizione futura

31/12/2015
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Contratti rientranti in accordi di compensazione                                                      
(Devono essere inseriti in valore assoluto)

Governi e 
Banche Centrali

Altri enti 
pubblici

Banche
Società 

finanziarie
Società di 

assicurazione
Imprese non 
finanziarie

Altri soggetti

1. Titoli di debito e tassi d'interesse

- valore nozionale 74.884 74.867

- fair value positivo (prima della compensazione) 263 12

- fair value negativo (prima della compensazione) 4.804 648

2. Titoli di capitale e indici azionari

- valore nozionale 2

- fair value positivo (prima della compensazione) 82

- fair value negativo (prima della compensazione)

3. Valute e oro

- valore nozionale 444.136

- fair value positivo (prima della compensazione) 4.102

- fair value negativo (prima della compensazione) 2.816

4. Altri valori

- valore nozionale

- fair value positivo (prima della compensazione)

- fair value negativo (prima della compensazione)

31/12/2015
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Contratti non rientranti in accordi di compensazione                                                      
( Devono essere inseriti in valore assoluto)

Governi e Banche 
Centrali

Altri enti pubblici Banche Società finanziarie
Società di 

assicurazione
Imprese non 
finanziarie

Altri soggetti

1. Titoli di debito e tassi d'interesse

- valore nozionale 53 0 3.421 896.675 1.570.980

- fair value positivo 0 0 0

- fair value negativo 0 66 4.208

- esposizione futura 0 0 1

2. Titoli di capitale e indici azionari

- valore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo

- esposizione futura

3. Valute e oro

- valore nozionale 6.932 4.436

- fair value positivo 35 29

- fair value negativo

- esposizione futura 67 44

4. Altri valori

- valore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo

- esposizione futura

31/12/2015
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Contratti rientranti in accordi di compensazione                                                      
(Devono essere inseriti in valore assoluto)

Governi e Banche 
Centrali

Altri enti pubblici Banche
Società 

finanziarie
Società di 

assicurazione
Imprese non 
finanziarie

Altri soggetti

1. Titoli di debito e tassi d'interesse

- valore nozionale 1.317.379

- fair value positivo 14.745

- fair value negativo 113.252 15.262

2. Titoli di capitale e indici azionari

- valore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo

3. Valute e oro

- valore nozionale 0

- fair value positivo

- fair value negativo

4. Altri valori

- valore nozionale

- fair value positivo

- fair value negativo

31/12/2015
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Approccio standardizzato
- contratti derivati  e operazioni con regolamento a lungo termine - 
 - operazioni SFT 399.201 

Approccio IRB
- contratti derivati  e operazioni con regolamento a lungo termine - 
 - operazioni SFT - 

Rischio di controparte - Garanzie reali detenute
Valore EAD al 

31/12/2015

Rischio di controparte
Valore EAD al 

31/12/2015

Approccio standardizzato
- Contratti derivati 47.552
- Operazioni SFT 21.628

Approcci IRB
- Contratti derivati -
- Operazioni SFT -
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�!��8�����4�����G�������4���#������������)�����!��� ������$)�)���������!����!,�!$�����3���������2�
!�������� �� ����� ���!�%�����  ����  ����� ���,�!���;� �� � ����� 	6� �������� �11*;� ���8�����4�����G�������
4���#��<��2�4�����G�������8�����4���#�=������M�)��� M�8�����4�����4���#���

��� ����� �	� �����!�� �1	1� ��� ��!����!�%%�%����� ��!,�% ������� ���� 4��)! ��� 4�!���� ����9�����
�111�  �� 7� �����) ��� 8����� 4����� ��� !���()� ����� �� $ )�)�� ������  �����2� �������;� ��� ()���� ���
�!�����)�����!�$��! �!������������$���������������� ��!��� � �������

��� ����� '� ��!���� �11.;� ��� ����� .� �������� �110;� 0� �� ������ �1	�� �� 0� ��!���� �1	'� 8�����
4�����4���#����������) ��()���!����  ���������!���� ���������!����!,�!$�����

3�� ���!�%�����  ����  ����� !����%%���� ����9������� ��� ����! �,���!�� ��� ,�!$�� ��� �!���� ��;�
$�����!����������!!���%����������� �����%���!��!��� ��������$��������

��� ����� ��� �������� �1	';� �1� �������� �1	'� �� ��� ��!�� �� �1	";� !� �������$����;� ���
���!�%�����!����%%���������11.;������110��������11" � �� ���������) ���8�����4��������!���()� �������
$)�)�� ������  �����2� �������;� ��� ()���� ��� �!�����)�� � �� !�$��! �!�� ����������$����� �� ������� ����!��
� � �������

��� !)���� ���  �!����!� ������ ����! �� ���!�%����� ��� �� !����!�%%�%����� 7�  �$�!��  �����  ������
����9�!�������!�<8�����4�����4���#�=��

8�����4�����4���#;����()����2�����!�������!�������� ��!�%����;���� ���� �!������9����!���$��!���
�����������P)���!��$�  �����!���%��������������! �� ��!����!�%%�%����D����������P)���!;���!�������!�%�� ������
�  �!�;�  ���� ����!�� �����)��� ������  ��  ��� �����!�; � ��!� ()����� !��)�!��� ��� ��!����!�%%�%����� ����
�11.;������110����1	�;����8�������� ���� �!������9� ���!���$$����!��������������$�  ������!���%�����
���9���!�%�����!����%%���������1	'�����������8����� �������!�$����� ���� �!���������!������ ����!���
��  �� ,�  �;� $���!�� ��� �!������  ����!� �� ��  �� ��!�� ����� 7�  ����� ����������  )�� $�!����� ������
���� ����!�� � ���)%�������� �� �������  ���� �!����� �� ��9�!�������!� ��  ���� �  �!�� )����%%���� ��$�� ������ �!���
��!����!�%���������!���������!����!$�����������8-� .  

3���������2����)���������)�������  �!��!���!� ����� ������������������()����������  ���������
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������! �������1	�����1	'�-�� �������� �������  �!� ��)�����!�%����������!����!�%%�%����� )��!� �����
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3�� ���!�%����� ��� ��!����!�%%�%�����  ����  �!)��)!��� � ��� $���� ��� ������!�� ��� !������$�  �$��
��!� �� ������ 4����!� �$�  �� ������ 4�>� �� ������!�;� �� � ��� ��)��%�;� ��� )�� �� ��� ������ �!���� ���
� �!�$�$�������$����������
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$�����!��#���%�������������<4�����!�O���! ;�I���F 9 ����� ��!�4�!����;��8�4���&����������� =��
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 �!)��)!���!����%%�����������!$��������� ���������� ! ������ �������%%�����

Operativamente, il Servicer provvede a: 

�=��� ��!��������!���������  �!�� �����������!��!�� �-!���������-����������������� ��������!$�����;����
����!��� ���� �94�>� ��� ��� ���!� ��������� �,� ��������� ! � ������ �!�� �%����;� �� ���� ��������� ���
��,�!$������������������������#������ ������ ������ ������!��������D�

�=��,,���)�!�����!��� �!�%���������������  �������� ���)��!�;��!� ,�!����������!���������$$����!���5���
����  �� �,,���)���� ���� 4�!����!� ������ ��!��� ���!�%� ����  ���� �!� ,�!���� ���94�>�  ������� �����%��
�!���,������ ��� ��� �)��� �!�� �%����� <����)��$����� � � �������� ���!�����!�=� �� �������� $�����)���  )�
��������!!�����!�$)��!����,����������!�$����������� ���$�����)�����

����9�$����� ���� !)���� ��� 4�!����!� ����9���!�%����� - �� ��� �,,���)�� ���$�����!������  )� �� ��
������)������ ���� �!������ ��!����!�%%���+� A �!������ � !���!� B� �!�$� �!���� �������� �!������� ��� ��������
�����#���%������������;������4�����2�>������������J ����-���)�������������F����#������#��)��$�����
-�� �������!����)���4�����2�������� ���������,,���) �!��)��#)���� )�������!�������4�!����!�����������
�������������������!� ��������������!����!�������� �����

39�������2����4�!�������7� �����$�����!�$)��!������ ��94�>� )��� �����$�!������

������ ���!�%����� ��� ��!����!�%%�%����� �� ��� ��� �  � !�� ������  �����2;� �� �������  ����!� ��  ����
�  �!�+�

<�=  ���� �!�������� ���� ����!��� ���)%������������ ��� ���������$������)�����������9���!�%�����  )��
$�!������!�$�!��D�

<�=  ���� �!����� ������  �����2� <�!�������!=� ���� �� �� �� � �)�� �� ������� �������� )����%%���� ��$��
�������!������!����!�%��������,����%��$����D�

<�=  ���� �!����� ������  �����2� <�!�������!=� ���� �!����� ��  )���  ���$����� �� �������!��� �!�  ��
���� ����!��� ���)%������� )��$�!����� ������!����

���������X)���!� ���� ���� �!���������!�$���������9 �!�������!��

�  ����� ���)��� $���� ��� ,������2� ��� ,)������ ����9��� !�%����� -�� ��� ��� ()����2� ��� )�����
 ���� �!����!�������������P)���!�<���  ��X=������J� )�������!����!���������������9���!�%����;����,���� ���
��$���!�� �� �� ��� �����  �� ����� �� ������ ���� ��!��,� ����� !� ��)�;� ��� $�����!�!�� �� ����$�%%�!�� ���
�� �����������!��������$$�!������������4�����2����� �������!���,,�����%�����!������������� �����������
�1����������1	";����������� �� �����-�� ���()����)� ����X)���!����������!����!�������,�!$�%�����
���������������!� ��������������!����!�����������; �I���� ���1	�����!��!���  ���)�������!������!� ��)� �
�!�����!��$����� ��()� ����� ���� ����� ��� ������ ���!� %����� ��� -�!����!�%%�%����� �;� ��� ����� ���
�������� �1	";� ��� )����%%���� �� �!������� ��� ������ ��  ����� ��!� ��� ����$����� ��� ����!�  �� �� !�$��! ��
��������� )��!�$�������������X)���!��

���5!)������������������ �%�������! ��!����!����!�% %�%������!��!����������!%���

�

�=����)!��������!��!� ���;��!���)�����!� ���������� ()����2;����!�����������������2���!����!�%%����
���!� �������!������������!����!�%%�%�����7���,���� �;���� �� ������4����������� �!�����8� ������;�

��$�����!� ������������ � ���%�������$��������9���! �%����������!����!�%%�%��������� ��������$�����
!� ���������� ������ ���� ����� ��� ���)��%����� �� ��� ��  ������ ���� !� ���� 	' �� ��!� ���  )�� $�����%����;� ���
5!)���� 8����� 4����� ��� �!��� ��� )�� ���� ���� �!���  � ;� ,�!$���%%���� ��  )���!����� ��� )��� �����F �
����!��;��)��������! ����!����!����%%�%������������  ���������������!�%����������!����!�%%�%����� �

                                                 
	' �#�� �� ��������-�!����!�����8������9����������.":� 1	�;�����������-��������	;�#��������#��
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I�!���� �����!�� ������%��!�� ���� ��� ���!�%����� ��� ��! ����!�%%�%����� �� �)�����!����!�%%�%�����
 ����  ����� !����%%���� ���� ��� �!��������� ,������2� �� � !�,,�!%�!�� ��� ,)����� ;� )����%%����� �� ������� �������� �
��$�� �������!�� � ��!� ���!�%����� ��� �!����� ����!�� ��!$���� ���� ���8-� �� ��� ()� ��� �� �� ��� ������<���
()����2� ��� �!�������! � ��  �!����! =� �)L� �  �!�� � �� ��� ��� !� ����� ��� ��()����2� ����9� ���� �� ��� �)�� ���
��!����!�%%�%�����  )�� ��� )�� �����)���� ��?��!���� �� �� !������  ����,������� 	" ;� ����� ��� ,�!� ��!��!��
�9����������F ������ �!)$����� ��  ��������!�;������� ������)���9 �!�������!�  ���������  ?�����)���!��!�F ;�
���!������  �!������$������,�!��!����C� �������!�� ������ ����� ��?��!��� ;�������� ��)������!� �����
���� �),,�! � ��� ��()����2��H)���!�;� ��,���;� ����� ����� � �!�������! � ����  ������ ������ ��� !)���� ���  �!����! �
,�  �����!��)����)��!��������!�����  )������ �$�����!��� ;� ��!����!���������  �!������!���! �� ���)��
���@)��  �!����! ;� ���� ��� ��)����� !� ����� !��)��%������� �� ���� �� �� � ��� � ��!����%%�%����� ��� �����
!)�����

��������$����� ��� !� ����� �����()����2;����5!)����8� ����4����� ��� �!��� ���)���  ����,���� �����F �
����������� ��� ,�!$���%%�%����� ������ $� )!�� ��� ����! ����� �� ������ �%����� ��� ���!��!����!�� ��!� ���
�� ������ ���� !� ����� �� �������� ���5!)���;� ��! ��)�� ��� ���� ���������� ���$������$����� ���� �!�,���� ���
!� ����� �����()����2� )� ��������� �!�$�$����� ������ )��� �� ��� �������$����� ����� �� �� �%����� ��!$������
� ��!����

�

�=� �)����  ������ ���� �!���  �� ��� ��!����!�%%�%����� �;� � �!� ��� �)��� ��� �  �;� ������%����� ������
$� )!���������������$�����������������

����9�$����� ������ ���()�� ���!�%����� ��� ��!����!�%%� %����� ��!,�%������� ���� ��! �� ���� �11";�
�11.;� �110;� �1	�� �� �1	';� 8����� 4����� ��� !��� ����� � �� !)���� ��� �!�������! � <�������� �� $)�)�=� ��
 �!����! �< ������������!������������ �� ������ �����!�������� �)��=��8�����4����� ��� ���� �!����� �9����!��
�$��!��� ���� ������� P)���! � �$�  �� ��� !���%����� ����� ����! �� ��!����!�%%�%���� D� �� �������  ���� ����!��
�����)��������� ��  ���

��!� ��� ��!����!�%%�%����� �,,���)���� ���� �11.;� �110; � �1	�� �� �1	'� 8����� 4����� ��� !��� �����
���������!)������� �� ��$�����!� <���)���������������������� ��!�������()����2������ �����������9�$�����
������ ������������� �$��� =D���!� ��� ��!����!�%%�%����� !����%%���� ���� �11"���� !)���� ��� �� ��$�����! �7�
 �����!�����!������8�����4�����G���������

)���� ������!�%�������� ��!����!�%%�%�����  )��!����� � ��!,�!$��������  �!������	:	�:�1	"�  ����
 �����!����%%����������� �����2���������I�! ��*11�4 �!���;���  ��)������	1R����8�����4�����G��������
3�� �)�� ���!�%����� ��� ��!����!�%%�%�����  )� �!� ����� ��� ��� )$�� ��� ���� � �� ��� ��� �  �!�� ��� -�� ���
4���#;�  ����  ����� !����%%���;� !� �������$����;� ���! ���! �� ���  �����2� I���� �� �1	��4�!��� �� I���� ��
�1	'�4�!��;�B4�>B��� ���)�������������� �� �������� ������	�1:00����

�

��� ��)���� ��� �����������)�����,�!$�%��������$�!� �����������!�%�������%������;��� E���$��
!���!����������� �%�����������8��������-�� �������� ����5!)����8�����4������

�

)����� ������ �+�+'+;� ���������� ��� ��������������� � ��� ������� ��"����!� �� �����
,5�. : 

3N���!�%����� ��7������) ������)��$�$����� )���  �� �+����0���!�����1	'�7� �������!,�%�������
�9��()� ��������!�����������!��������� �����2������ ���I�! ��*11�4�!���;�$���!�����	����)�����1	'� ����
 ������$�  ������������

��� ��!��,������ �������� ��� ��  ����� �!��  ��)��� 7� �� ���)���� ��� �!������ �������!�� !� ����%�����
��!,�!$�����!���������8�����4�����4���#���� ������� �!� ������������������

3N���!�%��������!��)�!����������  ������!�� ��)���� ���� �����2�������������!��������!����������
�����������!��N�$��!��������!���'.0�$�����������)!� ;���$�!�� ��������N�$$����!�������!���������������
���������������!���������!�  ��$��)!��������������� ����  ������

                                                 
15 #����� ��������A#�B�  
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#�,!����������������!�%�����I�! ��*11�4�!��������$�   ���������������  ��#	���!�)���$��!���
����	*�$�����������)!�;��������������  ��#����!�)�� �$��!�������	*�$�����������)!�����������������  ��� �
��!�)���$��!������*
;
�$�����������)!���

�� ������� ��� ���  �� #	� �� #��  ���� ()������ ����� 8�! �� ���� 3)  �$�)!���� 3N����%��� I���FN �
���)��$��������!��)� ��� Aa2 sia per i titoli di classe Aa2 che per i titoli di classe A2.��5��� ��  ���������
������!������##������������!�������9����%����8�4+�# #� �����!����������������  ��#	�������!������������ �
���  ��#������������������  �������� ����()�������� ����������!�������

8�����4�����4���#�� ���  ���� �!����� �� ������� ��� ���  ��#�;� �� ��  �� ,�  �;� ��� �� ������� ��� ���  �� �;�
$���!�� �� ������� ��� ���  �� #	;� �� ��  �� ��!������;�  � ���  ����� ����������  )�� $�!����� ������ ���� ����!��
� ���)%��������3�� �$$����!!� �� �����!���� ���� �! �%����������������������  ����7� ������� ���������� ��
�!��%��������)����� ��!� �!����

#���	�����$�!���1	"����������������  ��#	���#������ ������!��������!�  ����!���!���";*�$�������
��� �)!��� �� ������� ��� ���  �� �� ������ ,����� !��� �!�! �� ����9� �!��%��� �1	"� ����!�  �� ��!� .;*�$������� ���
�)!���8�����4�����4���#��7�����!������������!� ��  ����������!���������)��������� �!��%�������  ������ �
����$����������J�����!��)��!�������!��������������� %�� ����� �� �����)������!�������� �!�����������
�!������ ��$�� ��!!� �������� )��� ��$$�  ����� ���  �!�� ����;� ������� �!�$� �!��$����;� �()���������
�����1;'"R�����N�$$����!������������  �������!����� ����)���!��������� ��������1;1"R�����9�$$����!��
������ ����  �� !�������� �� �!������ ��� ������%�� �� !�� ��%%���� ��� 8����� 4����� 4���#�� ���� �!�$� �!�� ���
!�,�!�$������#���	�����$�!���1	"������$$�  ��������  �!�����������  �������8�����4�����4���#�� ����
 �������!������!���1;'"�$�����������)!���

�

#��!�����!�%���������)�����!����!�%%�%������������� !����!������������,�!$�%�����()����������+�
�

)����� ������ �+�+'+;� ���������� ��� ��������������� � ��� ������� ��"����!� �� �����
,5�,  

3N���!�%�����  �� 7� �����) �� ��� �)�� $�$�����  )���  �� �+� ��� 0� �������� �1	�� 7�  �����
��!,�%������� �9��()� ��� ���� �!������ ��� ��!��� ������  �����2� �������� I�! � �*11� 4�!���;� $���!�� ��� 	'�
$�!%���1	�� ���� ������$�  ������������

��� ��!��,������ �������� ��� ��  ����� �!��  ��)��� 7� �� ���)���� ��� �!������ �������!�� !� ����%�����
��!,�!$�����!���������8�����4�����4���#���� ������� �!� ������������������

3N���!�%��������!��)�!����������  ������!�� ��)���� ���� �����2�������������!��������!����������
��������� ��!� �N�$��!��� ��� �0.;.� $������� ��� �)!�;� �� $�!�� ���� ����N�$$����!�� ���� �!������ ��� ������
���������������!���������!�  ��$��)!��������������� ����  ������

#�,!����������������!�%�����I�! ��*11�4�!��������$�   ������������-��  ��#	���!�)���$��!������
		�;0�$�����������)!�;�����������-��  ��#����!�)��� $��!��������";'�$�����������)!�����������������  �� ��
��!�'.�$�����������)!���

�� ������� ��� ���  �� #	� �� #��  ���� ()������ ����� 8�! �� ���� 3)  �$�)!���� 3N����%��� I���FN �
���)��$��������!��)� ����� ��)�����!�����+�#��� ��� ��!����������������  ��#	�������!� ���������������  ��
#���5��� ��  ���������������!�����������������!���� ���9����%����8�4���$�� ��)�+�##� �����!����������
������  ��#	�������!����������������  ��#���������� �����-��  �������� ����()������������������!�������

39����!�� �$$����!�� ���� ������� 7�  �����  ���� �!����� ��� 8����� 4����� 4���#��� 3��  �$$��
��!!� �� �����!���� ���� �!�%����� �����������������   ����7� ������� ������������ �!��%��������)����� ��
!� �!����

#�� �	� ����$�!�� �1	"� �� ������� ��� ���  �� #	� �� #�� ���� �� ����!���� ����!�  �� ��!� ��!��� ';'�
$������� ��� �)!��� �� ������� ��� ���  �� �� ������ ,����� ! ��� �!�!�� ����9� �!��%��� �1	"� ����!�  �� ��!� �;0�
$������� ��� �)!���8�����4�����4���#��7�����!������ �� ���� !� ��  ����� ���� �!������ ���)��� �� ����  �!��%���� �
��  �� �� ��� ����$����� ���  �� �� ��� )�� ����!����� ���  � !������� ���� �!������ ��$�� ��!!� �������� )���
��$$�  ����� ���  �!������;� ������� �!�$� �!��$����;� � ()��������� ����� 1;'"R� ����N�$$����!�� ������
����  �� ���� �!������ ���)���!�� ��� ���� � !����%%���� � ��� �!�$� �!�� ��� !�,�!�$����� �� ����� 1;1"R�
����9�$$����!�� ������ ����  �� !�������� �� �!������ ��� ������%�� �� !����%%���� ��� 8����� 4����� 4���#�� ����
�!�$� �!�����!�,�!�$������#���	�����$�!���1	"������ $$�  ��������  �!������ �����  �������8�����4�����
4���#�� ���� �������!������!���1;�*�$�����������)!� ��
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������� �����2���������I���� ���1	'��

39���!�%����� ��7�!����%%��������)��,� ����� ��)��� ��!���$������� �!������
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����������:":�1	'�7� ����� ���)���������-�� ���4��� #�;� �����������>���>��8�������������!���;�
� �!�����������0'.�*"�����!��� �!���������$�!� ���� ��!���;���������1'������9�����������!�������)���
������ 8����� �9������� ���  �� �� ����9�!��� 	1*� ���� ��� 3� �� 	:0:	00�� ��� �."� �� ��� ��� ��'0'� ����9�������
 �������� ���)��� ��� 8����� �9������� ���  �� �� ����9�!� ������ 	1
� ���� ���8�;� )�� ����!����� ()��!��
�,,�!������9��()� ������ �!�����������������K�3��	�1 :00��� �!��� �$����� �!������������ )$�� �� �!� �����
��! �������������)���� )������ ����� ����,�����!��� !���!�����!$�������

39��()� ��� ���� ��!��,������ 7� �����)��� ���� �,,����� � ����$���� ��� ����� ��:":�1	'� <����� ���
���)��%����=��������$�!� �+��

<�=��)���������$��������-�����������������������!�  �D�

<�=��)���������$������������!�  �D�

<�=��)���������$�������� �� �D�

<�=��)�������!��������!�����!�  �����$�!�;���$$�  � �������� ���%���������������;��� ��;��������%%��
���������

��� ����$����� ���� �!�%%�� ��� ��  ����� ���� ��!��,����� � ���%����;� ��!�� �� �*0;.�� $��� ��� �)!�� 7�
 ����� �,,���)���� ����� ����� ��� �$�  ����� ���� ������� )����%%����� �� �!������� ��!������� ���� !��������
�������$������

-���� �)��$���������� ���)�����������!����������  � ��������������;� )������ �����)��� ����,����
����!���� ���,�!���� ���!���! �� )�� ����!����� ���  �!�� ����;� ��� ������)���� ��� �$$��� �!�!�� ���
��!��,���������)���$��������������������!���������� ������$$�!������������������������

&� ����

��� >������� I���� �� �1	'� 4�!��� ��� ,����%����� ��� ���� $����� ���� �!�%%�� �9��()� ��� ���� �!������
�!�$�����9�$�  ����;���!,�%������ ����������1':1
:� 1	';�����������4����!�<���  ��#=���!�)���$��!������
�'1�$�������)!�����������X)���!�<-��  ��X=���!�	��; ��$�������)!���

���� ���������;� ���� !�,�!�$����� ��� ������� ��� ���  �� #�<������4����!=� !� )������ �$�  �� ��� ��'11�
��!��,������ ���� ����!�� ��$������ ��� 	11�111� �)!�� ��� �)��;� ����$������ -��  �#�#  ���8��@���&�K���
��������� �����%�����1*��1�
;��4���-���+��111"1�
� 0���

��������;��$�  ���������!�;�,!)������ ����!�  �� ���� �  ��,�  �����	;'1R����)����� ������� ���� �����
()�������!�  �����8�! ������3)  �$�)!����#��������� ������  ��#;����$�$�������������!���$�  ����;�7�
 ��������!��)����)��!��������!��A##S< ,=B�<()����2� ��������/���)��%�������$�=�����9����%���&�������)��
!��������!����A##<G=B�<()����2���������/���)��%���� ���$�=�����9����%����8�4����������� ����!� ���� ��� ��
���������� )��$�!������!�  ������ ����!��� ���)%��� �����

#���������������������<�	:	�:�1	"=���� ������������ ���� ����!�7�!� )��������!����	�
;
0�$������
�)!���

-��� !�,�!�$����� ��� ������� ��� -��  ��X�<������X)��� !=� !� )������ �$�  �� ��� 	����� ��!��,������ ����
����!�� ��$������ ��� 	11�111� �)!�� ����)��;� ����$����� � -��  � 8� #  ��� 8��@��� &�K��� ����� ���� �
 �����%�����#�!�����1�1;��4���-���+��111"1�
*10��

�� ������� ����  ���� �!���� ��� ��� !������ �� ����  ���� () ������ ��� ���)��$�!����� !�����$����!��� ��
������;��$�  ���������!�;�,!)����������!�  �������  ��,�  ������R����)����C�)���!�$���!����� ��)������
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 ���� �!����!�� ��� ���  ��X� ��!�� ����� ����  �� �� ��� ������ ��� ����� ����� ��� ����$����� ��� ������ ��� �)����
 �� �� � ���)��� �������()������!��� �����������!�� ���������� ��������!��!��2���������$���������������
X)���!� ���� �����  ���� �!����� ��,�!$�����-�� ���4� ��#���#���� ����������������� ��� ��������������� �7�
��!����	��;��$�������)!��  

��� ()� ��� ���!�%����� ��� ��!����!�%%�%����� 7� ������) ��� )�� $������ $�� ��� ��  ����� ����
�!������  )� �� �� !��������<�����$������ $� � !�������� =���� �� �� ���()���� ��� �������� ��� ���,�����2�<$��
�����9�������=������()� ��!��)���!��!���!���������� ��4�����2���!�)����!�������� �������$� �� �����������
��� ������ ������ ��!����!�%%�%����;� )����%%����� �� �!� ������ ��!������� ���� !�$��! �� ���� �!������ ��2�
��()� ����� ��� ��!��,������ ��� �!������ ��()� ����� ���  ���� ���  ���)��� ���� ����!����� ��� ��  �����<��A�!��� ���
���%����B=������ ��!��,����� ��� �!������ ��()� �����  ) ���  ���$�����  )���� �� �� ���� �!�������$������ $��
!���������<��A�!������  )���  ���B=� ������ �� �� ���)� !�� )�� )����� ��!��,������ �� �!� ����� ������ ����!�  ��
���� ��!����!�� ���� ������� �$�  �� ����9�$����� ������ � �!����!�%%�%����� �� ��� �)���� ���� ���!�� �!�����!�� ��� �
������������9�$�����������$��� �$����!����!�%%�%��� ���

3�� �!)��)!��!������������ ������9�$$�!��$��������� �� ���,�  ������9���!�%����� )�)����!�����
��C� �)���;� ����$�%%����� ��� �� ��� ����9���!�%������ # �� ��!$���� ������ ,� �� !��������� �� ������� �$�  ��
��������!������������)���!�,��������$$�!��$�������� � ��)��()����������!������ ���� �������

����9�$����� ���� �!��!�$$�� ��� ��  ����� ��������� ���� 9���� �� ��� ��  ����� �)��������� ������
5�%%����� �,,������� ������ ���)������� ��������� ��� *'� ���� �	� $������ �1	';� -�� ��� ��� ���)��� �!��
 ��)��� �� I���� �� �1	'�4�!���� ��� ����� 	*� ����$�!�� �1 	'� �� ��� ����� 	*� ��)���� �1	"� �)�� ��!��,�����
 )���  ����!� �������$��������0�;*"�$�������)!����
 
;1"�$�������)!���

�����!��,��������!����!�%%����7�,����������������$� ����!������ )��� ��������)�����+�A �!�������
!���!� B;� A��F$���� O���� ��!� !���!� B� �!�$� �!���� � ������� �!������� ��� �������� ����� #���%��� ���
������;� �����4�����2�>������� �����J� ��� -���)������� ���� ��F����#�����<8�Y� I������ �� ��� 8��@� �,�
��?�Y�!@�I������<3)K�$��)!�=�4�#����������8!����=��

���� �)���� ��� �� ��� �� �������;� �9����$����� ���� �!�� ���� ��!����!�%%���;� ���� �!� �����
 ����,�������� �� ��$���������������� �������!,�!$� ��� �)����%%�������,� ����� �!)��)!�%�������������� ��
����� ����%��� ��� !������ ��!� � ��)�!�� ���  �$)��%�����  )�� �� �� ,��?� �� ()����� ��!� �9�  ����%����� ����
!������##S� )���������4����!��

��!������$����;������!�;��������%������!������$���� �!���������!,�!$���� �!��)�!�������)�������
��!��,�������!������ ���� ���������,������+�

·  ��!�,���!�� ���� ������)�� ���� ��� !������ �  ������� ��� ,� �� ���  �!)��)!�%����� ����9���!�%�����
!� )�����������,������������) )!������9���!�%�����

·  ��!�,���!���������� �����!��$���$����� �!������� �� ���!� ���������

#�� �	:	�:�1	";� ��� ��!��,������ <����) �� ��� ��  ����� ��� �)�� ��!��,�����  )���  ���=� 7� !� )������
��$�� ������
"'*
��!���������!�)���)� ����������!�� ���)!���*.;"'�$�������)!���#���� ��  �������
��� �)$)������� �!�  � ��,�)��� �$�)���7� !� )������ ��!� � ��%�!�� ������ ��� ��� ��)��%�� ������ ��  ������2�
�����  �� ���  �!����!� <-�� ��� 4�#=;� ��� �� �� ����9�!� �	�� ���� !�� ,�!� #�!��$���;� ��� !���()� ��!�� ��
�!� ��������)�����!�)�����!����)�������� )��!��!��� ��	�R�������!��,���������%����+�����	:	�:�1	"����
 �!����!� ������ !���()� ����� 	';�� $������� ��� �)!�� �� � �!� ����� ���� ��,�)����� <��!�� ��� �;..R� ����
��!��,���������%����=��

�

�=� �� �!�%����� ������ �!����)!�� $�  �� ��� ����� ��!� $� ����!�!�� ��� ��!��%����� ���� !� ���� ���
�!�����������$�!������������� �%�������! �������!�� ��!�%%�%�����

��!� ()����� �����!��� �� !� ���� !�������� �� ���!�%����� ��� ��!����!�%%�%����� �!��!��;� ��� 5!)����
�������� �� ����!����� �!��� ��� ��!� ��� $�����!������ �� �� !� ����� ��� �!�����;� ��� $�!����� �� ��� ��  �� ���
����!�  �;�,�!$���%%��������!�����$���������������� ��F�����!��$����������������

#���	�����$�!���1	"����5!)������������������!����!� %%�%����������!%����
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��!����!�%%�%������

���$�!������������!�%����������!����!�%%�%��������� ��������;� ���� �����!����%%���������� �����2�
�������;� ����� �)��$����� ���9�$�  ����������������� ������!������!�%����������!����!�%%�%����;�  ����,�� ��
����!�������� ����!� ��!���� ?�� ���

�

,=�������%���������$��������!�������������������$�� !���������� �� �%����������!������!����!� �����
������������������������9�������2������!����!�%%�%� ����

��� 5!)���� 8����� 4����� ������� ��� $������  �����!��%%� ��� ��!� ��� �������� ���� !�()� ����
���!�$������� �� ,!����� ���� !� ����� ��� �!�����;� ��!�� ���;� ��!� ��� �������2� ��!����!�%%���������)��;�
�9�$��!��������!������!����!� ��������������������� ��������������,����!����������!�%������!��� �������
!���������!��)������� &����������� �3����#������ �%�������! ����!����!�%%�%������!���� ���!������ ����������
)��,����!����������!�%���������!� �������!�����	�"1 R��

�����!�;� ��$�� �!��� ��� ������ ��!$������ �!)���%����; � ��!� ��� ��!����!�%%�%����� ����� ���5!)����
8�����4����� ����!������ ��� ()����2� ��� �������� :� �!�$ ���!�� ������ ���!� E� � ��)���� ��� ���,!����� �!�� ���
����!�� �����!���� ��!� ��� !� ����� �� ,!����� ���� ��$���   �� ������ �� �%����� ��! �� )��� $��� �$��
��!����!�%%�%��������������!�������!������!����!� � ����������������$�� ��()� ���)���$�� ����,�  �!��
 ����� ��!����!�%%����< ��� =��39�  �!��$����� ���!�$������;���  ��)���� ����9���� ���%����� ������  )�������
!���������� ���; ���������!�������,,���)���� )���� �  ��� ���)��;���$�� ���9���!�%���������,�  �� �����
�,,���)���� �� ���� �  �� � � !����!�  �!�� ���� �������� ���� !�()� ���� ���!�$���� ��� �� ,!����� ���� !� ����� ���
�!������  

�

�=� ��������� ���  �����2� �������� ���� ��� �����;� ��� () ����2� ��� �!�$���!�;� )����%%�� ��!�
��!����!�%%�!��� �� �%����������!%��

���5!)�������� ���������!)��������!�$���!����!���!� ���!�%%�%����������!%���

��

�=������������ ���������������������� ���)� �������  �� ��� ���������� ���������� �%�������! ��
�����!����!�%%�%���������������2������������������! ������������� �����2��������������!����!�%%�%������ ��
�)�����������7��!�$��!����

3�� )���������������������������2�����7������������ ���5!)����8�����4������

�

�=� 4���� �� ������ ���������� ���������� ���� ��� ������  ��)�� ���� !�,�!�$����� ���9�������2� ���
��!����!�%%�%�����

����!����$������������������������!�%����������!��� �!�%%�%�������,,�!� ����� ������������������
�����!,�%����$����������� ��  ���

��!� ��� ���!�%����� ��� ��!����!�%%�%����� �,,���)���� � �� ����� ������������ ��� 	6� �������� �11'� ���  
5!)����  �� 7� ����� �� ����9� ��%����� �!��� ��� ����9�& �4� 	;� ���� ��� ������� ��� ���� !�� �!���!��
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��������� ������ ����� ����9�������A-!������ ��! �� ���� �����B� ��!� ��� ()���� ��!!� ��������� ���9�$$����!��
!� ��)�������!���������)����
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·  ��!����!�%%�%�����������1	�+�I���F9 ����8�4D�
·  ��!����!�%%�%�����������1	'+�I���F9 ����8�4D�
·  ��!����!�%%�%�����-�� ���������1	'+�&��������8�4�
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Valore di 
bilancio

Rettifiche/ripre
se di valore

Valore di 
bilancio

Rettifiche/ripre
se di valore

Valore di 
bilancio

Rettifiche/ripre
se di valore

A. Oggetto di integrale cancellazione dal bilancio - - - - - -

B. Oggetto di parziale cancellazione dal bilancio - - - - - -

C. Non cancellate dal bilancio

C.1 Mars 2600 S.r.l.

- Mutui Performing 158.057 - - - 67.700 -210

C.2 Monviso 2013 S.r.l.

- Credito al consumo - - - - - -

C.3 Monviso 2014 S.r.l.

- Credito al consumo - - - - 133.856 -1.743

Tipologia attività cartolarizzate/ Esposizioni

Esposizioni per cassa

Senior Mezzanine Junior
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�� �!�%���������$������)����%%������!�������������� ��!�()� �������!�$���������,!���������!� �����
���!������

3�� ��!$������ �$������ ��� 8����� �9������� �!������ �!�� $������ ��� �������� ��!� ���
����!$���%���������!�()� �������!�$���������,!����� ����!� ��������!�����+�

·  $������8� ��<8�#�/� 8� �����������!�#��!���� =D�

·  $������4�����!��%%����<4#�/� !����������4�����!�� ���#��!���� =D�

·  $������#���%����<#I#�/� #��������I�� )!�$����#��!����� =��

���� $������ 8� �� ��� !�()� ���� ���!�$������� 7� ������� ��� ����������� )�� ���,,��������
!�����$����!�;���!�����	"R;������$�����������)���$� ��!���  �!��%�������,����� �!��%�������9��������!��
!����������
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�������� �� ����  )� ����� ��� ��!����� ���!������ �� ���!� � ���$����� ��� ���)��%����� !�������� ��� �����!����
���9����!�������5!)�����
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���������������������%%�%�������������$������������ �����)��%�����)����%%����
3����!������%����������()�����%����!����!� �������� ��!��,������ ���������)����!�������$�����

��!�,������2� �!����������� �!)$����������9�������2 ����!����������5!)�����
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4��������) ���������!� �����������!�������������2�, ����%��!���������!�����;���������! �$�����
���  �,������ ��$�� �!�����;� ��� �������2� �����)��� ��! � ��� ����%��%����� �� ��� �������2� �����)���  ���� ��
 �����%��������!������!��������������) �����()� ��� ������������!�  ��%���%����!��������� ���������
,������2���� ����%��%����� �� ����()���,�������� ��$�� � �� ����!����;� �������$����� �� ����!����� �����)�����
39� �!�%��������%���������9�������2�,����%��!������ ������������������!�����$�������!������������������ �������
��������� �� ����� ����� ��� �!���%����� ��!� ��� ���!�� ��� ����2� ,����%��!��� ���� ���  �,������ ��$�� �!�������
#��9����� ������ !�����%����� ���%����� ��� �������2�  �� �� ���������%%���� ��� �� ��;� ���� �� ��$�� ��� ,��!� ���)��
������  �!)$����;� ��$�!�� ���� ���� �� ��� �� �!������� � �� �!�� �%����� ��!����$����� ���!��)������ �����
 �!)$����� ��  ���4���9� �!�%��������������� ��)��� ����!����  �,���%������������������2������)��� ���� ��
 �����%���� ������ �������2������)��� ��!� ��� ����%��%� ���;� ��� ����!�� ���� �!�%�����7�!���!� ������� ����
,��!����)� ����$�$����������!� ,�!�$������

4)���  ���$����� ����� !�����%����� ���%����;� ��� ����� ��2� �� ��������� ��!� ��� �������� ������)���� ��
�  �!�� ���)����� ��� ,��!� ���)�;� ���� ��� !�����%����� �� -����� �����$���� ���� ����!�� ��! !� ��������� ���
�� ����$$�!��%%���;�$���!������)������������!������ �!����������)�����!��%�������� ,��!����)� ���������
!�������� ��� )���  ����,���� !� �!��� ��� ���!�$����� ��� ���  ���� �� ���� �9�������2� ,����%��!��� ���� ������
����������� �� ���� ������ !�������� )��� ��!����� �)!���� �� ��� ����!��� #�� $�$����� ������ �� $�  ����;�
�9)������������!������)$)�������������!���! ������- ����������$�����

��!� ��� ����!$���%����� ���� ����!�� ��� ,��!� ���)� � �����������;� ���� �� �� ��� �)�� ����  �����
�� ��������� ()���%�����  )�$�!����� ������;�  �� ������ ������ ��� �!�� �%����� !������� ������!���� ������ ���
�!�� �%����������)��� )���  ���$������������������� ��) )!�������������������������,�!$����������!��
��� ,��!����)� ��

-���!�,�!�$��������������!�  ��%���%����!�������()� ��,����������$���������!����;��������$�����
������!����������)���;������� ����� �!)$����������� �������!�������)���!�%%�����$�!�����()���������)��
$�!��������������()���!������ ������  �!��������!��  �%�����!������;�����������������!$���!����� ,��!�
���)� � ��� $����!�� �����������;�  ���� $�����)��� ��� �� ��� ��  ���)����� ����9�����)����2� ��� �)��  �����
!� ����!������!������)!�������������!�� <�$���!$���=� �

4�������()������!��� ����������#4��0;���!��!�,��".; ���� �����2;���������������� !�,�!�$�����
���� ��������� �� ������ !���%�����  �$� �!���;� ��!�,��� �  �� ���  ���� ���������� ������%�� ���� )�9�������2�
,����%��!�����)���!)��������������2�,����%��!������ ����� )�����)���!��)%������������!���

��!� ����  �!)$����� ��� ���������7� �����!�� ��� ���!��� � ������%�� ���������� ��� !��)%����� ��� ����!��
)��� ��$��)%�����  ����,�������� �� �!��)������ ���� ,��!� ���)� � ����9�������2� ,����%��!��� ��� �������;� ��� ���
 ��������� )���� ����

������ ����,���;���� ����,��������2�������!��)%���� ��������!��<�� ��������A  ���!��F B=�������  �!��
���)�����  ��� ��� ��!$���� �  ��)��;� ����  �� �� ��� )��� ��!,�!$����� ��������� ���� ������;�  ��� ��� ��!$����
!��������!� ���������9����$���������$�!����: ����!� ��������!�����%�������� �����2����������������� �D�
7�!����)��� ����,��������)���!��)%���������,��!���� )��������!�����"1R��
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3����! � ���%��������$���������!��)%������������!�� <�� ��������A �)!������F B=�7�����������)�����
���� !�,�!�$����� ����� �)����%%�� ����9�!��� ��$��!�!�� �� �)!����� ��� ()���� ����� !��)%�����  ��  ����
�� �����$����� �� )������$�����$�����)��� ���$���� ���� ��)������ ��!� )�� ��!�����  )��!��!�� ��� 	"�
$� ���

�� ��$���� ���  ���!��F ;� �)!������F � �� !��������F �  ���� ��� �������! �� ��$�� ����!������� ,!�� ��� ��!�+�7 �
 ),,�������� ���� )��� ���� �!�� �!���!�� �������� )��� ��! ����� ��� ����!�� �,,����7�  �� ��!�,����� �9�$���!$����
������ ��!������%������ ��� ��� ��)�� ���;� ���� �� �� ��� �)�� ��� !��)%����� ��� ����!�� !� ������ ��� �� ��� ���
��!���� ��� )��� ��!������%�����  ��� $�����!�� �� ��C� �!� �)������ !� ������ ��� ��$���� ���  ���!��F � �� ���
�)!������F �����!�� ����!�,������������ )  � ���%�����������$� ������� !��������F � ���!���������9� �!�%�������
�����������$������������!������

3�� ��!�,���� ����9� � ���%�� ��� ���������� ������%�� �� � !��)%����� �)!������ ��� ����!�� ������
�,,���)���� ��� ����� ���) )!�� ��� ��������� �� ���  ��)�% �����  �$� �!�����H)���!�� ��$������ ������ ��!�����
�)!������ ��� ����!�� �������� $���� ��  ��)���� ��� )�� ��� ���� ��!�,����� ��  )���  ���$����� �����
!�����%����;����������,,���)����!��!� ���������!��� ����$�)��%�������-����������$���������� �����
������� ��� ������;� �� ���!�$����� ������ ���� �� �� ���� � ������ ��� ���������� 39�$$����!�� ������ !��!� �� ����
�)L� ��� ����� �� ��  )��!�!�� ��� �� ��� �$$�!��%%���� ��� � ���  �!)$����� ��!����� ��)��� ��� �  ��%�� ���
�!���������!����,������

3�� �������2� ,����%��!��� �������� ����������� ()�����  ������� �� ��!����� ����!���)����  )�� ,�)  ��
,����%��!����!�������������������2� ��  ����()����� ����������2�,����%��!��������������)����!� ,�!�����
 � ���%���$������)������!� ���:����,�������  ������ �  ���

��N�������2� ,����%��!��� ���  �,������ ��$�� �� ������ ��� ��!� ��� �������� ���;�  �� ���� ,�  ��  �����
�� ������� ��$�� ����;� ��!�����  ���� ,����� ��� ��,���% ����� ��� ,����%��$����� �� �!�����;� �)L� �  �!��
!����  �,������ ,)�!�� ������ ������!��� M�� ��������� � �!� ��� �������M� ������ ������!��� M,����%��$����� ��
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3�����������)����������!�  ��%�������)������ �����2 ����������;����� ��������� �!���������� ��
��� $������ ���� ���!�$����� ������� 4�� ��� ���!���� ���� ������ ���  �����2� ���� ����!������� ��� �)��  ��
� �!����� )�9��,�)��%��  ����,��������� 4�� �!� )$�� ��� � ���  �����2� � �!����� )�9��,�)��%��  ����,�������� ���
�)�������� ������)��������������1R���)���()���� )�� !��!�������!��������������;�������������$���������� �
()���� ��  ��)��;� ()���!��  )  � ��� ��� ����!�� ��� ��!� �����!�� ����� ���� ����� �� �������� �� ,����%��!���
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39� �!�%����� ���%����� ����9�������2� ,����%��!��� ��� ����� ����� ����� ��� !�����$������ #��9����� ������
!�����%����� ���%����;� ��� �������2� ,����%��!��� ���  �,������ ������ �!� ����� ������!���  ���� !�������� ���
�� ����

4�� � � ����� ������%�� ����� ��!� �)�� ��� ����!�� ��� )��� ��!������%����� ��  �� ���!�  )����� )���
!��)%����;� ���!����������� ��$����������!��!��)��! ��������������!������%����� ��  �;���������������
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����!�  ����
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�� ���  �!��%��� -�$�������� � �$���� ��� ���!��%�� ������ ���������� ��� ��$)��!�%����� ���� ����
�������������!� ��������������!$�;�������4���)��;�� ����J������������������������!�������)���� �����!��
��� ��������� ������������ ��� 5!)���� 8����� 4����;� ��� $ ���� ����  ����� ����!�)��$����� ������)��� ��
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!� ���D�
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!����)���$����������������������  ������D�
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�����)���� $� )!�� ��!!�������� 5��� � ���� ������ ��!�,� ��� ���������  ���� ��!����� ���)��$����� ��
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·  -�� �����!�����#$$��� �!�%����D�

·  -�� �����!�����#$$��� �!�%���������!����!������!��� ���!����!����D�

·  -�� �����!�����#$$��� �!�%���������� ��)���������!� ���!������!������!����!����D�

·  -�$������������!������������!�����<!�������$������� � ��������,,������=D�

·  >�!����� �%�������+� ����!�� ��!������� �� ()��!�� ��!��� ���� ���� !����!���� ,)�%����� �������� ��
,)�%��������!� ��� ������2���������������!)�������� � ������� �����2D�

·  �� ��� ������ �� ��������������!����� ������,)�%����� � �� ����!����� �� �!� ����� ���� !� ���� �� ������
,)�%������!��� ��������!���%������������)$��������� ������ ������!�D�

·  #��!�����������������!����!������������!����������� ����!��D�

·  �!�$���!��,����%��!�D�

·  -������!���!������)�������������������� �����2����� 5!)�������!����!����������!�� )��!��������
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 ��  �D�

·   )� �!��� ��� ����9#$$��� �!���!�� ���������  �� � �!�$� � ��� �!����� ����� !�$)��!�%����+�
����9����� ��!����%�� ������ 8����;� ���������� �� ��!� � ���� �� ��$�������� ������ ��!�%�����
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�������)���� )������ �������!���!�� �������������-� � ���������#$$��� �!�%����D�

·  ��,��� ��� ��� ������ ��� ����!�%%�� ��!� ��� ����!$���%�� ��� ��� ��!��� ���� ��$�������� �!����� ����
��$��� �� ������ �!����� ��� �$$��� �!�%����� �� ����!��� ��������  �����2�����!������� ����! �� ���
()������������������)�����!��������D�

·  ��� ��$����� ��� )������ �� ��� �!��� ��� ��� $�!���� ����� !�$)��!�%����� ���� !� ��� ������ ������
,)�%������%���������������!����D�

·  ��� ��$����� ��� )������ ��� $���!��� ��� ����!$���%����� ���� �!���!�� ��!� ��� !�$)��!�%����� ����
!� ������A��! ��������C�!��������BD�

·  �������  )���� ��!!����� �������%����� ������ !������ !�� ����������� !�$)��!�%����� ���� !� ��� ������
������,)�%������%���������������!����;���� �!�����! ����!����������-��������4��������D�

·  ������������������������� ���� ����� � ��$�����!�$) ��!�%����������������%����� ��������!�����
���� ����� �����������!������������������� )����!�,� ������!� ����;��������������()����2���������
 � ��$�� ��� !�$)��!�%�����  ����� ����)���$����� ��!!�� ��� ��!� ����!�� ������ ��� �)���� �� !� ����
�  )���������������D�)!������!���!�%��������������) $����%�������� ������!!�������� ������
����$$��� �!�%�������!����!������������ ����D��

·  �������!�� ���� ���� ���!�� ��$����������!������ ��� ��� ��� ��� �$$��� �!�%����� ��� ��!������!�� ���� ���
-�$�������� ��� �� �D��
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�	 � 3�� A�%������ !��������B� ���� 584�  ���� ()����� ����  ��� ����� �������2� �����!��;� ,����%��!��� < �� !������� ��� �
���,!����������)������=�����  ��)!�������
���&�!$�� !� ������ ��� ��$�����%������-�$������ ��$)�� !�%����;� ��� -�$������ �� ���� ����!��� ���� ���� ������� ���
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·  �  ��)!�� ��� ���������$����� ������ ,)�%����� �%������� � ��$������� �� � ���� �!���  �� ���
�����!�%�����������!������������������������!�  ��� ��!�$)��!�%����������������%����D��

·   �� � �!�$�;� ������ ��������� �� ������ ��,�!$�%����� !� ���)��� ������ ,)�%����� �%��������
��$�������;�  )�� !����)���$����� ������ ���������� ��� � �!,�!$����� �)��  ���� ������� �� ������ ���
���������%����� ��  )��9����!��$����� ������ ���!�� ���� �%����� �� ��� ��!� �9�!���%����� ����
��$��� �;�������$�!� ���9����!��$����������������%� ������ �����!��9�!���%�����������()����
��,,�!�������!�$)��!�%�������!�������$��)!�������� �!��%���!��������D��

·  ,�!�� ��� ����)���� !� ����!��  )��9�������2� ��� �  ��  ������ ����� �!����� �%�������;� ��$�!� ��
�9�  �$������������%���� �����

��� ������$����� ���� -�$������ �!������ ���� ��� $��� �$� � �!����%%�� �)����$�$����� �� �!��!��
����!�;�����������!����$����������!� ��������� ��!� )�� �����������!)�����������!� �����������!�)������
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����!�)����
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����  �!������9���!���%���������-�� ���������#$$���  �!�%�����������-����!)���+�

·  �����$������2�������)�%��������������������������$) ��!�%�������!��9������1	'D�

·  ����� ��� )�����%����� ������ !�$)��!�%����� ��!������� ���� ��! ������ ��C� !��������� !��������
���9������1	'D�

·  ���9� �$�� ������ !� �� ��� ����� �!������2� ������%���� � ������ ����%����� ��� #)���� ���)����  )��
4� ��$�����!�$)��!�%�����������������%����D�

·  ������ ���������!���  ������������,���%���������A�� ! ��������C�!��������B���!��9������1	"D�

·  ���9� �$�� ������ �!��� ��� ��� ���!�$����� ,���� ��� !��� �!��� �� �� 	� ���� ��$���� ,!�� ��$��������
��!������� �� ��$�������� ,�  �� ������ !�$)��!�%����� �� !� ��� A��! ������ ��C� !��������B� ��!�
�9������1	"D�

·  ������!��� ��������!��%�����������A���������������$ )��!�%���������5!)����8�����4����B���!�
�9������1	" ; �

·  ���9���!���%����� ��� �$��!��;� �!���!�� �� $������2� ��� ��� )�����%����� ������ !�$)��!�%�����
��!����������)�������!�����1	"���!����A��! �������� C�!��������BD�

·  ���9���!���%����� ���� ���)$����� �A������� �� �!������� ��� �!)���� ��!� ��  � ��$�� ������������B�
���� �1	";� ����!�� ���� �!������� �� ������ !������ ���!�� ����  ���� ������ �� $������ $�� ���
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�� �-�� ��!�,�!� ��������!������!�����!� @�$�����$���� ���,��������  ��)!�!�������� � ��$��������������%�� ��� ���������)���$�����
��!!�������!�����!������������)������!� �����  )��� ������������� �
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�!� ��%����� ��� ����!�� �� ����  �!��%�� �!�,�  ������� ! � �� ���� ��! ������ �����  �����2� ���� 5!)����� 3��
!�$)��!�%�����7� )����� �����!�$)��!�%�����,�  ���� !�$)��!�%�������!��������

��!� !�$)��!�%����� ,�  ��  �� ���������� ��� �� ��� !��!� �)����� �!������ ������������$����� ����
!� )���������� �!��%��:�!��: �����2����!)�����

�

��!� !�$)��!�%����� ��!�������  �� ���������� ��� �� ��� ! ��!��)����� ������� ��� !����)���$����� ���
���������� �������������!������ )������ ������!� )� ������,,������$�����!����)������

���  � ��$�� !�$)��!������ �!������ )�� ��������$����� �! �� ��� ��$�������� ,�  �;� ���������� ���
!)���� !�����!��� �� ����� !� ��� ������2� �  )���;� �� �� � ��!��� ��!������� ���� $�!�� �� �!�$��!�� �� !� )������
!����)�����

�

���  � ��$�� ��� ���������%����� ��������� 7� ��� ������ �� �� ���  �!������� �� ���� ���������� ��� �)����
��!����;����7� �!)��)!���� ��!������!��������������� ���  �������)!!���������%�������������!$��������
��� )��� ����  ���� � �� �%����� �� !� ���;� ��� ���!��%�� ���� �� �������� ��� ��������� �� ��()����2� ����  �!�� ��
,!��������!������������2����!��!� ����������������! �������!�$)��!�%�������!�������7�� ��!�������!����� ��
����()��2���$�!����!�%������7����������+�

- �������!��)������������!�������!����)���$���������� ��������������5!)���D�
- ��� �!���� ��� !����)���$����� ������ ���������� �  ����� �� ��� ,)�%����� ������ $�� ����;� ������

����!������  ���������������!� ��� ������2D�

��� !� ������ ��� ��!�$��!�� ��� !� ����� ,�  ���� ��� ���� � ��� ������ 3�� !�$)��!�%����� ��!������� 7� �����!��
!����� ��)��� �� �����%����� ���� ��� 5!)���� �� ���  ����� 2� ���)��� ��� )����� < ����� �� �� ���  ��!��)�� ��
!� �!)��)!�%����� �%�������� ��� ��,���!�� ��� ���%��� �� !����=� �� !� ������ �� �������� ��� !� ����� ,�  ���� ���� �
�����������,�!$��2������������%���������-�� ������� ��#$$��� �!�%����=�������!�� ����� ������� �����2�
�:�� ��� 5!)���� !����)���� !� )������ ��!�� �� ��,�!��!�� ��� "1R� !� ������ �� ()����� �!��� ��� �� �)����� 7�
������������-�� ���������#$$��� �!�%����������� ��� ��2����)��!��)���!��)%�����������!�$)��!�%�����
��!������������ )�������

#��,��������9���)�%��������������������������$)��!� %��������)��� �������� ����������,��������$��
A��! ������ ��C� !��������B� ������ $� )!�� ��� �)�� ��� �� !�� �������2� �!�,�  ������� ��� �� �)L� ���!�� )��
�$������!��������� )���!�,�������!� ���������5!)��� ���������4�����2���

���!���%�������()� �9)���$���)���;������ �� �%����� ���8������9������������$�����!�$)��!�%�����
�����������%������!��������������!���9������,���%�� �������A��! ��������C�!��������B�� ����������������
������$��������������<��=�����'�$�!%���1	';����*1'� ��������)�%�����������-���>;�����!���  �����
������,���%�����7�  �����  ������ ������  ������� ������ �  )� �� �� �������)���;� ������  �� ����!�������� ���
�!)���������!����

39������,���%����� ���� A��! ������ ��C� !��������B� ��! � �9����� �1	"� 7�  ����� ()�����  ������ ����
-�� ������ ���#$$��� �!�%����� ���8�����4����;�8����� 4�����G������� ��8����� ���!�$����4�����O�-�� ��
������� ������ ������ � ���� ������ ���)��%����� ������� �� ������  ������� ������;� ��� -�� ������ ���
#$$��� �!�%����� ������ -����!)���� � ��� ������,�����;� ������  ��)��� ���� �*� ,���!���� �1	"� �� ���� �
�
�)����� �1	";� ���A��! ������ ��C�!��������B���!��9��� �!���5!)����8�����4����� �  ��)!����� ��� ���!��%��
��$���  ���������!���  �����������,���%������#����� ,������!���� �����2�����5!)��������������;�����
!����)�������!�)��;� ���� ����������������!���!���� ��!���!%�������2���

3��$������2����!��������,���������� )�������������$ ������!������������)�� �����������)��
�$������ � ���%����� )���!�,�������!� ����������!)� ��� �� ���� ,�+�

- )���()�� �� ������	"��!���!��()�����������!��� ���� ���!�����$����D�
- )���()�� �� �� ���� �� �!���!��()����������� �!��� ��� � ��� !�����$����;� ,�����  ������� �� ����� �)��  ���

��$� �!���� ���� ���  �������� ���� !����!�� ��!� ��  ���� � !���!�� ()�����������  ������ �������2�
�!�,�  ������� ��� ������ !� ��� ������2����)���2� ���! ������ ���� !��������� ����!�� ���� �9�������2�
�!�,�  ������� ������ ���� ������������ ��� ���)�� �$�� ���� )���!�,���� ���!� ��������)���)���2�
���!������!����������
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#�� ��!$���� ���� �!���  �� ��!� �9����� �1	"�  ����  ����� ������,������ �� �������� ��� 5!)���� 	*'�
 �������� ����!�������� ����� ������!��� ����A��! ����� � ��C� !��������B� ��� �)�� )��� ���� ��C� ��� ,�!%�� ���
�	:	�:�1	"��

39#  �$����� �!����!��� ������#%���� ��� ����0�$������ �1	"� ��� �����!�� ���!�����;� ��� ���!��%��
���� ()����� �!��� ��� ������ ���������� ��� ��$)��!�%��� �� ��� 5!)���� �� ������ �� �� �%����� ��� 8�����
�9������������$�����!�$)��!�%����������������%����+ �

- �������!�$)��!�%�������!�������$��)!��������� )���� ����!����A��! ��������C�!��������B�����
5!)���� 8����� 4����� ��!� �9����� �1	"� �)L� !����)���!�� ��� $�  �$�� ��� �11R� ������
!�$)��!�%����� ,�  �;� ���� � ��) ����� ���� ��! ������ � ��!����� ������ ,)�%����� �%�������� ���
����!�������!����()���������$����7�,�  �������)���� !%��������!�$)��!�%�����,�  �D�

- �� �!���!�;���� ��$������� ��!$�������$�� ����2���� !�$ )��!�%����� ,�  �� ���9�$��!���$�  �$�� ������
�����)���� ��$��� �� ��� ����!��!�� ��� �� �� ��� �����) � ���� ����������� ������ ��!���� �� ���
��  �%����� ����������� ���� !����!��� ��� ����!�� ,�  �� ��� ��� ��!������!�� ��� ��$���� $�  �$�� ���
$� )!������ )��!��!��������!�����)����2����!�$)��!� %�����,�  �������� )��!�!���9�$��!������
	�111�111�����)!��

 
-�!����!� ������ ��� $�����!� !������� ����  � ��$�� ��� ! �$)��!�%����;� �!�� �)�� �� �!���!�� )����%%���� ��!� ���
���)��%����� ���� !� )�����;� �9����)�$����� ��� !� ���; � ��� ���������� ��� ��,,�!�$����� ���� ��!������!��
!�,�!�$��������$������ $�������!!�%������K��� ����
��������!�� ��� ��!,�!$����� �!� �� ��$�� !�,�!�$����� �� !� ��� !�$)��!�%����� ��!������;� ����) �� �� ������
�� ���� )��%����;���%����;������!�� �!)$�����,����% ��!���
�

�����!������!�����!�$)��!�%�������!�����������!���� ��!�������!+�
·  ����#$$��� �!���!��������-����!)��������!����!����� �!������!����!����D�
·  ��!� �� ��!������� �� ()��!�� ��!������� ���� !����!���� !�  ��� ������2� �������� �� �������� ��� �!)���;�

� ��) ����!� ��� ������������,)�%������%����������� ����!����D�
·  ��!� �� -��� �;� �����)��$����;� ��!� ��>���� -��;� �� ��!�� ��� �� ��!������� ������  �������  �����2��� ��

!� ��� ���������!����������!�������������2D�
7� ����!$�����;� ����������� ��� $������ $�� ����9����!�   ��%�;�  )���� �� �� ����9�������%����� ���

)�����!����)�����������)���+�
·  ���9��������������� ������������!)����!����,�����;� �������)���� ��$����$���������'1R������

��!$�� ���� ��,�!��!�� ��� 	1R� ������ !�$)��!�%����� ��!� ������ ��� �!���� ��!�����
��$���  ���$������!��� ���

��
·  ����� �����)�����!����)�����!� �������������9������ �����������,������������ �����2�������9)�����

����������9�!�������������2��
�

3�� $������2� �� �� �!���!�� �� E� ����!$������ �!�������� ��!� ��� A��! ������ ��C� !��������B� )���
�!����������%��������9�����������)������!���������� ��� ���)����A��)!�������B�����9�������2��

�
5��� ���$�����A��)!�������B� ���� ��,�)��%���� ��� ��!!�  ��� ����� ������ !�$)��!�%����� ��!�������

����!������!����� ���+�
·  ���$������ $�� ��� !����,���� ����9)����� ������ �!� �� � � !�,�!�$����� ��!� ��� �!�$��;� ��$�!� �� ���

!����,���� ���� !� )������ �����$����  )���� �� �� ����9� ���$����� ���� ���#-� �:�� ������
�  �!��$����D�

·  �9����) ����� ����9)����� ��� !�,�!�$����� ��� ����� ,�!$ �� ��� ��� ��)��%�� �����$���� ��� ���� �����
�!� ��������������!��������D�

·  �9� � ���%�� ��� )�� �!���  �� ��� �)����� ��� �  ����%��� �� ��� ���������� ���;� ��� ���!��%�� ���� ���
������  �!�������� �� ���� ��� !� @� ��������� ,!�$�?�!@�< �#&=;� �)!�� ���� ���� ���������� �  �������
�����!!���� ��� ��!��! �� ���$�����!�$����� ���$����� �� !����� ����5!)����8�����4����� ��� ���
!� ������������������������)!�������D�

·  ��� ����%����$����� ���� ��$��� ����9�!���%����� ��� ��!� �� ������ !�$)��!�%����� ��!������� ���
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�!������!����D������!������!�$)��!�%�������!������� ����%��������)$��������9�)$����!������
�!�$��� �� ��� )������ �� ���9�)$����!�� ����9�������%�� ������ !�$)��!�%����� ��!�������  )����
!�$)��!�%�����,�  �D�

·  �9� � ���%�� ���$������ $�� �����%�������� ��� ��!!� �� � ����� ����%������� ���� ��$��� ��� ��!���
������!�$)��!�%�������!������������!����������!�,�� ������ � ���������2�������)�������� ��)����
������������!��������� �

�
��!����A��! ��������C�!��������B�������8��������4�� ���2�����5!)����8�����4����������!�+�
·  ��� ����)���� ��� ��$���� $�  �$�� ��� !����!��� �!�� ��� �� $�������� ��!������� $��)!����

���)��$����� �� ��� ��$�������� ,�  �� ���!������ ����9#  �$����� ������ ���������� �9)���!��!��
�!��� ����� ��� �� �� ����� ()���� ��� !�$)��!�%����� ��!� ������$�  �$�� �� ��� )������ ���� �)L�
������!�����!���!�����������!�$)��!�%�������!������ �,�  �������)���������!����$�����!���!���
���� A��! ������ ��C� !��������B� <�9.1R� ��!��� �� ������ �� ��� 5!)���=� ������ �������� !� )����
$�����!$�����  �!�������� ��� ��� ��� ��� ��$���� �!����� ���� !� ������ �� ()��� �� �� ��� �)�� ���
!�$)��!�%����� ��!������� $��)!���� �� ��� )������ ��  � � !����)���!�� ��� �11R� ������
!�$)��!�%�����,�  �D�

·  �����$����������!��������������!������ )��!������$� �������!����)���$���������������������
��� ��!,�!$����;�  ������ ��� �� $������ $�� ��� ��!!�%�� ��� ��!� ��� !� ����� �� ��,,�!����
��$��!��$�����  �� ��� �$��!���  )��!��!�� �� Z� "1�111� �� !��� ��  �� ��� !����!��� ,!��
!�$)��!�%����� ��!������� �� ��� )������ � �� !�$)��!�%�� ��� � ,�  �� U[� "1R�� 3�� ()���� ���
!�$)��!�%����� ��������������$�������,,�!���;����,) �%���������9�$��!��������� ��  �;���!���
�����1R����*1R�������!�$)��!�%�������!�������$��)!� ����������!����������,,�!�$�������!���
�������'������ �$�!�����,)�%���������9�$��!������!� $)��!�%�������!�������$��)!���D�

·  �������!�$)��!�%�������!������� ��� ������������,,� !�$����� )������ �����()����� ������������
�)���� �!��������;� ��� �"R� ������ ��$�������� ��!������ ;�  ��� ��!� ��L� ���� !��)�!��� ���
��$�������� ������� � �� �!����� <)��,!���=� ���� ��� ��$�� ������  �������� �� ��,,�!�$����;� 7�
�����������;��  ������������ ����,������!��������$� �����$�������!����)������� ���)����� ���
�� �����9����$�����-�	�����5!)����8�����4����D�

·  �9�!���%�������������!�����,,�!�������������������% ��������+�
- ���$�$���������9�,,�����������$�����������)�����!�� ��!����������!������ �����2�����

�!)����<���)!������� �������� ����$����;��!�$�!���% �������������2=D�
- ���� ������$�! ����$��!��$���������)��7���!������)� ����!����� ����,����������!����

�������:����!��%�����!�$����������!� )���������� ��  �����!�������������)!��)!��������
!���$�������� ��)���;���!��,,��������������������� �����!���$���������� �D�

- ����  ��  ���  �� �� ��� ���  ����� ���� ��$���� ���!�$����� �� !�����$����!�D��!� ��� ��! ������
���� ����!�������� ����� ,)�%����� ��� ����!����;� ������ �� ����� � ���� �� ������ ���
��!�,����� ��� ��!!����%%�� �� ��� ���)��%����� ���  � ��� ������2� ������ )����� ��� ��)���� ������
������!��������������� ���$�!����� ��)�%����;������ �������������2���)����,,�����
 )�� �!�$��� ��!������� ����9����� ��� ��! �� �� ���� ����� �%���� ��� ����  � ���������2� ����
!� )������ ��� ��)���� <� �+� ���� !� ������ ��!�$��!�� � �� !� ����;� �$�! ����� ��� ��!�����
!�,�!���� �� ,���� ������ ���� ������ ����� �!��������� �� ���� ����!$������)����D�$�������
!� ������ ���� �������� ��!���� ��� ��������=;� ()� ��� )� ��$�� �������� � �$������ ����
-�� ���������#$$��� �!�%����������)L�������!���9�%% �!�$����������!��)%�����������
()����������) ������������D�

- ��!������! ����������!�������������,)�%������������ !����;����� ������$�! ��,���������
������%����)�����!��%�������!���  ���������!������� ����� ����������!� ������� ������
�  �!�� ������ ����� �!���������� ����,���� ������ ���� ���� � �$������ ����-�� ������ ���
#$$��� �!�%����� ���� �)L� ������!�� �9�%%�!�$����� �� �� � !��)%����� ������ ()���� ���
���) ���������������

�
39�!���%�������������$����������!�������������!�$)� �!�%�����7� )��!���������������) �������

���?����@������!�C�������()���;������� ������)����� �������!����������������!���!���� ������!���������
��$�������� ��!������� ������ !�$)��!�%����� ��� ���)��� )�� ��$��!��$����� ,!�)�������� �� ��� ������
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�!���� �� ������ ������  �����2� �� ��$)�()�� ��� �)��  ��� � �!������ )��� �!���� ��!����� ��!� ���  �����2�
 ��  �;� ���!2� �  �!�� !����� ��� ��� !� ���)%����� ���� �� �$��!��� ������ ��!!� �� ��� �� ������� ���
!�$)��!�%�������!��������������()��������!��������� �

3�����) ����������?����@�!��)�!��� ���������$�����) ��,!���� ���()������������������,,�!�$����;�
�)L� !���$�!����!�� �9����!�� �$��!��� �!������ �� ��!��� ��� �  �� ��� 7� ������������ ������ ()���!�� ���
!����!����������!������ �����C�����  �!���

�

��!��9������1	"������������������  ���������� )���� �%�����������!�$)��!�%�������!��������������
��!��)���������! ����������5!)����8�����4����;����� !�+�

- ��������������� �����������5!)����U�1�
- -�$$����()��F���!�	�������584�U[�.;0"R�

!� )������ )��!�� i. 
��!� ()����� !��)�!��� ��� ��� )�����%����� ������ !�$)�� !�%����� ��!������� ���� A��! ������ ��C�

!��������B 24;� ��� ��,,�!�$����� ������ !�$)��!�%����� ��!������� ��� )���� $��)!���� ���� �1	";� ���
������������� �������;���!�)�����!����)���������,,� !�$�������!�+�

- ���*1R�����!�)����!����������,,�!�$��������'������� �!�����! ���D�
- ���'1R�����!�)����!����������,,�!�$���������������� �!�����! ���D�
- ��� �1R� �� ��!� )�� ��!����� ��� ��,,�!�$����� ��� �� ����� � �!� �
� ��! ����� ��!� ������  �������� ���

!�$)��!�%�������!�������$��)!��������� )��������� ) ��!�������	11R�������!�$)��!�%�����
,�  ������)��$�  �$������11R��39�������%��$�������� ���!�$)��!�%�������!�������$��)!����
 )���� !�$)��!�%����� ,�  �� 7�  ����� ��!�� ��� "0R�� ��!� �)��  �������� ����!�������� ���
A��! ������ ��C� !��������B� ���� 7�  ����� ������� !�����  ��)��� !�$)��!�%����� ��!������� ��!�
�9� �!��%����1	"���!�$������� )��!�$��������������� ���������  �� ����,����������4�����2��#�
����!��)�!�����,�����������������������$)��!�%����� ����5!)����8�����4������!������������ A��
�!�$����  �����  �!���!�����;� )������ ��������!��� ��� ��������;� ���� ���� ������!)���������
 �����2����)������)�����< ����� ���� ����� ��!��)�� � � !� �!)��)!�%������%�������������,���!�����
���%�����!����=���!� �������������������!� �����,�  ����������������� ���,�!$��2������������%�����
����-�� ���������#$$��� �!�%����� �

�
#�� �	:	�:�1	"� 7� ��!$������ ��� ������ ��� ���������%��� �� �!�������� �� ������� �� '1� ��! ����

���!����� ���9����!��� ������  �!)��)!�� ��� �!������ 8�� @���� ��� 8����� 4����;� �� E� ��$�� ���!������ ����
-�� ������ ��� #$$��� �!�%����� ��� 8����� 4����� ������  ��)��� ��� �����!�� ���� � 	*� �)����� �1	�;� �!�����
��!�!�� ,���!������ ���� -�$������ ��!� ��� ��$)��!�%���� � �� ���� -�� ������ ��� #$$��� �!�%����� ������
-����!)������
�

>�!�,������ ���  )��!�$����� ���� �������� ��� ����  �� �! ��� ��� ���� !�����$����� ���� ������ ���
���������%����� �� ���������� ��� !������ ����!��  ������ ��;�  �� 7� �!����)��� �� ����!$���!�� �9�$$����!��
��$���  ���� ���� �!�$�� ��� �!���!�� ��!�� ��� �;1.� $���� ��� ��� �)!�� ��!���� ��� ������ ��� ���������%�����
�!�������� �!�������� �����!�� �9�������%����� ������ $� �� �$�� !������ ��� ����$����� �!��� ��� ��!� ���
A��! ��������C�!��������B�������8����;���!��)��)��� ��!���!��������� �����!�$��;���!��1;.��$������� ���
�)!����!��;���!!2�����������$������2���,,�!������	
 ���! ���;�����)��)�������!�����������A��! ������
��C�!��������B;�����)�����!����)���������,,�!�$���� �$�������$������!������1R�������)����!��������
��,,�!�$�����$���$�������������
�

3�� !�$)��!�%����� ��!������� ��!� ��� !� ������ ��! ���� ��7�  ����� ��� )��������  )���� �� �� ������
!���������!����������-�� ��������#$$��� �!�%������� ���� �)���4�����2�����5!)������� ���)�%����� ���

                                                 
24 -���� ��) ����������!�$���!��,����%��!��������,���� ����$��A��! ��������C�!��������B���� �� ����������� �$�����
���������<��=����*1':�1	'�����'�$�!%���1	'���!���() ��������� �� �%���������������%�����$���!���������� ��������
�!�  �����!�$)��!�%����������������%������!���!���� ��������%����� )������ �����()����� ��������������� ��!����!��
���.";� ������� �>;�-�������� ��A���������� �� �!�  �� �� � !�$)��!�%����� �� ���������%����B;�  �%�����>��;� �� � � �%�����
�!�� ���!�����,�����;�����!��!�������1���)�����1	*� �
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()����� �!��� ��� ���� ���)$�����A�!������� �� ������� �� ��!���� ����  � ��$�� ������������� ���� 5!)����
8�����4�������!�����1	"B����!������������ ��)������  ����!�������
�$�������1	";��!�������!�,�������
��!��� ��� ��� �)���  �����2� ���� �� �������� ��� ����  �� ���  � ��$�� �������������  ����,���� �� ����)������
!� ������������������������  �����������!��)������� ��! ����������5!)����!� )���  �!�� )��!�����
�

��� ��!������!�� ��� !�$)��!�%����� ��!������� ��!� ��� �� ! ������ ���!����� ������ ,)�%����� ���
����!����� 7�  ����� ����!$������  )���� �� �� ���� �!�$�� �  ��������� �� �)����� $� )!����  )�� !� )������
�,,������$�����!����)�������!���%�������� ��)������ �!�$��!�;��!��������$�����������)!��()����������
�����!������������,������2�������,)�%����� �����;�( )�������� �$���+�

·  ()����2� ����9�������2� ����!�����D� ��� � �$���+� ����� ��2� ��� ,�!� �$�!��!�� ��� ���$�����
����9�$����� ������ �������2� �������� ��� ����!����� �� � �� ��!��!��� �� ���� ���%�� ��� ��������
���!��!���������9�$�!� �D�

·  !� ������ �����%��<���� �$����!� ������������������ �)�����������������2=����!������D�
·  !� ����������������� �!��%��D�
·  ���������� ��� �!)���� ���� ������� ���9����$����� �����$ ���� �� ����� ��� ���� ��$�!�$����!��

�9����������2�������!�����!���D�
·  �� ��� ������  ����,����  �!��%�;� �� �����%����� ���� ��� �  ����� ,����� ��� �����%����� ���,������ ���

����!�  �D�
·  �� ���������!� �������������! ������

�
)���� ��� !�$)��!�%����� ��!������;� ���)���� �� ��,,�!� ��;� 7� !����� ��)��� ��� ��������;� ����

�  ��������������!��� ��������!)������������ ���� ) ��%����;���%����������!�� �!)$�����,����%��!����

�

���)���$�� �� ��������������� ���� ���������!������ �����! ������9� �!��%����1	"���$��� ����!�
�����) ��������������������!����!����������!������� ��  �%������������������������!�����

�
�������� ���� ��������� ���������� � ��$�����!�$)�� !�%�������!��������������������!���!� ��%���������
$�����!��������!�����������!�$��!��)����%%����

���  � ��$�� ��� !�$)��!�%����� ��� ���������%����� ���� 5 !)���� �)���� ��! ��)�!�� ��  ��)�����
���������+��

- �  ��)!�!��)���������������� �������!����!��������! )������������ �����2D�
- ���!�!!�� ��$������!����������������!�� ����!�,�  ��� ����2�����)���������� ����%�����!�����;�

�� �����������������!����������5!)���D�
- �!�����!�������������!������$��!��$��������� ��<A�� !�)� �B=� ��$����������!����)���$��������

!� )������������������)!������������$��;����������� ���!� ���D�
- ���!�� )����$�����%������� )����� ����������������� �! ���D�
- ����!��)�!���� )���!��!�����!����%%�%�������������� ������� �!������������!�������)������!����D�
- !����� ��!�����!�$��!��������! ������!��)���������� )���:����!)���D�
- ����!��)�!�� ����� ��$���������2� ��� ���!�������2� � ��� � �!)���� ���� ���,!����� ���� $�!����� ����

����!��� ��!��D�
- ,�����%%�!�������! ���D�
- ,���!�!�������������� ()��!������!�%%�������������� $������!� )�������������)���D�
- �)$����!�� ��� �!��)������2;� ���!���! �� )��� �,,������ ��� �,,�������� �������2�  �$�!�� ����

!� ������������ �������!)�������� �����D�
- �  ��)!�!�������) ����()����!����!����$��������,�  ������!����������,������������!�����,���������

����!�  ���
�

��"��������#$�����������
�

3���������� )���  ����!���!�������,�!$�%��������!�� ������!�������!������A��! ��������C�!��������B���
��!��!�������������2�!�������$����������!�$)��!�%�� ���,�  ������!���������!��9� �!��%����1	"��
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�
�
����+�
����,�!$�%�����!�,�!���������! ���������,�!%������	 :	�:�1	"��
��5����$��!��� �����������������!����
�������! ������7� )����� ��������������!����!��� �� ����8������N������:�8#���!����!�����������)�������� �����!�,�!���������!�$)��!�%������
��-�� ���!������!� ��� �������������!����������!��� ����$����,�������������)$�����M�������������!�$)��! �%���������584M�
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����,�!$�%�����!�,�!���������! ���������,�!%������	 :	�:�1	"��
��5����$��!��� �����������������!����
�������! ������7� )����� ��������������!����!��� �� ����8������N������:�8#���!����!�����������)�������� �����!�,�!���������!�$)��!�%������
��-�� ���!������!� ��� �������������!����������!��� ����$����,�������������)$�����M�������������!�$)��! �%���������584M��
��-�$��� ����!�����������)������!�����<3�=+����!�$ )��!�%�������!�������$��)!���������������������)!�� �����;����� )��!��!����"1�111Z���!��������
!����!���,!��!�$)��!�%�������!������������ )������� �!�$)��!�%�����,�  ��\�"1R;��������!��������������� �����$��� �$��!�������������$�����
�!��� �����!����M��! ��������C�!��������M������� �� ���2��
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/���6�#%!/%7!� !� ��,/��������������� ��/���������������� �,�!��������������� �! ���������������� �,/ ��������������� �� ���������������� �!������������������� ��������������������� +����������������� +����������������� +����������������� +������������������� �,��8 �,/�8
/���6�#%!/%7!��5�4�8/%� �� �� ,!������������ ������������������� ���,� ���������� ��/! ������������� ���,������������ ��/��������������� /������������������ �/����������������� +����������������� +����������������� +����������������� ��������������������� � ,��8 ��,��8
/4%/�5�!�8�69/ �� ���,!������������ �������������������   ,��������������� ����/������������� !�,!!������������� ������������������ ������������������� �/!���������������� +����������������� +����������������� +����������������� ��������������������� ��,�!8 ��, �8
!�#:76#/;�4��$069�76��/9��65/4��5�� 76%!7447 � � ,����������������  ������������������� ��,��������������� � ����������������� ��,��������������� �  ���������������� ������������������� �!������������������� +����������������� +����������������� +����������������� +������������������� ��,��8 ��, !8
/4%!7�:�!#76/4��:�0��!�4�</6%� !� �/�,� ����������� ���/�/����������� � ,��������������� ������������������ ��,��������������� ���!�������������� ��� �������������� //����������������� ������������������� ��������������������� ��������������������� ��������������������� ��, �8 ��,��8
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