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���������������	���������	�.	�������?����������	��������������?���	����� ----------::�

//-	�����.	�	� �	�.	��	�� �	�������	� ��� ���	�	�5� �� ��� ����	�	�5<� ��� �	���.	���
�	�.	��	����	�����	��	����������	�������?���	�����2222222222222- �������������������������������� ##�
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//-/-	�����.	�	��	�.	��	�������	������	������	.	�������	---------------------------------------------------::�

//-4-
	���	 -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- :3�

//-6-���	�	���������	�����.	�	��	�.	��	������	������	������	������	.	�������	- :3�
//-6-/-��!9� � &��$��  ����� $��� !9�� +�� �$'��# &��$�� '�$ $&� ���� ��+ ��(��  %+�� ����!�&�� � �� ��� ��$�� �� ���
����������� ���(����$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� #$�
//-6-4-�	$��! &��$����� +�����$'��# &��$��!�$��$"���$�+���!"#�$��������%���� &��$���+���� �B"�++������( $���
� ��*�+ $!���������!�&���!�$���++ ���� ����(������������$�� ���������������������������������������������������������������������������������������������� #$�

//-:-��������������	���	�����.	�	��	�.	��	�------------------------------------------------------------------------- :3�

//-3-	�����.	�	��	�.	��	��	������	-------------------------------------------------------------------------------------:@�

//-@-������	���	��	��	.	��	�����
	����	 -----------------------------------------------------------------------------------------:@�

//-A-���
	����	��	�	�	���	�	�������	���.	����	�.	��	������?���	�����-------------------:@�

/4-�������	�	�������	22222222222���������������������������������������������������������������������������������������������������������� #(�

/6-	�����.	�	� �����	��	� ��� ���.	<� �����	� �	� ������	� �� �	�1	���.	�	� �	�
	������	22222222222222222222--����������������������������������������������������������������������������������������������������������� #(�

/:-�������	�������	
	�	������

�	��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� #(�

��.	���@7� �����	������	����
�����	�����	�����������	����	���	���	����������������
�������
��������������	�
	���2222222���������������������������������������������������������������������������������������������������������� #��

/-��������������
	�	����	�1	���.	����	��������
	�	��) ���������������������������������������������������������������� #'�

4-������	��	��	��1	�22222222222222 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� $&�

4-/-�����	.	����	���	�����������������	��	�1������������������	�.	��	�--------------3E�

4-4-������	��	��	��1	�������	�	��	��	���	�������	-----------------------------------------------------------------------------3/�

4-6-�������	.	��� ���� ���..�� �	� ��	��	��<� ������	�	��.	��� �� �������.	��� ��	�
���	���	2222222222222222222- �����������������������������������������������������������������������������������������������������������$$�

6-	�����.	�	����������	�CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC��$��

6-/-	������	��	���������	�	�1�����	��	�	�1��������	���	����)��	��	������)�������-- 38�

6-4-���	�	�����)����������	��	������	�������	--------------------------------------------------------------------------- 38�

:-	�����.	�	� �	�������	� ��	� �������	� �	�.	��	� ���
����	��22222222222222222222-���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� $��

:-/-�����	.	�������	��������	��	�.	��	 ----------------------------------------------------------------------------------- 38�

:-4-������	���.	���	�
���������;�������	��������	��	�.	��	���������	������	 -------- 3D�

:-6-����������	��������	��	�.	��	������������	���	����������------------------------------------- 3D�

��������	����	���	 --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 3D�



7

:-:-��������	���	��	�������	��������	��	�.	��	 ------------------------------------------------------------------- 3D�

:-3-��F	������	��������	��	�.	��	 ------------------------------------------------------------------------------------------ 3D�

:-@-�	�	��	������	����	��������	��	�.	��	 ----------------------------------------------------------------------------- 3D�

:-A-�������	�	����������	����������	����	.	�	������	������	�	������	����������----- 3D�

:-8-����� �	� �����.�� �� �����	�5� �	� ������������ ���� �����	��� �

�	��.	���	�� ��
�����������	��	�
������������	����------------------------------------------------------------------------------------------------@E�

:-D-	�����	�����������	�� -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------@E�

:-/E-����������.������	��

�	��.	�	��	------------------------------------------------------------------------------------@E�

:-//-���	
���<������	..�.	�	����������.	�	 ---------------------------------------------------------------------------------@/�

:-/4-������	���	��	��������	���������	��������	��	�.	��	----------------------------------------------@/�

:-/6-�����	.	�	�������	
�����������	
	�	�5�����	��������	��	�.	��	------------------------------@/�

:-/:-���	����	�����------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------@/�

3-���	.	�	�����)�������----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------@/�

3-/-����	��	�1�������	������)�������<��������	������	�����������	�5��	���������	.	���
����)�������-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------@/�
3-/-/-��$��&��$�� ++��B" +��+)�''��� �G��"*����$ � ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������(%�
3-/-4-�##�$� ������ +����++)�''��� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� (*�
3-/-6-�����������( +����,���++)�''��� ������!��&��$����++�����!��"������������!��&��$� ������������������������������������������� (*�
3-/-:-�����*�+��,�������"&��$����++) ##�$� �����++��������!��&��$������������������������������������������������������������������������������� (*�
3-/-3-�##�$� ���#�$�#����# ���#����++)�#������������!��(�*�+������������������������������������������������������������������������������� (*�
3-/-@-��� +��,������#�$�������+�� % #�$�����+ �!�$��%$ ���%+�����"#�$���'�$ $&� �� ��������������������������������������������� (*�
3-/-A-��''"���$���������"+� �����++)�''��� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ (*�
3-/-8-�(�$�" +����������������+ &��$���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ()�

3-4-�	����	��	����	.	������	�������.	��------------------------------------------------------------------------------------ @6�
3-4-/-�����$ � �����++)�''��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ()�
3-4-4-��#"$�! &��$��  �� ������!�������� ��++) ##�$� ���  ���%$ ��� �� ��++ � �����*�+��,� ��� �$�&� ��� +��
$�%�&� &��$�����# ���++ �!�#"$�! &��$� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ()�

3-6-�	���.	����������..�----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- @6�
3-6-/-���&&������''��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ()�

3-:-����������������������	.	��---------------------------------------------------------------------------------------------------@:�
3-:-/-��%%������$! ��! �����+�!�++�! #�$�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� (#�
3-:-4-��$�#�$ &��$������$����&&����%+����% $��#���$! ��! �����+����(�&���'�$ $&� ��� ����������������������������������������� (#�
3-:-6-��$�#�$ &��$����� �$����&&������ ��%%�����!9��  !!��� $�����������!��(���� +)�#�����$�� �"++ � * ������"$�
�#��%$�� ���  ��"$&��$��  � '��#�� �� ���� ��%%����� !9��  !!��� $�� ��� !�++�! ��� +)�#�����$�� ��$& � �#��%$�� ���
 ��"$&��$�� �'��#� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� (#�
3-:-:-� � ��$�!"��G��� ������ �,�!�$!+"���+) !!��������������!��&��$���������������������������������������������������������������������������� (#�

@-���	��	�����������.	�.	����������	�5��	����.	�.	�������������������������������������������������������������� (#�

@-/-������	� ������� 	� ;���	� H� ������ �	�1	����� �)���	��	��� ����� ���.	�.	��� ����	�
�������	��	�.	��	2222222222- ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ (#�

@-4-;����.	����������	�������	������������	�����;�	�����	 ������������������������������������������������������ ($�
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@-6-�������	��1���	����������	� ��)	�����������	���;���	� � 	������	��	�������������
�������	�22222222222222222222-- ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ($�

A-	�����.	�	������������	2222222-- ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ($�

A-/-�������	������	����)��	��	�� -------------------------------------------------------------------------------------------------- @3�

A-4-	�����.	�	������������������	������	�������������������	�	��------------------ @3�

A-6-�����	�������.	�	��	�������	<�	�	�	..����;���	�	�� ------------------------------------------------------------- @3�

A-:-	�����.	�	������	��	�������.	 --------------------------------------------------------------------------------------------- @3�

A-3-���	������)��	������������������������	�.	��	�------------------------------------------------------- @3�

8-	�����.	�	� �����	��� ����� ����.	�� ��������� ���� ����� �	� ����.	�� ����	�
�

�	��.	�	��	22222222222222222--������������������������������������������������������������������������������������������������������ ((�

8-/-����������������.	� --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------@@�

8-4-�������	�����	��.	�������������.	� --------------------------------------------------------------------------------------@@�

8-6-	�����.	�	������	������������----------------------------------------------------------------------------------------------@@�

D-��������������������������	���	��	����
�����	�����	�����������	����	���	���	��
���������������������
��������������	�
	���222222222222222����������������������������������������������(9�

�����������������	.	�	����		�	�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 9&�

��.	���A7����� 	������	����
�����	�����	�����������	����	���	���	����������������
�������
������������	����22222222222- ����������������������������������������������������������������������������������������������������� �&�

/-��������������
	�	����	�1	���.	����	��������
	�	��) ������������������������������������������������������������������%�

4-������	��	��	��1	�2222222222222222 ��������������������������������������������������������������������������������������������������� �*�

4-/-�����	.	����	���	�����������������	��	�1������������������	�.	��	�--------------84�

4-4-������	��	��	��1	�������	�	��	��	���	�������	----------------------------------------------------------------------------86�

4-6-� �������	.	��� ���� ���..�� �	� ��	��	��<� ������	�	��.	��� �� �������.	��� ��	�
���	���	22222222222222222222�������������������������������������������������������������������������������������������������������� �9�

6-	�����.	�	����������	�CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC��'�

6-/-	������	��	���������	�	�1�����	��	�	�1��������	���	����)��	��	������)�������--8D�

6-4-���	�	�����)����������	��	������	�������	---------------------------------------------------------------------------8D�

:-	�����.	�	� �	�������	� ��	� �������	� �	�.	��	� ��� ����	��
� CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC��'�

:-/-�����	.	�������	��������	��	�.	��	 -----------------------------------------------------------------------------------8D�
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:-4-������	���.	���	�
���������;�������	��������	��	�.	��	���������	������	 --------8D�

:-6-����������	��������	��	�.	��	������������	���	�������������������	����	���	
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------DE�

:-:-��������	���	��	�������	��������	��	�.	��	 -------------------------------------------------------------------DE�

:-3-��F	������	��������	��	�.	��	 ------------------------------------------------------------------------------------------DE�

:-@-�	�	��	������	����	��������	��	�.	��	 -----------------------------------------------------------------------------DE�

:-A-�������	�	����������	����������	����	.	�	������	������	�	������	����������-----DE�

:-8-����� �	� �����.�� �� �����	�5� �	� ������������ ���� �����	��� �

�	��.	���	�� ��
�����������	��	�
������������	����------------------------------------------------------------------------------------------------DE�

:-D-	�����	�����������	�� ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------D/�

:-/E-����������.������	��

�	��.	�	��	-------------------------------------------------------------------------------------D/�

:-//-���	
���<������	..�.	�	����������.	�	 ---------------------------------------------------------------------------------D/�

:-/4-������	���	��	��������	���������	��������	��	�.	��	----------------------------------------------D/�

:-/6-�����	.	�	�������	
�����������	
	�	�5�����	��������	��	�.	��	------------------------------D/�

:-/:-���	����	�����------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------D/�

3-���	.	�	�����)�������22222222222-- ��������������������������������������������������������������������������������������������������� '*�

3-/-����	��	�1�������	������)�������<��������	������	�����������	�5��	���������	.	���
����)�������---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- D4�
3-/-/-��$��&��$�� ++��B" +��+)�''��� �G��"*����$ � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� '*�
3-/-4-�##�$� ������ +����++)�''��� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� '*�
3-/-6-�����������( +����,���++)�''��� ������!��&��$����++�����!��"������������!��&��$� ������������������������������������������� '*�
3-/-:-�����*�+��,�������"&��$����++) ##�$� �����++��������!��&��$������������������������������������������������������������������������������� '*�
3-/-3-�##�$� ���#�$�#����# ���#����++)�#������������!��(�*�+������������������������������������������������������������������������������� '*�
3-/-@-��� +��,������#�$�������+�� % #�$�����+ �!�$��%$ ���%+�����"#�$���'�$ $&� �� ��������������������������������������������� ')�
3-/-A-��''"���$���������"+� �����++)�''��� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ')�
3-/-8-�(�$�" +����������������+ &��$���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ')�

3-4-�	����	��	����	.	������	�������.	��------------------------------------------------------------------------------------ D6�
3-4-/-�����$ � �����++)�''��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ')�
3-4-4-��#"$�! &��$��  �� ������!�������� ��++) ##�$� ���  ���%$ ��� �� ��++ � �����*�+��,� ��� �$�&� ��� +��
$�%�&� &��$�����# ���++ �!�#"$�! &��$� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ')�

3-6-�	���.	����������..�----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- D6�
3-6-/-���&&������''��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ')�

3-:-����������������������	.	��---------------------------------------------------------------------------------------------------D:�
3-:-/-���%%������$! ��! �����+�!�++�! #�$�� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� '#�
3-:-4-��$�#�$ &��$������$����&&����%+����% $��#���$! ��! �����+����(�&���'�$ $&� ��� ����������������������������������������� '#�
3-:-6-��$�#�$ &��$����� �$����&&������ ��%%�����!9��  !!��� $�����������!��(���� +)�#�����$�� �"++ � * ������"$�
�#��%$�� ���  ��"$&��$��  � '��#�� �� ���� ��%%����� !9��  !!��� $�� ��� !�++�! ��� +)�#�����$�� ��$& � �#��%$�� ���
 ��"$&��$�� �'��#� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� '#�
3-:-:-� � ��$�!"��G��� ������ �,�!�$!+"���+) !!��������������!��&��$���������������������������������������������������������������������������� '#�

@-���	��	�����������.	�.	����������	�5��	����.	�.	�������������������������������������������������������������� '#�
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@-/-������	� ������� 	� ;���	� H� ������ �	�1	����� �)���	��	��� ����� ���.	�.	��� ����	�
�������	��	�.	��	 -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------D:�

@-4-;����.	����������	�������	������������	�����;�	�����	--------------------------------------------- D3�

@-6-�������	��1���	����������	� ��)	�����������	���;���	� � 	������	��	�������������
�������	�22222222222222222222�������������������������������������������������������������������������������������������������������� '$�

A-	�����.	�	������������	22222222 ����������������������������������������������������������������������������������������������������� '$�

A-/-�������	������	����)��	��	�� -------------------------------------------------------------------------------------------------- D3�

A-4-	�����.	�	������������������	������	�������������������	�	��------------------ D3�

A-6-�����	�������.	�	��	�������	<�	�	�	..����;���	�	�� -------------------------------------------------------------D@�

A-:-	�����.	�	������	��	�������.	 ---------------------------------------------------------------------------------------------D@�

A-3-���	������)��	������������������������	�.	��	�-------------------------------------------------------D@�

8-	�����.	�	� �����	��� ����� ����.	�� ��������� ���� ����� �	� ����.	�� ����	�
�

�	��.	�	��	22222222222222222 �������������������������������������������������������������������������������������������������������� '(�

8-/-����������������.	� --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------D@�

8-4-�������	�����	��.	�������������.	� --------------------------------------------------------------------------------------D@�

8-6-	�����.	�	������	������������---------------------------------------------------------------------------------------------- DA�

D-��������������������������	���	��	����
�����	�����	�����������	����	���	���	��
���������������������
������������	���� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������'9�

�����������������	.	�	����		�	�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� %&&�

��.	���87�����	������	��� �
�����	�����	�����������	����	���	���	����������������
�������
���������������������2222222- ���������������������������������������������������������������������������������������������������� %%&�

/-��������������
	�	����	�1	���.	����	��������
	�	��) ����������������������������������������������������������������%%%�

4-������	��	��	��1	�22222222222- ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ %%*�

4-/-�����	.	����	���	�����������������	��	�1������������������	�.	��	�------------- //4�

4-4-������	��	��	��1	�������	�	��	��	���	�������	--------------------------------------------------------------------------- //6�

4-6-� �������	.	��� ���� ���..�� �	� ��	��	��<� ������	�	��.	��� �� �������.	��� ��	�
���	���	2222222222222222222--�������������������������������������������������������������������������������������������������������� %%9�

6-	�����.	�	����������	�CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC�%*%�

6-/-	������	��	���������	�	�1�����	��	�	�1��������	���	����)��	��	������)�������- /4/�

6-4-���	�	�����)����������	��	������	�������	-------------------------------------------------------------------------- /4/�
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:-	�����.	�	��	�������	���	��������	��	�.	��	��������	�������������������������������������������������� %*%�

:-/-�����	.	�������	��������	��	�.	��	 ---------------------------------------------------------------------------------- /4/�

:-4-������	���.	���	�
���������;�������	��������	��	�.	��	���������	������	 -------/44�

:-6-����������	��������	��	�.	��	������������	���	�������������������	����	���	
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/44�

:-:-��������	���	��	�������	��������	��	�.	��	 ------------------------------------------------------------------/44�

:-3-��F	������	��������	��	�.	��	 -----------------------------------------------------------------------------------------/44�

:-@-�	�	��	������	����	��������	��	�.	��	 ----------------------------------------------------------------------------/44�

:-A-�������	�	����������	����������	����	.	�	������	������	�	������	����������----/44�

:-8-����� �	� �����.�� �� �����	�5� �	� ������������ ���� �����	��� �

�	��.	���	�� ��
�����������	��	�
������������	����-----------------------------------------------------------------------------------------------/46�

:-D-	�����	�����������	�� ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------/46�

:-/E-����������.������	��

�	��.	�	��	-----------------------------------------------------------------------------------/46�

:-//-���	
���<������	..�.	�	����������.	�	 -------------------------------------------------------------------------------/46�

:-/4-������	���	��	��������	���������	��������	��	�.	��	--------------------------------------------/46�

:-/6-�����	.	�	�������	
�����������	
	�	�5�����	��������	��	�.	��	----------------------------/46�

:-/:-���	����	�����----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/46�

3-���	.	�	�����)�������22222222222�����������������������������������������������������������������������������������������������������%*#�

3-/-����	��	�1�������	������)�������<��������	������	�����������	�5��	���������	.	���
����)�������---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/4:�
3-/-/-��$��&��$�� ++��B" +��+)�''��� �G��"*����$ � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������%*#�
3-/-4-�##�$� ������ +����++)�''��� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%*#�
3-/-6-�����������( +����,���++)�''��� ������!��&��$����++�����!��"������������!��&��$� ������������������������������������������%*#�
3-/-:-�����*�+��,�������"&��$����++) ##�$� �����++��������!��&��$������������������������������������������������������������������������������%*#�
3-/-3-�##�$� ���#�$�#����# ���#����++)�#������������!��(�*�+������������������������������������������������������������������������������%*$�
3-/-@-��� +��,������#�$�������+�� % #�$�����+ �!�$��%$ ���%+�����"#�$���'�$ $&� �� ��������������������������������������������%*$�
3-/-A-��''"���$���������"+� �����++)�''��� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%*$�
3-/-8-�(�$�" +����������������+ &��$���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%*$�

3-4-�	����	��	����	.	������	�������.	��-----------------------------------------------------------------------------------/43�
3-4-/-�����$ � �����++)�''��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%*$�
3-4-4-��#"$�! &��$��  �� ������!�������� ��++) ##�$� ���  ���%$ ��� �� ��++ � �����*�+��,� ��� �$�&� ��� +��
$�%�&� &��$�����# ���++ �!�#"$�! &��$� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%*$�

3-6-�	���.	����������..�----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/4@�
3-6-/-���&&������''��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%*(�
3-4-4-��#"$�! &��$��  �� ������!�������� ��++) ##�$� ���  ���%$ ��� �� ��++ � �����*�+��,� ��� �$�&� ��� +��
$�%�&� &��$�����# ���++ �!�#"$�! &��$� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%*(�

3-6-�	���.	����������..�----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/4@�
3-6-/-���&&������''��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%*(�

3-:-����������������������	.	��--------------------------------------------------------------------------------------------------/4A�
3-:-/-���%%������$! ��! �����+�!�++�! #�$�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� %*9�
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3-:-4-��$�#�$ &��$������$����&&����%+����% $��#���$! ��! �����+����(�&���'�$ $&� ��� ���������������������������������������� %*9�
3-:-6-��$�#�$ &��$����� �$����&&������ ��%%�����!9��  !!��� $�����������!��(���� +)�#�����$�� �"++ � * ������"$�
�#��%$�� ���  ��"$&��$��  � '��#�� �� ���� ��%%����� !9��  !!��� $�� ��� !�++�! ��� +)�#�����$�� ��$& � �#��%$�� ���
 ��"$&��$�� �'��#� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� %*9�
3-:-:-� � ��$�!"��G��� ������ �,�!�$!+"���+) !!��������������!��&��$��������������������������������������������������������������������������� %*9�

@-���	��	�����������.	�.	����������	�5��	����.	�.	������������������������������������������������������������� %*9�

@-/-������	� ������� 	� ;���	� H� ������ �	�1	����� �)���	��	��� ����� ���.	�.	��� ����	�
�������	��	�.	��	 ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/4A�

@-4-;����.	����������	�������	������������	�����;�	�����	------------------------------------------- /48�

@-6-�������	��1���	����������	� ��)	�����������	���;���	� � 	������	��	�������������
�������	�2222222222222222222 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������%*��

A-	�����.	�	������������	222222-- ���������������������������������������������������������������������������������������������������������%*��

A-/-�������	������	����)��	��	�� ------------------------------------------------------------------------------------------------ /48�

A-4-	�����.	�	������������������	������	�������������������	�	��---------------- /48�

A-6-�����	�������.	�	��	�������	<�	�	�	..����;���	�	�� ----------------------------------------------------------- /48�

A-:-	�����.	�	������	��	�������.	 --------------------------------------------------------------------------------------------/4D�

A-3-���	������)��	������������������������	�.	��	�------------------------------------------------------/4D�

8-	�����.	�	� �����	��� ����� ����.	�� ��������� ���� ����� �	� ����.	�� ����	�
�

�	��.	�	��	2222222222222222-- ��������������������������������������������������������������������������������������������������������%*'�

8-/-����������������.	� -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/4D�

8-4-�������	�����	��.	�������������.	� -------------------------------------------------------------------------------------/4D�

8-6-	�����.	�	������	������������-------------------------------------------------------------------------------------------- /6E�

D-��������������������������	���	��	����
�����	�����	�����������	����	���	���	��
���������������������
���������������������� ��������������������������������������������������������������������������������������������%)&�

�����������������	.	�	����		�	�� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������%))�

��.	���D7�����	������	����
�����	�����	�����������	����	���	���	����������������
�������
������������	����2222222--����������������������������������������������������������������������������������������������������������������%#)�

/-��������������
	�	����	�1	���.	����	��������
	�	��) ���������������������������������������������������������������%##�

4-������	��	��	��1	�22222222222222 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������%#$�

4-/-�����	.	����	���	�����������������	��	�1������������������	�.	��	�-------------/:3�

4-4-������	��	��	��1	�������	�	��	��	���	�������	-------------------------------------------------------------------------- /:@�

4-6-�������	.	��� ���� ���..�� �	� ��	��	��<� ������	�	��.	��� �� �������.	��� ��	�
���	���	2222222222222222222 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� %$%�
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6-	�����.	�	����������	�CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC%$#�

6-/-	������	��	���������	�	�1�����	��	�	�1��������	���	����)��	��	������)�������-/3:�

6-4-���	�	�����)����������	��	������	�������	--------------------------------------------------------------------------/3:�

:-	�����.	�	��	�������	���	��������	��	�.	��	��������	��������������������������������������������������%$#�

:-/-�����	.	�������	��������	��	�.	��	 ----------------------------------------------------------------------------------/3:�

:-4-������	���.	���	�
���������;�������	��������	��	�.	��	���������	������	 -------/33�

:-6-����������	��������	��	�.	��	������������	���	�������������������	����	���	
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/33�

:-:-��������	���	��	�������	��������	��	�.	��	 ------------------------------------------------------------------/33�

:-3-��F	������	��������	��	�.	��	 -----------------------------------------------------------------------------------------/33�

:-@-�	�	��	������	����	��������	��	�.	��	 ----------------------------------------------------------------------------/33�

:-A-�������	�	����������	����������	����	.	�	������	������	�	������	����������----/33�

:-8-����� �	� �����.�� �� �����	�5� �	� ������������ ���� �����	��� �

�	��.	���	�� ��
�����������	��	�
������������	����-----------------------------------------------------------------------------------------------/3@�

:-D-	�����	�����������	�� ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------/3@�

:-/E-����������.������	��

�	��.	�	��	-----------------------------------------------------------------------------------/3A�

:-//-���	
���<������	..�.	�	����������.	�	 -------------------------------------------------------------------------------/3A�

:-/4-������	���	��	��������	���������	��������	��	�.	��	--------------------------------------------/3A�

:-/6-�����	.	�	�������	
�����������	
	�	�5�����	��������	��	�.	��	----------------------------/3A�

:-/:-���	����	�����----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/3A�

3-���	.	�	�����)�������--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/38�

3-/-����	��	�1�������	������)�������<��������	������	�����������	�5��	���������	.	���
����)�������---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------/38�
3-/-/-��$��&��$�� ++��B" +��+)�''��� �G��"*����$ � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������%$��
3-/-4-�##�$� ������ +����++)�''��� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%$��
3-/-6-�����������( +����,���++)�''��� ������!��&��$����++�����!��"������������!��&��$� ������������������������������������������%$��
3-/-:-�����*�+��,�������"&��$����++) ##�$� �����++��������!��&��$������������������������������������������������������������������������������%$��
3-/-3-�##�$� ���#�$�#����# ���#����++)�#������������!��(�*�+������������������������������������������������������������������������������%$��
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Valore della componente obbligazionaria 96,93 

Commissioni  0,00 
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Oneri impliciti 3,07 

Prezzo di emissione 100,00 

�
���#�+�'�! &��$��������$��#�$���
�
��� ��������� 
�������� �!!����.�������� ���!!�� ��� �����,����� ��������� ������ �����6� ��� ����,�� ���
��
�����..�.�������,
����6�
�������*6$%J������������*6*&J����������������,
����6�����������������
��������

���,������������������
�������"�D�
� � �

� ���!���+�� �"��*���6@E�
 �@�#����

���� ���"��*���6@E�
�� �@�#����

����+ ���#���� +��
+��� ��

����+ ���#���� +���
$��� �

&%-%*-*&%%�� 	������
���������� --� %6*$J� %6&'J�

&%-&(-*&%*� %69%#J� T��&�0��������� %6*$J %6&'J

&%-%*-*&%*� %69%#J� T��&�0��������� %6*$J� %6&'J�

&%-&(-*&%)� %69%#J� T��&�0��������� %66*$J %6&'J

&%-%*-*&%)� %69%#J� T��&�0��������� %6*$J� %6&'J�

&%-&(-*&%#� %69%#J� T��&�0��������� %6*$J %6&'J

��$��#�$����''����(���+����� $$"�� *6$%J� �

��$��#�$����''����(���$����� $$"��= +�$���������#���� �������"��( ���+�/4<3EJ>� *6*&J�

�
����
���..���"�����
���,��������������..�.����������!��-)(&���(�,����6�������������������&%�1������*&%%�
��
���������%69%#J6���,��������������
�����������������������
���������!!����.���������
�
��#� � &��$�� ��+� ��$��#�$��� �''����(�� !�$� B"�++�� ��� "$� ����+�� ��� �� ��� �� +� $�� ��� ��#�+ ���
����+�%� ����"� � �
�
 � ������� ��� ���������� ��� �����.��� ��,�� � 
��� ��� �������
������� ��� ������,����� ��� ��� 	��������������
	������������������������������,�������		��&%�&)�*&%#���J6�����������<���&&&#**#&#%�����!!�����
�����,�������������������������6� �������,�������
�����..�.�������,
����6�
�������*69%J������*6#(J����
������������,
����� ���� �
���..�� ����4����������		�� ����,������� ��� �������&%�1������ *&%%� ���
��..�����
'�6&*�@��������������*#�3���6����.�����

����.�����������������,,�����������
���������������,����������
�

����+�� �! ��$& � ��$��#�$����''����(��
+����� $$"��

��$��#�$����''����(��
 $$"��$�����

�		�&%�&(�%%�&%�&(�%#���J� &%-&(-*&%# *6$%J� *6*%J�

		��&%�&)�*&%#���J� &%-&)-*&%# *69%J� *6#(J�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



57

�
�
�(�+"&��$�������! ���+�� � #���������$��!�&& &��$��
�
 � ������������������ ��� ��
������������� ��!����� �"�������� ������,��������������!��-)(&���(�,���� ������
���������&%�1������*&&%���������������&%�1������*&%%D�
�

�
�
�
�������.��
�) $� #�$��� �����!�� ��+� � ���� �"��*���6@E�  � @� #���<� ������ ��� $�++)���#���� $�$� G�
$�!��� �� #�$��� �$��! ��(�� ��++) $� #�$��� '"�"��� ��++�� ������-� � � ��#"+ &��$�� ���� �
������ � 9 <� B"�$��<� ��+�� "$� ( +���� ��� ���#�+�'�! &��$�� �� $�$� !�����"��!�� % � $&� � ���
����$�#�$�����++���������+�(�++�������$��#�$��-�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



58

�
6-	�����.	�	����������	�
�
6-/-	������	� �	� ������� �	�	�1�� �� �	��	�	�1�� ������	���	�
���)��	��	������)�������-�
�
;�����������	�������	��
�������������������������������������;�,!�������������	��
����������������"��
��������������
���������!!����.������6��������
��������<���������,�����������������6�:�����
���.�����������
4�����������������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
�������"�����
�����������������������
���"F�������������
���������!!����.����������
��
�����,���������
�������6� :� 
������� �"�� ��� ������� �
���� 4����� +��
����!���� ���� �������,����� ��� ������ �!!����.����6�
����"F�4����� ����������������6����:����������������������������������������,���.����������� ������������
����������������������6�����������������.�����������
����!!�������,���������������.���������������������
�������������������������������������������
;�����������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
������6�
����!!��
�������� ��� ���� �����.����� ��� ���������� ��� ���������� ���"�� 4������ ��� ������� ����,�� ��� ����� ���
������
���������������������4�������������!!����.�������
�
6-4-���	�	�����)����������	��	������	�������	�
�
�� 
������� ��������� ������ ������� ���� 
�������� �!!����.������� �������� �����..���� �����5,��������
���������������� ������.��� ���� �������������� ���� ����� ���,�� ���� ��� ���
���
����������� �������� �������� ��
������ ���� ����� �������� ���������� ��� ������,����������� !����6� ���� ���!�����������,����� ������!����������
����

��������.���������,
����.���
�
:-	�����.	�	��	�������	���	��������	��	�.	��	��������	���
�
:-/-�����	.	�������	��������	��	�.	��	�
�
���&&�	���	��	���������*��	�&	������������������	�!���	�����	�������� 	�������	�����	����	�	���	����
������������������	�����	��	� 	����������	���������( �������	��	�����������������	�����	������������
!��	"	����	��	���	���	�����	��	����������
�
;�� �!!����.����� ����� ������� ��� ��!���� �"�� �����,������ ���!!����� ��� ��
�� ����5,�������� ��� ��,!�������
������������������%&&J�����������������<�,��������������.���
2������� ������� ������ �!!����.������������������!���6� ��5,��������������
�������
������
���,����������
������������������
�������"������7����+��� �� *�+�8�6����������
�����.��������2�������0���,���������
7� ��� ��� � % #�$��8�6� ��� ���� �,
����� ����� ���������� �

�������� ��� ������� <�,������ ��� ������ ���
���������� ����!���� ���������� ��� 
���,����� ��� ������..�.����� ���� 7� � #�������� 	$��!�&& &��$�8�6�
�"��
�K����������,�����������,���������������
���������7���� �8�6�����������������,����
�������
���
����
��������������
������
�.���������7���!�$�" +������ ���!�� &��$�8���
;��
������������������������������������������
���������������
���,��������������..�.�������
<����� 	����.����� 2��������� �������� �����������6� ������B6� ��� ������� ���<6� ��� 2���� ��� 0���,����� ������
	�����6� ��� ������� <�,�����6� ��� 0���,����� ��� ������..�.����6� ����������� �
����� �� 0����������� ���
0������
�.����6� ���2�����6� ��� ������ ������ ��,,�������� -������ ������ ��������� ���� ��������,����� ������
�!!����.����6����
������6�����"F�����������������������������,�������������������������������������"��������
�!!����.�������
�
�
�
�



59

:-4-��� ���	���.	��� 	� 
���� ����� ;����� ��	� �������	� �	�.	��	� ����
����	������	�
�
	������� 
�������� �!!����.�������� ��������� ��� 0�����,,�� ��� 5,�������� ���������� ������ 
�������� <����
�����,�����:��������������������������������
�
:-6-����������	��������	��	�.	��	������������	���	������������
��������	����	���	�
�
�� 
�������� �!!����.������� ����� ��

���������� ��� ������� ��� 
��������� ������ �������,���,��
���� ��� 5����
%�&&&6&&6� ������,����� �����������,����� �,,����� ��� ��������� ����������� 
������������������� ��
� ��
������������6� (�@�*&%$#��������� ���������������� ��� ����,�������,��������..�.�������� ������� 2��;���
*%)-'��������������,���������������	����!��������������������**�/�!!�����*&&���
�� ��������� ��� 
�������� �!!����.������� ���� 
�������� �"������� ��� ��������� ,��������� ���� �������
��

���������������
���������!!����.��������
�
:-:-��������	���	��	�������	��������	��	�.	��	�
�
�� 
�������� �!!����.������� �������� ����,������ ��� ����� �� ��-��� ������-�� ������
����-�� ����-��������
���"�����-������,�����-�����������
�
:-3-��F	������	��������	��	�.	��	�
�
�� 0��������3!!����.����������������	�������	��
������������������� ������������������;�,!�����������
�����!��������
��������	�������������!������.�������0�������.���
�
:-@-�	�	��	������	����	��������	��	�.	��	�
�
�� 
���������!!����.������� �����
������ ���������� 
����������������,������������
��� �� ������� ������ �������
�������������������,���������������������,!�����������
�����������������.������
���������!!����.����������
�������������
����
�������������6���������4��������
�����,��������������������	����.�����2����������
�
:-A-������ �	� 	�������� ��	���� �� ��� �	����	.	�	� �����	��� ���	�
	������	�����������
�
<��� ������ ������ ���� ������ 3!!����.����6� �� 
��������� ����������� ��� 
���,����� ��� ������� ����!����

�������"�� ���������� �

�������� ��� ������ ��,������ ��� 
���,����� ��� ������..�.����� ��������� ������
	����.�����2��������6��������,�������,�����������,���������������
�����������,�������
�����!������
��������������,����
�������
�������
��������������
������
�.����D�
�

%� ��������������������
�����
������-����������������������,�����������������
������D�
�

%���
�������-��������������..�.�����
���,���� ��[ �����%YP��������,������

�
�

�
*��������������
�������
��������������
������
�.�������������������,�����������������
������D�

�
�

�%�������������..�.�������
���,����P����
������
�.������
���������� �[ ������%�Y�P��������,������

�



60

;�� 
��,�� ������� ����� 
�����!������ ��� ,�,����� ������ �������� ������ 	����.����� 2��������A� ��� �������
���������� �������� ������������ ����� &6&$J� 
�?� ������ �� 
������ ���� ���4���.�� 
���� ����� ������� ����

���,��������������..�.�����
����������
;���������� ���.����������,����������� ���������6�4���������������.����4�����������������
���,�����������
������������������������������	����.�����2��������������������
���������G��������������������
���,�����
������ ���������������������������������������������6���
���,������������������������ ���
��,���������
��������� ���������6� ���.�� ��� ���������,����� ��� ���������� ����������� ;�� ������� �������� ������B�
������
������������4���.�����,�������6���,�����������������6���������4���������������������	����.�����
2����������;�������.������������������������..��������� ������ ��������� �� ��- ������ �6���������
������,��������������������������
��������������������������������6����
������������������$��������������������������.����������������
;���������������.����6������
�����������
���,��������������..�.�������������������
�������
��������������

������
�.����� �������� ��������� ������ 	����.����� 2���������� � ;�5,�������� �����..���� ��,�� ������ ����

���,��������4����.�����������������
�!!�����������
�����������.����������4����������7��������*#�3��86�
�

���6�������������,
����!�����6���������������������.�����������,!������+������6�����"F�
�!!�����������

�����
����4���������������,������.��������
;�5,���������
������"����������B�����������������������	����.�����2�������������������������!������������
��� ������ ��� ������� �������������� �"�� ���� �������� �����!���� ��� ���� ����� ��� �����,���.����� ���

���,��������������..�.�����
����������
�
� � #���������$��!�&& &��$��
�
�������������5���!�����������������!��������
���������������������������4��������!���"��
������������������
������ !���"��� ��� 
���,����� ��� ������..�.����� 
��������� :� ��5���!��� �� )� ,���� �� ��5���!��� �� (�,���� ��
��5���!��� �� %*�,���� ��� !���� )(&� �������� ��� 4������ ������� ��������� ������������ ��� 
��,�� ����������
����,��������������������������
�
:-8-����� �	� �����.�� �� �����	�5� �	� ������������ ���� �����	���
�

�	��.	���	���������������	��	�
������������	�����
�
�� 
�������� �!!����.������� �������� ��,!������� ����� 
���6� ��� ��������� ����.����� ����� ����� ��� ������.���
G������� ��� ��,!����� ���� 
�������� �!!����.�������� ����� ��� ��� ������� ���� ��������6� ��� ������� �����
��������� ��� ������� ��������� ����������� <��� :� 
������� ��� �������� ��� ��,!����� ������
���� ��� 
�����
�����5,���������
�
:-D-	�����	�����������	���
�
��������,����������������������������������������������5,������������������������������,����������������
����������������,���������������������������	����.�����2�����������������������3!!����.�������
	��� ����
��������� ������ �����������+����,����� ��� �������D� 7��� ��������� ���������� �
���..���� ���������
���������������������������������,������"��
���������������������������������������������������,����������
������� ������ ���� ������ ����������� ��� �
������ 4���� ����� ������,����8�� <��� ����� ����H����������� ���
�!!����.����6����������������������"���������4������������
��..��
������
����H�!!����.����������������������
�������..���� �������� ���������� ��� ������ ����������� �����,����� :� ���������� ����,����� �"�� �������������
����������������,������������������.�����"����������������,�������������������������,�����,������������
�������������,������
�
:-/E-����������.������	��

�	��.	�	��	�
�
<���:�
������6��������.���������������������������,����������.������������6��������������������%*�����2��;����
<��)�$�����%������,!���%'')��������������������.������-��,�������.������
�
�



61

:-//-���	
���<������	..�.	�	����������.	�	�
�
���0�����,,�����5,����������� ���������
��������<���� �����,�����:� ����������!����������	������������
 ,,�������.�������������%)�1������*&%%��
��
���������!!����.��������,�����������,!��������0�����,,�����5,������������������������
��������<����
�����,�����������������!������������,
��������������,�������5,����������
�
:-/4-������	���	��	��������	���������	��������	��	�.	��	�
�
;�� ����� ��� �,�������� ��� �������� 
�������� �!!����.�������� ����� ��������� ������ 	����.����� 2���������
���������������������
�
:-/6-�����	.	�	�������	
�����������	
	�	�5�����	��������	��	�.	��	�
�
<������������,�����������!�����������.���������������!����������
���������!!����.��������
�
:-/:-���	����	������
�
G������ ������ :� ���� �������� ���� ����,�� �������� 
��
���� ������ �!!����.����� �

����!���� ����� ����� ���

�!!����.����������� 
��������<���� �����,������� ���������������� ��� ����������� ���������� ��� ������� �"��
��������������!!����.����������������.������������,
�������,,�������������7����������8���
;���,
��������������"������������������������
��������!!����.����6��������������������6�����
��,��������������
������6����������

������������
�����
��������������������������� ������������������;�������6�
����� �������
��
��������
���������������6��
����4������������������,
������
�������������������������������5��������
����.������������,�����������

����!���������2�������1���,������������!!����.����������������������������
	����.�����2���������������������
���������
+���������� ��
�����D������ ������������������������ ��������������!!����.�����:��

����!���� ������� �
�����6�����
,�������������,����
�����������2�;����%Q��
�����%''(6����*)'����B���,�����������,�����,�������������
����������� ���,
���������������������� �,
�����������������������,����������%*6$&J�����������������
������
����� �����,������ ��� !���� ��������� #$6� ��,,�� %6� ���� 2�0�+�� **� ����,!��� %'�(6� ��� '%96� ���B� ��,��
���������,�����,�������������������������=�+���
�����.�����������
�������.�D����
�������.�6��"���������������������������������
�����6�����������4������
����������������������.�������,
�������,,�������6������..����,���������������������������������������
��,!������������!!����.����� ������(9������=�+�� ����� ������������ �,
����������������������,
���������
�������� ���� �����4��������� %*6$&J��;��
�������.����,��������.������������,�������������� �� ��������
���!������ ����������(�������=�+��� �������� ��� ���
���.����� ��� ���� ���������$� ������ ����,�� �
.���������� ����
���������(�����
��,����,,����������������������9�����
��,����������������2��;����*%����,!���%''96����#(%6�
���B� ��,�� ���������,����� ,����������� <��� ����� ��������� ��� �,
���.����� ��� 
�������.�� 
�������
����������*)6���,,��%6��������-*������=�+6������..�������������������������������
;�5,�������������������������
���������������������������������������
�
3-���	.	�	�����)��������
�
3-/-����	��	�1�������	������)�������<��������	������	�����������	�5��	�
��������	.	�������)��������
�
3-/-/-��$��&��$�� ++��B" +��+)�''��� �G��"*����$ � �
�
;��������� ���� :� ��!��������� ��� ������� �����.������ ;���������� ��� 
�������� �!!����.������� 
����� �������
�������������������������
�������������������
�
�



62

3-/-4-�##�$� ������ +����++)�''��� �
�
;��,,��������������,����,������
���������!!����.����������������,��������!!����.����������������������
������ �������� 	����.����� 2���������� ;�5,�������� "�� �������6� ���� 
������� ��� �������6� ��� ,����������
���,,�������������� ���,����������,�����.�����
�!!���������������� ��������������5,����������
���������

��
����������6�����������,����6�����,����������	3<�3���
�
3-/-6-�����������( +����,���++)�''��� ������!��&��$����++�����!��"������������!��&��$��
�
;�� ������� ���� 
������� ��� �������� ����� ��������� ������ 	����.����� 2��������� �� 
����� ������� ��������
����H5,�����������,����������"��������
��������!!������,����������������������������4��������
�������
������4�������
���������!!����.�����������,����������
����������������������������������,�������2�������
���
���������������������H5,��������
����D�

� ������������������������
�������������������A�

� 
��������� ����� �"������� ������
���� ����H�������6� ��� ����� ��� ��,!��,����� ������ �����.����� ���
,������� �� 
��� 
��
���� ������.�6� ���
�������� �,,������,����� �H�������.����� ��� ����������
���"�����A�

�������� ��,�����.����6� ��� ������ �� ���� ����6� ,�������� �

������ ����� ���
���!���� ���� ����� ���������
����H5,���������6�����������,����6�����,����������	3<�3���
;�� ���������.��������� 
�������� �!!����.������� ����� ����������� ��,�..�� ����

������,������������������

������������������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
������������
�������������;�����������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@����������	��
�������
���� ��� ����� ��� 
��,������ �����.����� 
��� ��� �������,��������� ������� �,����� ������,!���� ���� 
��������
0�����,,�����5,����������
�
3-/-:-�����*�+��,�������"&��$����++) ##�$� �����++��������!��&��$��
�
<���:�
������� ���
����!�������������.�����������,,������������� ���������.������;�5,�������������������
�����,�����������"��������
�������������������������������������,,���������������������������������
�
3-/-3-�##�$� ���#�$�#����# ���#����++)�#������������!��(�*�+��
�
2������� ��� 
������� ��� �������� ���� ����������� ���� 
������� ������������� ��� ��,���� ��� �!!����.������
����������������,���,������ ������,���,����
����������������	����.�����2����������;��,
�����,����,��
����������!��������
��������������
������������,,��������������,����,��
�������
������,���������
�
3-/-@-��� +��,������#�$�������+�� % #�$�����+ �!�$��%$ ���%+�����"#�$���'�$ $&� ���
�
;�� ���������.����� ����������� �����������,����� ����� ����� ��� ����,����� �������� ��������� ����� ����� ���
����,�����,������������������.�������������������������,����������������������,����������������������
����� 
��,�� ����� ��� ������,����� ������ ��,
����� ���� 
������� ��� ��������� ��� 4������ ����� ��� 
��..�� ���
�,�������������,�������������������������������
���
���,�����
�����������������������,�����������������������!����������������������������������������
,����������
���.����������������������������
���������,����������
������
������������������������
� ����������������������������������������������������
�
3-/-A-��''"���$���������"+� �����++)�''��� �
�
;�� ������ ��� 	������� ��� 	��
������� ��� ��������� �� ������ ������ ���� ;�,!��� �� �������� 	��
�������
��,����"����������$���������������������������������������
�����������������6�������������������,�����,��
,��������������������
�!!�����������
��
�������������������
�
�
�



63

3-/-8-�(�$�" +����������������+ &��$��
�
<���
��������������.���������������������������,����������.��������������
�
3-4-�	����	��	����	.	������	�������.	���
�
3-4-/-�����$ � �����++)�''��� �
�
��
���������!!����.�������������,����������������� ������,����������������,���������,������������������
�������������������������������,���������
�
3-4-4-��#"$�! &��$��  �� ������!�������� ��++) ##�$� ���  ���%$ ��� �� ��++ � �����*�+��,� ���
�$�&� ���+��$�%�&� &��$�����# ���++ �!�#"$�! &��$��
�
<��������
��������������������
����������������������������������!!����.��������"�������������������������
�������� ��� 0������� ��� 3������6� ����� ��� ���������,����� ����H�,
����� ������� ,����,�� ���
���!����� ;��
���"������������������.����������������������������������H����������������������
������.����������������
��,����������,
�����,����,�����
���!�����G���������������������
�������������������������!!����.��������
�����.��������,����������������������!��,��������
�������4�����������������.���,������

�������������
��� ���� ��� ���"������ ������������ ���,,������� ������� ,����,�� ���� 0�������6� ��5,�������� �"�������
������
���,����� ���������6� ���
�������� ���������.�������� ���������� ���"�����A� ��� �"�������������
��������

�������� �!!����.�������� ����� ��,
�����,����� ��,�������� ��� 
�!!����� ���� �

������ �����
���
���!���������������������������5,���������6�����������,����6�����,����������	3<�3���
0��� ����� 
������.����� ������������ ����� ������� �

������ ��,�����.����� ��� ��������������� �����������
����������������.������������!!����.���������������.�����������������.��������������������
�
3-6-�	���.	����������..��
�
3-6-/-���&&������''��� �
�
��� 
��..�� ��� �������� :� 
���� ��� %&&J� ���� ������ ��,������ �� ���:� 5���� %�&&&� 
��� �!!����.����6� ����
����,����� �������������� ������ ��� ���������� 4������� ��� ���������.����� ������ ��� ����� ���������� �����
������������,������
��� 
��..�� ���������� �� �����������,����� ��� ������ ��� �����,����� ������ �!!����.����� ����� �����,������

�����������,��������,������������������������������������������������,��������
���������������6������������
,���������� ������� ��,�����6� ��� ��������� ������ �+�� ����������+���� �>�
�� ������������������
���� �� 4������
������ �!!����.����� ��� �

�������� ���� �
����� 
������� �� �������� ��� !���� ����� �����.����� ��� ������
�

��������������������������������������
������5,���������������
������"�����������������������������������
��� �����.��� �"�� ��� �
����� �

������� ���� :� ����������,����� ��

����������� ���� ,������ ��� ��������
�����5,����������
��� 
��..�� ��� �,�������� :� ��� ����������� ���� ������ ������ ��,
������� �!!����.�������� �� ���� ������ � ���
����������������,
���������
��� 
����������6� ��� ������ ������ ��,
������� �!!����.�������� ����� ��� ����� ��� ����� �����,������
�������..�����������������������������!!����.�����������!������������������
������������������������������
+�����>�
���+�������,������ �������6������������������������
�����
�����������������.����������,�����
���� ������������ �����,����� � ��,
�������� �����������,�������� !�����������
�������,������ ���5��������
�����������������������7
	�������8���������������������������+�����
��� ��������������,
��������!!����.�������� �� ��� ������������������ ������ �,
������� ����� � ��
��������� ��
����������,
������������������!���������������������,
���.���������
��..������,������������
���������*�#�
������
��������<���������,�����������������
�������������	����.�����2���������������������3��������
�
�
�



64

3-:-����������������������	.	���
�
3-:-/-��%%������$! ��! �����+�!�++�! #�$���
�
��
���������!!����.����������������������� ���,�����������,�����
������ ��� ������� ��������������������������
	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
��������;�����������	�������
	��
������� ��� ��������� �� ������ ������ ���� ;�,!��� @� �������� 	��
������� ���� ��� ����� 
��� ���
�������,��������
��,�����������.������
�
3-:-4-��$�#�$ &��$������$����&&����%+����% $��#���$! ��! �����+����(�&���'�$ $&� ����
�
��� 
���,����� ������ ���������� �� ��� ��,!����� ���� ��
������ �������� ����������� 
������ ��� ����� �� ��� ���������
�����5,�������6� ��� ��������� �� ,�������� ���������� ���� ������ ��������� ���������������6� ����� 
��� ���
���,���� ��� �����,������� ��������� ��� �����,�� ��� ��������� ����������� 
������ ������ ������� ��
� �� �����
�������������(�@�*&%$#����������
�
3-:-6-��$�#�$ &��$������$����&&��������%%�����!9�� !!��� $�����������!��(����+)�#�����$��
�"++ �* ������"$��#��%$����� ��"$&��$�� �'��#����������%%�����!9�� !!��� $�����!�++�! ���
+)�#�����$����$& ��#��%$����� ��"$&��$�� �'��#��
�
<���������������������������������"�������������������������������,��������������!�����������,
��������
�����.����������,������������������"����������������������������,�����������.���,
�������������.�������
���,���
�
3-:-:-� � ��$�!"��G��� ������ �,�!�$!+"���+) !!��������������!��&��$��
�
<���������������������������������.��������
���������������������:��

����!�����
�
@-���	��	�����������.	�.	����������	�5��	����.	�.	���
�
@-/-������	� ������� 	� ;���	� H� ������ �	�1	����� �)���	��	��� �����
���.	�.	�������	��������	��	�.	��	�
�
;���!!����.�����������������4����������������,�������������,��������:���5,�����������������4����������
���������..�����������,��������
;�5,�������� ��� ������� ��� �������� ��� ���"������� ���,,�������� ����� ����.��.����� ������ �!!����.����� ���
�����,�������������������<���.��.������7�������������������/���������8�@���/8�6�����������I����/���������
����		+5 ���������
� ���
���4����������6���5,������������,
����������������6�������	����.�����2��������������������
�������D��

� ��������,�������������������<���.��.�����
��������A��

� �������������������������"���������������������,�������������������<���.��.�����
��������A��

� ��� ����� ������������� ����� ��
���!���� ��� ������,��������������,�������������������<���.��.������

��������A��

� ���������.�� ��� ��������� ���������� ��� ���������� 4������� ��� �������� ���� �����,�� �������������� ���
<���.��.�����
���������������������������������������5,�������A��

� �������������������������������
���!������������,�.��������
��������������
�����N������
����������
�����
�����N���

�
<��� �� :� �������6� ������� �����.��� �"�� �� ������� ������ ��������,����� �,,����� �� ����.��.����� �6�
��,��4��6����"������������������,,�������6��������������
����!!�����������
��!��,�������4�����������
���������������������
��,�������� �����������.����������A�������"����������������
����!!���6��������6�����
���������,
������������������������
��������



65

@-4-;����.	����������	�������	������������	�����;�	�����	��
�
;�5,�������� ����:��� ��������.����� ������,������� ������,������� ��� ���� ����� ����.����� ������ ����,�����
���������������������������!!����.���������������
��������0���
�������
�
@-6-�������	��1���	����������	���)	�����������	���;���	��	������	��	�
�������������������	��
�
<��� ����� ��� ���� ��� �!!����.����� ���� ������ ����.����� ��� ��� �����,�� �������������� ��� <���.��.�����
��5,�������� ��� ��������� ��� ����4������ ��� ������
������� ��������� ;�5,�������� �

���"���6� ���� 
��� ���
����4��������������������������,�������������������<���.��.���������
���4��������������������������
�������
�������6�4�����
��..���������!!����.�����4��������������������������������
� �6������������,��������������
�����.����� ����������� 7������� ������8� �"�� ��,
����� ��� ���,���.����� ���� 
��..�� ��� ��4������ ����
,������� ����������� �����,�����,�� �����.����� �

������� ��� ����� ��� �,�������6� ������ ����.�����
��� ���
������ 7
	��������� ������� �>�
��� G������,����������� ��� 
����������� ��� !���� ������ �������� ������ �������
�����.�������"�������,������������.�����������!!����.�����������!��������������������������������������
�����������������������������!!����.����6�,�����������������������
������

����������������������,��������
���� ������� ��
����� ��� 5,���������� ;�� �����.����� ���������� ���
����� �� 4������ ���.����� ��������������

��������������������.���������������7
	����������������������������������������..���������..�������������
���������������.�������
����������6��������������,����������!�������

���6�����������������������
���
7
	��� ������� ��� ������ ��� ������������..���� ������������..�.����� ���� ������� ����� ������������ ������ �
�����
�

����������������������,�������������������������!!����.�������
��������5,����������� ������
��..�������
�

������� ���� ��,,�������� ���� ���
����� ��� 4������ ��������� ���� 
��
��� ����,����� 7���������� ���
5����.�����������,��������������3�����8���70����N����
���������+��������������
����������.��.���������
0��������3!!����.������8��
�
A-	�����.	�	������������	�
�
A-/-�������	������	����)��	��	���
�
<���������������������������������,���������
�
A-4-	�����.	�	� �������� ����� ���� 	������	��� ����������� ��
���	�	���
�
;�������,�.���������������������
��������<���������,�������������������������
��������������������
�����������,���������
�����������������������������������
�
A-6-�����	�������.	�	��	�������	<�	�	�	..����;���	�	���
�
<����������
������������.����������
�����������
��������<���������,������
�
A-:-	�����.	�	������	��	�������.	�
�
<���������������,�.����6�����������������
��������<���������,����6�
����������������.���
�
A-3-���	������)��	������������������������	�.	��	��
�
;�� ��������� 	������� 	��
������� ��� ��������� �� ������ ������ ���� ;�,!��� �� �������� 	��
������� ���� :�
���������������������B���,����
���������!!����.��������,�����������,!��������
��������0�����,,���
�
�



66

8-	�����.	�	� �����	��� ����� ����.	�� ��������� ���� ����� �	�
����.	������	��

�	��.	�	��	�
�
8-/-����������������.	��
�
0�������!!����.�������5,��������
��������"���������������.�������/��������1����.���������3!!����.���������
���/��������1����.���������3!!����.��������:����������.����������������������"�����	�������	��
��������
���/�����:���������������������**��������*&&#����"�����.����������������������������������%Q���������*&&$��
���
������/����6� ���������� ���

�����,�����������,�������,����������.������������� ���
�����������
!���"��������.����6�:���������������
��������6�
������������"������������"�6������������!!����.��������,�����
����������"��������.������;�������.���:������!����������
���������,����������,
�,����������������.��
������!!����������,!������������������ ������������������
�����6����� ��,�������������,��������
�������������
��������������+�����,���������/������
���/��������������6������������������,
�,������������!!���"������������
�����������"��������.����D�
��� ���������� ��� ���������� ��� ,�..�� ����� ������ �"�� ���� �!!��� �������� ����� ������.�� ��� ��!���� ���

���,����������������������������������������!!����.����������������,����6����"���������������������������
���������������
����������
������������ ,,�������.������������������6�������"�����6����
�����,����6�����
	������������ ,,�������.�����������	�,,���������������������A�
!�� ���������� ��� 
���,����� ���� ������������ ���� ������6� ��� ���"������ ���� ����� 
��������6� ���� ����� ���
�����,
�,�����������!!����������,!�����������
�����������������.�6����"������������������ �������������
�����������
����������
��������������4����.�������������,,������������
;���������������/���������"�������������������������������
������������
���,������������������������9#�
����2�;����%Q������,!���%'')6����)�$�������4�����������������.����������������.���������,
��������
�����
���������������������,��������������������4����������������������������'&������������2�;�����
2�������������
�����.�������������.�������/��������1����.���������3!!����.���������������������������
�����,�����������������������	����.�����2�����������������������������,���������
�
8-4-�������	�����	��.	�������������.	��
�
 �� ����� ��������������� ��� +�����,��������� 0�������� 3!!����.�������� ���� ���������� ���� ��������� �"��
�����!����������������������������������������������
�����������������������
���,��������
���������/���������
�����������������������
���������������,�����������������.�����
�������������������������/�����������������
������������������ /�����
�K���������������������������� ����� ������� ���
�����������,������ ���������������

�������� ���� ������� ���� ���� ,���� ������������ �������� ��� ��"� ��� �� 
��� ��� �,,������� ,����,��
��,
������� ���� ������� 
��������� ��� �������� 
��������� ���� ��
������� �� Z� %&)�*'%6)�� �5����
��������,���������������������� ����������� ����
�������,����������� ����������.��������������
�?�
�,���������!!����.�������������������
����� ��,��4��� �������� ������ �����.��� �� ������� ��������� ������ !���"�� ������.����6� �� 4������ ��������6�
�������,����� �� ���������,����� 
��� �����
����� 
������6� ������ �,,�����������6� ���� �������� �� ����������
����.���������������"��������.������
G������� �� ������� ������ ��
�������� 
������ ��� ������� ������ �,�������� �� 
������ ������ �����6� ���"�� ����
������.����6� ����������������/�����:���,��4�����!�������������������"�������������� �����������������
�����
��������������������,���������
�����,�����������������4���������
���������������
����������
�
8-6-	�����.	�	������	�������������
� �
<������������.������������������������/�����������������,�..���"�����������.���������,
����������������
�����
���.���������������������������������������$���*$�������������������/������;����,,����������,�..�6�
��������������������,�������������������)&��������������)%�����,!��������������� ������������������6����
�������������,
�������,,����������
�������������.��������
�������������������6���

���������������.�����
���������� ,����,�� ���� /����� ,�����,�� �� ���
���.����� ������ ����������� ;�� ����.����� ,����,��



67

��������������/����6�
������
�������%���������@�)&��������*&%%6��,,�������Z�(%$�'')�$#&6&#�
������
�,,������������������,������������������
������Z�)'�()��%&'�*&&��
0��� ���������� �����,�.����� ���� 1������� ��� ��,����� ����� �������� ���� /����6� ���
���!���� ���� �����
>>>�����!�������
�
D-����������� ���� ���������� �	� ��	��	��� �
���� �	� ����	���
��������	��� �	� ��	���	�� �� ������ ������ ���� ���
��� �� ������
���	�
	�����
�
���0�����,,�����5,������������,������7����������	�������	��
�������������������������������������
;�,!��� �� ������ �����!���8� :� ��,
������� ���� 
�������� ������,����� �"�� �������� �� ���,���� �� ���
�����.���������������������!�����,������
�

����!�+��/�0�
	#��������� %+���
�������������
�**+�% &��$ ���
�

������������������������
���������!!����.�������6� �H5,�������� �����"����������	����.�����
2��������� �H�,,������� ������� ���� 
�������� �!!����.�������6� ��� ��,���� ������� ���
�!!����.����� �,����� �� ������� ��� ����� 
�������� �!!����.�������� ��� ��� ������ ��,������ ���
�������� 
�������� �!!����.��������� �� 
�������� �!!����.������� �������� ����������� 
������
���������������
� �������������������������,�������,��������..�.���������������2�;����*#�
�������%''�����*%)�������������,���������������	����!��������������������**�/�!!�����
*&&���

����!�+��4�7�
��++�! #�$���

;�����������.���������
���������!!����.�������������������������,�..������

������,������
������������
������������������	�������	��
�������������������������������������;�,!����
����������	��
���������������� ���������;H������������
���������!!����.��������
������������
����������� �������� ��� 
���������� ��������� ;��������� ���� 
���������� �������� ����� ���������
������	����.�����2�����������
������������ ������������H5,�������� ���,���� ������"��������

������� �!!��� ���,������� ��������� ���������� �� 4������ �� 
������� ������4����� �� 
��������
�!!����.������� ����,�������� �� 
�������� ���������� ���� ����� ��� ����,������� 2������� ���

���������� �������� ���� ����������� ����
������� ������������������,������� �!!����.�����
����������������,���,�� ���� ������,���,������ ����� �������� �
����������������	����.�����
2����������;��,
�����,����,������������!��������
��������������
������������,,�������
�������,����,��
������� 
��� ���,���������2������� ��� 
�������������������� ��5,��������"��
�������� ��� ,���������� ���,,������� ������6� ��� ���������� ����� 
������� ��� �������� ��

���������������"�������������
��������H�������6� �������������,!��,����������������.�����
��� ,������� �� 
��� 
��
���� ������.�6� ���
�������� �,,������,����� �H�������.����� ���
���������� ���"������� ��� ����� ����� �H5,�������� ��� ����� ��,�����.����� ,�������� �

������
����� ���
���!���� ���� ����� ��������� ����H5,�������� �� 6� ����������,����6� ����,����� �����
	3<�3���

����!�+��6�7�
����#�$�����
�"� � �
�

��
���������!!����.����������������,������������,���������������"��
��������������6����
����� ��� ����6� ��� ����.����� ��� �������� 
�������� �!!����.��������� <����� 	����.�����
2��������� ����� ��������� ��� ����� �� ���� ������ ������ 4����� �� 
�������� �!!����.�������
����,�������� �� 
�������� ���������� ���� ����� ��� ����,������ �� ��� ����� ��� ���� �� � 
��������
�!!����.������� �������� ��� ������� ����������� ���� ����� ��� ������.���� ��� 
���,����� ����
������������ �������� �����,
����� ������������� ���������������6� ������ ������ ����� ���
������,������"��
�����������������������������������,���������
���������!!����.����������

����!�+��:�0�
���&&�����
�#�����$��

��� 
��..����� ������������
�������� �!!����.������� ����� 
���� ��� %&&J����� ��������,��������
���:�5����%�&&&�
����!!����.�������������,��������������������������������������4�������
������������.����������������������������������������������,������

����!�+��3�7�
��##�����$�����
�$����

;��,,������������������������,,�������� �������� ������ ������ ������������� ���������������
���������������������,������������!!����.�������������������������	����.�����2����������

����!�+��@�7�
��#*�����
�

��� 
�������� �!!����.�������� ����� ��,!������������
���� �����H������ ����.������������������
������.���������������������������������������������������;��2�������������.����������������
������	����.�����2����������G������� ��� ��,!��������� ��
������ �������� �����������������
��������6����������������������������
��,���������������������������6����.���"����K�����
����������,�������������������<���:�
�������������������������������5,�����������
���������
��� ��,!�����������
����� ���������� �������������
�����6� ���
������������������%&������������



68

���������������
���������!!����.��������:�����������,!����!�����

����!�+��A�0�
	$��������
�

�� 0�������� 3!!����.������� ������ ��� 	������� 	��
������� ��� ��������� �� ������ ������ ����
;�,!����������������!����������
���������6����������
�����.����������������
���,����6�
��� 
��������6� ��������4��������
�����,����� ���������������	����.�����2��������6� ������
������� 
�������"�� ���� ��� 
��,�� ������� 
���������� �����5,�������� �� ��� ����������
�����,������ � ��� � !���� ��������,����� ���� 
���,����� ��� ������..�.����� 
���������
�����!��-)(&���)�,���6���(�,���6���%*�,����6��������,�������,�����������,����������
�����
�����������,�������
�����!���������*&�
�����!����,�������
�������������!��-)(&���(�
,����� �� ��� ����������� ,����
������� 
��� ���� 
����������� ��� 
������
�.����� ����� '*J�
���������!��-)(&� �� (�,������ ;�� ����� ��� ���.��� ��� ����,����� ������ ���������6� ��� ����� ���

���,����� �� ��� ���4���.�� ������ ������6� ��� 
���,����� ��� ������..�.����6� ��� ������ ����

���,����6� ��� ����� ��� �����,���.����6� ��� 
����������� ��� 
������
�.����� �� ��� �
�����
�

������� �������� ��������� ������ 	����.����� 2���������� ;�5,�������� �����..���� ��,��
������ ���� 
���,����� ��� 4����.����� ������������ 
�!!������� ���� 
������ �����.������ ����
4����������7��������*#�3��86��

���6� ������������,
����!�����6�������������� �������.�������
����,!���� �� +�������� G������� ���� ������ ������ ���� ���� 
�������� �!!����.�������� ���
������"���6� �������,����� ��� 
���,����� ��� ������..�.����� �����!��-)(&� �� )� ,���6� �� (�
,���6���%*�,��������� :� ������� ���
���������!!����.�������6� ������������������������������
�"�� ���� �������� �����!���� ��� ������ ��� ���� ����� ��� �����,���.����6� �H ������ 
��� ���
����������������������,�������������;�������������������������������������������.�����
 ������ ��������� �� ��- ������ �6���������������,��������������������������G����������
����������
���,��������������������������������������������������������6���
���,�����
�������� ����������� ��� 
��,�� ������� ��������� ���������6� ���.�� ��� ���������,����� ���
�����������������������������������������������������6����
������������������$�����������������
���������.����������������

����!�+��8�0�
� � #�����
	$��!�&& &��$��

�� 
�������� �!!����.������� �,����� ������,!���� ������ 
�������� <���� �����,����� �������
��,��
���,��������������..�.�����������������������������!�������,���������!��-)(&���)�
,���6� �� (� ,���6� �� %*� ,����6� �"�� ����� ��� ����� ��� ����� ��,�������� ������ 	����.�����
2����������

����!�+��D�0�
���(�&�����+�
���������
�**+�% &��$ ����

���
���,����������������������������,!�����������
�������������������������
����������������
��� �������� �����5,�������6� ��� ��������� �� ,�������� ���������� ���� ������ ���������
�����������������G������� ��� ���������� 
���,����������� ������������������� ������� �������
���� ��������6� �� 
���,����� �������� ����������� ��� 
��,�� ������� ��������� ���������6�
���.�����������,�����������������������������

����!�+��/E�7�
��%�#��'��! +��

�������,�����������

����!�������
���������!!����.������������������������,�������������������
�����������������������	����.�����2����������

����!�+��//�7�
���#�$�����
����!��&��$��

��������������������������������6����
������������������$��������������������������.��������
������� �6� 
��� 4������ ��������� ��� ��
�����6� �������� %&������������ ����� ��� ���� ��� 
��������
�!!����.��������:�����������,!����!�����

����!�+��/4�7�
���! �����
$�%�&� &��$��

;�� �!!����.����� ���� �������� 4������� ��� ������ ,������� ������,������� �:� ��5,��������
���������4�������������������..�����������,��������
;�5,�������� ��� ������� ��� �������� ��� ���"������� ���,,�������� ����� ����.��.����� ������
�!!����.����� ��������,���������������� ���<���.��.������7������������� ������/���������8�@�
��/8�6�����������I����/�������������		+5 ���������
� ���
���4����������6���5,������������,
����������������6�������	����.�����2��������������������

�������D��

� ��������,�������������������<���.��.�����
��������A��
� ����������� ���� ��������� �"�� ����������� ��� �����,�� �������������� ��� <���.��.�����


��������A��

� ��� ����� ������������� �������
���!���� ��� ������,��������������,�������������������
<���.��.������
��������A��

� ���������.�� ��� ��������� ���������� ��� ���������� 4������� ��� �������� ���� �����,��
�����������������<���.��.�����
���������������������������������������5,�������A��

� �������������������������������
���!������������,�.��������
��������������
�����N�
�����
���������������
�����N���

�
<��� �� :� �������6� ������� �����.��� �"�� �� ������� ������ ��������,����� �,,����� ��



69

����.��.������6���,��4��6����"������������������,,�������6��������������
����!!�������
����
��!��,����� ��4����������������������� �� ������� 
��,�� ������ ����� ������.����������A� ���
���"������ ��� ������� 
����!!���6� �������6� ���� ������� ��,
������ ��� ���������
������
��������
<��� ����� ��� ���� ��� �!!����.����� ���� ������ ����.����� ��� ��� �����,�� �������������� ���
<���.��.�������5,������������,
����6����������������"�����������������������!!����.�����
���
��������� ��������������6� �� �����������������
�������4����������������,
������������

��
���� �����������6� ��� ����������6� �����4�������� ����� ������� ��� ������
����������������0���
4������ �������� ����� ���,�.����� ���� 
��..�� ��� ���� 4������ ������������ ��� 
��������� (�)�
������
��������<���������,������

����!�+��/6�7�
� � $&���
�

��� ��,!����� ���� ��
������ ��� ��� 
���,����������� ���������� ����� ���������� ����
����,�����
�����5,��������� �� 
�������� �!!����.������� ���� ���������� ���� ���� ����,����� ��� ���������
���������� ���� /����� ��� 1����.��� ���� ��
��������� ���� 	������� 	��
�������� ��� 
��������
�!!����.�������� :� ���������� ������ �����.�������/����� ���1����.�������
��������� ��� �������
�!!����.������� �,����� ��� !���"�� �

���������� ��� 	������� 	��
������6� ������ ����� ���
+�,�6� ���� ��� ,�������� �� �� ��,���� 
������� ������ �������� ���� /����� ,�����,��� ���

����������6�����������������������
�������������
���������!!����.������6�������������,�������
��,!�����������
����������� ������.�6����
����������5,�������6�"��������������������������
/����� �� 
�������� �!!����.������� ��� ����� ��������� �� ������� ���� ������������ ���� �������
,�����,��� 0��� ����������� ��� �������� ��� ���� ��� ��,,�� 
���������� ��� 
��������� �����
��,�����������
��������������������������������
���������,�����������������������������������
�����5,��������� ��������������� ��� 
���,��������
���������/�����
������������
������
�,,������� ,����,�� ��,
������� ������ �,�������� 
��������� ��� �������� 
���������
��
������� ��� %&)�*'%6)�� ������ ����� ��,��4��� �������� ������ �����.��� �� ������� ��������6�
���"�� 
��� �����
����� 
������6� ������ �,,�����������6� ���� �������� �� ���������� ����.�����
�����5,��������� ;����������� ���� /����� :� ��,��4��� ��!��������� ��� ���� ���"������ ����

������������� ���������� �� ��������������
��������
������ ��5,������������6� ��� �� ������������
��
��������
������������!����6�������,���������
��������4������������������

����!�+��/:�0�
��%%�� ��+�! *�+��
��'����!�#����$���

	�������
���������!!����.��������������������0�����,,�����5,��������������
��������<����
�����,����� :� ��������� ������ ������ ���������� ��� ����� ��,
������� :� 4������ ��� ��,�������
�����5,�������6� ��� ��� 
��������� ���� 
�������� �!!����.������� ������� ��� 4��������� ���
�����,������ ��� ������ �� 
��� ���� �������� ���������� %#('�!��� ����6� ��� ����� ��� �������.�� ��
��,������������������4���������,���

����!�+��/3�7�
�����$� *�+����+�
��++�! #�$���

���+��
����!���������������,�����:��������������	�������	��
���������������������������
����������;�,!�������������	��
��������

����!�+��/@�7�
�%�$��������+�
� +!�+��

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

����!�+��/A�7�
��#"$�! &��$��

������ ��� ��,�����.����� �����5,�������� ����� �!!����.�������� �������� ����������6� ��� ����
������,����� ���
����� ������ �����6� ,�������� ����� 
�!!������� ���� ����� ���������
����H5,���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



70

�����������������	.	�	����		�	���

�
�

��������	��
���������������������������������������6�������������������������
����������

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

����+���������������,
������-��������!������������.��������*$%$��
	������/�������&&('�)'&%$&���0��������� �&&(��)%&'(&�

 �����������/��������1����.�������2�
������������
���/��������1����.���������3!!����.������������	�������	��
�������

�
�

	3<2�L�3<��25/�<����5�
 ;; �<3� ��</3+� ��� ��=;�0+31+ �� �

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

[2���,���.�����0���������!!����.�������Y�
���<�[EY�

�
�	�
�


�����	�����	�����������	����	���	���	�����������������������
���
���4����������5,�������6�3�����������+��
����!��������	������,�����

�
�
;�� 
�������� 	����.����� 2��������� ���� ���$��&��$�� ��'�$���(���� ����� ������ �������� ��� ������,���� ���
+�����,��������������������	3<�3������2���!�������%%'9%-%'''�������������,������"�6�����"F������2��������
*&&)-9%-	5�������������( �������������������+�����,�����*&&#-�&'-	5���
;�� ��������� 	����.����� 2��������� �����,����� ��� 0���
����� ��� ����� ���� ����������� ��� 
 ����� ��,
����� ���
2���,��������+�������.����6�<���� �����,����� ��<������� �������6� �������������� ��� 0���
����� ���� ��������������
�������� ��� 0�����,,�� ��� 5,�������� ����,������ 7������ ��� 	������� 	��
������� ��� ��������� �� ������ ������ ����
;�,!����������������!���8� ��������%� ## ��6�����H�,!��������4����� �H5,��������
������,������6� ���������
�?�
������ ��� �,�������� ���������� ��� ���������� �**+�% &��$ ����� �� ��� �����������6� ������� ��� ��!���� ���� ������
��,���������������������������$&�&&&�5����������**+�% &��$�8������������������**+�% &��$������
�
�) ��#��#�$��� ��� �"**+�! &��$�� ��++�� �����$��� ��$��&��$�� ��'�$���(�� $�$� !�#���� �  +!"$�
%�"��&�����++ �����
��"++)������"$��,���++)�$(����#�$������"+�#����������� �������++��$���&��� ++��
���������+ ��(�-��
�
����������H������������������������
��������	����.�����2������������������,��������0���
���������������
��������

���������	3<�3����������[EY������������������

���.�������,��������������	3<�3��������������[EY�����[EY6����
����������������������,�.�������,
���������H5,�����������������!!����.�������

;�� 
�������� 	����.����� 2��������� ����� ������ ����,����� ����� 	3<�3�� ��� ����� [EY� �� ����� �� ���
���.����� ����

�!!����� � ��������,�����
������ ��� ����� ���������������������� 	�������	��
������������������� �������� ����������
;�,!��� �� ���������	��
�������@����� ��������������� �����@�*&�##���������� ����� �� 
����������� �������A� ��� �����
������B����������!����������,
�!��������������������������������������������..��>�!��>>>�!�����������,!���������

�
�
�



71

������	��	��	��1	��
�
/-������	��	��	��1	��
�
;�����������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
������6����4�������
���5,�������6� ���������� ����������� �� 
���������������� ������������� 
��������	����.�����2��������6����
����� ��� ��,
�������� �� �������� ��� ����"��� ��������� ��� 
�������� �!!����.������� �,����� ������,!���� ����
0�����,,�� ��� 5,�������� ����,������ 7������ ��� 	������� 	��
������� ��� ��������� �� ������ ������ ����
;�,!����������������!���8��
;�������,���������0��������3!!����.����������������	�������	��
�������������������������������������
;�,!�����������������!������,
�����������"��������������,������!!����.��������������������!�����
;������������ ����!!�� ����������� ����
���.����� ������ ��� �������� ����� 
�������� �!!����.������� �����
��
����������,
��������������������������������
���.������������"����"���������������,
��������
+�������������"�6����������������"���������
���.����6����������������������������	�������	��
����������
���������������������������;�,!�������������	��
����������������������������������,�����:����������
�-���

��
������
���������������������������������������������.�����
����,������6����������!����������
������,�����������������
�����������
�����.��������,
��������������,����������.������
<����,����������"��,���������.�������������������������2���,��������+�������.���������������
�������
�����������������"���������������5,���������
���������)6�
������)#���
�
/-/-�����	.	��� �	���	��� ������ ��������	��	�1�� ������ ���������
�	�.	��	��
�
;��3!!����.������������������!���� �������������������������� ��� ��������,�������� �����,����� ��� ������
����������,�������������������������������,��������
;�������,�����:����������
�����������������"�����������"��
����������������������.���������������,��������
���
���������!!����.��������[����,���.���������
���������!!����.�������Y�:����������������!������,�����
������ ���,���6� ����,������ ��� ����6� �"�� ��� �������� ��� ��,!����� ���� %&&J� ���� ������ ��,������ �����
������.������
���������!!����.��������[����,���.���������
���������!!����.�������Y�����������������������

���,����� ��� ������� ��� ���������� [EY� 
������
���� ��� ���� �,,������� :� �����,������ ��� ��������
���������,����� ���� 
���,����� ��� ������..�.����6� ����������� ���� [EY6� �� ���� ����� �

������� [����

��������������
������
�.�����
�������[EY��������
�����
������6�����������������������,����[EY����
�����
!���Y��;��
��,���������
���������������
�������[EYJ��<���:�
�����������������������,!�����������
��������

��������� ��� 
�������� �!!����.�������� [����,���.����� ���� 
�������� �!!����.�������Y� :� �,����� ��� ���

��..������,��������
���������������,�������
�
[<��������
���������,,�����������������,
����������������������������,������������!!����.����Y�

�

����
[����� 
�������� ��,,�������� �� ������ �,
������� ��������� ���� ��������,����� ������ �!!����.����� ��,��
�
��������������
���������*�%�Y�
�
���#�+�'�! &��$�����!�#����&��$����++�����"#�$���'�$ $&� ����
�
<��� 
��������� *�%� ��� 
�������� 	����.����� 2��������� :� ��

���������� ��� �����,����� ��������� ��� !����
�������������!!����.����6��������������������������������������������������,�������
�����..�.�������,
�����6�
������������������������,�����������������!���������6�����������������������������������������6��������������
��!���������"����,�������������,��������������		�����
5�� �������6� ������B6� ��� ���,
���.����� ���� 
��..�� ��� �,�������� ������ ����� ��,
������� ����������� ���
����,����� �����.������ �������� ���,
������� �!!����.�������� �� ��,,�������-������ ������ ��������� ����
��������,������������!!����.�������
�

�



72

������	��	��	��1	��

�
/-4-������	��	��	��1	�������	�	��	��	���	�������	�
�
;�� �!!����.����� ����� ����,����� �����.����� �"�� 
���������� 
������� ��� ����"��-�����,����� ��� ����
�����.��������"�����
�������������,
����.���5���

��������"��������������������������������,��������
����!!����.����������������������������,�����������������������
�������������.�������
�
�������������������������
�����
��������"���������������������������D��
�
���!9������!������������+�������!��������
�
�����������������6����������������.������������5,�������6��������,���������"����"����5,�������������������
������ ��� ���,
����� �����!!����� ���� 
���,����� ������ �������,�������� �� ���� ��,!����� ���� ��
������ ��
������.����0������������������,�.����������,��������
���������)�����2���,��������+�������.������
�
���!9���!�$$����� ��+�#������++ �% � $&� ���+���$������� � $&� ���%+���**+�% &��$�����
�
��
���������!!����.��������,��������������������	�������	��
�������������������������������������;�,!���
�� �������� 	��
������6� ���� ����� ��
����� ������ �����.��� ���� /����� ��� 1����.��� ���� ��
��������� ����
�����������
�����������������.��� ������� ��� ��,!��������� ��
��������� ���
���,����������� ���������� �����
���������� ���� 
����,����� �����5,��������� �������� ��� ������ ��� 	������� 	��
������� ��� ��������� �� ������
����������;�,!��� �� ��������	��
������� ���"������6� ����������������� ��������
�������� �!!����.��������
�,����� ���� 0�����,,�� ��� 5,�������� ��� 
�������� �!!����.������� 7������ ��� 	������� 	��
������� ���
��������� �� ������ ������ ���� ;�,!��� �� ������ �����!���8� ��� �����.��� ���� /����� ��� 1����.��� �������
�!!����.�������� ��,�� ��������� ��� 
����� �� ������ <���� �����,����� �� ��,�� ����� �����.����� ������
	����.�����2�������������
���������������������������������������������/13��
�K����������������������������
����� ������� ���
�����������,������ ���������������
������������ ������� ���� ����,���� ������������ �����������
�������� �� 
��� ��� �,,������� ,����,�� ���� ������� 
��������� ��� �������� 
��������� ���� ��
������� ��
%&)�*'%6)�� ����6� ����
�������,����� ������ ����� �����.����� ��� ���� �� 
�?� �,�������� �!!����.���������
�����������
�
���!9����+ ��(�� ++ �(�$��� ���++���**+�% &��$�����# ���++ ��! ��$& �
�
<��� ����� ��� ���� ������������� ������� ������� ��� �!!����.����� 
��,�� ������ ����� ������.�� ��������6� ���

��..������������������������.�����������������,����6��������D�
������.������������������������������,��������7+���"���������������,������8�A�
���������������"�-�����.������,�����������������������������������.������7+���"������;�4������8�A�
�� ����.����� ���� ,������ �������.��� �����5,�������� �7+���"��� ��� ���������,����� ���� ,������ ��� ��������
�����5,�������8�A�
�� ��,,�������� �� ������ ������ �7+���"��� ��� ��
��..�,����� ���� ������� ��� 
�����.�� ��� ��,,�������-������
�����8����
��������,�����
�������������,��������������.���������
��..�����,��������������!!����.��������"��������
�����������������<�,�������G�����������������"�6����� ����� ������� �������������������������!!����.�����

��,�������� ������.�6�
����!!�����"����!���� �������������
������� ��������� ��
������� 0���������6� �����
���,����� ���� �������.���� ��� ������ ��� ��,!����� �� ������.�6� �"�� ��,���� 
���� ��� %&&J� ���� �������
<�,��������
�
�
�

�
�



73

������	��	��	��1	��

�
���!9������� �������#��! ���
�
;��3!!����.������������������!�������������������������"����"������������.��������������������������������
,������� ���� ������ ��,
�����,�����
����� �� ������,�����
��� ��������..�.����D� 
�������� ��� 
����!!����
�����,����������������,��������������������������������������������,��������
����������������������������
��������������������,����� ���
����������,������������.������� �������������.������.���������
��..��������
�!!����.������

�
���!9������+�B"����,��
�
�������"���:���

������������������������������,
����!������
�������������������������������!!����.�����

�����,�����
��,��������������.������������1����!!����.��������
����!!������������������������4�������
��� ����� ������,����� �� 
����!!���� ����� ���������� ��� 
��..�� ���������� �� 4������ ��� ���������.����6�
����
�������,����������5,����������������,,��������������!!����.����6�������������.����������������"��
��� ���"������ ��� ������� 
������� ���� ������� 
�����,����� ��� ������ ���������� 0�������� �������������
��������!������ ��� 
��
���� ���������� �����.������ ���� ����� �����
����..�� �"�� �����..����� ��,
������
�����������,����6�
�����������������������!!����.���������������������������,�������6���������������������
������������������������.�������4��������
;���!!����.�����������������4����������������,�������������,��������:���5,�����������������4����������
���������..�����������,��������
;�5,�������� ��� ������� ��� �������� ��� ���"������� ���,,�������� ����� ����.��.����� ������ �!!����.����� ���
�����,�������������������<���.��.������7�������������������/���������8�@���/8�6�����������I����/���������
����		+5 ���������
� ���
<��� �� :� �������6� ������� �����.��� �"�� �� ������� ������ ��������,����� �,,����� �� ����.��.����� �6�
��,��4��6����"������������������,,�������6��������������
����!!�����������
��!��,�������4�����������
���������������������
��,�������� �����������.����������A�������"����������������
����!!���6��������6�����
���������,
������������������������
��������
<��� ����� ��� ���� ��� �!!����.����� ���� ������ ����.����� ��� ��� �����,�� �������������� ��� <���.��.�����
��5,�������������������� ��� ����4������ ��� ������
������� ��������� 0��� 4������ �������� ����� ���,�.����� ����

��..���������4���������������������
���������(�)�������
���������<���������,�������
�
���!9�������������� #�$�����+�#���������!���������++)�#����$���
�
;�� �!!����.����� 
����������
��..����� ��� ���������.���������������������� ������ �����.����� �����,����
�����.�����������5,���������0���������������
�K������������"�� ������������ ������� ����,������������������

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

��..�,�������������"����,���������
�
���!9������ $� #�$���$�% ��(����+�� � #���������$��!�&& &��$���
�
��� �����,����� ��� ��� ������ ��� ,������� ������ �!!����.����� �� ������ ����!���� ����� ��
��������
���������,���������
���,��������������..�.����6������,�����������,�������������6���������,
�����!����
�� ��� ��� ������ ���� ���������� �����5,��������� ��� �������� ����,����������������� ��������� 
���,��������
������..�.����6���������������������!!����������,������"��������������������,��������������
�����������������,��4����������������������������
������������������������.�����
�
�

�
�

�
�



74

������	��	��	��1	��

�
M���!9��� !����+ ���  ++)�(�$�" +�� ���� �� $�% ��(�� �� ���!�$�" +�� ��� � ���!�� &��$��
�$'������� +�/EEJ���+�� � #����������'���#�$��N�
�
��� �����,����� �������� 
�������� ���� �
����� �������-� ����
����������� ��� 
������
�.����� ���������� ���
%&&J����
�������������,���������
���,��������������,����������!��-)(&���)�,���6���(�,���6���%*�,�����

���������������,������������!!����.����������������������4���������������������,����������������
���,�����

������� ���.�� ���

����.����� ��� ������ �
����-
����������� ��� 
������
�.����� 4������ ��� �������
����������� 
��.���,����� �������������� ����.�� ���� 
���,����� ,������ ��� ��������� ��!�����
�����,�����!!�� ��� ���������� �,
���������� 0�������� ��� ����� ��� ������� ���� ������� ��� 
��..�� ����� 
�?�
�����!���� ����� ����.����� ���� ������ ��� ����������� G������ ��
����� ���� ������� �������� ������� ������
����������.�����������������5,��������������������,����������.��������

�
���!9�������(�$������� ����$ ������"�* ��(����'������ +�� � #���������$��!�&& &��$���
�
 �� ����������� ��� ������ ��� ���!����� �� ������������� ���� 
���,����� ��� ������..�.����� ��� ���� ����� ���
�����,���.����6� ����� �����..���� ��� 
��,�� �����.����� ������������ ����� ����� ��� �����.�����
���������,�����
���������
�
���!9���!����+ ��� ++) ���$& ����� ��$%��
�
 ���� �!!����.����� ���� ����� ���������� ������ ������� ��� 
����� ������ 
�����
���� ����.��� ��� �������� 	�K�
������������������������������"������4������������:����
���!�������,,����������������������������������
��

����������� ������ ����"������� ������ ����,����� �����.������ ��� �������� ������� ��� ��!���� ������ �"��
�������.����������������������,����������.������������������������������:����
����F������������������"�������
��������������
�
M���!9��� �!��� #�$��� ��+� ��$��#�$��� ��++)�**+�% &��$�� ���������  +� ��$��#�$��� ��� "$�
����+�� �* �������!9����#����$��N�
�
��� �����,����� ��������� ��� !���� ������ ������ �!!����.����� �������� ���������� ���
����� ��� �����,�����
������������!�����������������������������������������M����������������������,�������
��� ���������� ���� ��� ������� ��� ������ ������ ���M�� :� ����������� ����� ����� ��� �,�������� ��� ����������� ���
����������
���������*�*��
�
���!9���!�$$����� ++) ����&& #�$�����+����!9��7��$��#�$���
�
 �� 
��������� $�)�� ������ <���� �����,����� ����� ��������� �� �������� ��� �����,���.����� ���� 
��..�� �� ����
�����,����� ������ ����,����� �����.����� ��� ,�,����� ������,���������  �� 
��������� (�)�� ������ <����
�����,����� ����� ��������� �� �������� ��� �����,���.����� ���� 
��..�� �� ���� �����,����� ������ ����,�����
�����.���������,�������������������5����������������

��..�,���������������.���������"��-�����,�����
���
���������,�������
������������,����������.����6����"��������������6�����
��..���������!!����.������
;������������ ���� ������������ �"�� ��� �����,����� �������� ������ �!!����.����� ����!!�� ������� ��,
���
�����������������"����������������������,�����������������D��������������,�����������"�������!!����,
���
������
����������,������������,����.�
�
�
�

�
�
�



75

������	��	��	��1	��

�
M���!9�����������&& #�$�����������+���$������$& ����!�##�����$��� +�����$���N�
�
��� �������� �"�� ���
��..������,��������������!!����.����� �����
���� ��,,���������������� �,
������� ������
,�����������[EY�������������,�������
;���������������� ������
���������"�� ���
��..���������!!����.����� ����,�����������������6���!��������
��,���.������,,����������,������
������������������
  

���!9���!����+ ��� ++) ���$& �����$'��# &��$���"!!����(�� ++)�#�����$��
�
;�5,�������� ���� �������6� ���������,����� �����,�������6� ������� �����,�.����� �������,�����
��������,����� ���� 
���,����� ��� ������..�.����� 
��������� �� ��,��4��� ��� ������ ��������� ������
�!!����.������

�
���!9���!����+ ��� ++ ������$& ����!�$'+���������$��������
�
;�����������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
����������4�������
���5,���������������!!����.������"�����������,�����������,!��������
��������
�����,,����� ��������
��������������������������4�������������������
���.��������������������������,����������.��������
��
����
�,��������� �������6� :� 
������� �"�� ��� ������� �
���� 4����� +��
����!���� ���� �������,����� ��� ������
�!!����.����6�����"F�4����� ����������������6����:����������������������������������������,���.������������
����������������������������������6�����������������.�����������
����!!�������,���������������.��������
��������������������������������������������������������
;�����������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
�������
����!!��
�������� ��� ���� �����.����� ��� ���������� ��� ���������� ���"�� 4������ ��� ������� ����,�� ��� ����� ���
������
���������������������4�������������!!����.�������

�
���!9������#���'�! ���+���%�#��'��! +����������+��
�
������ ���� ������ �������6� 
�������� �� ������6� �"�� ��� �

���"���� ��� 
���,����� ����������� ��� ������ ������
�!!����.����6������������������������������������������<�����:������..���"���������,�����������

����!����
����� ����� ���� 
�������� 0���
����� ��,����� ��������� �������� ��� ���� ������ �!!����.����� ���� 
����!����
�������� 
�������.����� ���� �����,����� ������ ������� ����������������� ;�� ��,���.����� ��� �����,�����
��������������
��������0���
����������!����������������,����������������������������
��������0���
�������
���� �������� ������ ��� ��������� �������,������"�����,������ 5��������,������"������ ����,�� ��������
�

����!���������������������������	����.�����2����������
�
���!9��� ����( $��� � ++ � !9�"�"� �  $��!�� � � ��++)�''��� � ���� #���'�! � ��++) ##�$� ���
��++)�''��� �
�
<�������������
�������������������������!!����.�������5,��������
��������������������������������,��������
���,,������� ������� ���� 
�������� ����"F���� 
��������� ��� 4���������,�,����� ����� �"������� ������
����
������������6��������������,!��,����������������.��������,���������
���
��
����������.�6����
��������
�,,������,����� ���������.����� ��� ���������� ���"������� ��� ����� ����� ��5,���������������� ��,�����.������
�����������,�����������������������<���������,������
;�������.��� ������ ��������� ��������
����!!�� ��,
�������������,���.����������� ��4������������� ��������
�,���������
�

�
�
�



76

4-���	.	�	�����)���������
�

��$�#�$ &��$���**+�% &��$�
���������	�������	��
������������������� ������������������
;�,!��[EY�@�[EY����������������!������

�����!��	�	�� [EY�

�##�$� ������ +����++)�#�����$���

;��,,��������������������,��������:�
�����������[EY6�
������
������� ��� ��� [EY� �!!����.����6� ��������� ���� ������ ��,������

�����������[EY���
2������� ��� 
���������� �������6� ��5,��������
����� ��,�������
���,,��������������������,�������6�����������,�����.����6�
,���������

����������6������������������������5,���������6�
����������,����6�����,����������	3<�3����

�"� � ���+�����������++)�''��� ��

;���!!����.�������������������������[EY����[EY��
2����������
����������������������5,��������
����������������
��� ������6� 
��������� ����� �"������� ������
���6� ��� ����� ���
��,!��,����� ������ �����.����� ��� ,������� �� 
��� 
��
����
������.�6� ���
�������� �,,������,����� ���������.����� ���
���������� ���"�����6� �������� ��,�����.����6� ,��������
�

������ ����6� ���� ����� ��������� �����5,�������� �6�
����������,����6�����,����������	3<�3���

������#�$�#����� �����$���
;�� ��,����� ��� ��������� ���H�������� �������� �������

���������� 
��� 4����������� ���� ���������� ��� ������ ,���,��

���������[EY��!!����.����-����

���&&������#�����$���

���
��..������,���������������!!����.�����:�
�������%&&J�����
������ ��,�����6� �� ���:� ����� %�&&&� 
��� �!!����.����� ����
����,����� �������������� ������ ��� ���������� 4������� ���
���������.����� ������ ��� ����� ���������� ����� ����� ���
����,������

� � ����%���#�$���� ;��������������,���������
��������:����[EY�  

� ��������%�+ #�$����

;�� ���������.����� ����������� �����������,����� ����� ����� ���
����,���������������������������������������,�����,������
��� ���������.����� ����������� ���������,����� ����� ����� ���
����,���������������������������
��,����������������,�����
������ ��,
����� ���� 
������� ��� ��������� ��� 4������ ����� ���

��..������,�������������,�������������������������������

� � �����! ��$& �� ;����������������.������
��������:����[EY���

� � #���������$��!�&& &��$���

��� 
���,�������� ������..�.����� ������ �!!����.����� :� ��� ������
����!���)(&���[EY�,���6�������������4������������������*#3���
�

���6� ��� �������� �,
����!�����6����� ��������� �������.�������
����,!������+���������

� ��������+�( &��$����+�� � #��������
�$��!�&& &��$���

[EY�

���!�$�" +�������� ��� [EY�

�(�$�������"�* ��( ���+�� � #��������
�$��!�&& &��$���

��� ����� ��� ,������� 
�!!����.����� ���� 
���,����� ���
������..�.�������������������� �����,���.����6� ������������
	������� 	��
������� ��� ��������� �� ������ ������ ���� ;�,!��6�
4����� ���������	������6��

���"����������,���������������

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

������� ����� 
��,�� ������� ������
�!!����.�����:�
�������[EY��[EYJ����������������������������������

� ��������$��������!���+���"!!����(���
��� ������ ��� ���������� �

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

��,��:�
�������
���,��������������..�.����������!���)(&���
[EY�,������

� +"� ������'���#�$���� ;�����������������,�����:����������

��$(�$&��$�����! +!�+����! +�$� �����

;�� �����.����� ��� �������� :�  ������ ������ ��� � � ��- ���
��� �A� ��� ������� ��� �� ������ ��� ���������� �������� ����������
�������� ��� ��������� �����.����� �� �������� ������,����� ���
�������������������



77

���B"�$& �$�+�� % #�$�����++��!���+��� ;�� ������� �������� 
������ ���� ���4���.�� [EY6� ��� ����������
�������������������D�[EY���

���&&����#�� +��,������#*������
�����,!��������������������������
��������������������.��������
������� [EY�� ;�� �!!����.�������������� ������������� ��� �������
������,!�������

��#*������$��!�� ���� <���:�
������������,!�����������
�����������!!����.�������
��##�����$�����$���� �! ��!����+�
������!��������� [EY�

� ��$%���++���**+�% &��$��� <���:������������������������������������!!����.������,�������

��%%������$! ��! ��� +�!�++�! #�$����
;���!!����.���������������������,����������������
��������������
���������	�������	��
������������������� ������������������
;�,!���@���������	��
��������

�����$� *�+����+�!�++�! #�$����
;�������� ��� 	�������	��
���������� ��������� ��������������
���� ;�,!��� @� �������� 	��
������� �
���� 4�����
+��
����!���������������,�������

��%�#�����! +���

1����!!����.���������������������������������,
������������6�

�������� �� ������6� �"�� 
��� ������ ���
������� �� ���������
���
��������!!����.������-���������������������6�
��,�����������
�������� ��� �������� ���� ����������� ��� �������� ��� �����
��������������,�������������,����������
��
�����������4�����6�
�����������.���������������������������!!����.�������
G������������:���������������������,����������
��
����������
�!!����.����� �

����!���� ����� ����� ��� 
�!!����.����� ������

��������	����.�����2����������
+������� ��� ��
�����D� ����� ���������� ��� ����� ������ ������� ������
�!!����.����� :� �

����!���� ������� �
�����6� ���� ,���� �� ����
���,����
�����������2�;����%Q��
�����%''(6����*)'����B���,��
���������,����� ,���������� ��� ����������� ���,
�����
����������� ������ �,
����� ���� �������� ������ ,������ ����
%*6$&J�����������������
����������������,���������!�������������
#$6� ��,,�� %6� ���� 2�0�+�� **� ����,!��� %'�(6� ��� '%96� ���B�
��,�����������,�����,�������������������������=�+���
�����.����� ������ 
�������.�D� ��� 
�������.�6� �"�� ����
�������������� �������� ��� ��
�����6� ������� ��� 4������
����������������������.������ �,
�������,,�������6������..����
,�������� ��������� �� ������� �������� ����� ��,!����� ������
�!!����.����� ������ (9� ���� �=�+�� ����� ��������� ��� �,
�����
����������� ������,
����� ���� �������� ���� �����4����� ����
%*6$&J�� ;�� 
�������.�� �� ,��������.�� ����� �����,������
���������������������!����������������(�������=�+��������������
���
���.����� ��� ���� ��������� $� �� ���� ����,�� �
.������� ��� ����
��������� (� ����
��,��� �,,����������� �� ��������� 9� ����
��,���
��������� ���� 2�� ;���� *%� ���,!��� %''96� ��� #(%6� ���B� ��,��
���������,����� ,����������� <��� ����� ��������� ���
�,
���.����� ��� 
�������.�� 
������� ���������� *)6� ��,,�� %6�
�������-*������=�+6������..�������������������������������
;�5,�������� ��� ��� ������� ��� �
������ ��� ����������� ����� ������
��������

M���! ������$�%�&� &��$�N� [EY�
M��%%�����!9��%�����!���+��#��! ��N� [EY�
M�����	$���$�����(��� �,�������*�+��
+) $� #�$�����+�#��! ��N� [EY�

M�(�$�" +��!�$'+���������$�������N� [EY�
M������$���$�����(��� � $$��������*�+��+��
�$'��# &��$�����7�� ����� �� ��$!O���
����7�� ����� �� ��$!O�

[EY�



78

4-/��������	.	����������..���	���	��	��<�������	�	��.	�����
�������.	�����	����	���	���
�
��$ +��,�����$(����#�$���
�
;��3!!����.������������������!���� �������������������������� ��� ��������,�������� �����,����� ��� ������
����������,�������������������������������,��������
;�������,�����:����������
�����������������"�����������"��
����������������������.���������������,���������
�
�!�#����&��$����+����&&������#�����$��
�
��� 
��..�� ��� �,�������� ������!!����.����� �����
���� ���� 
����� ��� ����� �����.������ ���� ��,
�������
�!!����.����������
��� ������ ������ ��,
������� �!!����.�������� :� ������ ���������� �����5,�������� �������..����� �� ������� ���
������ ������!!����.����6� ������ !���� ������ ����� ��� 
���� ������� ���� ������ ��������� +���� �>�
� ��+���
����,������ �������6� ���� �������������� �����
�����
�����������������.����� �����,����� ���� ������������
�����,����� ��,
�������� ������� ����,�������� !������� ����
��� ����,������ ���5�������� ������������� ���
�����7
	�������8�����������������������������+����
���������������������������������������������!��������������������������������������>��������
;�������������!����������.����������������������������,
��������!!����.�������6������������,
������������

��..�� ��� �,�������� ��������� ����� ���������.����� ������ �!!����.����� ������ !���� ������ �����.����� ���
,���������������������[EYD�
�

Valore della componente obbligazionaria [EY

Commissioni  [EY

Oneri impliciti [EY

Prezzo di emissione 100,00 

�
���#�+�'�! &��$��������$��#�$���
�
��� ��������� 
�������� �!!����.�������� "�� ��� �����,����� ��������� ������ �����6� ��� ����,�� ���
��
�����..�.����� ��,
����6� 
���� ��� [EY� ������ �� [EY� ��� ������ ������,
����� ���� ��� ��������� 
����� ���

���,������������������
�������"��D�
�

� ���!���+�� �"��*��[EY� ���� �����!�$�" +������ ���!�� &��$��
�"��*��[EY�

����+ [EY��
+��� ��

����+ �[EY��
��� �

[EY�� [EY�� [EY�� [EY�� [EY��

[EY�� [EY�� [EY�� [EY�� [EY��

[EY�� [EY�� [EY�� [EY�� [EY��

[EY�� [EY�� [EY�� [EY�� [EY��

[EY�� [EY�� [EY�� [EY�� [EY��

[EY�� [EY�� [EY�� [EY�� [EY��

��$��#�$����''����(���+����� $$"�� [EY�� [EY��

��$��#�$����''����(���$����� $$"��= +�$���������#���� �������"��( ���+�/4<3EJ>� [EY�

�
����
���..���"�����
���,��������������..�.�����[EY6�������������������[EY���
����[EY6���,��������������
���������
��������������
���������!!����.���������
�
�



79

��#� � &��$�� ��+� ��$��#�$��� �''����(�� !�$� B"�++�� ��� "$� ����+�� ��� �� ��� �� +� $�� ��� ��#�+ ���
����+�%� ����"� � �
�
 � ������� ��� ���������� ��� �����.��� ��,�� � 
��� ��� �������
������� ��� ������,����� ������ 	��������������
	��������������������� ��,���������������� �[EY6� ������� ���<� [EY�����!!����������,��������������������
�����6��������,�������
�����..�.�������,
����6�
����[EY���[EY����������������,
����������
���..������4������
����		������,�����������������[EY�@��������������*#�3���6����.�����

����.�����������������,,�����������

���������������,����������
�

����+�� �! ��$& � ��$��#�$����''����(��
+����� $$"��

��$��#�$����''����(��
 $$"��$�����

�		��[EY� [EY [EY [EY

		���[EY� [EY [EY [EY

�
4-6-�����.	�������	������������������	�	�	�	..�.	����

��� ������ ������������� �"�� ������,����� �������� ���� 
���,����� ��� ������..�.����� �����!��-)(&� �� [EY�
,���������:�����������,������������������������������,���������,�����,���;��
�����,�������������
�"�� ������ ���� �������,���,����� ���,
���������� �� ���� ������������ ������� �����.��� ��� ������,�����
����������������������������,�������
�
�
�����,�����������������
���,��������������..�.�����
�������������������,��%&������.  
�
�
6-������	..�.	���������	������)��	��	����

;��,������������
���������!!����.����������������������
��������	����.�����2���������:��������

�������
��������!��������	������������ ,,�������.����������5,���������������[EY��

�
��������6�[EY�

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

�����������������0����������
����������	��������,������

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�



80

�
�
�

��.	���A��

����	������	���

�
�����������
�����,,������,�����������
���������!!����.�����������,������

�
�

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

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

�
�
�
�
�



81

/-��������������
	�	����	�1	���.	����	��������
	�	��)�
�
;���������.����� ������ 
������� ���
����!���� ������ �����,�.����� �������� ������ <���� �����,����� �� ���
�������� ���"����.����� ��� ���
����!������ ��� ���� ��� 
����� %� ������ ��"�,�� �� ��������� ��� +�����,�����
*&&#-�&'-	5��������
���������������.�����%�
������%$��
�
�

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



82

������	��	��	��1	��
�
4-������	��	��	��1	��
�
;�����������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
������6����4�������
���5,�������6������������������������
�����������������������������
��������<���������,����6������������
��,
�������������������������"���������������
���������!!����.��������,�����������,!��������0�����,,��
���5,������������,������7���������	�������	��
�������������������������������������;�,!�����������
/����8��
;�������,���������0��������3!!����.����������������	�������	��
�������������������������������������
;�,!������������/�������,
�����������"��������������,������!!����.�����������������������
;������������ ����!!�� ����������� ����
���.����� ������ ��� �������� ����� 
�������� �!!����.������� �����
��
����������,
��������������������������������
���.������������"����"���������������,
��������
+�������������"�6����������������"���������
���.����6����������������������������	�������	��
����������
���������������������������;�,!�������������	��
����������������������������������,�����:�����������

���������������������������������������������.�����
����,������6����������!����������������,��������
���������
�����������
�����.��������,
��������������,����������.������
<����,����������"��,���������.�������������������������2���,��������+�������.���������������
�������
�����������������"���������������5,���������
���������)6�
������)#���
�
4-/-�����	.	��� �	���	��� ������ ��������	��	�1�� ������ ���������
�	�.	��	��
�
;��3!!����.�������������/������������������������������������������,�������������,����� �������������
��,
�6� ���� �������.���� 
�������� ������ �������.����� ���� ������ ��� ,������� 4������� ��������� ����� �����
������.���
;��3!!����.����� �������� /����� ����� ������� ��� ��!���� ��,����� ������ ���,���� ���� �
�������� ������� �����
���������������	����.�����2���������6�����,�������������6��"���������������������,!���������%&&J�����
��������,�����������������.���������������!!����.����������������������
���,���������������
�������"��

������
���6���������,,�������:������,������������������������������������������
�������������������
���
�����������������������!!����.�����������,���������������������	����.�����2����������
<���:�
�����������������������,!�����������
�����������!!����.������
;��3!!����.�������������/�����������,�����������
��..������,��������
���������������,�������
;�� ����,���.����6� ��� ������6� ��� ������ ��� ���������� �����6� ��� ������� ���<6� ��� ����� �� ��� ���4���.�� ���

���,�������������������������������������������������	����.�����2����������
;���������� 
�����.�� ��� ��,,�������� �� ������ ������ �,
������� ��������� ���� ��������,����� ������
�!!����.����� ����������.�����������,!����������	����.�����2���������,������������

������ ��!��������
���,
���.���������
��..������,���������
�
���#�+�'�! &��$�����!�#����&��$����++�����"#�$���'�$ $&� ����
�
<�����	����.�����2��������������������
���������!!����.������������������������������,�����������������
!���� �����6� ��� ������ ��� ��� ������ ������������� �������� ���� ����,�� ��� ��
�����..�.����� ��,
�����6�
������������������������,�����������������!���������6�����������������������������������������6��������������
��!���������"����,�������������,���������������0���
5�� �������6� ������B6� ��� ���,
���.����� ���� 
��..�� ��� �,�������� ������ ����� ��,
������� ����������� ���
����,����� �����.������ �������� ���,
������� �!!����.�������� �� ��,,�������-������ ������ ��������� ����
��������,������������!!����.�������
��� 
������� �"�� ��� �����,�.����� ��� ���� ��
��� ����� ���������� ������� ���,
����������������
��������<����
�����,�������������������
���������*�)��

� �

�



83

������	��	��	��1	��

�
4-4-������	��	��	��1	�������	�	��	��	���	�������	�
�
;�� �!!����.����� ����� ����,����� �����.����� �"�� 
���������� 
������� ��� ����"��-�����,����� ��� ����
�����.��������"�����
�������������,
����.���5���

��������"��������������������������������,��������
����!!����.����������������������������,�����������������������
�������������.�������
�
�������������������������
�����
��������"���������������������������D��
�
���!9������!������������+�������!��������
�
�����������������6����������������.������������5,�������6��������,���������"����"����5,�������������������
������ ��� ���,
����� �����!!����� ���� 
���,����� ������ �������,�������� �� ���� ��,!����� ���� ��
������ ��
������.���0������������������,�.����������,��������
���������)�����2���,��������+�������.�������
�
���!9���!�$$����� ��+�#������++ �% � $&� ���+���$������� � $&� ���%+���**+�% &��$�����
�
��
���������!!����.��������,��������������������	�������	��
�������������������������������������;�,!���
�� �������� 	��
������6� ���� ����� ��
����� ������ �����.��� ���� /����� ��� 1����.��� ���� ��
��������� ����
�����������
�����������������.��� ������� ��� ��,!��������� ��
��������� ���
���,����������� ���������� �����
���������� ���� 
����,����� �����5,��������� �������� ��� ������ ��� 	������� 	��
������� ��� ��������� �� ������
����������;�,!��� �� ��������	��
������� ���"������6� ����������������� ��������
�������� �!!����.��������
�,����� ���� 0�����,,�� ��� 5,�������� ��� 
�������� �!!����.������� 7������ ��� 	������� 	��
������� ���
��������� �� ������ ������ ���� ;�,!��� �� ������ /����8� ��� �����.��� ���� /����� ��� 1����.��� �������
�!!����.�������� ��,�� ��������� ��� 
����� �� ������ <���� �����,����� �� ��,�� ����� �����.����� ������
	����.�����2�������������
���������������������������������������������/13��
�K����������������������������
����� ������� ���
�����������,������ ���������������
������������ ������� ���� ����,���� ������������ �����������
�������� �� 
��� ��� �,,������� ,����,�� ���� ������� 
��������� ��� �������� 
��������� ���� ��
������� ��
%&)�*'%6)�� ����6� ����
�������,����� ������ ����� �����.����� ��� ���� �� 
�?� �,�������� �!!����.���������
�����������
�
���!9����+ ��(�� ++ �(�$��� ���++���**+�% &��$�����# ���++ ��! ��$& �
�
<��� ����� ��� ���� ������������� ������� ������� ��� �!!����.����� 
��,�� ������ ����� ������.�� ��������6� ���

��..������������������������.�����������������,����6��������D�
������.������������������������������,��������7+���"���������������,������8�A�
���������������"�-�����.������,�����������������������������������.������7+���"������;�4������8�A�
�� ����.����� ���� ,������ �������.��� �����5,�������� �7+���"��� ��� ���������,����� ���� ,������ ��� ��������
�����5,�������8�A�
�� ��,,�������� �� ������ ������ �7+���"��� ��� ��
��..�,����� ���� ������� ��� 
�����.�� ��� ��,,�������-������
�����8����
��������,�����
�������������,��������������.���������
��..�����,��������������!!����.��������"��������
�����������������<�,�������G�����������������"�6����� ����� ������� �������������������������!!����.�����

��,�������� ������.�6�
����!!�����"����!���� �������������
������� ��������� ��
������� 0���������6� �����
���,����� ���� �������.���� ��� ������ ��� ��,!����� �� ������.�6� �"�� ��,���� 
���� ��� %&&J� ���� �������
<�,��������

�
�
�
�

�



84

������	��	��	��1	��

�
���!9������� �������#��! ���
�
5�� ��� ����"��� ��

���������� ������������ ����.����� @� ��� ��,����� @����� ������� ��� ��������� �������������
,������A�����������.�������������6��������6�������������,�������������������
0�?��
���������,���������������������������
���������"���������.��������������������������������������
���,�����������������������.��������������������������������,�������
������������������.���������������
��������������������������,�����������������������.��������������������������������,�������
��������������
����.����������,����������������������������������
�������������.����������,���.�������������������
�������,������ ��� ���� ����.����� ��� ��,���.����� ���� ������ ��� ���������� ������
����� ��� ��,����� ����
���"��,������������
/������.����� ���� ������ ������������ ���� ,������� �����.����� ��� ��
���������� ���� 
��..�� �� 4������ ����
�����,����� ���� ������� ��� ,���� ������ 
�?� ����������� 4������ 
�?� ������ :� ��� ����� ���� ���������
	����������,����6�4�������������������������������������������������
��,��������������.�6�������������
,�������
����!!�������������������������"�����,�����������������������
��..��������������.���������������6�
��� ������ ��� ����� ������� 
����!!�� 4������ ������� ���������� ���"�� ���,������� ������������� �����,
�����
���.���,����� ��������� ����� ��� �����,����� ��������� �����������,����� 
����!!�� ���������� ���"��
������������,�����������������������������,�����������������4�����������!������������������,�,�����
�������4�����6��
���..��������,�����������������,���������������������.���
�
���!9������+�B"����,��
�
�������"���:���

������������������������������,
����!������
�������������������������������!!����.�����

�����,�����
��,��������������.������������1����!!����.��������
����!!������������������������4�������
��� ����� ������,����� �� 
����!!���� ����� ���������� ��� 
��..�� ���������� �� 4������ ��� ���������.����6�
����
�������,����������5,����������������,,��������������!!����.����6�������������.����������������"��
��� ���"������ ��� ������� 
������� ���� ������� 
�����,����� ��� ������ ���������� 0�������� �������������
��������!������ ��� 
��
���� ���������� �����.������ ���� ����� �����
����..�� �"�� �����..����� ��,
������
�����������,����6�
�����������������������!!����.���������������������������,�������6���������������������
������������������������.�������4��������
;���!!����.�����������������4����������������,�������������,��������:���5,�����������������4����������
���������..�����������,��������
;�5,�������� ��� ������� ��� �������� ��� ���"������� ���,,�������� ����� ����.��.����� ������ �!!����.����� ���
�����,�������������������<���.��.������7�������������������/���������8�@���/8�6�����������I����/���������
����		+5 ���������
� ���
<��� �� :� �������6� ������� �����.��� �"�� �� ������� ������ ��������,����� �,,����� �� ����.��.����� �6�
��,��4��6����"������������������,,�������6��������������
����!!�����������
��!��,�������4�����������
���������������������
��,�������� �����������.����������A�������"����������������
����!!���6��������6�����
���������,
������������������������
��������
<��� ����� ��� ���� ��� �!!����.����� ���� ������ ����.����� ��� ��� �����,�� �������������� ��� <���.��.�����
��5,�������������������� ��� ����4������ ��� ������
������� ��������� 0��� 4������ �������� ����� ���,�.����� ����

��..���������4���������������������
���������(�)�������
���������<���������,������
�
���!9�������������� #�$�����+�#���������!���������++)�#����$���
�
;�� �!!����.����� 
����������
��..����� ��� ���������.���������������������� ������ �����.����� �����,����
�����.�����������5,���������0���������������
�K������������"�� ������������ ������� ����,������������������

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

��..�,�������������"����,���������
�

�
�



85

������	��	��	��1	��

�
���!9���!����+ ��� ++) ���$& ����� ��$%��
�
 ���� �!!����.����� ���� ����� ���������� ������ ������� ��� 
����� ������ 
�����
���� ����.��� ��� �������� 	�K�
������������������������������"������4������������:����
���!�������,,����������������������������������
��

����������� ������ ����"������� ������ ����,����� �����.������ ��� �������� ������� ��� ��!���� ������ �"��
�������.����������������������,����������.������������������������������:����
����F������������������"�������
��������������
�
���!9��� �!��� #�$��� ��+� ��$��#�$��� ��++)�**+�% &��$�� ���������  +� ��$��#�$��� ��� "$�
����+�� �* �������!9����#����$���
�
��� �����,����� ��������� ��� !���� ������ ������ �!!����.����� 
����!!�� ���������� ���������� ���
����� ���
�����,�����������������!�����������������������������������������M����������������������,�������
;����������������,�������������������������	����.�����2����������
�
���!9���!�$$����� ++) ����&& #�$�����+����!9��7��$��#�$���
�
 �� 
��������� $�)�� ������ <���� �����,����� ����� ��������� �� �������� ��� �����,���.����� ���� 
��..�� �� ����
�����,����� ������ ����,����� �����.����� ��� ,�,����� ������,���������  �� 
��������� (�)�� ������ <����
�����,����� ����� ��������� �� �������� ��� �����,���.����� ���� 
��..�� �� ���� �����,����� ������ ����,�����
�����.���������,�������������������5����������������

��..�,���������������.���������"��-�����,�����
���
���������,�������
������������,����������.����6����"��������������6�����
��..���������!!����.������
;������������ ���� ������������ �"�� ��� �����,����� �������� ������ �!!����.����� ����!!�� ������� ��,
���
�����������������"����������������������,�����������������D��������������,�����������"�������!!����,
���
������
����������,������������,����. 

�
���!9�����������&& #�$�����������+���$������$& ����!�##�����$��� +�����$����
�
;���������� 
�����.�� ��� ��,,�������� �� ������ ������ �,
������� ��������� ���� ��������,����� ������
�!!����.����� ����������.�����������,!����������	����.�����2���������,������������

������ ��!��������
���,
���.���������
��..������,���������
;���������������� ������
���������"�� ���
��..���������!!����.����� ����,�����������������6���!��������
��,���.������,,����������,������
������������������
�
���!9���!����+ ��� ++) ���$& �����$'��# &��$���"!!����(�� ++)�#�����$��
�
;�5,�������� ���� �������6� ���������,����� �����,�������6� ������� �����,�.����� �������,�����
��������,����� ���� 
���,����� ��� ������..�.����� 
��������� �� ��,��4��� ��� ������ ��������� ������
�!!����.�������
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�

�



86

������	��	��	��1	��

�
���!9���!����+ ��� ++ ������$& ����!�$'+���������$��������
�
;�����������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
����������4�������
���5,���������������!!����.������"�����������,�����������,!��������
��������
�����,,����� ��������
��������������������������4�������������������
���.��������������������������,����������.��������
��
����
�,��������� �������6� :� 
������� �"�� ��� ������� �
���� 4����� +��
����!���� ���� �������,����� ��� ������
�!!����.����6�����"F�4����� ����������������6����:����������������������������������������,���.������������
����������������������������������6�����������������.�����������
����!!�������,���������������.��������
��������������������������������������������������������
;�����������	�������	��
�������������������������������������;�,!���@���������	��
�������
����!!��
�������� ��� ���� �����.����� ��� ���������� ��� ���������� ���"�� 4������ ��� ������� ����,�� ��� ����� ���
������
���������������������4�������������!!����.�������

�
���!9������#���'�! ���+���%�#��'��! +����������+��
�
������ ���� ������ �������6� 
�������� �� ������6� �"�� ��� �

���"���� ��� 
���,����� ����������� ��� ������ ������
�!!����.����6������������������������������������������<�����:������..���"���������,�����������

����!����
����� ����� ���� 
�������� 0���
����� ��,����� ��������� �������� ��� ���� ������ �!!����.����� ���� 
����!����
�������� 
�������.����� ���� �����,����� ������ ������� ����������������� ;�� ��,���.����� ��� �����,�����
��������������
��������0���
����������!����������������,����������������������������
��������0���
�������
���� �������� ������ ��� ��������� �������,������"�����,������ 5��������,������"������ ����,�� ��������
�

����!���������������������������	����.�����2����������
�
���!9��� ����( $��� � ++ � !9�"�"� �  $��!�� � � ��++)�''��� � ���� #���'�! � ��++) ##�$� ���
��++)�''��� �
�
<�������������
�������������������������!!����.�������5,��������
��������������������������������,��������
���,,������� ������� ���� 
�������� ����"F���� 
��������� ��� 4���������,�,����� ����� �"������� ������
����
������������6��������������,!��,����������������.��������,���������
���
��
����������.�6����
��������
�,,������,����� ���������.����� ��� ���������� ���"������� ��� ����� ����� ��5,���������������� ��,�����.������
�����������,�����������������������<���������,������
;�������.��� ������ ��������� ��������
����!!�� ��,
�������������,���.����������� ��4������������� ��������
�,���������
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�



87

4-6-� �������	.	��� ���� ���..�� �	� ��	��	��<� ������	�	��.	��� ��
�������.	�����	����	���	��
�
 ��������������������������,
������.�����:����������,�������������������
�����D�
�

� +����$�#�$ +�� %�&&&�5����
�"� � � )(�,����)�������

� � �����#�����$�� &%�1������*&%%�
� � �����! ��$& � &%�1������*&%#�

���&&������#�����$�� %&&J��� ����
����
���&&�������#*����� %&&J��� ����
����
��� +��,������#*����� ����������������.�������������.��
��#*����� $��!�� ��� <���
�������

������ ���� /�����
� ����!���+ ���$�#�$ +��+����� �)6&&J��

���B"�$& �!���+��  �������
� ������� % #�$���!���+�� &%��1����������������������

��##�����$�����������!��&��$�� <�������
��##�����$��0�$�����#�+�!���� )6$$J�

� %+���#�$�#�� %�&&&�5����
��$(�$&��$�����! +!�+��  ��- ���

��$(�$&��$�����! +�$� ���� /����>���� ��������� 2�ND� ��� 
���,����� ����� 
������
���� ��� 
��,�� �������
��������������������������������
���,��������4���������������������������

� � $&��� /��������1����.���������3!!����.������������	�������	��
�������

�
��$ +��,�����$(����#�$���
�
;��3!!����.�������������/������������������������������������������,�������������,����� �������������
��,
�6� ���� �������.���� 
�������� ������ �������.����� ���� ������ ��� ,������� 4������� ��������� ����� �����
������.���
�
�!�#����&��$����+����&&������#�����$��
�
��� 
��..�� ��� �,�������� ������!!����.����� �����
���� ���� 
����� ��� ����� �����.������ ���� ��,
�������
�!!����.����������
��� ������ ������ ��,
������� �!!����.�������� :� ������ ���������� �����5,�������� �������..����� �� ������� ���
������ ������!!����.����6� ������ !���� ������ ����� ��� 
���� ������� ���� ������ ��������� +���� �>�
� ��+���
����,������ �������6� ���� �������������� �����
�����
�����������������.����� �����,����� ���� ������������
�����,����� ��,
�������� ������� ����,�������� !������� ����
��� ����,������ ���5�������� ������������� ���
�����7
	�������8�����������������������������+������
;�������������!����������.����������������������������,
��������!!����.�������6������������,
������������

��..�� ��� �,�������� ��������� ����� ���������.����� ������ �!!����.����� ������ !���� ������ �����.����� ���
,���������������������&%�1������*&%%D�
�

Valore della componente obbligazionaria 96,45 

Commissioni 0,00 

Oneri impliciti 3,55 

Prezzo di emissione 100,00 
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Valore della componente obbligazionaria 96,41 

Commissioni  0,00 

Oneri impliciti 3,59 

Prezzo di emissione 100,00 
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Valore della componente obbligazionaria 96,49 

Commissioni  Oneri impliciti 0,00 

Oneri impliciti 3,51 

Prezzo di emissione 100,00 
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Valore della componente obbligazionaria 96,76 

Commissioni  0,00 

Oneri impliciti 3,24 

Prezzo di emissione 100,00 
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Rendimento effettivo  netto annuo (al netto di imposta sostitutiva del 12,50%) [•] 
 
Si ipotizza che il parametro di indicizzazione [•], rilevato il giorno [•] e pari [•], rimanga costante per tutta 
la durata del prestito obbligazionario. 
 
Comparazione del rendimento effettivo con quello di un titolo di Stato italiano di similare 
tipologia e durata 
 
A titolo di confronto si evidenzia come  per lo stesso periodo un investimento in un Buono del Tesoro 
Poliennale di simile vita residua ([•], codice ISIN [•]) avrebbe un rendimento effettivo lordo annuo, in 
regime di capitalizzazione composta, pari [•] e [•] al netto dell’imposta (si ipotizza l’acquisto del BTP 
sul mercato il giorno [•] –fonte Il Sole 24 Ore-, senza l’applicazione di alcuna commissione da parte 
dell’intermediario). 
 

Titolo Scadenza Rendimento effettivo 
lordo annuo 

Rendimento effettivo 
annuo netto 

BCC  [•] [•] [•] [•]

CCT  [•] [•] [•] [•]
 
2.3.EVOLUZIONE STORICA DEL PARAMETRO DI INDICIZZAZIONE  
Si avverte l’investitore che l’andamento storico del parametro di indicizzazione (euribor/360 a [•] 
mesi) non è necessariamente indicativo del futuro andamento del medesimo. La performance storica 
che segue deve essere meramente esemplificativa e non costituisce alcuna garanzia di ottenimento 
dello stesso livello di rendimento.  
 
(performance storica del parametro di indicizzazione prescelto negli ultimi 10 anni).  
 
3. AUTORIZZAZIONE  RELATIVA ALL’EMISSIONE  
L’emissione del prestito obbligazionario oggetto delle presenti Condizioni Definitive è stata approvata  
con delibera del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data[•]. 

 
Triuggio, [•] 

 Banca di Credito Cooperativo 
      di Triuggio e della Valle del Lambro 

              Il Presidente 
          Carlo Tremolada 

 
 


