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-;��+�������0�������������� 	��������� '���������� ��� ��� �������� �	������ �� ���� �������8������ ���������� � ������� ��
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�#��� ������ ������������ 
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	����	������������������	������ ��������	���
������ �	�����	���	��������'������������������������������ ���	�������
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�� ������K������	�6
K�7�(���5��� �����������	��������� ���
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��������������	���6(B�J7��
���'��������	�������������������		�����������		���� /������������>
#+������		����	���**����	����������. ��	��������
���������������������������**����������������  ���� �����������������	����*�	����4����������M��=������� ���
������� ��� 
����� 5�� �5��	�� ������� ���� ��� ����������� ������+&J+� .��	�� ��� 	��		�� ��� ������� ������ �������� �
���������9�	����� ����'�������� �5������ �����9�����	� �������� ��/� ���������� ���� ��� �	��� ���� 	���� ������> 
#�
��� ���5�� ��� 1�������� �� ��������������� 
����� ��� ���� ���� ��� ������� �� �����*������� �� ����������� ���� *����
	���� ����	��� 	��*���+� ���5�� ����5?+� ������� �� ��/� 	 � ���� ��� ��*���� ���	����	����� �� ��� ��	������
�� ���5�������� ������ *�	�� ��� �� �	������+� 5����� ���  ������ ��� ����������� ������ �������� ��� 	��������� ��
��������'�		���
;���	������ �5�� ���� ����� �� ����������� ��������� �**�� ��� 	�������� .������ �**������������ ��� ������ ��� ����� �
�����������+� �� ������� �� �������� '�		�� 	���� 	����� ��� � �	�������� ��/� ������������ #� ���'����� ��� .������ �� �����
�����+��� '��		�� ��� ��������� ��	�� �� '������**������ ������	���� 	����� ����� ��>
%��(����������� �� '������ � ��>
%�����
����������� �	��������'���������������
#� ������� ����� ������	�� �� �	������� ��� �������	��� �� ��� ���� �5�� �L>
%� � ��**�� ���	������� ��� 	��� ��!�
���	�	������ �������� ������ ��� ����+� ���� ����������� ����+� �5�� ��� 	������ ���	����� ��������������� 	������ ���	�+�
��������������� ����������	����� ���� ���	������� :���� � �� �����	��������� ���� ��		�� >
#� � ��**���� 	������ �� �
����������*��������� ������:���� ��+�����5��������� ��������������������������*�	���������������������� ����	���
�������������������	������������������������������� ����9�	�����'�������������������'��		�������������� �����
	����  �������� �5�� 5�� '����� 	������� ��� ��*�		�� ���� �+� ���������� ���� �������	���*��+� ��/� ���	�	������
����	���������������6B�J������7��
;������	��������������������������*���5�����������5 �������*��������/� ������5���L�����������������5��� ���������
�	����������� �	���	� �� 	�� �� ���� ��������� ��� ������ ��� ��� ����� ���5���������+� ����� ��+� 	���� 	�����
������������� ���� '����4� ���  ������ ������ ���������� � ����� �����.�����!���� ������ ������ �������!� ��������� � 5��
��������>
%���(�����������+�������������	���������� ��)���
��� ��������� ���� 9� 	����� ���	�������� ��/� ��� �������� � ������������� ���� �� �������4� ��'����� ��� ��� �	����� ���
.��	��� ������ 	���� ������� ��/� ����������� ��� .������ � ����� �� �������������� ;��� ����� ��� ����� �������� 	���
�������� 9� 	����� ��	����'������+� ��� ���'�������� ���� �� ������� ���� ��� 5����� ��	������� ��� ����� 	����'�����  ���
N��	����		�� ������������**���		���+�'��	�+�����		�  �������������� �4�

�� � ��� ���	�������� '����������� ��� ��������5�� ������ � �� ��� ��������� 	��		�� 	�� ����'�	����� ��� ���������

���**�� .������ ������� ��������	�� ���� ����������� *�� �������� ������ �������		����� ������ �� ����  ����
	�����$��A�����/��������,��5������������"���������� ���	�������������	�+�����������������	������������� ���
���������+�������!����������������.��	���������'��� ������#����	��		�������+����  ���������	�������'�	� �
���� ���������� ���� ��� 1���� $�������� �� ��� -����		���� � �������+� ��������� ��� �������� ������ ����������
������������ '�����+� �����	���!� ������������� 	��� ��� �� �	���� �� 	��� '������ ���� 1� �����=�H+� ����� �5��
��''����������'� ����!��� �	�����������������>���� ��"�'���+����� �����������	������������������������
���������� ��� ������ ������ $��3� �'� �������+� �� ��'�	�� ������ ��������  �����+� ����� ���**�� ���
�����������������������������

�� � ;����� 
�����>����� 9� ��		�*���� �5�� ��� ����������	��� ���� ���	������� :����� ������!� ���� ��� �������!� ����
���,+� ����� �5�� ���� ����� ���� ��		���� ��� 	������� ���� �� ������������ ���	����������� ;��� �����	��� ���
.��	��� ��� �� ��������+� ��� ������������ ������� ��� -�� �+�  �� 9� ��� ���*�*����!� �5�� ���� ���������
��������� ��!���������������		��������������������� ���*���������������	�������	���������	���



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

�� � -��� ��� 	���	�� ��	������� ����������� ������-%>����#�� ����=��3��� ���1�������� ���	���� ���		�� ��''�����!�
������'������������������ �����	��*���������������� ������� �!� ���������������������������������#����� ����
���,� 	�� 	����� ������ 	��������� ������ .��	�������N��	 ��� �� ��� ��������� ���"������ ����&������� �''��������
	������� ������ �����*���� ������ ���'����� �� ����� ����� � ��� �� �������5�� ��� ��'����� �����������
�  ������������	�������=������������������������	�� �	���:�������O�� �!�	������������������		���������
	���� 	��� ����������� ���� ������� �� ������ �� ���� ���	 �� ����'�����+���� ���5��	����� ������� �����+� �5�+����
��	������	�������������'� ��� ���+����	���**������� �������*���'��������� �

&�� ����������	�����	���
����	
;����� ��*����� �5�� 	������� 	�� �������� ��� ���� ������� � ��������� ������ ���	����+� ������ ��� '����� ���������� ���
���	����� 
����+���	����� ������� ��	������� ��� �� ��� ����� ������ ���������� ������+������� ������� �� ������ 
����!���
����=���	����+�������#���������	����+�����������+�� ����>�� ��	��!���������������+���������	���������* ������&����
���������	���
������5��	���� ���������������������� �����**�����#�����	�����������������
����!��

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

�
�-"P"0 � ;��#%��;:" �
��������	�� � � �����&)� �
��������	�� � (�)2( �

������,�
�����
���� � ��&&� �
���&����	���
���� � � ����&� �
���(����	���
���� � � ���&�� �
���)� ���	���
���� � � �2�&&� �
��������	���
���� � � &��),) �

�
;����� ��*����� �5�� �������� �� ���� ���'���� 	����	����� � 	�� ���� �� ��� ������		� �� ���	����� ������ ���	����� � �� '�����
���	����� ���������+� ������	������� ������������ �� ��� ������� ���� ��	�� ��� 	�����*��� ����� �� ��� ������ ������
�	������

��������������������������������'������������������ ������5���������	��������������������������������	� �������
	�������������	���9��������������(�	�����*��������� ������������������*������������������+������������� ��������

����� C�� ���	�� ������ ���������� �������� ��'�������5� � �����	�� ���� =��� ���� ���	������� ��� ����������� ����

=���	����������	�����������������������������;���#� � ����	�������� � �	�����''���� ���������������	�������2��������
����D � ��

���������������������	�����	�����	���������������	� ������������	�����������+��������������4����������� ���
���'�������������������������	���������&+��� ������ ���	��������6�����*�������+�	����		� �������������� ������
'�**����� ���&7� ������''�����C.����� �		������ �� ���� �	D� ���� ������ ������� ���&� �+� ��� 	������+� ��/� ������ �����
���� �����	����+� .������ ������ �� ����� 	�������� ����� �������� ��� :�� ���� �����	������ ���	����� ��� ������
6�����*������(7��

"�� �����������+� .��	��������� 	�������� 5�� ���	������ � �� ���	��� 
����� ��� ������������ �� 	�������� ��� ������ �
�������������	�������� �	�����������������	������ � ��


����		� ������+��������������������		������������	 ���
����+�����������������	����+�5�������	�����	��� ���������
������ ��� ���	������� #���� ����� ���� ����������� ��	��� ���� ����	������ �� ��*��� 	����&��),)� �		������+� �� '�� ���� ���
�2�&&���	������������'�����������)��

�

���������������������������������������� �������������������
� �������
�����B����������	�������	������$���������� ������������



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

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

�

:��� ��� ��	�� ��� �����*��� ���)� �� ��� 	��		�� ��	�� ����� ����� 	�������� 	�� ����	���+� �����O+� ��� �������� ����� �
���	�������������+���	���������������	�����������*� ��	���+�������&)�����!��

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

�

&)�
���,

���&�
��&,,
�,�&)
�,&�&
�,,&�
�2�&�
�2&&�
�22�)
���2�
��))�
��2�)
����2
��&��

�&2�2
��)&�

��2(&
���&2

�((�2
����)

�,�&(
�,(�&
�,,�,
�2���
�2�,)
�2&&�
�2)2)
�22&&
&����
&����
&�)(2
&��,&
&��,�
&��,�
&���&
&����
&�&)2
&�),)

�����*��
'�**����

������
������
���	��

����*��
�����*��
'�**����

������
������
���	��

����*��
�����*��
'�**����

������
������
���	��

����*��
�����*��

� � � �

� � � �

� � � &
���

(
���

)
���

�

2
��
&)�

�����
�)2((
���((
��,(,
�,���
�,,&�
�2�&2
�2)�2
�22�2
����)
��&(�
�����

����2
�(�&(
�(2��
�)&)�
�),��
����,
��(,�
��,(�
�,��)
�,���
�,�2&
�,)�&
�,2�)
�2���
�2&(&
�2��)
&��(�
&��&(
&�&,(
&�)2�
&�,,&
&�22(
&��2�
&�&&,
&�)2(
&�,�2

'�**����
������

������
���	��

����*��
�����*��
'�**����

������
������
���	��

����*��
�����*��
'�**����

������
������
���	��

����*��
�����*��

� � � �

� � � ,

� � � �

� � � �

� � � &
���

(
���

)
���

�



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

1��� 	������ ������� ��	������� ���� ��� ����������� �� ��� 	��		�� ������� ���������� ����������� 	�� ����'������
	����'����� �������	������������������	������������ ������������� ������������������������	���������6�� ����7+����
.������ 9� ������ ��������!� ������������ �5�� ��� ������� ��� ���	����� ��� ����� ��� ������ ��� ����� 	����		� �� ��
.������������	����	�����������������������������+�� ����O+�����	�������������������������������	��		�+� ����������
'����������	�������������*���	����'����	����������� �������	����������

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

"�'����+����������������������������	������ ���5��� ����		�����������������������������	��������		����& ��,((����5��
������	����+�����������������	����+�9����������)(�� ����!��

;������������������	��	��� ������������������������ ����������������������F������������,���	��������		� ��+����
������ ������ �	����+� &��,((�� %����� ����� ���������� �� � ���	����� ���� ����������� ����� ��� ������ ��� ������
�����������	�����'�**��������,��

#�
��'������	�����	�

�����	���	
�

�(	����	����� �$���(	�������	�	
����	
�����	���*��������������		�����������	�		�� ������� ���� �������������'������+��������������)�J+�	����� 	�5���

�

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

�

�

������ ������������� '���������)�+(�J�������������+& �J�������	�5��B�9��� ������������������������������ �
������ 	����!� �� �� ��� ���	����� '��������� 	���� ��� ��+ (�J+� ��������������� �� ���� ��� 	������� ��'�������	�� ��+�
������� ��� �2+&�J� ������ ����������� ��	�5����� ��� ���� ����� �� 9� ����� ������ ��	���*������� ���� 	�		�� ����
��	�������������		��������5�� �������'�������'����� ���(�+&&J�������	�5��	���������&)+()J���

;�����������	������� �������������� �������'������� ��6 ������*������7�	�����������������������������6( �+�2J7���
���� 	������� ������4� #������� ���� %������� �� >�� ��	�� !+� �� ���+� ���� ����+� 	�� 	���� ��������� ��� -0;"� �� ���
������������
����� ��;����������+����5��	���������+ ������������**��������������������

"��������������������� ��������������������	�5���+� �������	��������������������-���������-����������� ��	��
����	����������'����������!�����	�		����

%"&'()

�(&*�)

�������

=�	�5�



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

�	������������)������������������	�		��	��������	� �����		��5?�����������

�

����		��"������������������������������������

+������� �������� ,��-�� ����	���

�./�0���1/!�1/,���2� (�+(,J� &�+&�J� 3&34)�
�./�0�/���+��!�� ��+,(J� )�+�(J� �&3�)�
��,/�/�1���2,,/���2� (�+��J� (�+��J� 3&"�)�
�2���/��/1/��0�2���+52���6/� ()+�(J� &�+�(J� 3&"�)�
/���� &�+,)J� (�+�&J� 3&3")�
/����1�����/����/�+5/��,/���0�2�/ � &�+,)J� (�+�&J� 3&"3)�
/����!2��!�� (�+�2J� &�+2�J� "7&%")�
/����5899!�����2��/�2�2,���� (�+��J� &2+,,J� �&3")�
,���+�/��� &(+2�J� (&+��J� %&%�)�
5�26���/� &&+��J� ((+�,J� "&37)�
�/.�2��� &2+�(J� (�+�(J� *&�')�
+�����$� (3&'()� "7&*�)� '�&'3)�
+��1������ �(+��J� �(+��J� 3&3()�
8��6/�+���$� (&+��J� &(+��J� �&�()�

����	��� %"&%3)� �(&*3)� �33&33)�
�

%�	���*�����������		�����������	�		���������������' ����	����	�����������	�	����������� �	�����������	� ������	��
���������	�����������4����;�������	����� �	�����5��  ����������������� ������� '���������6�	��)2+&�J���0  �	��
),+)�J7��� ��� -�����+� �� �� ��� ���	����� '��������+� 	� ����� �������������+� ��	����� ����������6()+�(J7��� �� � 
���
�� ���� ������� ��������������������	�5����6()+��J7 +����5��������"	��������	�5����� ������+����������� �
��/�����������6'�������&,+�,J�����	�5��(�+��J7��

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

�

���������� ���		�� ������� ����� ��	���*������� ���� ��� �� ������'���� ��� ��	�� ������ �		������� ���� ;���� "���� ��
������	���������������������		��������������������� ���6)(+��J7+�	����������-���������������+)�J+����
� ������

%7&*�) %4&%")

'%&"')

*�&4()
*4&"4)

�3&'7) ��&�4)

*�&(')

'%&��)
'�&(")

�+��J

��+��J

��+��J

��+��J

&�+��J

(�+��J

)�+��J

��+��J

,�+��J

;0%��
: ;0%�0<�
: -�;:0 
>% "
0��

������� =�	�5�



���������	���
����������������	�������	�����������
� �' �

�����+22J��+���'���+����"	������������+�,��

�

��
����'����������������������������

�

�
#��� ��������������+������	�� �����5��������������� ��'���������*����6�����)7���� ��������������������� ���������
������+� ������ ���*�����+� ���� <������ �� ���� �������� � �5�� ������	������� ������		� ������� ��� (,+�,J�
�������		��������

��
����%����������������������
�����

�

�

;0%��
:@�
�&+��J

;0%�0<�
:@�
��+��J

-�;:0@�
��+)�J


>%@���+22J

"
0��@��+�,J



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


�������:�	����+�-�������+������+��������<�������1� ���������������+����+� ��� �������������������

�

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

�

�

=�������������'�����������		������������	���
������ ���������	�	����������������������� ��������������� 6-�����
#������� ���)7� ��� �������� ��/�  �����	�� 	�� ���'������ � �		���� ��������� �������6Q,+(�� ������ �����������7+ � ���
<������6Q(+�)J7+� ��� ���������6Q&+,2J7+� ��� �������<� ������1������6Q�+&)J7+� ��� ���*������6Q�+��J7+� ��#*� �����
6�+�&J7+� ��>�*���� 6Q�+�&J7� �� ��� :�	����� 6Q�+��J7�� � �� �����  �����	�+� ���� ��� ��������� ��������� <	�
����������������� ����	�����������������+�	���+���� ������������	�����+����
�������6B(+,�J7+����������6 B(+(�J7+����
-���*����6B�+,(J7������	��������������������������	 ��	�������������� ����'���������������������������� ���

����������������		������������	���
�������	�������� ���������������������9����������+)�J��

#�
��'������	���	���

�	����	

����� ��� ���'���� �������!� ���� ������� �		������� ��� � ����� 	������ �����!� ������ ������	��� ��� ���� ��� (�� �� ��� ��&�
��	�+�����	�������5���������	������������+�	��9���� ����������		� ����������������+�������������������� �(�
.�����+������	��������	��������������������+��**��� ���		�	������������'������''�������������	�������		 �����
��� ����� ���������� ��� ����� �+� 	����'����� ������+��� �� ��!� ������'���� ��� �����"� ���'���� 	����	������6�� ��� ,� ��27�
������������ �������.��	������������	���5���

"�� ������������ 	�� ������� ������ ��� �������� 	�5���� ����� 	��� '����5����� ���		����!������� '�	��� ����!� �� ����	��

"&'")
3&%()

3&%7)

%&**)

�%&4")

*&�')
%&"�)

"&(7)

�'&(')

"&3()

3&�3)

�"&'*)

�&'()

�&�7)

�&73)

(&*")

3&3%)

�&7")

3&3�)

�"&7%)

"&"4)

�&�')

�&'*)

4&"%)

4&�")

�&47)

��&(�)

�&'�)

��&%�)
"&(7)

3&'7)

(&%')

'&'%)

�&�3)

(&(3)

(&�7)

�&�%)

�&(4)

3&�4)

(&%3)

�+��J �+��J &+��J )+��J ,+��J ��+��J ��+��J �&+��J �)+��J �, +��J

#$>PP0

$#
"�"-#:#

-#�#$"#

-#=�#;"#

�="�"#�0=#1;#

�">�"�<�;�P"#R

�#P"0

�"1>"#

�0=$#%"#

=#-S�

=0�"
�

�"�=0;:�

�>1�"#


#%�1;#


"-"�"#

:0
-#;#

:�;:";0�#�:0R

>=$"#

<#����%�#0
:#

<�;�:0

=�� ���	���
����



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

������(������(2�����+������������������������������ (��+�������������+�	��	����� ��	��������		������!�� �/���� ����
���������������������������

-�O� 	������� ���� 	������ ��������� ������	����� ������� 	����� ��� ������ ������ ������������ ��/� ��� ���� �� ���
������		� ���	�����	���������������������.��������/ ����������

������		������!���/���� ���+�������	���
����+�	���� 	�������	������	��������.���������	���������������� ���� ��	��
���� ����������� ��������+� ������� ���� .������ �������� � ���� ��������� ��/� ���		���� ����� ���	����� ��� ����� 	� �
���	�����	�	��������������������������.�������	���� �������-�����#����������)���

��
����4��������������������	������$����#��������� ��������������������	��"3�'�

�

��� �����	������� ������ �		������� ���� ���	�� ���� ����� ���� ���		�� ����!�6������ ��		�7�5�� ��������+� ���5�� 	 �� ���
����� ������� ��	�''�������+���� ���		�� ������	�� ���� � ���� �� ��&2������ �� 	������� ���.������ ��/� ����������� � ���		��
����������� ����9�.�����������	������������(�B(&��� ����

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

�

�+��J

(+��J

��+��J

�(+��J

��+��J

�(+��J

��+��J

T�� ��B�& �(B�2 ��B�& �(B�2 &�B&& &(B&2 (�B(& ((B(2 )�B)& U)&

��
����( ��
����� ��
 =��

�+��J

(+��J

��+��J

�(+��J

��+��J

�(+��J

��+��J

���� ���� ���& ���( ���) ����

T�� ��B�& �(B�2 ��B�& �(B�2 &�B&& &(B&2 (�B(& ((B(2 )�B)& U)&



���������	���
����������������	�������	�����������
� �%�

N��	��� ����� �+� 	����������+� ��� ��������� ���� ���� ��� ����� ��� ������ ��������� ������ �	������� ��� ������ ��� 	������
���� ������������ ��'��		����� �� ���������������� ��� �� �����5�� ���������� �� �� ��� ��.��	������� �5�� �������� ����
���������������������������������/���� ������������ 	��������'�	�������������������5�+����������������! �������	�+�
	����������	�����������'������������		��������

#�
��'������	���	����	���
��������	�	����	��	�

�� �����	�����	�!	
%�� ������������ ������		�� ��	����� ��� ��	���*������� � ����� �		������� ���� ����� ���	��������� ��� ������ �� ��� �� ���
�		�������� ������ ��**�����#�����	��������+� ��� .���� �� 	��  ���� �5���������� ��� ��������+� ����� ����� ����+�
�������	�����	��*�	������������������

"�'����+� ������� ���� �(� 	�����*��� ����� �� ����� ������ ��� ������ ��������� ������ ���	����� �� �� ������ ��� ���&� ���
��������� ���� �		����� ������ �#� ����� ��� ����� �� �		��� �� ������ ���� ����� 	�� 9� ���������� 	�	�������������
��	�����+� ���5�� 	�� ��� �������� ���	����� �� '� ���� ��� ��� ������������ �		����� ������ ���� ����+� '���� �� ����� ��� ���
),�,�J��������&+��������(�����	��		��5������������� ����,�+�(J��

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

�����
����������

1�����	�
��:�":"333 �

5�������	�
3�:3�:"33��

����	��

"3�"� ��+&&J� )�+()J � �+�2J �
"3��� ��+)�J � ))+��J � ��+(�J �
"3�*� ��+�,J � ),+,�J � �)+��J �
"3�'� ��+�(J � ,�+�(J � &&+�)J�
"3�%� &)+,�J � (�+��J � 2+(�J �
"3�(� (�+��J � &)+,�J � (+)�J �

����	�� "4&'7) � (�&*�) � �33&33)�
�

"�� ��	������� ���� ���(� 9� �		������������ �� ���� ����� 	�������� ������������� ��� :�� �� ����� ���	��������
��������� ����'���������� 	 ����� ��� ����� ���		����� �� �� ������ �� ������ 00

+� ���� ��� 	�������� ������ �����
������+���'���������������		����������������� ����� ���5�+�����������������	����+����&&+�)J�	�������	�� ��������
���.�����������

%��� ���)� ��� ��������� 	��  �� �� �������@� ���� �������� � �		����� ������ ���� ����� ������� ��� (�+��J� �+�
�����	�������������+�.�������		������������������	� ���������&)+,�J��;�����	��		������+����O+��	������	 �����
	������ ����� ������ 	�������� ������������+� ���5�� ��� � ������� ������ �������� .���.�������� ������ 	��		�+� �� � ���
�		��������������'�����������������(+)�J����������� ������������*���������

;��� ���	�� ���� ����+� ���� ��� ������  ����+� �� ���� �		�� ����� ������������� ����� ������������ �		����� ����� ��� �����
��� �������	�������������������/���������������	��� ��������(�+��J��������		������������������

"�� ����� ������ �� ��� *������� ���)8�����9� ��� �������� ���� ����� �� ��� .������ 	�� ��������� ��  ������ �� ������ ��	�������
������ ��������+� ��������	�� ������ 	��		�� �������+� ��  ����� ��	�� �� �� �������� ��/� ��� ���� ����������� �� . ������
	���C'�	�����������������D�����������	�����	������� �C	�������������D��

1�� ���� ������������ ��� �� �������� ��**����� �� ��� �� �� �� 	�������� '�	��������� �� ������� ������ �		������� 	 �������
���5�� ���� ���,� ���*����� �� ������ ��������� ��� ������ �������� �� ��.��	������+� ���� ���*����� �� ��� ��������
������		� ������� �� ��� ����� 	����'����� �� ����!� ���� �� ������ �		������� �� ���	��� 
������ :���� �������� 	��! �
������������� 	���������������� �� ���������� ������ �� � �������� '�	����+������	������ ������� �����	���	��� �� ����
������� '�	�����%���	�� �(�8�(� ��� '����� ������ ������ � ��*�������� ���,+� ���� ��� .����� 	�� ��������!� �� ������  ����



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

�������������	����'�����

��	�����������	���	�	�������	)���	
#����	����������������	�������5�����������	�����5�� �����������������������''����������-������"����-1"� +�"��	�
-"
�+�"����>"����#-�"�������������		� ��)���(��		�� ����������������*���������

������������ ������ ��������� �������� ���� ����� ��� ���� ������5�� ��	������� ������ 	�������� ��	������� ���� ��� ������
C#��������� ������ ���	����D�� "�'����+� ����� 	��  ���� � �� �������� ������ ��*����� �5�� 	����+� 	�� �����������+ �
	������������������&����������(������������������(� �&�����������,�+((J����������������������������

����		��*�������������������	��������������5������ �����������������

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

����� � � �� � ��( � �� � ��) � �+,, �

���&� � � ��� � ��&�� � �2� � ��2(� � ��+2&�

���(� �) � �), � ��&�� � ��( � ���2� � (�+)� �

���)� & � )� � &&�� �� � (�� � ,+�� �

����� & � �� � ��& � ) � �() � (+,� �

����	�� �� � %4(� *;(7( � '44 � %;�3' � �
�
N��������������		�� �������������������������5����� ��������������������9����������������.������������� ���
��� ��������� �5��	����� ���� ���������� ������ ��������� ����� �� ������	������ ������������� ���� �����+�����5�� ���
	��� ���� ��������� .���� ��� ��/� �5�� ��� 	�� ���� �� ����� ������ -�O� ���� ��� ����� ���������� ����� ���� ���������� 9�
	��������	����'����� ������� �+���	�������������&+) &J�	�����������������		���������������������������* ���������

"������+�	���� ������	�� ��� ���'������������ ��� ������ �����������	��������� ���������(�� ������� ��� ���	���� �6���
����)����	�������������)�����������(7+�������.����� ���������5����	�������		�����������������		��������  ������������
�����������������		� �����������

"�'���+���������	����������5��������	�����5��	���� ��������������������	�����		������������������		��� ������
����� 	���������� ��� ���������� ��� *�� �� �������� �+� � �� ��/� ������  ����+� ���� � ���� ����	������ ���� ������� �
���	���������+� .��	��� ���������� ��� '��.���������� �� ���� 	���� ����������5�� ����������� ���� �������� ��		�� ��
�5�������		������������������� �������������������� �����������������5����������!���������/���� ������� .������
��������������	���������		��6(���������(���	������� ����(���������&���	�7��

"�'���+��������)��+���������/+������������������� � �!���������������	��9���������''�� �������

*� � ����������	�����	�
���	
V� ��		�*���� �	����� ��� ���	��� 
����� ���� ���	�������� �+� ����		�+� �������� ���� ��.��	���� ��� �������������� � ����
����		��������������������+�	���������������������� ����� �����������������������+�������+������	������ ����
��������� ��� �� ���� ��� ���� ��**����� ������	��������� �''������� ��� �����+� ���� ���	'��������� ������ ��	���� ���
������������		��������������������'��������	����	�� ������������������

��	��+���������	
#���������������	����	������� ������������������5�� �����.������������������	������+����.��	���.������� �� ������
���������	����	�����((2������������������ ��������� 	����������6&2,7+��&���������		�������������������� ���
��.��	���+��������)����� �����!��������������


����	�������.�������&(��������5����������,�+�&J��� �.��������� �����+����	����������&+���������&(+�&J� ������



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

������5�� ��.������+� 	���� 	����� �����	��	��� ���5�� �� � .����� '������� �@� 	���� ��� ����	�� ��� ������ ��.����� �����
	��������� (� ������5�+� ��� ������ �� �����*��� ����+� �� ����� ��� ��	������ ���� ������5�� 5����� � ���� ���
��.���������� ���� ��������� ������ ���� �������� �� '�**� ���� ���,�� :����� ��� ������5��  ������� �		����+� ��� ��� ���
��.���������+���������������������������

�

����		��'��������������������������������	�� ����� ��������	�<�������

!�=8�1�0�2���
���%�-�

0�

�
�&�

�����;
"0;#=�;:0�
�

&2,�
��%":#��N>"
":"�

�
�� �

<0�0;:#��%������#:"�
�

) �
�� �2��!/� ''7 �
�� ����������	
�� �� �
�� ������������	
��	��������
��� ��� �
�� ���	

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

�

%�� .��	��� ����� ������� ��� �������� �������� ���� ���� �� ";�
� ���  ���� ��� ���'��������� ������ .����� '������� �+�
����5?�.������������������������������� ����������� ��	�������	�� ���������������;���#+���������	������ ����������!4�

� � ��� ��	������� ���� ������� �� ���� �		���� ������� ����� �� '���� ����� ��������� ��.���������� ��� .������
�� ����������������+��������	������������� �������� 	��@�

� � ������		�*����!�������������������+������������	�+� �����	������������������		������������������������� ��
���	���������������	����������	���������������@�

� � ���� ��	�� ������ �		������� 	�� ���� ���=��� �� ��������; ���#+������� �����.����� '������� �+���� ���*���������
������������ �� �������� ���� ���'��������� ���� ����� �� �5�� ��� .����� ������*��� �� �� ������� ���� ������� ���
�� ���+����� ���	�������� ����� ������� ������ �������� !� �5�+���� ���� ��	�+��� �	������5�����'���� ��� ������
��		�������������������	���	�*����!���������������

:���� ������		�� 	����������9��� ����	������ ������-0<" ���� ������ ������ ��	������ �+������.����� �5�������� � 5��	��
'��������������������������'������������ ���������� �����	���������������������������		��!������������� ���+����5��
����  ��� ����	���� �+� ���� 	���������� �5��9� ��	������ � �� 	���� ���� 	������ ��/� ���		����� �����	��� ��� ����� � ����
�� ���������		��������

��/� �����9�	�������	������������������������������ ��+�	���������� �����������+������	��	��� ���������  ���5��
���	����� ��� ���'��������� �������� ������ .����� ������ *��� �� �� ������� ���� ������� ��� �� ���+� �5�� ��	�� ��� **�+�
���5�� 	�� ������������+� ��� ���*�������5�� ��	�?� ����� �	�������� ���������� ��� �������� ����9� 	����� �������
��		�*������������������	�������	������+�����	����� �������	��	��	�������%����������������������������� **�����
	�������=����

��	������������	
��� �������������� ������ ��	������� ��������� 	���� 	��� �� '���������� ���������� ���5�� �� ���	�� ������ �����*�	 	��
��������������������������B������+��5�������������� ����������*��������������� �����G���2�(+(&�6Q&,+�2J �
��	�������������������������7��

"�'����+���� �������������� ��.������� ���� ���	�� ����� ���� 	���� 	������� ���� ������		� ��G����2�&+���6G���� ��,+���



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

���������B������7+��5��	����������������������.���� ����������������������������

,� �  	��
$�������	
"����	'�����������������	����������� �������������� ��������������������	����	�����������		� ���������� +��������
������������@�����.��	�������������	��������������� ��	����

"����	'��������������������	������	���������� ����� ���4�

B� �)�������������������	���������������
B� ,��������������	���������������"��

;������	��������	���	�������	����	���������		������ �������������	'������������������'��������	����	��� 5��
2(����&+���������

����		��%�����������������������������������

���+�/��,/����"3�%�
���+�/��,/�������/������� ����
���������������� 	
�

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

�2��!/�����++��2�� �>�����������������7'";��*&33��
�� ��
���+�/��,/�������8+������� �2�
�2��!/����+�/���2� �>�������������������'%;"*'&33�

�
����.��������������������	'�������������	���������� ����	����	������2�����������		� ��G�()��&(+��+����� ���

B� �)��������	'����������������������6���������������	 ���������*���--;�������'���������������������7�
B� �����	'�����������������������������.��	�����
B� ���������	'��������� ���������������	�������������� ��������� �����

-� � !���������	��.	��������	������
�������	�	������� 	��������	��	
������	

"��.��	����������'��9���	�������.�������  ��������� ����	��������	������������������������������������� 4�

�7� #��������'��5��	��������������� ���������#		��*���� ����%��������������������������������������	��		��
#		��*����������0���������#�����	��������������-��� �����@�

*7� #���� ����� ����� ������� �� ����� ������ ��� ���������� �� �������"�������� ��:����������#���������� �� ���
������������'�	���������������*���������������	���� ���@�

�7� #����	 ����������������	���������������������	����� ��		����������''��������������������� ������������� ���
�� �������� ��**����� �� ��.��	���� ��� ������� ���	����� � ��� ��������� ����� ��� ��������������������� ���
�����������������������	���
����������������������

"������+����.��	���	�������	����������	����������5� �������������������	����������������������������	�� +�����
������������ ��'��������� ����� ��������������+� ������ ������� �� ��� ���	'��������� ��� 	����� ;���5?� ������� � ���� ���
������������+� �����+� �� �� 	������� ������ ������������ �� ������ .����� �		������ �� ��	�	�� ����		����� ���� ���
������������� ������.����*���� ���������B'����������� ���� ������ �� ���� '��� '������ ����� ����		��!� ���



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

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

)�
�������	�����	�����	!

��'���	���	#������	�	� �������	�����	/�����	
-���� �**����� � ���� ����� ��� ������	������� �������*�� �� ������ ��������� ���	�������� ���� ��� ���)+� ����
����*��������-�#�������	���
��������������������)�	 ��9���������������  ���������������������������	��� �������
������������#		��*��������%������������
���������� ���������� ��	��������	�����������������#		��*����� 5��
9� �����	��� ��� )�� ��������� �� 5�� ���������� ���������� � 6��� ��� ������	�������� ���� �� �������� �� ��� ���
������	������������������������ ���74�

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

� � ������������������ ���������������  �����	����	���� ����������	����**���������� ��	�����%�-=��

��������������� �������������������������������#		� �*��������%��������	��9�	 �������������������� ��*� �����)��


����	��������	�������������	��4�

� � ��	��������������������-0;�
#���>;
#�

� � ��	��������>�����������-1"����-"
�������>;��������> "���#�

� � ��	���������
"�������������
���������"������������

"����	������������������5�� �	������ �����������	�� �������������(�� ���+�	���������������	������������ (��� ������������
��	���������������� ���+�	��	��������	���������	�5� ���*����5���"�	�����	����	�������	W���	���*����4�

��	�������4����&�	�����

��	�������4���&�	�����

��	�������4������	�����

:�����4���������	�����

���-����		����������������5��.��������������������� ������������������������������������)��

��#		��*���� ���� %�������� ��	W� ��	�������� 	�� 9� ��	�� ����� ��� ����� ��� ������� ����� �+� ��� ����� ����	����+� 5 ��
������������������ �����������'��5��	���������+���� ������������������������������������������������-�# +����
�)���,+��������&����������	������������������������  ������&����������	�������������� ���������


������	�������������4�

�7� ����-��	���������#�����	��������4��

"��������	������������������������ ���4�

B� I���������$�������6#;-"7�
B� #�������1����	��6������7�
B� %��������;�	��	��6������7�
B� 
��'����
�� ����6=";"
:�"7�

"��������	�������������� �������4�

B� #��		������-5����5���6-"
����7�
B� =�		����-�������6-0
=�%7�
B� -�����������������6���-1"�7�
B� #��������<����6>"������



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

�

�7� ;���-������������
������4�

"��������	������������������������ ���4�

B� ���������	����6=";"
:�"7�
B� =�����;���������6#;-"7�

"��������	�������������� �������4�

B� =�		����;� �����6>"���#7�
B� �*�����:�������6-"
����7�

�

"��-�#�5��	����		� ������������������������������	� ������I���������$���������<�������	�������#��		���� ��
-5����5�������	�����������-������������
�������9�	� �����������=�		����;� ������

)���������	���	��
�		
V����	�������������������������������������	��+���� ����*�������������������������	����������	��������� ����+�
��������������������������������������������������� 	����������������

"��������������	�����������4�

B� ��� ���	��������� ������ 	�����	����+� �� ������ ��� ���,+ � ����������� ��� '�	�� ��� �� �	����� ���� ���������� ���
	�� ������������ �����
�#@�

B� "�����	������������''����������������������	������� <���������
�����X��6��������� �����	������������7�� 5��5��
���	����������������������/����������	�	����������� ���������������@�

B� ����� �	������������������������� ��������������5�� ���	��������������������������������������������	�� 	��
�5��	��9������������.���������������������	�������� �)��

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

�� �����	
;������	�����������	��9���	������		����+����'������ ������������������		������.����*�������������� '���� �������
���������+����������������������������������.������ 		������ ����������������������������G�(����������� +��5��5��
�������������������������������� ������������������ ���������	��	���

#�������� ���.����� �		������ �� ��� ���	����� ��� ��� ��� ���������� ������		� �� ������	��� '�		���� ������	���� ��� ���
��������� ��� 	��������� �� ����������������� ���� ������ ����� ��/� ������ �����	����� ������ 	��		�� �� ����� ���	� ����
����������������+������������� ��!�����������	���	�* ����!����������+����5������������������	����������� ����
��������������������������	������'����������������� ��	��	����	����*�����"��������������������������9�	 ����+�
�����O+����������+�������������+������������������� �����	����+�����������+�������	�������������������	 ����������
���	���������������������������� ���	��������

�-�������*�������������-�#�����&�����*�������+����� �����5������	���������������+���������������������� ��,+����
.����� �		������ �� ����������� ��� ��'��� '�		�� �� .���� � ������������ ��� ��������	�� 	����� *�	�� ������ �����*� ������
���������������������:�+������������+�2J��

��� �������� �5�� ���	����� .��	��� 	������ ���	�	��� ���� �� 	��������  ����������4� �		����� ���� �		������� ��� �� ����
��������������������������� ���+������������������� ����������:�+�	����'����� ��������� ��	�'�������5� � �����G�
2����+�����������G��(�����+��������+����.������		�� ���� �������'���'�		��	���**����� ������������'���� ������
��	�������	���	��������		��������"�'����+����.����� ��������������		� ����+��������5����	����	��������� �*����������



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

2����+�����������������+��J��������	�����������+��, J�	����������*����������G��(�����+����

-��� ����������� ������ .����� ������������ ������ �+�2J� ������ �� ����������� ��� �����*������� ��'������� ��� ��� ��(+���
����� ���5������� ���� .����� ��'������� �� .������ ����+� ������� ������ ������� �5�� ������� ��� �����*�������
	��������� �� .������ ��������� ���5������� ���� .����� �	 	������ ��  ���  ��� ���	������ �� ������ ���� .�����
�����������������������������		�*����!������������� ����������!������	��������

#�������������9�	���������	�����������	����������G� )���,�+��+��5��	��!�����������������	�����������,��

#�����������������������������		��	��9���	��������� ������.�����!����G��&��))(+�2��

0��	��������	����
�����	�	���������	
;����� 	������� ���!� ���� ����� �� �� �� ����� ���� ��� ���� � �� ��� ���,� 	���� 	����� ����� ���� ������� �����������
����� ������������ �������������������������������� ��� ���������������������������**���������������4�

�� � -��� ��� ������ ��&8����� 9� 	����� �	�������+� ���  ��� 	�� ���������+� ��� ������� "�������� �� :����������
#����������6":#7+��5�����	���������� ������������� �����������'������������		����������.��8�����������
��	������ ��� ����������� �������!� ������'���� ���� � �� � �������� ����� ���	����� ���  ���5����� B� ���
���	�����������������������������'��������	�������� ����������@�

�� � ��� ������ ���*�������� ���,� �� ��� ��(8����+� ����� �+� �� ���� �()��� �(�� ��5�� ��	�� 	����������� ":#�� 
��� ���
":#� 	������������ �5�� .������ 	����������� 	���� 	���� ����� �� ��	��	������� ��� ������ �� �� �������+� 	�����
�		�� ���� 	������� ��� ���� 	����� ��� .������ ��**����� � +� �����	���������+� ���''���������� ���� ��������
������'�����������������	���������	��� ������������ ���������	��������'��������	��������������@�

�� � ���	��		�����������*��������5���	��	��������������� ��'�	���������������*���������������	������������'� ����
���	����� ���� ��**����� �������� 6�	����� �� ���	��� 
��� �7+� �� �� .���� '����� ���� ���� 	��		�� �� �������� 	��
�	��� ���� ��� .������ ��**����� �����������6��*��'���	 � �� ������ �7+� ��!�  ������� ���� ��� ���������!� ����
�� ��������6����(�8�(7����5�������**������������@�

&�� 
����		� ������+� ��� 	���� ��� ����� �� ���� --;�� ���� 	� ������ ��**����� 5����� '����� ��� ������	�� ����
�������+����������+��� ��!4�

�� � ���**������������������������'��������������������� ���	�����+����5����������*����������������
'����� ���	��� 
����� ��� '���� ��� ����������� ��� C���	�� � ���� ��� ��'������� ���	����� ����
������������������� ������������������������������D �6��������--;��C���������������D��������
2��C
����!D������5�������������������������C������� ��-�������D@�

*� � ��� ��'����� �� ����������������� ������ �� ����������� �� ���� ��� ����� ���� ����� ���������� ��,+�
������&� ������ -7+� �� (� ����%���	�� �,(8�22��6-������ � ����� 
�����7+� ��� ������������ ���� .������
��������� ����������� .����� ������*������� ���������� � � ���	��� 
����� 6--;�� C��������� ������� ��

����������������������������D7��

:����� .��	��� �� ��!� ���	���������� ��� ������ ���� ��** ����� �������� �+� ������ 	����'���+� �� ���	��� 
����� ��� �����
��� ������/�����	� �������	���������������������.�� 	������������� ���		����������������	�����������		�  ��������
	��		�� ���5�� ��� ����������� ��������	����� ����  ��� �� ����������� ���� ���	������ ������ �������� ������+� �5�� 9�
��		�*����	������������������������������������		�� ������

;��� 9� ��		�*���� 	��������� �5�� �� .��	��� ��	������� 5� � ������*����� ���5�� ��������� �� ��� ���		����� ��	����� �
�	��������� ���� ������ 	��� ��� ��*���� �� ������ �+� 	�� � ��� ��*���� ������������+� 	��+� ���� .������ ��������� � ��
	����'�������������+�	�����������	��������



���������	���
����������������	�������	�����������
� -' �

�������	��	�������������	�	���1����	
��� 	��������� ��� �������������� �� ���3������ ��� ���	�� � 
����� 	�� 9� ��		�+� ���� �����+� 	�� ������� �����������
'�����������4�

�� � ���'������ ���	�� ������ �������������� ��������� �� .��� ��� ������������� 	��� ��� �������� ���� ��	���
���������������� ���������+� 	��� ���� ������ ���������� � ��� ������� ��/� ����� ��		�*���� ��� �����������
��������+����������������	������������������������	 �������������������������������������/���� ���@�

�� � "��� ������� ��� '����� ��	�������� �� ��� �������������� �5�� ���	������� ��� '�������������� �� ���
	����	'������� ������ �		������+� ������ ��� �������� �5 �� ��� �		������� 	����	'����� ���	������ �����������
��	��� ����������������������������5�@�

�� � "������ �������� �� ������������� �5�� ���	������� ��� �� ������������� �������� ������ �		�������
������.��	������������� ���	������@�

&�� 0''�����������		���������� ���������5�����	�������� ����������		������� �����5������������������� �@�
(� � ���	������� 	����� ���	����� �������� ���� ����5�� ��� �� ���� ����� ��	�� ��� �����*��������� ���� ���� ����� �� ���

00

@�
)� � #������ 	��������� ����������� '�	���� ���		�� �� 	������ � ����5�� ��� �� ���� �� ��� ���	������� ����'������ 	��

��������������������@�
�� � ��������������� �� � ����� �5�� ����������� ��� ��������� ���� ���� ����� ������		���� ��� ������ ���	��� 
�����

6#;-"��A�����1;�7���

��	�������������	�������	
��������������������������	��9�	 �������������� ��	 ����	���������Y��3����		�����


����Y�*4����������������		�����	���� YYY�'�������	��	������� �5�����������(���2��	�		���������,���&����������
0��������)�J����������������������+�����������		�+� �������������������+���������������������(J�6�&+)&J �����������
	���	���� �� ��� �,J� ���� 	������� 	���	���7� ������� ���� ����������N��	��������� ����� 	������� ���� ���	������
'����������������������������

����*��34����������	����	���������������2��2&�'���� 5��5���������	������	��*����!+�'�����!������������� ������"�
��	���5��5�������������������������������		�������� �����3���	����	����4�

B� ��� ��*�����Z$����;������+����	�	������ ��� �� ��	�� �� ��� �� ������		� ������� ��)��� ������� ���������+�
),������3����&,���������@�

B� 1���C��������� ��� �����'���������D����������� ��� ��		 ����� 	������ �� ������		� ������� ���,��� �������
���������+�2&)�����3�	�����	�����2)���������@�

B� C���	���
�������	�����D����	�	��������� ����������� ����&���������������������+��)�����3����2���������@ �
B� C"�'����'��5�D�������������������������+�()�����3�� ��������������

:Y�����4����������	��	��������	�������,&����������� �+��2�(��� �	���������������(,���� ��'����Y����

"�	������4����������	��	��������	��������(�'����Y�� �����&���3���

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

�����	
��� '�������������� ������ �		������� ��+� 	����������+� ��� ����� 	����	'������� 	�� ��		���� ��	������ ����� ��	 �� ����
���������4�

�7� ��� ������������ "�'����+� ���� ���	�� ���������� �����9� �	����� ���� 	������6���	'��������� ��� ��	������ ���
�������������� ���7����	�����		������@�

�7� ������	�����������.�����������*��� ���������������� �����������



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

��� .����� ������ �� ������� �������������+� ��	����� ��/� ��� ���� ������ .����� ������� 	��*������ ���� --;�� �� ��� ��
�����+),J+� ��� ���	����� ��	������ ��������� ���������� +� ��� �)+2,J� ������ �		�������  ��	�� .����� 	��������� � ����J� ��
'��������(J+����5��.��	���������������9�������	���� ���	������������)��

��
�����3��������������������<��������������������� �����

�

1��������	���������/�����������+������.������������  �������������*��������������������������+�	������ �������
�����	��������������J�6�&+,)J7��������J�6,+��J7��

N��	��� ��������� 9� ��	������� �� �������	�� ���� ��� ��		 ���� ���� �����@� ��'����+� ���� ����� .���������������
���5��	��������� �������������.�������������������� ������������������		������+�������+����������+�	��� �	���	����
������.����������������������

N��	����������� ����������������������������������� ���		������������������������	�����5��	��	���'����� ��	������
.���� 	��	�� ��� ������������� �5��9� ����� *�	�� ������ '� �������������� "������+� ��� ������ ����������� ����!� �	 	����
������	������� ��������	����� ����C'�	��������� �� ���� ��D+� ����  ����� �5�� 	��!� 	�������� ��� '�	�� 	��������� ���
������ ���  ��� ��� �	���������� �� 	��!� �  ����� ���� 	��� �'���� ��������� ��� �������������� �� ��.��	�������� #�� ��
	����� ���������� ��		����� 	��������� ��� ���	������ ��� ���		�� ���� ���� �	������� ��� ������������ �� �� �� ����� ��� ���
��������+���	�������������������5��	�������'������� ����5����� ��������������������������������5�� ���� ���
������	��������������		��*������+����5�+��������	�� ������������	���������	��������'�	����������������� ��5��
��� ��� �����*��� ����� ������ ��� ������� ��� ��� ���	����� ��� ��� ����!� ��	������ ��� ��� �		������� ��� ���������)� �
���	�����!����������	�	��������������������� ����	� ���������������������	��������	����������������		�� �� �������
���������������!����	������	�����������*�		����!��� �����		��������

��	�����������	
#���������������������������9�	��������� ���������� ��������������9�	�����.��������������� ����������'�  ��������
�����������������

�9,�+�	��� 4������	��������������G��+�����������������''�� ��� ��	�����������	������������*�	�+����������	�������
�����������������		�	������	������������*�	����C:>: :0
#�>:�[D��

"�������������� ������������	�������		���+��������� ����'�	�+�����9�	������	����������������!������� �� �	��������
�������	����������� ������������������������������� ��������	����������������������

;������	������������������(8�����	��	��������	����� �,��)2���������������������������������)(���������	 	�	������

%�&3")

*&'")

�*&4%)

"&**)

4&"�)

3&4")

"&"")

3&�')

�&�*)

�&%4)

3&'')

�+��J ��+��J ��+��J ��+��J &�+��J (�+��J )�+��J ��+��J

�

�+(

�

�+(

�

�+(

&

&+(

(

���(+(�����

�����+(����(



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

����� ��� $=@� 	���� 	����� ��	����� ��)��� ������5�� ��� � 		�	������ �������� �� 	���� ��� 	���� 	����� ��	������� "� �
������		�� 	���� 	����� �������� �2��,&� ���	�������� ��� ����*���� ������ 	��������� 	��������� �� ���� �������
��� ��������������������Y��3���� ������������������ ����������������	�����	�������� �	������������ ���� ��������
�������������������)��������*���������

���� .������ �������� �� ������ ��������� �� 	����	������ � �������*���� ������ ��� �������� ���	��� 
����+� 	���� 	 �����
���5��	�������)���� ���� ����	����	��������,������� �	���������

-������!������������������������������	����������� )����-�#�������	���
�����5������������	������+����� �������+�
���'��������	 ������������������ ���������������'� ����������������		��������

�		����� ������������� �� .����		�?� 4� ���� ���	�� ���� ����� 	���� 	����� 	����	������+� ���� � �� 	�������� ������1��'��
"�	������� $��3��	� 
�#+� ���� ��� �������� ���� #������� 
�#� �� ���� 1�������H��� ��� ������ ���������� �����
�����������������*���������C-�	�:��D+��������'����� ��C>�� ��	�����	���D+������������������������������ �	������
C$��� 
����D� 6��'�������+� ��������� �� ���� ���7� �+� �� '���+� C%������ ��� ��� ���D�� N��	��� ��� �������+� ��� � ���
	���	��������		���������		������+�9�	�������	������ �����	����������������������������������������#���� �����,��
��� 	������� ��	�� �� ���� 	�����	����� 	�����		�������� ��� ��� ����� ����8�����������+� ���������� �� ������4� � � ��
������� �� �����*��� ����� 	���� 	����� ���5��	��� ,�(� .�� �������+� (�� ��� ���� �� �� 	���� 	����� 	����	������� �� �
����������

�����	��$�������	�	���
������	�����������		
;��� ���	�� ���� ����� 	���� 	����� ������� )�� �		��*���� � �'������ ��6Q)2J� ��	������ ��� ���)7� �5��5�����  �	���
������������ ��&(�� �� ��������6Q�(J7+������� �� �2� ��� ������ ��� 	��������� �������� ��� .����� 	���� 	����� ���� �������
�2�� �� ��������� #� .��	��� 	�� ����������� ������ �(� �� �������� ���������� ����� ��	�� ��� ���	������� ����'��� ��� 	��
�������������� "��&�J � ���� �� �������� �5�� 	�� 	���� �� ����� ����� ���	������� ����'������ 	�� 	���� 	����		� �������
�	�����������������"�'���+�	����	��������5��	������ � �	������������&�	��������������	���������� � ����B��������

-�����		� ������+��������������� ������������������ ������������������ ����������+�����2J�9���	�������� 	����������
����������������������������*���������0�������	���� ������5������������������	����+������� ������������ ��������
����+� 	������ ��� ������� ��� .��	��� ������ ��	�� ���� �� �,� ��� ����������� ������ 	����	��������� ��� �������� �� ��
--;���

�������������	�	%����		
;������	��������������������5�����������������#;-"� �A���������	����<�������������������������*����

#�#;-"� �A��� �**����� ����� �	�� ��� 	����� ����#�;� 	�� ��� ������ �������� ���%����� �����*��������� �� ��**��
�������	�����5���������,��

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

 �	%����	

����� ������ ��� ����� ��� ������9� 	����� ���� �� ���� ��� 	� ��� -��������1��������� ��� ���� ��	�����+� �� 	������� �� � �����
��**����+� 9� 	����� �''������ ���� �� ����*��� ���(� ��� >; "�0�
#"�� ��� *����� ����	������+� �5�� ��	����	��� ���
���������������'������������;�E"�
�#�6�A�"	�������- ��������������$���5�����������"�������7+����5�����	 �� ����
������	����� �+� �5�� 	�� ������� ���� �������� ������ .�� ��� �� ������ ���������������� ���� ������*���+� 9� ����	� ��
��� �����
���#���
"�� -�������� ��� ���� ��� ��������� ��� ��	���������� ��� ������� ���� ��������� �''������ ��� ��	�����+� ������ �� ��
��	����������� ����������� �!������������ ���'����	 �������������	��������� ����4�
�

B� �	����������������������������	�����������	����	��� ��������������������+�����������������	���(�8���(@�
B� ����		�������������������&+�����������������	���(�8 ���(@�
B� �� ������!���������������������������5������������� ������������������������!������ �����������������



���������	���
����������������	�������	�����������
� -%�

�����������������������&+�����������������	���(�8�� �(@�
B� ����������������������&,���	�����	��	�������������+ �������&���������	���(�8���(��

"��*���5���3�������������������	���������������� �� ������9�	�����	������������������*����� ����� '����� �����
����������������������������� ���������������:���� ���������������9������	�������	�������������������� �����4�
�

"������$�;-S=#\ � :��3���
$����*����

:��3���
%���	�������

��	� �

M��=01#;�":#�]�� B(�#;;" � M;#���8( � M�":-�� � &�J �
M��=01#;�":#�]�� B��#;;" � M;#����8� � M�":$�� � �(J �

M��=01#;��1$"�";<�
:=�;:�1#%��� B(�#;;" � M;�>"( � M�"1-�� � ��J �

$��#�=�]���];-S�� B(��>0�-0�0#:��";%�E � � =��E�$� � ��J �

=
-"�I0�%�:0:#���:>;� ;�:�%"<"%�;% � ;%%>I" � =
I�%^6;7 � (J �

�

#�� '���� ������ ��������������� ���� ������	�� 	�������� � ��� 1�
:0�+� 	���� '�		���� ��� 	�������� �����		����+�
�����������������	�������������������������*������� �������������	�����4�

#�� -����		����������	������*�	�4��+��J���������������� �����	�������

$�� -����		����� ��� � ��� ���'�������4� ��J� ������A���� ��� �������� ���� �����'������ .������� ���
�������������������������������������	������������� ����������,�J��������������������:���

��� �����		����� ��� ��	������ *�	�� 9� ���������� ���	��� ����� 	���  ������ ���� ;#<� ������������ ������� ���
 �������������� ��� ����� ��	�� 	������ ���9� ����������� � ���1�
:0�� ���� ����� �����	���� 	�����+� ������ ��� ��� ����
������'�������������	����	��		���

V���������������� �����5�4�

�� � ��������		��������1�	����+������������������������� ������������������@�

�� � ;�����	������������-0;<�;P"0;��	�����	������������� ����	�������+����������	������1�
:0��	����������
��������������������''���� ����������������� ��!@�

�� � -��� �������� ���	���� ��� 1�
:0�� �������� ��� �����		�� ��� ��� ����� 	����� .����� ��� 0"-+� �:�+� 
"-#<�
�������������������������+�	���������������������	� ��+�����0;%0��

;����������������������������	������9���		��������� ���&,�(&)�)��+�(�6����������)7����������������)�+�� �6���
������������	����������5��C����D7������������������ �����)�+�2J��

�

��� 	��������� ���� ������ 9� 	����� .������ ��� ��		������ ��� ��� ����������� ��	������ ��� :�� ���� �����������
 ����������� ���� ��	�5���� "�'����� ��� ������5�� ������ ���� ���� ���'������ ���� *���5���3+� ���� ������ ������+� ����

�B
�����������+��
�����������+��
�����������+��
�&���������+��
�(���������+��
�)���������+��
�����������+��
�,���������+��
�2���������+��



���������	���
����������������	�������	�����������
� -! �

 ��������!������������<�#���6 ����������	�5��7�	�� 	�*����������'��������

<0�#:"�":#L��
�� ";"P"0�1�
:"0;�� �����

��
�0�
""0� �+�,J� �+�2J�

$-=\� �+�(J� �+2�J�
<�#���

�� ";"P"0�1�
:"0;�� �����

��
�0�
""0� �+((J� �+��J�

$-=\� �+(&J� �+&�J�
�
#��5�����������������������������'������9�	�����	�� ������'���������	���������*���5���3+�.��	�������� � �����
�	��	������� ��� ������� ���� ������� ��  ���� ��	����� ��� �5�� �5�� ��	������**���� ������ 	��	�*���� ��� ����� ���� ���
 ����������������		���

���� ������ ������� ��� ��.�����!�9�	����� ���� ��������� �� ����������� ���� �����'������6������2+(J������� '��� � ���
���	��7� �� ������ 	������� ������ ���������� 9� ��������� ��� ���������� 6���� ����� ��� ��+��J� ��� ��� 	�����*��7@ �
.��	��� ����5?� ��� 	�������� ������	������� ������ ���5� � �5�� ���������� 5�� �������� ��� ������ ��  ��������
���������� ���� ���'����� ��	�������������� ���� �����'� ����� �**������������� ���� ����������� ��� ����������� � ��
��		�*�����������������		�����������		��������	���� ����������	��9�������������	����������������������� ��+��������
�������� ������ ������	��9� �������������	�5������� ������+� �	����������������������������������'����� ��5��5��������
����������� 	��� ������� �������'�������� 6��'������� �� �3��7�� ��� ��.�����!+� ������ ������ '������ ���������+� 9� 	�����
�������������������������������.��	���	������������ ����������	W����������������'��		����������������� ����		��
��� ��������� ���������� ��� ����������� ���������� ����� ��� ������ ������� 9� 	����� 	����� ��	���� ��	������ ���
*���5���3�������� ����������������&+�)J��

#�����������������'������	�����	�������	W���	���*�� ��4�
�

�

�
�
"�� �����'������ �**������������� ��	�� ���� ��� ��+)&J� � ��� ����������+� ��� �������� ������ ���� .����� 9� ��� ���� ���
�� ������ ������������6�)+)�J7��������������������� ����5�����	� �����	��	��������������	�������'������ �����
�5��������*�������������������������''�����	��*���� !��������	����
�

�"N>"%":#L
��+�2J

0$$�"1#P"0;"
��+)&J

#P"0;"
&+�(J

#:�"
�+��J



���������	���
����������������	�������	�����������
� -/ �

�

#:";1�
#� ��������������������&2(�,,�+(2�� �+&,J �
#B� ������������������������(��,�+���� �+��J �
#Q� ����������������������)),��&)+&��� �+��J �
##� ������������������������&�&)�+�&�� �+��J �
##B� ��������������������,�)�(&)+,(�� �+��J �
##Q� �������������������������&��2(�+&��� �+��J �
###� ����������������������&2����&+���� �+,�J �
$$$� ������������������&��)(�2��+(��� )+2�J �
$$$B� ��������������������2���(��+,,�� &+,(J �
$$$Q� ������������������,������&,+2&�� ��+�2J �
;� �����������������2�(����,(+�,�� )(+&,J �

#�#�1�01#�"-#�
-���������":� ���������������������2)����+���� �+)&J �
-���������0-
�� ����������������������2�,�&+2)�� &+22 J �
-���������>�� ������������������,�2���2,�+)(�� �&+�(J �
1� ������ ��":#� �����������������2���(�(�,+22�� )(+� )J �
1� ������ ��>�� ������������������)�,((���&+2��� ��+� )J �


�::0��
�������� ����������������������(�&�)�(+,��� �+,&J �
�������� ������������������,�������(+�)�� ��+&�J �
1� ������ �� ����������������&)��������+2��� �)+)�J �
"���	����� ��������������������,���2�)+�(�� &+),J �
��		�� ������������������������2�)(2+�2�� �+��J �
=�����K�-������������� ����������������������2)��&�� +(&�� �+(2J�

�� ���� ��������������������(2���(2+(2�� �+)&J �
�
#������������������������'��������������		��	������ 	�������4�
�

�����'������ -������"
";� %�	�������������:������
;�����������

��8��8���

-������-��'������

����������

��
�0�
""0 � E
���,�)�,��� >;"-�%":��+(J��28�)8���2� �������+��� �'B����	���������� �
�

-���������":��
�+)&J

-���������0-
��
&+22J

-���������>��
�&+�(J

1� ������ ��":#���
)(+�)J

1� ������ ��>��
��+�)J



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

�������������������������9�����������������	������� ��������������:�+�.��	�������5?�	����	����������5��
'����	���������*�������������������������+����5��	� ���	����������������'����������	��� ���5�� �������
�����.��������������������������1����:��5��������	� ����������������	���5�4�

� � 	�����������������$��	����������������@�
� � 5����� ����� ������ �*����� �� ���� �	�������� .������ �� � ���������� ��������� ��� .����� 	�� ��'���	���

6*���5���37������ ��	��������	�������������������		 � ���

>���:�� ���		���� ���	?���� ���������	���5���������� �� � ��� '������� ��� ���������+����	�������� ����� �� �	��� ���� ���
	'�������������������'��������������*������	������� �4�

� � �� ��	�'���������������������������	�5������������� ��'����@�
� � '��		�*����!������	����������'������ �������������� ��������������������������������������������

%������� ������� ��� 	���� 	����� ���� ����	������������ � ������� ���� ���*�� ��� ��	�� ������������ ������ �������� ���
���������+�������������������'����������������	���� �	�����

%�;0=";#P"0;�� "
";� -0;:0<#�0��

"
S#�
�=
-"�>
#�>
%�#--� "���$(�
�:�)� ������������� &��+�(��


�%�=
-"��>0��� "���$\IN�N�&� ����������&,����&+(�� �

>$
��:��=
-"�M#�#;� �>���)�&�2�&� �����������2���&(+� ���

>$
��:��=
-"��=>� �>��&���,&��� �����������)�&��+����

:������"�1�B�0"-<=�>�� �������������&&&+&(��

"�� ��	������� ������ ��	������ '����������� ����������  ���� ��� ������ ���'������� ��	��� ������� ��	������ ���
*���5���3� ��� (&� *�@� ��� ����������� �**������������� � ��� �����	����� 5�� ��	�� ��		�*���� .��	��� ��	�������
����	���������������������������������������������� �	�����	���������'����������*���5���3��N��	�����	�� �����
�!� �������� ����� 	��������� ���� �����+� �5��5�� ����	�� ��� ���������� ��� �������������� ��������+� ����	������
������ ��� �������� ��	��� �� ��� ���� 	����+� ���� 	������ ��  ����� ���������+� ��� '����� ���� ���*����� �� ��� ���	 �� ���� ���
����������� �� �������� ��� ���� ���	����� 	����������� �� �� ������� 	����������� ��� ���������� ��� ����� '�������� ����
	��������������������������������

�;%"=�;:0�1�
:"0;���";#;P"#"# �
�� ";"P"0�1�
:"0;� � �#;;0����� �
��
�0�
""0 � �+�&J � �+)�J �
$�;-S=#\ � �+(�J � �+�,J �
%"����;P# � B�+�,J � �+(&J �

�;%"=�;:0��0:#�01�"0�0$$�"1#P"0;#"0 �
�� ";"P"0�1�
:"0;� � #;;0����� �
��
�0�
""0 � �+�,J � �+&�J �
$�;-S=#\ � �+&2J� �+�(J �
%"����;P# � �+�2J � �+))J �

�;%"=�;:0��0:#�01�"0�#P"0;#"0 �
�� ";"P"0�1�
:"0;� � #;;0����� �
��
�0�
""0 � ��+�2J � )+(2J �
$�;-S=#\ � �&+��J � �+(�J �
%"����;P# � B�+�&J � B�+2�J �
�
�



��
��

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE 

BILANCIO AL 31.12.2017 
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��

Il Bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017, composto 

dallo Stato Patrimoniale, dal Conto Economico e dalla Nota Integrativa, oltre che 

dalla Relazione accompagnatoria, predisposto e redatto dal Consiglio di 

Amministrazione ai sensi di legge, è stato regolarmente comunicato al Collegio 

consentendo così all’organo di vigilanza, di svolgere la propria attività di verifica e la 

composizione della presente relazione in una con le proprie osservazioni e proposte 

sui risultati dell’esercizio sociale. 

Il bilancio dell’esercizio è stato redatto in conformità agli orientamenti espressi dalla 

Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione (C.O.V.I.P.).��

Il nostro esame del bilancio è stato svolto secondo i principi di 

comportamento del Collegio Sindacale raccomandati dal Consiglio Nazionale dei 

Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, integrati dalle previsioni della 

vigente normativa in tema di bilancio dei Fondi di previdenza complemetare e, in 

conformità a tali principi, abbiamo fatto riferimento alle norme di legge che 

disciplinano il bilancio d’esercizio, interpretate e integrate dai corretti principi 

contabili. 

Il documento è stato redatto in osservanza del principio di prudenza nella 

valutazione delle voci, del funzionamento nella prospettiva di continuazione 

dell’attività nel rispetto del principio della competenza economica, della 

comparabilità, della chiarezza e della rappresentazione veritiera e corretta della 

situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell’Istituto. 

Nella redazione del bilancio è stato rispettato, fra l’altro, il principio 

generale della prevalenza della sostanza sulla forma, come richiamato dai principi 

contabili.  

La Nota Integrativa indica, con puntuale evidenza, oltre a quanto previsto dalla 

normativa istitutiva e regolamentare sui Fondi Pensione negoziali, emanata dalla 

Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione (C.O.V.I.P.), l’indicazione di quanto 

previsto dalle civilistiche previsioni con riferimento, fra l’altro, ai criteri applicati nella 

valutazione delle voci del bilancio, alle variazioni intervenute nelle voci dell’attivo e 
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del passivo, ai movimenti delle immobilizzazioni, alla composizione delle voci “ratei 

e risconti” alla composizione dell’attivo netto destinato alle prestazioni, 

all’ammontare dei compensi spettanti agli amministratori ed ai sindaci ed altre. 

Gli amministratori, nella loro relazione sull’andamento della gestione, 

informano sulla situazione Fondo Pensione e sugli accadimenti salienti dell’esercizio 

nel suo complesso, evidenziano gli eventi significativi intervenuti dopo la chiusura 

dell’esercizio stesso ed illustrano la prevedibile evoluzione della gestione. A tale 

riguardo non abbiamo osservazioni particolari da riferire. 

Per quanto a nostra conoscenza, gli amministratori, nella redazione del 

bilancio, non hanno derogato alle norme di legge. 

Il Collegio ha svolto anche la funzione di revisione legale ed ha, quindi, 

strutturato la presente relazione in due parti:  

a) la prima, orientata all’attività di revisione legale svolta, con l’espressione del 

giudizio sul bilancio; 

b) la seconda sui risultati dell’esercizio e sull’attività di vigilanza esercitata. 

 

 

REVISIONE LEGALE  

 

 

Il bilancio del Fondo Perseo Sirio, relativo all’esercizio chiuso al 31/12/2017, si è 

chiuso con un attivo netto destinato alle prestazioni pari ad € 80.761.330, con un 

complessivo incremento di € 29.135.400 tenuto conto dei contributi ricevuti, delle 

liquidazioni e del risultato positivo della gestione.��

La revisione legale è stata da noi pianificata e svolta al fine di acquisire 

ogni elemento necessario per accertare se il bilancio sia viziato da errori significativi e 

se risulti, nel suo complesso, attendibile. 

Abbiamo vigilato sulla sua impostazione generale, sulla sua generale 

conformità alla legge, per quel che riguarda la formazione e struttura e, a tal riguardo, 

non abbiamo osservazioni da riferire. 

Nell’ambito della nostra attività di revisione abbiamo verificato: 

- la regolare tenuta della contabilità e la corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle 

scritture contabili; 
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- la corrispondenza del bilancio d’esercizio alle risultanze delle scritture contabili e 

la sua conformità alle disposizioni di legge.  

 

Il Consiglio di Amministrazione ha illustrato, nella relazione al bilancio, 

l’assenza di garanzie prestate e/o ricevute da terzi o di altre analoghe fattispecie. 

Il Bilancio evidenzia in maniera esaustiva l’andamento dei flussi finanziari 

relativi alla gestione operativa, all’attività di investimento/disinvestimento e alla quota 

riveniente dall’attività di finanziamento, mentre gli amministratori hanno debitamente 

illustrato gli accadimenti salienti, che hanno avuto significativo impatto finanziario 

nell’esercizio. 

Le procedure di controllo applicate comprendono l’esame, sulla base di 

verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle 

informazioni contenute nel bilancio, la verifica della sua rispondenza ai fatti ed alle 

informazioni di cui abbiamo avuto conoscenza, nonché la valutazione 

dell’adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della prudenza e 

ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. 

Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per 

l’espressione del nostro giudizio professionale. 

 

ATTIVITA’ DI VIGILANZA  

 

Nel corso dell’esercizio chiuso al 31/12/2017 il Collegio Sindacale ha 

proceduto al controllo dell’attività amministrativa del Fondo. 

Più in particolare l’organo di vigilanza, nel corso dell’esercizio sociale, ha: 

a)  vigilato sull’osservanza della legge e dello statuto e sui principi di corretta 

amministrazione; 

b)  partecipato a tutte le riunioni del Consiglio di Amministrazione, svoltesi nel 

rispetto delle norme statutarie, legislative e regolamentari che ne disciplinano il 

funzionamento e per le quali possiamo ragionevolmente affermare che le 

operazioni deliberate dall’organo amministrativo, sulla base delle informazioni 

acquisite non emergono manifestamente imprudenti, azzardate o tali da 

compromettere l’integrità del patrimonio dell’Istituto e la continuità dell’attività; 
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c)  acquisito dagli Amministratori, durante gli incontri svolti, adeguate informazioni 

sull’attività svolta, sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e 

patrimoniale effettuate dal Fondo, sul generale andamento della gestione e sulla 

sua prevedibile evoluzione; 

d)  acquisito conoscenza e valutato, per quanto di nostra competenza, il grado di 

adeguatezza della struttura organizzativa tramite la raccolta di informazioni, dati 

ed altri elementi utili allo scopo, presso i responsabili dei settori e, a tale 

riguardo, non ha osservazioni particolari da riferire; 

e)  acquisito conoscenza e vigilato sull’adeguatezza del sistema amministrativo-

contabile e sull’affidabilità di quest’ultimo a rappresentare correttamente i fatti di 

gestione mediante l’ottenimento di informazioni dai responsabili delle rispettive 

funzioni, l’acquisizione dei documenti interni.  

È stato, quindi, possibile confermare che: 

- l’attività tipica svolta dal Fondo Pensione non è mutata nel corso dell’esercizio in 

esame ed è coerente con quanto previsto dallo Statuto; 

- l’assetto organizzativo e la dotazione delle strutture informatiche sono rimasti 

sostanzialmente invariati; 

- le risorse umane costituenti la “forza lavoro” non sono sostanzialmente mutate; 

 È inoltre possibile rilevare come il Fondo Pensione abbia operato nel 2017 in 

termini confrontabili con l’esercizio precedente e, di conseguenza, i nostri 

controlli si sono svolti su tali presupposti avendo verificato la sostanziale 

confrontabilità dei valori e dei risultati con quelli dell’esercizio precedente. 

A tale riguardo il Collegio non ha osservazioni da riferire ed il sistema 

non sembra richiedere, allo stato, azioni correttive, nel permanere della sua 

adeguatezza. 

I controlli di competenza del Collegio, svolti nel corso dell’esercizio 

attraverso numerose e sistematiche verifiche periodiche, trovano puntuale evidenza 

nelle correlate trascrizioni effettuate nell’apposito libro dei verbali dell’Organo di 

Controllo, tenuto ai sensi di legge. Nello svolgimento dell’attività di vigilanza come 

sopra descritta non sono emersi fatti significativi tali da richiederne menzione nella 

presente relazione. 

In conclusione, per quanto è stato possibile riscontrare durante l’attività 

svolta nell’esercizio, il Collegio Sindacale può affermare che: 
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- le decisioni assunte dall’organo di amministrazione sono state 

conformi alla legge e allo statuto e non sono state palesemente imprudenti o tali da 

compromettere definitivamente l’integrità del patrimonio dell’Istituto; 

- sono state acquisite le informazioni sufficienti relative al generale 

andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, nonché sulle operazioni 

di maggior rilievo, per dimensioni o caratteristiche, effettuate dal Fondo; 

- le operazioni poste in essere sono state anch’esse conformi alla legge e 

allo statuto e non tali da compromettere l’integrità del patrimonio; 

- non si pongono specifiche osservazioni in merito all’adeguatezza 

dell’assetto organizzativo, né in merito all’adeguatezza del sistema amministrativo e 

contabile, nonché sull’affidabilità di quest’ultimo nel rappresentare correttamente i 

fatti di gestione; 

- nel corso dell’attività di vigilanza, come sopra descritta, non sono 

emersi ulteriori fatti significativi tali da richiederne la segnalazione nella presente 

relazione; 

- nel corso dell’attività di vigilanza esercitata non sono state rilevate 

omissioni, fatti censurabili, irregolarità o comunque fatti significativi tali da essere 

menzionati nella presente relazione, né sono pervenute, nel corso dell’esercizio, al 

Collegio denunce e/o esposti di alcun genere. 

Possiamo confermarVi che le singole voci dello Stato Patrimoniale e del 

Conto Economico nonché le informazioni fornite nella Relazione degli 

amministratori corrispondono alle risultanze del sistema informativo-contabile e 

derivano dall’applicazione dei principi di redazione del bilancio e dei criteri di 

valutazione conformi agli articoli del Codice Civile ed alla normativa istitutiva e 

regolamentare sui Fondi Pensione negoziali, emanata dalla Commissione di Vigilanza 

sui Fondi Pensione (C.O.V.I.P.). La relazione rappresenta poi l’analisi fedele, 

equilibrata ed esauriente del Fondo, del suo andamento, del risultato della gestione, 

anche attraverso l’evidenza dei principali rischi cui lo stesso è esposto. 

Concorrono alla composizione della situazione dell’Istituto e del suo 

andamento le altre informazioni attinenti alla struttura ed al personale, in coerenza 

con l’entità dei volumi del Fondo. 

Il Collegio ha vigilato, altresì, ed acquisito conoscenza, tramite incontri 

periodici, per quanto di sua conoscenza, del rispetto dei principi di corretta 
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amministrazione, tramite osservazioni dirette e raccolta di informazioni dai 

responsabili della funzione amministrativa, riscontrando la conformità delle scelte di 

gestione ai generali criteri di razionalità. 

A nostro giudizio, il bilancio, nel suo complesso, come predisposto, è 

redatto con chiarezza e rappresenta, in modo veritiero e corretto, la situazione 

patrimoniale e finanziaria e l’attivo netto destinato alle prestazioni, in conformità alle 

norme che ne disciplinano la formazione. Pertanto, il Collegio non rileva motivi 

ostativi alla sua approvazione. 

Roma, 04 aprile 2018 
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