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���	 ���	�	�� ����	��	��5	���	� �	�������&	�	������	��#����	��4��'������#�	 �#���#�	���	
��  �������	���������	�	���	��������������	���������	'��������	��	���������	�������#�(	6��	
��'������#�	 ���	 ��	 �����&	 ��	 �����������	 �������	 	 �	  ��'���	  ��'��������	 ��	  ������	 ��	
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��������	 �������	 �������#�	 ���	 �	 ��������������	 ���������	  �	 ��������	 ����'������	 ��	
��������	 ��	 �� �����	 ��	 �����	  ����	 ����	 ������&	 ����	 �����	 �� �&	 ���!	 ��	 ��	 '����	 ��	
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��'������	 ��	 #�������	 '������	 �	  �������	 ����	 �����������	 �	 ����	 #�����	 ����	 ������	 ��	
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����	�	�� ���	���	������		�0$�(	2��	��	����	���4�:$&	#��������	��#���(	�	�� ���	
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���	����	��� �	��	�����		��	���������������	��������������(		

�,��%�����	��	���#	 ����� ������	&	���	 ������&	 ��	����������	��	%���	 ��	���&	�#���	
�� �	���	����������	����,������	���������	���	����������	����#���	��	��������	����	
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�(���/&	 �(	 ���	 �?����������	 ���.�	 ��	 �����	 ��	
����������	���	 ����� ������	��	���	�����	���	=����	��	=������	���	2�#�����+&	��	
=��������	=������		!�	���������	��	����������	��	�%������	��	���	���,���(		)&	�����	�/-�.&	�(	
�(	�������/&	 �	��	����������	���	 ����� ������	���	������	������"	
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����������	 ���	 %���	 ���	 ����������	  �F	 �	 ����������	 �!	 ���#���	 ���	  ����� �����	
���������	��������	��	 ���������	���	'�������	�������������(	
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=��������	 �����������	 C�����	  �	 �,8�������	 �� ����&	 ���������	 ���������	 ��	 '��	 ��	
��%��������&	 	 ���,$?A�	 -	$�����	; ����	$�����	  �	 ��	?��������	 	 �,A���������	8��	
C�����-$'��	���	���	%����	��	 ����� �����	��	.&.�5(	
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�)(
�(��
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�(��
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�����	 �����#	 ���	 ��	 '������	 ��������	 �����	 �����	 ������	 �����(	 �	 �����	 ����	 ����	
����	 �	��	#����	��� ����#�	��	���	�(��
(���&��(		

	

	

	

	

	

	

	

	



 

6 
 

�����	��	����������������	���	������	

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

	

��� ����
��!"#$% !&�'"#("� #��

��	;�����	=������	:��	���	9	��������	��	 �� ����	��	=����	��	=������	���	2�#�����(		

��	;�����	=������	:��	���	������	�	������	��#���	 �������	������	���	�''�������	������	
���)����	��	 ���	��	=����	��	=������	���	2�#�����"	

- ��#����	��	����	������	

- ��#����	������	�������	�������	

- ��#����	����������	#��		

- ��#����	������	 ���!���	��������	

=��	����������		�(	�	��	
�(�(��
�	��	=��������	=������	!�	����	���������	��	;������&	��	'��	
��	  �#���	 ����	 ��	 )
(
�(��
�	 ��	 ���	 ���������������	 ����	 ������	 =������	:��	 ���&	 ��	
 �����	������	��	�����	 ������"	

	

- ��#����	����������	��	#��	 �������"	�''�������	��	!���	����	=������	:��	���	

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

�����#�	����	�,������<	

- ��#����	 ������	  ���!���	 ��������"	 �''�������	 ��	 !���	 ����	 =������	 :��	 ��	

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

�����#�	����	�,������<		

- ��#����	 ��	 ����	 ������"	 #���������	  ����� �����	 ��	 =����	 ��	 =������	 ���	

2�#�����	 ����	 ������	 =�	 $�����	 � �<	 �	 ��	 ������	 ��	  �����	 ���	 ��	  ����� �����&	 ��	

=��������	=������	 ����	 �!������	 �	�'����	 �	 �� �������	 	 ��	  ������	��	 	 ��������	 ������	��	

=������	:��	���		���	��������	�����������	��	���		2H(��(	���	���������	���'������	����	

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

��	 =����	 ��	 ���#�	 ���������	  ��������	 ���#	 �����	 	 �����#�	 ����	 ������	 ��	 ��#���	 ��	

����	������<	�������#����	 ��	=����	������	����	������	=�	$�����	� �	�����#���	 ��	

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

�������������	���	������<	

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

����������	 ���������	 �(	 )�	 ��	 ��(�(��
)&	 �����	 ��	 ���	 �''�������	 ��	 ���	 ��#����	 ����	

=������	 :��	 ���	 	 �''�������	 ��	 ��#����	 ���	 ����	 ��	 #�����	  �������	 ��	 � �����	

 ��#���	��	�����(	

������	��	���	����	��	=��������	=������	��#�	���������	��	;������	��"	
	


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

���� �������	��	�����	��	 ������	���������	��	��#����	 ����	��	=������	:��	���<	

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

������	�	�����	��	��#����	��	��#���	�������	���������	��	�������	%������	����	�����<			



 

7 
 

�����	��	����������������	���	������	

)� ������	 ��	 �����	 � ����#�	 ��	 ����������������	 ���	 ������	 	 ���	  ����� ������	
��������	���������	�	 �����������	 ������&	��	�����	����	��	)
	�����	��
�	

I	���(	
	�����	�
�	����	�(	
�����
�&	 �	%�����	��������	��	������	=������	:��	

���&	��	 ������	���J	���	�� ��	�������(	

	

8�����	 ��	 %����	 ��	  ����� �����	 ���������	 �����'�����#�&	 �����������	 �,�������	 ���	 ��������	
����"		

���������	
�������������������

��������������������������	�������

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

�

���������	
���������	

����	 ����	 ����	

																								��()��&��		 															�(���&��		 																�(�
)&��		

D������	�,�������	��	������	��	=������	:��	���	

	;����	 ����������		

 
�
����
	���������

�

���� �������)��� �������)��� �������)���

$�     =�����	#���	����	
 �	#�������	������	
��#���	 																										-		 																											-		 																										-		

D�     ����������������	 									�(�
�(���&��		 										�(/��(���&��		 									�(�
�(.
�&��		

=�     $���#�	���������	 									)()��(��/&��		 										�(�.
(//.&��		 									�(..�(�
/&��		

7�    0���		��������	 													
.(��)&��		 														
�(�./&��		 														
�(���&��		

*�
�����

���� ��������+��,,�,-�.))�� ���������-�/�)�0+-.))�� ���������-�-�/�))).))��

�� �� �� ��

�������� �������)��� �������)��� �������)���

$�     ����������	
����	 									
(��.(��
&��		 										
(
�.(���&��		 									
(

�(�
�&��		

D�     ?����	 �	
����!�	�	����	 													
�(���&��		 																
()��&��		 																
()��&��		

=�     6���������	
��	'��	��  ����	 											�/�(/��&��		 												���(/��&��		 												��
(���&��		

7�    7����	 									�(��/(�/�&��		 										�(
��(
)�&��		 									)(���(�.
&��		

8�     0���		
0�������	 											���(�
�&��		 												���(���&��		 												��
(���&��		

*�
������������ ��������+��,,�,-�.))�� ���������-�/�)�0+-.))�� ���������-�-�/�))).))��



 

8 
 

�����	��	����������������	���	������	

	=����	8��������	

!��
��"���������

�� �������)��� �������)��� �������)���

$�     :����	����	
 ��������	 									�(���(
��&��		 										�(�.�(�.�&��		 									�(���(�
�&��		

D�     =����	��	
 ��������	 									�()./(/.�&��		 										�(���(/�)&��		 									�(���(�/
&��		

(�11�	���� ������������//��0�.))�� ��������������/�,�,.))�� ��������������,�,�,.))��

=�     ���#���		
����	'���������	 -												��(���&��		 -													��(�.�&��		 -													�.(.��&��		

7�    0���'��!	
#����	����#���	'���������		 																										-		 																											-		 																										-		

8�     ���#���	�	
����	������������	 													��(�.)&��		 														
/(�/�&��		 																)(�.
&��		

#����
�
���	����������
�����
��� ������������/-����.))�� �������������))�)�-.))�� �������������)��/0).))��

�� ���		 											
))(�)/&��		 														��(�/�&��		 												
��(��/&��		

#����
�
�������	������ �����������������)-.))�� ����������������,��-+.))�� ���������������������.))��

�
	
	
	
0������	%�����	���	�##����	��	 ������	��	����������������	����	������	=������	:��	���(	
	
�	 ������	  �� ����	 ���	 �����	 �

	 ����	 ���	 
�����
�&	 	 ��������	 ���	 ������	 ��	 ������	 ��	
��#���&	 �#����	�,����������	���	������	��	��#���	 �������	 ������	��	���#����	��������	
����(	��(		
	
	



 

9 
 

�����	��	����������������	���	������	

	

	

	

��� ����
��!���2&�(�$3� ����

	

��	������	=� 	@������	� �	9	��	 �� ����	��	�����	��	=������	���	2�#�����		 �	���	%����	
 ���	���,
&)/.5(		
	
��	 ������	 !�	 '�������	 ��	  �������	 ������&	 �#���	  �	 ������	 �4���������	 	 ��	 ������	 ��	
 ����� �����	��	����	������	�	���	�!	!����	 �	������	��	������		�4��������	��	��#���	
 �������	������	-	��	 ����	�����	�	��#���	�''����	��	�����	��������	���	��%�(		
	
�4� ����#���	����	������		��	��������	 ����� �����	��	=����	��	=������	���	2�#�����	
��� ������	 �	 ��� ��������	 ��������	 �	 �	 ����	 ������	 ��	 �������	 ���	 ���	 �����	 ������	
�  �������	��	������	������	����������	��	��� ����(		

��	 ����	 ����#������&	 ��	  ����� �����	 �����	 ��	 �����	 ���������	 ��	  ���������	 ���	
'�������	�������������	��	=����(	

	

��	 ��	 ������	 ��
)	 ��	 =��������	 ���#������	 ��	 C�����	 !�	 �  ��#���	 ��	 *=��#�����	 ��	
�''�������	 ��	 ;�#����	 ������	 ��������	 ���	 �,E''����	 �,$�����	 ����	 ���#�����	 ��	 C�����	 	
B����+	 �!	 �''���	 ��	B��  �	=$�	  �	 ��	 ����&	 '���	 ��	 ��))&	 ��	 ������	 ��	 ;�#����	 ������	
��������	���,$�����	6���������	A������	 �$6A�	���#�����	��	C�����	������	 ��	������	 ��	
!���	 ��#�����(	

	

��	���#�	������	 �������&	#�����	�����	8���	������		�#��	=� 	@������	� �	���	�� ����  �	
	$����%�	���	���	������	� ����#�&	��	���'�����	���	���	��	 ����� ���	�������	�����������	
��	�����	������(	

	

�	 ������	  �� ����	 ���	 �����	 �

	 ����	 ���	 
�����
�&	 ��������	 ���	 ������	 ��	 ������	 ��	
��#���&	 �#����	�,����������	���	������	��	��#���	 �������	������	��	���#����	��������(	

��	�����&	%�����&	���	�������	����	��  ������	��	����	������	����(	��(	

	

������	 ��	 �����	 �

	 ����	 ���	 
�����
�	 �� ��	 ��	 �����	 ��	 �##���	 *��� ��������� ���
�
 ���
��  
 ����������������	'����������
�	����
 ����������	
��������		
���	����������		
���	���������	���
���������
�������������
����� ������������	�������	�������!������������!"+(		

	

��	������	=� 	@������	9	�,�����	������&	��	���	��	=����	��	=������	���	2�#�����	 �����	���	
 ����� �����&	�!	!�	���	 ����� ������	��������(	

	

2�	 ��������	 ��	 ���������	 ���������	 �����	 ��	 ����	 
�(�(��
�	 ��	 ������	 =� 	 @������	 !�	
 �������	��	���	 ����	��	����������������	���	 ����� ������(	

	

��	 ����	9	���������	����	�����	��!��"	



 

10 
 

�����	��	����������������	���	������	

	
2012 2013 2014 2015 

CAP HOLDING SPA  CAP HOLDING SPA  CAP HOLDING SPA  CAP HOLDING SPA  

AMIACQUE SRL  AMIACQUE SRL  AMIACQUE SRL  AMIACQUE SRL  

IANOMI SPA  IDRA  PATRIMONIO SPA  IDRA MILANO SRL  PAVIA ACQUE SCARL  

IDRA PATRIMONIO SPA ROCCA BRIVIO SFORZA SRL  PAVIA ACQUE SCARL  ROCCA BRIVIO SFORZA SRL 

LIQUIDAZIONE 

VOLONTARIA  

TAM SPA  SMA SPA IN LIQUIDAZIONE  ROCCA BRIVIO SFORZA SRL  TASM ROMANIA  SRL   

LIQUIDAZIONE GIUDIZIALE  

TASM SPA  TASM ROMANIA SRL  SIB SPA   

LIQUIDAZIONE 

VOLONTARIA 

PAVIA ACQUE SCARL  PAVIA ACQUE SCARL  TASM ROMANIA  SRL     

LIQUIDAZIONE GIUDIZIALE  

ROCCA BRIVIO SFORZA 

SRL  

COSTRUZION.E. SRL      

SMA SPA IN 

LIQUIDAZIONE  

SIB SPA      

LIQUIDAZIONE 

VOLONTARIA  

TASM ROMANIA SRL        

COSTRUZION.E. SRL        

SIB SPA        

FONDAZIONE LIDA  FONDAZIONE LIDA  FONDAZIONE LIDA  FONDAZIONE LIDA 

SCIOGLIMENTO  

	

������	 ��	 ������	=� 	@������&	��	������	��������	��	 ���������	 ���������&	!�	 ����������	 ��	
��������	��	 �� ��	�����	��	'�����������	�!	��	 ������	���J	��������"	

	

	

!�����4��0./5��

	



 

11 
 

�����	��	����������������	���	������	

	

	

(�	�������4��).)5��

�

�
!�������� ����������4�+/.�5��

�

&	����������������������4�0.)5�

	

	

	

	

	

	

	

	

	



 

12 
 

�����	��	����������������	���	������	

=����������	�,�������	���	�	������	����"		

	

���������	
���������	

����	 ����	 ����	

																				�(��)(�
.&��		 									.()��(�/�&��		 										)(//�().�&��		

D������	�,�������	��	������	��	=� 	@������	� �	

	;����	 ����������		

 
�
����
	���������

�

���� �������)��� �������)��� �������)���

$�     =�����	#���	����	
 �	#�������	������	
��#���	 																										-		 																											-		 																										-		

D�     ����������������	 					)�
()/�(���&��		 						���(���(.��&��		 					/�
(�/.()
.&��		

=�     $���#�	���������	 							��(
��(�.�&��		 						
��()��(
.�&��		 					�/�(.�.(���&��		

7�    0���		��������	 									
(�)�(���&��		 										�(��/(�
�&��		 									�(���(�
�&��		

*�
�����

���� �����0���-��/-).))�� �����-)+�+/+��,�.))�� �����,0)������0-.))��

�� �� �� ��

�������� �������)��� �������)��� �������)���

$�     ����������	
����	 �.�(�/)(��/	 						���(.�
(/�.&��		 					���()��(���&��		

D�     ?����	 �	
����!�	�	����	 ���)
//�	 								�/(��.(���&��		 							
�()��(��/&��		

=�     6���������	
��	'��	��  ����	 ���()��	 												/�.(���&��		 									
(��)(.�.&��		

7�    7����	 

.(/��(���	 						
��(���(���&��		 					�

()
�(/
�&��		

8�     0���		
0�������	 ��(��
(/�.	 								��(���(���&��		 					
��(��
(�)�&��		

*�
������������ �����0���-��/-).))�� �����-)+�+/+��,�.))�� �����,0)������0-.))��

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

	



 

13 
 

�����	��	����������������	���	������	

=����	8��������	

!��
��"���������

�� �������)��� �������)��� �������)���

$�     :����	����	
 ��������	 							��(/��()/.&��		 								�.(���(�.�&��		 					
�.()��(���&��		

D�     =����	��	
 ��������	 							��(/��(���&��		 								�
())/(���&��		 							��(�)�(/�)&��		

(�11�	���� ���,+��,/�� ��������+�+00���0.))�� ����������0/���0�.))��

=�     ���#���		
����	'���������	 -							�(.�
(.�.&��		 -								�(�//(�)
&��		 -								�(���(��
&��		

7�    0���'��!	
#����	����#���	'���������		 																										-		 																											-		 -											
��()/
&��		

8�     ���#���	�	
����	������������	 -										
.�(���&��		 												)��(��.&��		 -						
.(/)�(

�&��		

#����
�
���	����������
�����
��� ��������0�,�/�--,.))�� ����������,+����-.))�� ���������0�,�-�0�+.))��

�� ���		 									)()��(��
&��		 										�(��)()��&��		 									�(
��(���&��		

#����
�
�������	������ ��������-�-,��)�0.))�� ���������0��),�,/-.))�� �����������//,��0�.))��

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	



 

14 
 

�����	��	����������������	���	������	

���$����������6�	���������	����

��	2�#����	��������	�(�(�(�(�(	9	��	 �� ����	��	=����	��	=������	���	2�#�����	 �	��	�&��5(		
 
��	 ������	 9	 �� �����	 ��	 ��������#	 ��	 ���#��������&	 ��� ��&	 ������	 	 #������������	 ��	
2�#����	 ��������	 	 ���	 �����#	  ������	 �����������(	 ;�	 ���#�	 �	 ���	  �� �����	 �!	 ��	
 ����� �����	 �������	9	�����������(		
	
��	 ������	 �������	 ����������	 	  �������	 ��	 '����	 ��	 ���	 �������#�	 �������&	 ��	 ���	 ��� �	 9	 ��	
#������������	��	��#����	��������(		
	
��	 ����������	 ����	  ����� �����	 ������	 ��	  ������	 ���	  ������	 ��	 #������������	 ��	
������	 ��	 ��#����	 ���	 ��	 �����	 ��	 =������	 ���	 2�#�����	 9	 '������	 ���������	  �	 ��	
 ��������	�����	��	 ��'���	���������&	���������		��������	��	��#�����		���4�����	���������	
���������		

8,	��������	%�����	���,��������������	������	��	 ����� �����&	�  ��	�����������&	����	
������(		
	

=����������	�,�������	���	�	������	����"		
	

���������	
���������	

����	 ����	 ����	

																								�
(���&��		 													��()/
&��		 												�.(/.�&��		

D������	�,�������	��	������	��	2�#����	��������	�(�(�(�(�(	

	;����	 ����������		

 
�
����
	���������

�

���� �������)��� �������)��� �������)���

$�     =�����	#���	����	
 �	#�������	������	
��#���	 		 																											-		 																										-		

D�     ����������������	 									
(�))(���&��		 												�)/(�/�&��		 												
).(
��&��		

=�     $���#�	���������	 									
(�.)(���&��		 												//.(/.�&��		 												/��(/��&��		

7�    0���		��������	 															�(��.&��		 																�(���&��		 																�(
��&��		

*�
�����

���� ����������)����-/.))�� �������������,�0+,.))�� ������������0+/�,-+.))��



 

15 
 

�����	��	����������������	���	������	

 

�� �� �� ��

�������� �������)��� �������)��� �������)���

$�     ����������	
����	 
��(���	 												
//(��)&��		 												���(.
�&��		

D�     ?����	 �	
����!�	�	����	 																										-		 																											-		 														).())
&��		

=�     6���������	
��	'��	��  ����	 
��(���	 												���(/.�&��		 												���(
��&��		

7�    7����	 �(���())�	 												�).(��/&��		 												)/)(/��&��		

8�     0���		
0�������	 																										-		 																											-		 																										-		

*�
������������ ����������)����-/.))�� �������������,�0+,.))�� ������������0+/�,-+.))��

	=����	8��������	

!��
��"���������

�� �������)��� �������)��� �������)���

$�     :����	����	
 ��������	 									�(���(
�)&��		 										�(
��(�.�&��		 									�(���(
.�&��		

D�     =����	��	
 ��������	 									�(���(
��&��		 										�(
�)(�/�&��		 									�(�/�(��.&��		

(�11�	���� 0/�,+,� ��������������+��+��.))�� ��������������0,��0�.))��

=�     ���#���		
����	'���������	 													

(�)/&��		 														
�(�)�&��		 																�(/��&��		

7�    0���'��!	
#����	����#���	'���������		 																										-		 																											-		 																										-		

8�     ���#���	�	
����	������������	 																						
&��		 																							
&��		 																.(��/&��		

#����
�
���	����������
�����
��� �������������,,��)/.))�� ��������������/��+�-.))�� �������������))��)�.))��

�� ���		 													//(�
�&��		 														��(�/�&��		 														/
(�
�&��		

#����
�
�������	������ �����������������,-.))�� ������������������/�.))�� ���������������0�/0,.))��



 

16 
 

�����	��	����������������	���	������	

	
���#�
��������	
�������	������	����������6���
��������	����4���1����	����

	

��	 ������	0�	��	 � ������	  �	 �,�����	 	 �,������	 �(�(�(�(�(	 >	 ��'������	 9	��	  �� ����	��	
=����	��	=������	���	2�#�����	 �	�,
&�)5(	
	
$�	����	����	;������	��	������	!�	 �	������	��	�'�������		�����������	�������	��	������	
�������	�	���������	��	������	����	�������	��	�����	������	��	 ��������	���4''������	
�������&	 �	 '�#����	 ��	�������	 ��������	 ���	 ������	 ������	 	 �����#�����	 �	 �	���������	 ��	
 �������	 ���4������	 ������#����	 �	 '�#��	 ��	 ;���(	 ��	 ���	 ������	 ��	 ������	  ����	
'�������	 ��	  �������	 ������	 	 ��� ��	 ���	 �	 ��� ����	 ��������&	 '������	 ��	 ;���	 ��#���	 ��	
��  ����	 ������	  �	 �4���������	 ���	 ����	  ������!	 �������-���������	 ����!3	  �	 ��	
�#��������	���	������	'�������	������������#(	
	
��	������&	�	�����	 ����� �����	 �������&	� ��	%���	��	���������	��	!���	���	�	�%������	
��	���	���4���(	
)	��	7(�(	�(	��)�����	��(�(	7����	D������	���#�����	��	���	�(	��.�����(	
	
�	�%������	���,��	!���&	�!	�#���	��������	������������&	����"	
��	��	�����	 ����� �����	 �������<	
��	��	���������	�������<	
��	��	 �#�����	���,����#���	�#����	�	'�#��	���,��	�''�����(	
	
��	 %�����	 ��������	 ��	 �%������	 ��&	 ��	 ;������	 ���,���(	 �	 ���������	 �!	  ������	 ���	 ����	 �	
���#���&	 �	 =�����	 	 �����	 ���	 ���	  �������&	 �����������	 	 ���&	 �!	 �����#�����	 �	 '�������	
���������(	 ��	 �%������	 ��	 �����	 ������'����	 ��	 %�����	 ��	 ��� ����	 ������	 9	 ��� ����	
������#����	��	8���	 �������	���	#��	�,�������	��� �������	����������(	
	
��	 %�����	 ��������	 ��	 �%������	 ��&	  �����	 �!&	 ������	 ��	 �����������	 ���������	
������ ��������&	 ���	 �%������	 �#	 ��������	 ���������	 ���!	 �	 �#����	 ���	
����#��������&	 ��	 ������������	 �����	 ���	 ���������	 �##��	 ���	 ��������	 �����	 ���	
 ����� ����	����	 ����	 ��������&	 ����	 �!	�������	 ���	#��'���	����	 �������	��	 ����	 �������	
��&	 �,���(	 
�	 ����	 ;������	 ����#�	 ����	 ��� ����	 ��	 ;���&	 �	 ���	 ��������	 ������	 ���	
�������	 ��	 ��	 ��������&	 �,�������	 ����	 ����	  �F	 �� �������	 �!	 ��������	 ��	 ������	
���������	 ����,�����	 ����	 ������&	 ���	 ��	 �� ��	 �	 D������	 ��	 ��#�����&	 ��	  ����	 ��	
����#���&	 ��	=��������	��	$�������������	�	 ��	���	�������	��(&	����	 ��	 �������#�	���(	�
	
�!	����� ����	�	 ����	��	=��������	��	$�������������	���������	�!	%���,������	*��� �	�����	
���	����	�������	�������	��	�  ������	 �	��	�������������	����	��� �	���������&	�����	���	
���	������#	��	����	�K�+(		
	
$  ��	#����	%�����	���	��	 ���	��	������#�	����#���	��	����	�������"	���,$�������	������	
	���������#�	 �	 ����	���������	��	=��������	��	$�������������(	L�����&	 �	�	�������	�� ��	
���!�����&	���!	��	�%������	��	���������	�������	��	�����	������'����(	
	
��	%�����	��������&	��	������&	��	�%������	��&	�,���(	)	����	;������&	����	��������	�!	��	������	
���������&	 ���	 ��������	 ��	 %��������	 ��� �	 ��	 �����&	 � ��	 ��	 �����	 ��	 ��#���	 �������	
��������	 ��	����	 ������#�&	 ����#����	 	 �'�����	 �,������	 ����	  �� ���	 ����#���	 #���������	
������	 �!	 ���	 ����#���	 9	 ���	 *������#����	 �	 '�#��	 ��	 ����+(	 $��!	 ��	 ����	 �%������	 ��	
�����	%�����	������'����(	

	
=�� ���	
	



 

17 
 

�����	��	����������������	���	������	

-��	 �	���#���	 �	  ����� ���	 ��#���	 �#����	 ����������"	 �	 ��	 ��  ����	���	����#���	 ������	 ����	
������!�	 �	��	��� ����	��	����������	�	�� ����	����	�� �����	������	 �	�	=�����	���	
 � �������	 ��'����	 ��	 ��(���	 ��������&	 ��	 ����	 ����	 7(B(0(	 ���������	 �(	 


.���
)	 �	 ��	
 ���� �������	��	������	 �	�,���������	��	 ������!	������!	��#����������(	
	
-��	�	=�����"	���	������	��	���	� ��	����	���� ����(	$�	�� ��"	�	��  ����	������	'����������	
����	��%����'�������	��	 ���������	�������	 �������		����	�� �����	��	������������	 �������	�	
 ���� �������&	���������		������������	��	�$8;	������	�4$����	 �	�48�����	;���������	
�	������	��	0��������	8�������	=�������	�	'��������	��	�������	������	 �	������!��	��	
��� ����	��	 ������	�� ����	��	=�����	�	 ������	������#�	 �	�	�����	 ������		�	
�����	��������	��	 ����	�����	����#���	���	�	7�������	���������!(	
	
-��	�	=��������"	�	����#���	��	��'��������		���������������	��#���	���������	��	���������&	
%���	 ����	 '����	 ��	 �������	 �������&	 ����	 �#���	 �����#���	 ��	 �� �����	 ��	 ��	 ; ������	
��'������	� ���	 ����	�	���	��������&	���������	��	�����	/�	=�����(	
	
2�	 �� �	 ��'������	 !�	 ��''������	 ��	 ���������	 ������	 ������	 	 ��	 ���	 �����	 ��	  �����	
 �������	 	 ���	  �������	 �#����	 ���	  �������	 ��	 ������	 �������������	 ���	 ���	 8���	 ;���	  �	
'�#����	 ��	 �#���  �	 ��	 ����#���	 	  ��##������	 �!	 ���������	 ��	 �����	 �������	 ��	
�����&	 ��	 ���#��	 ��� �����	 ��������	 ���	 D������	 	 ���	 �������	 %������	 ���4����	 ���	
���������	���,���	���� �������	��	C�����		����	 ��#�����	��	C����		D������(	@�	����#���	
 ������	 �!	 ��	 ������	 ��	 ��	 �  ������	 �����	 ��	 ��� �����	 �������	 	 ��	  ����'�������	
����������&	 ���	 ���	 '���	  �� �����	 #���	 ��	 �����#�����	 ���	  ������!	 ������!	 	 ���	
����#���	�����������	 ����������(	
	
�	 �������	 �������	 ��	 ���#�	 =�����	 ���,������	 ����	 ��� ����	 ������	 #��������	 ��	
 ��'����������		�,� �����	����	���������	������	��	��'������(	
	
��'������	 �����������	 ��	������	 ���������	 ��	 �������	 	 ��  �����	 ���	8���	 ���	 ����	
 ����'�������	��	�������	������!	��	������	���	 �� ���	���������	��	���!	����	��������	
����#���	�����������	 ����������(	
	
A�����	������������#�	
��	������	9	������������	��	��	$������������	E����	�!	 �	;������	���	���#	��� ���	 �	
��	������	���� ���(	
$��������	 �,��������	 9	 ���� ���	 ��	 B���  	 D���&	 �� ����	 ��	 �����	 ����	 =����	
���� �������	��	C�����(	
	
A�����	��	���������	
��	=������	 ;�������	 9	 ���J	 ��� ����	 ��	 )	�����	 ''���#�	 	 �	 ��  ����(	 ��	 ����	 ��� ���	 9	
���������	 ��	 ���	 ���	 ����''	 ��	 7������	 =������������&	 ���	 ���������	 ��	 
�5	 ��	 ����	 ��	
��� ����	���,���(	�&	�����	�	��	7(�(	/.���
�	���#�����	����	���	
�����
�(	
	
=�� �������	���������	
��	������	���������	9	 ����� ���	��	��	����		��	�� ����	������	9	���J	�� ������"	
-=����	���� �������	��	C�����	���	�� ����	���	��(�/�&
�&	 ���	��	��&��5	��	�� ����	������<	
-	 ���#�����	 ��	 C����	 	 D������	 ���	 �� ����	  ���	 ���	 �(���&�
&	  ���	 ��	 
)&)
5	 ��	 �� ����	
������<	
-�(	 
�	 =�����	 ��	 ���#�����	 ��	C����	 	 D������&	 ���	 �� ����	 ��	 ���	 �(.�.&.�	  ���	 ��	 �&/
5	
���,�����	�� ����	������<	
-�(	�.	=�����	����	=����	���� �������	��	C�����&	���	�� ����	��	���	
/(�
.&//	 ���	��	��&�)5	
��	�� ����	������(	



 

18 
 

�����	��	����������������	���	������	

��	 ����� �����	��	;���	9	 �� ��������	��	�����	��	��� ���#�	��������(	
	
�����	��	����������������	
=��	  �#����	 �����	 ���	 
�����
�	 ����	 ��	 ���������	 ��
��	 ��	 ������	 ���	 � �����	 ��	 ���	
������	��	����������		��������	���	� �&	���	���	���������������	�	��#���	���������	���	
���	 �������&	 �!	 ��������	 ��	 ��	 ��	 =������&	 ��	 ��	 ��	 B��������	 C�����	 ��!����	 �	
������	��
��		%����	��	C���	� �	��	%���	���	��	������	��
�	9	�����	����������	��	�������	
��	�����	��	��������	�	9	�����	����	�������	��	)�	������	��
��(	
	
L����	����������������	���������	��	������	��	� �	����	��	����������	��	/�(���	���	
�����	��
��	�	��(���	 �	��	��
�(	
	
��	%�����	��������	�	�����	��	 ������&	%���	����	����	 �������#����	������	���	��

	��	
��
�(	 ��	 ����������	 ��	 �����	 ��	  ������	  �����	 ���!	 ��	 ��
�&	 ���	 ��	 ��������	 ��	
��,�����	���	� ����	��	'������	��
�(	
2��	����	 �#���	���#	����������	 �	��	��
�(	
	
2��	 9	  �������	 � ���	 ���	 ���������������	 ����	 ������	 ������������#�	 �3	 ��������	 ���	
��������	����	�����#�	����������	��	%�����	��	������	9	������������	��	��	�������������	
�����	�!	���	���	���#	��� ���	 �	��	������	���� ���(	
	
��	%�����	��������	���	������	��	���������&	9	�����	���	� ����	���	��������	��	��� ���	���	
��
�	��	����<	��	=������	����	������	��	�����#�	����	 �������	$������	��	;���	�	��	%����	
��	��	#������	��	��������	��	�����	��	��� �����	���	��	 ��������	��	�#����	�����	�&	��	
����	����&	��	��������	��	��� ���(	
	
$������	�����	��	��#���	
��	�������	 ���	��	��#���	��	���	�	;���	������	���	!�	��	�����	� ��'���	�	������	��	;����	��	
%�����	
����	����� ���	����	%����	��	'�����������	������(	
	
��	#������	�����	��#���	���	�	 '�#��	��	;���&	���	����� ���	����	%����	��	 '�����������&	
#�����	 ��������	 ����	�!	������	�����	����	������	*���������+	����	������&	 ������	��	
��#����	#��	���	��	����	�����	�������&	����	�  �����	�����	������	��������&	�� ���	��	
 ����	��	����	������	�	�����	 �����	���	������	�!	�''����	��#���	������!�(	

	

8,	��������	%�����	���,��������������	������	��	 ����� �����&	�  ��	�����������&	����	
������(		
	

	

=����������	�,�������	���	�	������	����"		

	

	

�������"	

	

-	2����	�� �����"	
�	��� ������	==2�	=�������	6�������	

-	2����	��������"	�	



 

19 
 

�����	��	����������������	���	������	

	

	

	

���������	
���������	

����	 ����	 ����	

																								�)(��.&��		 													)�()
�&��		 														))()��&��		

D������	�,�������	��	������	��	0�	��	� ������	 �	�48�����		�4$�����	�(�(�(�(�(	

	;����	 ����������		

 
�
����
	���������

�

���� �������)��� �������)��� �������)���

$�     =�����	#���	����	
 �	#�������	������	
��#���	 																										-		 																											-		 																										-		

D�     ����������������	 													��(/�/&��		 														��(�/�&��		 														��()��&��		

=�     $���#�	���������	 											�)�(.�/&��		 												���(���&��		 												��)(
)�&��		

7�    0���		��������	 															�(���&��		 																)(���&��		 																�(��
&��		

*�
�����

���� ������������0��++�.))�� ������������+-/�0��.))�� ������������-0��-�-.))��

�� �� �� ��

�������� �������)��� �������)��� �������)���

$�     ����������	
����	 											
��(���&��		 												���(��.&��		 												��
(./�&��		

D�     ?����	 �	
����!�	�	����	 																										-		 																											-		 																										-		

=�     6���������	
��	'��	��  ����	 													/)(//)&��		 														./(�.
&��		 												
�.(.��&��		

7�    7����	 											
�.(
��&��		 												)��(/
)&��		 												
�
(
��&��		

8�     0���		
0�������	 													��(���&��		 														)/(.�
&��		 														)
(��
&��		

*�
������������ ������������0��++�.))�� ������������+-/�0��.))�� ������������-0��-�-.))��

	
	
	
	
	
	
	
	
	



 

20 
 

�����	��	����������������	���	������	

	
	
	

=����	8��������	

!��
��"���������

�� �������)��� �������)��� �������)���

$�     :����	����	
 ��������	 											���(.
/&��		 										
(
��()
/&��		 									
(��)())�&��		

D�     =����	��	
 ��������	 											�)
(�)�&��		 										
(��/(
��&��		 												��
(�
�&��		

(�11�	���� ����0�� ��������������-����-.))�� ��������������+����-.))��

=�     ���#���		
����	'���������	 																		/))&��		 																			..�&��		 																
(���&��		

7�    0���'��!	
#����	����#���	'���������		 																										-		 																											-		 																										-		

8�     ���#���	�	
����	������������	 													��(�)�&��		 																			���&��		 -															
(//�&��		

#����
�
���	����������
�����
��� �������������-0�)-�.))�� ��������������-��+-,.))�� ��������������+��-+,.))��

�� ���		 													)�(���&��		 														�)()�)&��		 														�.(��/&��		

#����
�
�������	������ ����������������,-0.))�� ���������������)���+.))�� ��������������������.))��

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	



 

21 
 

�����	��	����������������	���	������	

	

	

-�� ����
����	���
�7�������	�������8����������

��	 ;�����	 ?�����	 C�����	 ���	 9	 ��	  �� ����	 ��	 =����	 ��	 =������	 ���	 2�#�����	  �	 ��	

��&��5(		

	
��	=��������	=������	���	����	�(	��	��	
�(�(����	!�	 �������	����	����	��	��%��������	����	
������	?�����	C�����	���&	��	�	����,����	��	������	���	�������	�'�����#����	�!����	 ���!3	��	
��%�������	 !�	  �������	 ��	 ��������	 ��	 �� ����������	 ��	 ���'�����	 	����	 ��������������(	6��	
��������	 ��	 9	 ��������	 ���	 ��	 ������	 �(	 
.�)���
�	 � (	 ��(�(��
�	 ����	 =���	 �,$  ���	 ��	
C�����	��	%���	!�	���'�����	��	�� ����������		��	�����		���	��������������		��������	���#����&	
�������������	 	-	 ��	 #��	 ���	 ����	 �������	 >	 ��	 �����������	 ��	 �����	  �	 ��������	 M	 �)(//�&��	
�����	����	�����	��	M	�()/
&//	������������	��	 ����	������	����!3	��	��������	���	� �	��	
=6E		���	� �	�����	 �	�������	�	�����	��	��������(	;�	9		��	�����	����	������������	��	
 ��������	 ��	���������	����	 �������	 ������&	 �	 ��	 �����	����	�!������	�'�����#�	����	
������(		

����	������������������������������	
���������.���	
��
�.�9������
�
�������
�����9������	�����

	



 

22 
 

�����	��	����������������	���	������	

	

	

+�� ����
���!���"�(���	�������
�������8����������

��	;�����	=(�(8(7(	���	9	��	 �� ����	��	=����	��	=������	���	2�#�����	 �	��	�&��5(		
 
��	
�	������	��
�&	��	����	����	����(	��.�	���&	��		%����	��	=����	=�#��&	��	������	9	�����	
 ����	 ��	 ��%��������	 	 ����	 �����	 ��������	 �	 ��%��������"	 =!��  ���	 ;��#��	 8�����	 	 ��� ���	
0������	��������#����	����������	��	6�������	0������(	

��	 ����	 )
	 ������	 ��
)	 ��	 ������	=(�(8(7(	 ���	 !�	 � �������	  ����	 ��	 ���������	 ����	 �����	
'���������	��	6�������	���������	��	C����	�������	��	����������	 �#���#�	*���	����#�+&	
I	���(	
�
	����	�����	���	'���������(		

;������#����	��	����	�(
�(��
)	��	������	!�	���������	 ��##����	��	� �����	��	 ����	
�������������	 ���	  �� ����	 ��	 ����������	 '�����&	 ���	 ��	  �������	 �������	 ���	 � �	 ��	
 ��������		��	��������	 ��#�������&		���	��	 �������	��	������	 �������	�������	 �	�	
��������	�!������'���(	

��	 ������	 ��	 '������	 ��
�	 ��	 6�������	 A��������	 ��	C����	 >	 �����	 '���������	 >	  �#��	
 ���	  �����#�	 ���	 ��	 ��������	C�������	 �!	 ��	 =����������	B��������	 ��������	 ��	 �����	
=������������	 � �������&	 ���	 7����	 ��������	 !�	 ��#�����	 ��	 ������	 =(�(8(7(	 ���	 ��	
��%��������	 �	 �����#���	 ��	  �F	 ������	 ��	 ���	 �!������'���&	 ��������	 �(	 )�	 ������	  �	 ��	
� �����	����	����'���	���!����(	

��	 ������	 ��	 �����	 ��
�	 ��	 ������	 !�	  ��##����	 ��	 � �����	 ����	 C�����	 ��������#�	 	
����'�����#�	 ����	  �� ����	 	 ��	  ����	 �����#�	 ����	 �������	��	 ���������	 ����	��������	 ��	
����������	��#���#�&	������	�	�����������	���#��(				
 
��	
)	������	��
�	��	6�������	=�#��	��	C����&	���	;����	?���������&	�������	��	=����	��	
=��������		 !�	 ���!������	 ��	 ;�����	 =(�(8(7(	 ;(�(�(	 ��	 ��%��������	 ������	 ����	  �������	 ��	
����������	 �#���#�(		
	
��	 ����	 �
	 ������	 ��
�	 ��	 6�������	 =�#��	 ��	 C����&	 ���	 ;����	 ?���������&	 �������	 ��	
=����	 ��	 =��������&	 !�	 ���������	 ��	 ����������	  �#���#�	 ����	 ������	 =(�(8(7(	 ;(�(�(	 ��	
��%��������	���������	��%�������	���������	��	����(	;�'���	B�������(		

	

	

	


