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����4 1���/� ��� ����� �����1��������� �-%��� ���� ((�����7���R� �-%��� �����((����S9&�
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����������/� ��� �������������4�%��������7���R�/� ��S� �R�/� ����� .��S9$���� ����7�9�����&�6'&5'6&"6*��/� ���
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����1� ����%1�����������.�������(-�� ���7� %��������-�� ����-����� 9T��
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� ��������"'�����%)���"!"'$��� ���-�� ������� � %-����/� ����((���-���� ���������+�� .�%)���"!"'�

����4�((��������������������4���&�"������&�&��&�"������"!�"$������������/������� ������ ��������������?��

��������� �����-���� �������/��������/� �����1 ������1����������1��� ����1���?��� ���������/���(-�/� �����

���4 �����%��� ������� ��� ������� ��)�� �1��� (��� (� ��������� � 1���-��� (����/����������4 1���/� ��� ��

���4�.���-����(-�� ����������� �������- �� �� �-��� ��-� %��� ���2���%����.���%������&1&�&T�

� ���������!������� �"!",$��4�-� ���>��-��������� %1����������%����������� ��� �� ���������.����%�����

�������?��� %-����� ����������� ������-���A ����������. ����4�1���/� ������������������������.��� �%���.��

�-�������T�

� ��������"+������� �"!",�7���R������������-/� ��S9$����� � �1��(�/� �����7�9����� %1��.������������(��$�

7��9��4��� �� ������.����%��� $���7���9����� %1��.�������5A���-������T�

� ������������� ����-/� ��$� �4��.����� ��� ��$�
 1� � 7� %�� ��(�����(�����9$� �����(����$� ��%�����%��������

���-���1��.��� ��$����� ��&�	�� ����� .���?��� �� �� ������ �������� ������ �����&�

�����������������-/� ��$�� ��� %-����� �����"+������� �"!",���((-� ��������������4����� � ��!"�����
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7��� R� %-����� � �H� ���&� �!"� 
��S9$� �4�((������� ?�� ��� � � � � ��� 1��(�/� ��%��� � ������ � %1��.�������

�����(������������ %1��.�������5A���-������$��4����-/� �������4��� �� ������.����%��� ������� �����-����

� �� ����/� ����������� ������ �����$�� ��?I����� ����-����� ))��� ����1� %- .�����4�((������ �� ������1 �

���4�((������&�

����-����� �����( �%�/� ����������/� ������4��� �� ������.����%��� $����� ������ ����� %1��.������������(���

��������� ������ ������������.����������/� ���C$��������( �C&"$������ �-%��� �����((����&�

�4�((���������� � ����>������������������4�((�����-��� ����1����. �1�������-� ��'$!!��-%���.����� �7 �����

����-��. ���������� ���������.������.���-������.�������������)-��������4�%�������9�1��� �����/� ���1 ���������

����� ��� 7��� R� ����1����. S9� �� ���>� 1���� � ��� � ������� ��� �� � �� ��%1�� �� ��� % �����>� ��������� ������

�-������.����/� ����$��������(���&�&�����&�&"$������ �-%��� �����((����&����1����� ����$����� ����1����. �

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

� ����1 �� �����4�((������������ ����� �������� %1��.������������(������������ %1��.�������5����-������&�

����-����� �����( �%�/� ��$�������.����������/� ����$��������( ��&������� �-%��� �����((����&�
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�4 ))��� � ��� 1� ������� ���4�((����� � ����-�� ��� 1��(�/� ��%��� $� ����� ����� ��� ����-/� ��$� ������

� %1��.������������(��$��.�������� ����� ��4��@-���/� ������1���������4�((�����������&�6�&"5,&,'���/� ���

�

"��������������-�������� ����1��� ��-�����/� �������4�((�������������-� %��� ���2���%����.���%������&1&�&�� ��?I$��-) �������%�����

���4�..���%��� � ��� ���-��� � ���/� ��$� ��� -�� ������ � ��� 1��� � �-���� �/� ��� �����-��� ����4�((������� ��� �� .��� ��� (�. ��� ���� � �������

(����/��� ��&�



�

�#�

�

�� .��$� ��11���������.�� ���� ,+$6,J� ���� ��1������ � ������ ��� �� .��&� �� ����$� ����� ����� ��� ����-/� ��$� ��

���-�� �����1��(�/� ��%��� ������ ������ ����� %1��.�������5A���-������$����� �?����@-����� �-����� ���

�&�6&'#5&#*+��/� ����� .��$�1�������#$'5J�������1������� ����������4�%�������&�

������� $�1����((��� �����1��(�/� ��%��� ������ ������������ %1��.������$����� �M���.��-������ ����$������

������������-/� ��$����� %1�����.���&�6'&5'6&"6*��/� ����� .��$���11���������.������#'$+"J�������1������

� ����������4�%�������&��

������-������@-��� �1������$������������������-/� ��$��4�((�������?��� %-����� ���� �� )������%����� ����

.���(�����������1���-11 ������-�������1������1� % /� �������4�((����������1 ����4�((����������@-���$����1����

����$� ?�� ��((-� � ��� � %-����� � �H� ���&� �!"� 
��$� ���1 ��)���� �-�� ��� � ��������� ����4�%��������

===&1� .��&� %�� ��?I��-����� ��������������%�������% ������ ������ ��-� ��//�� �===&���( &��&�

�����1 ����������-�� �-�����11�������/� ������(��������������������� ��� �� �����4�%�������������-�� �����

1��(�/� ��%��� $������������������-/� ��$������ ������������ %1��.������8��
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7�9 ��%�����%����������-���( �����((������$���.������-���������.�� �����%������������@-������.�� �&�

7"9 	�� ����� .�����������-���1������1�/� ���1�������4+,J�������1������� ��������������(���7����-������!J������ � �����-���1� 1����>$�� ��

������ ����-�-(�-�� ������1 �������&��-������ .��9&��������������,J�������1������� ��������������(���M�� ����-�� �����/� ���1� 1���&��

����� ����� ���� � �-%��� � ��� �((����$� �4�((������� �������� �&� 6'&5'6&"6*� �/� ��� ��11���������.�$�

� %1�����.�%����$�����#'$+"J�������1������� ����������4�%��������������#5$,'J�����������.�������������. � �

������� ��������/� ����� 1���&�
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��� ��1������ � ������ ����4�((������� M� ������%����� �����-� � ��� �-� %��� �� �2���%�� ��.���%����� �&1&�&�

7RC ��� S9T� �� �-�� . ���$� ��� ��1������ � ���������C ��� �M� ������%����������-� �����-� %��� �� �2���%��

�������1��� ����&>��&��7R
 1� S9$�����-����1������� ������M�1 ����-� 8�

� ����-� %��� ���2���%��� ������.���&�&�&�7�4R��.����� �����S9$�1���-���1������1�/� ���1�������4+!J�����

������. ���1������� �����T����

� ��������(��$�1���-���1������1�/� ���1�������"!J�����������. ���1������� �����&��

�����1 ���� �������-�� ���������������/� ���������
 1� ���������������� �-%��� �����((����$�� ��������/� ���

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

�9 �4��.����� �����$�� ����� ��?��������������� ��� �� ����.������������-�
 1� �� ��-���1������1�/� ���1����

���4+!J�������1�����$�M�-���� ����>���������� ��-���%)-��?���$�� ������������������-���%)-�� $��-��

���������$��&���$��A���+��-���%)-�� $������������������� ��������%1����������-���%)-�� $�� �����

�-%�� ��"5!'5+&�

�4����� ���1������� ����������4��.����� ��� ���M� ���������%����������-� �:�1��� ��� ���%�������� ����>����

��.����%��� �����1�������%�������������A������ �� �0����7������( ������@-���4-���% ��((������9$����@-����

M������� ������A��.������� =%����������%�����&>��&�&$�� ����>���������� ��-���%)-��?���$�� �������

������� ����-���%)-�� $� �-��������������$� ����+��-���%)-�� $� ������������ ������� ������� �%1�����

� %1�������� ���-%�� ���*�"�5��-� ��//�������:���� �������������-1��.��� ���������A��-H�%) -���

� %%���� ������-�.����������-������-����������������������������������.���-� 1������������@-����>����

��.���%����%������� ��� ��.������-������� 0���� ���1&� �� ���� (���� ��� 1������� �?�� ��A��.���� ��� =%����

������%�����&>��&�&$�?��������� ��������� �������1 ��( �� ������ �� �0���������� ����>���������� ���������

��.������-������� ��.�� ��� ��%����$� 1��.���� ��%����� � %1��2� � ����-���� ��� ������ ������ ������

����4���?��������������������� ��������"���-�� ��*55$�� ������� ������� �����������  �$�����C  1��4��

� -��$�� ����$��D6�����7��� ����� 9$� ������������������� ������� �%1������ %1�������� ���-%�� �

!�6�#!�*����-� ��//����:���� �������������-1��.��� ���������:��������P���� %������������ ��-���

�-�? ���2�������� ����� &�������� $� ��.������-���������.�� �����%�����1� ..�������������� ��$��-�

)����������/� ����$�����1 ��( �� ������.����%����������.������-�������0�������1&�

"9 �����(��$��?��1 �������-���1������1�/� ������
 1� �1�������"!J�������1�����$�M�-���� ����>���������� �

������� $�� �������������������������������������70�9$�0������������-�������&��#$������������������� �������

�%1��������0���/��A .�� $�� ������-%�� �!"*"#!!!"5!&������1������� ��������������(���(����1 ����

� ��&�	�� ����� .��$����@-������������-���1������1�/� ���1�������4+,J�������1������� ��������������(���

7����-������!J������ � �����-���1� 1����>$�� �������� ����-�-(�-�� ������1 �������&��-������ .��9&�������������

�,J�������1������� ��������������(���M�� ����-�� �����/� ���1� 1���&�

���� %���� ��� ��( �%�/� ��� �-��4�((������� �� �-���� ���� ��� �?�� ����� � � ��� � ����� $� ��� ���.��� �����

�-������.����/� ����$��������( ��&�$������ �-%��� �����((����&�
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���� ����1����. � ((��� �����4�((�������1��������-����/� ���1 �������������� ������4�((�����M�1�������-� �

�'$!!$�%�� ��4�%1 �� ����@-���������.���-������.����� �7 ������� � ����� ������� 9�1����/� �������-�� ��

� %1�������  ������ � ������ ����4�%�������� � .����� � �11� .���� ��� ������)-/� ��� �� �?�� ���-�������

�((����.�%������ ����1 �� �1��%��������������������%��� ������ ����1����. ������>�������%�����.����� �

���� ������������������������%��� �7 ..�� $������������������%��� �������� ���������1���-�������
��%���$�

� %����(�����(�����9&�

���� ����1����. �M���������������������� ����) ���$��1���$�� %1������G �1� ..��� ����?����%������ �������� �

����4�((������$�%�������4�%1 ���� ��������� �� ����-��.���-����1�-�.����/�$� .��� .-��$���%���>�������� �

������������������4�((����&�
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� ���������� ������-��� ))����� ��������4�((������� ���-� �� �� ������� ���-��-��������� 1���/� �������-��

� �����4 ))��� ����1� %- .�����4�((����$����� ����1����. �M����� �(����� �� �( �%�%�������@-��� ����1 �� �

����4����� � ��!#$�� %%��"$�����
��$��������������@-�����4 ((�������.���������1� % ������-��1��// �� ��

��(��� �����@-��� �1�Q����.�� �1���� �����4 ((���������������1��� ����?������� � ����� ����� �1�����@-�����

����/� ��� �������������4�%������������� �����%���������� �������������������� %-����/� �������-�����4����� � �

�!"$� � %%�� �$� ���� 
��&� ��� � ����1����. � � ������� � �� ��� 1��// � -������ � 1���� � ����4�((������� 1���

�4��@-��� �������1������1�/� �������.���������� ����� ������ ������������ %1��.������&�

� ������%��������������������-��� 1��$�����% %��� ��?���I� �4�((��������I� ������� ����?������� � ����

� ����� �� ���4�((�������?��� ���@-����� ��/� �������4�%��������A������ �����%���������������� ��������

������� %-����/� ����H����&��!"�
���A���-��1��// ��-1��� ��������.�� ��//�/� ���-���������������/� ���

����4�%��������� �.��/� ���%�������� � ���-���������1���������� ����� �����4��� �� ������.����%��� $�����

� ������ ����� %1��.������������(���������� ������ ����� %1��.�������5A���-������$� ���� ����1����. �M�

1�������-� ��'$!!��-%���.����� &��

���� ����1����. ���� �1 ���-��1��%� �1��������6$'J����1��� ����1��// �-((��������������/� �������� �� ����

� �����1�����1��%�������������������-��� ����%����� �����4�1���/� ���7 ����T������ �� ��+��-��� �"!"'T����

���-�� $����R���������(���%��� S9&��

��� 1������� �?�$� �����������%���/� �������� ����1����. $� � �� � � � ������ ����-��� �G �-����//����1���/���

���) ��������� �����������1�������� �(�����//���������.��-��/� ���������� ���-��>����� ������ &�

	��������-�������)�����.�������1 ���� �-��� �(� �� ��������� ����1����. �1����/� ����8�7�9��4-���% �1��// �

-((�����������?�-�-����������/� ������������ ���������������(���%��� ���7��9����%���������%������1 ��������

�-��. �-%������1��//��-((�������������.�����$�6$�#�%������������ �1����������������������(���%��� 8�
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��� ����� 5� �� �� � "!"'$� ��� � ������ � ��� �%%�������/� ��� ����4�%�������� ?�� �11� .�� � ��� ����/� ���
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1��������-� �"66&+�#&",'$!!&�

�� � 1���-��� ���� (�))�� �� � (����/���� � ����.����� ������  ))���?�� ��� 1���%��� � � ������� ���4�((����$�
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7��9 -������������������ �)-���������%1 �� �%����% �1�������-� �"!,&!!!&!!!$!!�7���R��������������� �

�S9$�7�9�1���(����/����� ���(����/��������1���%��� �����1��// ������ ������������ %1��.�������������

� ����1����. � �?�� �4�((������� � .�>� .������� 1��� �4��@-��� � ������ �/� ��������� � ����4�((����� 7�.��

����-� � ����4�%)�� � ������ 1� ���-��� 1��� �4������/� � ����4 ))��� � ��� ��@-��� � �� ���� ������ � ���

��@-��� 9$� 7)9� 1��� (����/����� � ��(����/�����@-�������� ���� � �%1 �� �� .-� � ��@-�������� �/� ������

���-���� �1��������������� .������� ����-��/������� ������������ %1��.��������G ��������-������.��

������/� ���7�&�&�1-�?� =�9�������)�� �������� ����>����-��������������-�� ����������������� ������ �

��������/��%��� �7� %�� ��(�����(�����9� 769T��� 7�9�1���(����/����� ���(����/��������1���%��� �������

-����� ���� �������������/� ����� �����(����/������?���4�((�������� �����>������� �������� �(�. ��. ���

����4�((����� 7�.�� ����-��� @-����� � ����-��� ��� ����/� ��� ���4�%���� ��� ������ �����/��� ��� ����� �

���%1�%��� 9T�

7���9 -������������������ �������-�����. �.��������%1 �� �%����% �1�������-� �+!&!!!&!!!$!!�7���R������

��������� ��. �.���S9$�7�9�1���(����/����� ���(����/����$��������%����� ����������%����$�������������

������/�� ��� ������ ���� ��-11 � (������� ��1 � ���4�((������� 7���?�� ��� ���� � ���� � �������� ���

�

6� ��� ������ ���� � ������ � ��� �����/��%��� $� C ��� � ��� M� �%1������� ��� �((���-���� ��� (-�� ��� 1��� ��� �1 ��/� ��� � �� �4�%�������� ��

�4�((������&�	������ �����-�����(-�� �������C ��� $��4�((����������4�%�����������1��(�/� �����$��4����)���%��� ����.����������1 ���C ��� �

��� ������ ���� � ������ � ��� �����/��%��� � � �(�-���))�� 7�&�&�1-�?� =�9� ������ � ����>� ���-������� ������ 1�������� (-�� ��&� ���� -����� ���

��( �%�/� ��$�������.���������-������.���..�����/���&+������ �-%��� �����((����&�

Step 1: Acquisizione Quota Pentafin e 7-Industries

Impieghi Partecipazione (%) NOSH (m) €m Fonti €m

Equity Value 67.5% 35 486 Equity 349

Overfunding e Altri Oneri 16 Nuovo Finanziamento 153

Impieghi Totali 502 Fonti Totali 502

Step 2: OPA Obbligatoria

Impieghi Partecipazione (%) NOSH (m) €m Fonti €m

Equity Value 32.5% 17 234 Equity 184

Debito Netto alla Data di Esecuzione(1) 30

Overfunding e Altri Oneri 57 Nuovo Finanziamento 137

Impieghi Totali 321 Fonti Totali 321

Fonti e Impieghi - Totale Finale

Impieghi Partecipazione (%) NOSH (m) €m Fonti €m

Equity Value 100.0% 51 720 Equity 533

Debito Netto alla Data di Esecuzione(1) 30

Overfunding e Altri Oneri 73 Nuovo Finanziamento 290

Impieghi Totali 823 Fonti Totali 823

Note: (1) Presentato escludendo gli effetti dell’applicazione dell’IFRS 16.



�

"5�

�

� %1��.������9$�7)9�1���(����/����� ���(����/������4����)���%��� �(����/���� ����-��%���������������

����.��� �����4�%��������������������. ���-11 �����������.��� �������������/� ��$���7�9�1���(����/��������

1���%��� ������ �������������/� ��$�� .-����������/� ������� ������������ %1��.������������4�((����&�

�������������� ������ ���������/��%��� $�M�1��.�����������K�-������������������ �1���(��%��1���-���%1 �� �

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

�����/������ ����� ����%1�%��� � 7��� R��������������� ����?�� �(��%��� �S� �$�-����%���������� ���������

������ ��$��������������������� ������������������������� ��. �.���$����R��������������� S9&�

������������� ������?�$���(��������?����//�$�1-�������� �C ��� ���������� �)���(������ ���������������������� �

�$���������������������� �������������������������� ��. �.���$����1� ..�������.�������-��������������������� �

���>�%����������1 ��/� �������4�((����������1��������C ��� �%���������11 ���������1������7�&�&$��-%�����

�����1�����$�.����%��������� �� ���1������ �(-�-� ��-%��� ����� �� ���1�����9&�� ����(���%��� ������������

��� ������ � ���?� � �(��%��� �$� ��� �����/��� ��� ����� � ���%1�%��� � ������ � �%����� ����4����������

����4�((������&�

��1�����1�������%������������������������� �� � ������-����8�

��������������/�8�

7�9 @-��� ��������������������� ��$������������?�������#������� 1 �������������1��% �-����// �������

��������������� ���7���R����������� ����S9T�

7��9 @-��� ��������������������� ��$������������?�������5������� 1 ��������������� ����T�

7���9 @-��� ��������������������� ��. �.���$������������?�������#������� 1 ��������������� ����T�

7�.9 @-��� � ����� ������ ��� ������ � ���?� � �(��%��� �$� ����� 1��%�� ���� 7�9� ��� ����� �?�� �����

������� ��������� 76#!9� �� ���� � 1 � ��� ����� ���� �� ����T� �� 7��9� ��� ����� ��� �-�� �4�((����� ����

��(�����.�%������ ���-���7�.������-� �����4�%)�� �������1� ���-���1����4������/� �����4 ))��� ����

��@-��� 9���� ������1�Q�������������4�%���� ������-����� ��������/����������� ����%1�%��� &��


��� �������������8��

7�9 ��������������� ��8�6$,J����- T�

7��9 ��������������� ��8�'$!J����- T�

7���9 ��������������� ��. �.���8�6$,J����- T�

������� ������ ��?�$���1��������������/ �%�����-������. ����������������� ����$����%��������11����)���������

������ ��� ������ � .�����>� ��� �� � �� %�������%�� ��� ���1A-1� �� ���1A� =�� 1��.���� ���� � ������ � ���

�����/��%��� $����(-�/� ���������.����/� ���������11 �� �(���1 ��/� ���(����/������������� �� ����������

���
���� �� ����� $�� �K�� %��%���� �������(���� �����(���� ������ ������ ���������/��%��� �7���X��.������

��� X9&�

��� 1������� �?�� �4�((������� (��>� (� ���� ����� �%1����� (����/����� ���������� 1��� ��� 1���%��� �����4��) �� �

�����% � %�������� ��� ���� (����/������ ����.����� ��� �11 ���� ��� ��1������ 7�&�&$� �-%����� ��� ��1�����$�

.����%��������� �� ���1������ �(-�-� ��-%��� ����� �� ���1�����9��?�������� ��((���-������(�. ���������� �

:� ���-� �� �� �����4�%% �������������/� ��� �?�������� �1 ������ �������� ������4�((�����:����1��������

C ��� ����@-���$���1� 1����. ���$�����..���>���������� ����(����/�����7�9��?�������� �%����������1 ��/� ���

���
 1� �%���������11 ���������1������7�&�&$��-%����������1�����$�.����%��������� �� ���1������ �(-�-� �

�-%��� ����� �� ���1�����9�1���-���%1 �� �%����% �1�������-� ��+6&,#�&',*$!'$���7)9�����.�����������

��������������� ��&�

����-����� ��� ��( �%�/� ��� ������.�� ����� ��1�����//�/� ������C ��� ��� ���� ������ � ��� �����/��%��� $� ���

���.��$����1����.�%����$��������/� ����$��..�����/���&�*$����������/� ����$��������( ��&�&�$������ �-%��� �

����((����&�



�

"+�

�

��� ))����/� ������-�������C ��� ������������1��������((���������� ������ ���������/��%��� �� � �����������

������-��������/�����������1��� ����$����������� �����1���������%����� ������ ����� ���� 1���/� �����������

��1 � ���$��?��� %1���� � $������4���� $�-��� ������ ����1��� ��.�������� ����� ��4�������1������1�/� ���

�����1������� ����������4�((������&�����-����� �����( �%�/� ��$�������.����������/� ����$��������( ��&"$�����

� �-%��� �����((����&�

�

�&,� �����/����������� ����%1�%��� �

�� �����/��� ����4����� � ���%1�%��� � ������  ))����/� ��� ��� 1���%��� � ����4�((������� ����4�%)�� �

����4�((����$����� )�����:���������������� ������/���� ��&1&�&$����@-����>����)������%����������������/���

��� ����� � ���%1�%��� � ��� ������ ����� ������ ���� �����/��%��� � 7��� R������ �%�������������/��� ����� �

���%1�%��� S9$� ?�� ��������� $� ��� ����� "5� (�))��� � "!",$� -��� �����/��� ��� ����� � ���%1�%��� � 7���

R�����/����������� ����%1�%��� S9$��������������4����� � �65A)��������� ��%��� ��%�������$�� ����������

���-������?����/� ���� ���-���������������M� ))������$�����. ��)��%���������� ���/� ����%����$��������/���

����4����� � ���%1�%��� � ������  ))����/� ��� ��� 1���%��� � ����4�((������� ����4�%)�� � ����4�((����$� ��

%������������1 ��/� �������4�����%������ ���������� ������  �����%��� ���������� ��������������� ������

� %%��� .-�������4�((�������� %��� ����1����. �1�������/� ���1 �������������� ������4�((�������� ���-��

�%1 �� �%����% �� %1�����. �1�������4��) �� ������% &��

��� ������ �%�������� �����/��� ����� � ���%1�%��� � �� �?��>� ��� �-������� � %%�� �� ��%1����� ���?������

����4�����%������ � ��������� � ���� �  �����%��� � ������ ��� ���� ������ ����� ��$� ���/�� )���(��� � ���

1��.����.�����-��� �������4�((�����������% ���� ��������/� ��$����% � ����� ���������������((���-������

1���%������ .-��������������.����������1���%��� �1���� �� �����4�((������&�

�������-������@-��� �1������$��������������� ������ ���������/��%��� $�����������%�������������/�������� �

���%1�%��� �?�����-�� �������K��4�%1��� �:������� �����))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��

�$�����
��� �����))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�����
��������.���(�����������������.��

1���-11 ���� ��� ������ :� ��� �%������� -�4-����� ��� �����/��� ��� ����� � ���%1�%��� � ������  ))����/� ���

����4�((����������1�������4����� �1��// �����-��������/� ����?��� .���� ����������@-����������� ������ ����

����-/� �������4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%���$�����
��� �����4�))��� ������@-��� �

�������������4���&��!+$�� %%��"$�����
��&�

���-���% $��������������� ������ ���������/��%��� $�����������%�������������/�������� ����%1�%��� �?��

���-�� �������K� �4�%1��� �:������� ����������/� ����1���������4�((����������������� ������@-��� ����������

����4���&���������
��������.���(�����������������.��1���-11 �������������:�����%�������-�4-����� ��������/���

�������� ����%1�%��� ������� ))����/� �������4�((����������1�������4����� �1��// �����-��������/� ����?��

������ ���@-����������� ������ ��������-/� ������������� ������@-��� &�����-����� �����( �%�/� ���������.���

�������/� ����$��������( ��&�&"$������ �-%��� �����((����&�

�

�&#� ������� ������������4�%��������

������������?�$���������������������������� ��%��� ������������1 ��/� ������%���������� 1���/� ���� ��1�����

� �������� �� ���� � ������ � �� )� � �� ����)���� �&� �5""�� ���� �"� %��/ � "!�!$� � %�� �-������.�%�����

% ��(���� ���.���������������������� �-%��� �����((�����7���R�� ��%��� �������� �������S9$��4�((�������M�

1����� � �������� ����4�%�������� ��� @-��� � �������� �&� 6'&5'6&"6*� �/� ��� ��11���������.�$�

� %1�����.�%����$�����#'$+"J�������1������� ����������4�%��������������#5$,'J�����������.�������������. � �

������� ��������/� ����� 1���&�

�-��� ����� ��$��������������������$�����4�((������$���������������� �-%��� �����((����$�� � ����� �����������

1����� � �������� ����4�%�������$� ��� ������ ���� �� ��%��� � ������ � �������$� ��� @-��� � ������ ��$�

���������%����$� ��� -��� 1������1�/� ��� ��� � ��� �� � ���� ��1������ ����4�%�������$�  ����8� C ��� $� 
 1� $�

�4��.����� ������������ �� �0���&�
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����-��� ��11�������/� ������(���������� ���������� � ��� �� �����4�((������� ��������������� �-%��� ����

�((����$�������.����������/� ����$��������( ��&�&5������ �-%��� �����((����&�

��� %1 ������������ ����������%%�������/� ������ ��� �� �����L�((��������������������>��?�$��������%�����

 ����������%����$�� ��� ���� ��L�((���������������������� �-%��� �����((����$�� � ����� �����������1�����

� ������������L�%����������������������� ��%��� �������� �����������@-��� �R����������� �����1 ���)����>�

���������?�S������ ��������?�$��������%����� ����������%����$�� ��� ���� ��L�%�������&�

����-����� �����( �%�/� ������������ �������1������1��������4�1���/� ��$�������.����������/� ����$��������( �

�&�$������ �-%��� �����((����&�

�

�&5� � ��.�/� �������4�((�������1� ���%%��(-�-�������4�((�������������.�%��������4�%��������

�4�((�����M� (�����//���������@-������ �4����� ���1������ � ����������4�%���������� � ����-���� ������������� ���

���� �����4�((�����%�����%�&�

������� � :� ��� .���(������� ���� ������.�� 1���-11 ���� :� �4�((������� � �� �������� ��1���������� -�� (� �������

�-((����������������-����������� ���������%��� ���������� /��/� ����������/� ��&�

����������4�1���/� ��$��4�((������������������-����-����(( �/�%��� �����1 ��/� ��%��� ��������/� �����

���� � ����� � �����.��� � ��� 1������/� ��� ��� �- .��%������� �� ���%����� ��� �11����/� ��$�  1���/� ��� 1�Q�

(����%�����1�����-�)�������-%��� �� �����-������ ����>�� ��@- ����&��

�4�((������� �������� �?�� �� 1� ���%%�� (-�-��� ������.�� ���4�%�������� 1 ���� � ������� 1�Q� ���. �%����� ���

�((�����%�����1�����-���� ���-��� ���-�/� ������ � ��� �� � � �������� � ����� 1����������� �����-�� ��� � ����>�

@- ����������1 ����4�%�������&�
�������-�/� ��$���(����$�M�� �%��%��������������//�������%�� ��� ����������

-�� ��������-� � ���� � ��� (�����)����>� ����� ����� ��  �����//���.�� ����� �-��� ���� .�������� ����.����� ������

��%1��(���/� �����������������1� 1�������&��

�-�� ���� �����.���(������� ���1���-11 ������������������������ �����4�((����$��4�((���������������.����������� �

���� ����-�����������������%������������-�� ���7� %����(�����(�����9�����4�%������������4�((�������7� ����>�

� ��@- ����9&������� ��������-�� ���1��� ������������$� �� ��� ���������/� ��� �?��� ����������� � ��������� ����

������ ���.������))�� ���� ��������-���1������1�/� ���������1������� ���������-���� ����>�� ��@- ����&�����

-����� �����( �%�/� ��$�������.������4�..�����/���&+������ �-%��� �����((����&�

������ ����� �������/� ���������� �����>��������/� ����� .��������1 ����4�((���������$��.���-��%����$������

���� ����?������� � ����� ����� $�.����))�� �%�� ������%���/� ����%1 �������������������1�����/�����

� ������%�� ���/������� ���� ������������.����������� ))���?����( �%���.������������ �����-������ ����>�@- ����&�

������ ���(�����)����>� 1�����.��1 ���))���������� ����-��������� ����� �����%����� �������1������1��.��������

�������/� �����������-��-��/� �������- .�� 1���/� ���(�����//������������������1������������������������ ������

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

����-����� �����( �%�/� ������������% ��.�/� �������4�((���������1� ���%%��(-�-�������4�((������$�������.���

�������/� ����$��������( ��&"������ �-%��� �����((����&�

�

�&+� �-�� ����

�4�((���������������1� �������������������$� ������������. ����������/� �������4�%��������������@- ��/� ���

�-��4�-� ��H���
�������$���� �� ������%���������� ���/� ������������������ �-%��� �����((����&�������� $�

@-�� ����������������� ��( ���������-�� �1����((��� �����4���%1�%��� �����4�))��� ������@-��� ����������

����4���&��!+$�� %%��"$�����
����G �����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%���$�����
�����

�����.��� ��4������/� ����������� ������@-��� ��������������4���&����$�� %%���$�����
��$��4�((���������������.��

��� (�� ��>� ��� � ����-���� ��� ���������� %�������� ������ %�//�$� ���� �-�� ��� (-�� ��� 1��� ��� �1 ��/� ���

����4�%������������4�((�������7� ����>�� ��@- ����9&�
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���������� ����� �-%��� � ����((����$� � �� M� ������ ���-���� ���-��� ������ ��� ���%���� � ����� (-�� ��� ����

�4�%�������� �� �4�((������� 7 � ������ � ����>� � �� @- ����� ���?�� ��� �- .�� � ����-/� ��� (������� 1����� ����

%�����% ���-11 � ����4�((������9� 7��� R�-�� ��S9� A� ��� �����/�� ������������$�  ..�� � �-������.�%����� ���

����������A��I������������.��% �����>��������-/� ��$���))��������������� ����-�����-�� )�����. �����4�((�����

���������� �����% ��.�/� ������@-���4-���%�&�

��� ����-���� �� @-��� � 1������$� ��� �������� �?�� ����� ����� ���� � �-%��� � ��� �((����� ��� ��������/�� ����

� ������ ��������������?����������� $���������������&�&��&�"������"!�"�7� �%���.���&�&�R� �����1 =��S9$�7�9�

� ��1� ..���%��� �� %-����� ���������+�� .�%)���"!"'$�����-���� �������/��� ���/� ������4��@-��� ����

1���������4�((������������ ��� �� ��-��4�%�������$���7��9�� ��1� ..���%��� �� %-����� ���������"'�����%)���

"!"'$�����-���A �������/��� ���/� ������4����-/� ���������(-�� ���1������ �1 ��/� �������C ��� ������� &�

����-�� ���� �� �4�%������������))��1���%������-) ������������������ ����-��-����� ����-���� ����� �����

1 =������1�������������������/������� ������ �������������&�

�&+&�� �-�� �����������/���������������

�.��� ������ ������������-������1���-11 ����1����������������������� �����4�((����$��4�((���������������.�����

(�� ��>����� ����-���� �������������%�������� ����-�� ���1��� ��� �1 ��/� �������4�%������������4�((�������

7� ����>�� ��@- ����9$������ ������������$�������%1����� �����% �����>�����������1������%1������-�������

���1 ��/� �������������11����)���$��.������-���@-�����1��.����������&�&��&�"������"!�"�7� �%���.���&�&�R� �����

1 =��S9&�

���1��������?�$���������������� �-%��� �����((����$��4�((���������������-���1������1�/� �������4�%��������

1�������#'$+"J�������1������� ����������4�%�������������#5$,'J����� ������.�������������. � � 7������� �������

�/� ����� 1���9&�������� ��4�((������$����-� �� �� ��������/� ����� 1���������-�������4�%������������������

����� �-%��� �����((����$����1 ������������������. � ��������������-((��������1�������������� ���� ��� �� �

�-��4����%)���� ���� ��������� ����4�%�������� �$� ��� � ����-��/�$� 1��� �11� .���� ��� �-�� ��� 1���

��� �1 ��/� �������4�%������������4�((�������7� ����>�� ��@- ����9$ � ������ ����-��/���?������� ��������

�/� �������4�%���������?��� ����������� ���������� ���������� ���.������))�� $�1����((��� ��������-�� ��$�

��� ��������-���1������1�/� ���������1������� ���������-���� ����>�����-���/� ���� �������� �@- ����&�


��-� �� �� ��?���4�((�������M�1������ ������������4�%����������������������� ��%��� �������� �������$����

�-�� ������@-���(��?���))��@-���� 1���/� �������1������ ���������������������%�����% ��� ��%��� ��$�

� ����-����%����$�����))��� �� 1 �������1�����1������������ ����������1����/����� ������//��� ����/�����

��1� ���-������ ���%1�����������1� ���-���1������ 1���/� ���� ��1������ ���������� ����������4�%��������

������-�/� ��������� ��%��� �������� �������&�

	���4�1 ���������-���4�%��������� .������������ ����� �����4 1���/� �������-�� �����������/��������������$�

������/� ����������4�%���������?��� ���))��� �� �� �� ����������)���/� �������11� .�/� ����������-�� ���

7��1������ ��������-�� ���������@- ��/� ��9��1������))����������� ���������� ��������������4����� � �"'65A�

@-��@-��������� �������.���$����@-��� $����������1 ����$����������.���))�� ����� ���%)� ��/� ���� ��@- �����

�-� -��%����� � ��� ��%����� &� ��� ����� ��� $� ��� .�� ��� ��� ��@-���/� ��� ������ �/� ���  ����� � ��� ������ �

����))�� �����%���� � ��� ������ ����4����� � � "'65A���$� � %%�� 6$� ���� � ����� ��.���$� (����� � ����-��. �

��(���%��� ������%���������%����������1��//����� �?�-�-������� ����%���� �?��1����� � � ���1-))����/� ���

����4�..�� ����� �. ��/� �������4����%)��������-������)���/� ����������%�� ���������� &�

������� $� �� ���-�� � ������ �-�� ��$�  .�� �����//���$� ���� �/� ������ ����4�%�������� �?�� ���������� � ��� � ��

�������������������� ���������� �����))�� ���� �����������-%�����(����/������ ����� /�����������-��%����� �

��� ��%����� $�� ��� ����-�������((�� ��>������@-���������(-�-� ����1� 1�� ���.����%��� &�

���% �������� �@-��� �1������$�������������?�$��������������� ������ ���������/��%��� $�C ��� ����M�

�%1�����������((���-�������(-�� ���1������ �1 ��/� ���� ���4�%�����������4�((������&�	������ �����-�����

(-�� �������C ��� $��4�((����������4�%�����������1��(�/� �����$��4����)���%��� ����.����������1 ���C ��� �

��� ������ ���� � ������ � ��� �����/��%��� � � �(�-���))�� 7�&�&� 1-�?� =�9� ������ � ����>� ���-������� ������

1��������(-�� ���7���R�-�� ����������������� ������ ���������/��%��� S9&��



�

6��

�

��� �-�� ��� ��� ������ ���� � ������ � ��� �����/��%��� � 1 ���))�� @-���(������� � %�� R(-�� ��� � ��

����)���%��� S$�� ��� ����-������11����)����>������������1���������-�����4���&�",!�A)���� �&���.&$�������� ���

����1-�?� =������ ��)�� � ���-�� � ��� C ��� � ��� ������ ���� � ������ � ��� �����/��%��� &� ��� ���� ��� $� ���

1����% �� �����4�%��������� ����-���))��( ���������%) �� ������-����� �����)���%��� ��$����� ����-��/�$�

�� ��� ���������/� �������4�%���������?��� ���.����� ������� ����4�((����� ���������� � ��������� ���� ������ �

��.����))�� � ��� ����� ��� -��� 1������1�/� ��� ���� ��1������ � ������ ��� -��� � ����>� � �� -�� ��.��� � ���

����)���%��� ��-1��� �����@-��� �����A�-�� ����������������� ������ ���������/��%��� &�

���1��������?��1���(���(� ���������%) �� ������� �%1 ����� .-����������������� ������ ���������/��%��� �

7� %1�����.�������1�����������������9�� ��M�����-� ��?��.�����(��� ���� �� $������ ����������� $����4-����// �

���(�-�����������������.���������4�.���-����������)-/� ��������.��������G ������.�����1 ��)����7 .�����������9$�

����4�%���������G $������� �����-�� �������� ������ ���������/��%��� $����4-����// �����(�-�������������������

� ����>����-�������������������.��(-�� ��&�

���1�������������K��?�$�1����((��� ��������-�� ����������������� ������ ���������/��%��� $��4����)���%��� �

� ���������4�%�����������-�����))�������%����� �1���-���%1 �� �1�������-� �"!,&!!!&!!!$!!�7 ��������������

��������� ��9$� ��������-� �+!&!!!&!!!$!!�7 ����������������������� ��. �.����������%��-�������-��.���>�

-����//���$�����������$�1���(����/����� ���(����/�����������������������/�����������������-11 ��� .��9&�

����-����� ��� ��( �%�/� ��� ������ �� ���%������ ��� � ���/� �������� ������ ���� �����/��%��� $� ��� ���.��������

��/� ����$��������( ��&�&������� �-%��� �����((����&��

�&+&"� �-�� ����-������.���������������

	���4�1 ����� ���������.�� ��� �-�� ��� ��.����� 1��� ��� �1 ��/� ��� ����4�((������� ����4�%�������� � 1 � ���

���������$�(��%��������� ������������>���� ������������������ ������-���� ��������-������&�&��&�"������"!�"�

7� �%���.�� �&�&� R� ����� 1 =��S9$� ����� �/� ������ ����4�%�������� A� �?�� 7�9� ���� � ��� ����� ��� �/� ��� �� .���

@-��� ��4�((�������.���������������$�������� �����4�((�����-���1������1�/� ���� %1�����.���-1��� ������

*!J$�%����(��� ������*,J$�������1������� ����������4�%�������$���7��9�� ���))��� �� �� �� ����������)���/� ���

����11� .�/� ���������(-�� ���A��1������))����������� ���������� �� � ������� ���������-� �����1���-11 ����

��� �-�� ���4����� � � "'65� � �&� ��.&� ��� ���� ��� $� ��� .�� ������ ��@-���/� ��� ������ �/� ���  ����� � ��� ������ �

����))�������%���� ��������������4����� � �"'65A���$�� %%��"$�� �&���.&$����-� �� �� �������� �������/��

1����% ����������4�%�����������������-��1� �1����.��������-���$�� ��?I�����4�.���-����.�� ������%����� �

�������/� ��&�

���% �������� �@-��� �1������$�������������?�$��������������� ������ ���������/��%��� $�C ��� ����M�

�%1�����������((���-��������-�� ����������������� ������ ���������/��%��� &�

��� �-�� ��� ��� ������ ���� � ������ � ��� �����/��%��� � 1 ���))�� @-���(������� � %�� R(-�� ��� � ��

����)���%��� S$�� ��� ����-������11����)����>������������1���������-�����4���&�",!�A)���� �&���.&$�������� ���

����1-�?� =��������)�� ����-�� ����C ��� ��������������� ������ ���������/��%��� &��

���1�������������K��?�$�1����((��� ��������-�� ����������������� ������ ���������/��%��� $��4����)���%��� �

� ���������4�%�����������-�����))�������%����� �1���-���%1 �� �1�������-� �"!,&!!!&!!!$!!�7 ��������������

��������� ��9$� ��������-� �+!&!!!&!!!$!!�7 ����������������������� ��. �.����������%��-�������-��.���>�

-����//���$�����������$�1���(����/����� ���(����/�����������������������/�����������������-11 ��� .��9&�

����-����� ��� ��( �%�/� ��� ������ �� ���%������ ��� � ���/� �������� ������ ���� �����/��%��� $� ��� ���.��������

��/� ����$��������( ��&�&������� �-%��� �����((����&��

�&+&6� ������ ���1 ���)���� 1���/� ������� ���������

�4�((�������� ������-��$�������K$����1 ����.��-����$����-��������/� ��$����(-�-� ��4 11 ��-���>���������//����

A��������-���� �������������.��������.���-���� 1���/� ������(-�� �����������������������(���&+&�����&+&"��?��

1����� � �A� �.���-���� -����� ���  1���/� ��� ���� ��������� �?�� ��� ���������� � 11 ��-��� ��� ������ � ������

 )�����.�������% ��.�/� �������4�((����$����������� ���������������?������ ����. ����������/� ��� ���������
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����4�%��������������@- ��/� ��$�@-���$����.���%���%��������%1��(�����.�$���@-���/� ��$������ ��$�(-�� ��$�

������ ��� ���-�������� �4�%�������� ..�� � ���-��� �- �� ���1����  � ��%���4�/�����$� �G ��-%����� ��� ��1�����$�

(��% �������� ��?�$���������������� �-%��� �����((����$�� ��� � ����������-���������� ������1�����������

 ������� %1�������������� ����>�� ��. �������%���� �������-��������� 1���/� �������-�����1���������������( �

�&+&6&�

����-����� �����( �%�/� ��$�������.����������/� ����$��������( ��&"$������ �-%��� �����((����&�

�

�&*� � %-����/� ������-� ��//�/� ���1���� ��. ���%��� �����4�((�����

���1� % /� �������4�((������ ��M�� ����������4 �����%��� �������-����-� ��//�/� ��&�

����� %1����//�$�������������?�$��������������� ������ ����� %1��.������������(��$� �4����-/� ���������

� %1��.������������(��������-) �����������4�..���%��� �������� ���/� ����.��1��.����$�����-���..���%��� �

M����� ���� �� � ����%����� �%���������11 ��� �� %-����� ����%1�&�

���1����� ����$��4�((�������?�� ����-� �������-������-� ��//�/� ��8�7�9���������'������%)���"!"'��4�-� ���>�

���� �� ����/����������?���-� ��//�� ���� ���/� ����%������4����-/� �������� ������������ %1��.������T�

7��9� ��� ����� �5� �����%)��� "!"'$� �4�-� ���>� �������� ������ � �� ����/�� �� ���� ������ � ?�� �-� ��//�� �

��� ���/� ����%������4����-/� �������� ������������ %1��.�����������������������������!� �� )����**!$�

�&� "+5T� 7���9� ��� ����� ",� �����%)��� "!"'� �4�-� ���>� ��� � �� ����/�� �-�������� ?�� �-� ��//�� �

��� ���/� ����%������4����-/� �������� ������������ %1��.������T�7�.9���������'� �� )���"!"'$������-�� �

������ ������/�� ���� ������.�� 1��� ��� ��� ������$� �4�-� ���>� ��� � �� ����/�� �%�������� ?�� �-� ��//�� �

��� ���/� ����%������4����-/� �������� ������������ %1��.������T�7.9���������+�� .�%)���"!"'$������-�� �

������� %-����/� ����((���-������������"#��� �� �"!"'�����4�((�������������� .����������������4���&�"�����

�&�&� �&� "�� ���� "!�"� 7� �%���.�� �&�&� R� ����� 1 =��S9$� ��� ��������/�� ���� � ������ � ���� ��������� 7�9� ?��

��������� �����-���� �������4����-/� �������� ������������ %1��.����������/��������/� �����1 ������1������$�

%������7)9�?��� %-����� ��?��� .���� �������� ����� ������1��������-����� ���� ��(������������������&�&��&�

"�G"!�"��������1���?��� ���������/���(-�/� ��������4 �����%��� ���������� ���������)�� �1���(���(� ���������

� 1���-���(����/����������4 1���/� ��$���������.���-����(-�� ����������� ��G �C ��� ��G ��4�%�������T�7.�9�

��� ����� "'� ����%)��� "!"'$� �� ���-�� � ������ � %-����/� ��� �((���-���� ��� ����� �+� � .�%)��� "!"'�

����4�((������� ��� ������ ����4���&� "� ���� �&�&� �&� "�� ���� "!�"$� ��� ��������/�� ���� � ������ � ������������� ?��

��������� � ����-���� ���� ���/��������/� �����1 ����� �1������� ���1��� ����1���?��� ���������/��� (-�/� �����

���4 �����%��� � ������ ��� ���� ��� ��)�� � 1��� (��� (� ���� ����� � 1���-��� (����/������ ����4 1���/� ��� ��

���4�.���-����(-�� ����������� ���C ��� T�7.��9����������!������� �"!",$��4�-� ���>��-��������� %1�������

��� %������� ��� � ��� �� � ������ ��.����%����� ������� ?�� � %-����� � ��� ������� � ���� �-���A ���� ������. �

���4�1���/� ������������������������.��� �%���.���-�������&�

����-����� �����( �%�/� ��$�������.����������/� ����$��������( ��&"$������ �-%��� �����((����&�

�

�&�!� ��1���-����������%��������4�((������

�������������4����� � �'!A)��$�� %%���$���������)9$������� ��%��� ��%�������$����� ������ �� ����� ����

�1������-������. ������������������%��� $�������� � ��������� ���� .�>�����������1��� �1���,�7���@-�9�

�� �������� �����1�����7��1������%�����1���������-�������6��%��/ $����1����$�"��1����$�6��1�������'��1�����

"!",$����. �1� � ����������� � ��������� ��9$�@-�� ����4�((������$���� ����� ���������1-))����/� �������

� %-����� ��-����-��������(�����.������4�((�����7� %����(�����(���� 9$�� %-���?������.�����@-����� ���%�� �

���%��>�������� ��� ����� �����4�((����$��������������4����� � �'!A)��$�� %%���$���������)9$��-%�� �"$�����

�� ��%��� ��%��������7���R��1���-�������
��%���S9&�


-���.��$��������������4���&�'!A)��$�� %%��6$������� ��%��� ��%�������$������1���-�������
��%����� ��

�.�>��- � $������4���� 8�



�

66�

�

7�9 ������� �����-���4�((������$���%�� �,�7���@-�9��� �������� �����1�����1��%��������(������������ � ����

����� ��$�������� � ����%����� �����.�����@-����� ���%�� ����%��>��������/� ��������� �����4�((����T�

7��9 ������� �����-�$�������%������������ � ��������� ��$��4�((�������7� ���-���%�������������� ����?��

����� � ����� ����� 9�.�������������������1������1�/� �������-�����4����� � ��!+$�� %%���$� ..�� �

@-���������-�����4����� � ��!+$�� %%��"$�����
����$�������� �� ���� $��))������?����� ��4�����/� ���

���� ����1����������-��(� ��������-((����������������-����������� ���������%��� ���������� /��/� ���

�������/� ��T���

7���9 ����/� ������� �� ���������-��� �1�Q� ((������ �� ������&�

�

�&��� ���?����/� �������4�((����������%���� ����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�

����
�����������(�� ��>������1�������������(� ��������������������4���&��!+�����
����

�4�((��������������������//������������������������/� ��&�	������ �����-�$������� �����4�((����$��4�((���������

������� ����?������� � ����� ����� �.������� �����������$�1����((��� ������������ ������4�((��������� ����

���%���� ���� ���� � � ��� ����� ��� 7� %�� �.���-��%����� 1� � ��� � ��� � �( �%��>� � �� ��� � �%���.��

�11����)���9��G ���������1���-�������
��%���$��G ������@-���������/� ����.���-��%������((���-����������(- ���

����L�((�����%�����%�$��������%����� ����������%����$�����L�((��������G ����������� ����?������� � ����

� ����� � ��� ������ ������ � �%���.�� �11����)���$� -��� 1������1�/� ��� � %1�����.�� �-1��� ��� ��� *!J$�%��

��(��� ������*,J$�������1������� ����������4�%�������$��4�((����������?����������4 ������1� 1���������/� ������

� �� ��1����������-�� (� ������� �-((�������� ��� �����-����� ��� ��� ����� ����%��� � ������ ��� /��/� ��� ������

�/� ��&��

��� 1������� �?�$� ��� (���� ���� ���� � ������� � �����1��.���������4����� � ��!+$� � %%��"$����� 
��$� ����/� ���

�� 1���� �����-��� ����4�%�������� ������ � � %1-����� ������ 1������1�/� ��� � %1�����.�� ����4�((�������

7�-%���� ��9����/���������� ��������������1������� ����������4�%��������7��� %���� ��9&�

�-�������� �����1���-11 ���$��4�((����������%1���>�1������ ����4 ))��� ������@-��������������������/� ���

������ �����4�((������������/� ����������4�%���������?������))��� �(��� ����?�������������������4���&��!+$�

� %%��"$�����
���7�4R�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�����
��S9&��

���� ����1����. �1����4��1����%��� �������1� ���-�������4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��

"$�����
������>������%���� ��������������4���&��!+$�� %%��6$�����
��$������>�1������ �1�������� ����1����. �

7 ������-� ��'$!!��-%���.����� �1��������-����/� ��9&��

�4�((������������?��>������ %-����� �������. �������-��������(�����.������4�((����$����@-�������>�1-))����� ���

�-�������4�((������$��������������4����� � �'�$�� %%��#$������� ��%��� ��%�������� 7��� R� %-����� ��-��

��-��������(�����.������4�((����S9� ..�� ������ %-����� �������. �������-��������(�����.������4�((����������-�� �

��������1���-������� 
��%���$� ��� @-���� ���>�1-))����� $� �� �-�������4�((������$� ��� ������ ����4����� � �'�$�

� %%��#$������� ��%��� ��%�������� 7��� R� %-����� ��-����-��������(�����.������4�((������������ �������

��1���-��� ���� 
��%���S9$� �4�.���-���� �-�������/�� ���� 1���-11 ���� 1��� �4�))��� � ��� ��@-��� � ��� ������

����4���&��!+$�� %%��"$�����
��&����������� $����� %-����� ��-����-��������(�����.������4�((�����:� ..�� $�

�.���-��%����$����� %-����� ��-����-��������(�����.������4�((������������ ���������1���-�������
��%����A�

� �����>� ������/� ��������� 7�9� ���@-��������. ��������/� ��������� �����4�((����������-�� 7���� ��� ���%�������

�-%�� �����/� ��� ���� ��� .�� ���1������-���� ��11 ���� ����4����� ���1������ � ����������4�%�������9T� 7��9� ���

% �����>��������%����� ���-���4�((����������%1��>����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�

����
��T���7���9����% �����>��������%1����������������������������/� ��&�

�����-�� �����.���(�����������1���-11 ��������4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�����


��$�� �������������:��������������4����� � �"&,&�$�� %%��#$������� ��%��� ����� ����:����1 ��>��������������

����� ����������1��% ��� �� ����� �����1������-������. ��������������1���%��� ������ ����1����. �������. �

�����1� ���-���. ����������%1��������4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�����
��$�(��� �

���. �@-��� �1��.��� �����������( ��&�"&��
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������� $������-�� �����4���%1�%��� �����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�����
��$�

��� �/� ��� ������ � ��. ����� ������ @- ��/� ��� �� ���� �/� ������ ����4�%�������� �?�� �.���� � ����� � ��� � ��

1 �������������� ������� � ��/� ������?��� ���))��� ����?���� ����4�((������������@-����������� � ��/� ���

���.���Q�����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�����
��$������� ���� �����������-%�����

(����/������ ����� /�����������-��%����� ���� ��%����� $�� ��� ����-�����1 ���)������((�� ��>������@-������

���(-�-� ����1� 1�� ���.����%��� &�

����-����� �����( �%�/� ���������.����������/� ����$��������( ��&6$������ �-%��� �����((����&�

�

�&�"� ���?����/� ��� ����4�((������� ��� �..������� ���� ������ � ��� ��@-��� � ��� �-�� ���4���&� ���� ���� 
��� ��

���?����/� ������%���� ����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%���$�����
����

	��� ��� � ��� �-�$� �� ���� � ����4�((����$� �4�((������� �� ��� ���� ��� �?�� ����� � � ��� � ����� � .������� � ��

��������$� 1��� �((��� � ������ ����� ��� ���4�((����� ���� � ��� ���%���� ���� ���� � � ��� ����� ��� 7� %��

�.���-��%�����1� � ��� ����� �( �%��>�� ������ �%���.���11����)���9��G ����� �������%������������1���-���

����
��%�����G ������-�� �����L���%1�%��� �����L�))��� ������@-��� ��������������L���&��!+$�� %%��"$�����


��$��������@-���������/� ����.���-��%������((���-����������(- �������L�((�����%�����%�$��������%����� �

���������%����$� ����L�((������� �G � ������ ���� ��� �?�� ����� � � ��� � ����� � ��� ������ ������ � �%���.��

�11����)���$� -��� 1������1�/� ��� � %1�����.�� ��%�� � 1���� ��� *,J� ���� ��1������ � ������ ����4�%�������$�

�4�((����������?����������4 ������1� 1����. � ��>�����..����������������� ������@-������������%��������/� ���

�������������4���&���������
���7���R������ ������@-��� S9&��

���1��������?�$����(������������ � �������� �����1��.���������4���&��!+$�� %%���$�����
���������4����� � �����

����
��$�����/� ����� 1���������-�������4�%�������������� �� %1-�����������1������1�/� ���� %1�����.��

����4�((�������7�-%���� ��9����/���������� ��������������1������� ����������4�%��������7��� %���� ��9&�

�4�((������$� .�������� ���� ����� ���/� ��$����������� ���������� ������@-��� $����%1��>�������K����4 ))��� �

�����@-��� �����-�����4���&��!+$�� %%���$�
��$������ �(� �����������/� ����������4�%���������?������))��� �

(��� ����?������7�4R�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%���$�����
��S9$����� �1������ �� �� �

���-�4-�����1� ���-���7���R�� ���-���� ���-���S9&�

��������� ������@-��� ����>���������� �� ���11����1 ���)����� 1 ����� ���-�� ����������� � ��������� ��$�

� %���.���-��%�����1� � ��� ��G ����1��� ������-�� ���������1���-�������
��%���$� �������1� ���-���1���

�4���%1�%��� �����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�����
��&��

���� ����1����. ����������� ������@-��� ����>�(����� �������������������1 ��/� �������-�����4����� � ��!+$�� %%��

6$�����
��$�� %�����?��%��������4����� � ���������
��$� ��������-��1��// �1�������� ����1����. �7 ������-� �

�'$!!��-%���.����� �1��������-����/� ��9&�

�4�((�������������>�� � $����-����1���(������/� �������� %-����� ��-����-��������(�����.������4�((����$�����

� %-����� � �-�� ��-������ ��(�����.�� ����4�((����� ��� ���� � ������ ��1���-��� ���� 
��%����  ..�� � ����

� %-����� ��-�����-������������1� ���-���������%1�%��� �����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�

� %%��"$�����
��$������ ������������$����.���(������� �%�� �����1���-11 ����1����4������/� ����������� ����

��@-��� &� ��� ����� ����������� �������K� ( ������ ������/� ��� �����8� 7�9� ���@-��������. ��������/� ��������� �

����4�((����� �����-�� 7��� ���%���� ��������-%�� �����/� ��� ������� .�� ���1������-���� ��11 ���� ����4����� �

��1������� �����9T�7��9����% �����>��������%����� ���-���4�((����������������>���������� ������@-��� ������%1��>�

� �����-��%����� ���4�))��� � ��� ��@-��� � ��� ������ ����4���&� �!+$� � %%�� �$� ���� 
��$� ���� � � �� � �����

�� ���-���� ���-���T���7���9����% �����>��������%1����������������������������/� ��&�

�������������4���&�"&,&�$�� %%��#$������� ��%��� ����� ���$�������� ����������/� ����������� ������@-��� $�

� ���� ��������� ���1 ��>� ��� � �1���� ��� �G � ������������� ������ �/� ��� ����4�%�������$� ������ � � �� � ����

��%1��1��.�����1����4������/� ����������� ������@-��� &�

����-����� �����( �%�/� ���������.����������/� ����$��������( ��&6$������ �-%��� �����((����&�
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�

�&�6� �.���-�����������>�����(� �������

���% � ������� � @-��� � ������� � ���� 1���������� �������(�� �&��� �� �&�"� ������ 1�������� ��/� ��� ����

� �-%��� �����((����$�������� �����-�$������� �����4�((����$����(� ������������- ��������/� ����� .���( ����

�-1��� �������!J�%����(��� ������"!J�������1������� ����������4�%�������$������(� �������1 ���))��� ���������

�����-� ��� �� ���� ����(�������������/������-((����������((-�� ������?������������ ��%��� ����� ����1���

��� %������%��� � ����4�%�������� �-��4�-� ��H�� �
�� �����$� � �� � ����-����� 1 ���)���� ����(���%��� �

����4�%�������� ��� ����� ���%��� � ���4�-� ��H�� �����$� ��� �� � @-��� � 1��.��� � ����4����� � � ��&'&"&"$�

� %%��6$�����������-/� ������� ���&������� ����1�������������@-���(��������
�$�����/� ����� .���1 ���))�� �

1����������-������ ������@-����>�%�� ������1��� ���@-��� ���������� ���������������� �-%��� �����((����&�

�� ����$��4�%��������� ������))��1�Q����-� �������1��� �����1����� �������@-�������������1����/����� �1 �����

� .��������  ))����� ��� 1��� ��� � ��� � ����>� @- ����� �-�� ���%��� � �
�� �� 1 ���))�� ��������$� �� �-��

������/� ��$����� ��(������11����/� ������.���. � ������&�

	������ �����-�$������� �����4�((����$� .��� ����� ���� ���1���-11 ����1���������������$�� ��M�����-� ��?�����

���>�-����������>����(� ��������?��� ������������������� �������� /��/� ����������/� ��&����������1 ����$�

� ���� ��������� 1 ��>� ���1 ���� ��� � �1���� ��� �G � ��� ��. ��� ������ @- ��/� ��� ������ �/� ��� ��� ������

����4����� � �"&,&�������� ��%��� ����� ���$����. ��?���4�((�������� ��������������1����������-��(� �������

�� �� ���������-�����-����� ���������%��� ���������� /��/� ����������/� ��&�

���������-��� $�������������?�$����?�� ���1�����/�����-����������>���� (� ������$� �4�((�������� ����������

1 ��������������%��-���. ��������1�������������� ���/� ���%���%�����(� �������1���-����� ���������%��� �

��������� /��/� ����������/� ��$����@-��� ����� �%���.���11����)����� ���%1 ������-�� ))��� ������������ &�

��� ��� �������������$� ��� 1������� �?�� �� ��� ����� �������/� ��������� �����4�((����� �?��� ��?��� ������� �

���4�((����������� ���� �����������-%�����(����/������ ����� /������-����-��%����� ���� ��%����� $�� ��

� ����-�������((�� ��>�����@-���������(-�-� ����1� 1�� ���.����%��� &�

����-����� �����( �%�/� ���������.����������/� ����$��������( ��&6$������ �-%��� �����((����&�

�

�&�'� � ���/������ �(���� ��������������������� �������� ��. ��������4�((������

� ����(���%��� ������11 ��������������������� �������� ��. ��������4�((���������������$����1����� ����$�@-��� �

���-�8��

7�9  )��� � �������$� �?�� ��� 1��� ��� ������� ��� %�%)� � ���� � ������ � ��� �%%�������/� ��� ���

��.������-���������.���������&�7� ����>��((�����������.������-���������.�� �����%����9$�M����� �� %���� �

:��-) �������%��������1��(�/� ��%��� ������ ������ ����� %1��.������������(���A��%%�������� ���

����4�%������������4����%)��������� .������-��������������� �� )���"!"'T�

7��9 �?����������$���1�����������-���� ����>������.�� �2��((��������� ��.������-���������.�� �����%����$�M�

������� %������:��-) �������%��������1��(�/� ��%��� ������ ������ ����� %1��.������������(���:�

�%%�������� �������4�%������������4����%)��������� .������-��������������� �� )���"!"'T���

7���9 ��� � ��&� 	�� ��� �� .��� M� ����������� ���� � ������ � ��� �%%�������/� ��� ����4�%�������� �� �������� :�

���������%����� %�������� �����(��$� ��� �-�� 1 ������� -��� 1������1�/� ��� 1���� ���4+,J� ���� ��1������

� ������7����-������!J������ � �����-���1� 1����>$�� �������� ����-�-(�-�� ������1 �������&��-������ .��9�

A�-���1������1�/� ������
 1� �1�������"!J�������1������� �����T�

7�.9 �4���&� ����11 � 3-11��?��� ��� 1��� ��� ������� ��� �%%�������� ��� ������� � ����4�%�������� �� ���

�%%�������� �����������(��$�� ��?I����������&�',,&"#*��/� �������� .��T�

7.9 �����(��$����@-��� �������������4��� �� �������.����%��� ���������� ������ �����$�M�-������� ����?��

����������� ����� �� ���4�((�����������4�%)�� �����4�((����T���
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7.�9 � �� �0���$� 
 1� ���C ��� $� ���@-��� � � ����>� �?����������� $��������%����� � ���������%����$� ���

� ��� �� � �-��4�((������$� � � � ���� ��� �?�� ����� � � ��� � ����� � � �� �4�((������� ����4�%)�� �

����4�((����&��

���� )����� :� ������ ��� ������ � �����/���� � �&1&�&� 7R���� )����S9� ��� 1��� ��� �- � � ��� )����� ��������

����4����� ����%1�%��� ������� ))����/� �������4�((����������1���%��� ������ ����1����. �1����/� ��$�

� ��?I����)�����(����/������������� ����� ������ ������ ���������/��%��� &����� )����$� �� ����� 7�9�?��

�. �� � ��� �- � ������ )��� �  ������ ����-����=����������� ������ ���� �����/��%��� T� 7��9� M� �%1���������

�. ������ ��� �- � ����� ��-������(����/���� �����4�((���������1����1��>�� %%���� ���������.�%������������

����.��>�1�����������4�((������������ ����� �����4�((����&��

����������1� � ��&1&�&���� 1�������- � ���������%������ ���������� ������  �����%��� ���������� ����������

����� ��� ����4�%)�� � ����4�((����$� � ��?I� ��� )����� (����/�������� ���� � ����� � ���� � ������ � ���

�����/��%��� &� ������� ���1� � � �&1&�&� ��� �� .�$� 1������ $� ���-��� ���-�/� ��� ��� 1 ���/����� � �(���� � ���

���������� ���@-��� �1����1��>�� %%���� ���@-����� ����1����. �1��� �����.�/�� ( ������ �������/� ������ �- ���

���-��������4�%)�� �����4�((����&�

�� ��������� )����$���1 ��-11 �������-11 �������� ����� )����$�����������1� � ��&1&�&$���1 ��-11 �

������-11 �������� � ������� ���� �� � $� �� ��� ���1����.��� ��� �����$� ���� � �%���� ������/� �������1� 1����

����.��>$� ?��� � 1������ $� 1������ � �G � 1 ���))�� � 1�������� ��� (-�-� �  � ��� .��� � ����-���.�$� ���.�/�� ���

�������$� ��1����� %��<���$� � �1 ����� (������� �G � ��.���%���� )��<���� �� (�. ��� ����4�((������$�

����4�%�������$� ������ 1����� �������%����� �G � ���������%����� � ��. ���� ����4�((����$� �G � ���� ���1����.��

�/� �������G ����������1����.��1������1�����G ����������� ����>� 1�����������%�����% ����� ����������.��>�1���

��@-����� � �1��.������ %%���� ��� ..�� �1 ���))�� ���� ����% %��� ����������1 ��/� ���� ���� ��-��?��

�$����� ������� �������� �%���.���11����)���$���� /����� ������%�����1 �������������� 1���/� ��$�1���� �� �

1� 1�� � �1���� �� �����1� 1����������$�������-%����������1������ ������)�� $�(����/��%����� ����������-%�����

(����/����� 7����-��� ���-%����� ����.���9� ����4�((������$� ����4�%�������$� ������ 1����� �������%����� �G �

���������%������ ��. ��������4�((����$��G ��������1����.���/� �������G ����������1����.��1������1�����G ����

������ � ����>�  1������� ���� %�����% � ���� ��� ��� ����.��>&� ���� )����$� �� ����$� ?�� ���� � ��� @-����>� ���

� ��-������ (����/���� ����� � ����� �������� %1��.������� �����(��$� 1����1��� ����� � %1����� 1��� �����

�- � &��

�

�&�,� � ���)���������������������.��1��������/� ����������������������4�((�����

��� (���� ��� -���%���� ��� �?����//�$� ��� ���-����� � ��� ���-�� � �� 1 ���)���� �������� 1��� ���� ���-���� �/� ������

����4�%�������������� ��������� ��$� ����%������������ ��$����4�((����&��

7�9 ����� ������4�((������

������ ��������� ������4�((����$������/� ����������4�%������������.����� ����� ����1����. �1�������-� �

�'$!!��-%���.����� �1��������-����/� �����������1 ����-�����1 �������������� ������4�((����&����

� ����1����. ����>�1���� ����,N�7@-��� 9��� �� ����� �����1������-������. �������?�-�-����������� � �

�������� ����$��-�@-�$����"+�%��/ �"!",�7���. �1� � �?���������� � ��������� ������� �( �%��>�

������ �%���.���11����)���9&��

� %�� ������K� ������� � ��� �������( � �&�&�� ���� � �-%��� � ��� �((����$� ��� �������� �?�$� ��� ������

����4����� � �'!A)��������� ��%��� ��%�������$����� ������ �� ����� �����1������-������. ������

������������%��� $�������� � ��������� ���1 ��>�����������1��� �1���,�7���@-�9��� �������� ����

�1�����7��1������%�����1���������-�������6��%��/ $����1����$�"��1����$�6��1�������'��1�����"!",$�

���. �1� � ����������� � ��������� ��9�@-�� ����4�((������$���� ����� ���������1-))����/� �������

� %-����� ��-����-��������(�����.������4�((�����7���.���������/� ����$��������( ��&6$������ �-%��� �

����((����9$�� %-���?������.�����@-����� ���%�� � ���%��>��������/� ��������� �����4�((����$����

����������4����� � �'!A)��$�� %%���$���������)9$��&�"9$������� ��%��� ��%�������&�
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���?������������ $��4�((���������� � ����>��������-��������������4�((������-�����������1���-�������


��%����-��� ����1����. ����� �������1�������-� ��'$!!��-%���.����� �1��������-����/� ���1 ������

��� ����� ��� ���4�((����� �� ��@-������$� �?�� ���>� 1���� � ��� ,N� 7@-��� 9� �� �� � ��� � ���� �1�����

�-������. �������?�-�-�������1��� � ������1���-�������
��%�������-�@-���4����1�����"!",$����. �

1� � ����������� � ��������� ��&�


-���.��$��������������4���&�'!A)��$�� %%��6$������� ��%��� ��%�������$������1���-�������
��%����

� ���.�>��- � $������4���� 8�

7�9 ���� ��� � ��� �-�� �4�((������$� ��%�� �,� 7���@-�9��� �������� �����1�����1��%�������� (��������

���� � ��������� ��$�������� � ����%����� �����.�����@-����� ���%�� ����%��>��������/� ���

������ �����4�((����T�

7��9 ������� �����-�$�������%������������ � ��������� ��$��4�((�������7� ���-���%�������������� ���

�?������� � ����� ����� 9�.�������������������1������1�/� �������-�����4����� � ��!+$�� %%��

�$�  ..�� � @-����� ��� �-�� ���4����� � � �!+$� � %%�� "$� ���� 
��� �$� ���� ��� �� � ��� $� �))���

���?����� � �4�����/� ������� ����1����������-��(� ��������-((����������������-����� ������ �����

����%��� ���������� /��/� ����������/� ��T���

7���9 ����/� ������� �� ���������-��� �1�Q� ((������ �� ������&�

7�9 ������������� ������4�((������

��� ��� � ���%������� ����� ��� ���4�((����� �-������ ��� ���� � � ��� ����� ��$� � %�� �.���-��%�����

1� � ��� � �G � ���1��� � �� ���-�� � ������ ��1���-��� ���� 
��%���$� ���� �/� ������ ����4�%�������� ���

�� .���))�� ����(� ������-� �����1 ���)������������������-�� ����������&��

�& ������ ������-���%��� ����1���������4�((����������-���1������1�/� ����-1��� ������*!J�����

��1������� �����$��������>�����(� ������������-�� �����4�((��������-�� ���

	������ �����-��������%��������L�((�����:�1����((��� ������������ ������L�((������������@-���������/� ���

�.���-��%����� �((���-���� ��� ��� (- ��� ������ %�����%�� ��� ������ ������ � �%���.�� �11����)���� :�

�L�((������� 7� ���-���%������ �� ������� ����?������� � ����� ����� 9� .����������������-���

1������1�/� ���� %1�����.����(��� ��� �1�������*!J�������1������� ����������L�%�������$�1 ���))��

� %-�@-�� � �� �-��������� -�� (� ������� ����� ��� �����-����� ��� ��� ����� ����%��� � ������

��� /��/� ��� ������ �/� ��&� ��� ���� ��� $� � ���� ��������� 1 ���))�� ���1 ���� ��� � �1���� ��� ������

�/� ������������ /��/� ����G ���������������������������L���&�"&,&�������� ��%��� ����� ���&������� �

������������$�������������?�������/� �������?��� ���))��� ������� ����L�((����������� ���� ��������

���-%�����(����/������ ����� /�����������-��%����� ���� ��%����� $�� ��� ����-�������((�� ��>����

��@-���������(-�-� ����1� 1�� ���.����%��� ��

���% � ������� � @-��� � � 1��� ������� $� ��� ���� � ����L�((����$� ��� (� ������� �����- � ������ �/� ���

�� .���( �����-1��� �������!J�%����(��� ������"!J�������1������� ����������4�%�������$������(� �������

1 ���))��� ��������������-� ��� �� ���� ����(�������������/������-((����������((-�� ������?������

���� �� ��%��� � ��� � ���� 1��� ��� %������%��� � ����4�%�������� �-��4�-� ��H�� �
�������$� � ��

� ����-�����1 ���)��������(���%��� �����4�%�������������������%��� ����4�-� ��H�������$���� �� �

@-��� �1��.��� �����4����� � ���&'&"&6$�� %%��6$�����������-/� ������� ���&������� ����1�������������

@-���(��������
�$�����/� ��� �������������� .���1 ���))�� �1����������-������ ������@-����>�%�� ���

���1��� ���@-��� � ��������� ���������������� �-%��� �����((������� �4�%��������1 ���))�� �� �����

��������� ��� � �� ���1������� ��� .��� . � ������� ��@-������ ��� ����1����/�� �� � �1 ����� � .��������

 ))����� ���1������� ����>�@- ������-�����%��� ��
�$�%��� ��1��������%��������� ���/� ���@- �����

�-�������������%���������4�-� ��H�������&��

�����4�1 ������?��������������>����(� �������.���������%���(�������$��4�((�������� ����������1 �������

������� %��-��� (�����//���$� 1��� ��%1������� �� % �����>$� �� ��1���������� ��� � ���/� ��� %���%�� ���

(� �������1���-����� ���������%��� �������� �������/� ����������/� ��� �������������� .��$�� ��



�

6+�

�

�-�������� �������-��� ����-�� ))��� �����.������������ �%���.���11����)���&� ������ ������. ���

�������/� ��� �������������4�%��������������@- ��/� ���7 �����������������9$������ ������������/� ���

�?��� ���))��� ������� ����4�((����������� ���� �����������-%�����(����/������ ����� /�����������-��

%����� ���� ��%����� $�� ��� ����-�������((�� ��>������@-���������1� 1�� ���.����%��� &�

�� ����$� ���� ��� � ��� �-�$� �� ���� � ����4�((����$� � �� ( ���� � ����-�� � ��� ���������� 1��� �((��� �

����L���%1�%��� � ����L�))��� � ��� ��@-��� � ��� ������ ����L���&� �!+$� � %%�� "$� ���� 
��� �G �

�L���%1�%��� �����L�))��� ������@-��� ��������������L���&��!+$�� %%���$�����
���������L������/� �

���������� � ��� ��@-��� $� �4�((������� ��� �����.�� ��� (�� ��>� ��� � ����-���� �������������%�������� ���

�-�� ���1������ �1 ��/� �������4�%������������4�((�������7� ����>�� ��@- ����9&��

���������-��� $�������������?�8�7�9���������������� �-%��� �����((����$��L�((�������M���>���� ��������

-���1������1�/� ���1���� ���#'$+"J����� ��1������ � ����������4�%�������������#5$,'J����� ��1������

� ����������4�%��������������� ��������/� ����� 1������������������� �-%��� �����((����&�������� $�

�L�((������� ���1 ��� ��>� ���� �������� ��� . � � ���������� �� �-((�������� 1��� ����������� ��� � ��� �� �

�-��L����%)����  ��������� �� ���� ��������� ����L�%�������� �$� ��� � ����-��/�$� 1��� �11� .���� ���

�-�� ���1������ �1 ��/� �������4�%������������4�((�������7� ����>�� ��@- ����9T���7��9��L�((�������

1 ���))�������%�������-����� �%��������1� 1����1������1�/� ���������1������� ����������L�%��������

��� @-��� $� @-�� ��� ��� ��� ���� � ��� � ���/� ��� ��� %����� $� �L�((������� ��� �����.�� ��� ������ � ���

1� ������� ��� ��@-����� ��� �/� ��� ��� ��� (- ��� ����L�((����� �� -�� 1��// � -������ � 1��� �/� ��� � ��

�-1��� ������� ����1����. &�

��� ���� ��� $� ����� �/� ������ ����4�%�������� �?�� � �� �))��� � � �� �� � ����� ����)���/� ��� ���

�11� .�/� ����������-�� ����1������))����������� ���������� ��������������4����� � �"'65A@-��@-����

� �&���.&$����@-��� $����������1 ����$����������.���))�� ����� ���%)� ��/� ���� ��@- ������-�-��

%����� � ��� ��%����� &� ��� ����� ��� $� ��� .�� ������ ��@-���/� ����������/� ��� ����� ���� ������ �

����))�� �����%���� � ��� ������ ����4����� � � "'65A���$� � %%�� 6$� � �&� ��.&$� (����� � ����-��. �

��(���%��� � ����� %����� ����%������ ���� 1��//�� ��� �?�-�-��� ���� ���� %���� �?�� 1����� � � ���

1-))����/� ��� ����4�..�� � ��� � �. ��/� ��� ����4����%)���� ��� �-�� ����)���/� ��� �������%�� � ���

������ &�

�����((��� ��������-�� ��$������/� ����������L�%���������?������������ ����� ���������������������� �

��� ������ � ����.���))�� � ��� � ���%)� � �/� ��� �?�� � �� � � � ��� /����� �-� -�� %����� �

��� ��%����� $� �I� �-�-�� �����%��%-������������������ /��/� ��$� � �� � ����-����� ��((�� ��>����

��@-���������(-�-� ����1� 1�� ���.����%��� &�

"& ����-���%��� ����-���1������1�/� ��� �-1��� ��� ��� *!J�%�� ��(��� ��� ��� *,J����� ��1������

� ����������4�%���������

�-�� ��$� ��� ���� �����4�((����$� �4�((������� �� ��� ���� ��� �?������� � ����� ����� � .������� � ��

��������� -��� 1������1�/� ��� � %1�����.�� �-1��� ��� ��� *!J� %�� ��(��� ��� ��� *,J� ���� ��1������

� ����������4�%��������� �� ������ ���.����� ������������$��4�((������$�� ��. ���� ���1����������-��

(� ������� �-((�������� ��� �����-����� ��� ��� ����� ����%��� � ������ ��� /��/� ��� ������ �/� ���

����4�%�������$����>�� ����� ����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�����
���

7�(�&� 1���������� �..�����/�� �&��9&� ��� ���� ��� $� �-�@-�$� ���� �/� ������ ����4�%�������� �?�� � ��

�))��� ������� ����4�((������.���� ������� �����?����������4�((������������@-����������� � ��/� ��$�

�������������4���&��!+$�� %%��"$�����
�����-��1��// ������%���� ��������������4���&��!+$�� %%��

6$�����
��$� ��������-��1��// �1�������� ����1����. �1����/� ��&��

�����-�� �����.���(�����������1���-11 ��������4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��

"$� ���� 
��$� � ���� ��������$� ��� ������ ����4����� � � "&,&�$� � %%�� #$� ���� �� ��%��� � ��� � ���$�

���1 ��>������������������� ������������ �� ����� �����1������-������. ������ �� ����1���%��� �

���� � ����1����. �����4�))��� ������@-��� ���� ����������4����� � ��!+$� � %%��"$�����
��$� ���. �

@-��� �������� ��������/� ���������� ���-���� ���-��������-������-������. �1-�� ��&�,&�&6&��������



�

6*�

�

��� $������ ���������/� ���� ��������������4�((��������?��� ���.����� ������ ��..����������������� ����

(�����@-�����������4�((����������1� 1�����/� ���������%1�%��� �����4�))��� ������@-��� ����������

����4���&� �!+$� � %%�� "$� ���� 
��� 7���. � @-��� � ������� � ��� �-������. � 1-�� � �&�,&�&69$� ���

�� .����� ���� �����������-%����� (����/������ ����� /����� ������-��%����� ���� ��%����� $�� ��

� ����-�������((�� ��>�����@-���������1� 1�� ���.����%��� &�

6& ����-���%��� ����-���1������1�/� �����%�� �1�������*,J�������1������� ����������4�%���������

�-�� ��$� �� ���� � ����4�((����$� �4�((������� .������� �� ��������� -��� 1������1�/� ��� � %1�����.��

��%�� �1�������*,J�������1������� ����������4�%��������� �� ������ ���.����� ������������$��4�((�������

���>�� �� �������� ���-���� ���-���&����������� $������/� �������?��� ���))��� ������� ����4�((�����

������ � ))�������������(������������ �����>��������/� ����������������-��������1 ����4�((��������$�

1��� �4�((��� $� ����.����� � 1���  ���� �/� ��� ��� ����� �����-��� -�� 1��// � �����%���� � ��� ������

����4����� � ��!+$�� %%��6$�����
��$� ��������-��1��// �1�������� ����1����. �1����/� ��&��

�����-�� �����.���(�����������1���-11 ��������4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��

�$�����
��$������������� ������@-��� $�� ������������$��������������4����� � �"&,&�������� ��%��� �

���� ���$����1 ��>����� �1���� ����G ������. ����������/� ���������@- ��/� ����-��4�-� ��H���
��

�����$������� �� �� �������%1��1��.�����1����4������/� ����������� ������@-��� &�

WWWWW�

���������( �%�/� ���������.��������-�� ��$�������.�������������( ��&+������ �-%��� �����((����&�

�

�&�#� �11����/� ��� ����4����� � � 6*A)��� 7������� ������ �%%�������� ��� ����1�������9� ���� �� ��%��� �

�%��������

���4�((���������11����� �������1 ��/� ����?��1��.�� � ����1�����1 ��/� �������1�������������%%�������� ���

����1������������4�%���������?��� ������ �1������ ������������4�((��������������������4���&�6*A)��$�� %%��

�$�����&��9$��&��9$������� ��%��� ��%�������&�

������� $��������������4���&�6*A)��������� ��%��� ��%�������$�1��%������4�11� .�/� �������� %-����� �

����4�%�������$� ���� �%%�������� ��� ����1�������� ����4�%�������� :� �?�� � �� ���� � 1����� � ��������

����4�((���������������������� ��%��� �������� ��������:�?��� ������� � ���1�������������%%�������� ���

����1��������7���R��������������%%�������� �������1�������S9$�� ������������.��-��/� ����-��4�((��������-����

� ���-��>������ ����1����. $����@-����M�������K�������� � ���1����������4��1��� � ����1��������0������;�� &�

�&1&�&�����-�������%%�������� �������1������������� .����?��� ��� � �1������ ������������4�((����������� � �

�..����&�

�����������������%%�������� �������1��������M����� ��11� .�� ���������"5�(�))��� �"!",����M�������� ����

� %-����� �����4�%�������$����@-����M���1 ���� ��������/� ����$��������( ��&"$������ �-%��� �����((����&�

�

�&�5� � %-����� �����4�%��������

��� � %-����� � �?�� ��� � ������ � ��� �%%�������/� ��� ����4�%�������� M� ���-� � �� ��(( ������ ��� ������ ����

� %)���� ����1 �� �����4����� � ��!6$�� %%��6$�����
���������4����� � �6*������� ��%��� ��%��������

� ��������� ������� �-�����1����4�11��//�%��� �����4�((����������1� 1����.��-��/� �������4�((����$�M����� �

�11� .�� ������ ������ �����%%�������/� �������4�%�������� ��������"5� (�))��� �"!",����M�������� ����

� �-%��� �����((�����@-�����11��������&"$�� ������ �������������������%%�������� �������1��������������

������. �1�������-����� ���-��>������ ����1����. ���������� ����0������;�� &��&1&�&��

����-����� �����( �%�/� ��$�������.����������/� ����$��������( ��&"������ �-%��� �����((����&�



�

'!�

�

������������?�$��������������4����� � ��!�A)��$�� %%��6$����������9$�����
��$��4�((�������� ��M�� ����� �

����� ))���?����( �%���.������� �(� ����������1�������� ������ � ���11�����������1��.���������
��$����@-��� �

�����������%���� ���/�����������������. � ���������)��������4����%)���� �������������4�%�������&�

�

�&�+� ��������>�� ����������� ����� �%��� �� � %�� ���/� ��������������/� �����

�&�+&����������>�� ����������������� ����� 1 �����?���������/� �����

� %�� ������� � ������ ��( �%�/� ��� �����/������ ���� ���?�� ��� 6!� �����%)��� "!"'$� ��� ��-11 � �� .��� ?��

-�4��1 ��/� ��� ��%�����$� ���� ��� ���%���� ��� .������� ���� ��� ���%���� ��� ��@-����$������� ����� ����������������

� �(����������-�����1-����7�9���7)9��?�����- � &�

7�9�� �(���� �������������������������

��� � �(���� � ���� �������� �� ���������� M� -�� � �(���� � �� �-�� � ���%���� �?�� � ��. ���� @-���� ��� ������ �����$�

1 �����?�$������� ������-��-����$����������//�� ����.� ���/��������?�$������ ������ ��� .�������������������������

����1��������������������� ����?������-� � ��������$��������� ��������������������������/�&��

��� � �(���� � ?�� �.-� � -�� �%1��� � �����(�����. � �-�� � ����� � %��� �� � %�� $� ���� �� ��.��� � � ����� ����

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

�� )���$� ��(�-��/��� � �� %������� (����/����$� �� 1��//�� ������ %������� 1��%�� �� ��� ����/� ��� � %%��������

�������/� ����&��

�4�((������� �������$� ���� �������/� ��������� )�����.������4�((����$��?�� ������� �������4�((������ ������ �

�������%����� ��(�-��/��������4���-���� � ����� ��� 1 ����� &� 
-���.��$� ����� �-��������� �������//�� ������.��

���4�. �-/� �������� �(������� 1���%��/� ����������-�4�.���-������������ ������������� ���1 ����� A%�������$�

� ��?I������1 ���)����������(����/�������G �������� ����� � %�����?�����1 ���))������.���$���������������

� �-%��� � ��� �((����� � �� M� 1 ���)���� 1��.������ ��� ��� .���(������� ���� �-������� �.����� 1 ���� �.����

��1���-��� ����-����� ���/� ����� � %��?�$�1����% �������G �(����/����������4�((��������G �����4�%�������$�

���?������ �������/� �������4��1 ��/� �����%������������-11 ��� .������������� ���� 1�����������&�

7)9�� �(���� �����-���������������

� �� ��(���%��� � �1���(�� � ����� ���������� ����� ��� ���� � ����� � �� 1 ����� � �������/� ����� ����-����� ����

� �(���� �����-�������������������������/� ���������-����� � %�����11������������ �(� ��������4�� � %���

�-���$����-� �� �� ����������� ����/�����������$��4�((��������������$���� ����� $��?���������.��>�����4�%��������

� �K�� %�����% ��.�/� �������4�((������ ������ �1����-�����������4���-����� ����� &��

���% �������� �@-��� �1������$�������-����������������//�����%���� ����4�. �-/� �������� �(���� �����-�����

���������$����4�.���-��������1��%��� ��������-����������/� �����%��-������������.���$�@-��� ������11 ����

��������������$���-���1 ���)������������ ������������� ���1 ����� A%�������$��������1 ���)����������(����/������

�G � ������� ��� �� � %���� �?�� 1 ���))�� � � ����-����$� ����� ����� ���� � �-%��� � ��� �((����$� � �� M�

1 ���)���� 1��.������ ��� ��� .���(������� ���� �-������� �.����� 1 ��>� �.���� ��1���-��� ��� �-���� � ���/� ���

������-���$�1����% �������G �(����/����������4�%�������$����?������ �������/� �������4��1 ��/� �����%������

������-11 ��� .������������� ���� 1�����������&�

� �� ��(���%��� � ��� 1� ���%%�� (-�-��� �-���� ����� ��� ����4�%�������� 7� %�� ���������� ������ ��/� ��� �$�

�������( ��&+$����������/� ����$��������( ��&"$������ �-%��� �����((����9$��4�((������$����-� �� �� �������

���� ����/�����������������@-��������� ��. �%������1 ��//�)������������������� �-%��� �����((����$�� ��

1��.���$� ��� � ���� $� .����/� ��� �����(�����.�� � ������� ���4�%1��� � ������ � 1��� ���������� ����� ���

�� 1 �����?�&�

� �



�

'��

�

�&�+&"�� ���)�����%1������ ����������4�%�����/������������������������1����%������� .��A�*�

��������������� �-%��� �����((����$� ���� ����� �%��� �� � %�� ���/� ��������������/� �����M���� ��$�

��11-�� ���%��-�����%1���%�� ������1��� ������������1����� $�� ���/� ��� ��������((���������.�����������

1����%������� .��A�*&�������� $�1��%��� � ��������//���������4�. �-/� ����������((�������������1����%��$�

�4�� /� ��� ��� %��-��� ���������.�� ��� 1����� ������ �-� ���>� ��� ��� � ��� 1���� ��%��� � ���� @-��� �

�1���%� � ��� ��� ��1 ���/����� �%1������� � %�� A(����/������?�����1 ���))�� �����.���&�
��-� �� �� �

���������� ����/�����������������@-��������� ��. �%�����1��.���)������������������� �-%��� �����((����$�

� �� ��� 1��.�� � � �%1����� ����.����� ����.����� ������ 1����%��� ��� � .��A�*� �-���� ����.��>� ���� ��-11 �

�����������������-������.����/� ����$��������( ��&"&#$������ �-%��� �����((����&�

� �� ��(���%��� � ��� 1� ���%%�� (-�-��� �-���� ����� ��� ����4�%�������� 7� %�� ���������� ������ ��/� ��� �$�

�������( ��&+$�����������/� ����$��������( ��&"$������ �-%��� �����((����9$� �4�((������$� ���-� �� �� �

���������� ����/�����������������@-��������� ��. �%������1 ��//�)������������������� �-%��� �����((����$�

� ��1��.���$���� ����� $�.����/� ��������(�����.��� ����������4�%1��� �������1����%������� .��A�*&�

�

�&�*� �������.����%��� ��������� �������1������� ����������� .������1���������0����� ���

�4��� �� ������.����%��� ������1����$������4���� $������%1����������1�����//�/� ������
 1� ��$����������$����

C ��� ���������� $�%���������������.����%��� �������1������� ���������
 1� ����1�������������(������-���

1���������1� .���������.������������ %1��.������������(��$�������������� ���/� ����11����)�������4��.����� ���

��&��

�����1 ���� �������-�� ����1�����1�����������������?����% �����>�������������.����%��� &�

7�9 	��-���1����1���-���������.����%��� &��4��� �� ������.����%��� �1��.�����?�������1�����//�/� ���

��� 
 1� � ��� (���� ����4����-/� ��� ����4�1���/� ��� ���� �- � � %1���� � �..����� ��� 1�����

����4��.����� ����������������(���1����1���-$� ��������%�����%�����%������� ���/� ���7����-� ����1��// �

���� �� ����/� ����������/� ������
 1� 9&����1����� ����$�M�1��.��� ��?�������-���-%��� ������1������

���
 1� ������.�/� �����4 1���/� ��������- �� %1���� ����� ((��� �� �����-��%���������1����>����

� ���/� ��� ��� � �� ����/� ��� 7�.�� ����-� � ��� � .��11��// 9� ���4��.����� ��� ��� �� �� �����(��$� � %�����

���-�� �%���� ��������� &�

7�9 �%1����� ��� ��1�����//�/� ��&� � �� �4��� �� � ��� ��.����%��� $� �4��.����� ��� ��� �� �����(��� ��� � � �

�%1������$������-� �������1� 1 �/� ���������-�� ���������$���%������������1 ��/� ������
 1� $��?�$�

���-��. ���$�%�����>������1 ��/� ������C ��� ��$����������$�������� $����1� ..���������������8�

7�9 �� 1��(�/� ����� ��� � %1��.������� �����(��� �� ��� � %1��.������� 5� ���-������$�%�������� ���

� �� ����/� �������)���/� �������4�-%��� ������1������
 1� ������ �����7� %����(�����(���� 9T�

���

7��9 ��� 1��������(�))�� �� �(����/���� �������. ����4��) �� ������% &�

7�9 ����-/� �����������1�����//�/� ��&��

�������-/� ����������%1��������-�����������������4��� �� ������.����%��� $����(�������� �����
 1� �

������ ��� ���� (����/������ ���%������� �� ���1 ��/� ��� ��� C ��� � �$� �� �������� ��� ���� $� �?�� � � �

����������� A� � ���-���%����� � �� ��� ��� ���� (����/������ %����� �� ���1 ��/� ��� ������ ����?��

�����/�������� ��� ������ ���� � ������ � ��� �����/��%��� � A� 1��� 1��(�/� ����$� ���%���� ���� $� ���

� %1��.������������(��������� %1��.�������5����-������$���������"+������� �"!",$��4��.����� ������

�������(���?��� �� �� ������ �����)���� �-��1��% ��-%��� ������1���������
 1� $�1���-���%1 �� �

� %1�����. �1�������-� �6'*&'#6&#65$6"�7����-� ����� .��1��// 9�7�4R�-%��� ������1������
 1� ����

�� ����S9$� 1��.��%����� ����� �������  ((��� � ��� � �� ����/� ��� �� 1����>� ��� � ���/� ��� 7����-� � ���

� .��1��// 9$� � %�� ���-�8� 7�9� @-��� � ���4��.����� ��� ��$� 1��� -��� 1 �/� ��� 1���� �� �-� �

"5*&,#+&,!*$+#$� ��11���������.�� ����4+!J� ����4�-%��� � ��� ��1������ 
 1� � ��� �� ����$� � ��



�

'"�

�

�%���� �������/� ������
 1� $���11���������.������4+!J���1������� ���������
 1� T���7"9�@-��� ���

�����(��$�1���-���1 �/� ���1�������-� �#*&+*,&�"5$'#$���11���������.������"!J�����4�-%��� ����

��1������
 1� ������ ����$�� ���%���� �������/� ������
 1� $� ��11���������.������"!J���1������

� ���������
 1� &��

��� (��������4�((����$� �4��.����� ��� ����������(���%�������� ������1 ��/� ������
 1� �A������-� ����

1� 1 �/� ��������1������-���������-������
 1� ��������7���1����.�%������4+!J������"!J9���1����1���-�

����� � �A�-���%1 �� �� %1�����. �1�������-� ��+6&,#�&',*$!'$�%���������11 ���������1�����&�

�4��� �� ������.����%��� �1��.�����?���4��.����� �������������(��$���%�� �6��� ������. ����.��1��%��

������������������%��� � �������������������%��� �������� ���������1���-�������
��%���$������ ����

��������$�%����� ������1 ��/� ������
 1� ����1� 1����1����������� ���������1����������������$�1������

���%�������C ��� ��� ���� $�1���1������ ����/� ��� 1 ������ ��� ����� ��� ���4�((����&� ���1����� ����$�

�4��� �� ������.����%��� �1��.�����?��7�9��4��.����� �������������(��$����%��-���1� 1 �/� ����������

1������1�/� ��� �����-��� ��� 
 1� $� %����� � �� ���1 ��/� ��� ��� 
 1� � ��1������ 1� 1�� � �?�$�

� ���-���%������������� ����(����/������%����������1 ��/� �������������?�������/�����������( �/��

����� ������ ���������/��%��� $������-((����������� 1������4��) �� ������% �����4�((����$�%��������

.����%��������� �� �(-�-� ��-%��� ������1���������� �.�����������-%��� ������1�������������������

����%��� ���7��9�
 1� $����-��. ���$�%����������1 ��/� ���������� $����������%��������%����C ��� $�

�������� ���$�%���������11 ������1����% �� ����� � �������� �% � &�

������������?�$�(��% �������� �@-��� �1��.��� ��������� ������ �����$�����4��� �� ������.����%��� �������

���� � ����� ������ � �� M� 1��.��� � ���-�� ������ �  � (�� ��>� ��� �H��� �1������� �� (�. ��� ��� �����(��� ����� ���

� ����������������(���%�����%����������.����������1������1�/� ������
 1� &�

��� �������� ��(���� �?�$� ���. � @-��� � �������� � ����� �-%��� � ����((����$� � �� � � � ������ ���1-����� ������

��� ���$��I�M����� �1���-�� ����-��-����� ���� ����1����. $����?��������-��$��?��1 ���������������.��������

(���������������%���/� �������� ����1����. ��$�@-����$�����4�%)�� �����4�((����$��������(���� ��� � �������

��� � ���-���)���(����-����� ������1��� �������������/� ������������� ����>&�

����-����� �����( �%�/� ������%���� �������%1����������1�����//�/� �������-�����4��� �� ������.����%��� ���

�����1���-�/� ���1���� ������� ����-����������� ������ �����$�������.��������������.����( �%�/� ��������/����$�

���@-����� � �������1-))������$��������������������&��""�����
������6!������� ��%��� ��%�������$��-����� �

��������� ����4�%�������� 7===&1� .��&� %9� �� � � � ������K� ��1 ������ ����� ��/� ����$� �������( ��&6$� ����

� �-%��� �����((����&�

�

�&"!� �������%�����(������������ �(� ��������� .���

� %��������� ���������( �%�/� ��������/���������� ���?�����6!������%)���"!"'������ .��$��� .���M�������

 ����� ����-���.���(����(����������1������������-��������������/��������.�%�������������-����>�����"!�5����

"!""&����.���(����M����/��������"�%���� �"!"6������M�� ���-�������"�����%)���"!"6$�� ������ �����������

1� ���� � .��)���� ��� � ������/� ��� 7R�0�S9� ������.�%����� ��� 1��� ��� �4�%1 ���� "!�5� :� "!"�� ��

�-������.�%����$� ���6!������� �"!"'$�� �� ���� ������������0��������. ����1��� � ��4�%1 ����"!""&� ��

�����.��( �%-������ ������0�������(���.�� �@-��������-��.�%��������1� (����(�������������.�������11 ������ � %����

����������� ������ ����>�� ��� �����$���������������?��������&����1����� ����$����� ������/� ���1�����1��������

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

�������.��>��������(�. ������������� ����>�������-11 &�

	���%�������%��/ �"!"'$� ��� ���� �������4�11� ���%������������������/������ ���%��������������%��� $�

� � � ������ � ��(���� � �� �� .��� ���� �..���� ��� �������%��� � ������.�%����� ���4���-����>� "!�5$� �?��

� ����/���%����� ����1��� � � �� �����.�� ��>� � ���.���� ����4�%)�� � ���� �0�� ����.-� � �� (���� "!"6&�

�-������.�%����$���������"!�%���� �"!"'$����� ����>�?��1�������� ����1� 1�� ���� �� ��..��� ������..����

����������%��� �1������"!�5�� �������/������ �1���� �����-������������1-))�����-����/���.��������� ����
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��)-������������% ����� ����0���/��&���������"#��-��� �"!"'$������������ ���������-���/���?��

��� �� ��4�����/������ �1���� �����-�������1� % ����������� ����>��������/� ������4�..�� �����������%��� �

�-��1��� � ��4�%1 ����"!�5$���� � ����� $����(�. ���������������$����� ������� �R(-%-��) ����-���S�� �� �

1�-��%��1� (������� �1������ �������� ��� ��������� �%1 �������?����������� � �1� ..�� �� � ���1�����/�����

��-��/� �1����������-� �"&'�%��� ��$����/�� �����������>����1�������������-���(���Y-��� ���)�������&�����

@-��� � �� � � ����/�� ����4�((������$� �4-����/�� 1��� ��� ����-��� ��� ���� %���� � ��� M� ���-��� ��� ����� "!�

����%)���"!"'��$����4���� �������������$� ���� ���������-���/���
��)-������������% ����� �?�����1 �� �7�9�

�4��� ���%��� � ���� ��� �� � 1�������� � ������ � ����>� �� 7��9� ��� � ����-����� ���-���%��� � ������ �..���� ���

�������%��� ��%1-��������7���9��?������1��������������-�� ����� �� %)��/�&��

����-������������� ���� ��M���� �����(�����.����1-V�������� ����� �����11��� ����1���������4����/���������

����������.����������� ���������-���/���
��)-������������ �� ����� �����0���� ��������%�����������%��������

��1 ��� �������������/�� 11-����������������� �����������.���-����� ��(���&�	������ ����� �� %)��/��������

� ����>$��4�.���-������)�� �1 ���))��������������//�� ����-��%����% �����"!������@-�� ������� �� ����(�����

��1���-11 ����1��.����������������&�

	���%�����������%)���"!"'$�� � �������� ��(�����$��� ����$������� ����>������..��������������%��� �������.��

���4���-����>�"!�+$���@-������������ ����%�����%��� ������/� �����>�( �%-�����1������"!�5&�����@-��� ���

� � ����/������4�((������$������%��������%1-���/� ��������-��������..��������������%��� ����� � ���������

"+�(�))��� �"!",&��

� ����(���%��� ���������.������.���������1������ ��0�$����� ����>�?�����?����� ���������( �%�/� ��������/������

���� ���?�����6!������%)���"!"'�����.����((���-�� �A������-�� �����11� ( ����������������.���(��?����������

�..��-���� ������-11 �� ������1����� �����������A�-�������� ��%��� ���( �� �����?�&�
����( �� ����)����

�-��4���) ��/� ������-������%��������1 ���/�����1����.��>�� �������������.�����/�$��?���1 ��//�$��������������

���-�/� ��$��?���������.��� ����-��������0��:�1����-����������-����>�� ����������A�.����� ���@-���(���������

� ������/� �����������(���1�����������%% �������-� �"$#,!�%�������$�� %1�����. ����?������1����������&�
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�&�&�� ��� %���/� ��$�( �%����-��������������� ������

������ %���/� ���� ����������4�((�������M��-� %��� ���2���%���&1&�&�

�4�((�������M�-���� ����>���������� �������� $�� ���������������������� �7��9$�0������������ ����/ ����&�6+$�

������������������ ��������%1������������� A� �/�A�����/�A� ��$�� ������-%�� ��6#,+',!*#6&�

���1��������?���4�((�������M�-��%�� �.��� � �� ������� $�� ����-�� ����������!��-��� �"!"'����� � ��� 1 ����

� ���-������4��@-���/� �������� ����� ������ ������������ %1��.��������$�� ����-����%����$�1� %- .����

�4�((����&�

�

�&�&"� � ����-/� ������-�����

�4�((�������M����� �� ����-�� ����������!��-��� �"!"'���� ��� ������ ��&�� %���� ���%)�����$�	 ��� ����

����� �7��1��� �� ��&�,+&5�!$����� �����&�",&'*#9&��������������4����� � �����-� �� ����������4�((������$����

�-���������4�((�������M�(���������� ����6������%)���"!#!&�

�

�&�&6� �������/� ��������(���%��� ���( � �� %1��������

�4�((�������M�-���� ����>���������� �������� ��� 1�������)����������������/� �����������&��

���% �@-��� ������1����� ��������/� �����������-� ���� %1� %��� ��������-�����4���&�6!&������ �����-� ����

���� $� ��� ������ ����4���&� 6!&"� ���� � ����-� � %�����% $� �-���� ��� � %����� �� �/� ��� �?�� � �� ���� �

� %1� %����)���������)��������?��� ������ �1���� �%���%1�����.����(������������� ���-����$������� ���%�����

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

� �� ������� ����������.�&�

�

�&�&'� ��1������� ������

�����1������� ����������4�((�������M�1������,&!!!&!!!$��-���.�� � ����&�,&!!!&!!!��/� ��$����/����1������

������/� �������.�� ���� %�����&�

����/� �������4�((�������� ��� � �@- �����������-��%����� ���� ��%����� &�

�

�&�&,� ������1�����/� �������

�����1������� ����������4�((�������M�������%����������-� �����-� %��� ���2���%����.���%������&1&�&�7 �����

C ��� 9T� �� �-�� . ���$� ��� ��1������ � ������ ��� C ��� � M� ������%����� �����-� � ��� �-� %��� �� �2���%��

�������1��� ����&>��&�&�7 �����
 1� 9$�����-����1������� ������M�1 ����-� 8��

� ����-� %��� ���2���%��� ������.���&�&�&�7 ������4��.����� �����9$�1���-���1������1�/� ���1�������4+!J�

����������. ���1������� �����T����

� ��������(��$�1���-���1������1�/� ���1�������"!J�����������. ���1������� �����&��

��� 1������� �?�� 
 1� � �� C ��� � � � �%���� .��� ��� � �������$� � ����-���� 1��� ��� � ��� (������>� 1��.����� ����

� ����� �����4�1���/� ��&��

�����1 ���� �������-�� ���������������/� ���������
 1� ���������������� �-%��� �����((����$�� ��������/� ���

����������.��� ��������������%����� ����������%������ ��� ������&�
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�& �4��.����� �����$�� ����� ��?��������������� ��� �� ����.������������-�
 1� �� ��-���1������1�/� ���1����

���4+!J�������1�����$�M�-���� ����>���������� ��-���%)-��?���$�� ������������������-���%)-�� $�-��

���������$��&���$��A���+��-���%)-�� $������������������� ��������%1����������-���%)-�� $�� �����

�-%�� ��"5!'5+&�

�4����� ���1������� ����������4��.����� ��� ���M� ���������%����������-� �:�1��� ��� ���%�������� ����>����

��.����%��� �����1�������%�������������A������ �� �0����7������( ������@-���4-���% ��((������9$����@-����

M������� ������A��.������� =%����������%�����&>��&�&$�� ����>���������� ��-���%)-��?���$�� �������

������� ����-���%)-�� $� �-��������������$� ����+��-���%)-�� $� ������������ ������� ������� �%1�����

� %1�������� ���-%�� ���*�"�5��-� ��//�������:���� �������������-1��.��� ���������A��-H�%) -���

� %%���� ������-�.����������-������-����������������������������������.���-� 1������������@-����>����

��.���%����%������� ��� ��.������-������� 0���� ���1&� �� ���� (���� ��� 1������� �?�� ��A��.���� ��� =%����

������%�����&>��&�&$�?��������� ��������� �������1 ��( �� ������ �� �0���������� ����>���������� ���������

��.������-������� ��.�� ��� ��%����$� 1��.���� ��%����� � %1��2� � ����-���� ��� ������ ������ ������

����4���?��������������������� ��������"���-�� ��*55$�� ������� ������� �����������  �$�����C  1��4��

� -��$�� ����$��D6�����7��� ����� 9$� ������������������� ������� �%1������ %1�������� ���-%�� �

!�6�#!�*����-� ��//����:���� �������������-1��.��� ���������:��������P���� %������������ ��-���

�-�? ���2�������� ����� &�������� $� ��.������-���������.�� �����%�����1� ..�������������� ��$��-�

)����������/� ����$�����1 ��( �� ������.����%����������.������-�������0�������1&�

"& �����(����&1&�&$��?��1 �������-���1������1�/� ������
 1� �1�������"!J�������1�����$�M�-���� ����>����

������ � ������� $� � �� ����� ������� ��� ������������ ��� ����� 70�9$� 0��� ������ ���-������ �&� �#$� ��������� ���

������ � ������ �%1����� ��� 0���/��A .�� $� � �� ��� �-%�� � !"*"#!!!"5!&� ��� ��1������ � ������ ���

�����(���(����1 ����� ��&�	�� ����� .��$����@-������������-���1������1�/� ���1�������4+,J�������1������

� ��������������(���7����-������!J������ � �����-���1� 1����>$�� �������� ����-�-(�-�� ������1 �������&�

�-������ .��9&��������������,J�������1������� ��������������(���M�� ����-�� �����/� ���1� 1���&�

�4���-�������-��-���������1������� ���������
 1� �M��������%1��%����������� �( �%��>������1��.��� �������-��

���4��� �� � ��� ��.����%��� $� ���-� � � �� � ������ �%1����� ��� ��1�����//�/� ��� �.�� 1��.����� ��� (���� ����

1���%��� �����1��// �������� %1��.������������(���7�?��?��� ��� .�� �����-/� �����������"+������� �

"!",9�������1���%��� ������ ����1����. �����4�((�����7�?���� .����� ��11����/� ��������%1 �-�����1������

������������%��� 9&��

�����1 ����������-�� �-�����11�������/� ������(��������������������� ��� �� �����4�((���������������������

� �-%��� �����((����8�
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7�9 ��%�����%����������-���( �����((������$���.������-���������.�� �����%������������@-������.�� �&�

7"9 	�� ����� .�����������-���1������1�/� ���1�������4+,J�������1������� ��������������(���7����-������!J������ � �����-���1� 1����>$�� ��

������ ����-�-(�-�� ������1 �������&��-������ .��9&��������������,J�������1������� ��������������(���M�� ����-�� �����/� ���1� 1���&��

����-����� �����( �%�/� ������%���� �������%1����������1�����//�/� �������-�����4��� �� ������.����%��� ����

���.��������������.����( �%�/� ��������/����$����@-����� � �������1-))������$��������������������&��""�����
���

�� �6!� ���� �� ��%��� � �%�������$� �-�� ��� � ��������� ����4�%�������� 7===&1� .��&� %9� �� � � � ������K�

��1 �������������/� ����$��������( ��&6$������ �-%��� �����((����&�

�

�&�&#� �����������%%�������/� ������ ��� �� �

� ������ �����%%�������/� ���

�4����� � ��5����� �����-� �� ����������4�((�������1��.�����?������ ����>������%%�������������-��� ������ �

����%%�������/� ���� %1 �� ����'�7@-���� 9�� ���������&�

�����%%�������� ����-��� �����������1������1��� � ����)���� ����4��� �������� � �� %������� %-�@-��1���-��

1��� � � � �� �-1��� ��� �� 6� 7���9� ������/�� � �����T� ����� ���� � � ����� ����� ����4����%)���� � �. ����� 1���

�4�11� .�/� �������)������ �������. ����4-���% �������/� �� ������������� � �������&��

��� � ������ � ��� �%%�������/� ��� ����4�((������� ��� ������� ����� ����� ���� � �-%��� � ��� �((����� M� ���� �

� %���� ������������������-/� ����������>���������������4����%)����� �. �����1��� �4�11� .�/� �������

)������ �����?�-��������6������%)���"!"#&�

���� %1 ��/� �������� ������ �����%%�������/� �������4�((�������M�������-����8�

������� 	 %����� �� %��

���������������� ������ �����%%�������/� ��� �� � �� �����

� ���������� �?��������%)�����

� ���������� � ���������������

� ���������� �������������

�����%%�������� ���� � �� %���������1�������������1���� ��4������// ��?�����-������������� ��������%1�����

� %1������&��
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������������?�$�1���@-��� ���� � ����/������4�((������$���������������� �-%��� �����((���������-� �����
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������/� �������.�� ���� %�����&�

�4�%��������� ��?���%��� ��/� ����������� ������.������������/� ��� ��������$��I� ))����/� ���� �.����)����

����/� ��$��I��-����������-���%1��� �1����4�%���� �������/� ��� ���� ))����/� ���� �.����)���� ..�� ����-���
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��������?�������)-��������� ������ �����%%�������/� �������4�%�����������1 ������������)�������4�%���� ���

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

�4���&�#����� �����-� �����4�%��������1��.�������%���� ��/� �������. � ��������������4���&��"5A@-��@-����

����
��$���� � ����� ��&�"�7�-�9�. ����������-����/� ����� .����11�����-������%�����% �� ����� �1���

-�� 1��� � � � ����-���. � ��� ��%�� � "'� 7.����@-���� 9� %���� �� ��� ������ ������ ����� ��� �����/� ���

����4�11 ��� ������ �� ����-�� ��������������4���&�#&"����� �����-� �������4���&��"5A@-��@-���$�� %%��'$�����


��&������((��� �����1��(�/� ��%��� �������� %1��.������������(��$���������"+������� �"!",$������(���:�

1���������%����� ������� � ���� 1������ � ����� � :� ?�� � %-����� $� ��� �� � ��� % �����>� 1��.����� ������

� �%���.��.������$����1�����������. � �%���� ��� T���������������� �-%��� �����((����$�� ��� � ��-�@-��

1�������� �/� ������ ����4�%�������� � �� 1������1�/� ��� �-1��� ��� ��� ,J� �?�� ?��� � ���?���� � �4�����/� ���

����4����� �����. � �%���� ��� � ��?��?��� � ����-� ����%���� ��/� ������������������. � &�

�/� ����� 1������1���������������.�/� ���

��������������� �-%��� �����((����$� ���� ����>����������&�"&�,,&#!!��/� ����� 1���$�1�������'$!"J�����

��1������� �����$�����-�������� ����. � �M�� �1�� ���� �%������4���&�"6,5A����� �&���.&�

����� ����� ���� � �-%��� � ��� �((����$� �-���� )���� ������ ��( �%�/� ��� ���1 ��)���� �-�� ��� � ���������

����4�%�������$��4�%��������?�����������������-�����1���������������.�/� ��������.�������%�����%���$������

�%%�������� ����������1������������� .��8�7�9����R���� �� ���
��%��������.��"!"6A"!",S���7��9����R���� ����

�?��� %��� �<��1�� ��"!"!�A�"!""S&�

���1����� ����$��-����)������������( �%�/� ������1 ��)�����-����� ��������������4�%�������8�

• �4����%)����  ��������� ����4�%�������� ?�� �11� .�� $� ��� ����� "5� �1����� "!"6$� ��� R���� � � ��� 
��%�

�������.��"!"6A"!",S��?���������� ����������������7���1��% �������. ����1��� � ����.�������"!"6A"!",$����

��� �� �������. ����1��� � ����.�������"!"'A"!"#���������/ �������. ����1��� � ����.�������"!",A"!"59�

��1��.���$�1��������-������ $��4�������/� ��$�������%������������ ���/� ���������-�� ���������$�����/� ���

 ���������������� ����>���(�. ���������-�����1���������G ��%%�������� ����G �� ���) ��� ���������� ����>�

�G � ��� ������ � ����>� �11���������� ��� ��-11 � �� .��$� �?�� .������ � ���� ���%����� ����.��-���� 71���

�����-� � ���� ������ ���� 1��� 9� ��� ���������)���� ��-��/� � ������ � ����>$� ���� �� ��1�������� �G �

�%%�������� ����G �� ���) ��� ���������� ����>���������-11 �� ������������� �����?��.��7�$��-�@-�$����

����������� ���-�4 ���������������� �9���� (��������1�����-�%��� ������-����� �� �����)��������%��� A

�-�� ����%���$�� %1������4�%%�������� ���������� ������ .�������������������������� �����1 ���)����>�

���������?�&�

• �4����%)���� �������������4�%��������?���11� .�� $�����������$����������"�%���� �"!"!$����R���� ����

�?��� %��� �<��1�� ��"!"!A"!""S$��.�������� ����� ��4�����)-/� ������ 1/� �����$��.���-��%����$�

�4�� ��/� ������-���������. �% ������ ���(�. ������� � � ��?�������� �����.��-����� %�����.�%����$�

���?�� ��� 1�Q� . ���$� (�� � �� -�� %����% � ��� � %1�����.�� 6!� � ������� 7�9� �� �-��� ���� � ������ � ���

�%%�������/� ��$� ������ � ��� 1������ ���� � %���� � 1��� ��� 	 %���� �� ��� �%-����/� ��$� ������

�%%�������� �������-��.�T�7��9����-�������� ������ �����%%�������/� ��$��-�1� 1 �����������������������

� ������ �����%%�������/� ����������� ����1����������� %���� �1������	 %����������%-����/� ��$�����

����������� �����1 ���)����>����������?�$���7���9����-����������������������� ������ �����%%�������/� ��$�

���������������$�����1������ ��������. � ���1�������� �� ���) ��� ���������� ����>� ����� ����>�� ��� ������

����� .��1����4�%1 ����/������������������- ���7� ���-���%��������R���� �� ���
��%��������.��"!"6A

"!",S$���R����������������.�/� ��S9&�

��������"*������� �"!",$����(�������� ������������)���(�����������������.������������������.�/� ��������������

���4�((����$� ���� ������ �����%%�������/� �������� .���?������)���� � ����������$�1��.� �1������(�. ��. ���

��������� ������ %���� �	 %�������%-����/� ������1��������$�����11� .�����4��������/� ����������� �� ���


��%��������.��"!"6A"!",����������� �����?��� %��� �<��1�� ��"!"!A"!""�%���������4�������/� ������

�/� ����� 1���&���������������� �-%��� �����((����$��� .���?���������� ��&�"""&#"!��/� ����� 1������

(�. �������)���(���������������������������.�/� ��&�
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����%���� �����( �%�/� ���������.�����@-��� ���1 ���� ��-����� ��������������4�%��������===&1� .��&� %$���

��� 1����� ����� ��� � �-%����� ��( �%���.�� 1�����1 ���� ��� �� .��� ��� ����/� ��� ��� ���� ��� 1����� �� �����

� �-%����/� ���������.�����������%)���� �������������� .�������"5��1�����"!"6��������"�%���� �"!"!$�

���1 ��)�����-����� ��������������4�%��������===&1� .��&� %&�

�

�&"&,� � � �������.�����

���)���������� %-����/� ����((���-�����������������4����� � ��"!$�� %%��"$�����
��$�� �K�� %��1-))�������

�-����� ����������������� �� )���������������� �-%��� �����((��������������������( �%�/� ��������1 ��/� ���

����4�((������$� �� ���-����� � ������� ���-���� ����������-���1������1�/� ��� �-1��� ��� ��� ,J����� ��1������

� ����������4�%��������7( ���8�===&� �� )&��9&�

���?�������� �/� ������������ �
	-%�� �����/� ���

 ��������������-���

�������-�������

1������1�/� ������

��1������

� ������

��.������-������� ��.�� ���

��%�����
�-� %��� ���2���%���&1&�&� 6'&5'6&"6*� #'$+"J�7W9�

7W9�
����1������-����M�1�������#5$,'J�������1������� ����������4�%��������������� ��������/� ����� 1���&�

��� 1������� �?�� ��� 1������-���� � 1��� ��1 ������������ ��)����� � � � ������� ��� ��( �%�/� ��� �� ���1 ��/� ���

����4�((������� �� ���� ��� � ===&� �� )&��� �� ����.�� � ������ � %-����/� ��� ����� ������ �/� ������ ��� ������

����4����� � ��"!�����
��8�1������ $�� %���.��1������� $����1������-����1 ���))�� �� �����-���������������

� �� ����� ���) ����� �� ����� 1-))����� ��� ( ���� ��.����$�  .�� ��� .����/� ��� ������ 1������1�/� ���� �� �.�����

� %1 ���� � ))���?������ %-����/� ��������1 �������/� �����&�

��������������� �-%��� �����((����$� ���� ����>����������&�"&�,,&#!!��/� ����� 1���$�1�������'$!"J�����

��1������� �����$�����-�������� ����. � �M�� �1�� ���� �%������4���&�"6,5A����� �&���.&�

������������6"$'#J�������1���������� ������������� ����>$�������� ��������/� ����� 1���$�M����� �����������

(� ������&�

�����-�� �����1��(�/� ��%��� ������ ������������ %1��.������$��4�((�������� ��� ������������� ��4�%��������

�������������L���&�"6,*$�� %%���$��&���� �&���.&�������4���&�*6�����
��&�

� ����(���%��� �������� ������ �����������%������������( �%�/� ��������/�����1-))������$������������1�������

�((����� ������ ����� ��� �""� ���� 
��� �� �6!� ���� �� ��%��� � �%�������$� �-�� ��� � ��������� ����4�%��������

===&1� .��&� %$����������/� ����$��������( ��&6$������ �-%��� �����((����&�

����������/� ���1���������� ������ �����$��-����)������������( �%�/� ��������1 ��/� �������1-))��� $�� ��

���-������������������ %-������� ���� �� ����/� ���������-��1��� �����.������������������4����� � ��""�����
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�&"&#� �����������%%�������/� ������ ��� �� ���� ����>������.��� ���

� ������ �����%%�������/� �������4�%��������

��������6���-��� �"!"'$�������� �����4�..��-���� �� ����/� �������� ������ ����� %1��.������������(��$���

%�%)�������� ������ �����%%�������/� ���� %����������4����%)�����������/� ����������"*��1�����"!"'�

7	�� ����� .��$�����11 �3-11��?��$����� ��������-%������$����-��������� ��$�����������������?�$����� �

������� ����� ������ ���� 9� ?��� � ��������� � ���1� 1������%���� ��� � ���((��� �����4�������� ��� �����������

�- . �� ������ �����%%�������/� ��������� �����1��(�/� ��%��� �������� %1��.������������(��&�

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

?����� ������������ ��� ��%1����.��� �. ��/� �������4����%)�����������/� �����$��((���?I�����)������� ���
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� %���� ��� -�� �- . � � ������ � ��� �%%�������/� ��$� � �� �((������� � �1����.�%����� � ���/� ����� ���

1��(�/� ��%��� �������� %1��.������������(��&�

������-������@-��� �1������$��4����%)�����������/� �����$����-��������������N� �� )���"!"'$�?������)���� $�

����������$���������%���������5�7�����9�����-%�� ��������%%�������� ��$�(�����������-��������/�$����-�@-��

(�� ����4����%)����� �. �����1����4�11� .�/� �������)������ ����6������%)���"!",$�����-���������4������� �

����� ������ �����%%�������/� ��$������� %�����������-������ %1 ����������� ������ �����%%�������/� ��8�

������� 	 %����� �� %�� ��������	 %���� �������������/� ����������������

���������������� ������ ����

�%%�������/� ���
	�� ����� .��� �N� �� )���"!"'�

�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!",�

�%%�������� ���������� � ����11 �3-11��?��� �N� �� )���"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!",�

�%%�������� ����  )��� ��������7W9� �N� �� )���"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!",�

�%%�������� ���� �?����������7W9� �N� �� )���"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!",�

�%%�������� ���� ��������((�7WW9� �N� �� )���"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!",�

�%%�������� ���� ���?���������� 7WW9� �N� �� )���"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!",�

�%%�������� ���� ���� �������7WW9� �N� �� )���"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!",�

7W9��%%�������� ���� ������-��. &��

7WW9��%%�������� ���� ��� �������@-�������������1�����/��1��.���������������� ����'5A���$�� %%��'����'+$�� %%��6$�����


��$�� ��?I�@-��������� %������������ ��������� �1 ������ .�������&�

������ ��((�� ��� 1��� ������K� ��� ������� ��� ����� ����1������� ������ �$� ��� ������ ���� � ����� ��� � �1 �����

� .�������&�

���� @-��� � �� � � ����/�� ����4�((������$� ����� ����� ���� � �-%��� � ��� �((����$� ����-�� %�%)� � ����

� ������ � ��� �%%�������/� ��� ����4�%�������� M� ��� ����� ��� �/� ��� �G � ������ ����������/�� �� � %��?��

����4�%���������G ����������� ����>�������-11 $��I���� 1���-����� ��������?��������� ����>�������-11 $����. �

1���@-��� �������-�� �1������� 8�

7�9 ���� ��&�	�� ����� .���M����������������� ������ �����%%�������/� �������������&�&�&$������� �����;�


��?� � ��������������&�&�&$�� ��� ��&1&�&$��� .�������������&$��� .������-��������-� %��� ��7�-/? -9�

� &$����&$��� .���0�����%�� %1��2���%����&T��

7��9 ���� ��&�	�� ����� .���M��%%�������� ������� �����@-����?��&�&�&$��� .�����H�� ��&�&�����0&����� .���

����������T��

7���9 ���� ��&�	�� ����� .���M�� ������������������%)C$��� .����%)C$��� .������������-� 1���%)C$��� .���

�P����&$��� .���������������?����2�� &$����&$��� .������������.������%����$��� .���C-����2�P(�&$��� .���

�/��?��1-)�����&�& &$��� .���	 ��?��%���������$������C ������$����&T�

7�.9 ���� ��&�	�� ����� .������������&����/� ������� �������H�������������&0&$����&����/� ��������������� ����

����������@-�1%������ -1$��&�&�����&0&T�

7.9 �4���&�����11 �3-11��?������������&�',,&"#*��/� ���������� ����>��

7.�9 �4���&�����11 �3-11��?���M�� ��������������������&�&�&$������� �����;�
��?� � ��������������&�&�&$�� ��� �

�&1&�&$��� .����-�(��3�$��� .������ ���������$��� .������-��������-� %��� ��7�-/? -9�� &$����&$��� .���

0�����%�� %1��2� ��%����$� �� .��� ������ ���.���� ��%����$��
� �� .��� 
��?� � �2� ��� �����$� �� .���

P �������$��� .���Z�1������&��������&1&�&��



�

,'�

�

����������$�1���� %1����//�$��?�8�7�9����� ��&�	�� ����� .�����������:����������%�����%�������������(��$�

����-��1 �������-���1������1�/� ���1�������4+,J�������1������� ������7����-������!J������ � �����-���1� 1����>$�

� �������� ����-�-(�-�� ������1 �������&��-������ .��9�A�-���1������1�/� ���1�������"!J�������1������� ������

���
 1� ��?�$����-��. ���$���������:����������%�����%��������C ��� ������� �:�-���1������1�/� ���1����

��� #'$+"J� ���� ��1������ � ������ ����4�%�������$� 7)9� �4���&� ����11 � 3-11��?��� ��� 1��� ��� ������� ���

�%%�������� �����������(��$���7�9����� ��&� )��� ������������ 1����������������%�%)� ������ ������ ����

�%%�������/� ��������.������-���������.���������&$�� ����>��((�����������.������-���������.�� �����%����&�

� %��������������

��������������� �-%��� �����((����$����� ������ �����%%�������/� �������4�((�������?�������-�� ������-�����

� %��������������� ��(-�/� ���1� 1 ����.�$�� ��-���.�$��������-�� ����������-11 �� 8�

• � %���� �� ��� �� $����?����� �����)����>$�� %1 �� �������?���������� �7���@-����>��������������9$�

��������((�$����� �������T�

• � %���� �	 %�������%-����/� ��$�� %1 �� �������?���������� �7���@-����>��������������9$�������

��((�$����� �������T�

• � %���� �������� �������$�� %1 �� ������������((��7���@-����>��������������9$����?���������� $����� �

������&�

��������������� �-%��� �����((������ ��M����� �� ����-�� �-��� %���� �����-��. &�

� ����� �����������

�������������4���&�",����� �����-� $����� ����� �����������M�� %1 �� $��������1��� �������� �%���.��.�������

���%�����������@-���)�� �����������$����6����������((����.����"��-11�����$��?���-��� �����������1�������������/��

��� � ���������)���&�

��� %1 ����������� ����� ���������������4�%��������������������������������� �-%��� �����((������ � �������

� %������� ������)��������4����%)���� ���������������� ����>�����"*��1�����"!"'������������ �����������

��� ����4����%)�����?��%��������11� .�������)������ ����6������%)���"!"#&�

��������������� �-%��� �����((����$� ���� ����� ���������������4�%�������� ���-���� � %1 �� �����%�%)���

�����������������)������?�����-�8�

������� 	 %����� �� %�� ��������� %���� �������������/� ����������������

����������� ���%�����//-� � "*��1�����"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!"#�

������ ��((����. � �-���������� "*��1�����"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!"#�

������ ��((����. �
�������� ���.������ ������

����������
"*��1�����"!"'�

�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!"#�

������ ��-11������ ���(�����
����� "*��1�����"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!"#�

������ ��-11������ ������������������ "*��1�����"!"'�
�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!"#�

����@-��� ���� � ����/������4�((������$���������������� �-%��� �����((����$�����-� �����%�%)�������

� ����� ���������������4�%��������M���� ���������/� ����G ������� ����������/���� � %��?������4�%��������

�G ����� ����>�������-11 $��I���� 1���-����� ��������?�����4������ ����� ����>�������-11 $�(���������/� ���

1��������������.���������������������$������� ��((����. �������� ����>$����@-������� 1������?����������?�����

7�9����������������4�������% ����0������/��������� ����>$������7��9�� %1 ����������4�������% ����0������/��

����@-����?��&�&�&�

� ����>������.��� ����



�

,,�

�

���� ����>��������������������.��� ��������������� ��������4�%��������M���� �����;�
 -�?���&1&�&$�� �������

����������%%���������.���������� $�0���
 �� ���",$������������������� ������.�� ��������������-�����������&�#�

�� ���-����������&���&��&�6*G"!�!$� � %��% ��(���� ����������� ����������. ��5� �-��� �"!�#$��&�6,� 7���

R� ����>�����.��� ��S9&�

��� 1����� ����$� �4����%)����  ��������� ����4�%�������� ���� �N� �-��� � "!�#� ?�� � �(���� � ����� � ����>� ���

�.��� ��� �4������� �1��� ��� ��.��� ��� ����������� � ��������)������ ��4������/� �����4�%�������$�� ��?I� ���

.���(������������� ��������-���������� ���)����>�� ������������ �����������.�/� �������(������������� ���������

������-���� ���)����1�������������/��"!�#A"!�+$���������������&���&�"5������� �"!�!$��&�6*&��

���������'������%)���"!�+$��4����%)���$����.�����������@- ��/� ������������ ����-��������-�/� ������� �

����-�����������������������1-))��� ��������������4���&��#������&����&�"5������� �"!�!$��&�6*����-������.��

% ��(��?�$� ?�� ����)���� � ��� � �(������ ����� � ����>� ��� �.��� ��$� ����4���&� �5� ���� �&� ���&� 6*G"!�!� ��

����4���&�#������� ��%��� �7��9�	&�,65G"!�'8�7�9�-��������� ������.��� ��������������� ����1�������������/��

"!�+A"!"#$� �� @-����� (�� � ����� ����� ����4����%)���� � �. ����� 1��� �4�11� .�/� ��� ���� )������ � ��� 6��

����%)���"!"#$� ��� ����/� ������)������ ���.������� �������� ����>�������)������ �� �� ����� �������-11 �

�� .��T��� 7��9�-�� ������� �1��� �����.��� ��� ��%����������)������ �� �� ����� ���%���������))��.��� �1��� ��

��%�������?������?�-������ ����6!���-�� �1�������������/��"!�*A"!"#&������%%������� ������?������ ������ �

��� �%%�������/� ��� ������ � ����>� ��-��� ��� ��� ����� "�� %��/ � "!"6� ?�� � �(���� � %����� � 1��� � �

�. ���%��� �����4���%����%���� ����������?����/� ���� ��(����/�����$�1�����1 ����������� ����>����������

����4����� � �'����������� ����������. ��&",'�����6!�����%)���"!�#�1������� ������/��"!"6�:�"!"#������

� ����>���� �����;�
 -�?���&1&�&�

�

�&"&5� ����������������/� ���������-11 ��� .������������-������.��>��

������-�� ������1 ����-�����11�������/� ������(�������������-��-���������-11 ����� ��������������������

� �-%��� ��4�((����&�



�

,#�

�

��� ��-11 � M� ����. � ��� ������� �� �� ��.��� � �������/� ����� ���� � �.��-11 � �� ������ 1� �-/� ��� ��� �����%�� ���

�-� %�/� ������� 1� ������1� �-���.�� 1��� � � �� ������ $� ����1 �� � �� ������%��� ���� 1 ��%���� ���������� ��

)� �������7��R�����%��1����4�����
��?������� �2%���S9$����������%������-� %�/� ���1���� ��� ������ ������

����1 �� ������@-�������%������$�1 �.�������%���������� ��7R�����%��1����4������  ��;����-��������-� %��� �S9�

������4��������/������������� %%�������//�/� ����������%)�������.�/�� 7R��������.����S9&�	���%����� �����

�����%��1����4�����
��?������� �2%���$������-11 ��� .���M�������1�����1���� 1���� �������.��� �% �������������

1� �����/� �����1� �-/� �������%1�������������%������ ��� �� �1����4�-� %�/� �������-�������(������������ �

���1� �-/� ������1 ��%����������������)� ������&�	�����-���%������������-11 �M�1����� ���%���������. ����?��

���� ��.��-11 ��������������//�/� �����������%������-� %�/� �������1� ������1� �-���.������������4�� � %���

���� ����� 1��� ��� ������ � �� ��-����// � ��� 1 ��%���� �� 1��� ��� 1� �-/� ��� ��� 1 ��%���� ��� %������� ���-�����

����4�%)�����$�� ������ ���� 11 ��-���>������ ����������&�

���1����� ����$� �����-11 �M� ������� ���� ��������� �� �����%��1��� �4�����
��?������ � �2%���� ����� ������/��

�1���(��?���������������?����@-����� ��������%��1����4������  ��;����-��������-� %��� ����1-V�)���(�������

����������� �.�����/�������������������1�����( �%������ � ���?����������)-��.���� ������1������.����������

�����%)�������1 � ������������%����������4�������>�������-�����������(������7� %��������� ���� 1���� ����?��

 1���� �����%����� �����1��<����������� ����(���%��� ����4�����
��?������� �2%���$������ ����(���%��� �

���4����� �  ��;� ���-��������-� %��� �9&� ��� 1����� ����$� ��� ��-11 � �.��-11�$� 1� �-��� �� � %%�������//��

�����%�����%1�������?��� ����� � ����������������-� %���//��������������1�Q��((���������4����� �1� ���� �

����� ������ $��������1 �� ������������%��� ��������1 ��%����.������������������$���)� 1������?��7�����%��1���

�4�����
��?������ � �2%���9� ���� ������ 1�����1���� 1 �.���� ���%������� @-���$� ��� ���%1� $� /-��?�� $� (�����$�

���� ������������1 �.����7�����%��1����4������  ��;����-��������-� %��� �9&�

��� ��-11 � ��� � %1 ��� ��� -�� ���= �<� �?�� ����-��� � ����>� �����-��� �������%�����  � ���������%�����

����4�%�������$�� �����������-� 1�$��%������������$��������/���������%��?�������������� ���������?�����

��@-���/� ��&��



�

,5�

�

�����1 ����������-�� ����������/� ���������1�����1��������.��>��. ������������-���������� ����>�������-11 ����

������8�

• �@-����?� �&�&�&8� � � ���)���%��� � ������ � ����>� M� � ����//�� � �� �&� ������ ��� ����� 70�9� �� 1� �-���

�%1���������-�������������(������/� ��������% ��� ��/� ���1����-�������� ����>�������-11 ��� .���

�����?��1�����������������(- ����������� �������1 ��%���T��

• ������ �&�&�&8� � � ���)���%��� � M� � ����//�� � ��� 1� .������ ��� �������$� � .�� ��� �. ���� �4����.��>� ���

1� �����/� ��� �� ��� �����//�/� ��� ��� �����%�� 1��� ��� ����1 �� � ������ 1 �.���� 1�����1��%����� ����

���� ������%������&��4����.��>�����������&�&�&�M�� %1��%���������@-���������� .��T�

• ������ �����;�
��?� � ��������������&�&�&8����� ����>�M��1������//��������4�-� %�/� ������������%��

��� ����1 �� ����� ������ ���� ��@-����.��� ���1��� �4���-���������%����������. ���� ����-������.��>���

�-�� T��

• � ��� � �&1&�&8� � �� ����� ���1� .���������� ����$� ��� � ����>� M� ���� ���� �� �������% �������������

���� � ����1������� ���-�������(��%�1��������71���1��<���������%���������� �9���(�)�����������?�&�

�����%%������� ������?�$������-�� �����4��@-���/� ����..��-�������"!""�������-11 �����$��������������� ���

����	 ����%�����$� �4�%�������� ?�� ��(( �/�� � ��� 1� 1���� 1 ��/� ��� ��� �������?�1��� )���� ���� ���� ��� ���

��(���%��� $�� ��-�����1������1���� �������%����� ��%������ $��?����������������� �-%��� �����((�����

��11�����������������%��>�����(���-��� �������-11 &�

���� ����>����%���� ��������. ��11���������������-11 ������� � 8�

• ��	�����&8����� ����>�?���-�����)���%�����1� �-���.�$����1��% �������<���$���������2�.�����7���9�������

��� �� ������� �����$�������?�����7���9$����M�����.������4�-� %�/� ������-��������1����������1 �� �

������������%��� ����1 ��%������������1� �-/� ��������(������� ������-����������%���?� �� ����T�

• 
?��%�����������&8����� ����>�?��-� ����)���%��� ���	����$��������� ���7���9����M�����.��������1� �-/� ���

���%���?��������� �-/� ���1������1� ���� ������((�����%��� �7��� ��� ��������%1����-��$���(������� ���

1 ������������������//���$�� ���������((�����%��� ���1 %1�G���)�� �9���%���?� �
?��%�������T�

• ������� ��� �18����� ����>�?��-� ����)���%��� ������������$���������2�.�����7���9����M�����.��������

1� �-/� �����������%��1��������% /� ���������1 �.�����11����)��������1� ���� �1� �-���. �����1 ��%����

%�����?������4���-���������%������$�%��������������4���-���������������� T�

• 	-A0-�� ��������.�������8����� ����>�?��-� ����)���%��� �1� �-���. �����?%���)��$���������������

 ��-1�� ��� �����//���� 1� � ���� ��� �11������� ����4�-� %�/� ��� ���-�������� 1��� ��� ����1 �� � ��� ���

������%��� ����1 ��%������������1� �-/� ��������(������� ������-�������&�����-���Z ����.���-��������-���

(�� ����6������%)���"!"6����,!J�������-11 �����������,!J����� ����������T����������,�(�))��� �"!"'�

�� .����&1&�&�?����@-���� �-��-����� ����J�������1������� ���������	-A0-�� ��������.�������&$�����.��� �

����������$�� %1�����.�%����$�-���1������1�/� �������,�J������� ��� �� �������� ����>&�

��� ��1������� ������)-/� ��� �� ���(���� ������ � ����>� ���� ��-11 � �� .��� ����� -�� ����.����� .������� �

� %1�����. $� � �������� � ���  ((����� ����� ���������$� ���� ��.�����%������� ��� ��(���%��� $� -�� ��.��� � �� -���

@-����>�������.�/� �-��( �%��� ��?I�-�����%%�����1� � ���������%�%������%1��������� ��������.��-11 $�

�?�� ��11��������-����������������������?��1�����1����������1� 1 ����� %%��������������-11 $� ����1��� ��

1� ����������-� %�/� ���1���� ��� ������ $��������1 �� ������������%��� ����1 ��%����������������)� ������$�

1���  ���� ���� ��� (������ ��� -����// $� ���� 1��� ��� ����1 �� � �� ��� ������%��� � ������ 1 �.���� �� ������ ���%��

���%������$�1�Q����������%)�� �����.��-11 ���������%%����� ((�����������-11 ����/��������� ��� ������������

�&�&�&��������� �����;�
��?� � ��������������&�&�&�

���1�����1����%����� ������(���%��� �������-11 �M���11�������� �����%����� ����������%������-� %�/� ���

����1� ������1� �-���.��1���� ��� ������ $�����1 �� ���������%��� ����1 ��%������1 �.����7�&�&��������%��1���

�4����� 
��?������ � �2%���9&� 
���� %����� � ����-��� �-���� �� �����%�� �?�� �-� %���//�� � ��� 1� ���� � ���



�

,+�

�

����( �%�/� ��� ���� 1 ��%���� ��� ����-� � ��� 1� � �� � (������ ��� ����/� ��� ������ %���?����  1���������

1��%�����7�������/� ��$�����-�� ��� �� ((����� 9��?����11���������4-���%��(��������1� ���� ������. ��/� ��&�

��������������%��1����4�����
��?������� �2%���$������-11 �M�����. ����% � ��������������?������%����� �

���� �����%����� �-� %�/� ���1��� � � �� ������ ��� ����1 �� � 7�� ���%��-���%�� ��� ������%��� 9����1 �.����

���%�������7�&�&������%��1����4������  ��;����-��������11������ ��9&�

�� ����$������-11 �( ����������1� 1�������������������/�����������1���(����������(����1� ����-����1����%������

(�� ����4��������/� ��������4�..� �����4�%1���� �������%���?�����$������-���� �-��� ����- ��-11 �� ����(����

��� ���������� -��  ���%���� (-�/� ��%��� � ���� 1� � ���� ����������� 7����� ���.����9$� ���?�� ���/��� ��� -���

���-��-�����1�������������� ���������-�����1� ���%��>����������������-����������������-�� 1���� &��

���6������%)���"!"'$�����-%�� ������1��������������-11 �����1������"&!+#&�

�

�&"&+� ����%��� �����������1� �1����.���

���������*�%��/ �"!"'$����� ������ �����%%�������/� �������4�%��������?���11� .�� 8�7�9� ���1� ���� ����

)������ �����.��-��������� .���1����4������/� ��?�-� ����6������%)���"!"6$���7��9����)������ �� �� ����� �����

��-11 ��� .���1����4������/� ��?�-� ����6������%)���"!"6&���������"*��1�����"!"'$��4����%)���� ���������

�������/� ����������� .���?���11� .�� ����)������ �����.��-����1����4������/� ��?�-� ����6������%)���"!"6&�

��� ���/� ��� �����/������ ���-���� M� �� ���1 ��/� ��� ���� 1-))��� � �-�� ��� � ��������� ����4�%�������$�

���4������// �===&1� .��&� %&�

������/� ��������/���������-���$�1�����1 �������� �( �%��>����1�����1��� ���)�����������/� ��������G���$�

M���������� �������������.��� ��������������� ���$����1������������ ����>������.��� ������ �����;�
 -�?��

�&1&�&$����@-���$���������"+�%��/ �"!"'$�?���%��� ��������/� ����������������������&��'������&���&��&�6*�����

"5������� �"!�!����!������� ��%��� � 7��9��&�,65G"!�'$���1��%��� �-����-��/� ����/�� �����.�� � ��

���-��� ��������)������ �� �� ����� �������-11 ��� .���1����4������/� ��?�-� ����6������%)���"!"6$��?�����

)������ ����������/� ������ .������6������%)���"!"6&�

��������5��� �� �"!"'$����� ������ �����%%�������/� �������� .���?���11� .�� �������/� ��������/������

��%��������� �� ����������6!���-�� �"!"'$�1�����1 �������� �( �%��>����1�����1��� ���)�����������/� �����

���G���&��

��� ���/� ��� �����/������ ��%�������� � �� ������� ��� 6!� ��-�� � "!"'� M� ������ ��� ��������� �� ��.��� ���

� ���)������%���������1������������ ����>������.��� ������ �����;�
 -�?���&1&�&$����@-���$���������5��� �� �

"!"'$�?���%��� ����1� 1��������/� ����-������.��� ���� ���)������%��������1��%��� �-����-��/� ����/��

�����.�&�

���������6�� .�%)���"!"'$����� ������ �����%%�������/� �������4�%��������?���11� .�� ������( �%�/� ���

�����/���������� ���?�����6!������%)���"!"'$�%��� ������1 ��/� �������1-))��� ����1���������4�%��������

�-��1� 1�� ���� ����������===&1� .��&� %&�

�����( �%�/� ��������/���������� ���?�����6!������%)���"!"'�� ��� � �� �� 1 ��������.��� ���� ���)����

��� � �1�����1 �������� �( �%��>����1�����1��� ���)�����������/� ��������G���&�

������/� ��������/���������-���$�������/� ��������/��������%��������� �� ����������6!���-�� �"!"'���

��� ��( �%�/� ��� �����/������ ���� ���?�� ��� 6!� �����%)��� "!"'� � � � ���1 ��)���� �-�� ��� � ���������

����4�%�������� ���4������// �===&1� .��&� %&���� ���-��� $� ��� �������� �?�� �4�((������� � �� ?�� 1 �� � ���

������� ���-��� �-� � %�� .���(���� ���� ����� �� ������ ��( �%�/� ��� ������.�� ��� ��-11 � �� .��� ��1 ���� ����

� �-%��� �����((����&�

	�������?�%�����)������ ������������������/� ����?�����- � $����� � ����R	 ��S���1 ���$����. �������. ���$����

�-%�� � ������ � ��� ���-������.�� � ����-��� ������ R	 ��� ��1������.�S� ���� � �-%��� � ��� . ���� ��� . ����

���?��%�� $����-��������.��&�



�

,*�

�

���/� ��������/���������-�������6������%)���"!"6�

��� ���-�� � ��� ��1 ���� � �� 1� �1����� ������ ���-�/� ��� 1����% �����A(����/������ � �� ������$� ��� � �� �

�� � %�� � � �� ����� $� ��� � �� � �� � %�� � � %1�����. � � �� ����� $� ��� ������ �� � (����/���� �

� �� ����� $����1� �1��� �������.����/� ������1����% �� ����� �� �� ����� ����6������%)���"!"6�7��((� ������

� ���������������.�����4������/� �1���������9&�

����%���� �������������-�������� ���. ������-����� � �� %1 ��/� ���������.����������/� ���R	 �����1������.��

���)������ �� �� ����� S�71������5+A�6*9����������/� ��������/���������-���&�

	������-�������?�%�$����� � ����R	 ��S���1 ���$����. �������. ���$�����-%�� �������� ������-������.�����)������ �

� �� ����� ���/� ���R	 �����������-�/� ���1����% �����A(����/������� �� ������S�����/� ���R	 ������� �� �

�� � %�� �� �� ����� S&�

�� �1��� ����������-�/� ���1����% �����A(����/������� �� �������������-11 ��� .���

7�-� �%�������9�

�0�� 	 ��� 6�&�"&"!"6�
����-��1�����

� ��������
6�&�"&"!""�

����-��1�����

� ��������

�� � � ������

��( �%�/� ���
� ������

��( �%�/� ���

�� � �� �� �� ��

�

�0�
B�	�	����	
�� � �� �� �� ��

����.��>�%��������� 	 ����� ,!&++5� � '5&*5"� ��

����.��>�1������������L-� � 	 ���"� �#&5�,� �#+� �5&�+'� "'6�

����.��>��%%��������� 	 ���6� �"!&6�,� � �"+&"*5� ��

�������1�/� ��� 	 ���'� ��&'"#� � �!&+6"� ��

����������.��>�� ��� ������� 	 ���,� ,5!� � ,5'� ��

�%1 ����������1���� 	 ���#� ��&*�6� � �!&5''� ��


�
�����

�0�
B�	�	����	
�� � "��&+"#� � "�,&#!6� ��

�� � �� � �� ��

�

�0�
B����	
�� � �� � �� ��

�%����/�� 	 ���5� +,&6'�� � *!&�++� ��

����.��>�1�����. ������� �� ��-� �����/� ���� 	 ���+� +&+"+� � #&65'� ��

��������� %%��������� ������� 	 ���*� 5*&*5*� �**� +*&55�� �!,�

����.��>�(����/������� ������� 	 ����!� #&,,#� � #&+�,� ��

�����������)-����� 	 ������ #&"#5� � ,&'#*� ��

����������.��>�� ������� 	 ����"� �6&�#6� ��� �6&�,#� 6',�

���1 ��)����>���@-������%�//���@-�.������� 	 ����6� *"&5+,� � *'&6#,� ��

�
�
�����

�0�
B����	
�� � "*"&*�*� � 6!#&�6+� ��

����.��>����������������.�������������.��>� 1�����.���������� 	 ����'� A�� � �&"#*� ��


�
�����

�0�� � ,!'&5',� � ,"6&!�!� ��

�

�����0������
���	���	�

�� 	 ��� 6�&�"&"!"6�
����-��1�����

� ��������
6�&�"&"!""�

����-��1�����

� ��������

�� � � ������

��( �%�/� ���
� ������

��( �%�/� ���

��
���	���	�

�� � �� �� �� ��

��1������� ������ 	 ����,� #&!!!� � #&!!!� ��

����.��������� 	 ����,� �&"!!� � �&"!!� ��

����.���/� ���1� 1�������1 ���( ��� �� 	 ����,� 7"&'+*9� � 7"&"!+9� ��

����.������ �.���� ��� 	 ����,� �'� � 6&*,"� ��

����������.����-���������.���� 	 ����,� ��'&#�"� � +*&,5*� ��

������71������9�����1��� � � 	 ����,� '*&'!!� � 6'&,++� ��

�����% �� ����� ����1�������/��������-11 � � �#+&565� � �66&���� ��

�����% �� ����� �������/�� 	 ����#� "&#!!� � �&+�*� ��


�
������
���	���	�

�� � �5�&665� � �6'&*6!� ��

�� � �� � �� ��

�����0�
B�	�	����	
�� � �� � �� ��

�����/��%�������%��� G�-�� ����%���� 	 ����+� 5*&#"'� � �!5&6��� ��

�����.��>�(����/������� ��� ������� 	 ����+� �'&'*5� ��+� 6,&',*� �5*�



�

#!�

�

�����.��>�1���)���(������(�����������1�������� 	 ����*� ,&#6,� � ,&'',� ��

� ����1�������?����� ����� 	 ���"!� ,&'+#� � '&*,#� ��

�����.��>�� ��� �������1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�� 	 ���"�� A� � A� ��

������1����.��>�� ��� ������� 	 ���""� "&,!!� 6#'� 6&"*,� ,'6�

�����.��>�(���������((������ 	 ���#� �"&+""� � �,&,*�� ��


�
���������0�
B�	�	����	
�� � �"!&,#'� � �5"&!,5� ��

�� � �� � �� ��

�����0�
B����	
�� � �� � �� ��

�- ���� �������(����/��%�������%��� ��-�� ����%���� 	 ����+� 6#&,#5� � 6"&#*"� ��

��)����� �������.��� �)���?�� 	 ����+� ###� � 5&!!�� ��

�����.��>�(����/������� ������� 	 ����+� "6&"'!� #�� 6&,!6� #6�

��)����� %%�������� 	 ���"6� 5�&##+� #!+� 55&"*"� 5#"�

������1������������� 	 ���"'� 65&'',� � ,!&"'+� ��

�����.��>�1�����. ������� �� ��-� �����/� ��� 	 ���+� '&5'+� � 5&!#!� ��

�����.��>�� �������1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�� 	 ���"�� A� � '+�� ��

��)�������)-�������1��.����/����� 	 ���",� ��&6++� � ��&"+,� ��

������1����.��>�� ������� 	 ���"#� "5&�""� �&�"5� "6&!*"� #!6�


�
���������0�
B����	
�� � "�"&+''� � "�"&#,'� ��

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

����.��>� 1�����.����������
	 ����'� A� � 6&6#*� ��


�
���������0�� � 666&'!+�� � 6++&!+!� ��

�� � �� � �� ��


�
���������0������
���	���	�

�� � �,!'&5',�� � ,"6&!�!� ��

�

�� �1��� ����� �� ��� � %�� �� �� ����� �������-11 ��� .���

7�-� �%�������9�

� �� ��� � %�� � 	 ��� 6�&�"&"!"6�
����-��1�����

� ��������
6�&�"&"!""�

����-��1�����

� ��������

� � �
������

��( �%�/� ���
�

������

��( �%�/� ���

���.�� 	 ���"5� ,,*&!**� �&�"!� ,�*&+!�� 5"�

����������.����1� .����� 	 ���"+� ��&'""� � ��&,*'� ��


�
�������0������
����0�	
�� �� ,5!&,"�� � ,6�&6*,� ��

��@-�����%�������1��%�$�� %1 �����$�%�������.����/� �����%����/��� 	 ���"*� "'+&#,6� "&**6� "6*&5!#� "&*",�

� ����1������.�/�� 	 ���6!� �!+&!#5� �&','� �!#&��6� �&,*+�

� �� �����1��� ����� 	 ���6�� �6!&,#+� �&,*6� ��*&##!� �&�**��

������� ���� 1�����.�� 	 ���6"� '&+�+� � '&"*,� ��

�%% ���%��������.��-��/� ��� 	 ���66� �6&5#!� 5,� �#&*"*� ,5�


�
�������
�� �� ,!,&+##� � '+#&5!6� ��

����
�
������
�0�� �� #'&#,,� � ''&#*"� ��

�� .�����(����/����� 	 ���6'� �&5*5� � 5'6� ��

������(����/����� 	 ���6'� 76&6"+9� 7+9� 7"&5"59� 7"9�

������71������9��-���%)��� 	 ���6,� 7�&"�'9� � "&'�!� ��

�� .�����7 ����9����.��-��/� ������1����.��>�1��� 1/� ���� ����������

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

������71������9����1������1�/� ���.��-�������1����% �� ����� � 	 ���65� �&�5�� � *5"� ��

������71������9��������.��>���1����.��>����-��� 	 ���6+� �&665� � A� �

�
��������������������
�� �� #'&+**� � '#&6,!� ��

�%1 ���� 	 ���6*� �,&*+*� � ��&,!*� ��

�
��������������� �� '+&*�!� � 6'&+'�� ��

�� �� � � �� ��

�

����������8� �� � � �� ��

�/� ������������� ��� ������� �� '*&'!!� � 6'&,++� ��

����������/�����1�������/�����
��/�� �� 7'*!9� � ",6� ��

�� �� � � �� ��

������1����/� ��� �� � � �� ��

������)����1����/� ������1�������/��������-11 �7���-���>�����-� 9� 	 ����5� !$*5� � !$#+� ��

������)����1����/� ������-�� ����1�������/��������-11 �7���-���>����

�-� 9�
	 ����5� !$*#� � !$#5� ��

�

�� �1��� ����� �� ��� � %�� �� %1�����. �� �� ����� �������-11 ��� .���

7�-� �%�������9�



�

#��

�

� �� ��� � %�� �� %1�����. � 6�&�"&"!"6� 6�&�"&"!""�

�����������1��� � �� '+&*�!� 6'&+'��

�������� %1 ����������L-������ %1�����. ��?�������.�������� ������ �� ��� � %�� ����1��� ���

�-������.�8��
�� ��

��A���((����/����%)� ����� �.���� ������)����������� ��� ������������� 76&,�#9� ,&,!��

A�������� %1 ���������� �� ��� � %�� �� %1�����. �������. �������%1�����.��-������ �����%�� � �����

1����% �� ����� �
7'""9� 7'',9�

�������� %1 ����������L-������ %1�����. ��?��� �������.�������� ������ �� ��� � %�� ����1��� ���

�-������.�8��
�� ��

��A����-���//�/� ���)���(���������1��������������� �����4�((��� �(������� 7�+*9� +�*�

��A����-���//�/� ���� �� �1�����������>��-11����.������������� 769� �+�

�������� %1�����. �����1��� � � ''&5+!� '!&56'�

�����-�������)-�)�����8�� �� ��

��A��/� ������������� ��� �������� ',&"5+� '!&'+��

��A�����������/�����1�������/��������/��� 7'*+9� ",6�

�

�� �1��� ��������� �� ������/���� �� �� ����� �������-11 ��� .���

7�-� �%�������9�

����� �� �(����/���� � 6�&�"&"!"6�
����-��1�����

� ��������
6�&�"&"!""�

����-��1�����

� ��������

� �
������

��( �%�/� ���
�

������

��( �%�/� ���

�

�0�
�L�����
�0�� �� �� �� ��

���������71������9�����L������/� � '+&*�!� � 6'&+'�� ��

����(��?��1��8� � � �� ��

�%% ���%��������.��-��/� ��� �6&5#!� � �#&*6!� ��

������ ��%�������( ���� "&+'!� � 6&!�+� ��

��������7�� .����9�(����/������������ ��% ������� 6&�#'� � �&*+6� ��

0����/� ���������1����.��>�1���)���(���������1�������� �#'� � 7�"#9� ��

7��-�9� �%��-�.����/����������// �����%% )���//�/� �����1������1�/� ��� '"5� � A� ��

��������7 �-����9��-���((����/����%)� �� �������//���� �&,#"� � 7"&��59� ��

0����/� ���� ��% �����������������1����.��>�1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�� 7'+�9� � 7"#!9� ��

0��-��/� �������@-��2�������1������1�/� ��� 7�&�5�9� � 7*5"9� ��

������.����/� ���� ��% �������� �&+,�� � "&+'�� ��

�%1 ���� �,&*+*� � ��&,!*� ��

��-�� ���������� 1�����. �1��%��������.����/� ���������1���������� ������ +5&!�,� � #5&#'5� ��

7�����%��� 9� ������%��� �������������� %%�������� 5&"!!� 7*'9� 7�6&!*!9� 5*�

7�����%��� 9� ������%��� ���������%����/�� �&!��� � 7�,&''!9� ��

7�����%��� 9� ������%��� �����������.��>���������1����.��>�1�����. ������� �� ��-� �����/� ��� 7'&5*,9� � 7'6*9� ��

7�����%��� 9� ������%��� �����������.��>�� ������� 7"&!!,9� 66'� 7"&5�69� 76""9�

�����%��� � �7�����%��� 9�������)����� %%�������� 7'&�5#9� 7�,'9� +&'65� 7�*69�

�����%��� � �7�����%��� 9�������������1������������� 7��&+569� � "&5,'� ��

�����%��� � �7�����%��� 9�������������1����.��>�� �������� +5,� 6',� 7��69� 7"&�"'9�

7�����%��� 9� ������%��� �����.��>�� ��� �������� A� � 7�!59� ��

�����%��� � �7�����%��� 9�1����.��>�� ��� �������� A� A� 7��'9� '#�

�%1 ����1������ 7�5&55"9� � 7�'&"!"9� ��

����������������	�

������

�0�
�4�����
�0��7�9� ,,&'+!� � 6"&#"!� ��

�

�0�
�L�����	0��
���	
�� � � �� ��

7��.����%����9��������.��>�%��������� 7+&'�'9� � 7,&��"9� ��

�����.����%������������.��>�%��������� 6,!� � �#+� ��

7��.����%����9��������.��>��%%��������� 7�&6!59� � 75"+9� ��

�����.����%������������.��>��%%��������� **� � "5� ��

�����.����%�����7��.����%����9��������.��>�(����/������ A� � 7,&""#9� ��

���// ���((���� ������@-��� ����1������1�/� ������� ��� �� � A� � 7�&!�+9� ��

�������/� ����/��������������� ���������������@-������� A� � 7�!!&'5!9� ��

����������������	�

������

�0�
�L�����	0��
���	
��7�9� 7*&"5"9� � 7��"&6,*9� ��

�

�0�
�L������	�	3����	
�� � � �� ��

�� ��/� ������(����/��%������ �!&!!!� � �!*&#*'� ��

�%) �������(����/��%�����)������� 766&*"#9� � 7"�&*�,9� ��

0����/� ������1����.��>�(����/������� �������.��� �)���?�� 7#&66,9� � 7""&!!!9� ��

����������1������ 76&"�69� � 7�&*+,9� ��

�����%��� � �7�����%��� 9����������1����.��>�(����/������ 76&++59� 7#69� 7"&5*,9� #,�

��.�������1������ 7�!&"!#9� � 7,&�*69� ��

����������������	�

������

�0�
�L������	�	3����	
��7�9� 7'5&,#59� � ,,&+!#� ��

0���3��	��	�

���������������	�����
�L���������7��[���[��9� 7�&6,*9� � 7"6&*669� ��

����

��������������������	�����
�L��������� 7""�9� � 7'!9� ��



�

#"�

�

0�� ��������������������������1 ��)����>���@-����������. ��������.��>���1����.��>����������������

.�������������.��>� 1�����.����������7A9�
A� � �#5� �

�������������	�����
�L������������L�	�3�������L�����3���7�9� *'&6#,� � ��+&,!,� ��

�������������	�����
�L����������������	������L�����3���7�\�]�]�9� *"&5+,� � *'&6#,� ��

�

�� �1��� �������.����/� ������1����% �� ����� �� �� ����� �

7�-� �%�������9�

��
��1������

� ������

����.��

�������

����.��

�/� ���

1� 1�������

1 ���( ��� ��

����.�����

� �.���� ���

������

����.����

-�����

����.����

��-���� �

�L������/� �

�/� ������������

� ��� �������

�����% �� �

���� �

�����)-�)����

�����

�/� ������

������

� ��� �������

�����% �� �

���� ����

���/��


�
����

��
���	���

	�

��

���������!�&!�&"!""� #&!!!� �&"!!� 7"&",!9� 7�&�!'9� #'&+��� "+&6'5� *5&!!'� �&''5� *+&',��

�������/� ������-���� �

������/� �1����������
�� �� �� �� "+&6'5� 7"+&6'59� � �� �

������)-/� �����.������� �� �� �� �� 7,&!*69� �� 7,&!*69� 7�!!9� 7,&�*69�

����������������.�/� ��� �� �� �� �� '"#� �� '"#� �� '"#�

�������/� ����/� ���1� 1���� �� �� '"� �� 6+#� �� '"+� �� '"+�

0����/� �������������/�����

%�� ���/��
�� �� �� � 7�6,9� � 7�6,9� "�*� +'�


 ������������ %1�����. � �� �� �� ,&!,#� +65� 6'&,++� '!&'+�� ",6� '!&56'�

���������6�&�"&"!""� #&!!!� �&"!!� 7"&"!+9� 6&*,"� +*&,5*� 6'&,++� �66&���� �&+�*� �6'&*6!�

�

��
��1������

� ������

����.��

�������

����.��

�/� ���

1� 1�������

1 ���( ��� ��

����.�����

� �.���� ���

������

����.����

-�����

����.����

��-���� �

�L������/� �

�/� ������������

� ��� �������

�����% �� �

���� �

�����)-�)����

�����

�/� ������

������

� ��� �������

�����% �� �

���� ����

���/��


�
����

��
���	���

	�

��

���������!�&!�&"!"6� #&!!!� �&"!!� 7"&"!+9� 6&*,"� +*&,5*� 6'&,++� �66&���� �&+�*� �6'&*6!�

�������/� ������-���� �

������/� �1����������
� � � � 6'&,++� 76'&,++9� � � �

������)-/� �����.������� �� �� �� �� 7�!&"!#9� �� 7�!&"!#9� �� 7�!&"!#9�

����������������.�/� ��� �� �� 76#!9� �� ,#5� �� "!+� �� "!+�

��@-��� ��/� ���1� 1���� �� �� 5*� �� "#+� �� 6'#� �� 6'#�

0����/� ���1���%��� ����

� �� ����%��� �
�� �� �� �� �� �� � �&"5*� �&"5*�


 ������������ %1�����. � �� �� �� 76&*6+9� 7�+'9� '*&'!!� ',&"5+� 7'*+9� ''&5+!�

���������6�&�"&"!"6� #&!!!� �&"!!� 7"&'+*9� �'� ��'&#�"� '*&'!!� �#+&565� "&#!!� �5�&665�

�

� ��/� ���(����/������������������-11 ��� .���

��� ���-�� $� ��� ���?����/� ��� �-��4����)���%��� � ��� ������ ����4 ������%��� � �����6"^6+"^��6+� ���� !'�

%��/ �"!"��������R���?��% ���������/� ����&�,G"������"*��1�����"!"�S�������� �� )&�

_G!!!� 6�&�"&"!"6� 6!&�"&"!""�

�&����1 ��)����>���@-���� 5*&"+,� 5'&6#,�

�&���//���@-�.������������1 ��)����>���@-���� �6&,!!� "!&!!!�

�&�����������.��>�(����/������� ������� #&,,#� #&+�,�

�&���@-����>�7�]�]�9� **&6'�� �!�&�+!�

�&���)�� �(����/���� �� �������7����-����������-%����������)�� $�%������-������1������ �������������)�� �(����/���� �

� ��� ������9�
7"6&*!#9� 7�!&,!'9�

�&�������� �������������)�� �(����/���� �� ��� ������� 76#&,#59� 76"&#*"9�

�&�����)���%��� �(����/���� �� �������7�]�9� 7#!&'569� 7'6&�*#9�

C&�� ��/� ���(����/������� �������������7�]�9� 6+&+#+� ,5&*+'�

�&���)�� �(����/���� �� ��� �������7����-������1������ ����������������-%����������)�� 9� 7*'&�"�9� 7�'"&55!9�

Z&����-%����������)�� � �� �

P&���)����� %%������������������)����� ��� ������� 7"&,!!9� 76&"*,9�

�&�����)���%��� �(����/���� �� ��� �������7�]Z]P9� 7*#&#"�9� 7�'#&!#,9�

�&�
 �����1 ��/� ���(����/������������7C]�9� 7,5&5,69� 7++&!+�9�

�



�

#6�

�

�11 ����� ��1������ ��������

�������� �� ���1 ������� � �����������������/� ��������/���������-������( ����� � �-�����11�������/� ���

������.����/� ��������� 1���/� ���� ��1������ �����������6������%)���"!"6&�����-����� �����������$������%�����

����� ���/� ��� �����/������ ��%�������� ���1 ��)���� ��� � ��������� ����4�%�������� ���4������// �

===&1� .��&� %&�

�11 �������6�&�"&"!"6� 	��-���������11 ����
����.��>�

����������

��������

� %%��������

� �������

������

����.��>�

� �������

��)����

� %%��������

�����.��>�

(����/������

� �������

�����.��>�

(����/������

� ��

� �������

������

1����.��>�

� ��

� �������

������

1����.��>�

� �������

���.�� � ����

�����(����&1&�&�
� ��� ������������ .���

�&1&�&�
� �� � � � �

�
'�!� � �

�����&1&�&� � ����>�� �������� � � � #!!� � � � � +� "&**6�

�������-� ���������

���������&�
� ����>�� ��� ������ � 5"� � +� � �

�
� 6#� �

	-0-�� ��������.�������� � ����>�� �������� � �"#� � � � � � � �&!5#� �

	�� ����� .���

���������������� ������ ����

�%%�������/� �������� .���

�&1&�&����/� ������-��� ����

�����(����&1&�&�

�,5� � ��� � ,!� ��+�

�

,5� � �&6!#�

����11 �3-11��?���

�?��(��H��-��.�� ((�������

�/� ���������%�� ���/�����

�� .����&1&�&�

��� � � � ��� � 6#'� #!,� � �&#,!�

��%)�����������7����-� �

�����������������39�
� ���������� � � � � � �

�
,,� � �5,�


�
���� �� �#+� �**� ��� #!+� #�� ��+� 6#'� �&�"5� �&�"!� #&�"6�

�

�11 �������6�&�"&"!""� 	��-���������11 ����

����.��>�

��������

��

��������

� %%���

�����

� �������

������

����.��>�

� �������

��)����

� %%��

������

�����.��>�

(����/���

���

� �������

�����.��>�

(����/��

����� ��

� �������

������

1����.��>�

� ��

� �������

������

1����.��>�

� �������

���.�� � ����

�����(����&1&�&W�
� ��� ������������ .���

�&1&�&�
�� �� 66"� �� �� �� �� "&,5"� �� ��

�����&1&�&� � ����>�� �������� �� �� �� 5#"� �� �� �� �� 6"� "&*",�

�������-� ���������������

���&�
� ����>�� ��� ������ �� ��!'� �� �� �� �� �� �� '!� ��

	�� ����� .���

���������������� ������ ����

�%%�������/� �������� .���

�&1&�&����/� ������-��� ����

�����(����&1&�&�

""!� �� �6� �� ,!� �#+�

�

,5� �� �&'6!�

����11 �3-11��?���

�?��(��H��-��.�� ((�������

�/� ���������%�� ���/�����

�� .����&1&�&�

"6� �� �� �� �6� ��� ,'6� �,!+� �� �&"',�

��%)�����������

7����-� ��������������������

���9�

� ���������� �� �� �� �� �� �� �� 6+� �� �+��


�
���� �� "'6� �!,� 6',� 5#"� #6� �5*� ,'6� #!6� 5"� ,&5+��

�

�%1������������/���

�4����)���%��� � (����/���� � ����-��� (����/��%����� �� %��� A�-�� � ���%���$� ��(������ 1�����1��%����� ��

�� .�����������%������ �� ������������-� $�1����-� ���#&�*��%�������$�����@-�����-� �6#&,#5�%��������� ��

������/�������%) �� ����� ��"�%���������1�������%�������1�������-� �5*&#"'�%����������%��� A��-�� �

���%���&��

����-����� ��� ��( �%�/� ��� �-�� � �������� ��� (����/��%��� � ��� ��������� ��������/��� � ������$� ��� ���.��� ��

@-��� � �������� � ���� �-������. � �������( � ������. � ����� ��( �%�/� ��� �����/������ ���� ���?�� ��� 6!�

�����%)���"!"'&�

�

���/� ��������/��������%��������� �� ����������6!���-�� �"!"'�



�

#'�

�

��� ���-�� � ��� ��1 ���� � �� 1� �1����� ������ ���-�/� ��� 1����% �����A(����/������ � �� ������$� ��� � �� �

�� � %�� � � �� ����� $� ��� � �� � �� � %�� � � %1�����. � � �� ����� $� ��� ������ �� � (����/���� �

� �� ����� $����1� �1��� �������.����/� ������1����% �� ����� �� �� ����� �1������1��� � ������� �� �������

������ � "!"'� ��� 6!� ��-�� � "!"'&� ��� (���� � %1�����.�$� .��� � � 1���������� �� ����� ������ ���-�/� ���

1����% ��������(����/����������)������ ����6������%)���"!"6��� ������������ �� ��� � %�� �������� �� �

�� � %�� �� %1�����. $�� �K�� %������������ �� �(����/���� �������% .�%��������1����% �� ����� $����6!�

��-�� �"!"6&�

����%���� �������������-�������� ���. ������-����� � �� %1 ��/� ���������.����������/� ���R	 �����1������.��

���1� �1������ ���)����� �� ������S�71������'+A+!9����������/� ��������/��������%��������� �� ����������

6!���-�� �"!"'&�

	������-�������?�%�$����� � ����R	 ��S���1 ���$����. �������. ���$�����-%�� �������� ������-������.�����)������ �

� �� ����� ���/� ���R	 �����������-�/� ���1����% ��������(����/������� �� ������S�����/� ���R	 ������� �� �

�� � %�� �� �� ����� S&�

�

�� �1��� ����������-�/� ���1����% �����A(����/������� �� �������������-11 ��� .���

7�-� �%�������9�

�

�0�� 	 ��� 6!&!#&"!"'�
����-��1�����

� ��������
6�&�"&"!"6�

����-��1�����

� ��������

� � �
R������

��( �%�/� ��S�
�

R������

��( �%�/� ��S�

�� �� �� �� �� ��

�

�0�
B�	�	����	
�� �� �� �� �� ��

����.��>�%��������� �	 ������ ,+&,�#� �� ,!&++5� ��

����.��>�1������������L-� � �	 ���"� �5&5#!� �6�� �#&5�,� �#+�

����.��>��%%��������� 	 ���6� �'#&,!6� �� �"!&6�,� ��

�������1�/� ��� 	 ���'� �&6""� �� ��&'"#� ��

����������.��>�� ��� ������� 	 ���,� #�+� �� ,5!� ��

�%1 ����������1���� 	 ���#� �"&"'6� �� ��&*�6� ��


�
�����

�0�
B�	�	����	
�� �� "6#&*#"�� �� "��&+"#� ��

�� �� �� �� � ��

�

�0�
B����	
�� �� �� �� � ��

�%����/�� 	 ���5� +#&"5!� �� +,&6'�� ��

����.��>�1�����. ������� �� ��-� �����/� ���� 	 ���+� �"&#+5� �� +&+"+� ��

��������� %%��������� ������� 	 ���*� 55&*#!� '� 5*&*5*� �**�

����.��>�(����/������� ������� 	 ����!� A� �� #&,,#� ��

�����������)-����� 	 ������ #&"�*� �� #&"#5� ��

����������.��>�� ������� 	 ����"� �'&�55� *� �6&�#6� ���

���1 ��)����>���@-������%�//���@-�.������� 	 ����6� 5,&*�#� �� *"&5+,� ��

�
�
�����

�0�
B����	
�� �� "56&""*� �� "*"&*�*� ��


�
�����

�0�� �� ,�!&�*�� �� ,!'&5',� ��

�

�����0������
���	���	�

�� 	 ��� 6!&!#&"!"'�
����-��1�����

� ��������
6�&�"&"!"6�

����-��1�����

� ��������

�� �� ��
X������

��( �%�/� ��X�
��

X������

��( �%�/� ��X�

�� �� �� �� �� ��

��
���	���	�

�� �� �� �� �� ��

��1������� ������ 	 ����'� #&!!!� �� #&!!!� ��

����.��������� 	 ����'� �&"!!� �� �&"!!� ��

����.���/� ���1� 1�������1 ���( ��� �� 	 ����'� 76&!�"9� �� 7"&'+*9� ��

����.������ �.���� ��� 	 ����'� 6&"#*� �� �'� ��

����������.����-���������.���� 	 ����'� �"'&,#�� �� ��'&#�"� ��

������71������9�����1��� � � 	 ����'� "5&#�+� �� '*&'!!� ��

�����% �� ����� ����1�������/��������-11 � �� �,*&#6#� �� �#+&565� ��

�����% �� ����� �������/�� 	 ����,� �*&5*!� �� "&#!!� ��


�
������
���	���	�

�� �� �5*&'"#� �� �5�&665� ��

�� �� �� �� � ��

�����0�
B�	�	����	
�� �� �� �� � ��

�����/��%�������%��� G�-�� ����%���� 	 ����5� 5,&�!"� �� 5*&#"'� ��

�����.��>�(����/������� ��� ������� 	 ����5� �,&"'+� *6� �'&'*5� ��+�



�

#,�

�

�����.��>�1���)���(������(�����������1�������� 	 ����+� ,&,�*� �� ,&#6,� ��

� �� �1�������?����� ����� 	 ����*� ,&'6"� �� ,&'+#� ��

�����.��>�� ��� �������1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�� 	 ���"!� "#&�5'� �� A� ��

������1����.��>�� ��� ������� 	 ���"�� +�#� A� "&,!!� 6#'�

�����.��>�(���������((������ 	 ���#� �,&55*� �� �"&+""� ��


�
���������0�
B�	�	����	
�� �� �''&!5!� �� �"!&,#'� ��

�� �� �� �� � ��

�����0�
B����	
�� �� �� �� � ��

�- ���� �������(����/��%�������%��� ��-�� ����%���� 	 ����5� 6,&*#5� �� 6#&,#5� ��

��)����� �������.��� �)���?�� 	 ����5� �&,+*� �� ###� ��

�����.��>�(����/������� ������� 	 ����5� '&!+,� ,,� "6&"'!� #��

��)����� %%�������� 	 ���""� #'&*55� '"'� 5�&##+� #!+�

������1������������� 	 ���"6� 6!&##+� '�� 65&'',� ��

�����.��>�1�����. ������� �� ��-� �����/� ��� 	 ���+� ,&"'*� �� '&5'+� ��

�����.��>�� �������1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�� 	 ���"!� A� �� A� ��

��)�������)-�������1��.����/����� 	 ���"'� �"&!�'� �� ��&6++� ��

������1����.��>�� ������� 	 ���",� 6"&�'#� '&"",� "5&�""� �&�"5�


�
���������0�
B����	
�� �� �+#&#*,� �� "�"&+''� ��


�
���������0�� �� 66!&5#,�� �� 666&'!+�� ��

�� �� �� �� �� ��


�
���������0������
���	���	�

�� �� ,�!&�*��� �� ,!'&5',�� ��

�� �1��� ����� �� ��� � %�� �� �� ����� �������-11 ��� .���

7�-� �%�������9�

� �� ��� � %�� � 	 ��� 6!&!#&"!"'�
����-��1�����

� ��������
6!&!#&"!"6�

����-��1�����

� ��������

�� �� ��
X������

��( �%�/� ��X�
� X������

��( �%�/� ��X�

���.�� 	 ���"#� "+�&+#*� '�� "+,&'65� "��

����������.����1� .����� 	 ���"5� ,&,+6� �� '&#*,� ��


�
�������0������
����0�	
�� �� "+5&',"� �� "*!&�6"� ��

��@-�����%�������1��%�$�� %1 �����$�%�������.����/� �����%����/��� 	 ���"+� �"6&*5#� �&��+� �6!&'5*� �&6!"�

� ����1������.�/�� 	 ���"*� ,6&#*,� 5"*� ,6&*!,� 5�5�

� �� �����1��� ����� 	 ���6!� #*&+�#� +!5� #,&*+*� ,,"�

������� ���� 1�����.�� 	 ���6�� �&5"+� �� "&6!�� ��

�%% ���%��������.��-��/� ��� 	 ���6"� 5&#�6� 65� #&++#� 65�


�
�������
�� �� ",#&+"+� �� ",*&,#!� ��

����
�
������
�0�� �� 6!&#"'� �� 6!&,5"� ��

�� .�����(����/����� 	 ���66� �&6�'� �� ++6� ��

������(����/����� 	 ���66� 7�&55#9� 7,9� 7�&5'#9� 7�9�

������71������9��-���%)��� 	 ���6'� ',5� �� 7#6*9� ��

�� .�����7 ����9����.��-��/� ������1����.��>�1��� 1/� ���� ����������

�/� ���������%�� ���/��
	 ���6,� A� �� A� ��

������71������9����1������1�/� ���.��-�������1����% �� ����� � 	 ���6#� #&5*"� �� �&�6#� ��

������71������9��������.��>���1����.��>����-��� 	 ���65� A� �� �&665� ��

�
��������������������
�� �� 65&'�!� �� 6�&,''� ��

�%1 ���� 	 ���6+� *&�#+� �� *&5!6� ��

�
��������������� �� "+&"'"� �� "�&+'!� ��

�� �� �� � � �

�

����������8� �� �� �� �� ��

�/� ������������� ��� ������� �� "5&#�+� �� ""&#�!� ��

����������/�����1�������/�����
��/�� �� #",� �� 75#*9� ��

�� �� �� �� �� ��

������1����/� ��� �� �� �� �� ��

������)����1����/� ������1�������/��������-11 �7���-���>�����-� 9� 	 ����#� !$,'� �� !$''� ��

������)����1����/� ������-�� ����1�������/��������-11 �7���-���>�����-� 9� 	 ����#� !$,6� �� !$''� ��

�

�� �1��� ����� �� ��� � %�� �� %1�����. �� �� ����� �������-11 ��� .���

7�-� �%�������9�

� �� ��� � %�� �� %1�����. � 6!&!#&"!"'� 6!&!#&"!"6�

�����������1��� � �� "+&"'"� "�&+'!�

�������� %1 ����������L-������ %1�����. ��?�������.�������� ������ �� ��� � %�� ����1��� ����-������.�8�� �� ��

��A���((����/����%)� ����� �.���� ������)����������� ��� ������������� 6&6*5� 7�&',#9�

A�������� %1 ���������� �� ��� � %�� �� %1�����. �������. �������%1�����.��-������ �����%�� � �����1����% �� �

���� �
A�� 7�"59�

�������� %1 ����������L-������ %1�����. ��?��� �������.�������� ������ �� ��� � %�� ����1��� ����-������.�8�� �� ��

��A����-���//�/� ���)���(���������1��������������� �����4�((��� �(������� A� ��



�

##�

�

��A����-���//�/� ���� �� �1�����������>��-11����.������������� A� ��

�������� %1�����. �����1��� � � 6�&#6*� "!&",5�

�����-�������)-�)�����8�� �� ��

��A��/� ������������� ��� �������� 6�&!�'� "�&�,'�

��A�����������/�����1�������/��������/��� #",� 75#*9�

�

�� �1��� ��������� �� ������/���� �� �� ����� �������-11 ��� .���

7�-� �%�������9�

����� �� �(����/���� � 6!&!#&"!"'�
����-��1�����

� ��������
6!&!#&"!"6�

����-��1�����

� ��������

�

�0�
�L�����
�0�� �� �� �� ��

������71������9�����L������/� � "+&"'"� �� "�&+'!� ��

����(��?��1��8� A� �� A� ��

�%% ���%��������.��-��/� ��� 5&#�6� �� #&++#� ��

������ ��%������ �&�!'� �� �&*5#� ��

��������7�� .����9�(����/������������ ��% ������� �&'#!� �� �&5'#� ��

0����/� ���������1����.��>�1���)���(���������1�������� 7�5*9� �� 7�6+9� ��

7��-�9� �%��-�.����/����������// �����%% )���//�/� �����1������1�/� ��� A� �� A� ��

��������7 �-����9��-���((����/����%)� �� �������//���� 5",� �� 5!!� ��

0����/� ���� ��% �����������������1����.��>�1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�� A� �� A� ��

0��-��/� �������@-��2�������1������1�/� ��� 7#&5*"9� �� 7�&�6#9� ��

������.����/� ���� ��% �������� �&5#!� �� 76�9� ��

�%1 ���� *&�#+� �� *&5!6� ��

��-�� ���������� 1�����. �1��%��������.����/� ���������1���������� ������ '6&�!�� �� '�&,'#� ��

7�����%��� 9� ������%��� �������������� %%�������� "&5�!� �*,� 76'+9� "'�

7�����%��� 9� ������%��� ���������%����/�� "&+"'� �� 7'#!9� ��

7�����%��� 9� ������%��� �����������.��>���������1����.��>�1�����. ������� �� ��-� �����/� ��� 76&��69� �� 7,&'5#9� ��

7�����%��� 9� ������%��� �����������.��>�� ������� #5� �"� 7�&#,59� ��

�����%��� � �7�����%��� 9�������)����� %%�������� 7+&6+,9� 7�+'9� 7+&,5,9� 76�#9�

�����%��� � �7�����%��� 9�������������1������������� 75&**69� '�� 7�6&+�+9� ��

�����%��� � �7�����%��� 9�������������1����.��>�� �������� 76&6+!9� A� 7�&,'"9� 7"+"9�

7�����%��� 9� ������%��� �����.��>�� ��� �������� A� �� 7669� ��

�����%��� � �7�����%��� 9�1����.��>�� ��� �������� A� �� �"5� ��

�%1 ����1������ 7,&5'!9� �� 75&6+69� ��

����������������	�

������

�0�
�L�����
�0��7�9� "!&!*�� �� "&6+�� ��

�

�0�
�L�����	0��
���	
�� � �� �� ��

7��.����%����9��������.��>�%��������� 7'&*##9� � 76&5'"9� �
�����.����%������������.��>�%��������� A� �� �*#� ��

7��.����%����9��������.��>��%%��������� 7,�59� �� 75+!9� ��

�����.����%������������.��>��%%��������� A� �� A� ��

�����.����%�����7��.����%����9��������.��>�(����/������ #&,,#� �� 7!9� ��

�����.����%�����7��.����%����9�����������1�/� ��� A� �� !� ��

���// ���((���� ������@-��� ����1������1�/� ������� ��� �� � A� �� A� ��

�������/� ����/��������������� ���������������@-������� 6&'#'� �� A� ��

����������������	�

������

�0�
�L�����	0��
���	
��7�9� '&,6+� �� 7'&6"#9� ��

�

�0�
�L������	�	3����	
�� � �� �� ��

�� ��/� ������(����/��%������ �'&!�"� �� �!&!!!� ��

�%) �������(����/��%�����)������� 7�*&�'"9� �� 7�'&5++9� ��

0����/� ������1����.��>�(����/������� �������.��� �)���?�� *"6� �� 7#&5"59� ��

����������1������ 7�&',"9� �� 7�&5'#9� ��

�����%��� � �7�����%��� 9����������1����.��>�(����/������ 7""&6!+9� 76�9� 7�&#6,9� 76�9�

��.�������1������ 7�6&+!'9� �� 7�!&"!#9� ��

����������������	�

������

�0�
�L������	�	3����	
��7�9� 7'�&55�9� �� 7",&�!"9� ��

0���3��	��	�

���������������	�����
�L���������7��[���[��9� 7�5&�'"9� �� 7"5&!'59� ��

����

��������������������	�����
�L��������� "56� �� 7�'!9� ��

�������������	�����
�L������������L�	�3�������L�����3���7�9� *"&5+,� �� *'&6#,� ��

0���3��	��	�

���������������	�����
�L��������� 7�#&+#*9� �� 7"5&�+59� ��

�������������	�����
�L����������������	������L�����3���7�\�]�]�9� 5,&*�#� �� #5&�5+� ��

� �



�

#5�

�

�� �1��� �������.����/� ������1����% �� ����� �� �� ����� �

7�-� �%�������9�

��
��1������

� ������

����.��

�������

����.��

�/� ���

1� 1�������

1 ���( ��� ��

����.�����

� �.���� ���

������

����.����

-�����

����.����

��-���� �

�L������/� �

�/� ������������

� ��� ��������

�����% �� �

���� �

�����)-�)����

������/� ������

������

� ��� ��������

�����% �� �

���� ����

���/���


�
����

��
���	���

	�

���

���������!�&!�&"!"6� #&!!!� �&"!!� 7"&"!+9� 6&*,6� +*&,+!� 6'&,++� �66&���� �&+�+� �6'&*6!�

�������/� ���

���-���� �������/� �

1����������

� � �� �� 6'&,++� 76'&,++9� A� �� A�

������)-/� ���

��.�������
� � �� �� 7�!&"!#9� �� 7�!&"!#9� �� 7�!&"!#9�

���������

�������.�/� ���
� � 76#!9� �� 7'9� �� 76#'9� �� 76#'9�

�������/� ����/� ���

1� 1����
� � 5*� �� "#+� �� 6'#� �� 6'#�

�������(����

.����/� ��������.�����

� �.���� ���

� � �� �� �� �� A� �&"5*� �&"5*�


 �����������

� %1�����. �7�9�
� � �� 7�&,+69� �� ""&#�!� "�&!"5� 75#*9� "!&",+�

���������6!&!#&"!"6�� #&!!!� �&"!!� 7"&'+*9� "&65!� ��'&"",� ""&#�!� �'6&*�'� "&6"+� �'#&"'"�

�

��
��1������

� ������

����.��

�������

����.��

�/� ���

1� 1�������

1 ���( ��� ��

����.�����

� �.���� ���

������

����.����

-�����

����.����

��-���� �

�L������/� �

�/� ������

������

� ��� �������

�����% �� �

���� �

�����)-�)����

�����

�/� ������

������

� ��� �������

�����% �� �

���� ����

���/��


�
����

��
���	���

	�

��

���������!�&!�&"!"'� #&!!!� �&"!!� 7"&'+*9� �'� ��'&#�"� '*&'!!� �#+&565� "&#!!� �5�&665�

�������/� ������-���� �������/� �

1����������
�� �� �� �� '*&'!!� 7'*&'!!9� A� �� A�

������)-/� �����.������� �� �� �� �� 7�6&+!'9� �� 7�6&+!'9� 7�#59� 7�6&*5�9�

��@-��� ��/� ���1� 1���� � � 7,"69� �� 7�,#9� �� 7#5*9� �� 7#5*9�

����������������.�/� ��� � � �� �� #+6� �� #+6� �� #+6�

�1/� ���� �����������/� ���������

%�� ���/��
�� �� �� �� 7"#&�5'9� �� 7"#&�5'9� �� 7"#&�5'9�

0����/� ���1���%��� ����

� �� ����%��� ��
�� �� �� �� � � � �#&,*!� �#&,*!�


 ������������ %1�����. � �� �� �� 6&6*5� �� "5&#�+� 6�&!�'� #",� 6�&#6*�

�������(����.����/� ��������.�����

� �.���� ���
� � � 7�'"9� � �� 7�'"9� �'"� A�

���������6!&!#&"!"'� #&!!!� �&"!!� 76&!�"9� 6&"#*� �"'&,#�� "5&#�+� �,*&#6#� �*&5*!� �5*&'"#�

�

� ��/� ���(����/������������������-11 ��� .���

��� ���-�� $� ��� ���?����/� ��� �-��4����)���%��� � ��� ������ ����4 ������%��� � �����6"^6+"^��6+� ���� !'�

%��/ �"!"��������R���?��% ���������/� ����&�,G"������"*��1�����"!"�S�������� �� )&�

_G!!!� 6!&!#&"!"'� 6�&�"&"!"6� 6!&!#&"!"6�

�&����1 ��)����>���@-���� #6&,+#� 5*&"+,� ,"&#5+�

�&���//���@-�.������������1 ��)����>���@-���� �"&66!� �6&,!!� �'&,!!�

�&�����������.��>�(����/������� ������� � #&,,#� #&,**�

�&���@-����>�7�]�]�9� 5,&*�#� **&6'�� 56&555�

�&���)�� �(����/���� �� �������7����-����������-%����������)�� $�%������-������1������ �����������

��)�� �(����/���� �� ��� ������9�
7,&#5'9� 7"6&*!#9� 7"6&5'59�

�&�������� �������������)�� �(����/���� �� ��� ������� 76,&*#59� 76#&,#59� 76+&",+9�

�&�����)���%��� �(����/���� �� �������7�]�9� 7'�&#'�9� 7#!&'569� 7#"&!!,9�

C&�� ��/� ���(����/������� �������������7�]�9� 6'&"5,� 6+&+#+� ��&55"�

�&���)�� �(����/���� �� ��� �������7����-������1������ ����������������-%����������)�� 9� 7*!&6,!9� 7*'&�"�9� 7��"&!""9�

Z&����-%����������)�� � � �� �

P&���)����� %%������������������)����� ��� ������� 7+�#9� 7"&,!!9� 7"&6"+9�

�&�����)���%��� �(����/���� �� ��� �������7�]Z]P9� 7*�&�##9� 7*#&#"�9� 7��'&6,!9�

�&�
 �����1 ��/� ���(����/������������7C]�9� 7,#&+*�9� 7,5&5,69� 7�!"&,5+9�



�

#+�

�

�

�11 ����� ��1������ ��������

�������� �� ���1 ������� � �����������������/� ��������/��������%�����������6!���-�� �"!"'���( ����� � �

-�����11�������/� ���������.����/� ��������� 1���/� ���� ��1������ �����������6!���-�� �"!"'&��

���� -����� ��� ��������$� ��� ��%����� ����� ���/� ��� �����/������ ��%�������� ���1 ��)���� ��� � ���������

����4�%�����������4������// �===&1� .��&� %&�

�11 �������6!&!#&"!"'� 	��-���������11 ����

����.��>�

������������

����.��>�

1�����������

�L-� �

��������

� %%�

�������

� �����

��

������

����.��>�

� �����

��

������1��

���

��������

��)����

� %%�

�������

�����.��

>�

(����/��

����

� �������

�����.��

>�

(����/��

����� ��

� �������

������

1����.

��>�

� ���

����

������

1����.��

>�� ��

� �����

��

���.�� � ����

�����(����&1&�&�
� ��� ������������ .���

�&1&�&�
�� �� �� �� �� �� �� "&+*,� � � ��

�����&1&�&� � ����>�� �������� �� �� �� �� '"'� �� �� �� � �!� �&��+�

�������-� ���������������

���&�
� ����>�� ��� ������ �� 6� �� '� �� �� �� �� � 6�� ��

	�� ����� .���

���������������� ������ ����

�%%�������/� �������� .���

�&1&�&����/� ������-��� ����

�����(����&1&�&�

�"#� �� *� �� �� ,!� *6� ,'� � �� #,6�

����11 �3-11��?���

�?��(��H��-��.�� ((�������

�/� ���������%�� ���/�����

�� .����&1&�&�

,� �� �� �� �� ,� �� �&""'� � �� +6,�

��%)�����������7����-� ����

��������������39�
� ���������� �� �� �� �� �� �� �� ,�� � �� *!�


�
���� �� �6�� '� *� '� '"'� ,,� *6� '&"",� � '�� "&#*,�

�

�11 �������6!&!#&"!"6� 	��-���������11 ����

����.��>�

������������

����.��>�

1�����������

�4-� �

��������

� %%�

�������

� �����

��

������

����.��>�

� �����

��

������1��

���

��������

��)����

� %%�

�������

�����.��

>�

(����/��

����

� �������

�����.��

>�

(����/��

����� ��

� �������

������

1����.

��>�

� ���

����

������

1����.��

>�� ��

� �����

��

���.�� � ����

�����(����&1&�&�
� ��� ������������ .���

�&1&�&�
�� ��

�

�
�� � ��

�"&!"

*�
�� �� ��

�����&1&�&� � ����>�� �������� �� #� �� � ''#� �� �� �� �� +� �&6!"�

�������-� ���������������

���&�
� ����>�� ��� ������ �� 5'� ��

�
�� �� �� �� �� �6� ��

	�� ����� .���

���������������� ������ ����

�%%�������/� �������� .���

�&1&�&����/� ������-��� ����

�����(����&1&�&�

�++� �� �

�

�� ,!� �'6� ,'� �� �� #'6�

����11 �3-11��?���

�?��(��H��-��.�� ((�������

�/� ���������%�� ���/�����

�� .����&1&�&�

�5� �� �

�

�� �6� '� ''"� "#��� �� ,5'�

��%)�����������7����-� �

����������������������9�
� ���������� �� �� �

�
�� �� �� 6'� �� �� *��


�
���� � "!,� +�� � � ''#� #6� �'+� "&,,*� "#��� "�� "&#!*�

�

�%1������������/���

�4����)���%��� � (����/���� � ����-��� (����/��%����� �� %��� A�-�� � ���%���$� ��(������ 1�����1��%����� ��

�� .�����������%������ �� ������������-� $�1����-� ����&!#*�%�������$�����@-�����-� �6,&*#5�%��������� ��

������/�������%) �� ����� ��"�%���������1�������%�������1�������-� �5,&�!"�%����������%��� A��-�� �

���%���&��

����-����� ��� ��( �%�/� ��� �-�� � �������� ��� (����/��%��� � ��� ��������� ��������/��� � ������$� ��� ���.��� ��

@-��� � �������� � ���� �-������. � �������( � ������. � ����� ��( �%�/� ��� �����/������ ���� ���?�� ��� 6!�

�����%)���"!"'&��

�

� �



�

#*�

�

��( �%�/� ��������/���������� ���?�����6!������%)���"!"'�

��� ���-�� � ��� ��1 ���� � �� 1� �1����� ������ ���-�/� ��� 1����% �����A(����/������ � �� ������$� ��� � �� �

�� � %�� � � �� ����� $� ��� � �� � �� � %�� � � %1�����. � � �� ����� $� ��� ������ �� � (����/���� �

� �� ����� $����1� �1��� �������.����/� ������1����% �� ����� �� �� ����� �1������1��� � ������� �� �������

������ � "!"'� ��� 6!� �����%)��� "!"'&� ��� (���� � %1�����.�$� .��� � � 1���������� �� ����� ������ ���-�/� ���

1����% ��������(����/����������)������ ����6������%)���"!"6��� ������������ �� ��� � %�� �������� �� �

�� � %�� �� %1�����. $�� �K�� %������������ �� �(����/���� �������% .�%��������1����% �� ����� $����6!�

�����%)���"!"6&�

����%���� �������������-�������� ���. ������-����� � �� %1 ��/� ���������.����������/� ���R	 �����1������.��

��� 1� �1����� � ���)���� � �� ������S� 71������ ',A+�9� ������ ��( �%�/� ��� �����/������ ���� ���?�� ��� 6!�

�����%)���"!"'&�

�� �1��� ����������-�/� ���1����% �����A(����/������� �� �������������-11 ��� .���

�

�0�� 	 ��� 6!&!*&"!"'� 6�&�"&"!"6�

� � � �

�� �� �� ��

�

�0�
B�	�	����	
�� �� �� ��

����.��>�%��������� �	 ������ ,*&*66� ,!&++5�

����.��>�1������������L-� � �	 ���"� �#&##!� �#&5�,�

����.��>��%%��������� 	 ���6� �6*&6*#� �"!&6�,�

�������1�/� ��� 	 ���'� �&6!!� ��&'"#�

����������.��>�� ��� ������� 	 ���,� ,5+� ,5!�

�%1 ����������1���� 	 ���#� �"&�'!� ��&*�6�


�
�����

�0�
B�	�	����	
�� �� "6!&!!5�� "��&+"#�

�� �� �� �

�

�0�
B����	
�� �� �� �

�%����/�� 	 ���5� +#&#'5� +,&6'��

����.��>�1�����. ������� �� ��-� �����/� ���� 	 ���+� �'&66#� +&+"+�

��������� %%��������� ������� 	 ���*� 5�&'"�� 5*&*5*�

����.��>�(����/������� ������� 	 ����!� ,#� #&,,#�

�����������)-����� 	 ������ 5&6,"� #&"#5�

����������.��>�� ������� 	 ����"� �'&,!"� �6&�#6�

���1 ��)����>���@-������%�//���@-�.������� 	 ����6� 5'&'+'� *"&5+,�

�
�
�����

�0�
B����	
�� �� "#+&5*+�� "*"&*�*�


�
�����

�0�� �� '*+&+!,�� ,!'&5',�

�

�����0������
���	���	�

�� 	 ��� 6!&!*&"!"'� 6�&�"&"!"6�

�� �� �� ��

�� �� �� ��

��
���	���	�

�� �� �� ��

��1������� ������ 	 ����'� #&!!!� #&!!!�

����.��������� 	 ����'� �&"!!� �&"!!�

����.���/� ���1� 1�������1 ���( ��� �� 	 ����'� 76&!�"9� 7"&'+*9�

����.������ �.���� ��� 	 ����'� 7'&#"+9� �'�

����������.����-���������.���� 	 ����'� �"6&5+*� ��'&#�"�

������71������9�����1��� � � 	 ����'� 66&#,�� '*&'!!�

�����% �� ����� ����1�������/��������-11 � �� �,5&!!!� �#+&565�

�����% �� ����� �������/�� 	 ����,� "!&6��� "&#!!�


�
������
���	���	�

�� �� �55&6��� �5�&665�

�� �� � �

�����0�
B�	�	����	
�� �� � �

�����/��%�������%��� G�-�� ����%���� 	 ����5� 5!&56"� 5*&#"'�

�����.��>�(����/������� ��� ������� 	 ����5� �'&""+� �'&'*5�

�����.��>�1���)���(������(�����������1�������� 	 ����+� ,&#'�� ,&#6,�

� �� �1�������?����� ����� 	 ����*� 5&+!+� ,&'+#�

�����.��>�� ��� �������1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�� 	 ���"!� "#&�5'� A�



�

5!�

�

������1����.��>�� ��� ������� 	 ���"�� +"5� "&,!!�

�����.��>�(���������((������ 	 ���#� �,&!!!� �"&+""�


�
���������0�
B�	�	����	
�� �� �'!&'�!� �"!&,#'�

�� �� � �

�����0�
B����	
�� �� � �

�- ���� �������(����/��%�������%��� ��-�� ����%���� 	 ����5� 66&5�6� 6#&,#5�

��)����� �������.��� �)���?�� 	 ����5� �&"5'� ###�

�����.��>�(����/������� ������� 	 ����5� '&",'� "6&"'!�

��)����� %%�������� 	 ���""� ,+&*#6� 5�&##+�

������1������������� 	 ���"6� 6#&+6!� 65&'',�

�����.��>�1�����. ������� �� ��-� �����/� ��� 	 ���+� ,&���� '&5'+�

�����.��>�� �������1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�� 	 ���"!� A� A�

��)�������)-�������1��.����/����� 	 ���"'� *&*,'� ��&6++�

������1����.��>�� ������� 	 ���",� 6!&*+,� "5&�""�


�
���������0�
B����	
�� �� �+�&!+'� "�"&+''�


�
���������0�� �� 6"�&'*'�� 666&'!+��

�� �� �� ��


�
���������0������
���	���	�

�� �� '*+&+!,�� ,!'&5',��

�

�� �1��� ����� �� ��� � %�� �� �� ����� �������-11 ��� .���

� �� ��� � %�� � 	 ��� 6!&!*&"!"'� 6!&!*&"!"6�

�� �� �� �

���.�� 	 ���"#� '�"&'�"� '"!&�5!�

����������.����1� .����� 	 ���"5� 5&,!�� 5&�5��


�
�������0������
����0�	
�� �� '�*&*�"� '"5&6'��

��@-�����%�������1��%�$�� %1 �����$�%�������.����/� �����%����/��� 	 ���"+� �+!&�!!� �*�&#"'�

� ����1������.�/�� 	 ���"*� 5*&6#�� 5*&6#!�

� �� �����1��� ����� 	 ���6!� �!6&!++� *5&*'+�

������� ���� 1�����.�� 	 ���6�� "&*'+� "&*+,�

�%% ���%��������.��-��/� ��� 	 ���6"� ��&"'�� �!&�'+�


�
�������
�� �� 65#&56+� 6+"&!#,�

����
�
������
�0�� �� '6&�5'� ',&"5#�

�� .�����(����/����� 	 ���66� "&!'*� �&"+6�

������(����/����� 	 ���66� 7"&+�+9� 7"&,'"9�

������71������9��-���%)��� 	 ���6'� ,+,� 7,59�

�� .�����7 ����9����.��-��/� ������1����.��>�1��� 1/� ���� ����������

�/� ���������%�� ���/��
	 ���6,� A�

A�

������71������9����1������1�/� ���.��-�������1����% �� ����� � 	 ���6#� #&5*"� �&""'�

������71������9��������.��>���1����.��>����-��� 	 ���65� A� �&665�

�
��������������������
�� �� '*&5+�� '#&,"!�

�%1 ���� 	 ���6+� �'&+*5� �'&!'6�

�
��������������� �� 6'&++,� 6"&'55�

�� �� � �

�

����������8� �� �
�

�/� ������������� ��� ������� �� 66&#,�� 66&�,,�

����������/�����1�������/�����
��/�� �� �&"6'� 7#5+9�

�� �� �
�

������1����/� ��� �� �
�

������)����1����/� ������1�������/��������-11 �7���-���>�����-� 9� 	 ����#� !$##� !$#,�

������)����1����/� ������-�� ����1�������/��������-11 �7���-���>�����-� 9� 	 ����#� !$#,� !$#,�

�

�� �1��� ����� �� ��� � %�� �� %1�����. �� �� ����� �������-11 ��� .���

� �� ��� � %�� �� %1�����. � 6!&!*&"!"'� 6!&!*&"!"6�

�����������1��� � �� 6'&++,� 6"&'55�

�������� %1 ����������L-������ %1�����. ��?�������.�������� ������ �� ��� � %�� ����

1��� ����-������.�8��
��

��

��A���((����/����%)� ����� �.���� ������)����������� ��� ������������� 7,&6++9� �&6"��



�

5��

�

A�������� %1 ���������� �� ��� � %�� �� %1�����. �������. �������%1�����.��-�����

� �����%�� � �����1����% �� ����� �
A� ''�

�������� %1 ����������L-������ %1�����. ��?��� �������.�������� ������ �� �

�� � %�� ����1��� ����-������.�8��
��

��

��A����-���//�/� ���)���(���������1��������������� �����4�((��� �(������� A� ��

��A����-���//�/� ���� �� �1�����������>��-11����.������������� A� ��

�������� %1�����. �����1��� � � "*&,'5� 66&+'"�

�����-�������)-�)�����8�� �� ��

��A��/� ������������� ��� �������� "+&6�6� 6'&,"!�

��A�����������/�����1�������/��������/��� �&"6'� 7#5+9�

�

�� �1��� ��������� �� ������/���� �� �� ����� �������-11 ��� .���

����� �� �(����/���� � 6!&!*&"!"'� 6!&!*&"!"6�

�

�0�
�L�����
�0�� �� ��

������71������9�����L������/� � 6'&++,� 6"&'55�

����(��?��1��8� � A�

�%% ���%��������.��-��/� ��� ��&"'�� �!&�'+�

������ ��%������ �&6,#� "&"#*�

��������7�� .����9�(����/������������ ��% ������� �&+,*� "&,'"�

0����/� ���������1����.��>�1���)���(���������1�������� 7',9� 7�!*9�

7��-�9� �%��-�.����/����������// �����%% )���//�/� �����1������1�/� ��� A� A�

��������7 �-����9��-���((����/����%)� �� �������//���� 7#+*9� 7�'9�

0����/� ���� ��% �����������������1����.��>�1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�� A� A�

0��-��/� �������@-��2�������1������1�/� ��� 7#&5*"9� 7�&""'9�

������.����/� ���� ��% �������� 6&"�6� �&#'*�

�%1 ���� �'&+*5� �'&!'6�

��-�� ���������� 1�����. �1��%��������.����/� ���������1���������� ������ ,*&*"#� #�&5+��

7�����%��� 9� ������%��� �������������� %%�������� #&++"� *5!�

7�����%��� 9� ������%��� ���������%����/�� +"� 7�&5*'9�

7�����%��� 9� ������%��� �����������.��>���������1����.��>�1�����. ������� �� ��-� �����/� ��� 7,&"'69� 76&"�69�

7�����%��� 9� ������%��� �����������.��>�� ������� 7�&**"9� **+�

�����%��� � �7�����%��� 9�������)����� %%�������� 7�6&"!59� 7�"&+#*9�

�����%��� � �7�����%��� 9�������������1������������� 76',9� 7+&!*59�

�����%��� � �7�����%��� 9�������������1����.��>�� �������� 7'&,+59� 7"&6++9�

7�����%��� 9� ������%��� �����.��>�� ��� �������� A� 7�#59�

�����%��� � �7�����%��� 9�1����.��>�� ��� �������� A� 7"59�

�%1 ����1������ 7��&#5+9� 7��&�559�

����������������	�

������

�0�
�L�����
�0��7�9� "*&+6*� "'&!�5�

�

�0�
�L�����	0��
���	
�� � ��

7��.����%����9��������.��>�%��������� 7+&6#+9� 75&!''9�

�����.����%������������.��>�%��������� A� �6*�

7��.����%����9��������.��>��%%��������� 7,6+9� 7�&!"*9�

�����.����%������������.��>��%%��������� A� A�

�����.����%�����7��.����%����9��������.��>�(����/������ #&,,#� A�

�����.����%�����7��.����%����9�����������1�/� ��� A� A�

���// ���((���� ������@-��� ����1������1�/� ������� ��� �� � A� �'+�

�������/� ����/��������������� ���������������@-������� 6&'#'� A�

����������������	�

������

�0�
�L�����	0��
���	
��7�9� �&��'� 75&5+#9�

�

�0�
�L������	�	3����	
�� � ��

�� ��/� ������(����/��%������ �,&""'� �!&!!!�

�%) �������(����/��%�����)������� 7"5&!�!9� 7""&'�'9�

0����/� ������1����.��>�(����/������� �������.��� �)���?�� #!+� 7#&6,,9�

����������1������ 7�&+"!9� 7"&,'"9�

�����%��� � �7�����%��� 9����������1����.��>�(����/������ 7""&'*!9� 7"&#"59�

��.�������1������ 7�6&+!'9� 7�!&"!#9�

����������������	�

������

�0�
�L������	�	3����	
��7�9� 7'*&"*�9� 76'&�',9�

0���3��	��	�

���������������	�����
�L���������7��[���[��9� 7�+&66+9� 7�5&*�,9�

����

��������������������	�����
�L��������� 6+� 7��,9�

�������������	�����
�L������������L�	�3�������L�����3���7�9� *"&5+,� *'&6#,�

0���3��	��	�

���������������	�����
�L��������� 7�+&6!�9� 7�+&!6!9�



�

5"�

�

�������������	�����
�L����������������	������L�����3���7�\�]�]�9� 5'&'+'� 5#&66,�

�

�� �1��� �������.����/� ������1����% �� ����� �� �� ����� �

��
��1������

� ������

����.��

�������

����.��

�/� ���

1� 1�������

1 ���( ��� ��

����.�����

� �.���� ���

������

����.��

��-�����

����.����

��-���� �

�L������/� �

�/� ������

������

� ��� �������

�����% �� �

���� �

�����)-�)����

�����

�/� ������

������

� ��� �������

�����% �� �

���� ����

���/��


�
����

��
���	���

	�

��

���������!�&!�&"!"6� #&!!!� �&"!!� 7"&"!+9� 6&*,6� +*&,+!� 6'&,++� �66&���� �&+�+� �6'&*6!�

�������/� ���

���-���� �������/� �

1����������

�� �� �� �� 6'&,++� 76'&,++9� A� �� A�

������)-/� ���

��.�������
�� �� �� �� 7�!&"!#9� �� 7�!&"!#9� �� 7�!&"!#9�

���������

�������.�/� ���
�� �� 76#!9� �� �#5� �� 7�*69� �� 7�*69�

��@-��� ��/� ���

1� 1����
�� �� 5*� �� "#+� �� 6'#� �� 6'#�

0����/� ���

1���%��� ����

� �� ����%��� ��

�� �� �� �� �� �� A� �&"5*� �&"5*�


 �����������

� %1�����. �
�� �� �� �&6#,� �� 66&�,,� 6'&,"!� 7#5+9� 66&+'"�

���������6!&!*&"!"6� #&!!!� �&"!!� 7"&'+*9� ,&6�+� ��'&6*#� 66&�,,� �,5&,5+� "&'"!� �,*&**+�

�

��
��1������

� ������

����.��

�������

����.��

�/� ���

1� 1�������

1 ���( ��� ��

����.�����

� �.���� ���

������

����.��

��-�����

����.����

��-���� �

�L������/� �

�/� ������

������

� ��� �������

�����% �� �

���� �

�����)-�)����

�����

�/� ������

������

� ��� �������

�����% �� �

���� ����

���/��


�
����

��
���	���

	�

��

���������

!�&!�&"!"'�
#&!!!� �&"!!� 7"&'+*9� �'� ��'&#�"� '*&'!!� �#+&565� "&#!!� �5�&665�

�������/� ���

���-���� �������/� �

1����������

�� �� �� �� '*&'!!� 7'*&'!!9� A� �� A�

������)-/� ���

��.�������
�� �� �� �� 7�6&+!'9� �� 7�6&+!'9� 7,6�9� 7�'&66,9�

��@-��� ��/� ���

1� 1����
� � 7,"69� �� 7�,#9� �� 7#5*9� �� 7#5*9�

���������

�������.�/� ���
� � � � �&!",� �� �&!",� �� �&!",�

�1/� ���� �������

����/� ���������

%�� ���/��

�� �� �� �� 7"#&�5'9� �� 7"#&�5'9� �� 7"#&�5'9�

0����/� ���

1���%��� ����

� �� ����%��� ��

�� �� �� �� 7�&��'9� �� 7�&��'9� �5&5!'� �#&,*!�


 �����������

� %1�����. �
�� �� �� 7,&66+9� �� 66&#,�� "+&6�6� �&"6'� "*&,'5�

�������(����

.����/� ��������.��

���� �.���� ���

� � �� #*#� A� �� #*#� 7#*#9� A�

���������

6!&!*&"!"'�
#&!!!� �&"!!� 76&!�"9� 7'&#"+9� �"6&5+*� 66&#,�� �,5&!!!� "!&6��� �55&6���

�



�

56�

�

� ��/� ���(����/������������������-11 ��� .���

��� ���-�� $� ��� ���?����/� ��� �-��4����)���%��� � ��� ������ ����4 ������%��� � �����6"^6+"^��6+� ���� !'�

%��/ �"!"��������R���?��% ���������/� ����&�,G"������"*��1�����"!"�S�������� �� )&�

_G!!!� 6!&!*&"!"'� 6�&�"&"!"6� 6!&!*&"!"6�

�&����1 ��)����>���@-���� #+&�'6� 5*&"+,� #6&+6,�

�&���//���@-�.������������1 ��)����>���@-���� #&6'�� �6&,!!� �"&,!!�

�&�����������.��>�(����/������� ������� ,#� #&,,#� #&'+*�

�&���@-����>�7�]�]�9� 5'&,'!� **&6'�� +"&+"'�

�&���)�� �(����/���� �� �������7����-����������-%����������)�� $�%������-������1�����

� �������������)�� �(����/���� �� ��� ������9�
7,&,"+9� 7"6&*!#9� 7"'&*�59�

�&�������� �������������)�� �(����/���� �� ��� ������� 766&5�69� 76#&,#59� 765&+,59�

�&�����)���%��� �(����/���� �� �������7�]�9� 76*&"'�9� 7#!&'569� 7#"&55'9�

C&�� ��/� ���(����/������� �������������7�]�9� 6,&"**� 6+&+#+� "!&!,!�

�&���)�� �(����/���� �� ��� �������7����-������1������ ����������������-%��������

��)�� 9�
7+'&*#!9� 7*'&�"�9� 7�!'&5�!9�

Z&����-%����������)�� � �� �� ��

P&���)����� %%������������������)����� ��� ������� 7+"59� 7"&,!!9� 7"&#�*9�

�&�����)���%��� �(����/���� �� ��� �������7�]Z]P9� 7+,&5+59� 7*#&#"�9� 7�!5&6"*9�

�&�
 �����1 ��/� ���(����/������������7C]�9� 7,!&'++9� 7,5&5,69� 7+5&"5*9�

��� ���-�� � ��� ��1 ���� � �� ����� ��� ��( �%�/� ��� ������.�� ���4����)���%��� � �������� � �G � � �� 1 �� � ��

� ���/� ���� ����(���������� ���?�%��� 1�����1 ���� ������?����������� �-%��� �����8�

� � ����(���%��� ������������ ��%���������.�������)������ ������%����������	 ����+�7�����.��>�1���)���(����

��(����������1�������9��������	 ����*�7� ����1�������?����� ����9$��?������-� � ������%1 ������� ��-��)����

�������(�����1����T�

� � ����(���%��� �����������/���)�������$����.��% ���@-��� ���1 ���� �����1������( �R�%1����������?�S�

������	 �����1������.�T�

� ���� ����>�?���� ��������������1����.��>�1��� 1/� ���� �����������/� ���������%�� ���/�$�1����-� �"#&�5'�

%�������$�1�������-�����-����/� ��������%����������	 ���"!T�

� �����%1�����������.����� ������������ ��/� ����?��� ��� � �����.����� %��1����.��>�����)������ ����@-��� �

� ������� � �����4�%)�� �����11����/� �������4�����#�� � �1�������������-� �'&""5�%�������&�

� %��������� ���������( �%�/� ��������/���������� ���?�����6!������%)���"!"'$����. ���R��)�� �(����/���� �

� �������7����-����������-%����������)�� $�%������-������1������ �������������)�� �(����/���� �� ��� ������9S�

��� 6�� ����%)��� "!"6� ����-��.�� ��� (���� .��-�� ����4����A -��1��.��� � ���� � ����� � ����4��@-���/� ��� ����

��-11 � ����$� 1���� ������"�&+!"�%�������$� � ����1 ������� ��� .�� ���%����% � � ������-���� �?�� M� ���� �

� ����1 �� ���(�����1�����"!"'$����-� �� �� ���������� ����� ������-���&��������1���%��� �����4����� -��M�

������ -����//���� ������ �� ���1 ��/� ��� ���� ��-11 � �� .��� 1��� ���� �!&!!!�%�������� �� 1��� ���� ��&+!"�

%�������$�(����� ���� �� ����-��(����/��%��� ����� ������-����//�� �����1�����"!"'������ .��&�

��� 1 ��/� ��� (����/������ ������ ���� ��-11 � �� .��� ��� 6!� �����%)��� "!"'� M� ������.�� 1��� �-� � ,!&'++�

%�������$����%���� ��%��� ��������1��� ����6!������%)���"!"6$�� .������������.��1����-� �+5&"5*�%�������$�

�������1��� ����6������%)���"!"6$�� .�����1 ��/� ���(����/����������������������.����1�������-� �,5&5,6�

%�������$�� ��-���������/� ������������������1�������-� �5&"#,�%�������$�� � �����������1��%��� .��%����

����"!"'����� �������1��������.�������1����������-� ��6&+!'�%�������������� �������(�������.����%�����1���

�������-� �+&*!#�%�������&�

����-���� ������((���������4�11����/� �������4�����#$����1 ��/� ���(����/������������������-11 ��� .������

6!������%)���"!"'�M�������.��1����-� �66&"6'�%�������$����1��� ���-��.�� ���������. �1�������-� �'!&',,�

%�����������6������%)���"!"6$�� ��-���������/� ������������������1�������-� �5&""��%�������&�

	���� �� �����1��%��� .��%��������"!"'�� � �������(�������.����%�����1���� %1�����.���-� �+&*!#�%��������

7�-� �+&!56�%������������1��%��� .��%��������"!"6�����-� �*&5"��%������������"!"69&��
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�4����)���%��� � (����/���� � ����-��� (����/��%����� �� %��� A�-�� � ���%���$� ��(������ 1�����1��%����� ��

�� .��$�1����-� ��!'&'',�%�������$�����@-�����-� �66&5�6�%��������� ��������/�������%) �� ����� ��"�

%���������1�������%�������1�������-� �5!&56"�%����������%��� A��-�� ����%���&��


���@-�����(����/��%������ � �����-��8��

� -��(����/��%��� �� �� ������ ��������� �"!""����(�������1��(�/� ������4��@-���/� ���������-11 �����$�

����-��.�� ��������- ����6!������%)���"!"'�M�1�������-� �5!&!!!�%�������&�
����(����/��%��� $�����-��

.�� ��� �������� � ����1���� �� �-� ��!!�%��� ��$� ?�� ������/�� ��#� ����� ��-�� ���� ���� ����������1����

���4�$66,JT�

� -�� (����/��%��� $� � �� ������ � ��� �1����� "!"'$� 1���� �� ������ ���� �,&!!!� %�������� 7�-� � �6&6*+�

%�������9&�
����(����/��%��� �?��������/����#6�%������1��.���������%) �� �����������%��������� ��

@- �����1������� ������&��

�����%)�� �� (����/��%����� 1��.�� � � ��� ���1��� � ��� 1����� ���� ��-11 � �� .��� ��� -��� ������ ��� ��@-������

(����/�������� ��(����/�����7R� .������S9���(���������������� �����1���������%����� $����1����� ����% � ��������

�����11 �� ���������)���%��� �(����/���� ����� �������
����������11 �� �����)���%��� �(����/���� ����� �

�� 1����% �� � ���� � 7� %�� ��(������ ���� � �������� ��� ��(���%��� 9&� 
���� 1���%����� .��� � � ��������

��%������%����&����6!���-�� �"!"'$�� %��������� ����������/� �����%��������� �� ������$������-����������

��-11 ��� .������-���� ��%1��%��������4������ �����1���%����������(���%��� &��

���6!������%)���"!"'$������-11 ��� .���?�����������������/���1�������������/��� %��������-�� �������� 8��

� �-� ��'&'!*�%��������1��������/���1����������(�. �����������������/����(� �������������1������.-���1���

� �����������.����������� �� T�

� �-� ��!�%��������1��������/���1����������(�. ���������/������� .��&�

��� 6!� �����%)��� "!"'$� �� .��� ?�� 1������ � (���Y-��� ��� �� (�. ��� ��� �����-��� ��� ������ � ����4���������� ���

� ����>� � ��� ������ �� � �� 1 ���� ��� � ��� �� � ������ � ��� ������� � %1�����.�%����� 1��� �-� � 6�&6'*�

%�������$�����-���-� �""&!!!�%��������� � ������/���1����������-�������-� ���������� �1���� �� ����������� ��

� �1&$��?�����?��-����//�����-� �*&�#��%��������1������� ����-��. ���������/���������������(� �������������1��

����.-���1���� �����������.����������� �� &�

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

� ���1���(�� ���(���%��� �������. �-/� ���1��.���)��������������� �������4�%�������������%��������������. �

1������( �� ����-� ���������( �%�/� ��������/���������� ���?�����6!������%)���"!"'����1 ��)�����-����� �

�������������4�%�������&�

�

� �
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����������1� � ��&1&�&�A���.��� �������� �1 �����;���.���%�������<���$�� ��-((������������ $����� ������ ���

�&� 6$� M� ������� %����������4�((������� �����%������ � ��������� ���� �  �������� ��� ���� ���������� ����� ���

���4�((�����7�4R�����%������ ���������� ������  �����%��� ���������� ��������������� ��S9&��

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

� ����������7����R�����%�����������������S9�� � 8��

7�9 ����������1� � ��&1&�&T�

7��9 ��	�����	
����������C��������	���&1&�&T�

7���9 �	������)��$��-��-������������T�

7�.9 �@-���������&1&�&T�

7.9 ���� )�����:���������������� ������/���� ��&1&�&�

�����?������������ ���1 �� � �������K��������� �������������������%�����������������������.��� �@-��������

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

����������� ���� ���� 
�� ��� �&1&�&� 7���� R�����%���������1 ������S9$� ���� ���%���� �1���(������ ����� ��/� ��� �$�

�������( ��&�&"$������ �-%��� �����((����&��

���������%���������������������� �������� ��������� ������4�((�������������� ������1 ��� �����/� ���1 ������

�������� ��$�.���(��?����� ������� �����>������� �( �%��>��������-���������?������������ ������������/� ���

������ ���/� �������4�((����&�

�������� ��������� �����.-��������������%�����������������8�7�9��������%����$�%������������ ������������?����

�������� �����������������$� ..�� $�7��9����������%����$�1���������%���������������%���������1 ������$���@-����

���� �������� ������?������������ �����������������&�

���������%������������������ ..�� $�����4�1 ���������-�����1-�� �7��9��?��1������$����������%���������1 �������

� ��� ������� ��?�������?������������ ��������������.���/� ��������� �����4�((��������� �� ���������� �������

� �������%���������� ���/� �������4�((�������1��?����� ����� ����1����. ����� �( �%��>�� �������/� ����$�

�������(���&,����&#$������ �-%��� �����((����&��

�����������������%��� � ..�� $� .���11����)���$��������������1���%��� �������1� ���-���1����4�))��� ����

��@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�����
����G ��������������1���%��� ��������� ���-���� ���-���$�

�4�����%������ ���������� ������  �����%��� ���������� ��������������� �������(����>�����/� ��������� �

����4�((������ ����������������� ������-��� �� ���� ����������� ����4�((�������� ��� �����-������������ �

����� ����1����. �����������%�����������������&��

���� �-%��� �����((����������������.����������$������?������������ ��������� �-%����������������������/� ���

	������ �-%��� �����((������ � �������K����1 ��)�����-����� ��������������4�%��������7===&1� .��&� %9&��

�

�&'� ��������	����
��	����	
�

� �� =�� ������&1&�&$�� ���������� %�$�0���OO�0������ ��&�'6$�M����� �� %���� �����4�((�������@-����

�� )�����( �%��� �������� ..�� �������� ����� ���������� ����( ��������( �%�/� ���������.�����4�((��������-����

�����/� ����������4�%��������7���R�� )�����( �%��� �������S9&�

��� (���� ���� � �. ���%��� �������1� 1���� ����.��>� ��� ����/� ��� ���4�((����$� ����� )��� ��( �%��� ��������?��

1�����1 �� �-����� -������1 ���������� ������������ 8� 1�&1� .��`��.��� �&� ����&� %T��-%�� �.����8�

+!!��65�",5�7��������(���������4������9$��������������8�]6*�!#*5#6"'�*�7��������(����$�% )����������4����� 9�

���-%�� �D?����118�]6*�6'!�'!"*5#!&�
�����-%�����������( � ������� �����.��1����-��������-���������

���� � � ��� ����� ��$� ���� �� ���� (������$� ������  ��� *8!!� �����  ��� �+8!!� 7�������� �-� 1���� 
�%�9&� ��� ��� �

��������������(���%��� ������� )�����( �%��� ��������M�?��1�8GG��������� ��&� ����&� %G&�
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�4�((�����?����� ����� �%����%���&��#&5!�&�#���/� ��$���11���������.������6�$�#J�������1������� ������

����4�%�������$� ��������� �����>��������/� ��$���� ��������&�6'&5'6&"6*��/� �����>������� �����>�����4�((�������

71�������#'$+"J�������1������� ����������4�%�������������#5$,'J����� ������.�������������. � �������� �������

�/� ���1� 1���9�������&�"&�,,&#!!��/� ����� 1����71�������'$!"J�������1������� ����������4�%�������9&�

�4�((���������������.����������� ������@-��������/� ���������(- �������4�((����$��������1��� �������� �%���.��

�11����)���&� �.���-���� ��@-����� � %1�-��� ��� ��� (- ��� ����4�((����� ������ � ����� � ��� ��� %����� � ��� ������

����4����� � �'�$�� %%��"$�����&��9$������� ��%��� ��%�������&�

�4�((������ ��?����� ����� ����-%�����(����/�������.������������/� ��&��

����/� ���1 �������������� ������4�((������ .���� ����������)���%���������(���)�������4�((�����������)�������

.��� ������ ����������������-��$������$� ))����� �����1��� ����&��

�4�((�����M���. ���$�����������%����������1����>����� ���/� ��$����-���������/� ����������4�%�������&��

����� ����� ���� � �-%��� � ��� �((����$� 1��� @-��� � � � � ���4�((������$� �4�%�������� � �� ?�� �%��� �

 ))����/� ��� � �.����)���� ��� �/� ��� �G � ���-%����� (����/����� �?�� �����)-��� � � ������ � ��� . � $� ���?��

��%�����%��������1���(������� %����$�����������%)���� ��������������� �������������4�%�������$��G �������

���-%����� (����/����� �?�� 1 ���� � � �(������ �� ���/�� ��� (-�-� � �������� ��� ��@-������ �/� ���  $� 1�Q�

��%1����%����$������������. � $����?����%���� &�

�

�&"� ����	���3��	��������	��������
��33�3��	����C���
��������	���
�0��������������

���1� % /� �������4�((������ ��M�� ����������4 �����%��� �������-����-� ��//�/� ��&�

���1����� ����$��4�((�������?�� ����-� �������-������-� ��//�/� ��8�7�9���������'������%)���"!"'��4�-� ���>�

���� �� ����/����������?���-� ��//�� ���� ���/� ����%������4����-/� �������� ������������ %1��.������T�

7��9� ��� ����� �5� �����%)��� "!"'$� �4�-� ���>� �������� ������ � �� ����/�� �� ���� ������ � ?�� �-� ��//�� �

��� ���/� ����%������4����-/� �������� ������������ %1��.�����������������������������!� �� )����**!$�

�&� "+5T� 7���9� ��� ����� ",� �����%)��� "!"'� �4�-� ���>� ��� � �� ����/�� �-�������� ?�� �-� ��//�� �

��� ���/� ����%������4����-/� �������� ������������ %1��.������T�7�.9���������'� �� )���"!"'$������-�� �

������ ������/�� ���� ������.�� 1��� ��� ��� ������$� �4�-� ���>� ��� � �� ����/�� �%�������� ?�� �-� ��//�� �

��� ���/� ����%������4����-/� �������� ������������ %1��.������T�7.9���������+�� .�%)���"!"'$������-�� �

������� %-����/� ����((���-������������"#��� �� �"!"'�����4�((�������������� .����������������4���&�"�����

�&�&� �&� "�� ���� "!�"� 7� �%���.�� �&�&� R� ����� 1 =��S9$� ��� ��������/�� ���� � ������ � ���� ��������� 7�9� ?��

��������� �����-���� �������4����-/� �������� ������������ %1��.����������/��������/� �����1 ������1������$�

%������7)9�?��� %-����� ��?��� .���� �������� ����� ������1��������-����� ���� ��(������������������&�&��&�

"�G"!�"��������1���?��� ���������/���(-�/� ��������4 �����%��� ���������� ���������)�� �1���(���(� ���������

� 1���-���(����/����������4 1���/� ��$���������.���-����(-�� ����������� ��G �C ��� ��G ��4�%�������T�7.�9�

��� ����� "'� ����%)��� "!"'$� �� ���-�� � ������ � %-����/� ��� �((���-���� ��� ����� �+� � .�%)��� "!"'�

����4�((������� ��� ������ ����4���&� "� ���� �&�&� �&� "�� ���� "!�"$� ��� ��������/�� ���� � ������ � ������������� ?��

��������� � ����-���� ���� ���/��������/� �����1 ����� �1������� ���1��� ����1���?��� ���������/��� (-�/� �����

���4 �����%��� � ������ ��� ���� ��� ��)�� � 1��� (��� (� ���� ����� � 1���-��� (����/������ ����4 1���/� ��� ��

���4�.���-����(-�� ����������� ���C ��� T�7.��9����������!������� �"!",$��4�-� ���>��-��������� %1�������

��� %������� ��� � ��� �� � ������ ��.����%����� ������� ?�� � %-����� � ��� ������� � ���� �-���A ���� ������. �

���4�1���/� ������������������������.��� �%���.���-�������&�

� �



�

55�

�

�& �
���	
�� ��	�	3���� ������ �����
B� ���

�	
�� �� �0�	
�� ����� ��

��
�	
�� ��

��

�
���	
�� �������
�� ����4�����	
�$� �	�C�� �� ��33�� ��� �����
B� ���������� �� ���

�	
����
������	���

�&�� 	���������
����������
���	
����	�	3��������4���

�	
����
�	�
������4�����	
��

���������	���C��������	�������	��
��

��������������� �-%��� �����((����$��4�((����������������&��&�6'&5'6&"6*$�� ����1 ������$������%�����%��

����$����#'$+"J�������1������� ����������4�%�������������#5$,'J�����������.�������������. � �������� �������

�/� ����� 1���&��

����� %1����//�$����1��������?�$���������������� �-%��� �����((����$�������� ����?������� � ����� ����� �

� �������� � ��������%����� ����������%��������%�������-��.��� � ���.��� �����4�((����������-����/� ���

�� .��� ����������-%�����(����/������%���������4�%�������� ��.������ %��� �� ����������������-%����&�
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��������������� �-%��� �����((����$� �4�((���������71���@-��� ���� � ����/������4�((������9�������� ���

�?������� � ����� ����� �� ��?��� ����1-��� �� �������������1 �� $�1������ ���� ��$�� ����-/� �����������������

-�-(�-�� � ����1��� ��.�������� ����� � ����/� ����I�?��� �� ������ �-����� ��� �%1�����������������-���

�.������ %��� �� �����������/� ����� .���7@-���$������ � �%���%��������%1��(�����. $�� ����������� 1/� ��$�

(-�-��$� �=�1$� � �������� �� ���%�����-������� ���-%����� (����/����9$��I��������%������I������.��� �� ����>�

(��-������� �1��������1 ����1��� ��� ����%����� ����>�� ��� �����&�

��������������� �-%��� �����((����8�

7�9 �-��������&�6&,!!&!!!��/� ��������-����������%��������
 1� ����C ��� �� � �� ����-�������1��� �

���(�. ������-��1  �����)���?���?������� � ����@-����>���� R���-�����������S$���������������������

1��� �� �� �������$���������"'������� �"!",���"+������� �"!",$����
 1� ������� )�����:�������

��� ������ � �����/���� � �&1&�&� 7���?�� ��� @-����>� ��� R���-���2� �����S� �� %�������� � � ��

��11��������/��������������R���-�����������S9T���

7��9 �-��������&�,&!!!&!!!��/� ��������-����������%��������C ��� �������� �� � �� ����-�������1��� �

���(�. ������-��1  �����)���?���?������� � ����@-����>���� R���-�����������S$���������������������

1��� �� �� �������$���������"'������� �"!",���"+������� �"!",$����C ��� ������� )�����:�������

��� ������ � �����/���� � �&1&�&� 7���?�� ��� @-����>� ��� R���-���2� �����S� �� %�������� � � ��

��11��������/��������������R���-�����������S9&��

���1��������?��
 1� ��������� %�����/ ���� �����������/�����?��� ����� $���������@-����>$����1��� ��-����

1� 1�����/� ������C ��� ��������/��������� ))���?�����-�������C ��� ������ ��������������� ������ ����

�����/��%��� &�
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���� ����1����. � ((��� �����4�((�������1��������-����/� ���1 �������������� ������4�((�����M�1��������-� �

�'$!!$�%�� ��4�%1 �� ����@-���������.���-������.����� �7 ������� � ����� ������� 9�1����/� �������-�� ��

� %1�������  ������ � ������ ����4�%�������� � .����� � �11� .���� ��� ������)-/� ��� �� �?�� ���-�������

�((����.�%������ ����1 �� �1��%��������������������%��� ������ ����1����. ������>�������%�����.����� �

���� ������������������������%��� �7 ..�� ������������������%��� �������� ���������1���-�������
��%���9&�

���� ����1����. �M���������������������� ����) ���$��1���$�� %1������G �1� ..��� ����?����%������ �������� �

����4�((������$�%�������4�%1 ���� ��������� �� ����-��.���-����1�-�.����/�$� .��� .-��$���%���>�������� �

������������������4�((����&�

� ���������� ������-��� ))����� ��������4�((������� ���-� �� �� ������� ���-��-��������� 1���/� �������-��

� �����4 ))��� ����1� %- .�����4�((����$����� ����1����. �M����� �(����� �� �( �%�%�������@-��� ����1 �� �

����4����� � ��!#$�� %%��"$�����
��$��������������@-�����4 ((�������.���������1� % ������-��1��// �� ��

��(��� �����@-��� �1�Q����.�� �1���� �����4 ((���������������1��� ����?������� � ����� ����� �1�����@-�����

����/� ��� �������������4�%������������� �����%���������� �������������������� %-����/� �������-�����4����� � �

�!"$� � %%�� �$� ���� 
��&� ��� � ����1����. � � ������� � �� ��� 1��// � -������ � 1���� � ����4�((������� 1���

�4��@-��� � ������ 1������1�/� ��� ����.����� ���� � ����� � ������ � %1��.������� �����(��� �� ������

� %1��.�������5����-������&�

� ������%��������������������-��� 1��$�����% %��� ��?���I� �4�((��������I� ������� ����?������� � ����

� ����� �� ���4�((�������?��� ���@-����� ��/� ���A������ �����%����������������������������� %-����� �

�H� ���&� �!"� 
��� :� �� -�� 1��// � �-1��� ��� ����� .�� ��//�/� ��� -�������� ������ �/� ��� ����4�%��������

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

� %1��.������$����� ����1����. �M�1�������-� ��'$!!��-%���.����� &�

���(����������.�� ��//�/� ���-���������������/� �������4�%��������� �.��/� ���%�������� � ���-���������1�����

����� ����� ������ ������������ %1��.������$����� ����M��..����$�� ������%������ �����%���� ���1������

���-����������� �?��1��2�������.������%����� �����1��.�����@-��2$������&�&�%�� � �����%-���1������%����� �

� �(� ����� ��4�%��������� ��� ����>�@- ������ %1���)�������� ������ ����� ����������.��>&�

���� ����1����. ���� �1 ���-��1��%� �1��������6$'J����1��� ����1��// �-((��������������/� ����������������

�(���%��� �7�&�&��+��-��� �"!"'9&��

���1��������?�$������������%���/� �������� ����1����. $��4�((�������� �����M��..��� ����1�����������1����� �

� �-%��������.��-��/� �����������������/�����(����������.��-��/� ��� �����4������������ ���-��>����� ������ &�

���������-��� $������� �����?�$���������"+������� �"!",$��4�((�������?����@-����� ��&�6'&5'6&"6*��/� ��$�

��11���������.�$���������������� �-%��� �����((����$�����#'$+"J�������1������� ����������4�%��������������

#5$,'J�������1������� ������������� ��������/� ����� 1���$�1���� %1�����.���-� �'+#&'!,&6'#$!!&����1��// �

1���� �����4�((�������1������� %1��.������������(�����1������� %1��.�������5A���-�������� ��M�� ����� �

��� ���-�� ����-���%��� � ��� �����$� ���1����.�%����$� ���� � ������ � ��� � %1��.������� �����(��� �� ����

� ������ � ��� � %1��.������� 5A���-������� �?�� 1 ���� % ��(������ ��� � ����1����. $� (����� ����/� ��� 1���

@-��� ����-�&�

�-�������������%��� �����1��// �1����/� ��� ((��� �����4�%)�� �����4�((����������%����>�-���-%��� �����

1��// �������� %1��.������������(������������ %1��.�������5A���-�������1���-���%1 �� �������� ���������

(-�/� �����������((����/���������� ����1����. �7� %�������%����� 9�����-� ��'$!!&�

������ ����/� ��� 1��� ��� � %1��.������� �����(��� �� 1��� ��� � %1��.������� 5A���-������$� �4�((������� �� ���

���� ����?������� � ����� ����� �� ��?��� ��((���-�� �-����� �����@-���������/� ��������"�%���������� ���

���� %-����� ��H����&��!"�
��&����1������$��� ����$��?�$��������/� ������@-��� ��������� �����1��������
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� �-%��� �����((����$�� ��� � �������� �� ��������-����� ������ �����?��1 ���� ����-%��������.��/�����(����

�����������%���/� �������� ����1����. &�

�
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���� ��� .�� ���%����% �� %1�����. �����4�((����$����� ��� ��-����)��������� ����1����. �1�������-� ��'$!!�

1��������-����/� ����������-%�� �%����% �� %1�����. ��������/� ��������� �����4�((����$�M�1�������-� �

"66&+�#&",'$!!&�������������?���4��) �� ������% �1 ��>����-���� ���)��������-%�� �����/� ��������� �

����4�((������.���-��%�������@-�����������4�((��������G ����������� ����?������� � ����� ����� �������
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	����� ��)����� �?�����-��� � � ��1 ������ ��1�����1���� ������� ��� ������.�� ���4�%�������$� � �� ��(���%��� ������

������/���?�-������6������%)���"!""������6������%)���"!"6&��

������� ���������-���%���-��������/��:�.�� ���� �� ������� �� ��

��������%��� �������-� $������� ���.�� ���1����/� ����������������-� � "!"6� "!""�

��.�������������)-��������� �� �����4������/� �7������/� ������������� ��� ������9� �!$"�� ,$���

���������� �� '*$'�� 6'$#��

��Y-��������
���� 5+$*�� #"$5��

���?��� =�
 ����"� #6$"�� ,�$,��

�����% �� �	��� �� �#+$5�� �66$���

����-� �1����/� ��� � �

��.�������������)-��������� �� �����4������/� �1����/� ��6� !$"!� !$�!�

���������� ��1����/� ��'� !$*5� !$#+�

���
�����Y-�����1����/� ��'� �$,,� �$"6�

���?��� ="�1����/� ��'� �$"'� �$!��

�����% �� �	��� ��1����/� ��,� 6$6�� "$#��

� ���8����) ��/� ����-������1�����������������/� ���(����/���������-��������4�%�����������6������%)���"!"6���6������%)���"!""&�

�9 �����)-�)����������/� ������������� ��� ������&�

"9 ���� ��� �� %��� %%������4-��������� �7 �1������������9�1�Q�����.��-��/� ����������%% ���%����&�

69 ���� ��� ��-����)���������-%�� �����/� ��� ���������������� ��/� ��������������)-/� ���������.����� �������� ��������/� ����� 1���&�

'9 ���� ��� ��-����)���������-%�� �%��� �1 ������ ��������/� ��� ���������������� ��/� �������1��� � �������� ��������/� ����� 1���&�

,9 ���� ��� ��-����)���������-%�� �����/� ��� ���������������� ��/� ��������(��������4������/� �������� ��������/� ����� 1���&�

� ����������������-�������4����.��>��. ��������4�%������������%-���1����������%�����-����//�������������������

(����/����$�� � �������� ���������������-�����% ���1����� ��8�

�9 �0� G� 
 ����� ���.�$� ��11�������� ��� ��11 �� � ���� �4�����1����� 0��-�� 7���� ��� � � %�� ��� � %%��

����)��������������1�����//�/� ������%����� $�������� ��������/� ����� 1���$����� ������-����)��������

� ����1����. � 1��� �/� ��$� ��� 1 ��/� ��� (����/������ ������ ����-������ 1��� ��� 1����� ���� ������ ���

�������.�/� ��� 1������ 1��� �����$� ��� 1������1�/� ��� ��� %�� ���/�$� �� ( ���� 1���� ��� %�� � ���

1������1�/� ������� ����>�� �������9���������.�$�����-�������������.����1� .����T��

��9 �0�G����
�����Y-����$���11�������������11 �� ������4�����1�����0��-�����4���
��������1�������� ��

��� ������T�

���9 ��G��$���11�������������11 �� ����������1�����//�/� ������%����� �����4�%������������ ������-����)����

����� ����1����. �1����/� ������4-��������� T�
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�.9 ��G����?��� =$���11�������������11 �� ����������1�����//�/� ������%����� ���������?��� =$����� ��� �

� %��� %%������4-��������� �7 �1������������9�1�Q�����.��-��/� ����������%% ���%����T�

.9 ��G���//���� 1��$���11�������������11 �� ����������1�����//�/� ������%����� ������1����% �� ����� ����

1�������/��������-11 &��

������-�������)��������������% ���1����� ����0�G����.�$��0�G���Y-��������
��$���G��$���G����?��� =�����G�

��//�� �� 1��� ������.�� ���4�%�������� � �� ��(���%��� � ����� ������/�� �?�-��� ��� 6�� ����%)��� "!"6� �� ��� 6��

����%)���"!""����� ������-����)��������� ����1����. �1����/� ���7,9&�

� ���1����� ������1��// �7�9� "!"6� "!""�
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	 ��8��9�� ����1����. �1����/� ��&�

���1��// �-((�������1����/� �������.�� �������?�-�-��������+� �-��� �"!"'�7 ����� ������������(���%��� 9�M�

���� � 1���� ��� �-� � �"$6,� 7( ���8� �������9&� ��� � ����1����. � 1����/� ��� ��� �1 ��� -�� 1��%� � ���� �6$'J�

���1��� ��������1��// &����1��%� ����1��� ������%�����1 ���������-��. �-%������1��//��-((�����������#�%����

1�������������������������+��-��� �"!"'����-����1������"!$"J&�

	��������-�������)�����.�������1 ���� �-��� �(� �� ��������� ����1����. �1����/� ����8�7�9��4-���% �1��// �

-((�����������?�-�-����������/� ������������ �����+��-��� �"!"'���7��9����%���������%������1 ���������-��. �-%��

����1��//��-((�������������.�����$�6$�#�%������������ �1����������������������(���%��� 8�

���� � ������(���%��� �
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���// �%��� �1 ������ ��-��. �-%��A�6�%����1�������������
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���// �%��� �1 ������ ��-��. �-%��A������ �1�������������
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�!$+��� "*$#J��

� ���8�������������+��-��� �"!"'�
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�-����)������������( �%�/� ���1-))����%��������1 ��)�����-�������4������/� ��?�-� ����6������%)���"!"'�

���4������/� ����� �� $�� ��� � �������1 �������������� 1���/� ���(����/���������� ���������7@-����(-�� �����

������ ��$� �%���� ��� ��� �/� ��$� ����(���%����� ��� 1���?����� �����(�����.�9� �?�� �))��� � � %1 ���� � -���

.�� ��//�/� ����������/� ��$��������/� �����������@-������������/� ������1���������4�((��������������������

� ������������ %1��.������&�
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	�����-���%��� �����%�����4�((��������$�1���@-��� ���� � ����/������4�((������$�������� ����?������� � �

���� ����� �� �����%�����% �7 �� %-�@-��1��� ����?������� � ����� ����� �� �����%�����% ����������

�������11����)�������1 ��/� �������
����������� ��%��� ��%�������9�� ��?��� �1 �� ����������� 1���/� ���

�����@-��� ��G �.�����������/� �������4�%�������&$�(���������/� ���1����4��@-��� �����/� ����� .��� ����� �
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�&�&�� ���� � ��������� ���

������� � ��������� ��$�� �� ���� �� ��� ��������������������������4���&�'!$�� %%��"$������� ��%��� �

�%�������$��.�>����/� ����6�%��/ �"!",������%����>����"��%��/ �"!",�7�����%������-��9$����. �1� � ������

�����1��� � &�

�4����� ������4�((�����1 ��>��..��������������-���� �� ����� �����1������ %1��� ��������� � ��������� ���

������� ���+86!������ ����586!&�

������������?�$����� ������ �� ����� �����1������-������. ������������������%��� $�������� � ��������� ���

� .�>�����������1��� �1���,�7���@-�9��� �������� �����1�����7��1������%�����1���������-�������6��%��/ $�

���1����$�"��1����$�6��1�������'��1�����"!",$����. �1� � ����������� � ��������� ��9$�@-�� ����4�((������$����

 ����� ��� ������ 1-))����/� ��� ���� � %-����� � �-�� ��-������ ��(�����.�� ����4�((����$� � %-���?�� ��� �.���

��@-����� ���%�� ����%��>�������� ��� ����� �����4�((����$��������������4����� � �'!A)��$�� %%���$���������

)9$��-%�� �"$������� ��%��� ��%�������&�

��� � ����1����. � ��%���>� ��.����� � �$� 1������ $� �4�((������� ��� � ����>� �� �����-�� ��������� �-������ ���

��1���-�������
��%����-��� ����1����. ��������� �1�������-� ��'$!!$��?�����>�1���� ����,N�7@-��� 9��� �� �

���� �����1������-������. �������?�-�-�������1��� � ������1���-�������
��%�������-�@-���4����1�����"!",$�

���. �1� � ����������� � ��������� ��&�


-���.��$��������������4���&�'!A)��$�� %%��6$������� ��%��� ��%�������$������1���-�������
��%����� ��

�.�>��- � $������4���� 8�

7�9 ������� �����-���4�((������$���%�� �,�7���@-�9��� �������� �����1�����1��%��������(������������ � �

��� ����� ��$� ������ � � � ���%����� � ��� �.��� ��@-����� � ��%�� � ���%��>� ������ �/� ��� ������ �

����4�((����T�

7��9 ������� �����-�$�������%������������ � ��������� ��$��4�((�������7� ���-���%�������������� ����?��

����� � � ��� � ����� 9� .����� �� ��������� ��� 1������1�/� ��� ��� �-�� ���4����� � � �!+$� � %%�� �$�

 ..�� �@-���������-�����4����� � ��!+$�� %%��"$�����
����$�������� �� ���� $��))������?����� �

�4�����/� ������� ����1����������-��(� ��������-((����������������-����������� ���������%��� �������

��� /��/� ����������/� ��T���

7���9 ����/� ������� �� ���������-��� �1�Q� ((������ �� ������&�

�

�&�&"� �� ���-����������� �������1 ��� ��������/� �������4�%��������

��� ����� ��� ���� � �� � ���� ���� � � ��� ����� ��� 7� %�� �.���-��%����� 1� � ��� � ��� � �( �%��>� � �� ���

� �%���.���11����)���9� �����4�.���-������1���-�������
��%�������1������������ ������������/� ��������� �

����4�((����� 7 ����� ��11������������?������))��� ��1 ����9�� � � ����. ��)���$�� �� ���� ����-��/���?�$���

���-�� �����4����� ������4�((����$�� �����>�1 ���)����������� ��((���-���������������������1 ��/� ���������

�/� ����������1����-�� ����1��� � �����-���������������� �.��� �����������.�/� �����4�((�����7���. �����������

��. ��� � ��������� ������ � �%���.�� .������� 1��� �������� ���  ((����� � �� ������$� ��� ������ ����4���&� ''� ����

�� ��%��� ��%�������9&�

�4����� ��� ���4�((����� � .�>� �..������ ���%���� ��� � �� ����/� ��� �� ��� � ������� ��� -�� �����%������ �

��������� � ��� �11 ����� ��?���� ��� ����� ��� 7��� R��?���� ��� ����� ��S9$� ��)���%����� � %1�����$� � ��

� �����-������1 ��� ��������/� ��������� �����4�((�����1���� ����� ������%������ ���������� &������/� ������

����4�%�������� �?�� �������� � �������� ���4�((����� 1 ����� � ���?�� � ��������� ��� ��?���� ��� ����� ��� ��
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��1 ������� ����/� ��� �.�� ���������1���� ����� �����%���������1 ������$� �� � ���/� ����?�� ��� � ��������� ���

��1 ��� � ���� � �((���-���� ��� ��%1 � -����� 1��� � ��������� ����� �����%������� ��1 ������� ��� 1� ..������ ���

��1 ��� ��������/� ���1���� ��4�����%������ ���������� ����� ���� �� ������4-���% ��� �� ��������� � ����

����� ���7� %���.���-��%�����1� � ��� ����� �( �%��>�� ������ �%���.���11����)���9� �����4�.���-����

��1���-�������
��%���&�

��� �/� ��� � � � ��� ��������� ��� ����%�� ��� ��%��������//�/� ��� ���� ��� ��� 1��.��� � ������ ����&� +6A)��� ��

���-����� ���� 
��$� � ��?I� ���� �� ..���%��� � � �� )A������ �4������� ���� �6� �� �� � "!�+$� � %��

�-������.�%�����% ��(���� ����������� &�

� � � ��?�������� � �1 ���������1� 1�����/� ����������� ������4�((�������. � ����������� ������������/� ���

��� ( �%�� ��%��������//���$� ��� ���%����� ��������� ��� -�� � �� � ��� ��� 1���� � -� � ������ �����%�������

��1 �����������. � ���. �������������1����.�������%�������1������� �(���%��� ��������-��������-/� ������(����

��������������4�((����&�

��� � �� ����/� ��� ������ ��?���� ��� ����� ��$� 1������ $� ��� � �������/� ��� ���� 1������ � ����%�� ���

��%��������//�/� ���������� ��$�.���>����?��@-��������-/� �������. ��)����� �(�������������� � ���� ��������

�/� ������4�����%������ ���������� � ����������. ������%������ ���1 ������ $�1���� ����@-�������� ���1 �������

����/� ������� �� ���� ��$�������(���������1���������/� ��������1 �����.��� �����1���� ������������%������$���

(�. �������4�((������&�

���������%���������1 ������$����@-����>����%��������$�� .���� �� ��� (��%���������?������������ ��&������

������-��. ������ ��������/� �������������?� ��?�����������%���������1 �������� ��� ������� ������?�������

����� ����$����������� $�� ����1 ����� �����/� ���1 �������������� ������4�((�����1���� ��4�����%������ �

��������� ����� ��4-���% ��� �� �.���� ��������� � ��������� ���7 �����4�.���-������1���-�������
��%���9&�

���4��� �����4����� ������4�((�������������1 ��� ��������/� ���%������������ �� ����/� �����������?�������

����� ������>�� �(���� �%����� ����4�����%������ ���������� ������4�.���-���� �����%������ ���1 ������ �

1�������-�����-�������( �%����>��������������1� 1���-���?���������(���%��� ��������/� ������4�((������$���

����� �����@-�������>����������. �� �� &�

����/� ��������� �����4�((�����1 ������ �������� ������4�((������ .���� �������� ��)���%����� ����(���)����

���4�((�����������)�������.��� ��������.�%����� ����������������-��$����� �����������$� ))����� ��� �1��� ����&�

�����-�� ����1��� � �����-������/� ������-������� �.��� ��������4�((������$�@-����$���� ������������������%��� $�

 ..�� $������� �����.���-������1���-�������
��%���$������������������%��� ������� ���������1���-�������


��%���$�����������������4�((�����1 ����� ����������������������1����% ������7������%1� $������� ���� 1/� ��9�

��� ������7@-������������� ����. � 9�������.��������/� ��$��?����������� ���������� �����>����������������������&�

�������� ������4�((���������� �� ��������� � ��������� ���7� %���.���-��%�����1� � ��� ����� �( �%��>�

� �� ���� �%���.���11����)���9� ���������1���-�������
��%�������1��������� �������%�� ��� ����1��� ���

�((���������-� ��� ��-��� ��$�����������������11����)�������1 ��/� �����������$�� �� ������������?��������������

1 ����>$�����-����� �����-������$����� ��� ������������4�-� ��//�/� ���������-������-������$������� ���� ����

� �������.����� ��� �������������(���������������%���/� ���������1������-������������ ������4�((����������

� � �1���%��� ��..���>���� ������� �� � �����-� ��//�/� ��� ����-��&�

� ����� � ������� 1 ������ ��� ����� ��� ���4�((����� � � � �/� ��� �?�� ���-���� $� ���% %��� � ����4����� ��$�

��� ���%�������������������1 ��)�����-�-��� �� ���� �������4������������4�((����������@-���������� �1���� �

-�������%������ ������������������%���������� ��������������1���� �� ����
�� ����&1&�&����1����� ����$����

�/� �����.����������� 1���/� ��������@-��� ��((���-�����-��%����� �1 ����� ��������1 �������������� ���

���4�((����� � � � �� ���-�� � ����4�����.��-� � ��� ��%��� � ������  1���/� ��� %�����%�� ����4�%)�� � ����

�����%�������@-���/� ��&�
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����/� ���1 �������������� ������4�((������-������������� � ��������� ��������� �����(���������4�((�������

�����������������%��� �7 ..�� $������� ������1���-�������
��%���$������������������%��� �������� �������

��1���-�������
��%���9&�

�����-�� ����1��� � �����-������/� ������������ �.��� ����������.�/� �����4�((������$�@-����$���������������

����� ��� ��� � ����� ����� ��� ����%��� � 7 ..�� $� ��� ��� � ��� ��1���-��� ���� 
��%���$� (�� � ����� ����� ���

����%��� ������� ���������1���-�������
��%���9$��������������1 ����� �������������-��������������1����% ������

���%%���������.��1����������������/� ��$�%��� ��1 ����� �������$�����-�� � ����1���������/� ����$�� %-�@-�$�

�((���-���������������1 ��/� ���7�.������-���1����� ����������.�%�� �.��� ��9��.�������� �����������/� ���������&�

	��� � �� � ���� %�����% � 1��� � � � �� ������ � � .-��� ��� 1����� ����4�((������� 7 � ������ ���� ��� �?��

����� � ����� ����� 9������������-��� ����1����. �����4�((����&������/� �������?���))��� ������� ����4�((����$�

� ��1 ����� �����(���������� � ��/� ��$����4��(- �������4����� �������.���-���� ((������ �� ������� ���������

�������������4����� � �''������� ��%��� ��%�������&�

�����������������%��� �7 ..�� $������� ������1���-�������
��%���$������������������%��� �������� �������

��1���-��� ���� 
��%���9$� �4�����%������ � ��������� � ���� �  �����%��� � ������ ��� ���� ������ ����� ���

����(����>�����/� ���� %1�����.�%�����1 �������������� ������4�((������-�-��� �� ���1 ��� ���� ����������� �

���4�((������&�

�

�&6� ����	���3��	�����
�0�����4�	����	
�����������
�
������4����
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�-������ ��� ���� � � ��� ����� ��� 7� %�� �.���-��%����� 1� � ��� � ��� � �( �%��>� � �� ��� � �%���.��

�11����)���9�  � ��� 1��� � � ����4�.���-���� ��1���-��� ���� 
��%���$� �4�����%������ � ��������� � ����

�  �����%��� ���������� ��������������� ���� %-���?��>��-�)������ ������������ ������������$����������

����4���&� '�$� � %%�� "$� �������� �9$� ���� �� ��%��� � �%�������$� �� ����� ������.�� ����� ����� ��� 1��.��-���

�� ����%�������������/� ���� %1�����.�%�����1 �������������� ������4�((����$�� ��?I����1������-�����?��

�����@-��������.����11�������� ����1��� �������/� ��������� �����4�((����&�

� �������������1� ..����>$����� ������ �� ��-������. ��������� %-����/� ��$������1-))����/� ������������

�������%���������11 ��� ��..�� &��

�� ����$� @-�� ��� �4�((�������  � ��� ���� ��� �?�� ����� � � ��� � ����� � ��@-����� $� �������%����� �G �

���������%����$� -����� ��� �/� ��� ��� ��� (- ��� ����4�((����$� �4�((������� ��� ���>� � %-����/� ��� ���� � ���

�� ��������� �� )�������%����� ��������������4���&�'�$�� %%��"$�����&��9$������� ��%��� ��%�������&�

�� ���-������ 1� ..�� ��� ����4�((����� ������ � ����� � ��� ����4�((������� ���� � ��� ����� ����4-���% � �� �� � ����

���� � ��������� ���7 ��������� ����"��%��/ �"!",$����. �1� � ��9���� %-�@-������ ����58"*�����1��% �

�� �� ����� �����1������-������. ������(������������ � ��������� ���7 ��������� ����"'�%��/ �"!",$����. �

1� � ��� ���� ���� � � ��� ����� ��9� %�������� 1-))����/� ��� ���� � %-����� � �-�� ��-������ �� ..�� ���

����4�((����&�

��� ����� ���������1-))����/� �������� %-����� ��-����-�������� ..�� �������4�((����$��4�((�������������>�

� ���7�9������-������1� ..�� �������4�((����$�7��9��4�.���-�����-�������/������1���-11 ����1��������1���-�������


��%���$� 1��� �4�))��� � ��� ��@-��� � ��� ������ ����4���&� �!+$� � %%�� "$� ���� 
���  ..�� � 1��� �4�))��� � ���

��@-��� ��������������4���&��!+$�� %%���$�����
��������������� ������@-��� T���7���9����% �����>��������%1�������

������.�����4�.���-�������������&�

�� ���-������ ��(�����.�� ����4�((����� ������ � ����� � ��� ����4�((������$� ��� ������ ����4���&� '�$� � %%�� #$� ����

�� ��%��� ��%�������$����� ����58"*������� �� ����� �����1��������������������������������%��� $� �����
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���"5�%��/ �"!",$����. �1� � ����������� � ��������� ��$�%��������1-))����/� �������� %-����� ��-��

��-��������(�����.������4�((����&�

���  ����� ��� ������ 1-))����/� ��� ���� � %-����� � �-�� ��-������ ��(�����.�� ����4�((����$� �4�((�������

� �(��%��>� �4�.���-���� �-�������/�� ���� 1���-11 ���� 1��� ��� ��1���-��� ���� 
��%���$� ��� .���(������� ������

� ���/� ���1��.�����������������1������� ����������4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%��"$�

����
��� ..�� �����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%���$�����
��$������������� ������@-��� �

�������������4���&���������
��$�� ��?I������( �%�/� ���������.��������������&�

	������ �����-���� .������11����/� ��������1���-�������
��%���8�

7�9 �����-������1� ..�� �������4�((������������ �����4�.���-������1���-�������
��%���������� �� %-�������

���%����� ����� �������������4-���% ��� �� �����4�.���-������1���-�������
��%����7 ��������� ����'�

�1�����"!",$����. �1� � ����������� � ��������� ��9���� %-�@-������ ����58"*�����1��% ��� �� ����

� �����1������-������. ������(��������4�.���-������1���-�������
��%����7 ��������� ����5��1�����"!",$�

���. �1� � ����������� � ��������� ��9&� ��� ����� ����� ��$� �4�((������� ������>�� ��� 7�9� �� ���-������

1� ..�� ��� ����4�((����$� 7��9� �4�.���-���� �-�������/�� ���� 1���-11 ���� 1��� �4�))��� ���� ��@-��� � ���

������ ����4���&� �!+$� � %%�� "$� ���� 
���  ..�� � 1��� �4�))��� � ��� ��@-��� � ��� ������ ����4���&� �!+$�

� %%���$�����
��������������� ������@-��� T���7���9����% �����>��������%1�������������.�����4�.���-����

���������T�

7��9 �� ���-������ ��(�����.�� ����4�((����� ��� ���� �����4�.���-������1���-������� 
��%���� ������ � ������ ���

����4�((������$� ��� ������ ����4���&� '�$� � %%�� #$� ���� �� ��%��� � �%�������$� ���� � %-����� � �-��

��-��������(�����.������4�((������������ ���������1���-�������
��%�������� ������ �� ����� �����1�����

���������������������������%��� �������� ���������1���-�������
��%����7 ��������� �����!��1�����

"!",$����. �1� � ����������� � ��������� ��9&��������� ����� ��$��4�((�������� �(��%��>����.���(�������

������� ���/� ���1��.�����������������1������� ����������4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�

� %%��"$�����
��� ..�� �����4�))��� ������@-��� ��������������4���&��!+$�� %%���$�����
��$�������

������ ������@-��� ��������������4���&���������
��$�� ��?I������( �%�/� ���������.��������������&�

�

�&'� ����
������������E����������4����
��

�4�((�����M�1� % �������������$����@-��� �����/� ���� � �@- ������-��4�-� ��H���
�������$� �����//�� ���

������ � ��� � ���� ��������$� M� ��. ���$� ����������%����� �� �� 1����>� ��� � ���/� ��$� �� �-���� ���� �/� ������

����4�%�������� �$� ���. � @-��� � ��� ���-�� � ������� $� M� � ������� �����  ))���?�� ��� � %-����/� ��� �� �����

���%1�%�����1� ���-�����1��.��������������� �������� &��

�4�((����� � �� M� 1� % ���� �I� ��((-��$� �������%�����  � ���������%����$� ������ ������ ������ �4�%�����$� ���

�-�������$�������$����11 ��� ����@-������������ �����������@-�����4�((������ ������� �����������������/��

����-� ��//�/� ������1������������ %1��������-� ���>�� ����� ��������.� ��/� ������� �%�� ���� ��%�����7����

R�����������S9$��I�-����//��� ����-%��������� %-����/� ��� �� %%���� ��������/� �����7�.������-��$������ � �

���%1��(�����. $���������1 �����$����(�H$��������H$����1 ���������� ����$��������( � ������������9�������������������

�4�%�����$� �-�������$� ������$� ���11 ���  � ������ ������ �����$� �I� @-����. ����� ���-��-��� ��� ���-� � ������

�����%�������(����/������������������������4�%�����$��-�������$�������$����11 ��� ������������������$��I����

���-������ �% � &�� 1�������� �-%��� �����((����$� ����1 �/� ������� ������ $�� �K�� %��� 1������@-��������

-����� ���� �-%��� �������. ����L�((����$�� ��� � ���� ��� .���� ����������.����$��I����@-��������% � �

����%����$�  � � %-�@-�� ������)-���$� �������%�����  � ���������%����$� ������ ������ ������ �L�%�����$� ���

�-�������$� ���������$�������11 ��� ������������������&��?�-�@-������.�����-�������� �-%������ ��� .�>�

������)-����$� ��.������  � �1������� 7�I� ��%�// � ��� 1 ���� �I� �����.��� � ���-�� ���� �%�// �  � ���-%��� � ���

� %-����/� ���  � � %%���� � �������/� ����9� ������ ������ ������ �L�%�����$� ��� �-�������$� ��� ������$� ���

���11 ��� ������������������&����� �-%��� �����((����$�� �K�� %�� �������� �� �-%��� �������. ����4�((����$�

� ��� ����-�������� ��1 ��>�������� �����1����� �@-���� ((�����������-%����� (����/�������. ������� �������

� %��������� �G � ���������� ������ ������ ������ �L�%�����$� ������$� ���11 ��$� �-��������  � ������ ������ �����&�
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	���-� ����-%��� �1-V�������� ((��� � �� %1��.���-� ��������������������L�%�����$��-�������$�������$�

���11 ���  � ������ ������ ������ ��� �����/�� ��� �1���(���� �-� ��//�/� ��� ��� � �( �%��>� ����� �11����)����

���1 ��/� ���������������� �������������������� ������������������� ..�� ������� ������1��� ������%�����%��

���1 ��/� ��&��

�4����� ��� ���4�((����� ��� 1����� ��� � ������� ���������� ��� 1����� ��.����� ����4������� 1-V� ������� � ������� ��

�1���(���� ))���?�� �������/� ���1��.�����������1 ��/� ������������ ���� ��%������&�E�����-��.�����1 ���)����>�

��������������������4�((������ �( �%������������� �%���$�1������ $�1��%����������������4�((����$�.���(�������

�4�������/�����4�11����)����>$���. ����� ������1� 1���� ��-�����&�	 �������� ������������.���-��������� ���

���L�((������ ����-������������.��>����� �������/� ���1 �����������������.� ��/� �����������%���/� �������-��

� 1��&�

�

�&,� ��
�����������	
��

���1���%��� ������ ����1����. ��������������� ���>��((���-�� �������������� ����%��� $� �?���..���>� ���,N�

7@-��� 9��� �� ����� �����1������-������. �������?�-�-����������� � ��������� ����$��-�@-�$����"+�%��/ �

"!",�7���. �1� � �?���������� � ��������� ������� �( �%��>������� �%���.���11����)���9&�

������ ����1� � ����������� � ��������� ��$����1���%��� ������ ����1����. ��..���>����,N�7@-��� 9��� �� �

���� �����1������-������. ���������������?�-�-����������� � ��������� ��$�� %��1� � ��� &�����- .�������

�������%��� �� �K������%���������>������� ��$����� ������%����1��.������������ �%���.��.������$�%��������

-��� %-����� ���((-� ��������������4���&�6#������� ��%��� ��%�������&�

������ ������1���-�������
��%���$� ���1���%��� ������ ����1����. �������.�%�����������/� ����?��?��� �

( �%�� � ����� ���� ����� ����-������ �����1���-�������
��%���$� �..���>� ���,N� 7@-��� 9��� �� ����� ����

�1������-������. �������?�-�-�����������1���-�������
��%���$� ������4����1�����"!",$����. �1� � �?������

���� � � ��� ����� ��� ��� � �( �%��>� ����� � �%���.�� �11����)���� 7��� R����� ��� ����%��� � �� ���� � ������

��1���-�������
��%���S9&�

	 ��M�1��.��� ����1���%��� ���������������-��� ����1����. ��������������������� ������4�((������������������

����%��� �7 ..�� $�����11����)���$����������������%��� ������� ���������1���-�������
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���1���%��� ������ ����1����. ����>��((���-�� ��������� &����� ����1����. ����>�.����� �����4�((��������-��

� �� �������� �����4�����%������ ���������� ������  �����%��� ���������� ��������������� ��������@-�����

����(���� �����������%�������������������?������(������� ���( ��������������%���������1 �������1����4�������� �

�-��� �����������1����.���������$����� �( �%��>����������-/� ���( ������������������������4�((����&�

�4 ))����/� �������4�((����������� ����1 ���������� ����1����. ��������������4�((����������������>����%1�-���

����% %��� �����-�����������.��� %%������ �����������(����������������%�����������������&�������������-��. �

����� ������ �������������������4�((������������?� ��?�����������%������������������ ����������%���������1 �������
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�&�&�� � �����>����(����/��%��� �����4��@-��� ��������/� �������4�%)�� ������ ������������ %1��.�������

������4�((�����

�4�((�������(��>�(� ���������� 1���-�������(�))�� �� �(����/���� �����.����������� ))���?�����1���%��� �

� ����������4�((�����7�9����1����$�%���������4-����// ���������������������� ���7� %����(�����(�����9�%�������

���1 ��/� ��� ��� C ��� � 7�� 1������ $� ���������%����$� ����4�((������� ��� �� � ��� % �����>� ��1 ���� ���

���-�� 9��������������� ������ ���������/��%��� �� �� ������ ��������������� �� ����/� �������� ������ ����

�����/��%��� $� � %�� �-������.�%����� % ��(���� T� �$� 7��9� 1��� ��� �����-�� 1����$� %�������� �11 ���� ���

��1�������?�������� �%�������.��� ���� � ������1 ��/� ��$����������%����$����� �� �0����������0����� ��&��

������-�������)���������������( �����������%1���?������4 1���/� ��������- �� %1���� $��&�&��������/� ��������

� %1��.������������4�((����$�� ����1����/� ��������11 ���������1��������(����/��%��� &��

�

�

��� ������ ���� � ������ � ��� �����/��%��� $� ��� ����?�� �����/�������� ��� � � � �%1������� ��� �� ����� -��

(����/��%��� � 7� %�� ��� ���-�� � ������� 9� 1��� -�� �%1 �� � � %1�����. � %����% � (�� � �� �-� �

##,&!!!&!!!$!!$� ��� �-�� �-� � 65!&!!!&!!!$!!� �����.��� � ������ ��� ������ � 1��� �����$� ��� �-� �

"*,&!!!&!!!$!!������.��� �-������������������ �1���(��%�&��

���1����� ����$��������?�������/��������?��� �%��� ������1 ��/� ������C ��� �7��1������ $����������%����$�

����4�((������$���� �� ����% �����>���1 �����������-�� 9�������-�������������������� �1��������8��

7�9 -������������������ ��% ������������%1 �� �%����% �1�������-� �+,&!!!&!!!$!!�7���R��������������� �

�S9T�

7��9 -������������������ �)-���������%1 �� �%����% �1�������-� �"!,&!!!&!!!$!!�7���R��������������� �

�S9T�

7���9 -������������������ �������-�����. �.��������%1 �� �%����% �1�������-� �+!&!!!&!!!$!!�7���R������

��������� ��. �.���S9&�

Step 1: Acquisizione Quota Pentafin e 7-Industries

Impieghi Partecipazione (%) NOSH (m) €m Fonti €m

Equity Value 67.5% 35 486 Equity 349

Overfunding e Altri Oneri 16 Nuovo Finanziamento 153

Impieghi Totali 502 Fonti Totali 502

Step 2: OPA Obbligatoria

Impieghi Partecipazione (%) NOSH (m) €m Fonti €m

Equity Value 32.5% 17 234 Equity 184

Debito Netto alla Data di Esecuzione(1) 30

Overfunding e Altri Oneri 57 Nuovo Finanziamento 137

Impieghi Totali 321 Fonti Totali 321

Fonti e Impieghi - Totale Finale

Impieghi Partecipazione (%) NOSH (m) €m Fonti €m

Equity Value 100.0% 51 720 Equity 533

Debito Netto alla Data di Esecuzione(1) 30

Overfunding e Altri Oneri 73 Nuovo Finanziamento 290

Impieghi Totali 823 Fonti Totali 823

Note: (1) Presentato escludendo gli effetti dell’applicazione dell’IFRS 16.
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������������� ������?�$��������������� ������ ���������/��%��� $�M�1��.�����-������������������ �1���(��%��

1���-���%1 �� �(�� ����-� �"*,&!!!&!!!$!!�7���R��������������� ����?�� �(��%��� �S��$�-����%����������

��������������� ��$��������������������� ������������������������� ��. �.���$����R��������������� S9&�

������������� ������?�$���(��������?����//�$�1-�������� �C ��� ���������� �)���(������ ���������������������� �

�$���������������������� �������������������������� ��. �.���$����1� ..�������.�������-��������������������� �

���>�%����������1 ��/� �������4�((����������1��������C ��� �%���������11 ���������1������7�&�&$��-%�����

�����1�����$�.����%��������� �� ���1������ �(-�-� ��-%��� ����� �� ���1�����9&�� ����(���%��� ������������

��� ������ � ���?� � �(��%��� �$� ��� 1������� �?�� ��� �����/��� ��� ����� � ���%1�%��� � ������ � �%�����

����4��������������4�((������&�

��� 1������� �?�� �4�((������� (��>� (� ���� ����� �%1����� (����/����� ���������� 1��� ��� 1���%��� �����4��) �� �

�����% � %�������� ��� ���� (����/������ ����.����� ��� �11 ���� ��� ��1������ 7�&�&$� �-%����� ��� ��1�����$�

.����%��������� �� ���1������ �(-�-� ��-%��� ����� �� ���1�����9��?�������� ��((���-������(�. ���������� �

:� ���-� �� �� �����4�%% �������������/� ��� �?�������� �1 ������ �������� ������4�((�����:����1��������

C ��� ����@-���$���1� 1����. ���$�����..���>���������� ����(����/�����7�9��?�������� �%����������1 ��/� ���

���
 1� �%���������11 ���������1������7�&�&$��-%����������1�����$�.����%��������� �� ���1������ �(-�-� �

�-%��� ����� �� ���1�����9�1���-���%1 �� �%����% �1�������-� ��+6&,#�&',*$!'$���7)9�����.�����������

��������������� ��&�
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�����/��%��� � � ������ ���������/��%��� �� �� ������ ���������'�����%)���"!"'&�
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���� )�����:���������������� ������/���� ��&1&�&$�����������1� � ��&1&�&$������������&1&�&$�

�����������&1&�&$����� ������&1&�&$�	���H����&�&�:������������?�

�  <�-�����
���� )�����:���������������� ������/���� ��&1&�&$�����������1� � ��&1&�&$������������&1&�&$�

�����������&1&�&$����� ������&1&�&$�	���H����&�&�:������������?�

����?�������/��������
���� )�����:���������������� ������/���� ��&1&�&$�����������1� � ��&1&�&$������������&1&�&$�

�����������&1&�&$����� ������&1&�&$�	���H����&�&�:������������?�7�� ����-����� ���)����� �

�����-/� ���(����/�������?��� .�������������������������/� �������(����/��%��� 9�

�� 1 ����������������

������ ���

��� ��������������� ��� ���>�-����//����1��� ��(����/����� ��� �-�� � � ���1����� �4����)���%��� �

��������������.��� ������ .�����������-11 �(���������1 ������������$�� ��?I���������.��� �������

������/� ��&�

�� 1 ����������������
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������������������ ������>�-����//����1��8�

7�9 (����/�����  � ��(����/����� ��� 1���%��� � ���� 1��// � ���� � �������� ���

� %1��.������� �� ���� � ����1����. � �?�� �4�((������� � .�>� .������� 1���

�4��@-��� � ������ �/� ��� ������ � ����4�((����� 7�.�� ����-� � ����4�%)�� � ������

1� ���-���1����4������/� �����4 ))��� ������@-��� ������������� ������@-��� 9T�

7��9 (����/����� ���(����/�����@-������������ ��%1 �� �� .-� ���@-���������/� ������

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

�G � ������ �-������.�� ������/� ��� 7�&�&� 1-�?� =�9� ���� ��)�� � ������ � ����>�

���-��������������-�� ����������������� ������ ���������/��%��� T����

7���9 (����/����� � ��(����/����� ���1���%��� �������-����� ��� � ������� ������/� �����

 �����(����/������?���4�((�������� �����>������� �������� �(�. ��. �������4�((�����

7�.������-���@-������ ����-����������/� ������4�%���� ��������������/����������� �

���%1�%��� 9&�
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7�9 (����/����� ���(����/����$��������%����� ����������%����$�������������������/��

���������������-11 �(���������1 ����4�((�������7���?��������� ������ ��������

���� %1��.������9$�

7��9 (����/����� ���(����/������4����)���%��� �(����/���� ����-��%�����������������

��.��� �����4�%��������������������. ���-11 �����������.��� �������������/� ��$����

7���9 (����/����� ��� 1���%��� � ���� � ���� ��� ������/� ��$� � .-��� ��� ����/� ��� ���

� ������������ %1��.������������4�((����&�

����� ��� ��%) �� �

(������

7�9 ��������������� ��8����������?�������#������� 1 ��������������� ����T�

7��9 ��������������� ��8����������?�������5������� 1 ��������������� ����T�

7���9 ��������������� ��. �.���8����������?�������#������� 1 ��������������� ����T�

7�.9 ������ ��� ������ � ���?� � �(��%��� �8� ����� 1��%�� ���� 7�9� ��� ����� �?�� �����

������� ���������76#!9��� ����� 1 ��������������� ����T���7��9�������������-���4�((�����

������(�����.�%������ ���-���7�.������-� �� ����(���%��� ����4�.���-�����))��� ����

��@-��� 9� �� � �� ���� 1�Q� ����������� �4�%���� ��� ��� -����� ��� �����/��� ��� ����� �

���%1�%��� &�

�%) �� � ������1�� �

. � ����� �

E�� ������� ������%) �� �������1�� �� ����� �1��/�����7���1��/����$�1����%1 ����1������%���%��

�-� ��&!!!&!!!9&�

�))��� ���� ��%) �� �

������1�� �

��� ������� �� ���1���������%����� $� ���� ������ ���������/��%��� � ����-������-��� �1 ��������

��%) �� � ������1�� �  ))����� �� $� � ������� �� )��<��$� ��%���/� ��� ��� ����/� ���

� ��-��-�������$������-�8�

7�9 ���.���(�������������� ����/���?�������� �������� �1���-� � �1�Q������-������������ �

���%1�������1� 1��� ))���?�����-������������������ ������ ���������/��%��� $�

��&�R���������2ST�

7��9 ������� ����R�?����� (�� ��� �S$� �����@-�� ��8����@-��������% %��� �7�9�1��%��

��� -��� @- ��/� ��� ��� ) ���$� 7�9� �� ( ����  � ������ �����>� �������� ���� ��-11 �

��.������-�����������������.���((������T�7)9�� %1 ����������%�����%��������� .���

7���� 1��%�� �?�� � 1 � ��� ����� ���� �� ����9� �?�� ��.����� $� �������%����� �G �

���������%����� ���%���� � ����>� .��� � $� ��� �� .��� �G � �-�� � ��� ������ �G �

� ����>$�� ���������-��������G �1��� ���(����?��� �����������-�������� %1 ������

����%�����%���T� 7�9� @-�������� �/� ������ ��� �� .���  � �-�� � ��� ������ 1��%��

������ ����� ���� �� ����� �?�� ����.����� 1����� ���� 1� .����� ���� � ������ � ���

� %1��.������� �� .��� �G � ����4�((����$� �������%�����  � ��� �������%�����

%��������� ����>�.��� � $�������1������� ����������� .����G ��-��� ��� �����T�

7�9�@-��������� A��.����� ����?��������������1���������C ��� ����� �#�%����������

����� ���� �� ����� ��� ���%���� ��� ����� � ���/� ��� ��� �-�� ��� � ������ � ���

�����/��%��� � �� 7�9� @-�������� ��.����� ��� �11� .�� � ������ ����������

7� ���-���%����$� ���� R��.����� ��� ���/����S9� ������ � 7�������%�����  �

���������%����9�����.�������1 �������������������� ��� ��������%�� ����,!$��1���

���� ����� ��1�������/� ���� �� �������� ���� . � ��%��� ����C ��� T� � 7��9� ���

% %��� ����-���@- ��/� ������) ���� ��-������.�%����������������8�7�9�����

��.����� ��� ���/����� ������ � 7�������%�����  � ���������%����9� ��� ��������� ��

� ��� ������ 1�Q� ���� 6!� 1��� ���� � ���� ��1������ �/� ���� � � �� ������ � ��� . � �
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�-%-����.�%����� ������ ��.����� ��� ���/����T�  � 7���9� � 1 � ��� ����� ����



�

*'�

�

1��(�/� ��%��� � ������ � %1��.������� 7%�� 1��%�� ������ �-�� ��� 7� %�� ���

���-�� � ��(�����99� �4�((������� ������ ��� 1 �������� ���������%�����  �

�������%��������%���� ���/��������1������� �������%��� �����4�%��������7���

����/� ����������/� ���1� 1����1 ����-������4�%��������������9T�

7���9 �1 ����������%) �� �������1�� � ))����� �� �1��/������������/� �����7�9�� %%��

1����1�������C ��� ������-�� ��������� ������)�������1��������@-���4-���%��7 �

���� ����>��������������� ��� �����9T�7)9������� ����1��������C ��� �������-���
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��@-��� � ��� ������ ����4���&��!+$� � %%��"$����� 
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���������� $��4�((�������� ����������1 �����������������-���%��-���. ��������1�������������� ���/� ���%���%��

��� (� ������� 1��� �����-����� ��� ��� ����� ��� /��/� ��� ������ �/� ��� �� � ���� ��������� 1 ��>� ���1 ���� ���
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LA DIFFUSIONE, PUBBLICAZIONE O DISTRIBUZIONE DELLA PRESENTE COMUNICAZIONE È VIETATA 

IN OGNI GIURISDIZIONE OVE LA STESSA COSTITUIREBBE UNA VIOLAZIONE DELLA RELATIVA 

NORMATIVA APPLICABILE 

 

OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO OBBLIGATORIA SULLE AZIONI ORDINARIE DI PIOVAN 

S.P.A. PROMOSSA DA AUTOMATION SYSTEMS S.P.A.  

 

Comunicazione ai sensi dell’articolo 102, comma 1, del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, come 

successivamente modificato e integrato, e dell’articolo 37, comma 1, del Regolamento adottato dalla 

CONSOB con delibera del 14 maggio 1999 n. 11971, come successivamente modificato e integrato, avente 

ad oggetto l’offerta pubblica di acquisto obbligatoria promossa da Automation Systems S.p.A. (l’“Offerente”) 

sulle azioni ordinarie di Piovan S.p.A. (“Piovan”, l’“Emittente” o la “Società”) 

Milano, 28 gennaio 2025 – Ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 102, comma 1, del Decreto Legislativo 

del 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato e integrato (il “TUF”), e dell’articolo 37, 

comma 1, del Regolamento adottato dalla CONSOB con delibera del 14 maggio 1999, n. 11971, come 

successivamente modificato e integrato (il “Regolamento Emittenti”), l’Offerente rende noto con la presente 

comunicazione (la “Comunicazione”) che, in data odierna, si sono verificati i presupposti di legge che fanno 

scattare i requisiti per l’Offerente di promuovere un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria, ai sensi e per 

gli effetti degli articoli 102 e 106, comma 1, del TUF (l’“Offerta”), sulla totalità delle azioni ordinarie di 

Piovan, società con azioni quotate sull’Euronext STAR Milan (“Euronext”), organizzato e gestito da Borsa 

Italiana S.p.A. (“Borsa Italiana”), finalizzata ad ottenere la revoca della quotazione (il “Delisting”) delle azioni 

ordinarie (le “Azioni”) dell’Emittente. 

L’Offerta ha ad oggetto massime n. 16.478.541 Azioni, rappresentative del 30,74% del capitale sociale 

dell’Emittente, oltre a massime n. 416.062 Azioni Piovan eventualmente attribuite in esecuzione dei Piani di 

Incentivazione (come infra definiti) (le “Azioni Oggetto dell’Offerta”) e conseguentemente fino a un massimo 

di n. 16.894.603 Azioni Oggetto dell’Offerta, rappresentative del 31,52% del capitale sociale di Piovan, 

dedotte (i) le n. 34.743.239 Azioni già di titolarità dell’Offerente (pari al 64,82% del capitale sociale 

dell’Emittente e al 67,83% dei relativi diritti di voto (al netto delle Azioni proprie) e (ii) le n. 2.378.220 Azioni 

proprie detenute dall’Emittente (pari al 4,44% del capitale sociale dell’Emittente) (le “Azioni Proprie”).  

L’Offerente pagherà un corrispettivo di Euro 14,00 (Euro quattordici/00) cum dividendo (ossia inclusivo 

delle cedole relative ad eventuali dividendi distribuiti dall’Emittente) per ogni Azione portata in adesione 

all’Offerta (il “Corrispettivo”).  

Di seguito sono indicati i presupposti giuridici, i termini, le condizioni e gli elementi essenziali dell’Offerta.  

Per una completa descrizione e valutazione dell’Offerta, si rinvia al documento di offerta che sarà 

predisposto in conformità allo schema n. 1 dell’Allegato 2(A) del Regolamento Emittenti, che sarà depositato 

presso la Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (“Consob”) e reso disponibile dall’Offerente con 

le modalità e nei tempi prescritti dalla normativa applicabile (il “Documento di Offerta”). 
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1 SOGGETTI PARTECIPANTI ALL’OPERAZIONE 

1.1 L’OFFERENTE  

L’Offerente è Automation Systems S.p.A., una società di diritto italiano, con sede in Milano (MI), via 

Alessandro Manzoni n. 38, iscritta nel registro delle imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale 

e numero di iscrizione 13658450963. 

Il capitale sociale dell’Offerente è interamente detenuto da Automation Systems Investments S.p.A. 

(“HoldCo”); a sua volta, il capitale sociale di HoldCo è interamente detenuto da Automation Systems 

Participations S.à r.l (“TopCo”), il cui capitale sociale è a sua volta posseduto: 

- da Automation Systems Collective S.C.A. (l’“Investitore II”), per una partecipazione pari all’80% del 

relativo capitale sociale; e  

- da Pentafin S.p.A. (“Pentafin”), per una partecipazione pari al 20% del relativo capitale sociale.  

Si riportano di seguito i dati degli azionisti di TopCo alla data della presente Comunicazione, con indicazione 

dei relativi soggetti direttamente o indirettamente controllanti. 

1) L’Investitore II, soggetto che esercita il controllo in via diretta su TopCo con una partecipazione pari 

all’80% del capitale, è una società di diritto lussemburghese, con sede legale in Lussemburgo, Rue 

Aldringen, n. 11, L-1118 Lussemburgo, iscritta al Registro delle Imprese del Lussemburgo, con il 

numero B270478. 

L’intero capitale sociale dell’Investitore II è indirettamente detenuto – per il tramite di società di 

investimento indipendentemente gestite - da Investindustrial VIII SCSp (e dai fondi a quest’ultimo 

affiliati), il quale è gestito da BI-Invest Endowment Management S.à r.l., società di diritto 

lussemburghese, con sede legale in Lussemburgo, rue Aldringen 11, L1118 Lussemburgo, iscritta al 

registro delle imprese competente con numero B191217 autorizzata da – e soggetta alla supervisione 

della - Luxembourg Commission de Surveillance du Secteur Financier ai sensi della direttiva Europea 

AIFMD in qualità di investment manager di Investindustrial VIII SCSp. A tal fine si precisa che BI-Invest 

Endowment Management S.à r.l. ha delegato la gestione del portfolio di Investindustrial VIII SCSp alla 

società di diritto inglese Investindustrial Advisors Limited, private limited company costituita ai sensi 

delle leggi dell’Inghilterra e del Galles in data 2 giugno 1977, con sede legale in First Floor, One 

Hooper’s Court, Londra, SW3 1AF (Regno Unito), iscritta al registro delle imprese competente con 

numero 01316019 e autorizzata – e soggetta alla supervisione della – United Kingdom Financial 

Conduct Authority del Regno Unito. Pertanto, Investindustrial Advisors Limited provvede alla gestione, 

su base discrezionale, del portfolio di investimenti di Investindustrial VIII SCSp. 

2) Pentafin, che possiede una partecipazione in TopCo pari al 20% del capitale, è una società di diritto 

italiano, con sede legale in Santa Maria di Sala (VE), Via delle Industrie n. 16, iscritta al Registro delle 

Imprese di Venezia-Rovigo, con il numero 02926000270. Il capitale sociale di Pentafin fa capo al dott. 

Nicola Piovan, il quale detiene una partecipazione pari all’85% del capitale sociale di Pentafin (di cui il 

10% a titolo di nuda proprietà, con diritto di usufrutto in capo al sig. Luigi Piovan). Il restante 15% del 

capitale sociale di Pentafin è costituito da azioni proprie. 

Per una rappresentazione grafica della catena di controllo dell’Offerente, alla data odierna, si rinvia al 
successivo Paragrafo 2.1 della Comunicazione. 
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1.2 PERSONE CHE AGISCONO DI CONCERTO IN RELAZIONE ALL’OFFERTA 

In virtù dei rapporti sopra descritti, HoldCo, TopCo, l’Investitore II e Investindustrial VIII SCSp si considerano 

persone che agiscono di concerto con l’Offerente ai sensi dell’art. 101- bis, comma 4-bis, lett. b), del TUF. 

Avendo stipulato accordi parasociali connessi all’Offerta e alla governance dell’Emittente sono altresì 

considerate persone che agiscono di concerto con l’Offerente ai sensi dell’art. 101-bis, comma 4-bis, lett. 

a), del TUF, Pentafin S.p.A. e il dott. Nicola Piovan (congiuntamente con HoldCo, TopCo, l’Investitore II, 

Investindustrial VIII SCSp e Investindustrial Advisors Limited, le “Persone che Agiscono di Concerto”).  

L’Offerta è promossa dall’Offerente anche in nome e per conto delle Persone che Agiscono di Concerto. 

Fermo restando quanto precede, l’Offerente sarà il solo soggetto a rendersi acquirente delle Azioni Oggetto 

dell’Offerta che saranno portate in adesione alla medesima. 

Per maggiori informazioni in merito al contenuto degli accordi parasociali connessi all’Offerta, si rinvia alle 

relative informazioni essenziali, ai sensi degli artt. 122 del TUF e 130 del Regolamento Emittenti, sul sito 

internet dell’Emittente (www.piovan.com). 

 

1.3 L’EMITTENTE 

L’Emittente è Piovan S.p.A., società per azioni costituita ed esistente ai sensi del diritto italiano, con sede 

legale in Santa Maria di Sala (VE), Via delle Industrie n. 16, numero di iscrizione al Registro delle Imprese di 

Venezia Rovigo, Codice Fiscale 02307730289 e Partita IVA 02700490275, capitale sociale pari a Euro 

6.000.000, suddiviso in n. 53.600.000 azioni ordinarie senza indicazione del valore nominale, quotate 

sull’Euronext STAR Milan, con codice ISIN IT0005337958. 

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, alla data della presente Comunicazione, l’Emittente è titolare di n. 

2.378.220 Azioni Proprie, pari al 4,44% del capitale sociale, il cui diritto di voto è sospeso a norma dell’art. 

2357-ter cod. civ.  

Alla data odierna, l’Emittente non ha emesso obbligazioni convertibili, warrant e/o strumenti finanziari che 

attribuiscono diritto di voto, anche limitatamente a specifici argomenti, nelle assemblee ordinarie e 

straordinarie, e/o altri strumenti finanziari che possano conferire a terzi in futuro diritti di acquisire azioni 

dell’Emittente o diritti di voto anche limitati, fatti salvi i diritti assegnati ai beneficiari del “Piano Long Term 

Incentive 2023-2025”, approvato dall’Assemblea Ordinaria dell’Emittente in data 27 aprile 2023, e il “Piano 

di Phantom Stock Option 2020-2022”, approvato dall’Assemblea Ordinaria dell’Emittente in data 12 maggio 

2020 (i “Piani di Incentivazione”). 

Ai sensi dell’articolo 3 dello statuto sociale dell’Emittente, la durata dell’Emittente è stabilita al 31 dicembre 

2050 e può essere prorogata in conformità alla disciplina di legge di tempo in tempo vigente. È escluso il 

diritto di recesso per gli azionisti che non hanno concorso all’approvazione della relativa deliberazione.  

Alla data della Comunicazione, l’Offerente è divenuto titolare di complessive n. 34.743.239 Azioni Piovan, 

rappresentative del 64,82% del capitale sociale dell’Emittente e del 67,83% dei relativi diritti di voto al netto 

delle Azioni Proprie. 

Alla data odierna, non vi sono soggetti diversi dall’Offerente che, in base alle comunicazioni effettuate ai 

sensi dell’articolo 120, comma 2, del TUF, così come pubblicate sul sito internet della CONSOB alla data 

della Comunicazione, risultano detenere una partecipazione rilevante nel capitale sociale dell’Emittente 

(fonte: www.consob.it). 

http://www.piovan.com/
http://www.consob.it/
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2 PRESUPPOSTI GIURIDICI E MOTIVAZIONI DELL’OFFERTA 

2.1 PRESUPPOSTI GIURIDICI DELL’OFFERTA 

L’Offerta consiste in un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ai sensi degli articoli 102 e 106, 

comma 1, del TUF. 

L’obbligo di procedere all’Offerta da parte dell’Offerente consegue al perfezionamento, in data odierna (la 

“Data di Esecuzione”) di una serie di operazioni di cui si fornisce descrizione di seguito:  

- in data 19 luglio 2024, come altresì descritto nel comunicato stampa diffuso dall’Emittente ai sensi 

dell’articolo 114 del TUF e dell’art. 17 del Regolamento (UE) n. 596/2014 (il “Comunicato MAR”), 

l’Offerente, Pentafin e, limitatamente ad alcune previsioni, il dott. Nicola Piovan hanno sottoscritto un 

contratto di compravendita (il “Contratto di Compravendita Pentafin”) avente ad oggetto la 

compravendita, da parte dell’Offerente, di n. 31.275.541 Azioni Piovan di titolarità di Pentafin, pari al 

58,35% del capitale sociale dell’Emittente (la “Compravendita Pentafin”); 

- in data 19 luglio 2024, come altresì descritto nel Comunicato MAR, l’Investitore II e Pentafin hanno 

sottoscritto un accordo di investimento, come modificato in data odierna (l’“Accordo di Investimento”), 

avente ad oggetto, tra l’altro: (i) gli impegni di capitalizzazione di BidCo, di TopCo e di HoldCo, anche 

mediante il reinvestimento da parte di Pentafin nel capitale sociale di TopCo, e (ii) gli impegni di 

ciascuna parte in relazione alla promozione da parte di BidCo - in seguito alla Compravendita Pentafin 

- dell’Offerta; 

- l’Accordo di Investimento prevedeva, inter alia, la sottoscrizione, alla Data di Esecuzione, di un modello 

di patto parasociale, il cui estratto è stato pubblicato in data 24 luglio 2024, ai sensi degli artt. 122 del 

TUF e 130 del Regolamento Emittenti, sul sito internet dell’Emittente, disciplinante (i) l’evoluzione della 

struttura societaria e i reciproci diritti e obblighi in relazione al governo societario di TopCo, di HoldCo, 

di BidCo e delle società del gruppo Piovan (il “Gruppo”); (ii) il regime di circolazione delle azioni e il 

regime di disinvestimento di TopCo, HoldCo, BidCo, e, in base dell’esito dell’Offerta e della successiva 

fusione, della Società, nonché (iii) i reciproci impegni relativi alle fusioni (il “Patto Parasociale”);  

- sempre in data 19 luglio 2024, come altresì descritto nel Comunicato MAR, l’Offerente e 7-Industries 

Holding B.V. (“7-Industries”) hanno sottoscritto un contratto di compravendita (il “Contratto di 

Compravendita 7-Industries” e, congiuntamente al Contratto di Compravendita Pentafin, i “Contratti di 

Compravendita”), avente ad oggetto la compravendita di n. 3.467.698 Azioni Piovan di titolarità di 7-

Industries, pari al 6,47% del capitale sociale dell’Emittente (la “Compravendita 7-Industries”). 

- in data 4 settembre 2024, l’Autorità di concorrenza tedesca ha autorizzato incondizionatamente 

l’esecuzione dei Contratti di Compravendita;  

- in data 17 settembre 2024, l’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato ha autorizzato 

incondizionatamente l’esecuzione dei Contratti di Compravendita ai sensi della legge 10 ottobre 1990, 

n. 287; 

- in data 25 settembre 2024, l’Autorità di concorrenza austriaca ha autorizzato incondizionatamente 

l’esecuzione dei Contratti di Compravendita; 

- in data 4 ottobre 2024, a seguito della scadenza dei relativi periodi di attesa, l’Autorità di concorrenza 

americana ha autorizzato incondizionatamente l’esecuzione dei Contratti di Compravendita;  
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- in data 8 novembre 2024, a seguito della comunicazione effettuata in data 26 agosto 2024 

dall’Offerente e da Piovan ai sensi dell’art. 2 del d.l. n. 21 del 2012 (normativa c.d. “golden power”), la 

Presidenza del Consiglio dei Ministri (i) ha rilasciato il nulla osta all’esecuzione dei Contratti di 

Compravendita senza esercizio dei poteri speciali, mentre (ii) ha comunicato che dovranno essere 

oggetto di separata e ulteriore notifica ai sensi del d.l. n. 21/2012 sia il pacchetto di garanzie (1) 

funzionale all’ottenimento delle risorse di debito per far fronte alla copertura finanziaria 

dell’operazione, sia le eventuali fusioni tra BidCo e/o HoldCo e/o l’Emittente; 

- in data 24 dicembre 2024, a seguito della comunicazione effettuata in data 18 novembre 2024 

dall’Offerente ai sensi dell’art. 2 del d.l. n. 21 del 2012, la Presidenza del Consiglio dei Ministri ha 

rilasciato il nulla osta senza esercizio dei poteri speciali rispetto al pacchetto di garanzie funzionale 

all’ottenimento delle risorse di debito per far fronte alla copertura finanziaria dell’operazione e 

all’eventuale fusione tra BidCo e HoldCo; 

- in data 10 gennaio 2025, l’Autorità austriaca competente in materia di controllo degli investimenti 

esteri ha comunicato il rilascio del nulla-osta relativo all’Operazione ai sensi della relativa normativa 

austriaca; 

- alla Data di Esecuzione, si sono perfezionati (i) la Compravendita Pentafin, (ii) l’Accordo di Investimento, 

e (iii) la Compravendita 7-Industries; 

- sempre alla Data di Esecuzione, l’Investitore II, TopCo, Pentafin e, limitatamente ad alcune previsioni, 

il dott. Nicola Piovan hanno sottoscritto il Patto Parasociale. 

L’obbligo di procedere all’Offerta consegue, quindi, al perfezionamento, alla Data di Esecuzione, della 

Compravendita Pentafin, avente ad oggetto l’acquisizione da parte dell’Offerente di n. 31.275.541 Azioni 

Piovan, rappresentative del 58,35% del capitale sociale di Piovan. Inoltre, alla Data di Esecuzione, a seguito 

del perfezionamento del Contratto di Compravendita 7-Industries, l’Offerente ha acquistato ulteriori n. 

3.467.698 Azioni Piovan, pari al 6,47% del capitale sociale dell’Emittente. 

Pertanto, per effetto del perfezionamento dei Contratti di Compravendita, l’Offerente è divenuta titolare, 

alla Data di Esecuzione, di complessive n. 34.743.239 Azioni Piovan, rappresentative del 64,82% del capitale 

sociale dell’Emittente. 

Si riporta di seguito una rappresentazione grafica della catena di controllo dell’Emittente, alla data odierna, 

con indicazione della relativa percentuale di partecipazione:  

 

1 Si tratta di un diritto di pegno sulle azioni dell’Offerente e di Automation Systems Investments S.p.A. nonché, 

subordinatamente all’avveramento di alcune condizioni, di un diritto di pegno sulle azioni detenute dall’Offerente in 

Piovan in favore dei soggetti finanziatori. 
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(1) Nicola Piovan detiene una partecipazione pari all’85% del capitale sociale di Pentafin (di cui il 10% a titolo di nuda 

proprietà, con diritto di usufrutto in capo al sig. Luigi Piovan). Il restante 15% del capitale sociale di Pentafin è 

costituito da azioni proprie.  

 

2.2 MOTIVAZIONI DELL’OFFERTA E PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE 

L’Offerta è finalizzata ad acquisire l’intero capitale sociale dell’Emittente e conseguire il Delisting nel 

contesto dell’Offerta medesima.  

Pertanto – al verificarsi dei relativi presupposti – l’Offerente non intende ripristinare un flottante sufficiente 

ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni. 

Mediante l’Offerta e il Delisting, l’Offerente intende attuare un rafforzamento del posizionamento 

internazionale dello stesso attraverso la penetrazione di nuovi mercati e segmenti di applicazione, 

operazione più facilmente perseguibile assumendo lo status di società non quotata.  

A tale riguardo, l’Offerente ritiene che i programmi futuri relativi all’Emittente possano essere più 

agevolmente ed efficacemente perseguiti in una situazione di controllo totalitario e di perdita dello status 

di società quotata in capo all’Emittente. Tale situazione, infatti, è normalmente caratterizzata da minori 

oneri e da un accresciuto grado di flessibilità gestionale e organizzativa alla luce dei vantaggi derivanti dalla 

semplificazione degli assetti proprietari. 

Qualora il Delisting non venisse conseguito a esito dell’Offerta, l’Offerente si riserva il diritto di conseguire 

il Delisting mediante una fusione per incorporazione dell’Emittente nell’Offerente (società non quotata). A 

esito della fusione per il Delisting, i titolari di Azioni che non esercitino il diritto di recesso diventerebbero 

titolari di una partecipazione nel capitale sociale di una società non quotata (cfr. il Paragrafo 3.4.4 della 

Comunicazione). 

Automation System 
S.p.A.

Flottante

64,82%

Piovan S.p.A. 
(azioni proprie)

30,74%4,44%

Automation System 
Investments S.p.A.

100%

Automation 
System Collective 

S.C.A. S.à.r.l.
Pentafin

80% 20%

Automation System 
Participations S.à.r.l

100%

Investindustrial 
VIII SCSp e fondi 

affiliati
Nicola Piovan1

100%
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In caso di concentrazione della totalità delle Azioni Piovan in capo all’Offerente e alle Persone che Agiscono 

di Concerto con l’Offerente verrebbero meno le limitazioni imposte dalla legge in presenza di soci di 

minoranza e i costi ordinari derivanti dagli obblighi informativi legati allo status di società quotata. Ulteriore 

flessibilità operativa potrebbe essere conseguita nel contesto del mercato dei capitali privati sia in relazione 

alla strutturazione di nuove operazioni finalizzate alla crescita per linee esterne sia in ordine alla gestione 

delle iniziative esistenti.  

A seguito del perfezionamento dell’Offerta (ivi incluso l’eventuale adempimento dell’obbligo di acquisto ex 

articolo 108, comma 2, del TUF e/o esercizio dell’obbligo di acquisto ex articolo 108, comma 1, del TUF e 

del diritto di acquisto ex articolo 111 del TUF), l’Offerente intende continuare a sostenere lo sviluppo 

dell’Emittente, consolidando e valorizzando il perimetro delle attività attuali e cogliendo, allo stesso tempo, 

eventuali future opportunità di crescita in Italia e all’estero, in linea con un indirizzo strategico volto alla 

valorizzazione del business nel medio-lungo periodo. 

L’Offerente non esclude pertanto la possibilità di valutare in futuro, a sua discrezione, eventuali opportunità 

di mercato finalizzate alla predetta crescita interna e/o esterna dell’Emittente, ivi inclusa l’opportunità di 

realizzare operazioni straordinarie, quali, in via meramente esemplificativa, acquisizioni, cessioni, fusioni, 

scissioni, riguardanti l’Emittente ovvero taluni suoi cespiti o rami d’azienda e/o aumenti di capitale, la cui 

esecuzione potrebbe avere effetti diluitivi in capo agli azionisti dell’Emittente. 

 

3 ELEMENTI ESSENZIALI DELL’OFFERTA 

3.1 STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTA 

L’Offerta ha a oggetto massime n. 16.478.541 Azioni, rappresentative del 30,74% del capitale sociale 

dell’Emittente, oltre a massime n. 416.062 Azioni Piovan eventualmente attribuite in esecuzione dei Piani di 

Incentivazione, dedotte le n. 34.743.239 Azioni già di titolarità dell’Offerente (pari al 64,82% del capitale 

sociale dell’Emittente e al 67,83% dei relativi diritti di voto al netto delle Azioni proprie) e le n. 2.378.220 

Azioni Proprie (pari al 4,44% del capitale sociale dell’Emittente).  

Alla luce di quanto precede, il numero delle Azioni Oggetto dell’Offerta potrebbe variare in aumento fino a 

un massimo di n. 16.894.603 Azioni, rappresentative del 31,52% del capitale sociale di Piovan qualora, 

durante il Periodo di Adesione (come di seguito definito), nonché durante l’esecuzione dell’Obbligo di 

Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, siano attribuite fino a massime n. 416.062 Azioni Piovan 

in esecuzione dei Piani di Incentivazione. 

Si precisa che l’Offerente si riserva il diritto di acquistare azioni al di fuori dell’Offerta, nel rispetto delle 

leggi, delle norme e dei regolamenti applicabili. Eventuali acquisti compiuti al di fuori dell’Offerta saranno 

resi noti al mercato ai sensi dell’articolo 41, comma 2, lett. c), del Regolamento Emittenti.  

L’Offerta è rivolta, indistintamente e a parità di condizioni, a tutti gli azionisti dell’Emittente e non è soggetta 

a condizioni di efficacia.  

Le Azioni portate in adesione all’Offerta dovranno essere liberamente trasferibili all’Offerente e libere da 

vincoli e gravami di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori o personali.  
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3.2 CORRISPETTIVO UNITARIO ED ESBORSO MASSIMO 

Il Corrispettivo offerto dall’Offerente per ciascuna Azione portata in adesione all’Offerta è pari ad Euro 

14,00, meno l’importo di qualsiasi eventuale dividendo (ordinario o straordinario) per Azione di cui i 

competenti organi sociali dell’Emittente dovessero approvare la distribuzione e che risultasse effettivamente 

corrisposto prima della data di pagamento del Corrispettivo e sarà interamente versato in contanti alla data 

di pagamento dell’Offerta (come eventualmente prorogato ovvero alla data di pagamento ad esito della 

Riapertura dei Termini, come infra definita). 

Il Corrispettivo è da intendersi al netto di bolli, spese, compensi e/o provvigioni che rimarranno a carico 

dell’Offerente, mentre l’imposta ordinaria o sostitutiva sulle plusvalenze, ove dovuta, rimarrà a carico degli 

aderenti all’Offerta. 

Considerata la natura obbligatoria dell’Offerta e tenuto conto della struttura della operazione da cui sorge 

l’obbligo di promuovere l’Offerta, il Corrispettivo è stato fissato conformemente a quanto disposto 

dall’articolo 106, comma 2, del TUF, ai sensi del quale l’offerta deve essere promossa a un prezzo non 

inferiore a quello più elevato pagato dall’offerente e dalle persone che agiscono di concerto per acquisti di 

azioni ordinarie dell’emittente nei dodici mesi anteriori alla data della comunicazione di cui all’articolo 102, 

comma 1, del TUF. Il Corrispettivo coincide con il prezzo unitario pagato dall’Offerente per l’acquisto della 

partecipazione rilevante nel contesto dei Contratti di Compravendita. 

Coerentemente ai criteri di cui sopra, dal momento che né l’Offerente né le Persone che Agiscono di 

Concerto con l’Offerente hanno acquistato azioni dell’Emittente - nei dodici mesi antecedenti la data della 

comunicazione di cui all’articolo 102, comma 1, del TUF - a un prezzo superiore alla valorizzazione unitaria 

delle azioni dell’Emittente convenzionalmente riconosciuta dalle parti nel contesto dell’Accordo di 

Investimento e dei Contratti di Compravendita, il Corrispettivo è pari a Euro 14,00.  

Il Corrispettivo incorpora un premio pari al 13,4% rispetto al prezzo ufficiale delle Azioni alla data del 18 

luglio 2024 (ultimo giorno di borsa aperta prima della diffusione del Comunicato MAR) (la “Data di 

Riferimento”).  

Si precisa che, nella determinazione del Corrispettivo, non sono state ottenute e/o utilizzate perizie 

elaborate da soggetti indipendenti o finalizzate alla valutazione della congruità dello stesso. 

Nella seguente tabella viene riportato un confronto tra il Corrispettivo per Azione e: (i) l’ultimo prezzo 

ufficiale di chiusura delle azioni registrato alla Data di Riferimento e (ii) la media aritmetica ponderata sui 

volumi dei prezzi ufficiali relativa a 1, 3, 6 mesi ed 1 anno precedenti la Data di Riferimento: 

Periodo di riferimento 
Prezzo medio ponderato 

nel periodo 

Corrispettivo vs prezzo 

medio ponderato di 

periodo 

Prezzo medio ponderato sui volumi - alla Data di Riferimento 12,35  13,4%  

Prezzo medio ponderato sui volumi - 1 mese precedente la 

Data di Riferimento 
12,13  15,4%  

Prezzo medio ponderato sui volumi - 3 mesi precedenti la 

Data di Riferimento 
12,03  16,4%  

Prezzo medio ponderato sui volumi - 6 mesi precedenti la 

Data di Riferimento 
11,65  20,2%  

Prezzo medio ponderato sui volumi - 1 anno precedente la 

Data di Riferimento 
10,81  29,6%  
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Fonte: Factset al 18 luglio 2024 

L’esborso massimo, in caso di adesione totalitaria all’Offerta da parte di tutti i titolari delle Azioni, sarà pari 

a Euro 236.524.442,00 (ivi incluse le n. 416.062 Azioni Piovan eventualmente attribuite in esecuzione dei 

Piani di Incentivazione) (l’“Esborso Massimo”). Si segnala che l’Esborso Massimo potrà ridursi in base al 

numero di Azioni Oggetto dell’Offerta eventualmente acquistate dall’Offerente al di fuori dell’Offerta stessa 

e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto. 

L’Offerente dichiara ai sensi dell’art. 37-bis del Regolamento Emittenti di essersi messo in condizione di 

poter far fronte pienamente agli impegni di pagamento del Corrispettivo. L’Offerente intende far fronte alla 

copertura finanziaria dell’Esborso Massimo facendo ricorso sia a risorse finanziarie di equity sia a risorse 

finanziarie di debito. Per maggiori informazioni circa le modalità di finanziamento dell’Offerta, si rinvia a 

quanto sarà indicato nel Documento di Offerta. 

L’Offerente consegnerà a CONSOB, entro il giorno precedente la pubblicazione del Documento di Offerta, 

adeguate garanzie di esatto adempimento secondo quanto previsto dall’articolo 37-bis, comma 3, del 

Regolamento Emittenti. 

 

3.3 DURATA DELL’OFFERTA 

Il periodo di adesione all’Offerta (il “Periodo di Adesione”) sarà concordato con Borsa Italiana nel rispetto dei 

termini previsti dall’articolo 40 del Regolamento Emittenti e avrà una durata compresa tra un minimo di 15 

(quindici) e un massimo di 25 (venticinque) giorni di borsa aperta, salvo proroga o eventuale Riapertura dei 

Termini (come infra definita). 

Il Periodo di Adesione avrà inizio a seguito dell’approvazione del Documento di Offerta da parte di Consob 

in conformità della normativa vigente. I termini e le condizioni di adesione all’Offerta e le date del Periodo 

di Adesione saranno descritti nel Documento di Offerta. 

Trattandosi di offerta promossa da un soggetto che detiene una partecipazione nell’Emittente superiore alla 

soglia del 30% prevista dall’articolo 106, comma 1, del TUF, all’Offerta si applicherà l’articolo 40-bis del 

Regolamento Emittenti. Pertanto, a chiusura del Periodo di Adesione e, precisamente, entro il giorno di borsa 

aperta successivo alla data di pagamento, il Periodo di Adesione potrebbe essere riaperto per 5 (cinque) 

giorni di borsa aperta ai sensi dell’articolo 40-bis, comma 1, lettera b), del Regolamento Emittenti (la 

“Riapertura dei Termini”).  

Tuttavia, ai sensi dell’art. 40-bis, comma 3, del Regolamento Emittenti, la Riapertura dei Termini non avrà 

luogo, tra l’altro: 

(i) nel caso in cui l’Offerente, almeno 5 (cinque) giorni di Borsa aperta prima della fine del Periodo di 

Adesione, renda noto al mercato di aver raggiunto almeno i due terzi del capitale sociale dell’Emittente 

ovvero di aver acquistato almeno la metà delle Azioni Oggetto dell’Offerta;  

(ii) nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, l’Offerente (congiuntamente alle Persone che 

Agiscono di Concerto) venga a detenere la partecipazione di cui all’articolo 108, comma 1, ovvero 

quella di cui all’articolo 108, comma 2, del TUF e, nel secondo caso, abbia dichiarato l’intenzione di 

non ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni. 
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3.4 INTENZIONE DI REVOCARE DALLA NEGOZIAZIONE LE AZIONI OGGETTO DELL’OFFERTA 

3.4.1 Obbligo di acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF  

L’Offerente intende realizzare il Delisting delle Azioni. Nel caso in cui, a esito dell’Offerta, l’Offerente 

(congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) venisse a detenere, per effetto delle adesioni 

all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori della medesima ai sensi della normativa 

applicabile, entro il termine del Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato in conformità con la 

normativa applicabile e/o riaperto a seguito della Riapertura dei Termini, una partecipazione complessiva 

superiore al 90%, ma inferiore al 95%, del capitale sociale dell’Emittente, l’Offerente dichiara sin d’ora la 

propria intenzione di non ripristinare un flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle 

negoziazioni delle Azioni. 

Si precisa che, ai fini del calcolo della soglia prevista dall’articolo 108, comma 2, del TUF, le Azioni Proprie 

detenute dall’Emittente saranno computate nella partecipazione complessiva dell’Offerente (numeratore) 

senza essere sottratte dal capitale sociale dell’Emittente (denominatore). 

Sussistendone i presupposti, l’Offerente adempierà pertanto all’obbligo di acquistare le restanti Azioni 

Oggetto dell’Offerta dagli azionisti dell’Emittente che ne abbiano fatto richiesta ai sensi dell’art. 108, comma 

2, del TUF (l’“Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF”). Il corrispettivo per 

l’espletamento della procedura dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF sarà 

determinato ai sensi dell’art. 108, comma 3, del TUF, e sarà pertanto pari al Corrispettivo (ossia Euro 14,00 

cum dividendo per ciascuna Azione).  

A seguito del verificarsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, 

Borsa Italiana – ai sensi dell’articolo 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa – disporrà il Delisting a 

decorrere dal primo Giorno di Borsa Aperta successivo alla data di pagamento del corrispettivo relativo alla 

procedura volta ad adempiere all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF. Pertanto, a 

seguito dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, le Azioni 

saranno revocate dalla quotazione e gli azionisti dell’Emittente che avranno deciso di non portare in 

adesione le loro Azioni e che non abbiano richiesto all’Offerente di acquistare le loro Azioni in virtù 

dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, saranno titolari di strumenti finanziari non 

negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguenti possibili difficoltà di liquidare in futuro il proprio 

investimento. 

3.4.2 Obbligo di acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF ed esercizio del diritto di acquisto ai sensi 

dell’art. 111 del TUF 

Nel caso in cui, a esito dell’Offerta, l’Offerente (congiuntamente alle Persone che Agiscono di Concerto) 

venisse a detenere, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti di Azioni eventualmente effettuati al di 

fuori della medesima ai sensi della normativa applicabile, entro il termine del Periodo di Adesione, come 

eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile e/o riaperto a seguito della Riapertura 

dei Termini, nonché per effetto dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, 

del TUF, una partecipazione complessiva almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente, l’Offerente 

dichiara sin d’ora la propria volontà di avvalersi del diritto di acquistare le rimanenti Azioni ai sensi dell’art. 

111 del TUF (il “Diritto di Acquisto”). 

Si precisa che, ai fini del calcolo della soglia prevista dall’art. 108, comma 1, del TUF e dall’articolo 111 del 

TUF, le Azioni Proprie detenute dall’Emittente saranno computate nella partecipazione complessiva 

dell’Offerente (numeratore) senza essere sottratte dal capitale sociale dell’Emittente (denominatore). 
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L’Offerente, ove ne ricorrano le condizioni, esercitando il Diritto di Acquisto, adempirà altresì all’obbligo di 

acquisto di cui all’art. 108, comma 1, TUF, nei confronti degli azionisti dell’Emittente che ne abbiano fatto 

richiesta (l’“Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF”), dando pertanto corso ad un’unica 

procedura (la “Procedura Congiunta”). 

Il Diritto di Acquisto sarà esercitato non appena possibile dopo la conclusione del Periodo di Adesione, come 

eventualmente riaperto a seguito della Riapertura dei Termini, o della procedura per l’adempimento 

dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF. Il corrispettivo del Diritto di Acquisto sarà 

fissato ai sensi delle disposizioni di cui all’articolo 108, comma 3, del TUF, come richiamate dall’articolo 

111 del TUF, ossia ad un prezzo pari al Corrispettivo (ossia Euro 14,00 cum dividendo per ciascuna Azione). 

Ai sensi dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, nel caso di esercizio del Diritto di Acquisto, 

Borsa Italiana disporrà la sospensione e/o il Delisting delle Azioni dell’Emittente, tenendo conto dei tempi 

previsti per l’esercizio del Diritto di Acquisto. 

3.4.3 Eventuale scarsità del flottante 

Fermo restando quanto indicato nei precedenti paragrafi 3.4.1 e 3.4.2, nel caso in cui, a esito dell’Offerta, 

il flottante residuo delle Azioni Piovan fosse superiore al 10% ma inferiore al 20% del capitale sociale 

dell’Emittente, tale flottante potrebbe non essere ritenuto idoneo a soddisfare le esigenze di sufficiente 

diffusione richieste dal Regolamento di Borsa per il mantenimento dell’Emittente sull’Euronext STAR Milan, 

con conseguente possibile trasferimento dell’Emittente da tale segmento all’Euronext Milan, secondo 

quanto previsto dall’articolo IA.4.2.2, comma 3, delle Istruzioni di Borsa. In caso di perdita della qualifica di 

STAR, le Azioni Piovan potrebbero presentare un grado di liquidità minore rispetto a quello registrato alla 

data della Comunicazione. Inoltre, l’Emittente non sarebbe più tenuto al rispetto dei particolari requisiti di 

trasparenza e corporate governance obbligatori per le sole società quotate sul segmento STAR e potrebbe 

decidere, a sua discrezione, di non farne applicazione in via volontaria. 

Nel caso in cui, a esito dell’Offerta (inclusa l’eventuale proroga del Periodo di Adesione in conformità alla 

normativa applicabile o l’eventuale Riapertura dei Termini), ove non ricorrano i presupposti per il Delisting, 

non è escluso che ci sarà una scarsità di flottante che non garantisca la regolare negoziazione delle Azioni. 

In tale ipotesi, Borsa Italiana potrà disporre la sospensione e/o la revoca dalla quotazione delle Azioni ai 

sensi dell’articolo 2.5.1 del Regolamento di Borsa, salvo che l’Offerente non decida di ripristinare un 

flottante idoneo ad assicurare un regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni. 

A tal riguardo, si segnala che, anche in presenza di una scarsità di flottante, l’Offerente non intende porre 

in essere misure volte a ripristinare le condizioni minime di flottante per un regolare andamento delle 

negoziazioni delle Azioni, in quanto la normativa applicabile non impone alcun obbligo in tal senso. 

In caso di Delisting, si precisa che i titolari delle Azioni Oggetto dell’Offerta che non hanno aderito all’Offerta 

saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati su alcun mercato regolamentato, con conseguenti 

difficoltà a liquidare in futuro il proprio investimento. 

3.4.4 Fusione  

L’Offerente intende procedere al Delisting, ossia alla revoca delle azioni dell’Emittente dalla quotazione 

sull’Euronext STAR Milan.  

Pertanto, qualora il Delisting non fosse raggiunto per effetto dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai 

sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF e/o dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF 

e attraverso l’esercizio del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111, comma 1, del TUF, l’Offerente si riserva 

la facoltà di conseguire il Delisting mediante altri mezzi, tra cui la fusione tra l’Emittente e l’Offerente (o 
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altra società non quotata anche di nuova costituzione facente parte del medesimo gruppo dell’Offerente) (la 

“Fusione”). 

In aggiunta a quanto precede, si segnala che alla data della Comunicazione la Presidenza del Consiglio dei 

Ministri ha rilasciato, ai sensi del d.l. n. 21 del 2012 (normativa c.d. “golden power”), (i) con provvedimento 

comunicato in data 8 novembre 2024, il nulla osta senza condizioni all’acquisto da parte dell’Offerente del 

controllo sull’Emittente, e (ii) con provvedimento comunicato in data 24 dicembre 2024, il nulla-osta senza 

condizioni all’esecuzione della fusione per incorporazione tra HoldCo e BidCo. La Fusione con l’Emittente 

sarebbe parimenti subordinata al rilascio di un ulteriore nulla osta golden power da parte della Presidenza 

del Consiglio dei Ministri. 

Fusione in assenza di Delisting 

Ove non siano stati raggiunti i presupposti per il Delisting ad esito dell’Offerta, l’Offerente si riserva la 

facoltà di conseguire il Delisting mediante la Fusione per incorporazione dell’Emittente nell’Offerente 

(società non quotata), a seconda dei casi, nei tempi e con le modalità necessari per adempiere tutte le 

disposizioni di Legge applicabili, ivi incluse quelle previste dal d.l. n. 21 del 2012 (normativa c.d. “golden 

power”). 

Si precisa che, alla data della Comunicazione, l’Offerente detiene una partecipazione nell’Emittente pari al 

64,82% del capitale sociale dell’Emittente e al 67,83% dei relativi diritti di voto (al netto delle Azioni Proprie). 

Tenuto conto delle massime n. 416.062 Azioni Piovan eventualmente attribuite nell’esecuzione dei Piani di 

Incentivazione, l’Offerente verrebbe a detenere una partecipazione nell’Emittente pari al 67,28% dei relativi 

diritti di voto (al netto delle Azioni Proprie rimanenti post esecuzione dei Piani di Incentivazione). Pertanto 

l’Offerente, tenuto conto delle Azioni Proprie detenute dall’Emittente alla data della Comunicazione e di 

quelle post esecuzione dei Piani di Incentivazione, dispone dei diritti di voto necessari e sufficienti per 

esercitare il controllo sull’assemblea straordinaria dell’Emittente e, di conseguenza, per approvare la 

Fusione per incorporazione dell’Emittente nell’Offerente (società non quotata), con la conseguenza che i 

titolari di Azioni dell’Emittente che non esercitino il diritto di recesso diventerebbero, per effetto della 

Fusione, titolari di una partecipazione nel capitale sociale di una società le cui azioni non saranno quotate. 

Tenuto conto che l’Offerente è parte correlata dell’Emittente ai sensi del Regolamento Parti Correlate, la 

Fusione si qualificherebbe quale operazione tra parti correlate ai sensi del medesimo Regolamento e, 

conseguentemente, sarebbe sottoposta ai principi e alle regole di trasparenza e correttezza sostanziale e 

procedurale contemplati dalla procedura per le operazioni con parti correlate adottata dall’Emittente in 

attuazione del Regolamento Parti Correlate. 

Nell’ipotesi in cui l’Emittente dovesse essere oggetto dell’operazione di Fusione in assenza di Delisting, agli 

azionisti dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione della Fusione (e 

pertanto di esclusione dalla quotazione) spetterebbe il diritto di recesso ai sensi dell’articolo 2437- 

quinquies del Codice Civile, in quanto, in tale ipotesi, essi riceverebbero in concambio azioni non quotate 

su un mercato regolamentato. In tale caso, il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe 

determinato ai sensi dell’articolo 2437-ter, comma 3, del Codice Civile, facendo esclusivo riferimento alla 

media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di 

convocazione dell’assemblea le cui deliberazioni legittimano il recesso. 

Pertanto, a seguito della Fusione, ove realizzata, gli azionisti dell’Emittente che decidessero di non esercitare 

il diritto di recesso sarebbero titolari di strumenti finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, 

con conseguente difficoltà di liquidare in futuro il proprio investimento. 
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Fusione successiva al Delisting 

Nell’ipotesi alternativa di Fusione inversa per incorporazione dell’Offerente nell’Emittente dopo il Delisting, 

ferma restando la necessità di ottenere il rilascio del nulla osta di cui al d.l. n. 21 del 2012 (normativa c.d. 

“golden power”), agli azionisti dell’Emittente - che (i) siano titolari di Azioni Piovan quando l’Offerente venga 

a detenere, ad esito dell’Offerta, una partecipazione complessiva superiore al 90%, ma inferiore al 95%, del 

capitale sociale dell’Emittente, e (ii) non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione della fusione 

- spetterebbe il diritto di recesso solo al ricorrere di uno dei presupposti di cui all’articolo 2437 cod. civ. In 

tal caso, il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi dell’articolo 

2437-ter, comma 2, cod. civ., tenuto conto della consistenza patrimoniale dell’Emittente e delle sue 

prospettive reddituali, nonché dell’eventuale valore di mercato delle azioni. 

Ulteriori possibili operazioni straordinarie 

L’Offerente non esclude, altresì, di poter valutare, a sua discrezione, in futuro l’opportunità di realizzare - 

in aggiunta o in alternativa alle eventuali operazioni di fusione descritte ai paragrafi che precedono - 

eventuali ulteriori operazioni straordinarie che si ritenessero opportune in linea con gli obiettivi e le 

motivazioni dell’Offerta, sia in caso di Delisting che di non revoca delle azioni ordinarie dell’Emittente dalla 

quotazione, quali, in via meramente esemplificativa, acquisizioni, cessioni, fusioni, scissioni riguardanti 

l’Emittente ovvero taluni suoi cespiti o rami d’azienda, e/o aumenti di capitale, fermo restando che, alla 

data della Comunicazione, non sono state assunte decisioni da parte degli organi competenti delle società 

coinvolte in merito a nessuna delle operazioni di cui al presente paragrafo. 

 

3.5 MERCATI IN CUI È PROMOSSA L’OFFERTA 

L’Offerta è promossa in Italia, in quanto le Azioni sono quotate sull’Euronext STAR Milan, organizzato e 

gestito da Borsa Italiana, ed è rivolta, indistintamente e a parità di condizioni, a tutti gli azionisti 

dell’Emittente. Salvo quanto di seguito indicato, l’Offerta è soggetta agli obblighi di comunicazione e agli 

adempimenti procedurali previsti dal diritto italiano.  

L’Offerta non è promossa né diffusa, direttamente o indirettamente, negli Stati Uniti d’America, in Australia, 

Canada, Giappone o in qualsiasi altro Paese nel quale l’Offerta non sia consentita in assenza di 

autorizzazione da parte delle competenti autorità locali o sia in violazione di norme o regolamenti (gli “Altri 

Paesi”), né utilizzando strumenti di comunicazione o commercio internazionale (ivi inclusi, a titolo 

esemplificativo, la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono ed Internet) degli Stati Uniti 

d’America, Australia, Canada, Giappone o degli Altri Paesi, né qualsivoglia struttura di alcuno degli 

intermediari finanziari degli Stati Uniti d’America, Australia, Canada, Giappone o degli Altri Paesi, né in alcun 

altro modo.  

Copia del Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, così come copia di qualsiasi ulteriore documento 

relativo all'Offerta, non sono e non dovranno essere inviate, né in qualsiasi modo trasmesse, o comunque 

distribuite, direttamente o indirettamente, negli Stati Uniti d'America, in Australia, in Canada, in Giappone 

o negli Altri Paesi. Chiunque riceva i suddetti documenti non dovrà distribuirli, inviarli o spedirli (né a mezzo 

di posta né attraverso alcun altro mezzo o strumento di comunicazione o commercio internazionale) negli 

Stati Uniti d'America, in Australia, in Canada, in Giappone o negli Altri Paesi. Il Documento di Offerta, così 

come ogni altro documento relativo all’Offerta, non costituisce e non potrà essere interpretato quale offerta 

di strumenti finanziari rivolta a soggetti domiciliati e/o residenti negli Stati Uniti d'America, Canada, 

Giappone, Australia o negli Altri Paesi. Nessuno strumento può essere offerto o compravenduto negli Stati 
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Uniti d'America, Australia, Canada, Giappone o negli Altri Paesi in assenza di specifica autorizzazione in 

conformità alle applicabili disposizioni della legge locale di detti stati o degli Altri Paesi ovvero in deroga 

rispetto alle medesime disposizioni.  

L’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia può essere soggetta a specifici 

obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari di tali paesi. È esclusiva responsabilità 

dei destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima di aderire all’Offerta, verificarne 

l’esistenza e l’applicabilità, rivolgendosi ai propri consulenti. Non saranno accettate eventuali adesioni 

all'Offerta conseguenti ad attività di sollecitazione poste in essere in violazione delle limitazioni di cui sopra. 

 

4  PARTECIPAZIONI DETENUTE DALL’OFFERENTE E DALLE PERSONE CHE AGISCONO DI CONCERTO 

Alla data della presente Comunicazione, l’Offerente detiene n. 34.743.239 Azioni rappresentative, 

complessivamente, del 64,82% del capitale sociale dell’Emittente e del 67,83% dei relativi diritti di voto al 

netto delle Azioni Proprie. 

Per completezza, si precisa che, alla data odierna, le Persone che Agiscono di Concerto non detengono 

direttamente o indirettamente tramite alcun veicolo diverso dall’Offerente alcuna Azione Piovan o altri 

strumenti finanziari emessi dall’Emittente o aventi come sottostante detti strumenti. 

 

5 AUTORIZZAZIONI RICHIESTE DALLA NORMATIVA APPLICABILE 

La promozione dell’Offerta non è soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione. 

 

6 SITO INTERNET PER LA PUBBLICAZIONE DEI COMUNICATI E DEI DOCUMENTI RELATIVI ALL’OFFERTA 

Il Documento di Offerta, i comunicati e tutti i documenti relativi all’Offerta saranno disponibili, tra l’altro, 

sul sito internet dell’Emittente (www.piovan.com).  

 

7 GLOBAL INFORMATION AGENT 

Morrow Sodali S.p.A. (Sodali & Co), con sede legale in Roma, via XXIV Maggio 43, è stato nominato 

dall’Offerente quale global information agent (il “Global Information Agent”) al fine di fornire informazioni 

relative all’Offerta a tutti gli azionisti dell’Emittente. 

A tale scopo, sono stati predisposti dal Global Information Agent i seguenti canali informativi: un account 

di posta elettronica dedicato: opa.piovan@investor.sodali.com; numero verde: 800 137 257 (da rete fissa 

dall’Italia), linea diretta: +39 0697632419 (da rete fissa, mobile e dall’estero) e numero WhatsApp: +39 340 

4029760. Tali numeri di telefono saranno attivi per tutta la durata del Periodo di Adesione, nei giorni feriali, 

dalle ore 9:00 alle ore 18:00 (Central European Time). Il sito internet di riferimento del Global Information 

Agent è https://transactions.sodali.com/. 

 

8  CONSULENTI  

L’Offerente è assistito da: 

- Chiomenti, in qualità di consulente legale; 

http://www.piovan.com/
mailto:opa.piovan@investor.sodali.com
https://transactions.sodali.com/
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- Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A., in qualità di advisor finanziario;  

- Intesa Sanpaolo S.p.A. – Divisione IMI Corporate & Investment Banking in qualità di intermediario 

incaricato del coordinamento della raccolta delle adesioni; 

 

******* 

La presente comunicazione non costituisce né intende costituire un’offerta, invito o sollecitazione a 

comprare o altrimenti acquisire, sottoscrivere, vendere o altrimenti disporre di strumenti finanziari, e non 

verrà posta in essere alcuna vendita, emissione o trasferimento di strumenti finanziari di Piovan S.p.A. in 

nessun Paese in violazione della normativa ivi applicabile.  

L’Offerta sarà effettuata a mezzo della pubblicazione del relativo Documento di Offerta previa approvazione 

di CONSOB. Il Documento di Offerta conterrà l’integrale descrizione dei termini e delle condizioni 

dell’Offerta, incluse le modalità di adesione. La pubblicazione o diffusione della presente comunicazione in 

paesi diversi dall’Italia potrebbe essere soggetta a restrizioni in base alla legge applicabile e pertanto 

qualsiasi persona soggetta alle leggi di qualsiasi paese diverso dall’Italia è tenuta ad assumere 

autonomamente informazioni su eventuali restrizioni previste dalle norme di legge e regolamentari 

applicabili e assicurarsi di conformarsi alle stesse. Qualsiasi mancata osservanza di tali restrizioni potrebbe 

integrare una violazione della normativa applicabile del relativo paese. Nei limiti massimi consentiti dalla 

normativa applicabile, i soggetti coinvolti nell’Offerta devono intendersi esentati da qualsiasi responsabilità 

o conseguenza pregiudizievole eventualmente riveniente dalla violazione delle suddette restrizioni da parte 

delle suddette relative persone. La presente comunicazione è stata predisposta in conformità alla normativa 

italiana e le informazioni qui rese note potrebbero essere diverse da quelle che sarebbero state rese note 

ove la comunicazione fosse stata predisposta in conformità alla normativa di paesi diversi dall’Italia.  

Nessuna copia della presente comunicazione né altri documenti relativi all’Offerta saranno, né potranno 

essere, inviati per posta o altrimenti trasmessi o distribuiti in qualsiasi o da qualsiasi Paese in cui le 

disposizioni della normativa locale possano determinare rischi di natura civile, penale o regolamentare ove 

informazioni concernenti l’Offerta siano trasmesse o rese disponibili ad azionisti di Piovan S.p.A. in tale 

Paese o altri Paesi dove tali condotte costituirebbero una violazione delle leggi di tale Paese e qualsiasi 

persona che riceva tali documenti (inclusi quali custodi, fiduciari o trustee) è tenuta a non inviare per posta 

o altrimenti trasmettere o distribuire gli stessi verso o da nessun tale Paese.  
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M.2 Comunicato dell’Emittente corredato dal Parere degli Amministratori Indipendenti 

 

 

 

 

 

Comunicato del Consiglio di Amministrazione di Piovan S.p.A. 

ai sensi dell’art. 103, comma 3, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente 

modificato e integrato e dell’art. 39 del Regolamento Consob adottato con delibera n. 11971 del 14 

maggio 1999, come successivamente modificato e integrato, relativo all’offerta pubblica di acquisto 

obbligatoria totalitaria sulle azioni ordinarie di  

Piovan S.p.A. 

promossa da Automation Systems S.p.A. ai sensi e per gli effetti degli articoli 102 e 106, comma 1, del 

Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato e integrato 



 

2 

 

 

DEFINIZIONI  

Si riporta di seguito un elenco delle principali definizioni utilizzate nel presente Comunicato, che 

corrispondono sostanzialmente a quelle utilizzate nel Documento d'Offerta. Ove il contesto lo richieda, 

i termini al singolare mantengono il medesimo significato anche al plurale e viceversa. 

Accordo di Investimento L’accordo di investimento sottoscritto in data 19 luglio 2024 tra 

l’Investitore II e Pentafin, così come successivamente modificato alla 

Data di Esecuzione. 

Aderenti ovvero 

Aderente 

Gli azionisti dell’Emittente, persone fisiche o giuridiche, che abbiano 

conferito le Azioni in adesione all’Offerta. 

Altri Paesi Gli Stati Uniti d’America, l’Australia, il Canada, il Giappone o 

qualsiasi altro Paese, diverso dall’Italia, nel quale l’Offerta non sia 

consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti 

autorità o di altri adempimenti da parte dell’Offerente o sia in 

violazione di norme o regolamenti. 

Automation Systems 

Investments S.p.A. 

ovvero HoldCo 

Automation Systems Investments S.p.A., società di diritto italiano, con 

sede legale in Milano, via Alessandro Manzoni n. 38, iscritta nel 

registro delle imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale e 

numero di iscrizione 13408260969. 

Automation Systems 

Participations S.à r.l. 

ovvero TopCo 

Automation Systems Participations S.à r.l., società a responsabilità 

limitata (société à responsabilité limitée) di diritto lussemburghese, con 

sede legale in 11, rue Aldringen L-1118 Lussemburgo, Gran Ducato 

del Lussemburgo, iscritta al Registro del Commercio e delle Imprese 

del Lussemburgo con numero B285628. 

Azioni Piovan ovvero 

Azioni ovvero Azione 

Le n. 53.600.000 azioni ordinarie rappresentative del capitale sociale 

di Piovan alla Data del Documento di Offerta, prive del valore 

nominale e quotate sull’ Euronext STAR Milan (codice ISIN: 

IT0005337958). 
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Azioni Oggetto 

dell’Offerta ovvero 

Azione Oggetto 

dell’Offerta 

Ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le o parte 

delle) massime n. 16.701.161 Azioni, rappresentative del 31,16% del 

capitale sociale dell’Emittente, ossia la totalità delle Azioni, dedotte le 

n. 34.743.239 Azioni già di titolarità dell’Offerente (pari al 64,82% del 

capitale sociale dell’Emittente e al 67,54% dei relativi diritti di voto al 

netto delle Azioni Proprie) e le n. 2.155.600 Azioni Proprie (pari al 

4,02% del capitale sociale dell’Emittente). 

Azioni Proprie Le azioni ordinarie emesse dall’Emittente che siano, di volta in volta, 

di proprietà dell’Emittente stesso e che, alla Data del Documento di 

Offerta, ammontano a n. 2.155.600, corrispondenti al 4,02% del 

capitale sociale dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta. 

Banche Finanziatrici Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A., Intesa Sanpaolo 

S.p.A., UniCredit S.p.A., BPER Banca S.p.A., Banco BPM S.p.A., 

Natixis S.A. – Milan Branch (e ogni ulteriore banca o istituzione 

finanziaria che dovesse aderire alla sindacazione del finanziamento). 

Borsa Italiana Borsa Italiana S.p.A., con sede legale in Milano, Piazza degli Affari n. 

6. 

Codice Civile ovvero cod. 

civ. 

Il codice civile italiano, approvato con Regio Decreto n. 262 del 16 

marzo 1942, come successivamente integrato e modificato. 

Compravendita Pentafin La compravendita da parte dell’Offerente, alla Data di Esecuzione, di 

n. 31.275.541 Azioni Piovan di titolarità di Pentafin, pari al 58,35% del 

capitale sociale dell’Emittente, per un corrispettivo pari a Euro 

437.857.574,00. 

Compravendita  

7-Industries 

La compravendita da parte dell’Offerente, alla Data di Esecuzione, di 

n. 3.467.698 Azioni Piovan di titolarità di 7-Industries, pari al 6,47% 

del capitale sociale dell’Emittente, per un corrispettivo pari a Euro 

48.547.772,00. 
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Comunicato Il presente comunicato redatto ai sensi dell’articolo 103, comma 3, del 

TUF e dell’articolo 39 del Regolamento Emittenti, approvato dal 

Consiglio di Amministrazione riunitosi in data 27 febbraio 2025 ed 

allegato al Documento di Offerta quale Appendice M.2, comprensivo 

altresì del Parere degli Amministratori Indipendenti. 

Comunicato 102  La comunicazione inviata a Consob e all’Emittente e resa nota 

dall’Offerente al mercato, ai sensi dell’art. 102, comma 1, del TUF e 

dell’art. 37 del Regolamento Emittenti, in data 28 gennaio 2025, ed 

allegata al Documento di Offerta quale Appendice M.1. 

Consob La Commissione Nazionale per le Società e per la Borsa, con sede in 

Roma, via G.B. Martini n. 3. 

Contratti di 

Compravendita 

Il Contratto di Compravendita Pentafin e il Contratto di Compravendita 

7-Industries. 

Contratto di 

Compravendita 7-

Industries 

Il contratto di compravendita sottoscritto in data 19 luglio 2024 tra 

l’Offerente e 7-Industries, avente ad oggetto n. 3.467.698 Azioni 

Piovan, pari al 6,47% del capitale sociale dell’Emittente. 

Contratto di 

Compravendita Pentafin 

Il contratto di compravendita sottoscritto in data 19 luglio 2024, come 

successivamente modificato, tra l’Offerente, il Venditore e, 

limitatamente ad alcune previsioni, il dott. Nicola Piovan, avente ad 

oggetto n. 31.275.541 Azioni Piovan, pari al 58,35% del capitale 

sociale dell’Emittente. 

Contratto di 

Finanziamento 

Il contratto di finanziamento sottoscritto in data 4 dicembre 2024 tra 

Holdco e le Banche Finanziatrici, come successivamente modificato, 

avente a oggetto la concessione a HoldCo di talune linee di credito fino 

a un importo massimo complessivo pari ad Euro 665.000.000,00. 

Corrispettivo Il corrispettivo offerto dall’Offerente nell’ambito dell’Offerta, pari ad 

Euro 14,00 (quattordici virgola zero zero) (cum dividendo) per ciascuna 

Azione che sarà portata in adesione all’Offerta. 

Data del Comunicato Il 27 febbraio 2025, data di approvazione del Comunicato da parte del 

Consiglio di Amministrazione.  
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Data del Documento di 

Offerta 
La data di pubblicazione del Documento di Offerta. 

Data di Esecuzione La data di perfezionamento dei Contratti di Compravendita, ossia il 

giorno 28 gennaio 2025. 

Data di Pagamento La data in cui sarà effettuato il pagamento del Corrispettivo, 

contestualmente al trasferimento del diritto di proprietà sulle Azioni a 

favore dell’Offerente, che avverrà il 5° (quinto) Giorno di Borsa Aperta 

successivo alla chiusura del Periodo di Adesione e, quindi, il giorno 28 

marzo 2025 (fatte salve le eventuali proroghe del Periodo di Adesione 

in conformità alla normativa applicabile). 

Data di Pagamento ad 

esito della Riapertura 

dei Termini 

La data in cui sarà effettuato il pagamento del Corrispettivo 

relativamente alle Azioni portate in adesione all’Offerta durante 

l’eventuale periodo di Riapertura dei Termini, contestualmente al 

trasferimento del diritto di proprietà su dette Azioni a favore 

dell’Offerente, che avverrà il 5° (quinto) Giorno di Borsa Aperta 

successivo alla chiusura del periodo di Riapertura dei Termini ovvero 

il giorno 11 aprile 2025 (fatte salve le eventuali proroghe del Periodo 

di Adesione in conformità alla normativa applicabile). 

Data di Riferimento L’ultimo Giorno di Borsa Aperta prima della data di annuncio al 

mercato dell’Operazione (cfr. il comunicato stampa pubblicato ai sensi 

dell’art. 114 del TUF e dell’art. 17 del MAR in data 19 luglio 2024 sul 

sito internet dell’Emittente, www.piovan.com), ossia il giorno 18 luglio 

2024. 

Data di Sottoscrizione 

del Contratto di 

Finanziamento 

Indica la data in cui è stato sottoscritto il Contratto di Finanziamento 

tra l’Offerente e le Banche Finanziatrici, ovvero il 4 dicembre 2024. 

Delisting La revoca delle Azioni dalla quotazione sull’Euronext STAR Milan. 

http://www.piovan.com/
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Diritto di Acquisto Il diritto dell’Offerente di acquistare le residue Azioni ai sensi dell’art. 

111 del TUF, nel caso in cui l’Offerente e le Persone che Agiscono di 

Concerto vengano a detenere per effetto delle adesioni all’Offerta, 

entro la chiusura del Periodo di Adesione (come eventualmente 

prorogato in conformità con la normativa applicabile) e/o entro la 

chiusura della Riapertura dei Termini e/o a seguito dell’adempimento 

dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, e di 

acquisti di Azioni eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta 

medesima, direttamente o indirettamente, dall’Offerente e/o dalle 

Persone che Agiscono di Concerto ai sensi della normativa applicabile, 

una partecipazione almeno pari al 95% del capitale sociale 

dell’Emittente. 

Documentazione 

Esaminata 

La documentazione esaminata dal Consiglio di Amministrazione ai fini 

delle proprie valutazioni sull’Offerta e della redazione e approvazione 

del presente Comunicato, indicata al paragrafo 3.3.  

Documento di Offerta Il documento d’offerta pubblicato dall’Offerente. 

Emittente ovvero Piovan 

ovvero la Società 

Piovan S.p.A., società per azioni con sede legale in Santa Maria di Sala 

(VE), Via delle Industrie n. 16, numero di iscrizione al Registro delle 

Imprese di Venezia Rovigo, Codice Fiscale 02307730289 e Partita IVA 

02700490275. 

Esborso Massimo Il controvalore massimo complessivo dell’Offerta, pari ad Euro 

233.816.254,00, pari ad Euro 14,00 per Azione cum dividendo, e 

assumendo che tutte le Azioni Oggetto dell’Offerta siano portate in 

adesione all’Offerta. 

Euronext Milan Euronext Milan, un mercato organizzato e gestito da Borsa Italiana. 

Euronext STAR Milan Euronext STAR Milan, un segmento dell’Euronext Milan, organizzato 

e gestito da Borsa Italiana. 

Fusione L’eventuale fusione per incorporazione tra l’Emittente e l’Offerente (o 

altra società non quotata anche di nuova costituzione facente parte del 

medesimo gruppo dell’Offerente). 
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Fusione ai sensi del 

Contratto di 

Finanziamento 

La fusione per incorporazione di HoldCo con l’Emittente e l’Offerente 

ai sensi del Contratto di Finanziamento, ad esito della quale 

l’indebitamento gravante in capo a HoldCo – sempre in virtù del 

Contratto di Finanziamento – confluirebbe (c.d. pushdown) nella 

società risultante dalla predetta fusione. 

Garanzia di Esatto 

Adempimento 

La garanzia di esatto adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del 

Regolamento Emittenti, consistente in una dichiarazione di garanzia 

rilasciata da Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A., ai sensi 

della quale, nei termini ivi previsti, quest’ultima si è impegnata 

irrevocabilmente e incondizionatamente a mettere a disposizione 

dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle 

Adesioni la somma dovuta dall’Offerente come corrispettivo per le 

Azioni portate in adesione all’Offerta sino a un importo massimo 

complessivo pari all’Esborso Massimo. 

Giorno di Borsa Aperta Ciascun giorno di apertura dei mercati regolamentati italiani secondo il 

calendario di negoziazione stabilito annualmente da Borsa Italiana. 

Gruppo ovvero Gruppo 

Piovan 
Il gruppo facente capo a Piovan. 

Intermediario Incaricato 

del Coordinamento della 

Raccolta delle Adesioni 

L’intermediario incaricato del coordinamento della raccolta delle 

adesioni all’Offerta, ossia Intesa Sanpaolo S.p.A. - Divisione IMI 

Corporate & Investment Banking, con uffici in Milano, Largo Mattioli 

n. 3. 

Investitore II Automation Systems Collective S.C.A. S.à r.l., società a responsabilità 

limitata di diritto lussemburghese (société à responsabilité limitée), con 

sede legale in 23, avenue Monterey L-2163 Lussemburgo, Gran Ducato 

del Lussemburgo, iscritta al Registro del Commercio e delle Imprese 

del Lussemburgo con numero B270292. 

MAR Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Europeo e del 

Consiglio del 16 aprile 2014 relativo agli abusi di mercato, come 

successivamente modificato e integrato. 
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Monte Titoli Monte Titoli S.p.A., con sede legale in Milano, Piazza degli Affari n. 

6. 

Obbligo di Acquisto ai 

sensi dell’art. 108, 
comma 1, del TUF 

L’obbligo dell’Offerente di acquistare le residue Azioni Oggetto 

dell’Offerta da chi ne faccia richiesta, ai sensi dell’art. 108, comma 1, 

del TUF, qualora l’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto 

vengano a detenere per effetto delle adesioni all’Offerta entro il termine 

del Periodo di Adesione (come eventualmente prorogato in conformità 

con la normativa applicabile) e/o entro il termine della Riapertura dei 

Termini e/o a seguito dell'adempimento dell'Obbligo di Acquisto ai 

sensi dell'art. 108, comma 2, del TUF, e di acquisti di Azioni 

eventualmente effettuati al di fuori dell'Offerta medesima, direttamente 

o indirettamente, dall'Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di 

Concerto ai sensi della normativa applicabile, una partecipazione 

complessiva nell’Emittente almeno pari al 95% del capitale sociale 

dell’Emittente stesso. 

Obbligo di Acquisto ai 

sensi dell’art. 108, 
comma 2, del TUF 

L’obbligo dell’Offerente di acquistare, da chi ne faccia richiesta, le 

Azioni Oggetto dell’Offerta non apportate all’Offerta, ai sensi dell’art. 

108, comma 2, del TUF, qualora l’Offerente e le Persone che Agiscono 

di Concerto vengano a detenere per effetto delle adesioni all’Offerta 

entro il termine del Periodo di Adesione (come eventualmente 

prorogato in conformità con la normativa applicabile) e/o della 

Riapertura dei Termini, e/ o di acquisti di Azioni eventualmente 

effettuati al di fuori dell'Offerta medesima, direttamente o 

indirettamente, dall'Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di 

Concerto ai sensi della normativa applicabile, una partecipazione 

complessiva superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente, ma 

inferiore al 95% del capitale sociale medesimo. 

Offerente ovvero 

Automation Systems 

ovvero BidCo 

Automation Systems S.p.A., società di diritto italiano, con sede in 

Milano (MI), via Alessandro Manzoni n. 38, iscritta nel registro delle 

imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale e numero di 

iscrizione 13658450963. 
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Offerta L’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria avente a oggetto 

le Azioni Oggetto dell’Offerta, promossa dall’Offerente ai sensi e per 

gli effetti degli articoli 102 e 106, comma 1, del TUF, come descritta 

nel Documento di Offerta. 

Operazione L’operazione annunciata in data 19 luglio 2024 relativa (i) all’acquisto 

di una partecipazione rilevante ai sensi dei Contratti di Compravendita, 

e (ii) alla promozione dell’Offerta da parte di BidCo a seguito del 

perfezionamento dei Contratti di Compravendita. 

Parere degli 

Amministratori 

Indipendenti 

Il parere motivato contenente valutazioni sull’Offerta e la congruità del 

Corrispettivo redatto dagli amministratori indipendenti dell’Emittente 

che non sono parti correlate dell’Offerente ai sensi dell’art. 39-bis del 

Regolamento Emittenti e allegato al Documento di Offerta come 

Appendice M.2. 

Patto Parasociale Il patto parasociale sottoscritto in data 28 gennaio 2025 tra l’Investitore 

II, Pentafin, TopCo e, limitatamente ad alcune previsioni, il dott. Nicola 

Piovan, volto a disciplinare (i) l’evoluzione della struttura societaria e 

i reciproci diritti e obblighi in relazione al governo societario 

di TopCo, di HoldCo, di BidCo e delle società del Gruppo, (ii) il regime 

di circolazione delle azioni e il regime di disinvestimento di TopCo, 

HoldCo, BidCo, e, in base dell’esito dell’Offerta e della successiva 

fusione, della Società, nonché (iii) i reciproci impegni relativi alle 

fusioni.   

Pentafin ovvero 

Venditore 

Pentafin S.p.A., società di diritto italiano, con sede legale in Santa 

Maria di Sala (VE), via delle Industrie n. 16, capitale sociale di Euro 

120.000, iscritta nel registro delle imprese di Venezia-Rovigo, numero 

di registrazione 02926000270. 

Periodo di Adesione Il periodo di adesione all’Offerta, concordato con Borsa Italiana, 

compreso tra le ore 8.30 (ora italiana) del 3 marzo 2025 e le ore 17.30 

(ora italiana) del 21 marzo 2025, estremi inclusi, salvo proroghe in 

conformità alla normativa applicabile. 
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Persone che Agiscono di 

Concerto 

Le persone che agiscono di concerto con l’Offerente in relazione 

all’Offerta ai sensi dell’art. 101-bis, comma 4-bis, del TUF, indicate al 

Paragrafo B.1.10 del Documento di Offerta. 

Piani di Incentivazione Il “Piano Long Term Incentive 2023-2025”, approvato dall’Assemblea 

Ordinaria dell’Emittente in data 27 aprile 2023, e il “Piano di Phantom 

Stock Option 2020-2022”, approvato dall’Assemblea Ordinaria 

dell’Emittente in data 12 maggio 2020. 

Procedura Congiunta La procedura congiunta per l’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai 

sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF e l’esercizio del Diritto di 

Acquisto. 

Regolamento di Borsa Il regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana in 

vigore alla Data del Documento di Offerta. 

Regolamento Emittenti Il regolamento approvato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 

1999, come successivamente modificato e integrato e in vigore alla 

Data del Documento di Offerta. 

Regolamento Parti 

Correlate 

Il regolamento concernente la disciplina delle operazioni con parti 

correlate adottato da Consob con delibera del 12 marzo 2010, n. 17221, 

come successivamente modificato e integrato. 

Riapertura dei Termini L’eventuale riapertura dei termini del Periodo di Adesione ai sensi 

dell’art. 40-bis, comma 1, lett. b), del Regolamento Emittenti per 5 

(cinque) Giorni di Borsa Aperta a decorrere dal Giorno di Borsa Aperta 

successivo alla Data di Pagamento del Corrispettivo e, quindi, per i 

giorni 31 marzo 2025, 1 aprile 2025, 2 aprile 2025, 3 aprile 2025 e 4 

aprile 2025, salvo proroga del Periodo di Adesione, con pagamento alla 

Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei Termini. 

TUF  Il decreto legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998, come successivamente 

modificato e integrato e in vigore alla Data del Documento di Offerta. 
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7-Industries 7-Industries Holding B.V., società di diritto olandese, con sede legale 

in Amstelveen, Van Heuven Goedhartlaan 13 D, 1181 LE, Olanda, 

iscritta al Dutch Trade Register della Camera di Commercio (Kamer 

van Koophandel) con numero 34346846. 
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1. Premessa  

L’offerta oggetto del presente Comunicato consiste in un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria 

totalitaria promossa da Automation Systems S.p.A., ai sensi e per gli effetti degli articoli 102 e 106, 

comma 1, del TUF, nonché delle applicabili disposizioni di attuazione del Regolamento Emittenti. 

L’Offerta ha per oggetto la totalità delle azioni ordinarie dell’Emittente, dedotte le n. 34.743.239 Azioni 

già di titolarità dell’Offerente, pari al 64,82% del capitale sociale dell’Emittente e al 67,54% dei relativi 

diritti di voto (al netto delle Azioni Proprie), e le n. 2.155.600 Azioni Proprie detenute dall’Emittente.  

L’Offerta ha quindi ad oggetto massime n. 16.701.161 Azioni, rappresentative del 31,16% del capitale 

sociale dell’Emittente. 

La futura promozione dell’Offerta è stata annunciata nel comunicato diffuso ai sensi degli artt. 114 del 

TUF e 17 del MAR in data 19 luglio 2024, con il quale sono stati in particolare resi noti, tra l’altro:  

• la sottoscrizione del Contratto di Compravendita Pentafin, come successivamente modificato, 

tra l’Offerente, il Venditore e, limitatamente ad alcune previsioni, il dott. Nicola Piovan;  

• la sottoscrizione dell’Accordo di Investimento, così come successivamente modificato alla 

Data di Esecuzione, tra Automation Systems Collective S.C.A. S.à r.l. e Pentafin, avente ad 

oggetto, tra l’altro: (i) gli impegni di capitalizzazione di BidCo, di TopCo e di HoldCo, anche 

mediante il reinvestimento da parte di Pentafin nel capitale sociale di TopCo, e (ii) gli impegni 

di ciascuna parte in relazione alla promozione da parte di BidCo – in seguito alla 

Compravendita Pentafin – dell’Offerta;  

• che l’Accordo di Investimento prevedeva, tra l’altro, la sottoscrizione del Patto Parasociale, il 

cui estratto è stato pubblicato in data 24 luglio 2024 sul sito dell’Emittente, disciplinante (i) 

l’evoluzione della struttura societaria e i reciproci diritti e obblighi in relazione al governo 

societario di TopCo, di HoldCo, di BidCo e delle società del Gruppo; (ii) il regime di 

circolazione delle azioni e il regime di disinvestimento di TopCo, HoldCo, BidCo, e, in base 

dell’esito dell’Offerta e della successiva fusione (come di seguito illustrato), della Società, 

nonché (iii) i reciproci impegni relativi alle fusioni (come di seguito illustrato);  

• la sottoscrizione del Contratto di Compravendita 7-Industries tra l’Offerente e 7-Industries. 

Si riportano qui di seguito, in sintesi, le principali fasi dell’Operazione successivamente alla data di 

sottoscrizione dei Contratti di Compravendita (i.e. 19 luglio 2024): 

- in data 4 settembre 2024, l’Autorità di concorrenza tedesca ha autorizzato incondizionatamente 

l’esecuzione dei Contratti di Compravendita;  
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- in data 17 settembre 2024, l’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato ha autorizzato 

incondizionatamente l’esecuzione dei Contratti di Compravendita ai sensi della legge 10 

ottobre 1990, n. 287; 

- in data 25 settembre 2024, l’Autorità di concorrenza austriaca ha autorizzato 

incondizionatamente l’esecuzione dei Contratti di Compravendita; 

- in data 4 ottobre 2024, a seguito della scadenza dei relativi periodi di attesa, l’Autorità di 

concorrenza americana ha autorizzato incondizionatamente l’esecuzione dei Contratti di 

Compravendita;  

- in data 8 novembre 2024, a seguito della comunicazione effettuata in data 26 agosto 2024 

dall’Offerente e dall’Emittente ai sensi dell’art. 2 del d.l. n. 21 del 2012 (normativa c.d. “golden 

power”), la Presidenza del Consiglio dei Ministri (i) ha rilasciato il nulla osta all’esecuzione 

dei Contratti di Compravendita senza esercizio dei poteri speciali, mentre (ii) ha comunicato 

che sarebbero dovute essere oggetto di separata e ulteriore notifica ai sensi del d.l. n. 21/2012 

sia il pacchetto di garanzie (1) funzionale all’ottenimento delle risorse di debito per far fronte 

alla copertura finanziaria dell’Operazione, sia le eventuali fusioni tra BidCo e/o il suo socio 

unico Automation Systems Investments S.p.A. e/o l’Emittente; 

- in data 24 dicembre 2024, a seguito della comunicazione effettuata in data 18 novembre 2024 

dall’Offerente ai sensi dell’art. 2 del d.l. n. 21 del 2012, la Presidenza del Consiglio dei Ministri 

ha rilasciato il nulla osta senza esercizio dei poteri speciali rispetto al pacchetto di garanzie 

funzionale all’ottenimento delle risorse di debito per far fronte alla copertura finanziaria 

dell’operazione e all’eventuale fusione tra BidCo e il suo socio unico Automation Systems 

Investments S.p.A.; 

- in data 10 gennaio 2025, l’Autorità austriaca competente in materia di controllo degli 

investimenti esteri ha comunicato il rilascio del nulla-osta relativo all’Operazione ai sensi della 

relativa normativa austriaca; 

- alla Data di Esecuzione, si sono perfezionate (i) la Compravendita Pentafin, (ii) l’Accordo di 

Investimento, e (iii) la Compravendita 7-Industries; 

- alla Data di Esecuzione, l’Investitore II, TopCo, Pentafin e, limitatamente ad alcune previsioni, 

il dott. Nicola Piovan hanno sottoscritto il Patto Parasociale. 

 
1 Si tratta di un diritto di pegno sulle azioni dell’Offerente e di Automation Systems Investments S.p.A. nonché, subordinatamente 

all’avveramento di alcune condizioni, di un diritto di pegno sulle azioni detenute dall’Offerente in Piovan in favore dei soggetti finanziatori. 
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Alla Data di Esecuzione, con comunicato del 28 gennaio 2025 diffuso ai sensi dell’articolo 102 del 

TUF, l’Offerente ha reso noto il perfezionamento della Compravendita Pentafin, della Compravendita 

7-Industries, l’esecuzione dell’Accordo di Investimento e la contestuale sottoscrizione del Patto 

Parasociale, nonché il conseguente obbligo di promuovere l’Offerta sorto in capo all’Offerente. Per 

maggiori informazioni sul contenuto di tale Patto Parasociale si rimanda alle informazioni essenziali 

pubblicate, ai sensi e per gli effetti degli articoli 122 del TUF e 130 del Regolamento Emittenti, sul sito 

internet dell’Emittente www.piovan.com, e alla Sezione M, Paragrafo M.3, del Documento di Offerta. 

In ragione di quanto descritto nel Documento d’Offerta, l’insorgere dell’obbligo di promuovere 

l’Offerta consegue al perfezionamento della Compravendita Pentafin, avente ad oggetto l’acquisizione 

da parte dell’Offerente del 58,35% del capitale sociale di Piovan. Inoltre, alla Data di Esecuzione, a 

seguito del perfezionamento del Contratto di Compravendita 7-Industries, BidCo ha acquistato ulteriori 

n. 3.467.698 Azioni Piovan, pari al 6,47% del capitale sociale dell’Emittente. 

Pertanto, per effetto del perfezionamento dei Contratti di Compravendita, BidCo è divenuta titolare, 

alla Data di Esecuzione, di complessive n. 34.743.239 Azioni Piovan, rappresentative del 64,82% del 

capitale sociale dell’Emittente.  

Sulla base di quanto indicato nel Documento d’Offerta, l’Offerente riconoscerà agli Aderenti all’Offerta 

un corrispettivo di Euro 14,00 cum dividendo (ossia inclusivo delle cedole relative ad eventuali 

dividendi distribuiti dall’Emittente) per ogni Azione portata in adesione e sarà pagato in contanti 

secondo i tempi e le modalità indicate nella Sezione F, Paragrafi F.1.1 e F.1.2, del Documento di 

Offerta.  

L’obiettivo dell’Offerta è acquisire l’intero capitale dell’Emittente e conseguire la revoca delle Azioni 

dalla quotazione sull’Euronext STAR Milan. 

L’Offerente è Automation Systems S.p.A., una società di diritto italiano, con sede legale in Milano 

(MI), Via Alessandro Manzoni n. 38, iscritta al Registro delle Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, 

con il numero 13658450963. 

Il capitale sociale dell’Offerente è interamente detenuto da Automation Systems Investments S.p.A. 

(“HoldCo”); a sua volta, il capitale sociale di HoldCo è interamente detenuto da Automation Systems 

Participations S.à r.l. (“TopCo”), il cui capitale sociale è posseduto: 

- da Automation Systems Collective S.C.A. S.à r.l. (l’“Investitore II”), per una partecipazione 

pari all’80% del relativo capitale sociale; e  

- da Pentafin, per una partecipazione pari al 20% del relativo capitale sociale.  

Per maggiori informazioni in merito all’Offerente e alla catena di controllo dell’Emittente si rinvia alla 

Premessa 2 e alla Sez. B, Par. B.1 e B.2 del Documento d’Offerta.  

http://www.piovan.com/
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2. Principali termini e condizioni dell’Offerta  

Si riporta qui di seguito una breve descrizione dei principali termini e condizioni dell'Offerta. Per una 

descrizione dei presupposti giuridici dell'Offerta e della complessiva operazione, si rinvia al Documento 

d'Offerta, che è stato approvato dalla Consob con delibera n. 23441 del 26 febbraio 2025. 

2.1 Descrizione dell'Offerta 

Come anticipato, l'Offerta consiste in un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria promossa 

da Automation Systems S.p.A., in qualità di Offerente ai sensi e per gli effetti degli artt. 102 e 106, 

comma 1, del TUF nonché delle applicabili disposizioni di attuazione contenute nel Regolamento 

Emittenti. 

Trattandosi di un’offerta obbligatoria totalitaria ai sensi delle citate disposizioni, l’Offerta non è 

soggetta ad alcuna condizione di efficacia e la sua promozione non è soggetta ad alcuna autorizzazione.  

Poiché l'Offerente, alla Data del Documento d'Offerta, dispone della maggioranza dei diritti di voto 

esercitabili nell'assemblea ordinaria dell'Emittente, trovano applicazione i casi di esenzione previsti 

dall'art. 101-bis, comma 3, TUF e, pertanto, non sono applicabili all'Offerta le disposizioni di cui agli 

artt. 102, commi 2 e 5, all'art. 103, comma 3-bis, 104, 104-bis e 104-ter TUF, nonché ogni altra 

disposizione del TUF che pone a carico dell'Offerente o dell'Emittente specifici obblighi informativi 

nei confronti dei dipendenti o dei loro rappresentanti. 

L’Offerta è promossa in Italia, in quanto le Azioni sono quotate sull’Euronext STAR Milan, organizzato 

e gestito da Borsa Italiana; ed è rivolta, indistintamente e a parità di condizioni, a tutti gli azionisti 

dell’Emittente e, salvo quanto di seguito indicato, è soggetta agli obblighi di comunicazione e agli 

adempimenti procedurali previsti dal diritto italiano.  

L’Offerta non è promossa né diffusa, direttamente o indirettamente, negli Stati Uniti d’America, in 

Australia, Canada, Giappone o in qualsiasi altro Paese nel quale l’Offerta non sia consentita in assenza 

di autorizzazione da parte delle competenti autorità locali o sia in violazione di norme o regolamenti, 

né utilizzando strumenti di comunicazione o commercio internazionale degli Stati Uniti d’America, 

Australia, Canada, Giappone o degli Altri Paesi, né qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari 

finanziari degli Stati Uniti d’America, Australia, Canada, Giappone o degli Altri Paesi, né in alcun altro 

modo.  

Copia del Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, così come copia di qualsiasi ulteriore 

documento relativo all'Offerta, non sono e non dovranno essere inviate, né in qualsiasi modo trasmesse, 

o comunque distribuite, direttamente o indirettamente, negli Stati Uniti d'America, in Australia, in 

Canada, in Giappone o negli Altri Paesi. Chiunque riceva i suddetti documenti non dovrà distribuirli, 
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inviarli o spedirli (né a mezzo di posta né attraverso alcun altro mezzo o strumento di comunicazione o 

commercio internazionale) negli Stati Uniti d'America, in Australia, in Canada, in Giappone o negli 

Altri Paesi.  

Il Documento di Offerta, così come ogni altro documento relativo all’Offerta, non costituisce e non 

potrà essere interpretato quale offerta di strumenti finanziari rivolta a soggetti domiciliati e/o residenti 

negli Stati Uniti d'America, Canada, Giappone, Australia o negli Altri Paesi. Nessuno strumento può 

essere offerto o compravenduto negli Stati Uniti d'America, Australia, Canada, Giappone o negli Altri 

Paesi in assenza di specifica autorizzazione in conformità alle applicabili disposizioni della legge locale 

di detti stati o degli Altri Paesi ovvero in deroga rispetto alle medesime disposizioni.  

L’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia può essere soggetta a 

specifici obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. È esclusiva 

responsabilità dei destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima di aderire 

all’Offerta, verificarne l’esistenza e l’applicabilità, rivolgendosi ai propri consulenti. Non saranno 

accettate eventuali adesioni all'Offerta conseguenti ad attività di sollecitazione poste in essere in 

violazione delle limitazioni di cui sopra. 

2.2 Azioni Oggetto dell’Offerta e Delisting 

L’Offerta ha ad oggetto massime n. 16.701.161 Azioni, rappresentative del 31,16 % del capitale sociale 

dell’Emittente, al netto delle: 

(i) n. 34.743.239 Azioni già di titolarità dell’Offerente (pari al 64,82% del capitale sociale 

dell’Emittente e al 67,54% dei relativi diritti di voto al netto delle Azioni Proprie); 

(ii) n. 2.155.600 Azioni Proprie (pari al 4,02% del capitale sociale dell’Emittente). 

L’Offerente si è riservato il diritto di acquistare Azioni al di fuori dell’Offerta, nel rispetto della 

normativa applicabile. Eventuali acquisti compiuti al di fuori dell’Offerta saranno resi noti al mercato 

ai sensi dell’art. 41, comma 2, lett. c), del Regolamento Emittenti. 

Secondo quanto rappresentato nel Documento d’Offerta (v. Par. A.10 e A.11):  

a) l'Offerente intende acquisire l'intero capitale dell'Emittente e, in ogni caso, addivenire al 

Delisting di Piovan; 

b) ad esito dell'Offerta, qualora l’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto venissero a 

possedere, per effetto delle adesioni all'Offerta, entro il termine del Periodo di Adesione (come 

eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile) e/o della Riapertura dei 

Termini, e/o di acquisti di Azioni eventualmente effettuati al di fuori dell'Offerta medesima, 

direttamente o indirettamente, dall'Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto ai 
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sensi della normativa applicabile, una partecipazione complessiva superiore al 90%, ma 

inferiore al 95%, del capitale dell'Emittente, l'Offerente ha intenzione di non ripristinare un 

flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni; 

c) l'Offerente comunicherà l'eventuale sussistenza dei presupposti per l'Obbligo di Acquisto ai 

sensi dell'articolo 108, comma 2, del TUF, secondo i tempi e le modalità previsti nel Documento 

d'Offerta; 

d) a seguito del verificarsi dei presupposti dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'articolo 108, 

comma 2, del TUF, Borsa Italiana disporrà la revoca delle azioni ordinarie dell'Emittente dalla 

quotazione a decorrere dal Giorno di Borsa Aperta successivo al giorno di pagamento del 

corrispettivo dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma 2, del TUF, salvo quanto 

indicato nel punto che segue; 

e) nel caso in cui, a esito dell’Offerta, l’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto venissero 

a detenere, per effetto delle adesioni all’Offerta entro il termine del Periodo di Adesione (come 

eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile) e/o entro il termine della 

Riapertura dei Termini e/o a seguito dell'adempimento dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 

108, comma 2, del TUF, e di acquisti di Azioni eventualmente effettuati al di fuori dell'Offerta 

medesima, direttamente o indirettamente, dall'Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di 

Concerto ai sensi della normativa applicabile, una partecipazione complessiva almeno pari al 

95% del capitale dell'Emittente, l’Offerente darà corso alla Procedura Congiunta. In tal caso, 

gli azionisti che non abbiano aderito all'Offerta saranno obbligati a trasferire all'Offerente la 

titolarità delle Azioni da essi possedute e, per l'effetto, riceveranno per ciascuna di tali Azioni 

un corrispettivo determinato ai sensi dell'art. 108, comma 3, TUF e pari al Corrispettivo per 

Azione. A seguito del verificarsi dei presupposti dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'articolo 

108, comma 1, del TUF, e del Diritto di Acquisto, Borsa Italiana, ai sensi dell'art. 2.5.1, comma 

6, del Regolamento di Borsa, disporrà la sospensione e/o la revoca delle Azioni dalla quotazione 

sull'Euronext STAR Milan, tenendo conto dei tempi previsti per l'esercizio del Diritto di 

Acquisto; 

f) l'Offerente renderà noto se si siano verificati o meno i presupposti di legge per l'esercizio del 

Diritto di Acquisto secondo i tempi e le modalità previsti nel Documento d'Offerta; 

g) nel caso in cui al termine dell’Offerta – per effetto delle adesioni all’Offerta entro il termine del 

Periodo di Adesione, come eventualmente prorogato in conformità alla normativa applicabile, 

e/o della Riapertura dei Termini e di eventuali acquisti di Azioni effettuati al di fuori 

dell’Offerta ai sensi della normativa applicabile – l’Offerente venisse a detenere una 

partecipazione complessiva inferiore o pari al 90% del capitale sociale dell’Emittente, potrebbe 

comunque non esservi un flottante tale da garantire la regolare negoziazione delle Azioni. In 
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tal caso, l’Offerente ha dichiarato che non intende porre in essere alcuna misura volta a 

ripristinare le condizioni minime di flottante per assicurare la regolare negoziazione delle 

Azioni e Borsa Italiana potrà disporre la sospensione delle Azioni dalle negoziazioni e/o il 

Delisting ai sensi dell’articolo 2.5.1 del Regolamento di Borsa. In caso di Delisting, si segnala 

che gli azionisti di Piovan che non hanno aderito all’Offerta saranno titolari di strumenti 

finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguenti difficoltà di 

liquidazione dell’investimento. 

L’Offerente ha inoltre precisato che nel caso in cui, all’esito dell’Offerta:  

(i) il flottante residuo delle azioni ordinarie di Piovan fosse superiore al 10% ma inferiore al 20% 

del capitale dell'Emittente, tale flottante potrebbe non essere ritenuto idoneo a soddisfare le 

esigenze di sufficiente diffusione richieste per il mantenimento dell'Emittente sull'Euronext 

STAR Milan, con conseguente possibile trasferimento dell'Emittente da tale segmento 

all'Euronext Milan. In caso di perdita della qualifica di STAR, le Azioni Piovan potrebbero 

presentare un grado di liquidità minore rispetto a quello registrato alla Data del Documento 

d'Offerta; ovvero  

(ii) non ricorrano i presupposti per il Delisting, non è escluso il verificarsi di una scarsità di flottante 

che non garantisca la regolare negoziazione delle Azioni. In tale ipotesi, Borsa Italiana potrà 

disporre la sospensione e/o la revoca dalla quotazione delle Azioni, considerato anche che 

l'Offerente non intende porre in essere misure volte a ripristinare le condizioni minime di 

flottante per un regolare andamento delle negoziazioni; 

(iii) in caso di Delisting, i titolari delle Azioni Oggetto dell’Offerta che non hanno aderito all'Offerta 

saranno titolari di strumenti finanziari non negoziati su alcun mercato regolamentato, con 

conseguenti difficoltà a liquidare in futuro il proprio investimento. 

Per informazioni in merito alla Riapertura dei Termini, all'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, 

comma 2, del TUF, all'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma 1, del TUF, al Diritto di 

Acquisto e alla Procedura Congiunta, si vedano i Par. A.9, A.10, A.11 e A.12 del Documento d'Offerta. 

Per una descrizione dei possibili scenari alternativi per i possessori di Azioni Piovan si veda il Par. A. 

15 del Documento d'Offerta, mentre le avvertenze relative a un’eventuale scarsità del flottante post-

offerta sono contenute nel Par. A. 13 del Documento d'Offerta. 

2.3 Controvalore complessivo dell’Offerta e modalità di finanziamento 

Secondo quanto indicato nel Documento d’Offerta (v. Par. E.1 ed F.5/F.6), l’Offerente pagherà a 

ciascun Aderente un corrispettivo in denaro pari a Euro 14,00 per ciascuna Azione portata in adesione.  
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In caso di integrale adesione all’Offerta, il controvalore massimo complessivo che sarà pagato agli 

Aderenti è pari ad Euro 233.816.254,00, calcolato sulla base del Corrispettivo pari a Euro 14,00 per 

ciascuna Azione. Si segnala che l’Esborso Massimo potrà ridursi in base al numero di Azioni Oggetto 

dell’Offerta eventualmente acquistate dall’Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto al di 

fuori dell’Offerta. 

A copertura del fabbisogno finanziario derivante dagli obblighi di pagamento connessi all’Offerta, 

l’Offerente si avvarrà (i) in parte, mediante dell’utilizzo della Linea di Credito B (come infra definita) 

messa a disposizione di HoldCo (e pertanto, indirettamente, dell’Offerente secondo le modalità esposte 

di seguito) ai sensi del Contratto di Finanziamento sottoscritto alla Data di Sottoscrizione del Contratto 

di Finanziamento, come successivamente modificato; e, (ii) per la residua parte, di apporti di capitale 

che saranno messi a vario titolo a disposizione, indirettamente, dal Fondo VIII e dal Venditore.  

Ai sensi del Contratto di Finanziamento, le Banche Finanziatrici si sono impegnate ad erogare un 

finanziamento (come di seguito indicato) per un importo complessivo massimo fino a Euro 

665.000.000,00, di cui Euro 370.000.000,00 attraverso linee di credito per cassa, ed Euro 

295.000.000,00 attraverso una linea di credito per firma.  

In particolare, le Banche Finanziatrici hanno messo a disposizione di HoldCo (e pertanto, 

indirettamente, dell’Offerente, secondo le modalità esposte nel seguito) le seguenti linee di credito per 

cassa: 

(i) una linea di credito amortising di importo massimo pari a Euro 85.000.000,00 (la “Linea di 

Credito A”); 

(ii) una linea di credito bullet di importo massimo pari a Euro 205.000.000,00 (la “Linea di Credito 

B”); 

(iii) una linea di credito di natura revolving di importo massimo pari a Euro 80.000.000,00 (la “Linea 

di Credito Revolving”). 

Si segnala inoltre che, ai sensi del Contratto di Finanziamento, è prevista una linea di credito per firma 

per un importo fino a Euro 295.000.000,00 (la “Linea di Credito Cash Confirmation” e, unitamente 

alla Linea di Credito A, alla Linea di Credito B e alla Linea di Credito Revolving, le “Linee di 

Credito”). 

A garanzia dell’esatto adempimento delle obbligazioni di pagamento dell’Offerente nell’ambito 

dell’Offerta, Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A., in qualità di banca emittente la 

garanzia di esatto adempimento ai sensi del Contratto di Finanziamento (la “Banca Emittente 

Garanzie Esatto Adempimento”) ha rilasciato in data 27 febbraio 2025 la Garanzia di Esatto 

Adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti, consistente in una dichiarazione 

con cui la stessa si è obbligata, irrevocabilmente e incondizionatamente, a garanzia dell’esatto 
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adempimento delle obbligazioni di pagamento dell’Offerente nell’ambito dell’Offerta, a mettere a 

disposizione dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni la somma 

dovuta dall’Offerente come corrispettivo per le Azioni portate in adesione all’Offerta sino a un importo 

massimo complessivo pari all’Esborso Massimo.  

La Banca Emittente Garanzie Esatto Adempimento erogherà le suddette somme a semplice richiesta 

dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, senza beneficio di 

preventiva escussione dell’Offerente e rimossa ogni eccezione, in modo da consentirgli di effettuare i 

pagamenti dovuti alle relative date di pagamento per conto dell’Offerente. 

In aggiunta a quanto precede, ai sensi del Contratto di Finanziamento, la Banca Emittente Garanzie 

Esatto Adempimento ha assunto altresì l’impegno:  

• in caso di Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF o di Obbligo di Acquisto 

ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF e al verificarsi dei relativi presupposti di legge – ad 

emettere un’ulteriore garanzia di esatto adempimento delle obbligazioni dell’Offerente di 

pagare l’intero prezzo di tutte le Azioni che dovranno essere acquistate dallo stesso in 

esecuzione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF o dell’Obbligo 

di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF. 

• in caso di esercizio da parte dell’Offerente del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF 

e al verificarsi dei relativi presupposti di legge – ad emettere un’ulteriore garanzia di esatto 

adempimento delle obbligazioni dell’Offerente di pagare l’intero prezzo di tutte le Azioni che 

saranno acquistate dallo stesso in esecuzione del Diritto di Acquisto. 

2.4 Comunicato dell'Emittente e parere dei membri indipendenti del Consiglio di Amministrazione 

In data 27 febbraio 2025 i membri indipendenti del Consiglio di Amministrazione hanno reso il loro 

parere ai sensi dell'art. 39-bis del Regolamento Emittenti, contenente le loro valutazioni sull'Offerta e 

sulla congruità del Corrispettivo, come meglio illustrato al paragrafo 3 del presente Comunicato. 

In data 27 febbraio 2025 questo Consiglio di Amministrazione si è riunito al fine di esaminare l'Offerta 

e deliberare in merito all'approvazione del presente Comunicato. 

All’esito delle proprie verifiche, il Consiglio di Amministrazione ha approvato il presente Comunicato 

contenente, tra l'altro, la valutazione motivata del Consiglio sull'Offerta e sulla congruità del 

Corrispettivo, secondo quanto previsto dagli artt. 103, comma 3, del TUF e 39 del Regolamento 

Emittenti. Le informazioni riportate nel presente Comunicato sono tratte dai documenti presi in esame 

dal Consiglio di Amministrazione come descritto al successivo paragrafo 3.3. 
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3. Riunione del Consiglio di Amministrazione di Piovan del 27 febbraio 2025  

3.1 Persone partecipanti  

In via preliminare rispetto alla descrizione di quanto deliberato nel corso della riunione del Consiglio 

di Amministrazione di Piovan del 27 febbraio 2025, è necessario ricordare, che, come già noto al 

mercato: 

• in data 1 ottobre 2024, l'assemblea dell’Emittente ha nominato, con efficacia sospensivamente 

condizionata all’esecuzione della Compravendita Pentafin, un Consiglio di Amministrazione 

composto da Nicola Piovan (Presidente), Filippo Zuppichin, Roberto Ardagna, Chiara Arisi, 

Elena Biffi, Michela Cassano e Mario Cesari; 

• il 28 gennaio 2025, per effetto del perfezionamento della Compravendita Pentafin, sono 

divenute efficaci le nomine dei membri del Consiglio di Amministrazione sopra indicati. 

Alla riunione del Consiglio di Amministrazione del 27 febbraio 2025, nella quale è stata esaminata 

l'Offerta e approvato il presente Comunicato, hanno partecipato: 

• per il Consiglio di Amministrazione, Nicola Piovan (Presidente), Filippo Zuppichin, Roberto 

Ardagna, Chiara Arisi, Elena Biffi, Michela Cassano, Mario Cesari; 

• per il Collegio Sindacale, Carmen Pezzuto (Presidente), Luca Bassan, Diletta Selvaggia Elena 

Stendardi. 

3.2 Indicazione di interessi propri o di terzi relativi all’Offerta 

I membri del Consiglio di Amministrazione di seguito indicati hanno dato notizia di essere portatori di 

un interesse proprio o di terzi relativo all'Offerta, anche ai sensi degli artt. 2391 cod. civ. e 39, comma 

1, lett. b), del Regolamento Emittenti, in quanto soggetti coinvolti direttamente nelle attività preliminari 

propedeutiche al lancio dell’Offerta, e in particolare hanno partecipato attivamente alle trattative per la 

negoziazione del Contratto di Compravendita Pentafin, dell’Accordo di Investimento e del connesso 

Patto Parasociale, e considerato che, alla Data del Documento di Offerta: 

a) il dott. Nicola Piovan è Presidente del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente e detiene 

indirettamente mediante Pentafin, in cui possiede una partecipazione pari all’85% del capitale 

sociale (di cui il 10% a titolo di nuda proprietà, con diritto di usufrutto in capo al sig. Luigi 

Piovan), una partecipazione in TopCo pari al 20% del capitale sociale; 

b) l’ing. Filippo Zuppichin ricopre la carica di Amministratore Delegato dell’Emittente e di 

Amministratore di Pentafin; inoltre, detiene n. 455.269 azioni della Società, ed è beneficiario 

dei Piani di Incentivazione;  
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c) il dott. Roberto Ardagna, che ricopre la carica di membro del Consiglio di Amministrazione di 

Investindustrial Advisers Inc. (società affiliata a Investindustrial Advisors Limited), è stato 

nominato – subordinatamente al perfezionamento del Contratto di Compravendita Pentafin –  

Amministratore non esecutivo dell’Emittente dall’Assemblea di Piovan tenutasi in data 1 

ottobre 2024;  

d) la dott.ssa Chiara Arisi, dipendente di una società di advisory affiliata a Investindustrial 

Advisors Limited, è stata nominata – subordinatamente al perfezionamento del Contratto di 

Compravendita Pentafin – Amministratore non esecutivo dell’Emittente dall’Assemblea di 

Piovan tenutasi in data 1 ottobre 2024. 

Nessun altro membro del Consiglio di Amministrazione ha partecipato attivamente alle trattative per la 

negoziazione del Contratto di Compravendita Pentafin, dell'Accordo di Investimento e del connesso 

Patto Parasociale. 

3.3 Documentazione esaminata 

Ai fini delle proprie valutazioni sull'Offerta e della redazione e approvazione del presente Comunicato, 

il Consiglio di Amministrazione ha esaminato la seguente documentazione (la “Documentazione 

Esaminata”):  

a) il Comunicato 102, del 28 gennaio 2025; 

b) i comunicati stampa pubblicati dall'Offerente con riferimento all'Offerta o, comunque a essa 

connessi; 

c) la bozza di Documento d'Offerta nella versione trasmessa alla Consob e sottoposta alla sua 

approvazione; 

d) la fairness opinion rilasciata da Vitale & Co S.p.A. il 27 febbraio 2025; 

e) il Parere degli Amministratori Indipendenti predisposto ai sensi dell’art. 39-bis del 

Regolamento Emittenti e rilasciato in data 27 febbraio 2025; 

f) le informazioni essenziali relative alle pattuizioni di natura parasociale sottoscritte in relazione 

all'Operazione. 

Ai fini della propria valutazione sull'Offerta e sulla congruità del Corrispettivo, il Consiglio di 

Amministrazione non si è avvalso di pareri di advisor finanziari o di documenti di valutazione diversi 

da quelli sopra indicati.  

3.4 Esiti della riunione 

In data 27 febbraio 2025 il Consiglio di Amministrazione, tenuto conto della Documentazione 

Esaminata, ha approvato all'unanimità degli intervenuti il presente Comunicato e ha conferito mandato 
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al Presidente per procedere alla relativa pubblicazione e a tutti gli adempimenti previsti dalla normativa 

applicabile e, se del caso, per apportarvi le modifiche e integrazioni che venissero richieste da ogni 

autorità competente, ovvero per effettuare gli aggiornamenti che si rendessero necessari od opportuni. 

Il Collegio Sindacale ha preso atto delle deliberazioni assunte dal Consiglio di Amministrazione, 

vigilando sul processo deliberativo seguito, senza formulare alcun rilievo. 

4. Elementi utili per l'apprezzamento dell'Offerta 

Il presente Comunicato dell’Emittente viene pubblicato e diffuso congiuntamente con il Documento di 

Offerta, quale allegato al medesimo (Appendice M.1), d’intesa con l’Offerente. 

Per una completa conoscenza dei termini e condizioni dell'Offerta si rinvia al Documento d'Offerta e, 

in particolare, ai relativi Paragrafi di seguito indicati: 

• Avvertenze, Sez. A; 

• Informazioni relative all'Offerente, Sez. B, Par. B.1; 

• Andamento recente e prospettive , Sez. B, Par. B.2.8; 

• Categorie e quantitativi degli strumenti finanziari oggetto dell'Offerta, Sez. C, Par. C.1; 

• Autorizzazioni, Sez. C, Par. C.2; 

• Modalità e termini per l'adesione, Sez. F, Par. F.1; 

• Mercati sui quali è promossa l'Offerta, Sez. F, Par. F.4; 

• Modalità di finanziamento e garanzie di esatto adempimento, Sez. G, Par. G.1; 

• Motivazioni dell'operazione e programmi futuri elaborati dall’Offerente, Sez. G, Par. G.2; 

• Ricostituzione del flottante, Sez. G, Par. G.3. 

5. Valutazioni del Consiglio di Amministrazione 

5.1 Elementi considerati 

Ai fini del presente Comunicato, il Consiglio di Amministrazione ha considerato gli elementi 

informativi contenuti nella Documentazione Esaminata. 

5.2 Valutazioni in merito alle motivazioni dell'Offerta e ai programmi futuri dell'Offerente 

Sulla base di quanto indicato nella Sez. G, Par. G.2.1/G.2.2, del Documento d'Offerta, il Consiglio di 

Amministrazione ha preso atto che: 

a) l'Offerta è finalizzata ad acquisire l'intero capitale dell'Emittente e conseguire il Delisting; 
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b) l'Offerente intende attuare un rafforzamento del posizionamento internazionale dello stesso 

attraverso la penetrazione di nuovi mercati e segmenti di applicazione, operazione più 

facilmente perseguibile assumendo lo status di società non quotata. Tale situazione, infatti, è 

normalmente caratterizzata da minori oneri e da un accresciuto grado di flessibilità gestionale 

e organizzativa alla luce dei vantaggi derivanti dalla semplificazione degli assetti proprietari. 

In caso di concentrazione della totalità delle azioni ordinarie di Piovan in capo all’Offerente e 

alle Persone che Agiscono di Concerto con l’Offerente verrebbero meno le limitazioni imposte 

dalla legge in presenza di soci di minoranza e i costi ordinari derivanti dagli obblighi informativi 

legati allo status di società quotata. Ulteriore flessibilità operativa potrebbe essere conseguita 

nel contesto del mercato dei capitali privati sia in relazione alla strutturazione di nuove 

operazioni finalizzate alla crescita per linee esterne sia in ordine alla gestione delle iniziative 

esistenti; 

c) l'Offerente intende in particolare promuovere le seguenti iniziative:  

• attuazione di azioni di efficientamento a livello operativo, con particolare riferimento 

a: (i) standardizzazione dei prodotti e dei componenti tra i vari stabilimenti; (ii) 

centralizzazione degli acquisti; e (iii) ottimizzazione della strategia c.d. “make vs buy” 

(ossia la capacità di determinare all'interno di un'organizzazione se costruire al proprio 

interno (make) un prodotto o un componente, oppure acquistarlo all'esterno (buy)); (iv) 

miglioramento dell’efficienza produttiva dei principali stabilimenti; 

• integrazione delle attività acquisite da Piovan negli Stati Uniti (il gruppo IPEG), con 

l’obiettivo di allineare la performance alle best practices a livello di gruppo in 

particolare con riferimento all’area produttiva e commerciale; 

• ulteriore diversificazione a livello di mercati finali (c.d. end-markets), in particolare 

con riferimento al settore alimentare. 

Gli obiettivi di cui sopra potranno essere perseguiti sia attraverso l’attuazione di iniziative volte 

a  efficientare i processi interni (c.d. crescita organica), sia attraverso acquisizioni per linee 

esterne (c.d. crescita inorganica); 

d) l’Offerente non ha ancora valutato alcuna proposta da formulare al Consiglio di 

Amministrazione in merito a investimenti di particolare importanza e/o ulteriori rispetto a quelli 

generalmente richiesti per la gestione operativa delle attività nel settore industriale in cui 

l’Emittente stesso opera. 

Relativamente a eventuali ipotesi di fusione che possano coinvolgere l'Emittente e ad ulteriori 

operazioni straordinarie, il Documento d'Offerta al Par. A.8 dà atto che: 
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(i) l’Offerente intende procedere al Delisting, pertanto, qualora il Delisting non fosse raggiunto 

per l’effetto dell'adempimento dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma 2, del TUF 

e/o dell'Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma 1, del TUF e attraverso l’esercizio 

del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111, comma 1, del TUF, l’Offerente si riserva la facoltà 

di conseguire il Delisting mediante altri mezzi, tra cui la Fusione; 

(ii) non è stata assunta alcuna decisione in merito alla Fusione (in assenza di Delisting ovvero 

successivamente al Delisting) né alle relative modalità di esecuzione, sebbene la stessa 

costituisca un obiettivo dell’Offerta in linea con le motivazioni di quest’ultima; 

(iii) ai sensi del Contratto di Finanziamento, HoldCo si è impegnata ad effettuare la fusione per 

incorporazione con l’Emittente e l’Offerente. Nel caso in cui la fusione tra HoldCo, l’Offerente 

e l’Emittente si perfezionasse, l’indebitamento gravante in capo a HoldCo ai sensi del Contratto 

di Finanziamento confluirebbe (c.d. pushdown) nella società risultante dalla predetta fusione 

(la “Fusione ai sensi del Contratto di Finanziamento”). La Fusione ai sensi del Contratto di 

Finanziamento potrebbe qualificarsi, se del caso, come “fusione con indebitamento” con 

conseguente applicabilità dell'art. 2501-bis cod. civ. in ragione del pushdown del debito assunto 

da HoldCo ai sensi del Contratto di Finanziamento. 

Per effetto della Fusione ai sensi del Contratto di Finanziamento: (1) l’indebitamento totale 

dell’Emittente risulterebbe incrementato per un importo pari a Euro 205.000.000,00 (ossia la 

Linea di Credito B), oltre a Euro 80.000.000,00 (ossia la Linea di Credito Revolving nella 

misura in cui verrà utilizzata, inter alia, per finanziare o rifinanziare le generali esigenze di 

cassa del Gruppo Piovan); (2) il patrimonio dell’Emittente costituirebbe fonte di rimborso del 

suddetto indebitamento e, di conseguenza, i titolari di Azioni dell’Emittente che non avessero 

aderito all’Offerta o esercitato il diritto di recesso, diverrebbero titolari di una partecipazione 

nel capitale sociale di una società con un livello di indebitamento superiore a quello ante-

Fusione ai sensi del Contratto di Finanziamento; e (3) per far fronte al rimborso degli importi 

dovuti ai sensi del Contratto di Finanziamento (comprensivi di capitale e interessi), non è 

escluso che venga fatto ricorso, a seconda del caso, all’utilizzo di flussi di cassa derivanti 

dall’eventuale distribuzione di dividendi e/o riserve disponibili (ove esistenti), dell’Emittente 

e/o, in caso di Fusione ai sensi del Contratto di Finanziamento, all’utilizzo dei flussi di cassa 

della società risultante dalla relativa fusione. A tal proposito il Consiglio osserva che: (1) la 

sostenibilità di tale indebitamento finanziario complessivo dipenderà dall’andamento futuro e 

dalla capacità di generare flussi di cassa da parte dell’Emittente e, in generale, del Gruppo fino 

al rimborso integrale del medesimo indebitamento; e (2) le future politiche di distribuzione dei 

dividendi potrebbero essere influenzate dagli obblighi di rimborso dell’indebitamento 

finanziario sopra indicato; 
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(iv) alla Data del Documento d'Offerta, l’Offerente possiede una partecipazione nell’Emittente pari 

al 64,82% del capitale e al 67,54% dei relativi diritti di voto (al netto delle Azioni Proprie), tale 

da assicurare l'approvazione delle delibere in sede di assemblea straordinaria, ivi inclusa la 

Fusione. Tenuto conto che l’Offerente è parte correlata dell'Emittente, la Fusione si 

qualificherebbe un’operazione tra parti correlate ai sensi della disciplina applicabile e, 

conseguentemente, sarebbe sottoposta ai principi e alle regole di trasparenza e correttezza 

sostanziale e procedurale contemplati dalla procedura per le operazioni con parti correlate 

adottata dall’Emittente; 

(v) nell’ipotesi in cui l'Emittente dovesse essere oggetto dell'operazione di Fusione in assenza di 

Delisting: (1) agli azionisti dell'Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di 

approvazione della Fusione (e pertanto di esclusione dalla quotazione) spetterebbe il diritto di 

recesso ai sensi dell'art. 2437-quinquies del Codice Civile. In tale caso, il valore di liquidazione 

delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3, del 

Codice Civile, facendo esclusivo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei 

mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea le cui 

deliberazioni legittimano il recesso; (2) a seguito della Fusione, gli azionisti dell’Emittente che 

decidessero di non esercitare il diritto di recesso sarebbero titolari di strumenti finanziari non 

negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente difficoltà di liquidare in futuro il 

proprio investimento;  

(vi) qualora invece la Fusione avesse luogo successivamente al Delisting, agli azionisti 

dell’Emittente che non abbiano concorso alla deliberazione di approvazione della fusione 

spetterebbe il diritto di recesso solo al ricorrere di uno dei presupposti di cui all’art. 2437 cod. 

civ. In tal caso, il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarebbe determinato ai 

sensi dell’art. 2437-ter, comma 2, cod. civ., tenuto conto della consistenza patrimoniale 

dell’Emittente e delle sue prospettive reddituali, nonché dell’eventuale valore di mercato delle 

azioni;  

(vii) l’Offerente non esclude pertanto la possibilità di valutare in futuro, a sua discrezione, eventuali 

opportunità di mercato finalizzate alla predetta crescita interna e/o esterna dell’Emittente, ivi 

inclusa l’opportunità di realizzare operazioni straordinarie, quali, in via meramente 

esemplificativa, acquisizioni, cessioni, fusioni, scissioni, riguardanti l’Emittente ovvero taluni 

suoi cespiti o rami d’azienda e/o aumenti di capitale, la cui esecuzione potrebbe avere effetti 

diluitivi in capo agli azionisti dell’Emittente. 

Per quanto concerne eventuali modifiche rispetto alla composizione degli organi sociali dell'Emittente, 

deve essere ricordato che, in data 1 ottobre 2024, l'assemblea dell'Emittente ha nominato, con efficacia 

sospensivamente condizionata all’esecuzione della Compravendita Pentafin, un Consiglio di 
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Amministrazione composto da Nicola Piovan, Filippo Zuppichin, Roberto Ardagna, Chiara Arisi, Elena 

Biffi, Michela Cassano e Mario Cesari. Tali nomine sono divenute efficaci alla Data di Esecuzione. 

Fatto salvo quanto sopra riportato, alla Data del Documento di Offerta, non è stata presa alcuna 

decisione da parte dell’Offerente riguardo alla modifica della composizione degli organi di 

amministrazione e controllo dell’Emittente.  

L’Offerente non ha poi individuato alcuna specifica modifica o cambiamento da apportare all’attuale 

statuto sociale dell’Emittente. Tuttavia, a seguito dell’eventuale Delisting verranno apportate alcune 

modifiche al fine di adattare lo statuto dell’Emittente a quello di una società con azioni non ammesse 

alle negoziazioni sull’Euronext STAR Milan e/o per dare esecuzione alle operazioni straordinarie sopra 

descritte. 

Il Consiglio di Amministrazione ritiene che i programmi dell'Offerente siano coerenti con la strategia 

industriale di crescita dell'Emittente e con il suo modello di business, tenuto conto, in particolare, delle 

indicazioni dell’Offerente di voler cogliere eventuali future opportunità di crescita, nonché di 

valorizzazione del business nel medio-lungo periodo. 

5.3 Valutazioni in merito al corrispettivo dell'Offerta 

(a) Informazioni sul corrispettivo contenute nel Documento d’Offerta 

Il Corrispettivo offerto dall’Offerente per ciascuna Azione portata in adesione all’Offerta è pari ad Euro 

14,00, meno l’importo di qualsiasi eventuale dividendo (ordinario o straordinario) per Azione di cui i 

competenti organi sociali dell’Emittente dovessero approvare la distribuzione e che risultasse 

effettivamente corrisposto prima della Data di Pagamento del Corrispettivo e sarà interamente versato 

in contanti alla Data di Pagamento (ovvero alla Data di Pagamento ad esito della Riapertura dei 

Termini). 

Al riguardo, si segnala che, alla Data del Documento di Offerta, il Consiglio di Amministrazione 

dell’Emittente non ha assunto alcuna delibera funzionale alla distribuzione di alcun dividendo ordinario 

e/o straordinario. 

Si precisa che, qualora, prima della Data di Pagamento, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente 

dovesse proporre la distribuzione di un dividendo ordinario e/o straordinario ai propri soci, l’Offerente 

– che, alla Data del Documento di Offerta, detiene già una partecipazione nell’Emittente pari al 64,82% 

del capitale sociale e al 67,54% dei relativi diritti di voto (al netto delle Azioni Proprie), esercitando, 

quindi, il controllo di diritto sull’Emittente stesso ai sensi dell’art. 2359, comma 1, n. 1, c.c. – non 

intende approvare una tale proposta di distribuzione. 
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Considerata la natura obbligatoria dell’Offerta e tenuto conto della struttura dell’operazione da cui sorge 

l’obbligo di promuovere l’Offerta, il Corrispettivo è stato fissato conformemente a quanto disposto 

dall’art. 106, comma 2, del TUF, ai sensi del quale l’offerta deve essere promossa a un prezzo non 

inferiore a quello più elevato pagato dall’offerente e dalle persone che agiscono di concerto per acquisti 

di azioni ordinarie dell’emittente nei dodici mesi anteriori alla data della comunicazione di cui all’art. 

102, comma 1, del TUF. Il Corrispettivo coincide, infatti, con il prezzo unitario pagato dall’Offerente 

per l’acquisto della partecipazione rilevante nel contesto dei Contratti di Compravendita. 

Coerentemente ai criteri di cui sopra, dal momento che, sulla base di quanto rappresentato nel 

Documento d’Offerta, né l’Offerente né le Persone che Agiscono di Concerto con l’Offerente hanno 

acquistato azioni dell’Emittente – nei dodici mesi antecedenti la data della comunicazione di cui all’art. 

102, comma 1, del TUF – a un prezzo superiore alla valorizzazione unitaria delle azioni dell’Emittente 

convenzionalmente riconosciuta dalle parti nel contesto dell’Accordo di Investimento, e dei Contratti 

di Compravendita, il Corrispettivo è pari a Euro 14,00 (cum dividendo).  

L’Offerente ha dichiarato che negli ultimi 12 mesi non sono stati effettuati né da parte sua, né (per 

quanto a sua conoscenza) delle Persone che Agiscono di Concerto, operazioni di acquisto e/o vendita 

di azioni dell'Emittente, fatta eccezione per l’acquisto di Azioni Piovan oggetto dei Contratti di 

Compravendita. Il Corrispettivo incorpora un premio pari al 13,4% rispetto al prezzo ufficiale delle 

Azioni il Giorno di Borsa Aperta prima della data di annuncio al mercato dell’Operazione (ossia il 

giorno 18 luglio 2024; di seguito, la “Data di Riferimento”).  

Per un confronto del Corrispettivo con alcuni indicatori relativi all'Emittente e per ulteriori informazioni 

in merito al Corrispettivo, si rinvia alla Sez. E, Par. E.3 ed E.4 del Documento d'Offerta. 

(b) Parere dei membri indipendenti del Consiglio di Amministrazione 

Ai sensi dell'art. 39-bis del Regolamento Emittenti, la circostanza che l’Offerente possieda una 

partecipazione di controllo nell'Emittente comporta che i membri indipendenti dal Consiglio di 

Amministrazione dell'Emittente che non siano parti correlate dell'Offerente redigano un parere motivato 

contenente le valutazioni sull'Offerta e sulla congruità del Corrispettivo. 

A tal fine, i membri indipendenti del Consiglio si sono avvalsi, in conformità a quanto previsto dall’art. 

39-bis, comma 2, del Regolamento Emittenti, di Vitale & Co S.p.A. quale advisor finanziario (di seguito 

anche l’“Esperto Indipendente”), che ha rilasciato la propria fairness opinion circa la congruità del 

corrispettivo il 27 febbraio 2025. 

In data il 27 febbraio 2025, i membri indipendenti del Consiglio di Amministrazione hanno reso, ai 

sensi dell'art. 39-bis del Regolamento Emittenti, il loro parere motivato, copia del quale è allegata al 
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presente Comunicato unitamente alla fairness opinion di Vitale & Co S.p.A. sopra citata, cui si rinvia 

per una completa ed esaustiva disamina di tutti gli elementi di ulteriore dettaglio (il “Parere”). 

All'esito dello svolgimento delle attività istruttorie condotte dagli Amministratori Indipendenti in 

relazione all'Offerta come meglio descritto nel Parere hanno espresso le seguenti valutazioni: “ Gli 

Amministratori Indipendenti hanno esaminato la Fairness Opinion rilasciata dall'Esperto Indipendente 

anche alla luce della documentazione da esso predisposta ed illustrata nel corso degli incontri 

intervenuti con detto Esperto Indipendente durante il processo che ha portato all'emissione del Parere. 

All'esito delle valutazioni degli approfondimenti svolti, gli Amministratori Indipendenti hanno ritenuto 

di condividere le metodologie valutative individuate e la loro applicazione, ferme le assunzioni e le 

limitazioni contenute nella Fairness Opinion. 

Preso atto delle conclusioni espresse nella Fairness Opinion, gli Amministratori Indipendenti hanno 

tenuto in considerazione quanto segue:  

(i) la valutazione della congruità o meno del corrispettivo è stata effettuata, con il supporto 

dell'Esperto indipendente, sulla base delle metodologie valutative applicabili in casi similari 

individuate sempre con l'ausilio dell'Esperto Indipendente;  

(ii) l'Esperto Indipendente ha ritenuto che le metodologie valutative che meglio si prestano a 

determinare il valore dell'Emittente siano quelle del DCF e dei Multipli di Borsa, impostazione 

questa che gli Amministratori ritengono di condividere;  

(iii) il Corrispettivo rientra negli intervalli dei valori determinati con le metodologie del DCF e dei 

Multipli di Borsa;  

(iv) inoltre, il Corrispettivo rientra nell’intervallo dei valori dei Premi OPA e si colloca al di sopra 

dell’intervallo dei valori dei Prezzi di Borsa, ancorché al di sotto dell’intervallo dei valori dei 

Target Price.” 

Gli Amministratori Indipendenti hanno quindi così concluso il proprio Parere: “Ferme restando le 

finalità e limitazioni dello scopo del Parere, come meglio indicate nel precedente paragrafo 3, gli 

Amministratori Indipendenti,  

(i) esaminato il contenuto della Documentazione; 

(ii) preso atto delle considerazioni dell'Esperto Indipendente contenute nella Fairness Opinion 

(incluse le assunzioni e limitazioni ivi descritte) e delle relative conclusioni,  

(iii) preso atto che, per quanto a loro conoscenza, alla data del presente Parere non sono emersi 

elementi che si pongano in contrasto con le conclusioni rese dall'Esperto Indipendente; 
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(iv) valutati gli elementi essenziali dell'Offerta, inclusi i possibili scenari alternativi per i detentori 

di Azioni Piovan come sintetizzati, rispettivamente, nei paragrafi 5 e 6 del Parere 

ritengono all'unanimità: 

• che l’Offerta sia conforme alle prescrizioni dettate dalla disciplina vigente con riferimento alle 

offerte pubbliche di acquisto obbligatorie, non contenendo elementi accessori o accidentali 

quali condizioni o patti speciali; e 

• che il Corrispettivo dell'Offerta sia congruo, da un punto di vista finanziario per i titolari di 

Azioni Oggetto dell'Offerta.” 

(c) Fairness opinion di Vitale & Co S.p.A. 

Gli Amministratori Indipendenti, per poter valutare più compiutamente la congruità del Corrispettivo, 

hanno individuato Vitale & Co S.p.A. quale advisor finanziario, a cui è stato conferito – in esito a un 

procedimento di selezione compiuto secondo la prassi di mercato – l’incarico di rilasciare una fairness 

opinion sulla congruità, dal punto di vista finanziario, del Corrispettivo. 

Vitale & Co S.p.A. ha svolto la propria analisi in maniera autonoma e ha rilasciato la propria fairness 

opinion in data 27 febbraio 2025. 

Tale documento è riportato in allegato al presente Comunicato e per una compiuta analisi del medesimo, 

si rinvia al documento integrale; in ogni caso, il relativo contenuto può essere riassunto come segue. 

Nello svolgere la propria analisi, l’Esperto Indipendente ha utilizzato le seguenti metodologie 

valutative: (i) metodologia dei flussi di cassa operativi attualizzati, cd. Unlevered Discounted Cash 

Flow (“DCF”) e (ii) metodologia dei Multipli di Borsa di società quotate operanti nel settore della 

progettazione e costruzione di macchinari e apparecchiature per l’industria (“Multipli di Borsa”). Sono 

stati inoltre analizzati: (i) i cd. target price desumibili dalle più recenti ricerche degli analisti finanziari 

che seguono il titolo Piovan antecedenti la data del 19 luglio 2024 (i “Target Price”), (ii) gli andamenti 

dei prezzi di Borsa dell’Emittente in diversi periodi temporali antecedenti la data del 19 luglio 2024 (i 

“Prezzi di Borsa”), e (iii) i premi pagati nell’ambito delle offerte pubbliche di acquisto volontarie con 

cambio di controllo delle società target e offerte pubbliche di acquisto obbligatorie promosse in Italia - 

per cassa - a partire dal 2023 (i “Premi OPA”). 

La tabella sottostante riporta, per ciascuna metodologia di valutazione utilizzata e per ciascuna analisi 

effettuata dall’Esperto Indipendente, gli intervalli di valore per Azione che si raffrontano con il 

Corrispettivo. 
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   Valore per azione (in Euro) 

Metodologie/Analisi Minimo Massimo 

Metodologie valutative 
  

DCF 13,4 15,5 

Multipli di Borsa  13,3 15,3 

Analisi 
  

Target Price 14,5 15,4 

Prezzi di Borsa 10,8 12,1 

Premi OPA 13,9 14,9 

  

Sulla base delle considerazioni svolte nella Fairness Opinion, l’Esperto Indipendente è dell’opinione 

che alla data della redazione della Fairness Opinion, tenuto conto delle limitazioni, delle qualificazioni 

e delle assunzioni delle analisi svolte evidenziate nella stessa Fairness Opinion, il Corrispettivo offerto 

nel contesto dell’Offerta sia da ritenersi congruo da un punto di vista finanziario. 

(d) Valutazioni del Consiglio di Amministrazione in merito al Corrispettivo 

Il Consiglio di Amministrazione, preso atto di quanto indicato nella Documentazione esaminata, reputa 

congruo da un punto di vista finanziario il Corrispettivo per Azione offerto dall'Offerente nell'ambito 

dell'Offerta. 

6. Aggiornamento delle informazioni a disposizione del pubblico e comunicazione di fatti di 

rilievo ex art. 39 del Regolamento Emittenti 

Alla Data del Comunicato, non vi sono informazioni relative all’andamento recente e alle prospettive 

dell’Emittente ulteriori rispetto a quanto indicato nel Documento di Offerta e/o nell’ultima relazione 

finanziaria annuale e infrannuale pubblicate sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo 

www.piovan.com.  

Per completezza si segnala, come indicato nel Documento d’Offerta, e come indicato nelle Informazioni 

Finanziarie Periodiche al 30 Settembre 2024 della Società, che quest’ultima è stata oggetto di una 

verifica fiscale da parte della Guardia di Finanza relativamente alle annualità dal 2017 al 2022. La 

verifica è iniziata il 2 maggio 2023 e si è conclusa il 12 dicembre 2023, con la consegna del processo 

verbale di constatazione (“PVC”) relativamente ai periodi d’imposta 2017 – 2021 e successivamente, 

il 30 gennaio 2024, con la consegna del PVC relativo al periodo d’imposta 2022. I rilievi formulati con 

http://www.piovan.com/
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il PVC si riferivano quasi esclusivamente ai profili fiscali relativi ai rapporti economici in essere con le 

società controllate, sia italiane che estere. In particolare, la contestazione principale era relativa al 

presunto mancato riaddebito di costi sostenuti dalla Società ritenuti parzialmente espressivi di attività 

rese a favore di altre società del Gruppo. 

Nel mese di marzo 2024, in ragione dell’approssimarsi della decadenza dei termini di accertamento, 

sono stati notificati a Piovan gli avvisi di accertamento relativamente all’annualità 2017, che 

sostanzialmente recepiscono i rilievi già sollevati nell’ambito del PVC ricevuto a fine 2023. 

Successivamente, in data 20 maggio 2024, la Società ha presentato il proprio ricorso avverso gli avvisi 

di accertamento per il 2017 con istanza di sospensione cautelare e di pubblica udienza avanti la Corte 

di Giustizia Tributaria di Primo Grado di Venezia. In data 26 luglio 2024, la stessa Corte di Giustizia 

ha accolto l’istanza di sospensione cautelare promossa dalla Società in relazione all’avviso di 

accertamento sul periodo d’imposta 2017, riconoscendo, in favore della stessa, il cosiddetto “fumus 

boni iuris” sotto plurimi profili e sospendendo la riscossione degli importi richiesti a titolo provvisorio 

in pendenza di giudizio per circa Euro 2.4 milioni, senza la necessità di presentare alcuna fidejussione 

bancaria. Per quanto a conoscenza dell’Offerente, l’udienza per la discussione del merito si è tenuta in 

data 20 dicembre 2024 e, all’esito della stessa, la Corte di Giustizia Tributaria di Primo Grado ha 

disposto (i) l’accoglimento del ricorso presentato dalla Società e (ii) il conseguente annullamento degli 

avvisi di accertamento impugnati e (iii) che le spese legali seguano la soccombenza.  

La suddetta decisione non è ancora definitiva e può essere oggetto di appello da parte dell’Agenzia delle 

Entrate davanti alla Corte di Giustizia Tributaria di secondo grado del Veneto nel termine di sei mesi 

dal deposito della sentenza oppure di sessanta giorni dalla eventuale notifica. Nel caso di soccombenza 

della Società, l’eventuale debito potrebbe essere rateizzato in un massimo di 120 rate qualora siano 

soddisfatti i presupposti previsti dalla legge. 

Nel mese di dicembre 2024, sono stati notificati, inoltre, alla Società gli avvisi di accertamento relativi 

all’annualità 2018, i quali ricalcano le medesime contestazioni già formulate per il 2017. Per quanto a 

conoscenza dell’Offerente, i termini di impugnazione dei suddetti avvisi di accertamento scadono in 

data 28 febbraio 2025.  

Con riferimento ai rilievi derivanti dal predetto PVC, la Società ha dichiarato nelle Informazioni 

Finanziarie Periodiche al 30 Settembre 2024 di aver effettuato – a seguito di approfondite analisi e 

verifiche interne avvenute con il supporto di esperti incaricati – un accantonamento a fondo rischi. Tale 

fondo si basa sull’elaborazione di una stima della potenziale passività collegata alla vertenza, che 

ipotizza, tra le altre assunzioni, che i rilievi contenuti nel PVC – per tutte le annualità considerate – 

vengano riqualificati in contestazioni di transfer pricing ed ammonta a Euro 2,650 migliaia, 

comprensivo anche di spese legali. 
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7. Informazioni di cui all’art. 39, comma 1, lett. h), del Regolamento Emittenti 

L’Offerente ha rappresentato nel Documento d'Offerta che, qualora il Delisting non fosse raggiunto al 

termine dell'Offerta, potrebbe dar corso, a esito dei procedimenti previsti ai sensi di legge, al Delisting 

mediante fusione per incorporazione dell'Emittente nell’Offerente (società non quotata). L’Offerente 

ha tuttavia precisato che, alla Data del Documento d'Offerta, non sono state assunte decisioni formali 

in merito. Fermo restando quanto precede, si segnala che ai sensi del Contratto di Finanziamento, 

HoldCo si è impegnata ad effettuare la Fusione ai sensi del Contratto di Finanziamento. 

A esito di tale eventuale operazione: (1) l’indebitamento totale dell’Emittente risulterebbe incrementato 

per un importo pari a Euro 205.000.000,00 (ossia la Linea di Credito B), oltre a Euro 80.000.000,00 

(ossia la Linea di Credito Revolving nella misura in cui verrà utilizzata, inter alia, per finanziare o 

rifinanziare le generali esigenze di cassa del Gruppo Piovan); (2) il patrimonio dell’Emittente 

costituirebbe fonte di rimborso del suddetto indebitamento e, di conseguenza, i titolari di Azioni 

dell’Emittente che non avessero aderito all’Offerta o esercitato il diritto di recesso, diverrebbero titolari 

di una partecipazione nel capitale sociale di una società con un livello di indebitamento superiore a 

quello ante-Fusione; e (3) per far fronte al rimborso degli importi dovuti ai sensi del Contratto di 

Finanziamento (comprensivi di capitale e interessi), non è escluso che venga fatto ricorso, a seconda 

del caso, all’utilizzo di flussi di cassa derivanti dall’eventuale distribuzione di dividendi e/o riserve 

disponibili (ove esistenti), dell’Emittente e/o in caso di Fusione del Contratto di Finanziamento, 

all’utilizzo dei flussi di cassa della società risultante dalla relativa fusione. 

8. Conclusioni del Consiglio di Amministrazione  

Il Consiglio di Amministrazione, all’unanimità degli intervenuti, alla luce della Documentazione 

Esaminata, reputa congruo da un punto di vista finanziario il Corrispettivo per Azione offerto 

dall'Offerente nell'ambito dell'Offerta e non ravvisa alcuna violazione applicabile in merito all'Offerta. 

In aggiunta a quanto precede, si ritiene che ciascun destinatario dell'Offerta dovrebbe considerare che, 

come indicato nel Documento d'Offerta e nel parere dei membri indipendenti del Consiglio di 

Amministrazione: 

a) l'Offerta è finalizzata ad acquisire l'intero capitale dell'Emittente e, in ogni caso, a conseguire 

il Delisting; 

b) nel caso in cui, a esito dell'Offerta, l’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto venissero 

a possedere, per effetto delle adesioni all'Offerta, entro il termine del Periodo di Adesione 

(come eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile) e/o della Riapertura 

dei Termini, e/o di acquisti di Azioni eventualmente effettuati al di fuori dell'Offerta medesima, 

direttamente o indirettamente, dall'Offerente e/o dalle Persone che Agiscono di Concerto ai 
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sensi della normativa applicabile, una partecipazione complessiva superiore al 90%, ma 

inferiore al 95% del capitale dell'Emittente, l'Offerente ha dichiarato che non ripristinerà un 

flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni delle Azioni e, di 

conseguenza, Borsa Italiana disporrà, nei termini di previsti dalla legge, la revoca delle Azioni 

dalla quotazione, salvo quanto indicato nel punto (d) che segue: 

c) ove l’Offerente, a esito dell'Offerta, venga a possedere una partecipazione nell’Emittente 

inferiore al 90%, non è escluso il verificarsi di una scarsità di flottante che non garantisca la 

regolare negoziazione delle Azioni. In tale ipotesi, Borsa Italiana potrà disporre la sospensione 

e/o la revoca dalla quotazione delle Azioni, considerato anche che l'Offerente non intende porte 

in essere misure volte a ripristinare le condizioni minime di flottante per un regolare andamento 

delle negoziazioni; 

d) nel caso in cui, a esito dell’Offerta, l’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto venissero 

a detenere, per effetto delle adesioni all’Offerta entro il termine del Periodo di Adesione (come 

eventualmente prorogato in conformità con la normativa applicabile) e/o entro il termine della 

Riapertura dei Termini e/o a seguito dell’adempimento dell'Obbligo di Acquisto ai sensi 

dell'art. 108, comma 2, del TUF, e di acquisti di Azioni eventualmente effettuati al di fuori 

dell'Offerta medesima, direttamente o indirettamente, dall'Offerente e/o dalle Persone che 

Agiscono di Concerto ai sensi della normativa applicabile, una partecipazione complessiva 

almeno pari al 95% del capitale dell'Emittente, l’Offerente darà corso alla Procedura Congiunta, 

come meglio indicato al precedente paragrafo 2.2 del presente Comunicato, e, a seguito del 

verificarsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto, e del Diritto di Acquisto, Borsa Italiana 

disporrà, nei termini di legge, la sospensione e/o la revoca delle Azioni dalla quotazione; 

e) qualora il Delisting non fosse raggiunto per effetto dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto 

ai sensi dell'art. 108, comma 2, TUF e/o dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell'art. 108, comma 

1, TUF e/o attraverso l’esercizio del Diritto di Acquisto, l’Offerente potrebbe perseguire il 

Delisting mediante la Fusione, con conseguente attribuzione agli azionisti dell'Emittente di 

azioni di una società terza che non saranno quotate su un mercato regolamentato e inoltre essi 

diverrebbero titolari di una partecipazione nel capitale sociale di una società con un livello di 

indebitamento superiore a quello ante-Fusione;  

f) l’Offerente ha finanziato parte del fabbisogno finanziario derivante dagli obblighi di pagamento 

connessi all’Offerta mediante ricorso a indebitamento finanziario. La sostenibilità 

dell'indebitamento finanziario complessivo della società risultante dalla Fusione dipenderà 

dall’andamento futuro e dalla capacità di generare flussi di cassa da parte dell'Emittente e, in 

generale, del Gruppo fino al rimborso integrale del medesimo indebitamento. Inoltre, le future 
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INFORMAZIONI ESSENZIALI (LE “INFORMAZIONI ESSENZIALI”) AI SENSI DEGLI ARTT. 122 DEL D. LGS. 24 FEBBRAIO 

1998, N. 58 (IL “TUF”) E 130 DEL REGOLAMENTO ADOTTATO CON DELIBERA CONSOB N. 11971 DEL 14 MAGGIO 

1999 (IL “REGOLAMENTO EMITTENTI”) 

Le informazioni essenziali di seguito riportate costituiscono un aggiornamento, ai sensi dell’art. 131 del 
Regolamento Emittenti, rispetto alle informazioni essenziali pubblicate in data 24 luglio 2024. 

Premessa 

In data 19 luglio 2024, nell’ambito di un’articolata operazione (nel complesso l’“Operazione”) avente ad 

oggetto, tra l’altro, la compravendita del 58,35% del capitale sociale di Piovan S.p.A., società per azioni con 

sede legale in Santa Maria di Sala (VE), Via delle Industrie n. 16, numero di iscrizione al Registro delle Imprese 

di Venezia Rovigo,  Codice Fiscale 02307730289 e Partita IVA 02700490275 (la “Società” o “Piovan”) e la 
conseguente promozione di un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria sulla totalità delle restanti azioni 

emesse da Piovan, in conformità alle previsioni del TUF, dei regolamenti attuativi del TUF e di ogni ulteriore 

disposizione di Legge applicabile (l’“Offerta”), sono stati sottoscritti i seguenti accordi: 

- un contratto di compravendita (il “Contratto di Compravendita Pentafin”) tra Automation Systems S.p.A. 

(di seguito, “BidCo” o l’“Acquirente”) - società gestita in maniera indipendente e il cui capitale sociale 

è indirettamente detenuto dal fondo Investindustrial VIII SCSp e dai fondi a quest’ultimo affiliati (come 

meglio specificato infra) - Pentafin S.p.A. (“Pentafin” o il “Venditore”), e, limitatamente ad alcune 

previsioni, il Sig. Nicola Piovan, avente ad oggetto la compravendita, da parte di BidCo, di n. 31.275.541 

azioni ordinarie di Piovan di titolarità del Venditore, pari al 58,35% del capitale sociale dell’Emittente 

(la “Compravendita Pentafin”), nonché la gestione interinale delle società del gruppo (gli “Impegni nel 

Periodo Interinale”) nel periodo intercorrente tra la data di sottoscrizione del Contratto di 

Compravendita e l’esecuzione della Compravendita (il “Closing”); 

- un accordo di investimento (l’“Accordo di Investimento”) tra Automation Systems Collective S.C.A. (di 

seguito, l’“Investitore II”), società il cui capitale sociale è detenuto indirettamente - - per il tramite di 

società di investimento indipendentemente gestite - - dal fondo Investindustrial VIII SCSp e dai fondi 

a quest’ultimo affiliati (come meglio specificato infra), e il Venditore, avente ad oggetto, tra l’altro: (i) 
gli impegni di capitalizzazione di BidCo, di Automation Systems Participations S.à r.l., società il cui 

capitale sociale è detenuto, per una partecipazione pari all’80% dall’Investitore II e per una 

partecipazione pari al 20% da Pentafin (di seguito, “TopCo”) e di Automation Systems Investments 
S.p.A., società il cui capitale sociale è interamente detenuto da TopCo (di seguito, “HoldCo”), anche 

mediante il reinvestimento da parte di Pentafin nel capitale sociale di TopCo, e (ii) gli impegni di 

ciascuna parte in relazione alla promozione da parte di BidCo - in seguito al Closing - dell’Offerta, 
finalizzata alla revoca dalla quotazione delle azioni della Società medesima dall’Euronext STAR Milan 

(il “Delisting”).  

Si segnala che all’Accordo di Investimento era stato allegato un modello di patto parasociale, 

disciplinante (i) l’evoluzione della struttura societaria e i reciproci diritti e obblighi in relazione al 

governo societario di TopCo, di HoldCo, di BidCo e delle società del gruppo Piovan (il “Gruppo Piovan”), 
(ii) il regime di circolazione delle azioni e il regime di disinvestimento di TopCo, HoldCo, BidCo, e, in 

base dell’esito dell’Offerta e della successiva fusione, della Società, nonché (iii) i reciproci impegni 

relativi alle Fusioni (come infra definite)  (il “Modello di Patto Parasociale”), prevedendo che, al Closing, 

l’Investitore II, il Venditore, TopCo e, limitatamente ad alcune previsioni, il Sig. Nicola Piovan, 

sottoscrivessero un patto parasociale inteso nella sua dimensione sostanziale e quale accordo di futura 

conclusione sulla base del Modello di Patto Parasociale. 

Per mera completezza, ed a fini esclusivamente informativi, si rende altresì noto che, sempre in data 19 luglio 

2024, l’Acquirente ha sottoscritto con 7-Industries Holding B.V. (“7-Industries”) un contratto di compravendita 

(il “Contratto di Compravendita 7-Industries”) per l’acquisto di n. 3.467.698 azioni ordinarie di Piovan di 

titolarità di 7-Industries, pari al 6,47% del capitale sociale dell’Emittente (la “Compravendita 7-Industries”). 
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Ai sensi del Contratto di Compravendita 7-Industries, il perfezionamento della Compravendita 7-Industries era 

sospensivamente condizionato al Closing della Compravendita con Pentafin. 

In data 28 gennaio 2025 è stata data esecuzione alla Compravendita Pentafin, all'Accordo di Investimento e 

alla Compravendita 7-Industries; pertanto (i) BidCo è divenuta titolare, per effetto della Compravendita Pentafin 

e della Compravendita 7-industries, di complessive n. 34.743.239 azioni ordinarie di Piovan, rappresentative 

del 64,82% del capitale sociale di Piovan; (ii) è stato sottoscritto il patto parasociale sostanzialmente secondo 

il Modello di Patto Parasociale (il “Patto Parasociale”). 

Per effetto, tra l’altro, dell’avvenuto Closing, in data 28 gennaio 2025 BidCo ha dichiarato il verificarsi dei 

presupposti giuridici per la promozione dell’Offerta mediante comunicazione ai sensi dell’art. 102, comma 1, 

del TUF e 37 del Regolamento Emittenti. 

Si riportano di seguito le informazioni essenziali (le “Informazioni Essenziali”) in merito alle pattuizioni 

parasociali di cui al Contratto di Compravendita, con particolare riferimento agli Impegni nel Periodo Interinale 

(restando inteso che gli stessi hanno esaurito i propri effetti al momento del Closing come meglio specificato 

infra), all’Accordo di Investimento e al Patto Parasociale (le “Pattuizioni Parasociali”).  

 

1. Tipologia di accordo parasociale 

Il Contratto di Compravendita, l’Accordo di Investimento e il Patto Parasociale contengono pattuizioni rilevanti 

ai sensi dell’art. 122, comma 1 e comma 5 del TUF, di cui si dà atto nelle presenti Informazioni Essenziali. 

 

2. Società i cui strumenti finanziari sono oggetto delle Pattuizioni Parasociali 

La società con azioni quotate oggetto delle Pattuizioni Parasociali è Piovan S.p.A., società per azioni, con sede 

legale in Santa Maria di Sala (VE), Via delle Industrie n. 16, numero di iscrizione al Registro delle Imprese di 

Venezia-Rovigo e Codice Fiscale 02307730289, Partita IVA 02700490275, con capitale sociale deliberato e 

sottoscritto di Euro 6.000.000,00, suddiviso in complessive n. 53.600.000 azioni ordinarie, senza indicazione 

del valore nominale, quotate sull’Euronext STAR Milan, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.  

Come meglio specificato al Paragrafo 6 che segue, le Pattuizioni Parasociali riguardano altresì (i) TopCo; (ii) 

HoldCo; e (iii) BidCo.  

 

3. Diritti di voto riferiti alle azioni complessivamente conferite 

Le Pattuizioni Parasociali relative a Piovan vincolano tutte le azioni di Piovan detenute, successivamente alla 

Compravendita Pentafin e alla Compravendita 7-Industries, da BidCo, pari a complessive n. 34.743.239 azioni 

ordinarie, rappresentative del 64,82% del capitale sociale della Società.  

Si precisa che Pentafin è controllata dal Sig. Nicola Piovan, il quale detiene una partecipazione pari all’85% (10% 
in nuda proprietà, e diritto di usufrutto in capo al Sig. Luigi Piovan) del capitale sociale di quest’ultima.  

Le Pattuizioni Parasociali si estenderanno alle eventuali azioni ordinarie della Società che dovessero essere 

detenute dai soggetti aderenti di cui al Paragrafo 4 che segue successivamente all’Offerta e in generale 

all’Operazione nel suo complesso. 

 

4. Soggetti aderenti alle Pattuizioni Parasociali  

Contratto di Compravendita 

I soggetti aderenti alle Pattuizioni Parasociali di cui al Contratto di Compravendita sono:  
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• Automation Systems S.p.A., società di diritto italiano, con sede legale in Milano (MI), Via Alessandro 

Manzoni n. 38, iscritta al Registro delle Imprese di Milano-Monza-Brianza-Lodi, con il numero 

13658450963;  

• Pentafin S.p.A., società di diritto italiano, con sede legale in Santa Maria di Sala (VE), Via delle Industrie n. 

16, iscritta al Registro delle Imprese di Venezia-Rovigo, con il numero 02926000270;  

• Sig. Nicola Piovan, nato a Padova (PD), il 24 settembre 1963, codice fiscale PVNNCL63P24G224X.  

Si segnala che, alla data delle presenti Informazioni Essenziali, il capitale sociale di Automation Systems S.p.A. 

(ossia BidCo) è interamente detenuto da Automation Systems Investments S.p.A. (ossia HoldCo); a sua volta, il 

capitale sociale di HoldCo è interamente detenuto da Automation Systems Participations S.à r.l (ossia TopCo); 

a sua volta, il capitale sociale di TopCo è detenuto per una partecipazione pari all’80%da Automation Systems 

Collective S.C.A. (ossia l’Investitore II) e per una partecipazione pari al 20% da Pentafin.  L’intero capitale sociale 
di Automation Systems Collective S.C.A. è indirettamente detenuto - per il tramite di società di investimento 

indipendentemente gestite - da Investindustrial VIII SCSp (e dai fondi a quest’ultimo affiliati), la quale è gestita 

da BI-Invest Endowment Management S.à r.l., società di diritto lussemburghese, con sede legale in 

Lussemburgo, rue Aldringen 11, L-1118 Lussemburgo, iscritta al registro delle imprese competente con 

numero B191217 autorizzata da – e soggetta alla supervisione della - Luxembourg Commission de Surveillance 

du Secteur Financier ai sensi della direttiva Europea AIFMD in qualità di investment manager di Investindustrial 

VIII SCSp. A tal fine si precisa che BI-Invest Endowment Management S.à r.l., ha delegato la gestione del portfolio 

di Investindustrial VIII SCSp alla società di diritto inglese Investindustrial Advisors Limited, private limited 

company costituita ai sensi delle leggi dell’Inghilterra e del Galles in data 2 giugno 1977, con sede legale in 
First Floor, One Hooper’s Court, Londra, SW3 1AF (Regno Unito), iscritta al registro delle imprese competente 

con numero 01316019 e autorizzata – e soggetta alla supervisione della – United Kingdom Financial Conduct 

Authority del Regno Unito. Pertanto, Investindustrial Advisors Limited provvede alla gestione, su base 

discrezionale, del portfolio di investimenti di Investindustrial VIII SCSp.  

Accordo di Investimento  

I soggetti aderenti alle Pattuizioni Parasociali di cui all’Accordo di Investimento sono:  

• Automation Systems Collective S.C.A., società di diritto lussemburghese, con sede legale in Lussemburgo, 

Rue Aldringen, n. 11, L-1118 Lussemburgo, iscritta al Registro delle Imprese del Lussemburgo, con il 

numero B270478; per ulteriori informazioni in merito alla relativa catena di controllo, si rinvia alle 

informazioni di cui al punto precedente “Contratto di Compravendita” 

• Pentafin S.p.A., come sopra generalizzata.  

Patto Parasociale 

I soggetti aderenti al Patto Parasociale sono i seguenti:  

• Automation Systems Collective S.C.A., come sopra generalizzata; 

• Pentafin S.p.A., come sopra generalizzata; 

• Sig. Nicola Piovan, come sopra generalizzato.  

• Automation Systems Participations S.à.r.l., società di diritto lussemburghese, con sede legale in 

Lussemburgo, Rue Aldringen, n. 11, L-1118 Lussemburgo, iscritta al Registro delle Imprese del 

Lussemburgo, con il numero B285628; per ulteriori informazioni in merito alla relativa catena di controllo, 

si rinvia alle informazioni di cui al punto precedente “Contratto di Compravendita”. 

 

5. Soggetto che esercita il controllo ai sensi dell’art. 93 TUF 

Alla data delle presenti Informazioni Essenziali, BidCo, per effetto della Compravendita Pentafin e della 

Compravendita 7-Industries, è divenuto titolare di complessive n. 34.743.239 azioni ordinarie di Piovan, 
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rappresentative del 64,82% del capitale sociale di Piovan e, pertanto, in virtù di quanto specificato al Paragrafo 

4 che precede, ai sensi dell’art. 93 del TUF, Investindustrial Advisors Limited esercita indirettamente il controllo 

su Piovan. 

Tale controllo indiretto di Investindustrial Advisors Limited su Piovan proseguirà anche dopo il completamento 

dell’Offerta. 

 

6. Le Pattuizioni Parasociali contenute nel Contratto di Compravendita, nell’Accordo di Investimento e nel 

Patto Parasociale 

6.1 Le Pattuizioni Parasociali di cui al Contratto di Compravendita 

Come di prassi in questo genere di operazioni, il Contratto di Compravendita prevede delle clausole di c.d. 

interim management nel corso del periodo intercorrente tra la data di sottoscrizione del Contratto di 

Compravendita e la data di esecuzione della Compravendita, i.e. il Closing (di seguito, il “Periodo Interinale”).  

 

6.1.1 Gli Impegni nel Periodo Interinale relativi alla Società 

Nel corso del Periodo Interinale, il Venditore si è impegnato a far sì che l’attività della Società e di ciascuna 

società controllata del Gruppo Piovan – e, per quanto riguarda le società del Gruppo Piovan che non sono società 

controllate, si è impegnato a fare quanto in proprio potere affinché l’attività delle stesse - sia gestita secondo 

criteri di ordinaria e prudente amministrazione, coerentemente (anche in termini di importi) con la prassi 

pregressa.  

In particolare, e senza limitare la generalità di quanto precede, il Venditore si è impegnato a fare quanto in 

proprio potere affinché ciascuna di esse non compia, tra l’altro, alcuno dei seguenti atti od operazioni senza il 

previo consenso scritto dell’Acquirente: 

(a) qualsiasi modifica del proprio statuto sociale; 

(b) emissione di azioni, quote, obbligazioni o altri strumenti finanziari convertibili in azioni o quote, oppure 

di diritti su strumenti, azioni o quote di qualsiasi società del Gruppo Piovan, oppure acquisto, riscatto o 

annullamento di azioni o quote proprie, fatta eccezione per la disposizione di massime n. 581.243 azioni 

proprie a servizio dei piani di incentivazione in essere della Società;  

(c) distribuzione di dividendi o riserve al di fuori di (i) quelli distribuiti ad altre società parte del Gruppo 

Piovan il cui capitale sociale sia, direttamente o indirettamente, interamente detenuto dalla Società e 

purché ciò non implichi l’imposizione alla società del Gruppo Piovan di tasse; e (ii) quelli distribuiti ad 

altre società parte del Gruppo Piovan di importo complessivo non eccedente Euro 300.000,00; 

(d) acquisizione o dismissione di partecipazioni, aziende, rami d’azienda, altri beni immobili o mobili, con 
un valore eccedente Euro 1.500.000,00 per singola operazione, o Euro 5.000.000,00, nell’aggregato per 

l’intero Periodo Interinale; 

(e) sottoscrizione, modifica o risoluzione di qualunque contratto con parti correlate;  

(f) assunzione o concessione di finanziamenti per un importo eccedente Euro 5.000.000,00, per singolo 

finanziamento, ed Euro 10.000.000,00 nell’aggregato per l’intero Periodo Interinale, per singola società 
del Gruppo Piovan; 

(g) concessione di garanzie e/o costituzione di gravami in relazione a beni o crediti di qualsivoglia società 

del Gruppo Piovan, fatta eccezione per la sottoscrizione di performance bond per un importo non 

eccedente Euro 10.000.000,00 e secondo (anche in termini di importi) la prassi pregressa, la concessione 

di garanzie e la costituzione di gravami eseguite nell’ambito della gestione ordinaria e secondo (anche 

in termini di importi) la prassi pregressa; 
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(h) emissione di garanzie in favore o nell’interesse di terzi, senza pregiudizio per la sottoscrizione di 
performance bond nell’ambito della gestione ordinaria e secondo (anche in termini di importi) la prassi 
pregressa e comunque per un importo non eccedente Euro 10.000.000,00; 

(i) esecuzione di investimenti di capitale (capex) superiori a Euro 500.000,00 per singolo investimento per 

l’intero Periodo Interinale;  

(j) assunzione di nuovi dirigenti che riportino direttamente all’Amministratore Delegato (salvo per la 
sostituzione di qualsiasi dirigente il cui contratto di lavoro cessi dopo la data di sottoscrizione del 

Contratto di Compravendita) la cui retribuzione annua lorda superi Euro 250.000,00 o licenziamento, se 

non per giusta causa, del CEO e/o del CFO della Società; 

(k) pagamento di compensi, bonus o benefit straordinari di qualunque tipo a, oppure modifica dei termini 

e condizioni del rapporto attualmente in essere con, amministratori e/o dirigenti e/o dipendenti chiave, 

fatta eccezione per: (i) i pagamenti di bonus di fine anno in linea (anche rispetto al relativo ammontare) 

con la recente prassi pregressa della rispettiva società del Gruppo Piovan; e (ii) i pagamenti di complessivi 

Euro 5.000.000,00 previsti nell’ambito dei piani di incentivazione in essere della Società; 

(l) modifica dei principi contabili applicati, oppure delle pregresse procedure e/o pratiche contabili e/o, ad 

eccezione di qualsiasi cambiamento richiesto dalla Legge applicabile; 

(m) liquidazione, scioglimento, fusioni, scissioni, trasformazioni e/o qualsivoglia ristrutturazione societaria;  

(n) sottoscrizione, modifica o risoluzione di contratti (i) aventi un corrispettivo o un valore superiore, per 

singola operazione, a Euro 10.000.000, o (ii) che prevedano impegni di non concorrenza, esclusiva o 

altre simili limitazioni all’attività commerciale delle società del Gruppo Piovan; 

(o) compimenti di atti di disposizione, aggiunte o alterazioni strutturali o modifiche sostanziali dell’uso dei 
beni immobili delle società del Gruppo Piovan; e 

(p) l’assunzione di impegni, in qualsiasi forma, in relazione al compimento degli atti ed operazioni che 
precedono. 

Inoltre, ai sensi del Contratto di Compravendita, il Venditore si è impegnato a far sì che:  

(i) tutti i consiglieri di amministrazione consegnino alla Società in originale e all’Acquirente in copia le 
lettere di dimissioni dalla propria carica nella Società entro 10 giorni lavorativi dalla data di sottoscrizione 

del Contratto di Compravendita, con efficacia dalla data in cui diverrà efficace la nomina dei nuovi 

consiglieri di amministrazione nominati dall’assemblea dei soci della Società di cui al punto (iv) che 

segue, contenenti la dichiarazione incondizionata ed irrevocabile che nulla è dovuto a ciascun 

amministratore della Società, in relazione alla carica ricoperta, ovvero a qualsivoglia altro titolo, eccezion 

fatta per il pro-quota dei compensi annuali maturati a tale data, per la parte che non sia stata ancora 

corrisposta alla data di efficacia delle dimissioni;  

 

(ii) entro il 20 agosto 2024 sia pubblicato l’avviso di convocazione dell’assemblea dei soci della Società, da 
tenersi in una data precedente al Closing, al fine di: (a) nominare, con efficacia subordinata al 

perfezionamento della Compravendita, i nuovi membri del consiglio di amministrazione della Società in 

sostituzione dei membri del consiglio di amministrazione dimissionari ai sensi del precedente punto (i), 

in conformità al punto (iii) che segue (cfr. Paragrafo 6.3 che segue); e (b) rinunciare a qualsiasi azione di 

responsabilità ai sensi degli artt. 2393, 2393-bis e 2395 del Codice Civile nei confronti degli 

amministratori dimissionari della Società in relazione alla loro attività di amministratori Società fino al 

Closing, salvo il caso di dolo; 

 

(iii) nei termini e nelle modalità di legge e previste dallo statuto sociale della Società, sia presentata dal 

Venditore la lista di candidati per la nomina del consiglio di amministrazione della Società, corredata 

della documentazione prevista dallo statuto sociale della Società e dalla normativa vigente, da cui 
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risultino i candidati designati in conformità al Patto Parasociale (cfr. Paragrafo 6.3 che segue); 

 

(iv) entro il Closing sia validamente tenuta l’assemblea dei soci della Società e che la stessa deliberi, con 

efficacia subordinata al perfezionamento della Compravendita, la nomina dei consiglieri di 

amministrazione della Società fino all’approvazione del bilancio della Società al 31 dicembre 2025, in 

sostituzione dei consiglieri dimissionari di cui al precedente punto (i), in conformità alle intese tra le 

parti (come da Patto Parasociale, cfr. Paragrafo 6.3 che segue).  

 

Inoltre, ai sensi del Contratto di Compravendita, l’Acquirente si è impegnato a rilasciare al Closing a ciascun 

consigliere di amministrazione della Società dimessosi dalla propria carica in conformità al precedente punto 

(i) una lettera di scarico di responsabilità, rinuncia ad azioni connesse allo svolgimento della carica e manleva.  

Si segnala che, per effetto dell’esecuzione della Compravendita, avvenuta in data 28 gennaio 2025, il Periodo 

Interinale si è concluso e, conseguentemente, gli Impegni nel Periodo Interinale ai sensi del Contratto di 

Compravendita hanno esaurito i propri effetti. 

 

6.2 Le Pattuizioni Parasociali di cui all’Accordo di Investimento 

Sono di seguito riportati i principali contenuti delle Pattuizioni Parasociali previste dall’Accordo di Investimento.  

In particolare, l’Accordo di Investimento ha per oggetto, per quanto rilevante a questi fini, (i) gli impegni di 

capitalizzazione – tramite la capitalizzazione di TopCo e, successivamente, di HoldCo - di BidCo, al fine di 

assicurare a BidCo una adeguata copertura finanziaria per far fronte al Fabbisogno Complessivo (come infra 

definito) dell’Offerta, e gli obblighi di cooperazione in relazione al loro finanziamento; e (ii) gli impegni di 

ciascuna parte in relazione all’Offerta. 

Per agevolare la comprensione, viene indicato, per ognuna delle ipotesi qui riassunte, il riferimento alle 

corrispondenti previsioni dell’Accordo di Investimento depositato presso il Registro delle Imprese di Venezia 

Rovigo in data 23 luglio 2024. 

6.2.1 Impegni delle parti in relazione all’Offerta – Pubblicazione del Comunicato 102, deposito del 

Documento di Offerta e impegni di standstill (cfr. Articolo 11 dell’Accordo di Investimento) 

I. Pubblicazione del Comunicato 102 e deposito del Documento di Offerta 

(a) Impegno delle parti a fare in modo che BidCo, alla data del Closing o, al più tardi, entro l’avvio delle 
negoziazioni (c.d. “apertura dei mercati”) nel giorno lavorativo successivo al Closing, dia comunicazione, 

ai sensi degli artt. 102, comma 1 del TUF e 37, comma 1 del Regolamento Emittenti, alla Consob e al 

mercato, del verificarsi dei presupposti che impongono la promozione dell’Offerta ai sensi dell’art. 106 
del TUF e della decisione di promuoverla (il “Comunicato 102”); 

(b) Impegno delle parti a fare in modo che BidCo, appena possibile e in ogni caso entro 20 (venti) giorni dal 

Comunicato 102, presenti alla Consob il c.d. documento di offerta ai sensi degli artt. 102, comma 3, del 

TUF e 37-ter del Regolamento Emittenti, nelle forme previste dalle applicabili disposizioni di Legge. 

II. Standstill  

L’Accordo di Investimento prevede, a partire dalla data di sottoscrizione dello stesso e fino alla scadenza del 

6° (sesto) mese successivo alla data del closing dell’Offerta, che ciascuna parte non potrà - e dovrà adoperarsi 

affinché le proprie affiliate e le proprie parti correlate si astengano (ad esclusione, in ogni caso, di BidCo) - 

individualmente o in concerto con altri, direttamente o indirettamente, in alcun modo, senza il previo consenso 

scritto dell’altra parte: (i) effettuare o cercare, offrire o proporre (pubblicamente o in altro modo) di effettuare, 

o indurre o concorrere a, o in qualsiasi modo assistere (anche, a titolo esemplificativo, attraverso la concessione 

di finanziamenti) qualsiasi altro soggetto per effettuare o cercare, offrire o proporre (pubblicamente o in altro 

modo) di effettuare, o indurre o concorrere a, (a) qualsiasi acquisizione di azioni di Piovan o di titoli o diritti 
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(incluse le posizioni lunghe o corte) convertibili in o scambiabili con azioni di Piovan, (b) qualsiasi offerta 

pubblica di acquisto o di scambio riguardante le azioni o altri titoli di Piovan, (c) qualsiasi fusione o altra 

aggregazione aziendale che faccia scattare l’obbligo di lanciare un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria 
sulle azioni di Piovan ai sensi della normativa applicabile, o (d) qualsiasi sollecitazione di deleghe o consensi 

in relazione a qualsiasi azione di Piovan; (ii) intraprendere qualsiasi azione che possa costringere Piovan a 

rilasciare un annuncio pubblico in merito a una qualsiasi delle tipologie di questioni di cui alla lettera (i) di cui 

sopra; o (iii) intraprendere discussioni o stipulare accordi con terzi (esclusi, per maggiore chiarezza, i soci 

diretti o indiretti, i limited partner e/o altri coinvestitori di capitale di entrambe le parti) in merito a una qualsiasi 

delle questioni di cui ai punti da (i) a (ii) di cui sopra.  

 

6.2.2 Gli impegni di capitalizzazione di TopCo, HoldCo e BidCo in relazione all’Offerta 

I. Fabbisogno finanziario relativo all’Offerta (cfr. Articolo 12 dell’Accordo di Investimento) 

(a) Reciproca presa d’atto delle parti che il fabbisogno finanziario massimo complessivo relativo al 

pagamento del controvalore dell’Offerta, qualora vengano portate in adesione all’Offerta la totalità delle 

azioni oggetto dell’Offerta (e dunque al netto delle azioni proprie rimanenti a seguito dell’assegnazione 

delle azioni ai beneficiari dei piani di incentivazione in essere della Società) (la “Piena Adesione 

all’Offerta”), è pari a complessivi Euro 290,837,232.00 (l’“Esborso Massimo”). A tal fine, le Parti si 

impegnano a fare in modo che BidCo si faccia carico del pagamento di: (i) in caso di Piena Adesione 

all’Offerta, l’Esborso Massimo, o, in caso contrario, un importo pari al numero risultante dal prezzo 

dell’Offerta per il numero delle azioni portate in adesione; e (ii) gli oneri e costi relativi all’Offerta (i “Costi 

dell’Offerta” e, unitamente all’Esborso Massimo, il “Fabbisogno Complessivo”) mediante la provvista 

finanziaria messa a disposizione di BiCo con le modalità indicate alle lettera (b) che segue.  

(b) In particolare, al fine di fornire a BidCo il Fabbisogno Complessivo, l’Accordo di Investimento prevede il 
reciproco impegno delle parti, per quanto di rispettiva competenza, ad effettuare, almeno 3 (tre) giorni 

lavorativi prima della data di pagamento dell’Offerta, le seguenti azioni e operazioni:  

▪ messa a disposizione di TopCo - per la porzione che non risulti finanziata tramite apposito 

finanziamento bancario (il “Finanziamento Bancario”) – di determinati importi in denaro (meglio 

specificati e disciplinati all’interno dell’Accordo di Investimento) da parte dell’Investitore II e da 
parte del Venditore (il “Finanziamento Equity”); 

▪ messa a disposizione di HoldCo da parte di TopCo dell’intero importo del Finanziamento Equity 

(al netto dell’importo relativo ai costi e le spese che dovranno essere sostenuti da TopCo) tramite 

versamenti in conto futuro aumento di capitale, nonché il reciproco impegno delle parti a fare sì 

che HoldCo provveda a richiedere e ottenere l'erogazione del Finanziamento Bancario ai sensi 

delle previsioni dei documenti che saranno sottoscritti con riferimento al Finanziamento 

Bancario; e 

• messa a disposizione di BidCo da parte di HoldCo (direttamente o indirettamente), per il tramite 

di apporti a patrimonio netto, di un importo pari alla somma: (i) del Finanziamento Equity (al 

netto dell’importo relativo ai costi e le spese che dovranno essere sostenuti da HoldCo); e (ii) del 

Finanziamento Bancario.  

 

II. Adempimenti alla chiusura del periodo di adesione all’Offerta (cfr. Articolo 13 dell’Accordo di Investimento) 

Obbligo delle parti a dare corso agli adempimenti di seguito indicati, in tempo utile per procedere al 

regolamento dell’Offerta alla data di pagamento del corrispettivo dell’Offerta (la “Prima Data di Pagamento”): 

(a) diffusione da parte di BidCo dei risultati dell’Offerta; 

(b) pagamento, da parte di BidCo, del corrispettivo delle azioni della Società portate in adesione all’Offerta; 
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(c) espletamento, da parte di BidCo, di tutte le formalità inerenti alla conclusione dell’Offerta. 

 

III. Riapertura dei termini dell’Offerta, obbligo di acquisto e diritto di acquisto (cfr. Articolo 13 dell’Accordo di 
Investimento) 

Obbligo delle parti a dare corso agli adempimenti di seguito indicati nelle ipotesi di riapertura dei termini 

dell’Offerta ai sensi dell’art. 40-bis del Regolamento Emittenti, adempimento dell’obbligo di acquisto di cui 
all’art. 108, comma 2, del TUF o esercizio del diritto di acquisto di cui all’art. 111 del TUF e congiuntamente 

adempimento dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108, comma 1: 

(a) diffusione da parte di BidCo delle comunicazioni richieste ai sensi e per gli effetti delle applicabili 

disposizioni di legge e regolamentari; 

(b) pagamento, da parte di BidCo, del corrispettivo delle azioni della Società portate in adesione nel contesto 

della procedura in questione e al relativo regolamento; 

(c) espletamento, da parte di BidCo, di tutte le formalità inerenti alla conclusione della procedura in 

questione e al relativo regolamento. 

 

IV. Finanziamento funzionale alla liquidazione delle azioni oggetto di recesso in caso di Fusione per il Delisting 

(cfr. Articolo 15 dell’Accordo di Investimento) 
In caso di Fusione per il Delisting (come definita ai sensi del Paragrafo 6.3.1., punto I, che segue) approvata 

dall’assemblea dei soci di Piovan, qualora uno o più azionisti della Società esercitino il diritto di recesso ai sensi 

dell’art. 2437 del codice civile, le parti si sono impegnate, per quanto di rispettiva competenza: (i) a fare in 

modo che BidCo eserciti, ai sensi delle leggi applicabili e dello statuto della Società, il proprio diritto di opzione 

ai sensi dell’art. 2437-quater del codice civile con riferimento alle azioni oggetto di recesso; (ii) a fornire a 

TopCo, almeno 3 (tre) giorni lavorativi prima della data di liquidazione delle azioni oggetto di recesso, pro-

rata e pari passu, una parte, rispettivamente, degli importi di propria competenza oggetto del Finanziamento 

Equity (eventualmente incrementato al fine di consentire a BidCo di corrispondere ai soci che abbiano esercitato 

il diritto di recesso il prezzo di liquidazione calcolato ai sensi dell’art. 2437 del Codice Civile) (il “Prezzo di 

Recesso”) che, insieme alla porzione del Finanziamento Bancario reso disponibile per il Prezzo di Recesso, sia 

sufficiente a coprire il fabbisogno complessivo per la liquidazione delle azioni oggetto di recesso. 

 

6.3 Le Pattuizioni Parasociali di cui al Patto Parasociale  

Le Pattuizioni Parasociali di cui al Patto Parasociale disciplinano (i) i reciproci diritti e obblighi in relazione al 

governo societario di TopCo, di HoldCo, di BidCo e della Società e delle società del Gruppo Piovan, (ii) il regime 

di circolazione delle azioni e il regime di disinvestimento di TopCo, HoldCo, BidCo, e, in base dell’esito 
dell’Offerta e della successiva fusione, della Società, nonché (iii) i reciproci impegni relativi alle Fusioni. 

Per agevolare la comprensione, viene indicato, per ognuna delle ipotesi qui riassunte, il riferimento alle 

corrispondenti previsioni del Patto Parasociale depositato presso il Registro delle Imprese di Venezia Rovigo in 

data 30 gennaio 2025. 

 

6.3.1 L’evoluzione della struttura societaria di TopCo, di HoldCo, di BidCo e della Società  

I. Fusioni (cfr. Articolo 2 del Patto Parasociale) 

(a) Ove non sia stato raggiunto il Delisting a seguito dell’Offerta (tramite l’adempimento e/o l’esercizio da 
parte di BidCo dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108, comma 1 o 2, del TUF e/o del diritto di acquisto 
di cui all’art. 111 del TUF), se così deciso dall’Investitore II, le Parti dovranno fare ogni ragionevole sforzo 
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al fine di ottenere un Delisting per il tramite di un’operazione di fusione che coinvolga la Società (per 

effetto del perfezionamento di tale fusione, “MergeCo”) (la “Fusione per il Delisting”).  

(b) Impegno delle parti, ove sia stato raggiunto l’obiettivo del Delisting a seguito dell’Offerta (tramite 

l’adempimento e/o l’esercizio da parte di BidCo dell’obbligo di acquisto di cui all’art. 108, comma 1 o 
2, del TUF e/o del diritto di acquisto di cui all’art.111 del TUF), di perfezionare una fusione inversa per 

incorporazione di HoldCo e BidCo nella Società, nei tempi e con le modalità necessari per adempiere 

tutte le disposizioni di legge applicabili (ivi incluso quanto disposto dall’art. 2501-bis cod. civ.). Nel caso 

in cui il Delisting venga raggiunto, invece, ad esito della fusione di cui al punto (a) che precede, l’impegno 

delle parti di perfezionare una successiva fusione per incorporazione di HoldCo in MergeCo, nei tempi e 

con le modalità necessari per adempiere tutte le disposizioni di legge applicabili (ivi incluso quanto 

disposto dall’art. 2501-bis cod. civ.) (la “Fusione”). 

 

II. Statuti (cfr. Articolo 3 del Patto Parasociale) 

Impegno delle parti a fare sì che le disposizioni del Patto Parasociale relative al governo societario di TopCo, di 

HoldCo, di BidCo e della Società e alla circolazione delle partecipazioni in TopCo siano riflesse, nella misura 

massima consentita dalla legge, nelle disposizioni, rispettivamente, degli statuti di ciascuna società interessata 

(incluso lo statuto della Società).  

 

6.3.2 Le regole di governo societario di TopCo, di HoldCo, di BidCo e della Società 

I. Regole di governo societario di TopCo (cfr. Articolo 4 del Patto Parasociale) 

Consiglio di Amministrazione 

Il Consiglio di Amministrazione (conseil de gérance) di TopCo dovrà essere composto da 4 amministratori, da 

designarsi come segue: 

(a) l’Investore II avrà diritto di designare 3 (tre) amministratori (gérants); 

(b) il Venditore avrà diritto di designare 1 (uno) amministratore (gérant). 

Nel caso in cui uno o più amministratori cessino dalla carica per qualsivoglia motivo, il sostituto verrà designato 

dalla parte che aveva provveduto a designare l’amministratore cessato. 

Delibere dell’assemblea 

L’assemblea dei soci di TopCo sarà validamente costituita e delibererà con le maggioranze previste dalla legge, 

fatto salvo per le materie di seguito indicate che non saranno validamente adottate ove consti il voto contrario 

del Venditore (di seguito, le “Materie Assembleari Rilevanti”): (i) modifiche dell’oggetto sociale di TopCo; (ii) 
modifiche allo statuto di TopCo che pregiudichino i diritti speciali associati alle azioni di categoria assegnate 

al Venditore (essendo espressamente convenuto che tale pregiudizio non ricorrerà nel caso di modifiche 

statutarie da adottarsi nell’ambito della Quotazione, come infra definita): (iii) aumento di capitale (ad esclusione 

di quello adottato nel contesto del Quotazione e/o a servizio dei piani di incentivazione) con esclusione o con 

limitazione non proporzionale del diritto di opzione; (iv) trasformazione di TopCo; (v) liquidazione di TopCo al 

di fuori delle ipotesi di disinvestimento previste dal Patto Parasociale; (vi) trasferimento della sede sociale o 

operativa di TopCo; (vii) cambio di denominazione sociale di TopCo. 

Delibere del Consiglio di Amministrazione 

Le delibere del Consiglio di Amministrazione di TopCo saranno validamente adottate con le maggioranze 

previste dalla legge e dallo statuto di TopCo fatto salvo per le materie di seguito elencate, le cui delibere non 

potranno essere delegate e non saranno validamente adottate ove consti il voto contrario dell’amministratore 

(gérant) designato dal Venditore (le “Materie Consiliari Rilevanti”): 



 

10 

 

(i) qualsiasi operazione compiuta da TopCo con una parte correlata dell’Investitore II o società a quest’ultima 
affiliata (ad eccezione di HoldCo, BidCo e le società del gruppo Piovan), con l'eccezione di (a) qualsiasi 

operazione o accordo stipulati (1) in relazione al commercio di carbon credit tra TopCo, da una parte, e 

l’Investitore II o società a quest’ultima affiliata, dall'altra parte, e/o (2) in relazione a qualsiasi 
adempimento necessario per implementare l’Operazione; (b) qualsiasi operazione o accordo che riguardi: 

(1) il rimborso dei costi relativi ai dipendenti distaccati presso TopCo a condizioni di mercato, fino a un 

importo annuo complessivo di Euro 50.000, (2) spese e onorari per contabilità, amministrazione e 

domiciliazione addebitati a TopCo, fino a un importo annuo complessivo di Euro 50.000, (3) compensi e 

benefici dei direttori in relazione alla detenzione degli investimenti nel gruppo Piovan, fino a un importo 

annuo complessivo di Euro 50.000;  

(ii) acquisizioni o investimenti in capitale in società e/o attività che richiedono ulteriore capitale dagli azionisti 

di TopCo, ad eccezione delle acquisizioni o degli investimenti in capitale, in linea con le linee guida di 

crescita inorganica strategica previste nel piano aziendale, quando tali acquisizioni o investimenti in 

capitale richiedono aumenti di capitale fino, complessivamente durante il periodo di investimento, 

all'importo totale di Euro 200.000.000; a condizione che tale aumento di capitale sia offerto in 

sottoscrizione, pro rata, a tutti gli azionisti di TopCo senza l'obbligo di sottoscrivere e versare (anche solo 

parzialmente) tale aumento di capitale; 

(iii) fornire istruzioni di voto al rappresentante di TopCo ai fini dell'approvazione di qualsiasi delibera degli 

azionisti di HoldCo che costituisca una Materia Assembleare Rilevante e della nomina di taluni membri del 

consiglio di amministrazione indicati nello statuto sociale di HoldCo e di designazione del Venditore ai 

sensi del Patto Parasociale.  

 

II. Regole di governo societario di HoldCo e BidCo (cfr. Articolo 5  del Patto Parasociale) 

Con riferimento alla nomina del Consiglio di Amministrazione di HoldCo e BidCo troveranno applicazione, 

mutatis mutandis, le stesse previsioni previste per la nomina del Consiglio di Amministrazione di TopCo 

indicate al Paragrafo I che precede.  

Collegio Sindacale 

Il Collegio Sindacale di HoldCo e di BidCo saranno composti da 3 sindaci effettivi e da 2 sindaci supplenti, da 

designarsi come segue:  

(a) l’Investitore II avrà diritto di designare 2 sindaci effettivi e 1 sindaco supplente; 

(b) il Venditore avrà diritto di designare 1 sindaco effettivo (che ricoprirà la carica di Presidente del Collegio 

Sindacale) e 1 sindaco supplente. 

Nel caso in cui un sindaco cessi dalla carica per qualsivoglia motivo, le parti si adopereranno per far sostituire 

tale sindaco nel rispetto delle previsioni di cui alle lettere (a) e (b) che precedono. 

Delibere del Consiglio di Amministrazione 

Le delibere del Consiglio di Amministrazione di HoldCo e BidCo saranno validamente adottate con le 

maggioranze previste dalla legge e dallo statuto di Holdco e BidCo fatto salvo, mutatis mutandis, per le Materie 

Consiliari Rilevanti indicate al Paragrafo I che precede. 

 

III. Regole di governo societario della Società (cfr. Articolo 6 del Patto Parasociale) 

Delibere dell’Assemblea 

Il Patto Parasociale che per l'intera durata dello stesso, le parti faranno sì che, ciascuno per quanto di rispettiva 

competenza, l'assemblea degli azionisti della Società deliberi validamente con i quorum costitutivi e deliberativi 

richiesti ex lege, fermo restando che qualsiasi proposta e/o votazione da parte di BidCo nell’ambito di 
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assemblee aventi ad oggetto la trattazione e deliberazione di Materie Assembleari Rilevanti (come definite al 

Paragrafo 6.3.2., punto I che precede) richiederà una preventiva delibera del consiglio di amministrazione di 

BidCo adottata in conformità al procedimento di adozione delle delibere previsto per le Materie Consiliari 

Rilevanti (come definite al Paragrafo 6.3.2., punto I che precede). 

Consiglio di Amministrazione prima del Delisting 

Le Parti prendono atto che, alla data del Closing, il Consiglio di Amministrazione della Società è composto da 

7 amministratori e, in particolare: 

i. n. 5 (cinque) amministratori individuati nelle persone di Filippo Zuppichin (Amministratore Delegato), 

Roberto Ardagna, Chiara Arisi, Elena Biffi e Michela Cassano, designati dall’Investitore II,, restando 

inteso che almeno 2 (due) amministratori sono in possesso dei requisiti di indipendenza e 3 (tre) 

amministratori appartengono al genere meno rappresentato;  

ii. n. 2 (due) amministratori designati dal Venditore individuati nella persona di Nicola Piovan e Mario 

Cesari (Presidente del Consiglio di Amministrazione), restando inteso che almeno 1 (uno) 

amministratore è in possesso dei requisiti di indipendenza.  

Inoltre, ai sensi del Patto Parasociale, il sig. Filippo Zuppichin è stato confermato nel ruolo di Amministratore 

Delegato della Società, il quale non potrà essere rimosso dalla propria carica per un periodo di 12 mesi a far 

data dal Closing, salvo che per giusta causa; e (ii) il sig. Nicola Piovan è stato confermato nel proprio ruolo di 

Presidente del Consiglio di Amministrazione della Società, il quale non potrà essere rimosso dalla propria carica 

per un periodo di 3 anni a far data dal Closing, salvo che per giusta causa.  

Qualora il Delisting non venga completato prima della scadenza del Consiglio di Amministrazione nominato ai 

sensi di quanto precede, prima di ciascuna assemblea chiamata a nominare l’intero consiglio di 
amministrazione fino al Delisting, nel rispetto delle norme di legge, è previsto che le parti facciano sì che BidCo 

presenti una lista di 7 (sette) candidati alla carica di amministratore della Società (la “Lista BidCo”) e voti a favore 

della Lista BidCo. 

I candidati della Lista BidCo, i quali andranno indicati con numeri progressivi da 1 a 7, saranno designati come 

segue:  

(a) l’Investitore II avrà il diritto di designare n. 5 (cinque) candidati alla carica di amministratore della 

Società, incluso l’Amministratore Delegato,  che saranno indicati nella Lista BidCo con i numeri 

2, 3, 4, 5 e 6. L’Amministratore Delegato della Società sarà incluso tra tali candidati e indicato 

con il numero 3; restando inteso che almeno 2 (due) di tali amministratori dovranno essere in 

possesso dei requisiti di indipendenza e 3 (tre) di tali amministratori dovranno appartenere al 

genere meno rappresentato;  

(b) il Venditore avrà il diritto di designare n. 2 candidati alla carica di amministratore della Società, 

incluso il Presidente del Consiglio di Amministrazione, che saranno indicati nella Lista BidCo con 

i numeri 1 e 7; restando inteso che 1 (uno) amministratore dovrà essere in possesso dei requisiti 

di indipendenza;  

Resta inteso che qualora venga presentata una lista di minoranza, il candidato designato da tale lista verrà 

eletto al posto del candidato indicato nella Lista BidCo con il numero 7. 

Consiglio di Amministrazione post Delisting 

A seguito del Delisting della Società, il Patto Parasociale dispone che il Consiglio di Amministrazione sia 

composto da 7 (sette) amministratori individuati come segue: 

(a) l’Investitore II avrà il diritto di designare n. 5 (cinque) amministratori della Società, incluso 

l’Amministratore Delegato della Società, da individuarsi secondo la specifica procedura di cui al 

Patto Parasociale; 
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(b) il Venditore avrà il diritto di designare n. 2 (due) amministratori della Società, incluso il Presidente 

del Consiglio di Amministrazione, da individuarsi secondo la specifica procedura di cui al Patto 

Parasociale. 

Amministratore Delegato 

Il Patto Parasociale prevede che, qualora l’Amministratore Delegato venga a cessare dalla propria carica di 

amministratore delegato, il nuovo amministratore delegato della Società sarà designato dall’Investitore II ai 

sensi del meccanismo previsto dal Patto Parasociale.  

Presidente del Consiglio di Amministrazione 

Il Patto Parasociale prevede che in caso di sostituzione del Presidente del Consiglio di Amministrazione, 

quest’ultimo verrà nominato dal Venditore ai sensi del meccanismo previsto dal Patto Parasociale.  

Comitati endo-consiliari 

Il Patto Parasociale prevede che sino al Delisting i comitati endo-consiliari siano composti in maggioranza da 

amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza, fatta eccezione per il Comitato per le Operazioni con 

Parti Correlate, il quale dovrà essere composto esclusivamente da amministratori indipendenti, restando inteso 

che la maggioranza dei componenti di ciascun comitato dovrà essere designata dall’Investitore II e uno dei 

componenti, diverso dal Presidente, dovrà essere designato dal Venditore.  

Delibere del Consiglio di Amministrazione 

A seguito del Delisting, le delibere del Consiglio di Amministrazione saranno validamente adottate con le 

maggioranze previste dalla legge e dal nuovo statuto sociale della Società, fatto salvo per le materie di seguito 

elencate, le cui delibere non potranno essere delegate e non saranno validamente adottate ove consti il voto 

contrario del Presidente del Consiglio di Amministrazione nominato su proposta del Venditore: 

(i) dismissione di assets di proprietà della Società alla data del Closing il cui corrispettivo ecceda, in 

maniera aggregata, l’importo di Euro 50.000.000 (cinquanta milioni) su base annuale, fatta eccezione 

nell’ipotesi di dismissioni di partecipazioni in società finalizzate al disinvestimento a norma del Patto 

Parasociale;  

(ii) fino alla data di approvazione del bilancio della Società chiuso al 31 dicembre 2026, qualsiasi modifica 

al piano industriale che comporti una modifica rilevante dello stesso;  

(iii) qualsiasi operazione compiuta dalla Società con una parte correlata dell’Investitore II o società a 

quest’ultima affiliata (ad eccezione di HoldCo, BidCo e le società del Gruppo Piovan), con l'eccezione 

di (a) qualsiasi operazione o accordo stipulati (1) in relazione al commercio di carbon credit tra Piovan, 

da una parte, e l’Investitore II o società a quest’ultima affiliata, dall'altra parte, e/o (2) in relazione a 
qualsiasi adempimento necessario per implementare l’Operazione; (b) qualsiasi operazione o accordo 

che riguardi: (1) il rimborso dei costi relativi ai dipendenti distaccati presso Piovan a condizioni di 

mercato, fino a un importo annuo complessivo di Euro 50.000, (2) spese e onorari per contabilità, 

amministrazione e domiciliazione addebitati a Piovan, fino a un importo annuo complessivo di Euro 

50.000, (3) compensi e benefici dei direttori in relazione alla detenzione degli investimenti nel gruppo 

Piovan, fino a un importo annuo complessivo di Euro 50.000;  

(iv) acquisizioni o investimenti in capitale in società e/o attività che richiedono ulteriore capitale dagli 

azionisti, ad eccezione delle acquisizioni o degli investimenti in capitale, in linea con le linee guida di 

crescita inorganica strategica previste nel piano aziendale, quando tali acquisizioni o investimenti in 

capitale richiedono aumenti di capitale fino all'importo totale di Euro 200.000.000; a condizione che 

tale aumento di capitale sia offerto in sottoscrizione, pro rata, a tutti gli azionisti di Piovan senza 

l'obbligo di sottoscrivere e versare (anche solo parzialmente) tale aumento di capitale; 

(v) assunzione di nuovo indebitamento finanziario che determini un aumento della leva finanziaria 

superiore a 3 volte l’EBITDA di riferimento della Società (o, a seguito del Delisting, di MergeCo).  
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Collegio Sindacale pre Delisting 

Fino al completamento del Delisting, il Collegio Sindacale sarà composto da 5 (cinque) membri come individuati 

ai sensi del Patto Parasociale. 

Qualora il Delisting non venga completato prima della scadenza del Collegio Sindacale nominato ai sensi di 

quanto precede, prima di ciascuna assemblea chiamata a nominare l’intero collegio sindacale fino al Delisting, 

nel rispetto delle norme di legge, è previsto che le parti facciano sì che BidCo presenti una lista di 5 (cinque) 

candidati alla carica di sindaco della Società (la “Lista BidCo Collegio Sindacale”) e voti a favore della Lista BidCo 

Collegio Sindacale. 

La Lista BidCo Collegio Sindacale dovrà essere composta da 3 (tre) sindaci effettivi e da 2 (due) sindaci supplenti 

come di seguito riportato:  

(a) l’Investitore II avrà diritto di designare 2 (due) sindaci effettivi (salvo che venga presentata una lista di 

minoranza) indicati con il numero 2 (due) e 3 (tre) – e 1 (uno) sindaco supplente indicato con il numero 

2;  

(b) il Venditore avrà diritto di designare 1 (uno) sindaco effettivo indicato con il numero 1, il quale ricoprirà 

la carica di Presidente del Collegio Sindacale (salvo che venga presentata una lista di minoranza) e 1 

(uno) sindaco supplente, indicato con il numero 1. 

Collegio Sindacale post Delisting 

A seguito del Delisting, il Collegio Sindacale sarà composto da 3 (tre) sindaci effettivi e da 2 (due) sindaci 

supplenti, da designarsi come segue:  

(a) l’Investitore II avrà diritto di designare 2 (due) sindaci effettivi e 1 (uno) sindaco supplente; 

(b) il Venditore avrà diritto di designare 1 (uno) sindaco effettivo – il quale assumerà la carica di Presidente 

–  e 1 (uno) sindaco supplente. 

Nel caso in cui un sindaco cessi dalla carica per qualsivoglia motivo, le parti si adopereranno per far sostituire 

tale sindaco nel rispetto delle previsioni di cui alle lettere (a) e (b) che precedono. 

 

6.3.3. Il regime di circolazione delle Azioni di TopCo, BidCo, HoldCo e, in base dell’esito dell’Offerta e della 
successiva fusione, della Società e la Quotazione (cfr. Articoli 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 e 15 del Parasociale)  

I. Lock-up 

Le parti hanno concordato che i soci di TopCo non possano trasferire le azioni detenute in TopCo dalla data 

del Closing sino al 28 gennaio 2028 (il “Periodo di Lock-up”), fatti salvi i trasferimenti consentiti.  

I.I. Trasferimenti consentiti 

Il Patto Parasociale prevede, come di prassi, che il divieto di trasferimento durante il Periodo di Lock- up, 

nonché il diritto di prelazione, il diritto di prima offerta, il diritto di trascinamento e il diritto di co-vendita 

(come infra meglio descritti) non si applichino nel caso dei cosiddetti “trasferimenti consentiti” a soggetti 
affiliati alle parti o effettuati col consenso dell’altra parte (i “Trasferimenti Consentiti”).  

II. Diritto di prima offerta 

Fermo restando quanto previsto con riferimento ai Trasferimenti Consentiti, qualora, dopo la scadenza del 

Periodo di Lock-up, l’Investitore II intenda trasferire in tutto o in parte le proprie azioni in TopCo ad un soggetto 

terzo, il Venditore avrà un diritto di prima offerta (la “Prima Offerta”), da esercitarsi ai termini e alle condizioni 

di cui al Patto Parasociale, restando inteso che tale Prima Offerta non si applica alle ipotesi di vendita del 100% 

del capitale sociale di TopCo nel contesto di una procedura di vendita avviata successivamente al 5° anno dalla 

data di sottoscrizione del Patto Parasociale (i.e. 28 gennaio 2030).  
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Qualora il Venditore non presenti una Prima Offerta o la stessa non venga accettata dall’Investitore II (ai termini 

e alle condizioni di cui al Patto Parasociale), l’Investitore II avrà il diritto di trasferire le proprie azioni al soggetto 

terzo individuato (nel rispetto delle ulteriori condizioni di cui al Patto Parasociale).  

III. Diritto di prelazione 

Fermo restando quanto previsto con riferimento ai Trasferimenti Consentiti, qualora, dopo la scadenza del 

Periodo di Lock-up, il Venditore intenda trasferire in tutto o in parte le proprie azioni in TopCo ad un soggetto 

terzo, l’Investitore II avrà un diritto di prelazione, da esercitarsi secondo le modalità di cui al Patto Parasociale. 

IV. Diritto di trascinamento, diritto di co-vendita e procedura di vendita 

Ai sensi del Patto Parasociale, è previsto che qualora l’Investitore II intenda accettare l’offerta di un potenziale 
acquirente avente ad oggetto tutte o parte delle proprie azioni in TopCo, l’Investitore II dovrà inviare apposita 

comunicazione al Venditore che avrà il diritto (ma non l’obbligo) di trasferire la propria partecipazione al 

potenziale acquirente, ai termini e alle condizioni specificate nel Patto Parasociale. 

Infine, il Patto Parasociale prevede che qualora l’offerta ricevuta dall’Investitore II abbia ad oggetto una 

partecipazione tale da determinare un cambio di controllo di TopCo, su richiesta dell’Investitore II stesso, il 

Venditore sarà obbligato a trasferire la propria partecipazione in TopCo al potenziale acquirente, ai termini e 

alle condizioni specificate nel Patto Parasociale. 

Il Patto Parasociale prevede (e, conseguentemente, il Patto Parasociale che verrà sottoscritto al Closing prevedrà) 

che, successivamente alla scadenza del Periodo di Lock-Up, l’Investitore II avrà il diritto di avviare una 

procedura per la vendita del 100% (la “Procedura di Vendita”) di TopCo, HoldCo, BidCo o la Società. In tale 

contesto, qualora l’Investitore II intenda accettare un’offerta per l’acquisto delle azioni di TopCo, l’Investitore 
II potrà esercitare il diritto di trascinamento relativamente alle partecipazioni detenute dal Venditore e il 

Venditore avrà potrà esercitare il diritto di co-vendita, il tutto con le modalità e alle condizioni e limitazioni 

indicate nel Patto Parasociale. In caso di avvio di una procedura di vendita, il Venditore avrà il diritto di richiedere 

all’Investitore II l’avvio di un processo di quotazione c.d. dual track alle condizioni e limitazioni indicate nel 

Patto Parasociale, restando inteso che la decisione riguardo la Procedura di Vendita o la quotazione c.d. dual 

track verrà assunta dall’Investitore II. 

V. Trasferimenti indiretti 

Il Patto Parasociale prevede che dalla data del Closing sino al 28 gennaio 2028, fatti salvi i casi previsti dal Patto 

Parasociale, l’Investitore II e i fondi a questo affiliati non dovranno effettuare trasferimenti, diretti o indiretti, 

delle proprie azioni detenute nel capitale sociale dell’Investitore II e il Sig. Nicola Piovan non dovrà effettuare 

trasferimenti, diretti o indiretti, delle proprie azioni detenute nel del capitale del Venditore. 

VI. Quotazione 

Ai sensi del Patto Parasociale è previsto che, dopo la scadenza del Periodo di Lock-up, l’Investitore II possa 

richiedere ed ottenere che sia valutata ed avviata una procedura di quotazione delle azioni di TopCo, di HoldCo, 

di BidCo, o della Società (l’”Entità Quotanda”) su uno o più primari mercati regolamentati, ai termini e alle 

condizioni specificate nel Patto Parasociale (la “Quotazione”). 

Le parti hanno inoltro convenuto che, immediatamente dopo l'inizio della procedura di Quotazione (ivi inclusa 

una quotazione riguardante un’Entità Quotanda, per tale intendendosi un soggetto sottoposto al controllo, 

diretto o indiretto, di TopCo (la “Quotazione Downstream”)), verranno avviate trattative in buona fede per 

definire la governance del gruppo Piovan (o dell’Entità Quotanda in caso di Quotazione Downstream) ad esito 

del completamento della Quotazione, tenendo conto della struttura di quotazione prevista e della prassi di 

mercato. Nel caso in cui le parti non riuscissero a raggiungere un accordo su tale nuovo patto parasociale, tale 

mancato accordo non impedirà né ritarderà il completamento della Quotazione (nella misura in cui abbia così 

deciso l'Investitore II e deliberata dai competenti organi societari). In tal caso, ad esito della Quotazione o della 

Quotazione Downstream, qualora le Parti non riuscissero a raggiungere un accordo su tale nuovo patto 
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parasociale, il Patto Parasociale rimarrà efficace, nella misura massima consentita dalla legge applicabile, fatte 

salve per le disposizioni non compatibili con la quotazione, che cesseranno automaticamente i loro effetti. 

 

7. Durata delle Pattuizioni Parasociali 

Il Contratto di Compravendita non è un patto parasociale, bensì un contratto di acquisizione di partecipazioni 

sociali che contiene, tra l’altro, alcune pattuizioni di natura parasociale funzionali all’esecuzione della 
Compravendita. Pertanto, le Pattuizioni Parasociali di cui al Contratto di Compravendita hanno avuto efficacia 

a decorrere dalla data di sottoscrizione dello stesso e fino al Closing, in virtù della scadenza – al momento del 

Closing – del Periodo Interinale.  

L’Accordo di Investimento, regolato dalla legge italiana, è stato sottoscritto in data 19 luglio 2024. 

Le previsioni contenute nell’Accordo di Investimento sono funzionali allo svolgimento dell’Offerta e, più in 
generale, al perfezionamento dell’Operazione e sono immediatamente efficaci, fatte salve le disposizioni 

relative alla capitalizzazione della struttura societaria, nonché quelle relative agli adempimenti alla Prima Data 

di Pagamento e in caso di riapertura dei termini dell’Offerta, che sono entrate in vigore al Closing.  

In ogni caso, in assenza di indicazione specifica all’interno dell’Accordo di Investimento, la durata delle relative 

pattuizioni sarà quella prevista dalle applicabili disposizioni di legge. 

Il Patto Parasociale sottoscritto al Closing, rimarrà in vigore fino alla prima data tra (i) la data di Quotazione 

diversa da una Quotazione Downstream, fatta salva l’ipotesi in cui le parti non abbiano raggiunto un accordo 

con riferimento alla sottoscrizione di un nuovo patto parasociale ai sensi di quanto previsto al Paragrafo 6.3.3., 

punto VI, che precede; e (ii) la scadenza del 10° (decimo) anno successivo al Closing, termine che si intenderà 

esteso per un ulteriore periodo di 5 anni qualora nessuna della parti abbia comunicato, con un preavviso di 6 

mesi, la propria intenzione di non rinnovare il Patto Parasociale.  

In parziale deroga a quanto precede, le previsioni del Patto Parasociale concernenti HoldCo, BidCo e la Società 

(i) hanno una durata di 5 anni; (ii) sono soggette a rinnovo automatico per ulteriori periodi di 5 anni qualora 

nessuna delle parti abbia comunicato, con un preavviso di 6 mesi, la propria intenzione di non rinnovare tali 

previsioni; e (iii) in ogni caso, cessano di avere efficacia in caso di risoluzione del Patto Parasociale. Dette 

pattuizioni parasociali dovranno intendersi stipulate per la durata di 3 anni, ove non si addivenisse al Delisting. 

È inoltre previsto che qualora il Venditore venga a detenere complessivamente un numero di azioni in TopCo 

rappresentative di meno del 5% (cinque per cento) del capitale sociale della stessa: (i) tutti i diritti del Venditore 

di cui ai Paragrafi 6.3.1 e 6.3.2 cesseranno di avere efficacia, fatti salvi il diritto di nominare un consigliere a 

livello di TopCo, HoldCo, BidCo e della Società (che non sarà in ogni caso il Presidente) e il diritto di 

trascinamento; e (ii) i diritti del Venditore di cui al Paragrafo 6.3.3 cesseranno di avere efficacia, fatto salvo il 

diritto di co-vendita; fermo restando che gli obblighi previsti dal Patto Parasociale continueranno a trovare 

applicazione nei confronti del Venditore. Inoltre, il Venditore dovrà fare in modo di ottenere le immediate 

dimissioni di tutti tranne uno (che non sarà in ogni caso il Presidente) i consiglieri o i managers (gérants) 

nominati dal Venditore nel consiglio di amministrazione di TopCo, HoldCo, BidCo e della Società, e dovrà fare 

ogni ragionevole sforzo per ottenere le dimissioni di tutti i sindaci nominati dal Venditore in TopCo, HoldCo, 

BidCo, nella Società e, ove presenti, nelle controllate. 

 

8. Deposito delle Pattuizioni Parasociali e pubblicazione delle Informazioni Essenziali 

Le Pattuizioni Parasociali di cui al Contratto di Compravendita e all’Accordo di Investimento sono state 

depositate presso il Registro delle Imprese di Venezia-Rovigo in data 23 luglio 2024. 

Il Patto Parasociale è stato depositato presso il Registro delle Imprese di Venezia-Rovigo in data 30 gennaio 

2025. 
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Le presenti Informazioni Essenziali sono pubblicate, ai sensi dell’art. 130 del Regolamento Emittenti, sul sito 

internet di Piovan, all’indirizzo internet www.piovan.com. 

 

31 gennaio 2025 

http://www.piovan.com./
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