
LA GIUNTA REGIONALE

vista la legge regionale 14 novembre 2016, n. 20 recante “Disposizioni in materia di 
rafforzamento dei principi di trasparenza, contenimento dei costi e razionalizzazione della 
spesa nella gestione delle società partecipate dalla Regione”, entrata in vigore il 30 novembre 
2016, in particolare l’articolo 8 che, al comma 1 ha stabilito che le società in house
direttamente controllate dalla Regione sono tenute a trasmettere alla Giunta regionale i 
seguenti documenti strategici: 

1. entro il 31 ottobre di ogni anno, la proposta di programma operativo strategico 
triennale (POST), che deve contenere le linee di azione per il conseguimento degli 
obiettivi della società; 
2. entro il 31 ottobre di ogni anno, la proposta di programma esecutivo annuale 
(PEA), nella quale è individuata la programmazione esecutiva delle attività con 
riferimento agli obiettivi specificati per il medesimo anno nel POST; 
3. la relazione semestrale sul generale andamento della gestione; 

visto il decreto legislativo 19 agosto 2016, n. 175 recante “Testo unico in materia di 
società a partecipazione pubblica” (noto anche brevemente come Testo Unico sulle società 
partecipate-T.U.S.P.), entrato in vigore il 23 settembre 2016; 

richiamata la deliberazione della Giunta regionale n. 1172 dell’8 luglio 2013, recante 
“Individuazione e definizione della nuova articolazione della macrostruttura organizzativa 
dell’amministrazione regionale nonché dei rami facenti capo al Presidente della Regione ed 
agli Assessori, ai sensi dell’art. 3, lettera a) della l.r. n. 22/2010”; 

richiamata, la deliberazione della Giunta regionale n. 364 del 13 marzo 2015 con cui, 
ai sensi dell’articolo 31 della legge regionale 8 aprile 2013, n. 8, sono state definite le 
modalità di esercizio del controllo analogo dell’azionista Regione Autonoma Valle d’Aosta 
sulle proprie società in house, indicando i contenuti dei programmi e ravvisando il possesso 
dei requisiti dell’in house nelle seguenti società a partecipazione regionale:

società in house partecipate direttamente dalla Regione 
� Finaosta S.p.a. 
� Società di Servizi Valle d’Aosta S.p.a. 
� INVA S.p.a. 
� Servizi Previdenziali Valle d’Aosta S.p.a. 
� Expo VdA S.p.a. 

società in house partecipate indirettamente dalla Regione, per il tramite della 
Finaosta S.p.a. in gestione speciale 
� Struttura Valle d’Aosta S.r.l.  
� Autoporto Valle d’Aosta S.p.a.  
� Nuova Università Valdostana S.r.l. 
� Complesso Unico Ospedaliero Umberto Parini S.r.l.; 

dato atto che in data 19 agosto 2016, la società Expo VdA in liquidazione S.p.a. è stata 
cancellata dal Registro imprese della Chambre valdôtaine des entreprises et des activités 
libérales e che, a seguito di quanto disposto dal decreto legislativo n. 175/2016, le società 
Struttura Valle d’Aosta S.r.l. e Autoporto Valle d’Aosta S.p.a. non possono più essere 



qualificate nel novero delle società in house in quanto è stata tipizzata la categoria delle 
società aventi per oggetto sociale la valorizzazione del patrimonio delle amministrazioni 
stesse, al di fuori della categoria delle società strumentali; 

considerato che, entro il termine del 31 ottobre 2016, le società in house dirette hanno 
inviato all’Amministrazione regionale i documenti strategici, sulla base delle precedenti 
disposizioni normative regionali disciplinate, nello specifico, dall’articolo 31 della legge 
regionale 8 aprile 2013, n. 8 recante “Assestamento del bilancio di previsione per l’anno 
finanziario 2013, modifiche a disposizioni legislative e variazioni al bilancio di previsione per 
il triennio 2013/2015 - articolo che è stato abrogato dall’articolo 11 della legge regionale n. 
20/2016 – e che, pertanto, il procedimento amministrativo attualmente in corso è stato avviato 
e verrà concluso secondo le disposizioni impartite di cui alla legge regionale n. 8/2013; 

dato atto che, con nota registrata in entrata al prot. n. 16712 del 28 ottobre 2016, la 
società Finaosta S.p.a. ha trasmesso le bozze del POST e del PEA, ai fini dell’esercizio del 
controllo analogo e dell’approvazione da parte della Giunta regionale; 

dato atto che, con nota registrata in entrata al prot. n. 16734 del 28 ottobre 2016, la 
società Servizi Previdenziali Valle d’Aosta S.p.a. ha trasmesso le bozze del POST e del PEA, 
ai fini dell’esercizio del controllo analogo e dell'approvazione da parte della Giunta regionale; 

dato atto che, con nota registrata in entrata al prot. n. 16750 del 31 ottobre 2016, la 
società INVA S.p.A. ha trasmesso la sola bozza del PEA, ai fini dell’esercizio del controllo 
analogo e dell’approvazione da parte della Giunta regionale: con riferimento al POST relativo 
al triennio 2017-2019 la società ha precisato che opera nel dare attuazione al “Piano 
pluriennale 2014-2018 – Linee guida per l’Agenda digitale in Valle d’Aosta” approvato dal 
Consiglio regionale il 25 settembre 2014, concretizzando quanto ivi indicato e quanto già 
approvato con DGR n. 570/2016 e che, per quanto riguarda, l’estensione del suo  operato per 

programmazione pluriennale per conglobare anche l’annualità 2019; 

dato atto che, con nota registrata in entrata al prot. n. 17076 del 4 novembre 2016, la 
Società dei Servizi Valle d’Aosta S.p.a., ai fini dell’esercizio del controllo analogo e 
dell’approvazione da parte della Giunta regionale, ha trasmesso la sola bozza del PEA; il 
POST relativo al triennio 2017-2019 non è stato redatto in quanto, come ribadito dalla stessa 
società, per la natura e l’oggetto dei contratti di servizio sottoscritti con l’Amministrazione 
regionale, la Società non opera per obiettivi strategici da realizzare su di un arco temporale 
triennale, ma con contratti di durata infrannuali per i quali non vi è certezza di riconferma 
rendendo inattendibili le previsioni oltre il 31.12.2017; 

considerato che, come previsto nella citata DGR 364/2015, le società in house 
partecipate direttamente dalla Regione hanno trasmesso la sopraccitata documentazione 
(POST, PEA e relazione semestrale) alla Presidenza della Regione e all’Assessorato finanze, 
bilancio e patrimonio, il quale, di concerto con gli Assessorati regionali o con la Presidenza 

fini dell’esercizio del controllo analogo e della sua approvazione; 

l’anno 2019, la società IN.VA. S.p.a. ritiene corretto attendere il prossimo documento di 

della Regione competenti per materia, deve provvedere a sottoporla alla Giunta regionale, ai 
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dato atto che la documentazione è stata trasmessa ed esaminata dagli uffici competenti 
dei seguenti dipartimenti: 

- Dipartimento bilancio, finanze e patrimonio e Dipartimento industria, artigianato ed 
energia, limitatamente al COA, per la società Finaosta S.p.a.; 

- Dipartimento bilancio, finanze e patrimonio e il Dipartimento sanità, salute e 
politiche sociali per la società Servizi Previdenziali Valle d’Aosta S.p.a.; 

- Dipartimento bilancio, finanze e patrimonio, Dipartimento sanità, salute e politiche 
sociali, Dipartimento agricoltura, risorse naturali e corpo forestale, Soprintendenza per i beni 
e le attività culturali e Sovraintendenza agli studi, per la Società di Servizi Valle d’Aosta 
S.p.a.; 

- Dipartimento bilancio, finanze e patrimonio, Segretario generale e Struttura attività 
contrattuale e coordinamento CUC, limitatamente al funzioni di Centrale Unica, per la società 
IN.VA. S.p.a.; 

ritenuto, quindi, al termine delle predette consultazioni di approvare i POST e i PEA 
delle società Finaosta S.p.a., Servizi Previdenziali Valle d’Aosta S.p.a. e il PEA della Società 
di Servizi Valle d’Aosta S.p.a., dispensata dalla presentazione del POST, come allegati alla 
presente di cui ne fanno parte integrante; 

dato atto che, per quanto riguarda la società IN.VA. S.p.A., è emersa la necessità di 
provvedere alla modifica e integrazione di alcune sezioni del PEA presentato, come 
comunicato con apposita richiesta inviata alla società stessa con nota prot. n. 19060 del 
12/12/2016, e che, pertanto, tale documentazione sarà oggetto di approvazione in una 
prossima seduta della Giunta; 

considerato, inoltre, che le società in house partecipate indirettamente dalla Regione in 
gestione speciale per il tramite di FINAOSTA S.p.A. hanno trasmesso, ai fini dell’esercizio 
del controllo analogo, la sopraccitata documentazione (POST, PEA e relazione semestrale) 
alla Finaosta S.p.a.; 

dato atto che la sopraccitata documentazione (POST, PEA e relazione semestrale), 
dopo l’approvazione, dovrà essere pubblicata sul sito istituzionale delle singole società in 
house oltre che, per le società a partecipazione diretta, sul sito istituzionale della Regione 
nell’apposita sezione “Amministrazione trasparente”; 

richiamata la deliberazione della Giunta regionale n. 1964 in data 30.12.2015 
concernente l’approvazione del bilancio di gestione per il triennio 2016/2018, del bilancio di 
cassa per l’anno 2016, di disposizioni applicative e l’affiancamento, a fini conoscitivi, del 
bilancio finanziario gestionale per il triennio 2016/2018, ai sensi del decreto legislativo 23 
giugno 2011, n. 118; 

visto il parere favorevole di legittimità sulla proposta della presente deliberazione, 
rilasciato dal dirigente della struttura credito, partecipazioni e previdenza integrativa, ai sensi 
dell’articolo 3, comma 4, della legge regionale 23 luglio 2010, n. 22; 

su proposta del Presidente della Regione, Augusto Rollandin e dell’Assessore al 
bilancio, finanze e patrimonio, Ego Perron; 
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ad unanimità di voti favorevoli 

D E L I B E R A 

1. di approvare i POST e i PEA delle società Finaosta S.p.a. e Servizi Previdenziali Valle 
d’Aosta S.p.A., nonché il PEA di Società di Servizi Valle d’Aosta S.p.a., dispensata 
dalla presentazione del POST, come allegati alla presente di cui ne fanno parte 
integrante; 

2. di rinviare in una prossima seduta della Giunta l’approvazione del POST e del PEA 
della società IN.VA. S.p.A., essendo emersa la necessità di provvedere alla modifica e 
integrazione di alcune sezioni dei documenti presentati, come comunicato con apposita 
richiesta inviata alla società stessa; 

3. di disporre che la sopraccitata documentazione (POST, PEA e relazione semestrale), 
dopo l’approvazione, dovrà essere pubblicata sul sito istituzionale delle singole società 
in house oltre che, per le società a partecipazione diretta, sul sito istituzionale della 
Regione nell’apposita sezione “Amministrazione trasparente; 

4. di dare atto che la presente deliberazione non comporta oneri a carico del bilancio 
regionale. 
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Allegato alla deliberazione della Giunta regionale n. 1781 del 23 dicembre 2016



��
�

�

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

��� ���	�

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

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

�%%�&�%'�$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$��

�!()�%��"��(�*!(�+!�%��!�,��� ����+!�%��$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$���

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

�(�%!(��"��(!"� ���!�$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$����

�#���-�!%%�&���%(�%!.�)�������/������$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$����

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

��� �"%�& �'�" (���))#�)�*+��� ,���&-("�.�)����������������������������������������������������������������������������������������������������

��� �#� �/�-#$�("��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� �"%�& �'�" ���"��''(.�)�$$#$�("��'# ���#)�����''# ���#)�������������������������������������������������������������������������

�� 0�.� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1�� �# ��'("�(������2+# �$$#�-# ��'("�#)��#��!�"�����%�2�)#"$#�����#"/#��3� #)�#�����������������������������������������1�

��� �(''�&&�("��#  �%������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� �#)+ #$�("������/���� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� �(& ����)# �%��#))#�2�& �("����))����&(�&��+'#"�����������������������������������������������������������������������������������������

�����) ���&-�&��#''�"�& �# �%������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����(& ����)# �%��#))#�2�& �("����2)���''(.�)��������������������������������������������������������������������������������������������������

����4�&/#)� ,�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� ���
�����������
��5����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 
 # (��# ��'("�#)������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� �(" (��/("('�/(������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������1�

��� ��"��/(" (�4�"#"$�#��(�6�	� (�(�����  (������������������������������������������������������������������������������������������������

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

��� ���	�

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

��� �1".!%�!)���+�)��$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$����

-�� �%%�&�%'�"���&�#.!(!�!�%!+,��"��!�!)1 ���!�$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$����

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

"�� ���#����"!.#����)�(�)2��,(�*!������#��!�#�(��)��%��(!#�%�&��$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$����

!�� 	��������1�#!�"!##!����1� �����$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$����

*�� 	(�.(�++��"!.#����&!�%�+!�%��!�(!#�%�&���%(1+!�%��"��*���� ��+!�%��$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$����

.�� �,!)�*�)2!�+��1(!�"��(�"1 ���!�"!#�)��%��"!#�,!(����#!�$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$����

��� 
�����������
������3����0�������4����������������������������������������������������������������������������������������������������

�
� �



��
�

�

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

�
� �



��
�

�
�$ 	
�����

�
�
�

�����������	�
��	�
�

�#� 4�"#"$�#��#� ��2�("#)�� �#))�� �3�(& #� 
�-���� #� &�+�� &�2)#.�)�� 74�"#(& #� 
�-���8� 9��� &�2+� (�
4�"#(& #�� :� +"#� &(/�� ,� /(& � +� #� "�)� ����� /("� ����� �1;����� -(�� '(��!�/# #� /("� )#� �����
�;���1�� �)� /#-� #)�� &(/�#)�� ��� ���� '�)�("�� ��� �+�(� :� �" ��#'�" �� -(&&��+ (� �#))#� ��2�("��
�+ ("('#��#))���3�(& #�/<���&��/� #�&+))#�&(/�� ,�#  �%� ,��������$�("����/((���"#'�" (���)�
�# ��'("�(�"�  (�#)���;��;����#''(" #%#�#���=�'�)�("������+�(��
�
4�"#(& #�/("/(���=�"�)�*+#��(���))#�-()� �/#����-�(2�#''#$�("����2�("#)�=�#�-�('+(%������
#�/('-����� +  ��*+�))��#  �%� ,�(�#�-(�����"��&&���� +  ��*+�2)���" ��%�" ��/<�=�����  #'�" ��
(� �"����  #'�" �=� !#%(��&/#"(� )(� &%�)+--(� &(/�(��/("('�/(� ��)�  ���� (��(� ��2�("#)�=� �"�
#�'("�#�/("�)��)�"���2+��#��"��/# ����))#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #��
�
�#)�� !�"#)� ,� %�"2("(� -��&�2+� �=� -��"/�-#)'�" �=� /("� !(�'�� ��� �" ��%�" (�  �"��" �� #�
!#%(����� )#� "#&/� #=� )(� &%�)+--(=� )>#''(���"#'�" (=� �)� /("&()��#'�" (� �/("('�/(� �� )#�
'+ +#�/())#.(�#$�("������'-��&��-+..)�/<����-��%# ��������" ��-+..)�/��/("�(�2#"�$$#$�("��
(-��# �%#���-��%#)�" ��#  �%� ,�"�)� ���� (��(���2�("#)���
�
�>#  �%� ,� ��� �'-��&#� &�� /("&����#� -��%#)�" �'�" �� &%() #� "�)�  ���� (��(� ��2�("#)�� *+#"�(�
*+��&�#"(�)(/#)�$$# ��-����" ��(�(��"�-#� ��-���('�"#" ��2)���"%�& �'�" ��!�&&����)>(//+-#$�("��
�=�(%����/<��& (=�)#�����$�("�� �/"�/#���*+�))#�#''�"�& �# �%#��
�
4�"#(& #� -+?� �" ��%�"���� #"/<�� #� !#%(��� ��� �'-��&�� /("� (�2#"�$$#$�("�� (-��# �%#� ��
-��%#)�" �� #  �%� ,� #)� ��� !+(��� ��)�  ���� (��(� ��2�("#)�� (--+��� #� !#%(��� ��� �'-��&�� /("�
(�2#"�$$#$�("��(-��# �%#���-��%#)�" ��#  �%� ,�"�)� ���� (��(���2�("#)��/<��#  +�"(��"�$�# �%��
#)����!+(�����))(�& �&&(=�-+�/<@�!+"$�("#)��#))(�&%�)+--(�����"�$�# �%���/("('�/<��"�))3#'.� (�
��)�  ���� (��(� ��2�("#)�� (� #)� /("&�2+�'�" (� ��� (.��  �%�� /<�� -��&�" �"(� �" ���&&�� -��� �)�
/(" �& (��/("('�/(���2�("#)���
�
���� �)� /("&�2+�'�" (� ��))(� &/(-(� &(/�#)�=� 4�"#(& #� &%()2�� )�� #  �%� ,� ��� /("/�&&�("�� ���
!�"#"$�#'�" �� &(  (� *+#)&�#&�� !(�'#� 9'+ +�� �� /(" ��.+ ��� �� #&&+"$�("�� ��� -#� �/�-#$�("�=�
 �"��"$�#)'�" ��  �'-(�#"��=� �"� &(/�� ,� ��� /#-� #)�=� #"/<�� & �#"����=� 2�,� /(& � +� �� (� �#�
/(& � +���=� !�"#)�$$# �� #))#� ��#)�$$#$�("�� ��� -�(2�#''�� (� #)� /("&�2+�'�" (� ��� (.��  �%�� ���
�" ���&&�� -��� �)� /(" �& (� �/("('�/(� ��2�("#)��� 4�"#(& #=� �"() ��=� -("�� �"� �&&���� )�� #) ���
#  �%� ,�-��%�& ���#))(�
 # + (�&(/�#)���"�-#� �/()#��A��
� !(�"���� /("&+)�"$#� #))�� �'-��&�� �"� '# ���#� ��� & �+  +�#� !�"#"$�#��#� �� &(/�� #��#� �� ���

& �# �2�#��"�+& ��#)�B�
� #&&+'���� �"/#��/<�� ��� & +��(=� ��� /("&+)�"$#=� ��� #&&�& �"$#� �� ��� 2�& �("�� #!!��# �� �#))#�

��2�("���+ ("('#��#))���3�(& #B�
� /('-����=� -��� )>#  +#$�("�� ��2)�� �" ��%�" �� ��� /+�� #))�� -��/���" �� )�  ���=� *+#)&�#&��

(-��#$�("��!�"#"$�#��#=�'(.�)�#�������''(.�)�#��=��� �"+ #�"�/�&&#��#�(�&�'-)�/�'�" ��
+ �)��-����)�/("&�2+�'�" (���))>(22�  (�&(/�#)�B�

� 2�& ����!("�������( #$�("�=�#)�'�" # ���#�-�(%%�& #�!(�"� #��#))#���2�("���+ ("('#��#))��
�3�(& #��;(��#�4�"#(& #�& �&&#��;(��#�#) ����" ��-+..)�/�=� !�"#)�$$# ��#))#�/("/�&&�("�����



�
�

!�"#"$�#'�" ��#�!#%(�������&(22�  �� �"��/# ��"�))�� )�22����2�("#)����� �& � +$�("������!("���
& �&&������2()#'�" # ���#�#--(&� ��/("%�"$�("�B�

� #  +#����" ��%�" ��+ �)�$$#"�(���!("���&-�/�#)�����/+��#))>#� �/()(�1���))#�������1�'#�$(����1=�
"�� �=� &+� �"/#��/(� ��))#� ��+" #� ��2�("#)�� �� ��� #) ��� �" �=� "("/<@� &%()2���� #  �%� ,� ���
'#"�# #��#�-���/(" (���))#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #B�

� -�(%%�����=�+ �)�$$#"�(���!("���&-�/�#)�����/+��#))>#� �/()(�1���))#�������1�'#�$(����1=�"���=�
#))#� -�(2�  #$�("�=� /(& �+$�("�=� #/*+�& (� �� )(/#$�("�� ��� �''(.�)�� �#� + �)�$$#��� #�� !�"��
�"�+& ��#)�� 9-��� -�(�+$�("�� ��� .�"�� �� &��%�$��=� /(''��/�#)�� (�  +��& �/�=� �#� 2�& ���� (� �#�
#)��"#��B�-����)��#22�+"2�'�" (���� #)��(.��  �%�=�)#�4�"#(& #�-( �,�#/*+�& #�����)(  �$$#���
 ����"����!#..��/# ���

�
5�))3#""(� ����� )#� ��2�("�� �+ ("('#� �#))�� �3�(& #=� #  �#%��&(� )3#/*+�&�$�("�� ��))�� #$�("��
�� �"+ ���#��&(/��-��%# �=�:���'#& #�#$�("�& #�+"�/(���))#�4�"#(& #�/<��<#�#&&+" (=�-�� #" (=�
)#�*+#)�!�/#����&(/�� ,�7�"�<(+&�8���#�4�"#(& #����/("&�2+�"$#�(-��#�&+)�'��/# (�"�))��!(�'��
��"���)�'� ��/<��*+�& #�*+#)�!�/#��'-("���
�
�
�
������
�
4�"#(& #�(-��#A�
� �"���& �("��(���"#��#�9���&�2+� (����A�(-��#$�("��-(& ���"��&&����/("��)�-# ��'("�(�"�  (�

��))#� &(/�� ,� 9����� �;���1�=� �" ��%�" �� &+)� /#-� #)�� ��� ��&/<�(=� &+)� /#-� #)�� ��� ��.� (=�
-�(%%�& #�-���(-��#$�("�����)�#&�"2B�

� �"� ��& �("�� &-�/�#)�� 9��� &�2+� (� �
�A� (-��#$�("�� -(& �� �"� �&&���� &+� '#"�# (� �� !("���
& #"$�# ���#))#���2�("��9������;���1�B��

� '���#" �� )#� 2�& �("�� ��� !("��� ��� �( #$�("�� �& � +� �� �#� &-�/�!�/<�� )�22�� ��2�("#)�� 9���
&�2+� (�4������& �"# ��#�&-�/�!�/��&�  (��;#'.� �A��
�� &�  (���#� �2�#"(����"�+& ��#)��9�����1;�����B��
��  �#&!(�'#$�("��-�(�(  ��#2��/()��9������;�����B��
�� #).��2<����#) ���& �+  +�����/�  �%��9�������;�����B��
�� �'-�#" ��#�!+"��9�)������1;���=��;�����#.�(2# ��(�#�(-��# �%#��;�����B��
� /(''��/�(���/((-��#$�("��9�������;�����B��
1� #2�� +��&'(�9�������;���1�B��
��  +��&'(��*+�& ���9�������;�����B��
�� -��'#�/#&#�����/+-��(�/�" ���& (��/��9������;������B��
�� '�2)�(�#'�" (�!("��#��(��"�#2��/() +�#�9�������;���1�B��
��� &�  (��� ��'#)��9�������;�����B�
��� /(" ��.+ ��#))#���/��/#���&%�)+--(�9�������;�����B��
��� �!!�/��"$#��"��2� �/#�&�  (�����&���"$�#)�=��'-�#" ����'(& �# �%�=��& � +$�("����" �(�

�&&��%#$�("�� �"��2�#� 9����� �;���1�� �� %#)(��$$#$�("�� ��!�+ �� )�2"��� 9����� �;������ 6�
'�2)�(�#'�" (��!!�/��"$#��"��2� �/#����)�$�#���&���"$�#)��9�������;����B�

��� "+(%���'-��&���""(%# �%��9�������;�����B�
��� '�/�(/���� (�#��'-��&��9�������;��������

�
0��*+�& ����&+) #"(�#���&/<�(���))#�&(/�� ,=�() ���#))#���=�)��2�& �("������4������/+��#��"+'�����=�
�=��=�=�1=��=���������
�



1�
�


�� &(  ()�"�#� /<�� )�� #  �%� ,� ��)# �%�� #))#� ��� <#""(� +"� �'-#  (� &+)� /(" (� �/("('�/(� ���
4�"#(& #��=�-�� #" (=�&+)�&+(���&+) # (����.�)#"/�(=�/(&C�/('��)��/(''�&&�("����/("(&/�+ ��-���
)#�2�& �("������!("�������
�������4�����2)��#//#" ("#'�" ���� )����-��&�����%#)(���&+�/���� ��
-��� )�� 2�& �("�� #� ��&/<�(�� ���� /(" �(=� "("� �"/��("(� &+)� /(" (� �/("('�/(� #$��"�#)�� 2)��
�" ���&&�� #  �%�� (� -#&&�%�� 92�"��# �� *+�& 3+) �'�� �#))�� (-��#$�("�� ��� �"��.� #'�" (� �#&&#�
��-(&� �� �� ���& � ���� ���� 
�-����� ��)# �%�� #�� !("������ �
� �� #�� 4��=� /<�� &("(� ��/("(&/�+ �� #))#�
��2�("�� �+ ("('#� �#))�� �3�(& #�  �#'� �=� ��&-�  �%#'�" �=� )#� /(" #.�)�$$#$�("��
��))3�"/��'�" (�!("�������)�/(& (������ �(/�&&�("���

�
�� *+�& �� #  �%� ,� &�� #!!�#"/#"(� )#� 2�& �("�� ��� -�(2�  �� -��� /(" (� ��))#� ��2�("�� �+ ("('#�
�#))�� �3�(& #=� )3#  �%� ,� ��� /("&+)�"$#� ��%() #� #))#� ��& �+  +�#$�("�� �� #)� /("&()��#'�" (� ��)�
 �&&+ (��/("('�/(�)(/#)�����)�&+--(� (�#))��#  �%� ,���))��&(/�� ,�/(" �())# ���

�
�"() ��=�4�"#(& #�2�& �&/�=�-���/(" (���))#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #�& +��=�-�(2�  ��
��2�("#)�� �� �+�(-��� "�))3#'.� (� ��)� ��&-#�'�(� �"��2� �/(=� ��)� ��"��'�" (� �"��2� �/(�
"�))3���)�$�#� -+..)�/#� �� -��%# #� �!!�  +#"�(� �)� '("� (�#22�(� ��)� ����� 9��#"(� �"��2� �/(�
�'.��" #)����2�("#)����

�
����'�2)�(�/('-��"����� )#���'�"&�("��(-��# �%#����4�"#(& #�&���&-("��&�" � �/#'�" �� )#�
&+#�(-��# �%� ,�/("���&�2+�" ���# ��9�'-(� ���"�'�2)�#�#�����+�(�A�
�
#� �'-(� (���"+'��(������(2#$�("�=����" �������)�.��#$�("����2�& �# ��"�)�����

�



��
�

�	����	 ��	��� �	���	�	

9'�2)�#�#�����+�(� "� �'-(� ( /#-� #)� �" ���&&� "� �'-(� (

���� �� ���� ���1� ��� �� ����

��������;��D � � ��  � �

�������;���D � � ����� �� � �

�������;�� �� �����1 ������ 1���� �� ����

�������;���D � � � � � �

�������;�1 �� ���1 ���� �11 �� �����

�������;�� �� ����� ���� ����� � �����

�����1;�� �� ����� ���� ��� � �����

������;���D � � �� � � �

�������;�1 � �� �� �� � �

�������	����������
��������
��	�

��� ������  ���!� ����� �"� ����#�

��
� ��� ��� ����� ����� � ������

������1;�D � � ����� ��� � �

�������;�� �� ��1�� � � � �

������;��D � � � � � �

�����0��E�D � � �1 � � �

�������;�� � � � � � � �

0������;�� �� ��� � � � �

������;�� ��1 ��� �1 � � 1

�������;���� �� ��� � � � �����

�������;����  ��� � � � �

�������	������
�	�����������

��! ##��!� ��### ����# �� !��!�#

�$��%& ���� �" �� � ��� �" ���"�� "�� ����!�

D�F�2�& �("��/<�+&#

'���������

�
�
�
�

.� %()+'����))����(2#$�("����2�& �# (�"�)� ���""�(��������������))#���=���))#��
�������4���
#  �%��"�)�-���(�(�

�
����	

  (� ) ��(#�)) � (�� ��(�� #�(� �(� !�(�� !�!�(�� "!(�� !�(� ��(��

���� �1������ ����1����� ��1��� ������� ��������� ����1� ��������� ���1����� ���������� ����������� ����������� ����������� ��������� �������

���� �������� �������� ���������� ������� �������� ������ �������� ��������� ����������� ������������ ������������� ����������� ��������� �����1���

��� ��������� ������� ���������� �����1� ���1���� ������ ��1������ ��������� ���������� ����������� ����������� ����������� ��������� ��������
DF�2�& �("��/<�+&#
DDF�&(& � +� #��#))#�)�����;��

*�
���
'�	����� ��$� ��+�

�
�
�

/� & �+  +�#�-# ��'("�#)��"�)� ���""�(��������������%#��#$�("��
�



��
�

!��" !��� !�� � 2015/2014 � 2014/2013
�#&&#���#  �%� ,�!�"#"$�#��� ����� �1�� ���� ������ ����
����� � �������1 ��������� ����1���� ������� �������
�#� �/�-#$�("� ������ ������ ������ � �
�) ���#  �%� , ������ �����1 ���1� ��� ���1��
4("�������( #$�("� ������� ����1� ������� ������ ������
0�.� � ������� ������1 ������� ���� ��
�) ���-#&&�%� ,���!("��� �����1 ����� ������ ��� ����
�# ��'("�(�"�  ( ����� ������ ������� ����� �����

�
�
�
�

�	�����
����,	��-	���	�.��������-	����
�

4�"#(& #=�& # + #��#'�" �=�(-��#�/('��2�,���  (=�+"�/#'�" ��/("���!���'�" (�#)� ���� (��(�
��))#���2�("���#))���3�(& #�-("�"�(��"��&&�����" ��%�" ��-��%�& ���#))#�"(�'# �%#���2�("#)��
�� /<�� ��!�"�&/�� )�� '(�#)� ,� ��� ��  ��'�"�� ��� �" ��%�" (� �#� #--)�/#��� �� �� &+))#� .#&�� ��))��
-()� �/<�����&(& �2"(���))3�/("('�#�)(/#)����!�"� ���#))#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #��
���/("��$�("���/("('�/<��#--)�/# ����#"/(�/<@���&-�  (&����))#�"(�'# �%#�E���"�'# ���#����
#�+ �� 6� <#""(� /#�#  ���& �/<�� ��� #2�%()#$�("��� ��� #" (=� )3(-��# �%� ,� /<�� )#� 4�"#(& #� :� �"�
2�#�(�����&-��'����:�!+"$�("����))#�7-�(!("�� ,8���))3#2�%()#$�("����&-�  (�#))��/("��$�("��
��� '��/# (� -��%#)�" �� �� ��))#� ��&-("�.�)� ,� ���� 4("��� ��2�("#)�=� /<�� &("(� #)�'�" # �� �#��
���" ��� ��))�� (-��#$�("�� -(& �� �"� �&&���� "�2)�� #""�� -#&&# �� �� �#� �%�" +#)�� �" �2�#$�("�� -���
��&-("�.�)� ,� ��2�("#)�� (�-��� !�"#"$�#'�" �� �& ��"�� 2#�#" � �� �#))#� ��2�("�� �+ ("('#� �#))��
�3�(& #��
�
�("�)#�0���"���1����)���#-��)�����1�)#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #�<#����(  (��� #&&�����
�" ���&&�� #--)�/#.�)�� #))�� (-��#$�("�� ��� !�"#"$�#'�" (� #� %#)���� &+�� 4��� ��� /+�� #))#� ����� "��
�;�����9-()� �/<��#.� # �%�����#))���������""����;���1�����;���1�9#2��/() +�#���#2�� +��&'(���
�#�'���&�'#��''�"�& �#$�("��<#��'#"# (�)#������"������)����)+2)�(����1�9#�+ (�#))#�)�*+��� ,�
-��� )�� �'-��&��� /<�� <#� /("/�&&(� )#� -(&&�.�)� ,� ��� ���+���� �)�  #&&(� ��� �" ���&&�� �;(� ���
-�()+"2#��� �)�-�#"(����#''(� #'�" (�#2)��(-��# (����/("('�/��� ���'�&+���&(-�#��)�"/# ��
<#""(� /("&�" � (� #))#� 4�"#(& #� ��� -( ��� -�(-(���� #�� /)��" �� .�"�!�/�#��� /("��$�("��
/('-� � �%�� ��&-�  (� #� *+�))�� %�"+ �&�� #� /��#��� �"�  �'-�� ��/�" �� "�)� '��/# (� ��)� &�& �'#�
/���� �$�(�(���"#��(��0#)�-+" (����%�& #� ����� +#)����  ��'�&+���"("�#%�#""(�/("&�2+�"$��
-��� )#� 4�"#(& #� -��� �)� "( (� '�//#"�&'(� ��� �� �(�/�&&�("�� ���� ��&+) # �� #))3�''�"�& �#$�("��
��2�"#)��/<��#"��,�#��#""+))#���)��-��%�& ��'�"(����" �# ���
�
�)�!�"�����&(& �"�����)�/('-#� (�#2��/()(���2�("#)��:�& # #��'#"# #�)#������"������)����2�+2"(�
���1�/<��<#�/("&�" � (�)#�&(&-�"&�("������+���# ��&�'�& �#)������'+ +��/("/�&&��&+)�4������
/+��#))#������"����;���1�9'�2)�(�#'�" (�!("��#��(��"�#2��/() +�#����
�
5�2)��+) �'��#""�=� )#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #=�#"/<��#)�!�"�����&+--)����#��'#"/# ��
�" �(� ���(%+ ��#��-�(%%���'�" ����2�("#)�����&(&-�"&�("������-#2#'�" ����))���# ������'+ +��
-��� !�(" �22�#��� )#�/��&���/("('�/(��� !�"#"$�#��#=�<#��# (�'#"�# (�#�4�"#(& #����/(" �#����
��.� ��#�)+"2(� ��'�"�=���/+��("����-���/#-� #)������" ���&&����'#"2("(�#�/#��/(���))#�& �&&#�
�''�"�& �#$�("����2�("#)��������!("�����2�("#)�=�#)�!�"�����'#" �"�����"#) ��# #� )#�-()� �/#�
��� �" ��%�" (� #� &(& �2"(� ��))3�/("('�#� ��2�("#)��� 4�"#(& #� <#� ��� /("&�2+�"$#� /(" �#  (�
!�"#"$�#'�" ��/("��#&&#�0�-(&� �������& � ��-�����=1�'�)�("������+�(�+ �)�$$# ��#)����2�+2"(�
���1�-����=1�'�)�("������+�(���& �-+)# (�/("��#"/#��+�(-�#�-���2)���"%�& �'�" ��+"#�)�"�#�



��
�

���/���� (�-�������'�)�("������+�(���&-("�.�)��!�"(�#)����2�+2"(�����=�&/#��"$#�-�(�(2# #�#)�
���2�+2"(�����=�/<��#��(22��"("�:�& # #�#"/(�#�+ �)�$$# #��
�
4�"#(& #�(-��#�&()(�"�))#�-�(-��#�&��������(& #��
�("� �� -�(-��� !("��� �"� ��� /("/���� !�"#"$�#'�" �� #� '���(�)+"2(�  ��'�"�� #2)�� (-��# (���
�/("('�/�� %#)�(& #"�� /<�� "�� !#""(� ��/<��& #� �� �" ��%��"�� #"/<�� !(�"�"�(� )#� -�(%%�& #�
!�"#"$�#��#� #� -��'#���� &(/�� ,� ��� )�#&�"2� (-��#" �� �"� �#))�� �3�(& #� 9�#"/<�� (� �" ��'���#���
%�2�)# ��� -��&&(� )�� *+#)�� �� '���&�'�� (-��# (��� -(&&(� ��%()2��&�� -��� (  �"���� !�"#"$�#'�" ��
#2�%()# ����)���&/<�(����*+�& ��(-��#$�("����/#����" ��#'�" ��&+))#�&(/�� ,����)�#&�"2�/<��"��
/+�#�)3�& �+  (��#���)�'��� (�/���� �$�(=�& �-+)#��)�/(" �#  (�/("�)3+ �)�$$# (�����"��2#�#" �&/���)�
.+("��&� (��
�
�("� �� 4��� �� /("� �� !("��� ��� �
� ��(2#� !�"#"$�#'�" �� #� '���(�)+"2(�  ��'�"�� #� -��%# �� �� #�
&(22�  ���/("('�/����/�-�"�(�)���('#"���-��&�" # ���#����/<����" ��-��&&(���/('-� �" ��
+!!�/����2�("#)�����/�%+ ��)���('#"����#2)��+!!�/����2�("#)�=�4�"#(& #�/(" #  #� ��&(22�  ��/<��
<#""(�-��&�" # (� )#��('#"�#���� !�"#"$�#'�" (�#)� !�"����� &%()2���� )3�& �+  (��#���)�'��� (�
/���� �$�(� 9"�)�/#&(���� !�"#"$�#'�" ��/("���&/<�(�#�/#��/(��(�-����!!�  +#���#  �%� ,����'��(�
&��%�$�(������(2#$�("�����!�"#"$�#'�" ��9"�)�/#&(����!�"#"$�#'�" ��&�"$#���&/<�(�#�/#��/(���
�
� �



���
�

��$ ����������������
������������/������
�
�
�

/��	���
���	
�����	�
�

�)���(2�#''#��-��# �%(�
 �# �2�/(�����""#)��9���&�2+� (���
�������������:����#  (� �"+ (�
/(" (����*+#" (�-��%�& (�"�))#�0�)�.��#������+" #���))#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #�"��
�1����)� ��� '#�$(� ����#%�" �� -��� (22�  (� )#� 7��!�"�$�("����))�� '(�#)� ,� ����&��/�$�(� ��)�
/(" �())(� #"#)(2(� ��))3#$�("�& #� ��2�("�� �+ ("('#� �#))�� �3�(& #� &+))�� -�(-���� &(/�� ,� ���
�����=�#��&�"&����))3#� �������))#��������#-��)������=�"���8���&��.#&#�&+))(�& �&&(�'(��))(�)(2�/(�
/<�� -��"��� #%%�(� �#))#� %#)+ #$�("�� ��))�� -��%�&�("�� &+))3�%()+$�("�� ��))(� &/�"#��(�
�/("('�/(�!�"#"$�#��(�����)�/(" �& (��& � +$�("#)�������!���'�" (��
�
5�))#����#$�("����)���(2�#''#�&��:=��"() ��=� �"+ (�/(" (���))����&-(&�$�("��/(" �"+ ��"�)�
0�/�� (� ��2�&)# �%(� "�� ��� ��)� ��� #2(& (� ���1� �"� -#� �/()#�� '(�(� �"� ��!���'�" (� #))#� )#�
2�& �("����)�-��&("#)������))���"��/#$�("����&-(& ���#))#�0���"�����;�����"� �'#����/(& ��
��)�-��&("#)����
�
�)� ��
�� :� & # (� �)#.(�# (� �-( �$$#"�(� )#� /(" �"+� ,� ��))3#  �%� ,� #$��"�#)�� /("� �" ��%�" ��
#"#)(2<�=�&�#�-��� �-()(2�#�/<��-���&�  (����/("('�/(=�#�*+�))��#  +#)'�" ��-(& ���"��&&�����
�&&(� -��"��� #� ��!���'�" (� #"/<�� )�� &� +#$�("�� -# ��'("�#)�=� �/("('�/<�� �� !�"#"$�#����
��)�%# ��"���-��/���" �� ����&��/�$�����#))#�&� +#$�("��&�'�& �#)��#--�(%# #��#)��("&�2)�(����
#''�"�& �#$�("�� ��)� ��� &�  �'.��� ���1� ��� :� & # (� ���#  (� &�/("�(� �� -��"/�-�� /(" #.�)���
�" ��"#$�("#)��9��
;�4�
���
�
�)� ��
�� �))+& �#� )�� %(/�� ��� .�)#"/�(� ��� 4�"#(& #� -�G� &�2"�!�/# �%�=� "("� /("&����#"�(� )�� -(& ��
"("�#���&/<�(�*+#)�=�&�2"# #'�" �=���!�"#"$�#'�" ����)��-#� �/�-#$�("����(2# ����#/*+�&� ��#�
%#)���� &+))#� �
� �� &+�� 4��� "("� #� ��&/<�(=� ��� :� & # (� ���#  (� & �'#"�(� /<�� "�)�  ���""�(� �)�
/(" �& (��/("('�/(��� !�"#"$�#��(��+�(-�(���"#$�("#)��"("�&+.�&/#�%#��#$�("�� &�2"�!�/# �%��
��&-�  (�#�*+#" (���2�& �# (�"�)�-��'(�&�'�& �����)����1��
�
�)�-��&�" ����
��:�& # (� ���#  (=� �"() ��=�  �"�"�(�/(" (�#"/<����))3#  �%� ,��������$�("����
/((���"#'�" (� �&��/� # #� �#))#� ��2�("�� �+ ("('#� �#))�� �3�(& #�� �"� -#� �/()#��� �)� 0�4��
���������� �"� /(�&(� ��� #--�(%#$�("�� �#� -#� �� ��)� �("&�2)�(� ��2�("#)�� -��%���� -��� )#�
4�"#(& #�)��&�2+�" ��)�"�������"����$$(A�
� /(" ��.+���� #  �%#'�" �� #))#� ��/��/#� ��� "+(%�� (--(� +"� ,� ��� &%�)+--(� ��)�  ���� (��(� #�

&(& �2"(���))#���-��&#��/("('�/#�����))3(//+-#$�("�B�
� '#" �"����+"��)�%# (�)�%�))(����-�(!�&&�("#)� ,�����!!�/��"$#�(-��# �%#B�
� /())#.(�#��� /("� )�� & �+  +��� ��2�("#)�� /('-� �" �� #�� !�"�� ��))#� %#)+ #$�("�� ��� -(&&�.�)��

!(�'�����/())#.(�#$�("����#&&(/�#$�("�� �#�)��&(/�� ,��&��/�" ��2)���'-�#" ��#�!+"���
�
�#� ���#$�("����)� -��&�" �� ��(2�#''#� -��%���=�  �#� )3#) �(=� )�� �'-)�'�" #$�("��"�/�&&#����
#))3#��2+#'�" (� ��))#� & �+  +�#� (�2#"�$$# �%#� ��� 4�"#(& #� �� ��)� &+(� &�& �'#� �"!(�'# �%(�
/("&�2+�" �� #))#� �&/��$�("�� ��)� ��+--(� !�"#"$�#��(� 4�"#(& #� 6� �(& #� 4#/ (�� "�))(� &-�/�!�/(�
#).(� �"+ (��#))#��#"/#��3� #)�#��
�
�
�



���
�

�������	�������	�����!����0�!����
�
�)��(.��  �%��& �# �2�/����))#�4�"#(& #�-��� ���""�(��"��&#'��&("(A�
�
� 	#" �"�'�" (� ��� +"� )�%�))(� ��� ����� �%� ,� #)'�"(� #))�"�# (� #2)�� +) �'�� �&��/�$�A�

����� �%� ,� -�(-���+ �/#� #)� �#!!(�$#'�" (� ��)� �# ��'("�(� 5�  (� #$��"�#)�� �� ��)�
�# ��'("�(������2�)#"$#�9%��#&��&+//�&&�%(�-+" (�1�B�

� ���&�2+�'�" (����+"#�'#22�(����!!�/��"$#�(-��# �%#������+$�("������ �'-�������&-(& #�#��
/)��" �=� #"/<�� #  �#%��&(� )#� ��/��/#� ��� +"#� ��%�&�("�� ��))�� -�(/��+��� ��� 2�& �("�� ���
��(2#$�("��/('-# �.�)'�" ��/("�2)��(.��  �%����2�("#)�B�

� ���"#�	�
����	��#))��"+(%��"(�'����)���& (�E"�/(��#"/#��(�9�E��B�
� 	#" �"�'�" (� ��� +"� �)�%# (� )�%�))(� ��� -�(!�&&�("#)� ,=� �!!�/��"$#� �� /(���  �$$#� ��)�

-�(-��(�-��&("#)���
�
��� #$�("�� �#� '�  ���� �"� #  (� #)� !�"�� ��� �#22�+"2���� 2)�� (.��  �%�� &(-�#� �"��%��+# �� !#""(�
��!���'�" (� #))�� %(/�� ��� .�)#"/�(� -�G� &�2"�!�/# �%�� �� -(&&("(� �&&���� �#22�+--# �� #))3�" ��"(�
��))��&�2+�" ��#���� �'# �/<�A�
�
�� ����� ��!�"#"$�#���
�� �"%�& �'�" (���))#�)�*+��� ,���&-("�.�)��
�� �#� �/�-#$�("��
�� �"%�& �'�" ���"��''(.�)�$$#$�("��'# ���#)�����''# ���#)��
� 0�.� ���
1� �# ��'("�(������2+# �$$#�-# ��'("�#)��#��!�"�����%�2�)#"$#�����#"/#��3� #)�#�
�� �(''�&&�("��#  �%��
�� �#)+ #$�("������/���� ��
�� �(& ����)# �%��#))#�2�& �("����))����&(�&��+'#"��
��� �) ���&-�&��#''�"�& �# �%��
��� �(& ����)# �%��#))#�2�& �("����2)���''(.�)��
��� 4�&/#)� ,�

�
�

�
�� ����� ��!�"#"$�#����
�3�&-(&�$�("��&��-��%����&+.��,�)#�&�2+�" ���%()+$�("�A�
�
�
�
�
�



���
�

��.�������
��	�.�������	 !��" !��� !��� !��# !���
����������������	��������������������

�&-(&�$�("��)(��#��"�$�#)� �1�1������ ����1���� 1��������� ������� 1�������
��(2#$�("� �1��1����� ��������� 1�������� 1�������� 1��������

���" ������/#-� #)� ����1����� ��������� ���������� ���1����� 1��������
�&-(&�$�("��)(��#�!�"#)� ����1���� 1��������� ������� 1������� �1������

��������������	����������������������	�����
�&-(&�$�("��)(��#��"�$�#)���"�.("�& 1��������� 11��������� 1���������� 1��������� 1����������

�&-(&�$�("��)(��#��"�$�#)��"("�-��!(�'�"2 ���1������ 1���1����� 1��������� 11�������� 11��������
��(2#$�("� 1�1����� 1�111���� 1������� 1�������� 1��������

���" ������/#-� #)� ��������� ��������� ��������� �1�������� ��������
�&-(&�$�("��)(��#�!�"#)� ��������� ����������� �����1����� �1�11����� �1��������

�
�

��� �&-(&�$�("�� %��&(� )�� �& � +$�("�� /���� �$��� �� !�"#"$�#���� 9-�(%%�& �� #))�� &(/�� ,� ��� )�#&�"2��
&+.��#""(�+"#����+$�("��#�/#+&#���))#�& �'# #���'�"+$�("����))����/<��& �����/���� (�����))��
)�'� #$�("��#)�&+(�#//�&&(��
�
��� �&-(&�$�("�� %��&(� )#� /)��" �)#� (���"#��#� 9'+ +��� &�� �"/��'�" ��#""(� -��&+--("�"�(� +"�
 ( #)�� ���"%�& �'�" (� ���� ���" ��� �"�  +  �� �� &�  (��=� /("� +) ���(��� ��(2#$�("�� -��� �)� &�  (���
#).��2<���(�9-#���#��=�'�)�("��"�)� ���""�(����-��� �)�&�  (�����))3���)�$�#���&���"$�#)��9-#���#�
��=�� '�)�("�� "�)�  ���""�(�� �-( �$$#"�(� ��� '#" �"���� /(& #" �� )3�'-(� (� ��))�� ��(2#$�("��
#""+������+) ���(�����(2#$�("��-��%�& ��-( �#""(��&&����/(-�� ��/("�)#�)�*+��� ,�#  +#)'�" ��
-��&�" �� &+�� !("���� �"� ��!���'�" (� #))�� ��(2#$�("�� !+ +��� ��)� &�  (��� #).��2<���(� ��
��))3���)�$�#� ��&���"$�#)��&("(� -��%�& �� "�)�  ���""�(� ��(2#$�("��  ( #)�� ��&-�  �%#'�" �� ��� ���
'�)�("�� �� ��� '�)�("�� '#� -#� �� ��� *+�& �� ��&+) #"(� 2�,� ��)�.��# �� �� �"� #  �&#� ��� ��(2#$�("��
9��&-�  �%#'�" ����=��'�)�("������=1�'�)�("����
�

�� &�2"#)#� /<�� "�)� /(�&(� ��)� ���1� :� -���+�# (� �)� �#))�" #'�" (� ��))�� �('#"��� ���
!�"#"$�#'�" (� -��� )3���)�$�#� ��&���"$�#)�� /("&�2+�" �� #))#� /��&�� �/("('�/#� �� #))#�
/("/(���"$#� ��)� &�  (��� .#"/#��(� 2�,� ��2�& �# (� "�)� /(�&(� ��)� ����� ���� /(" �#& #���  #)��
&� +#$�("��)#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #�<#�-�(%%��+ (�#���'#"#�����-�(%%���'�" ��
/� # �� �"� -��'�&&#� "�))#� &�$�("�� 7	��/# (� ��� ��!���'�" (� �� -(&�$�("#'�" (8� �� '��# �� #))#�
���+$�("�� ����  #&&�� #--)�/# �� �� #)� -�()+"2#'�" (� ���� -�#"�� ��� #''(� #'�" (� ����
!�"#"$�#'�" �� ��� :� �"� /(�&(� )3#22�(�"#'�" (� ��))3�'-�#" (� "(�'# �%(� /<�� ��2()#'�" #�
)3#//�&&(�#���  #� �-()(2�#����!�"#"$�#'�" (��
�
�#� /('-(&�$�("�� *+#)� # �%#� ��)� '(" �� /���� �� &�� &+--("�� /(& #" �=� /("� -�(-(�$�("��
�"%#��# #� �#�-(&�$�("���"�.("�&���-(&�$�("���� ���(�# ��#)�"�  (���))#�-(&�$�("��%��&(��#&�"?��
�
�
�
�� �"%�& �'�" (���))#�)�*+��� ,���&-("�.�)��
�#� )�*+��� ,� ��� 4�"#(& #� :� �"%�& � #� "�2)�� & �+'�" �� #+ (��$$# �� �#)� �("&�2)�(� ���
#''�"�& �#$�("�=� �)�"/# �� "�))#�  #.�))#� &(  (� ��-(� # #=� �� /#�#  ���$$# �� �#� +"3�)�%# #�
)�*+��#.�)� ,����#�+"�'�"�'(�-�(!�)(������&/<�(��
�



���
�

+�1-	���
/;/
/;/�%�"/()# (���

-�(" ��/(" �(� ��'�"�
/#� ��/(''��/�#)�
/#� ��/(''��/�#)���(& #�4#/ (�
-()�$$�����/#-� #)�$$#$�("�
(..)�2#$�("��.#"/#��� �

�

�� �%���"$�#� /<�� &()#'�" �� )#� )�*+��� ,� ��)# �%#� #))#� ��� <#� +"� �'-#  (� &+)� ��&+) # (�
�/("('�/(� -(�/<@� �� -�(%�" �� ��)# �%�� #))�� #) ��� 2�& �("�� &("(� ��/("(&/�+ ��
#))3�''�"�& �#$�("����2�("#)�� �#'� ��)#�)(�(��� �(/�&&�("���
�

�� &(  ()�"�#=� �"() ��=� /<�� )#� )�*+��� ,� <#� /#�#  ���� ��� ��&-("�.�)� ,� -�(%%�&(��#� �"� *+#" (�
-��%#)�" �'�" �� ��& �"# #� #� !#�� !�(" �� #2)�� �'-�2"�� -)+���""#)�� ����%#" �� �#� '#"�# ��
��))3�''�"�& �#$�("����2�("#)��/<��#)����2�+2"(����1�#''(" #%#"(��"��
�#�����'�)�("�����
�+�(���"���4���#���=1�'�)�("������+�(�#�!�(" ��������=��'�)�("������+�(����2�#/�"$���
�
�3�%()+$�("�������  ��2�#/�"$��-��%�& #�"�)� ���""�(�:�)#�&�2+�" �A�
�

!��" !��� !��� !��# !���
��

/;/ �������� 1�������� 1���1����� 1��������� 1��������
/;/�%�"/()# (���
 �������� ��1����� � � �
-�(" ��/(" �(� ��'�"� � � � � �
/#� ��/(''��/�#)� ��������� � � � �
/#� ��/(''��/�#)���(& #�4#/ (� � ���������� ���������� ���������� ����������
-()�$$�����/#-� #)�$$#$�("� ��������� �������� �������� �������� ��������
(..)�2#$�("��.#"/#��� ��������� ��������� ���������� ���������� ����������

�������� �� �!! """ #$ �$# """ #% &## """ #! &!& """ #! '#& """
���!�5"


/;/ �����1����� �1��������� ����������� �����1����� �����������
-�(" ��/(" �(� ��'�"� ��������� ���������� ���������� ���������� ����������
/#� ��/(''��/�#)� �������� ��������� ��������� ��������� ���������
/#� ��/(''��/�#)���(& #�4#/ (� �����1���� ���������� ���������� ���������� ����������
-()�$$�����/#-� #)�$$#$�("� �������� �������� �������� �������� ��������
(..)�2#$�("��.#"/#��� � � � � �

�������(������ !%" �$) """ !&$ '$' """ !)' &!� """ ����������� ����������
����	 ������1���� ��������� ����������� ����������� ����������� �

�
�))#�&/#��"$#���2)��& �+'�" ��!�"#"$�#���#�'���(� ��'�"��9�#���#""(�#��#""����(..)�2#$�("��
.#"/#������-()�$$�����/#-� #)�$$#$�("���&���-( �$$#�������"%�& ����)#�-#� ����))����&-("�.�)� ,��"�
-�(�(  �� #� .��%�� 9�#� �� '�&�� #� +"� #""(�� *+#)�� -��"/�-#)'�" �� �� -�(" �� /(" �(�  ��'�"�=� )��
/#� �� /(''��/�#)�� �� ��  �'�� ��-(&� � /('-# �.�)'�" �� /("� �� /� # �� �'-�2"�� ����%#" �� �#��
'#"�# ����2�("#)���
�
���� *+#" (� /("/��"�� )3#"�#'�" (� ����� +#)�� ���� &�"2()�� & �+'�" �� !�"#"$�#��� &�� �-( �$$#=�
&+))#� .#&�� ��))3#"�#'�" (� ����  #&&�� ���� /(" �� /(���" �� .#"/#��� �� ��2)�� & �+'�" �� ���
�"%�& �'�" (�#�.��%����)�%# (�"�)�/(�&(������-��'��(  (�'�&����)����1=�+"�)(�(�#&&�& #'�" (�
-��� 2)�� #""�� ����������� 5�)� -�#"(� &("(� & # �=� *+�"��=� -��&�� #� ��!���'�" (� ��  #&&�� ���
��"��'�" (���2�& �# ��#��#2(& (����1���� #&&����2)��& �+'�" ��#�'���(;)+"2(� ��'�"��"("�&��
-��%����&+.��#""(�"�)� ���""�(�&�2"�!�/# �%��%#��#$�("��&#)%(�+"#�)��%�����+$�("�������2+#��(�
&���"��/#"(�"�))#� #.�))#�/<��&�2+���� #&&��)(����'���������"��'�" (���2�& �# ��"���-��'��(  (�
'�&����)����1����� #&&��-+" +#)��#)���;��;���1��
�



���
�

+�1-	��� �����-	
���
!���

��������
 �(�#(!���

/;/ �=�� �=��
/;/�%�"/()# (���
 =�� =��
-�(" ��/(" �(� ��'�"� �=�� �=��
/#� ��/(''��/�#)� �=�� �=�
/#� ��/(''��/�#)���(& #�4#/ (� �=�� �=��
-()�$$�����/#-� #)�$$#$�("� �=�� �=��
(..)�2#$�("��.#"/#��� �=�� �=�� �

�

+))��2�#/�"$��)�*+��������
�������4��=�&��-��&+'��+"#�-()� �/#�����"%�& �'�" (��"�/(" �"+� ,�
/("� �)� -#&&# (� �&-��# #� #� '#&&�'�$$#��� �)� ��"��'�" (� ��))�� 2�#/�"$�� "�)� &+(� /('-)�&&(=�
/(2)��"�(�)��(--(� +"� ,�/<���)�'��/# (�(!!������%() #��"�%() #=���#�'#" �"����+"�)�%�))(����
��&/<�(� .#&&(�� ��� /+�%�� ���  #&&(� #�(  # �� &("(� #"#)(2<�� #� *+�))�� ��� ���� 0�  �� -�(%�" ��
!�"#"$�#���#"��#""(=�/('����  (=�#���"/��'�" #���)#�/("&�& �"$#�����!("��=�&�"$#��'-#  (�
&+)��(" (��/("('�/(�#$��"�#)���
�
�
�
�� �#� �/�-#$�("��
�#�%(/��/('-��"���)��-#� �/�-#$�("���� �"+ ���"����"���/("!�(" ����))��&(/�� ,�/(" �())# ��
�(& #� 4#/ (�� 
�-���� �� ��)#� 
�-���� ���� *+#" (� /("/��"�� )#� /(" �())# #� ��)#� 
�-���� &("(� & # ��
#%%�# �� �� /(" #  �� /("� )3�''�"�& �#$�("�� ��2�("#)�� #)� !�"�� ���  �#&!������ )#� -#� �/�-#$�("�� �"�
�
=� #"/<�� &()(� -#�$�#)'�" �=� �" �(� )#� !�"�� ��)� ���1�� �#)��  �#&!���'�" (� :� !�"#)�$$# (� #))#�
&(  �#$�("�� ��))#� -#� �/�-#$�("�� ��� ��)#� �#)� -���'� �(� ��� /("&()��#'�" (� ��)� ��+--(�
!�"#"$�#��(��
�
�����)� ���""�(��"��&#'��%���,�%#)+ # #�)3(--(� +"� ,����'(��!�/#���)#�-()� �/#������& ��.+$�("��
���� ��%���"��� "��� /("!�(" �� ��))#� /(" �())# #� �(& #� 4#/ (�� 
�-���=� /<�� !�"(� #�� (22�� <#�
-��%�)�2�# (� �)� ���"%�& �'�" (� ��2)�� + �)��� �)� ��
�� "("� /(" �'-)#=� #)� '('�" (=� #)/+"�
-�(%�" (�/(""�&&(�#))#�-��/�$�("�������%���"����
�
�
�
�� �"%�& �'�" ���"��''(.�)�$$#$�("��'# ���#)�����''# ���#)��
5("� &("(� -��%�& �� "�)�  ���""�(� &�2"�!�/# �%�� �"%�& �'�" �� #  �� #))#� ��#)�$$#$�("�� ��� "+(%��
(-����(��'-�#" ���"/��'�" #)��&�#�#))3�''(.�)����& �"# (�#))#�&������))#�&(/�� ,�����(& #=�&�#�
#))3�''(.�)�����
#�" ��<��& (-<��)(/# (�#))3�''�"�& �#$�("����2�("#)���
�
*���+,�-��
�������	������./�
���� )#� -��-#�#$�("�� ��))�� & �'�� -��%�&�("#)�� ��))�� &-�&�� �"� 7�"!(�'# �("� ��/<"()(2H8� &�� :�
-��&(� #� ��!���'�" (=� -��� *+#" (� -(&&�.�)�=� �)� /�� ���(� ��� /(" �"+� ,� (-��# �%#� ��&-�  (� #))��
#  �%� ,��"��&&����#))#�!�"����)����=���/�-�"�(�2)���!!�  ���/("('�/������%#" ���#))��#  �%� ,�
2�,�/(" �#  +#)�$$# ����"�-#� �/()#��A�
� ��%#)(���-����)� ���""�(�&("(�& # ��& �'# ��&�#�&+))#�.#&����))��(-��#$�("��2�,�-��!�$�("# ��

&�#���))��"�/�&&� ,��'��&���#))��#"#)�&���" ��"�B�
� �)�-���'� �(�/("&����# (�:���)�'� # (��#��-��"/�-#)��-�(/�&&�A�

� "���*+#)��:��"�2�"������/<��& #�+"3#  �%� ,�#)�
��%�$�(�
�& �'���"!(�'# �%�B�
� �)� /+�� !+"$�("#'�" (� ��/<����� )3�'-��2(� ��))�� ��&(�&��  �/"()(2�/<�� ��)� &�& �'#�

�"!(�'# �/(�#$��"�#)�B�



��
�

� "("� &�� :�  �"+ (� /(" (� ��� �%�" +#)�� #) ��� -�(2�  �� #�� (22�� "("� #"/(�#� &+!!�/��" �'�" ��
��!�"� ��(�*+#" �!�/#.�)��&(  (��)�-�(!�)(��/("('�/(�9#���&�'-�(��"%�& �'�" ���"�#'.� (����
/(" �"+� ,�(-��# �%#���

�"�/("&�2+�"$#���2)��#��'-�'�" ��&�2"#)� �/����)�2�+--(�!�"#"$�#��(��#�#%%�#���"�)�/(�&(�
��)� ����� &("(� & # �� /("&����# �� �� /(& �� �'-)�'�" # �%�� "�/�&&#��� #))3#��2+#'�" (� ��)�
&�& �'#�2�& �("#)�=�/(" #.�)�������&�2"#)#$�("��#$��"�#)���

�
5�))#� #.�))#�&�2+�" ��&("(����-�)(2# ��2)���"%�& �'�" ���"����
�

!��" !��� !��� !��# !���
I#��J#�� ������ ���1�� �1���� ����� ������

(! J#�� ���� ����� ������� ������ ���� �

�

�� �%���"$�#� /<�� )#� -��%�& #� /��&/� #� ��� /("!(�'� ,� #))�� "(�'�� "#$�("#)�� �� ��2�("#)�� �� #))��
"(�'����2()#'�" #�������#"/#��3� #)�#� �'-)�/<��,=�-��&+'�.�)'�" �=�+) ���(��� �"%�& �'�" ��
�"�/#'-(��"!(�'# �/(�!�"#)�$$# ��#��#!!(�$#����)�&�& �'#��"!(�'# �/(����4�"#(& #���#����+�����)�
��&/<�(�(-��# �%(�#$��"�#)��-�����*+#)��"("�:�-(&&�.�)�=�#��(22�=�& �'#�������)# �%��/(& ���
�
*������������
������
5�)� /(�&(� ��)� ����� :� -��%�& (� )3#/*+�& (� ��� +"� #+ ('�$$(� #� -�(-+)&�("�� �)�  ��/#� -��� +"�
�'-(� (� ��� /��/#� ��� '�)#� �+�(� �"� &(& � +$�("�� ��� +"#� -�//()#� #+ (%�  +�#� + �)�$$# #� -��� 2)��
&-(& #'�" ��.��%����3#/*+�& (�:��"&��� (�"�))3#'.� (���))3�'-)�'�" #$�("����)�-�(2�  (���)�
	��� �"� �#))�� �3�(& #� ��!��� (� #))#� '(.�)� ,� �)�  ��/#� �� #))#� /("&�2+�" �� -��%�&�("�� ��� +"�
/(!�"#"$�#'�" (� -+..)�/(� -��� #/*+�& (� ��� %��/()�� �)�  ��/�� #"#)(2#'�" �� #�� #) ���
-#� �/�-# ����))#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #��
�
�#� /(-�� +�#� ��2)�� �"%�& �'�" �� &(-�#� -��%�& �� #%%���,�  �#'� �� )3+ �)�$$(� ��))�� ��&-("�.�)� ,�
-��&�" ���"�#$��"�#��
�
�
�
� 0�.� ��
�3#  �%(�#$��"�#)��/(" �"+��,�#���&&����-��%#)�" �'�" ��!�"#"$�# (��#��4����
����.� ��%��&(��)�&�& �'#�!�"#"$�#��(��#--��&�" #"(=�#�-#� �����#)�����=�+"3#) �#� �'-(� #" ��
!(" �����#--�(%%�2�("#'�" (�-���)��#  �%� ,����4�"#(& #��
5�)� /(�&(� ��)� -�(&&�'(�  ���""�(� &�� & �'#� /<�� )�� �&-(&�$�("�� &+.��#""(� )#� &�2+�" ��
�%()+$�("�A�
�

��.�������
��	�.�������	 !��" !��� !��� !��# !���
��& �("��&-�/�#)� ��������� ���������� ���1������ ���������� ����������
4("�������( #$�("�� ����11����� ����������� ��1�������� ����������� �����������
4�"#"$�#'�" (���� ����1����� ���1����� ���������� ���������� ���������
4�"#"$�#'�" (��0� ����1������ ���������� ����������� �����1���� ��1��������

�( #)� ������������� ������������� ���1��������� ���1��������� ���1���������

�
�
��4���&���"/��'�" #"(�2�#$���#��-�(%�" ��'# +�# ��&+��!("���& �&&���
�
��!�"#"$�#'�" ����/�%+ ���#))#�/(" �())# #�����
�����
�-�������#))#��#&&#�0�-(&� �������& � ��&��
���+/("(�&+))#�.#&��������'.(�&��������&-�  �%��-�#"�����#''(� #'�" (��
�



�1�
�

���� *+#" (� /("/��"�� 2)�� #!!��#'�" �� ��))#� �#&&#� 0�-(&� �� �� ���& � �� )#� 0��� "�� ��;�����
-��%�����)���/(�&(�#��+"#�)�"�#����/���� (�-���+"��'-(� (�'#&&�'(��������'�)�("������+�(����
/+������'�)�("��-����)� ���""�(������;�������
�)����2�+2"(����1� #)��)�"�#����/���� (�:�& # #�+ �)�$$# #�& �-+)#"�(� �����& �" ��/(" �#  �A�
� �=1��� '�)�("�� ��� �+�(� �" ��#'�" �� ��(2# �� �"� ��  �#"/<�� 9 #&&(� #--)�/# (� '�"�� �=���K�

'#L��=����K���
� ���'�)�("������+�(��" ��#'�" ����(2# ���"��� �#"/<��9 #&&(�#--)�/# (�'�"���=��1K�'#L��

�=���K���
� ���'�)�("������+�(���(2# ��-������'�)�("��9 #&&(�#--)�/# (��=���K��9����& #" �����'�)�("��

&#�#""(���(2# ��-��%���.�)'�" ���" �(�)#�!�"�����"(%�'.������1�B�
-���+"� ( #)�������=1�'�)�("������+�(������(2# ��-����=1�'�)�("������+�(���))#�& �&&#��# #��)�
��.� (���&��+(�/('-)�&&�%(�#''(" #%#�#����=1�'�)�("������+�(��
E) ���(���+ �)�$$�������  #�)�"�#����/���� (�&("(�%�"/()# �� +  #%�#�#)���&-�  (�����)�'� ����)# �%��
#))�� 72�#"��� �&-(&�$�("�8� ��  # �� �#))#� "(�'# �%#� ��2()#'�" #��� ��� �#"/#� �3� #)�#� )#� /+��
*+#" �!�/#$�("�� :� �"��/# #� "�)� -#�#2�#!(� &+//�&&�%(�� 0�  �� !�"#"$�#'�" �� &("(� ��& �"# ��#��
#)/+"��2�#"��� �" ��%�" �� �#� ��*+#)��&��-(&&("(�/� #��� �)���" �(��&-��#)���(�E'.�� (��#��"�=�
)3E"�%��&� ,���))#��#))���3�(& #���)#�
MHJ#H���))��4+"�%���	(" ����#"/(�#  +# ��&+�'#"�# (�
��))3�''�"�& �#$�("����2�("#)�� �#'� ��)��&(/�� ,�-#� �/�-# ���#�4�"#(& #��"��
��
�
�)�!�"�������!�"#"$�#�����!("�������( #$�("���"���" ��)��#  �%� ,��3�'-��&#�)#���2�("���+ ("('#�
�#))���3�(& #=�/("� )3#� �������))#� )������;����=�<#�-��%�& (� )#�-(&&�.�)� ,����+ �)�$$#�����&(�&��
!�"#"$�#�����#))#���& �("��&-�/�#)��-�(%�"��" ���#�+"3(-��#$�("����� �"��.� #'�" (�-���+"�
�'-(� (� #+ (��$$# (� ��� ���� '�)�("�� ��� �+�(�� �"� /("&�2+�"$#=� "�)� /(�&(� ��)� ���=� )#� �#"/#�
�+�(-�#� -��� 2)�� �"%�& �'�" �� <#� #//(��# (� +"� -��'(� #!!��#'�" (� ��� ��� '�)�("�� ��� �+�(=�
#  �%#.�)�� "��� ��� '�&�� &+//�&&�%�� �#))#� !��'#� ��)� /(" �#  (� ��� !�"#"$�#'�" (=� &/#��"$#� -(��
-�(�(2# #�#)����2�+2"(�����=�#)�'('�" (�"("�+ �)�$$# (��
�
�"() ��=�"�)�/(�&(���)����1�&+)�!("�(���))#��
�&("(�& # ��-��%�& ���" �# ��-���/('-)�&&�%����
'�)�("������+�(�/(���&-("��" ��#����%���"�����)�.��# ���#))#�/(" �())# #�����
�-�����
��& �'#�
+"#���& ��.+$�("�������%���"����#�-#� ���������
�-���������'�)�("������+�(�"�)��������������
'�)�("������+�(�"�)���������������#�)(�(���& �"#$�("��&#�,���!�"� #�"���-�(&&�'���(/+'�" ��
-�(2�#''# �/�� ��))3�''�"�& �#$�("�� ��2�("#)��� �#)�� �" �# �� ��� +&/� �� "("� /('-#�("(� "�)�
/(" (� �/("('�/(� ��� 4�"#(& #� -��/<@� &�� ��!���&/("(� #�� #  �%� ,� "("� #� ��&/<�(� '#�
/(" ��.+�&/("(�#))#�.#&�����/#)/()(���))��/(''�&&�("��#  �%��/<��/("!)+�&/("(�"�))#�%(/�����
��)�/(" (��/("('�/(��
�
�
�
1� �# ��'("�(������2+# �$$#�-# ��'("�#)��#��!�"�����%�2�)#"$#�����#"/#��3� #)�#�
�#�-()� �/#���))#���& ��.+$�("����2)��+ �)�����.�)#"/�(�:�& # #��'-�(" # #��"�*+�& ��+) �'�����/��
#""��#)��#!!(�$#'�" (���)�-# ��'("�(���

�
��� �&&�'.)��� (���"#���� /<�� <#""(� #--�(%# (� �� .�)#"/�� #� -#� ���� �#� *+�))(� ��)# �%(�
#))3�&��/�$�(� ����;���� <#""(� �"!#  �� ��& �"# (� )3+ �)�� ��� .�)#"/�(� )�.��#'�" �� ��& �"#.�)��
#))�� ��&��%�� & �#(���"#���� )�.���� /("&�" �"�(� #)� ��;��;���=� �"�  #)� '(�(=� #)� -# ��'("�(�
"�  (�����#22�+"2����)3�'-(� (������=�'�)�("������+�(���
�



���
�

5�))3�&&�'.)�#� (���"#��#� ��)� ��;1;���1� /<�� <#� #--�(%# (� �)� .�)#"/�(� ���� ��� 4�"#(& #� :�
& # #���)�.��# #�-���)#�-��'#�%() #�"�))3+) �'(���/�""�(�)#���& ��.+$�("�����+"���%���"�(�#)�
&(/�(�����=�'�)�("������+�(�-#���#�/��/#���K���)���&+) # (��3�&��/�$�(��
�
�#� -()� �/#� ��� �#!!(�$#'�" (� ��)� -# ��'("�(� &�� & �'#� &#�,� ��-�(-(& #� "�)�  ���""�(� �� /�?�
/(" ��.+��,�#���"/��'�" #���#""+#)'�" �����+) ���(����;�'�)�("������+�(�/��/#��)�-# ��'("�(�
"�  (���

�
����*+�&� ��-# ��'("�#)����/<��& ���#))#�"(�'# �%#������2�)#"$#�����#"/#��3� #)�#=�"�))#���#) ,����
4�"#(& #=� �'-#  #"(� -��"/�-#)'�" �� &+))#� -(&&�.�)� ,� ��� ��(2#$�("�� ��� !�"#"$�#'�" �� �� ���
/("/�������&-(&�$�("����)�%#" ��%��&(�+"�/)��" ��(�+"�2�+--(����/)��" ��/(""�&&���
�
�#� "(�'# �%#� ��� ��2�)#"$#� + �)�$$#� �)� /("/�  (� ��� 74("��� -�(-��8� -��� %#)+ #��� )3#��2+# �$$#�
-# ��'("�#)�����+"��" ��'���#��(B�*+�& ��4("���&��-(&&("(����" �!�/#��=�#�2�#"���)�"��=�/("��)�
�# ��'("�(� "�  (� ��))3�" ��'���#��(� �#)� *+#)�� %�"2("(� ���(  �� ��2)�� �)�'�" �� ��  �!�/# �%��
9#)/+"�� �-()(2������-#� �/�-#$�("�������-��& � ��&+.(���"# ��(�)���''(.�)�$$#$�("���''# ���#)��
-���/� #���#)/+"���&�'-����
�
��4("���-�(-������4�"#(& #�#''(" #"(�#)����2�+2"(����1�#�/��/#�����'�)�("������+�(���/�?�
/("&�" �����#%����+"3�&-(&�$�("��/('-)�&&�%#�-("���# #�-����)���&/<�(����/���� (����() �����
'�)�#���� ��� �+�(� 9�)� 1K� ��))3�&-(&�$�("�� -("���# #� "("� ��%�� &+-��#��� )3�'-(� (� ���� !("���
-�(-���B�&��-��/�&#�/('+"*+��/<�� )3#  +#)���&-(&�$�("��-("���# #�:����-(/(�&+-���(���#2)��
���� '�)�("�� ��� �+�(� �� /<�� #"/<�� /("� �� -#�#'� ��� )�22��'�" �� -�G� ��& ��  �%�� �'-(& �� �#))#�
"(�'# �%#������2�)#"$#��#�#--)�/#���#�-#� �����#)������9/�����#&�)�#��������& #"(�#'-��'#�2�"��
�"�'��� (�#))#�/#-#/� ,������(2#���"+(%��!�"#"$�#'�" ��#))#�/)��" �)#��
�
��4("���-�(-��=� +  #%�#=�&("(�-��&��#���!���'�" (�#"/<��-���*+#" (���2+#��#�)#�-(&&�.�)� ,����
'#" �"����-(&�$�("��/���� (��������'-(� (���)�%#" ��"���/("!�(" �����+"�&�"2()(�/)��" ��(����
+"� 2�+--(� ��� /)��" �� /(""�&&�=� ��!�"� �� �#))#� "(�'# �%#� 7��#"��� �&-(&�$�("�8� )#��(%�� &��
%�"2#� #� &+-��#��� �)� ��� K� ��� ��  �� !("���� �"� *+�& �� /#&�� )3�&-(&�$�("�� -("���# #� "("� ��%��
&+-��#��� �)� �K� ���� 4("��� -�(-��� /<�=� "�)� /#&(� ��� 4�"#(& #=� /(���&-("��� #�� +"� �'-(� (� ���
-(/(��"!���(���#����'�)�("������+�(��
�
�3�&-(&�$�("�� #� ��&/<�(=� -��� /#&&#� �� !+(��� .�)#"/�(=� "��� /("!�(" �� ��))#� ��2�("�� �+ ("('#�
�#))�� �3�(& #� �� ��))�� &(/�� ,� /(" �())# �� �"� ��& �("�� 
-�/�#)�=� -��� �#"/#� �3� #)�#� ��/#���
*+�"���"�))#�/# �2(��#���))����#"����&-(&�$�("�� �"�*+#" (�#)����2�+2"(����1�#''(" #%#�#�
/��/#���=1�'�)�("������+�(����/���� ��-���/#&&#�����%#"(=�-��"/�-#)'�" �=��#))��(-��#$�("�����
��.� (� #  �%# �� "��� /("!�(" �� ��� �#&&#� 0�-(&� �� �� ���& � �� 9���=1� '�)�("��=� �"� �&�/+$�("�� ���
&-�/�!�/�� '#"�# �� ��))#� ��+" #� ��2�("#)�=� �#�� /���� �� ����  �� %��&(� )#� ��2�("�� 9��� '�)�("��=�
�#))��-#� �/�-#$�("�����#��/���� ��-���!�"#"$�#'�" ��/("/�&&��#))��-#� �/�-# ��9�=��'�)�("��B�)��
�&-(&�$�("�� !+(��� .�)#"/�(� 92#�#"$��� �� �'-�2"��� &("(� ��)# �%�� -��"/�-#)'�" �� #)� '+ +(�
/("/�&&(�#��#&�"?����)#��#))@��9��=��'�)�("�����#��#) ���!�"#"$�#'�" ��#�&(/�� ,�����'-�#" ��#�
!+"��9�=��'�)�("�����)����&�  �'.������1�)3�&-(&�$�("����#�-#���#����=�'�)�("���
�
�#�"(�'# �%#������2�)#"$#�����#"/#��3� #)�#�-��%����)#�-(&&�.�)� ,����-("���#�����/���� ��%��&(�
)���''�"�& �#$�("����2�("#)��/("�+"�!#  (���-#���#)����K��=�*+�"��=�#�!�(" �����+"3�&-(&�$�("��
/('-)�&&�%#����/��/#����'�)�("������+�(=��)���&/<�(��&-(& (�:����-(/(��"!���(���#�����'�)�("�����
�+�(�9��=��'�)�("��#)���;��;���1����"�*+�& (�/#&(�)#�-(&&�.�)� ,�����"/��'�" #�����/���� ��"���
/("!�(" �� ��))#� ��2�("�� :� )�'� # #� #� "('�"#)�� �� '�)�("�� ��� �+�(� /<�=� -("���# �� #)� ��K�



���
�

/('-(� ���..��(� +"� #&&(�.�'�" (����� 4("��� -�(-��� ��� /��/#� ��� '�)�("�� ��� �+�(=�-(� #"�(�
)3�&-(&�$�("�� #))#� &(2)�#� ��)� �K� ���� 4("��� -�(-��� #� /("��$�("�� ��� "("� #�(  #��� &/�) ��
(-��# �%��/<��-(&&#"(��" #//#�����4("���& �&&�=�*+#)�=�#���&�'-�(=�)#����+$�("����))3�'-(� (�
��)� �# ��'("�(� "�  (� #  �#%��&(� )#� ��& ��.+$�("�� ��� ��&��%�� (� )3#/*+�& (;&(  (&/��$�("�� ���
& �+'�" ��!�"#"$�#���&+.(���"# ��/<�=��"�.#&��#))#�"(�'# �%#=�%#""(����(  ���#��!("���-�(-����
���� '�2)�(� �))+& �#��� )3#&&(�.�'�" (� -# ��'("�#)�� ��))#� ��2�("�� �+ ("('#� �#))�� �3�(& #�
9������&����-(� #��)�&�2+�" ��2�#!�/(���!��� (�#))#�&� +#$�("����)����2�+2"(����1A�
�

�
�
�
�

�� �(''�&&�("��#  �%��
��� /(''�&&�("�� #  �%�� /<�� 4�"#(& #� -��/�-�&/�� &("(� +"3�'-(� #" �� �� !("�#'�" #)�� %(/��
��)�/(" (��/("('�/(���&&��/(���&-("�("(�#)�/(���&-�  �%(�/<�� )#���2�("���+ ("('#��#))��
�3�(& #���/("(&/��#))#�4�"#(& #�-���)#�2�& �("����))��(-��#$�("��#�%#)����&+))#��
���&+��4����
�
�&&��&("(���2()#'�" # ���#�+"3#--(&� #��("%�"$�("��*+#��(�/<��&��#&&+'��-����)�-��&�" ��
-�#"(�"("���..#�&+.����'(��!�/#$�("���
�
�#� .#&�� ��� /#)/()(� :� �)� /#-� #)�� ��&��+(� -��� *+#" (� /("/��"�� �� !�"#"$�#'�" �=� )#� )�*+��� ,�
2�(�"(� -��� 2�(�"(� ��&-("�.�)�� -��� *+#" (� ��2+#��#� )�� ��&-("�.�)� ,� )�*+���� �� )3�'-(� (�
��))3(-��#$�("��-�����/(" ��.+ ������-#2#'�" ���!!�  +# ��-���/(" (���))#���2�("���+ ("('#�
�#))���3�(& #��
�

+))#� .#&�� ��)�  ��"�� ��2�& �# (� "�2)�� +) �'�� #""�� )3�%()+$�("�� -�(&-�  �/#� "�)�  ���""�(� ���
*+�& #��'-(� #" ��%(/��-��&�" #��)�&�2+�" ��#"�#'�" (�&+���%�&(� �#�/(''�&&�("����)# �%��



���
�

#� !�"#"$�#'�" �� #� ��&/<�(� 9�"&��� �� �))#� %(/�� �" ���&&�� #  �%�� �� -�(%�" �� #&&�'�)# ��� ��
/(''�&&�("����)# �%��#�!�"#"$�#'�" ��"("�#���&/<�(�9�"&��� ��"�))#�%(/��/(''�&&�("��#  �%��A�
�

2��	 !��" !��� !��� !��# !���
�" ���&&��#  �%����-�(%�" ��#&&�'�)# � ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�('�&&�("��#  �%� ��������� ��������� ��������� ��1������ �������� �
�
�
�
�� �#)+ #$�("������/���� ��
�)��#//#" ("#'�" ��"�  ����)��'(%�'�" #$�("������!("���-��%�& ��"�)� ���""�(�&("(��&-(& ��
"�))#�&�2+�" �� #.�))#A�
�

!��" !��� !��� !��# !���
!("���#"#)� �/�

%#)(����"�$�#)� ����1������ ��1�������� ��1�������� ����������� ������1����
��  �!�/<� ��������� ���������� ���������� ����1����� ����������

��-��&� �������� ��������� ��������� ��������� ���������
"�  ( ���������� ������� �������� ��1����� ��������

%#)(���!�"#)� ��1�������� ��1�������� ����������� ������1���� ������1����
!("���!(�!�  #��

%#)(����"�$�#)� ���1����� ���������� ���������� ���������� ���������
��  �!�/<� �������� ������� ������� ����� ��1�����

��-��&� ������ ������� ������ � �
"�  ( �11����� ������� ����� ����� ��1�����

%#)(���!�"#)� ���������� ���������� ���������� ��������� ����������

��  �!�/<�;��-��&� �����1���� 1����� �������� �������� �������� �
�

��� %#)+ #$�("�� #"#)� �/<�� &("(� & # �� & �'# ��  �"�"�(� /(" (� ��))3#"�#'�" (� ��))��
�&-(&�$�("��)(�����-( �$$# ��"�)�-��&�" ����(2�#''#������+"�'#" �"�'�" (���))3�"/���"$#�
-��/�" +#)�� ��))�� �&-(&�$�("�� "("� -��!(�'�"2� -#��� #� *+#" (� ��2�& �# (� "�)� �����
��)# �%#'�" �� #))3#""(� ���1=� ��&-�  (� #))#� &� +#$�("�� &�'�& �#)�=� &�� :�  �"+ (� /(" (� ��))��
��-��&�����%#)(���2�,���)�%# ��"�)�/(�&(���)�&�/("�(�&�'�& �����
�
��� %#)+ #$�("�� !(�!�  #����  �"2("(� /(" (� ��))3#"�#'�" (� ��))�� -���� �� -��%���.�)�� /<�� &��
��2�& ���#""(� "�)� /(�&(� ��)�  ���""�(� ����;������ �"� ��!���'�" (� #))�� '#22�(�#$�("��
�" �(�(  �� -��� )#�-��'#�%() #�"�))#� & �'#���)� !("�(� &%#)+ #$�("�� !(�!�  #��(� -��� �)������ �"�
*+#" (� &�� ��#� ��&/(" �# (� +"� !(� �� /#)(� ��)� %#)(��� ��� '��/# (� ��2)�� �''(.�)�� #).��2<�����
(!!�� �� #� 2#�#"$�#=� /<�� #%��..�� -( + (� 2�"��#��� !+ +��� -���� �� *+#)(�#� %�� !(&&�� & # #� )#�
"�/�&&� ,����-�(/������#)���/+-��(�!(�$(&(�����/���� ���� ���(�# �=�-����)����1����)� ���""�(����
��!���'�" (� "("� &("(� & # �� #--)�/# �� #)� /#)/()(� ��)� !("�(� -��� �)� &�  (��� #).��2<���(� �"�
*+#" (��)���-( �&��&(-�#���&/��  ��<#""(��"�$�# (�#�-�(�+����2)���!!�  ��#�-#� �����#)�/(���" ��
�&��/�$�(�� ���� *+#" (� ��2+#��#� �)� &�  (��� ��))3���)�$�#� ��&���"$�#)�� &�� :� �"%�/�� ��/�&(� ���
'#" �"����)#�'#22�(�#$�("����)�����-���/�" (�"�)����1�����)�����-���/�" (�-����)� ���""�(�
���������� �"�-��&�"$#����/(" �"+ �� )�%�))����� ��0� 9�=1K�-��� �)����1�'�" ���-��� �)�  ���""�(�
��&-�  �%#'�" �������=����=������=�K����-��� �"����/(" (����*+#" (�&��-��%����#%%���,�"�)�
��/+-��(�/���� ����)�&�  (����

�
��#� )�� -(&�$�("�� ��)�%#" �� "("� &�� :� �-( �$$# #� #)/+"#� &%#)+ #$�("��� �"� -#� �/()#��� -��� �(2"��
�//�#�� 
-�/�#)�=� #))#� )+/�� ��))#� ��2()#�� ,� ���� -#2#'�" �� ��&-�  (� #))�� &/#��"$�� ��2�& �# #�
"�2)��+) �'��#""������))#�!�"����))3#''(� #'�" (���)�!�"#"$�#'�" (���)# �%(=�"�))3�&��/�$�(�



���
�

�����:���)�%# #�+"���-��&#����%#)(�����)�!("�(�&%#)+ #$�("��2#�#"$�������=���'�)�("������+�(�
"("��"��/# #�"�))#� #.�))#�/<��-��/�����
�
���� *+#" (� ��2+#��#� �� /���� �� %��&(� �#"/<�� �� �" �� !�"#"$�#��� &�� ��'#"�#� #)� /#-� ()(�
7�"%�& �'�" ��-�(2�#''# ������)# �%��/(-�� +���!�"#"$�#���8��
�
�
�
�� �(& ����)# �%��#))#�2�& �("����))����&(�&��+'#"��
4�"#(& #�(-��#�"�)�/(" �& (���)�7��#"(�(-��# �%(�����#$�("#)�$$#$�("����))��&(/�� ,�����))��
-#� �/�-#$�("��&(/�� #���8���))#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #�����)�0�4�������������"�
/(�&(� ��� #--�(%#$�("�=��(%�� &�� -��%���=� -+�� /("&����#"�(� /<�� �)� �#--(� (� ��� )#%(�(� ��))��
&(/�� ,�-#� �/�-# ��:���� �-(�-��%# �& �/(���/<���)���)# �%(� �#  #'�" (��/("('�/(���2�+����/(�
:� ��!�"� (� �#�� /(" �#  �� /())�  �%�� ��� &�  (��=� ��� #�(  #��� ����  �%�� ��%() �� #))�� &(/�� ,� 7�"�
<(+&�8� %() �� #)� /(" �"�'�" (� &�#� ��2)�� ("���� /(" �#  +#)�� /<�� ��� *+�))�� ����%#" �� �#�
#&&+"$�("�����-��&("#)�=�-��%���"�(A�
� )#� -(&&�.�)� ,� ��� ��/(-����� �"� '�&+�#� "("� &+-���(��� #)� �K� �� -(& �� /<�� &�� ��"���#""(�

��&-("�.�)��#�&�2+� (������'�&&�("�=�)�/�"$�#'�" ��(�-�"&�("#'�" �B�
� )#����+$�("������/(& ��/('-)�&&�%�����-��&("#)����#''�"�& �# (���-���+"��'-(� (�'�"�'(�

��)��K��#�#  +#�&��"�)� ���""�(�����;�����=���&-�  (�#��/(& ��/('-)�&&�%�����-��&("#)����
#''�"�& �# (��� &(& �"+ (� "�)� ����=� /("� �&/)+&�("�� ��)� -��&("#)�� �"���" ��
#))3#&&+"$�("�����"+(%��#  �%� ,B�

� �)� /(" �"�'�" (� ��))3+&(� ��)� &+-��'�"�'(=� #"/<�� -��%���"�(� )#� !#/() ,� ���
��#&&(�.�'�" (�-���)��"+(%��/("/�&&�("�B�

� �)�'#" �"�'�" (����+"��)�%# (�)�%�))(����-�(!�&&�("#)� ,�����!!�/��"$#�(-��# �%#��
�

�#� �#"/#� �3� #)�#� <#� ��.#�� (=� #))#� !�"�� ��)� ���=� )#� &+&&�& �"$#� ��))�� /("��$�("�� -���
)3�&/��$�("�����4�"#(& #�
�-����#))3�).(�����2�+--��!�"#"$�#�����("&����# #�)3#  �%� ,����/(" �())(�
�#� �&��/� #��� &+)� ��+--(� 4�"#"$�#��(� 4�"#(& #=� /('-(& (� �#� 4�"#(& #� 
�-���� �"� *+#)� ,� ���
/#-(2�+--(=� �� �#))#� &(/�� ,� /(" �())# #� �(& #� 4#/ (�� 
�-���=� /("&�2+�" �'�" ��
#))3�&/��$�("�=�)��!+"$�("��#$��"�#)�����/(" �())(�&("(�& # ��-( �"$�# ��"���-��'��'�&����)����1�
/("�)3�"&���'�" (����+"#�"+(%#���&(�&#���+"� �#&!���'�" (��" ��"(���&#�#""(��#!!(�$# ��"�)�
����� /("� +"� +) ���(���  �#&!���'�" (� �" ��"(� �#� ��& �"#��� #� &��%�$�(� �� &+--(� (� ����
/(& � +�"����('� # �����2�+--(���
�
�)� �("&�2)�(� ��� �''�"�& �#$�("�� ��))#� 
(/�� ,=� "�))#� &��+ #� ��)� ��� &�  �'.��� ���1=� <#�
��)�.��# (�/<�� )#�& �&&#�"+(%#���&(�&#�#!!�#"/<�� �"() ��� )#���&-("&#.�)����))#�-��%�"$�("�=�
��))#�/(��+$�("������))#�  �#&-#��"$#=�#)� !�"����� &+.�" �#���#�  � ()(���!�"� �%(�"�)� �+()(�"�)�
'�&�� ��� ��/�'.��=� *+#"�(� )3#  +#)�� ��&-("&#.�)�� &�� #&&�" ��,� -��� '# ��"� ,�� ��& �� )��
�"��/#$�("�� ��))3�5��=� /<�� &�� :� �&-��&&#� /("� -#����=� (���" #'�" �� �� 4�N� ��)# �%�� #))��
-+..)�/<��#''�"�& �#$�("�� -��%���"�(� /<�=� #  �&#� )#� /('-)�&&� ,� ���� /('-� �� #  ��.+� �� #)�
��&-("&#.�)�� ��))#� -��%�"$�("�� ��))#� /(��+$�("�=� *+�& �� ��%�� �&&���� *+#" ('�"(�
�"*+#��# (���))#�/# �2(��#�����/����7!+"$�("#��8=� �)��("&�2)�(�����''�"�& �#$�("��<#� �"() ���
��)�.��# (��)�"+(%(��"*+#��#'�" (���))#���&(�&#�"���*+#��������  �%����
�
����*+#" (�/("/��"��)#�'(%�'�" #$�("����)�-��&("#)��"�)�'�&�����)+2)�(����1�:�#%%�"+ #�
)#� & #.�)�$$#$�("�� #�  �'-(� �"�� ��'�"# (� ��� +"#� ��&(�&#� #&&+" #� �"� #��'-�'�" (� ��))#�
"(�'# �%#�-����)�����  (�#)�)#%(�(�������&#.�)����3��"�/(�&(����!(�'#)�$$#$�("��)#�/�&&#$�("�����
+"#���&(�&#=�#���  #�#)�
��%�$�(�	("� (�#22�(������ (=�/<��<#��"!(�'#)'�" ��/('+"�/# (����



���
�

#%��� '# +�# (� �� ��*+�&� �� -��� �)� -�"&�("#'�" (� -��%�& �� �#)� ��2�'�� 
-���'�" #)�� 0(""#�
9/�����-$�("��0(""#����/<���" �"���/�&&#����)��#--(� (����)#%(�(��"��&&�����)����"(%�'.���
���1���
�
5�)���(2�#''#�)3#"#)�&�������# ��#"#2�#!�/��������-�"��" �����)�/("!�(" (�/("�����*+�&� ��+ �)��
#)� /("&�2+�'�" (� ��))#� -�"&�("�� ��� %�//<�#�#=� /(&C� /('�� #��2+# �� #2)�� �"/��'�" �� ��))#�
&-��#"$#� ��� %� #� �#)� 0�/�� (� ����  (��#)�� ��)� 	�"�& ��(� ��))3�/("('�#� �� ��))�� 4�"#"$��
�'#"# (����/("/�� (�/("� �)�	�"�& ��(���)��#%(�(�����))���()� �/<��&(/�#)����)��1���/�'.���
����=� �%���"$�#� /<�� "�)� -���(�(� �"� �&#'�� �+�� ��-�"��" �� '# +���#""(� �)� ��*+�&� (�
��/<��& (�� 0�  �� /�&&#$�("�=� -��%�& �� "�)� ����=� /("&�" ��#""(� ��� -�(/������ /("�
+"3#&&+"$�("�=� -��&+'�.�)'�" �� /())(/#.�)��  �#� �)� -��&("#)�� #--#� �"�" �� #))#� �O� #��#�
-�(!�&&�("#)��� ��� #" (� )3#"�#'�" (� ��)� "+'��(� ��� ��-�"��" �� :� &�" � �$$# (� "�))#�
&�2+�" �� #.�))#A��
�

&�31�
��-	��  �(�!(!��"  �(�!(!���  �(�!(!���  �(�!(!��#  �(�!(!���
0���2�" � � � � � �
N+#����0���  �%� �� �� �� �� ��
�#�#��# �� �� �� �� ��
�#�#��# � � � � �
����� �! �! �! �% �%
���/+��#� ��� � � � � � � �

�
�)�/(& (���)�-��&("#)������2)��(�2#"��&(/�#)��#)���;��;������&+) #%#�-#���#��=�'�)�("������+�(���

�� �%���"$�#� +"� �"/��'�" (� ��)� /(& (� ��)� )#%(�(� ��� �+�(� ��� '�)#� 9P� �=�1K� �� ��&-�  (� #)�
��;��;����=��# #��#�#&&+'����#�.#&�������!���'�" (�7-���)#����+$�("������/(& ��/('-)�&&�%��
���-��&("#)����#''�"�& �# (���-���+"��'-(� (�'�"�'(���)��K��#�#  +#�&��"�)� ���""�(�����
����=� /("� �&/)+&�("�� ��)� -��&("#)�� �"���" �� #))3#&&+"$�("�� ��� "+(%�� #  �%� ,8=� /('��
��&-(& (��#))#�0���"�����;���=��(%+ (�-��"/�-#)'�" �A�
� #))3�"/��'�" (���)��# �(�#//#" ("# (�-���!�����"("�2(�+ ������)�%#)(�����))��!��������L�

!�& �%� ,��� ��.+� �=�)�*+��# ��#"/<���"�/("&�2+�"$#���))#�/�&&#$�("�����+"�����2�" �=�-���
/��/#����'�)#��+�(B�

� #))3�"/��'�" (� ��)� %#)(��� ��)� /('-�"&(� /(���&-(& (� #�� /('-("�" �� ��)� �())�2�(�

�"�#/#)�=� �"� -#� �/()#��� -��� �)� ��/("(&/�'�" (� ��))3�'-(� (� �" ��(� ��)� /('-�"&(�
'# +�# (�#��'�'.���/�&&# �=�-���/��/#����'�)#��+�(B�

� #))#� /�&&#$�("�� ��� +"� ����2�" �� #%%�"+ #� &+//�&&�%#'�" �� #� *+#" (� (��2�"#��#'�" ��
-��%�& (=�*+#" �!�/#.�)���"�+"��"/��'�" (����/(& ��-#���#����'�)#��+�(B�

� #)� -#&&#22�(� ��� )�%�))(� /("&�2+�" �� #))#� ��(�2#"�$$#$�("�� ��)� 
��%�$�(� ��2#)�� ��
�(" �"$�(&(=�-���/��/#���'�)#��+�(��

�3�!!�  (� �"/��'�" #)�� :� /('+"*+�� & # (� '� �2# (� �#)� '�"(�� #//#" ("#'�" (� ��)# �%(� #)�
-��'�(��"/�" �%#" �=�-���/��/#����'�)#��+�(=�/("&�2+�" ��#))#�& �-+)#�"�)�'�&�����'#�$(���)�
���1���)�"+(%(�/(" �#  (�#$��"�#)����� ��� )�%�))(�-���2)�� �'-��2# ����*+#���=�/<��<#�-��%�& (�
 �#� )3#) �(�+"#� ���+$�("�� ��)� %#)(��� ��)� -��'�(� -#��� #� /��/#� �)� ��K� ��� *+#" (� '# +�# (� "�)�
/(�&(���)�������
��-��/�&#=��"!�"�=�/<�������  ��/(& ��/('-)�&&�%��"�)������2)��("����/(""�&&��
#))3#&&+"$�("�����"+(%��#  �%� ,�9��+"� ,��&#�#""(�-#���#��1��'�2)�#�#�����+�(�&�"$#���*+#)���)�
/("!�(" (�/("��)�������%���"$�#�+"#����+$�("����)��=��K��
�
	���#" �� )#�/(" �#  #$�("����� ��� )�%�))(�:�& # #� �"() ���-��%�& #� )3�" �(�+$�("����))�� �&&����
�)�  �("�/<�� #� !�(" �� ��))3+ �)�$$(� ���� .+("�� /#� #/��� -��� )#� !�+�$�("�� ��)� .+("(� -#& (=� �)�
/(" �"�'�" (� ��)� /(& (� -��� )#� �� ��.+$�("�� ��))�� (��� ��� )#%(�(� & �#(���"#��(� &%() �� �#��
*+#���� ����  �%�=�-��%���"�(� !#&/����� !�#"/<�2�#�-��� /+�� "("� :� �(%+ #� )#� �� ��.+$�("�=� �� )#�
!�+�$�("�� ��))�� !����� #��� �# �=� /("� /("&�2+�" �� ���+$�("�� ��))3#//#" ("#'�" (� -��� �# ���



���
�

'# +�# ��� �&&�"�(� & # �� #�(  # �� �"� /(�&(� �3#""(=� ��  �� '�&+��� �"!)+�"$��#""(�
-#�$�#)'�" �� )�� -��%�&�("�� ��� &-�&#� -��� )3#""(� ���1=� �"/���"�(� '#22�(�'�" �� &+)� /(& (�
& �'# (�-���2)���&��/�$��&+//�&&�%���
�
5�))#� #.�))#�/<��&�2+��:��%���"$�# (�)3#"�#'�" (�-��%�& (�-����)�/(& (���)�)#%(�(=�#))#�)+/��
��))���"!(�'#$�("��#  +#)'�" ����&-("�.�)�A��

�
!��" !��� !��� !��# !���

�'-(� ( ������� ��������� ��������� ����1���� ���������
�#��#$�("��&+�#""(�-��/���" � ������ �������� ������ ��1���� ���1����
�#��#$�("��K �=�1 �=�1 ��=��
%#��#$�("��K����;����
�#��#$�("��K����1;����

��=�1
��=�� �

�
�)� !�"�� ��� "("� 2�"��#��� +) ���(��� �"/��'�" �� ��)� /(& (� �" �(� �)� ��;��;����� "("� %�"2("(�
-��%�& �� +) ���(��� �"/��'�" �� �� ��.+ �%�=� -��� -�(2��&&�("�� ��� /#�����#� (� /(���&-("&�("�� ���
#&&�2"��#��-��&("#'=���&-�  (�#�*+�))������%#" ���#))3#--)�/#$�("����)���5����
�
�#� #.�))#�#))�2# #��%���"$�#�)#�-�(��$�("����)# �%#�#)�/� # (�/(" �"�'�" (����&-�&#A�
�

!��� !��" !��� !���
�'-(� ( ��������� ������� ��������� ���������
���/+��#&&+"$�("��-���"+(%��#  �%� , � � ������� ��1�����
�'-(� (�"�  ( ��������� ������� ��������� ����1����
�#��#$�("��&+�.#&������D ������ �������� ��11����
�#��#$�("��K �=� ��=� ��=�

D�)��%#��#$�("��&("(��� ��'�"# ��&+))>�'-(� (�"�  ( �
�

��� �"��/#$�("�� ��%() �� #))�� &(/�� ,� 7�"� <(+&�8� -��%��("(� /<�� �)� /(& (� �(%�,� #  �& #�&�� #)�
��;��;�����-���4�"#(& #�#�/��/#��=����'�)�("������+�(�%#)(���/('+"*+��&+-���(�����&-�  (�
#)�/(& (�#  +#)'�" ��& �'# (�9�=��1�'�)�("������+�(����
�
�#� &(/�� ,=� -+�� ��.#��"�(� )#� "# +�#� -��%# �& �/#� ���� /(" �#  �� ��� )#%(�(� #$��"�#)�=� �" �"���
-�(&�2+���� "�))�� '�&+��� ��� /(" �"�'�" (� ��)� /(& (� ��)� -��&("#)�� -(& �� �"� �&&���=�
/('-# �.�)'�" ��/("��)���5�������!���'�" (=�"("�-��%���"�(�)#�&(& � +$�("��������-�"��" ��
/�&&# �� -��� )#�'# +�#$�("�� ���� ��*+�&� ����� -�"&�("#'�" (=�(� /('+"*+�� -��%���"�("�� )#�
&(& � +$�("�� /("� ��&(�&�� �"*+#��# �� �"� )�%�))�� �"!���(��=� �� #2�"�(� &+�� /(& �� 2�"��# �� �#)�
/(" �#  (��" �2�# �%(�#$��"�#)��-�����N+#��������  �%����)���������(!�&&�("#)�=���/�" �'�" ��
��""(%# (=� /<�� -��%���� +"#� /)#+&()#� ��� &#)%#2+#���#� #� 2#�#"$�#� ��)� /("&�2+�'�" (� ��))#�
���+$�("�����/(& (���/<��& #=�"("/<@��" ��%�"�"�(�&+)�/(& (�#$��"�#)������0���2�" �=��"�-��'(�
)+(2(�#  �#%��&(�)#�!�+�$�("�������# ������!�������&��+��

�
�"�  �'#����/(& (���)� )#%(�(�(//(��������/#���+"#�-+" +#)�$$#$�("��&+)� �+()(�/<�� �)���" �(�
�&&��%#$�("�� �� �  �%� ,� &+))3�"��2�#� 9����� <#� #))3�" ��"(� ��))#� & �+  +�#� (�2#"�$$# �%#� ���
4�"#(& #�#�&�2+� (���))#�&+#��& � +$�("��#  +# #�&+�'#"�# (���))#���2�("���+ ("('#��#))��
�3�(& #�9#� ������))#�������1;�������
�
�)�����<#�%�& (�/("!��'# #�"�)�/(�&(���2)��#""��)#�-�(-��#�(-��# �%� ,�/("�+"�#'-)�#'�" (�
��))�� #���� ��� /('-� �"$#� #  ��.+� ��� ��� (22�� )#%(�#"(� #�  �'-(� -��"(� �� -��&("�� -��� +"�
/(& (�/('-)�&&�%(�#""+(�& �'# (�-����)����1�-#���#�����'�)#��+�(��
�



���
�

�#� /(-�� +�#� ��� ��  �� /(& �� �� ��))�� &-�&�� �"����  �� !(�!� �$$# �� "�)� ��K� ���� /(& �� ��)�
-��&("#)�� ��"��/(" # (=�#� !�(" �����-�#"��(-��# �%��#""+#)��#--�(%# �� /("���)�.��#$�("�����
��+" #=� :� -��%�& #� "�)� ��)#"/�(� ��� -��%�&�("�� ��2�("#)�� ���� �� ����� -��� 1��� '�)#� �+�(�
�"/)+&�%�� ��� ���� �� /(-�� +�#� ��� �%�" +#)�� &-�&�� ��� /("&+)�"$�� �& ��"�� �� -��� �� '�)#� �+�(�
��& �"# ��#))#�/(-�� +�#���))#�/("%�"$�("�����;�����9�2�"$�#���2�("#)��-���)#���( �$�("��
�'.��" #)����
�
�)� ��(2�#''#� -��%���=�-�� #" (=� /<�� �� /(& �� ��)� ���� /(" �"+�"(� #�� �&&���� �" �2�#)'�" ��
/(-�� �� �#))3�''�"�& �#$�("�� ��2�("#)�� "�)�  ���""�(� ����� ;� ����� �" �(� +"(� & #"$�#'�" (�
/('-)�&&�%(����1���'�)#��+�(;#""(��
�
�
�
��� �) ���&-�&��#''�"�& �# �%��
�#� %(/�� #) ��� &-�&�� #''�"�& �# �%�� /("&����#� �� /(& �� &(& �"+ �� �#� 4�"#(& #� -��� �)� &+(�
!+"$�("#'�" (�/("�)3�&/)+&�("������/(& ��-���)#�2�& �("����))3�''(.�)���5�)�/(�&(���)�����
 #)��  �-()(2�#� ��� &-�&#� :� & # #� -#��� #� �=�� '�)�("�� ��� �+�(� �� &+))#� .#&�� ��))�� �%���"$�� #)�
��;�1;���1� )3�'-(� (� &+.��,� +"� �"/��'�" (� &+� %#)(��� �"� )�"�#� /("� *+�))�� ��2�& �# �� "�)�
.��""�(�����;����9�=��'�)�("������+�(���
�
�3� �%()+$�("�� -��%���.�)�� -��� �)�  ���""�(=� �&-(& #� "�))#�  #.�))#� &�2+�" �=� -��%���� /('��
(.��  �%(�)#����+$�("����))3�=�K�#""+(��
�

!��" !��� !��� !��# !���
��������� �������� �������� ��������� ���11����

�
�
�"�-#� �/()#���)��&+���  ��&-�&��&("(�-��"/�-#)'�" ��/(& � +� ���#))��&�2+�" ��#�������/(& (A�
�

!��" !��� !��� !��# !���

-�&��-���#/*+�& (����&��%�$��-�(!�&�("#)� ������� ������� ������� ������� �������
���'��#&&�/+�# �%� ������ �1����� �1����� �1����� �1�����
�'-(& ���"����  ���� #&&� ������ ������ ������� ������� �������
�) ���9��-=� �)�!("�/<�=�.#"/#���=�-(& #)�=�%�&+��=��//�� ������ ������ ������� ������� �������

����� % &%# """ % $&) """ % $%% """ % )�# """ % )'' """ �
�
�
�

��� �(& ����)# �%��#))#�2�& �("����2)���''(.�)��
���� )3�''(.�)������(& #�&("(�& # ��#�(  # ��)��&�2+�" ��&-�/�!�/<��'�&+���������+$�("����)�
/(& (����2�& �("����))>�''(.�)�A�
� #))#//�#'�" (�#))#��� ����� �)���&/#)�#'�" (�/�  #��"#B�
� '#"+ �"$�("��-�(2�#''# #���� +  ��)��#--#��//<�# +�����2)���'-�#" �B�
� 2�& �("�� /�" �#)�$$# #� �� #+ ('# �$$# #� ��2)�� �'-�#" �� ���

��&/#)�#'�" (;/("��$�("#'�" (B��
� /(" �"+#�%���!�/#���'(��!�/#�����&� �-(�" ������2()#$�("��/)�'# �/�B�
� 2�& �("�� ��))3�))+'�"#$�("�� �" ��"#� /("� &�"&(��� ��� -��&�"$#� �� '�&+�# (��� ��� )+'�"(&� ,�

-���(2"��&�"2()(�#'.��" �B�
� ��#2"(&���"��2� �/#�-���(��/#�/("�#  +#$�("����2)���" ��%�" ��-�(-(& ���

�



���
�

��� #$�("�� &(-�#� ��&/��  �� &�� & �'#� /("&�" ��#""(� +"� ��&-#�'�(� ���� /(& �� ��� 2�& �("�� #  �&��
-#��� #)� �=� K� "�)�  ���""�(� ����;����� 2�#$��� #�� +"#� '#22�(��� �!!�/��"$#�  �/"�/(� 6�
(�2#"�$$# �%#A�
�

!��" !��� !��� !��# !���
������� ������� ������ ������� �������

�
�
���� *+#" (� /("/��"�� )3�''(.�)�� ��� 
#�" � �<��& (-<�� &�� &(  ()�"�#� /<�� �� /(& �� ��� 2�& �("��
&("(��" ��#'�" ��#�/#��/(���))3�''�"�& �#$�("����2�("#)��)(/# #��#���))3�''(.�)�����& #"(�
#�/#��/(����4�"#(& #� )��'#"+ �"$�("��& �#(���"#����-��� )��*+#)��"+))#�:�& # (�-�(2�#''# (�
-����)� ���""�(���
�
�
�
��� 4�&/#)� ,�
���� *+#" (� ��2+#��#� )3�'-(& #� ��2�("#)�� &+))�� �  �%� ,� ��(�+  �%�� 9������ "�)� ���1� )#�
 #&&#$�("�� &+.��,� +"#� )�22��#� /(" �#$�("�� �"� /("&�2+�"$#� ��))3#))#�2#'�" (� ��))#�
�� �#$�("������/(& ����)�-��&("#)������))#��" �2�#)�����+/�.�)� ,���))��&%#)+ #$�("��&+��/���� ���
�#)���!!�  (�-(&� �%(�&#�,� +  #%�#�/(" �(.�)#"/�# (��#))3�"/��'�" (���))3#)�*+( #������/<��#�
��/(�������#)����1�:�-#&&# #��#))3#)�*+( #�#2�%()# #���)��=���K�#�*+�))#�(���"#��#���)��=1�
K�� �#� /("&�2+�"$#� ��2)�� �!!�  �� &(-�#� ��&/��  �� /('-(� ��#""(� /('+"*+�� +"� )��%��
�"/��'�" (���))3�"/���"$#������  #��'-(& #�"�)�&+(�/('-)�&&(�"�)� ���""�(������6�������
�
���� *+#" (� /("/��"�� )3�'-(& #� &+�� ����� �� ��))�� 
(/�� ,� 9���
�� &�� ��2�& ���,=� &�'-���
"�))3�-( �&������"%#��#"$#���))#�.#&���'-("�.�)�=�+"#����+$�("��2�#$���#))3�" �# #�#���2�'��"�)�
����� ��))3�" �2�#)�� �� �#$�("�� ��))�� &%#)+ #$�("�� ���� /���� �� �� #))#� -��%�& #� /��&/� #� ��))#�
�� �#$�("����)# �%#�#))3��+ (�#))#����&/� #��/("('�/#�9�������
�
���� )3�'-(& #� 	+"�/�-#)�� E"�/#� 9�	E�� "("� &�� -��%��("(� -��� �)�  ���""�(� &(& #"$�#)��
'(��!�/#$�("��"@����#)�*+( ��"@����.#&���'-("�.�)���
�
� �



��
�

���$ 	
��	����	
����������������/������
�
�

�� -�(&-�  �� /<�� &�2+("(� &("(� ���#  �� /("� �� /�� ���� �" ��"#$�("#)�� ��
� ;� �4�
=� /(&C� /('��
-��&/��  (� �#))#� %�2�" �� "(�'# �%#� �"� '# ���#� �" �(�(  #� �#)� 0�/�� (� ��2�&)# �%(� "�� ��� ��)�
������������&+//�&&�%��'(��!�/<������"�#--)�/#$�("����))���& �+$�("���'#"# �=��#))#��#"/#�
�3� #)�#� �"��# #� ���������� �"�'��� (� #)� -���'� �(� ��� �"/)+&�("�� ��))�� #  �%� ,� &+� '#"�# (�
��2�("#)�� �� -�(&-�  �� �&/)+�("(� )�� (-��#$�("�� �)� /+�� ��&/<�(� ��/#��� �&/)+&�%#'�" �� &+))#�
��2�("���+ ("('#��#))���3�(& #��
�
�
�� 
 # (��# ��'("�#)��
�
�

�
�

�� �

���������6������ 3�7��7���8 3�7��7���4 3�7��7���� 3�7��7���9 3�7��7����

��$ �#&&#�����&-("�.�)� ,�)�*+��� ����� ������ ������ ������ ������
:�$ �  �%� ,�!�"#"$�#������&-("�.�)��-���)#�%�"�� # �1�������� ���������� ���������� ���������� ����������
8�$ �  �%� ,�!�"#"$�#������ �"+ ��&�"(�#))#�&/#��"$# ���������� ���������� ��������� ��������� ���������
4�$ ����� � �������1���� ���1������� ���1��������� ���1��������� ���1���������
��$ �#� �/�-#$�("� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

���$ �  �%� ,�'# ���#)� ���������� ��������� ���������� ���1�1���� ����������
���$ �  �%� ,��''# ���#)� ������ ����� �1���� ������ �
���$ �  �%� ,�!�&/#)� 1�������� ������� �������� ��������� ��1������

�����	������� ! �') """ ! "&% """ ! "&% """ ! "&% """ ! "&% """
0��������	���� & &�) """ & !�) """ ! %") """ % ��# """ % '&# """

0%�����	������1 �!%)2!"%% ! $$" """ ! )"" """ ! !$" """ ! !$" """ "
�:�$ �) ���#  �%� , ���������� ��������� ��������� ��������� ���������

������������ �$���$33:$��� �$3��$9�:$��� �$3��$4:�$��� �$33�$4�9$��� �$33�$9�3$���
� � � �

���������	�����������	��
����������� 3�7��7���8 3�7��7���4 3�7��7���� 3�7��7���9 3�7��7����

��$ 0�.� � ������������� ������������� ���1��������� ���1��������� ���1���������
��$ �#&&�%� ,�!�&/#)� ���������� ���1������ �������� ��������� ���������

�����	������� ! %�$ """ % $"" """ % $"" """ % $"" """ % $"" """
���0����--����� %% %$' """ %% %"" """ %% "$" """ %% """ """ %" #$" """

��$ �) ���-#&&�%� , ��������� ��������� ���������� ���������� ����������
���$ ��#  #'�" (����!�"���#--(� (���)�-��&("#)� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
���$ 4("���-�����&/<����("��� ��1���� ������� ������� ������� ������

�����3����	��4����00��������
��� " " " " "
���0�������-���� &%' """ &�" """ &#" """ &�" """ &$" """

���$ �#-� #)� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
�4�$ ��&��%� ������1���� ����������� ���1������ �����1���� ����������
���$ ��&��%���#�%#)+ #$�("�� 1������ ������ 1����� 11���� 1�����
�9�$ E �)��9����� #���>�&��/�$�(�9P;�� ��������� ��������� �������� ��1������ ��1������

������	��������	��
����������� �$���$33:$��� �$3��$9�:$��� �$3��$4:�$��� �$33�$4�9$��� �$33�$9�3$���



�1�
�

�� �(" (��/("('�/(�
�
�

�
�

�� �

����� 3�7��7���8 3�7��7���4 3�7��7���� 3�7��7���9 3�7��7����

��$ �" ���&&��#  �%����-�(%�" ��#&&�'�)# � ���������� �1�������� �1��1����� ��������� ��������
��$ �" ���&&��-#&&�%����("����#&&�'�)# � ���������� ����1������� ������������ ����1������� ������������

��
����������
�� �:$8:�$��� ��$4��$��� ��$:8�$��� ��$3:�$��� ��$38:$���
3�$ �(''�&&�("��#  �%� ��������� ��������� ��������� ��1������ ��������
:�$ �(''�&&�("��-#&&�%� � � � � �

��������������� 3$�::$��� 3$9��$��� 3$���$��� 3$4��$��� 3$8��$���
��
����������
�������� �9$:98$��� �4$:��$��� �4$�8�$��� �8$�:�$��� �8$98:$���

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

���$ 
-�&��#''�"�& �# �%�A �����1����� ����������� ����1����� ����1������ �����������
#����&-�&��-����)�-��&("#)� 5� $"$ """� 5� !&& """� 5� &%" """� 5� ))' """� 5� %)" """�
.����#) ���&-�&��#''�"�& �# �%� 5% �)% """� 5% #�' """� 5% #)' """� 5% #%� """� 5% ��� """�

���$ ��  �!�/<�;��-��&�����%#)(���"�  ��&+�#  �%� ,�'# ���#)� �1������� ������� �������� �������� ��������
�3�$ ��  �!�/<�;��-��&�����%#)(���"�  ��&+�#  �%� ,��''# ���#)� ������� ������� ��1����� �������� ��������
�8�$ �//#" ("#'�" ��"�  ��#��!("���-�����&/<����("��� ������� �������� �������� �������� ��������
�4�$ �) ���-�(%�" ����("�������2�& �("� ��������� �������� ��������� ��������� ���������


��0������������������������	
����� :$�3�$��� 4$�39$��� �$:�8$��� 8$�4�$��� 8$3:�$���
�9�$ E �)��9����� ����#�/�&&�("������"%�& �'�" � � � � � �

0�����	
���������6��������6���

��������
���
������	���

:$�3�$��� 4$�39$��� �$:�8$��� 8$�4�$��� 8$3:�$���

���$ ��'-(& ��&+)������ (���))>�&��/�$�(���))>(-��# �%� ,� ����������� ���11������ ����������� ���1������� �����������
0�����	
���������6��������6���

�����������
������	���

3$��3$��� :$3�:$��� 8$��:$��� 3$4�9$��� 3$4�9$���

0�����	
�������6�
����� 3$��3$��� :$3�:$��� 8$��:$��� 3$4�9$��� 3$4�9$���



���
�

�
�� ��"��/(" (�4�"#"$�#��(�6�	� (�(�����  (�

�
�

�
�
�� �

��	�
�� ��	�
��
3�7��7���8 3�7��7���4 3�7��7���� 3�7��7���9 3�7��7����

4$438$���� :$��8$���� :$�:9$���� :$394$���� :$�4�$����
����������� �1��������� �1��1������ ���������� ���������

���������� ����1������� ������������ ����1������� ������������
���������� ���������� ���������� ��1������� ���������

���������� ����������� ���������� �����1����� �����������
����������� ����11����� �����1����� ����1������ �����������

�� ���������� ���������� ���������� ����������
����������� ����������� ����������� ����1������ ����������
�4$�38$���� �9$�39$���� :$��3$���� �$4�3$���� /�$�83$����

������������ ���������� ������� ������� �������
1��1������ ������1����� ���������� ���1������ ��������

����������� �1���1����� �������� �� ��
����������� �����1������ �������� ��������� �����������

����������� ���������� ������� ������� ��
:��$���� 3�$::�$���� /�$::�$���� /�$3��$���� /�$��3$����

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

���������� 1��������� 1�1������� 1��������� 1���������
�������� ��������� ������� �� ��

�3$34�$���� 4�$��8$���� 4$9��$���� 3$���$���� �$8��$����

�� 4$���$���� �$�8�$���� �� ��
�� 1��������� �� �� ��
�� �� �� �� ��
�� ������� ��������� �� ��
�� �� �� �� ��
�� �� �� �� ��

/3$��9$���� /3�$���� /�99$���� /9�$���� /��$����
�����1����� �� ��

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

�� �� �� �� ��
/3$��9$���� 4$�93$���� �$44�$���� /9�$���� /��$����

�� �� �� �� ��
�� �� �� �� ��
�� ���������� �� �� ��
�� /�$8��$���� �� �� ��

��$3:�$���� 48$�:9$���� �$:4�$���� 3$4�8$���� �$:��$����

��	�
��
3�7��7���8 3�7��7���4 3�7��7���� 3�7��7���9 3�7��7����
�::$���$���� �48$�8�$���� �3�$��9$���� �:�$�4�$���� �:3$�4�$����
��$3:�$���� 48$�:9$���� �$:4�$���� 3$4�8$���� �$:��$����

�48$�8�$���� �3�$��9$���� �:�$�4�$���� �:3$�4�$���� �:8$::�$����

�(''�&&�("��"�  ��9P;��

-�&��-����)�-��&("#)��9��
�) ���/(& ��9��

������!�"��,���-�#�%'�#�;1�"!��##��)2�1�1(��"!##6!�!()� ��

%�31�
����	���	�	���(���������
���4������
��.��������/
��<0�����6��������
���7����
��������6�
��������=���>7/���

>7/��


�������������

��"�� �;��'.(�&�����#  �%� ,�!�"#"$�#������ �"+ ��&�"(�#))#�
��"�� �����#  �%� ,�'# ���#)��
��"�� �����#  �%� ,��''# ���#)��

��*+��� ,� ( #)��"�  #�2�"��# #;#&&(�.� #�"�))>�&��/�$�(

�/*+�& ������#'���>#$��"�#
%�31�
����	���	�	���(���������
���4������
4���	��-	���5

�$���������6����	
�������
�'�&&�("�;#/*+�& �����#$�("��-�(-���
�'�&&�("�;#/*+�& �����& �+'�" �����/#-� #)�

�#&&#�����&-("�.�)� ,�)�*+����#))>�"�$�(���))>�&��/�$�(

0�& ��.+$�("����%���"�����#) ���!�"#)� ,

�/*+�& �����#  �%� ,��''# ���#)��

�/*+�& �����#  �%� ,�!�"#"$�#������ �"+ ��&�"(�#))#�&/#��"$#

��	�
��

����� ��%��&(��" ��!�"#"$�#��

�$���������6��������������

�) ���#  �%� ,
����� ��%��&(�/)��" �)#

0�.� ��%��&(�/)��" �)#
�) ���-#&&�%� ,

0�.� ��%��&(�.#"/<�
0�.� ��%��&(��" ��!�"#"$�#��

�/*+�& �����#  �%� ,�'# ���#)��

�$���������6��	
�����

�$��!�%���!
�" ���&&��#  �%���"/#&&# ��9P�
�" ���&&��-#&&�%��-#2# ��9��

3$���;1�"�%'�.!�!(�%�7����(-�%��"�##!�,����&�%'�*���� ��(�!

�) �����/#%��9P�
�'-(& ���� #&&��9��

�$���;1�"�%'�.!�!(�%�7����(-�%��"�##!��%%�&�%'�*���� ��(�!

�$���;1�"�%'�����(-�%��"�

%�31�
����	���	�	���(���������
���4�������.	�������

�  �%� ,�!�"#"$�#������&-("�.�)��-���)#�%�"�� #
����� ��%��&(�.#"/<�

�$���;1�"�%'�.!�!(�%��"�
��"�� �����-#� �/�-#$�("�
0�%���"����"/#&&# ��&+�-#� �/�-#$�("�



���
�

�

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

� �



���
�

�$ 	
�����
�

�)� ��(2�#''#� �&�/+ �%(� �""+#)�� 9����� ��/)�"#� "�)� ��  #2)�(� )�� #$�("�� �#� &%()2����
"�))3#'.� (���2)��(.��  �%��/(" �"+ ��"�)���
���
�
0��&�2+� (�&���)�"/#"(�2)��#�2('�" �� �#  # �A�
�
�
�
� 6�������	���
�	��
5�)�-�(&-�  (�/<��&�2+��&���%���"$�#"(�����&+) # ���/("('�/��-��%�& ��"�)�����A�
�

�
�
�3#"�#'�" (� �/("('�/(� -��%�& (� '#" ��"�� +"#� &(& #"$�#)�� �� �*+�)�.�# #� /(" �"+� ,�
��&-�  (� #))�� #""+#)� ,� -��/���" �� &#)%(� �)� -��%�& (� -�(%�" (� & �#(���"#��(� �(%+ (� #))#�
��-��&#� ��� %#)(��� 9�=�� '�)�("�� ��� �+�(�� �"� (//#&�("�� ��))#� /<�+&+�#� ��))3(-��#$�("�� ���
/(!�"#"$�#'�" (���
�9�(2"���//�#��
-�/�#)������
�
���� *+#" (� ��2+#��#� �)� ��  #2)�(� ��2)�� �'-(� �� �&-(& �� �"�  #.�))#� &�� ��'#"�#� #�� -��/���" ��
-+" ����)���
��(�#��&+//�&&�%��-+" ����)������
�
��'� # #'�" ��#))��%(/��"("� �#  # ��#) �(%�=�&��-��/�&#�/<��)����  �!�/<�����%#)(���&+�#  �%� ,�
'# ���#)�� �� �''# ���#)�� �#--��&�" #"(� 2)�� #''(� #'�" �� ��))�� �''(.�)�$$#$�("�� ���
-�(-��� ,� ��  �"2("(� /(" (� ��2)�� �"%�& �'�" �� �"� &��%�$�� �"!(�'# �/�� -��%�& �� "�)� /(�&(� ��)�
������
�
�
�

����� 3�7��7����

��$ �" ���&&��#  �%����-�(%�" ��#&&�'�)# � �1��1�����
��$ �" ���&&��-#&&�%����("����#&&�'�)# � ������������

��
����������
�� ��$:8�$���
3�$ �(''�&&�("��#  �%� ���������
:�$ �(''�&&�("��-#&&�%� �

��������������� 3$���$���
��
����������
�������� �4$�8�$���

���$ ��  �!�/<�;��-��&�����%#)(���"�  ��-����� ���(�#'�" (���A ��������
#����#  �%� ,�!�"#"$�#��� 5!&% """�
.����#) ���(-��#$�("��!�"#"$�#���� & ��" """

���$ 
-�&��#''�"�& �# �%�A ����1�����
#����&-�&��-����)�-��&("#)� 5� &%" """�
.����#) ���&-�&��#''�"�& �# �%� 5% #)' """�

���$ ��  �!�/<�;��-��&�����%#)(���"�  ��&+�#  �%� ,�'# ���#)� ��������
�3�$ ��  �!�/<�;��-��&�����%#)(���"�  ��&+�#  �%� ,��''# ���#)� ��1�����
�8�$ �//#" ("#'�" ��"�  ��#��!("���-�����&/<����("��� ��������
�4�$ �) ���-�(%�" ����("�������2�& �("� ���������


��0������������������������	
����� �$:�8$���
�9�$ E �)��9����� ����#�/�&&�("������"%�& �'�" � �

0�����	
���������6��������6���

��������
�������
��	���

�$:�8$���

���$ ��'-(& ��&+)������ (���))>�&��/�$�(���))>(-��# �%� ,� �����������
0�����	
���������6��������6���

���������������
��	���

8$��:$���

0�����	
�������6�
����� 8$��:$���



���
�

0� *�����������������������
���������	�4�����
5�)� &�2+� (� &�� �%���"$�#"(� )�� -��"/�-#)�� #  �%� ,� ��� "# +�#� & �# �2�/#� /<�� )#� 4�"#(& #� �(%�,�
#  +#���"�))3#""(����������)(�(�-��%���.�)�� �'-�����#  +#$�("���
�
���� *+#" (� /("/��"�� )#� 2�& �("�� ��))#� )�*+��� ,� &�� �-( �$$#=� #))#� &/#��"$#� ��2)�� & �+'�" ��
!�"#"$�#��� #� '���(�  ��'�"�� 9�#� �� #""(� #� � #""�� �� (..)�2#$�("�� .#"/#���� �� -()�$$�� ���
/#-� #)�$$#$�("������ ���"%�& ����-#� ����))����&-("�.�)� ,�2�"��# �� �"�-�(�(  ��#�.��%��9�#���
'�&�� #� +"� #""(�� *+#)�� -��"/�-#)'�" �� �� -�(" �� /(" �(�  ��'�"�� �� /#� �� /(''��/�#)�� &��
��&-("�.�)�� �� /('-# �.�)'�" �� /("� �� /� # �� �'-�2"�� ����%#" �� �#�� '#"�# �� ��2�("#)��� �#�
)�*+��� ,���&��+#�&#�,�'#" �"+ #�&+�/(" (�/(���" ��%�& #�#"/<��)#�2�"��#)�$$# #���&�"&�.�)��
���+$�("�� ���� ��!!���"$�#)�� ��� ��"��'�" (�  �#� �� /(" �� /(���" �� �� 2)�� #) ��� & �+'�" �� ���
�"%�& �'�" (�#�.��%����
�

��& �'#�+"#���& ��.+$�("�������%���"����#�-#� ���������
�-���������'�)�("������+�(�"�)�/(�&(�
��)� ����� �#� ��%��&#��� #))#� �
�� �� �#� )(�(� ��& �"#$�("�� &#�,� ��!�"� #� "�))#� -�(&&�'#�
-�(2�#''#$�("����))3�''�"�& �#$�("����2�("#)����
�
�" �(� )#� !�"����)����1� )#��#"/#��3� #)�#�"( �!�/<��,� )3�&/��$�("����))#�4�"#(& #�#))3#).(�+"�/(�
��2)�� �" ��'���#���!�"#"$�#����L�#� ����1���)���& (�E"�/(��#"/#��(�����)���+--(�4�"#(& #�6�
�(& #� 4#/ (�� #)� "+(%(� #).(� ���� ��+--�� !�"#"$�#���� 0#))#� �# #� �3�&/��$�("�� )#� 4�"#(& #=� ���
/("/�� (� /("� )#� &(/�� ,� /(" �())# #� �(& #� 4#/ (�� 
�-���� #"/<3�&&#� �&/��%�"�#� #)� '���&�'(�
#).(� ��2)�� �" ��'���#��� !�"#"$�#��� �(%�,� #  �%#���  +  �� )�� #  �%� ,� "�/�&&#���� #))#� 2�& �("��
��2)��#��'-�'�" ��/<��*+�& 3+) �'#��&/��$�("��/('-(� #��
�
�
�
	� *������-���4�����������	�����
�(�&/<�'#�&�2+�" ��#"#)�$$#���!)+&&��!�"#"$�#�����))#�4�"#(& #�-��%�& ��"�)�/(�&(���)�����A�



���
�

�
�

0#)� &(-�#� �&-(& (� ��"��/(" (� !�"#"$�#��(� &�� �%�"/�� +"� �"/��'�" (� "�))3#""(� ����� ��))��
��&-("�.�)� ,�)�*+����2�"��# (�-��"/�-#)'�" ���#))#�&/#��"$#���� � ()��#�';)� ��'�"���
�
�
�
�� *��������������	��	������-����������������	�������������
�3#))�2# #� #.�))#��%���"$�#� )#�-��%�&�("�����&-�&#�-��� �"/#��/<��-�(!�&&�("#)��& �'# #�-��� �)�
����=�&+���%�&#�-��� �-()(2�#�����"/#��/(A�
�

��	�
��
3�7��7����

:$�:9$����
�1��1������

������������
����������

����������
�����1�����
����������

�����������
:$��3$����

�������
����������

��������
��������

�������
/�$::�$����

��
�����������
1�1�������

�������
4$9��$����

�$�8�$����
��
��

���������
��
��

/�99$����

��������
���������

��
�$44�$����

��
��
��
��

�$:4�$����

3�7��7����
�3�$��9$����

�$:4�$����
�:�$�4�$����

�$���;1�"�%'�����(-�%��"�

%�31�
����	���	�	���(���������
���4�������.	�������

�  �%� ,�!�"#"$�#������&-("�.�)��-���)#�%�"�� #
����� ��%��&(�.#"/<�

�$���;1�"�%'�.!�!(�%��"�
��"�� �����-#� �/�-#$�("�
0�%���"����"/#&&# ��&+�-#� �/�-#$�("�

�$���������6��	
�����

�$��!�%���!
�" ���&&��#  �%���"/#&&# ��9P�
�" ���&&��-#&&�%��-#2# ��9��

3$���;1�"�%'�.!�!(�%�7����(-�%��"�##!�,����&�%'�*���� ��(�!

�/*+�& �����#  �%� ,�!�"#"$�#������ �"+ ��&�"(�#))#�&/#��"$#

��	�
��

����� ��%��&(��" ��!�"#"$�#��

�$���������6��������������

�) ���#  �%� ,
����� ��%��&(�/)��" �)#

0�.� ��%��&(�/)��" �)#
�) ���-#&&�%� ,

�) �����/#%��9P�
�'-(& ���� #&&��9��

�$���;1�"�%'�.!�!(�%�7����(-�%��"�##!��%%�&�%'�*���� ��(�!

0�.� ��%��&(�.#"/<�
0�.� ��%��&(��" ��!�"#"$�#��

�/*+�& �����#  �%� ,�'# ���#)��

������!�"��,���-�#�%'�#�;1�"!��##��)2�1�1(��"!##6!�!()� ��

%�31�
����	���	�	���(���������
���4������
��.��������/

��<0�����6��������
���7����
��������6�
��������=���>7/���>7/��


�������������

��"�� �;��'.(�&�����#  �%� ,�!�"#"$�#������ �"+ ��&�"(�#))#�&/#��"$#
��"�� �����#  �%� ,�'# ���#)��
��"�� �����#  �%� ,��''# ���#)��

��*+��� ,� ( #)��"�  #�2�"��# #;#&&(�.� #�"�))>�&��/�$�(

�/*+�& ������#'���>#$��"�#
%�31�
����	���	�	���(���������
���4������
4���	��-	���5

�$���������6����	
�������
�'�&&�("�;#/*+�& �����#$�("��-�(-���
�'�&&�("�;#/*+�& �����& �+'�" �����/#-� #)�

�#&&#�����&-("�.�)� ,�)�*+����#))>�"�$�(���))>�&��/�$�(

0�& ��.+$�("����%���"�����#) ���!�"#)� ,

�/*+�& �����#  �%� ,��''# ���#)��

�(''�&&�("��"�  ��9P;��

-�&��-����)�-��&("#)��9��
�) ���/(& ��9��



���
�

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

��%�$�����/("&+)�"$#�)�2#)� �������

��%�$�����/("&+)�"$#�"�)�/#'-(���))#���/��/#=���))(�&%�)+--(�����))3�""(%#$�("� �����

��%�$�����/("&+)�"$#� �/"�/#�9�"2�2"���#=�#�/<� �  +�#=�+�.#"�& �/#���-#�&�& �/#� �����

��%�$�����/("&+)�"$#� �/"�/(�&/��" �!�/#�-���& +�������/��/<� �����

��%�$�����/(" #.�)� ,�#''�"�& �# �%����!�&/#)� �����

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

�( #)�   ����" �
�
��&��%�$�����/("&+)�"$#�)�2#)��/('-��"�("(�)��&-�&����)# �%��#)���/+-��(�����/���� ��9���'�)#�
�+�(�=� )�� &-�&�� -��� �)� &+--(� (� "�2)�� �" ��%�" �� ��� #��2+#'�" (� #))�� Q0�&-(&�$�("�� ���
%�2�)#"$#�-���2)�� �" ��'���#��� !�"#"$�#��Q� 9��=�'�)#��+�(���=�-��� )#���& #" ��-#� �=� )��&-�&��
/("&+)�"$��)�2#)��%#�����
�
��&��%�$�����/("&+)�"$#� �/"�/#�9�"2�2"���#=�#�/<� �  +�#=�+�.#"�& �/#���-#�&�& �/#������&��%�$�����
/("&+)�"$#� �/"�/(�&/��" �!�/#�-���& +����� ��/��/<��&("(�/(& �� �" ��#'�" ����'.(�&# ���#))3�
�''�"�& �#$�("����2�("#)���� �(%#"(�#))(/#$�("��"�))#�%(/�����/(" (��/("('�/(��1����) ���
-�(%�" ����("�������2�& �("��#���!!���"$#���))��#) ���&-�&�����/("&+)�"$#�/<�=�/('���"��/# (�
"�)� ��
�� #)� -+" (� ��=� ���" �#"(� "�))#� %(/�� ��� /(" (� �/("('�/(� ���� .�� #) ��� &-�&��
#''�"�& �# �%���
�
�
�
�� ���������������������4�����
����)3#""(������"("�&("(�-��%�& ��"@�#&&+"$�("��"@�/�&&#$�("������#--(� �����)#%(�(��

�� &�2"#)#� /<�� �" �(� �)�'�&�� ���"(%�'.��� ���1� +"���-�"��" �� /�&&��,� �)� &+(� �#--(� (����
)#%(�(�-���/())(/#'�" (�#���-(&(�#" �/�-# (��

����.#��&/�=��"() ��=�/<��)3�" �(�+$�("�����"+(%��(�+) ���(����"���(2#.�)��#��'-�'�" ���"�/#-(�
#�4�"#(& #�-( �,�/('-(� #���)#�"�/�&&� ,������"!(�$#���#��2+# #'�" ��)����&(�&��+'#"�����
�
�
�
-� �����

��������������
�������������������
��������-���4�
�����
5("�&("(�-��%�& ��"�)������&�2"�!�/# �%���"%�& �'�" ��#  ��#))#���#)�$$#$�("�����"+(%��(-����(�
�'-�#" �� �"/��'�" #)�� &�#� #))3�''(.�)�� ��& �"# (� #))#� &���� ��))#� &(/�� ,� ��� �(& #=� &�#�
#))3�''(.�)�����
#�" ��<��& (-<��)(/# (�#))3�''�"�& �#$�("����2�("#)���
�
*���+,�-��
�������	������./�
5�))#� #.�))#�&�2+�" ��&("(���-(� # ��2)���"%�& �'�" ���"����
�

!���
I#��J#�� �1����

(! J#�� ������� �

�

�� �%���"$�#� /<�� )#� -��%�& #� /��&/� #� ��� /("!(�'� ,� #))�� "(�'�� "#$�("#)�� �� ��2�("#)�� �� #))��
"(�'�� ��2()#'�" #��� ��� �#"/#� �3� #)�#� �'-)�/<��,� "�))3#""(� ����� +) ���(��� �"%�& �'�" �� �"�
/#'-(��"!(�'# �/(�!�"#)�$$# ��#���&-("�����#))��'#22�(�����/<��& ���"!(�'# �%����#����+�����)�
��&/<�(�(-��# �%(�#$��"�#)��-�����*+#)��#��(22��:�-(&&�.�)��& �'#����"�-#� ������)# �%��/(& ���
�
*������������
������
5�)� /(�&(� ��)� ����� :� -��%�& (� )3#/*+�& (� ��� +"� #+ ('�$$(� #� -�(-+)&�("�� �)�  ��/#� -��� +"�
�'-(� (� ��� /��/#� ��� '�)#� �+�(� �"� &(& � +$�("�� ��� +"#� -�//()#� #+ (%�  +�#� + �)�$$# #� -��� 2)��



���
�

&-(& #'�" ��.��%����3#/*+�& (�:��"&��� (�"�))3#'.� (���))3�'-)�'�" #$�("����)�-�(2�  (���)�
	��� �"� �#))�� �3�(& #� ��!��� (� #))#� '(.�)� ,� �)�  ��/#� �� #))#� /("&�2+�" �� -��%�&�("�� ��� +"�
/(!�"#"$�#'�" (� -+..)�/(� -��� #/*+�& (� ��� %��/()�� �)�  ��/�� #"#)(2#'�" �� #�� #) ���
-#� �/�-# ����))#���2�("���+ ("('#��#))���3�(& #��
�
�#� /(-�� +�#� ��2)�� �"%�& �'�" �� &(-�#� -��%�& �� #%%���,�  �#'� �� )3+ �)�$$(� ��))�� ��&-("�.�)� ,�
-��&�" ���"�#$��"�#��
�
�

�
�� (��	�-�	���
�������������4���������	������������������
�)� !�"�� ��)� �#22�+"2�'�" (� ��))3(.��  �%(� ��� ���+$�("�� &+)� /(& (� ��)� -��&("#)�� &("(� & # ��
���" �!�/# �� "�)� "+(%(� �(" �#  (� �" �2�# �%(� �$��"�#)�� 9����=� /('-# �.�)'�" �� /("� )#�
&#)%#2+#���#� ��))�� -�(!�&&�("#)� ,� �� ��))#� /��&/�" �� /('-)�&&� ,� 2�& �("#)�=� )�� &�2+�" ��
-(&&�.�)�����+$�("�A�
� )3#--)�/#$�("��-�G�& ��"2�" ����))��/)#+&()��-��%�& ���#)�����/<��-��%��("(�)#�!�+�$�("��

��))�� !����� ���� ��-�"��" �� �" �(� �)� ��� ��/�'.��� ��))3#""(� ��� '# +�#$�("�� �� �"� %�#�
�//�$�("#)�� �" �(� �)� ��� 2�+2"(� ��))3#""(� &+//�&&�%(�� �#� '�&+�#� &(-�#� ��&/��  #�
-��'�  ���..�����/("&�2+����"�)������'�"(���/(& ��& �'# ���"�/��/#���'�)#��+�(B�

� )#� "+(%#� '(�#)� ,� ��� /(���&-("&�("�� ���� .+("�� -#& (�  �#'� �� )3+ �)�$$(� ���  �&&����
�)�  �("�/<�� /("� !#&/�#� (�#��#� -���� ��'�"# #� ��� �)�'�"#$�("�� ��))#� -(&&�.�)� ,� ���
��(2#��� +"3�"��""� ,� �*+�%#)�" �� �"� .+& #� -#2#� -��%�& #� �#)� "+(%(� ���� /<�� -( �,�
/("&�" ����+"���&-#�'�(�#  �&(�"�)���������/��/#���'�)#��+�(B�

� �)�/(" �"�'�" (���)�/(& (�-���)#��� ��.+$�("����))��(������)#%(�(�& �#(���"#��(�&%() ���#��
*+#��������  �%��/<��-��%����!#&/�����!�#"/<�2�#�"�))��*+#)��"("�:��(%+ #�)#��� ��.+$�("��
/<��/("&�" ��,��+"���&-#�'�(����/��/#����'�)#��+�(B�

� )#� ���+$�("�� ��� /��/#� �)� ��� K� ��)� %#)(��� ��)� -��'�(� �"/�" �%#" �� ��&-�  (� #� *+�))(�
'# +�# (�"�)�/(�&(���)������/("�+"�'�"(��#//#" ("#'�" (�-���/��/#����'�)#��+�(��

�
�
�

� �



���
�

�

�� 
�����������
������3����0�������4�
�
�
�
�
�
�
�
�
� �



��
�

5�)� -��&�" �� /#-� ()(� &�� �))+& �#"(� �� ��&+) # �� �#22�+" �� "�)� /(�&(� ��)� -��'(� &�'�& ���
��))3�&��/�$�(� &(/�#)�� ���1� 9�O� 2�""#�(� ���1� �� ��� 2�+2"(� ���1�� ��&/��  �� "�)� .�)#"/�(�
&�'�& �#)�� ���#  (� #�� &�"&�� ��)� 0�/�� (� ��2�&)# �%(� ��;��� 
�� -��/�&#� /<�� �)� .�)#"/�(�
&�'�& �#)�=� #--�(%# (� �#)� �("&�2)�(� ��� �''�"�& �#$�("�� ��� 4�"#(& #� "�))#� &��+ #� ��)� ���
&�  �'.������1=�:�& # (����#  (�&�/("�(���-��"/�-���" ��"#$�("#)��9��
;�4�
�=�&+))#�.#&����))(�
&/<�'#��"��/# (�"�)�-�(%%���'�" (���))#��#"/#��3� #)�#���)�����/�'.���������-��&�" #�#�
/("!�(" (� �)� /(" (� �/("('�/(� &�'�& �#)�� ��)� -��/���" �� �&��/�$�(� &(/�#)�=� ���#  (�
#"/<3�&&(�&�/("�(���-����  ��-��"/�-����&/<�'�=���)(�& # (�-# ��'("�#)��#)������/�'.���������
�
5("� %��"��-��&�" # #� )#� 5( #� �" �2�# �%#�-(�/<@�  #)��.�)#"/�(� &�'�& �#)�� #) �(�"("� :� /<��
+"#� %���!�/#� &�" � �/#� &+)� 2�"��#)�� #"�#'�" (� �/("('�/(=� !�"#"$�#��(=� -# ��'("�#)�� ��
2�& �("#)�� ��))#� 4�"#(& #=� /(&C� /('�� :� -��%�& (� �#))3#� �/()(� ����� ��)� �(��/�� ��%�)��� 
��
!(�"�&/("(=�  +  #%�#=� #)/+"�� "( �� �&-)�/# �%�� &+))�� -�G� �'-(� #" �� %(/�� ��)� ��)#"/�(�
&�'�& �#)��� 
�� &�2"#)#� /<�=� #� &�2+� (� ��))#� ��)�.��#� #&&+" #� �#)� �("&�2)�(� ���
#''�"�& �#$�("�� �"� �# #� ��� '#22�(� ���1=� �)� .�)#"/�(� &�'�& �#)�� �"� �&#'�=� /(&C� /('�� �)�
.�)#"/�(� #""+#)�� �3�&��/�$�(=� "("� -��&�" #� )�� (-��#$�("�� �"� �&&���� �)� /+�� ��&/<�(� ��/#���
&+))3�''�"�& �#$�("����2�("#)���
�
0#)�/(" (��/("('�/(�&�'�& �#)���'��2��+"�+ �)��"�  (�����+�(����������9���11�����#)����
2�+2"(� ����� �(-(� #%��� (-��# (� )�� &�2+�" �� ��  �!�/<�� ��� #//#" ("#'�" �� ��)# �%�� #)�
&�'�& ���/<�+&(�#)����2�+2"(����1A�
� ��  �!�/<�� ��� %#)(��� &+� /���� �� �� ���(�# �� -��� ��������� �+�(=� /('-��"&�%�� ��� ��������

�+�(����-���� ��&+.� �=���&+�/���� ���"�.("�&�-������������+�(=���-��&�����%#)(���&+�/���� ��
�� ���(�# ��-�����1���1���+�(B�)3�!!�  (�"�  (��"�/(" (��/("('�/(�:�+"#�&%#)+ #$�("�����
�����������+�(B�

� ��  �!�/#����%#)(���&+�-#� �/�-#$�("��-�������+�(B�
� #''(� #'�" ��&+�#  �%� ,�'# ���#)��-��������1���+�(���&+�#  �%� ,��''# ���#)��-���������

�+�(B�
� �'-(& ��&+)������ (���))3�&��/�$�(�-���1�������+�(��
�
�)��� ���(�#'�" (���)���&+) # (���))#�2�& �("��(-��# �%#�-���/��/#��=��'�)�("������+�(���&-�  (�
#�*+�))(���)# �%(�#)�-��'(�&�'�& �����)�����:��(%+ (�-��"/�-#)'�" ��#��&�2+�" ��!#  (��A�
� &(& #"$�#)��& #.�)� ,���)�'#�2�"������" ��'���#$�("�B�
� �"/��'�" (� &�2"�!�/# �%(���))�� ��  �!�/<�� ��� %#)(��� "�  �=� /("&�2+�"$#� ��))�� %#)+ #$�("��

#"#)� �/<����!(�!�  #����-��/���" �'�" ���))+& �# �=����/��/#��=��1�'�)�("������+�(B�
� ��'�"+$�("����))��&-�&��#''�"�& �# �%�����/��/#��1��'�)#��+�(���&+) #" ���#�'�"(���("����

-��� �)�-��&("#)��-��� /��/#� ����'�)#� �+�(� /('-�"&# ���#� +"� #+'�" (���))�� #) ��� &-�&��
#''�"�& �# �%�����/��/#����'�)#��+�(B�

� ��/��'�" (���))����  �!�/<�����%#)(�����))���''(.�)�$$#$�("��-���1��'�)#��+�(B�
� &#)�(� �#�-�(%�" ����("������%��&�����2�& �("��"�2# �%(�-���/��/#��1�'�)#��+�(�/("�+"�

-�22�(�#'�" (=���&-�  (�#)����2�+2"(����=����/��/#���1�'�)#��+�(B�
�
��&-�  (�#)�-��'(�&�'�& �����)�-��/���" ���&��/�$�(�)���'-(& ��&��&("(����(  �����/��/#����
'�)#� �+�(� �"� /("&�2+�"$#� -��"/�-#)'�" �=� -��� *+#" (� /("/��"�� )3���
=� ��))#� &�"&�.�)��
���+$�("�� ��))3+ �)�� #" �� �'-(& �=� ��))#� ���+/�.�)� ,� �" �2�#)�� ��))�� ��  �!�/<�� ��� %#)(��� &+��
/���� �=� /<�� &�� :� &(''# #� #))#� *+( #� ��))3�&��/�$�(� ��))�� &%#)+ #$�("�� "("� ���(  �� "���
-��/���" �� �&��/�$�=� �� ��))3�"/��'�" (� ��))3�2�%()#$�("�� -��� )#� ���&/� #� �/("('�/#� 9������
����*+#" (���2+#��#�)3�����%��:�& # #�+"�&(& #"$�#)��& #.�)� ,��(%+ #��#))3�!!�  (�/('.�"# (�
��))3#--)�/#$�("����))3#)�*+( #�(���"#��#� 9�=1�K�� �"� )+(2(����*+�))#�#2�%()# #�9�=���K��-���



�1�
�

��/(�&(�  ���""�(� ��))3#2�%()#$�("�� ��2�("#)�� �� ��� +"� '�"(�� �'-("�.�)�� �(%+ (�
-��"/�-#)'�" �� �#))#� ���+/�.�)� ,� �" �2�#)�� ��))�� ��  �!�/<�� ��� %#)(��� &+�� /���� �� &(-�#�
'�"$�("# #�����'�"(��� �'-(& ��<#""(� �"� #)�'(�(�/("&�" � (����#  �"+#��� �)���/��'�" (�
��)���&+) # (���))#�2�& �("��(-��# �%#���
�
�))#� )+/�� ��� *+#" (� �'��2�� �#)� .�)#"/�(� &�'�& �#)�=� &�� -+?� -��%������ +"#� & #.�)� ,� ��))#�
&� +#$�("���/("('�/#=�!�"#"$�#��#=�-# ��'("�#)����2�& �("#)����))#�4�"#(& #�/<�=�#�!�"�����1=�
/("&�" ���..�� ��� �#22�+"2���� +"� ��&+) # (� "("� ��& #" �� ��&-�  (� #� *+�))(� ��))3�&��/�$�(�
&(/�#)��/<�+&(�#)������/�'.��������
�

#)%(�-���*+#" (�/("/��"��)����  �!�/<�����%#)(���&+��/���� ��-�����*+#)���&�& ��+"(�&-�/�!�/(���
/#-�))#���'("� (�#22�(=�"�)�-���(�(��&#'�"# (�"("�&��&("(���&/(" �# ��&/(& #'�" ����&-�  (�
#)�-���(�(�-��/���" �� #)���#��!!�  +#���+"�#  �" (�'("� (�#22�(���+"3�%���"$�#$�("����))��
-(&&�.�)����-��/+&&�("��&+))3�/("('�/� ,���))#�2�& �("������2)��(--(� +"���" ��%�" ��/(���  �%���
�
5�))��-#2�"��&�2+�" ��&���&-("��)#�&� +#$�("��/(" #.�)��&�'�& �#)��#)����2�+2"(����1A�
�

� �



���
�

�

������	��
��������

�
�

�
�
�

� �

10. Cassa e disponibilità liquidite 8.764 7.094
40. Attività f inanziarie disponibili per la vendita 11.239.817 36.102.737
50. Attività f inanziarie detenute sino alla scadenza 13.437.689 13.437.854
60. Crediti 1.249.691.565 1.182.585.672
90. Partecipazioni 18.028.678 18.028.678
100. Attività materiali 12.784.779 13.040.761
110. Attività immateriali 6.652 9.653
120. Attività f iscali 6.237.418 6.238.250

a) correnti 2.848.692 2.863.764
b) anticipate 3.388.726 3.374.486

- di cui alla L. 214/2011 3.048.563 3.100.148
140. Altre attività 18.512.136 20.882.316

TOTALE ATTIVO 1.329.947.498 1.290.333.015

10. Debiti 1.069.328.487 1.033.939.776
70. Passività f iscali 14.321.452 13.341.146

a) correnti 3.208.202 2.184.977
b) differite 11.113.250 11.156.169

90. Altre passività 17.758.672 15.190.293
100. Trattamento di f ine rapporto del personale 2.262.628 2.088.767
110. Fondi per rischi e oneri 375.032 316.083

a) quiescenza e obblighi simili 0 0
b) altri fondi 375.032 316.083

120. Capitale 112.000.000 112.000.000
160. Riserve 111.296.314 109.795.747
170. Riserve da valutazione 509.641 648.637
180. Utile (Perdita) d'esercizio 2.095.272 3.012.567

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 1.329.947.498 1.290.333.016

Voci dell'attivo 30/06/2016 31/12/2015

Voci del passivo e del patrimonio netto 30/06/2016 31/12/2015



���
�

�

���������������
�
�
�

�
�

� �

10. Interessi attivi e proventi assimilati 14.131.871 15.292.109
20. Interessi passivi e oneri assimilati -6.926.519 -8.064.439

Margine di interesse 7.205.352 7.227.670
30. Commissioni attive 1.888.249 1.850.898
40. Commissioni passive 0 0

Commissioni nette 1.888.249 1.850.898
Margine di intermediazione 9.093.601 9.078.568

100. Rettif iche/riprese di valore nette per deterioramento di -1.171.842 564.191
a) attività f inanziarie -1.171.842 564.191
b) altre operazioni f inanziarie 0 0

110. Spese amministrative -4.610.734 -4.772.661
a) spese per il personale -3.622.713 -3.862.957
b) altre spese amministrative -988.021 -909.704

120. Rettif iche/riprese di valore nette su attività materiali -279.860 -340.861
130. Rettif iche/riprese di valore nette su attività immateriali -4.222 -12.103
150. Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri -40.755 -40.740
160. Altri proventi e oneri di gestione -255.768 -60.213

Risultato della gestione operativa 2.730.420 4.416.181
180. Utili (Perdite) da cessione di investimenti 0 170

Utile (Perdita) dell'attività corrente al lordo delle imposte 2.730.420 4.416.351
190. Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operatività corrente -635.148 -1.050.271

Utile (Perdita) dell'attività corrente al netto delle imposte 2.095.272 3.366.080
UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 2.095.272 3.366.080

Voci 30/06/2016 30/06/2015
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Totale Totale
30/06/2016 31/12/2015

1. Denaro contante 8.764 7.094
Totale 8.764 7.094

Voci / Valori
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Livello 1 Livello 2 Livello 3 Livello 1 Livello 2 Livello 3
1. Titoli di debito 10.258.660 10.051.931 25.069.620

- titoli strutturati
- altri titoli di debito 10.258.660 10.051.931 25.069.620

2. Titoli di capitale e quote di OICR 981.156 981.186
3. Finanziamenti

Totale 10.258.660 981.156 10.051.931 25.069.620 981.186

Voci / Valori
Totale Totale

30/06/2016 31/12/2015
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Totale Totale
30/06/2016 31/12/2015

Attività f inanziarie
a) Governi e Banche Centrali
b) Altri enti pubblici
c) Banche 10.258.660 35.121.550
d) Enti f inanziari 100.000 100.000
e) Altri emittenti 881.156 881.186

Totale 11.239.816 36.102.736

Voci / Valori
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TOTALE TOTALE
30/06/2016 31/12/2015

L1 L2 L3 L1 L2 L3
1. Titoli di debito 13.437.689 13.187.187 250.502 13.437.904 13.187.327 250.577
1.1 Ttitoli strutturati

a) Governi e Banche Centrali
b) Altri enti pubblici
c) Banche
d) Enti f inanziari
e) Altri emittenti

1.2 Altri titoli 13.437.689 13.187.187 250.502 13.437.904 13.187.327 250.577
a) Governi e Banche Centrali
b) Altri enti pubblici 250.502 250.502 250.577 250.577
c) Banche 13.187.187 13.187.187 13.187.327 13.187.327
d) Enti f inanziari
e) Altri emittenti

2. Finanziamenti
a) Banche
b) Enti f inanziari
c) Clientela

Totale 13.437.689 13.187.187 250.502 13.437.904 13.187.327 250.577
L1 = livello 1     L2 = livello 2     L3 = livello 3

Fair value Fair value Valore di 
bilancio

Valore di 
bilancio

Voci / Valori
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TOTALE TOTALE
30/06/2016 31/12/2015

L1 L2 L3 L1 L2 L3
1. Depositi e conti correnti 236.101.443 236.101.443 165.043.403 165.043.403
2. Finanziamenti 87.222.349 87.222.349 80.817.665 84.582.946

2.1 Pronti contro termine 41.209.044 41.209.044 32.526.703 32.526.703
2.2 Leasing f inanziario
2.3 Factoring

- pro-solvendo
- pro-soluto

2.4 altri f inanziamenti 46.013.305 46.013.305 48.290.962 52.056.243
3. Titoli di debito

- titoli strutturati
- altri titoli di debito

4. Altre attività
Totale valore di bilancio 323.323.792 323.323.792 245.861.068 249.626.349

Composizione
Valore di 
bilancio

Fair value Valore di 
bilancio

Fair value 
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TOTALE TOTALE
30/06/2016 31/12/2015

Valore di bilancio Valore di bilancio
Deteriorati Deteriorati

Acquistati Altri Acquistati Altri
1. Finanziamenti 58.723.289 70.236.317 71.588.226

1.1 Pronto contro termine
1.2 Leasing f inanziario
1.3 Factoring

- pro-solvendo
- pro-soluto

1.4 Altri f inanziamenti 58.723.289 70.236.317 71.588.226
2. Titoli di debito

- titoli strutturati
- altri titoli di debito

3. Altre attività
Totale 58.723.289 70.236.317 71.588.226

Composizione

Bonis Bonis

Fair value Fair value

L1 L2 L3 L1 L2 L3
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TOTALE TOTALE
30/06/2016 31/12/2015

Valore di bilancio Valore di bilancio
Deteriorati Deteriorati

Acquistati Altri Acquistati Altri
1. Finanziamenti 655.812.684 50.599.807 667.008.704 49.816.255 748.545.752
1.1 Leasing f inanziario

- di cui: senza opzione 
f inale d'acquisto

1.2. Factoring
- pro-solvendo
- pro soluto

1.3 Credito al consumo
1.4 Carte di credito
1.5

1.6 Altri f inanziamenti 655.812.684 50.599.807 667.008.704 49.816.255 748.545.752
- di cui: da escussione 
di garanzie e impegni

2. Titoli di debito 4.661.314 4.661.438 4.661.438
2.1 titoli strutturati
2.2 altri titoli di debito 4.661.314 4.661.438 4.661.438
3. Altre attività 156.570.677 145.001.888 145.001.888

Totale 817.044.675 50.599.807 816.672.030 49.816.255 898.209.078

Finanziamenti concessi in 
relazione ai servizi di 

Composizione

Bonis

Fair value Fair value

L1 L2 L3 L1 L2 L3Bonis
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Denominazione imprese Sede 
Legale

Sede 
Operativa

Quota di 
partecip.%

Dispon. 
voti%

Valore 
Bilanncio

Fair Value

A. Imprese controllate in via 
esclusiva
1. PILA S.p.a. AOSTA AOSTA 57,28% 57,28% 6.090.562 6.090.562
2. AOSTA FACTOR S.p.A. AOSTA AOSTA 79,31% 79,31% 11.938.117 11.938.117
B. Imprese controllate in 
modo congiunto

C. Imprese sottoposte ad 
influenza notevole

�
�

5�)�/(�&(���)�&�'�& ���"("�&("(��" ��%�"+ ��%#��#$�("���

�

�! ���!�������%%�&�%'�+�%!(��#������)!�����

�����6��  �%� ,�'# ���#)��#��+&(�!+"$�("#)�A�/('-(&�$�("����))��#  �%� ,�%#)+ # ��#)�/(& (�

�

Totale Totale
30/06/2016 31/12/2015

1. Attività di proprietà 11.065.584 11.282.406
a) terreni 1.700.000 1.700.000
b) fabbricati 9.073.225 9.255.944
c) mobili 185.086 212.072
d) impianti elettronici 76.359 71.806
e) altri 30.914 42.584

2. Attività acquisite in leasing finanziario 
a) terreni
b) fabbricati
c) mobili
d) impianti elettronici
e) altri

Totale 11.065.584 11.282.406

Attività / Valori
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Totale 30/06/2016 Totale 31/12/2015

L1 L2 L3 L1 L2 L3
1. Attività di proprietà 1.705.148 1.744.232

a) terreni 295.780 295.780
b) fabbricati 1.409.368 1.448.452

2. Attività acquisite in leasing finanziario 
a) terreni
b) fabbricati

Totale 1.705.148 1.744.232

Fair value Fair value Attività / Valori Valore di 
bilancio 

Valore di 
bilancio 
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Attività valutate 
al costo

Attività valutate 
al fair value

Attività valutate 
al costo

Attività valutate 
al fair value

1. Avviamento
2. Altre attività immateriali

2.1 di proprietà 6.652 9.653
- generate internamente
- altre 6.652 9.653
2.2 acquisite in leasing f inanziario

Totale 2 6.652 9.653
3. Attività riferibili al leasing finanziario

3.1 beni inoptati
3.2 beni ritirati a seguito di risoluzione
3.3 altri beni

Totale 3
4. Attività concesse in leasing operativo

Totale (1 + 2 + 3 + 4) 6.652 9.653

Voci / Valutazione

Totale
31/12/2015

Totale
30/06/2016
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Totale 
30/06/2016

Totale 
31/12/2015

a. Attività fiscali correnti 2.848.692 2.863.764
b. Attività fiscali anticipate 3.388.726 3.374.486

in contropartita del conto economico 3.107.697 3.146.179
in contropartita del patrimonio netto 281.029 228.307

Totale attività 6.237.418 6.238.250

Attività fiscali correnti
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Totale 
30/06/2016

Totale 
31/12/2015

a) Passività f iscali correnti 3.208.202 2.184.977
b) Passività f iscali differite 11.113.250 11.156.169

14.321.452 13.341.146

Attività fiscali

Totale attività �
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Totale 
30/06/2016

Totale 
31/12/2015

Depositi cauzionali 4.110 4.110
Crediti verso altre gestioni 7.117.570 7.271.638
Altri crediti diversi 463.308 2.320.011
Ratei attivi 613
Risconti attivi 10.926.535 11.286.557

Totale 18.512.136 20.882.316 �
�
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verso 
banche

verso enti 
finanziari

verso 
clientela

verso 
banche

verso enti 
finanziari

verso 
clientela

1. Finanziamenti 0 137.621.225 20.434.931 0 121.621.732 20.469.358
1.1 pronti contro termine
1.2 altri f inanziamenti 137.621.225 20.434.931 121.621.732 20.469.358

2. Altri debiti 911.272.331 891.848.686
Totale 137.621.225 931.707.262 121.621.732 912.318.044

Fair value - livello 1
Fair value  -livello 2
Fair value - livello 3 156.976.716 912.725.843
Totale Fair value 0 0 0 0 156.976.716 912.725.843

Totale
31/12/2015Voci

Totale
30/06/2016
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Debiti verso enti previdenziali 216.535 274.414
Debiti verso GO 7.117.570 7.271.638
Altri debiti 10.351.884 7.556.739
Risconti passivi 72.683 87.501

Totale 17.758.672 15.190.292

Totale 
31/12/2015

Totale 
30/06/2016
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Totale 
30/06/2016

Totale 
31/12/2015

A. Esistenze iniziali 2.088.767 2.229.696
B. Aumenti 31.976

B.1 Accantonamento dell'esercizio 16.041 31.281
B.2 Altre variazioni in aumento 158.660 695

C. Diminuzioni -172.905
C.1 Liquidazioni effettuate -100.324
C.2 Altre variazioni in diminuzione -840 -72.581

D. Esistenze finali 2.262.628 2.088.767

Variazioni / Tipologie
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Totale 
30/06/2016

Totale 
31/12/2015

1. Fondi di quiescenza aziendali
2. Altri fondi per rischi ed oneri
3. Fondi oneri per il personale 375.032 316.083

3.1 Fondo indennità f ine rapporto
3.2 Fondo premio risultato 103.118 70.847
3.3 Fondo rischi su mobilità
3.4 Fondo anzianità 271.914 245.236
3.5 Fondo Performance Ind./incentivazioni commerciali

4. Altri fondi per rischi e oneri
4.1 Fondo rischi e oneri
4.2 Fondo rischi f iscali
4.3 Fondo rischi vertenze
4.5 Altri fondi 

Totale 375.032 316.083 �
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Totale 
30/06/2016

Totale 
31/12/2015

A. Esistenze iniziali 316.083 314.645
B. Aumenti 58.949 81.476

B.1 Accantonamento dell'esercizio 32.271 70.847
B.2 Altre variazioni in aumento 26.678 10.629

C. Diminuzioni -80.038
C.1 Utilizzi o rigiri -80.038
C.2 Altre variazioni in diminuzione

D. Esistenze finali 375.032 316.083

Variazioni / Tipologie
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Importo
1. Capitale

1.1 Azioni ordinarie 112.000.000
1.2 Altre azioni

Tipologie

�
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Tipologie Importo 
30/06/2016

Riserva legale 6.964.530
Riserva statutaria 26.343.582
Altre riserve 77.988.202
Totale 111.296.314 �

�

��&��%���#�%#)+ #$�("�����(/������
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Tipologie Importo 
30/06/2016

Attività f inanziarie disponibili per la vendita -102.453
Leggi speciali di rivalutazione 1.225.005
Utili/perdite attuariali relative a piani previdenziali a benefici definiti -612.911
Totale 509.641 �
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

1. Attività f inanziarie detenute per la negoziazione
2. Attività f inanziarie valutate al fair value
3. Attività f inanziarie disponibili per la vendita 250.661 250.661 404.729
4. Attività f inanziarie detenute f ino alla scadenza 183.258 183.258 401
5. Crediti 23.082 4.732.947 8.941.922 13.697.951 14.886.980

5.1 Crediti verso banche 522.912 604.987 1.127.899 1.362.531
5.2 Crediti verso enti f inanziari 260.561 260.561 465.882
5.3 Crediti verso clientela 23.082 3.949.474 8.336.935 12.309.491 13.058.567

6. Altre attività X X
7. Derivati di copertura X X

Totale 457.001 4.732.947 8.941.922 14.131.870 15.292.109

Altre 
operazioniVoci / Forme tecniche

Titoli di 
debito Finanziamenti
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

1. Debiti verso banche X
2. Debiti verso enti f inanziari 2.875.858 X 2.875.858 2.714.306
3. Debiti verso clientela 292.856 X 3.757.805 4.050.661 5.350.133
4. Titoli in circolazione X
5. Passività f inanziarie di negoziazione
6. Passività f inanziarie valutate al fair value
7. Altre passività X X
8. Derivati di copertura X X

Totale 3.168.714 0 3.757.805 6.926.519 8.064.439

AltroTitoliVoci / Forme tecniche
Finanziamen

ti
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

1. Operazioni di leasing f inanziario
2. Operazioni di factoring
3. Credito al consumo
4. Attività di merchant banking
5. Garanzie rilasciate
6. Servizi di: 1.885.849 1.836.036

- gestione fondi per conto terzi 1.885.849 1.836.036
- intermediazione in cambi
- distribuzione prodotti
- altri

7. Servizi di incasso e pagamento
8. Servicing in operazioni di cartolarizzazione
9. Altre commissioni (da specif icare) 2.400 14.862

9.7 altri servizi verso Regione 2.400 14.862
Totale 1.888.249 1.850.898

Dettaglio
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specifiche di 
portafoglio

specifiche di 
portafoglio

30/06/2016 30/06/2015

1. Crediti verso banche
- per leasing
- per factoring
- altri crediti

2. Crediti verso enti finanziari
Crediti deteriorati acquistati
- per leasing
- per factoring
- altri crediti
Altri crediti
- per leasing
- per factoring
- altri crediti

3. Crediti verso la clientela
Crediti deteriorati acquistati
- per leasing
- per factoring
- per credito al consumo
- altri crediti
Altri crediti
- per leasing
- per factoring
- per credito al consumo
- prestiti su pegno
- altri crediti -2.409.458 -407.008 1.644.653 0 -1.171.813 564.191

Totale -2.409.458 -407.008 1.644.653 0 -1.171.813 564.191

Voci / Rettifiche

Rettifiche di valore Riprese di valore
Totale Totale
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale e quote di OICR -30 -30 0
3. Finanziamenti

Totale -30 0 -30 0

Voci / Rettif iche
Rettif iche di 

valore
Riprese di 

valore
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

1. Personale dipendente 3.532.961 3.748.416
a) salari e stipendi 2.546.854 2.688.412
b) oneri sociali 678.876 728.491
c) indennità di f ine rapporto
d) spese previdenziali 113.686 119.719
e) accantonamento al trattamento di f ine rapporto del personale 1.177 838
f) accantonamento al fondo trattamento di quiescenza e obblighi simili:

- a contribuzione definita
- a benefici definiti

g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni: 145.319 146.785
- a contribuzione definita 145.319 146.785
- a benefici definiti

h) altre spese 47.049 64.172
2. Altro personale in attività 3.306 4.934
3. Amministratori e sindaci 86.447 109.607
4. Personale collocato a riposo
5. Recuperi di spesa per dipendenti distaccati presso altre aziende
6. Rimborsi di spesa per dipendenti distaccati presso la società

Totale 3.622.714 3.862.957

Voci / Settori
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30/06/2016 31/12/2015 media
a) Dirigenti 8 8 8
b) Quadri direttivi 38 38 36
c) Restante personale 37 36 35

Totale 83 82 79 �
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

1. Consulenze professionali 68.635 95.817
2. Noleggio, manutenzione e gestione beni 213.989 139.308
3. Premi di assicurazione 59.914 65.561
4. Imposte indirette e tasse 249.826 240.625
5. Aff itto e gestione immobili 104.166 107.035
6. Spese telefoniche e postali 43.336 44.657
7. Altri oneri amministrativi 248.154 216.700

Totale 988.020 909.704

Voci / Settori
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(a) (b) (c) (a+b-c)
1. Attività ad uso funzionale

1.1 di proprietà 240.700
a) terreni
b) fabbricati 182.719 182.719
c) mobili 26.986 26.986
d) strumentali 18.516 18.516
e) altri 12.479 12.479

1.2 acquisite in leasing f inanziario
a) terreni
b) fabbricati
c) mobili
d) strumentali
e) altri

2. Attività riferibili al leasing f inanziario
3. Attività detenute a scopo di investimento 39.160 39.160

- di cui concesse in leasing operativo
Totale 279.860 0 0 279.860

Risultato 
nettoVoci / Rettifiche e riprese di valore

Ammortamento
Rettifiche di 
valore per 

deterioramento

Riprese di 
valore
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(a) (b) (c) (a+b-c)
1. Avviamento
2. Altre attività immateriali 4.222 4.222

2.1 di proprietà 4.222 4.222
2.2 acquisite in leasing f inanziario

3. Attività riferibili al leasing f inanziario
4. Attività concesse in leasing operativo

Totale 4.222 0 0 4.222

Risultato netto
Voci / Rettif iche e riprese di valore

Ammortamento
Rettif iche di 
valore per 

deterioramento

Riprese di 
valore
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

Acc.to fondo rischi ed oneri f iscali
Acc.to fondo rischi ed oneri vertenze personale
Acc.to fondo rischi ed oneri litigation
Acc.to fondo rischi ed oneri altri 40.755 40.740

Totale 40.755 40.740 �
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

3. Oneri costruzione Funivia La Palud - Punta Helbronner -1.376.101 -10.819.680
4. Oneri sponsorizzazione Heineken -3.917.321 -3.839.004
6. Spese uff icio di Parigi -153.157 -142.392
7. Spese uff icio di Bruxelles -25.608 -26.815
8. COA -62.382 -82.466
9. Oneri gestione COUP -240.323 -464.000
10. Oneri gestione NUV -376.393 -447.337
11. Oneri sostenuti per conto della RAVA -225.367 -472.920
12. IRAP di competenza fondi -15.752 -15.550
13. Oneri f iscali L.R. -720.800 -533.859
19. Oneri costruzione COUP -50.322
20. Oneri costruzione NUV -3.476.325 -2.486.551
21. Contributi a fondo perso -954.747 -790.429

Costi sostenuti per conto di terzi -11.544.275 -20.171.325
15. Sopravvenienze passive -6.742 -20.122
17. Abbuoni e sconti passivi -4 -11
18. Altri oneri -165 -201

Altri -6.911 -20.334
-11.551.186 -20.191.659

3. Rimborso oneri costruzione Funivia La Palud - PH 1.376.101 10.819.680
4. Rimborso oneri sponsorizzazione Heineken 3.917.321 3.839.004
6. Rimborso spese uff icio di Parigi 159.988 152.040
7. Rimborso spese uff icio di Bruxelles 14.032 14.771
8. COA 261.606 224.575
9. Rimborso oneri gestione COUP 240.323 464.000
10. Rimborso oneri gestione NUV 376.393 447.337
11. Rimborso consulenze 254.108 533.319
12. Rimborso IRAP 15.752 15.550
13. Rimborsi spese 74.159 97.889
19. Rimborso oneri costruzione COUP 50.322
20. Rimborso oneri costruzione NUV 3.476.325 2.486.551
21. Rimborso contributi a fondo perso 954.747 790.429

Recuperi di spesa 11.120.854 19.935.467
14. Compensi nostri rappresentanti 70.356 60.329
15. Sopravvenienze attive 1.736 21.311
17. Abbuoni e sconti attivi 8 15
18. Altri proventi 102.465 114.323

Altri 174.565 195.978
11.295.419 20.131.446

-255.767 -60.213Totale altri proventi e oneri di gestione

Totale oneri

Altri oneri di gestione

Totale Totale

Totale proventi

Altri proventi di gestione
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

1. Immobili
 1.1 Utili da cessione

1.2 Perdite da cessione
2. Altre attività 0 170

2.1 Utili da cessione 0 170
2.2 Perdite da cessione

Risultato netto 0 170

Voci
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Totale Totale
30/06/2016 30/06/2015

1. Imposte correnti 639.585 915.177
2. Variazioni delle imposte correnti dei precedenti esercizi
3. Riduzione delle imposte correnti dell'esercizio
4. Variazione delle imposte anticipate 38.482 135.094
5. Variazione delle imposte differite -42.919 0

Imposte di competenza dell'esercizio 635.148 1.050.271 �
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SERVIZI PREVIDENZIALI VALLE D’AOSTA S.p.a. 
 

PROGRAMMA OPERATIVO STRATEGICO TRIENNALE 
2017-2019 

 
 

1 - Premessa: 
 
Le linee strategiche e operative individuate dal Consiglio di Amministrazione e che si intendono 
perseguire nel corso del triennio 2017-2019 sono principalmente mirate: 
� Alla completa realizzazione, messa a regime, gestione ed aggiornamento alle evoluzioni 

intercorse nel contesto di riferimento degli obiettivi e delle misure definite dalla legislazione 
regionale in materia di previdenza complementare (legge regionale 22/1997 e legge regionale 
27/2006), dai Disciplinari attuativi degli interventi ex l.r. 27/2006 e dai precedenti Piano 
Strategico Operativo 2013-2015 e PEA 2016 e POST 2016/2018; 

� Alla realizzazione di iniziative e di progetti mirati al progressivo sviluppo e consolidamento dei 
fondi pensione territoriali; 

� Alla realizzazione di interventi finalizzati all’impiego sul territorio di quota parte delle risorse 
raccolte dai fondi pensione territoriali;  

� All’elaborazione e avvio di progetti mirati allo sviluppo di misure e di politiche di welfare e di 
sostegno ai bisogni emergenti della popolazione, in sinergia con gli altri attori coinvolti a livello 
territoriale. 

 
 
 
2 – Il contesto di riferimento, le evoluzioni ed il ruolo della Società: 
 
� Ad oggi la fase di avvio e consolidamento della previdenza complementare in ambito 

territoriale e di sviluppo dei fondi territoriali può considerarsi completata, attraverso in 
particolare: 
- la Realizzazione delle misure previste dalla L.R. 27/2006 “Interventi a sostegno della 

previdenza complementare ed integrativa e di iniziative di natura assistenziale”, tramite la 
definizione ed implementazione dei Disciplinari e delle disposizioni attuative; 

- il Consolidamento a livello operativo e strutturale del Fondo FOPADIVA; sviluppo del 
Fondo secondo le direttive COVIP; progressivo incremento di iscritti e bacino dei potenziali 
aderenti; rendimenti finanziari in linea con i migliori standard di mercato nazionali; 
implementazione della funzione di direzione e della funzione finanza interne ed attraverso il 
supporto di qualificati operatori del settore. 
 

� Ruolo e situazione del Fondo territoriale FOPADIVA:  
I dati quantitativi attestano il consolidamento del Fondo ed il ruolo crescente rivestito 
nell’ambito del sistema economico e sociale a livello regionale, nonché un quadro positivo dal 
punto di vista dei rendimenti finanziari e dell’efficacia delle scelte di investimento adottate: 
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Dati al 30/09/2016 

 
� Lavoratori aderenti:  tot. 7.192  dei quali  

� Agricoltura         2,95 % 
� Industria/Artigianato    13,22 % 
� Pubblico Impiego               66,12 % 
� Comm., Turismo, Terz., Trasp.   13,60 % 
� Vari          4,12 %      

� Datori di lavoro aderenti: tot. 433   
� Patrimonio gestito: al 30 settembre 2016 pari a 131,86 milioni di euro 
� Andamento “Comparto Prudente”: il rendimento netto per il 2015 è stato pari a + 2,691%, 

ancora più positivo se confrontato all’andamento del tasso di rivalutazione del TFR, pari a 
+1,245%. Anche al 30 settembre 2016 i dati mostrano un rendimento positivo significativo 
(+2,312%);  

� Andamento “Comparto Garantito”: il risultato del 2015 è stato pari al + 1,97%, contro un 
tasso di rivalutazione del TFR pari, come sopra evidenziato, al +1,245%. Anche al 30 
settembre 2016 i dati mostrano un rendimento positivo (+ 0,291%); 

� Andamento “Comparto Dinamico”: il rendimento netto per il 2015 è stato pari a + 4,172% 
contro un tasso di rivalutazione del TFR pari, come sopra evidenziato, al +1,245%. Anche al 
30 settembre 2016 i dati mostrano un rendimento positivo (+ 0,985%); 

� Particolarmente importante è il dato relativo all’Imposta sostitutiva sui rendimenti 
versata relativamente all’esercizio 2015, pari a Euro 657 mila euro, e maturata per i 
primi nove mesi del 2016, pari ad Euro 334.670. 

 
� Ruolo della Servizi Previdenziali Valle d’Aosta Spa: 

La Società, nata nel 1998 in base alle previsioni della l.r. 22/97, svolge un ruolo fondamentale e 
centrale nel sostegno allo sviluppo e funzionamento dei fondi territoriali, nonché di supporto e 
di informazione nei confronti dell’Amministrazione regionale, delle parti sociali, del sistema 
economico e dei lavoratori valdostani nelle materie di competenza.  
Compiti specifici e “missione” sono stati ulteriormente definiti e rafforzati attraverso la l.r. 
27/2006 e i Disciplinari sottoscritti unitamente alla RAVA. La Società costituisce lo strumento 
attraverso il quale l’Amministrazione regionale realizza le politiche e gli interventi nel settore. 

         
 Principali aree di attività: 

a) Attività svolte sulla base di specifiche convenzioni con i singoli Fondi: Service 
amministrativo e contabile; amministrazione titoli e valorizzazione patrimonio; servizi di 
supporto e consulenza relativamente alla definizione, monitoraggio e revisione delle 
strategie di investimento e controllo della gestione finanziaria; sede logistica, segreteria e 
supporto agli organi sociali; gestione rapporti con iscritti ed aziende, gestione rapporti con 
autorità di Vigilanza e controparti istituzionali e tecniche. Le attività contabili - 
amministrative ed informatiche per motivi di efficienza ed economicità, data la complessità 
e onerosità dei sistemi e strutture che sarebbero richiesti da una gestione diretta, sono 
affidate in outsourcing (a seguito di una procedura d’appalto europea) a Previnet Spa, 
mentre le attività di supporto alla gestione finanziaria ed al controllo e monitoraggio della 
stessa, data la complessità e la necessità di strumenti e sistemi altamente specializzati, sono 
svolte in collaborazione con advisors finanziari individuati a seguito di procedure ad hoc; 

b) Attività “istituzionali” a supporto dell’Amministrazione regionale e dei referenti 
istituzionali: elaborazione ed implementazione delle normative, interventi, politiche e 
strategie di settore; consulenza tecnica specialistica; supporto nei rapporti con le controparti 
istituzionali e tecniche nelle materie di competenza; 
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c) Attività a supporto del sistema economico, parti sociali e cittadini nelle materie di 
competenza; 

d) Attività di ricerca e di elaborazione strategie di sviluppo nelle materie di competenza; 
e) Attività di formazione/educazione/informazione rivolta alla popolazione ed, in particolare, 

alle Istituzioni scolastiche a livello regionale, alle parti sociali, ai lavoratori interessati, ai 
soggetti tecnici e professionali coinvolti nella gestione operativa dei fondi pensione. 

 
 
3 - Obiettivi e strategie che si intendono perseguire: 
 
Tenuto conto delle evoluzioni del quadro di riferimento a livello nazionale e regionale, nonché dei 
bisogni ai quali la previdenza complementare e le iniziative collaterali in materia di welfare 
integrato devono offrire una risposta, le strategie e gli obiettivi che si intendono perseguire e che 
necessitano di essere progressivamente consolidati possono essere inquadrati nell’ambito delle 
seguenti linee direttive:  

3.1 Obiettivi e strategie di carattere previdenziale; 
3.2 Obiettivi e strategie di carattere sociale; 
3.3 Obiettivi, strategie e funzioni di natura economica e fiscale; 
3.4 Obiettivi e strategie nell’ambito delle politiche di “welfare integrato”. 

 
  

3.1 Obiettivi e strategie di carattere previdenziale: 
 
I dati riferiti a FOPADIVA indicano un significativo radicamento e consolidamento del Fondo 
ma non possono essere ritenuti ancora soddisfacenti in quanto gli aderenti costituiscono ancora 
una fascia limitata rispetto ai lavoratori operanti in Valle d’Aosta e rappresentativa, 
principalmente, del settore pubblico. 
E’, quindi, indispensabile perseguire strategie: - di maggiore penetrazione nell’ambito delle 
categorie che costituiscono l’attuale bacino di riferimento, - di ampliamento alle categorie di 
lavoratori per i quali, invece, non è ad oggi possibile aderire; 
I vincoli principali in questa direzione sono rappresentati:  
- dalla mancanza di una adeguata cultura previdenziale, problema tanto più accentuato nelle 

fasce di popolazione più giovani, che saranno toccate maggiormente dagli effetti negativi 
delle riforme e che rischiano di non adottare per tempo le opportune iniziative;  

- dalla ridotta adesione a forme di previdenza complementare da parte dei lavoratori 
appartenenti a settori “deboli”. Le aree di maggiore diffusione risultano, infatti, quelle del 
pubblico impiego e della “grande” industria, nelle quali è più agevole veicolare informazioni 
e forme di supporto. Le adesioni, invece, risultano molto ridotte nei settori nell’ambito dei 
quali i lavoratori avrebbero maggiore necessità di attivare coperture previdenziali 
integrative: agricoltura, artigianato, commercio, turismo, servizi;  

- dall’attuale impossibilità da parte di lavoratori precari, autonomi, liberi professionisti, ecc, 
di aderire a FOPADIVA o ad altre forme previdenziali territoriali/negoziali e, 
conseguentemente, di accedere anche alle misure e agli interventi regionali “anticrisi”. 

 
Azioni da realizzare: 

� In tale ottica risulta prioritario implementare ulteriormente i progetti di dettaglio già 
precedentemente definiti ed in fase di avvio relativi a:  
 
1) Rafforzamento delle iniziative di formazione/informazione in materia di 
previdenza/previdenza complementare destinate alla popolazione, lavoratori e alle parti 
sociali: 1a) campagne informative mirate alla popolazione tramite interventi mirati e 
predisposizione di materiali ad hoc; 2a) realizzazione di cicli di “lezioni” e di eventi 
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formativi/di approfondimento rivolti in particolare agli studenti delle ultime classi delle 
scuole superiori ed universitari, da definire, organizzare e promuovere in collaborazione con 
il competente Assessorato all’istruzione e cultura, in linea con le iniziative istituzionali 
similari avviate a livello nazionale ed in alcune Regioni; 3a) definizione di un protocollo di 
intesa con i Patronati delle OO.SS. firmatarie dell’Accordo istitutivo di FOPADIVA 
affinché, tramite adeguata formazione delle risorse interne da parte dei ns. tecnici, svolgano 
la funzione di rete informativa e di supporto sul territorio. 
Orizzonte temporale: si tratta di interventi da realizzare annualmente, attraverso un 
programma da definire, aggiornare e concordare con i vari referenti periodicamente, già nel 
corso del 2017; 
 
2) Ampliamento della base dei potenziali aderenti a FOPADIVA ad ulteriori categorie di 
lavoratori. Posto, infatti, il dissenso espresso dalle OO.SS. CGIL, CISL e UIL al progetto, 
già presentato nel 2010 e concordato con tutte le altre parti sociali, mirato all’ampliamento 
di FOPADIVA anche a lavoratori autonomi, liberi professionisti, coltivatori diretti, ecc., nel 
corso del 2015 si era addivenuti (attraverso la stipula dei relativi Accordi tra le parti sociali, 
le modifiche statutarie conseguenti e l’ottenimento della prescritta autorizzazione da parte 
della COVIP)  ad un ampliamento rivolto alle fasce di lavoratori comunque più “deboli” dal 
punto di vista previdenziale quali i cd. “lavoratori parasubordinati”, “collaboratori” e 
“partite iva” iscritti alla gestione separata INPS. L’obiettivo, quindi, è quello di individuare 
gli strumenti più opportuni, definire i conseguenti accordi tra le parti sociali interessate ed 
attuare le iniziative necessarie per realizzare un ampliamento del bacino dei potenziali 
aderenti alla previdenza complementare a livello regionale a tutte le categorie di lavoratori 
ad oggi escluse (lavoratori autonomi, commercianti, artigiani, agricoltori, liberi 
professionisti, ecc.) ed all’intera popolazione valdostana 
Orizzonte temporale: tali iniziative richiedono una fase di approfondimento con le parti 
sociali, tempistiche piuttosto lunghe per la definizione dei relativi accordi e la realizzazione 
dei passaggi formali, nonché dipendono anche dalle evoluzioni normative da monitorare 
progressivamente; pertanto, il conseguimento degli obiettivi è stimabile pertanto in ca. 3 
anni; 
 
  

� Ulteriore sviluppo e miglioramento dei software gestionali, funzionalità e servizi prestati in 
favore di FOPADIVA, in collaborazione con l’outsourcer, al fine di garantire servizi sempre 
più efficienti ad iscritti e datori di lavoro. Rafforzamento delle forme di supporto e 
consulenza finanziaria nei confronti degli iscritti al fine di metterli nelle condizioni di 
assumere decisioni consapevoli e adeguate in merito alle scelte di adesione e di allocazione 
ottimale della posizione individuale, tanto più tenuto conto dell’aggiornamento dell’asset 
allocation dei tre comparti di investimento nei quali è strutturato il Fondo ed in vista della 
realizzazione delle selezioni per la scelta dei nuovi gestori finanziari, posto che gli attuali 
mandati sono in scadenza nei primi mesi del 2018. 
Orizzonte temporale: si tratta di interventi da realizzare e aggiornare periodicamente, già nel 
corso del 2017; 
 
 

� Sviluppo di siti internet strutturati su più livelli e di un piano di comunicazione integrato che 
individui, al di là del Fondo FOPADIVA, una denominazione/marchio riconoscibile che 
individui il “progetto regionale” complessivo:  
 
1) Quale denominazione/marchio del progetto complessivo è stato individuato quello di 
“REGARDEMAIN” (link: http://www.regardemain.com/servizi_erogati.html) che ne 
evoca e riassume in modo efficiente obiettivi e filosofia; 
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2) Aggiornamento e sviluppo progressivo del sito web della “Servizi Previdenziali” (link: 
http://www.serviziprevidenzialivda.it/), articolato  nelle diverse sezioni con l’obiettivo: a) di 
fornire una esaustiva informazione, il necessario supporto documentale, tutti i riferimenti 
normativi e regolamentari opportuni in relazione: alla previdenza complementare ed agli 
ambiti di intervento della Società; al progetto generale sviluppato a livello regionale; agli 
interventi e alle misure della RAVA in favore dei cittadini e lavoratori; b) di garantire tutte 
le informazioni e dati richiesti ed adempiere agli obblighi posti in capo alle Società a 
controllo pubblico in materia di “pubblicità e trasparenza” ed “anticorruzione” a seguito 
delle evoluzioni normative intervenute a livello nazionale in materia e dall’ANAC ;  
 
3) Ulteriore sviluppo del sito specifico di FOPADIVA (link: http://www.fopadiva.it/) che 
già comprende anche la piattaforma interna dedicata ai soli utenti FOPADIVA (iscritti, 
datori di lavoro, consulenti) per l’accesso alle informazioni individuali e la gestione di tutte 
le procedure del Fondo. In particolare realizzazione, relativamente ai dipendenti delle 
pubbliche amministrazioni e primariamente in riferimento all’Amministrazione Regionale, 
di un link dall’area riservata di ogni iscritto sulla piattaforma del Fondo allo spazio intranet 
presso il datore di lavoro, in modo da rendere più fruibili ed accessibili le informazioni 
relative alla posizione maturata. 

 
Orizzonte temporale: si tratta di interventi da realizzare annualmente, attraverso un 
programma da definire, aggiornare e concordare con i vari referenti periodicamente, già nel 
corso del 2017. 

 
 

3.2 Obiettivi e strategie di carattere sociale: 
 

Posta la indubbia valenza di carattere sociale e prospettico della previdenza complementare la 
l.r. 27/2006 ha previsto, oltre agli specifici interventi a tutela della posizione maturata e dei 
versamenti ai fondi pensione complementari nelle situazioni di difficoltà economica e sociale, 
anche la promozione e la tutela di ulteriori iniziative di natura assistenziale in favore di soggetti 
in situazione di bisogno o difficoltà. 
Ciò considerato ad oggi, anche in conseguenza degli effetti della grave crisi economica e 
finanziaria, si è dato corso in particolare ad interventi finalizzati a: 
- Garantire i versamenti volontari all’INPS finalizzati al raggiungimento dei requisiti 

pensionistici di base in favore dei lavoratori in situazione di mobilità/licenziamento. Tale 
misura avviata a decorrere dal 2011, come evidenziato dalla tabella che segue, ha avuto un 
significativo utilizzo da parte dei potenziali beneficiari e sino al 2014 è gravata direttamente 
sul Fondo di dotazione. Per l’anno 2015 e 2016, a fronte della proroga della misura stessa 
per un ulteriore triennio e dell’importo rilevante dei versamenti effettuati per conto dei 
beneficiari, che avevano inciso sugli utilizzi complessivi del Fondo per oltre 500mila euro, è 
stato previsto uno specifico stanziamento. Ad oggi, non risulta ancora trasferito alla Società 
lo stanziamento relativo all’anno 2016. 
 
 

Anno Interventi per conto RAVA ex l.r. 27/06 
2009 106.490,46 
2010 59.572,55 
2011 77.749,67 
2012 100.842,33 
2013 64.728,61 
2014 105.750,81 
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2015 98.683,06 
09/2016 66.418,34 

Totale 680.235,83 
 

 
- Garantire la prosecuzione dei versamenti alla previdenza complementare in favore dei 

lavoratori in situazione di interruzione dell’attività lavorativa per licenziamento, cassa 
integrazione e mobilità; 

- Erogare in favore delle PMI un bonus di 100 euro per ogni lavoratore nuovo iscritto al fine 
di favorire la diffusione della previdenza complementare ed indennizzare i costi a carico 
delle imprese (tale misura non ha ottenuto i risultati preventivati, nonostante la Società abbia 
informato adeguatamente ed invitato più le volte le Associazioni datoriali e sindacali a 
veicolare tale opportunità nei confronti delle aziende interessate e per il tramite del Fondo 
FOPADIVA abbia trasmesso le opportune informazioni e documentazione a tutti i datori di 
lavoro aderenti). 
 
Azioni che si intendono realizzare e avviare: sulla base della valutazione degli esiti delle 
iniziative ad oggi realizzate e delle evoluzioni del contesto di riferimento risulta opportuno: 
 

� individuare forme ulteriori di promozione/informazione delle misure nei confronti dei 
potenziali beneficiari; 

� monitorare e, eventualmente, revisionare progressivamente le misure adottate al fine di 
renderle più adeguate alle casistiche concrete; 

� individuare ulteriori potenziali aree di azione; 
� relativamente alla misura a sostegno dei versamenti contributivi volontari all’INPS, al fine 

di poter garantire le risorse necessarie a coprire il fabbisogno annuo e non incidere 
ulteriormente sul Fondo di dotazione, il cui importo risulta già notevolmente ridotto in 
considerazione del progressivo utilizzo, dovrà essere stanziato in favore della Società un 
ulteriore importo pari a ca. 120.000 euro annui. 

 
Orizzonte temporale: si tratta di interventi da realizzare annualmente, attraverso un 
programma da definire, aggiornare e concordare con i vari referenti istituzionali 
periodicamente, già nel corso del 2017. 

 
 

3.3 Obiettivi, strategie e funzioni di natura economica e fiscale: 
 
Oltre agli obiettivi di carattere previdenziale e sociale, il progetto mirato alla promozione della 
previdenza complementare e allo sviluppo di fondi pensione territoriali era finalizzato, già 
dall’inizio, a perseguire effetti positivi di carattere economico e fiscale sul sistema locale. Ad 
oggi sono stati raggiunti significativi obiettivi e attivati meccanismi “virtuosi”. Con il 
progressivo consolidamento dei fondi pensione territoriali, sarà possibile incidere in modo 
ancora più rilevante sul sistema economico regionale e, in particolare, generare risorse 
consistenti derivanti dalle imposte sui rendimenti che, grazie al meccanismo del “riparto 
fiscale”, vanno ad alimentare le entrate dell’Amministrazione regionale e ad “autofinanziare” gli 
investimenti destinati al progetto.     
Occorre, inoltre, considerare come, ove non esistesse il fondo territoriale FOPADIVA, la massa 
finanziaria raccolta pari agli attuali ca. 132 milioni di euro, sarebbe confluita nei fondi 
categoriali e di natura bancaria/assicurativa alternativi. Grazie al fondo territoriale, invece, il 
“governo” ed il controllo di tali risorse è mantenuto in loco.  
Occorre, ancora, sottolineare come tra gli obiettivi iniziali degli accordi istitutivi di FOPADIVA 
era previsto che “Ove ciò risultasse possibile, e comunque nel pieno rispetto dei criteri di 
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massima redditività ed economicità, gli investimenti finanziari saranno indirizzati, di 
preferenza, in modo tale da favorire lo sviluppo economico della Regione Autonoma Valle 
d’Aosta”. Sino ad oggi, stanti i volumi patrimoniali ridotti del Fondo ed i vincoli posti dalle 
disposizioni normative di settore, non era stato possibile avviare iniziative in tal senso ma, 
considerando le evoluzioni del contesto normativo di riferimento, nonché alcuni progetti già 
avviati in altre Regioni, risulta attualmente possibile approfondire le potenzialità in tale ambito 
al fine di individuare le soluzioni concrete da realizzare. 
 

Obiettivi e azioni: 
 

� Sviluppo di qualificate competenze e professionalità in ambito previdenziale, tecnico e 
finanziario: ad oggi Servizi Previdenziali VDA, pur rappresentando una struttura 
numericamente molto ridotta (3 dipendenti a tempo pieno + 1 dipendente a P.T. 90% + 1 
Amm. Del. impegnato costantemente nella Società), ha sviluppato professionalità di elevato 
livello nei settori di riferimento e rappresenta un “centro di competenze” riconosciuto sia a 
livello territoriale che da parte dei referenti tecnici e istituzionali a livello nazionale. Risulta, 
quindi, opportuno puntare ad una graduale valorizzazione e sviluppo della struttura e delle 
professionalità in essere oltre che, innanzitutto, sulla creazione di sinergie strategiche e 
operative con gli altri attori impegnati su tematiche analoghe in ambito regionale e 
nazionale;  
 

� Potenziale investimento di parte delle risorse dei fondi pensione in iniziative di 
carattere locale: tenuto conto che i fondi pensione debbono investire le risorse raccolte 
avendo quale primi obiettivi quelli del rendimento e della “sicurezza”, nonché del nuovo 
contesto di riferimento in materia di limiti di investimento e di strumenti utilizzabili 
costituito dal D.M. 166/2014 del Ministero dell’Economia e delle Finanze, unitamente 
all’Amministrazione regionale e a Finaosta Spa è stato avviato nel corso del 2016 un 
tavolo tecnico (ampliabile agli altri attori economici, finanziari e sociali a livello locale) 
finalizzato ad approfondire il quadro di riferimento a livello normativo e tecnico e ad 
individuare potenziali strumenti e prodotti che potrebbero permettere di destinare 
parte delle risorse al territorio, attraverso il finanziamento sia di progetti 
infrastrutturali/di sviluppo pubblici, sia di iniziative imprenditoriali (private equity, 
minibond, ecc.). In tale direzione è in corso l’analisi di dettaglio dei progetti in tal senso 
già realizzati da parte del Fondo territoriale del Veneto, Solidarietà Veneto, in fase di 
realizzazione in Trentino Alto Adige ed in altri ambiti.  
Sempre in tale ottica e considerando le masse finanziarie significative afferenti al Fondo 
Pensione di Francese in favore degli insegnanti delle scuole materne ed elementari ed 
all’Istituto dell’Assegno Vitalizio dei Consiglieri regionali, sarebbe opportuno valutare la 
possibilità di costituire dei “veicoli” finanziari dedicati, in sinergia con il Fondo 
FOPADIVA, finalizzati ad un più efficiente e remunerativo impiego di tali risorse, nonché 
ad un eventuale reimpiego sul territorio di quota parte delle stesse. 
Orizzonte temporale: tali iniziative richiedono una fase di approfondimento, studio ed 
elaborazione unitamente ai referenti tecnici ed istituzionali indicati, nonché dipendono 
anche dalle evoluzioni normative da monitorare progressivamente, il conseguimento degli 
obiettivi è stimabile pertanto in ca. 2-3 anni; 
 

� Progressivo incremento delle risorse derivanti dal versamento dell’imposta sostitutiva 
derivante dai rendimenti finanziari dei Fondi pensione territoriali che, tramite il riparto 
fiscale, affluiscono per i 10/10 nelle casse regionali. Come di seguito illustrato e 
quantificato, così come previsto dagli obiettivi iniziali del progetto, le risorse derivanti dal 
“riparto fiscale” relativo all’imposta sostitutiva risultano superiori alle reintegrazioni annue 
del Fondo di dotazione ex l.r. 27/2006 da parte della RAVA e in grado, quindi, di 
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autofinanziare le iniziative a sostegno della previdenza complementare e, in prospettiva, di 
costituire una crescente fonte di entrate per le finanze regionali. 

 
 

 
3.4 Obiettivi e strategie nell’ambito delle politiche di “welfare integrato”: 

 
La Società intende mettere a frutto la rete di rapporti e sinergie, nonché le esperienze e 
conoscenze maturate al fine di sviluppare ulteriormente il ruolo di referente istituzionale 
nell’ambito delle materie di competenza e di elaborare proposte e progetti mirati allo sviluppo 
delle politiche e degli interventi in materia di previdenza complementare e di “welfare”. 

  
Obiettivi e azioni che si intendono perfezionare e realizzare: 

 
� L’ambito principale di interesse, tenuto conto anche delle iniziative concrete già 

avviate nella Regione Veneto ed, in particolare, nelle Provincia Autonoma di Trento 
attraverso il Fondo Sanifonds, è costituito dalla Sanità ed Assistenza Integrativa al fine 
di verificare la fattibilità, la sostenibilità e le modalità di realizzazione di un “fondo 
sanitario integrativo”, in considerazione delle evoluzioni del quadro di riferimento a 
livello nazionale, delle dinamiche sociali ed economiche in atto e delle prerogative 
previste dalla norma di attuazione dello Statuto D.lgs. 24/4/2006, n. 208. Si ricorda come 
già nel 2006 la Società, su incarico di Finaosta Spa e per conto dell’Amministrazione 
Regionale, avesse elaborato uno studio al riguardo, con il supporto del Prof. Cerea 
dell’Università di Trento. Nel 2014 è stato, poi, elaborato e sottoposto all’esame dei soggetti 
referenti a livello istituzionale uno studio focalizzato su “Stato dell’arte, problematiche e 
prospettive di sviluppo in ambito territoriale della sanità integrativa” che individuava 
possibili percorsi di lavoro da approfondire. Successivamente, sulla base degli ulteriori 
approfondimenti e verifiche effettuate, in particolare riguardo alle esperienze similari già 
realizzate è stato predisposto un aggiornamento dello studio.  
In linea, quindi, con gli orientamenti ed obiettivi definiti nell’ambito del PEA 2016 e del 
POST 2016/2018 nel corso del 2016 è stato costituito un nucleo di coordinamento tra 
Società, Amministrazione regionale – Assessorato alla Sanità e Politiche Sociali ed USL che 
sta approfondendo nel dettaglio: le iniziative già realizzate, con particolare riferimento al 
Fondo Sanifonds attivato nella Provincia Autonoma di Trento; le caratteristiche, modalità di 
organizzazione e funzionamento,  i costi e le contribuzioni versate, le prestazioni offerte dai 
principali fondi categoriali avviati a livello nazionale, al quale aderiscono contrattualmente i 
lavorato valdostani del settore privato; la platea relativa ai dipendenti delle società a 
controllo e partecipazione pubblica che attualmente aderiscono ai fondi di riferimento a 
livello contrattuale nazionale o territoriale; la fattibilità concreta dell’iniziativa ed il modello 
da adottare; le modalità di reperimento delle risorse necessarie nell’ambito della finanza 
regionale ed in ambito contrattuale, in riferimento al bacino prioritario di destinazione 
costituito dal pubblico impiego regionale (Regione/enti locali; scuola; sanità). 
Orizzonte temporale: tali iniziative richiedono una fase di approfondimento, studio ed 
elaborazione unitamente ai referenti tecnici ed istituzionali indicati, nonché dipendono anche 
dalle evoluzioni normative e contrattuali da monitorare progressivamente, il conseguimento 
degli obiettivi è stimabile pertanto in ca. 2-3 anni. 
 
 

� Il riavvio degli approfondimenti mirati a individuare nell’ambito della Commissione 
paritetica Stato-Regione una soluzione condivisa riguardo alla prevista norma di attuazione 
dello Statuto speciale per la “regionalizzazione” del TFR dei pubblici dipendenti a livello 
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regionale. E’ necessaria una adeguata azione di “lobbing” nei confronti dei referenti 
istituzionali: INPS gestione ex INPDAP, Ministeri competenti, Ragioneria dello Stato;  

� Consolidamento dei rapporti con le controparti istituzionali referenti in merito alle differenti 
problematiche di interesse: Commissione di Vigilanza sui Fondi pensione, INPS, ecc.; 

� Consolidamento dei rapporti di collaborazione e di interscambio già avviati con le altre 
Regioni impegnate nell’ambito della previdenza complementare (Trentino Alto Adige, 
Veneto), finalizzati a sviluppare iniziative comuni e sinergie; 

� Monitoraggio delle evoluzioni del quadro normativo e tecnico a livello nazionale in materia 
di previdenza complementare al fine di definire l’opportunità di interventi in ambito 
regionale e valutarne gli impatti sul sistema territoriale. 

 
 
4 – Gestione del Fondo di dotazione ex L.r. 27/2006: 
 
La l.r. 27/2006 aveva previsto la costituzione presso la Servizi Previdenziali di un apposito fondo di 
dotazione della consistenza iniziale di euro 3.000.000 (ulteriormente alimentabile da eventuali 
stanziamenti da prevedere nel bilancio regionale), finalizzato: 
a) al finanziamento degli interventi previsti dalla l.r. stessa a supporto degli iscritti ai fondi 

pensione ed ai cittadini valdostani; 
b) al pagamento degli oneri derivanti dalle attività svolte dalla Servizi Previdenziali per il 

perseguimento dei compiti e funzioni attribuitigli in base alla l.r.; 
c) al pagamento degli ulteriori oneri che risultino necessari per il perseguimento dei fini stabiliti 

dalla l.r. 
 
Conseguentemente alla sottoscrizione tra RAVA e Società del relativo Disciplinare, il Fondo era 
stato trasferito e utilizzato a decorrere dal marzo 2008. 
 
Il Fondo, poi, è stato ulteriormente rifinanziato a decorrere dal 2011. 
Al 30/9/2016, al netto degli utilizzi fin qui rendicontati e autorizzati ed al lordo dei proventi 
finanziari maturati, la consistenza del Fondo di dotazione, tenuto conto anche del trasferimento 
delle risorse pari a 500.000 euro previste per l’anno 2016 e del saldo relativo a quelle stanziate per 
il 2015 a reintegro del Fondo stesso, si era ridotta ad Euro 651.690, dei quali 11.800 impegnati in 
favore di beneficiari di misure ex l.r. 27/2006 e norme “anticrisi”. 
 
Il principale utilizzo del Fondo è relativo alla fornitura di “servizi amministrativi, contabili e 
logistici essenziali a costi ridotti” ai fondi pensione territoriali e ai loro iscritti, come previsto dalla 
l.r. 27/2006 e alla gestione delle c.d. “misure anticrisi” in favore di soggetti in situazione di 
difficoltà.  
Pur tenuto conto che l’obiettivo di lungo termine (con un n° di aderenti pari a ca. 16.000) è mirato 
ad una gestione “in pareggio” dei servizi amministrativi acquistati in outsourcing, con la copertura 
dei costi attraverso le quote associative versate annualmente dagli iscritti, è da sottolineare come il 
complesso dei servizi già in essere, in particolare quelli di supporto alla gestione finanziaria, alla 
definizione dell’asset allocation, al controllo ed al monitoraggio della gestione finanziaria e di quelli 
ulteriori progressivamente richiesti dalle evoluzioni normative e dalle indicazioni dell’Autorità di 
Vigilanza, nonché quelli che si intendono sviluppare in favore degli iscritti, dei datori di lavoro e 
del “sistema Valle d’Aosta”, comporterà strutturalmente costi di gestione superiori rispetto ai 
potenziali ricavi, ma rappresenta il vero “plus” offerto e garantito dal progetto regionale e dai fondi 
territoriali dal punto di vista previdenziale e sociale e in termini di efficienza dei servizi, prossimità 
e affidabilità.  
 
Occorre, poi, considerare come sull’utilizzo del Fondo di dotazione abbiano inciso in misura 
significativa le misure adottate nell’ambito dei cd. “interventi anticrisi” ed in particolare quello che 
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prevede il pagamento a carico del Fondo stesso dei contributi previdenziali volontari da parte dei 
soggetti in “situazione di bisogno/difficoltà” conseguente a mobilità, licenziamento, ecc., nel 
triennio precedente all’accesso alla pensione. Tale intervento comporta un esborso a carico del 
Fondo annualmente pari a ca. 100.000 euro e complessivamente ad oggi, come evidenziato nella 
tabella al punto 3.2, ha avuto un costo complessivo pari ad euro 680.236, addebitati sino al 2014 
direttamente sui reintegri del Fondo di dotazione, mentre per il 2015 e 2016 è stato previsto un 
apposito stanziamento pari ad euro 120.000 attraverso la l.r. 3/8/2015 n. 16, ad oggi ancora non 
trasferito alla Società per quanto riguarda il 2016. E’ auspicabile che anche per gli anni successivi 
siano previste specifiche risorse a ciò destinate al fine di non incidere ulteriormente sulle risorse 
residue del Fondo di dotazione, già notevolmente ridottesi.  
 
Sul Fondo di dotazione, inoltre, anche con l’introduzione del meccanismo del cd. “split payment” 
che prevede il versamento direttamente da parte della RAVA dell’IVA applicabile sulle fatture 
emesse dalla Società nei confronti dell’Amministrazione regionale in relazione all’addebito dei 
costi sostenuti, gravava anche l’addebito dell’IVA, tenuto conto che l’importo della stessa viene 
trasferito direttamente alla Regione stessa ad avvenuta emissione delle fatture, per un importo pari a 
ca. 100.000 euro annui.  
 
E’ da evidenziare, d’altra parte, come il sistema di previdenza complementare territoriale 
abbia ormai raggiunto uno degli obiettivi prioritari posti alla base del progetto e, cioè, come 
sia in grado di “autoalimentarsi” attraverso le risorse che affluiscono attraverso il versamento 
dell’imposta sostituiva sui rendimenti da parte dei Fondi pensione. Tali risorse sono risultate 
progressivamente crescenti, all’incrementarsi del patrimonio dei Fondi e in considerazione dei 
rendimenti ottenuti.  
Considerando il quadriennio 2012/2016 (sino al mese di settembre) a fronte di ulteriori risorse 
trasferite ad integrazione del Fondo di dotazione ex l.r. 27/2006, pari a 2,5 milioni di euro, 
l’imposta sostitutiva versata e maturata dal Fondo FOPADIVA ammonta a ca 3,6 milioni di 
euro.  
 
 
 IMPOSTA 

SOSTITUTIVA * 

REINTEGRO FONDO 
DOTAZIONE EX L.R. 

27/06  

2012 1.053.196 500.000 

2013 648.790 500.000 

2014 883.081 500.000 

2015 656.673 380.000 

9/2016 334.670 620.000 

TOTALE 3.576.410 2.500.000 
 
* Dati relativi alla sola imposta sostitutiva sui rendimenti versata dal Fondo pensione territoriale 
FOPADIVA 
 
 
Al fine di prevedere una progressiva reintegrazione del Fondo di dotazione e la disponibilità di 
risorse da investire nel potenziamento e progressivo sviluppo del progetto regionale relativo alla 
previdenza complementare, sarebbe auspicabile che annualmente venissero destinate ad incremento 
del Fondo stesso risorse pari a quelle derivanti dal riparto fiscale relativo all’ “imposta sostituiva su 
rendimenti” che i fondi pensione con sede nel territorio regionale versano. 
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5 – Evoluzioni della struttura operativa della Società: 
 
Fin dalla costituzione la Servizi Previdenziali, pur con una struttura alquanto limitata, è riuscita ad 
assicurare e a sviluppare i servizi e le attività affidatigli grazie a un impegno notevole e ad elevati 
livelli di efficienza. 
 
Attualmente la struttura organizzativa della Società è così composta: 
- n° 1 risorsa con qualifica di “dirigente” part time al 70%; 
- n° 1 risorsa con qualifica di “impiegato di 1° livello”; 
- n° 2 risorse con qualifica di “impiegato di 3° livello”, delle quali una part time al 90%. 
 
Una parte significativa delle funzioni di direzione e coordinamento della struttura e delle attività 
svolte sono, poi, affidate direttamente in capo al Presidente e Amministratore Delegato. 
 
Si ricorda come nel corso del 2015: tenuto conto in primis degli ulteriori obblighi ed adempimenti 
posti in capo ai fondi pensione dalle normative di riferimento e delle conseguenti esigenze espresse 
da FOPADIVA; considerate le dimissioni di una dipendente e della conseguente redistribuzione 
delle funzioni e dei carichi di lavoro; nell’ottica di un progressivo sviluppo del progetto “previdenza 
complementare territoriale” e della realizzazione dei piani strategico-operativi definiti; nonché con 
l’obiettivo di permettere alla Società di svolgere sempre più efficacemente la funzione di “volano” 
per la elaborazione e realizzazione di iniziative di più ampio respiro nell’ambito del “welfare”, si 
era proceduto ad una significativa revisione della struttura organizzativa, sia in termini di mansioni 
che di progressione delle professionalità interne.  
In effetti, in relazione alle nuove disposizioni normative ed alle indicazioni della COVIP il Fondo 
necessitava di strutturarsi e riorganizzarsi con particolare riferimento alle funzioni di direzione, di 
controllo interno ed ai compiti, presidi e responsabilità connessi alla funzione finanza, oltre che 
delle crescenti esigenze operative derivanti dal progressivo sviluppo di FOPADIVA in termini di 
volumi finanziari e di iscritti e della crescente complessità degli obblighi e responsabilità. In tale 
ottica sia il disciplinare che definisce i rapporti tra la Regione e la Società che la convenzione tra 
Società e Fondo FOPADIVA già erano stati definiti e regolati anche in funzione dello sviluppo 
della funzione finanza, divenuta primaria anche nell’ambito del Fondo stesso. Il Fondo, quindi, 
aveva formalizzato la richiesta, ai sensi dell’art. 1, co. 3 della convenzione stipulata il 7 gennaio 
2015, di usufruire di prestazioni e di servizi ulteriori nell’ambito di quanto indicato nel Disciplinare 
sottoscritto tra la Regione e la Società e su tale base si era convenuto sull’opportunità di mettere a 
disposizione da parte della Società una risorsa adeguata ed in possesso dei requisiti professionali 
richiesti per ricoprire la posizione di Direttore Generale, funzione che fino ad ora era stata affidata 
dal Fondo con un incarico di collaborazione che prevedeva un impegno molto limitato ad un 
soggetto in possesso dei requisiti previsti dalla legge. 
Tale risorsa era stata individuata nella persona del dipendente Merighi Luca, che già svolgeva di 
fatto operativamente tale mansione nell’ambito dei servizi prestati a FOPADIVA per conto della 
Società e che a decorrere dal mese di settembre 2015 risulta inquadrato come Direttore del Fondo 
pensione FOPADIVA con un contratto part-time al 30%. Nell’ambito della Società, invece, si è 
proceduto ad una novazione del rapporto, in considerazione delle mansioni svolte e dei compiti e 
responsabilità attribuitigli, con inquadramento da Dirigente con un contratto part-time al 70%, con 
condizioni e retribuzione determinate in considerazione e nel rispetto delle limitazioni sulla spesa 
del personale poste dalla Giunta regionale con deliberazione n. 428/2015.  
Questa soluzione consente, quindi, al Fondo pensione FOPADIVA di essere dotato di una struttura 
organizzativa minima che tuteli gli organi del Fondo stesso e la Società che fornisce i servizi.  
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Alla luce dei compiti e funzioni svolte dalla Società e dalle potenziali evoluzioni che deriveranno 
dalla realizzazione dei progetti in via di elaborazione illustrati ai punti precedenti, appare, poi, 
sempre più evidente l’opportunità di uno sviluppo ulteriore della struttura, nel rispetto dei limiti e 
dei vincoli posti dalle disposizioni vigenti in materia di personale delle Società a controllo pubblico 
e dei limiti di costo da mantenere al riguardo, e quella di attivare sinergie e forme di collaborazione 
con gli altri attori che istituzionalmente operano a livello regionale nei settori di competenza e 
nell’ambito delle tematiche oggetto dei progetti e strategie illustrate nel presente documento. 
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SERVIZI PREVIDENZIALI VALLE D’AOSTA S.p.a. 
 

PIANO ESECUTIVO ANNUALE 2017  
 

 
A – Budget Economico e relazione sulla gestione: 
 
Si allega qui di seguito il budget economico elaborato per l’anno 2017 sulla base: 
 

� dell’andamento storico e dell’evoluzione dei costi e dei ricavi negli anni precedenti; 
 

� del piano di attività previsto per l’anno 2017 ed il triennio 2017/2019; 
 

� della attuale struttura organizzativa e del personale; 
 

� dell’applicazione, così come previsto nel Disciplinare attuativo della l.r. 27/2006 sottoscritto 
tra la RAVA e la Società, di una quota mensile per iscritto sostenuta dal Fondo Fopadiva per 
la gestione delle posizioni di 0,70 euro, “nell’ottica di incidere maggiormente 
nell’abbattimento dei costi amministrativi, contabili e logistici dei fondi pensione, 
garantendo in tal modo agli aderenti ulteriori vantaggi e risparmi” con l’obiettivo di 
favorire ulteriormente lo sviluppo della previdenza complementare in ambito territoriale; 
 

� della previsione delle attività ulteriori che nel corso del 2017 dovranno essere prestate in 
favore del Fondo Fopadiva in considerazione degli adempimenti ed obblighi concernenti la 
gestione finanziaria ed in particolare l’avvio delle selezioni relative ai gestori finanziari per i 
3 comparti del Fondo, tenuto conto che gli attuali mandati sono in scadenza nei primi mesi 
del 2018;    
 
 

 
si rinvia per tutti gli ulteriori approfondimenti e dettagli in merito al budget 2017 ai contenuti dei 
successivi punti nei quali è articolato il presente Piano Esecutivo Annuale 2017 ed al Piano 
Operativo Strategico per il triennio 2017/2019, predisposti secondo quanto disposto dalla D.G.R n° 
364 del 13 marzo 2015. 
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BUDGET 2017
EURO EURO

COSTI RICAVI

SPESE PROD. E PER PRESTAZIONI DI SERVIZI RICAVI SERVIZI FONDI PENSIONE E IAV
ENERGIA ELETTRICA 2.200,00 FOPADIVA 60.328,00
RISCALDAMENTO 3.000,00 FONDO P.FRANCESE 36.695,00
TELEFONIA, INTERNET, POSTA ELETTR. 2.400,00 IAV 12.250,00
ASSICURAZIONI 3.450,00
CONSULENZE FISCALI, AMM.VE, LAVORO, ECC. 9.000,00 PROVENTI FINANZIARI
SPESE POSTALI, CANCELLERIA, MAT.CONS., ECC. 1.000,00 INTERESSI ATTIVI DI C/C 700,00
PULIZIA SPESE 4.100,00
SERVIZI DI GESTIONE FONDI PENSIONE 195.000,00 UTILIZZI FONDO DOTAZIONE EX L.R. 27/06
MEFOP Spa: SERVIZI SUPPORTO, FORMAZ., WEB 13.500,00 REINTEGRO FONDO DI DOTAZIONE 500.000,00
SERVIZI SUPPORTO ADVISORS FIN. FOPADIVA 25.000,00
CONDOMINIALI SPESE 1.500,00
SERVIZI DI VIGILANZA 370,00
VIAGGI,TRASFERTE,RIMBORSI, ECC., DIP. E AMM. 5.000,00
PUBBLICAZIONI, ABBONAMENTI, LIBRI, ECC. 350,00
ASSISTENZA SOFTWARE E SERVIZI INFOR. 4.000,00
BUONI PASTO DIPENDENTI 4.250,00
SERVIZI BANCARI 300,00
COMPENSI AI SINDACI 8.500,00
COMPENSI AGLI AMMINISTRATORI E CONTRIB.PR. 69.950,00
COMPENSI A ODV 2.000,00
CONTRIBUTI SU COMPENSI AMM.RI 2.800,00

SPESE PER GODIMENTO BENI DI TERZI
AFFITTI PASSIVI IMMOBILI 27.600,00
AFFITTO ATTREZZATURA D'UFFICIO FOTOCOP. 840,00

MANUTENZIONI
MANUTENZIONI SU BENI DI PROPRIETA'

SPESE PER IL PERSONALE
Stipendi, contributi, previd. compl., ecc. 196.500,00

AMMORTAMENTI
AMMORTAMENTO IMMOBILIZZAZ. IMMATERIALI 473,00
AMMORTAMENTO IMMOBILIZZ. MATERIALI 4.000,00

ONERI DIVERSI DI GESTIONE
IMPOSTE E TASSE VARIE 5.000,00
COSTO PER IVA INDETRAIB. DA OPERAZ. ESENTI 13.000,00

TOTALE COSTI 605.083,00 TOTALE RICAVI 609.973,00

UTILE D'ESERCIZIO 4.890,00

ADDEBITI FONDO DOTAZ. MISURE EX L.R. 27/06 120.000,00 REINTEGRO F.DO DOT. PER MISURE EX L.R.27/06 120.000,00

 
 
 
 
B – Attività da svolgere nel corso del 2017 e relativi tempi di esecuzione: 
 
 
Servizi ed attività da prestare in favore dei fondi pensione a carattere territoriale: 
 
La Società: in base alle previsioni delle l.r. 22/97 e l.r. 27/2006, dei Disciplinari attuativi sottoscritti 
unitamente alla RAVA, delle Convenzioni stipulate nei confronti dei fondi pensione FOPADIVA e 
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Fondo Pensione di Francese e dell’Istituto dell’assegno vitalizio dei Consiglieri regionali, presta 
annualmente in favore di tali soggetti i propri servizi di supporto, in particolare: 
- Service amministrativo-contabile, servizi fiscali, servizi prestazioni e contribuzioni, 

predisposizione bilanci; amministrazione titoli e valorizzazione patrimonio; sede logistica, 
segreteria e supporto agli organi sociali; gestione rapporti con iscritti ed aziende, gestione 
rapporti con autorità di Vigilanza e controparti istituzionali e tecniche. Parte delle attività 
contabili-amministrative ed informatiche per motivi di efficienza ed economicità, data la 
complessità e onerosità dei sistemi e strutture che sarebbero richiesti da una gestione diretta, 
sono affidate in outsourcing (a seguito di una procedura d’appalto europea) a Previnet Spa. 

 
Tempi di esecuzione: attività continuativa da svolgere secondo le tempistiche previste dalle 
Convenzioni in essere e le scadenze previste dalle disposizioni vigenti. 
 
Servizi ed attività di supporto alla gestione finanziaria in favore del Fondo FOPADIVA in 
relazione agli obblighi ed adempimenti conseguenti alle disposizioni vigenti e dalla COVIP: 
 
Nel corso del 2016, conseguentemente agli obblighi ed adempimenti recentemente normativi 
introdotti ed alle indicazioni e prescrizioni dell’Autority di vigilanza COVIP, il Fondo pensione 
FOPADIVA ha proceduto, con il supporto tecnico della Società e di advisor finanziari selezionati: 
- alla revisione ed aggiornamento del Documento sulle Politiche di Investimento complessive ed 

a livello dei singoli comparti; 
- all’adeguamento delle strategie e politiche di investimento a quanto previsto dal D.M. 166/2014; 
- alla conseguente realizzazione di una analisi sull’universo di riferimento finalizzata a definire i 

fabbisogni previdenziali degli aderenti e potenziali aderenti e le conseguenti strategie/comparti 
di investimento più adeguate; 

- alla rideterminazione dell’asset allocation complessiva del Fondo e dei singoli comparti di 
investimento.  

 
Nel corso del 2017, tenuto conto che le attuali convenzioni con i gestori finanziari ai quali sono 
affidate le risorse dei tre comparti di investimento del Fondo andranno a scadenza il 31/03/2018, 
dovranno essere avviate le attività propedeutiche alla predisposizione delle nuove selezioni, da 
realizzarsi in ossequio alle disposizioni normative di riferimento, ed alla realizzazione delle 
procedure di selezione stesse.   
In tale ottica la Società è chiamata a prestare in favore del Fondo i servizi di supporto e consulenza 
previsti in tale ambito ai sensi della l.r. 27/2006 e dai Disciplinari attuativi della stessa. Data la 
complessità di tali attività e la necessità di disporre di risorse umane, strumenti e sistemi altamente 
specializzati e con adeguata esperienza, le stesse dovranno essere svolte con il supporto ed in 
collaborazione con advisors finanziari individuati a seguito di procedure selettive ad hoc. 
 
Tempi di esecuzione: 2° semestre 2017. 
 
Attività di carattere “istituzionale” a supporto dell’Amministrazione regionale, dei referenti 
istituzionali, delle parti sociali e della popolazione:  
 
Analisi delle evoluzioni normative nelle materie e settori di competenza; elaborazione ed 
implementazione a livello regionale di interventi normativi, politiche e strategie nei settori di 
competenza; consulenza tecnica specialistica; supporto all’Amministrazione regionale nei rapporti 
con le controparti istituzionali e tecniche nelle materie di competenza; 
Attività di informazione e formazione a supporto del sistema economico, parti sociali e cittadini 
nelle materie di competenza (come meglio specificato al punto successivo); 
Attività di ricerca e di elaborazione strategie di sviluppo nelle materie di competenza. 
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Tempi di esecuzione: entro fine 2017. 
 
 
Attività finalizzate al progressivo sviluppo della previdenza complementare, degli aderenti al 
Fondo FOPADIVA ed all’ampliamento del bacino dei potenziali aderenti:  

 
Come illustrato nel POST 2017/2019 ed in quello precedente, a fronte del progressivo radicamento 
e consolidamento del Fondo FOPADIVA, gli aderenti costituiscono ancora una fascia limitata 
rispetto ai lavoratori operanti in Valle d’Aosta e rappresentativa, principalmente, del settore 
pubblico. 
E’, quindi, indispensabile perseguire strategie e mettere in campo azioni finalizzate: sia ad una 
maggiore penetrazione nell’ambito delle categorie che costituiscono l’attuale bacino di riferimento, 
che all’ampliamento alle categorie di lavoratori per i quali, invece, non è ad oggi possibile aderire. 
Posti i vincoli e le criticità illustrati nel POST, nel corso del 2017 le azioni da realizzare prevedono 
in particolare:  
 
1) iniziative di formazione/informazione in materia di previdenza/previdenza complementare 
destinate alla popolazione, lavoratori e alle parti sociali: 1a) incontri/assemblee informative e di 
approfondimento da organizzare in collaborazione con le OO.SS. rivolte primariamente ai 
lavoratori dei settori trasporti/impianti a fune, scuola, pubblico impiego, cd. “precari”; 1b) 
realizzazione di cicli di “lezioni” e di eventi formativi/di approfondimento rivolti in particolare agli 
studenti delle ultime classi delle scuole superiori sulla base del “Progetto REGARDEMAIN” 
elaborato negli anni precedenti e da riproporre all’Assessorato Istruzione e Cultura ed alla 
Sovraintendenza agli Studi; incontri di formazione tecnica rivolti agli operatori ed alle arti sociali 
coinvolte nella gestione delle procedure di adesione/contribuzione/erogazione prestazioni da parte 
del Fondo FOPADIVA (patronati, consulenti del lavoro, commercialisti, associazioni datoriali, 
ecc.);  
2) riavvio del confronto con le parti sociali per l’ampliamento della base dei potenziali aderenti a 
FOPADIVA ad ulteriori categorie di lavoratori. Posto, infatti, il dissenso precedentemente espresso 
da CGIL, CISL e UIL al progetto concordato con tutte le altre parti sociali e mirato all’apertura di 
FOPADIVA anche a lavoratori autonomi, liberi professionisti, coltivatori diretti, ecc., e 
l’ampliamento realizzato nel corso del 2015 limitatamente ai cd. “lavoratori parasubordinati”, 
“collaboratori” e “partite iva” iscritti alla gestione separata INPS, occorre riavviare i contatti con le 
parti sociali con l’obiettivo di superare le resistenze manifestatesi e definire i conseguenti accordi 
finalizzati all’apertura a tutte le categorie di lavoratori ad oggi escluse (lavoratori autonomi, 
commercianti, artigiani, agricoltori, liberi professionisti, ecc.) ed all’intera popolazione valdostana. 
3) Aggiornamento e sviluppo progressivo del sito web della “Servizi Previdenziali”, articolato i 
diverse sezioni con l’obiettivo: a) di fornire una esaustiva informazione, il necessario supporto 
documentale, tutti i riferimenti normativi e regolamentari opportuni in relazione: alla previdenza 
complementare ed agli ambiti di intervento della Società; al progetto generale sviluppato a livello 
regionale; agli interventi e misure della RAVA in favore dei cittadini e lavoratori; b) di garantire 
tutte le informazioni e dati richiesti ed adempiere agli obblighi posti in capo alle Società a controllo 
pubblico in materia “pubblicità e trasparenza” ed “anticorruzione” dalle normative nazionali in 
materia e dall’ANAC.  
 
 
Tempi di esecuzione: entro fine 2017. 
 
Gestione interventi e misure previste ai sensi della l.r. 27/2006, disposizioni “anticrisi” ed 
ulteriori interventi normativi della RAVA: 
 
Gestione delle domande e pratiche relative: 
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- agli interventi previsti ai sensi della l.r. 27/2006 a tutela della posizione maturata e dei versamenti 
ai fondi pensione complementari nelle situazioni di bisogno o difficoltà in favore dei lavoratori in 
situazione di interruzione dell’attività lavorativa per licenziamento, cassa integrazione e mobilità; 
- agli interventi finalizzati a garantire i versamenti volontari all’INPS per il raggiungimento dei 
requisiti pensionistici di base in favore dei lavoratori in situazione di mobilità/licenziamento, misura 
avviata a decorrere dal 2011 e prorogata per l’ulteriore triennio 2016/2018. Come illustrato nel 
POST 2017/2019 tale misura, che è gravata sino al 2014 direttamente sul Fondo di dotazione e per 
la quale dal 2015 è stato previsto uno specifico stanziamento ad oggi non ancora trasferito alla 
Società relativamente alla quota di competenza 2016, ha inciso in misura consistente sugli utilizzi 
complessivi del Fondo per oltre 500mila euro. E’ opportuno, pertanto, continuare a prevedere anno 
per anno una copertura specifica nel bilancio regionale per tale misura, onde non incidere 
ulteriormente sugli equilibri prospettici del Fondo di dotazione. 
 
Monitoraggio ed eventuale revisione delle misure ed interventi adottati al fine di renderli più 
adeguati alle casistiche concrete ed alle evoluzioni del contesto economico e sociale di riferimento, 
in collaborazione con i competenti uffici dell’Assessorato al Bilancio, Finanze e Patrimonio e del 
Dipartimento Politiche del Lavoro. 
 
Tempi di esecuzione: attività continuativa da svolgere secondo le tempistiche definite dalle leggi e 
disposizioni regionali in materia. 
 

 
Elaborazione di strategie e definizione di strumenti finalizzati all’investimento in ambito 
territoriale di quota parte delle risorse finanziarie raccolte dai fondi pensione territoriali: 
 
Posto che:  
- gli accordi istitutivi di FOPADIVA avevano previsto che “Ove ciò risultasse possibile, e 

comunque nel pieno rispetto dei criteri di massima redditività ed economicità, gli investimenti 
finanziari saranno indirizzati, di preferenza, in modo tale da favorire lo sviluppo economico 
della Regione Autonoma Valle d’Aosta”;  

- stanti i volumi patrimoniali ridotti del Fondo ed i vincoli posti dalle disposizioni normative di 
settore, non è ad oggi stato possibile avviare iniziative in tal senso;  

- le evoluzioni del contesto normativo di riferimento, nonché alcuni progetti già avviati in altre 
Regioni, rendono attualmente possibile approfondire le potenzialità in tale ambito al fine di 
individuare le soluzioni concrete da realizzare; 

- i fondi pensione debbono investire le risorse raccolte, avendo quale primi obiettivi quelli del 
rendimento e della “sicurezza”, nell’ambito del nuovo contesto di riferimento in materia di 
limiti di investimento e di strumenti utilizzabili costituito dal D.M. 166/2014 del Ministero 
dell’Economia e delle Finanze,  

nel corso del 2016 la Società ha promosso la costituzione e l’avvio di un tavolo di lavoro che 
coinvolge l’Assessorato al Bilancio, Finanze e Patrimonio e  Finaosta Spa, e che potrà essere 
ampliato ad altri attori economici, finanziari e sociali a livello locale, con l’obiettivo di: analizzare 
ed approfondire il quadro di riferimento a livello normativo; individuare potenziali strumenti e 
prodotti che potrebbero permettere di destinare parte delle risorse al territorio, attraverso il 
finanziamento sia di progetti infrastrutturali/di sviluppo pubblici, sia di iniziative imprenditoriali 
(private equity, minibond, ecc.). In tale direzione è stata avviata l’analisi di dettaglio dei progetti in 
tal senso già realizzati ed in via di realizzazione da parte dei fondi territoriali Solidarietà Veneto e 
Laborfonds (TAA).  
In tale contesto, tenuto conto delle ulteriori masse finanziarie raccolte dal Fondo Pensione di 
Francese e dall’Istituto dell’Assegno Vitalizio dei Consiglieri regionali, l’obiettivo è anche quello di 
valutare la possibilità di costituire dei “veicoli” finanziari dedicati, in sinergia con il Fondo 
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FOPADIVA, finalizzati ad un più efficiente e remunerativo impiego di tali risorse, nonché ad un 
eventuale reimpiego sul territorio di quota parte delle stesse. 
Nel corso del 2017 le attività del tavolo tecnico dovranno essere finalizzate ad individuare eventuali 
potenziali strumenti attuabili in riferimento alla specifica situazione valdostana e le principali 
criticità/problematiche in essere, al fine si sottoporre ai referenti politici/istituzionali delle ipotesi 
sulle quali proseguire i lavori. 
 
Tempi di esecuzione: entro il 30/6/2017. 
 
 
Elaborazione di strategie e definizione di strumenti di intervento nell’ambito delle politiche di 
“welfare integrato” e della sanità integrativa: 
 
In tale ambito, in considerazione delle evoluzione del quadro di riferimento a livello nazionale, 
delle dinamiche sociali ed economiche in atto e delle prerogative previste dalla norma di attuazione 
dello Statuto D.lgs. 24/4/2006, n. 208, l’ambito principale di interesse, tenuto conto anche delle 
iniziative concrete già avviate nella Regione Veneto ed in particolare per quanto riguarda la 
Provincia Autonoma di Trento con il fondo Sanifonds, è costituito dalla “SANITA’ 
INTEGRATIVA” nell’ipotesi di costituzione di un “fondo sanitario integrativo territoriale”. 
Pertanto, dando seguito: 
- allo studio realizzato nel 2006 su incarico di Finaosta Spa, per conto dell’Amministrazione 

Regionale;  
- allo studio realizzato nel 2014 e sottoposto all’esame dei soggetti referenti a livello istituzionale 

focalizzato su “Stato dell’arte, problematiche e prospettive di sviluppo in ambito territoriale 
della sanità integrativa” che individuava i possibili percorsi di lavoro da approfondire; 

- all’aggiornamento, a seguito degli ulteriori approfondimenti e verifiche effettuate con in 
particolare riguardo alle esperienze similari già realizzate,  elaborato nel 2015, 

la Società nel corso del 2016 ha promosso la costituzione e l’avvio di un nucleo di coordinamento e 
studio tra la stessa, i competenti uffici assessorato sanità, salute e politiche sociali e l’USL, per 
approfondire nel dettaglio la fattibilità e l’opportunità dell’iniziativa ed elaborare soluzioni 
concrete. 
Il tavolo tecnico si sta concentrando, in particolare: sull’analisi della situazione a livello locale e 
delle esigenze emergenti nell’ambito delle diverse fasce di lavoratori pubblici/privati; sull’analisi 
del contesto normativo e contrattuale riferito alla platea del pubblico impiego regionale; sull’analisi 
dei modelli adottati, sulle prestazioni offerte e sui costi dei fondi sanitari integrativi previsti dalla 
contrattazione collettiva a livello nazionale; sui fondi sanitari di riferimento delle Società 
partecipate e controllate dalla Regione; sul modello sviluppato nella Provincia Autonoma di Trento 
attraverso il fondo Sanifonds.  
Nel corso del 2017, sulla base degli esiti delle analisi e simulazioni effettuate, l’obiettivo sarà 
quello: di elaborare una ipotesi di fattibilità rivolta in prima battuta al pubblico impiego “regionale”; 
di coinvolgere e sensibilizzare le parti sociali sull’argomento, anche attraverso l’organizzazione di 
un convegno sulla materia; di fornire ai referenti politico/istituzionali gli elementi necessari per 
valutare la sostenibilità e la realizzabilità del progetto dal punto di vista economico/contrattuale. 
 
Tempi di esecuzione: entro il 30/6/2017.  
 
 
C – Analisi finanziaria della Società: 
 
La l.r. 27/2006 aveva previsto la costituzione presso la Servizi Previdenziali di un apposito fondo di 
dotazione della consistenza iniziale di euro 3.000.000 (ulteriormente rifinanziato a decorrere dal 
2011), finalizzato: 
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a) al finanziamento degli interventi previsti dalla l.r. stessa a supporto degli iscritti ai fondi 
pensione ed ai cittadini valdostani; 

b) al pagamento degli oneri derivanti dalle attività svolte dalla Servizi Previdenziali per il 
perseguimento dei compiti e funzioni attribuitigli in base alla l.r.; 

c) al pagamento degli ulteriori oneri necessari per il perseguimento dei fini stabiliti dalla l.r. 
 
Al 30/9/2016, al netto degli utilizzi fin qui rendicontati e autorizzati ed al lordo dei proventi 
finanziari maturati in relazione all’impiego delle liquidità tempo per tempo disponibili, la 
consistenza del Fondo di dotazione, si era ridotta ad Euro 651.689,57, dei quali 11.799,87 impegnati 
in favore di beneficiari di misure ex l.r. 27/2006 e norme “anticrisi”. 
 
Il principale utilizzo del Fondo è relativo alla fornitura di “servizi amministrativi, contabili e 
logistici essenziali a costi ridotti” ai fondi pensione territoriali e ai loro iscritti, come previsto dalla 
l.r. 27/2006.  
Infatti, il complesso dei servizi già in essere in favore dei fondi e di quelli ulteriori 
progressivamente richiesti dalle evoluzioni normative e dalle indicazioni dell’Autorità di Vigilanza 
(in particolare quelli di supporto alla gestione finanziaria, alla definizione dell’asset allocation, al 
controllo ed al monitoraggio della gestione finanziaria), nonché quelli che si intendono sviluppare 
in favore degli iscritti, dei datori di lavoro e del “sistema Valle d’Aosta”, comporta strutturalmente 
costi di gestione superiori rispetto ai potenziali ricavi, ma rappresenta il vero “plus” offerto e 
garantito dal progetto regionale e dai fondi territoriali: dal punto di vista previdenziale e sociale; in 
termini di efficienza dei servizi, prossimità e affidabilità; nell’ottica del mantenimento in loco di 
ingenti masse finanziarie che altrimenti confluirebbero nei fondi pensione categoriali, nonché del 
“ritorno fiscale” derivante dall’imposta sostitutiva sui rendimenti versata dai fondi.  
 
Sull’utilizzo del Fondo di dotazione hanno, poi, inciso in misura significativa le misure adottate 
nell’ambito dei cd. “interventi anticrisi” ed in particolare quella che prevede il pagamento a carico 
del Fondo stesso dei contributi previdenziali volontari da parte dei soggetti in “situazione di 
bisogno/difficoltà” conseguente a mobilità, licenziamento, ecc., nel triennio precedente all’accesso 
alla pensione. Tale intervento comporta un esborso a carico del Fondo annualmente pari a ca. 
100.000 euro. Complessivamente ad oggi ha avuto un costo complessivo pari ad euro 680.236 
addebitati sino al 2014 direttamente sui reintegri del Fondo di dotazione, mentre per il 2015 e 2016 
è stato previsto un apposito stanziamento pari ad euro 120.000. E’ auspicabile che anche per il 2017 
(come indicato nel Budget) siano previste specifiche risorse a ciò destinate al fine di non incidere 
ulteriormente sul Fondo di dotazione, già notevolmente ridottosi.  
 
A fronte dei costi sostenuti in relazione ai servizi, attività ed interventi previsti ai sensi delle 
disposizioni regionali, dei Disciplinari e delle Convenzioni, la presenza dei fondi pensione 
territoriali rappresenta una sempre più importante fonte di entrate dal punto di vista fiscale grazie 
all’imposta sostitutiva versata e maturata dal Fondo FOPADIVA, che per il periodo gennaio 2012 - 
settembre 2016 ammonta a ca. 3,6 milioni di euro, a fronte di 2,5 milioni di euro di reintegri del 
Fondo di dotazione.  
 
Tutto ciò considerato, al fine di garantire l’equilibrio finanziario prospettico della Società e la 
possibilità di adempiere in modo efficace ai compiti e funzioni attribuiti dalle disposizioni regionali 
e dai disciplinari attuativi delle stesse, è opportuno prevedere un progressivo reintegro del Fondo di 
dotazione in misura annua pari a ca. 500.000 euro, così come anche evidenziato nel Budget di cui al 
punto A).  
Al fine di prevedere, poi, la disponibilità di risorse adeguate da investire nel potenziamento e 
progressivo sviluppo del progetto regionale relativo alla previdenza complementare, sarebbe 
auspicabile che annualmente venissero destinate ad incremento del Fondo stesso risorse pari a 
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quelle derivanti dal riparto fiscale relativo all’ “imposta sostituiva su rendimenti” che i fondi 
pensione con sede nel territorio regionale versano. 
 
     
D – Analisi degli incarichi professionali: 
 
Gli incarichi professionali affidati, in applicazione delle disposizioni normative di riferimento e del 
Regolamento interno per gli acquisti in economia adottato, correntemente dalla Società e che si 
prevede di mantenere nel corso del 2017 riguardano esclusivamente lo svolgimento delle attività 
necessarie alla gestione operativa per le quali non si dispone di personale, sistemi e strutture interne 
adeguate e lo sviluppo delle quali richiederebbe investimenti significativi e l’assunzione di 
personale: 
 
� Servizi relativi alla tenuta ed alla gestione della Contabilità; allo svolgimento degli adempimenti 

civilistici, fiscali e dichiarativi: il relativo incarico è affidato al Dott. Carlo DISTASI sulla base 
di una apposita convenzione che prevede uno specifico tariffario per le varie prestazioni ed 
attività. Il costo dei servizi stimato per l’anno 2017 è pari a ca. 6.000 euro oltre ad IVA e 
contributi previdenziali; 

� Servizi relativi alla gestione del personale, all’elaborazione delle retribuzioni e cedolini, ai 
connessi adempimenti dichiarativi e fiscali: il relativo incarico è affidato allo Studio PIVATO & 
GIRARDI sulla base di una apposita convenzione che prevede uno specifico tariffario per le 
varie prestazioni ed attività. Il costo dei servizi stimato per l’anno 2017 è pari a ca. 3.000 euro 
oltre ad IVA e contributi previdenziali; 

 
Tenuto conto delle evoluzioni normative e degli obblighi posti in capo alle Società partecipate in 
materia di trasparenza ed anticorruzione, è stato recentemente affidato un incarico professionale 
connesso all’aggiornamento cd. “Modello 231” e del Piano Anticorruzione allo Studio Legale 
D’Hérin-Zampieri per un corrispettivo complessivo pari a 3.750 euro, oltre ad IVA. 
 
In relazione alle attività da prestare in favore del Fondo FOPADIVA relativamente agli obblighi ed 
adempimenti connessi: 
- alla revisione ed aggiornamento del Documento sulle Politiche di Investimento complessive ed 

a livello dei singoli comparti; 
- all’adeguamento delle strategie e politiche di investimento a quanto previsto dal D.M. 166/2014; 
- alla conseguente realizzazione di una analisi sull’universo di riferimento finalizzata a definire i 

fabbisogni previdenziali degli aderenti e potenziali aderenti e, conseguentemente, le 
strategie/comparti di investimento più adeguati; 

- alla rideterminazione dell’asset allocation complessiva del Fondo e dei singoli comparti di 
investimento, 

si è proceduto, a seguito di specifica procedura di selezione ai sensi del Regolamento interno per gli 
acquisti in economia, all’affidamento di un incarico all’advisor finanziario qualificato Kieger AG di 
Zurigo per un corrispettivo pari a 7.000 euro. 
 
 
 
E - G – Piano annuale delle assunzioni / Misure di contenimento del costo del 
personale: 
 
La Società non ha, ad oggi, in previsione assunzioni nel corso del 2017. Nel corso dell’esercizio 
potranno essere valutate eventuali esigenze operative, nel rispetto dei limiti e dei vincoli posti dalle 
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disposizioni vigenti in materia di personale delle Società a controllo pubblico e dei limiti di costo da 
mantenere al riguardo.  
Si evidenzia come sin dalla sua costituzione la Servizi Previdenziali, pur con una struttura alquanto 
limitata, è riuscita ad assicurare e a sviluppare i servizi e le attività affidatigli grazie a un impegno 
notevole e ad elevati livelli di efficienza. 
 
Attualmente la struttura organizzativa della Società è così composta: 
- n° 1 risorsa con qualifica di “dirigente” part time al 70%; 
- n° 1 risorsa con qualifica di “impiegato di 1° livello”; 
- n° 2 risorse con qualifica di “impiegato di 3° livello”, delle quali una part time al 90%. 
 
In considerazione dell’organico limitato e della natura ed ampiezza delle attività svolte una parte 
significativa delle funzioni di direzione e coordinamento della struttura e dei rapporti con le 
controparti istituzionali e tecniche sono, poi, mantenute direttamente in capo al Presidente e 
Amministratore Delegato. 
 
Si ricorda, poi, come nel corso del 2015: tenuto conto in primis degli ulteriori obblighi ed 
adempimenti posti in capo ai fondi pensione dalle normative di riferimento e delle conseguenti 
esigenze espresse da FOPADIVA; considerate le dimissioni di una dipendente a decorrere dal mese 
di aprile e della conseguente redistribuzione delle funzioni e dei carichi di lavoro; nell’ottica di un 
progressivo sviluppo del progetto “previdenza complementare territoriale” e della realizzazione dei 
piani strategico-operativi definiti; nonché con l’obiettivo di permettere alla Società di svolgere 
sempre più efficacemente la funzione di “volano” per la elaborazione e realizzazione di iniziative di 
più ampio respiro nell’ambito del “welfare”, si era proceduto ad una significativa revisione della 
struttura organizzativa, sia in termini di mansioni che di progressione delle professionalità interne.  
Riguardo a tali evoluzioni, in particolare, tenuto conto delle crescenti esigenze operative derivanti 
dal progressivo sviluppo di FOPADIVA in termini di volumi finanziari e di iscritti e della crescente 
complessità degli obblighi e responsabilità in relazione alle funzioni interne ed alla funzione 
finanza, nonché all’esigenza di strutturarsi progressivamente e di sviluppare internamente una 
funzione di Direzione Generale adeguata, il Fondo aveva formalizzato la richiesta, ai sensi dell’art. 
1, co. 3 della convenzione stipulata il 7 gennaio 2015, di avviare un confronto per la fornitura di 
prestazioni e di servizi ulteriori nell’ambito di quanto indicato nel Disciplinare sottoscritto tra la 
Regione e la Società. Attraverso il confronto avvenuto e tenuto conto delle esigenze e necessità 
espresse si era convenuto sull’opportunità di mettere a disposizione da parte della Società una 
risorsa adeguata ed in possesso dei requisiti professionali richiesti per ricoprire la posizione di 
Direttore Generale, funzione che fino ad ora era stata affidata dal Fondo con un incarico di 
collaborazione che prevedeva un impegno molto limitato ad un soggetto in possesso dei requisiti 
previsti dalla legge che, però, aveva rassegnato le dimissioni. 
Tale risorsa era stata, quindi, individuata nella persona del dipendente Merighi Luca, che già 
svolgeva di fatto operativamente tale mansione nell’ambito dei servizi prestati a FOPADIVA per 
conto della Società e che a decorrere dal mese di settembre 2015 era stato inquadrato come 
Direttore del Fondo pensione FOPADIVA con un contratto part-time al 30%. Nell’ambito della 
Società, invece, si era proceduto ad una novazione del rapporto, precedentemente a tempo pieno e 
con inquadramento a livello di Quadro, ed in considerazione delle mansioni svolte e dei compiti e 
responsabilità attribuitigli è stato inquadrato come Dirigente con un contratto part-time al 70%, con 
condizioni e retribuzione determinate in considerazione e nel rispetto delle limitazioni sulla spesa 
del personale poste dalla Giunta regionale con deliberazione n. 428/2015.  
Questa soluzione consente, quindi, al Fondo pensione FOPADIVA di essere dotato di una struttura 
organizzativa minima che tuteli gli organi del Fondo stesso e la Società che fornisce i servizi. 
 
Appare, comunque, sempre più evidente l’opportunità di attivare sinergie e forme di collaborazione 
con gli altri attori che istituzionalmente operano a livello regionale nei settori affini e nell’ambito 
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delle tematiche oggetto dei progetti e strategie illustrate nel presente documento, al fine 
dell’ottimizzazione delle risorse e del perseguimento di obiettivi comuni. 
 
 
F – Piano annuale degli investimenti: 
 
Tenuto conto della situazione finanziaria, del piano di attività, del quadro generale e prospettico 
esposto nel presente PEA 2017 e nel POST 2017 – 2019 non sono previsti investimenti specifici nel 
corso dell’anno 2017. 
 
 
H – Ulteriori informazioni: 
 
L’Assemblea degli azionisti della Società nella seduta del 29 aprile 2016, in relazione alla 
determinazione dei compensi da attribuire agli Organi Sociali:  
- tenuto conto di quanto previsto dal comma 5 dell’articolo 4 del D.L. 95/2012 (c.d. “Spending 

Review”) che fa espressamente richiamo al secondo e al terzo periodo del comma 4 del 
medesimo articolo che prevede: “A decorrere dal 1° gennaio 2015, il costo annuale sostenuto 
per i compensi degli amministratori di tali società, ivi compresa la remunerazione di quelli 
investiti di particolari cariche, non può superare l’80 per cento del costo complessivamente 
sostenuto nell’anno 2013”;  

- considerato l’articolo 6, comma 1 della legge regionale 13 dicembre 2013, n. 18 il quale prevede 
che a decorrere dal primo rinnovo successivo al 1° gennaio 2014, «i compensi annuali lordi 
onnicomprensivi spettanti ai componenti di organi di gestione e di controllo di società 
controllate direttamente dalla Regione o indirettamente in gestione speciale per il tramite di 
Finaosta S.p.a., superiori a 60.000 euro, sono ridotti del 40% limitatamente all’eccedenza e non 
possono comunque essere determinati in misura superiore a euro 160.000»;  

- tenuto conto degli importi precedentemente previsti in relazione ai compensi attribuiti al 
Presidente ed Amministratore Delegato ed ai Consiglieri, 

ha determinato un compenso onnicomprensivo pari ad euro 68.520 euro da attribuire al Presidente 
della Società, anche in relazione alle ulteriori deleghe attribuite, ed un gettone di presenza pari ad 
euro 72 per ogni seduta degli Organi Sociali in favore dei Consiglieri di Amministrazione.   
 

Posto, poi, che la D.G.R. 428/2015 ha stabilito che le Società partecipate attuino nel periodo 2015-
2018 (risultante dal bilancio chiuso alla data del 31 dicembre 2017) una riduzione del 3% sulla 
spesa del personale, da computarsi sul costo complessivo di personale ed amministratori che, 
quindi, non dovrà essere superiore al 97% del medesimo costo sostenuto e risultante dal bilancio 
dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014, nonché del combinato disposto con la norma di cui al 
punto precedente, la Società ha preso atto come nell’esercizio 2017 il costo complessivo che potrà 
essere sostenuto per il personale ed i compensi agli Amministratori non avrebbe potuto essere 
superiore ad euro 288.484 ed ha progressivamente adottato le opportune deliberazioni finalizzate al 
rispetto di tale vincolo, prevedendo una progressiva riduzione dei costi in oggetto già a decorrere 
dal 2015 e 2016, anche in considerazione delle evoluzioni alla struttura del personale già realizzate 
nel corso del 2015.  
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SOCIETA' DI SERVIZI VALLE D'AOSTA SPA  
Socio Unico Regione Autonoma Valle d’Aosta 
Codice fiscale 01156380071 – Partita iva 01156380071  
LOC. AMERIQUE 127 - 11020 QUART AO  
Numero R.E.A 72051 - AO  
Registro Imprese di AOSTA n. 01156380071  
Capitale Sociale   i.v. € 950.000,00 

Organi sociali: 

- Consiglio di Amministrazione – fine mandato: approvazione bilancio al 31.12.2016: 
o Presidente: Ing. Luboz Michel; 
o Consigliere: Dott.ssa Furfaro Lisa; 
o Consigliere: Geom. Cordiano Annunziato. 

- Collegio Sindacale – fine mandato: approvazione bilancio al 31.12.2016: 
o Presidente: Dott. Berzieri Pierluigi; 
o Sindaco effettivo: Dott. Francesco Trifone; 
o Sindaco effettivo: Dott.ssa: Bertelli Franca; 
o Sindaco supplente: Dott. Girardi Marco; 
o Sindaco supplente: Dott.ssa Ceravolo Maria Carmela. 

- Revisore dei conti – fine mandato: approvazione bilancio al 31.12.2016: 

o Presidente: Dott. Berzieri Pierluigi; 
o Revisore: Dott. Francesco Trifone; 
o Revisore: Dott.ssa: Bertelli Franca. 

- Organismo di Vigilanza – fine mandato: approvazione bilancio al 31.12.2016: 
o Presidente Avv.to: Favre Alessandra; 
o Componente: Dott. Trifone Francesco; 
o Componente: Dott. Fratini Matteo. 

- Responsabile anticorruzione –  fine mandato: approvazione bilancio al 31.12.2016: 
Sig.ra Oriani Cristina. 
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INTRODUZIONE (Cenni) 

La Servizi SpA, costituita in data 28.03.2011 come da L.R. 44/2010, è una società “in house”
in quanto soggetto di diritto privato avente una compagine societaria costituita esclusivamente 
da enti ed istituzioni pubbliche, alle quali fornisce i propri servizi mediante il sistema 
dell’affidamento diretto c.d. in house providing, ossia senza gara.  

La società è costituita da un socio unico, la Regione Autonoma Valle d’Aosta, alla quale 
vengono forniti servizi di supporto nei seguenti ambiti: 

• Politiche sociali;  
• Istruzione; 
• Cultura; 
• Agricoltura e Foreste. 

Attività da svolgere nel periodo considerato e relativi tempi di esecuzione 

Sulla base delle richieste dell’Ente socio la Società sottoscrive dei contratti di servizi che 
hanno una durata massima di 12 mesi, ma che spesso, soprattutto in rapporto alle specifiche 
tipologie di servizio, interessano due anni. 
Dunque, per poter illustrare in modo esaustivo il quadro delle attività che verranno poste in 
essere nel 2017, si riporta di seguito la panoramica dei contratti che, firmati nel corso dell’anno 
2015, sono proseguiti nel 2016 e che, in relazione alle esigenze dell’Amministrazione 
Regionale, sono stati rinnovati e cesseranno entro il primo semestre 2017. 
In particolare, i servizi offerti sono stati: 

o Ass.to Istruzione e Cultura: 
� Servizio di assistenza e sostegno anche educativo agli studenti disabili 

frequentanti le istituzioni scolastiche ed educative della Regione - anno 
scolastico 2015-2016:  

• Riferimento: delibera di Giunta n.1224 del 28/08/2015; 
• Durata:14/09/15-11/06/16; 
• Importo: euro 3.325.720,00 Iva inclusa. 

� Servizio di assistenza e sostegno anche educativo agli studenti disabili 
frequentanti le istituzioni scolastiche ed educative della Regione - anno 
scolastico 2016-2017:  

• Riferimento: delibera di Giunta n.1125 del 26/08/2016; 
• Durata:12/09/16-10/06/17; 
• Importo: euro 3.325.720,00 Iva inclusa. 

� Servizio di gestione dell’assistenza e sorveglianza delle sale espositive e delle 
mostre temporanee regionali, avente decorrenza, in relazione all’apertura delle 
differenti mostre, dal 2 gennaio al 31 dicembre 2016. Il servizio, è stato oggetto 
di due differenti contratti:  

� Contratto di servizio I trimestre 2016: 
• Riferimento: delibera di Giunta n.2001 del 30.12.2015; 
• Durata: 02/01/16 – 28/03/16; 
• Importo: euro 25.000,00 Iva esclusa. 

� Contratto di servizio II-IV trimestre 2016: 
• Riferimento: delibera di Giunta n.468 del 07.04.2016; 
• Durata: 19/04/16 – 31/12/16; 
• Importo: euro 232.000,00 iva esclusa. 
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� Servizio di vigilanza custodia e biglietteria presso i siti culturali della Regione 
Autonoma Valle d’Aosta, avente decorrenza dal 1 gennaio fino al 31 dicembre 
2016:  

• Riferimento: delibera di Giunta n.2000 del 30.12.2015; 
• Durata: dalla firma del contratto al 01/01/16 – 31/12/16; 
• Importo: euro 1.440.000,00 Iva esclusa.  

� Servizio di vigilanza custodia e biglietteria presso l’area Megalitica di Saint-
Martin-de-Corléans, avente decorrenza dal 15 giugno fino al 31 dicembre 2016:  

• Riferimento: delibera di Giunta n.747 del 10.06.2016; 
• Durata: 10/06/16 – 31/12/16; 
• Importo: euro 236.000,00 Iva esclusa.  

� Servizio di supporto operativo per vigilanza e custodia presso il cantiere evento 
del castello di Quart, avente decorrenza 5 agosto 2016:  

• Riferimento: delibera di Giunta n.965 del 22.07.2016; 
• Durata: 05/08/16 – 28/08/16; 
• Importo: euro 10.050,00 Iva esclusa.  

o Ass.to Sanità e Politiche Sociali: 
� Servizio finalizzato all’assistenza in ambito socio assistenziale agli utenti dei 

Centri Educativi Assistenziali (C.E.A.) – anno 2015/2016: 
• Riferimento: delibera di Giunta n.629 del 30.04.2015; 
• Durata: 01/05/15 - 30/04/16; 
• Importo: euro 260.201,00 Iva esclusa. 

� Servizio finalizzato all’assistenza in ambito socio assistenziale agli utenti dei 
Centri Educativi Assistenziali (C.E.A.) – anno 2016/2017: 

• Riferimento: delibera di Giunta n.550 del 29.04.2016; 
• Durata: 01/05/16 - 30/04/17; 
• Importo: euro 362.793,99 Iva inclusa. 

� Servizio di assistenza sociale professionale e attività connesse ex L.R. 11/1999 – 
anno 2015/2016: 

• Riferimento: delibera di Giunta n.731 del 22/05/2015; 
• Durata: 01/06/15 – 31/05/16; 
• Importo: euro 888.004,92 Iva esclusa. 

� Servizio di assistenza sociale professionale e attività connesse ex L.R. 11/1999 – 
anno 2016/2017: 

• Riferimento: delibera di Giunta n.689 del 27/05/2016; 
• Durata: 01/06/16 – 31/05/17; 
• Importo: euro 888.004,92 Iva esclusa. 

Il presente servizio è stato oggetto di implementazione sulla base delle 
modificate esigenze dell’Assessorato committente con la previsione di un’unità 
aggiuntiva per i mesi da ottobre 2016 a maggio 2017 come da provvedimento 
dirigenziale n.4436 del 30.09.2016. L’incremento di valore del contratto 
originario ammonta ad euro 34.800,00 iva esclusa.  
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o Ass.to Agricoltura e Foreste:  
� Il servizio di supporto nelle attività di progettazione e di direzione tecnico-

amministrativa relativi ai settori della forestazione, della sentieristica e delle 
sistemazioni montane, affidate a ditte esterne o eseguiti in amministrazione 
diretta da parte della Regione.  

• Riferimento: delibera di Giunta n.209 del 19/02/2016; 
• Durata: 01/03/2016 – 14/10/2016; 
• Importo: euro 985.000,00 iva inclusa. 

Il presente servizio è stato oggetto di successiva estensione a tutto il 19.11.2016 
sulla base delle modificate esigenze dell’Assessorato committente – riferimento 
delibera di Giunta n.1343 del 07.10.2016. L’incremento di valore del contratto 
originario ammonta ad euro 130.000,00 iva inclusa. 

Ai fini della redazione del budget economico,  oltre ai contratti sopra evidenziati e che 
termineranno nel 2017, , si precisa che, per i contratti attualmente in corso e che prevedono 
una scadenza al 2016, si è ipotizzata la loro riproposizione mantenendo costanti sia i servizi 
resi che il valore dei diversi contratti.  

Budget economico previsionale esercizi 2015/2016 

Come già precedentemente illustrato, per una maggior completezza, di seguito si riporta il 
budget economico previsionale per gli anni 2016/2017 raffrontato con l’annualità 2015 (ultimo 
bilancio approvato). 

budget economico previsionale 2015 2016 2017
   

A)  VALORE DELLA PRODUZIONE 

 1)  Ricavi delle vendite e delle prestazioni 6.075.781,00 6.789.401,00 6.749.824,00

RICAVI PER PRESTAZIONI -6.075.780,74 -6.789.401,39 -6.749.823,79
   

  5)  Altri ricavi e proventi (attivita' ord.)  

b)  Altri ricavi 115,00 0,00 0,00

ABBUONI/ARR.TI ATTIVI IMP. -7,31 0,00 0,00
   
  SOPRAVVENIENZE ORDINARIE ATTIVE -107,27 0,00 0,00
   
  ALTRI RICAVI E PROVENTI VARI 0,00 0,00 0,00

RIMBORSI ASSICURATIVI 0,00 0,00 0,00

 5)  TOTALE Altri ricavi e proventi 115,00 0,00 0,00

A)  TOTALE 6.075.896,00 6.789.401,00 6.749.824,00
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B)  COSTI DELLA PRODUZIONE 

 6)  materie prime suss. cons. merci 6.513,00 6.396,00 7.447,00

CANCELLERIA 3.252,65 3.893,31 3.932,24
   

CARBURANTI E LUBRIF.PARZ.DED. 1.430,74 1.709,32 1.743,51
   

INDUMENTI DA LAVORO 1.464,03 356,37 1.400,00
   
  ALTRI BENI COSTO UNIT. < € 516,46 0,00 84,63 0,00
   

ALTRI COSTI NO STUDI 365,81 351,99 371,28
   
 7)  servizi 417.383,00 456.293,00 440.358,00

TRASPORTI SU ACQUISTI 20,00 0,00 0,00
   

CANONE DI MANUTENZIONE PERIODICA  4.043,55 7.605,56 15.525,56
   

MANUT.E RIP.VEICOLI PARZ.DEDUC. 140,08 140,08 140,08
   

ALTRI ONERI P/VEICOLI PARZ.DEDUC. 3.141,25 3.015,60 3.015,60
   

ASSICURAZIONI RCA PARZ.DEDUC. 0,00 0,00 0,00
   

ASSICURAZ.NON OBBLIGATORIE 17.608,00 21.524,00 18.166,00
   

SERVIZI DI PULIZIA  2.792,98 2.820,00 2.820,00
      

COMP.AMM.CO.CO.CO NON SOCI E CONTRIBUTI 44.608,02 44.758,72 27.258,72

COMPENSI SINDACI PROFESSIONISTI 22.450,51 24.081,04 24.000,00

COMPENSI LAV.OCCAS.ATTIN.ATTIV. 7.500,00 0,00 0,00

COMP. PROF.NON DIR.AFFER.ATTIVITA' 16.572,81 16.142,70 7.770,70
  

SOMMINISTR.LAVORO ECCED.ONERI 0,00 0,00 0,00
  

SPESE TELEFONICHE  14.323,03 20.894,56 21.118,76

SPESE POSTALI E DI AFFRANCATURA  1.688,56 640,36 629,26

PASTI E SOGGIORNI 398,85 0,00 0,00
   

MENSA AZ.APPALTATAeBUONI PASTO 105.232,42 118.872,45 122.587,67

RICERCA, ADDESTRAM.E FORMAZIONE 0,00 0,00 0,00

ONERI BANCARI 711,33 701,70 701,00
  

FORMALITA' AMMINISTRATIVE  340,90 195,40 195,40
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TEN.PAGHE, CONT.,DICH.DA LAV. AUT. 130.923,70 130.923,70 130.923,70
  

ALTRI SERVIZI DEDUCIBILI 7.464,12 9.923,40 11.451,20
  

PERS.DIST.-IMP.DISTACCATARIA 37.422,66 54.053,84 54.053,84
   

  8)  per godimento di beni di terzi 28.324,00 26.355,00 26.231,00

  FITTI PASSIVI (BENI IMMOBILI) 18.180,00 18.180,00 18.180,00
   
  NOLEGGIO DEDUCIBILE  847,00 0,00 0,00
   
  NOLEGGIO AUTOVETTURE PARZ. DEDUCIBILE  5.732,59 4.451,04 4.451,04
   
  LIC.USO SOFTWARE D'ESERCIZIO 0,00 123,50 0,00
   
  ALTRI COSTI P/GOD.BENI TERZI DED. 3.564,67 3.600,36 3.600,36
   
 9)  TOTALE per il personale  5.175.586,00 5.802.248,00 5.780.119,00

10)  ammortamenti e svalutazioni 

a)  ammort. immobilizz. immateriali 4.201,00 2.216,00 2.216,00

AMM.TO COSTI D'IMPIANTO  1.401,20 0,00 0,00

  AMM.TO LIC.USO SOFTWARE T.I. 0,00 2.216,00 2.216,00
   

AMM.TO MARCHI DI FABBRICA E COMMERCIO 2.800,00 0,00 0,00
   

b)  ammort. immobilizz. materiali 3.160,00 3.392,00 3.195,00

AMM.TO ORD.MOB.E MAC.ORD.UF. 1.008,42 1.166,59 969,55

AMM.TO ORD.MAC.ELETTROM.UF. 2.151,96 2.225,76 2.225,76

10)  TOTALE ammortamenti e svalutazioni 7.361,00 5.608,00 5.411,00

14)  oneri diversi di gestione 5.225,00 14.502,00 1.433,00

  IMPOSTA DI BOLLO  134,00 475,94 459,94
   
  ALTRE IMPOSTE E TASSE DEDUCIBILI 961,46 1.005,46 973,00
      

   ALTRE IMPOSTE E TASSE INDEDUCIBILI 0,00 32,00 0,00
      

   SPESE VARIE  0,00 0,00 0,00
      

   MULTE E AMMENDE INDEDUCIBILI 1.096,37 42,70 0,00
      

   SOPRAVVENIENZ.PASSIVE ORD. 3.026,82 12.939,81 0,00
   



Società di Servizi Valle d’Aosta SpA    C.F./P.I. 01156380071 
Società soggetta ad attività di direzione e coordinamento da parte della Regione Autonoma Valle d’Aosta 

P.E.A. 04/11/2016 Pagina 8 di 13
  

  ABBUONI/ARROTONDAMENTI PASSIVI 6,11 6,08 0,00
      

B)  TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 5.640.392,00 6.311.402,00 6.260.999,00

  
A-B)  TOTALE 435.504,00 477.999,00 488.825,00

  
C)  PROVENTI E ONERI FINANZIARI 

16)  Altri proventi finanziari 

d)  proventi finanz. diversi dai precedenti 

d4)  da altri 14.981,00 26.086,00 28.085,00

INT.ATT.SU DEPOSITI BANCARI -14.980,64 -26.085,78 -28.085,00
   

d)  TOTALE proventi finanz. diversi dai precedenti 14.981,00 26.086,00 28.085,00

16)  TOTALE Altri proventi finanziari 14.981,00 26.086,00 28.085,00

17)  interessi (pass.) e oneri finanziari da:  

d)  debiti verso banche 1,00 0,00 0,00
  
  INTERESSI PASSIVI DI C/C 0,92 0,00 0,00
   

f) altri debiti 10,00 60,00 0,00
   
  INTERESSI PASSIVI INDEDUCIBILI 9,76 60,49 0,00
      

 17)  TOTALE interessi e altri oneri finanziari da 11,00 60,00 0,00

15+16-17)  TOTALE 14.970,00 26.026,00 28.085,00

  
D)  RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' 
FINANZIARIE 

0,00 0,00 0,00

  
E)  PROVENTI E ONERI STRAORDINARI 

20)  Proventi straordinari (extra attivita' ord.)  

c)  altri proventi straord. (non rientr. n.5) 0,00 0,00 0,00

SOPRAVVENIENZE ATTIVE 0,00 0,00 0,00
   

     
 20)  TOTALE Proventi straordinari 0,00 0,00 0,00
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21)  Oneri straordinari 

d)  altri oneri straord. 12.861,00 0,00 0,00
   

SOPRAVVENIENZE PASSIVE INDEDUCIBILI 12.861,35 0,00 0,00
   

 21)  TOTALE Oneri straordinari 12.861,00 0,00 0,00

20-21)  TOTALE -12.861,00 0,00 0,00

  
A-B±C±D±E TOTALE 437.613,00 504.025,00 516.910,00

  
22)  Imposte sul reddito dell' esercizio  
  

a) imposte correnti 155.382,00 174.445,00 201.257,00

IRAP DELL'ESERCIZIO 51.590,00 62.836,00 77.774,00
   

IRES DELL'ESERCIZIO 103.792,00 111.609,00 123.483,00
   

a) imposte anticipate  3.670,00 -210,00 -210,00

IMPOSTE ANTICIPATE  -5.357,93 0,00 0,00
   

IMPOSTE ANTICIPATE STORNO 1.688,02 210,01 210,01
   
22) TOTALE  Imposte sul reddito dell' esercizio 151.712,00 174.655,00 201.467,00

   
 26)  Risultato dell'esercizio 285.901,00 329.370,00 315.443,00

  

Relazione sull’andamento della gestione previsto nel budget economico per gli anni 
2016-2017 

Per quanto attiene i ricavi della gestione operativa si rimanda al paragrafo “Attività da 
svolgere nel periodo considerato e relativi tempi di esecuzione”. 
Per quanto riguarda i Costi della gestione caratteristica si precisa che gli incrementi registrati a 
partire dal 2016 sono collegabili all’implementazione dei: 

� Servizi resi nell’ambito del comparto Istruzione e Cultura: con particolare riferimento 
all’apertura dell’area megalitica di Saint Martin-de-Corleans a decorrere del 15.06.2016 
e del cantiere evento del Castello di Quart per il mese di agosto. Lo stesso dicasi per i 
servizi di gestione e sorveglianza delle sale espositive e delle mostre temporanee 
regionali che rispetto al 2015 sono stati attivati ad inizio anno e con un numero 
maggiore di eventi in calendario; 

� Servizi di supporto all’Ass.to Agricoltura e Foreste nelle attività di progettazione e di 
direzione tecnico-amministrativa relativi ai settori della forestazione, della sentieristica e 
delle sistemazioni montane, affidate a ditte esterne o eseguiti in amministrazione diretta 
da parte della Regione. Anche in questo caso in servizio è stato attivato in anticipo 
rispetto al precedente esercizio.  



Società di Servizi Valle d’Aosta SpA    C.F./P.I. 01156380071 
Società soggetta ad attività di direzione e coordinamento da parte della Regione Autonoma Valle d’Aosta 

P.E.A. 04/11/2016 Pagina 10 di 13
  

In particolare gli incrementi maggiori hanno riguardato i costi per servizi per quanto attiene le 
voci: 

� “Canone di manutenzione periodica”: anno 2016 variazione +88,00%, anno 2017 
+284,00% con anno base 2015. Nel corso del 2016 la società ha, infatti, proceduto 
all’acquisto di un sistema di rilevazione/gestione delle presenze che sfrutta timbratori e 
tornelli utilizzati dai dipendenti della Regione. Il costo d’impianto è stato riclassificato in 
bilancio tra le immobilizzazioni immateriali mentre il canone di assistenza annuo pari ad 
15.880,00 oltre iva è stato inserito tra i costi per servizi.     

� “Mensa az. appaltata e buoni pasto”: anno 2016 variazione +13,00%, anno 2017 
variazione +16,00% con anno base 2015;  

� “Spese telefoniche”: anno 2016 variazione +46,00%, anno 2017 variazione +47,00% 
con anno base 2015; 

� “Altri servizi deducibili”: anno 2016 variazione +33,00%, anno 2017 +53,00% con anno 
base 2015; 

� “Pers.dist.-imp.distaccataria: variazione anno 2016/2017 +44,00%, con anno base 
2015; 

� “Costo del personale”: variazione anni 2016 e 2017: +12,00% con anno base 2015;, 
stante la tipologia di attività esercitata dalla Società, come anticipato, gli incrementi 
sono collegati all’implementazione nel corso del 2016 di alcuni contratti che verranno 
confermati per il 2017. Per quanto riguarda il contenimento del costo del personale 
l’unico elemento d’azione è rappresentato da un’attenta gestione delle risorse umane 
nell’ottemperare alle richieste formulate dagli Assessorati committenti, ma si rimanda la 
trattazione ad apposito punto successivo. 

Per quanto concerne l’area tributaria si rileva una fluttuazione del carico fiscale Irap 
ricollegabile sia all’applicazione dell’aliquota agevolata di cui all’art.2 co 3- L. R. 13/12/2011 n. 
30 che all’incremento del valore della produzione. L’effetto diapason collegato alla deducibilità 
dall’Ires dell’Irap unito all’incremento anche in questo caso del valore della produzione ha 
portato come conseguenza anche maggiori imponibili Ires.  

Analisi finanziaria della società 

Per quanto concerne l’analisi finanziaria si procede alla disamina delle poste più significative 
del conto economico tanto attive quanto passive in modo da rilevare le dinamiche finanziarie 
ad esse correlate. 
Per detta ragione si prendono in considerazione sia i ricavi e, dunque, i rapporti finanziari 
società/Regione sia le poste relative al personale dipendente che in termini di peso relativo 
rispetto al totale dei costi della gestione operativa risulta pari a circa il 92%.  

Nel corso del 2016 il numero di giorni medio intercorrente tra la data di emissione della fattura 
e la data di emissione del mandato di pagamento da parte della Regione è risultato pari a 
36,76 giorni.  Se si considerano le fatture emesse a partire dal mese di giugno il numero 
medio di giorni aumenta di 12 unità passando da 36,76 a 48,94. Il campione delle fatture 
esaminate rappresenta a livello di peso un quinto del totale delle emissioni 2016 effettuate 
dalla Società al 30.09.2016. 
Ad oggi il sospeso “esigibile” ma non ancora fatturato causa controlli interni sui servizi resi 
ammonta ad euro 29.500,00 Iva esclusa. 
I crediti v/clienti aperti alla data del 30.09.2016 ammontano ad euro 1.558.572,24. Di questi 
solo euro 470.959,33 riguardano fatture emesse a partire dal 04.08.2016. 

I margini di guadagno comunque permettono alla società di far fronte agli impegni finanziari 
ricorrenti evitando situazioni di sofferenza. 
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Analisi degli incarichi e loro costo relativo 

Di seguito si riporta un prospetto nel quale vengono inseriti i costi professionali in carico alla 
società 
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Note: non viene riportato il costo del Collegio Sindacale in quanto fissato rispetto al minimo 
delle tariffe professionali parametrato secondo quanto disposto dall'art. 6 co, 6 del 
D.L.95/52012, come indicazione si riportano di seguito i compensi erogati nel 2016: 
- Berzieri Pierluigi – Presidente Collegio   € 8.917,25; 
- Trifone Francesco – Sindaco effettivo in carica  € 6.766,62; 
- Bertelli Franca – Sindaco effettivo in carica  € 6.621,62; 

Si rammenta che anche l’organo di controllo cesserà con l’approvazione del bilancio 2016 e 
che pertanto con i nuovi incarichi l’assemblea determinerà anche nuovi compensi, tenendo 
conto, altresì, delle previsioni del D.lgs. 175/2016 (Testo Unico sulle società partecipate - 
TUSP) che per le spa a controllo pubblico dispone che la revisione legale dei conti non possa 
più essere affidata al collegio sindacale, diversamente da quanto attualmente in corso. 

Piano annuale delle assunzioni 

L’aleatorietà dei contratti di servizio, tutti di durata annuale seppure in parte a cavallo d’anno, 
non permette di fare previsioni attendibili circa le assunzioni per il 2016.  
Pertanto per quanto riguarda il personale dipendente di seguito si riporta un estratto della 
relazione sulla gestione al 30.06.2016 integrata con le previsioni di cessazioni e nuove 
assunzioni fino al 31.12.2016: 
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Dettaglio dipendenti al 30/06/2016 - dato a consuntivo 

       
Ambito 

operativo  Qualifica CCNL Livello Numero  Contratto a tempo 
        Addetti Indeterminato Determinato 

              
Sanità OSS AGIDAE C2 8 6 2
              
Sanità ASS AGIDAE D1 22 21 1
              
Istruzione OPS AGIDAE D 96 96 0
              

Cultura 
Operatore addetto 
alla sorveglianza FEDERCULTURA B2 94 59 35

              
Sede Impiegato amm.vo TERZIARIO COMM. 3° 4 3 1
              
Forestali Impiegato amm.vo STUDI PROFES. 3° 12 0 12
              
Forestali Impiegato tecnico STUDI PROFES. 2° 21 0 21

totale  257 185 72

Dettaglio dipendenti al 31/12/2016 - valore preventivato 

Ambito 
operativo  Qualifica CCNL Livello Numero  Contratto a tempo 

        Addetti Indeterminato Determinato 
              
Sanità OSS AGIDAE C2 8 6 2
              
Sanità ASS AGIDAE D1 21 21 0
              
Istruzione OPS AGIDAE D 103 99 4
              

Cultura 
Operatore addetto 
alla sorveglianza FEDERCULTURA B2 65 59 6

              
Sede Impiegato amm.vo TERZIARIO COMM. 3° 4 3 1
              
Forestali Impiegato amm.vo STUDI PROFES. 3° 0 0 0
              
Forestali Impiegato tecnico STUDI PROFES. 2° 0 0 0

totale  201 188 13

Analogo andamento si prevede anche per il 2017, considerando tra l’altro che il TUSP 
prevede il blocco per le assunzioni a tempo indeterminato fino al 30 giugno 2018. 

Relativamente alle previsioni per il 2017, bisogna dar conto della recentissima discussione 
relativa al Documento di economia e finanza regionale (DEFR) 2017-2019. Il DEFR è un atto 
di programmazione e rappresenta il primo strumento di relazione tra la programmazione 
finanziaria e la programmazione gestionale dell'ente. Tra gli obiettivi prioritari proposti dalla 
Giunta regionale in tale Documento vi era la previsione, per il 2017, di ricollocare il personale 
oggi assunto dalla Regione con contratti privatistici a tempo indeterminato all’interno della 
Società di Servizi o di una nuova Agenzia. Dal dibattito svolto nell’adunanza del 27 ottobre u.s. 
del Consiglio regionale, tuttavia, risulterebbe esclusa l’ipotesi di ricollocare tale personale nella 
Società di Servizi.  
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Programma degli investimenti e relativi strumenti di finanziamento 

La società per l’espletamento dei servizi ad oggi resi non necessita di nuovi investimenti.  

Specifiche misure di riduzione del costo del personale 

Per il 2016 e analogamente per il 2017, il principale elemento di contenimento del costo del 
personale, utilizzato per l’espletamento dei servizi richiesti, è rappresentato da un’attenta 
gestione delle risorse umane volta a contemperare le esigenze del servizio ed i costi di 
bilancio. 
La Società si sta impegnando, ad esempio, a far godere integralmente i ratei di ferie e 
permessi maturati dai singoli lavoratori al fine di limitare il più possibile il costo derivante 
dall’accantonamento di quanto maturato e non fruito. Questa scelta strategica è soggetta alla 
variabilità degli indici di assenteismo (malattie, infortuni, gravidanze, legge 104, permessi extra 
rol, ecc.) e pertanto il suo impatto bilancistico è appurabile esclusivamente a consuntivo. 
Al fine di perseguire entro la fine del 2017 l’obiettivo previsto dalla delibera della Giunta 
Regionale n. 428 del 27/03/2015 circa la riduzione del 3% sui costi complessivi di personale 
ed amministratori, si rammenta che la Società di servizi ha già conseguito per il 2015 un 
risparmio complessivo di €86.000 (8 Operatori di Sostegno e 4 Assistenti Sociali hanno ridotto 
il proprio contratto di lavoro del 50% generando un risparmio per l’anno 2015 rispettivamente 
di € 40.000 e €46.000 circa).  

Per quanto riguarda il rapporto con gli "ulteriori servizi", si consideri che la DGR  428/2015 
richiede la riduzione dei costi complessivi di personale, con esclusione del personale inerente 
all’assunzione di nuove attività. 

Il risparmio, infatti, è stato conseguito sui costi per il personale che svolge le preesistenti 
attività (OOSS, custodi, assistenti sociali), mentre l'attività prevista nella l.r. 5/2015 (forestali) 
da cui è derivato il costo di 985.000€, non va presa in considerazione in quanto nuova attività, 
come, per il 2016, le attività concernenti l’area Megalitica di St-Martin-de-Corléans nonché il 
cantiere evento del Castello di Quart. 

Ulteriori informazioni 

Si evidenzia che tutte le numerose novità introdotte per le società a partecipazione pubblica 
ad opera del D.Lgs. n. 175/2016 impegneranno la società fin da subito e proseguiranno per 
tutto il 2017. Tra le tante, si rammentano, in particolare, le disposizioni che impongono che gli 
statuti sociali siano adeguati entro il 31 dicembre 2016, che alle disposizioni relative al 
personale sia data attuazione entro il 23 marzo 2017, che le assunzioni a tempo indeterminato 
siano bloccate fino al 30 giugno 2018. Tutte queste novità di tipo amministrativo non 
inficeranno l’andamento della società che si presenta solida.  
Si rammenta, da ultimo, che il C.d.A. è in scadenza con la redazione e l’approvazione da parte 
del Socio Unico del bilancio al 31.12.2016.

Documento composto di n.13 pagine approvato dal C.d.A. in data 04.11.2016 


