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Principali Dati Economici e Finanziari Consolidati

2003 2003 2004
__________ __________ __________
(in milioni di Euro) (in milioni di Euro) (in milioni di Euro)

(proforma)  (1)

Dati economici
Ricavi netti  (2) 849,1 133,4 124,3
Risultato operativo
Risultato ante imposte
Risultato netto di Gruppo e terzi
Risultato netto di competenza del Gruppo
Ammortamenti 76,6 14,8 16,1
Autofinanziamento

Dati patrimoniali al 31 dicembre:
Capitale investito netto  923,3 223,5 58,7
Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni - - 40,7
Indebitamento finanziario netto 67,8 24,3
Patrimonio netto di Gruppo e terzi 695,0 291,3 123,7
Patrimonio netto di competenza del Gruppo 693,9 291,3 123,7

Altri dati statistici
Investimenti 46,1 12,8 6,9
Ricerca e sviluppo 56,9 3,3 1,2
Dipendenti in carico al 31.12. (numero) 5.394 638 626
Dipendenti dell'esercizio (numero medio) 5.497 679 636

Valori per azione (Euro)  
Risultato netto consolidato per azione
Dividendo per azione:
-  ordinaria, godimento 1.1.2002   - -   - -   - -
-   ordinaria, godimento 1.1.2003  - -  - -  - -
-  risparmio convertibile - - - - - -
-  risparmio non convertibile  - -  - -  - -
Patrimonio netto consolidato per azione 1,176 1,234 0,525
Quotazione di borsa delle azioni ordinarie (media annua) 1,742  - - 0,279

Principali indici
Risultato operativo su ricavi netti                   (%)
Risultato operativo su Capitale investito netto medio (%)
Proventi (Oneri) finanziari su ricavi netti                        (%) n.s. n.s.
Risultato netto di Gruppo e terzi su ricavi netti  (%)
Risultato netto di competenza del Gruppo su 
patrimonio netto medio di competenza del Gruppo (%)
Disponibilità (Indebitamento) finanziario netto su 
patrimonio netto di Gruppo e terzi 0,3 n.s. n.s.

1.          Dati economici e finanziari che recepiscono l'uscita dall'area di consolidamento del settore "Tecnologie Medicali" confluito in Sorin S.p.A.

2.          Comprende i ricavi delle vendite e delle prestazioni, la variazione delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione valutate a ricavo e i

           recuperi di costi.

(16,3) (26,2) (41,2)
(97,7) (81,1) (164,2)

(113,7) (83,8) (168,3)
(113,9) (83,8) (168,3)

(37,1) (66,4) (152,2)

(228,3)

(0,19) (0,34) (0,71)

(1,9) (19,6) (33,2)
(1,8) (11,7) (29,2)
(1,6)

(13,4) (60,9) (135,3)

(15,6) (60,9) (135,3)

 

 5



�

� $�

�

�

�

�



��

������
�

��������

�+�
�5������������

��������������
�
�

�


����"�

�9�-� �

���"�

����&��0

��::���
�**��������


	��

*����	���

+�

�����+�	�
�

	>�

��

2���)'�3


�

�*�

��*��
�
�


	���
�����



�

�
#
�

�
�
�	
�
��
�
�
��
�
�


��
�
�
�
	
�
*
��
��
�
�:
�	
�
	
�
��
�
��
�
��


�




�
�
�
�

(�


�	

���
�


���

��6
�
��

��
� � � � �

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
"�
1�
"-

�
�
"�
1�
"-

�

�
��

��
��


��
���

��

�

��
��

��
�

��
��

��
��

��
#
�
.
%7

�
�
#
%�

�
�
7
%#

$
%$

.
%.

7
%�

�
%.

�
%$

4
.
7
%�

�
�
$
%.

�
�
$
%4

�
��

	
��

��

,��

��
���

��
2�
�
%�
3

2�
%�
3

2�
%.
3

2�
�
%�
3

2�
%�
3

2�
%.
3

�
��

��
��


��
���

��

�

��
��

��
��

��
�'

��
��

��
#
�
.
%7

�
�
#
%�

�
�
7
%#

$
%$

.
%.

2�
%4
3

2�
%$
3

2�
%7
3

4
�
7
%�

�
�
�
%�

�
�
�
%�

!
	

	
��

��
	

�

��

$
�
%�

�
�
%#

�
�
%�

�
%7

�
%7

�
%#

�
%�

�
%�

#
$
%$

�
�
%4

�
$
%�

�
��

��
��

��
��

��
��

���
��

�
.
%4

2�
�
%7
3

2�
�
%7
3

2�
%7
3

2.
%�
3

24
%�
3

2�
%�
3

2�
%�
3

2�
$
%�
3

2�
$
%�
3

2�
�
%�
3

�
��

��
��

��
��


�
��

�	
��

��
�

2�
�
%$
3

2�
�
%4
3

27
4
%#
3

2.
�
%7
3

2#
�
%�
3

2�
�
%�
3

2�
%�
3

$
%.

27
#
%#
3

24
�
%�
3

2�
$
�
%�
3

 

��

��
�	

�

��

�
�
%�

�
�
%#

$
%#

�
%�

�
%�

�
%4

�
%4

�
%�

�
$
%�

�
�
%4

$
%7

�
��

���
��

��

��

��
���

�

��

��
�

$
7
$
%#

�
�
�
%7

�
#
%#

7
7
%�

�
#
%$

.
%�

�
%�

�
%�

7
�
�
%�

�
�
�
%.

.
4
%#

+
��

�

��


�
���

��5
#�

#%
��(


�
	

��
��

�
�#
�
.

��
��
�

.
7
�

.
4
4

�
7

�
�

�
4

#
#

.
��
7
�

$
�
4

$
�
$

 

��

��
��

	
�


��
�,�


�

"

��
���

�

��

��
2�
.
7
%7
3

2�
�
%4
3

24
%#
3

2�
�
%4
3

2�
.
%�
3

�
4
4
%�

�
�
�
%�

�
4
%�

2�
�
4
%�
3

$
#
%4

�
�
%�



�
 
)
�
��
(
��
�

*
�
'
� 
�
��

�
9
�-
� 
�



�
��
��
��
��
"!
�
�
�

�
��
"�
��
�
��
�&
��
0



	
��
�

��
��
��
�
�"
�
��
�1
� 
9
�



�

� 4�

�

�

�

�

�

�

�������	��
�������

��	��

�

2����"��3�

�

�

�

�

�

�

�

�
(�������������
�������*���������%�%7�������������������������*����������&�����+��2����#%�$8#��

�



�

� 7�

���
����!"��
����.�
�
�"�-�,,��
�
 
� ����� %� ��

���� %&&�� /� ����
���� �,,������ ��� �������
�� ������"��
���� ��� �� !� ����!�� 	����
���
����,���	�
��� ���� ��	������� �"��
����� ����������.� �
� ���� ���
������.� ������ ���������"��
�� ����
���� ���
�� !� 
��� �������� ������ ���
������� 	�������� �� ,������ ������ ������>� ��
�,�������� ��� 
����� �������"��
��
����
� ����!�� 2*����� ��� ��
������	�
��� ��� /� �����
��� 	���,������ ���
�,�������	�
��� ��������� ���
5#�#%�%&&5���������
�������������>����������������
�����'�������� !������������������������� !�����!��
��
�� ��,,���.�  		��������� �� !.� �����
���� )�������� )�
���.� ������>� ����
���� ��� #&&<.� �� ��� ������
�����	������������������	����	������.������������
����	���������������	�
���
������
2�������������	��������������A��������)�.�
�������������%&&�.�/���������������,������
���*��������������
���
�� �������� ������ �������
�� ���� ��
������� ��� !		�
�����"��
�� ��� �	�����""���� ��� ���������"��
��
�����
�
������������
�����
�����,��	������������>���B��������
���+����
�����
"�.�/�����������
��
����
���������������������"��
����
����	���������������	�
���
�������������
�������
�������������������""�"��
��
����	����������	��������
�
��������	�
�������������"��
�������	�
�������,�
�
"��������
��������.�����������5#�����	����%&&����
��
����������������,,��
�����
���������"��
����
�����������,��	�����%���

����%&&�.�����
������
������
���
�������	�
��������	�
�������,�
�
"���������� !�����!���������
����������������
����������������>���
���������
�
������	�
�����������,���
�������������C��
����������������������
�	��������,��	��%&&5.�C��������
��
����������
������
������
����������������������'�������
��.���������	�
���������	������,���
�������������
������>� ������.� �� �������
��� ��� �������
�� �����,����� ���� ���
��,������ ��������	�
��� �� ��	��
�
���
���
�	����������	��������"��
�������	������
!��,�
������
������������
��������"��
�������������������������������,��	��%&&5.�/�
������������
�����������
�����
����������0�
�
•� ������
����� ��� �
�� ��������
��"��
�� ���������� ��� �������.� C������� �*�����"��
����� �������
�� ,�����

����	�
��������� �����""���� ���#D���

����%&&5.�
�
�
���������	�
��� �������������������������������
���������C����������,��	�E�

•� �� ��������
�	������
���������������	������	���
���
�
� ��,�����
������������������� �
�C��
�����
��
�������������
�	��������������������
���������	�
��������,,��������������������������	�
���	����������
����*�����"��
�� ��� �������
�.� ��
"�� ��
���� ��
��� ������ �,,����� ����
"����� ������� �� �����"��
�� ������
����������������+���"��
�������������
��������������
�����
������*�����"��
����������

�
'��� !		�
���������� ������ ������>.� ���� �
� �����
"�� ��� �
�� �����"��
�� ���
�	���� ���
�,�������	�
���

��������(���������	�������.������*�����.��������"��
������
�������"��
�������	�
��������5&�
���	����
%&&�������
�������*���������%�����������������������������
�������"��
��,�
�
"��������,,�����.���

���������
��� ��������� ��� 3���
���� %&&�� ����
��� ���
����� ��� ��
��
���>� �"��
����.� ����� ����� ������ �"��
�� ���� ���
'�������
�����������������
������
�����
���������	��	�����
 
������������.��
������%
�
���	����%&&�.������
����������!		�
�����"��
������
�������!���������������
������
���
����������%&&
:%&&8������������.�������������
������������
�����
��������������������
����������
�� ����
�""������ ���� '�����.� ��� �����
�� �� �
�� �����"��
�� ��� �C��������� ���
�	���.� �����	�
����� ��
,�
�
"�������
�
2�����
��������"��
���������
���������������		�
����������������������>���
�0�
�
•� ���
����� �����������"��
�.� ���F� ��	�� ��,������
������
�� �
����������%&&
:%&&8.�������������C�����

���������� ,�
��	�
����� ��� ����
���� �
���������� �� ����������� ���� '������ �� ��� 	����� �
� ������""��
���	�
�
�������������
C��
���.��
�����	����
"�������
��	����������E�

•� �*����
�	�
��� ������ �������� ,�
�
"������ 
���������� ����� �����""�"��
�� ���� ���
�� ��� ���� �����.�
����������� ��� ����������""�"��
��������������>������""�
��� ��� �������������������������� �������������
	������� ����������� �*��	�
��� �� ����	�
��� ���� ��������� �������.� ���� %&.%� 	����
�� ��� ����.� ��
�*�	�����
������
�����������������"��
�������
���������������������&.��	����
�����������



�

� ���

2*�	��������������������������,�
�
"���������� �*�����"��
���������
��%&&
:%&&8�/����	�������
�������
�%�	����
���������������������
�,�������
��,�
�
"������
���������������%.
�	����
����������
���%&&
���
���#�.&�	����
����������
���%&&���

�
 
������������.�������
�������������
����������!		�
�����"��
��������������>�������������������*�	���
��
,��	�����������������>��������"��
��������3 =������!�.��"��
����������
�����������
�������!�.����������������
���*�����"��
�� ��� ������
�� ,�
�
"������ ��������� ������ ������>� ������"��
��	�
��� ����� �"��
�� ��� �����
����
���� ���� �
� �	������ ��	��������� ����� �� 5&.5� 	����
�� ��� ������ ��� �������� ���� ����� �	���
�� /�
��
��"��
���.��
�����������
����������,�
�
"��	�
����
�������.������
��
�����������
����,�
�
"�����������
3 =�.���������
�
��
���������
����	������������������������>��
������������	�����	�
���
�
��
����
���������
��	����
������
�����""��������������
��������������"��
�����������������		�
���������.�
������������""�"��
����������
������������������,�
��	�
�������������������������
�	���.������	�
�����
�� ,�
�
"������������������>�������'�����.���� �����
������ ��� ��������������������
��
���>��"��
���������
����������� �.� ��
�����
��	�
��.� ��� /� ������� ���� ��������� �
� ����
���� ����
��� ���
����� ���
,�
"��
�	�
��������
���������������%�%5��������
����������������������
�
�
�)'�-�)���'����"!����
)���)���5�,�" �/����������"�,����"��'������&��0�
�
�

����"���9�-� ������11�"��
�
2*�
�����������	������������
"������������
�����������*������"����������������
��
������������%&&5���
�
C���������

�����������������,�
��������C���������	������� �	����
�������
�����"��
��������������������
��
�������������,,���������*��	�
��������������������������������� �
��������C���������������
�������	�������
���	��� 
������
��.�������	���������""�������
������������
����������������
���������������*�,,�������
���
���
������������""����������	�
��.���������
�����
"�������������	����
����������
��������������$��������
������	�
����,������������
��,,���������
��
������������������6����##8.��	����
���
�,������
���������������<������������6����#%�.��
	����
������%&&5��
 �� ���������� ���������� /� 
�������� ���� 6���� 55.8� 	����
�� �� ��� ��,,��
��� ��� �
� ���������� %&&5� �
��*�����

������������6����%%.8�	����
���
 �� ���������� �
��� �	������ %&&�.� ���� ���������� ���� �,,����� ������ ����
��
�	�
��� ������
���
����*�������"��
�� ���� ���
��  
���������� ��,,���� %&&
:%&&8� �
������� 
��� ���
��  
���������� �
��� ���
����������������
����������!		�
�����"��
��������������������
������%
�
���	����%&&�.�����������
��
�������� ��� 6���� 8
.7� 	����
�� �� ��� ��,,��
��� ��� �
� ���������� %&&5� �
��*����� �
� �������� ���� 6���� %
.��
	����
���
�



�

� ���


����"�����"������&��0�
�
�������������������>�	�
����,���
�������������'�����0�
�
•� *�+�+��*�  �)� ��+����"���+�)���.��"��
�����������""�����
�������"��
��	����
���������������	��

��������
�������
�������
�����	�
������ �	���
��� ��� ,����������� ,����� ���	����.����� �
������
"������
���
�� 
�������� ���� �������� ,����.� ��� ,����� ����������� ������� ���� 6���� %.8� 	����
�� �����
"���	�
���
����
�������C����������*������"����������
��E�

�
•� �--�6����"�� 
)��.� ���F� ��	�� ��������� ���� ��������� ��� �������
�� ��� �
��.� ��� ����������� 
�����

������""�"��
����������������>��		������������ ,�
������
�������������������������
�.��
�����
�������
���� ��������� ��	�""�� ,�
�
"����� ��� ������
���������
����� �����������"��
���� ����
��������
�����������
��
�����������,,�����

�
�

�,��-����-��,����
�
G��
�:)�
����� ����������� ���� �
��� ��� 6���	� ����!�.� �����
��� 
��� ��	������� �
���������� ��
� �������>�
�������
��	�
��� ���� ��		����.� ��� �����
"����� �
� �������� 	�������	�
��� ��������� ��� �������
���
������"���,���
���������������
�����������
���������������
�
�
:����
�,,����2	?�,��"3��
�
���� ��� �������� �������.�/���
��
����� �����,,������	�	�
������	�����������������
�������� ����������������
C����� ������ ��� ,������ �A�����.� G��
�� )�
����� ����������� ���� �
��� �� ������.� ������� �������� 
�����
�����"��
�����,���������		�����.��������
�������������,,��������
���
���������������������������������6����
58�.��	����
�������������6�����5�.#�	����
�������������
���������"��.���
��
������������������8.&<��
 �� ���������� ���������� ���	�� ������ �����������"��
�� /� 
�������� ���� 6���� #5.7� 	����
�.� �
� 	�������	�
���
���������������������� �����������
���%&&5��������6����5&.��	����
���@����	�
�����������/� ��� ��������������
������������
����������������"��
��������������,�
��������%&&5����������
��
����.������
������
"������
�
����� ������ ��	�
��.� ��� ����������� ����������>� ��
� �
� 	����
�� ���������� ������ ���	�� ������ �
���� ���
�����������"��
������/������������6�����.
�	����
������%&&5����6����#7.&�	����
������*������"���%&&��� ��
��������� ��
������ ���� ���
�� �
���������� ��� �����������"��
�� ��� ��
��
����� �� �A������ ��� ��
��������
��������	�
������
����	
��	��
������
�������
���������
������������������������:�����
"��	�
�������
���
���	�
�� ���� ������.� �
� ����� 5� ����	���� %&&�.� ���� �
� �		�
����� ��	��������� ��� ������ 6���� #
&.&�
	����
��� @���� �������.� 
�
� /� �
����� ���������� �
� C��
��� 
�
� ��� ��
�� �
����� �����""���� ������ ���
��
��"��
�������
������������������
����	
��	��
�����
�
�
�)&�,��-�)���
�
'����
�����	�
����
��		�����""�"��
��	�������������'�������
���
���*������"���(��������C��������������������
G)�� ��
�� ������ 6���� �.8� 	����
�� ��
���� 6���� ��.#� 	����
�� ���� %&&5� ��� 6���� #%.7� 	����
�� �� ����	�����
�	���
����
�
'����
�����	�
��������
���������������������������.��
����	�
���������������
������
�	��������*������"��.�
��
���������������6����#.%�	����
��(���
����������
��������� 1������������6����%.��	����
��������������6����

�.8�	����
�������������
���������"������6����5.5�	����
���������>��������	������



�

� ���

�,�������-6��)��������"�6��-��� 9��� ���(� 9��
�

;��������	�.�	����������������������
"��
���
�C��
�����������
����
����	��
�
�����������
���*�	���������
'�������
�������B������,���	�
�����������
�����������,,�����
�
���� ������ ���� %&&�� ��� 	������� ������ ������ �������� �����
������ ��
�� ������ ���������� ������ ������
�� ������
�������>��
���
���������������""�"��
�������	������
�������""����������.����������������C�����������
���
�����
�������	�
������3������.�@���������.�'��������(�������	�
����H��������	����
�
���B�����������.�!�������!�������
(�������	�
����������	�����������
���%&&#���������C��������/���
�����������������
�����������������>�.����������
�
����	����
"�����+����#$88�� 
����������
��������������������������������
����������������.�������
�����6����
����,,���������������>������
�����������	������������C������.8������
�����6�����
�
 
� �����������.� 
��� ����� ��� 3������� �� ��� @���������.� ��	������ 
����� ����	����"��
�� ���� ����� �* 
��������
��"��
����I3������:��,,���J���I2���
�����'�����������
�J�����������	�
��.�/�������������������������
�����
�
��� ��	����
��� ������� �� 
�"��
���� ��� ,�
�� ��� ����������� ��� �������>� ��
�������� �� ����������� �
� ����� ���
��
,���
"�����������"�����K������	������������3������� �*�����"��
������
��
�������	���
����� �
����
��
�
���
�����*�����"��
������
���
����
���
������������������
��������������	�
��.��
�����C�����������
��
"��
���� @�!����� ���� @���������� �
����.� ��������
�� ��� �������>� ��� ���������""�"��
�� ������ ����� �
���
�� �����
�������	�
��� �� ��� 	����� �
� ������""�� ��� �	����
"�� ��� ���"��
�� ��
������� ���� ������ ��,,���� /� ������ �
����
�
���������� ����� �������>� ���� ��		�������� '����
������ ��������� ��� ����
�	�
��� ������ ����
�� ���� C��
���
���������������������""�"��
������������������	������
�������""���*�	����
"����������	������,��	��!�������
������
����3�
��""��,�
������������
���
���
������������������!��������/����
�����,�
���

������������
��"��
��
���������������,�
�����������
�,���.�������������������
�"���%&&
��!�'�������.�������
���������������	�
����/�
��>� ����� ����� ������ ��
,���
"�� ���� �����"�.� ��
�� �
� ������ �����	�
��"��
�� ���� ����,������ �*������������>� ���
����
�� ���
������� ��� ��
�,����� ���� ��
�������.� 
��� ����� ��� !������� ��
�� C����� ���	�
���� ��� �������>� ���
���������""�"��
���
!���������
���������������������������
�,�������������
����� 		����������
���������.�����
���C��
������������
���
�����������,�
������������������������
,���
"�����������"���
�
����C��
�����������������
���������
�,���������,,���.�/��������,,���������
������
���������"��
��������������>�
�
����
��
��������������.�6���!����������2�����������������"��
�� �
����.����� �����,�
�"��
����������
�,�����
���������������������������������>������,,���.��
��	��������	�����������	����������7����#%&�	����
�����6������
����
�����������������C����,���"��
��(�
������������������
"��������������>����������������������*��������������
����
�,�����'����	�������
�������,�

����,���	�
������
��������	���������������""�"��
����������
�,��������������
#&��

�.���B��	���.�C��
��������������C���������������
������
�� 
������������,,����(%&&
:�%&&8������������
������
����������!		�
�����"��
���
�������%&�����	����%&&���2��������"��
��/���
�����������
�C��
���
�
�
���
�� ��
��� ��� 	�
���� ������ ���� ����������� ��������� ��� �
�� ��������"��
�� �� ������
�� ������ ��
�,�����
�,,�������� �������	�
��� ��� ��,,���� ��
� �������� �������� �	�
���  
�����.� ��� ��������� ������"��
�� 
�
� ���
��
��
��� ������ ����������>� ���� ��,,���� ��
�,���� ��� ���
������ ,�
�
"��	�
��� �� �������"��
�� �
� ����� �����
�������"��
������
�������������������	���	�
�������*��������C������
��	�����.����������������2�����+������
#
�����	����%&&�.�
��5&7.����������������	��������������������������
�	�������,�
�
"���������������������
��������>��	���
�����������������>�������'�������
���� ���
��  
���������� ������ ������� 
�
� ��
�� ��
��	������ �
���� ���� �
�����
��� �����
�� ��� ����� �
���������� �
�
C��
���
�
�������������
L���	�
���
���������������������������������
����
"���
����C��
�����������������
��������,���,��
����������������
�����
��������
�,���.�/������������������	�	�
����
�
���� ��� ��
������ �*����� ���������� ���� �9�������"��
�� ���� ��
����� ��������� ���� ��������� ��� ���
������ ��
�������
�������������9�����##��������2��%5�����	����%&&&�
��577.� �
���������C�����/����������� ����������
������
����
������

�����9����
��
�	�
�����������������,��
�����������������
�����
����
2*�
�����"��
�.� ������������	�
��� ��������� ���� ��� ����� ����
���� ��
��������.� ���� ���
����� ��
�������
�
���
�"��
����( M������������������%&&
.�
�
���
��
���>��*���"��
���������
�������������
������0������
�������
��
�,���.������
��.������

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



�

� ���

��"�,!������'��
)�������� �),���'����'���"!����
�

 ������
�����*������"���%&&���������
�������!�.������������
��	�������)�������������"��
�����������
�
�
����������
��������6����#�5.
�	����
�����������,,��
�������
���������������������
���������"������6����
7�.#�	����
���@�����������.���
�������������� �
������
"�� �
��������
�������������"��
�������	�
��������
�
�������!�� �����������5&�
���	����%&&��������������.��
���	�
����������������������
���� �����������

��� ������ ����*������"��.� ���� ����
��
�	�
��� ��������
���� ������
��� ����*�������"��
�� ��� ������ ����
��
����������!		�
�����"��
���
�������%
�
���	�����������
�� 
��������������'�������
���%&&
:%&&8��
@�������
�.� �����""������
� �*������������
�����	�����������>������
����
"�.�/� �
��
���������5�����������
,�
��	�
����0�
•� �������
�����
��������������������������������	����(��,,����.����
��������������>��
��������������'�����E�
•� ���������""�"��
�����������	�
����		��������E�
•� ���	������
�������""�����	�
�
�������������
C��
���.��
�����	����
"�������
��	������������
�
 �� '�����.� 
��� %&&�.� ��� ��
�������� ������� ���� 6���� #%�.5� 	����
�� ��������� �� 6���� 7�8.#� 	����
�� ����
�������
��� ������"��� �� ��� 6���� #55.�� 	����
�� ����*�

�� %&&5� ���,��	�� ��
� �
� ����� ��� ������������
�
����	�
�����������������	�����
�
2����������
�������
���������/����������6����#�7.5�	����
���������������
����������%&&5����6����##5.8�
	����
������
�������������:,��	��%&&5����6����75.7�	����
��������	������	���
����
�
�����,,������������������
�.��*�
������	�
���,�
�
"������
���������'�������
���/������������6����%%7.5�
	����
�� ���� 5#�����	����%&&5�����
������"��
�� ,�
�
"������ 
������������������6������.7�	����
�� ��� %�
��

����%&&���
!��5#�����	����%&&���������"��
��,�
�
"������
�������
������������������������������6����%�.5�	����
����
���/� �����������6�����5.
�	����
����������������������%���

����%&&���2�������"��
��/������
"���	�
���
����
��������� ��� �����	�
��� �
� ��
��� ��������� �� ,������ ������ ���������� �A������ (�5.7� 	����
�� ��� ������
�����""����	����
��� ��� ��
�
�������� �������� ,�
�
"����� ��
������ 2�������� ��	�
�
���/� ��� �������
�������
�
�������	�
��� ��� ���������������� ,�������
�� ������� ����� ������
������'�����.� ������

�������������
������ 6���� 8.�� 	����
�.� �� ��� �
�� ��	��
�
��� ��������.� ����
��
��� ������ ������
�� ���� ��	�������
�		���������������������()������'����������
.����������
�������
�,����������������������������6����
#&.&�	����
���
�
2�� �����"��
�� ��� ��
���
�� ,�
�
"������ ���� ������.� ��
� ������������ ��,���	�
��� �� ��,,���.� 
�
����
���
�*�����	�� ����� ���������� 
���*����
"��
�� ������ �	���
�� ��� �����.� ���� 
�
� ��

�� ��	�
C��� �������
������
��������C��
����������	�
���
�����������������
��"��
���
�������""���������	���
�������������.�
�����������	����,�������
���	�
�������*������"��
��������������������,��
�������
�
�



�

� ���

�� �" ����
&��!����
�

2*�
�����	�
�����	�������������'�������
���
���%&&��/����������������6����%.��	����
�������������
�����
���������������>����	������M����@��������
�
�9�-� ������11�"��
�
���� ������ ����*������"��� ��
�������� ��� 5#� ����	���� %&&�� ��,,���� ��� �����
���� ������ �
� �������� ��
��������������
��	�������������6����5.��	����
�����������������
�,������������
��������� 1������6����
%.��	����
���
 �� %&&����������� ��� ��	�����	�
������� ������� ��� �����������"��
������ ����������.� ��� ���� �
������"��
��/�
����
���� �
� ,��	�� �,,������� ��� %8� ������� ����� �����
"�� ��� 
�	������ !������>� ������ �����
�� M�����:
)�
�"���'�������
 �����������������������C�������������
���	������,�
"��
����>.������
�����������������

����	�����������
��������
�����������������������������������>�����������������������
 ��������������������������
����������
�5����������0�
•� ��������������		�������,,���E�
•� �������>������
�����������*�
C��
�	�
�����������C������,������������������	�
��E�
•� ��������������		�����������"���
 �� ���
������� ��������� ������� ��� ��		����� ��,,���� ��� ����������� ��� ��������� ���� ��������� ���
�����"��
����������������	���������
������
����
�����
����������������������
� �	���
���������
��� �
�
@����������� �����������/��������	���	�
���������������	���
������/���������
��������
����������������
�
����	���
���
�������
������������������&���

���������������������
 ����������������������/���������������	����
�������������������
�����������
1
������
����������>����/�����������������������������������������
����������������"��
������
��
���	�����
���
"���� ������ ���� �
� �	�����
��� ���
������ ������� ,��	��������� �
� ,���� ��� �����
"�� �������������  ��
��������� ���
�� ������� 
���*�	����� ��� �
�� �������"��
�� ��
� �
*�	�����
��� �"��
��� ���	���:
,��	���������������
���!
�����
�C��������������/����������������������������
�����������
1
�� ���"���������>���� ����������� ��� �������
������������������� ��������"��
�����@!6+� �
�������"�����
@����������� 2*�������>.� ��
������ �
� �������� ���������"��
�� ��
� ��� �����"��
�.� ��� �������� �����
�
�������"��
�� ��� �
�� ������ ��� 	���,����� ���.� C��
��� �����""���� �
� �	���
��.� �������

�� ��� �
��
��
�����������"��
������������
1��������� ������ ��

�� ����������� �� 	������ ��� �����"��
�� ��� 
����� �����
�� ���	���� �� ��� ����,���� ��� �
�
��������������
��
������������"��
���������������,�
�������
���
2���������>������
��������
����������������C������,��������@������������
����������
��������
����������>�
��
��� ������ �*�

�.� ��� ��

�� ���	����� ��� ������,���� ���� �	���
�� ������ ������ ������>� ��
� ���� 6
��� ���
��
�����������/���C������.���
��	����
��	�
��.��
��������
��������
�
"��������	����������
���������
�	���
����.� ���� ���	�����>� ��� ����������� �*�������>� ���� ���������� �����
"�� ��,,���.� �� ���� ����
�����
���
����	�
�����������"���������������
��������
���
2�� ��������� ���� ���"�� ��

�� ����������� ��� ������� ��� ��������� ��� ��
����� ���� �
���	���� �� ���
����� �������
,��	��������.� �������������	����������������"��
����,�
"��
���""�"��
�������	����������	�����.�
�
��L�
����������"��
�������	���
�������������
��������������	�����������������������
��������
 
����������
���������������������������		���������8�������>������
���
N��������	�
���������������*�����"��
���������
����
��"��
���������������� 1����������������������>�
��� �����������"��
�� �� ������
��	�
��� ���� ��
���� ����������  �� ��������� ���������� ������ �������>� ��������� ���
������������� ,��	�"��
��������	�������� ��
����
����� ��
���
������>� �� ������ �����
���� ����� ��������� ��
��
����������������.�������

��������������
���
��������
���������������
�����������������������������
 
����	�
�����,��	�"��
�.���������
�������������������������������������
�����������#���������������������
���
���:����
��,���.�������B������&&&�������	����������



�

� �.�

:����
�,,����2	?�,��"3�
�
2�� �������>� ��� �������� �� ��������� 
���*����� ������ ,����� �����		������� ��
��
�� ����������� ������ G��
��
)�
����� �A������ ���
�����	�
��� 
��� ��
���� ��� �������� ��� ����
�� �����
�� ( ������.� �����""���� ��
�
�	���
���������.�����	�
��"��
�����	���
����������������������������*���
���������
���������������������
����/����,���������
��	�
�����������������"��
����
����������""������
���*�����"��
��
���� ������		�� ������������ ������ ���*�
�������"��
�� ������ ����"��
�� ���
��������� ��B� ��������� ����� �����
�����
"����
�
���� �,,����� ���� ������� �,��"�� �����
���� 
��� ������ ����*������"��.� ������ �� ,��
��������� ��� ��,,������
	�	�
��� ��� 	������� ���� ��� ���
������ �� �������� �������� C����� ������ ��� ,����.� ��� ������ �
� �������� ��
��������������
����
���%&&����
���������������������6����#.%�	����
���
�,������
��������������%&&5�����
���������������������������6�����.&�	����
���
�
 ����
�������������		����������
���������������������������.���
��*�
�����"��
�����
��������
��������������
	�������	�
��������������������>.������*�

���"��
���������������������	�������	�
���������C�����>�����,����
�� ��� ��
,���	�
����������������������"��
�0� �
�C��������
�����.�/�������
������ ��� ��
��
���������������

����� ��
���"��
�� ��� ��������.� �
� ������������ �����,����:���A�O� �� 3��!������ M������ �P�
��,�.�
���������""�����������������������>�����������
"�������������������*�������
�
�
�



�

� �$�

��,�",���-�)��������/��)���)'!,�"�����
�
!�� 5#� ����	���� %&&�� �� ����
��
��� ��������� 
��� '������ �� !� (�������� ��� G�)��� ���
�� �%�� ��
� �
�
�����	�
��.����������������������������5#�+���	����%&&5�(
�58��.��������7��
��>��
�
2�������"��
��/��
�������	�
������������������������0�
�
�:�"/��������������� .��7�

�@���,���	�
���������������"��
��$��������
� (���
��
�@��
���� (#%�
�
������&�"��/��)� 2��#$43

�:�"/��������������� $�$ �
�
�

 �,,��)�����"�,1�"�-�)���'����"�� ���/��)��
�
2�����������������"��
���*����
����/�����
"���	�
���������������������������
�����"�����������"��
����
����� !�����!������
���� ���%���

����%&&��	����
��� ����,���	�
������������������"��
������
�������
�� !� 
��� �������� ������ ���
������� 	�������� �� ,������ ������ ������>� ��
�,�������� ��� 
����� �������"��
��
����
�����!��
�
2�� �������
�� ��� �
,����� ��	�������� �
�� ��
�����
��� ��	�
�"��
�� ����*����
���� �� �������� ��
���������
������� ���
�����	�
��� ��� ����,���	�
��� ��� '������ ����
� ���� ����
��
��� ������ @��
������� 	��������
�
���	�
������*����
�������������������������������������������������������
�
+����������/�������������������"��
���������
���������������������������0�
�


�

���
��),!)��&�

����������

��),!)��&�

����������

��11�"�)/�

����@����

��- � �= 
77 
8% (��
�@6��=2=' 6��6+ �!2 & ���#
 (���#
�
�!@@ ) @!9�+ )6��6 5# 58 (7�
��!�='�1��= � �7 (�#�
�
�
���������� $�$ .��7� 2��#$43 �
�
@��������������>�����'�������� !�������
���������>����
�����������
��>�������������
� �������
�
�

!")�&�"�
�
 �� ���
��������
��������� ����,���	�
���������������"��
����
�����
���������������
�.����/����������
��
�
�����	�
������#%��
��>����� ���������>�����'�����.��������
�����������	�
�"��
��������
��>�
�����������
���	������7�
������������������>����������
�
�
����/��)���)'!,�"�����
�
 �� ��������� ��
� ��� ����
�""�"��
�� ��
������.� 
��� ������ ���� %&&�.� ��� /� 	�
��
���� 
���*�	����� ��� �
�
��������������
,��
���,�����""�������
�����	�
����������������"��
����������,��	������	�������������������
���� 	���� ��� ,�������� %&&
� /� ������ �,,������""���� ��� ������		�� ��� ������
�""�"��
�� ��������
��� ���
��,,���� ������.� ������>� ���������� ���� �������� ���	���.� �
� ��������� �
��
���� ��
� ��� =���
�""�"��
��
��
���������"��
���.�@�������������� �����1�����������"��
����.� ������ �
����������C����*����	�����������
"��
�������������������C������
������#D�	��"��%&&
�/�����������������
�������������������
"��	�
��������������
��
��������"��
���
�	������>��H������%%5$8#�����
���%��
��>���	����������
�



�

� �#�

@�������.� �
���� 
��� ���	�� 	���� ���� %&&
� ��� ��������� ��
� ��� =���
�""�"��
�� ��
������.� ���� 
�����
��������""��������������	������.������
��
��������������� �	���
����������	����	�����������"��
����
�����������
,��
��.���
���������������
���
����	�
C�����
��
����
���*�	�����������
��	����>��
�
��
������������� ���
��	�����������>� ,��	����������������������
���

����.���
������������� ������������
��	��������;�����>.�������������""��������*!	���
�����
�
�
�-6��)�����
� !"�//��
�
!	���
��� �� ������""�� ��
�� ��� �

�� ������� �	�����
��� �
� �
��.� ���� ��� ��	���� ��
������� ���
������
��	�
������� �������������
�	������
����
�����,��	�
��� �
� ���	�
���	���
���������� �������������
���������������""����������
��
�������������	�
��>���������
����
�����
��	�
��� ��
� C������ �
����""�.� �
��� /� ������ ���� ��� ���	�� ������>� �
�  ������ �� ����� ��� ��������
������
�����������		�������
��������������M�������	�����
�
��
���,���	�
�������� �����>� ������
������ �
�����	�
������� ��� �����������*�	���
��������
����
�������������
%&&���		�
��
����6����7�
8%�	�����������F�����������������������0�
�
�

�
�
�� !-�)��� �"�("�--��� �� '����� ,� !"�//�%� ��� ,�),�� '��� ���(,�� )�� �7$� '��� ��� (�!()�� �����

2��'� ���)�-���"���'���"���/��)��'���'������",�)���3�
�
����C��
�����
���
�����������>��
��.���,,������ 		����������
��.����+���	�
���������		������������
������""�.������
�������+�2����
��#8������5&�����
��%&&5���
�
����
���������������������	�
�����������
���� +������� 2����� 
D� %��� ���� %&&�.� /� ������ ������
���� 
��� ������ ���� %&&�.� 	�
���� /� �
� ���
����
�9������
�	�
���������������� ���%&&
.�����	����
������F��������������� �
� ���	�
�����	������	�
�	�����
������""����	��������������
��	��������������
�	��������������������
�����
�
��������	�
��������������>������
����)��������)�
���� ���+���	�
���������		������������������""�.�
�����
�������+�2����
��#8������5&�����
��%&&5����
�����B����������������������	�
���������������+�������
2����� 
D� %��� ���� %&&�.� /� �
� ,���� ��� ����"��
�� �
� ����	����
"�� ����� ��������� �
� ���	�
�� ��� 	������
	�
�	�����������""������������������
��	��������������
�	��������������������
�����
�


�

��� �!"�@-�(�����

��- � �= ��8&#
�!@@ ) @!9�+ )6��6�$��!�='�1��= 5��8#
�
�
��� 4�.7�



�

� �4�

����+��	�

�����������������:����
�

�
�
�
�

�
���� ���� ������= 	��� ��

� 
�
���

2�, �!,� ���"��,���� �*����� ����*�	�� ����+�

������3


�

�����A�*����

Q��������� �&��)�������"�1�"-�/��)� ��7%# �� �� �� �� ��7%#

(6���$	����
��

Q�������B�'���"� �&����"�1�"-�/��)� ���%� �� �� �� �� ���%�

Q��������� �&��)�������"�'�,��)�/��)� ##%$ �$%� �%� .%. ��%� ��7%#

(6���$	����
��

Q�������B�'���"� �&����"�'�,��)�/��)� $�%7 ��%4 �%� �%$ 4%� ���%�

��
����

�+�
�5

Q��������� �&��)�������"�1�"-�/��)� .%. :: :: :: :: .%.

(6���$	����
��

Q�������B�'���"� �&����"�1�"-�/��)� ���%� �� �� �� �� ���%�

Q��������� �&��)�������"�'�,��)�/��)� �%� �%# �%� �� �%$ .%.

(6���$	����
��

Q�������B�'���"� �&����"�'�,��)�/��)� #�%$ ��%# �%4 �� ��%7 ���%�


	���
����������

�:��A�

Q��������� �&��)�������"�1�"-�/��)� 2�%73 :: :: :: :: 2�%73

(6���$	����
��

Q��������� �&��)�������"�'�,��)�/��)� 2�%73 �� �� �� �� 2�%73

(6���$	����
��

�������
	��

Q��������� �&��)�������"�1�"-�/��)� ���%� �� �� �� �� ���%�

6���$	����
��

Q�������B�'���"� �&����"�1�"-�/��)� ��� �� �� �� �� ���%�

Q��������� �&��)�������"�'�,��)�/��)� 4�%4 �$%4 �%. .%. ��%# ���%�

������(6���$	����
��

Q�������B�'���"� �&����"�'�,��)�/��)� $.%� ��%$ �%� �%� 4%$ ���%�



�

� �7�

�����
��������
�����������������:����
�

�

�
���� ���� ������= 	��� ��

� 
�
���

2�, �!,� ���"��,���� �*����� ����*�	�� ����+�

������3


�

�����A�*����

Q��������"�'��� ��%7 $%# �%# �%� ��%�

(6���$	����
��

Q�������B�'��� "�'��� #�%# �.%. �%7 $%7 ���

Q���������6��� $.%� 4%# �%� �%� �%# #.

(6���$	����
��

Q�������B�'���'�6��� 4$%# ��%$ �%� �%� �%7 ���

��
����

�+�
�5

Q��������"�'��� �%� ��%$ �%� �.

(6���$	����
��

Q�������B�'��� "�'��� ��%� ##%� �%# ���

Q���������6��� ��%. �%� ��%$

(6���$	����
��

Q�������B�'���'�6��� 77%# �%� ���


	���
����������

�:��A�

Q��������"�'��� ��%4 ��%4 �$%$

(6���$	����
��

Q���������6��� 2��%$3 �%� 2��%�3

(6���$	����
��

�������
	��

Q��������"�'��� .�%� ��%� �%# �%� 4�%4

(6���$	����
��

Q�������B�'��� "�'��� .7%� �.%. �%� �%. ���

Q���������6��� 4�%7 4%4 �%. �%� �%# 7�%�

(6���$	����
��

Q�������B�'���'�6��� 44%4 7%$ �%. �%� �%4 ���



�

� ���

�
�)'�-�)���� �)�-� �������"�-�)�������"��"���'������&��0�



�

� ���


�

�����A�*��������::����
�

���� ���� +�"��/��)�

2�!"�@-����)�3������������ ,!�����
�B

�������
���� ##8.� #%�.� (�.&�
������������������� (55.8� (%%.8� (�8.5�
 
�����	�
�� �.� ##.� (�%.��
����������
��������
����� #�.� #%#.8 (7
.
�
+���
��
������5#�#%

���(
�	���� 
77 
8% (&.��
+����
������>�( 
������	�
���

��,�
�
"������
���� (7.�� (�#.7� �8.%
��������������< 5
.# 5&.� #�.5 �
�
 �� �������� �
� ���� ������ ��,,���� ��� ����
����� �
� ������ ��� ������ ���� %&&�.� 	�� �
� 	���� ����������	�
���
����
������
��������	������������*������"��.�����
����
���
��������
�	����
�������������
� �����������
�
6�����.� ��������	�
��� ������
����� ���� ��
����� ���� ������ ����*�
������ �� ���� ��������� �� ������ 	�������
���	���������������""����������������
�
2*���	�� ���� ���������� ���
�	���:,�
�
"����� ����*������"��� %&&�� 	������ �
� �������� ��� ������� ����� �� 6����
##8.��	����
�.� �
�����������.&<�������������%&&5��@�������� ��� ,��������������������������	���:����	����
%&&�.��
���	�
�������#&<�������������*�
������������������%&&5.�(R#8.�<�
��������	����,�
�����	����
�
��������
���
������
�������
��
"��� 
������������.�
���������
�������������*�

�.�����������
�����	����
,�
�������
�,�����������*��������������
��������������������
�.�	�
���������������������������
"��(@!6+��
��

��������������
�,�������	�
�����������	�������
����������������
�����*�����"��
������,���������������
���������,,�
��(R#�.
<���
2�� +������
�� �������� ��� ���������� �
�� ������ ��� 
����� ��
������� C������ ��
� �"��
��� ���	����� ��
,��	���������.��������C�������
������������������������������>����
�������		������
�
 ����������������������/�������
������������6����55.8�	����
���������
,��
�����
�����������%&&5��
��*�����

������������6����%%.8�	����
����
�
��	��������	�
������	����
�����������������������,,����%&&��/�������
������������6����#�.#�	����
��
����� ����� �����
���� �
���� ��� ��
�,���� ���� ������ 6���� 5.#� 	����
�� �� ��� ��
,��
��� ��
� �
� ����������
����*�
������ �������� %&&5� �
��*����� 
�������� ���� 6���� 8.�� 	����
���  �� ���������� ���
��.� ��	�� ���	��
����

���.��
�����	������������*�

������������	�
����������� �
� ���	�
����� ,��������������������>��������
��	�
�������������������	����������	���
�
���� ������ ����*������"��� ��
�� ������ ��
��
������� �
�����	�
��� ����� �� 6���� �.�� 	����
�� �
����""���� ���
	�
��
�	�
��� ��� ���*����	�""�"��
�� ������ �����"��
�� ������
��� ������ ����� �����""�"��
�� ��� 
�����
�����"��
��
���*������������������������
���	����������	����,�
���
�
����C��
����������������������>��������,��������������������
C��
�	�
�������������������������������	�
���
�� C��
��� ��>� ���������� 
����� ������ �
����������� �� ���������� ��� I�������� �	���
����� �� ������	�������
����������J��
�
2������"��
��,�
�
"������
���������������
��
������	�
����������6�����#.7�	����
�����,�
��%&&5�����
�
�
������	�
������6����7.��	����
�������,,����������
"���	�
�����������
������
���
���
����������������
�������
�����
,��
�������������������������
��	�������������6����5�.&�	����
���
�
����������������
"��
��	������ ��
C��� �*�����"��
�������� ����"��
������������ ������ ��
�����������,,����
������������������������������������,��
���������6����5
.%�	����
�����,�
��%&&5���6����

.��	����
�����5#�
����	����%&&����
��
�����������������������������6����%&.&�	����
����
�



�

� ���

!� ,��
��� ���� ���������� 
�������� �	����� ��>� 
����� ���	�� ������ ����*�

�� ��� �����
"����� 
����� ���	��
���	�������.�
�������
��%&&��/���������
,�����������������>������
����
"��)���������
���� �*�
����������
���������.���
���
��	�
������	�
���	�
����,,���.��
����
���
�����������������
����������������>��������
��
����������!		�
�����"��
������
�����������������
������%
�
���	����%&&���
�
@�������
�������	������������
��
�	�
��������
���� ��������
�����������6������.7�	����
���@�����
����
��������
�������������������
�����������"��
������������	�
����
�����������
��*�������	�
������"���������
������� ��� ������ ���������.� ����
��
�	�
��� ���� 	����� �
� ������""�� �	���
��.� ��
�,����� �� ������ ���
�����������"��
���
�
���� C��
��� �����
�� ����� �
���� ��� ��
�,���.� �*�	������ ���� ���������� ���
�	���� ���>� �������� 
��� ��	��� �
�
C��
���������>��������"��
���*�����##��������������%5�#%�%&&&�
��577������������������������""�"��
��
��� ����� ������ ��� ��� ��������� �		����	�
��� ��� ����� ����

���.� ��
� ����"��
�� ���� ��� �������>� ����
�������������������������
�
!� ��	�����	�
��� ����*�
,��	�����.� ���� C��
��� ��
���
�� ��� ���
��  
���������� %&&
:%&&8� ���� '������
�
��� �� ��� ��,,���� �
� �����������.� ��� ��	�
��� ����� ����"��
�� ������ �		�
���������� ��� �
��� ����!�� ����
�*����	�������
������������
�������*���������%������������������������
�������
������#&�,��������%&&
���
������������������,,��������C��
��������������������
�
2*����	����.�������������	�
���� ��� �������
�	�
�����������"��
���� �������� ��� ���������������������
�����
������6����#%%.&�	����
�������,,������������������������������
�������������

����S�
���	����%&&�.����
����������� �
� 	������ ���*��	�
��� �� ����	�
��� ���� ��������� �������� ��� ������ %&.%� 	����
�� ��� �����
	����
��� �*�	�����
�� ��� 
����� �"��
�� ����
����� ��	� T����
�� �� ���*�	�����
�� ��� �
� ���������
�������"��
����� ��
���������� ����� �� ������ �&.�� 	����
�� ��� ����.� ������ �� ��������� ��� �������� ,�
�
"�����

�������������*�����"��
���������
�� 
������������������������
�
'�������
�������5#�#%�%&&�����
���������
77��
��>������������
8%��
��>����5#�#%�%&&5��
�
�



�

� ���

��
����

�+�
�5�
�

���� ���� +�"��/��)�

2�!"�@-����)�3������������ ,!�����

�B

�������
���� 
.
 �.� (#�.��

������������������� (
.&� (&.8� (�

.��

 
�����	�
�� &.# &.5 (��.��

����������
��������
����� 5�.� 88.5 (�%.#�

+���
��
������5#�#%

���(
�	����� 5# 58 (%&.
�

 
������	�
��

��,�
�
"������
���� (#
.5� (#�.7� (5.��

��������������< %
.� #
.# �#.% �
�
�������������������>���
����
�����������
����	����������*�
�����"��
�������������������>� 		����������
���
�����������)�)�������
����)��������)�
�����������
�
���� ��������� �
�������� 
����.� ������ ��� ������� ��������� ����� �
"������� �������>.� ��
�� ����	������� ���
���������"��
����������������G��
�:)�
����������	����	������.���
�����������
����	���������������	�
���

����.��������G��
�:)�
������A����������������
�����
������������
������������������""���
�C��
��������
����
�������
������
�
�--�6����"��
)���
�"����
�
2��������>������
���������������
������������6�����.��	����
�������������6����5.��	����
������%&&5��
2����
���������		�����������������>���
�����������6����%.%�	����
�.�������

����
�������
���������������
6����#.%�	����
���
2*������"��� ��� /� ������� ��
� �
�� �������� ��� 6���� 8.8� 	����
�� ���� ��� ��
,��
��� ��
� �
� ���������� %&&5�

������������6����%.��	����
���@�����������������
�������
��
�	�
��������
�����	���
������������6����
#&.&�	����
���
 �������
�������5#�#%�%&&������������
��>����������8��
��>����5#�#%�%&&5��
�
*�+�+��*�  �)� ��+����"���+�)����
�"����
�
2��������>.���������""�����
�������"��
��	����
��������������������������������	����������
�������
����
���
�����	�
�������	���
������,�����������,��������	����.���������""����
���%&&���������
���������6����%.8�
	����
�����F���	��
���*�

���������
����
 �����������.�
������������6����&.#�	����
�.����
����		����	�
������������"��
������6����&.8�	����
�������
��
,��
�����
��
�����������%&&5��
��*�����
������������6����&.#�	����
���
!��5#�#%�%&&��������
��
������
��%���
��>���������������5&��
��>����5#�#%�%&&5��
�

	?�,��"�2'����������B3�
�
���� �������� �������.� �
� ���� �
��� ��� �������� 
��� %&&�� ����������� ��� G��
�:)�
����� ����������� �A������
(
&$
&���
��������.�/���
��
����������,,������	�	�
������	����������������	���������
��������������	��
��� ��
��������� 7.5<.� ������������ ����"��
������ ��
��	��������*�	�����"��
�������������� ,�
���� ����������
��������.�,������������*�
������	�
����������������
 � ������� ��� ,���� �����		������ ��� ��
�� ���������� �� 6���� 57�.%� 	����
�.� ��
� �
�� ��	�
�"��
�� ���� #%.�<�
������������%&&5��
 �����
����������������"��
����������������
������%&&5���
��*��������������������������������>��
��C���������
/� ������ ���
�	�
��� ����������� ��� ��� 	����
�� ���������� �����.� ���	�� ������ �
���� ��� �����������"��
�.� /�
���������6����#7.&�	����
�� (6�����.
�	����
��
����������
���������"���.�	�����������
�,����������	�
���
������	����������	��
���������
�������������%&&�.���	��
���������
�	���������
��
�	�
�������������
���������������
���



�

� ���

����	�����������	����/�������,��	������
�������
���������
���������������������������A�������
���������
������������ ��� �������
"��	�
����� ��
��� ���	�
������������.������
��		�
�������	����������������
������ 6���� #
&� 	����
�� ���� �������� �
� �������� ��� ���:�		����	�
��� ��� ���� �

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

������
����
����
�������������������	��������
2�������������
�����	�
���
���*�

��%&&����
���������������������6����%.��	����
��������������������6����
8.&�	����
������*�

���������
����
�
 �� ���������� ���������.� ���	�� ������ �
���� ��� �����������"��
�.� /� ������ 
������������6����#5.7�	����
�.� �
�

����� 	�������	�
��� ��������� ��� ���������� %&&5.� �
��*����� 
�������� ���� ������ 6���� 5&.�� 	����
��� @����
	�������	�
���/���������������������
����������������"��
�����*�
"�������������
�
'��� �
���� ��� �����������"��
�� ��

�� ������� ���� ��
��� ���
�	���� �A������ ���� 6���� %�.7� 	����
�� ��� ����
6����%&.�������
���������������������
�����
�
 
� ��
�����
"�� ������ �����"��
�� ������ ���������.� ������ �
���� ,�
�
"����� ���� ��

�� ������� ���� ��
���
���
�	���� ����*������"��� ���� ������ 6���� #�.7� 	����
�� �� ���� ���������� ��� ������ �������� ��������
����� ����
��

�������������������6����5.%�	����
�.��������������
���������%&&��/��������������������
�������������6����
�
.
�	����
���
�
2������"��
��,�
�
"������
�������
���������/�������������
��
������	�
�����,�
������	����%&&5��������
6����%�&.7�	����
������
��
������	�
���
��������6����#�#.����������������"��
�������

����
���������
�
�C���A��
��	�������������6����7�.��	����
���
�
 � ����
��
��� �A������ �� ,�
��������"��� %&&�����
��%���7��
��>� �����������5��77��
��>� ��� 5#�#%�%&&5���
�������������#7
��
��>����5#�#%�%&&%��
�
�����
,��	���
�C�����������(��	����,��������������	���.����������
����������!		�
�����"��
������
��.�
��
���
��	�
��� �� C������ ��� ������.� ��� ����
���� ��� ���������"��
�� �
� �A������ 
�
� ��B� �����������
������
��
�������
�������	�����""���
�

�,��-����-��,����
������2'����������B3�
�
2��������>.�����������
���
��	�
�������
�������!�����6���	�����!�.�������
�����	������� �
����������
��
� �������>� �������
��	�
��� ���� ��		����� ��� ��� ������� �*�

�� %&&�� �����
"����� �
� ��������
	�������	�
��� �������������������
���������"��� ,���
��� ������������
� ����������
����������������������
���������������������.���
�����
����������
���������%&&5��������6����&.��	����
���
�
 �� 	����
�� ���������� ������ /� ������ ��� ������ 6���� #.�� 	����
�.� �
� ��
��� ��
� C������ ,����� ����������� 
���
�������
���������"����
2��������>�����,,���������
�����	�
�������������6����&.
�	����
���
�
 �����
��
������5#�#%�%&&�����
�������������
��>����������������
��>����5#�#%�%&&5��



�

� �.�

�+������	����������

��	��

�
!������������'�����.�����������������*�

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

�*�,,���������
"���	�
�������
�������������������*������"���%&&�.����F���	�����������
������
���
����������

%&&
:%&&8��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

� �$�

:�

����������+���	
��+�	�
�����������A��
��������5�
��������
�

 
�������#�(�))�������..������		�����
����6��I�
�������J�����
�"����.������
�������*�����7#�����@��������
��6�� �� ����*����� 
5� ����*!������� �66.� �
�� ���������� ,��	���� 
����� �������� �=��$6:#$57��%&.�
�������������������
�.����������.���������
�����
���
����
����	�
���"��
���������������������,,����
�������������>�(�������	�	�
�������
���������
��������
���������
�C��
�����
������
�����,,������
 ���������	�
���������
��������������*6	����
�������,,���.��
���	�
�������������������������>��������.�
��������� �
�� �����
��� �
����� ������ ����� ,����"��
�� ���� ���""�� 
��� 	������� �������� ���� ���������� ���
������
�����
�C�����.��������.��������������
��
����
��� ���������>�����,,���� ����
��
����� ������� �
���������� ,��
�������	�
��� �������		�����
��
��6�� ���� ��	�����
�� �*�����
���>� ������ ������>� ��������� ����� ��������� �
����� �� ��� ������ �������.� ��
��	�
C������� ������	����
���.������,,����
���	������� �
�C������
�.�
�
���K�������������������� ���
��		�����
����6�����������*������
"��������,�����������������
����������������
����
"��
���
@������
"��
����K��������.���
������
���������������>�����9�
,��"��
�.���
�����#&<�����,�������������������
������
���	���������
�����������""����
���*������"������������
��������������������
���
�

 
������#�1�66"�������.����/����,�"��
���������
����������������
����������2���������!��������	�������
�		����������������
�����������������������>�3�������������
29��C�������,,��������������2���������!��/�����
������
���������������
������������		�������
�����"��
��
,�
�
"������ ����� ������>� ������
�� ������� ��� ������ (�=�� ���� ��� ��,�
���� �������	�
��� ��
� �� !� ���
��
��"��
����������
������
 �����""���������������������
�������������	������������"�����������������?!	�����
�!��������� ������������?�
/���������������6����7.&�	����
�������� )!��@����������
������		�����������
�������
����������
"�������
��6�����.
�	����
���
�

 
���������1�66"�������.����/���
�����*����	���������
���������������
���������
��������������������0�
•� �����
,��	������*��������!		�
����������+��������������)�
����C������		�
����������������������>E�
•� �*���	�
�"��
�������������
�	�
�����������"��
�E�
•� ��� ����"��
�� ���� ��������� �������� �� ������ #%%.&� 	����
�� ��� ����� �� ,��
��� ��� �������� ���� ��������

��

���:
���	���� %&&�� ����� �� ������ #�5.�� 	����
�� ��� ����� �����
"����� ������ �����"��
��
�����	�
��������5&�
���	����%&&���������������
�������*�����%���������������������E�

•� �*��	�
���������	�
���������������������������������%&.%�	����
����������	����
��� �*�	�����
�����

������"��
������
�������	�T����
�E�

•� �*�	�����
������
�����������������"��
�������
������������������������&.��	����
�����������
�

 
���������1�66"�������..������
����������!		�
�����"��
������
��.��
��������"��
�����������'�	����.�
���� ��� ������
���� ��� ��	�����
�� ��� �		�
���������� �� �
�"��� ��

���� %&&
.� ��� ��������� !
�����
����������
�����������	����
�.���������
�������������������)����������
���6����������
�
���� 	���� ��� ,�������� %&&
� /� ������ �,,������""���� ��� ������		�� ��� ������
�""�"��
�� ��������
��� ���
��,,���� ������.� ������>� ���������� ���� �������� ���	���.� �
� ��������� �
��
���� ��
� ��� =���
�""�"��
��
��
���������"��
���.�@�������������� �����1�����������"��
����.� ������ �
����������C����*����	�����������
"��
�������������������C������
������#D�	��"��%&&
�/�����������������
�������������������
"��	�
��������������
��
��������"��
���
�	������>��H������%%5$8#�����
���%��
��>���	����������
�

 
� ����� ��� -�"/�� ���.� /� ������ ����������� ������� ��
���� �� 3�����  �����
�� ����!�� ��� ����������
�
,��	������������������"��
��������������*�,,������
���"��
��������"��
�������0�
•� 
D� %5��57#�&77� !"��
�� =���
����� �
��� ����!�� ��
� ����
���� U����
�� !"��
���� �
��� ����!�� %&&
:

%&#&E�
•� 
D� ������%�#��� =������"��
�� ��
���������� ���� I��������� =������"��
����� ��
���������� �
��� ����!��

%&&
:%&#&JE�
�
���		�����
�������C����"��
������	�����������	�������"��
�������0�



�

� �#�

�
•� U����
��!"��
�����
�������!��%&&
:%&#&E�
•� =������"��
����
��������������I���������=������"��
�������
�����������
�������!��%&&
:%&#&J��
�

 
� ����� ��� -�"/�� ���..� 
���*�	����� ������ �������� ���������� ��� ����
�����	�
��� ��� �A�����.� �
��� ���
��������������
��������������
��
���(
�
���
����
������
��������������'������������.���������������"��
�����
�
*�����
"�� 
��� ��	��� ������ ,����� �������.� ���� ��	���
�������� �A�����.� ������	�
��� ����������
����������	�
�������
�����������.����*�������>�,�������������(�����		���.�����������.���������.�������	�����
����'��������������
2�� 
����� �
���>.� ,����� ��� �
�� ��		�� ��������� 	����� �	���.� �������������� �
� 
����� �� ��B� ,�����
��
�����
�����������
�����
,��
������������������������	
������
 
�����������	�������	�
���.��
��������������
��C�����	�
���������(�
,����������%&<��������
������
���>��
2�� ,��	�� ������ �������� ��� �
��
��� /� ��� ���	�� ������ ��� �
�� ����������� ���� �������.� C������� ��
��
�����

���*���������������	��	���.��*�������"��
������
���������
�������
���
��������
���"��"��
������
�������
�����	����	��
���� �����������.� ���� �*�����.� ��������������������� �����"��
������ ����� ���	�
���
"�.�

�
��L��*�������"��
���������������>�����
�����������
�����
"���
�����
���C�������������.�C�������,�
���""�����
����	�
�������������������������.���������
���������
��
�
�������
����������
��>�����������""����������������������>�����
��
�������
�������B��,,�����	�
������
���������������.� ,�
�
"��������	�
��������.�
���*�����"��
���������
���
�����������������
�����������������>�

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



�

� �4�

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

��
��*�	�������:�	�	�������������
	���
������

�

�

��
��
�
�������
�����
(�	�������
�6���$	����
���
�

�
2*������"������������
��
�������������6����#�5.
�	����
�����������
,��
�����
��
����������%&&5��������
6����7�.#�	����
������������������
,��
���
�
�����������������	���
����
�C��
����������	���������
��.�
��	����>������
"������
����	��������/�	���,�����������������������������
������
�����,,�������
������%�
��

���� %&&�.� ��� ,������
�� ���� ���������� /� ����
��������� ����� �,,����� ������ ��������� ���� ��
������� ���
!		�
�����"��
���
�������%&�����	���������������������������
���
�������������'�������
 ����������������������,�
����������
��
�	�
����������������*�����"��
���������
��	�����	���
�
 ��"�,!���������"���&�������
����
����������������	�
�����B���
��
����������������*������"���%&&5�����
�,,���������������������	�
���
������
���������������
���
�
 ��"�&�)��� 1�)�)/��"���������6����5.5�	����
�� ��������
��
�� �������������
����	��
�
�����������������
6���� �.�� 	����
�� ����
��
��� ���� ������ �����
������>� ,�
�
"������ 	����� ���� �������� ���� ������ �
��������
	��������
�����
,��
������������>���
�����������������������
�����
,��
���������"�.������	��
�
�����������
�������6����#.��	����
��/�����
������������*�
������	�
�����������������	����
�������
�
2�� "����1� 9�� '�� &���"�� '����� ����&��0� 1�)�)/��"��.� �
,���
"���� ���
��	�
��� ����*�������"��
�� ����
���
���
����������������������.���
�������	��
�
������
�������������������������*������"��������
��
���
�������"��
�� ������ ���������"��
�� ���� ��	��������� 6���� #�8.%� 	����
�� ��� ���� �A������ ���� 6���� �#.��
	����
�.���,,��������6����8
.5�	����
�.� 		����������
�������������������>�����6����#%.5�	����
���
�
2��(�,���)��,�"��"'�)�"��������
����
��������������������6����
.��	����
������
�����������������
"��
���������6�����.
�	����
�������""����������������
��������	��������		��������������������������������>�
����
������'����������
��
�
2�� �-��,��� �		�
��
�� �� 6���� &.#� 	����
�� �� ��� ��,������
�� ����� ���
"��	�
��� ��������� �� ������� ����
�������������	�����������
�����������,�
�� �!���

+� ���'�����)���� �)�-� � ���� ���� +�"��/��)�

!��:�3�
+�,,���
"�������������������������"��
�������������

�����"��
�

(��������������������

(%.8� (8.&� �.#

�� �����
��$(�
�����,�
�
"���� 5.5 �%.% (57.8�

+� �����,����������������������>�,�
�
"����� (#�8.%� (88.�� (�8.��

�����@2��"'���3�����&��0��"'�)�"�� 2�$4%43 2$$%�3 2���%�3

6� �����
��$(�
�������������
��� 
.� (#�.%� #8.�

 	����������9������"�� (&.#� (
.
� 
.�

� ��
��
�
��	�

������C�
������� 2�$�%.3 24$%�3 2##%�3



�

� �7�

2����	����"��
��������������������������/�������������
������������������
��0�
�

�

�


�
�����	����
��*�	�����
(�	�������
�6���$	����
���
�
������	�����""������
,��	����������������5#�#%�%&&����
������������������
,��
���
�
��������
�����������
�������������*������"���%&&5.�	���
������
���������������
������%���

����%&&�.�������
�����/�����
����
�,,����������������
������
����
�

�
2�������
������>�,�
�
"������
�������
���������������,,������������������
�����6����#77.5�	����
����6����
#%�.�� 	����
�� �� ��� 5#�#%�%&&�� ���
�� ����� �� 6���� 78.#� 	����
��� 2�� ����"��
�� ��� 6���� 5
.5� 	����
�� /�
���
�����	�
��� ����
��������� ��� �����	�
��� �
� ��
��� ��������� ����� ��
��������� ��,,���� ��� 6���� 5�.&�
	����
�������""����	����
�����
�
���.�����������	�����.���������������������������
��������
����
�
 �� ���������)&�,�����)�����������������������F���	�����0�
�

�
(D����
���	���
�����������,�
�
"������		�����""����(3�   �%��

���� ���� ��������
+�"��/��)��,!�

��������

����������
��������
���� �5.& ��8.� #�#.% (#%7.%�

+����
������>$( 
������	�
����,�
�
"������
���� 78.# #77.5 #%�.� (5
.5�

���"�-�)���)���� ���%� 4$#%# �7.%$ 2�$�%.3

+� ���'�����)���� �)�-� � ���� ���� +�"��/��)�

!� )�����������������"��
� 
.� #5.% (�.
�

3��R3�7
������	�������	�.�������������
��	����	�������
����	�
�����
��������"�

(%.
� (%.�� &.%

3�� ���������������"� (5.�� (7.7� 
.%
3�#� =
���������������������
� (&.�� (#.�� &.8

+�����������	
�������

� 2�%�3 �%� 2�%�3

3�8 ���������������
��� (&.8� (�.%� �.5
*����	�������
�+������� 2�%�3 2#%�3 .%�

3�#&R3�#%
R3#5

!		����	�
���������
��
�	�
���� (&.8� (#.8� #.&

�����
��::���	���
���+����������

��������

��������	��2��
��
�
�������
�+�3
2�%73 27%�3 $%�

+� ��'�����
��������"�-�)���� ���� ���� ��������
+�"��/��)��,!�

��������

3�  		�����""�"��
���		�������� #.#

3�   		�����""�"��
��	�������� �.5 �.5 
.8 (#.��

3�    		�����""�"��
��,�
�
"������(D� �%.� �7�.
 #��.7 (#5%.#�

�� �**�����������	� �#%� $7�%7 �4�%# 2���%#3

������������������"���
���� (5.�� (#&.�� (7.8� 
.%

�� M�
���������	�
������,�
�������������������� (&.5� (#.7� (&.�� &.5

����
�����	+�

�
��	�

� ��%� $#7%� �#�%� 2��4%�3



 

Il capitale investito netto si riduce di Euro 128,2 milioni per effetto principalmente della variazione 
delle immobilizzazioni finanziarie, di cui è data la movimentazione: 
 
 Immobilizzazioni finanziarie al 2.1.2004 174,8
Versamento a favore di Caffaro S.r.l. 34,0
Conversione in equity dei crediti vs la JV Nylstar 43,8
Riclassifica della partecipazione in Nylstar nella attività 
finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni (102,3)

Differenze durevoli di valore e ripianamento perdite (107,5)
 Immobilizzazioni finanziarie al 31.12.2004 42,8
 
Il patrimonio netto risulta essere così composto: 
 

 Voci di bilancio 2004 2003 2.1.2004 Variazioni su 
2.1.2004

 Capitale sociale versato 236,1 590,1 236,1 0,0
 Riserve di capitale 46,4 324,3 129,9 (83,5)
 Riserve di utili 13,1 39,4 15,8 (2,6)
 Risultato d'esercizio (163,5) (86,1) (86,1) (77,4)
Patrimonio netto 132,1 867,7 295,6 (163,5)
 
La riduzione del patrimonio netto, come già rilevato è da attribuirsi interamente alla perdita 
dell’esercizio pari a Euro 163,5 milioni. 
 
La posizione finanziaria netta risulta essere così composta: 
 

2004 2003 2.1.2004
Variazioni su 

2.1.2004

 Disponibilità a breve
 C.IV Disponib ilità liquide 9,4 7,4 7,4 2,0

 Crediti finanziari
 C .III. Altri crediti finanziari 70,2 417,8 166,7 (96,5)

 - Crediti finanziari a breve (*) 2,2 1,1 0,5 1,7

 - Crediti finanziari a M /L term ine (*) 13,6 54,7 54,7 (41,1)

 D . Ratei e risconti finanziari 0,0 3,2 0,1 (0,1)

 Totale attività finanziarie 95,4 484,2 229,4 (134,0)

 - Debiti finanziari a breve (6,3) (186,2) (93,0) 86,7

 - Debiti finanziari a M /L term ine 0,0 (105,9) (12,0) 12,0

 E . Ratei e risconti finanziari 0,0 (3,8) 0,0 0,0

 Totale passività finanziarie (6,3) (296,0) (105,0) 98,7

89,1 188,3 124,4 (35,3)

 Voci di bilancio

 (Indebitam ento) D isponibilità
 finanziarie nette

 
(*) Comprende crediti finanziari dell’attivo circolante (C.) escluse attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni (C.III) e 
disponibilità liquide (C.IV). I crediti finanziari a medio lungo termine includono, inoltre, i crediti immobilizzati (B.III.2). 
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SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA CONSOLIDATA 
(importi in Euro/milioni) 
 
 
La posizione finanziaria netta è risultata positiva di 24,3 milioni di euro, con una diminuzione di 
43,5 milioni di euro rispetto a quella, anch’essa positiva, di 67,8 milioni di euro post scissione. 
 
Nelle pagine seguenti è riportata una sintesi della variazione della posizione finanziaria. 
 

2004 2003 2.1.2004     
Variazione su 

2.1.2004 

Capitale investito netto 58,7 923,3 223,5 (164,8)

Attività finanziarie che non 
costituiscono immobilizzazioni

40,7 0,0 0,0 40,7

Patrimonio netto 123,7 695,0 291,3 (167,6)

Disponibilità finanziaria netta 24,3 (228,3) 67,8 (43,5)

 
Il capitale investito netto risulta così composto: 
 

Voci di bilancio 2004 2003 2.1.2004    Variazione 
su 2.1.2004

B.I Immobilizzazioni immateriali 10,2 334,2 4,0 6,2

B.II Immobilizzazioni materiali 123,5 289,8 156,9 (33,4)

B.III Immobilizzazioni finanziarie (*) 5,1 63,9 60,6 (55,5)

Capitale immobilizzato 138,8 687,9 221,5 (82,7)

° Capitale di esercizio netto (67,5) 277,5 14,7 (82,2)

C. Trattamento di fine rapporto (12,6) (42,1) (12,7) 0,1

Capitale investito netto 58,7 923,3 223,5 (164,8)  
 
 (°) Non comprende crediti immobilizzati verso altri (B.III.2) 
 
Il capitale investito netto è diminuito di 164,8 milioni di euro rispetto alla situazione post 
scissione del 2 gennaio 2004. 
Il capitale immobilizzato, in flessione di 82,7 milioni di euro, riflette la riclassifica, per 55,7 milioni 
di euro, della partecipazione Nylstar nell’attivo circolante a seguito della decisione di 
smobilizzare la partecipazione oltre alle svalutazioni previste dall’attuazione del Piano 
industriale di Gruppo.  
Complessivamente, nel 2004, gli investimenti in attivo fisso sono ammontati a 6,9 milioni di euro 
mentre le immobilizzazioni immateriali sono aumentate di 6,2 milioni di euro conseguentemente 
alla capitalizzazione degli oneri di bonifica previsti dai progetti definitivi. Gli ammortamenti sono 
stati pari a 16,1 milioni di euro. 
 
Il capitale di esercizio netto si presenta negativo per 67,5 milioni di euro rispetto al valore 
positivo di 14,7 milioni di euro al 2 gennaio 2004. 
Le principali motivazioni della consistente variazione sono da ricercare principalmente negli 
stanziamenti effettuati per recepire le azioni previste dal Piano industriale e nel forte incremento 
dei debiti commerciali del settore chimico rispetto al 31 dicembre 2003 (circa +20,0 milioni di 
euro). 
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Nel corso dell'esercizio non sono stati imputati alle immobilizzazioni in corso oneri finanziari 
capitalizzati. 
 
 
B.III  IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 
 
 
B.III.1  Partecipazioni 
 
Ammontano a 5.109 migliaia di euro e diminuiscono, rispetto al 2 gennaio 2004, di 55.499 
migliaia di euro. 
 

 
 
Le partecipazioni, secondo il metodo di valutazione, sono di seguito dettagliate: 
 

LINEA  DI  BILANCIO (Euro/migliaia)

B.  III.  1.  a
PARTECIPAZIONI IN 

IMPRESE 
CONTROLLATE

B. III. 1. b
PARTECIPAZIONI IN IMPRESE 
COLLEGATE E A CONTROLLO 

CONGIUNTO

B.  III.  1.  d
PARTECIPAZIONI IN 

ALTRE IMPRESE TOTALE

VALORE AL 31.12.2003 423 60.567 2.907 63.897

Variazione dell'esercizio

Variazioni per scissione (423) (14) (2.852) (3.289)

VALORE AL 2.1.2004 60.553 55 60.608

Acquisti/Sottoscrizioni/Versamenti 9 47.011 47.020

Cessioni/Liquidazioni (3.170) (20) (3.190)

Rivalutazioni 382 382

Svalutazioni (216) (216)

Differenze cambio da conversione 833 833

Altre variazioni (48) (48)

Riclassifiche (100.280) (100.280)

VALORE AL 31.12.2004 9 5.065 35 5.109
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euro alla voce di bilancio “D.14.a Altri debiti esigibili entro l’esercizio” di debiti verso il Banco di 
Sicilia per commissioni su fideiussioni. 
L’incremento della posizione debitoria riflette in modo evidente la tensione finanziaria che sta 
attraversando la società Caffaro, tenuto conto che tutto l’incremento è da attribuirsi a debiti già 
scaduti. 
 
 
D.8.a  Debiti rappresentati da titoli di credito esigibili entro l’esercizio successivo 
 
La posta si è azzerata per effetto della scissione. 
 
 
D.9.a  Debiti verso imprese controllate esigibili entro l’esercizio successivo 
 
Ammontano a 193 migliaia di euro e sono sorti nell’esercizio. Si riferiscono alla società 
Pluriservizi Nordest S.c.a r.l. 
 
 
D.10.a Debiti verso imprese collegate e a controllo congiunto esigibili entro l’esercizio 
successivo 
 
Ammontano a 1.301 migliaia di euro, diminuiscono di 388 migliaia di euro e si riferiscono alle 
seguenti società: 
 
 

Finanziari Commerciali Altri Finanziari Commerciali Altri

  -  Novaceta U.K. 48                  
  -  Nylstar N.V. e sue controllate 699                1.339                 
  -  Sistema Compositi S.p.A. 350                  350                  
  -  Fin 2001 S.A. 204                  
Totale parziale 554                  699                48                  350                  1.339                 
Totale 

2004 2003 

1.301 1.689 
 
 
D.12.a  Debiti tributari esigibili entro l’esercizio successivo 
 
Ammontano a 4.336 migliaia di euro e diminuiscono rispetto al 2.1.2004 di 58 migliaia di euro. 
 
L’attribuzione ai diversi Settori è la seguente: 
 

2004 2003 2.1.2004
  - Tecnologie Medicali 13.539
  - Chimico 2.280 2.056 2.056
  -  Altre Attività 47 59 59
  -  SNIA S.p.A. 2.009 2.279 2.279
Totale 4.336 17.933 4.394  
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO
(importi espressi in migliaia di euro)

2004 2003
A Disponibilità monetarie/(disavanzo) nette iniziali (86.176) 53.746
B Flusso monetario da attività di esercizio

Utile (Perdita) dell'esercizio - Gruppo (168.321) (113.920)
                                             - Terzi 166
Ammortamenti 16.058 76.594
(Plus) o minusvalenze da realizzo di immobilizzazioni (7.881) 1.760
(Plus) o minusvalenze da valutazioni di partecipazioni (1) (166) 69.808
(Rivalutazioni) o svalutazioni di immobilizzazioni 26.334 2.368
(Rivalutazioni) o svalutazioni di attività finanziarie 59.568
Variazione del capitale d'esercizio 75.638 (3.128)
Variazione netta del fondo trattamento di fine rapporto di lavoro (126) (1.841)
 1.104 31.807

C Flusso monetario da attività di investimento in immobilizzazioni
Investimenti in immobilizzazioni
- immateriali (759) (17.233)
- materiali (6.884) (46.055)
- finanziarie (18) (64.712)
Prezzo di realizzo, o valore di rimborso, di immobilizzazioni 8.965 2.746

1.304 (125.254)
D Flusso monetario da attività di finanziamento

Apporto degli azionisti per aumenti di capitale 104.304
Nuovi finanziamenti 36.345
Rimborsi di finanziamenti (5.323) (13.460)
Adeguamenti ai cambi di fine esercizio dei debiti finanziari in valuta (3.931)
Variazione netta dei crediti e degli altri debiti finanziari a medio e lungo termine (16.755) (28.289)

(22.078) 94.969

E Distribuzione di utili e riserve
Capogruppo (26.496)

0 (26.496)

F Altre variazioni del Patrimonio Netto
Altre variazioni 223
Variazione del patrimonio netto a seguito della scissione di Sorin S.p.A. (209.557)

(209.557) 223

G
Variazione delle disponibilità (disavanzo) monetarie a seguito della modifica 
dell'area di consolidamento e dei cambi 323.104 (115.171)

H Flusso monetario netto del periodo (B + C + D + E + F + G) 93.877 (139.922)

I Disponibilità monetarie/(disavanzo) nette finali (A + H) 7.701 (86.176)
 
N.B. le variazioni esposte nel rendiconto finanziario sono al netto delle variazioni relative alle società entrate od uscite dall'area di 

consolidamento. Le disponibilità (disavanzo) monetarie nette non comprendono le quote scadenti entro l'esercizio dei debiti a 
medio - lungo termine. 
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APPENDICE AL RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO
(importi espressi in migliaia di euro)

VARIAZIONE DEL CAPITALE D'ESERCIZIO

VARIAZIONE COMPLESSIVA NETTA 345.042

Variazione relativa a:
Società entrate nell'area di consolidamento
Società uscite dall'area di consolidamento (262.796)
Riclassifiche ad altre linee di bilancio (6.608)

VARIAZIONE COME DA RENDICONTO FINANZIARIO 75.638
 
 
VARIAZIONE DELLE DISPONIBILITA' (DISAVANZO) MONETARIE 
A SEGUITO DELLA MODIFICA DELL'AREA DI CONSOLIDAMENTO 
E DEI CAMBI

Variazione relativa a:
Società uscite dall'area di consolidamento 323.104
Scissione Sorin S.p.A. (209.557)

113.547
 
 
APPENDICE AL RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO
(im porti espressi in m igliaia di euro)

Disponibilità m onetarie/(disavanzo) nette finali com e da rendiconto 
finanziario (Totale punto I) 7.701

Indebitam ento finanziario a m edio - lungo term ine

Esistenza iniziale (142.080)

Variazioni:

R imborsi di finanziamenti 5.323
Variazione netta dei crediti e degli altri debiti finanziari a medio e lungo term ine 16.755
Società uscite dall'area di consolidamento 36.809
Scissione Sorin S.p.A. 145.679
Conversione in maggior valore di partecipazione del credito finanziario 
verso società collegate e a controllo congiunto (43.832)
Riclassifica svalutazione crediti finanziari verso Istituti di credito (2.050)
 158.684

Esistenza finale 16.604

DISPONIBILITA' (INDEBITAMENTO) FINANZIARIE NETTE FINALI 24.305
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