
�

4��
�

#$"!%-��  �� 1���#?$� �#$"!%-��  �� 1���#?$� �#$"!%-��  �� 1���#?$� �#$"!%-��  �� 1���#?$� �!$�!B# � !� �!%%��8!$!$�!B# � !� �!%%��8!$!$�!B# � !� �!%%��8!$!$�!B# � !� �!%%��8!$ #�$��� �� B!�� ��#�� 8% #�$��� �� B!�� ��#�� 8% #�$��� �� B!�� ��#�� 8% #�$��� �� B!�� ��#�� 8%#-�%!��#-�%!��#-�%!��#-�%!��
-����� �B��D�%�#�#!�-����� �B��D�%�#�#!�-����� �B��D�%�#�#!�-����� �B��D�%�#�#!� � � � �������������������������
�
�	���*�������������3�������	��
���������������������
�
�H���
����������	
��������3������=�	��
��	����
������
(� +
��
������� 9
�� ���
	���� �����*��
��+��� ��
������� �
�
���� �	� ��������� (� ��� �
�	��
���� 	
� ��*���
��3��
�
�	��
�
����+�
����������	�#�*�������������3�����	
��H	���
���
���
��
�

	��������	��
�
��*���
	
�
�&�8���
	�� 
�������/� �
�
� 
�
� 
���

�
� ��������3�� ��� 	
� ��*���
��3�� 9
�� ��� ���	
(�� ��� ����� ��*����� ��� �����3��
����������� �	� ������ ����� 	������ ����
��
������ ���� �	� ��� 	
�� �
���
�� 
�

	��� �����	��
�
�� ��	� ��
���
����������������� 
	� ���������� ���)/� 9
�� ��� *���
	3� ���
������ 	
�� ��������
������� ��� 	
� K1
�
� �
�
� 	
�
�	
���
��3����	���*�������������3�����	
�������
��������6
�
�L/��
�	��
�
����H���$-5/�����
	����������&�
�
�����=�������3�����(�*��
�������������
����
	�����=�������3�����(�*��
�������������
����
	�����=�������3�����(�*��
�������������
����
	�����=�������3�����(�*��
�������������
����
	����
�
%�����C�����+��3/������*��'��
�/�
�*
+������
�
����
��	
�C��;)�/,P���	����
	����	���+����<&��		��:
�
�������

�
� ������
�������������	����
����'����
&��
�����/����������������/�:
�
�
���
����
�������3���
�
�����
'��
��	� +��
��/� ��� *���
� 9
�� ��� :
� 
������� 
�� �������� ��� ����
��
�� �
�
� �	����� 
� 
�� �
�+�� 	����� ��	� 8
������
������+
���� 9
�� 	�� �
����
(
&� �	� �
����
��� �	������ ���0� �	� ���
��
��� ��� �����
�� �	� �������� *���
	� ���

�
����
�� 	
� C�&� ����0�/� �=������ ������
����� ���������� �
�
� 9
�� ����(�/� 	����� ��	� 8
������ B
������
�
;�������
	�*
��6
����	
��������3�</�����������
�������3�&�B
�C�/������
��
���/�:
�����
�
���9
����������
����
���
��6
��	
��
	��
����%�����C���������
���
������
�
�(�
����
	��������������0�����
���	����
���*���
	�������	�

�
�����/� �����
���� 9
�� ��� �
���� :
���� ������
������� ��� ����
�
� �	
��� :
��
� 9
�� ��� ����
6�
� ���:
�
����*��
��3�&� ��� ����� �����=��/� 	
�� 

�����
���� ����3���
�� ����0���
�� :
�� 
������
��� 
�
� ��	
�
��3�� ��� 	
�
��	����
�*���
	�(������
��
&�������
J
/�	
���	��������������
	�������
	�
��������	
�+������
���	�88/�

�9
������
�������� 
�
� �
(���
� 
���	
�
&� %�������� 
� 	��� ����
���� *��
�������/� ������ �������
���� 
�� �
	�
�������
������� 
� ����������� ��� 
J�/� ��	
����
��� ���� 
�
� ������
���� �
��
� ��	� ������� ��	� ����3	��/� 	
�
�����������
����	
���
	��
������
���
	�������:��
�(�	
���
�
��������	
��
	
�����	
��������
����
��
�������&�
�������
���/���������������/�	�������
����*��
����������+����������
����������
��
	
��+�	
��3�/���*	
���������

���� �������� �������� 
� 
�
� ������3�� �	��
	/� ��� �
���� ������� 
� 	
� �����
� ��� 	��� �
���� ��� 
���+��
�� ���
���
���� C�����/� (� ���� �	� ���
���� ��� 	��� �������� ��	� ��
��&� B
�� �
�+
�� �����
�� ��� 	
=��
�� �����
��
�

����
�
�������:��
�(��	�����(��	�������0��	
=�������
�������	
�"����
���'���������
(�����
����
�������
&��
�
-���
�����������
�*��
-���
�����������
�*��
-���
�����������
�*��
-���
�����������
�*��
����
�
B��� �
����� �����
	��� ��� 	��� �
����� ���
���		
���� :
�� 
����

��/� ��� �����
	/� �
� ����� 
�����
������ ��� �	�
H	����� ��������&� B
� "����
��
+�� �	� ����� ��� �����'�� ��� ��*������
� ��� �	� �/�)� >�/)�P/� ����
'�� ��� :
���	��


����
������	
���
��3��������������&�����0�/���+��3��
�+
������
�	
��
�
�	
�����
����+���
�����
���
����
�����&��	����/������
��
���/�
�
���3�
�
���������������
���
�
���*��6
��	
����
���
��3������3���
����	
�6��
�
�
���(�
��	��
���	������������	
���*	
��3��:
��
��	�������+����	��
���������
	�;�/�P<&����������������/��	�����
������3��	� �����������3�����:
��
��	� >�/2�P�(��	� �������:
��
��	��/��P/�����
�6�&���������/� ���������3��	�
����������

	� ��� �����
� ��� 
���+��� ;:
��
� 	��� 4����	��� �����		����� ��� �
��������

	��<� �� ��������3� 	
�
��
�
� ������
��+
� ����� 
���+�� �	����	�� �
��� ����� �����
�
&� 8��� H	����/� �����63� 
� ��	���
�� �
�+
��
����
���������� *��
���
��3��
� 	
�����	
6������ �������+���
� 	
��
��
��
�
� 	
��������3�������'�����
	� �������
���+
��� ;�B�%!�� �<&� 8��� H	����/� ��� �����/� �	� �
���� ��� D
�3�� ���
3� ���� ������
� +�6� �	� ����� ��� �����'�� ���
���3����������+�	������
��+���;>�/��P</������	�*������*
+����������0���
����*	
�������
�&�
�
��
���	����=��/� 	����������
	����
����������
	������	
���������
�����
���		
�
��
�
���
�����
����������3��
�

����
��	
�������
�������
��
���
�
��
�
���6
��	
����
��	��
��*��
�����
&�
�
%��������
�	�������
�����������
�*��
�
�	
�����	
6�/�	
������
��	��
�������	
���
�
��H�	��
�����	��
��
�(����
���
����C������ �������������� ��� �	� ��������/� ��� �	� ������� �
��� :
��
� ���

���� ���� ������
� +�6� ��� ��������
���
��+�&�������������������
+����*	
��������	
���
��
	����
��*��
�����
��������
����
	��������������������
J�/�
�	������	
=���=:����������	����
����������
	���(�	
���������
��������������
	����=��&�����	��
�������	��
��
/�
��� 
J
��� �	� ���	�6
������� 
� 	
� �
�
� ��� 	
�� �=����
��+
�� ��� ��*	
��3�&� ������ ���
���		��� ������
����
	���
�
���'����*	
(���������	����
����(����	���������
�������+���������9
���������
����	
������
���������������	
�
��
�
� �����
�
� ����*'���
&�������
J
/� �	�����
�� ��� ���������3� ��������� �

���
� 9
�� ��� #�
	�
� (�8���
�
	/�

��(
��������	����
	�
������	
���	��������������
	�������
���/�������
��9
�����	����������
������	����
����*
��
�0��
�
�
�������	
���
�
��
	������������
��������
��*��
��������(������	������=�����	���������'�����&�
�
-���
��������+��
�-���
��������+��
�-���
��������+��
�-���
��������+��
�����
����
B
� 	���
������	��
����:
��������
���
����P� *������
	��
��/�:
��
��/4��1�8@�C%/�
� �
�6���� 	
� ��������
�����
���+��
�
������	���*��'��
����	����=���(��	����
	�
�����	������&��	��
��/������
��
���/����
�����3�
	�����������

���P�*������
	��3	
�/�:
��
��/���C� @�C%/������	�����
������	
���=����
��+
������
���
����	�����������������
�
�������	
�"���(��	��������������	����
������	�����
���	
���
	�������
����C�����&���
���	����=��/��	��3	
�����



�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

4��
�


�����3�	����
����������
���
���*������
	��
��/�����		��
��
��������
��	
��������
��3�����+�
&�"��
	�����/��	�
(������
�����3��0�����
���2P�*������
	��3	
�/�:
��
�����D8F@C� /�
��(
�������	
������
��	��
��*��
�����
����
��������������
J��(��	�

���������	
���������
����������	
��3�������	����=��&��		��:
����+��
��������+���������
+���
	��������
�������	
��

�����
�����
�����
�&�
����
-���
��������������-���
��������������-���
��������������-���
������������������
�
B
���������
�������������:
��������

������
�
����

��3�����*�
��	��
��(��	���������������
�
	
��
�������
:
�
+
�6
������*���
�����
�
�
�����
������������
��	&�8����
��
���/�	�������
������������������:
��+�����
����������
�������
������������������+�	
��	��
������	�H	�������������&��	�*������������3���0��������
�������
����
���
���������������
J�/��

����	
��������
��3����	�(

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

��3�����	
�
�������
��:��
������
����
���	��
����������
����
+����3��
	����������������
�����	��
	&�B
�*
������
��
���	�
���������	�����3	���9
���
+��	
�
���
�
���
��	
������
�
�	
���������
���0���=�
���
��
����
��
����
�����
/�
���*���
�9
����+��
�������	
�����-'=���/���	����
���%
��
��������
����������
������������
������&�������
�
���

��3�/�	����
����������
	������B
����
�'���
����
���/���������
	/������
���
������������
�
��
	+
�

��
��
	
����
��	��
��*��
�����
/�������
��9
��	
��

�����
�����:��
���������*��
�����	������
	��
�	
��������
&�����/�
�
���� ���� �	� ����
���� 
�����
������ ��� 	
� "��� (� 	
�� �����
�� ��� 	
=��
�� �����
��
� 
����
�
�� ���� �	� ���/�
*
+�����3�
� 	�������
������������������ 	������
������������&��	����
���� *������� �����3������
�
����
+��
	
�
�� ��� �
���/� 
� �
�6� ��	� ���=��&� ��� ����� �
��/� �	� ���
���� *
�� ��	
��+
������ ���������� �
�
� 	�������
����
����������/������	�����
�����0�� ������
���������
������ 	����
���������
���
���	�����������
	&������� 	
��
��+��
�/� �	� ����� ��=��
��� ��� ���
3� ������ 	
�� 9
�� �������
���� 	��� ��+��������� ��� �������
��3�� �0��
����
���
���/������
��	�+
�
�	�9
���6&�8����
��
���/��	�(

������������3�:
��
�������������������&�B
��
(���
�
�������	�����+��������������
	���;����	
��=�����3����	�(

�<�*
�������+����������������������&�����	��
���
���-'=���/��		�����+���
��(
��������	���������������)���&�&�����	�������*���
	�9
����
	�63��	��
���������
	�
�
*��
	�������
���/�9
��	��		�+3�:
��
��	�2/�)P&�8���H	����/������
��	/�*
���	
+��	
�+��
��3����	����������
�*
+���
��� 	
� ������
��3����� �	�
�%�
���**/� 9
�� ���3� �	� ��������� ������
	������ ����
���� ��	� +���>����������/� �	�
�

	�:
������
��������
���*
�����
�����������	�����
��������
����*�	��0����*������
&�
����
�+�	
��3����	����������+�	
��3����	����������+�	
��3����	����������+�	
��3����	�������������
�
 
�
�����	��������������)��������	��3��	������������
�9
�����3���
�
�
�9
�����	
����
	��
�����	
��
�����������
���/� :
������� 
	�
�6
��� 	
� ���
	
���
�� ��	� ���P� ��	� �
���
	� ����
	� ��� ���� ;+��� ���
� �� ��� 	
�� ����������
�
���
��
�

	��<&�
�
8��� ������
�����/� 	
�� +
��
������� 
�
����
�� ��� 	��� �
	���� ��� �
	
���� �	� ������� ��� �
���� ���)� ��� +������

*���
�
������	
���������
��3��������/�
	�*��
�
������
�	�������������
������*��:
��������
����������)&����
�
����/�	
�����
�
��+
������
�

	����	
��
���
�������
	�
������	�����������������������)�������+���
*���
�
�
�����
	�����+�&�
�
�
���� �
�
��		� (� �
� ��
��� ����
���� �	� ������� ��������� ��	� 
J�� ���� 
�� ����*����� ����� 
����
���� ��� 2�)/��
��		����� ��� �
���� ;�7,/�� ��		����� ��� �
���� ���� ��������
�� ���</� 
�
� +�6� �*���

�
�� ���
������� ����
����	+����
�� (� ���+�������� ��� 	
��
����
� ��� +
	����� �� ���
��	��� ���� 
�� �������� ���
	� ���,��/4���		����� ���
�
���&�����	���������������������)/��	�����*����������
����
����*
������)�/����		���������
����(��	���+�	����
���
��������*���

�
��*
������&72,/����		���������
���&�
�
B
� ������+
� �+�	
��3�� ��	� �������� �����
���� (� �	� ��������� ������	� ��� 	��� ������� ��� �=�	��
��3�� ���
�������/�
�
����
� 	
�
���

�
������3����� 	�����*������
	�������	�������(� 	��� ���
������������	�������
	��
����	� �������
����������/� ���*���
���� 
�
� +�6� �0�� 	��� �������
	��� ��	
���� ������ 	��� 9
�� ��� 
����3� �	� ���
���		�� ��� 	
�

���+��
������
�����
�
��		��
�
�����	�������������������	�
J������&�
�
�



�

42�
�

�+�	
��3����	��
	
����+�	
��3����	��
	
����+�	
��3����	��
	
����+�	
��3����	��
	
�������
�
��	
�����	
��3����	�������������������	������������������/�	���
���+������
	�������
�����
�
��		�(��
���
���
���
	�6
���� ��7&4,�/7���		����� ��� �
���� �������
���� 
�
� ������
��3�� ��	� �/2P� ���� ��������� 
	� ������� ��	�
����������������)&�
�
B
� ��+����3�� ���������
� ��
�
� ��� �	������/� ���� ���	
��� 	
� 
�9
�����3�� ������
	� ��� 
���+��� ��� 	��� ���3������ ���
�����
���������'����/��������3�
���
	�������2,&,��/����		���������
���� ;���&�2�/����		���������
��������
��������
�� ���</� 
�� �/4P� ��������� ��� �
� �
	��� 
	� ������� ��	� ���������� ��� ���)� ;>�/)P� ���� ��������
�� ���<�
�������
	�����������	�������+�	
��������
	�����
�����&��
�	� ����������� ���� �
(��� ����� ������� ��� 	
� ��+����3�� ���������
� ��
�
� *
����� 	��� ��'��
���� ���� �
�
���
�
:������
��
/�9
��
��������
�������������������
����
���
	������44&��,/����		���������
���/����������
�����	�
),P���	����
	����	
���+����3�����������
���
�
&�
�
B
�������
��3�������
�
����	����
	�����
�������������3�9
��	
��
��������������
��������

�
�����	��/4�P�
	�
������� �
���� ��� ����� ;4/)2P� ���� ��������
�� ���</� *������ 
� 
�� 7/7,P� 
� ������� ��	� 
J�� ���)� ;,/4�P� ����
��������
�����<&��	��
�������������
�
����	���
���+����
������
������������
���������*
����	�)2/�P�;)�/,P�����
��������
�����</�*������
�
��)�/�P�;)�/�P�������������
�����<�
��������������)&��
�
���� *��:
� ��� ��� �
���� ��� ����/� 	��� ���
����� ��� �	������� ��� �
	
���� �������
�
�� 
�� �
	��� ��� ��2&�)�/)�
��		���������
����;���&���/����		���������
����������������
�����</�*������
�
����������
	����������	�����������
���)�������&24,/����		���������
����;,�&�77/����		���������
����������������
�����</�	��9
�����������
�
��
���������������/�P�;2/�P�������������
�����<&��
�
B��� �
	���� ��� �
���
�� 
� 	
� +���
� �
�
���� 44&2�4/,� ��		����� ��� �
���� ;),&)�7/)� ��		����� ��� �
���� ����
��������
�����<�9
�����������
�
��2/�P�����������	����������	��������������)�;��/)P�������������
�����<�(�
	������3������
��	
6�����	
��	�����	
�
��������
�2�&��)/����		���������
����;�7&,7)/4���		���������
��������
��������
�����<�
��>7/�P��������
�����	�
J��
��������;>,/�P�������������
�����<&�B
��+�	
��3�����������������
	�����������������'�����	�������
����*��
�������/�:
����+��
���
���
��������	
����������3�����	������
�����
����	�����������
	
����������3������
��	
6��
��
���
��
�	
�+���
&��
�
�	����
	�������
���������	�������*
��
�����
	
����
������3�
��7&)))/����		���������
����(������3�
���/)P�����
���������
	����������	�����������
�������&� ���������������
���
	�/�����
�
��������
����
	
���	����������������
	��� ���
���� �������
	�6
���� 9
�� 
� ������� ��� �
���� ��� ����� ��� ���
3� ��� 4&7�)/����		����� ��� �
���/� 	�� 9
��
���������3�
���������������	��2/�P������	
��3��
	����������	�
J�����)&�
�
B��� �'������ ���������
���� ���� +
	����� ������
�	��/� 
	� ������� ��	� ������� ��������� ��	� ���������� ��� �
���/�
���
	�6
������&�4�/7���		���������
����;��&774/����		���������
����������������
�����</��
�����'���������
��+�	�������	
����
� 	����=���������
	��������������)�9
��������
3������&2��/����		���������
���� ;��&2))/,�
��		����� ��� �
���� ���� ��������
�� ���<&� ����� ����������� ��	� �
	��� ��� �������3� 
	� ����������� ��� 	
��
��	��
�������(�	���������������
	�6
��3�&�
�
�	� ���
	� ��� ���
����� �������
���� ��� *��:
� ��� ��� �
���� ��� ����� 
������3� 
� �,4&),�/����		����� ��� �
����
;���&��7/����		���������
����������������
�����</�*������
����&�))/����		���������
����
��������������������
���)�;���&��)/����		���������
����������������
�����</�	��9
���
�
���
�
����
���3���
�
�����	������������	�
�/,P�;>�/�P�������������
�����<&�
�
� �



�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

4)�
�

-0�������(�����*�����-0�������(�����*�����-0�������(�����*�����-0�������(�����*���������

�	��
������������������������������	
�������
����
����	�
J������
�������
	�63��&,2�/)���		���������
���/�
��
2,/)P� ���� �����
� ��	� �
����� ��� ���������� ��������� ��� �	� ������� ��������� ��� ���)&�  ��:
������
� +�����
����+
�
������������
����
����	
�������
��3�����	�������������*��
���
��3��
��������	
�
�9
�����3��������&�
������������
�����/��	��
������������������
	�
�6
��&�,�/2���		���������
����
	����������	�����������������
������)/��
���������
����������������	�7/�P����������
	�����������
�������&�
�
����'��������������
�
�
	
���/��	��
������������������������
���+������
	����������������
3�����	��/44P/�
�����
��������,��
������0�������������
�
��3�������	���+�	���	�
J��
��������;�/),P�������)<&��	������������
�������3�
�+
�����*
������/��������
	�������	���������������	����0�����������	�������;������
����
��������
	�
��	����������������*��
���
��3�����	������3����������	������</��	�
�
�
�
����������	������������	�����
������
�
���
	��/�	
�������
��3����	���+�	����
���+�������	��0������(�	
������
����	
�����
��	��
�����	
��
�9
����������
��
	�6
�
�&��
�
B��� ��+�������� ����
���� (� 	��� ���
	�
���� 
����
���� ���� 	
�� ������
�� 9
�� �����	��
�� ���� �	��'����� ��� 	
�
�
������
��3�� 
����������� ��� �	� ������� ��������� ��	� 
J�� 
� 24/4� ��		����� ��� �
���/� *������ 
� 
�� ��������
���
�	������� ��*������ ��� 	��� ����� ��������� ������ ��� ���)� ;�7/�� ��		����� ��� �
���<&�  ��:��� ��������� 	���
�������
(����������
	������	������
	�
����
����
���������	���������������
����(����������&�
�
B
�� ����������� ���
�� ��	� ��������� 
����������� 
� )7�/�� ��		����� ��� �
���� ;)��/4� ��		����� ��� �
���� ����
��������
�����<�(�����������
���)/�P�;��/�P�������������
�����<�����'������������
�

	��&������������������
��� �
��*���3� ����� ������
����
� �������
	������ ��� 	
� �+�	
��3�� ������+
� ��� 	��� *������ ��� ��+����3�� (� 	
�
�����3�����
���+���
�����������	
���������
��3��
	�������������������	��
��3��������&��
�
B������
	�
������������
�������*��
�����
�����
	�6
����)��/4���		���������
����;227/,���		���������
��������
��������
�����<�����
�
�����
����
	
�������	
���	
�+
	�
������))/����		���������
��������+���
����
���+���
*��
����������������	����
�
�	
�+���
��������
�*��
�(���,/)���		���������
��������	
������
����	
����
	��
�����

�����������5��
��
���
&�����	�����������������������)/�	������
	�
������������
�������*��
�����
���
�
����
�&��2/�� ��		����� ��� �
���/� ����
�
���� �&��,/,� ��		����� ��� �
���� ���� +���
� ��� 
���+��� *��
��������
��������	��� �
�
� 	
� +���
� ��� ����
� *��
� (� ��)/�� ��		����� ��� �
���� ���� ���
	�
���� ��� 	
� �
����
� 
���+���
*��
���������
����������
�
�������
�&�
�
B������
	�
����������������*������
������
�����
�����������
��2/7���		���������
���/�*������
�2�/4���		�����
����
������	��������������������)&��
�
B�������������
�����(��
��
������=�	��
��3�����
	�6
����>,4/,���		���������
����;>4�/����		���������
��������
��������
�����</�*������
�>��/,���		���������
������	��������������������)&� �������������������
*�/�����
�3�
�
����
	
������� 	
� 
����
��3�� 
	� *����� �
����
	� ��� ����	
��3�� ���� �������� ��� >27/7���		����� ��� �
���� (� 	
�
�������
��3��
	�*���������
�
���
�����������������������>��/)���		���������
���&�
�
B����
��������
��������
��3��;������
	�(������
	��<���	�
J�������
�����������
��&��)/����		���������
����
;,��/����		���������
����������������
�����</����	���9
����/4���		���������
��������������������
�����������
��� ���
�������� ;�0���
�����/� �������6
������� 
	� ������
	<&� ��� �	� ������� ��������� ������)/� 	��� �
����� ���

��������
��3�� ���
	�6
���� ,�4/�� ��		����� ��� �
���/� ��� 	��� 9
�� �7/�� ��		����� ��� �
���� ���������������� 
�
����������������
��������;�0���
�����/��������6
�������
	�������
	<&�
�
�����
����� 	
� ���
���3����	��
�������
��/� 	
����	����
�������������3����������������=�	��
��3��
�	��
�
�/�
���		�+
����
�
�
������
���	��
��������*�������
�
	������������
������������9
��������
3�����	�22/��P�*������
	�
2�/)�P���	����������������)�������������
�����&��������/��	��
��������*�������
�������
3�����	�2,/,7P&�8
�
�
�	��0	�
	�/����
�
��
��	��
�������
���	���
	�6
����	������
	�
������������
�������*��
�����
�������	
(�����	
�



�

4��
�

�������*��
��3����	�"��������1
�
���
���� ��3������(�"��������%���	
��3��$
����
	&���������
	�
�����������
	���=�
���������
���������
�/��	�����������������������������	
(3�����
���
�����
�����������
����������
�&2��/����		���������
���&�������������
�����/��	��
�����
�����������
�������
��������
��&���/,���		�����
����
����*������
�
��������������&,�4/����		���������
����������)&�
�
B
�����
��������
�
� ����	+����
��(������������������;��� ���
��	���(����
���+��� *��
�������/��������
	�����<�
���
	�6
����,��/4���		���������
���/�*������
��&72,/����		���������
�������	�����������������������������)&�
������
�
�/� 	
�����
���������
	�6
�
������	����
�����������������,�/,���		���������
��������������������	
�
�
������
��3�������8&�
�
B
���	
�+
	�
������+���
�����
���+���
�����������
��)/����		���������
���������	
(������������
	������)�/2�
��		���������
���������	�	

���*
+��
�	������	����������������� �=�
�
��������	������
	�
������������������	
�
+���
� ��� ����+�	�6
��� ��� 
��� ������&� ��� �	� ������� ��������� ��� ���)� 	
�� �	
�+
	�
�� ���� +���
�� ��� 
���+���

�����������
�>�/����		���������
���&��
�
�	�*��������������������
��+�������
�������	�����������������������)�������������������
������
	��
�W�		�
;�����������
�����<������
�����������+�����	
�
�9
�����3��������������������������7/2���		���������
���&�
�
�	�����*�����
�������� ���
������
������3�
�),2���		���������
����;�,�/����		���������
����������������
��
���<� 	�� 9
�� ���������
� 
�� ����������� ��	� ��/2P� ;,P� ���� ��������
�� ���<� ��������� 
	������� �������� ��	�
����������
�������&��
�
C�
�+�6�
�	��
�����	����
���������������*������(�	
��
������	����
	�
�������������������
��������
����/����
	�3�

������*����������
����
����
	���
������2�)/����		���������
����
	����������	������������������������/�9
��
�
�����
���������������	���/7P����������
	�����������
�������&�������������
�����/��	�����*����������
����
����

	���
���
��������
��7,/����		���������
����
	������������
���������*������
��)�/����		���������
��������	�
����������������������)&�
����
!*����
�!*����
�!*����
�!*����
�����
����
�
�����
�
��		�����	
(3��	�����������������������������
�
���������&4����*����
��;��2��*����
��������</�
�
���������
�
����
���3������7��*����
�������	
��3��
�����������������������)�
 �	����
	����	
���������*����
������
�����
�
��		�(��
���
��/��&),)��*����
���������������
�
��		�;����2��
�*����
�� ��� �
��
� ��� ������
�� (� �� ��� �
��
� ������
��+
<M� ��,� ����� �
�
��		� 1
		���� ;���� �� ��� �
��
�
������
�<M� ��,� �*����
�/� ����� �
�
��		� V������� ;���� 2� ��� �
��
� ��� ������
�<M� ��,� �*����
�/� �����
�
�
��		1
��
6��
��� ;���� )� ��� �
��
� ��� ������
�<M� ��� �*����
�/� ����� �
�
��		C�9
���M� ��)� �*����
��
�����������
��
���	�
�OM�(���)��*����
�����*��
�
�
��	
�����������
����
	/����	
��9
���7����������
��
�	
�����
����
�
��		�C�������
�O/�7��*����
��
��
�
��		�-'=���/�7��*����
��
��
���
�
��		��]������
�(���2��*����
��
�
���&� �� ���
� ���� ��� �*����
�� �
��
��
�� �
��� 
J
���� 	��� ���� �������� ����+�� ��� 
�����3�� 
� �	�������
���������������
�����+��
�O&�
�
%��
	�
���������������%��
	�
���������������%��
	�
���������������%��
	�
�������������������
����
��������

��3��������
		
��	
���������
	����
����
����*��
�����
��
����
�
��
�	
��
���
����������������0��
��	�+
�������	���
��/����
�
��������� 	
� ��*���
��3������ �����������������
���� 	
����
�2����� 	
���
���
��

�

	��������	��
�
�&�

����
$��������
��
�������
J
$��������
��
�������
J
$��������
��
�������
J
$��������
��
�������
J
����
����
 ��������	����������
��
����������
J
��
�������
�
��	�������������0����	�+
����/�������	���9
������������
�
��*���
��3��������	
��+�	
��3�����	������
	�
����(��������
	����
����
���&�
�
���� ����



�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

47�
�

�
��
��������
	�
��
��������
	�
��
��������
	�
��
��������
	����
�
�
��
� �������
	� �*����� ����
����� �
���� ��� ��+����3�� ����� ��� 
:����&� ��� ��+����3�� ����
�
� 	
�
�������
	�6
��3�� ��� ����
����� :������
����� (� ��'�����&� 8��� 	�� 9
�� ��� ��*����� 
	� 
:����/� 	��� �������
	���
����
���������	������3������;+���
�(��	
6�</�*�����������+����3��(��	
����������������&�
�
�������
	������ �
��� ����
�
�� �
���'�� 	��� ����
����� ��� ���
���� (�������� ��� �
��/� ����� 	
�� �
����
�� ���
��'�����(�	
������3�������
��*������
�/������������&�
�
En miles de euros

��@��@������@��@������@��@������@��@���� ��@��@���)��@��@���)��@��@���)��@��@���)

-
�����������������-
�����������������-
�����������������-
����������������� � &��7&4���&��7&4���&��7&4���&��7&4�� �&�)7 &4)��&�)7 &4)��&�)7 &4)��&�)7 &4)� )/7) /7) /7) /7

-
�������
��-
�������
��-
�������
��-
�������
�� � &24�&����&24�&����&24�&����&24�&��� �&2�, &74��&2�, &74��&2�, &74��&2�, &74� �/,� /,� /,� /,

%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3� 744&2,�744&2,�744&2,�744&2,� 7)7&,)27)7&,)27)7&,)27)7&,)2 2/�2 /�2 /�2 /�

%��
	�
���
���� �������
�����%��
	�
���
���� �������
�����%��
	�
���
���� �������
�����%��
	�
���
���� �������
����� ),�&274),�&274),�&274),�&274 �7)&24��7)&24��7)&24��7)&24� ��)/2��)/2��)/2��)/2

%
���� �;P<E%
���� �;P<E%
���� �;P<E%
���� �;P<E

%!��;����*��������������
�������������������< ��/,P� ��/)P�

�*�������
�;�
��������
��������
��3���������
�������
��< 2�/�P� 2,/2P�

5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �;;;;�� 	 	���� �����
�����	 	���� �����
�����	 	���� �����
�����	 	���� �����
��� <<<<

#�+����3�����������
�����	������ 77&)�7 74&2�) ;�/�<

%��
���������	������ ,�&�,2 4,&��4 7/,

5
	������������
��� �&7)) 4&7)� ;��/4<

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

���	�
����(����	�
�
� ��&�,, ��&242 ;�/)<

!*����
���
����
	�� �&��7 �&��� ;2/�<

5
� �
��3��5
� �
��3��5
� �
��3��5
� �
��3��;;;;PPPP<<<< ����

�����
�

	�����
�

	�����
�

	�����
�

	

�
����

���� ����



�

44�
�

�
��
����
��
����
��
����
��
�������
��+
����
��+
����
��+
����
��+
����
�
�
��
�������
��+
��*�������	
�������*��
�����
��(����
�����
�������
���
�����������
���������������
�������
*��
�����
�� �
����
	��� �� ������
����
	��&� ���
�
� 	
�� 
���+��
���� ��� �
��
� ������
��+
/� *��
���
��3��
����
��
�
�
/�(���
��"��
���^�#"#&�

En miles de euros

��@��@������@��@������@��@������@��@���� ��@��@���)��@��@���)��@��@���)��@��@���)

-
�����������������-
�����������������-
�����������������-
����������������� 7,&�)�7,&�)�7,&�)�7,&�)� ���&,�����&,�����&,�����&,�� ;�4 /�<;�4 /�<;�4 /�<;�4 /�<

-
�������
��-
�������
��-
�������
��-
�������
�� ��)&772��)&772��)&772��)&772 ��,&�2���,&�2���,&�2���,&�2� ;�� /�<;�� /�<;�� /�<;�� /�<

%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3� ��)&772��)&772��)&772��)&772 ��,&�2���,&�2���,&�2���,&�2� ;�� /�<;�� /�<;�� /�<;�� /�<

%��
	�
���
���� �������
�� ���%��
	�
���
���� �������
�� ���%��
	�
���
���� �������
�� ���%��
	�
���
���� �������
�� ��� �� &�)���&�)���&�)���&�)� ��&��,��&��,��&��,��&��, �/7� /7� /7� /7

%
���� �;P<E%
���� �;P<E%
���� �;P<E%
���� �;P<E

%!��;����*��������������
�������������������< �,/2P� ��/,P�

�*�������
�;�
��������
��������
��3���������
�������
��< �)/7P� ��/4P�

5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �;;;;�� 	 	���� �����
�����	 	���� �����
�����	 	���� �����
�����	 	���� �����
��� <<<<

#�+����3�����������
�����	������ ��&224 ��&7,� ;�/,<

%��
���������	������ 7&��� �&�,� �/�

5
	������������
��� �&�4� �&�7� ;2/�<

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

���	�
����(����	�
�
� ��� ��� 4/�

!*����
���
����
	�� � � �>

!*����
������	��=��
����� � � �>

5
� �
��3��5
� �
��3��5
� �
��3��5
� �
��3��;;;;PPPP<<<< ����

�����
�

	�����
�

	�����
�

	�����
�

	

�
----������������
����(��
��
����+
�

����(��
��
����+
�

����(��
��
����+
�

����(��
��
����+
�
�
�
-���
���� (� �
��
� 8��+
�
� �*����� (� ����J
� ����
����� (� ���+������ ��� 
	��� +
	��� 
J
����/� ���� �	� ������+�� ���

	�
�6
��
�
��
��
� ����
��	��
���
�
��	��	�����/� ���������
��(���+����*��
�� 	
��
�������	�������(�
���
�
�� 	
�
�����������
����	�����������������+����3������
��
�0	��������
�����(�����
�
������3������
	��
�����������
&�
������		��		�+
�����	�����	�������	
��3�������	��	������:
��
�	
��
	���
�
	��
�&�

�
En miles de euros

��@��@������@��@������@��@������@��@���� ��@��@���)��@��@���)��@��@���)��@��@���)

-
�����������������-
�����������������-
�����������������-
����������������� ��&�����&�����&�����&��� ��&74���&74���&74���&74� ;��/4<;��/4<;��/4<;��/4<

-
�������
��-
�������
��-
�������
��-
�������
�� ���&)�����&)�����&)�����&)�� ��7&�����7&�����7&�����7&��� ;� /)<;� /)<;� /)<;� /)<

%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3� ),&���),&���),&���),&��� �2&�)��2&�)��2&�)��2&�)� ;7 /�<;7 /�<;7 /�<;7 /�<

%��
	�
���
���� �������
�����%��
	�
���
���� �������
�����%��
	�
���
���� �������
�����%��
	�
���
���� �������
����� )�&7��)�&7��)�&7��)�&7�� )�&,�,)�&,�,)�&,�,)�&,�, ;2 /�<;2 /�<;2 /�<;2 /�<

%
���� �;P<E%
���� �;P<E%
���� �;P<E%
���� �;P<E

%!��;����*��������������
�������������������< ��,P ��2P

�*�������
�;�
��������
��������
��3���������
�������
��< 24P 2)P

5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �;;;;��	 	���� �����
�����	 	���� �����
�����	 	���� �����
�����	 	���� �����
��� <<<<

#�+����3�����������
�����	������ ,4, �&�2� ;��/2<

%��
���������	������ ,7� 4,� ,/�

5
	������������
��� 4&74� ��&��) ;��/�<

8
����������������
������##� �)&��, �2&72� �/,

8
������������
	����	
(�����##���������
	�6
�
������������
�
� ��&��� ��&��� 2/)

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

���	�
����(����	�
�
� )�2 )�7 �/�

!*����
���
����
	�� �� ��

5
��
��3��5
��
��3��5
��
��3��5
��
��3��;;;;PPPP<<<< ����
�����
�

	�����
�

	�����
�

	�����
�

	

����
���� ����



�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

4,�
�

$��������
��
����%�����C����$��������
��
����%�����C����$��������
��
����%�����C����$��������
��
����%�����C��������
����
$��������
��
����%�����C�����������������
������
�O���1��
��8B��(���������������
	�
���&�B
�*�
�9
���
�
����������	
(���	�����������������
�9
�����		�+
�
��
�������	�%�����C�����(�9
�����	
(���
���
�������������(�
���
:����/���'������������
	��/��
����
����:������
�&�
����
En miles de euros

��@��@������@��@������@��@������@��@���� ��@��@���)��@��@���)��@��@���)��@��@���)

-
�����������������-
�����������������-
�����������������-
����������������� ))�&�,7))�&�,7))�&�,7))�&�,7 �>�>�>�> �>�>�>�>
�>

-
�������
��-
�������
��-
�������
��-
�������
�� �24&����24&����24&����24&��� �>�>�>�> �>�>�>�>
�>

%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3�%��
	�
������	
�
���+��
�����	
��=�	��
��3� ���&������&������&������&��� �>�>�>�> �>�>�>�>
�>

%��
	�
���
���� �������
�����%��
	�
���
���� �������
�����%��
	�
���
���� �������
�����%��
	�
���
���� �������
����� ���&�27���&�27���&�27���&�27 �> �>

%
���� �;P<E%
���� �;P<E%
���� �;P<E%
���� �;P<E

%!��;����*��������������
�������������������< ��/�P �> �>

�*�������
�;�
��������
��������
��3���������
�������
��< �2/)P �> �>

5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �5�	H����� �����	 ������ �;;;;�� 	 	���� �����
�����	 	���� �����
�����	 	���� �����
�����	 	���� �����
��� <<<<

#�+����3�����������
�����	������ ��&477 �>�>�>�> �>�>�>�>

%��
���������	������ �2&�)� �> �>

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

���	�
����(����	�
�
� 4&��4 �> �>

!*����
� ��) �> �>
Con tipo de cambio aplicado en balance GBP 0,8265 y en cuenta de resultados GBP 0,7782 (promedio). A efectos de ROE considera sus fondos propios contables.
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Con t ipo de cambio aplicado en balance USD 1,1102 y M XN 20,6347 y en cuenta de resultados USD 1,1142 y M XN 20,1577 (promedio).
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Otras informaciones relativas al primer semestre de 2016 

A los efectos de responder a las peticiones que se han ido produciendo en relación a los posibles 
efectos teóricos para Banco Sabadell de la hipotética anulación por los tribunales de las cláusulas 
suelo unida a una hipotética estimación de la pretensión de retroactividad total de los efectos de la 
anulación por el Tribunal de Justicia de la Unión Europea,  es preciso realizar las siguientes 
consideraciones: 

 

— Banco Sabadell ha recurrido ante la Audiencia Provincial, cuya sentencia sería susceptible a su 
vez de recurso de casación, la sentencia del juzgado mercantil nº 11 de Madrid en el procedimiento 
instado por ADICAE contra 77 entidades financieras, entre ellas Banco Sabadell, sobre nulidad de las 
cláusulas limitativas de tipos de interés, a la que se han adherido 754 de sus clientes. Banco 
Sabadell entiende  que sus cláusulas suelo son transparentes y claras para los clientes. Banco 
Sabadell considera sólidos y bien fundamentados los argumentos jurídicos en favor de la validez de 
sus cláusulas, por lo que confía en la estimación del recurso interpuesto. 

 

— El Tribunal de Justicia de la Unión Europea tiene pendiente de resolución una cuestión prejudicial 
planteada por la Audiencia Provincial de Alicante en un procedimiento contra otra entidad financiera 
para que dictaminara si la limitación temporal para la devolución de cantidades fijada por el Tribunal 
Supremo es conforme al contenido de la nueva Directiva 93/13/CEE. El 13 de julio de 2016 se 
ha  publicado el informe del Abogado General del TJUE en cuyas conclusiones se indica que la 
directiva comunitaria no se opone a que un Tribunal Supremo de un Estado Miembro limite, 
atendiendo a circunstancias excepcionales, los efectos restitutorios de la nulidad a la fecha en que 
dictó su primera sentencia en este sentido. Esta sentencia, previsiblemente confirmatoria de las 
conclusiones del abogado General, sólo produciría efectos para Banco Sabadell en el supuesto de 
que los recursos que tiene interpuestos fueran hipotéticamente desestimados. 

  

Nuestra valoración es que la probabilidad del riesgo de que se materialicen conjuntamente la 
hipótesis de que las cláusulas de Banco Sabadell fueran definitivamente anuladas con carácter 
general en las superiores instancias judiciales y de que a la citada anulación hubiera que darle 
efectos retroactivos totales es muy remota. El impacto máximo estimable en esta situación en el 
improbable caso de que se dieran ambas circunstancias sería de 490 millones, que además se vería 
rebajado atendiendo a los términos concretos de la sentencia y a su forma de ejecución.  
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