
art

GRUPPO INTESA SANPAOLO 42



GRUPPO INTESA SANPAOLO 43



art
�����������		��
���	�����

�
�������

���� 
��
 �

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

$�%%�������������"�����
&'()*����+��� �����������
����������
#������%%,�

���������
"���"���������-�����������
�����%�����

����������*
.�
��

��%��%����/��������%
�����0
�" ��
���� ��!�

����
��*
�11%�������1����"��� ����0
2�� �%���*�3��!��������
�������������

�������
�%%�������%%�
$�%%�������������"�����
&'()*�4(������"���������% ���
��0

#�%%���2
�����������

������
�����

&�%��%���&'()�/�(5*)6

� 7� ���  �������� ��%�
� �� ��� 8������� �%%�� +������ ��������9:� 1�
���� 
�� �������
��� �!!�������� ��� � !��

�������� �� !�11����� &'()� �� (-';(� �� �!�"��%��:� ��������
��� 1������� �<��  �
��%�-� �%� ��" ����� 
�%��������� 7
��  ��
��������� ����%�

�������=:� ��!�

����:�����%�����
�������������������!��>�-�	��
������ ��"��������!�����
��" ���%����%�(?@4�������A�+��
�,����:���� ������%���:�7�
������������������+��� �

�1�%��������!�����������%
&''6:�%,�%��"������� ����������%�����
�� �������
������
 ���1�%��
�����
�����>����" %���-

���������:� %,����������!!��������� ��"��"������!���*���%
&'()� %,����������� 
�� 7� ������������ 
��%�� �" ���������
8�

��� ���� �/����������%%�� ����%����"����� �" ��
�9����
��� ��" ����"����� ����������� ��� )6@� ����=:� ���� 7� 
����

���� �
������+��
���������
 ���!���-�3���+��������������
%��!�"��%��:� �%����!���������� �%�&''6���
�����
������+�����
��������  ���������������������� %�� !��������%%�����
�A� ��� �
��������� ��%%,��������:� ��
 ����� �%%�� 
���
�� ����:� ������:

���� ��
�1�%�� ���
�
������ 
����%�� ��

��1�%���������<"��%����"����-

�
�%�&''6��%�;&� ������������%���������
��������>������������������������������������B C���B
CA���%�&'(4�%�� ��������%��
���������������%�5;� ��������A���%�&'()���
�%���%�5@� ��������-����

��!���"������%�������������
���%�"�"�������%%�� ��
����:��%�)6:@� �����������%���" ����� �����������%�&''6
��� �������
 ����������������B C���B �CA���%�&'(4� %�� ��������%��
���������������%�46:4
 ��������A���%�&'()�
��7��� ��������%�)&:(� ��������-
�%�"��%����"����� ��%%��  ��
 ������� ��
 ����� �%� &'(4� 7� ���

����� ��%%,����"����� ���� 
�%��� ���� %�� 
�""����%%�
 ��������%�� ���%�� �������
����� �>�� ���>������� %�� 
�!!�������� ��  �D� �>�� 
�!!�������� ��%� �������� �� %�� 
�""�� ��
��%�����>��������>�������%,��
�!!������������%���� �����%�-�
�%���
����%�����������������:��%�
�%���"��%��������;

�

�

GRUPPO INTESA SANPAOLO 44



 ����� ��������%�������%�&'(4����%�&'()�!���������������%���%�������)@:(:������������
�� ���������%�%���%%����%�&''6
85(:;9A�������!���"������%�������������
�����%���������%%�� ��
����:��%�
�%���"��%���������������%���  ���8�%����(4
 ����9�!�����%���%�������&5:;:����>,�

����������%���%������%�&''6�8&?:@9-
��"��
����%�������� �� ��������� ��%,��������:� �%�"��%����"�������%%�� �
 ��������� 
�%� �������� ���%�� ����� ��� ������
��%%��������������7���%%���������>���%%������%������������� ����!��%��!�"��%����-�	,�����������%����������%���%������
��� ����!��%���"����������
�!������81���>"��E9��>����" ������������%��������������%����:��%�1������������������
��%���������������:���%����(&?:&���!����&'(4���(44:&���"������&'()*�
��7��  ����������%�):@� �����������%
&'(4�����%�4� ������������� ��"�����+���"�
����%�&'()-
�� ��������:�+��
��� ����!��%�����%���%�44:&� ������������ �D���
 ������%���%����������%�����('':���%%��������������
&''@:� ��"����%�����E�	�>"��-

�%� ���!������ ���� �%� &'(4:� �%�� �" ����� ��%%�� ���
�� 
��� 1�%����� !�"��%����� 
�� ��������-� �������� +������ ��
�%��
��%%,��������:���F������������ ����� ���>G:� ��1�1�%"����:�%��
 �
��8���� �

�1�%�9�
������=�
��������%����A���
 �����  ���>G� %�� !�"��%��� >����� ��������"����� B C� ����  �� ��� 1�����:� ���>�� 
�� ���� 
�
����������"��%����"�����
����!��������8
���������
�%�����(� ����:���%�5;��%�55� ��������:�%��+����������%�����>�
 ���������������� ���%,�����������
������������"����� �D���"���� ��������������%���!!�������%%�����
��
�%%�
��
��
����%%�� !�"��%��9-�
���
�� �����:� ��� +��
���+�����:� �>�� �%� ��������� !���������%%�� �
���������� ��
���"�%��
1�

��H�
��%���%%��
�"�%�:�+����������%����"�������!������:���+��%%����%�&'(4-

�
�%�&''6��������� ���
������
��
 ��"������%�5(� �����������%���" ����A��%������
�%���%�;(� �����������%�&'(4:� �������������
���������%�5?
 �����������%�&'()-�	,��"������������ ����� ��������%�����%�� �������
����� �>�����>�����������

���� ���
������
��
 ��"����:�
��������������������%%,��������:�
��
 ��������
����������>�:������%�&'(4����%�&'():�
�%����%�(;��%
(@� ��� ������ %��+�������� ��%���� �>�����>���������� ������ ��
 ��"����� 
�������,����������� ����
�-�����11�
���!��"���� ���+��� %,� ���
�� ��� ��� ��
 ��"��� �������� �%"���� ���  ����� ��� ��������� �%�"����� ��� �����%�� ���
���!������ ��� ��� !������  ���� ���� ��"�� ������"����� �������-� B � H� 
����%���� ������
�������� �� ����
�� H�

C-� ���>�� %�
 �� ��
������%���
 ��"���
�%�:� �

�������%�(':)���%�&'(4��%�(':5����>���������%�&'()-

� 	�� ��
 �
��� �� ���� 
����� ��� ��"����� 8
�� �1�������� ��%
��
 ��"��:� ��%����1�%��=�  ���� ���� ��
 ����� �%� ����!����
�� ��� �����"������ ������:� �� �%����� ���� ���%�� �!!�������� 
�%
1���������!�"��%��9����!��"�����>��%�� ������ ������� ����"�������7�+��%%�� ����%�!����������!��%�:� ����%�+��%�

�� ��
 ��"��:� ��
 ����� �%� +��%�� ��� 
�� 
����� ��%����1�%�:� �� �� 
�
������ ��%� +��%�� 
�� �� ������ �� 
 ������� ���
�  �����%�1�%������!�"�%�����%�����
����-

� ��
 ����� �%� &''6:� �%�� �1�������� ���� ��
 ��"������� ���
��"1����A��%����������:�
�� ����
���������!!����"�������%%�� ������������%������� �

���-� �%�55:&� ������������
��
 ��"�������  ��
��� �����������  ���  ��"�� ��
�� �%%�� B C-� 	��  ����� ��%%,�" ����
��:� %�
��!!���%�=� ��� ��%������ 
�%������� �%���������� �� ���� ������%�� �����
����� �%� ��
�>��� ��%� ��
 ��"������:� !�� 
I� �>�
+��
��� 
�� ��!���� 
�" ���  �D� ��%%�� %�+�����=-� ���  ������%���:� �"����� ��%%,��������� �>�� �%� (@:6�  ��� ������ ���
��
 ��"����������%����������������1��������!��"��%�+������%�(''� �����������%� �� ���� ����"�����!����������-

� �

�������� �%� ��" �
"����"���������������������������!��"������� ���%,����
��"�����������
 ��"�:�%,�����������%�����>���%�)':;� ��
���������%���������
���������������!��������,������
����"���*��%�%���%%��7��%� �D��%���"���������������%�&'';:��������
����7�
����� �
��� ���%�� ��"����%���%����"����-�J��
��������
������%���%%����������������7�������%%��������=
 �
��������%%�����
�:�
�%%������1�
��
��=��" ����������
�������
���"�������!��"��������������-�����"����������� �D
����

�������+�������%�
�%���!�����%�����>�:����%���%��"���������"�
�:����������� �D�!���%���� �D���!!���%������
����:
������������%�&'()��%�
������� ���������
�%�������%�(??@�8/)6:@9-
฀

�
�%�&'():��%���  ��������!���������������
 ��"��������
%��1�����
�����!��"��
�%���:����>��
�� ���� �D���%%,@'� �����������%���" ��������>����������������������
���������1��������8��������!%�

�������
 �������%������� ��/���
�9-��������%�(4� ���������>����������������������
3�
������%�;:(� ���������>�� �D�������������������1���>����!!������:���%���� ��

��>G���������������&''?���&'()-��%
���������
�%%,��������������%�
��������������
�%������!!�������%%��1��������"�������%%��
��%����,����
��"�����7
"�%��� �
������86(:;� ��������9-�������������%���
�%����� �D��%�����%�&'')�8 ��"��������������%����"�����7�
����
 �
��9:� �����1������ ��� ���� ��
���1������� ���!��"�� 
�� ������ %�� ���������� ��%� ��" ����-� ��%�� �%�� ����
������
�
 ����:� ���� ��,�%���  �� ��
����� �%� ��
�>��:� 
�� "������� ��������
�� ��������� 8&�  ��� �����9:� "������ �%
��
 ��"�������"����������������
�%��������

�
��������%%��
��%������%���" ���>����� ��"��%��������1����-��%%�
1�����  ���%���� ��� 
�� ����%��� ���>�� ��%%,�"�������*� �%� (?:5�  ��� ������ ��� ��%���� �>�� >����� ��� ���
�� ��
!�������"������%����
�"��8������� �%�?:(���%�&'(4��� �%�():?���%�&'(&9� %��>�����>��
��� ��� !������������
 �
�
�" ����
�����������%%�����
�-

���"�����%�����������%��������

��������
 ��"������� ���%����
�-�
���7� �D
���
���������%�"��%��������
��"����� �

�1�%�:�"��%����
��"�

������������:�"������ ���!���!�������%%������

��=

� ���������� ���+��
�������:�����
������"��+��� ��"����
�-�#���������
�� ��� �� ����=������� ����!!�����
�

�

�

GRUPPO INTESA SANPAOLO 45




���%�����"��+���%�� ��"�-�
�%�&'()�%�� ��������%�������
 ��"���������+�����������������������
��>���������
�%�"���"��86:;� ��������9*��%�5:)� ������������%���������
��������>���������������+��
��������%���%��"���������"�
�
��,�1��������� �����������8��������%�5:5� �����������%�&'(49A�%��':@� �������������
���������
��8(� ��������9A
%��':;� �����������,�1��������� �����!��%��8(:(� ��������9A�%��':@� �������������""�1�%����"������
��"����� ��
���������� �%� �������� 8(:(� ��������9-� ���������� 
�%%,����
��"����:� ��������:�
����
�" ��� %����"����� �
�������� �%

�%������
����
!�������8;?:@9�7�
�" ����%� �D��%��������
 �������������%���%����!��"����� �" ����-�3�������������
��%%,���������
������"���
���%���������!����� ��
��������� �

�1�%����
���%�����%�"��������""�1�%����A���"����
%��+����������%�����>��>����������������%%�� �� ����1��������"��������
��������K L��%%������
�
8;5:(� ��������:���%���� �D��%��������%�&'(&9-
�������� ������� ���  ����!��%�� !���������:� ������ �� ��"������� ��%� ��" �� %�� +����� ��� ��%���� �>�� ���>������� ��
��������������������������11%������������%���%��"�����+�������-�
�%�&'';� %�� ��������%�������
 ��"��������>�
����
����� ��  �� ��� ��
 ��"�� ���+��
��� 
���"����� ���� ���� �%� &?� ��� �����*������7� 
��
���%� &':(� ��� �����-�	�
�11%���������
�����!��"������"��+��:���
 ������%%�������������%��
���"����������
 ��"�����
����:�%���

����%�


 �D���!!�
��������%�����>���!!������������
��"�����"�1�%����-�	�� ��
����������
 ��"�����������"����������������7
��� !����� ��%���� %�� ��
��
�� 
�"1�����������
���
�-�
�%%,�%��"����������:� %��  ��������%����� �������
����� �>��>�
���>��������������
��������$��
�� ��������� �� �����
 ��"��
��7��������� �����

���"����*���%�&''4�����������
����
����� ����  �

������ 8�� ������  �

�����9� ������A� ��%� &''6� %��  �� �������� ���� ��� ��� ������
��� ����� ���+��
���%����A������
�%����� ��
 ��"�������
�������� ����
��� ���$��
�-�������%�����>��>����� ����
����� ���
���"�������
��
 ��"�����
��������%���%��"�����+�������:�
�%��%,@:@� ���������%��>��!��������%���%��"���������"�
�:� ��������%����
������������ ��
 ������%%,((:5� �����������%�&'(4����%�(@:4� �����������%�&'(&-���������� %������"����
��� %�
+����� ���� ������ 
����
��������:� ��%%�� 
��

��  ������� �� ��� %����� ���� �%�� �����  �

���� �%� &@:4�  ��� ������ ���
 �

�

����>�� ��F������"��������%� �� ��������
��"��������!��"�������
 ��"�����
����-

�
�%�&'():���"�������� ���������"����:�%,���������
��7�������>������
��� +��
��������� ����%��� �� )6@� �" ���������:� ����%���� �� �� �� ��� �" ��
�� ���� �%"���� ('� �� ����  �D� ��� &5'
�� �������-� �1�������� ��� +��
��� 
 ���!���� �  ��!����"����� 7� 
����� ����!������ ��
 ���1�%��=� ��  �� ��
����
�%%,����
��"����� ��� +��%%�� ���������� ��� 
�������� ��%%�� ���� ����
����� %����"����� �� ����� %��  �

�1�%��=� �>�� %�
�� ��
�������������
����!!�������
�����
�%���-
.���)6@��������
����:� �%�;5� ���������7���"�����%�45� ���������7������A�%�� ��
�����!�""���%����
�%������+��
"����"�����  �D� �%������ �>�� ��� �%���� ��������� ���������� 8
� ����  ��� �
�" ��� �%� )'�  ��� ������ %�� +����� ��%%�
�������%���"��������" ��
��"����/������9-
	,�%1���>��
 �����
�%%�� �" ��
�:� 
����%������� �� ��������� ��%%,��������:�7� ��F�
���������� !����� ������
��-��%�
�" �������������>�������"����"������������� ��
��!��������������%�&''6����%�&'(4�8
�%���"�����!����>��
����%�
��� �����  ��
������"������� �%� !��������*� /44� ��� �����9-�
��� 
���� ��>��  ��F:� �� 
�� ���������� 
� ��������� !��
��%�����>���������� �" ��
�����"�������"��
����:�+��%%���>�����>��������>�� �� !���������
�������
������ 8���5'
�������� ���
�*�
�%���M()9*��>��7�����������%%�����
�� ���������������
����"��
�����"�����������
����
�����
"��%��:� ���>G�%��� ������
��������>��������1�%�� ���!����������%����������� �D-
�%� 4'�  ��� ������ ���%�� �" ���������� ����� ��"��  ��"�� �!!����� ��%%�� ���
�� %�� ��!!���%�=� !�����������  �������
�� ��
�������-��%� ���������:� 1��� �%� &'�  ��� ������ �������� �>�� %�� ���
�� �11��� ��������� �� "��%����"����� ��� ���"���� ��
�!!���������<������
�������� ����
��"����� ����������-� �%�66� ������������%�� �������
��������������>����%%�����
��
�
 �F� �
����� ���  ��"�� %����� ���������� �%�  ��%����� !�
��%�-� �%� 5&�  ��� ������ �!!��"�� ������� �>�� 7� ����

����
%��������
�����
��:���1����%�)&� ���������!���11�� �D�����
��"�����������%��:���� ������%������%%,�����������-
�%�5'� �����������������%���" ��������>����������� ����=���������������������
��
������
�!!����������!���������
����������
��"�����8����=� �����������>��
���!��������
�����9-�2���%����5'� ������������������������������������
��

������������������!����������%�����
����:�"��
����
���1��
������"���������
�"������*�
��������������!����
%����"���������
��"�������������������������
>�!%��� �D��%�����:���
���� �� ����+������
>�!%�������

�������
���
�
�������� ����=��������
�������=����� ��

�"������-
��������������� �������� �� ����
�� :� ��
�����������
�� %�� �������
������ 
����  ��������
��:� �%� 
�
��"�
�" ����������%�� ���%����� >��  �������%��=� ��� !��� ��%���� ��� 7� ���������� �� ��������-� ���"����:�  ��� �
�" ��:� �%
"���%%����� !�������"�����1�
����
�%�� 
�%%��1���>�*����� ��

�"��������%�� �������
����� �>������������ ���%�� ��
 ��"�� %��������
������%%����������8);� ��������9-� �%�&5� ������������%�� �" ���������:� ���%���:�>����" ��
�� %�
����

��=����
� ��������%�"������"��
����%���� ��
��������!�
���������+��
������-�	��!�
�����!������ ����11���
�����������  �D� ��� ��,�" ��
�� 
�� ���� ��%%��"�������� �%�

�� ��"��
����%�*� ������������ ���� 
��%�� 
� ������� 7
���
�������� ��!��������� ������=� ������%����� %���  �������=��!!�������%%���%�1�%���������:�
������������� ��
�>�
����

���-��%�()� ������������%�� �������
�����
����=��>��� ���=��%%,�
����-�$����%�('� �����������%%���" ��
��
��
��%��������%������!�������������+�����������

�"�%�� ��
�����+�����
�����$��
��8?� ��������:��������
�%��%,(
 �����������%���" ������>��7���=�+������9A�%,@� ����������"�����=�"���/1���-

�

�

�

GRUPPO INTESA SANPAOLO 46



art

GRUPPO INTESA SANPAOLO 47



art

GRUPPO INTESA SANPAOLO 48



art

GRUPPO INTESA SANPAOLO 49



art

GRUPPO INTESA SANPAOLO 50



art

GRUPPO INTESA SANPAOLO 51


