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SEZIONE II 
 
 
 

DESCRIZIONE GENERALE DEL PROGRAMMA 
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SEZIONE III 
 

 
FATTORI DI RISCHIO 

 
 

FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL’EMITTENTE 
 
���� �.��!��	�� �� >�		��� �� �� 7�� ����	�� ���12!		��	��� �� ����� ���
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FATTORI DI RISCHIO ASSOCIATI ALLE OBBLIGAZIONI 
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��������� ���� 9������ ��;� �� ��������� ��� ������!!�� �� �!�����
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��!������1����������� ��!��	�"��
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9����������)�	0� ����� �!)���������������� 7��7���������		�������	��
����	�����������	���!��	���������	�������������	��	��6�����������	�����
��	�� �� ��	��� ����	� .������	��� !��� ��� �� � �����	�� ��� ��		��
 �����	�!��	���������	������	�����
�����		���������!����!�"�
�
9�� ���������� ��.�	�� ���1�	����� ���� &�����!��	�� *����� 6������  7��
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�))������� ��		�� �����������	!��	�����������������������	�������
��	�!�������� ���! ����.�������"�
�
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8��417946�54�5,3,0460.;,236�5,+�;,0436�54�70,5436�5,++&�;433,23,B�
8��41794�0,+.34:4�.++.�:,2543.�/04;.�5,++.�17.5,2=.B�
8�417946� 54� 5,/0,==.;,236� 5,4� 3436+4� 42� /0,1,2=.� 54� 76;;4114624"62,04� 54�
163361704=462,"76++67.;,236".+304�76134B�
8��417946�54�17613.;,236�5,+��0,254;,236�5,++&6<<+4-.=462,�041/,336�.+�0,254;,236�54�
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8��417946�5,04:.23,�5.++.�1?11413,2=.�54�762@+4334�54�423,0,114B�
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�
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�/�*��7@0��.03����5,++6��3.3?36����.�5,26;42.=462,�76;;,074.+,�>�)���*��
�
�4�1,214�5,++&.03����5,++6��3.3?36�5,++.��.27.(�+.�5?0.3.�5,++&,;433,23,�>�@411.3.�1426�.+�
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 0?//4��.27.04�/0,116�+.��.27.�5'	3.+4.�.+�2��������
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5,@424=462,��
 

�
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�/0).'3*-)�.*/1*+)0'3)�'+�!��0).,8(-,� ����,�'+�!��0).,8(-,� ����
(% e milioni di euro)

31 dicembre 
2007

31 dicembre 
2006                 

pro-forma (*)

Tier 1 Capital Ratio 7,4 6,3

Total Risk Capital Ratio 11,3 10,7

Sofferenze lorde / Impieghi netti 4,4 5,6

Sofferenze nette / Impieghi netti 1,4 1,7

Partite anomale / Impieghi netti (**) 6,3 7,9

Patrimonio di Vigilanza 7.133             6.584               

�
�T���.�/0,1,23,�0476130?=462,�5,-+4�425474�/068@60;.�>�13.3.�,+.<60.3.�1?++.�<.1,�
5,+�/,04;,306�/.304;624.+,�,@@,334:.;,23,�6--,336�54�762@,04;,236�,�262�>�13.3.�
.116--,33.3.�.�0,:41462,�7623.<4+,�
�TT�� 427+?5,� 16@@,0,2=,(� 427.-+4(� 70,5434� 17.5?34� 5.� 630,� �#�� -46024� ,� 70,5434�
04130?33?0.34�
�
�
�-)/.)9'+)�0'3)�,.*/*8).)�,�9'3-)8*/)'+)�.*/1*+)0'3)�'+�!��0).,8(-,� ���
�
�
�'3)�,.*/*8).)�

(milioni di euro)

Esercizio 2007 
(tre mesi)

Margine d'interesse 441

Margine netto dell'attività bancaria 704

Spese operative (528)
      di cui: costi di ristrutturazione (27)

Risultato operativo lordo 176

Costo del rischio (115)

Risultato operativo netto 61

Utile prima delle imposte 62
Imposte dirette (95)
      di cui: effetto adeguamento imposte differite (57)

Utile di pertinenza di terzi. (2)
Perdita d'esercizio di pertinenza della Capogruppo (35) �
�
�
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�
�'3)�9'3-)8*/)'+)��

(milioni di euro)

Principali dati patrimoniali
31 

dicembre 
2007

31 
dicembre 

2006                 
pro-forma 

(*)

Totale attivo 91.261 78.229

Crediti verso banche 16.324 9.419

Crediti verso clientela 63.271 61.550

Attività finanziarie di negoziazione, valutate al fair value, 
disponibili per la vendita e detenute sino alla scadenza 4.294 2.642

Partecipazioni 15 25

Debiti verso banche 20.473 8.288

Raccolta diretta da clientela 59.341 61.499

Passività finanziarie di negoziazione 2.207 1.438

Patrimonio netto 4.941 4.145
          di cui: di pertinenza della Capogruppo 4.889 4.099
                    di pertinenza di terzi 52 46

�
�T���.�/0,1,23,�0476130?=462,�5,4�5.34�/068@60;.�>�13.3.�,+.<60.3.�1?++.�<.1,�5,+�
/,04;,306�/.304;624.+,�,@@,334:.;,23,�6--,336�54�762@,04;,236�,�262�>�13.3.�
.116--,33.3.�.�0,:41462,�7623.<4+,�
�
�,0� ?2.� 5,33.-+4.3.� 0.//0,1,23.=462,� 5,++.� 143?.=462,� ,7626;476� @42.2=4.04.�
5,++&�;433,23,� 14� @.� 042:46� .+� �67?;,236� 54� �,-4130.=462,(� 42760/60.36� ;,54.23,�
04@,04;,236�.+�/0,1,23,��061/,336�54��.1,��
�
 
Aggiornamento delle informazioni relative all’Emittente 
 
9�� ������	�� 	�)�����  ��	���� ���� ��	��� ����� �� �	��� ��	�!�����
���. �	�� ����	�� ���12!		��	�� ����� ��	�� ���� ��� ������ ���#� �� ���� ���
� �!)������4"�
�
�
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Gruppo BNL
(milioni di euro)

30 giugno 
2008

31 dicembre 
2007

INDICATORI

Tier 1 Capital Ratio (*) 6,6% 7,4%

Total Risk Capital Ratio (*) 10,2% 11,3%

Sofferenze lorde / Impieghi netti 4,4% 4,4%

Sofferenze nette / Impieghi netti 1,5% 1,4%

Partite anomale lorde (**) / Impieghi netti 6,3% 6,3%

Patrimonio di Vigilanza 7.082 7.133

Core Tier 1 Ratio (*) 6,6% 7,4%

(*) i coefficienti sono determinati secondo le regole di Basilea 1 e di Basilea 2 rispettivamente 
    per il 31 dicembre 2007 e per il 30 giugno 2008
(**) sofferenze, incagli, crediti scaduti da  oltre 180 giorni e ristrutturati

�
 
 
Dinamica ratios prudenziali tra il 31.12.2007 ed il 30.06.2008 
��� /��� �� ���	���&�	��� �� ���	�� ��� �� ����� /��� ��&�	���!��	�������
.�������� �� #�� )���� ���	� � *���� 4�$D� ��� '�'D-�  7��� �� .���	�� �� ����
�������	��.��������������	�!���������	�����	�����!��	��!�	��	��������
���! �� ��������� ����1�		��� �� �� 7�"� ��� ���	 ������� ���  ��� 	�� ��
6���	1��	!���������	���.��		���� �� ��������������!�����	��� ��)���������
��������������������������� �!��	�������� 7�������	���*(��)�������	�
����  ��.. ��	�-� ��������� �		�)���� ��� ���	��	�� ��������� �����  ��� 	��
�������		�	0�������)�� �����	���	����� ���!��	����� ���	��� ���	���"�
���	��	���!��	��� �� /�	���&�F�&�	������������1����D���� ����D� �������
.��������������)�������	���.��		�����������! 7�������� 	�	������ 78�
��� ��	������������� �!�����	����	�!���������� ����������*��	�!����
������!��	���-�� ���� �..�		�� ������ �������� ������ �	� F�  �!��	�)��� ��
����		���)�����	��!������������� �"�
�
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�� ����	���� �� ����	�� �� ��� ��	� .������� �� ��	�!����� ��������	�
����	�� ���12!		��	�� 	��		� ����		��!��	�� � ���� )��� ��  �������	��
��!��	����� �))����	�� ����� ��	�� ���� ��� ������ ���#�� ��		����	�� ���
�������� ��	�)����!	�	��������	���������� �	0�%���		��G�/�� 7���"�";"��
 7�� �� ��	�� �#� ����	�� ���#� 7�� ��������� ��� ������ ������ �����  ���
�����	�� ���������� ��� 78� ��� ��	� � � ��	��	� �� ��� ���=.��!�� ��� ���
���������4�� ��������������!�	�������<�����"�9��� ��	������������	�
����.��!���������	�	���������		�	������������ ��	�)��"�
�
�
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1° semestre 
2008 

1° semestre 
2007 pro forma 

Gruppo BNL 
Progetto (**)

(milioni di euro)
PRINCIPALI DATI ECONOMICI

Margine d'interesse 892 772

Commissioni nette 436 448

Margine d'intermediazione 1.405 1.392

Risultato netto della gestione finanziaria 1.303 1.248

Costi operativi -1.038 -930

Utile (perdita) dell'operatività corrente al lordo delle imposte 264 318

Utile (perdita) di periodo di pertinenza della Capogruppo 23 101

(**) La presente ricostruzione dei dati pro forma non è stata assoggettata a revisione contabile

30 giugno 
2008

31 dicembre 
2007

(milioni di euro)
PRINCIPALI DATI PATRIMONIALI

Totale attivo 96.857 91.261

Crediti verso banche 18.999 16.324

Crediti verso clientela 67.768 63.271

Attività finanziarie di negoziazione, vaalutate al fair value, disponibili 
per la vendita e detenute finoa alla scadenza 5.197 4.294

Partecipazioni 14 15

Debiti verso banche 28.342 20.473

Raccolta diretta da clientela 57.278 59.341

Passività finanziarie di negoziazione 2.146 2.207

Patrimonio netto 4.944 4.941
     di cui: di pertinenza della Capogruppo 4.893 4.889
               di pertinenza di terzi 51 52
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CARATTERISTICHE ESSENZIALI DELLE OBBLIGAZIONI 
 
Descrizione 
9���))�����������		��������������	����	����.��!�	���������	��!��	���
����	!��	�� ���� �����!�� ��!����������	��!���� ��� ��� ����	�� ���� ��
6�������� �	����������������%�.�	��"�
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�E� ������� �����	�� ������ �������� %�.�	��� ��� .� ��	0� ��� ���	���
����12!		��	��� 	��� ���� ��!���� �#� !��� ������ ��	�� �� �!������� ��
�!)�������	 ��	���	�������������������������))���������� �� ��������
 �� ������	��������!��	�������� �����"��
������������ ������������!���������))�������*��+
��������2!�����,-��
��������� �� 7�� �� 	��!�� ��� ��	���� ����		�� ��� 3������ ��!������ ���0�
�� �	�� ������ �������� %�.�	��� ���� ������� 
���		�"� 9�� �))�������
�������� �!)����	�� ����� ����  ��� ��� ���D� ���� ����� ������� ��!����� *��
+3��������!����,-�� �!���� �	����������������%�.�	�����������		���
�� ����������������	���������	 ��	�����������!��	������	�!��	����*���
+������,��� �� ��������+������,-�����)���������	��������!��	�������	��
�� ���	�� � �� �	�� ������ �������� %�.�	��� *��� +%�	�� �� 
���!��	�,� ��
 �� ��������+%�	����
���!��	�,-"��
91!���	������������������0���	��!��	������ ��������3��������!����� ��
	����� �������"����	����� ������������0���	��!��	��������)�����������������
���� ��� ����!�	�� �� �� �������� �� ����	�� ��� �		� *� +
���!�	�� ��
��� �������,��� �� ������+
���!�	�������� �������,-�����	���!��	��
!������	�� �� �!��	�� �� ���� ������� �� �	�� �� ���	� ��� ��	���� *���
+������,-� ������!����	0��� �� ��������	������������������%�.�	��"��
��������������%�.�	������0���	���H��� �	������ �� �������		�������	��
�� ���	��� ������ 6����� ��� �))�������  �!� ���� �� ��������� �	������ *���
+%�	����<��!��	�,-"�
;� �� �������		�� �))���������� �!����� ���0��		�)�	����� �� �� �����
�������	����������������%�.�	�������
���		�"�
9����������%�.�	��������������))� �	�������	���	����	�����12!		��	��
555")��"	���	����1��������1�..��	�" 
 
Regime di circolazione, forma e custodia 
9�� �))�������� ���������	�	�� ��� 		��� ��� ���	�	����� ����� �  ��	��	��
������� ��� I��	�� /	��� �"�";"� *3�� I��	������ '� J� ���($� I����-� ���
�������		�	�� ����� �� ����� �� ��!�	������������ ��  �� ��� �� ��	��
������	��� �$� ������ ���#�� �"� ���� �� ���)���� ������� �"� ��4'#��#� ��
��  ������!��. 7������	�������"�
 
Valuta  
9�� �))������� ��	������ ������� ����!��	�� �� 2���� 6::,06� 42� ?2.� :.+?3.�
54:,01.� 5.++&�?06� 1/,74@47.3.� 2,++,� 0,+.34:,� �6254=4624� �,@42434:,� /?079Q� 14� 30.334� 54�
:.+?3.�.:,23,�76016�+,-.+,�42�?26�13.36�5,++&�2462,��?06/,.�6�5,++&����(�+4<,0.;,23,�
30.1@,04<4+,�,�762:,034<4+,�762306��?06"�
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Ranking 
9�� �))������� ��  �� ����� ������	�� ��	��  ��		�� ���� �))�������
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���	��	-� �� ���	�� �� ���	�� ��  � �������� *.�		�� �  ������ ���� �� ����
�))������������		������������������-"�
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Diritti connessi alle Obbligazioni 
9�� �))������� � ��������� � ��		� ��� � ���	���� �����	� ������ ����	��
���!�	��������		����������	����� �	��������6���������	�!��	������		��
����� ��� ������ ����� �	������ ����� ��	�� �� ����!��	�� �� �	�� ������
��������%�.�	����� �� ���
���		��������		������!)��������� ��	����
�������	����� ������"��
 
Restrizioni alla libera trasferibilità delle Obbligazioni 
�������	�������	�����������)����	���.��)�	0��������))������"�
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���(,��������������������� �)������+>�I;�����,"�
2���	���� ��	����� ���	����� ����� �)���� 	���.��)�	0� ������ �))�������
���������� �	����������������%�.�	����������������
���		�"�
 
Regime fiscale 
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���		�� �� ���!��
.� �������� �)��������%�	����<��!��	���������))������"�
<������		��������	���	��� �����	���������� �������	���!��	��������!��
.� ���� ������� ����1� 6��	��� ������ ��	������� �� ������ ����	�� ������
�))������"�
������� �� ��������))�������	����!���	����	�����������	���.�	���� 7��
���������� ���� ��������))����������������	���	�����������	��������	"�
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&���	� ��  ��	���A� ��� �	������ ��� ��	�� ������	� ������ �))������� �����
�����		� �����1!���	�� ���		�	��� ������ !���	�� ��� ����	� ������ !�����
�		���!��	�� ���� ���(�D�� ���� ����	�� �� ����� ���� %"� 9��"� �"�����'� ��
��  ������ �	�������� �� !��. ����"� <�� ����		��� ���� ������	��
6�������� ���������� ��������� ��������	 ���'���4�����%"���"��"�����'��
��	������)���. �����������!�������������.� ���"�
/��������������������������A��������������������������6������ ������	��
����1���� ��� ������ !������  �!!�� ��� �������	�� !����	��  ������� ��
		���� �������� ������� �!)����� ��� 		��� ����� �����		�� ��� ��1!���	��
���		�	���������!���	���������	� ����1��6��	���		���!��	���������(�D�
�����������%"�9��"��"$'���4�����  �������	����������!��. ����"�����
����������		�����!����������������������������	������1��	"����� �!!��
��� ��		".��� ���� /K�&�� �������	�� ��� �����		� ���� ������	� 6������� ���
�))������������������	����!�� �	�������!��	�	"�
 
Legislazione in base alla quale i Prestiti obbligazionari sono creati 
�� 
���		� �!���� �� �	���� ������ ��� �� ��������� ���� 9������ ��;� �����
������	�������		��	�����. 
 
Quotazione  
9����� �� ��������� ���� 9������ ��;�� �� 7�� ��6���	0� �� �	��������	����
��	�!�	 �����!������������ ����������6��	0������!�� �	���� �������
������ �))������� �!����� �� ������� ���� ������	�� 
�����		�� 6�������
�1����		���� �	�������� ��������� �� .���� �� ����������� ��  ������
���1�!��������� ���������	��!��	��������)������ �	�����!�� �	�"�
���
��� ��	��!������� ��� ������ �� ����������� ���� !�� �	�� �� ������� ��
 ���������� �� ���!�� ��� ������� ��� ����!�	�� �� �.��!��	�� *��� ��"�
2��)����  ����� ����	� �5��-�  �� ���	� ������ )���� ��� ������ ��������	� ��
!�� �	�� ��� 		��� )�� 7!��F� �� ��9� �� �� ��
� 
��)���  ���� �	�
����12���!�� �	�"�
�
9�� ��� �� ��������� ���� 9������ ��;� �� �������  �!��6��� ��� .� ��	0� ��
6��	��������))��������!������������������������	��
�����		������������
!�� �	�������!��	�	� �!��	��"������������E��� ������������ 7��	����
��!����� �� �!!������ ��� �  ��	��� �8�  7�� ��� �))������� �����
�..�		��!��	���!!�������6��	�����"�
�
�
�
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Condizioni Definitive  
��� �  ������ ��  �� ��� 
���		�� �!����� �� ������� ���� 
�����!!��
�12!		��	�� ���������0� ��� �������� %�.�	��� ���� 
���		��� �� ����� ��
!��������� ��������	��������������	����.��!�	��"�
�
�

����	��������������	����	��������������	�
 
�4�54794.0.�79,�/611626�,11,0,�7621?+3.34�/0,116�+.�1,5,�+,-.+,�5,++.��.27.��.=462.+,�
5,+��.:606� �/�(� 42� �4.� ��� �,2,36� 2�� ���(��6;.� ,� 1?+�1436�NNN�<2+�43� 4� 1,-?,234�
567?;,234A�
�
• +6�13.3?36�1674.+,B��
• 4+�<4+.2746�0,+.34:6�.++&�,1,074=46�794?16�.+����������%�5,++.�):,7794.*����B�
• 4+�<4+.2746�0,+.34:6� .++&� ,1,074=46�794?16� .+� ���������!�7600,5.3.�762�+.�0,+.=462,�
5,++.�1674,3E�54�0,:41462,B�

• 4+��67?;,236�54��,-4130.=462,B�
• +.� 0,+.=462,� @42.2=4.04.� 1,;,130.+,� .+� ��� -4?-26� ���#(� 7600,5.3.� 762� +.�����
0,+.=462,�5,++.�1674,3E�54�0,:41462,���
�
�
�,�?+3,04604�42@60;.=4624�7623.<4+4�/,0465479,�1.0.226�;,11,�.�541/614=462,�1?+�1436�
5,++&�;433,23,��
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SEZIONE V 
 
 
 

DOCUMENTO DI REGISTRAZIONE 
 
 

��� %� �!��	�� �� &���	������� �� �	�	�� �����	�	�� ������� ��� ������� ��
��	����"�%"���#��������	���������������� �!�� �	�� �����	���"�#�������
���� �#��(����#"� /���� �� �!��	�� �� � ����� !����	�� �.��!��	�� ����
������	��
�����		��������"�
�
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SEZIONE VI  
 
 

NOTA INFORMATIVA  
 “BNL OBBLIGAZIONI A TASSO VARIABILE 

E A TASSO VARIABILE CALLABLE” 
 
 

�
�
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FATTORI DI RISCHIO 

1 FATTORI DI RISCHIO 
 

�

����	�����������		�����������������.��!�������		����	��.���	��������
��	�������������������	��
�����		���������� ������	 �������.��!��	�����
 ��	����+>�		�����&� 7�,�����%� �!��	����&���	����������� 7��������
�������� %�.�	��� ��� .��� ��  �����	��� ���  �������� �� ���� �������
 �������������!��������!����6�������� ��	��������	!��	�"�

�
1.1 Descrizione sintetica delle caratteristiche dello strumento finanziario  
�
9���))������� ��	���������)��� �����		��� �� ��)	�� 7�������	� ���� ��
�!)������������D��������������!�������� ������"��
9�� �))������� ������� ���	���� ��		�� ��� ����!��	�� ��  ������ ��  ��
�!!��	���� �� ��	��!��	�� �� ������� ����1����!��	�� ���� 
���!�	��� ��
��� ������������ ��	����� �� �	����������������%�.�	��� *6����� ���
���!��� ��	�����2��)��-������	���!��	����!��	�	����������!��	����
����������"����
���!�	�������� ������������ ��	�����1����	������������
���������� �	���������������%�.�	������� �� �������		�"��
����  ���� ��  �� ��� �����	�� ���� ������� ����	���� �� ����!��	�� � ������
�))����������0��.��������6�����������		������ ���	���� �����!��	��
���
���!�	�������� ������������ ��	�"�
9��  ������ ���������  �������	�� �� ��� ���	 ��	�� ��  �� ���� %�	�� ��

���!��	�� �������� 	0������������!��	������	�!��	�������!�����������
��	��������!��	�������	�������	����� �	����������������%�.�	�����
 �� �������		�"�
��������������%�.�	������0����	����� �	����������������� �!!�����
�� ���� �!��	����	������!�� 	�� 7������ 	������������	�"�

�E� ������� �����	�� ��� ���	�� ����12!		��	�� ��� .� ��	0� �� �!)�����
��	 ��	���	�������������������������))��������	��� ������!�����#�!���
������ ��	�� �� �!������� ��  �� ������ ��  �� ���� ��	�� �� ����!��	��
������ �����"�
�
�
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Esemplificazioni e scomposizione dello strumento finanziario 
�
��������������%�.�	����� �� �������		�����0��� �	�� ������!��	��
�..�		������)���������������������������		������1�..�		��.� ����*�����!��
�� ��	���������� �!���	�-"�����	������0�.���	�������� �������
����1����!��	�� �	�� �� ���� 
���!�	��� �� ��� ��������� ��� 78� ��
����!��	���������	��!��	��.���������!��������1�!���������������	�"�
��������������%�.�	������0����	�������	�	���� ��.���	�� ������		����
���	�	��������	����������!�����*��F�.���-�*��/-"�
��
������ �������� %�.�	��� ���0� ���	��� ������	�	�� ��� � �!�������� ����
������� �� �!������ ��������	�� �� ������� ������  �!�����	��
�))���������� ��� �� ������� ������  �!!����� ��  ���� �!��	����	��� ���
!�� 	�� 7������ 	������������	�"�
�
����  ���� �� ��������� ��  �������� �� �!)����� ��	 ��	�� �� .������
����12!		��	��� ��� �������� %�.�	��� .��������� ��	���H� ��� ��� ������
������ � �!�������� ���� ������� ������ �	��!��	�� .�������� �..��	��
 �!�������� ������  �!�����	�� �����	���  �������� ���1������� ���
�!)�������	 ��	�"�
�
�� ��� ���  7�� ��� �.��!����� ��  �� ������ ����� .���	�� �� 		����
���!��. �	�������������	��
�����		���������������  ������ ��	�����"��
�
�
�

1.2 Rischi  
�
9����		�� �������������))�������� 7������������!���������1�!)	������

�����!!��  �� ��� ������	�� ��	�� ��.��!�	��� �� �.��� ��� ������	�� ���
���!��	����� 7�����������������	!��	����		����))�����������	�����
����)��"�
�
9���))�������������	��!��	�.������� 7��������	��������.������ 7��
�� �� ����!��	�� ���  �� ����	������ � 7���� ���	 ������  �!��	������
���	��	�� �� �����	����  7�� �1����		���� ����	� �  ���	�!��	�� ��� ���
�))������� ��		�� �����������	!��	�����������������������	�������
��	�!�������� ���! ����.�������"�
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�
��� ���	 ������ �� ��	������� ����		���� �����))��  ����������  7�� ���
��		�� �������������))������� �!���	����� 7�������	������ �	"�
�
�	���	����	���
���
��		�� ��������
���		��!�����������������1�!)	������
�����!!��+��9�
�))������� �� 	����� ����)��� �� �� 	����� ����)���  ����)��,� �� ����	��
.�����	��� ����12!		��	��� ����!����� �� �� 7��  7�� 6���	� ���� ��� ��
������ �� �������� � ������ �))��7� ����	��!��	�� ��� ����!��	�� �����
�	��������������!)��������� ��	���"�
91�2!		��	������7�������	�����������������!)�������������		����������
����!��	��������	�����"�
9���))��������������������		��������������������>�������	��)�� ����
��/�	�������%����	"�
�
�	���	���	������	�����
����������	����	�����	�� ��������	���
���
9�� �))������� ��	������ ����������� ��  ���� �� �������!��	�� ������
�	�������.������������12!		��	������������ ��������	�����!��	������
!��	�� ���	��� ������ �	����� ��������� ��	���H� ������ �������!��	�� ����
����������	����������������1��	���F������	������12!		��	�"���� ��������
 7�������������!��	���..�		������		�������������������	�����������
����1��	���F���		�)�	�����12!		��	����E��.���������	��!��	�������������
�������))������"�����	������ 78�������!��	���������))��������������
��� !��	��� � .�		���� ��� !�����!��	�� ���� ��	��� ��	��))�� � �����
���	��!��	�� ���� �������� �� 7�� ��� ���� �!����))�� ��� ��	�� �� 7�
 ����������1����	!��	���������))������"�
��������E�6������ ������� 7�� � �������		��� ����!�� �	���� �������
��������������� �.������	��	��� �1��	�������������������������!��	������
�� 7���!		��	�"�
�

                                                   
1 Il merito di credito, anche espresso dal rating, è un indicatore sintetico del grado di solvibilità di un soggetto (Stato o impresa) 
che emette strumenti finanziari di natura obbligazionaria ed esprime una valutazione circa le prospettive di rimborso del 
capitale e del pagamento degli interessi dovuti secondo le modalità ed i tempi previsti. 
2 Il giudizio di rating attribuito da società specializzate riconosciute anche a livello internazionale costituisce una valutazione 
della capacità dell’Emittente di onorare i propri impegni finanziari, ivi compresi quelli relativi ai titoli. I giudizi di rating 
eventualmente attribuiti all’Emittente possono essere modificati o ritirati dalle agenzie di rating nel corso del tempo in 
conseguenza del variare della capacità dell’Emittente di onorare i propri impegni finanziari e non vi è quindi alcuna garanzia 
che un rating assegnato rimanga invariato per tutta la durata dei titoli. 
3
L’outlook (o prospettiva) è un parametro che indica la tendenza attesa nel prossimo futuro circa il rating dell’emittente. 
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�
�	���	������	�	��������
�	�����	��������������
���
���� ���� �� �� �1����		�������������������� ��� �))������� ��!�� ������
����� � ���������	������� �� ������� �� ����	�� ���0� �.������	�� ��� ������
���!��	�	��� �A�
=������������	�������	���������!�� �	�B�
=�  ���		���	 7���������� ���� !�� �	�� ��  �� � 		��� ��������� ������	�
*&� 7�����6��	0-B�
=�������������!��	�� ���	�������1�!		��	�B�
=� �!!����������������		�� ������ ���� �!��	����	�������������	�B�
=� ����	� � ���! �� �� ��	���� !�	����� .�������� ���!�	��� ���	 ��
	������	 � �� �� ��	��� ��	����  7�� ���� 	��� ��1�.������� ��� !�� �	� ���
 ��	��"�
/��� ���!��	���	��������	��!������������������������������!�� �	��
�������))��������� 7���������		���������������!������:���	�����. ��
 7�� ����  ���� ��  �� �1����		���� ��������� ��� �))������� ��!�� ������
� ����������	��))���� 7�����)�������������	������	���� ��	�� ��	���"�

��� ��	����	������!��	������.���������������������!)�������� �������
 7���!��������������D��������������!����"�
�
�	���	�� �	� ����������
��� ��	� �	���	� 	
� �����
��� �	�
����	��	�
	!�
��	��	���������	�	�
�!���������
��!����	�����	�
������ ��	�� ��.��!�	��� *��� �������.�� ("�"�-� ����� �� �	� �  �	��� ��
��	��!������� ���� ������� �� �..��	�� �� ���� ����!��	�� ����� �	��!��	�
.������"�
��� ������� �� �!������ ������ �))������� ��E� � ���������
 �!!��������������		�� ������ ���� �!��	����	�� ��	������		�)�)��
������� 7��	0� ��������������)))��������!������
91����		���� ����� 	����� ������	��  7�� �� ������� � ������ �))������� ����
!�� �	���� �������� ��)�0������!������� !!���	�� ��!�����������
	��� ��	� ��	���	�����
��������2!�������������))������"�
�
�	���	���	���������
����������
�	��
������������	���	�
���	�������
�����
�	��
����	�
��	������	�"�#�����
�������!��	���..�		������)�����������������))���������	��))���� 7��
����	���� �.������ ����		�� ��� ����!��	�� �..�		��� ���)���� ������ �� ����
		�������	�	��*��F�.���-�������	����������!������������	������ ��.���	��
�� �	����������������%�.�	��"�
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�
)1.2)*�0)�19-,'0�/,:'3);*�
:������� �1�!!��	���� ������  ������ ������ ��	��!��	�� ���� ����� ���

���!�	��� �� ��� �������� ���� ������� ����	���� �� ����!��	�� ������
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2.1 Esemplificazione del rendimento di un prestito senza previsione di 
rimborso anticipato 
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2.2 Esemplificazione del rendimento di un prestito con previsione di rimborso 
anticipato 
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2.3 Comparazione con un titolo risk  free di similare scadenza (CCT) 
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2.4 Simulazione retrospettiva 
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���!�� ��� ����!��	�� �..�		��� ������ ������ ���� �� ����4D� ��� ���
����!��	���..�		�����������		����������'$(D"�
�
�
�
�

2.5 Evoluzione storica del Parametro di Indicizzazione 
�
��������������%�.�	������0��� �	������� �� ���
���		����1����������
�	�� �� ���� 
���!�	��� �� ��� �������� ���� ��	�� ������� ������� ��!����
�������������	���������))������"�

                                                   
1 Si considera un’aliquota fiscale del 12,50% 
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;�!����		�������!��. �	���������	��6��������	�������. �� 7������	���
���
������������	�� ������
���!�	�������� ��������*2��)�������!��-�
�	����	�� ������ ���!��. ����� ��  �� �� ��� ����	� �������.�� ���� �#�
� �!)������(�����#�� �!)������#"�
�
�

�
�
 
�� �����	�� ��� �1���� �1�))�������	��  7�� �1����!��	�� �	�� �� ����

���!�	��� �� ��� ������������ ���� ������!��	�� �� �	��� ����.�	����
����!��	���������	����"�9�����.��!�� ���	�� 7�� 7���������������	�� ��
���	�� �� �	�� ������ �������� %�.�	��� ��������� ���	��	��� ��� �������
!���!��	�����!��. �	������������������������� �������	�� �!������
�����������		��!��	���������	������������������!��	�" 
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3.  INFORMAZIONI FONDAMENTALI 
 
 

3.1 Interessi di persone fisiche o giuridiche partecipanti alle emissioni/offerte 
91�		�	0� ��� ����� �	��� �� ���� &�������)��� ���� ����� �!��	��� ��6���	��
�����		�  7�� ��� ���� �		������!��	�� ��� � �� �� ����12!		��	�� ��
��� ��� ����  �!!����� �� ��������� ��� ������� ����	�� ��� ���C��	�� ����
 ���� �!��	��� !�� �� ����������� �1���	������������	������� ��.�		����
�	�����"� ����	��� � ����� �	��� ��	������ ��� ����� ����  �!!������ ��
 ���� �!��	�� �� ���	������C�!!��	������!���������		���"�
9����������%�.�	�������	����������������..��	������������� ���� 7����
��������;���	����������� �����������))����������� ����	������12!		��	��
�� ��� �� �	0�  ��	�����	���  ��	������	� �� �����	����	� ����� �	����� �������
����12!		��	�� �� ����� �	�����  ������	�"� 9C;���	�� ���� �� ��� ����� ��	��))��
	���������������	��������	��������� ��.�		���1�	���������6���	��7�����
.� ��	0� �� ��� ������ ������� ����� �� ��	��!������ 7�� �.��� ���� ������
�))������� ��  7�� ��	��))���� �.��������� ����	��!��	�� �� ������� ������
!����!�� �!���	�����������	��������	��������� ��.�		���1�	�����"�
�,��6254=4624��,@42434:,�0,+.34:,�.++.�142-6+.��@@,03.(�/611626�42547.0,�79,�4+�0?6+6�54�
�-,23,� /,0� 4+� �.+76+6� 5,++,� �<<+4-.=4624� 14.� 0476/,036� 5.++&�;433,23,� 6� 5.� 1674,3E�
762306++.3,(�762306++.234�6�.//.03,2,234�.++6�13,116�-0?//6�5,++&�;433,23,�6�.++6�13,116�
76++,-.3,���'�-,23,�/,0� 4+��.+76+6(�/630,<<,�306:.014� 42�?2.�/63,2=4.+,�143?.=462,� 54�
762@+4336� 5&423,0,114(� 42� D?.236� 9.� +.� @.76+3E� 54� /067,5,0,� .5� ?2.� 1,04,� 54�
5,3,0;42.=4624� 79,� 42@+?417626� 1?++,� �<<+4-.=4624� ,� 79,� /630,<<,06� 42@+?,2=.0,�
2,-.34:.;,23,� 4+�:.+60,� 5,++,�;,5,14;,�76;/603.256�?2.�/63,2=4.+,�143?.=462,� 54�
762@+4336�5&423,0,114��
;� .�� ������  ����	���� ������ ������� ����������  ��� �.��!��	�� �����
�))�������� �C2!		��	���� �� �	0� ��	�����	��� ��	������	��������	����	�
����� �	����� ������� ����12!		��	�� � �� ����� �	�����  ������	�� ��������
 �� ������� ��	��		��� ����	���������������������))������"�9��)�� 7��
�� �� �	0�.�������� ��� �� �C2!		��	�� �� �� �	0� ��	�����	�� �� ������	��
����� �	����� ��������  �� ������� 	���  ��	��		� ��  ����	���� ��������
 �� ����������������������	�����&�������)������������ �!��	���������
��������� �	���"�;������������  ����	���������	����E�������������	�� 7��
��&�������)��� ���� ����� �!��	��������� �� ����� �	������))�����	������ �
 ��	�����	���!��	��������	������� �� ���������*	�	�������������-���	���
 ��	��		� 6������� �1!���	��  �!�������� ����� �	���� ����	����� ���������
���1!���	����!������..�		��!��	�� ���� �	�"����	�����������&�������)���
��������� �!��	��������� ������� �	������	���������� �������	���������
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 ��.�		�� �� �	������ �� 6���	�� �������� �	������� ��  7��������  ���� �	��
�C�	�����!!��	����!���!����������		�"�
�����.��!��	���� �� �����..��	���������������	�����	�������� ��.�		��
�� �	������ ��� �����		�  �����	� ����C���������� *�"�"� 2!		��	���
&�������)��� ���� ����� �!��	��� ����� �	����  ��	�����	�� ��  ����	�����
;���	�� ���� �� ��� ����� �������-�� 6���� �� 		���� ���!��. �	��� �� ����
�����	��� 6����� ����	� �����  � ��	�����  7�� �� &�������)��� ����
����� �!��	��� ���  ��	�����	�� ��  ����	���� ��� ���� �� �	0�.� ��	�� ���	��
�����������12!		��	�"�
9�� ��� ��� ��� �� �	0�  ��	�����	���  ��	������	� �� �����	����	� ����� �	�����
�����������12!		��	����������	����� ������	����	��))����	���������������
 �!�� ��	�����	����� 6��	����������	�� ����.��!��	��������������		�
�))����������!�����������������������	��
�����		��������"��
�
�� �������� ��	���H�  7�� ������ �������� %�.�	��� �������� �� �	� ���
����	����  ��.�		� �� �	�����������	�� ����� ������� �..��	�� �� 7����	�����
����		�� ��6����� �� �� ����������� ���	. �)�� ����� ��	�� ���� 
�����		����
����"�
�
3.2. Impiego dei proventi 
91�!!��	������		��� ���	�� ����1�!������ ������ �))������� �� ���	��	��
���1���� �������1�		�	0� ���	������������ ����
 
 
4. INFORMAZIONI RIGUARDANTI GLI STRUMENTI FINANZIARI DA 
OFFRIRE E DA AMMETTERE ALLA NEGOZIAZIONE 
 
 
4.1  Descrizione delle obbligazioni 
9���))�����������		��������������	����	����.��!�	���������	��!��	���
����	!��	�� ���� �����!�� ��!����������	��!���� ��� ��� ����	�� ���� ��
6�������� �	����������������%�.�	��"�

�E� ������� �����	�� ������ �������� %�.�	��� ��� .� ��	0� ��� ���	���
����12!		��	��� 	��� ���� ��!���� �#� !��� ������ ��	�� �� �!������� ��
�!)�������	 ��	���	�������������������������))���������� �� ��������
 �� ������	��������!��	�������� �����"��
������������ ������������!���������))�������*��+
��������2!�����,-��
��������� �� 7�� �� 	��!�� ��� ��	���� ����		�� ��� 3������ ��!������ ���0�
�� �	�� ������ �������� %�.�	��� ���� ������� 
���		�"� 9�� �))�������
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�������� �!)����	�� ����� ����  ��� ��� ���D� ���� ����� ������� ��!����� *��
+3��������!����,-�� �!���� �	����������������%�.�	�����������		���
�� ����������������	���������	 ��	�����������!��	������	�!��	����*���
+������,��� �� ��������+������,-�����)���������	��������!��	�������	��
�� ���	�� � �� �	�� ������ �������� %�.�	��� *��� +%�	�� �� 
���!��	�,� ��
 �� ��������+%�	����
���!��	�,-"��
91!���	������������������0���	��!��	������ ��������3��������!����� ��
	����� �������"����	����� ������������0���	��!��	��������)�����������������
���� ��� ����!�	�� �� �� �������� �� ����	�� ��� �		� *� +
���!�	�� ��
��� �������,��� �� ������+
���!�	�������� �������,-�����	���!��	��
!������	�� �� �!��	�� �� ���� ������� �� �	�� �� ���	� ��� ��	���� *���
+������,-� ������!����	0��� �� ��������	������������������%�.�	��"��
��������������%�.�	������0���	���H��� �	������ �� �������		�������	��
�� ���	��� ������ 6����� ��� �))�������  �!� ���� �� ��������� �	������ *���
+%�	����<��!��	�,-"�
;� �� �������		�� �))���������� �!����� ���0��		�)�	����� �� �� �����
�������	����������������%�.�	�������
���		�"�
9����������%�.�	��������������))� �	�������	���	����	�����12!		��	��
555")��"	���	����1��������1�..��	�"�
�
4.2 Legislazione in base alla quale i prestiti obbligazionari sono stati creati 
�� 
���		� �!���� �� �	���� ������ ��� �� ��������� ���� 9������ ��;� �����
������	�������		��	�������
�
4.3 Forma dei prestiti obbligazionari e soggetto incaricato della tenuta dei 
registri 
9�� �))�������� ���������	�	�� ��� 		��� ��� ���	�	����� ����� �  ��	��	��
������� ��� I��	�� /	��� �"�";"� *3�� I��	������ '� J� ���($� I����-� ����
6���������	�����	�!��������	������� . �	����������������%�.�	���
��� �������		�	�� ����� �� ����� �� ��!�	������������ ��  �� ��� �� ��	��
������	��� �$� ������ ���#�� �"� ���� �� ���)���� ������� �"� ��4'#��#� ��
��  ������!��. 7������	�������"�
�
4.4 Valuta di emissione dei prestiti obbligazionari 
9�� �))������� ��	������ ������� ����!��	�� �� 2���� ���� 6������� ��	���
����	�� �� ����	��  ��H�  �!�� �� �	�� ������ �������� %�.�	��� ������
�1�������������	�		� ���6��	��� ����������������!��	�������������)�� ��
 ��	��������� �)�"�
�
�
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4.5  Ranking dei prestiti obbligazionari 
9�� �))������� ��  �� ����� ������	�� ��	�� ��.��!�	���  ��		�� ����
�))�����������12!		��	��������)�����	���������		����	���� �����������
6���������������		�������������� �������� ��!����!��������������	0�
����1�������������!��	�*���������-�����		����	�		�������	����))�������
����12!		��	����������		�������������*�������������	��!��	�.�������
��)�����	�� ������	��	-������	�� �����	�� �� � ��������*.�		���  ������
������ �����))������������		������������������-"�
 
4.6 Diritti connessi alle obbligazioni 
9�� �))������� � ��������� � ��		� ��� � ���	���� �����	� ������ ����	��
���!�	��������		����������	����� �	��������6���������	�!��	������		��
����� ��� ������ ����� �	������ ����� ��	�� �� ����!��	�� �� �	�� ������
��������%�.�	����� �� ���
���		��������		������!)��������� ��	����
�������	����� ������"�
�
4.7 Tasso d’interesse nominale e disposizioni relative agli interessi da pagare 
�
"������'11*�0�)/3,-,11,�
��� 	����� �� �	������� ���� �	�� ����� �))������� �� ��� 	����� �� �	�������
����)��"�
������	 �����������	������	������
���		������))�������	�� �����������
����!��	�� �� ������� ��  �� !���	�� ���0�  �� ���	�� ���� ����� ��� 3������
��!�������	����� �������"����	����� ������������0���	��!��	��������)����
���� ������� �� ���� ��� ����!�	�� �� �� �������� �� ����	�� ��� �		� *�
+
���!�	�� �� ��� �������,� �� �� ���� �� +
���!�	����� ��� �������,-�
����	���!��	�� !������	�� �� �!��	�� �� ���� ������� �� �	�� �� ���	�
��� ��	���� *��� +������,-�  ��� ��� !����	0� ��  �� ���� ����	���� ������
��������%�.�	��"��
:������� ���� %�	�� �� 
���!��	��  �� ���  ��� ��� ������ ���� ������	���
)�� ����� � ����!��	� ��������� �..�		��	� �� ��!�� ������ ������	���
)�� ���� ��  ������� ������ ��� ���� !��	������	����� �	�����"���.��0�
�.��!��	�� �����  ���������� ��  �� ���� �� �	�� �� ���	�� �� ���	�� ������
��������%�.�	��"��
���  ��������� �	����	�� */;&<2/� �� ��	��-� ���0� �� �	�� ������ ��������
%�.�	�������������		�"�
�

4.7.2 Data di godimento e scadenza degli interessi 
�.��.3.�54��;411462,(�+.��.3.�54� 654;,236(�+.��.3.�54��4;<6016�5,++,��<<+4-.=4624�
1.0.226�54�:6+3.�42�:6+3.�42547.3,�2,++,�/,0342,234��6254=4624��,@42434:,� 
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4.7.3 Termine di prescrizione degli interessi e del capitale 
�� ��		� ����� �))�������	� �� ���� ������ �� .������ ����12!		��	��� ����
6���	�� �� �������� �	������� �� ���� �6���������������	���� � �������
������ �������������6���	�� �� ������� ��	������� ������ �������������	��
���!)����)�	0����		��"�
�
�

4.8 Parametri di Indicizzazione 
������ �������� %�.�	�� ���� ������� 
���		��� �12!		��	�� �������0� ��

���!�	��� �� ��� �������� ���� ��	�"� ;� 		���� ���!��. �	���� !�� ����
�����	���� ������	������ ����	���� ���
���!�	���� ��� ���������� ��
��	�����������������!�	��	����� �����A�
�
&���!��	���1��	��������/�

���+&���!��	���1��	��������/,��� �	����� ������!��	����!�� �� ������
������/�����	������1�	����/��..�		��	�� ��!�������������	� ����	�� �1����
���� ������� �� ���!��	�� ��  �� ���� ������� *�� +I���� �� &.��!��	�,-"�
:�������	���������������.����������)�����.��0��.��!��	���������!����	��
��/���������	� ����	�����1��	������I������&.��!��	�"��������!��	�����
��/��!���� ����	���������)��������� ����6��	����.����������� 78�
�����	��555"��)	���))� �"	��������555")�� ��	���"	"�
��� +&���!��	�� �1��	�� ������/,� � ��	�� �!�� 
���!�	��� �� ��� ��������
��	�0��������� ��)�������������������!��	����������������������!��	��
�1��	��������/���	���!�����������������!��	���1��	��������/������!���
������� �� ����!��	�� �1��	�� ���� ��/� ���������  ��H�  �!�� �� �	�� ������
��������%�.�	��"�
�
/�����2K&���&�
���0� ������  �!�� 
���!�	��� �� ��� �������� �� /����� 2K&���&� ��
&.��!��	�� * �!�� �� ����	�� ��.�	�-� �����	�� ����� ��	�� �� �	�� ������
�������� %�.�	��� *��� +%�	�� �� &��������,-"� 9�� ��������� ��������
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4.9 Eventi di turbativa 
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4.10 Termine di prescrizione degli interessi e del capitale 
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4.11 Agente per il calcolo 
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4.12  Data di scadenza e modalità di ammortamento del prestito 
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4.13 Rendimento effettivo  
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4.14 Rappresentante degli obbligazionisti 
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4.15 Delibere ed autorizzazioni 
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%�.�	��� ��  �� ��� ����		�� �� ���� ����		�� ��� ��	��� ������	� �� �����
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4.16 Data di emissione delle obbligazioni 
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4.17 Restrizioni alla libera trasferibilità delle obbligazioni 
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4.18  Regime fiscale 
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�

��������	�	�����	���������	�	�����������	�����������	��������	��	$�����	� �	
��������	 ��	������������	 ���	 ��	 ���������	 �	���	 ��
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&���	� ��  ��	���A� ��� �	������ ��� ��	�� ������	� ������ �))������� �����
�����		� �����1!���	�� ���		�	��� ������ !���	�� ��� ����	� ������ !�����
�		���!��	�� ���� ���(�D�� ���� ����	�� �� ����� ���� %"� 9��"� �"�����'� ��
��  ������ �	�������� �� !��. ����"� <�� ����		��� ���� ������	��
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���		�	���������!���	���������	� ����1��6��	���		���!��	���������(�D�
�����������%"�9��"��"$'���4�����  �������	����������!��. ����"�����
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5. CONDIZIONI DELL’OFFERTA 
�
5.1 Statistiche relative all’offerta, calendario e modalità di sottoscrizione 
dell’offerta�
 
5.1.1 Condizioni alle quali l’offerta è subordinata 
91�..��	�� ������ �))������� ���� �� ��)�����	�� ��� �� ����  �������"�
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5.1.2 Ammontare totale dell’offerta 
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5.1.3 Periodo di offerta e descrizione delle procedure di sottoscrizione 
9�� �������� %�.�	��� ������ ������� �!������ �))����������
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9�� ��!����� �� �������� ����1�..��	�� ��������� ������� ������	�	��
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5.1.4 Possibilità di ritiro dell’offerta 
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5.1.5 Ammontare minimo e massimo dell’importo sottoscrivibile 
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5.1.6 Modalità e termini per il pagamento e la consegna delle obbligazioni 
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5.1.7 Diffusione dei risultati dell’offerta 
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������� �	�� �	����	� 555")��"	"� � ����� �� 	���� ����� �� ����0�
 ��	��	���!��	��	���!����������������"�
�
5.1.8 Eventuali diritti di prelazione 
���������	��������������������	�����������))��������..��	�"�

�
5.2 Piano di ripartizione e di assegnazione 
�
5.2.1  Destinatari dell’offerta 
9�� �))������� �������� �!����� ��  ���� �	�� ���� !�� �	�� 	������� ������
6���	�� ����	���!��	�� �����	�� ������ �������� %�.�	��� ��  �� ���
����		�"�
9����������%�.�	�����	���������	��������������� . 7�� �	��������
 ���	���� ���1�..��	����	�0��������������	�"�
���� �.��!��	�� ��  �� ��� /	���� ��� �������� %�.�	��� ��	������
��������� ����	���� �!	����� ��  ������� ���� ��� ��		�� ������ ���
����		��6�������!����		�������!��. �	��������������	��A�
*-� �� ����		�� ���0� ��		�� ��)��� �� �����!��	��  ��� �1�����	�� �� ������
�����)�	0� ���� ��		�� �		���B� �� ��		�� �		���� ���� ��	�0� ���	��	��
�	������� ��!!�� �0� �� �� ����� ������� ��  ���� �	���� ����� ��	�� �� ����
 ���� �!��	������������	�����������	!��	���������!)������������		�
.������� ��  �� ���� ����	� ����� �����		�� ��	�� �0� �	��	�	���� ������� ��
 ���� �	���"�
*-� ���� �������� ������� ���C�..��	�� ��� �����	��� 6���. �	��  ��H�  �!��
��.�	� ����C��	 ���� ����  �!!�� ��� ���� &�����!��	��  �� �����	�� ���
�� ����� ����� �	��!����� �������	��  ��� %��)�������� ������� �"�
��(��� ���� �� ������ ���#� �� ��  ������ !��. 7�� *.�		�� �  ������ ���� ���
��������.� 7���� ����� 	�	����	 ���������� ����� �!!�-�*���N�����		���

��.�������N-"��
 
5.2.2 Comunicazione ai sottoscrittori dell’ammontare assegnato e della possibilità di iniziare le 
negoziazioni prima della comunicazione 
�����������	��������	������	��	����6���		�	����������	�� ����������0���
6������ � 7��	�� ��� �!	� ����1;!!��	���� I���!�� /�	���� �	�)�	��
����12!		��	�"��
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���������		�� �������..�		��	�����0����	�������	�� �!�� ����������
����		����		��	��	���1������	���������������������))������"�
9�� � 7��	�� �� ��		�� ������ �������� �����.�		�� �� ����� �1������
 ������� �� �� �����	������ ��� ��	��� � �!	� ����1;!!��	���� I���!��
/�	���"�
:�������� �����	�� �� ������� �� �..��	��� ��� � 7��	�� ��������������
�1;!!��	���� I���!�� /�	����� �12!		��	�� ���������0� ��	�!�	 �!��	��
�1�  �		����������	������ 7��	�"�
�����������	���1����������������������!�� 7�����		�� �		����))����
� ���	���1�������������������))������"�
�
�
5.3� Fissazione del prezzo 
 
5.3.1 Prezzo di offerta 
��� ������� �� �..��	�� ��  �� ��� ����		�� ���0� �� �	�� ������ ���	���	�
��������%�.�	��"�
�
��� ������� �� �..��	�� ������ �))������� �� ��� ����	��	�� ���� ������� ������
 �!�����	���))����������������������	��������� �!�����	�������	���
!�� 	��������������������� �!!������� ���� �!��	����	������!�� 	��
 7������ 	�"�
���������������� �!�����	���))������������ �� �������		�����0������	��
�� ���	�� ��	��!��	�� 	������� ��  ������������ �� !��	�� ��  ���	��
����12!		��	�"� ��� ������� ������  �!�����	�� �����	��� !�� 	��� ����
�����	��� ���0� ��	��!��	�� 	���	��  ��	�� ��� !������ �� ��� ������ ���
����!�	�� .�������  7�� �������� �� �	� ������ ���	���	� ��������
%�.�	��"�
�
�������������!���������0����������*���D�����3��������!������� �� ���
/	���-� ��	�0� �������  �!�������� ��  �!!���������� !�� 	�  �!��
��� . �	����������������%�.�	��"��

�������	������		�� ����� ���%�	����&�����!��	����  �����������%�	��
�� <��!��	�� ��� ������� �� ��		�� ������ � �������� �����	� ��� ����	����
�	������!�	���	� �� ���	"�
�
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5.4  Collocamento e sottoscrizione 
�
5.4.1 Soggetti incaricati del collocamento 
9�� �������� %�.�	��� ������ ������� 2!������ �))����������
 ��	���������1�� ���������������������)�������� ���� �!��	������������
 ���� �	���������1�..��	�"�
������ �������� %�.�	��� ��������� ���	��� �� �	� ��� ��	��!� �����
����	���� �  ���� �� ��		�� ������ ����  ���� �!��	�� �	����	�  ��� ���
��������)�������� ���� �!��	�������� ���� �	����"�
912!		��	�� ��������� ���.� ��	0�� �����	�� �� 
������ ���..��	��� �� �������
��	����� �����		� � �� �	� ����  ���� �!��	�� ��������  �!�� ������
!����	�� �����	�� ������ 	���!����� ����� �����)� �� ��))� �	�� ���� �	��
�	����	�����12!		��	�"�
�
5.4.2 Denominazione e indirizzo degli organismi incaricati del servizio finanziario 
��� ����!��	�� ������ ������� ��� ���!)����� ���� ��	���� �������� �..�		��	�
	��!	�� ��� �	��!����� ��	�����	� ������	� �� I��	�� /	��� �"�";"� � *3��
I��	������ '� J� ���($� I����-� ���� 6������� ��	��� ��	�!�� ������	�� ��
��� . �	����������������%�.�	��"�
�
5.4.3 Soggetti che accettano di sottoscrivere l’emissione sulla base di accordi particolari 
2���	�����  ��������		�� ����������	��������))����������������� �	�
��������������%�.�	����� �� �������		�"�
 
5.4.4 Data accordi di sottoscrizione  
9�� ��	�� ��  �� ����� �	�	� �� ��������  �� ���� ����	���� �  ���� ��
��		�� ������ ����	�� ����� �))������� ���0� �� �	�� ������ ��������
%�.�	����� �� ���
���		�"�
�

6. AMMISSIONE ALLA NEGOZIAZIONE E MODALITA’ DI 
NEGOZIAZIONE 
 
6.1 Mercati presso i quali è stata richiesta l’ammissione alle negoziazioni delle 
obbligazioni 
9����� �� ��������� ���� 9������ ��;�� �� 7�� ��6���	0� �� �	��������	����
��	�!�	 �����!������������ ����������6��	0������!�� �	���� �������
������ �))������� �!����� �� ������� ���� ������	�� 
�����		�� 6�������
�1����		���� �	�������� ��������� �� .���� �� ����������� ��  ������
���1�!��������� ���������	��!��	��������)������ �	�����!�� �	�"�
���
��� ��	��!������� ��� ������ �� ����������� ���� !�� �	�� �� ������� ��
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 ���������� �� ���!�� ��� ������� ��� ����!�	�� �� �.��!��	�� *��� ��"�
2��)����  ����� ����	� �5��-�  �� ���	� ������ )���� ��� ������ ��������	� ��
!�� �	�� ��� 		��� )�� 7!��F� �� ��9� �� �� ��
� 
��)���  ���� �	�
����12���!�� �	�"�
�
9�� ��� �� ��������� ���� 9������ ��;� �� �������  �!��6��� ��� .� ��	0� ��
6��	��������))��������!������������������������	��
�����		������������
!�� �	�������!��	�	� �!��	��"������������E��� ������������ 7��	����
��!����� �� �!!������ ��� �  ��	��� �8�  7�� ��� �))������� �����
�..�		��!��	���!!�������6��	�����"�
�
�

6.2 Quotazione su altri mercati regolamentati 
���� � ����� �	��!��	� ������ �	����� ������ �!!���� ���������������� ���
!�� �	��6������	"�
�

6.3 Intermediari sul mercato secondario 
;		���!��	������ �����������		� 7��������������	���.��!��!��������
�����6���� �	��!������������������������!�� �	���� �������.��������
�6��	0��		����������!������	��������������!����������..��	����6���	��
�		������������6��	�	�������!�� �	��������!��	�	����8������	��!�� �	�
�6������	"��
�

 
7. INFORMAZIONI SUPPLEMENTARI 
 
7.1 Consulenti legati all’emissione 
;		���!��	�� ����  � �����  �������	� ����	� ���1�!������� ��� ����	����
 �������	�����	���
���		����������� �	���������������%�.�	��"�
�
7.2 Informazioni contenute nella Nota Informativa sottoposte a revisione 
9�� ������	�� ��	�� ��.��!�	��� ����  ��	���� �.��!����� ��		����	�� ��
���������������������!	�	��������	��������������������� ��	"�

 
7.3 Pareri o relazioni di esperti, indirizzo e qualifica 
9�� ������	�� ��	�� ��.��!�	������� ��	���� ������ ���������� �� 	���� ��
6���	0��������	"�
�
�
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7.4 Informazioni provenienti da terzi 
9�� ������	�� ��	�� ��.��!�	��� ����  ��	���� �.��!����� ��������	� ���
	���"��

 
7.5  Rating dell’emittente e delle obbligazioni 
�
&���	�����		�)�	��������9��������	���	��A�
�
��)�����	��!��A��
�
=�I���O1�������	�������� �A�
��*���		�)������4-�
=��	�������G�
���1�A�;�L�*���		�)������4-B��
=�>	 7�&�	����9	�A�>�L�*���		�)������4-B�
�
��������	��!��A��
=�I���O1�������	�������� �A�;���*���		�)������4-B��
=��	�������G�
���1�A�;;=�*���		�)������4-B��
=�>	 7�&�	����9	�"A�;;�*���		�)������4-"�
�
	�0.342-�16/0.�04/603.34�1626�13.34�762@,0;.34� 5.++,� .-,2=4,� 54�0.342-�14.� 2,++'.;<436�
5,-+4� 42762304� .22?.+4� 54� 0,:41462,� 762� 4+� 36/� ;.2.-,;,23� 5,++.� �.27.� 8� 3,2?3414�
041/,334:.;,23,�/,0��3.25.05�J��660'1�42�5.3.���"��"���#(�/,0��4379��.342-1��35�42�
5.3.���"��"���#(�/,0��665L'1�	2:,13601��,0:47,�42�5.3.�%"��"���#�8(�14.�;,54.23,�+.�
/?<<+47.=462,� 54� ?2� .--4602.;,236� 5,++.� �0,543� �/42462� 1?++.� �.27.� .::,2?3.�
041/,334:.;,23,�/,0��3.25.05�J��660'1� 42� 5.3.� �#"�!"���#(�/,0��665L'1�	2:,13601�
�,0:47,� 42� 5.3.� ��"��"���#(� ,� /,0� �4379� �.342-1� �35� >� .33?.+;,23,� 42� @.1,� 54�
5,@424=462,��
�
�
�
�
%�����	��������	�������� �����������������	�������G�
���1����I���O1����
>	 7�&�	����"�

                                                   
1 Le informazioni riportate costituiscono una rielaborazione non ufficiale, fornita dall'Emittente, di 
informazioni reperite sul sito internet della società Standard & Poor’s  
(http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/eu/page.article/2,1,1,4,1148447709639.html)  sul 
quale sono riportate, alla data odierna, le scale di rating ufficiali. 
2 Le informazioni riportate costituiscono una rielaborazione non ufficiale, fornita dall'Emittente, di 
informazioni reperite sul sito internet della società Fitch Ratings 
((http://www.fitchratings.it/default.aspx?Page=Scalediratingedefinizionedinote) sul quale sono riportate, 
alla data odierna, le scale di rating ufficiali. 
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Standard & Poor’s 
 

LUNGO TERMINE 
Titoli di debito con durata superiore a un anno 

BREVE TERMINE 
Titoli di debito con durata inferiore a un anno 

CATEGORIA INVESTIMENTO 
AAA 
Capacità di pagare gli interessi e rimborsare il 
capitale estremamente elevata. 

AA 
Capacità molto alta di onorare il pagamento degli 
interessi e del capitale. Differisce solo marginalmente 
da quella delle emissioni della categoria superiore. 

A 
Forte capacità di pagamento degli interessi e del 
capitale, ma una certa sensibilità agli effetti 
sfavorevoli di cambiamento di circostanze o al 
mutamento delle condizioni economiche. 

BBB 
Capacità ancora sufficiente di pagamento degli 
interessi e del capitale. Tuttavia la presenza di 
condizioni economiche sfavorevoli o una modifica 
delle circostanze potrebbero alterare in misura 
maggiore la capacità di onorare normalmente il 
debito. 

CATEGORIA INVESTIMENTO 
A-1 
Capacità elevata di corrispondere puntualmente gli 
interessi e di rimborsare il capitale alla scadenza 
fissata. I titoli che presentano un livello di sicurezza 
particolarmente alto sono designati dalla presenza 
supplementare del segno "+". 

A-2 
Capacità soddisfacente di pagamento alla scadenza. Il 
grado di sicurezza è tuttavia meno elevato rispetto ai 
titoli valutati come "A-1". 

A-3 
Capacità accettabile di pagamento alla scadenza. 
Esiste tuttavia una maggiore sensibilità a cambiamenti 
di circostanze rispetto ai titoli di valutazione superiore. 
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CATEGORIA SPECULATIVA 
BB 
Nell’immediato, minore vulnerabilità al rischio di 
insolvenza di altre emissioni speculative. Tuttavia 
grande incertezza ed esposizione ad avverse 
condizioni economiche, finanziarie e settoriali. 
B 
Più vulnerabile ad avverse condizioni economiche, 
finanziarie e settoriali, ma capacità nel presente di far 
fronte alle proprie obbligazioni finanziarie. 
CCC 
Al momento vulnerabilità e dipendenza da favorevoli 
condizioni economiche, finanziarie e settoriali per far 
fronte alle proprie obbligazioni finanziarie. 
CC 
Al momento estrema vulnerabilità. 
C 
E’ stata inoltrata un’istanza di fallimento o procedura 
analoga, ma i pagamenti e gli impegni finanziari sono 
mantenuti. 
D 
Situazione di insolvenza 

CATEGORIA SPECULATIVA 
B 
Carattere speculativo relativamente al pagamento 
alla scadenza fissata. 
C 
Titoli il cui rimborso alla scadenza è dubbio. 
D 
Già in ritardo con il pagamento degli interessi o del 
capitale salvo nel caso in cui sia stata accordata una 
deroga, nel qual caso si può aspettare che il rimborso 
venga effettuato prima della nuova data di scadenza. 
 

Nota: i rating da "AA" a "CCC" incluso possono essere modificati aggiungendo il segno "+" o "-" per precisare la posizione 
relativa nella scala di rating 
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Fitch Ratings 
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7.6 Aggiornamento delle informazioni relative all’Emittente 
 
9�� ������	�� 	�)�����  ��	���� ���� ��	��� ����� �� �	��� ��	�!�����
���. �	�� ����	�� ���12!		��	�� ����� ��	�� ���� ��� ������ ���#� �� ���� ���
� �!)������4"�
�
�
Gruppo BNL
(milioni di euro)

30 giugno 
2008

31 dicembre 
2007

INDICATORI

Tier 1 Capital Ratio (*) 6,6% 7,4%

Total Risk Capital Ratio (*) 10,2% 11,3%

Sofferenze lorde / Impieghi netti 4,4% 4,4%

Sofferenze nette / Impieghi netti 1,5% 1,4%

Partite anomale lorde (**) / Impieghi netti 6,3% 6,3%

Patrimonio di Vigilanza 7.082 7.133

Core Tier 1 Ratio (*) 6,6% 7,4%

(*) i coefficienti sono determinati secondo le regole di Basilea 1 e di Basilea 2 rispettivamente 
    per il 31 dicembre 2007 e per il 30 giugno 2008
(**) sofferenze, incagli, crediti scaduti da  oltre 180 giorni e ristrutturati

�
 
 
Dinamica ratios prudenziali tra il 31.12.2007 ed il 30.06.2008 
��� /��� �� ���	���&�	��� �� ���	�� ��� �� ����� /��� ��&�	���!��	�������
.�������� �� #�� )���� ���	� � *���� 4�$D� ��� '�'D-�  7��� �� .���	�� �� ����
�������	��.��������������	�!���������	�����	�����!��	��!�	��	��������
���! �� ��������� ����1�		��� �� �� 7�"� ��� ���	 ������� ���  ��� 	�� ��
6���	1��	!���������	���.��		���� �� ��������������!�����	��� ��)���������
��������������������������� �!��	�������� 7�������	���*(��)�������	�
����  ��.. ��	�-� ��������� �		�)���� ��� ���	��	�� ��������� �����  ��� 	��
�������		�	0�������)�� �����	���	����� ���!��	����� ���	��� ���	���"�
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���	��	���!��	��� �� /�	���&�F�&�	������������1����D���� ����D� �������
.��������������)�������	���.��		�����������! 7�������� 	�	������ 78�
��� ��	������������� �!�����	����	�!���������� ����������*��	�!����
������!��	���-�� ���� �..�		�� ������ �������� ������ �	� F�  �!��	�)��� ��
����		���)�����	��!������������� �"�
�
�
�
�� ����	���� �� ����	�� �� ��� ��	� .������� �� ��	�!����� ��������	�
����	�� ���12!		��	�� 	��		� ����		��!��	�� � ���� )��� ��  �������	��
��!��	����� �))����	�� ����� ��	�� ���� ��� ������ ���#�� ��		����	�� ���
�������� ��	�)����!	�	��������	���������� �	0�%���		��G�/�� 7���"�";"��
 7�� �� ��	�� �#� ����	�� ���#� 7�� ��������� ��� ������ ������ �����  ���
�����	�� ���������� ��� 78� ��� ��	� � � ��	��	� �� ��� ���=.��!�� ��� ���
���������4�� ��������������!�	�������<�����"�9��� ��	������������	�
����.��!���������	�	���������		�	������������ ��	�)��"�
�
�
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1° semestre 
2008 

1° semestre 
2007 pro forma 

Gruppo BNL 
Progetto (**)

(milioni di euro)
PRINCIPALI DATI ECONOMICI

Margine d'interesse 892 772

Commissioni nette 436 448

Margine d'intermediazione 1.405 1.392

Risultato netto della gestione finanziaria 1.303 1.248

Costi operativi -1.038 -930

Utile (perdita) dell'operatività corrente al lordo delle imposte 264 318

Utile (perdita) di periodo di pertinenza della Capogruppo 23 101

(**) La presente ricostruzione dei dati pro forma non è stata assoggettata a revisione contabile

30 giugno 
2008

31 dicembre 
2007

(milioni di euro)
PRINCIPALI DATI PATRIMONIALI

Totale attivo 96.857 91.261

Crediti verso banche 18.999 16.324

Crediti verso clientela 67.768 63.271

Attività finanziarie di negoziazione, vaalutate al fair value, disponibili 
per la vendita e detenute finoa alla scadenza 5.197 4.294

Partecipazioni 14 15

Debiti verso banche 28.342 20.473

Raccolta diretta da clientela 57.278 59.341

Passività finanziarie di negoziazione 2.146 2.207

Patrimonio netto 4.944 4.941
     di cui: di pertinenza della Capogruppo 4.893 4.889
               di pertinenza di terzi 51 52
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7.7 Condizioni Definitive� �
��� �  ������ ��  �� ��� 
���		��� �12!		��	�� ���������0� ��� ��������
%�.�	��� ���� ����		��� �� ����� �� !������� ������	�� ����� ������	�� ��	��
��.��!�	��"�
�
�
�

8. REGOLAMENTO DEL PROGRAMMA “BNL OBBLIGAZIONI A TASSO 
VARIABILE E A TASSO VARIABILE CALLABLE” 
 
��� ������	�� ������!��	�� 6������ *�� +&�����!��	�,-� �� ����� � 		��� ��
��)	�� *��� +�))������,� ��  �� ���� ���� +�))�������,-�  7�� ��� ��� ��
��������� ���� 9������ ��;� *91,2!		��	�,-� �!�		��0�� �� ���	�� �� ���	���
����1�!)	������������!!���� �!������))��������������!��	��+��9�
�))���������	���������)�������	���������)��� ����)��,�*��+
�����!!�,-"�
��� ������	��&�����!��	�� ��		�� �����	�� �	�����	��������������	����	��
��.��!�	�����))� �	�������	������12!		��	��555")��"	"�
�
9��  ���		���	 7�� ��� . 7�� ��  �� ���� ������ �!����� �� �))�������
* �� �������+
���		���))���������,������+
���		�,-����������� �	����
�� �!��	�����!��	�+��������%�.�	��,�� �� �������6�����.��	�����
������������!�����"�9����������%�.�	�������	�����������	��!��	��

���		�� �))���������� �������� ��))� �	�� ��	��� �1���� ���� 
������ ��
�..��	��* �!��������	����.�	�-�����	�����	����
���		�"����������!��	����
�!������ ���� ������� 
���		���))���������� ���0����6��� ��		�	�� ����
������	�� &�����!��	�� ��	�!��	�� �� 6���	��  ��	���	�� ���� �������.�� ��
*+������������1�..��	�,-���������������%�.�	�����	����
���		�"�
�
�
Art. 1 Importo e tagli e titoli  
��� �  ������ ��  �� ��� 
���		�� 912!		��	�� �� 7��0� ������ ��������
%�.�	��� �1�!!��	���� !���!�� 	�	���� ���� 
���		�� *�1+&���
�����
'���	��� (�����,-�  7�� ��	�0� ������� ��������� �� 2���� �� ��	��� ����	�� J�
�� �����6���	�� �� �	����������������%�.�	���=�� ����!����!���!��
	�	���� ���� �)������))�����������	�����	����
���		������������	�	�����
		���������	�	������������������!������� �� ����*��+3��������!����,-"��
912!		��	�� �� ������� ��� .� ��	0� �� � ��!��	���� �1;!!��	���� I���!��
/�	���� ��  �� ��� ����		�� ����  ����� ���� 
������ �� �..��	�� ��������
 �!�� ������ ��� ��))� �� !����	�� �����	�� ������ ���� �	�� �	����	�
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����12!		��	��555")��"	"�/�������������0� ��	��	���!��	��	���!����������
�����)"�
��� ��� 
���		�� �))���������� ���0� �  ��	��	�� ������� ��� I��	�� /	���
�"�";"� �����!������!�	�����������������������%"�9��"������#��������
%��)����������������"���4'#��#�����  �����!��. 7������	�������"��
�
 
 
Art. 2 Collocamento 
9�� �))������� ��  �� ��� 
���		�� �������� �..��	�� �� ��		�� ������ ����
 ����� ���� ������� �� �..��	�� *�� +
������ �� �..��	�,-� ���  �� ����	�� ���0�
�� �	�� ������ �������� %�.�	��� ���� ������� 
���		��� ������ ��� .� ��	0�
����12!		��	������� ����������� 7��������	 ��	�"�
912!		��	��������	��������������..��	���������������.� ��	0�����	�������
�������	����������������..��	���	�)��������	����������!��	�������	����
��������  �!�� ������ 	��!	�� ������ ��))� �	�� ���� �	�� �	����	�
����12!		��	����	���!���������������)"�
�,� 04794,13,� 54� 163361704=462,� 1.0.226� 165541@.33,� 1,76256� +&60542,� 70626+6-476� 54�
/0,263.=462,�,5�,2306�4�+4;434�5,++&�;;623.0,��.114;6�63.+,��
�,� 5?0.23,� 4+��,04656� 54� �@@,03.�+,�04794,13,�0.--4?2-,11,06��&�;;623.0,��.114;6�
63.+,(�+&�;433,23,�161/,25,0E�.?36;.347.;,23,�+&.77,33.=462,�54�?+3,04604�04794,13,��
���� ����� ���� 
������ �� �..��	�� ��� ����		��� ��	������ ��		�� ���������
��!�������))������������.������������������!��������!������ �	��
����������������.�	���*��+9�		��I�!�,-"�
�����������	��������	������	��	����6���		�	����������	�� ����������0���
6������ � 7��	�� ��� �!	� ����1;!!��	���� I���!�� /�	���� �	�)�	��
����12!		��	�"�
9����!������������������1�..��	������������������������	�	�� �!�������
�1�����	��!�������1���������.�541/614=462,�/0,116�-+4�423,0;,54.04�427.047.34�5,+�
76++67.;,236�,�5,4�16--,334�79,�6/,0.26�/,0�76236�54�D?,134�?+34;4���
912!		��	�� ��������� ���	��� ���.� ��	0������ ����� ���� 
�������1�..��	����
 �!��6��� ��!�� ������ %�	�� �� 2!������ ���� ��&�����!��	��� ���	�����
�1�..��	������!�	���������	��	0�*6������		�������!��. �	���� �������
�.�����������!�� �	�����������!���������� ��������������1�..��	�"����	���
 ���� �1�..��	�� ����0��	������ �������	�� �� ��� ���	� �������� �)���� ��� ����
�))������ ��� �"�
�
Art. 3 Godimento e durata 
9�� �))������� �������� �!�����  ��� 	��!�� �� ����	��  7�� ��	������
����������������������������
���		�"�
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��������������%�.�	������0��� �	�� �����	����.��� �����������6����� ���
�))�������� �!� ����������������	������*���+%�	����<��!��	�,-���
��� ��	�� ��  �� ��� �))�������  ������� �� ������� .��		.���� *��� +%�	�� ��
� ������,-"�
9��%�	����&�����!��	��� �� ���0� ������%�	����<��!��	�"�

 
Art. 4 Prezzo di emissione 
������������ ������������!���������))�������*��+
��������2!�����,-��
����������� 7�� ��	��!����� ��	��������		�����3��������!������ �� �����
����*���D��������������!����-� �!������	�	����������������%�.�	���
�����������
���		�"��
�

Art. 5 Rimborso 
����!)������������))�����������������	��
���		�����0��..�		��	�����������
���� �� ��������� ����� %�	�� �� � ������� �!�� �� �	�������� ��������
%�.�	��� ���� ������� 
���		�"� ;� ���	��� ��� 	���� ��	�� ��� �))�������
 �������������������.��		.���"�
�
Art. 7 Rimborso anticipato  

�E� ������� �����	�� ��� .� ��	0� �� �!)����� ��	 ��	�� ��� ���	��
����12!		��	��� 	��� ���� ��!���� �#� !��� ������ ��	�� �� �!������� ��
 �� ������ ��  �� ���� ��	�� �� ����!��	�� ������  ������� �� ����� ���
!����	0��� �	����������������%�.�	��"��
�
Art. 8 Interessi 
%�����%�	����<��!��	������))������������.��		.�������	����������)��
�� ������ ���	 ��	�� *��� +������,� ��  �� ���� ��� +������,-� ��  �� !���	��
���0�  �� ���	�� ���� ����� ��� 3������ ��!����� �� 	�����  �������"� ��� 	�����
 ������������0���	��!��	�� ������)����������������������������!�	����
�� �������� �� ����	�� ��� �		� *� +
���!�	�� �� ��� �������,� ��
 �� ���� �� +
���!�	��� �� ��� �������,-� ����	���!��	�� !������	�� ��
�!��	��������������� �� �	�������	���� ��	����*���+������,-� ������
!����	0��� �� ��������	������������������%�.�	��"��
9�� ������� �������� ����	��  ��� .��6������ 	�!��	������ ��!��	����� ��
����������� �����6���	���� �	����������������%�.�	��"�
9��  ���������� ��  �� ���� ���� �)��� ����� ������� ���0� �� �	�� ������
��������%�.�	��"�
���  ��������� �	����	�� */;&<2/� �� ��	��-� ���0� �� �	�� ������ ��������
%�.�	�������������		�"�
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Art. 9  Parametri di Indicizzazione 
������ �������� %�.�	�� ���� ������� 
���		��� �12!		��	�� �������0� ��

���!�	��� �� ��� �������� ���� ��	�"� ;� 		���� ���!��. �	���� !�� ����
�����	���� ������	������ ����	���� ���
���!�	���� ��� ���������� ��
��	�����������������!�	��	����� �����A�
�
&���!��	���1��	��������/�

���+&���!��	���1��	��������/,��� �	����� ������!��	����!�� �� ������
������/�����	������1�	����/��..�		��	�� ��!�������������	� ����	�� �1����
���� ������� �� ���!��	�� ��  �� ���� ������� *�� +I���� �� &.��!��	�,-"�
:�������	���������������.����������)�����.��0��.��!��	���������!����	��
��/���������	� ����	�����1��	������I������&.��!��	�"��������!��	�����
��/��!���� ����	���������)��������� ����6��	����.����������� 78�
�����	��555"��)	���))� �"	��������555")�� ��	���"	"�
��� +&���!��	�� �1��	�� ������/,� � ��	�� �!�� 
���!�	��� �� ��� ��������
��	�0��������� ��)�������������������!��	����������������������!��	��
�1��	��������/���	���!�����������������!��	���1��	��������/������!���
������� �� ����!��	�� �1��	�� ���� ��/� ���������  ��H�  �!�� �� �	�� ������
��������%�.�	��"�
�
/�����2K&���&�
���0� ������  �!�� 
���!�	��� �� ��� �������� �� /����� 2K&���&� ��
&.��!��	�� * �!�� �� ����	�� ��.�	�-� �����	�� ����� ��	�� �� �	�� ������
�������� %�.�	��� *��� +%�	�� �� &��������,-"� 9�� ��������� ��������
�..�		��	���� ������� ���������/;&<2/"�
���  ��������� �����	��� /;&<2/� ��������� ���� �� ���� ���  7�� �� !�� �	��
�����	�		� ����������1����� ����� ������������������	������)�	���������
��!�� ������ 78� �� ��!������������1������ ��������� ���	��� �� �����H���

��6��������!��!���������(������'�� �!)��"�
912K&���&� �� �� 	����� ��		���� ���� !�� �	�� �	����� ����1K����� I���	����
2���������������	�)�� ���������	��������>������������� ����2�������
*>�2-� J�  �� ���	�� �� ����� ���  ���������� �� �	�� ������ ��������
%�.�	��� J� �� ��))� �	�� ��� !������ 6��	���� ������� ��  ��	���	��
� ���! ����.�������"�
�������������%�	����&��������� ����������������� ����	�����2K&���&�
��&.��!��	�������������))� �	����������������������..�		��	������!��
�������	�����	� ����	�������	����&��������"�
��� 	����� 2K&���&� � ��	��  �!�� 
���!�	��� �� ��� �������� *�� +	�����
2K&���&���&.��!��	�,-� ��	�0��������� ��)���� ��� ��������� ���!��	��
������ �������� �� 	����� 2K&���&� !������ ������� �� 	����� 2K&���&�
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Art. 10  Eventi di turbativa 
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Art. 11 Regime fiscale  
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Art. 13  Mercato di negoziazione 
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Art. 14 Servizio del prestito  
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Art. 15 Varie 
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9.  MODELLO DELLE CONDIZIONI DEFINITIVE 
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1 FATTORI DI RISCHIO 
 

�
1.1 DESCRIZIONE SINTETICA DELLE CARATTERISTICHE DELLO STRUMENTO FINANZIARIO  
9�� �))������� �� 	����� ����)��� ����� 		��� �� ��)	��  7�� �����	� ���� ��
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��� ������������ ��	�"R�
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Esemplificazioni e scomposizione dello strumento finanziario 
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1.2 RISCHI  
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!��	��  ���	��� ������ �	����� ��������� ��	���H� ��� ��� �������!��	�� ����
������ ����	����� �����������1��	���F������	������12!		��	�"���� ��������
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���	��!��	���������������� 7����������!����))�������	���� 7� �������
���1����	!��	���������))������"�
���� �� ��E� 6���� �� �������  7�� �  ���� ��� 		��� ���� !�� �	�� �� �������
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	��� �A�
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/��� ���!��	� ��	������ ��	��!����� ���� �������� ���� ������� �� !�� �	��

                                                   
1 Il merito di credito, anche espresso dal rating, è un indicatore sintetico del grado di solvibilità di un soggetto (Stato o impresa) 
che emette strumenti finanziari di natura obbligazionaria ed esprime una valutazione circa le prospettive di rimborso del 
capitale e del pagamento degli interessi dovuti secondo le modalità ed i tempi previsti. 
 
2 Il giudizio di rating attribuito da società specializzate riconosciute anche a livello internazionale costituisce una valutazione 
della capacità dell’Emittente di onorare i propri impegni finanziari, ivi compresi quelli relativi ai titoli. I giudizi di rating 
eventualmente attribuiti all’Emittente possono essere modificati o ritirati dalle agenzie di rating nel corso del tempo in 
conseguenza del variare della capacità dell’Emittente di onorare i propri impegni finanziari e non vi è quindi alcuna garanzia 
che un rating assegnato rimanga invariato per tutta la durata dei titoli. 
 
3 L’outlook (o prospettiva) è un parametro che indica la tendenza attesa nel prossimo futuro circa il rating dell’emittente. 
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FATTORI DI RISCHIO 
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2.  CONDIZIONI DEFINITIVE DI OFFERTA 
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3.�ESEMPLIFICAZIONI DEI RENDIMENTI ED EVOLUZIONE STORICA DEL 
PARAMETRO DI INDICIZZAZIONE 
 
 
Esemplificazione dei rendimenti nel caso l’Emittente non eserciti la facoltà di 
rimborso anticipato del titolo    
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Esemplificazione dei rendimenti nel caso l’Emittente eserciti la facoltà di rimborso 
anticipato del titolo  
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Scomposizione  del  Prezzo  di  Emissione  con previsione  di rimborso  anticipato  
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Comparazione con un titolo risk  free di similare scadenza (CCT) 
 
��� ��		�� �		���� ��E�  �!������� �� ����!��	�� �� � ������� ���� 		����
�))������������9� ����		�� ������ ������	� �������� %�.�	��� ��6������
��� ���	����������/����!������	��������������������������		������1�..�		��
.� ���� *����1��	��� ����1���� ������ ������ ����	�� ��6��	�� .� ���� ����
���(�D-"�/���� �!���������������..�		��	���������	������Q•R"�
�
�

�
��/�V•W�

���"������V•W�
� ������� V•W�
&���!��	�������� V•W�I�
&���!��	����		�� V•W�I�

�
�
�
Simulazione retrospettiva 
�
�� �����	�� �1����		����  7�� �1����!��	�� �	�� �� ���� 
���!�	��� ��
��� �������� * .�"� +2��������� �	�� �� ���� ����!�	��� �� �� �������,-�
�	����	�� ���� ��� ������	�� �!������������� ���� ������!��	�� �� �	���
����.�	��������!��	���������	����"��
�� ����	�� �� ����	�� �� �����  �������� �� ���� ��	���	�� �!������
�))����������  ��� ���  ���		���	 7�� �!�� ��� 
���		�� ����		�� ������
������	� �������� %�.�	���� !��  ��� ��	�� �� �!������ Q•R� �� ��	�� ��
� �������Q•R"��
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������ ����������
�.��!��	��

:��	����������
Q•��������	
���������	�	
$������������R��
�������	����
����������

�������

/��������������
���)����������
*Q•��������	
���������	�	
$������������R��
L�������-�

/��������������
9�����

���������������
�.��!��	��

/��������������
��		��

�������������
���.��!��	��

Q•R� Q•R�D� Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

Q•R� Q•R�D Q•R� Q•R�D Q•R�D Q•R�D 

Q•R� Q•R�D Q•R� Q•R�D Q•R�D Q•R�D 

Q•R� Q•R�D Q•R� Q•R�D Q•R�D Q•R�D 

Q•R� Q•R�D Q•R� Q•R�D Q•R�D Q•R�D 

Q•R� Q•R�D Q•R� Q•R�D Q•R�D Q•R�D 

Q•R� Q•R�D Q•R� Q•R�D Q•R�D Q•R�D 

Q•R� Q•R�D Q•R� Q•R�D Q•R�D Q•R�D 

Q•R� Q•R�D Q•R� Q•R�D Q•R�D Q•R�D 

Q•R� Q•R�D Q•R� Q•R�D Q•R�D Q•R�D 

/�����))������������))�������		���������!��	���..�		�����������������
� ������������� V•WD�����������!��	���..�		�����������		����� �������
������V•WD"��
�
�
/���� ����!��	�� ��E� �������  ��.���	�	��  ��� ��� ����	!��	��� ����
!����!�� �������� �������/� Q•R� ���"� ����� V•W� ��� �� ������ Q•� �������	

��������)R� ����	�  �� V•� �������	���	 ������	�����W� ����� �� ���	�����
V•W�!������	����V•W�)"�"���
�
�


������ ����������
�.��!��	��

/�����
������������
)����������
*Q•��������	
���������	�	
$������������R��
L�������-�

/�����
���������
9�����
������

���������
�.��!��	��

/�����
���������
��		��
������

���������
�.��!��	��

Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�
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Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

Q•R� Q•R�D� Q•R�D� Q•R�D�

�
�
/����		����Q•�*������������	���+���������9��,�������-R�����	��Q•R�������������
Q•R� �� Q•� *������9����������-� R� �� ��	�� Q•R� ��� ������� �� Q•R� ����))��
�����		������������������!���������!��	���..�		���������������������
Q•RD�����������!��	���..�		�����������		��������Q•RD"�
Evoluzione storica del parametro di indicizzazione 
�
91����!��	�� �	�� �� ���� 
���!�	��� �� ��� �������� ���� ��
�� ������!��	�� �� �	��� ���� .�	���� ����!��	�� ���� !����!�"� 9��
���.��!�� �� �	�� ��  7�� ������ ����� ������� ���	��	�� �	����  �!��
!���!��	�����!��. �	��������� ��		�� �����������������		��!��	��
�������	������������������!��	�"�
�
�� ����	�� 6�� �� ����	�� �� ���. ��  7�� ����	��� �1����!��	�� �	�� �� ����
:��������	����	��	���������	�	$������������;�����	���������	!�Q•R����"�
�
:��������	 �������	 ���+��������	 �������	 ��	 
��������	 �	 $������������	

��������	
��	��	
�����	������	
���	����	�����	��	��������;	
�
�
4.  AUTORIZZAZIONI RELATIVE ALL’EMISSIONE 
 
91�!�������������))�����������		��������������	���������%�.�	���
���	�	���������	�� ������)��������Q•R�����	��Q•R"�
�
�
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*���9������&��������	��	����
����������	��-�

��� ���������������9�������
�"�";"�
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