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�R�Q���(�X�U�R�Q�H�[�W���0�L�O�D�Q�����²�(�;�0 �³�����D�Q�G���D�F�W�L�Y�H���L�Q���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���U�H�I�L�W�W�L�Q�J��
�R�I�� �P�R�W�R�U�� �\�D�F�K�W�V�� �D�Q�G�� �V�D�L�O�L�Q�J�� �\�D�F�K�W�V�� �X�S�� �W�R�� �������� �P�H�W�U�H�V�����7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\��
�R�S�H�U�D�W�H�V���L�Q���W�K�H���Q�H�Z���E�X�L�O�G���P�D�U�N�H�W���X�Q�G�H�U���W�K�H���$�G�P�L�U�D�O�����7�H�F�Q�R�P�D�U�����3�H�U�L�Q�L��
�1�D�Y�L���D�Q�G���3�L�F�F�K�L�R�W�W�L���E�U�D�Q�G�V�����D�Q�G���L�V���D�F�W�L�Y�H���L�Q���W�K�H���O�D�U�J�H���U�H�I�L�W�W�L�Q�J���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�X�Q�G�H�U���W�K�H���1�&�$���5�H�I�L�W���E�U�D�Q�G���� 
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�V�S�H�F�L�D�O�L�V�L�Q�J���L�Q���Z�R�R�G�H�Q���I�X�U�Q�L�W�X�U�H���I�R�U���\�D�F�K�W�V�� 

�7�K�H���,�W�D�O�L�D�Q���6�H�D���*�U�R�X�S���L�V�����D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���*�O�R�E�D�O���2�U�G�H�U���%�R�R�N���������������D�Q��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �U�D�Q�N�L�Q�J�� �F�R�P�S�L�O�H�G�� �E�\�� �%�R�D�W�� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O������ �W�K�H�� �O�H�D�G�L�Q�J��
�,�W�D�O�L�D�Q���S�U�R�G�X�F�H�U���R�I���V�X�S�H�U�\�D�F�K�W�V���R�Y�H�U���������P�H�W�U�H�V�� 
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GC Holding S.p.A.
53.61%

Alychlo NV
11.39%

Giorgio Armani S.p.A.
4.99%

Market
30.01%
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�7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S�� �6���S���$���� ���²�7�,�6�*�³���R�U��
�W�K�H���²�&�R�P�S�D�Q�\�³���� �L�V�� �R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�V�W��
�U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G�� �S�O�D�\�H�U�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O��
�O�X�[�X�U�\���\�D�F�K�W�L�Q�J���L�Q�G�X�V�W�U�\�����V�S�H�F�L�D�O�L�V�L�Q�J���L�Q���W�K�H��
�G�H�V�L�J�Q�� �D�Q�G�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�D�L�O�L�Q�J�� �D�Q�G��
�P�R�W�R�U���\�D�F�K�W�V���X�S���W�R���D�Q�G���R�Y�H�U�����������P�H�W�U�H�V�� 

�7�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H���$�G�P�L�U�D�O�����7�H�F�Q�R�P�D�U�����3�H�U�L�Q�L��
�1�D�Y�L�� �D�Q�G���3�L�F�F�K�L�R�W�W�L�� �E�U�D�Q�G�V���� �I�U�R�P�� �L�W�V��
�I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� ���������� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�� �G�D�\����
�7�,�6�*���K�D�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���L�W�V���S�U�H�V�H�Q�F�H���L�Q���W�K�H��
�Q�D�X�W�L�F�D�O�� �Z�R�U�O�G�� �Z�L�W�K�� �K�L�J�K���H�Q�G�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J����
�U�H�L�Q�I�R�U�F�H�G�� �Q�R�W�� �R�Q�O�\�� �E�\�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �D�Q�G��
�X�Q�L�T�X�H�Q�H�V�V���R�I�� �L�W�V���S�U�R�G�X�F�W�V���E�X�W���D�O�V�R���E�\�� �L�W�V��
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���S�U�H�V�W�L�J�L�R�X�V���,�W�D�O�L�D�Q���O�X�[�X�U�\��
�E�U�D�Q�G�V�� �V�X�F�K�� �D�V���*�L�R�U�J�L�R�� �$�U�P�D�Q�L�� �D�Q�G��
�$�X�W�R�P�R�E�L�O�L���/�D�P�E�R�U�J�K�L�Q�L�� 
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�W�K�L�U�G�� �O�D�U�J�H�V�W�� �V�K�L�S�\�D�U�G���D�Q�G�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W���L�Q�� �,�W�D�O�\��
�W�R���E�X�L�O�G���\�D�F�K�W�V���R�Y�H�U���������P�H�W�U�H�V���L�Q���O�H�Q�J�W�K1�� 
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�F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\���W�R���L�W�V���V�K�L�S�E�X�L�O�G�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�\����
�W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �P�D�Q�D�J�H�V�� �W�K�H�� �U�R�X�W�L�Q�H�� �D�Q�G��
�H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�\�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �R�I�� �V�D�L�O�L�Q�J�� �D�Q�G��
�P�R�W�R�U�� �\�D�F�K�W�V���� �Z�L�W�K�� �D�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�� �I�R�F�X�V�� �R�Q��
�\�D�F�K�W�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� ������ �D�Q�G�� �������� �P�H�W�U�H�V�� �L�Q��
�O�H�Q�J�W�K�� 

 

�,�Q�� ������������ �7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S�� �D�O�V�R��
�D�F�T�X�L�U�H�G���&�H�O�L�� ������������ �D�� �S�U�H�V�W�L�J�L�R�X�V��
�F�D�E�L�Q�H�W�P�D�N�L�Q�J�� �F�R�P�S�D�Q�\���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �D�L�P�� �R�I��
�E�U�L�Q�J�L�Q�J���P�D�Q�\���R�I���L�W�V���I�X�U�Q�L�W�X�U�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V��
�L�Q���K�R�X�V�H�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �E�H�� �D�E�O�H�� �W�R�� �R�I�I�H�U��
�P�D�[�L�P�X�P�� �F�X�V�W�R�P�L�V�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�� �W�R��
�W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U�V�� 
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�7�,�6�*���K�D�V���D�O�Z�D�\�V���V�W�R�R�G���R�X�W���I�R�U���L�W�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R��
�R�I�I�H�U���L�W�V���2�Z�Q�H�U�V���D���W�U�X�H���O�X�[�X�U�\���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H����
�Z�K�L�F�K�� �L�V�� �H�[�S�U�H�V�V�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� �K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\��
�Z�R�U�N�P�D�Q�V�K�L�S�����D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���G�H�W�D�L�O���� �V�W�D�W�H���R�I��
�W�K�H���D�U�W�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �D�Q�G�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H�� �G�H�V�L�J�Q��
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���� 

�7�K�H�V�H�� �H�O�H�P�H�Q�W�V���� �F�R�P�E�L�Q�H�G�� �Z�L�W�K�� �S�D�V�V�L�R�Q����
�N�Q�R�Z���K�R�Z���� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�L�V�P���� �W�D�V�W�H�� �I�R�U��
�E�H�D�X�W�\�� �D�Q�G�� �D�U�W���� �K�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �F�X�V�W�R�P�H�U��
�F�D�U�H���� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�H�� �W�K�H�� �X�Q�L�T�X�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���S�K�L�O�R�V�R�S�K�\�� 

 

�'�X�H���W�R���W�K�H�L�U���V�L�]�H���D�Q�G���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���D�Q�G���V�W�\�O�L�V�W�L�F��
�G�H�W�D�L�O�L�Q�J���� �7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S�µ�V�� �\�D�F�K�W�V��
�D�S�S�H�D�O�� �W�R�� �D�� �F�O�L�H�Q�W�H�O�H�� �R�I�� �8�O�W�U�D�� �+�L�J�K�� �1�H�W��
�:�R�U�W�K�� �,�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�� ���²�8�+�1�:�,�³������ �D�Q��
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�K�L�J�K�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���� �H�D�F�K�� �P�R�G�H�O�� �L�V�� �D�� �G�H�V�L�J�Q�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �W�K�D�W�� �E�D�O�D�Q�F�H�V�� �H�O�H�J�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �E�R�O�G��
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�S�U�R�I�L�O�H���D�Q�G���V�W�D�W�H���R�I���W�K�H���D�U�W���L�Q�W�H�U�L�R�U�����Z�D�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W���S�R�S�X�O�D�U���P�R�G�H�O�V���D�W���W�K�H�������������0�R�Q�D�F�R��
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�D�Q�G�� �V�D�L�O�L�Q�J���� �E�D�F�N�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �V�N�L�O�O�V�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�U�W�L�V�H�� �R�I�� �D�� �W�H�D�P�� �R�I�� �K�L�J�K�O�\�� �T�X�D�O�L�I�L�H�G�� �H�Q�J�L�Q�H�H�U�V����
�D�U�F�K�L�W�H�F�W�V���D�Q�G���W�H�F�K�Q�L�F�L�D�Q�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���R�I�I�H�U���R�I���H�[�F�O�X�V�L�Y�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�V�H�U�Y�H�G��
�I�R�U���F�U�H�Z�V���� 
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�R�Y�H�U�������������������P�������W�K�H���E�U�D�Q�G�µ�V���V�W�D�W�H���R�I���W�K�H���D�U�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���K�D�Y�H���X�Q�L�T�X�H���I�H�D�W�X�U�H�V���W�K�D�W���P�D�N�H��
�1�&�$���5�H�I�L�W���R�Q�H���R�I���W�K�H���0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q�µ�V���P�R�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���Q�D�Y�D�O���K�X�E�V�� 
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�6�L�Q�F�H���L�W�V���I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���L�Q���������������H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����F�U�D�I�W�V�P�D�Q�V�K�L�S���D�Q�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���K�D�Y�H���P�D�G�H���&�H�O�L���D�Q��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���E�H�Q�F�K�P�D�U�N���L�Q���W�K�H���G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\���I�X�U�Q�L�W�X�U�H�� 

�,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �S�U�H�F�L�V�L�R�Q�� �F�D�E�L�Q�H�W�P�D�N�L�Q�J���� �&�H�O�L�� �K�D�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G���� �R�Y�H�U�� �W�L�P�H���� �D�� �U�L�J�R�U�R�X�V��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���D�Q�G���W�K�H���X�V�H���R�I���D�G�Y�D�Q�F�H�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�����Z�K�L�O�H���U�H�W�D�L�Q�L�Q�J��
�D�O�O���Y�D�O�X�H�V���D�Q�G���T�X�D�O�L�W�L�H�V���R�I���W�K�H���²�K�D�Q�G�P�D�G�H�³���� 

�7�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �L�W�V�� �S�U�H�V�W�L�J�L�R�X�V�� �K�L�V�W�R�U�\���� �W�K�H�� �&�H�O�L�� �E�U�D�Q�G�� �K�D�V�� �D�V�V�L�V�W�H�G�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\�� �U�H�Q�R�Z�Q�H�G��
�D�U�F�K�L�W�H�F�W�V���L�Q���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���O�D�U�J�H���D�Q�G���S�U�H�V�W�L�J�L�R�X�V���Z�R�U�N�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���5�H�Q�]�R���3�L�D�Q�R�µ�V���3�D�U�F�R��
�G�H�O�O�D���0�X�V�L�F�D���$�X�G�L�W�R�U�L�X�P���L�Q���5�R�P�H��
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�7�K�H�� �K�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�V�� �E�R�D�V�W���� ���L�����W�Z�R�� �G�U�\��
�G�R�F�N�V���� �R�I�� �������� �P�H�W�U�H�V�� �D�Q�G�� �������� �P�H�W�U�H�V��
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�������L�L���������R�X�W�I�L�W�W�L�Q�J���V�K�H�G�V�����F�R�Y�H�U�H�G��
�E�\���S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�L�F���S�D�Q�H�O�V�������L�L�L�����D���I�O�R�D�W�L�Q�J���G�R�F�N��
�Z�L�W�K���D���O�L�I�W�L�Q�J���F�D�S�D�F�L�W�\���R�I���X�S���W�R���������������W�R�Q�Q�H�V�� 

�2�Q���������'�H�F�H�P�E�H�U���������������W�K�U�R�X�J�K���L�W�V���Z�K�R�O�O�\��
�R�Z�Q�H�G�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�\�� �1�H�Z�� �6�D�L�O�� �6���U���O���� ���O�D�W�H�U��
�P�H�U�J�H�G�� �E�\�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �3�D�U�H�Q�W��
�&�R�P�S�D�Q�\�������7�,�6�*���D�F�T�X�L�U�H�G�� �3�H�U�L�Q�L�� �1�D�Y�L��
�6���S���$�����D�W���W�K�H���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���D�X�F�W�L�R�Q���F�D�O�O�H�G���E�\��
�W�K�H���&�R�X�U�W���R�I���/�X�F�F�D�����I�R�U���(�X�U�R���������P�L�O�O�L�R�Q�� 

�7�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G��
�U�H�D�O�� �H�V�W�D�W�H�� �F�R�P�S�H�Q�G�L�X�P�� �R�I�� �W�K�H�� �V�K�L�S�\�D�U�G�V��
�L�Q���9�L�D�U�H�J�J�L�R���D�Q�G���/�D���6�S�H�]�L�D�����W�K�H���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H��
�F�R�P�S�H�Q�G�L�X�P�� �L�Q�� �3�L�V�D���� �W�K�H�� �3�H�U�L�Q�L�� �1�D�Y�L�� �D�Q�G��
�3�L�F�F�K�L�R�W�W�L�� �E�U�D�Q�G�V���� �W�K�H�� �S�D�W�H�Q�W�V���� �W�K�H��
�V�K�D�U�H�K�R�O�G�L�Q�J�� �L�Q�� �3�H�U�L�Q�L�� �1�D�Y�L�� �8�6�$�� �,�Q�F����
���������������D�Q�G���W�K�H���O�H�J�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���L�Q���S�O�D�F�H��
�Z�L�W�K���H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�Q�G���Z�L�W�K���W�K�L�U�G���S�D�U�W�L�H�V�� 

�,�Q�� ������������ �7�,�6�*�� �V�R�O�G�� �W�K�H�� �R�I�I�L�F�H�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �L�Q��
�9�L�D�U�H�J�J�L�R�� �D�Q�G���� �D�W�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �R�I�� �G�U�D�I�W�L�Q�J�� �W�K�L�V��
�U�H�S�R�U�W�����W�K�H���V�D�O�H���R�I���W�K�H���3�L�F�F�K�L�R�W�W�L���V�K�L�S�\�D�U�G���L�V��
�V�W�L�O�O���E�H�L�Q�J���I�L�Q�D�O�L�V�H�G�� 
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�W�K�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� ���������� �R�I�� �W�K�H�� �V�K�D�U�H�V�� �R�I��
�7�,�6�*�� �7�X�U�N�H�\�� �<�D�W�� �7�H�U�V�D�Q�H�F�L�O�L�N�� �$�Q�R�Q�L�P��
�6�L�U�N�H�W�L�� ���²�7�,�6�*�� �7�X�U�N�H�\�³������ �D�� �F�R�P�S�D�Q�\��
�W�K�U�R�X�J�K�� �Z�K�L�F�K�� �7�,�6�*�� �F�R�Q�W�U�R�O�V�� �D�Q�G��
�V�X�S�H�U�Y�L�V�H�V�� �W�K�H�� �K�X�O�O�� �D�Q�G�� �V�X�S�H�U�V�W�U�X�F�W�X�U�H��
�F�D�U�S�H�Q�W�U�\�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �L�W�� �F�D�U�U�L�H�V�� �R�X�W�� �L�Q��
�7�X�U�N�H�\���� 

�7�K�L�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�� �D�O�O�R�Z�H�G�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �W�R��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V����
�H�Q�V�X�U�L�Q�J���H�Y�H�Q���P�R�U�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �I�D�Y�R�X�U�L�Q�J�� �G�L�U�H�F�W��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�� �I�U�R�P�� �7�,�6�*�� �W�R�� �7�,�6�*��
�7�X�U�N�H�\�� 

 

�:�L�W�K���D���Y�L�H�Z���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���R�I��
�N�H�\���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�K�D�L�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���°���D���V�W�U�D�W�H�J�\��
�D�O�U�H�D�G�\�� �S�X�U�V�X�H�G�� �I�R�U�� �V�R�P�H�� �W�L�P�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H��
�F�U�H�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �Z�R�U�N�V�K�R�S�V�� �I�R�U��
�V�W�H�H�O�Z�R�U�N�V���� �X�S�K�R�O�V�W�H�U�\���� �D�Q�G�� �P�H�W�D�O��
�F�D�U�S�H�Q�W�U�\���°���L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���K�D�O�I�� �R�I���������������7�,�6�*��
�F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �W�K�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� ���������� �R�I�� �W�K�H��
�V�K�D�U�H�V�� �R�I�� �&�(�/�,�� �6���U���O���� ���²�&�H�O�L�³������ �D��
�F�D�E�L�Q�H�W�P�D�N�H�U�� �I�R�X�Q�G�H�G�� �L�Q�� ���������� �Z�L�W�K��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �\�D�F�K�W�L�Q�J�� �D�Q�G��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���V�H�F�W�R�U���� 

�7�K�U�R�X�J�K���&�H�O�L�µ�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�V�����7�K�H���,�W�D�O�L�D�Q���6�H�D���*�U�R�X�S��
�L�V���D�E�O�H���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D�Q���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H���R�I�I�H�U���W�R���W�K�H��
�O�X�[�X�U�\�� �U�H�D�O�� �H�V�W�D�W�H�� �D�Q�G�� �K�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\�� �V�H�F�W�R�U�V����
�I�R�U���W�K�R�V�H���F�X�V�W�R�P�H�U�V���Z�K�R���D�U�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q��
�K�L�J�K���H�Q�G�� �F�X�V�W�R�P���P�D�G�H�� �I�X�U�Q�L�W�X�U�H�� �D�O�V�R�� �I�R�U��
�W�K�H�L�U���S�U�R�M�H�F�W�V���R�Q���O�D�Q�G��
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�3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���&�D�S�D�F�L�W�\ 
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�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �F�D�S�D�F�L�W�\�� �Z�L�W�K�L�Q�� �L�W�V�� �V�K�L�S�\�D�U�G�V���� �F�X�U�U�H�Q�W�O�\���� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �R�S�H�U�D�W�H�V�� �D�F�U�R�V�V�� ����
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�7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S�µ�V�� �(�6�*�� �V�W�U�D�W�H�J�\��
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�,�W�D�O�\�µ�V�� �W�R�S�� �Q�D�Y�D�O�� �H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�� �D�Q�G�� �\�D�F�K�W��
�G�H�V�L�J�Q�� �I�D�F�X�O�W�L�H�V���� �D�O�O�R�Z�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �Q�R�W��
�R�Q�O�\���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���W�K�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���V�N�L�O�O�V���R�I���L�W�V���L�Q��
�K�R�X�V�H�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V���� �E�X�W�� �D�O�V�R�� �W�R�� �O�D�\�� �W�K�H��
�I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �I�X�W�X�U�H�� �Z�R�U�N�I�R�U�F�H�� �E�\��
�R�I�I�H�U�L�Q�J�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �W�K�H�� �E�H�V�W�� �L�Q�W�H�U�Q�V�K�L�S�� �D�Q�G��
�D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� 

 

�,�Q�� ������������ �7�,�6�*�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �D�� �F�O�L�P�D�W�H��
�D�Q�D�O�\�V�L�V�� �L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J�� �D�O�O�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �L�Q�� �,�W�D�O�\����
�7�X�U�N�H�\���D�Q�G�� �W�K�H�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �Q�H�Z�O�\��
�D�F�T�X�L�U�H�G�� �&�H�O�L���� �D�Q�G�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �I�X�U�W�K�H�U��
�Z�R�U�N�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �D�F�K�L�H�Y�L�Q�J�� �D�� �J�U�H�D�W�H�U�� �J�H�Q�G�H�U��
�E�D�O�D�Q�F�H���L�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� 

 

�%�H�\�R�Q�G�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �E�R�U�G�H�U�V���� �7�,�6�*��
�I�R�F�X�V�H�V�� �R�Q�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�� �V�X�S�S�O�\�� �F�K�D�L�Q��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���W�K�H���O�L�T�X�L�G�L�W�\���R�I���L�W�V��
�V�X�S�S�O�L�H�U�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �U�H�Y�H�U�V�H�� �I�D�F�W�R�U�L�Q�J��
�D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�� 

�,�Q�� ������������ �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �P�D�S�S�H�G�� �(�6�*��
�F�U�L�W�H�U�L�D�� �I�R�U�� �D�O�O�� �V�X�S�S�O�L�H�U�V���� �E�R�W�K�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �D�Q�G��
�I�R�U�H�L�J�Q�� 

 

�)�L�Q�D�O�O�\�����7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S�� �L�V�� �W�K�H�� �R�Q�O�\��
�V�K�L�S�\�D�U�G�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �M�R�L�Q�H�G�� �W�K�H�� �8�1���*�O�R�E�D�O��
�&�R�P�S�D�F�W���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�� 

 

 

 

�*�2�9�(�5�1�$�1�&�( 

�7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S�µ�V�� �(�6�*�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �L�V��
�E�D�V�H�G���R�Q���V�R�X�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����Z�K�L�F�K���L�V���D�O�V�R��
�J�H�D�U�H�G���W�R�Z�D�U�G�V���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� 

 

�,�Q�� ������������ �W�K�H�� �6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�µ�� �0�H�H�W�L�Q�J��
�D�S�S�R�L�Q�W�H�G���W�K�H���Q�H�Z���P�H�P�E�H�U�V���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I��
�'�L�U�H�F�W�R�U�V���� �Z�L�W�K�� �D�� �K�L�J�K�� �S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H�� �R�I��
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �Z�L�W�K�� �I�H�P�D�O�H��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���� 

�,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �5�L�V�N�� �D�Q�G�� �&�R�Q�W�U�R�O��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H���� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�O�\��
�F�R�P�S�R�V�H�G�� �R�I�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V���� �D�O�V�R��
�D�V�V�X�P�H�G�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�� �I�R�U�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\��
�L�V�V�X�H�V�� 

 

�7�,�6�*�µ�V�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �D��
�V�R�O�L�G���V�\�V�W�H�P���R�I���²�E�H�V�W���L�Q���F�O�D�V�V�³���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G��
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�����Z�K�L�F�K���D�O�V�R���L�Q�F�O�X�G�H�V���D���&�R�G�H���R�I��
�&�R�Q�G�X�F�W�� �I�R�U�� �6�X�S�S�O�L�H�U�V���� �D�O�L�J�Q�L�Q�J�� �7�,�6�*�µ�V��
�S�D�U�W�Q�H�U�V���Z�L�W�K���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���Y�D�O�X�H�V�� 

 

�7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S�� �D�O�V�R�� �K�R�O�G�V�� �W�R�S��
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �V�X�F�K�� �D�V���,�6�2������������ �I�R�U��
�4�X�D�O�L�W�\�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �6�\�V�W�H�P�V����
�,�6�2���������������I�R�U���2�F�F�X�S�D�W�L�R�Q�D�O���+�H�D�O�W�K���D�Q�G��
�6�D�I�H�W�\�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �6�\�V�W�H�P�V���� �D�Q�G�� �W�K�H��
�-�+�������� ���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���I�R�U���U�L�V�N���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���	��
�F�R�Q�W�U�R�O�� �D�W�� �D�O�O�� �V�K�L�S�\�D�U�G�V���� �E�R�W�K�� �L�Q�� �,�W�D�O�\�� �D�Q�G��
�7�X�U�N�H�\���� 

�7�,�6�*���K�D�V�� �D�O�V�R�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�� �W�K�H�� �$�(�2�� �°��
�$�X�W�K�R�U�L�V�H�G�� �(�F�R�Q�R�P�L�F�� �2�S�H�U�D�W�R�U����
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�V���D���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���R�I���L�W�V���U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\��
�D�V���D���F�X�V�W�R�P�V���R�S�H�U�D�W�R�U��
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�3�5�,�=�(�6���$�1�'���$�:�$�5�'�6��  
��������  

�����������)�,�1�$�1�&�,�$�/���5�(�3�2�5�7          ���� ���_��������  

�'�X�U�L�Q�J�� ������������ �7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S�� �U�H�F�H�L�Y�H�G�� �Q�X�P�H�U�R�X�V�� �D�Z�D�U�G�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\����
�G�H�V�L�J�Q�� �D�Q�G�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �L�W�V�� �\�D�F�K�W�V���� �P�R�V�W�� �Q�R�W�D�E�O�\�� �W�K�H�� �������P�H�W�U�H�� �0���<���$�G�P�L�U�D�O��
�.�H�Q�V�K�¿���� 

 

�7�K�H���S�U�H�V�W�L�J�L�R�X�V���D�Z�D�U�G�V���I�X�U�W�K�H�U���U�H�L�Q�I�R�U�F�H���7�,�6�*�µ�V���K�L�J�K���O�H�Y�H�O���S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J���D�Q�G���D�G�G���D�Q��
�H�O�H�P�H�Q�W���R�I���G�H�V�L�U�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���I�R�U���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���2�Z�Q�H�U�V���R�I���W�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�\�� 

�%�R�D�W���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O 
�����������:�R�U�O�G���6�X�S�H�U�\�D�F�K�W���$�Z�D�U�G�V�� 
�0���<���$�G�P�L�U�D�O���.�H�Q�V�K�¿���°���0�R�W�R�U���<�D�F�K�W���R�I���W�K�H���<�H�D�U 
�0���<���$�G�P�L�U�D�O���.�H�Q�V�K�¿���°���%�H�V�W���0�R�W�R�U���<�D�F�K�W�������������*�7���D�Q�G���$�E�R�Y�H 

�%�R�D�W���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O 
�����������'�H�V�L�J�Q���	���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���$�Z�D�U�G�V�� 
�0���<���$�G�P�L�U�D�O���.�H�Q�V�K�¿���°���%�H�V�W���,�Q�W�H�U�L�R�U���'�H�V�L�J�Q�����0�R�W�R�U���<�D�F�K�W�V��
�������*�7���D�Q�G���$�E�R�Y�H 

�'�H�V�L�J�Q���H�W���D�O�� 
�7�K�H���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���<�D�F�K�W���	���$�Y�L�D�W�L�R�Q���$�Z�D�U�G�V������������ 
�0���<���$�G�P�L�U�D�O���.�H�Q�V�K�¿���°���,�<�$���%�D�W�K�U�R�R�P 

�5�R�E�E���5�H�S�R�U�W 
�%�H�V�W���R�I���W�K�H���%�H�V�W 
�0���<���$�G�P�L�U�D�O���.�H�Q�V�K�¿���°���%�H�V�W���0�D�U�L�Q�H���,�Q�W�H�U�L�R�U 
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�5�(�&�/�$�6�6�,�)�,�(�'���,�1�&�2�0�(���6�7�$�7�(�0�(�1�7  
 

In thousands of Euro s 31/12/2023 31/12/2022 
Operating revenues 359,566 291,510 
Other revenues and income 8,061 7,266 
Commissions (4,166) (4,093) 
Total revenues  363,461 294,684 

Costs for raw materials (83,997) (68,133) 
Cost for outsourced work (145,964) (117,942) 
Technical services and consultancy (18,261) (16,693) 
Other costs for services (13,718) (12,778) 
Costs for personnel  (35,419) (29,562) 
Other operating costs (4,898) (2,477) 
EBITDA 61,203 47,100 

Percentage on total revenues 16.8% 16.0% 
Amortisation, write-offs and capital losses (12,567) (9,985) 
EBIT 48,636 37,116 

Percentage on total revenues 13.38% 12.60% 
Net financial charges (5,749) (3,781) 
Extraordinary income and charges 546 (3,719) 
EBT 43,433 29,615 

Financial year taxes (6,751) (5,368) 
FINANCIAL YEAR RESULT  36,682 24,247 

Percentage on total revenues 10.1% 8.2% 
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�)���/�#�*�0�.���)���.���*�!�����0�-�*�. 
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TREND OF ECONOMIC INDICATORS | 2022 - 2023
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�7�K�H���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q���R�I���W�K�H���6�K�L�S�E�X�L�O�G�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H�V���D�W���������'�H�F�H�P�E�H�U�������������L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Admiral 
67%

Tecnomar 
2%

Tecnomar for 
Lamborghini 63 

9%

Perini Navi 
22%

SHIPBUILDING REVENUES BY BRAND 
2023 FY

Americas
32%

APAC 
30%

Europe
38%

SHIPBUILDING REVENUES BY GEOGRAPHY
2023 FY

< 30mt 
9%

30 - 50mt 
11%

> 50 mt 
80%

SHIPBUILDING REVENUES BY LENGTH
2023 FY
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�5�(�)�,�7�7�,�1�* 

�7�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H�V���I�U�R�P���W�K�H���5�H�I�L�W�W�L�Q�J���'�L�Y�L�V�L�R�Q���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���D���W�R�W�D�O���R�I���(�X�U�R�����������������W�K�R�X�V�D�Q�G���D�W��
�������'�H�F�H�P�E�H�U���������������X�S�������� ���I�U�R�P���(�X�U�R�����������������W�K�R�X�V�D�Q�G���L�Q���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U�� 

�6�L�Q�F�H���������������W�K�H���5�H�I�L�W�W�L�Q�J���'�L�Y�L�V�L�R�Q�µ�V���U�H�Y�H�Q�X�H�V���K�D�Y�H���J�U�R�Z�Q���D�W���D���&�$�*�5���R�I�������� �� 
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�7�K�H���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q���R�I���5�H�I�L�W�W�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H�V���D�W���������'�H�F�H�P�E�H�U�������������L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�� 
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20-23 REFITTING REVENUES

Americas
21%

APAC 
56%

Europe
23%

REFITTING REVENUES BY GEOGRAPHY
2023 FY

< 30mt 
1%

30 - 50mt 
9%

50 - 70mt 
32%

> 70mt 
58%

REFITTING REVENUES BY LENGTH
2023 FY
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�5�(�&�/�$�6�6�,�)�,�(�'���%�$�/�$�1�&�(�� �6�+�(�(�7���6�7�5�8�&�7�8�5�(  
 

in thousands of Euros  31/12/2023 31/12/2022 

ASSETS (uses of capital)     

Intangible assets 35,587 35,715 

Property, plant and machinery 125,524 135,216 

Shareholdings 679 489 

Net Deferred Tax assets and liabilities 1,674 (894) 

Other non-current assets and liabilities 4,159 6,944 

Provisions for non-current liabilities and charges (4,335) (3,431) 

Provision for employee benefits (889) (1,251) 

Net fixed capital  162,400 172,788 

Inventories and payments received on account 7,921 3,573 

Work in progress to orders and advances from customers 47,021 32,667 

Trade receivables 32,344 21,469 

Trade payables (97,598) (78,770) 

Other current assets and liabilities (22,640) (30,966) 

Net Working Capital  (32,953) (52,027) 

Total USES - NIC 129,447 120,761 

LIABILITIES (sources of financing)     

Share capital (26,500) (26,500) 

Share premium reserve (45,431) (45,431) 

Other reserves and retained earnings (22,059) (13,023) 

Financial year profit (loss) (36,682) (24,247) 

�6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�µ���H�T�X�L�W�\ (130,672) (109,202) 

Net financial debt 1,225 (11,560) 

Total SOURCES  (129,447) (120,761) 

 

�7�K�H�U�H���Z�D�V���D���F�O�H�D�U���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���1�H�W���I�L�[�H�G���F�D�S�L�W�D�O���D�W���������'�H�F�H�P�E�H�U���������������F�R�P�S�D�U�H�G���W�R��
�W�K�H�������������I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U�����W�K�L�V���L�V���P�D�L�Q�O�\���G�X�H���W�R���W�K�H���V�D�O�H���R�I���W�K�H���9�L�D�U�H�J�J�L�R���F�R�U�S�R�U�D�W�H���E�U�D�Q�F�K����
�Z�K�L�F�K���R�F�F�X�U�U�H�G���R�Q�������0�D�\������������ 

�,�W�� �L�V�� �D�O�V�R�� �Z�R�U�W�K�� �P�H�Q�W�L�R�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �Z�R�U�N�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D��
�P�D�M�R�U���U�H�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���0�D�U�L�Q�D���G�L���&�D�U�U�D�U�D���V�K�L�S�\�D�U�G�����N�Q�R�Z�Q��
�D�V���W�K�H���²�7�,�6�*���������³���D�Q�G���²�7�,�6�*���������³���S�U�R�M�H�F�W�����W�K�H���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���²�7�,�6�*���������³���S�U�R�M�H�F�W���D�W��
�W�K�H���/�D���6�S�H�]�L�D���V�L�W�H�����W�K�H���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�H�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���Z�R�U�N�V���R�I���W�K�H���²�&�H�O�L�����������³���V�L�W�H���Z�L�W�K��
�W�K�H���D�L�P���R�I���G�R�X�E�O�L�Q�J���L�W�V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�D�S�D�F�L�W�\�����D�Q�G���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���R�I���Q�H�Z���V�D�O�H�V���R�I�I�L�F�H�V��
�D�W���W�K�H���0�D�U�L�Q�D���G�L���&�D�U�U�D�U�D���V�L�W�H�� 

�'�X�U�L�Q�J���������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�D�O�L�V�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�I���(�X�U�R�����������������W�K�R�X�V�D�Q�G�� 

�7�K�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q���1�H�W�� �:�R�U�N�L�Q�J�� �&�D�S�L�W�D�O���L�V�� �G�X�H�� �L�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �W�R�� �D�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q���7�U�D�G�H��
�U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���O�L�Q�N�H�G���W�R���W�K�H���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���R�U�G�H�U�V���L�Q���S�U�R�J�U�H�V�V�����W�K�H���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q��
�Z�R�U�N�� �L�Q�� �S�U�R�J�U�H�V�V�� �W�R�� �R�U�G�H�U�V�� �E�\�� �Y�L�U�W�X�H�� �R�I�� �Q�R�U�P�D�O�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �S�U�R�J�U�H�V�V�� �G�\�Q�D�P�L�F�V�� �Z�L�W�K��
�U�H�V�S�H�F�W�� �W�R�� �W�K�H�� �L�Q�Y�R�L�F�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�L�P�� �S�D�\�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �L�W�H�P���2�W�K�H�U��
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�F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V�� �D�Q�G�� �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Z�K�L�F�K�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �W�K�H�� �S�D�\�P�H�Q�W�� �R�I�� �G�H�S�R�V�L�W�V�� �R�I�� �Q�H�Z��
�F�R�Q�W�U�D�F�W�V���I�R�U���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���\�D�F�K�W�V���E�U�D�Q�G�H�G����� ���)�*�(���-���!�*�-���
���(���*�-�"�#�$�)�$���<�9�� 

 

�7�K�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�µ���H�T�X�L�W�\���� �D�V�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �L�Q�� �P�R�U�H�� �G�H�W�D�L�O�� �L�Q�� �W�K�H�� �H�[�S�O�D�Q�D�W�R�U�\��
�Q�R�W�H�V�����L�V���P�D�L�Q�O�\���G�X�H���W�R���W�K�H���Q�H�W���S�U�R�I�L�W���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�V���D�W��������
�'�H�F�H�P�E�H�U�������������L�Q���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���(�X�U�R�����������������W�K�R�X�V�D�Q�G���Q�H�W���R�I���W�K�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G���S�D�L�G���L�Q���W�K�H��
�D�P�R�X�Q�W���R�I���(�X�U�R�����������������W�K�R�X�V�D�Q�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���2�U�G�L�Q�D�U�\���6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�µ��
�0�H�H�W�L�Q�J���W�K�D�W���D�S�S�U�R�Y�H�G���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�V���D�W���������'�H�F�H�P�E�H�U�������������R�Q���������$�S�U�L�O��
���������� 
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�1�(�7���)�,�1�$�1�&�,�$�/���3�2�6�,�7�,�2�1�� 
 

�%�H�O�R�Z���L�V���W�K�H���1�H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�R�V�L�W�L�R�Q���D�W���������'�H�F�H�P�E�H�U���������������V�K�R�Z�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�D�\�D�E�O�H�V�������L����
�W�R���E�D�Q�N�V�������L�L�����W�R���6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����D�Q�G�����L�L�L�����W�R���R�W�K�H�U���O�H�Q�G�H�U�V�����Q�H�W���R�I���F�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�� 

in thousands of Euros  31/12/2023 31/12/2022 

A. cash and cash equivalents 29,535 80,536 
B. Assets equivalent to cash and cash equivalents 46,516 592 
C. Other current financial assets 0 0 

D. Liquidity (A)+(B)+(C)  76,051 81,128 
E. Current financial debt (including debt instruments, but excluding the 
current portion of non-current financial debt) 

(2) (34) 

F. Current portion of non-current financial debt (11,661) (14,163) 
F.1 Other current financial payables (1,111) (2,292) 

G. Current financial debt (E+F)  (12,774) (16,490) 

H. Net financial debt (G -D) 63,276 64,639 
I. Non-current bank debt (excluding the current portion of debt 
instruments) 

(54,591) (66,287) 

J. Debt instruments 0 0 
K. Non-current trade and other payables (7,460) (9,912) 

L. Non -current financial debt (I+J+K)  (62,051) (76,198) 

M. Total financial debt (H+L)  1,225 (11,560) 

 

�7�K�H���1�H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�R�V�L�W�L�R�Q���� �D�P�R�X�Q�W�L�Q�J�� �W�R���(�X�U�R�������������� �W�K�R�X�V�D�Q�G���D�W�� ������ �'�H�F�H�P�E�H�U�� ������������
�D�J�D�L�Q�V�W���D���Q�H�J�D�W�L�Y�H���1�H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�R�V�L�W�L�R�Q���R�I���(�X�U�R�����������������W�K�R�X�V�D�Q�G���D�W���������'�H�F�H�P�E�H�U��������������
�U�H�I�O�H�F�W�V���� 

���L�� �W�K�H���R�X�W�O�D�\���G�X�U�L�Q�J�������������R�I���(�X�U�R�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���S�D�\�P�H�Q�W���R�I���G�L�Y�L�G�H�Q�G�V�����I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��
�W�K�H�� �6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�µ�� �0�H�H�W�L�Q�J�� �U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �W�K�H�� �D�S�S�U�R�Y�D�O�� �R�I�� �W�K�H�� �D�Q�Q�X�D�O�� �D�Q�G��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�W���������'�H�F�H�P�E�H�U�������������R�Q���������$�S�U�L�O���������������D�Q�G�� 
 

���L�L�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���P�D�G�H���G�X�U�L�Q�J�������������R�I���(�X�U�R������ �������P�L�O�O�L�R�Q���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���R�I���W�K�H��
�²�7�,�6�*���������³���D�Q�G���²�7�,�6�*���������³���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�O�D�Q�V�����W�K�H���²�7�,�6�*���������³���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�Q���W�K�H���/�D��
�6�S�H�]�L�D�� �V�K�L�S�\�D�U�G���� �V�R�P�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �U�H�J�D�U�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O��
�R�I�I�L�F�H�V���L�Q���0�D�U�L�Q�D���G�L���&�D�U�U�D�U�D���� �D�Q�G���W�K�H���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���R�I�� �W�K�H���U�H�I�X�U�E�L�V�K�L�Q�J���Z�R�U�N�V���R�I�� �W�K�H��
�²�&�H�O�L�����������³���K�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�V�����Z�L�W�K���W�K�H���D�L�P���R�I���G�R�X�E�O�L�Q�J���L�W�V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�D�S�D�F�L�W�\�� 

 

�)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����L�W���L�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���Q�R�W�H���W�K�H���V�D�O�H���R�I���W�K�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���L�Q���9�L�D�U�H�J�J�L�R�����Z�K�L�F�K���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���D��
�Q�H�W���F�D�V�K���L�Q���R�I���(�X�U�R�������������P�L�O�O�L�R�Q�� 

�,�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���,�$�6���,�)�5�6���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����W�K�H���1�H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�R�V�L�W�L�R�Q���L�Q�F�O�X�G�H�V��
�W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���Y�D�O�X�H���R�I���U�H�Q�W�V���G�X�H���W�R���W�K�H���3�R�U�W���$�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���I�R�U���W�K�H���V�W�D�W�H���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���0�D�U�L�Q�D��
�G�L���&�D�U�U�D�U�D���D�Q�G���/�D���6�S�H�]�L�D���V�K�L�S�\�D�U�G�V�����Z�K�L�F�K�����D�W���������'�H�F�H�P�E�H�U���������������D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���(�X�U�R����������
�P�L�O�O�L�R�Q�����Z�K�L�F�K���Z�L�O�O���E�H���S�D�L�G���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���G�X�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V�� 
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�7�K�H���R�E�W�D�L�Q�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���R�Q���W�K�H���V�W�D�W�H���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q���L�Q���0�D�U�L�Q�D���G�L���&�D�U�U�D�U�D���X�Q�W�L�O�������������Z�L�O�O��
�L�P�S�O�\���D�Q���X�S�G�D�W�L�Q�J���R�I���W�K�H���1�H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�R�V�L�W�L�R�Q�����W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���D�F�W�X�D�O���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���I�H�H�V���R�Q���W�K�H��
�Q�H�Z���G�X�U�D�W�L�R�Q�� 

�7�K�H���1�H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�R�V�L�W�L�R�Q���G�R�H�V���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H���W�D�[���R�U���W�U�D�G�H���G�H�E�W�V���I�R�U���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�� 

�'�X�U�L�Q�J���������������F�D�V�K���Z�D�V���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���I�U�R�P���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���(�X�U�R���������P�L�O�O�L�R�Q�� 
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�$�/�7�(�5�1�$�7�,�9�(���3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(���0�(�$�6�8�5�(�6  
���Š�1�2�1 ���*�$�$�3���0�(�$�6�8�5�(�6 �‹�� 

 

�7�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���0�D�U�N�H�W���$�X�W�K�R�U�L�W�\�����(�6�0�$�����K�D�V���S�X�E�O�L�V�K�H�G���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V��
�R�Q���$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���,�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�����²�$�3�,�V�³�����I�R�U���O�L�V�W�H�G���L�V�V�X�H�U�V���� 

�7�K�H���$�3�,�V���U�H�I�H�U���W�R���P�H�D�V�X�U�H�V���X�V�H�G���E�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���W�R���D�Q�D�O�\�V�H���W�K�H��
�W�U�H�Q�G�V���D�Q�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�Q�G���G�H�U�L�Y�H���G�L�U�H�F�W�O�\���I�U�R�P���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �H�Y�H�Q�� �W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�\�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �H�Q�Y�L�V�D�J�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �,�$�6���,�)�5�6���� �7�K�H�V�H��
�P�H�D�V�X�U�H�V�����X�V�H�G���E�\���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���R�Q���D���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���D�Q�G���X�Q�L�I�R�U�P���E�D�V�L�V���I�R�U���V�H�Y�H�U�D�O��
�\�H�D�U�V���� �D�U�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �L�Q�� �D�V�V�L�V�W�L�Q�J�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �W�R�� �D�Q�D�O�\�V�H�� �W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\�µ�V�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���� �,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �V�K�R�X�O�G�� �Q�R�W�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�� �W�K�H�V�H�� �$�3�,�V�� �D�V��
�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �E�X�W���� �U�D�W�K�H�U���� �D�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �W�R�� �W�K�H�� �G�D�W�D�� �L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q�� �W�K�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�����,�W���L�V���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���$�3�,�V���D�V���G�H�I�L�Q�H�G���P�D�\���Q�R�W���E�H���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H��
�W�R���P�H�D�V�X�U�H�V���Z�L�W�K���D���V�L�P�L�O�D�U���Q�D�P�H���X�V�H�G���E�\���R�W�K�H�U���O�L�V�W�H�G���J�U�R�X�S�V�� 

�,�Q���R�U�G�H�U���W�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���D�Q���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����W�K�H���'�L�U�H�F�W�R�U�V���K�D�Y�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�P�H�D�V�X�U�H�V�� ���²�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�� �3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �,�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�³���R�U���²�$�3�,�V�³������ �0�R�U�H�R�Y�H�U���� �W�K�H�V�H��
�P�H�D�V�X�U�H�V�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�� �W�R�R�O�V�� �W�R�� �K�H�O�S�� �W�K�H�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V�� �W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V�� �L�G�H�Q�W�L�I�\�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J��
�W�U�H�Q�G�V���D�Q�G���P�D�N�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���D�E�R�X�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I���U�H�V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U��
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���D�V�S�H�F�W�V�� 

���)�R�U���D���F�R�U�U�H�F�W���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�V�H���$�3�,�V�����W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���V�K�R�X�O�G���E�H���Q�R�W�H�G���� 

�x �W�K�H�V�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�� �D�U�H�� �G�H�U�L�Y�H�G�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�H�O�\�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�µ�V�� �K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�� �G�D�W�D��
�Z�K�L�F�K���D�U�H���H�[�W�U�D�F�W�H�G���I�U�R�P���W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�V�����D�Q�G���D�U�H���Q�R�W��
�L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�H�� �R�I�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�µ�V�� �I�X�W�X�U�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���� �0�R�U�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���� �W�K�H�\�� �D�U�H��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���� �Z�K�H�U�H�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V��
�F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���L�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W���Q�R���������������R�I���������������G�U�D�Z�Q���X�S���E�\���(�6�0�$�����D�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G��
�E�\���&�2�1�6�2�%���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���Q�R���������������������R�I�������'�H�F�H�P�E�H�U���������������D�Q�G���L�Q���S�R�L�Q�W�V��
���������D�Q�G�����������R�I���(�6�0�$���4�	�$������������ �����������R�I���������0�D�U�F�K������������ 

 
�x �W�K�H���$�3�,�V�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �H�Q�Y�L�V�D�J�H�G�� �E�\�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� ���²�,�)�5�6�³����

�D�Q�G�����D�O�W�K�R�X�J�K���G�H�U�L�Y�H�G���I�U�R�P���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�����W�K�H�\���D�U�H���Q�R�W��
�V�X�E�M�H�F�W���W�R���D�X�G�L�W�L�Q�J�� 

 
�x �W�K�H�� �$�3�,�V�� �V�K�R�X�O�G�� �Q�R�W�� �E�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� �D�V�� �U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V��

�H�Q�Y�L�V�D�J�H�G���E�\���W�K�H���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���R�I���U�H�I�H�U�H�Q�F�H�����,�)�5�6���� 
 

�x �W�K�H�V�H���$�3�,�V���V�K�R�X�O�G���E�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�G���L�Q���F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�D�N�H�Q���I�U�R�P���L�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� 

 
�x �W�K�H���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���P�H�D�V�X�U�H�V���X�V�H�G���E�\���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�����L�Q�V�R�I�D�U���D�V���W�K�H�\���G�R���Q�R�W��

�R�U�L�J�L�Q�D�W�H���I�U�R�P���W�K�H���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���R�I���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���X�V�H�G���I�R�U���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�K�H��



 

�����������)�,�1�$�1�&�,�$�/���5�(�3�2�5�7��     ������������������������������ ���� ���_��������  

 

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�����P�D�\���Q�R�W���E�H���W�K�H���V�D�P�H���D�V���W�K�R�V�H���D�G�R�S�W�H�G���E�\���R�W�K�H�U���J�U�R�X�S�V��
�D�Q�G���P�D�\���W�K�H�U�H�I�R�U�H���Q�R�W���E�H���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���Z�L�W�K���W�K�H�P�� 

 
�x �W�K�H�� �$�3�,�V�� �X�V�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �Z�L�W�K�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�\�� �D�Q�G��

�X�Q�L�I�R�U�P�L�W�\�� �R�I�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �D�O�O�� �S�H�U�L�R�G�V�� �I�R�U�� �Z�K�L�F�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�L�V���D�Q�Q�X�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�� 

 

�7�K�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���R�I���H�D�F�K���R�I���W�K�H�V�H���P�H�D�V�X�U�H�V���D�U�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���E�H�O�R�Z�����D�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\��
�&�2�1�6�2�%�� �&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �Q�R���� ���������������� �R�I�� ���� �'�H�F�H�P�E�H�U�� ���������� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�Q�J�� �W�K�H��
�(�6�0�$�����������������������J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���R�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�H�D�V�X�U�H�V�� 
 

�(�%�,�7�'�$ �L�V�� �H�T�X�D�O�� �W�R�� �W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�� �E�H�I�R�U�H�� �W�D�[�H�V���� �E�H�I�R�U�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�L�Q�F�R�P�H�� �D�Q�G�� �F�K�D�U�J�H�V���� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���� �D�P�R�U�W�L�V�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�R�W�K�H�U���Z�U�L�W�H���R�I�I�V�����D�V���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V����
�D�G�M�X�V�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �H�O�H�P�H�Q�W�V���� �U�H�Y�H�Q�X�H�V�� �I�U�R�P��
�H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�\�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �I�U�R�P�� �H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�\��
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���� �Q�R�Q���U�H�F�X�U�U�L�Q�J�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �I�R�U�� �U�L�V�N�V��
���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G�� �I�U�R�P�� �2�W�K�H�U�� �2�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �&�R�V�W�V�� �W�R��
�G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���� �D�P�R�U�W�L�V�D�W�L�R�Q���� �Z�U�L�W�H���R�I�I�V�� �D�Q�G�� �F�D�S�L�W�D�O��
�O�R�V�V�H�V���� 

�(�%�,�7 
�L�V���H�T�X�D�O���W�R���(�%�,�7�'�$���Q�H�W���R�I���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����D�P�R�U�W�L�V�D�W�L�R�Q����
�Z�U�L�W�H���R�I�I�V���D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O���O�R�V�V�H�V�� 

�(�%�7 �L�V���H�T�X�D�O���W�R���(�%�,�7���H�[�F�O�X�G�L�Q�J���Q�H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�V�W�V���D�Q�G��
�H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�\���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���F�R�V�W�V�� 

�1�H�W�� �,�Q�Y�H�V�W�H�G��
�&�D�S�L�W�D�O 

�L�V���H�T�X�D�O���W�R���W�K�H���W�R�W�D�O���R�I���Q�H�W���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���Q�H�W��
�Z�R�U�N�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O�� 

 

�1�H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���'�H�E�W���L�Q�F�O�X�G�H�V�� 

�x �/�L�T�X�L�G�L�W�\���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�����F�D�V�K���D�Q�G���E�D�Q�N���G�H�S�R�V�L�W�V�����R�W�K�H�U���F�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V��
�D�Q�G���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���K�H�O�G���I�R�U���W�U�D�G�L�Q�J�� 

 
�x �1�H�W�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �G�H�E�W�� �L�Q�F�O�X�G�H�V���� �F�X�U�U�H�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���� �V�K�R�U�W���W�H�U�P��

�E�D�Q�N�� �G�H�E�W�����F�X�U�U�H�Q�W�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W�� �G�H�E�W���� �R�W�K�H�U�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �G�H�E�W����
�D�Q�G���S�D�\�D�E�O�H�V���W�R���I�X�Q�G�L�Q�J���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�� 

 
�x �1�H�W���Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���G�H�E�W���L�Q�F�O�X�G�H�V�����Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W���E�D�Q�N���G�H�E�W�����E�R�Q�G�V���L�V�V�X�H�G����

�R�W�K�H�U���Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W���S�D�\�D�E�O�H�V�����S�D�\�D�E�O�H�V���W�R���I�X�Q�G�L�Q�J���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V��
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�$�)���/�#�*�0�.���)���.���*�!�����0�-�*�. 

47,100

61,203

2022 2023

EBITDA

16%

16.8%

2022 2023

EBITDA Margin

�$�)���/�#�*�0�.���)���.���*�!�����0�-�*�. 

29,615

43,433

2022 2023

EBT

�$�)���/�#�*�0�.���)���.���*�!�����0�-�*�. 

37,116

48,636

2022 2023

EBIT
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22,290

10,941

2022 2023

Investments

�$�)���/�#�*�0�.���)���.���*�!�����0�-�*�. �$�)���/�#�*�0�.���)���.���*�!�����0�-�*�. 

�$�)���/�#�*�0�.���)���.���*�!�����0�-�*�. �$�)���/�#�*�0�.���)���.���*�!�����0�-�*�. 

120,761

129,447

2022 2023

Net Invested Capital

(11.560)

1,225

2022 2023

Net Financial Position

(52,027)

(32,953)

2022 2023

Net Working Capital
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�6�,�*�1�,�)�,�&�$�1�7���(�9�(�1�7�6���,�1��
�7�+�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/���<�(�$�5  
 

�2�Q�������� �-�D�Q�X�D�U�\�� ������������ �7�,�6�*�� �H�[�W�H�Q�G�H�G�� �L�W�V��
�O�L�F�H�Q�F�H�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K���$�X�W�R�P�R�E�L�O�L��
�/�D�P�E�R�U�J�K�L�Q�L���X�Q�W�L�O���W�K�H���H�Q�G���R�I������������ 
 
�2�Q�������� �-�D�Q�X�D�U�\�� �����������W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\��
�I�R�U�P�D�O�L�V�H�G���W�K�H���3�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���5�H�V�X�O�W�V���D�W��������
�'�H�F�H�P�E�H�U�� ���������� �D�Q�G�� �W�K�H���������� ������������
�6�W�U�D�W�H�J�L�F�� �2�X�W�O�R�R�N���R�Q�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W���&�D�S�L�W�D�O��
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�Z�K�L�F�K���L�W���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���W�K�U�H�H���Q�H�Z���S�U�R�G�X�F�W���O�L�Q�H�V����
���L�����0���<���$�G�P�L�U�D�O���3�U�R�M�H�F�W���$�G�Y�H�Q�W�X�U�H�����D��������
�P�H�W�U�H�� �V�X�S�H�U���\�D�F�K�W�� �(�[�S�O�R�U�H�U���� ���L�L�����0���<��
�7�H�F�Q�R�P�D�U�� �3�U�R�M�H�F�W�� �&�D�W�� ���������� �D�� �P�R�W�R�U��
�F�D�W�D�P�D�U�D�Q�� �L�Q�V�S�L�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �O�L�Q�H�V�� �R�I�� �W�K�H��
�D�F�F�O�D�L�P�H�G�� �0���<�� �7�H�F�Q�R�P�D�U�� �7�K�L�V�� �,�V�� �,�W���� ���L�L�L����
�0���<�� �7�H�F�Q�R�P�D�U�� �3�U�R�M�H�F�W�� �(�Y�R�� ���������� �D�� �I�D�V�W��
���� ���P�H�W�U�H���P�R�W�R�U���\�D�F�K�W�����D�Q���H�Y�R�O�X�W�L�R�Q���R�I���W�K�H��
�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���7�H�F�Q�R�P�D�U���(�Y�R�����������P�R�G�H�O�� 

 

�,�Q���2�F�W�R�E�H�U�����7�,�6�*���R�E�W�D�L�Q�H�G���W�K�H���,�6�2��������������
�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �L�W�V�� �(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O��
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���6�\�V�W�H�P�V���� 

 

�$�W�� �W�K�H�� �H�Q�G�� �R�I�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�D�V�W���S�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �R�Q�� �L�W�V�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���� �U�H���O�D�X�Q�F�K�L�Q�J��
�W�K�H�� �3�H�U�L�Q�L�� �1�D�Y�L�� �Z�R�R�G�Z�R�U�N�L�Q�J�� �K�X�E�� �O�R�F�D�W�H�G��
�L�Q�� �9�L�D�U�H�J�J�L�R���� �D�Q�G�� �Z�L�O�O�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�K�H�� �Z�R�U�N�V��
�I�R�U���W�K�H���R�S�H�Q�L�Q�J���R�I���D���I�O�D�J�V�K�L�S���V�W�R�U�H�����Z�L�W�K���D��
�Y�L�H�Z���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H���V�W�U�R�Q�J���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I��
�W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���L�Q���W�K�H���O�R�F�D�O���D�U�H�D�� 

 

�7�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �R�U�G�H�U�� �E�R�R�N�� �L�Q��
���������� �O�H�G�� �7�,�6�*�� �W�R�� �F�O�L�P�E�� �W�K�H�� �*�O�R�E�D�O�� �2�U�G�H�U��
�%�R�R�N�� ���������� �U�D�Q�N�L�Q�J�� �F�R�P�S�L�O�H�G�� �E�\�� �%�R�D�W��
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���� �P�R�Y�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �H�L�J�K�W�K�� �W�R�� �I�L�I�W�K��
�S�O�D�F�H�� �J�O�R�E�D�O�O�\�� �L�Q�� �W�K�H�� �R�Y�H�U�D�O�O�� �F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G���W�K�L�U�G���I�R�U���E�X�L�O�G�H�U�V���R�I���\�D�F�K�W�V���R�I���R�Y�H�U��������
�P�H�W�U�H�V���� �Z�L�W�K�� �D�� �W�R�W�D�O�� �O�H�Q�J�W�K�� �R�I�� �W�K�H�� �G�H�V�L�J�Q�V��
�R�I���������������P�H�W�U�H�V��
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�6�,�*�1�,�)�,�&�$�1�7���(�9�(�1�7�6��
�2�&�&�8�5�5�,�1�*���$�)�7�(�5���<�(�$�5 ��
�(�1�'  
 

�6�L�Q�F�H���W�K�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��
�K�D�V���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���Q�H�Z���S�U�R�M�H�F�W�V�����X�S�G�D�W�H�G���W�K�H��
�P�D�U�N�H�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�H�V�V�� �R�I�� �H�[�L�V�W�L�Q�J��
�F�R�Q�W�U�D�F�W�V���D�Q�G���H�[�S�O�D�L�Q�H�G���L�W�V���V�W�U�D�W�H�J�\���W�R���W�K�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���� 

 

�,�Q�� �O�D�W�H�� �-�D�Q�X�D�U�\���� �7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S��
�X�Q�Y�H�L�O�H�G���W�K�H���4�X�D�U�D�Q�W�D���S�U�R�M�H�F�W�����D���������P�H�W�U�H��
�V�H�P�L���F�X�V�W�R�P���O�L�Q�H���X�Q�G�H�U���W�K�H���$�G�P�L�U�D�O���E�U�D�Q�G����
�L�G�H�D�O���I�R�U���L�W�V���F�K�D�U�W�H�U���F�O�L�H�Q�W�H�O�H�� 

 

�2�Q������ �)�H�E�U�X�D�U�\���� �7�,�6�*�� �P�H�W�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �D�Q�G��
�W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�\�� �D�W�� �L�W�V�� �V�H�F�R�Q�G��
�&�D�S�L�W�D�O�� �0�D�U�N�H�W�V�� �'�D�\���� �K�H�O�G�� �D�W�� �W�K�H��
�$�U�P�D�Q�L���6�L�O�R�V���L�Q���0�L�O�D�Q���� 

�'�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �P�H�H�W�L�Q�J���� �Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �D�W�W�H�Q�G�H�G��
�E�\�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �������� �S�H�R�S�O�H�� �L�Q�� �S�H�U�V�R�Q�� �D�Q�G��
�U�H�P�R�W�H�O�\���� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�µ�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�S�U�R�M�H�F�W�V�� �Z�H�U�H�� �L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�G���� �D�O�R�Q�J�� �Z�L�W�K�� �W�K�H��
�S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\�� �U�H�V�X�O�W�V�� �D�W�� ������ �'�H�F�H�P�E�H�U�� ����������
�D�Q�G���W�K�H�����������������������6�W�U�D�W�H�J�L�F���2�X�W�O�R�R�N���� 

 

�$�W�� �W�K�H�� �V�W�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D��
�*�U�R�X�S���D�O�V�R���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���W�K�H���G�H�O�L�Y�H�U�L�H�V���L�Q���W�K�H��
�S�L�S�H�O�L�Q�H���I�R�U�������������� 

�2�Y�H�U���W�K�H���F�R�P�L�Q�J���P�R�Q�W�K�V�����7�,�6�*���Z�L�O�O���G�H�O�L�Y�H�U��
�V�L�[���Q�H�Z���P�H�J�D���\�D�F�K�W�V�����D�O�O���R�Y�H�U���������P�H�W�U�H�V��
�L�Q���V�L�]�H���D�Q�G�����L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�� 

�x �7�Z�R�� ���� ���P�H�W�U�H�� �I�X�O�O���F�X�V�W�R�P���$�G�P�L�U�D�O��
�P�H�J�D���\�D�F�K�W�V���� �G�H�V�L�J�Q�H�G���E�\�� �W�Z�R���R�I�� �W�K�H��
�L�Q�G�X�V�W�U�\�µ�V�� �O�H�D�G�L�Q�J�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�V���� �6�L�Q�R�W��
�<�D�F�K�W�� �$�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �	�� �'�H�V�L�J�Q�� �D�Q�G��
�/�R�E�D�Q�R�Y���'�H�V�L�J�Q�� 

 
�x �$�� �������P�H�W�U�H�� �I�X�O�O���F�X�V�W�R�P���$�G�P�L�U�D�O�� �E�\��

�*�L�R�U�J�L�R�� �$�U�P�D�Q�L�� �P�H�J�D���\�D�F�K�W���� �W�K�H��
�L�Q�W�H�U�L�R�U�V�� �D�Q�G�� �H�[�W�H�U�L�R�U�V�� �R�I�� �Z�K�L�F�K�� �Z�H�U�H��
�G�H�V�L�J�Q�H�G���E�\���*�L�R�U�J�L�R���$�U�P�D�Q�L�� 

 
�x �$������ ���P�H�W�U�H���I�X�O�O���F�X�V�W�R�P���$�G�P�L�U�D�O���P�H�J�D��

�\�D�F�K�W�� �Z�L�W�K�� �L�Q�W�H�U�L�R�U�� �G�H�V�L�J�Q�� �E�\�� �W�K�H��
�D�U�F�K�L�W�H�F�W���0�D�U�N���%�H�U�U�\�P�D�Q���� 

 
�x �$������ ���P�H�W�U�H���$�G�P�L�U�D�O�� �V�X�S�H�U���\�D�F�K�W�����6��

�)�R�U�F�H�� �P�R�G�H�O���� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �H�Q�W�L�U�H�O�\�� �E�\�� �W�K�H��
�7�,�6�*���6�W�\�O�H���&�H�Q�W�U�H�� 

 
�x �$�� �������P�H�W�U�H���3�H�U�L�Q�L�� �1�D�Y�L�� �N�H�W�F�K��

�G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �L�Q�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �5�R�Q��
�+�R�O�O�D�Q�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �Q�D�Y�D�O�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �D�Q�G��
�W�K�H�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�� �5�p�P�L�� �7�H�V�V�L�H�U���� �Z�K�R��
�G�H�V�L�J�Q�H�G���W�K�H���L�Q�W�H�U�L�R�U�V���� 

 

�7�K�H���O�D�X�Q�F�K���R�I���W�K�H���I�L�U�V�W���������P�H�W�U�H���3�L�F�F�K�L�R�W�W�L��
�*�H�Q�W�O�H�P�D�Q���L�V���D�O�V�R���S�O�D�Q�Q�H�G���I�R�U���������������W�R���E�H��
�G�H�O�L�Y�H�U�H�G���L�Q���H�D�U�O�\������������ 

 

�,�Q�� ������������ �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �W�R��
�H�[�S�D�Q�G�� �L�W�V�� �V�D�O�H�V�� �V�W�U�D�W�H�J�\���� �I�R�U�P�D�O�L�V�L�Q�J�� �D��
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�� �Z�L�W�K�� �S�U�H�V�W�L�J�L�R�X�V�� �\�D�F�K�W�� �E�U�R�N�H�U��
�%�H�Q�K�H�0�D�U���<�D�F�K�W���&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\�����D���'�X�E�D�L��
�E�D�V�H�G���F�R�P�S�D�Q�\���Z�K�L�F�K���Z�L�O�O���V�X�S�S�R�U�W���7�,�6�*�µ�V��
�E�U�D�Q�G�V���L�Q���W�K�H���0�L�G�G�O�H���(�D�V�W���D�Q�G���1�R�U�W�K���$�I�U�L�F�D��
���0�(�1�$������ �D�Q�� �D�U�H�D�� �Z�L�W�K�� �J�U�H�D�W�� �J�U�R�Z�W�K��
�S�R�W�H�Q�W�L�D�O���I�R�U���W�K�H���G�H�P�D�Q�G���R�I���E�L�J���\�D�F�K�W�V�� 

 

�2�Q���������0�D�U�F�K���������� �����7�K�H���,�W�D�O�L�D�Q���6�H�D���*�U�R�X�S��
�R�S�H�Q�H�G�� �L�W�V�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �I�O�D�J�V�K�L�S�� �D�Q�G�� �Q�H�Z��
�Z�R�R�G�Z�R�U�N�L�Q�J���K�X�E���L�Q���9�L�D�U�H�J�J�L�R�����F�R�Q�I�L�U�P�L�Q�J��
�W�K�H�� �W�L�J�K�W�� �K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�� �Z�L�W�K�� �W�K�H��
�O�R�F�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�\�� 

 

�2�Q���������0�D�U�F�K���������� �����7�,�6�*���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���W�K�H��
�V�D�O�H�� �R�I�� �W�K�H�� �W�K�L�U�G�� �P�R�G�H�O�� �R�I�� �L�W�V���$�G�P�L�U�D�O�� ������
�P�H�W�U�H�V���O�L�Q�H�����H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���W�K�H���V�X�F�F�H�V�V���R�I���L�W�V��
�V�H�P�L���F�X�V�W�R�P�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �V�W�U�D�W�H�J�\���� �D�O�Z�D�\�V��
�Z�L�W�K���D���K�L�J�K���O�H�Y�H�O���S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J�� 
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�2�Q�������� �0�D�U�F�K���� �7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D�� �*�U�R�X�S��
�D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G�� �W�K�H�� �F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H��
�$�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G���%�R�R�N�E�X�L�O�G�L�Q�J�� ���²�$�%�%�³����
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �E�\���*�&�� �+�R�O�G�L�Q�J�� �6���S���$�����I�R�U�� �W�K�H��
�G�L�V�S�R�V�D�O�� �R�I�� �������������������� �V�K�D�U�H�V�� ���D�U�R�X�Q�G��
�����������R�I���W�K�H���V�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O���� 

 

�7�K�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���D�O�O�R�Z�H�G���7�,�6�*���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H��
�L�W�V�� �I�U�H�H�� �I�O�R�D�W�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �U�H�D�F�K�� �W�K�H��
�Q�H�F�H�V�V�D�U�\���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���W�R���H�Q�W�H�U���W�K�H���6�7�$�5��
�V�H�J�P�H�Q�W���R�I���(�X�U�R�Q�H�[�W���0�L�O�D�Q�����L�Q���O�L�Q�H���Z�L�W�K���L�W�V��
�J�U�R�Z�W�K�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �W�R�� �H�[�S�D�Q�G�� �L�W�V�� �Y�L�V�L�E�L�O�L�W�\��
�W�R�Z�D�U�G�V�� �D�� �O�D�U�J�H�U�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �K�L�J�K���S�U�R�I�L�O�H��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �L�Q�� �,�W�D�O�\�� �D�Q�G�� �D�E�U�R�D�G���� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J��
�W�K�H���V�W�R�F�N�µ�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\����
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�%�8�6�,�1�(�6�6���2�8�7�/�2�2�.  
 

�2�Y�H�U�� �W�K�H�� �S�D�V�W�� �I�H�Z�� �\�H�D�U�V���� �7�K�H�� �,�W�D�O�L�D�Q�� �6�H�D��
�*�U�R�X�S�� �K�D�G�� �D�Q�� �H�[�W�U�H�P�H�O�\�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �W�U�H�Q�G�� �L�Q��
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�D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�H�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �Q�H�H�G�V�� �G�H�U�L�Y�L�Q�J��
�I�U�R�P���W�K�H���J�U�R�Z�L�Q�J���G�H�P�D�Q�G���L�Q���E�R�W�K���G�L�Y�L�V�L�R�Q�V���� 

�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B 

�3�(�5�,�1�,���1�$�9�,�� 
�5�(���/�$�8�1�&�+���$�1�'���6�7�5�$�7�(�*�,�(�6 

�,�Q�� �0�D�U�F�K�� ������������ �7�,�6�*�� �I�R�U�P�D�O�L�V�H�G�� �W�K�H��
�U�H�V�W�\�O�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �Q�H�Z�� �3�H�U�L�Q�L�� �1�D�Y�L�� �I�O�H�H�W�� �Z�L�W�K��
�W�K�U�H�H�� �S�U�R�G�X�F�W�� �O�L�Q�H�V�� �R�I�� �������� ������ �D�Q�G�� ������
�P�H�W�H�U�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� 

 

�7�K�H���I�O�H�H�W�����N�Q�R�Z�Q���D�V���²�*�H�Q�H�V�L�V�³�����V�W�H�P�V���I�U�R�P��
�W�K�H���G�H�V�L�U�H���W�R���U�H�Y�L�V�L�W���W�K�H���L�F�R�Q�L�F���H�O�H�P�H�Q�W�V���R�I��
�W�K�H�� �3�H�U�L�Q�L�� �1�D�Y�L�� �E�U�D�Q�G�� �L�Q�� �D�� �P�R�G�H�U�Q�� �D�Q�G��
�H�[�F�O�X�V�L�Y�H�� �Z�D�\���� �Z�L�W�K�� �D�� �I�X�W�X�U�H���R�U�L�H�Q�W�H�G��
�O�D�Q�J�X�D�J�H�� �D�Q�G�� �S�U�H�V�W�L�J�L�R�X�V�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�V��
�Z�L�W�K���O�H�D�G�L�Q�J���L�Q�G�X�V�W�U�\���D�U�F�K�L�W�H�F�W�V�� 

�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B 

�6�8�6�7�$�,�1�$�%�,�/�,�7�<�� 
�/�2�1�* ���7�(�5�0���9�$�/�8�(���&�5�(�$�7�,�2�1���)�2�5��
�6�7�$�.�(�+�2�/�'�(�5�6 

�7�R���G�D�W�H�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���K�D�V���D�F�K�L�H�Y�H�G���P�D�M�R�U��
�J�R�D�O�V�� �L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O��
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�����V�X�F�K���D�V���W�K�H���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���R�I���D��
�S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�L�F�� �S�D�Q�H�O�� �V�\�V�W�H�P�� �R�Q�� �W�K�H��
�E�R�D�W�K�R�X�V�H�V�� �D�W�� �W�K�H�� �0�D�U�L�Q�D�� �G�L�� �&�D�U�U�D�U�D�� �D�Q�G��
�/�D���6�S�H�]�L�D���V�K�L�S�\�D�U�G�V���D�Q�G���W�K�H���S�X�U�F�K�D�V�H���R�I��
�����������R�I���W�K�H���H�Q�H�U�J�\���X�V�H�G���I�U�R�P���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H��
�V�R�X�U�F�H�V�� 

 

�7�K�H�U�H�� �L�V�� �D�O�V�R�� �D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�� �W�R��
�R�I�I�H�U�L�Q�J���F�X�W�W�L�Q�J���H�G�J�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���L�Q���W�H�U�P�V���R�I��
�S�U�R�G�X�F�W�V���� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�� �R�I��
�S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�L�F�� �S�D�Q�H�O�V���� �E�D�W�W�H�U�\�� �S�D�F�N�V����
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�W�H�� �I�L�O�W�H�U�V�� �D�Q�G�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H��
�S�R�Z�H�U�W�U�D�L�Q�V�����D�W���W�K�H���F�X�V�W�R�P�H�U�µ�V���U�H�T�X�H�V�W�� 

�7�K�H���V�R�F�L�D�O���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q�F�O�X�G�H��
�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� �L�Q�� �I�D�Y�R�X�U�� �R�I�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �D�W�� �D�O�O��
�O�H�Y�H�O�V���D�Q�G���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���I�D�F�W�R�U�L�Q�J���V�\�V�W�H�P��
�W�R���V�X�S�S�R�U�W���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�K�D�L�Q���� 



 

�����������)�,�1�$�1�&�,�$�/���5�(�3�2�5�7��     ������������������������������ ���� ���_��������  

 

�)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���7�,�6�*���$�F�D�G�H�P�\����
�W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�V���W�K�H���J�U�R�Z�W�K���R�I���L�W�V��
�S�H�R�S�O�H���D�Q�G���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���V�R�O�L�G���N�Q�R�Z��
�K�R�Z�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �F�R�X�U�V�H�V�� �K�H�O�G�� �L�Q��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�H�D�G�L�Q�J�� �X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V��
�L�Q�� �W�K�H�� �D�U�H�D�� �I�R�U�� �1�D�Y�D�O�� �(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�� �D�Q�G��
�<�D�F�K�W���'�H�V�L�J�Q������ 

 

�$�V�� �U�H�J�D�U�G�V���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���� �7�,�6�*�� �I�X�O�I�L�O�V�� �D�O�O��
�W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H�V���L�Q���W�H�U�P�V��
�R�I�� �J�H�Q�G�H�U�� �H�T�X�D�O�L�W�\���� �F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H��
�%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �D�Q�G�� �R�I�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H�V���� �Z�L�W�K���D�Q�� �$�X�G�L�W�� �D�Q�G�� �5�L�V�N��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �D�O�V�R�� �E�H�H�Q�� �D�V�V�L�J�Q�H�G��
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���I�R�U���P�D�W�W�H�U�V���R�I���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���� 

�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B 

�6�7�5�$�7�(�*�,�&���2�8�7�/�2�2�. 
�������� ������������ 

�7�K�H���������� ������������ �6�W�U�D�W�H�J�L�F�� �2�X�W�O�R�R�N��
�I�R�U�H�F�D�V�W�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �R�U�J�D�Q�L�F�� �J�U�R�Z�W�K�� �D�Q�G��
�E�H�Q�H�I�L�W�V���I�U�R�P���W�K�H���J�U�R�X�S�µ�V���F�X�U�U�H�Q�W���V�W�U�X�F�W�X�U�H��
�D�Q�G�� �W�K�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �G�X�H�� �W�R��
�W�K�H�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �3�H�U�L�Q�L�� �1�D�Y�L�� �D�Q�G�� �W�K�H��
�D�V�V�H�W�V�� �G�H�U�L�Y�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �L�W���� �W�K�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W��
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V�� �V�L�J�Q�H�G�� �Z�L�W�K�� �O�H�D�G�L�Q�J�� �Q�D�X�W�L�F�D�O��
�E�U�R�N�H�U�V�����O�X�[�X�U�\���E�U�D�Q�G�V���D�Q�G���W�K�H���Z�L�G�H�V�S�U�H�D�G��
�V�D�O�H�V���V�W�U�X�F�W�X�U�H���Z�L�W�K���D���J�O�R�E�D�O���U�H�D�F�K�� 

�7�K�H���J�U�R�Z�W�K���W�D�U�J�H�W�V���D�U�H���U�H�Y�H�Q�X�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q��
�(�X�U�R�� ���������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �D�Q�� �(�%�,�7�'�$��
�P�D�U�J�L�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� ������������������ �L�Q�� ���������� �D�Q�G��
�U�H�Y�H�Q�X�H�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �(�X�U�R�� ���������������� �P�L�O�O�L�R�Q��
�Z�L�W�K�� �D�Q�� �(�%�,�7�'�$�� �P�D�U�J�L�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� ������
�������������L�Q�������������� 

 

�:�L�W�K���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���W�R���W�K�H���F�D�S�L�W�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G��
�G�L�Y�L�G�H�Q�G���S�R�O�L�F�\�����W�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���I�R�U���7�,�6�*���L�V���W�R��
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�� �Q�H�X�W�U�D�O�� �O�H�Y�H�U�D�J�H���� �Z�L�W�K�� �D��
�P�D�[�L�P�X�P���O�L�P�L�W���R�I���������[���W�K�H���(�%�,�7�'�$�����D�Q�G���W�R��
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�H���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���G�L�Y�L�G�H�Q�G���Z�L�W�K���D���S�D�\�R�X�W��
�R�I���D�U�R�X�Q�G������ ���������� �R�I���W�K�H���1�H�W���3�U�R�I�L�W�����7�K�H�V�H��
�S�R�O�L�F�L�H�V�� �D�U�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �W�H�P�S�R�U�D�U�\�� �L�P�S�D�F�W�V��
�O�L�Q�N�H�G���W�R���W�K�H���&�D�S�(�[���D�Q�G���0�	�$���V�W�U�D�W�H�J�\���� 
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���� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Y�H�Q�D�Q�W���I�R�U���8�Q�L�&�U�H�G�L�W���D�Q�G���'�H�X�W�V�F�K�H���%�D�Q�N���S�R�R�O���I�D�F�L�O�L�W�\�� 
 

in thousands of Euros  31/12/2023 31/12/2022 

�6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�µ���H�T�X�L�W�\ 130,672 109,202 

Share capital 0 0 

Reserves and retained earnings 0 0 

Subordinated Shareholder Loan 0 0 

Resolved dividends -14,416 -9,800 

OWN EQUITY 116,256 99,402 

Short-term financial liabilities 11,661 14,163 

Long-term financial liabilities 54,591 66,287 

Liabilities for non-current derivative instruments 0 0 

Liabilities for current derivative instruments 0 0 

Other financial assets not included in the above items 8,573 12,238 

Co-obligation payables 1,563 2,216 

Liquidity -76,051 -81,128 

NFP 337 13,775 

EBIT 49,182 33,396 

DA 13,017 10,339 

Contingencies                               -                             -    

EBITDA 62,199 43,736 

 

�,�1�'�,�&�$�7�2�5 
�&�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���5�H�I�H�U�H�Q�F�H���9�D�O�X�H �&�R�Y�H�Q�D�Q�W�V�� �&�R�Y�H�Q�D�Q�W�V�� 

��������  ��������  ��������  

�1�)�3���(�%�,�7�'�$ ������������ �������� �������� 

�1�)�3���2�( ������������ �������� �������� 
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�D�O�U�H�D�G�\���E�H�H�Q���L�Q�L�W�L�D�W�H�G�����*�)�0���D�S�S�H�D�O�H�G�����O�R�V�L�Q�J���W�K�H���I�L�U�V�W���L�Q�V�W�D�Q�F�H�����Z�K�L�O�H���W�K�H���D�S�S�H�D�O���V�W�D�J�H��
�L�V���R�Q�J�R�L�Q�J�� 

 
�7�,�6�*���&�$�5�%�2�1�2�9�8�6 
�7�K�H�� �I�R�U�P�H�U�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�R�U���� �K�D�Y�L�Q�J�� �W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���� �F�O�D�L�P�V�� �Q�R�Q��
�S�D�\�P�H�Q�W���R�I���L�Q�W�H�U�L�P���S�D�\�P�H�Q�W���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���D�Q�G���G�D�P�D�J�H�V���R�I���(�X�U�R�������������������� 
 
�)�R�U���L�W�V���S�D�U�W�����7�,�6�*���F�O�D�L�P�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H���G�D�P�D�J�H�V���D�Q�G���S�H�Q�D�O�W�L�H�V���I�R�U���G�H�O�D�\���D�P�R�X�Q�W�L�Q�J���W�R��
�(�X�U�R���������������������������D�U�J�X�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H�U�H���L�V���Q�R�W�K�L�Q�J���W�R���E�H���S�D�L�G���W�R���W�K�H���I�R�U�P�H�U���F�R�Q�W�U�D�F�W�R�U���� 
�7�,�6�*���I�L�O�H�G���D���S�H�W�L�W�L�R�Q���I�R�U���M�X�G�L�F�L�D�O���O�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W���&�D�U�E�R�Q�R�Y�X�V�����W�K�H���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V���Z�H�Q�W��
�D�K�H�D�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �M�X�G�J�H�� �R�U�G�H�U�L�Q�J�� �D�� �F�R�X�U�W�� �H�[�S�H�U�W�� �U�H�S�R�U�W�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\�� �U�H�S�R�U�W�� �Z�D�V��
�U�H�F�H�Q�W�O�\�� �I�L�O�H�G�� �Z�K�L�F�K�� �D�V�F�H�U�W�D�L�Q�H�G�� �D�Q�G�� �G�H�F�O�D�U�H�G�� �&�D�U�E�R�Q�R�Y�X�V�µ�� �V�W�D�W�H�� �R�I�� �F�U�L�V�L�V�� �D�Q�G��
�L�Q�V�R�O�Y�H�Q�F�\�����W�K�H���Q�H�[�W���S�U�H���O�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q���K�H�D�U�L�Q�J���Z�L�O�O���E�H���K�H�O�G���R�Q���������0�D�U�F�K���������������� 
 
�&�D�U�E�R�Q�R�Y�X�V�� �E�U�R�X�J�K�W�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�� �D�U�E�L�W�U�D�W�L�R�Q�� �D�J�D�L�Q�V�W���7�,�6�*���� �D�Q�G�� �I�R�U�� �L�W�V�� �S�D�U�W���7�,�6�*�� �W�R�R�N��
�D�F�W�L�R�Q���L�Q���W�K�D�W���D�U�E�L�W�U�D�W�L�R�Q���E�\���Z�D�\���R�I���D���F�R�X�Q�W�H�U�F�O�D�L�P���U�H�T�X�H�V�W�L�Q�J���D�Q���R�U�G�H�U���I�R�U���&�D�U�E�R�Q�R�Y�X�V��
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In thousands of Euros  notes  31/12/2023 31/12/2022 
Operating revenues  359,566  291,510  
Other revenues and income  11,122  7,710  
Commissions  (4,166)  (4,093)  

Total Revenues  25 366,522  295,128  

Raw materials, components, and consumables 26 (83,997)  (68,133)  

Cost for outsourced work 27 (145,964)  (117,942)  
Technical services and consultancy 28 (18,353)  (16,800)  
Other costs for services 29 (13,648)  (12,729)  
Staffing costs  30 (35,419)  (29,562)  
Other operating costs 31 (6,941)  (6,227)  

Total operating costs    (304,323)  (251,392)  

      
EBIT before amortisation, depreciation, and write -offs  62,199   43,736  
      

Depreciation and amortisation 32 (13,017)  (10,339)  

EBIT   49,182  33,396  
      

Financial income 33 452  447  
Financial charges 33 (6,201)  (4,228)  

Financial year profit (loss) before income taxes  44,194  43,433  
      

Income taxes  34 (6,751)  (5,368)  

Financial year profit (loss)    36.682  24,247  
    

Earnings per ordinary share                0.69              0.46  

Diluted profit per ordinary share                0.69              0.46  
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Financial year profit/(loss)    36,682  24,247  
      

Profits/(losses) on re-measurement of defined benefit 
employee plan liabilities  

35 (19)  (48)  

Change in fair value of hedging derivatives 35 (815)  1,825  

TOTAL COMPREHENSIVE FINANCIAL YEAR PROFIT/(LOSS) (A) + (B)  35,848  26,024  
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In thousands of Euros  31/12/2023 31/12/2022 

INCOME MANAGEMENT ACTIVITIES    

Result before tax for the financial year  43,433  29,615  

Net interest income  5,750  3,781  

Provision for charges and risks  1,326  1,053  

Provision for severance indemnity 1,650  1,377  

Adjustments for :      

   Amortisation, depreciation, and write-downs  11,367  9,889  

   Capital gains/(losses)  0    

   Other provisions and write-downs (revaluations)  450  300  

 Variazioni di attività e passività:       

   Receivables from customers  (11,325)  (11.533)  

   Inventories and contract work in progress (18,700)  (7.732)  

   Other management activities  (2,722)  7.326  

   Payables to suppliers  18,828  22.100  

   Other operating payables  (7,833)  19.706  

   Severance pay  (2,012)  (886)  

   Provisions for risks and charges  (1,316)  (972)  
 Taxes paid  (6,751)  (5.368)  
 Interest paid   (5,750)  (3.781)  

Cash flow from income management activities  26,395  64.875  

 INVESTING ACTIVITIES      

Purchase of tangible assets  (1,103)  (19.353)  

Disposal of tangible assets  0  0  

Purchase of intangible assets  (444)  (483)  

Acquisition of equity investments (190)  (294)  

Receivable from CELI 1,675  0  

Disbursement for the purchase of the Perini Navi business complex 0  (80.000)  

Others  (137)  (3.652)  

Cash flow from investing activities  (199)  (103.782)  

FINANCING ACTIVITIES     

Change in reserves   (497)  

Payment of Dividends (14,415)  (9,716)  

Raising M/L term loans     72,500  

Repayment of M/L term loans  (14,198)  (3,161)  

�5�D�L�V�L�Q�J���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�µ���O�R�D�Q�V   (23,484)  

Repayment of loans to others (2,660)  (1,212)  

Cash flow from financing activities  (31,273)  34,430  

 TOTAL CASH FLOWS FOR THE PERIOD  (5,077)  (4,477)  

 CASH AT BANK AND IN HAND AT THE BEGINNING OF THE YEAR  81,128  85,605  

 CASH AT BANK AND IN HAND AT THE END OF THE YEAR  76,051  81,128  



 

�����������)�,�1�$�1�&�,�$�/���5�(�3�2�5�7��     ������������������������������ ���� ���_��������  

 

�6�7�$�7�(�0�(�1�7���2�)���&�+�$�1�*�(�6���,�1���6�+�$�5�(�+�2�/�'�(�5�6�µ���(�4�8�,�7�< 
 

Data in thousands of Euros  
Values at  Allocation 

of income  
Financial 

year result  
Other 

changes  Total result  Values at  

31/12/21 31/12/21 31/12/2022 31/12/2022 31/12/2022 31/12/2022 

SHARE CAPITAL 26,500     26,500 

SHARE PREMIUM RESERVE 45,431     45,431 
OTHER RESERVES AND RETAINED 
EARNINGS 4,635   8,388  13,023 

PROFITS (LOSSES) FOR THE 
PERIOD 

16,322 (16,322) 24,247   24,247 

TOTAL SE 92,888 (16,322) 24,247 8,388 0 109,202 

       

       

Data in thousands of Euros  
Values at  Allocation 

of income  
Financial 

year result  
Other 

changes  
Total result  Values at  

31/12/22 31/12/22 31/12/23 31/12/23 31/12/23 31/12/23 

SHARE CAPITAL 26,500     26,500 

SHARE PREMIUM RESERVE 45,431     45,431 
OTHER RESERVES AND RETAINED 
EARNINGS 

13,024   9,035  22,059 

PROFITS (LOSSES) FOR THE 
PERIOD 24,247 (24,247) 36,682   36,682 

TOTAL SE 109,202 (24,247) 36,682 9,035 0 130,672 
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�D�O�O�R�Z�D�Q�F�H�V�����(�7�6�����D�Q�G���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���O�L�Q�N�H�G���W�R���U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\���D�Q�G���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V��
�R�I���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���W�H�V�W���L�Q���D���F�O�L�P�D�W�H���F�R�Q�W�H�[�W�� 

�R �7�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���F�R�Q�W�H�[�W���R�Q���W�K�H���U�H���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���U�L�V�N�V���D�Q�G��
�R�W�K�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V���R�I���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H��
�U�H�O�D�W�H�G���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H�� 

�R �$�O�W�H�U�Q�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�H�D�V�X�U�H�V�� 
 

�x �'�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�� �S�D�S�H�U�� �Q���� �������������� �²�
�(�+���$�-�(� �)�/�� �/� �.�/�� �*�!�� �)�*�)�j�!�$�)���)���$���'�� ���.�.� �/�.�� �w�
������ �9�<�x��
�!�*�'�'�*�2�$�)�"���/�#� ���2���-���$�)�����&�-���$�)� �s���S�X�E�O�L�V�K�H�G���R�Q���������-�X�Q�H�������������E�\���W�K�H���2�U�J�D�Q�L�V�P�R���,�W�D�O�L�D�Q�R��
�G�L���9�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����²�2�,�9�³���� �Z�K�L�F�K���U�H�F�D�O�O�V���W�K�H���F�R�Q�W�H�Q�W���R�I�� �W�K�H���3�X�E�O�L�F���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I�� ������ �0�D�\��
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