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LETTERA DEL FONDATORE 

& AMMINISTRATORE 

DELEGATO 
 

/ŀǊƛ !ȊƛƻƴƛǎǝΣ 

L Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнп ŎƻƴŦŜǊƳŀƴƻ ŀƴŎƻǊŀ 

ǳƴŀ Ǿƻƭǘŀ ƭŀ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ǇƻǇƻƭŀǊƛǘŁ ŜŘ ƛƭ 

ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘƛǎǝƴǝǾƻ ŘŜƛ ƴƻǎǘǊƛ ƳŀǊŎƘƛΣ ŎƘŜ Ŏƛ 

Ƙŀƴƴƻ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řƛ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ ǳƴ ŀƴƴƻ 

ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘƻ Řŀ ǳƴƻ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎƻ Ŝ 

ƎŜƻǇƻƭƛǝŎƻ ŀƴŎƻǊŀ Ƴƻƭǘƻ ƛƴŎŜǊǘƻΦ  

DǊŀȊƛŜ ŀƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ǎƛŀƳƻ ǊƛǳǎŎƛǝ ŀ 

ǊƛǎǇŜǧŀǊŜ ƭŜ ŀǧŜǎŜ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴŘƻ ǊƛŎŀǾƛ 

ǇŀǊƛ ŀ плр Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻ Ŏƻƴ ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ǊŜŘŘƛǝǾƛǘŁ ŀ ƻƭǘǊŜ ƛƭ мт҈ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ 9.L¢5!Σ 

ŎƻƴŦŜǊƳŀƴŘƻ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ !ōōƛŀƳƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ǳƴ ǳǝƭŜ ƴŜǧƻ Řƛ 

9ǳǊƻ онΦо ƳƛƭƛƻƴƛΣ Σ ŎƘŜ Ŏƛ ŎƻƴǎŜƴǝǊŁΣ ŀƴŎƻǊŀ ǳƴŀ 

ǾƻƭǘŀΣ Řƛ ǊŜƳǳƴŜǊŀǊŜ ƛ ƴƻǎǘǊƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝ Ŏƻƴ ǳƴ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘƻΣ ǎŜƴȊŀ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘƻ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛƴ ŀƭŎǳƴ ƳƻŘƻ 

ƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΦ 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнп ŀōōƛŀƳƻ Ŏƻƴǝƴǳŀǘƻ ŀ 

ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƛ ǎƻƎƴƛ ŘŜƛ ƴƻǎǘǊƛ ŎƭƛŜƴǝ  ǾŀǊŀƴŘƻ ȅŀŎƘǘ Řƛ 

ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ǎƻǇǊŀ ƛ рл ƳŜǘǊƛΦ {ƛŀƳƻ ǘƻǊƴŀǝ 

ŀƭ ǎŀƭƻƴŜ Řƛ aƻƴŀŎƻΣ ƭŀǎŎƛŀƴŘƻ Řƛ ǎǘǳŎŎƻ ǘǳǩ Ǝƭƛ 

ŜǎǇƻǎƛǘƻǊƛ ǇŜǊ ƭŀ ōŜƭƭŜȊȊŀ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƴƻǎǘǊƛ ȅŀŎƘǘΥ 

!5aLw![ tƭŀǝƴǳƳ туƳΣ !5aLw![ Wŀǎ ссƳΣ 

!5aLw![ {ƛƭǾŜǊ {ǘŀǊπLΦ  

vǳŜǎǘƻ ŝ ƛƭ ƴƻǎǘǊƻ 5b!Σ ƛƭ ƴƻǎǘǊƻ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ǳƴƛŎƻ 

ŀƭƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŀ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ Řƛ ƭǳǎǎƻΣ Ŧŀǧƻ Řƛ 

ǇŀǎǎƛƻƴŜΣ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƛ ŘŜǧŀƎƭƛ 

ŎƘŜ Ŏƛ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řƛ ŜǎǎŜǊŜ ǎŎŜƭǝ ŎƻƳŜ ǇŀǊǘƴŜǊ 

Řŀ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝǎǎƛƳƛ ōǊŀƴŘ ŘŀƭƭΩŀǳǘƻƳƻǝǾŜ ŀƭ 

ŦŀǎƘƛƻƴΦ  

Lƭ ǇǊƻǎǎƛƳƻ ǾŀǊƻ Ŝ ƭŀ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ Řƛ ǳƴ 

ǎǳǇŜǊ ȅŀŎƘǘ Ŧǳƭƭ ŎǳǎǘƻƳ ŘƛǎŜƎƴŀǘƻ Řŀ DƛƻǊƎƛƻ 

!ǊƳŀƴƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŜǊŁ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǘǊŀǧƻ ŘƛǎǝƴǝǾƻ 

ŘŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ƻũŜǊǘŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ƴƻǊŘƛŎƛ ς ƛƭ 

ƴƻǎǘǊƻ ǾŜǊƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ς ǇŜǊ ǇǳƭƛȊƛŀ ŜŘ ŜƭŜƎŀƴȊŀ 

ŘŜƭƭŜ ŦƻǊƳŜΦ 

 
bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΣ ŎƻƳŜ ƛƴ ǇƛǴ ǊƛǇǊŜǎŜ 
ŀƴǝŎƛǇŀǘƻ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ǎƛŀƳƻ ŜƴǘǊŀǝ ƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ 

{¢!w Řƛ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ ǇŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƛ ƴƻǎǘǊƛ 
ŀȊƛƻƴƛǎǝ ƛƴ ǳƴŀ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ 
ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ Ŝ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ 
ǇƛǴ ǎǘǊƛƴƎŜƴǝ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ǘŜƳŀ Řƛ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 
DƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ 
 
[ŀ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŏƻƴǝƴǳŀ ŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ 

ǳƴΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŀǊŜŀ Řƛ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƛƭ DǊǳǇǇƻΦ 

!ōōƛŀƳƻ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻ ƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ L{hΥмпллм 

ǇŜǊ ƛ {ƛǎǘŜƳƛ Řƛ DŜǎǝƻƴŜ !ƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƛƴ ǘǳǩ ƛ ƴƻǎǘǊƛ 

ŎŀƴǝŜǊƛ ƛǘŀƭƛŀƴƛ Ŝ ŎƻƴǝƴǳƛŀƳƻ ŀŘ ƛƳǇŜƎƴŀǊŎƛ ƴŜƭ 

ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƭŀ ƎŜƴŘŜǊ Ŝǉǳŀƭƛǘȅ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ 

ƴƻǎǘǊŀ ŀȊƛŜƴŘŀ Ŝ ŦƻǊƴƛǊŜ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŀ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ 

ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻΦ 

[Ŝ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ ǇŜǊ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƴŜƭ ǉǳŀƭŜ ƻǇŜǊƛŀƳƻ 

ǎƻƴƻ ǎƻƭƛŘŜΣ ƎǊŀȊƛŜ ŀŘ ǳƴŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ 

ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ŘŜƛ ƴƻǎǘǊƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ŎƭƛŜƴǝΦ  
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tŜǊ ŎƻƴŎƭǳŘŜǊŜ ǾƻǊǊŜƛ ǊƛƴƎǊŀȊƛŀǊŜ ƛƭ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜΣ Ǝƭƛ 

hǊƎŀƴƛ {ƻŎƛŀƭƛΣ ƛƭ ¢ƻǇ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ƛ 5ƛǊŜǧƻǊƛ 

DŜƴŜǊŀƭƛ Ŝ Řƛ CǳƴȊƛƻƴŜΣ ƛ vǳŀŘǊƛ Ŝ ǘǳǩ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 

ǇŜǊ ƛƭ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ƛƳǇŜƎƴƻ Ŝ ŘŜŘƛȊƛƻƴŜ ŘƛƳƻǎǘǊŀǝ 

ǉǳƻǝŘƛŀƴŀƳŜƴǘŜΦ wƛƴƎǊŀȊƛƻ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ /Ŝƭƛ Ŝ 

¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ǇŜǊ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŎƘŜ 

ǇƻǊǘŀƴƻ ŀƭ ƴƻǎǘǊƻ ƎǊŀƴŘŜ DǊǳǇǇƻΦ ¦ƴ ƎǊŀȊƛŜ 

ǎŜƴǝǘƻ Ǿŀ ŀƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ŎƘŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛŀƳƻ ƻǊƳŀƛ 

ǇŀǊǘƴŜǊΣ Ŝ ŀƭƭŜ ƛǎǝǘǳȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ǎŜƳǇǊŜ ǇǊŜǎŜƴǝ 

Ŝ ǇǊƻƴǘŜ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŎƛ ƴŜƭƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀΦ  

wƛƴƎǊŀȊƛƻΣ ƛƴŬƴŜΣ ±ƻƛ !ȊƛƻƴƛǎǝΣ ŎƘŜ ŎƻƴǝƴǳŀǘŜ ŀ 

ŎǊŜŘŜǊŜ ƴŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ άŦŀōōǊƛŎŀ Řƛ ŜƳƻȊƛƻƴƛέΥ ǎƻƭƻ 

ƛƴǎƛŜƳŜ ǇƻǘǊŜƳƻ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ƭŀ ¢L{D Řƛ ŘƻƳŀƴƛΦ  
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DATI DI SINTESI & INFORMAZIONI GENERALI 
ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

5ŜƴƻƳƛƴŀȊƛƻƴŜΥ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ όά¢L{D {ΦǇΦ!Φέύ 

{ŜŘŜ {ƻŎƛŀƭŜΥ ±ƛŀƭŜ /ǊƛǎǘƻŦƻǊƻ /ƻƭƻƳōƻΣ пκ.L{Σ рплоо aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ /ŀǊǊŀǊŀ όa{ύ 

/ƻŘƛŎŜ CƛǎŎŀƭŜΥ лллфсонлпрн 

bΦ Řƛ LǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŀƭ wŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜƭƭŜ LƳǇǊŜǎŜ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ς wŜǇŜǊǘƻǊƛƻ 9ŎƻƴƻƳƛŎƻ π !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾƻΥ 

срнму
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ORGANI SOCIALI E DI CONTROLLO 
 

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE  
 

Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¢L{D ǊƛƳŀǊǊŁ ƛƴ ŎŀǊƛŎŀ Ŭƴƻ ŀƭƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ .ƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ 9ǎŜǊŎƛȊƛƻ 

ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΦ 

 

 

 

 

 

CƛƭƛǇǇƻ aŜƴŎƘŜƭƭƛ  DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ 
tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ   !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ     

 

 

 

 

aŀǊŎƻ /ŀǊƴƛŀƴƛ                  DƛŀƴƳŀǊƛŀ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ 

±ƛŎŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ   /ƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ  

 

 

 

 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ  [ŀǳǊŀ !ƴƎŜƭŀ ¢ŀŘƛƴƛ  CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ 

/ƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ LƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ                /ƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ LƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ                 /ƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ LƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ 

 [ŜŀŘ LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 5ƛǊŜŎǘƻǊ 
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COMITATO CONTROLLO, RISCHI, SOSTENIBILITÀ E PARTI CORRELATE 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ        tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ 

[ŀǳǊŀ !ƴƎŜƭŀ ¢ŀŘƛƴƛ                    aŜƳōǊƻ 9ũŜǩǾƻ 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ         aŜƳōǊƻ 9ũŜǩǾƻ 

    

COMITATO NOMINE & REMUNERAZIONI 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ         tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ        aŜƳōǊƻ 9ũŜǩǾƻ 

[ŀǳǊŀ !ƴƎŜƭŀ ¢ŀŘƛƴƛ                   aŜƳōǊƻ 9ũŜǩǾƻ 
 

 

COLLEGIO SINDACALE 

!ƭŦǊŜŘƻ tŀǎŎƻƭƛƴ        tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ 

.ŀǊōŀǊŀ .ƻǊǘƻƭƻǩ        {ƛƴŘŀŎƻ 9ũŜǩǾƻ 

CŜƭƛŎŜ {ƛƳōƻƭƻ        {ƛƴŘŀŎƻ 9ũŜǩǾƻ 

{ƻŬŀ wŀƳǇƻƭƭŀ        {ƛƴŘŀŎƻ {ǳǇǇƭŜƴǘŜ 

wƻōŜǊǘƻ {ŎƛŀƭŘƻƴŜ        {ƛƴŘŀŎƻ {ǳǇǇƭŜƴǘŜ 
 

 

ORGANISMO DI VIGILANZA EX. D.LGS. 231/01 

!ƴƴŀƭƛǎŀ 5Ŝ ±ƛǾƻ        tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ 

/ŀǊƭƻ 5Ŝ [ǳŎŀ                     /ƻƳǇƻƴŜƴǘŜ 

CŜƭƛŎŜ {ƛƳōƻƭƻ        /ƻƳǇƻƴŜƴǘŜ 
 

 

SOCIETÀ DI REVISIONE      .5h Lǘŀƭƛŀ {ΦǇΦ!Φ 
 

 

DIRIGENTE PREPOSTO       aŀǊŎƻ /ŀǊƴƛŀƴƛ 

ALLA REDAZIONE DEI DOCUMENTI CONTABILI 
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PROFILO E STRUTTURA 

 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ όά¢L{Dέ ƻ άDǊǳǇǇƻέύ ŝ ǳƴ ǇƭŀȅŜǊ ƎƭƻōŀƭŜ ŘŜƭƭŀ 

ƴŀǳǝŎŀ Řƛ ƭǳǎǎƻΣ ǉǳƻǘŀǘƻ ǎǳ 9ǳǊƻƴŜȄǘ {¢!w aƛƭŀƴ Ŝ ŀǩǾƻ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜΣ 

ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƴŜƭ ǊŜŬǘ Řƛ ƳƻǘƻǊ ȅŀŎƘǘ Ŝ ǎŀƛƭƛƴƎ ȅŀŎƘǘ Ŭƴƻ ŀ мпл ƳŜǘǊƛΦ Lƭ 

DǊǳǇǇƻ ƻǇŜǊŀ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭŜ ƴǳƻǾŜ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƛ ōǊŀƴŘ !ŘƳƛǊŀƭΣ 

¢ŜŎƴƻƳŀǊΣ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ŝ tƛŎŎƘƛƻǩΣ ŜŘ ŝ ŀǩǾƻ ƴŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜƭ ǊŜŬǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ 

ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƛƭ ōǊŀƴŘ b/! wŜŬǘΦ  

bŜƭ нлноΣ ¢L{D Ƙŀ ŀŎǉǳƛǎƛǘƻ ƛƭ млл҈ Řƛ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦΣ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Řƛ ŀƭǘŀ 

ŜōŀƴƛǎǘŜǊƛŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴǘŜǊƛƻǊΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ 

ƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ƎǊŀƴ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ Řƛ ŀǊǊŜŘƻ Řƛ ȅŀŎƘǘ ŜŘ ƻũǊƛǊŜ 

ŀƛ ŎƭƛŜƴǝ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƅŜǎǎƛōƛƭƛǘŁΦ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ Dƭƻōŀƭ hǊŘŜǊ .ƻƻƪ нлнпΣ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀ 

ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ǎǝƭŀǘŀ Řŀƭƭŀ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŀ ǊƛǾƛǎǘŀ .ƻŀǘ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭΣ ƛƭ ǇǊƛƳƻ 

ǇǊƻŘǳǧƻǊŜ ƛǘŀƭƛŀƴƻ Řƛ ǎǳǇŜǊȅŀŎƘǘ ǎƻǇǊŀ ƛ рл ƳŜǘǊƛ ŜŘ ƛƭ ǎŜŎƻƴŘƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ 

ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ 

5ŀƭƭŀ ŦƻƴŘŀȊƛƻƴŜΣ ƴŜƭ нллфΣ ŀŘ ƻƎƎƛ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ 

ƴŜƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ Ŏƻƴ ǳƴ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ƘƛƎƘπŜƴŘΣ ǊŀũƻǊȊŀǘƻ ƴƻƴ 

ǎƻƭƻ Řŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ ŘŀƭƭΩǳƴƛŎƛǘŁ ŘŜƛ ǎǳƻƛ ǇǊƻŘƻǩΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ŘŀƭƭŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ 

Ŏƻƴ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎƛ ƳŀǊŎƘƛ ŘŜƭ ƭǳǎǎƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻΣ ǉǳŀƭƛ DƛƻǊƎƛƻ !ǊƳŀƴƛ Ŝ !ǳǘƻƳƻōƛƭƛ 

[ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛΦ 

5ŀ ǎŜƳǇǊŜΣ ¢L{D ǎƛ ŘƛǎǝƴƎǳŜ ǇŜǊ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ƻũǊƛǊŜ ŀƛ ǎǳƻƛ !ǊƳŀǘƻǊƛ 

ǳƴΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ Řƛ ǇǳǊƻ ƭǳǎǎƻΣ ŎƘŜ ǎƛ ŜǎǇǊƛƳŜ ƴŜƭƭΩŀƭǘŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛΣ 

ƴŜƭƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻΣ ƴŜƭƭŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ Ŝ ƴŜƭƭŜ 

ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ Řƛ ŘŜǎƛƎƴΦ  

vǳŜǎǝ ŜƭŜƳŜƴǝΣ ǳƴƛǝ ŀ ǇŀǎǎƛƻƴŜΣ ƪƴƻǿπƘƻǿΣ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǘŁΣ Ǝǳǎǘƻ ǇŜǊ ƭŀ 

ōŜƭƭŜȊȊŀ Ŝ ǇŜǊ ƭΩŀǊǘŜΣ ƻǎǇƛǘŀƭƛǘŁ Ŝ ŎǳǊŀ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΣ ǊŜƴŘƻƴƻ ƭŀ ŬƭƻǎƻŬŀ ŘŜƭ 

DǊǳǇǇƻ ŀǎǎƻƭǳǘŀƳŜƴǘŜ ǳƴƛŎŀΦ 

 

tŜǊ ƭŜ ƭƻǊƻ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŀƭƛ Ŝ Řƛ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ǎƛŀ ǘŜŎƴƛŎƻ ŎƘŜ ǎǝƭƛǎǝŎƻΣ 

Ǝƭƛ ȅŀŎƘǘ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ǊƛǾƻƭƎƻƴƻ ŀŘ ǳƴŀ ǝǇƻƭƻƎƛŀ Řƛ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ 

ŎƻƳǇƻǎǘŀ Řŀ ¦ƭǘǊŀ IƛƎƘ bŜǘ ²ƻǊǘƘ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ όά¦Ib²LέύΣ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ 

ƳŜǊŎŀǘƻ ŀƭǘŀƳŜƴǘŜ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘŜΦ 

 

 

 

 

 

The Italian Sea Group S.p.A.

Celi 1920 TISG Turkey

(100%) (100%)
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Lƴ Řŀǘŀ о ƎƛǳƎƴƻ нлнм ǎƛ ŝ ŎƻƴŎƭǳǎŀ ƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀ Ŝ 

ǎƻǧƻǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ŘŜƭƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ 

ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ŀƭƭŀ ǉǳƻǘŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ aŜǊŎŀǘƻ ¢ŜƭŜƳŀǝŎƻ !ȊƛƻƴŀǊƛƻΣ 

ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƻ Ŝ ƎŜǎǝǘƻ Řŀ .ƻǊǎŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!ΦΣ ƻǊŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ 

9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ όά9·aέύΣ Ŝ ƭΩу ƎƛǳƎƴƻ нлнм Ƙŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ƛƭ 

ǇǊƛƳƻ ƎƛƻǊƴƻ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ 

/ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΦ 

Lƭ нф ƭǳƎƭƛƻ нлнп .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ Ƙŀ ŀǧǊƛōǳƛǘƻ ŀƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ¢L{D ƭŀ 

ǉǳŀƭƛŬŎŀ {¢!wΣ ŀƳƳŜǧŜƴŘƻƭŜ ŀƭƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ 

{¢!w Řƛ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ с ŀƎƻǎǘƻ нлнпΦ 

AZIONARIATO 

όϝύ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ŀƭƭƻŎŀǘŜ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ Ŝ ƛƴŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ŀƭ {ƛƎΦ aŀǊŎ /ƻǳŎƪŜ 
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GC Holding S.p.A.
53,61%

Alychlo NV
11,39%

Giorgio Armani S.p.A.
4,99%

Mercato
30,01%
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I BRAND 

 

tL//ILh¢¢L 

CƻƴŘŀǘƻ ƴŜƭ мртрΣ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tƛŎŎƘƛƻǩ ŝ ƛƴŘƛǎǎƻƭǳōƛƭƳŜƴǘŜ ƭŜƎŀǘƻ ŀƭƭŀ ǎǘƻǊƛŀ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ Ŝ 
ƳŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀΦ 

vǳŜǎǘŀ ƭǳƴƎŀ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀ Ŏƻƴ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ōŀǊŎƘŜ Řŀ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ǾŜƭƛŜǊƛ ƻŎŜŀƴƛŎƛ ŜΣ ǇŀǎǎŀƴŘƻ 
ǇŜǊ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƳƛƭƛǘŀǊƛΣ ǊŜƴŘŜ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tƛŎŎƘƛƻǩ ǇƛƻƴƛŜǊŜ ŘŜƛ ǇǊƛƳƛ ȅŀŎƘǘ Řŀ ŘƛǇƻǊǘƻ ƛƴ 
LǘŀƭƛŀΦ [ŀ ƴŀǾŜ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ ŎƻǎǘǊǳƛǘŀ Řŀƭ ōǊŀƴŘΣ ƴŜƭ мфунΣ ŝ ά!ƭ {ŀƛŘέ όмло ƳŜǘǊƛύΣ ŎƘŜ ǾƛŜƴŜ ŀƭƭŜǎǝǘŀ 
ǇǊƻǇǊƛƻ ŀ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ƴŜƛ ŎŀǇŀƴƴƻƴƛ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΦ 

/ƻƴ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tƛŎŎƘƛƻǩΣ ¢L{D Ƙŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ƭŀ ƭƛƴŜŀ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ άtƛŎŎƘƛƻǩ DŜƴǘƭŜƳŀƴέΣ ǳƴŀ ƅƻǧŀ 
Řƛ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ Řŀƛ нп ŀƛ рр ƳŜǘǊƛ ƛǎǇƛǊŀǘŀ ŀƭƭŜ ǎƛƭƘƻǳŜǧŜ ŘŜƛ ǇŀƴŬƭƛ ŀƳŜǊƛŎŀƴƛ ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛ ΩслΣ 
ǇǊƻǇƻƴŜƴŘƻ ǳƴΩŜƭŜƎŀƴȊŀ ǎŜƴȊŀ ǘŜƳǇƻΦ 

 

!5aLw![ 

[ŀ ǇǊƛƳŀ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜ ŬǊƳŀǘŀ !ŘƳƛǊŀƭΣ му ƳŜǘǊƛ ŜŘ ƛƴǘŜǊŀƳŜƴǘŜ ƛƴ ƭŜƎƴƻΣ ƴŀǎŎŜ ƴŜƭ мфссΦ !ƭƭŀ 

ƳŜǘŁ ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛ Ωтл ǾƛŜƴŜ ǾŀǊŀǘƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ ƛƴ ƭŜƎƴƻ όол ƳŜǘǊƛύΣ ǳƴ ǇǊƻŘƻǧƻ 

ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ǇŜǊ ǉǳŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ǎǘƻǊƛŎƻΣ ŎƘŜ ǇƻǊǘŜǊŁ !ŘƳƛǊŀƭ ŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜΣ ƴŜƛ ǇǊƛƳƛ 

ŀƴƴƛ ΩулΣ ƛ ǇǊƛƳƛ ǎŎŀŬ ƛƴ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻ ŜŘ ŀŎŎƛŀƛƻΦ 

 

hƎƎƛΣ !ŘƳƛǊŀƭ ŝ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ Řƛ Ǉǳƴǘŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƘŜ ƻũǊŜ ŀŘ !ǊƳŀǘƻǊƛ ŜǎǇŜǊǝ Řƛ ǘǳǧƻ ƛƭ 

ƳƻƴŘƻ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǝ Řŀ ǳƴΩŜǎǘŜǝŎŀ ŜƭŜƎŀƴǘŜ Ŝ ǊŀŶƴŀǘŀΣ ǎǝƭŜ ǎŜƴȊŀ 

ǘŜƳǇƻ Ŝ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǘƻǘŀƭŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ  

 

t9wLbL b!±L 

[ŀ ǎǘƻǊƛŀ Řƛ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŎƻƳƛƴŎƛŀ ƴŜƭ мфуоΣ ǉǳŀƴŘƻ ƛƭ ŦƻƴŘŀǘƻǊŜ Cŀōƛƻ tŜǊƛƴƛ ƭŀƴŎƛŀ ƛƭ ǇǊƻǘƻǝǇƻ Řƛ ǳƴƻ 

ȅŀŎƘǘ ŀ ǾŜƭŀ ƳŀƴƻǾǊŀōƛƭŜ ƛƴ ǘƻǘŀƭŜ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŏƻƴ ǳƴ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛƻ ǊƛŘƻǧƻΣ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭΩƛƴǾŜƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ 

ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŀǾǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŀǳǘƻƳŀǝŎƻ ŘŜƭƭŜ ǾŜƭŜΦ 

[ΩƛŎƻƴƛŎŀ ƅƻǧŀ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ǿŀƴǘŀ ƻƭǘǊŜ сл ȅŀŎƘǘ ǘǊŀ ƛ ǇƛǴ ŀƳƳƛǊŀǝ ŀƭ ƳƻƴŘƻΣ ŎƻƳŜ ƛƭ ƭŜƎƎŜƴŘŀǊƛƻ 

ŎƭƛǇǇŜǊ уу ƳŜǘǊƛ άaŀƭǘŜǎŜ CŀƭŎƻƴέΦ 

 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜΣ ŀǾǾŜƴǳǘŀ ƴŜƭ нлннΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀǘƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ 

ŎŀǘŀƳŀǊŀƴƻ ŀ ǾŜƭŀ ŀ ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ ƛƭ пт ƳŜǘǊƛ ά!Ǌǘ 9ȄǇƭƻǊŜǊέΣ ǘǊŀ ƛ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘƛ ŀƭ ƳƻƴŘƻΦ ! ƳŀǊȊƻ 

нлно ¢L{D Ƙŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƭŀ ƴǳƻǾŀ ƅƻǧŀ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ άDŜƴŜǎƛǎέΣ ŎƘŜ ǊŜƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀ ƛƴ ŎƘƛŀǾŜ 

ƳƻŘŜǊƴŀ Ǝƭƛ ƛŎƻƴƛŎƛ ŜƭŜƳŜƴǝ ǎǝƭƛǎǝŎƛ ŘŜƭ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎƻ ōǊŀƴŘΦ



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     мо μ мол 

 

 

 

 

¢9/bha!w 

LƴǘǊƻŘƻǧƻ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Řŀƭ мфутΣ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŝ ŘŜŘƛŎŀǘƻ ŀƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ 

ǾŜƭƻŎƛ Ŭƴƻ ŀ рл ƳŜǘǊƛΦ 

[Ŝ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƭ ōǊŀƴŘ ǎƻƴƻ ƛƭ ŘŜǎƛƎƴ ƛƴƴƻǾŀǝǾƻΣ ƭŀ ƳƻŘŜǊƴƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜΣ ƭŀ ǎǇƻǊǝǾƛǘŁ 

Ŝ ƭŜ ŀƭǘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΤ ƻƎƴƛ ƳƻŘŜƭƭƻ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴŀ ǎŬŘŀ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜ ƛƴ ŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ ŜƭŜƎŀƴȊŀ ŜŘ 

ŜǎǘŜǝŎŀ ŀǳŘŀŎŜΣ ƛƭ ǘǳǧƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ Ŝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ƛƴƴƻǾŀǝǾƛΦ 

bŜ ŝ ǳƴ ŜǎŜƳǇƛƻ ƛƭ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ ά¢Ƙƛǎ Lǎ LǘέΣ ŎŀǘŀƳŀǊŀƴƻ ŀ ƳƻǘƻǊŜ Řƛ по ƳŜǘǊƛΣ ŎƘŜ Ŏƻƴ ƛƭ ǎǳƻ ǇǊƻŬƭƻ 

ŦǳǘǳǊƛǎǝŎƻ Ŝ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ŝ ǎǘŀǘƻ ǳƴƻ ŘŜƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ǇƛǴ ŀǇǇǊŜȊȊŀǝ ŀƭ aƻƴŀŎƻ ¸ŀŎƘǘ {Ƙƻǿ 

нлноΦ 

 

b/! w9CL¢ 

b/! wŜŬǘ Ǿŀƴǘŀ ǳƴΩŀǎǎƻƭǳǘŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǩƴƎ Ŝ ǊƛǇŀǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎǳǇŜǊπȅŀŎƘǘ Ŝ 

ƳŜƎŀπȅŀŎƘǘΣ ǎƛŀ ŀ ƳƻǘƻǊŜ ŎƘŜ ŀ ǾŜƭŀΣ ŦƻǊǘŜ ŘŜƭƭŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Ŝ ƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Řƛ ǳƴ ǘŜŀƳ Řƛ ƛƴƎŜƎƴŜǊƛΣ 

ŀǊŎƘƛǘŜǩ Ŝ ǘŜŎƴƛŎƛ ŀƭǘŀƳŜƴǘŜ ǉǳŀƭƛŬŎŀǝ ƴƻƴŎƘŞ Řƛ ǳƴΩƻũŜǊǘŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŜǎŎƭǳǎƛǾƛ ǊƛǎŜǊǾŀǝ 

ŀƎƭƛ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛΦ  

 

{ǘǊŀǘŜƎƛŎŀƳŜƴǘŜ ƭƻŎŀƭƛȊȊŀǘŜ ŀ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ƻƭǘǊŜ молΦллл 

ƳŜǘǊƛ ǉǳŀŘǊƛΣ ƭŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭ ōǊŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ǳƴƛŎƘŜΣ ŎƘŜ 

ǊŜƴŘƻƴƻ b/! wŜŬǘ ǳƴƻ ŘŜƎƭƛ Ƙǳō ƴŀǾŀƭƛ ǇƛǴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŘŜƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻΦ 

 

/9[L мфнл 

{ƛƴ Řŀƭƭŀ ǎǳŀ ŦƻƴŘŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭ мфнлΣ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀΣ ŀǊǝƎƛŀƴŀƭƛǘŁ Ŝ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ Ŧŀƴƴƻ Řƛ /Ŝƭƛ ǳƴ Ǉǳƴǘƻ Řƛ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǊǊŜŘƛ Řƛ ŜƭŜǾŀǘŀ ǉǳŀƭƛǘŁΦ 

!ƭƭŀ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴŜ ƴŜƛ ƭŀǾƻǊƛ Řƛ ŜōŀƴƛǎǘŜǊƛŀΣ /Ŝƭƛ Ƙŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ǳƴŀ ǊƛƎƻǊƻǎŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŀ 

ŎƻǎǘǊǳǩǾŀ Ŝ ƭΩǳǎƻ Řƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ŀǾŀƴȊŀǘŜ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΣ ǇǳǊ ŎƻƴǎŜǊǾŀƴŘƻ ǘǳǩ ƛ ǾŀƭƻǊƛ Ŝ ƭŜ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ 

άŦŀǧƻ ŀ ƳŀƴƻέΦ  

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭŀ ǎǳŀ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŀ ǎǘƻǊƛŀΣ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ /Ŝƭƛ Ƙŀ ŀŶŀƴŎŀǘƻ ŀǊŎƘƛǘŜǩ Řƛ ŦŀƳŀ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ 

ƴŜƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ Ŝ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŜ ƻǇŜǊŜΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ ƭΩ!ǳŘƛǘƻǊƛǳƳ tŀǊŎƻ ŘŜƭƭŀ aǳǎƛŎŀ Řƛ wŜƴȊƻ tƛŀƴƻ ŀ 

wƻƳŀΦ



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     мп μ мол 
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BREVE STORIA DEL GRUPPO 

[ŀ ǎǘƻǊƛŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƛƴƛȊƛŀ ƴŜƭ 

нллфΣ ǉǳŀƴŘƻ ƭŀ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!ΦΣ ǎƻŎƛŜǘŁ 

ŦŀŎŜƴǘŜ ŎŀǇƻ ŀƭƭΩƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊŜ DƛƻǾŀƴƴƛ 

/ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ ƛƭ млл҈ Řƛ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ 

{ΦǇΦ!Φ bŜƭ ƴƻǾŜƳōǊŜ ŘŜƭ нлмм ƛƭ DǊǳǇǇƻ 

ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ !ŘƳƛǊŀƭΣ ŀƳǇƭƛŀƴŘƻ ƭŀ 

ǇǊƻǇǊƛŀ ƻũŜǊǘŀ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŜƴǘǊŀǊŜ ƴŜƭ 

ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭŜ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΦ 

 

[ŀ ǊŀǇƛŘŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ ƴǳƳŜǊƻ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Ŝ 

ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ 

ŀƭƭΩŀǩǾƻ Ŧŀƴƴƻ ŜƳŜǊƎŜǊŜ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝǊŜ ƛƴ ǳƴ ǎƛǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ Ŝ Ŏƻƴ 

ŀŎŎŜǎǎƻ ŘƛǊŜǧƻ ŀƭ ƳŀǊŜΥ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘƻ ƳƻǝǾƻΣ 

ƴŜƭ нлмнΣ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ ƛƭ млл҈ 

Řƛ bǳƻǾƛ /ŀƴǝŜǊƛ !Ǉǳŀƴƛŀ {ΦǇΦ!Φ όƻǊŀ ¢ƘŜ 

Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!ΦύΣ ŎƘŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ 

ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ǇǊƻŘǳŎŜ ƴŀǾƛ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ Řŀ ŎǊƻŎƛŜǊŀΦ 

 

Lƭ ǎƛǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ƻƎƎƛ 

ƭΩƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ Řƛ ¢L{DΣ ŝ ŀǩǾƻ Řŀƭ мфпн ŜΣ ƎƛŁ 

ŀƭƭƻǊŀΣ ǇǊŜǎŜƴǘŀǾŀ ǎǘǊǳǧǳǊŜ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ 

ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǝǾŀƴƻ Řƛ ǇǊƻŘǳǊǊŜ ƴŀǾƛ Řƛ ƳŜŘƛƻ Ŝ 

ƎǊŀƴŘŜ ǘƻƴƴŜƭƭŀƎƎƛƻΦ bŜƭ мфтоΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ Řƛ 

ŘǳŜ ŘŜŎŜƴƴƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ƴŜƭ 

ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜΣ ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ 

ǾƛŜƴŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ŀƳǇƭƛŀǘƻ Ŏƻƴ ƭŀ 

ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ōŀŎƛƴƻ Řƛ нлл ƳŜǘǊƛ Řƛ 

ƭǳƴƎƘŜȊȊŀ Ŝ ор ƳŜǘǊƛ Řƛ ƭŀǊƎƘŜȊȊŀΦ 

 

[ΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ ǇŜǊƳŜǧŜ ƛƭ 

ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ƭƛǾŜƭƭƛ ƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ ƛƭ 

ǊƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ǳƴΩŀȊƛŜƴŘŀ Ŏƻƴ ǳƴ ǊŜŎŜƴǘŜ Ǉŀǎǎŀǘƻ 

Řŀ ǇǊƻǘŀƎƻƴƛǎǘŀ ƴŜƭƭŀ ŎŀƴǝŜǊƛǎǝŎŀ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ 

ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ŀƳǇƭƛŀƴŘƻ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ 

Ŝ ǘǊŀǧŜƴŜƴŘƻ ƛƭ ǇǊŜȊƛƻǎƻ ƪƴƻǿπƘƻǿ 

ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ 

{ŜƎǳƻƴƻ Ǉƻƛ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ Řƛ 

ǊƛǎǘǊǳǧǳǊŀȊƛƻƴŜ ŜŘ ŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎŜŘŜΣ 

ƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǊŜŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭŜ ƴǳƻǾŜ 

ǇǊƻŘǳȊƛƻƴƛΣ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴΩŀŎŎƛŀƛŜǊƛŀ Ŝ Řƛ 

ǳƴŀ ǘŀǇǇŜȊȊŜǊƛŀ Ŝ ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ȊƻƴŜ 

ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘΣ ŀǾǾƛŀǘŀ ƴŜƭ нлмрΦ 

 

5ŀƭ нлнл ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŘŜƭƛōŜǊŀǝ Ǉƛŀƴƛ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ όά¢L{D пΦлέ Ŝ ά¢L{D пΦмέύ 

ŬƴŀƭƛȊȊŀǝ ŀŘ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭŀ 

ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜΦ 

!ǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ǎƛ 

ŜǎǘŜƴŘŜ ǎǳ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ Řƛ ŎƛǊŎŀ ммлΦлллƳǉ 

Ŝ Ǿŀƴǘŀ ǳƴŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀǎǎƻƭǳǘŀƳŜƴǘŜ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǇŜǊ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘΦ  

!ũŀŎŎƛŀǘƻ ǎǳƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻ ŀ ǇƻŎŀ ŘƛǎǘŀƴȊŀ Řŀ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƳŜǘŜ ǘǳǊƛǎǝŎƘŜ Ŝ ǊƛŎǊŜŀǝǾŜ ƛǘŀƭƛŀƴŜ 

ς ǇŜǊǘŀƴǘƻ ǘŀǇǇŀ ǇǊƛǾƛƭŜƎƛŀǘŀ ǇŜǊ Ǝƭƛ ȅŀŎƘǘ ƴŜƭƭŀ 

ǎǘŀƎƛƻƴŜ ŜǎǝǾŀ ς ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ ŝ Řƻǘŀǘƻ Řƛ 

ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ Ŝ ǎǇŀȊƛ ǊƛŎǊŜŀǝǾƛ ǇŜǊ 

Ǝƭƛ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛ ŎƘŜΣ ŎƻƳōƛƴŀǝ ŀƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ 

ŘŜƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛΣ 

ǇŜǊƳŜǧƻƴƻ ŀƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ǳƴ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ !ǊƳŀǘƻǊƛ 

Ŝ ŎƻƳŀƴŘŀƴǝ Řŀ ǘǳǧƻ ƛƭ ƳƻƴŘƻΦ 

 

[ΩƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ ŝ Řƻǘŀǘƻ ŘƛΥ όƛύ ŘǳŜ ōŀŎƛƴƛ Řƛ 

ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻΣ ǊƛǎǇŜǩǾŀƳŜƴǘŜ Řƛ нлл ƳŜǘǊƛ Ŝ 

мпт ƳŜǘǊƛΤ όƛƛύ т ŎŀǇŀƴƴƻƴƛ ǇŜǊ ƭΩŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ 

ŎƻǇŜǊǝ Řŀ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛΤ όƛƛƛύ ǳƴ ōŀŎƛƴƻ 

ŀũƻƴŘŀōƛƭŜ Ŏƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ǎƻƭƭŜǾŀƳŜƴǘƻ Ŭƴƻ 

ŀ оΦолл ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜΦ 

bŜƭ нлнм ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀǇǇǊƻŘŀ ƛƴ .ƻǊǎŀ Ŝ ƭΩу 

ƎƛǳƎƴƻ ǎŜƎƴŀ ƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŜ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ 

ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ¢L{D ǎǳ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ ƳŜǊŎŀǘƻ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǘƻ ƎŜǎǝǘƻ Řŀ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!Φ  

Lƭ нн ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнмΣ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŀ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǘŀ ŀƭ 

млл҈ bŜǿ {ŀƛƭ {ΦǊΦƭΦ όǇƻƛ Ŧǳǎŀ ǇŜǊ 

ƛƴŎƻǊǇƻǊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻύ 

ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ {ΦǇΦ!Φ ŀƭƭΩŀǎǘŀ 

ŦŀƭƭƛƳŜƴǘŀǊŜ ƛƴŘŜǧŀ Řŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ [ǳŎŎŀΣ ǇŜǊ 

ул Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻΦ 
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[ΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛƭ ŎƻƳǇŜƴŘƛƻ 

ƛƳƳƻōƛƭƛŀǊŜ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ƴŀǾŀƭƛ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ Ŝ 

[ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ǳƴ ŎƻƳǇŜƴŘƛƻ ƛƳƳƻōƛƭƛŀǊŜ ŀ tƛǎŀΣ ƛ 

ƳŀǊŎƘƛ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ŝ tƛŎŎƘƛƻǩΣ ƛ ōǊŜǾŜǩΣ ƭŀ 

ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ƛƴ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ¦{! LƴŎΦ 

όǎƻŎƛŜǘŁ Ŝǎǝƴǘŀ ƴŜƭ нлнпύ Ŝ ƛ ǊŀǇǇƻǊǝ ƎƛǳǊƛŘƛŎƛ 

ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ Ŏƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ 

bŜƭ нлноΣ ¢L{D ǾŜƴŘŜ ƭŀ ǇŀƭŀȊȊƛƴŀ ŘŜƎƭƛ ǳŶŎƛ 

tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŜΣ ƴŜƭ ƎƛǳƎƴƻ нлнпΣ ŬƴŀƭƛȊȊŀ ƭŀ 

ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ ƴŀǾŀƭŜΣ ŜƴǘǊŀƳōƛ ǎƛǘǳŀǝ 

ŀ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΦ 

 

bŜƭ нлннΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƳǇƭŜǘŀ 

ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ млл҈ ŘŜƭƭŜ ǉǳƻǘŜ Řƛ ¢L{D 

¢ǳǊƪŜȅ ¸ŀǘ ¢ŜǊǎŀƴŜŎƛƭƛƪ !ƴƻƴƛƳ {ƛǊƪŜǝ όά¢L{D 

¢ǳǊŎƘƛŀέύΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ¢L{D 

ŎƻƴǘǊƻƭƭŀ Ŝ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ 

ŎŀǊǇŜƴǘŜǊƛŀ Řƛ ǎŎŀŦƻ Ŝ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŀ ŎƘŜ 

ǎǾƻƭƎŜ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀΦ  

vǳŜǎǘŀ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻΣ 

ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ 

ŀƴŎƻǊŀ ǇƛǴ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀΦ  

bŜƭƭΩƻǩŎŀ Řƛ Ŏƻƴǝƴǳŀ ƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ŀǩǾƛǘŁ ŎƘƛŀǾŜ ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ς ƴŜƭƭŀ 

ǉǳŀƭŜ ǎƛ ƛƴǎŜǊƛǎŎŜ ŀƴŎƘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ /9[L 

ƴŜƭ нлно ς ƴŜƭ ƎƛǳƎƴƻ нлнп ¢L{D ƛƴŀǳƎǳǊŀ 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ 

/ŀǊǊŀǊŀ ǳƴŀ ƴǳƻǾŀ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ŘŜŘƛŎŀǘŀ 

ŀƭƭΩŀŎŎƛŀƛŜǊƛŀ ǇŜǊ ŬƴƛǘǳǊŜ ŘΩƛƴǘŜǊƛƻǊΣ ŀǩǾƛǘŁ ŀŘ 

ŀƭǝǎǎƛƳƻ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻΦ 

Lƭ нф ƭǳƎƭƛƻ нлнп .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ ŀǧǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭŜ 

ŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƭŀ ǉǳŀƭƛŬŎŀ {¢!wΣ 

ŀƳƳŜǧŜƴŘƻƭŜ ŀƭƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ 

{¢!w Řƛ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ с ŀƎƻǎǘƻ 

нлнпΦ 
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INVESTIMENTI 

 

[ŀ ǎǘƻǊƛŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ōŀǎŀ ǎǳ ŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜΣ ǊƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ōǊŀƴŘ ǎǘƻǊƛŎƛ Ŝ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǎǳƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ 

ǎǳƭƭΩŜŶŎƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Ŝ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ 

ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƭƛŜƴǝΣ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ 

  

{ŜǊǾƛȊƛ 

LƴŀǳƎǳǊŀǘƻ ƴŜƭ нлмфΣ ƛƭ ±ƛƭƭŀƎŜ ŝ ǳƴΩŀǊŜŀ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀŘ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ŎŀǇƛǘŀƴƛ ŜŘ 

ŜǉǳƛǇŀƎƎƛ Ŝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ŦƻǊǘŜ ǾŀƴǘŀƎƎƛƻ ŎƻƳǇŜǝǝǾƻ ǇŜǊ ¢L{D ǊƛǎǇŜǧƻ ŀŘ ŀƭǘǊƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ŎƘŜ 

ƻũǊƻƴƻ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ǊŜŬǘ ƴŜƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻΣ ŎƻƳŜ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀƴƛ ŜŘ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛΣ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŘŜŎƛǎƛƻƴπƳŀƪŜǊ ƴŜƭƭŀ ǎŎŜƭǘŀ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ ƛƴ Ŏǳƛ ŜũŜǧǳŀǊŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜΦ  

[ŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀΣ ŎƘŜ ǎƛ ǎǾƛƭǳǇǇŀ ǎǳ ŘǳŜ ǇƛŀƴƛΣ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜΥ όƛύ ǳƴ wƛǎǘƻǊŀƴǘŜ DƻǳǊƳŜǘ Ŏƻƴ [ƻǳƴƎŜ 

.ŀǊ Ŝ ŀǊŜŀ ǊŜƭŀȄΤ όƛƛύ ǳƴŀ ǇŀƭŜǎǘǊŀ ŀǧǊŜȊȊŀǘŀ Ŏƻƴ ǇŜǊǎƻƴŀƭ ǘǊŀƛƴŜǊ ŘŜŘƛŎŀǘƻΤ όƛƛƛύ Ŝ ǳƴ ŎŜƴǘǊƻ 

ōŜƴŜǎǎŜǊŜ Ŝ {t! Ŏƻƴ ōŀƎƴƻ ǘǳǊŎƻΣ ǎŀǳƴŀΣ ŘƻŎŎƛŀ ŜƳƻȊƛƻƴŀƭŜΣ ǾŀǎŎŀ ƛŘǊƻƳŀǎǎŀƎƎƛƻ Ŝ ƭŜǩƴƻ Ŏƻƴ 

ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ ά½ŜǊƻπ.ƻŘȅέΦ 

 

LƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

hǇŜǊŀƴŘƻ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǊƛǾƻƭǳȊƛƻƴŀǊƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŜ ǎǘƻǊƛŎƘŜ ǘŜƴŘŜƴȊŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀΣ 

¢L{D ŝ ǎǘŀǘŀ ǳƴƻ ŘŜƛ ǇǊƛƳƛ ƻǇŜǊŀǘƻǊƛ ŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ Ǿƻƭǝ 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ ŘŜƭƭŜ Ŧŀǎƛ ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŏƻƴ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻΣ 

ǉǳŀƭƛΥ όƛύ !ŎŎƛŀƛŜǊƛŀΣ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ƴŜƭ ǉǳŀƭŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ǊƛŬƴƛǘǳǊŜ ƛƴ ŀŎŎƛŀƛƻ 

ŎƘŜ ǾŜǊǊŀƴƴƻ Ǉƻƛ ƳƻƴǘŀǘŜ ǎǳƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ƛƴ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΤ όƛƛύ ¢ŀǇǇŜȊȊŜǊƛŀΣ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ŎƘŜ ǊŜŀƭƛȊȊŀ 

ǘǳǧŜ ƭŜ ƛƳōƻǩǘǳǊŜ ƛƴ ǇŜƭƭŜ Ŝ ƛƴǘŜǎǎǳǘƻ Ŝ ǘǳǩ ƛ ŘŜǧŀƎƭƛ Řƛ ǘŀǇǇŜȊȊŜǊƛŀ ŘŜƛ ǇǊƻƎŜǩ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΤ 

όƛƛƛύ /ŀǊǇŜƴǘŜǊƛŀ Řƛ !ƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀƭƭΩŀǎǎŜƳōƭŀƎƎƛƻ Řƛ ŜƭŜƳŜƴǝ ǘŜŎƴƛŎƛ ŀ ōƻǊŘƻΤ όƛǾύ 

CŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǘŀ ŀƭ млл҈ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎǳ ǉǳŜǎǘΩǳƭǝƳŀ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŜũŜǧǳŀǘƻ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǇŜǊ ƛƭ ǊŀŘŘƻǇǇƛƻ 

ŘŜƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀǊŜ Ŭƴƻ ŀƭ тл҈ ŘŜƭ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ ǇŜǊ ŀǊǊŜŘƛ 

ƛƴ ƭŜƎƴƻΦ  

 

[ΩƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Řƛ ŀǾŜǊŜ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǎǳ ǘŀƭƛ 

ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ŦŀǾƻǊƛǎŎŜ ǳƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŎƻƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŎƻǎǝΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ Ǝƭƛ ŜƭŜǾŀǝ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ 

ǉǳŀƭƛǘŁ ǊƛŎƘƛŜǎǝ ŘŀƎƭƛ !ǊƳŀǘƻǊƛ Ŝ Řŀƛ ƭƻǊƻ {ǳǊǾŜȅƻǊΦ  

 

LƴƻƭǘǊŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ǳƴ /ŜƴǘǊƻ {ǝƭŜ ƛƴǘŜǊƴƻΣ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀ ŎƛǊŎŀ ол ƎƛƻǾŀƴƛ 

ŀǊŎƘƛǘŜǩΣ ŎƘŜ ƭŀǾƻǊŀƴƻ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀƛ ŎƭƛŜƴǝ ŎƘŜ ƭƻ ǊƛŎƘƛŜŘƻƴƻ ŀƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ ŘŜǎƛƎƴ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ 

ƛƴǘŜǊƴŜ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ǊƛǎǇƻƴŘŜƴŘƻ ǇǊƻƴǘŀƳŜƴǘŜ ŀŘ ƻƎƴƛ ƭƻǊƻ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁΦ 
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/ŀǇŀŎƛǘŁ tǊƻŘǳǩǾŀ 

5ŀƭ нлмуΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƴǾŜǎǝǘƻ ŎƛǊŎŀ усƳƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻ ƴŜƭƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎŀƴǝŜǊƛΥ ŀŘ ƻƎƎƛΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƻǇŜǊŀ ǎǳ о ƭƻŎŀǝƻƴ ƛƴ 

Lǘŀƭƛŀ όaŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻύΣ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ Řƛ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ ŀ ¢ŜǊƴƛ Ŏƻƴ /ŜƭƛΣ Ŝ ǎǳ 

ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ǎǘǊǳǧǳǊŜ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǎŎŀŦƻ Ŝ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŀΦ  

 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ 

!ƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭ нлнлΣ ¢L{D Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ά¢L{D пΦлέΦ 

[ΩƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΣ Ǿƻƭǘƻ ŀ ǇƻǘŜƴȊƛŀǊŜ ƭŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ ǘŜǊƳƛƴŀǝ ƴŜƭ ǇǊƛƳƻ 

ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ нлноΣ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǾŀ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝΥ  

 

όƛύ /ƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ŎŀǇŀƴƴƻƴŜ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ƻǎǇƛǘŀǊŜ Ŭƴƻ ŀ ŘǳŜ ȅŀŎƘǘ Řƛ ŎƛǊŎŀ ул 

ƳŜǘǊƛ ƛƴ ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΤ  

 

όƛƛύ /ƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ōŀŎƛƴƻ Řƛ ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ƳŀǎǎƛƳŀ Řƛ ǉǳŀǧǊƻ 

ȅŀŎƘǘ ǘǊŀ сл Ŝ тл ƳŜǘǊƛ Ŝ ƴŀǾƛ Ŭƴƻ ŀ мпл ƳŜǘǊƛΤ  

 

όƛƛƛύ [ŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ŎŀǇŀƴƴƻƴŜ ŀ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƭ ōŀŎƛƴƻ Řƛ ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻ 

ƻǊƛƎƛƴŀƭŜΣ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ƻǎǇƛǘŀǊŜ Ŭƴƻ ŀ ŘǳŜ ȅŀŎƘǘ Řƛ ŎΦ фл ƳŜǘǊƛ ƻ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ Řŀ млл ƳŜǘǊƛΦ  

 

{ǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΣ ŀƭƭŀ ŬƴŜ ŘŜƭ нлнмΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝΣ 

ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ά¢L{D пΦмέ ǇŜǊ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ ǎǇŀȊƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛ ƴŜƭƭΩIŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ 

ŀǧǊŀǾŜǊǎƻΥ  

 

όƛύ [ΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ .ŀƴŎƘƛƴŀ /ƘƛŜǎŀ ǇŜǊ ŀǳƳŜƴǘŀǊŜ Ǝƭƛ ǎǇŀȊƛ ŘŜŘƛŎŀǝ ŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘΣ 

ŎǊŜŀƴŘƻ ƴǳƻǾƛ ǎǇŀȊƛ Řƛ ŀǧǊŀŎŎƻ ǇŜǊ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΤ  

 

όƛƛύ ¦ƴ ƴǳƻǾƻ ŎŀǇŀƴƴƻƴŜ ŀŎŎŀƴǘƻ ŀƭ ǾŜŎŎƘƛƻ ōŀŎƛƴƻ Řƛ ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻΣ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ƻǎǇƛǘŀǊŜ Ŭƴƻ 

ŀ ǉǳŀǧǊƻ ȅŀŎƘǘ ǘǊŀ ƛ тр Ŝ Ǝƭƛ ул ƳŜǘǊƛ ƛƴ ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΤ  

 

όƛƛƛύ bǳƻǾƛ ǎǇŀȊƛ ƴŜƭ ǾŜŎŎƘƛƻ ŎŀǇŀƴƴƻƴŜ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛΣ ŘŜŘƛŎŀǝ ŀ ƳŀƎŀȊȊƛƴƛ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ ǇŜǊ ƭŜ 

ƴǳƻǾŜ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴƛΦ 

 

[ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ 

[ΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ƙŀ ƎŀǊŀƴǝǘƻ ŀ ¢L{D Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ 

ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘǳŜ ǎƛǝ ǇǊƻŘǳǩǾƛ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΦ 

[Ŝ ǎǘǊǳǧǳǊŜΣ ŎƘŜ ƎƛŁ ŜǊŀƴƻ ƛƴ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ƻǩƳŀƭƛ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ǎƛƴ Řŀƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŀ ŦŜōōǊŀƛƻ нлннΣ Ƙŀƴƴƻ ǎǳōƛǘƻ ǎƻƭǘŀƴǘƻ ŀƭŎǳƴƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Řƛ ŬƴŜπǘǳƴƛƴƎ 

ŘǳǊŀƴǘŜ ƛƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻΣ ŘƛǾŜƴǘŀƴŘƻ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ǎƛƴ Řŀ ǎǳōƛǘƻΦ 
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[ŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƛƴŘƛǊƛȊȊŀǝ ŀƭƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ƭŀ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ 

ŘŜƭƭŜ ŘǳŜΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀ ǳƴŀ ǎƻǎǘŀƴȊƛƻǎŀ ǇŀǊǘŜ 

ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ǊŜŬǘΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǘǊŀǎŦŜǊƛǝ ŀ [ŀ {ǇŜȊƛŀΦ 

 

bŜƭ нлнпΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ ƭŀ ǾŜƴŘƛǘŀ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ŀǾǾŜƴǳǘŀ ƴŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ 

ƎƛǳƎƴƻ нлнпΤ ǇŜǊ ǳƴ ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ 9ǳǊƻ оо Ƴƛƭƛƻƴƛ ŀƭ ƭƻǊŘƻ Řƛ ǎǇŜǎŜ Ŝ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛΤ bŜƭ 

ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ǇǊƛƳƻ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнп ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƛƴŎŀǎǎŀǝ 9ǳǊƻ нм ƳƛƭƛƻƴƛΦ 

 

!ƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭ нлнпΣ ¢L{D Ƙŀ ǊƛŀǾǾƛŀǘƻ ƭΩƘǳō Řƛ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ ŀ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ŜŘ Ƙŀ ƛƴŀǳƎǳǊŀǘƻ ǳƴ 

ƅŀƎǎƘƛǇ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ǇŜǊ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΦ 

 

¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀ 

!ǧǊŀǾŜǊǎƻ ¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƻǇŜǊŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎŜǧŜ ŎŀƴǝŜǊƛ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ƴŜƭƭŜ ȊƻƴŜ Řƛ 

Lǎǘŀƴōǳƭ ŜŘ !ƴǘŀƭȅŀΣ Ŏƻƴ ǳƴ ƴŜǘǿƻǊƪ Řƛ ǇŀǊǘƴŜǊ ŎƘŜ ǎƛ ƻŎŎǳǇŀƴƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎŎŀŬ 

Ŝ ŘŜƭƭŜ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΦ  

¢L{D Ƙŀ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ŀŶǧƻ ǇŜǊ ŘǳŜ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ǎǳ Ŏǳƛ ŝ ŀǩǾŀΥ IŜǊŎŜƭƛƪ Ŝ bŀǾŜƪǎΣ 

ŜƴǘǊŀƳōƛ ƴŜƭ ŘƛǎǘǊŜǧƻ Řƛ ¸ŀƭƻǾŀ όǾƛŎƛƴƻ LǎǘŀƴōǳƭύΣ ŎƘŜ ŎƻǇǊƻƴƻ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ƻƭǘǊŜ 

олΦлллƳǉΦ
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SVILUPPO DEL BUSINESS  
 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛΣ ¢L{D Ƙŀ ǊŀũƻǊȊŀǘƻ ƭŀ 

ǇǊƻǇǊƛŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ 

ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜΣ ƛƴǎǘŀǳǊŀƴŘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ 

ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ōǊƻƪŜǊ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ 

ƛƴ ǘǳǧƻ ƳƻƴŘƻΦ 

[ŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ Řƛ ¢L{D ǇǊŜǾŜŘŜ 

ƛƴŦŀǩ ǳƴŀ ŘƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŜǉǳƛƭƛōǊŀǘŀ ƴŜƭƭŜ 

ŘƛǾŜǊǎŜ ŀǊŜŜ ƎŜƻƎǊŀŬŎƘŜΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ 

ŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ !ƳŜǊƛŎƘŜ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƎƭƛ 

ǳƭǝƳƛ ŘǳŜ ŀƴƴƛ Ŝ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ 

ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ ƛƴ !ǎƛŀ Ŝ ƛƴ 

aŜŘƛƻ hǊƛŜƴǘŜΦ  

 

[ΩŀƳǇƛŀ ƻũŜǊǘŀ Řƛ ǇǊƻŘƻǧƻΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀƭƭŀ 

ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ǎƻŘŘƛǎŦŀǊŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƭ 

ŎƭƛŜƴǘŜΣ Ƙŀƴƴƻ ǇƻǊǘŀǘƻ ¢L{D ŀŘ ŜǎǎŜǊŜ ǳƴ 

Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƴŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ Řƛ ƭǳǎǎƻΦ 

 

tǳǊ ƳŀƴǘŜƴŜƴŘƻ ƛƭ ŦƻŎǳǎ ǎǳ ȅŀŎƘǘ ŦǳƭƭπŎǳǎǘƻƳΣ 

¢L{D Ƙŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ŀƭŎǳƴƛ ƴǳƻǾƛ ǇǊƻƎŜǩ ǎŜƳƛπ

ŎǳǎǘƻƳ Ŏƻƴ ƭƻ ǎŎƻǇƻ Řƛ ƳŀǎǎƛƳƛȊȊŀǊŜ ƭŀ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ 

ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜΣ ǎŜƴȊŀ ƛƳǇŀǧŀǊŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ 

ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜΦ ¢Ǌŀ ǉǳŜǎǝ ǇǊƻƎŜǩ ǎƛ ǊƛŎƻǊŘŀƴƻ ƭŀ 

ƭƛƴŜŀ tŀƴƻǊŀƳŀ Ŝ ƭŀ ƭƛƴŜŀ !ŘƳƛǊŀƭ рл Ŝ ƛƭ 

ǇǊƻƎŜǧƻ !ŘƳƛǊŀƭ vǳŀǊŀƴǘŀΣ ƭŀ ǇǊƛƳŀ ǳƴƛǘŁ ŘŜƭ 

ǉǳŀƭŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ǾŜƴŘǳǘŀ ƴŜƭ ǎŜŎƻƴŘƻ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ 

нлнпΦ 

 

[ΩƛƴƎǊŜǎǎƻ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ ƴǳƻǾƻ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ 

ƳŜǊŎŀǘƻ ǇŜǊƳŜǧŜǊŁ ŀ ¢L{D Řƛ ŀǧǊŀǊǊŜ ǳƴŀ 

ƴǳƻǾŀ ŦŀǎŎƛŀ Řƛ ŎƭƛŜƴǝ ŎƘŜ ŘŜǎƛŘŜǊŀƴƻ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛ 

ǘŜƳǇƛ Řƛ ŀǧŜǎŀ ǇŜǊ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ȅŀŎƘǘΦ 

/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀΣ ŀ 

ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ 

ǎǳƭƭŜ ǎŜŘƛ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ /ŜƭƛΣ 

¢L{D ƴƻƴ ǇǊŜǾŜŘŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛΣ ŀŘ ŜŎŎŜȊƛƻƴŜ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ 

Řƛ ŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǳŶŎƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ŀ 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ όtǊƻƎŜǧƻ ά¢L{D bŜǿ 9Ǌŀέύ ƻ 

ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ aϧ! ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ ǇŜǊ ƭƻ 

ǎǾƛƭǳǇǇƻ Ŝ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 

bŜƎƭƛ ŀƴƴƛΣ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ 

ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀ ŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻΣ Ŏƻƴ 

ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƛ ƳŀǊƎƛƴƛ ŜŘ ŀǾŜǊŜ ǳƴ 

ƳŀƎƎƛƻǊ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǎǳƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ ǎǳƭ ǝƳƛƴƎ ŘŜƛ 

ƭŀǾƻǊƛΦ ! ƎƛǳƎƴƻ нлнп ŝ ǎǘŀǘŀ ƛƴŀǳƎǳǊŀǘŀ 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩIŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ 

/ŀǊǊŀǊŀ ǳƴŀ ƴǳƻǾŀ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀƎƭƛ 

ŀŎŎƛŀƛ ǇŜǊ ŬƴƛǘǳǊŜ ŘΩƛƴǘŜǊƛƻǊΦ 
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OUTLOOK DI MERCATO 

SHIPBUILDING 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƻǇŜǊŀ ƛƴ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ 

ƳŜǊŎŀǘƻ ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘŜΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ 

ōŀǎŜ Řƛ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ Řŀ ¦ƭǘǊŀπIƛƎƘ 

bŜǘ ²ƻǊǘƘ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ό¦Ib²LύΣ ƻǾǾŜǊƻ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ǳƴ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ǇŀǊƛ ƻ 

ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ ол Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ ŘƻƭƭŀǊƛΦ  

¢ŀƭŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀΣ ǉǳŀǎƛ ƛƳƳǳƴŜ ŀ ǎƘƻŎƪ ŘƻǾǳǝ ŀ 

ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ƻ ƎŜƻǇƻƭƛǝŎƘŜ 

ǎŦŀǾƻǊŜǾƻƭƛΣ Ƙŀ ǎǳōƛǘƻ ǳƴ ŦƻǊǘŜ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ 

ƎƭƻōŀƭŜ ƴŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŀƴƴƛΣ ŎǊŜǎŎŜƴŘƻ ŀ ŘƻǇǇƛŀ 

ŎƛŦǊŀ Ŝ Ŏƻƴ ǳƴΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ŀŎŎŜƭŜǊŀȊƛƻƴŜ ŀǧŜǎŀ 

ǇŜǊ ƛƭ ǇǊƻǎǎƛƳƻ ǘǊƛŜƴƴƛƻ ƛƴ ǘǳǧƻ ƛƭ ƳƻƴŘƻΦ L 

ǘŀǎǎƛ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŀǧŜǎƛ Ǿŀƴƴƻ Řŀƭ Ҍнс҈ ŀǧŜǎƻ 

ǇŜǊ ƛƭ bƻǊŘ !ƳŜǊƛŎŀΣ ǎǘƻǊƛŎŀƳŜƴǘŜ ǳƴƻ ŘŜƛ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ƳŜǊŎŀǝ ǇŜǊ ƭŀ ƴŀǳǝŎŀ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ ŀƭ 

Ҍоу҈ ǇŜǊ ƭΩ!ǎƛŀ ƳŜƴǘǊŜ ŀƴŎƘŜ ƛƴ 9ǳǊƻǇŀ ƛƭ 

ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ¦Ib²L ŝ ŀǧŜǎƻ ŎǊŜǎŎŜǊŜ ŘŜƭ нн҈Φ 1 

: ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǎƻǧƻƭƛƴŜŀǊŜ ŎƘŜ ƛ ŎƭƛŜƴǝ Řƛ ¢L{D 

ς Ŝ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭŜ Ǝƭƛ ¦Ib²L ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ 

ƭŀ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ōŀǎŜ Řƛ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ ǇŜǊ ƛ ƎǊŀƴŘƛ 

ȅŀŎƘǘ ς ǎƻƴƻ ŎŀǎƘπōǳȅŜǊǎ Ŝ ƴƻƴ ǳǝƭƛȊȊŀƴƻ 

ŀƭŎǳƴ ǝǇƻ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ όŜΦƎΦ ƭŜŀǎƛƴƎύ ǇŜǊ 

ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩ ŎƻƳŜ ƛƴǾŜŎŜ ŝ ǎƻƭƛǘƻ 

ŀǾǾŜƴƛǊŜ ǇŜǊ ƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƳƛƴƻǊƛ 

ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΦ  

tŜǊ ǉǳŜǎǘƻ ƳƻǝǾƻΣ Ŝ ŀƴŎƘŜ ǇŜǊ ƭŀ ƭƛƳƛǘŀǘŀ 

ǇŜƴŜǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ 

όǇǊŜƴŘŜƴŘƻ ŀ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ Ǝƭƛ ƻƭǘǊŜ млΦллл 

ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ Ŏƻƴ ǳƴ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ рлл 

Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ ŘƻƭƭŀǊƛ ƭŀ ǇŜƴŜǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ Řƛ 

ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ŝ ŎƛǊŎŀ с҈ύΣ ƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ Řƛ 

ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ŝ ǊƛƳŀǎǘŀ 

ǇǊŜǎǎƻŎŎƘŞ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŘƻǇƻ ƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ 

ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƻ ŀƭ /h±L5Φ 

¢ŀƭŜ ŦƻǊǘŜ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŝ ŘƻǾǳǘƻΣ Řŀ ǳƴ ƭŀǘƻΣ 

ŀƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ Řƛ ¦Ib²L Ŝ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻ ŀŘ ǳƴ 

ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ŘŜǎƛŘŜǊƛƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǉǳŜǎǝ άǊƛŎŎƘƛ 

 
1 CƻƴǘŜ YƴƛƎƘǘ CǊŀƴƪ нлнп 

ŘŜƭ ƳƻƴŘƻέ Řƛ ǳƴ ōƛǎƻƎƴƻ ƴǳƻǾƻ Řƛ ŜǎŎƭǳǎƛǾƛǘŁ 

Ŝ ŎƻƳŦƻǊǘΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ŘƻǇƻ ƭŀ ǇŀƴŘŜƳƛŀΣ 

ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ Řƛ ŎƭƛŜƴǝ Ƙŀ ǎŜƴǝǘƻ ƭŀ 

ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǇŜǊ ǎŞ ǎǘŜǎǎƛ Ŝ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ 

ŦŀƳƛƎƭƛŜ ŘŜƭƭŜ ǾŜǊŜ Ŝ ǇǊƻǇǊƛŜ άƛǎƻƭŜ ƛǝƴŜǊŀƴǝέΣ 

ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘŜΣ ŘƻǾŜ ǇƻǘŜǊ 

ǾƛǾŜǊŜ ƭŀ Ǿƛǘŀ ǎŜƴȊŀ ǊŜǎǘǊƛȊƛƻƴƛ ŜŘ ƛƴ ǘƻǘŀƭŜ 

ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ ǇǊƛǾŀŎȅΦ  

! ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ŎƻƴŦŜǊƳŀ Řƛ ǉǳŜǎǘŀ ǘŜƴŘŜƴȊŀ 

ƳŜǊƛǘŀ ǳƴ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛƳŜƴǘƻ ƭŀ ŦƻǊǘŜ ŎǊŜǎŎƛǘŀ 

ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŀ Řŀƭ ŎƘŀǊǘŜǊƛƴƎΣ ŀǧŜǎŀ ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ ƴŜƭ 

ǊŀƴƎŜ ҌмлκҌмр҈ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŀƴƴƛΦ 

¢ŀƭŜ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ 

ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǎƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ƛƴ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ 

ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŎƘŜ ŀǇǇǊƻŎŎƛŀ ǳƴ ǇǊƻƎŜǧƻ Řƛ ƳŜƎŀ κ 

ƎƛƎŀ ȅŀŎƘǘ ŎƻƳŜ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ƛƴ 

ƎǊŀŘƛ Řƛ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ŀ ŘƻǇǇƛŀ ŎƛŦǊŀ 

ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻ ŀƭ ǘŜƳǇƻ ǎǘŜǎǎƻ ŀƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ 

ŀǊƳŀǘƻǊƛ Řƛ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƭŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇƻǎǘŜ Řŀ 

ŘƛǾŜǊǎƛ ŎŀƴǝŜǊƛΦ 

 

REFIT 

Lƭ wŜŬǘ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴΩŀǩǾƛǘŁ ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ 

ŀƴǝŎƛŎƭƛŎŀ ǇŜǊ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ 

ƭŀ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ ŝ ƛƴ Ƴƻƭǝ Ŏŀǎƛ 

ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŀ ǇŜǊ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭƻ ȅŀŎƘǘ ŎƻƴŦƻǊƳŜ 

ŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŎƘŜ ǎƛ ƳƻŘƛŬŎŀƴƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƎƭƛ 

ŀƴƴƛΦ ¢ŀƭŜ ŀǩǾƛǘŁΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀƭƭŀ 

{ƻŎƛŜǘŁ Řƛ ŜǎǇŀƴŘŜǊŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ōŀǎŜ Řƛ ŎƭƛŜƴǝ 

Ŝ ǊƛƳŀƴŜǊŜ ŀƎƎƛƻǊƴŀǘƻ ǎǳƭƭŜ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ 

ǎŜǧƻǊŜΦ  

 

: ƛƴƻƭǘǊŜ ǳƴΩŀǩǾƛǘŁ Ŏƻƴ ōŀǊǊƛŜǊŜ Řƛ ŜƴǘǊŀǘŀ 

Ƴƻƭǘƻ ŦƻǊǝΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ƴŜŎŜǎǎƛǘŀ ŘŜƭƭŀ Ǝƛǳǎǘŀ 

ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǘŜŎƴƛŎŀΣ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎǳ 

ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ ŀǧǊŜȊȊŀǘǳǊŜ ŜŘ ǳƴŀ 

ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻǎǘǊǳƛǘŀ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ǾŜǊǎƻ 

ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŜŘ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛΦ 
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bŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŀƴƴƛΣ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǾƛǎƛǘŜ ƛƴ ŎŀƴǝŜǊŜ 

ǇŜǊ ƭŀǾƻǊƛ Řƛ ǊŜŬǘ ǎǳ ȅŀŎƘǘ ƻƭǘǊŜ ƛ ол ƳŜǘǊƛ 

ŀǳƳŜƴǘŀ Řƛ ŎƛǊŎŀ мΦпрл ǳƴƛǘŁ ŀƭƭΩŀƴƴƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ 

ƎƭƻōŀƭŜ2Φ vǳŜǎǘƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŝ ŘƻǾǳǘƻ 

ŀƭƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ȅŀŎƘǘ ƛƴ ƳŀǊŜ Ŝ Řŀ 

ǳƴ ƛƴǾŜŎŎƘƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ƅƻǧŀ ƎƭƻōŀƭŜ ƴƻƴŎƘŞ 

Řŀƭƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ Řƛ 

ŀƳƳƻŘŜǊƴŀǊŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ 

ŀƭƭƛƴŜŀƴŘƻƭŜ ǘŀƭǾƻƭǘŀ ŀ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ŘƻǘŀƴŘƻƭŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ ǇƛǴ 

ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƛ ŎƘŜ ƴŜ ǊŜƴŘŀƴƻ ǇƛǴ ŜŶŎŀŎŜ ŜŘ 

ŜŶŎƛŜƴǘŜ ƛƭ ǘŜƳǇƻ Řƛ ŦŜǊƳƻ ŀƴƴǳŀƭŜΦ 

: ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǊŜ ŎƻƳŜ ƴŜƎƭƛ ŀƴƴƛΣ 

ƭΩLǘŀƭƛŀ ǎƛŀ ŘƛǾŜƴǘŀǘŀ ƛƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ 

ƛƭ wŜŬǘ ƛƴ 9ǳǊƻǇŀΣ ƴƻƴ ǎƻƭǘŀƴǘƻ ŎƻƳŜ ƛƭ tŀŜǎŜ 

Ŏƻƴ ƛƭ ƳŀƎƎƛƻǊ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŘŜŘƛŎŀǘŜΣ 

Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ 

ŀǩǾƛǘŁ ǎǾƻƭǘŜΣ Ŏƻƴ ǳƴ ƴƻǘŜǾƻƭŜ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ Řŀƭ 

нлнм ŀƭ нлнн ǊƛǎǇŜǧƻ ŀŘ ŀƭǘǊƛ tŀŜǎƛ ŀǩǾƛ ƴŜƭ 

ǎŜǧƻǊŜΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 
2 CƻƴǘŜΥ YƴƛƎƘǘ CǊŀƴƪ нлнп 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     нр μ мол 

 

 

PRESENZA SUI MERCATI FINANZIARI 
 

5ŀƭƭΩу ƎƛǳƎƴƻ нлнмΣ ƛƭ ǝǘƻƭƻ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ ŝ ǉǳƻǘŀǘƻ ǎǳ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ 

ƳŜǊŎŀǘƻ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǘƻ Ŝ ƎŜǎǝǘƻ Řŀ .ƻǊǎŀ LǘŀƭƛŀƴŀΣ Ŏƻƴ ǳƴ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ŎƻƭƭƻŎŀƳŜƴǘƻ ƛƴƛȊƛŀƭŜ Řƛ 9ǳǊƻ 

пΣфлΦ Lƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜ ŀŘ 9ǳǊƻ нсΦрллΦлллΣ ƛƴǘŜǊŀƳŜƴǘŜ ǾŜǊǎŀǘƻ Ŝ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻΦ Lƴ Řŀǘŀ 

нф [ǳƎƭƛƻ нлнп ōƻǊǎŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ Ƙŀ ŀǧǊƛōǳƛǘƻ ŀƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ƭŀ ǉǳŀƭƛŬŎŀ Řƛ {¢!wΦ  

 

EVOLUZIONE DEL TITOLO 

5ŀƭ ǇǊƛƳƻ ƎƛƻǊƴƻ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛ όу ƎƛǳƎƴƻ нлнмύ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнп ƛƭ ǝǘƻƭƻ Ƙŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ǳƴ 

ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ҌпмΣм҈ Řŀƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ŎƻƭƭƻŎŀƳŜƴǘƻΦ bŜƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΣ ƭΩƛƴŘƛŎŜ C¢{9 !ƭƭ {ƘŀǊŜ ǎƛ ŝ 

ŀǇǇǊŜȊȊŀǘƻ ŘŜƭ ҌмпΣо҈Φ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CƻƴǘŜΥ CŀŎǘǎŜǘ  
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w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     нс μ мол 

 

ATTIVITÀ DI INVESTOR RELATIONS 

/ht9w¢¦w! !b![L{¢L 

Lƭ ǝǘƻƭƻ ŝ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǉǳŀǧǊƻ ōǊƻƪŜǊΥ LƴǘŜǊƳƻƴǘŜΣ .ŜǊŜƴōŜǊƎΣ 

¢tL/!t aƛŘ/ŀǇ Ŝ YŜǇƭŜǊ /ƘŜǳǾǊŜǳȄΦ  

wƛŎƻǊŘƛŀƳƻ ŎƘŜ LƴǘŜǊƳƻƴǘŜ Ƙŀ ŎǳǊŀǘƻ ŀƴŎƘŜ ƭΩLth ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Ŝ ŎƘŜ ŀƎƛǎŎŜ ŎƻƳŜ {ǇŜŎƛŀƭƛǎǘ ǇŜǊ ¢L{DΦ 

 

Lb/hb¢wL /hb D[L Lb±9{¢L¢hwL 9 /hb [! /ha¦bL¢" CLb!b½L!wL! 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнпΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ǎǾƻƭǘƻ ǳƴŀ ŦƻǊǘŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ 

Ŝ ƭŀ ŎƻƳǳƴƛǘŁ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƛƴŎƻƴǘǊŀƴŘƻ ƻƭǘǊŜ нлл ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ƛǎǝǘǳȊƛƻƴŀƭƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ŎŀƭƭΣ ǎƛǘŜ 

ǾƛǎƛǘΣ ŎƻƴŦŜǊŜƴȊŜ ŜŘ ŜǾŜƴǝ ŘŜŘƛŎŀǝΦ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     нт μ мол 

 

CALENDARIO FINANZIARIO  

2025 

14 22 12 

08 12 

MAR 2025 APR 2025 MAG 2025 

AGO 2025 NOV 2025 

!ǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ǇǊƻƎŜǧƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ 

ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŀƭ 

омκмнκнлнп Ŝ ŘŜƭ 

ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ŀƭ 

омκмнκнлнп 

!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƛ ǎƻŎƛ !ǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ 

ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭŜ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ ŀƭ 

омκлоκнлнр 

!ǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ 

ǎŜƳŜǎǘǊŀƭŜ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ ŀƭ 

олκлсκнлнр 

!ǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ ŀƭ 

олκлфκнлнр 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     ну μ мол 

 

  

 

PREMI E RICONOSCIMENTI  

2024 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнпΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ǊƛŎŜǾǳǘƻ ƴǳƳŜǊƻǎƛ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ 

ǉǳŀƭƛǘŁΣ ŀƭ ŘŜǎƛƎƴ Ŝ ŘŜƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ȅŀŎƘǘ ŜŘ ŀƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻΦ 

 

L ǇǊŜǎǝƎƛƻǎƛ ŀǿŀǊŘǎ ǊŀũƻǊȊŀƴƻ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŀƭǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ¢L{D ŜŘ 

ŀƎƎƛǳƴƎƻƴƻ ǳƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ Řƛ ŘŜǎƛŘŜǊŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ŬŘǳŎƛŀ ǇŜǊ ƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ !ǊƳŀǘƻǊƛ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜΦ 

¢L{D π ![¸/I[h !²!w5{ нлнп 

.Ŝǎǘ tŜǊŦƻǊƳƛƴƎ [ŀǊƎŜ {ƛȊŜ /ƻƳǇŀƴȅ   

 

!w¢ 9·t[hw9w ς 5ŜǎƛƎƴ 9ǘ !ƭ 

{ŀƛƭƛƴƎ ¸ŀŎƘǘǎ ƻǾŜǊ плƳ 

5ŜŎƪ ŘŜǎƛƎƴ 

¢IL{ L{ L¢  

ά.Ŝǎǘ /ŀǘŀƳŀǊŀƴέ ŀƛ wƻōō wŜǇƻǊǘ aƻƴŀŎƻ .Ŝǎǘ ƻŦ ¢ƘŜ .Ŝǎǘ нлнп 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     нф μ мол 

 

 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     ол μ мол 

 

CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 
 

In migliaia di euro 31/12/2024 31/12/2023 

Ricavi operativi 406.358 359.566 

Altri ricavi e proventi 6.337 8.061 

Provvigioni (7.214) (4.166) 

Totale ricavi 405.481 363.461 

Costi per materie prime (100.644) (83.997) 

Costo per lavorazioni esterne (155.856) (145.964) 

Prestazioni e consulenze tecniche (20.974) (18.261) 

Altri costi per servizi (13.595) (13.718) 

Costo del personale  (40.420) (35.419) 

Altri costi operativi (4.284) (4.898) 

EBITDA 69.706 61.203 

Percentuale su totale ricavi 17,2% 16,8% 

Ammortamenti, svalutazioni e minusvalenze (12.627) (12.567) 

EBIT 57.079 48.636 

Percentuale su totale ricavi 14,08% 13,38% 

Oneri finanziari netti (8.063) (5.749) 

Proventi oneri straordinari 7.770 546 

EBT 56.785 43.433 

Imposte d'esercizio (24.476) (6.751) 

RISULTATO DI ESERCIZIO 32.309 36.682 

Percentuale su totale ricavi 8,0% 10,1% 

 

 

 

 

  Lƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

61.203 

69.706

48.636

57.079

36.682
32.309

2023 2024

ANDAMENTO INDICATORI ECONOMICI | 2023 - 2024

EBITDA EBIT Risultato di esercizio



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     ом μ мол 

 

RICAVI OPERATIVI 

[ŀ ǾƻŎŜ wƛŎŀǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛΣ ǇŀǊƛ ŀŘ плсΦору ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ŝ ŎǊŜǎŎƛǳǘŀ ŘŜƭ мо҈ 

ǊƛǎǇŜǧƻ ŀŘ орфΦрсс ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлноΦ  

 

¢ŀƭŜ ǾƻŎŜ ŝ ŎƻǎƜ ǎǳŘŘƛǾƛǎŀ ǘǊŀ ƭŜ ŘƛǾƛǎƛƻƴƛ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘΥ 

 

 

{ILt.¦L[5LbD 

L ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƳƳƻƴǘŀƴƻ ŀ оспΦррл ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ƛƴ 

ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ мр҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ омтΦрфо ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΦ 

5ŀƭ нлнмΣ ƛ ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ǎƻƴƻ ŎǊŜǎŎƛǳǝ Ŏƻƴ ǳƴ /!Dw ǇŀǊƛ ŀƭ нн҈Φ 

 

 

Lƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

90%

10%

FY 2024

Shipbuilding Refit

88%

12%

FY 2023

Shipbuilding Refit

164.143

255.299

317.593

364.550

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024

RICAVI SHIPBUILDING 21-24



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     он μ мол 

 

 

{ƛ ǊƛǇƻǊǘŀ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ƭŀ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΥ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Admiral 
82%

Tecnomar 
1%

Tecnomar for 
Lamborghini 63 

9%

Perini Navi 
8%

FY 2024

Americhe 
48%

APAC 
12%

Europa 
40%

FY 2024

< 30mt 
9%

30 - 50mt 
9%

> 50 mt 
82%

FY 2024

Admiral 
67%

Tecnomar 
2%

Tecnomar for 
Lamborghini 63 

9%

Perini Navi 
22%

FY 2023

Americhe 
32%

APAC 
30%

Europa 
38%

FY 2023

< 30mt 
9%

30 - 50mt 
11%

> 50 mt 
80%

FY 2023

wL/!±L {ILt.¦L[5LbD t9w .w!b5 

wL/!±L {ILt.¦L[5LbD t9w D9hDw!CL! 

wL/!±L {ILt.¦L[5LbD t9w [¦bDI9½½! 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     оо μ мол 

 

w9CL¢ 

L ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ wŜŬǘ ŀƳƳƻƴǘŀƴƻ ŀŘ ǳƴ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ пмΦулу ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ 

ƛƴ ƭƛƴŜŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ пмΦфто ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΦ 

5ŀƭ нлнмΣ ƛ wƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ wŜŬǘ ǎƻƴƻ ŎǊŜǎŎƛǳǝ Ŏƻƴ ǳƴ /!Dw ŘŜƭ му҈Φ 

 

 

 Lƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 

 

 

 

 

 

 

{ƛ ǊƛǇƻǊǘŀ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ƭŀ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ wŜŬǘ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΥ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

21.292

36.212

41.973 41.808

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024

RICAVI REFIT 21-24

Americhe 
28%

APAC 
31%

Europa 
41%

FY 2024

< 30mt 
1%

30 - 50mt 
9%

50 - 70mt 
32%

> 70mt 
58%

FY 2023

Americhe 
21%

APAC 
56%Europa 

23%

FY 2023

< 30mt 
10%

30 - 50mt 
13%

50 - 70mt 
30%

> 70mt 
47%

FY 2024

wL/!±L w9CL¢ t9w D9hDw!CL!  

wL/!±L w9CL¢ t9w [¦bDI9½½! 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     оп μ мол 

 

EBITDA  

[Ω9.L¢5! ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнп ŝ ǇŀǊƛ ŀ сфΦтлс ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻΣ ƛƴ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ мп҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭΩ9.L¢5! 

ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлноΣ ǇŀǊƛ ŀ смΦнло ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻΣ Ŝ Ŏƻƴ ǳƴ ƳŀǊƎƛƴŜ ǎǳƛ wƛŎŀǾƛ ŘŜƭ мтΣн҈ όǾǎ мсΣу҈ 

ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜύΦ 

 

Lƭ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜŘŘƛǝǾƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ŝ ŀǧǊƛōǳƛōƛƭŜ ŀΥ 

όƛύ ¦ƴŀ ŦƻǊǘŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛΤ 

 

όƛƛύ ¦ƴ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ŜŶŎƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΤ 

 

όƛƛƛύ .ŜƴŜŬŎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎǳƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀΣ Ŏƻƴ ǳƴ 

ƳƛȄ ƻǩƳŀƭŜ Řƛ ǎƛƴŜǊƎƛŜ ǘǊŀ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘΤ 

 

όƛǾύ [ΩƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŏƻƴ ƳŀƎƎƛƻǊ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻΣ 

ŎƻƳŜ ǇŜǊ ŜǎŜƳǇƛƻ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ /Ŝƭƛ ǇŜǊ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀΤ 

 

όǾύ ¦ƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ƴŜƭƭŀ ǊŜŘŘƛǝǾƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜΣ ŘƻǾǳǘƻ ŀƭƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǇǊŜȊȊƛ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀ Ŝ 

ŀŘ ǳƴŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŀũŜǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŀǊŎƘƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǾŜǊǎƻ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ Ŝ ƛ ōǊƻƪŜǊ Řƛ ǘǳǧƻ 

ƛƭ ƳƻƴŘƻΤ 

 

όǾƛύ 9ŎƻƴƻƳƛŜ Řƛ ǎŎŀƭŀΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƴŜƭ Ŏŀǎƻ Řƛ άǊŜǇŜŀǘπǇǊƻƧŜŎǘǎέ Ŝ ƭƛƴŜŜ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳΦ 

 

 

 

Lƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǊƛŎƻǊŘŀǊŜ ŎƘŜΣ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴƻƴ ŀŎŎŜǧŀ ǇŜǊƳǳǘŜΣ 

ŜƭƛƳƛƴŀƴŘƻ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ƳŀƎŀȊȊƛƴƻ Ŝ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭƭŀ ǾŜƴŘƛǘŀ Řƛ ȅŀŎƘǘ ǳǎŀǝΦ 
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[Ω9.L¢5! ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜ ŀƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ƴŜǧƻ ǊŜǩŬŎŀǘƻ Řŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ŘŀƭƭŜ ƛƳǇƻǎǘŜΣ ŘŀƎƭƛ 

ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝ ŘŜƭƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ŘŀƭƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ƴƻƴ ǊƛŎƻǊǊŜƴǝΦ  

[Ω9.L¢5! ŎƻǎƜ ŘŜŬƴƛǘƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇŜǊ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ 

ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƻǇŜǊŀǝǾƻΤ Řŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ƴƻƴ ŝ ŘŜŬƴƛǘƻ ŎƻƳŜ ƳƛǎǳǊŀ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƛ 

tǊƛƴŎƛǇƛ /ƻƴǘŀōƛƭƛ LƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ƴƻƴ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŀ ǇŜǊ ƭŀ 

ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛΦ 

 

tƻƛŎƘŞ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ9.L¢5! ƴƻƴ ŝ ŘŜŬƴƛǘŀ Řŀƛ tǊƛƴŎƛǇƛ /ƻƴǘŀōƛƭƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΣ ƛƭ ŎǊƛǘŜǊƛƻ Řƛ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇƻǘǊŜōōŜ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ ƻƳƻƎŜƴŜƻ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭƻ ŀŘƻǧŀǘƻ Řŀ ŀƭǘǊŜ 

ŜƴǝǘŁ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ ǇƻǘǊŜōōŜ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭŜΦ  

 

EBIT 

[Ω9.L¢ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнп ŝ ǇŀǊƛ ŀ ртΦлтф ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ς ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ мт҈ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŀƭƭΩŀƳƳƻƴǘŀǊŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΣ ǇŀǊƛ ŀ пуΦсос ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ς Ŏƻƴ ǳƴΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ 

ǎǳƛ wƛŎŀǾƛ ŘŜƭ мпΣм҈ ŀ ŦǊƻƴǘŜ Řƛ ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝΣ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛΣ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ Ŝ ƳƛƴǳǎǾŀƭŜƴȊŜ ŎƘŜ ŀƭ 

ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнп ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘƻƴƻ ŀ мнΦснт ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻΦ 

 

COSTI OPERATIVI 

[ŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ŘŜƛ /ƻǎǝ hǇŜǊŀǝǾƛ Ǌƛǎǳƭǘŀ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭŀ ŘŜƎƭƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ǇǊŜŎŜŘŜƴǝΦ  

/ƻƳŜ ǎƛ ǇǳƼ ŜǾƛƴŎŜǊŜ Řŀƭ ƎǊŀŬŎƻ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜΥ 

 

 

30% 28% 28% 30%

45% 48% 48% 46%
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11% 12% 12% 12%

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024

STRUTTURA DEI COSTI OPERATIVI 21-24

Costi per materie prime Costi per lavorazioni esterne Costo del personale Altri costi
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BACKLOG 

[ƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ Řƛ ¢L{D ǎƛ ƭŜƎŀ ŀƭƭŀ ǾƛǎƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǊŘƛƴƛ 

όάDǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎέύ Ŝ ŘŜƭ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎΣ ƻǾǾŜǊƻ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ 

ŜǎǎŜǊŜ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀǝ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ƭŀǾƻǊƛ όά{![έύ ƎƛŁ ǇŀƎŀǝ Řŀƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

 

!ƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ƛƭ DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ ό{ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘύ Řƛ ¢L{D ŝ ǇŀǊƛ ŀ мΦнпмΦснс ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 

9ǳǊƻ ŜŘ ŀƴƴƻǾŜǊŀ нп ƳŜƎŀ Ŝ ƎƛƎŀ ȅŀŎƘǘ Ŝ мл ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ со ƛƴ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΣ Ŏƻƴ 

ŎƻƴǎŜƎƴŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘŜ Ŭƴƻ ŀƭ нлнтΦ 

 

Lƭ bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ ό{ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘύ ŀƳƳƻƴǘŀ ŀ пооΦотн ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻΦ 

 

Lƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ  омκмнκнлнл омκмнκнлнм омκмнκнлнн омκмнκнлно омκмнκнлнп 

DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ рфтΦнпт ултΦтнс мΦллоΦорт мΦнмуΦнто мΦмсрΦсту 

DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ wŜŬǘ уΦнлп муΦфпу опΦнлт псΦнлн трΦфпу 

¢ƻǘŀƭŜ DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ  слрΦпрм унсΦстп мΦлотΦрсп мΦнспΦптр мΦнпмΦснс 

bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ пнуΦуфн рнсΦсоф слрΦуон рфтΦплу пнмΦпсу 

bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ wŜŬǘ оΦорп фΦсмт моΦфут ммΦтлн ммΦфлп 

¢ƻǘŀƭŜ bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ понΦнпс росΦнрс смфΦумф слфΦммл пооΦотн 

 

 

   



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     от μ мол 

 

STRUTTURA PATRIMONIALE RICLASSIFICATA 
 

in migliaia di Euro 31/ 12/ 2024 31/ 12/ 2023 

IMPIEGHI    

Attività immateriali орΦнлл 35.587 

Immobili, impianti e macchinari ммфΦноо 125.524 

Partecipazioni отт 679 

Attività e passività per Imposte differite Nette όмΦфумύ 1.674 

Altre attività e passività non correnti нлф 4.159 

Fondi per rischi ed oneri non correnti όсΦмулύ (4.335) 

Fondo Benefici ai dipendenti όтроύ (889) 

Capitale immobilizzato netto мпсΦмлп 162.400 

Rimanenze di magazzino e acconti фΦнпм 7.921 

Lavori in corso su ordinazione e anticipi da clienti утΦсфф 47.021 

Crediti commerciali снΦслп 32.344 

Debiti commerciali όмнмΦомсύ (97.598) 

Altre attività e passività correnti όнтΦуллύ (22.640) 

Capitale Circolante Netto млΦпну (32.953) 

Totale IMPIEGHI - CIN мрсΦрон 129.447 

FONTI   

Capitale sociale όнсΦрллύ (26.500) 

Riserva Sovrapprezzo azioni όпрΦпомύ (45.431) 

Altre riserve e risultati portati a nuovo όоуΦсплύ (22.059) 

Utile (Perdita) di esercizio όонΦолфύ (36.682) 

Patrimonio netto όмпнΦуулύ (130.672) 

Indebitamento finanziario netto όмоΦсрнύ 1.225 

Totale FONTI όмрсΦронύ (129.447) 

 

{ƛ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀ ǳƴ ŘŜŎǊŜƳŜƴǘƻ ƴŜƭ /ŀǇƛǘŀƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜǧƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлноΥ ŎƛƼ ŝ ŘƻǾǳǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀŘ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŬǎŎŀƭƛǘŁ ŘƛũŜǊƛǘŀ ŜŘ ŀƭ 

ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΦ 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнпΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘƻ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǇŜǊ ф aƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻΣ ǇŜǊ ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƎƭƛ ǳŶŎƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ƛƴ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎŜŘŜ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Řƛ /9[L Ŝ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ Ŧŀǎƛ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ ŀŘ ŀƭǘƻ ǾŀƭƻǊŜ 

ŀƎƎƛǳƴǘƻ ǉǳŀƭƛ ŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ ƭΩŀŎŎƛŀƛŜǊƛŀ Řƛ ƛƴǘŜǊƛƻǊ Ŝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ƎŜƴŜǊŀƭƛ Řƛ ŎŀƴǝŜǊŜΦ 

Lƭ /ŀǇƛǘŀƭŜ /ƛǊŎƻƭŀƴǘŜ bŜǧƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнп Ǌƛǎǳƭǘŀ ǇƻǎƛǝǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ млΦпну ƳƛƎƭƛŀƛŀ 

ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ ƴŜƎŀǝǾƻ Řƛ 9ǳǊƻ онΦфро ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлноΦ ¢ŀƭŜ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ 

ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ Řƛ ¢L{D ƴŜƭ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀǾŀƴǝΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭ ŎƻǊǊŜǧƻ ǝƳƛƴƎ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭŜΣ ǘǳǩ ƛ 

ƴǳƳŜǊƻǎƛ ǇǊƻƎŜǩ ƛƴ ōŀŎƪƭƻƎ ŎƘŜ ǎŀǊŀƴƴƻ ŎƻƴǎŜƎƴŀǝ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр Ŝ нлнсΦ   

 

 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     оу μ мол 

 

[ΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜǧƻΣ ŎƻƳŜ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǇƛǴ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ 

ƴƻǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΣ ŝ ŘƻǾǳǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩǳǝƭŜ ƴŜǧƻ ǊƛǎǳƭǘŀƴǘŜ Řŀƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ 

нлнп ǇŜǊ 9ǳǊƻ онΦолф ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ǾŜǊǎŀǘƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мфΦсмл ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ 

ŘŜƭƭŀ ŘŜƭƛōŜǊŀ ŘŜƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ hǊŘƛƴŀǊƛŀ ŘŜƛ {ƻŎƛ ŘŜƭ нф ŀǇǊƛƭŜ нлнпΦ 

 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     оф μ мол 

 

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA  
 

5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻΣ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀ ƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ŎƘŜ ŜǎǇƻƴŜ ƛ ŘŜōƛǝ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΥ όƛύ ǾŜǊǎƻ ƭŜ ōŀƴŎƘŜΣ όƛƛύ ǾŜǊǎƻ ƛ {ƻŎƛΣ Ŝ όƛƛƛύ ǾŜǊǎƻ ŀƭǘǊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǘƻǊƛΣ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ 

ƭƛǉǳƛŘŜΦ 

in migliaia di Euro 31/12/2024 31/12/2023 

A. disponibilità liquide осΦнун 29.535 

B. Mezzi equivalenti a disponibilità liquide ннΦуол 46.516 

C. Altre attività finanziarie correnti л 0 

D. Liquidità (A)+(B)+(C) 59.112 76.051 

E. Debito finanziario corrente (incluso strumenti di debito, ma esclusa la 
parte corrente del debito finanziario non corrente) 

όоύ (2) 

F. Parte corrente del debito finanziario non corrente όммΦснфύ (11.661) 

F.1 altri debiti finanziari correnti όфулύ (1.111) 

G. Indebitamento finanziario corrente (E+F) (12.612) (12.774) 

H. Indebitamento finanziario netto (G-D) 46.500 63.276 

I. Debito bancario non corrente (esclusi la parte corrente degli strumenti di 
debito) 

όпуΦфспύ (54.591) 

J. Strumenti di debito л 0 

K. Debiti commerciali e altri debiti non correnti όммΦмуфύ (7.460) 

L. Indebitamento finanziario non corrente (I+J+K) (60.152) (62.051) 

M. Totale indebitamento finanziario (H+L) (13.652) 1.225 

 

[ŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƴŜǧŀΣ ƴŜƎŀǝǾŀ ǇŀǊƛ ŀ моΦсрн ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ŎƻƴǘǊƻ 

ǳƴŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ǇƻǎƛǝǾŀ ǇŜǊ мΦннр ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлноΣ ǊƛƅŜǧŜΥ  

όƛύ ƭΩŜǎōƻǊǎƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнп Řƛ мфΣс Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻ ǇŜǊ ƛƭ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛΣ ŀ 

ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘŜƭƛōŜǊŀ ŀǎǎŜƳōƭŜŀǊŜ Řƛ ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǎŜǇŀǊŀǘƻ Ŝ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ŀƭ 

ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлноΣ ŀǾǾŜƴǳǘŀ ƛƴ Řŀǘŀ нф ŀǇǊƛƭŜ нлнпΤ  

 

όƛύ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ŜũŜǧǳŀǝ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнп ǇŀǊƛ ŀ ф Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǝ 

ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǳŶŎƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ƛƴ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎŜŘŜ 

ǇǊƻŘǳǩǾŀ Řƛ /9[LΣ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ Ŧŀǎƛ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ 

ǇǊƻŘǳǩǾƻ ŀŘ ŀƭǘƻ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻ ǉǳŀƭƛ ŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ ƭΩŀŎŎƛŀƛŜǊƛŀ Řƛ ƛƴǘŜǊƛƻǊ Ŝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ 

ƎŜƴŜǊŀƭƛ Řƛ ŎŀƴǝŜǊŜΦ 

 

{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ƭŀ ŬƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǾŜƴŘƛǘŀ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ŀǾǾŜƴǳǘŀ ƴŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƎƛǳƎƴƻ 

нлнпΤ ǇŜǊ ǳƴ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ 9ǳǊƻ оо Ƴƛƭƛƻƴƛ ŀƭ ƭƻǊŘƻ Řƛ ǎǇŜǎŜ Ŝ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛΤ Řƛ Ŏǳƛ нм Ƴƛƭƛƻƴƛ ƛƴŎŀǎǎŀǝ ƴŜƭ 

ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнпΦ  

/ƻƳŜ Řŀ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ L!{κLCw{Σ ƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀǧǳŀƭƛȊȊŀǘƻ 

ŘŜƛ Ŏŀƴƻƴƛ ǾŜǊǎƻ ƭŜ !ǳǘƻǊƛǘŁ tƻǊǘǳŀƭƛ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴƛ ŘŜƳŀƴƛŀƭƛ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ 

[ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ƭŀ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнп Ǌƛǎǳƭǘŀ ǇŀǊƛ ŀ тΣс Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻΣ 

ŎƘŜ ǎŀǊŀƴƴƻ ŎƻǊǊƛǎǇƻǎǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴƛΦ 

 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     пл μ мол 

 

!ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǊƛŎƻƳǇǊŜǎƛ ƛ ŘŜōƛǝ ǘǊƛōǳǘŀǊƛ ǎŎŀŘǳǝ ƻ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ƛƴ ŎŀǇƻ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƴŜǧŀ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ ŝ ǇƻǎƛǝǾŀ ǇŜǊ псΣр 
ƳƛƭƛƻƴƛΦ 
 

INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE 

(ᾴNON-GAAP MEASURESᾶ) 

 

[ŀ 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ ŀƴŘ aŀǊƪŜǘ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ ό9{a!ύ Ƙŀ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ǎǳƎƭƛ LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ 

!ƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Řƛ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όάL!tέύ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŜƳƛǧŜƴǝ ǉǳƻǘŀǝΦ  

Dƭƛ L!t ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎƻƴƻ ŀ ƳƛǎǳǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ Řŀƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝ ŘŀƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ǇŜǊ ŀƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ƛ ǘǊŜƴŘǎ Ŝ 

ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ŎƘŜ ŘŜǊƛǾŀƴƻ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ Řŀƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǇǳǊ ƴƻƴ ŜǎǎŜƴŘƻ ǇǊŜǾƛǎǝ ŘŀƎƭƛ 

L!{κLCw{Φ vǳŜǎǘŜ ƳƛǎǳǊŜΣ ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŏƻƴ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŜŘ ƻƳƻƎŜƴŜƛǘŁ Řŀ ŘƛǾŜǊǎƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛΣ 

ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ŀǎǎƛǎǘŜǊŜ ƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ƴŜƭƭΩŀƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ Dƭƛ 

ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘŜǾƻƴƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊŜ ǉǳŜǎǝ L!t ŎƻƳŜ ǎƻǎǝǘǳǝΣ Ƴŀ Ǉƛǳǧƻǎǘƻ ŎƻƳŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ 

ŀƎƎƛǳƴǝǾŜ ŘŜƛ Řŀǝ ƛƴŎƭǳǎƛ ƴŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻΦ {ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜ Ǝƭƛ L!t ŎƻƳŜ ŘŜŬƴƛǝΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ 

ǇŀǊŀƎƻƴŀōƛƭƛ ŀ ƳƛǎǳǊŜ Ŏƻƴ ŘŜƴƻƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŀƴŀƭƻƎŀ ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ Řŀ ŀƭǘǊƛ ƎǊǳǇǇƛ ǉǳƻǘŀǝΦ 

!ƭƭƻ ǎŎƻǇƻ Řƛ ŦŀŎƛƭƛǘŀǊŜ ƭŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ Ǝƭƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ Ƙŀƴƴƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ ŀƭŎǳƴƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όάLƴŘƛŎŀǘƻǊƛ 

!ƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Řƛ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜέ ƻ άL!tέύΦ ¢ŀƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ Ǝƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŎƘŜ 

ŦŀŎƛƭƛǘŀƴƻ Ǝƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ǎǘŜǎǎƛ ƴŜƭƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ ǘŜƴŘŜƴȊŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ Ŝ ƴŜƭ ǇǊŜƴŘŜǊŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ŎƛǊŎŀ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝΣ ŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ŜŘ ŀƭǘǊŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜΦ 

 tŜǊ ǳƴŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ L!tΣ ǎƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ǉǳŀƴǘƻ ǎŜƎǳŜΥ  

¶ ǘŀƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǎƻƴƻ ŎƻǎǘǊǳƛǝ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀ Řŀǝ ǎǘƻǊƛŎƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ŜǎǘǊŀǩ Řŀƭƭŀ 

ŎƻƴǘŀōƛƭƛǘŁ ƎŜƴŜǊŀƭŜ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŀƭŜ Ŝ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ƛƴŘƛŎŀǝǾƛ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŦǳǘǳǊƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ bŜƭƭƻ 

ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ Ŝǎǎƛ ǎƻƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝΣ ƭŀŘŘƻǾŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜΣ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŘŀƭƭŜ 

ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ ŎƻƴǘŜƴǳǘŜ ƴŜƭ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ ŘŀƭƭΩ9{a!Σ ƴΦ мпмр ŘŜƭ нлмрΣ όŎƻǎƜ ŎƻƳŜ 

ǊŜŎŜǇƛǘŜ Řŀƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ /hb{h. ƴΦ ллфнрпо ŘŜƭ о ŘƛŎŜƳōǊŜ нлмрύ Ŝ ƴŜƛ Ǉǳƴǝ млл Ŝ млм ŘŜƭƭŜ 

vϧ! 9{a! омπснπтул ŘŜƭ ну ƳŀǊȊƻ нлмуΤ 

 

¶ Ǝƭƛ L!t ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ όάLCw{έύ ŜΣ ǇǳǊ ŜǎǎŜƴŘƻ ŘŜǊƛǾŀǝ Řŀƛ 

ōƛƭŀƴŎƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ŀǎǎƻƎƎŜǧŀǝ ŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜΤ 

 

¶ Ǝƭƛ L!t ƴƻƴ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ǎƻǎǝǘǳǝǾƛ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƛ tǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ Řƛ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ όLCw{ύΤ 

 

¶ ƭŀ ƭŜǧǳǊŀ Řƛ ŘŜǩ L!t ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŜũŜǧǳŀǘŀ ǳƴƛǘŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ 

ǘǊŀǧŜ Řŀƛ ōƛƭŀƴŎƛΤ 
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¶ ƭŜ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴƛ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ƴƻƴ ǊƛƴǾŜƴƛŜƴǝ Řŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ Řƛ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ƴŜƭƭŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ ƻƳƻƎŜƴŜŜ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭŜ 

ŀŘƻǧŀǘŜ Řŀ ŀƭǘǊƛ ƎǊǳǇǇƛ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ Ŏƻƴ ŜǎǎŜ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛΤ 

 

¶ Ǝƭƛ L!t ǳǝƭƛȊȊŀǝ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŜƭŀōƻǊŀǝ Ŏƻƴ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ Ŝ ƻƳƻƎŜƴŜƛǘŁ Řƛ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Ŝ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ǘǳǩ ƛ ǇŜǊƛƻŘƛ ǇŜǊ ƛ ǉǳŀƭƛ ǎƻƴƻ ƛƴŎƭǳǎŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ 

ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŀƴƴǳŀƭŜΦ 
 

5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǎƻƴƻ ŘŜǎŎǊƛǧŜΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ Řŀƭƭŀ /ƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻō ƴΦ ллфнрпо ŘŜƭ о 

ŘƛŎŜƳōǊŜ нлмр ŎƘŜ ǊŜŎŜǇƛǎŎŜ Ǝƭƛ ƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǝ 9{a!κнлмрκмпмр ƛƴ ǘŜƳŀ Řƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Řƛ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴƻ Řƛ ǘŀƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛΥ 

 

9.L¢5! 
ŝ ǇŀǊƛ ŀƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŀƴǘŜ ƛƳǇƻǎǘŜΣ ŀƴǘŜ ǇǊƻǾŜƴǝ Ŝ ƻƴŜǊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ 

ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝ Ŝ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƴŜƎƭƛ ǎŎƘŜƳƛ 

Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ǊŜǩŬŎŀǘƻ Řŀƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ŜƭŜƳŜƴǝΥ ǊƛŎŀǾƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ 

ŀǩǾƛǘŁ ŜȄǘǊŀπƻǊŘƛƴŀǊƛŜΤ ƻƴŜǊƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ŀǩǾƛǘŁ ŜȄǘǊŀπ

ƻǊŘƛƴŀǊƛŜΤ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ ƴƻƴ ǊƛŎƻǊǊŜƴǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ ŦƻƴŘƻ ǊƛǎŎƘƛ 

όǊƛŎƭŀǎǎƛŬŎŀǘƻ Řŀ ŀƭǘǊƛ /ƻǎǝ hǇŜǊŀǝǾƛ ŀŘ ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝΣ 

ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ aƛƴǳǎǾŀƭŜƴȊŜύΦ 

9.L¢ 
ŝ ǇŀǊƛ ŀƭƭΩ9.L¢5! ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƎƭƛ ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝΣ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ 

ƳƛƴǳǎǾŀƭŜƴȊŜΤ 

9.¢ ŝ ǇŀǊƛ ŀƭƭΩ9.L¢ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƎƭƛ ƻƴŜǊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ƴŜǩ Ŝ ǇǊƻǾŜƴǝ 

ƻƴŜǊƛ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛΤ 

/ŀǇƛǘŀƭŜ LƴǾŜǎǝǘƻ 

bŜǧƻ 

ŝ ǇŀǊƛ ŀƭ ǘƻǘŀƭŜ ǘǊŀ ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜǧƻ ŜŘ ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ 

Řƛ ŎƛǊŎƻƭŀƴǘŜ ƴŜǧƻΦ 

 

[ŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ƛƴŎƭǳŘŜΥ 

¶ [ƛǉǳƛŘƛǘŁ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾŀ ŘƛΥ Ŏŀǎǎŀ Ŝ ŘŜǇƻǎƛǝ ōŀƴŎŀǊƛΣ ŀƭǘǊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ƭƛǉǳƛŘŜ Ŝ ǝǘƻƭƛ ŘŜǘŜƴǳǝ ǇŜǊ ƭŀ 

ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΤ 

 

¶ LƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ƴŜǧƻ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾƻ ŘƛΥ ŎǊŜŘƛǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŎƻǊǊŜƴǝΣ ŘŜōƛǝ ōŀƴŎŀǊƛ 

ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜΣ ǇŀǊǘŜ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ŘŜƭƭϥƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘŜΣ ŀƭǘǊƛ ŘŜōƛǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŎƻǊǊŜƴǝΣ 

ŘŜōƛǝ ǾŜǊǎƻ ǎƻŎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǘƻǊƛΤ 

 

¶ LƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ƴŜǧƻ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾƻ ŘƛΥ ŘŜōƛǝ ōŀƴŎŀǊƛ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǝΣ 

ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ŜƳŜǎǎŜΣ ŀƭǘǊƛ ŘŜōƛǝ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǝΣ ŘŜōƛǝ ǾŜǊǎƻ ǎƻŎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǘƻǊƛΦ  
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61.203

69.706

FY 2023 FY 2024

EBITDA

16,8%

17,2%

FY 2023 FY 2024

EBITDA Margin

ƛƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 

35.573

42.082

FY 2023 FY 2024

EBIT

ƛƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 

31.591

53.561

FY 2023 FY 2024

EBT

ƛƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 
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11

9

FY 2023 FY 2024

Investimenti

ƛƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 

-32.953

7.800

FY 2023 FY 2024

Capitale Circolante Netto

ƛƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 1.225

-13.652

FY 2023 FY 2024

PFN
ƛƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 

120.761

158.479

FY 2023 FY 2024

Capitale Investito Netto

ƛƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ 
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FATTI DI RILIEVO 

DELLᾱESERCIZIO 
 

! ŬƴŜ ƎŜƴƴŀƛƻ нлнпΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ 

ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ƛƭ ǇǊƻƎŜǧƻ vǳŀǊŀƴǘŀΣ ƭƛƴŜŀ Řƛ пл 

ƳŜǘǊƛ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ ŀ ƳŀǊŎƘƛƻ !ŘƳƛǊŀƭΦ  

 

[ŀ ǇǊƛƳŀ ǳƴƛǘŁ Řƛ ǉǳŜǎǘŀ ƴǳƻǾŀ ƭƛƴŜŀ Řƛ 

ǇǊƻŘƻǧƻ ŝ ǎǘŀǘŀ ǾŜƴŘǳǘŀ ƴŜƭ ǇǊƛƳƻ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ 

ŘŜƭƭΩŀƴƴƻΣ ŀ ŘƛƳƻǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎǳŎŎŜǎǎƻ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ŘŜƭ ƴǳƻǾƻ ǇǊƻƎŜǧƻΦ 

 

Lƭ т ŦŜōōǊŀƛƻΣ ¢L{D Ƙŀ ƛƴŎƻƴǘǊŀǘƻ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ 

Ŝ ƭŀ ŎƻƳǳƴƛǘŁ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƛƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ǎŜŎƻƴŘƻ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎΩ 5ŀȅΣ ǘŜƴǳǘƻǎƛ 

ŀƭƭΩ!ǊƳŀƴƛκ{ƛƭƻǎ ŀ aƛƭŀƴƻΦ  

 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩƛƴŎƻƴǘǊƻΣ ŎƘŜ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ƭŀ 

ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƻƭǘǊŜ млл ǇŜǊǎƻƴŜ ƛƴ 

ǇǊŜǎŜƴȊŀ Ŝ Řŀ ǊŜƳƻǘƻΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝ ƛ 

ǇǊƻƎŜǩ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƴƻƴŎƘŞ ƛ 

Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ǇǊŜŎƻƴǎǳƴǝǾƛ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлно Ŝ 

ƭƻ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ hǳǘƭƻƻƪ нлнпπнлнрΦ  

 

bŜƭ нлнпΣ ¢L{D Ƙŀ Ŏƻƴǝƴǳŀǘƻ ŀŘ ŜǎǇŀƴŘŜǊŜ ƭŀ 

ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΣ ǳŶŎƛŀƭƛȊȊŀƴŘƻ 

ƭŀ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ Ŏƻƴ ŘǳŜ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŜ ōǊƻƪŜǊŀƎŜ 

ƘƻǳǎŜΥ .ŜƴƘŜaŀǊ ¸ŀŎƘǘ /ƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅ Ŝ Yƛǘǎƻƴ 

¸ŀŎƘǘǎΣ ǊƛǎǇŜǩǾŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ƭŜ ŀǊŜŜ a9b! 

όaƛŘŘƭŜπ9ŀǎǘ Ŝ bƻǊŘ !ŦǊƛŎŀύ Ŝ !a!ǎΦ 

 

Lƭ мп ƳŀǊȊƻ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ 

ƛƴŀǳƎǳǊŀǘƻ ƛƭ ƅŀƎǎƘƛǇ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ Ŝ ƛƭ ƴǳƻǾƻ 

Ƙǳō Řƛ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ ŀ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀ 

ŘŜƭƭƻ ǎǘǊŜǧƻ ƭŜƎŀƳŜ ǎǘƻǊƛŎƻ ŘŜƭ ōǊŀƴŘ Ŏƻƴ ƛƭ 

ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻΦ 

 

Lƭ нр ƳŀǊȊƻ ¢L{D Ƙŀ ŀƴƴǳƴŎƛŀǘƻ ƭŀ ǾŜƴŘƛǘŀ ŘŜƭ 

ǘŜǊȊƻ ŜǎŜƳǇƭŀǊŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛƴŜŀ !ŘƳƛǊŀƭ рл ƳŜǘǊƛΣ 

ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǇǊƻǾŀ ŘŜƭ ǎǳŎŎŜǎǎƻ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ ǎŜƳƛπ

ŎǳǎǘƻƳΣ ŎƘŜ ǘǳǧŀǾƛŀ ƳŀƴǘŜƴƎƻƴƻ ǳƴ 

ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŀƭǝǎǎƛƳƻ ƭƛǾŜƭƭƻ ǇŜǊ ƛ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŎƻǎǘǊǳǩǾƛ Ŝ ƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻΦ 

 

Lƭ нт ƳŀǊȊƻ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ 

ŀƴƴǳƴŎƛŀǘƻ ƭŀ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Řƛ 

!ŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘ .ƻƻƪōǳƛƭŘƛƴƎ όά!..έύ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ 

D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!ΦΣ ŎƘŜ Ƙŀ ŎŜŘǳǘƻ пΦслнΦллл 

ŀȊƛƻƴƛ όŎƛǊŎŀ ƭΩуΣт҈ ŘŜƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎƻŎƛŀƭŜύΦ 

 

[ΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ǇŜǊƳŜǎǎƻ ŀ ¢L{D Řƛ ŀƳǇƭƛŀǊŜ ƛƭ 

ƅƻǧŀƴǘŜ Ŭƴƻ ŀƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ 

ƴŜŎŜǎǎŀǊƛ ǇŜǊ ƭΩƛƴƎǊŜǎǎƻ ƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ {¢!w Řƛ 

9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΦ 

 

! ŬƴŜ ƳŀƎƎƛƻΣ ¢L{D Ƙŀ ŀƴƴǳƴŎƛŀǘƻ ƭŀ ǊƛǾŜƴŘƛǘŀ 

ŘŜƭ ǇǊƛƳƻ ƳŜƎŀπȅŀŎƘǘ Řƛ тн ƳŜǘǊƛ ŀ ƳŀǊŎƘƛƻ 

!ŘƳƛǊŀƭ μ !ǊƳŀƴƛ ŀŘ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ŀŎǉǳƛǊŜƴǘŜ 

ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǘŜ ŘŀƎƭƛ {ǘŀǝ ¦ƴƛǝΦ 

[ƻ ȅŀŎƘǘΣ ƛƴ ŦŀǎŜ Řƛ ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ǎŀǊŁ 

ŎƻƴǎŜƎƴŀǘƻ ŀƭ ƴǳƻǾƻ !ǊƳŀǘƻǊŜ ƴŜƭ нлнрΦ 

 

Lƭ ом ƳŀƎƎƛƻ нлнп ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ ǳƴ ƴǳƻǾƻ 

Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǎǘƻŎƪ ƻǇǝƻƴ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ά[ƻƴƎ ¢ŜǊƳ 

LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнтπнлнфέ όƛƭ άtƛŀƴƻέύΣ Ŝ Ƙŀ 

ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ Řƛ ŎƻƴǾƻŎŀǊŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ 

!Ȋƛƻƴƛǎǝ ƛƴ ǎŜŘŜ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ Ŝ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀ ƛƴ 

Řŀǘŀ мϲ ƭǳƎƭƛƻ нлнп ǇŜǊ ǎƻǧƻǇƻǊǊŜ 

ŀƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ 

ŘŜƭƭΩŀǳƳŜƴǘƻ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ŀ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Ŝ 

ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ōǳȅōŀŎƪΦ 

 

Lƭ ф ƎƛǳƎƴƻ нлнпΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛƴǳƴȊƛŀ 

ŀƭƭΩƛƴŎŀǊƛŎƻ Řƛ ƳŜƳōǊƻ Ŝ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŘŜƭ 

/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ 

ŘƻǧΦ CƛƭƛǇǇƻ aŜƴŎƘŜƭƭƛ ς ŎƻƳǳƴƛŎŀǘŀ ƛƴ Řŀǘŀ т 

ƎƛǳƎƴƻ нлнп ς ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ 

Řƛ ¢L{D Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ Řƛ ŎƻπƻǇǘŀǊŜ ƴŜƭ 

/ƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ Ŝ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŜũŜǩ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ ноус 

ŘŜƭ /ƻŘƛŎŜ /ƛǾƛƭŜΣ ƭŀ ŘƻǧΦǎǎŀ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜΣ 

ƴƻƳƛƴŀƴŘƻƭŀ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǎƛƴƻ ŀƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ 

!Ȋƛƻƴƛǎǝ ŎƻƴǾƻŎŀǘŀ ǇŜǊ ƛƭ мϲ ƭǳƎƭƛƻ нлнпΦ 

 

 

 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     пс μ мол 

 

Lƭ мл ƎƛǳƎƴƻ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀǘƻ Řƛ ŀǾŜǊ 

ǊƛŎŜǾǳǘƻΣ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴƛǎǘŀ D/ IƻƭŘƛƴƎ 

{ΦǇΦ!ΦΣ ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƻǊŘƛƴŜ ŘŜƭ 

ƎƛƻǊƴƻ ŘŜƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƭ мϲ ƭǳƎƭƛƻ ŀƛ ǎŜƴǎƛ 

ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ мнсπōƛǎ ŘŜƭ 5Φ [ƎǎΦ ƴΦ руκфуΦ ! ǎŜƎǳƛǘƻ 

Řƛ ǘŀƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀΣ ƭΩƻǊŘƛƴŜ ŘŜƭ ƎƛƻǊƴƻ 

ŘŜƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ƛƴ ǎŜŘŜ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ ŝ ǎǘŀǘƻ 

ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ Ŏƻƴ ƛƭ Ǉǳƴǘƻ ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƭƭŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀ 

ŘŜƭƭΩŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ǇŜǊ 

ŎƻƻǇǘŀȊƛƻƴŜΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ ноус ŎΦŎΦΣ Ŏƻƴ ƛƭ 

Ǌǳƻƭƻ Řƛ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΦ 

 

bŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƎƛǳƎƴƻ ¢L{D Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ 

ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Řƛ 

±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ς ŀŎǉǳƛǎƛǘƻ ƴŜƭ нлнм ς ŀ bŜȄǘ ¸ŀŎƘǘ 

DǊƻǳǇΣ ǇƭŀȅŜǊ ƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ 

Ŭƴƻ ŀ рл ƳŜǘǊƛ Řƛ ƭǳƴƎƘŜȊȊŀΦ  

 

tŜǊ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŀƭƛ Ŝ ǎǘǊǳǧǳǊŀƭƛΣ ƛƭ 

ǎƛǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ ǊƛǎǳƭǘŀǾŀ ǇƻŎƻ ƛŘƻƴŜƻ ŀƭƭŀ 

ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ȅŀŎƘǘ ƻƭǘǊŜ ƛ рл ƳŜǘǊƛΣ 

ŎƻǊŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ Řƛ ¢L{DΦ 

 

[ΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ŎƻǎƜ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ƛƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ 

ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀǎǎŜǘ ŘŜƭ ǊŀƳƻ ŘΩŀȊƛŜƴŘŀ tŜǊƛƴƛ 

bŀǾƛ ŎƘŜ ¢L{D Ƙŀ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ƴƻƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛ ŀƭ 

ǇǊƻǇǊƛƻ ǇǊƻƎŜǧƻ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻΦ 

 

Lƭ мт ƎƛǳƎƴƻ нлнп ¢L{D Ƙŀ ƛƴŀǳƎǳǊŀǘƻ ǳƴŀ 

ƴǳƻǾŀ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ŘŜǎǝƴŀǘŀ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ 

Řƛ ŀŎŎƛŀƛ ǇŜǊ ŬƴƛǘǳǊŜ ƛƴǘŜǊƴŜ όά!ŎŎƛŀƛ 

ŘΩLƴǘŜǊƛƻǊέύ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ƴǳƻǾŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ Řƛ 

ȅŀŎƘǘ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ  

 

[ŀ ƴǳƻǾŀ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘΣ ŎƘŜ ǎŜƎǳƛǊŁ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ 

ǇŀǊǘŜƴŘƻ Řŀƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ ǎǝƭƛǎǝŎŀ ŜŘ 

ŜǎŜŎǳǝǾŀ ǎƛƴƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΣ ǎǳǇǇƻǊǘŜǊŁ ƛƭ 

ƭŀǾƻǊƻ ŘŜƭƭŀ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ /Ŝƭƛ мфнл ŜΣ ŘƻǇƻ ǳƴ 

ǇǊƛƳƻ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ŀǾǾƛŀƳŜƴǘƻΣ ǎƛ ǇǊƻƛŜǧŜǊŁ 

ŀƴŎƘŜ ŀƛ ǇƭŀȅŜǊ ŘŜƭƭΩŜȄǘǊŀπǎŜǧƻǊŜΦ 

 

[ΩƛƴŀǳƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ !ŎŎƛŀƛ 

ŘΩLƴǘŜǊƛƻǊ Ŧŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ 

ƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŎƘƛŀǾŜ ŘŜƭƭŀ 

ŬƭƛŜǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ 

ǳƴ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘƛǊŜǧƻ ǎǳƭ ǝƳƛƴƎ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ 

ŘŜƭƭŜ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛ ŀŘ ŀƭǘƻ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻ Ŝ 

ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƭŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ 

!ǊƳŀǘƻǊƛΦ 

 

/ƻƴ ƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ŬƴŀƭƛǘŁΣ ƴŜƭ ǇǊƛƳƻ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ 

нлнп ¢L{D Ƙŀ ŜũŜǧǳŀǘƻ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ 

ǎǳƭƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ƛƴǘŜǊƴŀ 

ǊŜƭŀǝǾŀ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ¢ŀǇǇŜȊȊŜǊƛŀΦ 

 

Lƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭΩŀũƻƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǘ ŀ ǾŜƭŀ 

.ŀȅŜǎƛŀƴΣ ŎƻǎǘǊǳƛǘƻ Řŀƭƭŀ ǾŜŎŎƘƛŀ ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ 

tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ ŀǾǾŜƴǳǘƻ ƴŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ŀƎƻǎǘƻ нлнпΣ 

¢L{D Ƙŀ ǇƛǴ ǾƻƭǘŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀǘƻ ƭŀ ǎǳŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ 

ŜǎǘǊŀƴŜƛǘŁ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ŀŎŎŀŘǳǘƻΦ 

vǳŀƴǘƻ ǎƻǇǊŀ ǇǊŜƳŜǎǎƻ ǎƛ ŜǾƛƴŎŜ Řŀƭ Ŧŀǧƻ ŎƘŜ 

¢ƛǎƎ Ƙŀ ŀŎǉǳƛǎƛǘƻΣ ƴŜƭ ƎŜƴƴŀƛƻ нлнмΣ Řŀƭƭϥŀǎǘŀ 

ŦŀƭƭƛƳŜƴǘŀǊŜ ƛƭ ōǊŀƴŘ tŜǊƛƴƛΣ Ǝƭƛ ŀǊŎƘƛǾƛΣ Ŝ ƭŀ 

ǇŀǊǘŜ ƛƳƳƻōƛƭƛŀǊŜ ŘŜƭƭŀ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ Ŝ ǇŜǊǘŀƴǘƻ 

ƴƻƴ ǇǳƼ ƛƴ ŀƭŎǳƴ ƳƻŘƻ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ Řƛ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŀŎŎŀŘƛƳŜƴǘƻ 

ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ǊƛŦŜǊƛōƛƭŜ ŀƭƭϥŀũƻƴŘŀƳŜƴǘƻ 
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59[L.9w9 59[[Ω!{{9a.[9! hw5Lb!wL! 9 

{¢w!hw5Lb!wL! 59D[L !½LhbL{¢L 

 

Lƭ мϲ ƭǳƎƭƛƻ нлнп ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ !ȊƛƻƴƛǎǝΣ 

ŎƻƴǾƻŎŀǘŀ ƛƴ ǎŜŘŜ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ Ŝ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀΣ ǎƛ 

ŝ Ǌƛǳƴƛǘŀ ǎƻǧƻ ƭŀ ǇǊŜǎƛŘŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ŘƻǧΦǎǎŀ 

{ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜ ŜŘ Ƙŀ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ ƛƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ 

ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ά[ƻƴƎ ¢ŜǊƳ 

LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнтπнлнфέ όƛƭ άtƛŀƴƻέύ Ŝ ƭŀ 

ǇǊƻǇƻǎǘŀ Řƛ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ŀ 

ǎŜǊǾƛȊƛƻ ŘŜƭ tƛŀƴƻΦ 

 

[ΩŀǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝ Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ 

ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻ ƭŀ ƴƻƳƛƴŀ ŘŜƭƭŀ ŘƻǧΦǎǎŀ {ƛƳƻƴŀ 

5Ŝƭ wŜ ǉǳŀƭŜ ƳŜƳōǊƻ Ŝ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŘŜƭ 

/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΤ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ ƭŀ 

wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 

ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƛ ŎƻƳǇŜƴǎƛ ŎƻǊǊƛǎǇƻǎǝΣ 

ǇǊƛƳŀ ǎŜȊƛƻƴŜΣ Ŝ ƭŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƳǇŜƴǎƛ ŘŜƛ 

ƳŜƳōǊƛ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΤ 

ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƻ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ 

ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Ŝ ŀƭƭŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜ 

ƴŜƛ ƳƻŘƛ ǊƛǘŜƴǳǝ ǇƛǴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛ ƴŜƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ 

ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ 

ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜΣ 

 

Lƴ ǎŜŘŜ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀΣ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ 

!Ȋƛƻƴƛǎǝ Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎǘŀ Řƛ 

ƳƻŘƛŬŎŀ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭƻ {ǘŀǘǳǘƻ 

ǎƻŎƛŀƭŜ ǇŜǊ ǇǊŜǾŜŘŜǊŜΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ 

ƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ Ǿƻǘƻ Ŝ 

ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭƭΩƛǎǝǘǳǘƻ ŘŜƭ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǘŜ ŘŜǎƛƎƴŀǘƻΣ ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎǘŀ 

Řƛ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŦƻǊƳŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ 

ƴǳƳŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘǳǩ Ǝƭƛ ŀǊǝŎƻƭƛ ŘŜƭƭƻ {ǘŀǘǳǘƻ 

ǎƻŎƛŀƭŜΦ 

 

w!¢LbD 9{D 5L /[!{{9 ά!έ 

Lƴ Řŀǘŀ р ƭǳƎƭƛƻ нлнп ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƻǧŜƴǳǘƻ Řŀ 

/ŜǊǾŜŘ wŀǝƴƎ !ƎŜƴŎȅ όά/ŜǊǾŜŘέύ ǳƴ ǊŀǝƴƎ 

9{D ǇŀǊƛ ŀŘ !Σ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ 

ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ...Σ ŎƻƭƭƻŎŀƴŘƻǎƛ 

ǎƻǇǊŀ ƭŀ ƳŜŘƛŀƴŀ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ 

!ƭƭΩǳǇƎǊŀŘŜ ŘŜƭ ǊŀǝƴƎ Ƙŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǘƻΣ ǘǊŀ 

ƭΩŀƭǘǊƻΣ ƛƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŘŜƭ 

tƛŀƴƻ ǘǊƛŜƴƴŀƭŜ 9{DΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ ǎǇƛŎŎŀƴƻ ƭΩŜŶŎŀŎŜ 

ŎƻƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ ƭŀ 

ƎŜǎǝƻƴŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴΣ ƭŀ 

ŎǊŜǎŎƛǘŀ Ŝ ƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ 

 

!aaL{{Lhb9 ![ {9Da9b¢h {¢!w  

Lƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ 

ƛƭ нф ƭǳƎƭƛƻ нлнп .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ Ƙŀ ŀǧǊƛōǳƛǘƻ ŀƭƭŜ 

ŀȊƛƻƴƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ¢L{D όL{Lb L¢лллрпофлурύ ƭŀ 

ǉǳŀƭƛŬŎŀ {¢!wΦ 

 

t!w¢9/Lt!½Lhb9 ![ ahb!/h ¸!/I¢ {Ih² 

нлнп  

Lƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ооŜǎƛƳŀ ŜŘƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

aƻƴŀŎƻ ¸ŀŎƘǘ {Ƙƻǿ нлнпΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ 

DǊƻǳǇ Ƙŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ǳƴŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀ 

Řƛ ȅŀŎƘǘΥ ƭΩ!5aLw![ tƭŀǝƴǳƳ туƳΣ ƭΩ!5aLw![ 

Wŀǎ ссƳΣ ƭΩ!5aLw![ {ƛƭǾŜǊ {ǘŀǊπL Ŝ ŘǳŜ ǳƴƛǘŁ 

ŘŜƭƭŀ ƭƛƴŜŀ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соΩΦ 

 

wLb¦b½L! ![[ΩLb/!wL/h 5! t!w¢9 59[ 

tw9{L59b¢9 59[ /hb{LD[Lh 5L 

!aaLbL{¢w!½Lhb9 

 

Lƴ Řŀǘŀ с ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнпΣ ƭŀ ŘƻǧΦǎǎŀ {ƛƳƻƴŀ 

5Ŝƭ wŜ Ƙŀ ǊƛƴǳƴȊƛŀǘƻ ŀƭƭΩƛƴŎŀǊƛŎƻ Řƛ ƳŜƳōǊƻ Ŝ 

tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ 

ǇŜǊ ǎƻǇǊŀƎƎƛǳƴǝ ƳƻǝǾƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛΦ 

 

 [ŀ ǊƛƴǳƴȊƛŀ ŀƭƭΩƛƴŎŀǊƛŎƻ Ƙŀ ŀǾǳǘƻ ŜŶŎŀŎƛŀ Řŀƭ 

мн ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнпΦ  

 

[ŀ ŘƻǧΦǎǎŀ 5Ŝƭ wŜΣ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ ƴƻƴ 

ŜǎŜŎǳǝǾƻ Ŝ ƴƻƴ ǉǳŀƭƛŬŎŀǘƻ ŎƻƳŜ 

ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜΣ ƴƻƴ ŜǊŀ ƳŜƳōǊƻ Řƛ ŀƭŎǳƴ 

ŎƻƳƛǘŀǘƻ ŜƴŘƻŎƻƴǎƛƭƛŀǊŜ Ŝ ŀƭ с ƴƻǾŜƳōǊŜ 

нлнпΣ ƴƻƴ ǊƛǎǳƭǘŀǾŀ ǝǘƻƭŀǊŜ Řƛ ŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ 

{ƻŎƛŜǘŁΦ ! ǘŀƭ ǇǊƻǇƻǎƛǘƻ ǎƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜ ƭŀ 

ŘƻǧƻǊŜǎǎŀ 5Ŝƭ wŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘŀ ƛƴ Řŀǘŀ п 

ƭǳƎƭƛƻ нлнп ǉǳŀƭŜ ōŜƴŜŬŎƛŀǊƛŀ ŘŜƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ 

ǎǘƻŎƪ ƻǇǝƻƴ Ŝ ŎƘŜ ƭŜ ƻǇȊƛƻƴƛ ŀƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ 

ŀǧǊƛōǳƛǘŜ ŘŜŎŀŘǊŀƴƴƻ Ŝ ǎŀǊŀƴƴƻ ǇǊƛǾŜ Řƛ 

ǉǳŀƭǎƛǾƻƎƭƛŀ ŜũŜǧƻ Ŝ ǾŀƭƛŘƛǘŁ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ 

ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭ ά[ƻƴƎ ¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнтπ

нлнфέΦ 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     пу μ мол 

 

 

LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƴ ǊŀƎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛƳƛǎǎƛƻƴƛ ŎƻƳǳƴƛŎŀǘŜ 

ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƛƴ Řŀǘŀ нс ƻǧƻōǊŜ нлнпΣ ƭŀ 

tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ǳǎŎŜƴǘŜ Ƙŀ ǊƛŎƻǇŜǊǘƻ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ Řƛ 

LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ ϧ 9{D 5ƛǊŜŎǘƻǊ Ŭƴƻ ŀƭ мр 

ƎŜƴƴŀƛƻ нлнрΦ 

 

 

/hht¢!½Lhb9 59[ tw9{L59b¢9 59[ 

/hb{LD[Lh 5L !aaLbL{¢w!½Lhb9 

 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛƴǳƴȊƛŀ ŀƭƭŀ ŎŀǊƛŎŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ 

ŘŜƭƭŀ ŘƻǧΦǎǎŀ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀǘŀ ƛƴ 

Řŀǘŀ с ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнпΣ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ǇǊŜǾƛƻ ǇŀǊŀǊŜ ŦŀǾƻǊŜǾƻƭŜ ŘŜƭ 

/ƻƳƛǘŀǘƻ bƻƳƛƴŜ Ŝ wŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜΣ Ǌƛǳƴƛǘƻǎƛ 

ƛƴ Řŀǘŀ мн ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнпΣ  Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ Řƛ 

ŎƻƻǇǘŀǊŜ ƴŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŀƛ 

ǎŜƴǎƛ Ŝ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŜũŜǩ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ ноус ŎΦŎΦΣ ƛƭ ŘƻǧΦ 

CƛƭƛǇǇƻ aŜƴŎƘŜƭƭƛΣ ǎƛƴƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻǎǎƛƳŀ 

!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝΣ ƴƻƳƛƴŀƴŘƻƭƻ ŀƭǘǊŜǎƜ 

tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

 

9ƴǘǊŀǘƻ ƴŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƭ нлмнΣ CƛƭƛǇǇƻ 

aŜƴŎƘŜƭƭƛ Ƙŀ ǊƛŎƻǇŜǊǘƻ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ 

ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾƻ ŘŜƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ {ΦǇΦ!Φ 

Ŝ bǳƻǾƛ /ŀƴǝŜǊƛ !Ǉǳŀƴƛŀ {ΦǇΦ!Φ ǇŜǊ Ǉƻƛ ŜǎǎŜǊŜ 

ǇǊƻƳƻǎǎƻ ƴŜƭ нлмп ŀƭ Ǌǳƻƭƻ Řƛ /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 

hŶŎŜǊ Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭΩŀǊŜŀ !ũŀǊƛ [ŜƎŀƭƛΦ : 

ǎǘŀǘƻ /ƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩ9ƳƛǧŜƴǘŜ Řŀƭ нлму ŀ ƎƛǳƎƴƻ нлнп Ŝ 

tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Řŀ ƳŀƎƎƛƻ нлнл ŀ ƎƛǳƎƴƻ нлнпΦ 

 

 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     пф μ мол 

 

FATTI DI RILIEVO 

AVVENUTI DOPO LA 

CHIUSURA 

DELLᾱESERCIZIO 
 

!ƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭ нлнр ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ Ƙŀ 

ǾŀǊŀǘƻ н ƴǳƻǾƛ ƳƻŘŜƭƭƛ Řƛ aƻǘƻǊ ¸ŀŎƘǘ ŀ 

ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΦ vǳŜǎǘΩǳƭǝƳƛ 

ǇǊŜǎŜƴǘŀǾŀƴƻ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛƭ 

ŎƻǊŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΥ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ 

όҔрлƳύΣ Ŧǳƭƭ ŎǳǎǘƻƳΦ  

 

¢L{D ŎƻƳǳƴƛŎŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ƭŀ ǾƻƭƻƴǘŁ Řƛ ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ 

ŀŘ ƛƴǾŜǎǝǊŜ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛƭŀƴŎƛƻ ŘŜƭƭŀ ƭƛƴŜŀ ŀ ƳƻǘƻǊŜ 

tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ ŎƻŜǊŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ 

ǇǊƻǇƻǎǘƻ Řŀƭƭŀ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ǇǊƻǇǊƛŜǘŁΣ Ŏƻƴ 

ƭΩƻōōƛŜǩǾƻ Řƛ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƭΩŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ŘŜƭ 

ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ ƛƴ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŎƘŜ 

ǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀƴǝ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀΦ 

 

5ŀƭ мф ŀƭ но ŦŜōōǊŀƛƻ нлнр ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ 

DǊƻǳǇ Ƙŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘƻ ŀƭ 5ǳōŀƛ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ 

.ƻŀǘ {Ƙƻǿ нлнр ǳƴƻ ŘŜƎƭƛ ŜǾŜƴǝ ǇƛǴ 

ǇǊŜǎǝƎƛƻǎƛ ƴŜƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀΣ ŎƘŜ ǎƛ ŝ 

ǘŜƴǳǘƻ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ 5ǳōŀƛ IŀǊōƻǳǊΦ   

 

/ƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ 

ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭ aŜŘƛƻ 

hǊƛŜƴǘŜΣ ¢L{D ƛƴǎƛŜƳŜ ŀ .ŜƘƴŜaŀǊ ¸ŀŎƘǝƴƎ 

/ƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅΣ !ǳǘƘƻǊƛȊŜŘ {ŀƭŜǎ !ƎŜƴŎȅ ǇŜǊ 

ƭΩŀǊŜŀΣ Ƙŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŜΦ L 

ǾƛǎƛǘŀǘƻǊƛ ǎƻƴƻ Ǉƻǘǳǝ ǎŀƭƛǊŜ ŀ ōƻǊŘƻ Řƛ ŘǳŜ 

ȅŀŎƘǘ ¢ŜŎƴƻƳŀǊΥ ƭΩƛŎƻƴƛŎƻ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ 

[ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соΣ ǎƛƴǘŜǎƛ ǇŜǊŦŜǧŀ Řƛ ƭǳǎǎƻΣ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝ ŘŜǎƛƎƴ ƛƴƴƻǾŀǝǾƻΣ ŎƘŜ Ƙŀ 

Ŏƻƴǉǳƛǎǘŀǘƻ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǳŀ ŜǎŎƭǳǎƛǾƛǘŁ Ŝ 

ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀΣ 

ƭΩŜƭŜƎŀƴǘŜ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ 9Ǿƻмнл ƛƭ Ŏƻƴƴǳōƛƻ 

ǾƛƴŎŜƴǘŜ ǘǊŀ ǎǝƭŜ Ŝ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁΣ ŜŶŎƛŜƴȊŀ 

ƛƴƎŜƎƴŜǊƛǎǝŎŀ Ŝ ŘŜǎƛƎƴ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀΦ 

 

bƻƳƛƴŀ Řƛ ǳƴ ƴǳƻǾƻ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǘƻǊ 

Lƴ Řŀǘŀ ну ŦŜōōǊŀƛƻ нлнр ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¢L{D Ƙŀ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ŎƻƳŜ 

LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǘƻǊ ƛƭ ŘƻǧΦ 9ƴǊƛŎƻ CƛƭƛǇǇƛ ƛƴ 

ǎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ Řƛ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜΦ 

[Ωмм ƳŀǊȊƻ нлнр ǎƛ ŝ ǘŜƴǳǘŀ ƭŀ ǇǊƛƳŀ ŜŘƛȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ±ƛǎƛƻƴ .ǊƻƪŜǊǎ 5ŀȅΣ ǳƴ ŜǾŜƴǘƻ ŜǎŎƭǳǎƛǾƻ 

ŎƘŜ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǎŜǎǎŀƴǘŀ 

ōǊƻƪŜǊǎ ǇƛǴ ƛƴƅǳŜƴǝ ŘŜƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǝƴƎΣ 

ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǝ Řŀ ƻƎƴƛ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ƳƻƴŘƻΦ 

[ΩŜǾŜƴǘƻΣ ŘŜƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ Řƛ ŘǳŜ ƎƛƻǊƴƛΣ Ƙŀ ŀǾǳǘƻ 

ƭǳƻƎƻ ǇǊŜǎǎƻ ƭΩƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ 

/ŀǊǊŀǊŀ Ŝ Ƙŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ǳƴΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ŜǎŎƭǳǎƛǾŀ ǇŜǊ ƛ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƛǎǝ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ Řƛ 

ŜǎǇƭƻǊŀǊŜ ŀ ŦƻƴŘƻ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ƭŀ ǊŜŀƭǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ 

Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ƭŀ ŘƛǎǝƴǝǾŀ 

ƎŀƳƳŀ Řƛ ǇǊƻŘƻǩ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ōǊŀƴŘΣ ƭŀ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ Ŝ ƛƭ ƪƴƻǿπƘƻǿ ŎƘŜ 

ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀ ƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ 
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EVOLUZIONE 

PREVEDIBILE DELLA 

GESTIONE 
 

bŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŀƴƴƛΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ 

Ǉƻǘǳǘƻ ōŜƴŜŬŎƛŀǊŜ Řƛ ǳƴ ǘǊŜƴŘ ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ 

ǇƻǎƛǝǾƻ ǇŜǊ ƭŀ ƴŀǳǝŎŀ Řƛ ƭǳǎǎƻΣ Ŏƻƴ ǳƴ 

ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ Ŝ ǳƴ ŦƻŎǳǎ ǎǳ ƳŜƎŀ Ŝ 

ƎƛƎŀ ȅŀŎƘǘ ƻƭǘǊŜ ƛ рл ƳŜǘǊƛ ŘƻǾǳǘƻ ŀƴŎƘŜ 

ŀƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƴǳƳŜǊƻ ƎƭƻōŀƭŜ Řƛ ¦ƭǘǊŀπ

IƛƎƘ bŜǘ ²ƻǊǘƘ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎΣ ōŀǎŜ Řƛ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ 

ǊŜǎƛƭƛŜƴǘŜ Ŝ ǇƻŎƻ ƛƳǇŀǧŀǘŀ Řŀ ǎƘƻŎƪ 

ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎƛΦ 

 

¢ŀƭŜ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀΣ ŎƻƳŜ ƎƛŁ ŀƴǝŎƛǇŀǘƻ 

ƛƴ ŀƭǘǊŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜΣ ŝ ŀǧŜǎƻ 

ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ ŀ ŎǊŜǎŎŜǊŜ ŀ ŘƻǇǇƛŀ ŎƛŦǊŀ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ 

ŘŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŀƴƴƛΦ 

 

tŜǊ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ ǉǳŜǎǘŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀΣ 

¢L{D Ƙŀ ƎƛŁ ǇǊƻǾǾŜŘǳǘƻ ŀƭƭΩŜŶŎƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ Ŝ ŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴƛΣ Ŝ ǇǳƼ ŀŘŜǎǎƻ 

ŎƻƴǘŀǊŜ ǎǳƭƭŀ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ǉǳŀƭƛǘŁ Řƛ ǎǇŀȊƛΣ 

ǎǘǊǳǧǳǊŜ Ŝ ƪƴƻǿπƘƻǿ ǇŜǊ ǎƻŘŘƛǎŦŀǊŜ ŀƭ ƳŜƎƭƛƻ 

ƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƭƛŜƴǝΣ Ŏƻƴ ǳƴ ƻǩƳƻ 

ƳƛȄ ǇǊƻŘǳǩǾƻ ǘǊŀ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘΦ 

 

L Ŏƻǎǘŀƴǝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎǳƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ǳƴ 

ǊƛƎƛŘƻ ǎƛǎǘŜƳŀ ƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǉǳŀƭƛǘŁ 

Ƙŀƴƴƻ ǇŜǊƳŜǎǎƻ ŀ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Řƛ 

ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜΣ Ŏƻƴ ŎƛŀǎŎǳƴƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ōǊŀƴŘΣ ǳƴ 

ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘƛǎǝƴǝǾƻ Ŝ Řƛ ŀƭǘƻ 

ƭƛǾŜƭƭƻΣ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ƻũǊƛǊŜ ƭŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǇƛǴ ŀŘŀǧŜ 

ŀŘ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŜǎƛƎŜƴǝ ŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǝΣ 

ŎƻƳŜ ǎǇŜǎǎƻ ƴŜƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭ ƭǳǎǎƻΣ ŀŘ ǳƴŀ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ǿƻƭǘŀ ŀ ǊŜƴŘŜǊŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ 

ŀƴŎƻǊŀ ǇƛǴ ǳƴƛŎƻΦ ¢ŀƭŜ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŝ ǎǘŀǘƻ 

ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǘƻ Řŀ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŜ ŀȊƛŜƴŘŜ Ǝƭƻōŀƭƛ ŘŜƭ 

ǎŜǧƻǊŜ ŀǳǘƻƳƻǝǾŜ Ŝ ƳƻŘŀ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ǎƛƎƭŀǘƻ 

ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǎŜƴȊŀ ǇǊŜŎŜŘŜƴǝ ƴŜƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭŀ 

ƴŀǳǝŎŀΣ ƛƴƴŀƭȊŀƴŘƻ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇŜǊŎŜǇƛǘƻ 

Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ ƭǳǎǎƻ Řƛ ǘǳǩ ƛ ōǊŀƴŘ ¢L{DΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

th{L½Lhb!a9b¢h 5L a9w/!¢hΥ a9D! 9 
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¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ōŀǎŀ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ 

ǇǊƻǇǊƛƻ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƴƻƴ ǎƻƭǘŀƴǘƻ ǎǳ ǳƴŀ ōŀǎŜ Řƛ 

ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘŜ ŜŘ ƛƴ 

Ŏƻƴǝƴǳŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ǎǳ ǳƴ ǎƻƭƛŘƻ 

ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭŜ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ Ƙŀ 

ǎǳōƛǘƻ ǳƴ ŘǊŀǎǝŎƻ ŀǳƳŜƴǘƻ Řŀƭ нллн ŀŘ ƻƎƎƛΦ  

 

Lƭ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ¢L{D ƛƴ ǉǳŜǎǘŀ ŦŀǎŎƛŀ Řƛ 

ƳŜǊŎŀǘƻ ŝ ŘƛƳƻǎǘǊŀǘƻ Řŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ Řŀƭƭŀ 

ǾƛǎƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǊŘƛƴƛΣ ŎƻƳǇƻǎǘƻ ǇŜǊ 

ǉǳŀǎƛ ƭΩул҈ Řŀ ȅŀŎƘǘ ƻƭǘǊŜ ƛ рл ƳŜǘǊƛΣ Ŏƻƴ 

ŎƻƴǎŜƎƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘŜ Ŭƴƻ ŀƭ нлнтΦ 

 

[ŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ 

ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ƎƭƻōŀƭŜΣ ƎǊŀȊƛŜ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭŜ 

ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ ŎƘŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ 

ǎƛƎƭŀǘƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ 

ōǊƻƪŜǊ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ƴŀǳǝŎƻΣ ǇǊŜǎŜƴǝ ƛƴ ŘƛǾŜǊǎŜ 

ǇŀǊǝ ŘŜƭ ƳƻƴŘƻΣ ŘŀƭƭΩ9ǳǊƻǇŀΣ ŀŘ IƻƴƎ YƻƴƎ 

Ŭƴƻ ŀƭƭŜ !ƳŜǊƛŎƘŜ Ŝ ƛƭ aŜŘƛƻ hǊƛŜƴǘŜΦ  

 

!ƭ ŬƴŜ Řƛ ŀƳǇƭƛŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ 

ƎŀƳƳŀ Řƛ ƳƻǘƻǊȅŀŎƘǘ ƴŜƛ ǇǊƛƳƛ ƳŜǎƛ ŘŜƭ нлнр 

¢L{D Ƙŀ ƭŀƴŎƛŀǘƻ ŀƭŎǳƴƛ tŜǊƛƴƛ ŀ ƳƻǘƻǊŜΣ ŘƻǾŜ 

ƭΩŜƭŜƎŀƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ ǝǇƛŎƘŜ Řƛ ǳƴŀ ōŀǊŎŀ ŀ 

ǾŜƭŀ ǎƛ ǎǇƻǎŀ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻƳƻŘƛǘŁ ŘŜƭƭŀ 

ƳƻǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ Ŝ ŜƴǘǊƻ ŬƴŜ ŀƴƴƻ ǾŀǊŜǊŁ 

ǳƴΩƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜ tƛŎŎƘƛƻǩ Řŀ нп ƳŜǘǊƛ ŎƘŜ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŜǊŁ ǳƴΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴŜ Ǿƻƭǘŀ ŀŘ 

ŀǧǊŀǊǊŜ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ǇƛǴ ŜǎƛƎŜƴǝ Ŝ ŎƘŜ ǾƻƎƭƛƻƴƻ 

ŘƛǎǝƴƎǳŜǊǎƛ ŘŀƭƭŜ ƭƛƴŜŜ ǇƛǴ ƳƻŘŜǊƴŜ ŀŘƻǧŀǘŜ 

Řŀƭƭŀ ƎŜƴŜǊŀƭƛǘŁ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛΦ !ƭǘǊƛ ǇǊƻƎŜǩ 

ƛƴƴƻǾŀǝǾƛ Ŝ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǎƻƴƻ ŀƭƭƻ 

ǎǘǳŘƛƻ ǇŜǊ ƛƭ ǇǊƻǎǎƛƳƻ ŦǳǘǳǊƻΦ 
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ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

{ILt.¦[5LbD 9 w9CL¢Υ 
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¦ƴƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ Ǉǳƴǝ Řƛ ŦƻǊȊŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ 

{Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀΣ 

ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛ Ǉƛŀƴƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ǎǳƭ ŎŀƴǝŜǊŜ 

Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ŎƘŜ ǎƛ ǎƻƴƻ ŎƻƴŎƭǳǎŜ ƴŜƭ 

ǇǊƛƳƻ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ нлноΣ Ŝ Ŏƻƴ ƭΩŀƎƎƛǳƴǘŀ ŘŜƭ 

ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ 

ŘŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΦ 

 

¢ŀƭŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ǾƛŜƴŜ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǘŀ ǘǊŀ ƭŜ 

ŘƛǾƛǎƛƻƴƛ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘΣ ŦŀŎŜƴŘƻ ƭŜǾŀ ǎǳ 

ǎƛƴŜǊƎƛŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜΣ ƛƴ ƳƻŘƻ ǘŀƭŜ 

Řŀ ǇƻǘŜǊ ŀŎŎƻƳƻŘŀǊŜ ƭŜ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜ 

ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ƛƴ 

ŜƴǘǊŀƳōŜ ƭŜ ŘƛǾƛǎƛƻƴƛΦ  

 

[ŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ ƴŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ wŜŬǘ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ 

ƛƴƻƭǘǊŜ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǘǊŀǧƻ ŘƛǎǝƴǝǾƻ ŘŜƭƭŀ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ Ǿƻƭǘŀ ŀ ǇǊŜǎƛŘƛŀǊŜ ǳƴ 

ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ǿƛǎǘƻ ƛƴ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŀ ŘƻǇǇƛŀ 

ŎƛŦǊŀ ƴŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŀƴƴƛΦ ¦ƴƛǘŀƳŜƴǘŜ ŀƭ 

ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ǇŜǊ 

ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ Řƛ ōƻǊŘƻ 

ǎŜƳǇǊŜ ƳƻŘŜǊƴŜ ŜŘ ŀƎƎƛƻǊƴŀǘŜ ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ 

ǇƻǊǘŀǊŜ ŀ ǊŜŬǘ ǇŜǊƛƻŘƛŎƛ ŀƴŎƘŜ ƻƎƴƛ нπо ŀƴƴƛ 

ǊŜƴŘŜƴŘƻ ŎƻǎƜ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ǊƛŎƻǊǊŜƴǘŜ ŝ ǎŜƳǇǊŜ 

ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ƛƭ ŘŜǎƛŘŜǊƛƻ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ Řƛ 

ŀŎŎƻǊŎƛŀǊŜ ƛ ǘŜƳǇƛ Řƛ ŀǧŜǎŀ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ƴǳƻǾƛ 

ȅŀŎƘǘΣ ƻǇǘŀƴŘƻ ƳŀƎŀǊƛ ǇŜǊ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ƎƛŁ 

ŜǎƛǎǘŜƴǝ Ƴŀ Řŀ ǎƻǧƻǇƻǊǊŜ ŀ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŀǩǾƛǘŁ 

Řƛ ǊŜŬǘΦ  

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

t9wLbL b!±LΥ wL[!b/Lh 9 {¢w!¢9DL9  

Lƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǳŶŎƛŀƭƛȊȊŀǘƻ ƛƭ ǊŜǎǘȅƭƛƴƎ ŘŜƭƭŀ 

ƴǳƻǾŀ ƅƻǧŀ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ŏƻƴ ǘǊŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ 

ǇǊƻŘƻǧƻ ǊƛǎǇŜǩǾŀƳŜƴǘŜ Řƛ пуΣ рс Ŝ тт ƳŜǘǊƛΦ  

[ŀ ƅƻǧŀΣ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŀ άDŜƴŜǎƛǎέΣ ƴŀǎŎŜ 

ŘŀƭƭΩŀƳōƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǊŜƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǊŜ Ǝƭƛ ŜƭŜƳŜƴǝ 

ƛŎƻƴƛŎƛ ŘŜƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŘŜŎƭƛƴŀƴŘƻƭƛ ƛƴ 

ŎƘƛŀǾŜ ƳƻŘŜǊƴŀ ŜŘ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀΣ Ŏƻƴ ǳƴ 

ƭƛƴƎǳŀƎƎƛƻ ǇǊƻƛŜǧŀǘƻ ŀƭ ŦǳǘǳǊƻ Ŝ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴƛ 

ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŜ Ŏƻƴ ŀǊŎƘƛǎǘŀǊ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

{h{¢9bL.L[L¢"Υ 

/w9!½Lhb9 5L ±![hw9 ! [¦bDh ¢9waLb9 

t9w D[L {¢!Y9Ih[59w 

!Ř ƻƎƎƛΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ǊŀƎƎƛǳƴǘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ 

ǘǊŀƎǳŀǊŘƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ŎƻƳŜ ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ 

ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ ǇǊŜǎǎƻ ƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ 

/ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΦ 

 

tǊƻǎŜƎǳŜ ŀƴŎƘŜ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ƴŜƭƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ 

ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ 

ǇǊƻŘƻǧƻΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ 

ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛΣ ǇŀŎŎƘƛ ōŀǧŜǊƛŜΣ ŬƭǘǊƛ 

ŀƴǝǇŀǊǝŎƻƭŀǘƻ Ŝ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴƛ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜΣ ǎǳ 

ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ǎƻŎƛŀƭŜ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ 

ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŀ ŦŀǾƻǊŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ ƻƎƴƛ ƭƛǾŜƭƭƻ 

Ŝ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ ŀ 

ǎƻǎǘŜƎƴƻ ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀΦ  

!ǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ¢L{D !ŎŀŘŜƳȅΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ 

ƛƴŎƻǊŀƎƎƛŀ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ 

ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ǳƴ ǎƻƭƛŘƻ ƪƴƻǿπƘƻǿ ǘǊŀƳƛǘŜ 

ŎƻǊǎƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǎǾƻƭǝ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ 

ƭŜ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŁ ŘŜƭ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ ǇŜǊ 

ƭΩLƴƎŜƎƴŜǊƛŀ bŀǾŀƭŜ Ŝ ƛƭ ¸ŀŎƘǘ 5ŜǎƛƎƴΦ   

 

5ŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ŘŜƭƭŀ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ¢L{D 

ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǘǳǩ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ŘŜƭƭŜ ōŜǎǘ ǇǊŀŎǝŎŜ ƛƴ 

ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ ƎŜƴŜǊŜΣ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƛ /ƻƳƛǘŀǝ 

ŜƴŘƻπŎƻƴǎƛƭƛŀǊƛΣ Ŏƻƴ ǳƴ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ 

wƛǎŎƘƛ ŀƭ ǉǳŀƭŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ŀǧǊƛōǳƛǘŀ ŀƴŎƘŜ ƭŀ 

ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŀ ǎǳ ǘŜƳƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ  



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     рн μ мол 

 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

h¦¢[hhY нлнр  

!ƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭƭΩŀǧǳŀƭŜ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǊŘƛƴƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ 

ƴǳƳŜǊƻǎŜ ǘǊŀǧŀǝǾŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǎƛ ǇǊŜǾŜŘŜ ǳƴŀ 

ǎƻǎǘŀƴȊƛŀƭŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ όпмл ς пол 

ƳƛƭƛƻƴƛύΦ ¢ŀƭŜ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŀǾǾŜǊǊŁ ƛƴ ƳƻŘƻ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘŀ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ 

ŀƭƭŀ ǊŜŘŘƛǝǾƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ ŎƘŜ ǾŜŘǊŁ ǳƴ 

ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ƎǊŀȊƛŜ ŀŘ ŜŶŎƛŜƴȊŜ 

ƻǇŜǊŀǝǾŜΣ ŀƭƭŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ Řƛ ƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ǇŀǊǘŜ 

ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛ ŜŘ ŀ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Řƛ ǇǊƛŎƛƴƎ 

ŎƘŜ ǊƛǎǇŜŎŎƘƛƴƻ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƭ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ 

ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ [Ω9.L¢5! aŀǊƎƛƴ 

ŘŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ŝ ŀǧŜǎƻ ǇŀǊƛ ŀ мтΦр κ муΦл҈Φ  

 

/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ŘŜƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ Ŝ 

ŀƭƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛΣ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ¢L{D ŝ 

Řƛ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ǳƴŀ ƭŜǾŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƴŜǳǘǊŀƭŜΣ 

Ŏƻƴ ǳƴ ƭƛƳƛǘŜ ƳŀǎǎƛƳƻ Řƛ мΣрȄ ƭΩ9.L¢5!Φ Ŝ Řƛ 

ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊŜ ǳƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ŀƴƴǳŀƭŜ Ŏƻƴ ǳƴ 

Ǉŀȅƻǳǘ ƛƴǘƻǊƴƻ ŀƭ плπсл҈ ŘŜƭƭΩ¦ǝƭŜ bŜǧƻΦ  

¢ŀƭƛ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ǎƻƴƻ ǎƻƎƎŜǧŜ ŀŘ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ 

ƛƳǇŀǩ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ 

/ŀǇ9Ȅ Ŝ Řƛ aϧ! ŜǎǎŜƴŘƻ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ 

ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ ŀ ƛƴǾŜǎǝǊŜ ƛƴ ǉǳŜƛ ǇǊƻƎŜǩ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ƴŜƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ƳŜŘƛƻ κ 

ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΦ  



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     ро μ мол 

 

RAPPORTI CON PARTI CORRELATE 

 

L ǊƛŎŀǾƛΣ ƛ ŎƻǎǝΣ ƛ ŎǊŜŘƛǝ Ŝ ƛ ŘŜōƛǝ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнп ǾŜǊǎƻ ǇŀǊǝ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜ ǎƻƴƻ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ 
ƴŜƭƭŜ ƴƻǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΦ  

[Ŝ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ ŜũŜǧǳŀǘŜ ŀ ƴƻǊƳŀƭƛ ǾŀƭƻǊƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ Řƛ ōŜƴƛ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ 
ǇǊŜǎǘŀǝΣ ǎŜƳǇǊŜ ǘŜƴŜƴŘƻ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŎǊƛǘŜǊƛ Řƛ ŜŶŎƛŜƴȊŀ Ŝ ƭƛǾŜƭƭƛ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾƛ ŎƘŜ ǎƛŀƴƻ ƛƴ ƭƛƴŜŀ 
Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ Ǝƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

 

¢L{D ¢ǳǊƪŜȅ ¸¢!{Υ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŀǘƻ ŀ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǎŎŀŬ ƛƴ ŀŎŎƛŀƛƻ Ŝ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻ 

ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΣ ƛƴ ǳƴΩƻǩŎŀ Řƛ ŎƻƴǾŜƴƛŜƴȊŀ ŜŘ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ǎŜƴȊŀ 

ŎƻƳǇǊƻƳŜǧŜǊŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁΣ ǎŜƳǇǊŜ ǎƻǧƻ ƭŀ ǎǘǊŜǧŀ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǘŜŀƳ ƛƴ ƭƻŎƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 

Lǘŀƭƛŀƴƛ Ŝ ¢ǳǊŎƘƛΦ ¢ǊŀƳƛǘŜ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ŀǳƳŜƴǘŀǊŜ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ 

Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǎŎŀŦƻΣ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŀ Ŝ ǇǊŜπŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŜ 

ŜǎƛƎŜƴȊŜΦ 

 

Da/ !w/IL¢9/¢¦w9 {ΦǊΦƭΦ {ΦǘΦǇΦΥ ¢L{D Ŝ Da/ !ǊŎƘƛǘŜŎǘǳǊŜ Ƙŀƴƴƻ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǧƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭ 

ǉǳŀƭŜ Da/ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ǇǊŜǎǘŀǊŜ ŀǎǎƛǎǘŜƴȊŀ Ŝ ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŀ ǎǝƭƛǎǝŎŀ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǝ Řƛ ǳŶŎƛΣ ŬŜǊŜ 

ŜΣ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭŜΣ ǇŜǊ ŎǳǊŀǊŜ ƭΩƛƳƳŀƎƛƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Řƛ ¢L{D Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇŀǊŜ ǇǊƻƎŜǩ ǇŜǊ ƛƭ ŘŜǎƛƎƴ ŘŜƛ ǇǊƻŬƭƛ 

ŜǎǘŜǊƴƛ Řƛ ȅŀŎƘǘΦ 

 

/9[L {ΦǊΦƭΦΥ /9[L ŝ ǘǊŀ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛ ǇƛǴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ Řƛ ¢L{DΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ǊŜŀƭƛȊȊŀ ƎǊŀƴ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ 

ŀǊǊŜŘƛΣ ƛƴǘŜǊƴƛ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴƛΣ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ƛƴ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ƻƭǘǊŜ ŀƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Ƴƻōƛƭƛ 

ŘŜƭƭŜ ǎŜŘƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜ Řƛ ¢L{DΣ ǊƛǎǇƻƴŘŜƴŘƻ ŀƭƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ǇǊƻŘǳǩǾŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƛƴ ƻǩŎŀ Řƛ ŜŶŎƛŜƴȊŀΦ 

[ΩƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ Řƛ /ŜƭƛΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ¢L{DΣ 

ǇŜǊƳŜǧŜ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Řƛ ŀǾŜǊŜ ǳƴ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǎǳƭ ǝƳƛƴƎΣ ǎǳƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ ǎǳƛ Ŏƻǎǝ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊƛ Řƛ 

ŀǊǊŜŘƻΣ ǊƛǳǎŎŜƴŘƻ ŀ ŎƻǇǊƛǊŜ Ŭƴƻ ŀƭ тл҈ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻΦ ¢ǊŀƳƛǘŜ /ŜƭƛΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ¢L{D Ƙŀ 

ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ŜǎǇŀƴŘŜǊŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƴŜƭ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜ Ŝ ƴŜƭƭΩƻǎǇƛǘŀƭƛǘŁ Řƛ ŀƭǘƻ ƭǳǎǎƻΣ ǉǳŀƭƻǊŀ Ŏƛ 

ŦƻǎǎŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƭƛŜƴǝΦ 

 

{ŀƴǘŀ .ŀǊōŀǊŀΥ ¢L{D Ŝ {!b¢! .!w.!w! Ƙŀƴƴƻ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǧƻ ƛƴ Řŀǘŀ луκлнκнлнн ǊŜƭŀǝǾƻ 

ŀƭƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ¢L{D Řƛ ǳƴ ƛƳƳƻōƛƭŜ ǇŜǊ ǎǾƻƭƎŜǊŜ ŀǩǾƛǘŁ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŏƻƴ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƻ ŀǧǳŀƭƛ 

ŎƭƛŜƴǝ ǇŜǊ ƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ¢L{DΣ ƻũǊŜƴŘƻ ƭƻǊƻ ŀƭƭƻƎƎƛƻΣ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ƛƴǘǊŀǧŜƴƛƳŜƴǘƻΣ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŜǾŜƴǝ 

Ŝ ŎŜƴŜ ǎƻŎƛŀƭƛΦ 

 

bƻƴ ǎƛ ǎƻƴƻ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǘŜ ŀȊƛƻƴƛ ƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ŎƘŜ ǇƻǘŜǎǎŜǊƻ ǇƻǊǘŀǊŜΣ ŀƴŎƘŜ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƳŜƴǘŜΣ ŀ 
Ŏƻƴƅƛǩ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜΦ  
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GESTIONE DEI RISCHI 
 

bŜƭ ƴƻǊƳŀƭŜ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ƛƳǇǊŜǎŀΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀ 
ŘƛǾŜǊǎƛ ŦŀǧƻǊƛ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Ŝ ƴƻƴ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ŎƘŜΣ ǉǳŀƭƻǊŀ ǎƛ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǎǎŜǊƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ 
ŀǾŜǊŜ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

 

RISCHI CONNESSI ALLA SITUAZIONE FINANZIARIA 
 

5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

!ƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ LƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ bŜǧƻ ǇŀǊƛ ŀ моΦсрн 
ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻΦ  

¦ƴŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǘŀƭŜ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜǊƛǾŀ Řŀ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ƴŜƛ ǉǳŀƭƛ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǝ ŎƻǾŜƴŀƴǘ 
ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΦ [ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ǉǳƛƴŘƛ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŘƻǾŜǊ ǊƛƳōƻǊǎŀǊŜ ŀƴǝŎƛǇŀǘŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ 
ƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ƴŜƭ Ŏŀǎƻ ǎƛ ǾŜǊƛŬŎƘƛƴƻ ƭŜ ǎǳŘŘŜǧŜ ƛǇƻǘŜǎƛΤ ǘŀƭŜ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ǇƻǘǊŜōōŜ 
ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ŝ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ 
ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ Lƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ƳŀƴŎŀǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ 
ŎƻƴǎŜƎƴŀǊŜ ǳƴŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ƭŜƎŀƭŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǘŜΣ Ŏƻƴ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 
ƳƻǝǾŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ŀŘƻǧŀǘŜΣ ƻǾŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΣ ǇŜǊ ǊƛǇǊƛǎǝƴŀǊŜ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ 
ƻǊƛƎƛƴŀǊƛŜΦ Lƴ ǘŀƭƛ Ŏŀǎƛ ƭŀ .ŀƴŎŀ ǇǳƼ ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ǇǊƻǇŜƴŘŜǊŜ ǇŜǊ ƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ 
ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ мпрс ŎƻŘƛŎŜ ŎƛǾƛƭŜΦ   

¢L{D ŝ ƛƴƻƭǘǊŜ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ŎƻǎƛŘŘŜǧƻ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘŀǎǎƻΣ ƻǾǾŜǊƻ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǘŀǎǎƛ 
Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Ǉƻǎǎŀ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ƻƴŜǊƛ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƎƭƛ ŀǧǳŀƭƛΦ !ƭ ŬƴŜ Řƛ ŎƻǇǊƛǊŜ ǘŀƭŜ ǊƛǎŎƘƛƻΣ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀŘƻǧŀ ǎǘǊǳƳŜƴǝ Řƛ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ǇŜǊ ƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǝ ŀ ƳŜŘƛƻ Ŝ ƭǳƴƎƻ 
ǘŜǊƳƛƴŜ ŀ ǘŀǎǎƻ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ ǇƛǴ ǊƛƭŜǾŀƴǝΦ  

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƳƻƴƛǘƻǊŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ 
ǾŜǊƛŬŎŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǝǇƻ Řƛ ƛƳǇŜƎƴƻ ǇǊŜǎƻ Ŏƻƴ ƛƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ōŀƴŎŀǊƛƻΦ  

L ŎƻǾŜƴŀƴǘ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ Řŀ ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ ŀƭ ǘŜǊƳƛƴŜ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŀƴƴǳŀƭŜ ƻ ǎŜƳŜǎǘǊŀƭŜΣ ǎƻƴƻ 
ǎǘŀōƛƭƛǝ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǎƻǧƻǎŎǊƛǩ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнн ŜŘ ƛƴ 
ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΥ 

/ƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ¦ƴƛŎǊŜŘƛǘ Ŝ 5ŜǳǘǎŎƘŜ .ŀƴƪΣ ǇŜǊ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘƻ ƳŀǎǎƛƳƻ Ŭƴƻ ŀ он 

Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ŀƭ ǊƛƳōƻǊǎƻ ŀƴǝŎƛǇŀǘƻ ƛƴǘŜƎǊŀƭŜ ŘŜƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩу 

ƳŀƎƎƛƻ нлнл Řƛ 9ǳǊƻ мс Ƴƛƭƛƻƴƛ Ŝ ǇŜǊ ƛƭ ǎƻǎǘŜƎƴƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁΦ Lƭ ǊƛƳōƻǊǎƻ 

ŬƴŀƭŜ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнуΤ 

 

/ƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ƛƭ мп ƎŜƴƴŀƛƻ нлнн Ŏƻƴ at{ /ŀǇƛǘŀƭ {ŜǊǾƛŎŜ ǇŜǊ ǳƴ 

ƛƳǇƻǊǘƻ Řƛ пл Ƴƛƭƛƻƴƛ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ŀƭ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǎŀƭŘƻπǇǊŜȊȊƻ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ƭΩŀǾǾŜƴǳǘŀ 

ŀƎƎƛǳŘƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩǳƴƛǘŀǊƛƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŘŜƭ ŦŀƭƭƛƳŜƴǘƻ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ {ΦǇΦ!Φ Lƭ ǊƛƳōƻǊǎƻ 

ŬƴŀƭŜ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнуΦ 
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{ƛ ǊƛǇƻǊǘŀƴƻ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŎƘŜ ŘƛƳƻǎǘǊŀƴƻ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǎǳŘŘŜǩ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎ ǇŜǊ ƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 
нлноΣ ŎŀƭŎƻƭŀǝ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛ ƳŜǘƻŘƛ ǎƻǧƻ ŘŜǎŎǊƛǩΥ 

 

мύ /ƻǾŜƴŀƴǘ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ Ǉƻƻƭ ¦ƴƛŎǊŜŘƛǘ Ŝ 5ŜǳǘǎŎƘŜ .ŀƴƪ 
 

in migliaia di Euro 31/12/2024 31/12/2023 

Patrimonio Netto 142.880 130.672 

Dividendi deliberati -19.610 -14.416 

MEZZI PROPRI 123.270 116.256 

Passività Finanziarie a breve termine ммΦсон 11.661 

Passività Finanziarie a lungo termine пуΦфсп 54.591 

Passività per strumenti derivati non correnti л 0 

Passività per strumenti derivati correnti л 0 

Altre attività finanziarie non incluse nelle voci sopra indicate мнΦмсу 8.573 

Debiti in Co-obbligazione уфм 1.563 

Liquidità πрфΦммн -76.051 

PFN 14.543 337 

EBIT спΦупу 49.182 

DA ммΦпнс 13.017 

Sopravvenienze                               π                                  -    

EBITDA 76.274 62.199 

 

Lb5L/9 
±ŀƭƻǊŜ Řƛ wƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ /ƻƴǘǊŀǧǳŀƭŜ /ƻǾŜƴŀƴǘǎ  /ƻǾŜƴŀƴǘǎ  

нлнн нлнп нлно 

tCbκ9.L¢5! ғ нΣлл лΣмф лΣлм 

tCbκat ғ лΣрл лΣмн лΣлл 
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нύ /ƻǾŜƴŀƴǘ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ at{ /ŀǇƛǘŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎ 

in migliaia di Euro 31/12/2024 31/12/2023 

Passività Finanziarie a breve termine ммΦсон 11.661 

Passività Finanziarie a lungo termine пуΦфсп 54.591 

Passività per strumenti derivati non correnti л 0 

Passività per strumenti derivati correnti л 0 

Altre attività finanziarie non incluse nelle voci sopra indicate мнΦмсу 8.573 

Liquidità πрфΦммн -76.051 

PFN 13.652 -1.225 

EBIT спΦупу 49.182 

DA ммΦпнс 13.017 

Sopravvenienze                               π                                  -    

EBITDA 76.274 62.199 

 

INDICE 
Valore di Riferimento Contrattuale Covenants  Covenants  

2023 2024 2023 

PFN/EBITDA < 2,00 0.18 0,02 

 

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŜ ǊŜǎǘŀƴǝ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀŘ ǳƴ ƳƻŘŜǊŀǘƻ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŎǊŜŘƛǘƻ Ŝ 
Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŜ Řŀƛ ŬŘƛ ƻǧŜƴǳǝ Řŀƭ ŎŜǘƻ ōŀƴŎŀǊƛƻΦ 

 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

RISCHI CONNESSI ALLᾱOPERATIVITÀ 

 
5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 
Lƴ ǊŀƎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ǎƛŀ ŘŀƭƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ƛƴǘǊƛƴǎŜŎƘŜ ŘŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ 
Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ƴŀǾŀƭŜ ƴƻƴŎƘŞ Řŀƭƭŀ ǾƻƭƻƴǘŁ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻ ǇƻǊǘŀǘŀ ŀǾŀƴǝ Řŀƭƭŀ 
{ƻŎƛŜǘŁΣ ƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƴΩŀŘŜƎǳŀǘŀ 
ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ƻǾǾŜǊƻ Řƛ ƎŜǎǝǊŜ ŀŘŜƎǳŀǘŀƳŜƴǘŜ ǘŀƭŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ ƻ 
ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŀΦ 
 
LƳǇŀǧƻ 
vǳŀƭƻǊŀ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴƻƴ ŦƻǎǎŜ ƛƴ ƎǊŀŘƻ ŘƛΥ όƛύ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƴΩŀŘŜƎǳŀǘŀ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǇǊƻƧŜŎǘ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ Ŏƻƴ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Ŝ ŀȊƛƻƴƛ ǎǳŶŎƛŜƴǝ ƻ ŜŶŎŀŎƛ ŀƭ ŬƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭ ŎƻǊǊŜǧƻ 
ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ Ŝ ŘŜƭƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΤ όƛƛύ ƎŜǎǝǊŜ ŀŘŜƎǳŀǘŀƳŜƴǘŜ 
ƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ŘŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƻŘƻǧƻ Ǉƻǎǘŀ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ 
ŘŀƎƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛΤ όƛƛƛύ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊŜ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ƛ ŎŀǊƛŎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ 
ǇǊƻŘǳǩǾŀ όƛƳǇƛŀƴǝ Ŝ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻύΣ ǇƻǘǊŜōōŜ ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ ǳƴŀ ŎƻƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝ ŘŜƭƭŀ 
ǊŜŘŘƛǝǾƛǘŁ Ŏƻƴ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ 
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!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

¢L{D Ƙŀ Ǉƻǎǘƻ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Ŝ Ǉƛŀƴƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻƎǊŜǎǎ Řƛ ƻƎƴƛ 
ǎƛƴƎƻƭƻ ǇǊƻƎŜǧƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ǎǳŀ ƛƴǘŜǊŀ ŘǳǊŀǘŀΦ [ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀŘƻǧŀ ǳƴŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀ 
ƅŜǎǎƛōƛƭŜ Ŝ ŘƛƴŀƳƛŎŀ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ŀŘ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƻǎŎƛƭƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ 
ŘƻƳŀƴŘŀΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǘŜƳǇƛ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƛ 
ŎƭƛŜƴǝΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

RISCHI CONNESSI ALLA GESTIONE DEI RAPPORTI CON I FORNITORI 
NELLᾱESTERNALIZZAZIONE PRODUTTIVA 

 

5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ŀǾǾŀƭŜ Řƛ ŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛΣ Řƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ ŜǎǘŜǊƴƛ όŜΦƎΦ ŘŜǎƛƎƴŜǊύ Ŝ Řƛ 

ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀƭ ŬƴŜΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝǎǝŎƘŜ Ŝ ǎŜƳƛπƭŀǾƻǊŀǝ Ŝ Řƛ 

ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŎŀǊǇŜƴǘŜǊƛŀΣ ƛƳǇƛŀƴǝǎǝŎŀΣ ǾŜǊƴƛŎƛŀǘǳǊŀΣ ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ŀǊǘ ŘƛǊŜŎǝƻƴ Ŝ 

ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜΦ 9ǾŜƴǘǳŀƭƛ ƛƴŀŘŜƳǇƛƳŜƴǝ Řƛ ŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛΣ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ Ŝ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ 

ŎƻƳǇǊƻƳŜǧŜǊŜ ƛƭ ŎƻǊǊŜǧƻ Ŝ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ Ŏƻƴ ŜũŜǩ 

ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻŘǳǩǾƛǘŁΣ ǎǳƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΦ ¢L{D ŝ ŀƭǘǊŜǎƜ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ 

ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŘƛŦŜǩ Ŝκƻ ƳŀƭŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǝ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛ Ŝκƻ ǊƛǘŀǊŘƛ 

Ǉƻǎǎŀƴƻ ŎŀǳǎŀǊŜ ǊƛŘǳȊƛƻƴƛ ƴŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝκƻ ƻōōƭƛƎƘƛ ǊƛǎŀǊŎƛǘƻǊƛ Ŝκƻ Řŀƴƴƛ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛΦ 

Lƴ ŀƎƎƛǳƴǘŀΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀǇǇŀƭǘŀǘǊƛŎƛ 

ŜǎǘŜǊƴŜΣ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ƻ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ ŦƻǊƳǳƭƛƴƻ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řƛ 

ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎǳǎǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řƛ 

ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ƛƴ ŦƻǊȊŀ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǎƻƭƛŘŀǊƛŜǘŁ ǇŀǎǎƛǾŀ ƻ ŎƻƴǘŜǎǝƴƻ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ 

ǾƛƎŜƴǝΣ Ŏƻƴ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ŝ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ŘŜƭƭŀ 

{ƻŎƛŜǘŁΦ 

 

LƳǇŀǧƻ 

¦ƴ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁΣ ǘŜƳǇƛ ƻ Ŏƻǎǝ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŎƻƳǇƻǊǘŀ ǳƴ 

ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ ǳƴ ǇŜƎƎƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊŎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ 

ǇǊƻŘƻǧƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

Lƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ŀǧŜƴǘƻ ƴŜƭ ǇǊŜǎƛŘƛŀǊŜ ƛƭ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 

ƳŀŜǎǘǊŀƴȊŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŜ Ŝ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ¢L{D 

ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ŀǧŜƴǘŀƳŜƴǘŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ άŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛέΣ ŎƘŜ ŘŜǾƻƴƻ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ 

ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŜƭŜǾŀǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻΦ 
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RISCHI CONNESSI ALLA CONFORMAZIONE DEL MERCATO 
 

5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻπŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ 

ƎƭƻōŀƭŜ Ŝ ŀƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀƭŜ ŘŜƎƭƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ƳŜǊŎŀǝ ƎŜƻƎǊŀŬŎƛ Řƛ ǎōƻŎŎƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ 

ǇǊƻŘƻǩΣ ŘŜǎǝƴŀǝ ŀ ǳƴŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Řƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ Řƻǘŀǝ Řƛ ƴƻǘŜǾƻƭŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜΦ 

9ǾŜƴǝ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀƭƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǝ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ƻ ǉǳŜƭƭŀ ŘŜƛ tŀŜǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ 

ǊƛǎƛŜŘŜ ƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Řƛ ¢L{DΣ ǉǳŀƭƛ ŎǊƛǎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜΣ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

ŎƘŜ ƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ ǊƛŘǳŎŀ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǇǊƻǇŜƴǎƛƻƴŜ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ ƻǾǾŜǊƻ ǊƛƴǳƴȊƛ ŀ ŬƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ 

Řƛ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ ƎƛŁ ƻǊŘƛƴŀǘƻΥ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ Ŏŀǎƻ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎŀǊŜōōŜ ŎƻǎǘǊŜǧŀ ŀ ǊƛŎŜǊŎŀǊŜ ǳƴ ƴǳƻǾƻ 

ŀŎǉǳƛǊŜƴǘŜΣ ǘǊŀǧŜƴŜƴŘƻ ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ ƛƳǇƻǊǝ ǾŜǊǎŀǝ Řŀƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ŀ ǝǘƻƭƻ Řƛ ŀƴǝŎƛǇƻ ƛƴ 

ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǎƻǧƻǎŎǊƛǩΦ  

¢ŀƭŜ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ǇƻǘǊŜōōŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ 

ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ 

[ΩƛƴǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ǉǳŀŘǊƻ ƎŜƻπǇƻƭƛǝŎƻΣ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎƻ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ǎƛŀ ŜǳǊƻǇŜƻ ŎƘŜ 

ƎƭƻōŀƭŜ ǇƻǘǊŜōōŜ ƛƴƅǳŜƴȊŀǊŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Řƛ ¢L{DΦ Lƴ 

ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǳƴŀ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴŜ ǇǊƻƭǳƴƎŀǘŀ ƛƴ ǳƴŀ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ Řƛ ǉǳŜǎǘŜ ǊŜƎƛƻƴƛ ƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ 

ƻǾǾŜǊƻ ƭŀ ǇŜǊŎŜȊƛƻƴŜ ǇǳōōƭƛŎŀ ŎƘŜ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ǎǝŀƴƻ ǇŜƎƎƛƻǊŀƴŘƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜ ŦŀǊ 

ŎŀƭŀǊŜ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΦ 

[ŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƎƭƛ ¦Ib²L όŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁύ ŝ ǘǊŀƛƴŀǘŀ ŘŀƭƭΩ!ǎƛŀ Ŝ 

ŘŀƭƭΩ!ƳŜǊƛŎŀΦ [ΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ƛƴ ǉǳŜǎǝ ƳŜǊŎŀǝΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀŘ ǳƴ ōŀǎǎƻ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇŜƴŜǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ 

ǉǳŜǎǘŀ ōŀǎŜ Řƛ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀΣ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎƻƴƻ ǳƴΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǇŜǊ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΤ ǘǳǧŀǾƛŀΣ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŎǊƛǎƛ 

ǇƻƭƛǝŎƘŜ Ŝκƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ƛƴ ǘŀƭƛ ǊŜƎƛƻƴƛ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ǊƛǎŎƘƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ 

vǳŀƭƻǊŀΣ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ŘŜƭ ƳǳǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊŀǎǎƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴƎŜƴǘŜ 

ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴƻƴ ŦƻǎǎŜ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǇǊƻǎŜƎǳƛǊŜ ƴŜƭƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ Řƛ ƛƴŎŀǎǎƛ 

ŀƴǝŎƛǇŀǝ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ƛƴ ǊŀƎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǘŜƳǇƛ Ŝ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛ ǇŜǊ ƭŀ 

ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛΣ ŎƛƼ ǇƻǘǊŜōōŜ ŀǾŜǊŜ ǳƴ ŜũŜǧƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ǎǳƭƭΩŀǩǾƛǘŁΣ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ Ŝ ƭŀ 

ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Řƛ ¢L{DΦ 

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

tŜǊ ƳƛǝƎŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ƛƴ ƻƎƎŜǧƻΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ Ǉƻǎǘƻ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŀ 

ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ƴƻƴŎƘŞ ŀƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǘŜƳǇƛ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ǳƴƛǘŀƳŜƴǘŜ ŀŘ ǳƴŀ 

ƻǩƳŀƭŜ ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴƎƛǳƴǘŀ ŘŜƭƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

[ΩŀǧǳŀƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ƭŀ 

ǇǊŜǎŜƴȊŀ ƎƭƻōŀƭŜΣ ƛƴ ǘǳǩ ƛ ŎƻƴǝƴŜƴǝΦ ¢ŀƭŜ ŦŀǩǎǇŜŎƛŜ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀ ¢L{D Řƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ 

ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ŘŜƭƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ ƛƴ ƻƎƴƛ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ƳƻƴŘƻΦ ¢L{D ǇƻƴŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ 

ǳƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ƛƴŘƛǊƛȊȊŀǘŀ ŀƭ Ŏƻƴǝƴǳƻ ǎŎŀƳōƛƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǘǊŀ ƛƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ŜŘ ƛ 

ƳŀƴŀƎŜǊǎ ƛƴǘŜǊƴƛΣ ǇŜǊ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ Ŝ ǊƛǎƻƭǾŜǊŜ ƛƴ ƻƎƴƛ ƳƻƳŜƴǘƻ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŘƛŶŎƻƭǘŁ Ǉƻǎǎŀ 

ŜƳŜǊƎŜǊŜ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ Řƛ ŜǾŜƴǝ ƴƻƴ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭƛ ŀƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƛƴǘǊƛƴǎŜŎƻ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ 
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RISCHI CONNESSI ALLA GESTIONE DELLE COMMESSE 
 

5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

¢L{D ǎǝǇǳƭŀ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘƻƴƻ ǳƴ ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ όǎŀƭǾƻ ƭŜ 

ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƭ ŎƻƳƳƛǧŜƴǘŜ ǊƛŎŜǾǳǘŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜύ ŎƘŜ ŘŜǾŜ ǘŜƴŜǊ Ŏƻƴǘƻ Řƛ 

ǘǳǩ ƛ Ŏƻǎǝ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǘΣ ƴƻƴŎƘŞ ŘŜƭƭŜ ǇŜƴŀƭƛ ŎƘŜ ƴŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ 

ŎƻƳƳŜǎǎŀ ǎƻƴƻ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ǊƛǘŀǊŘƻ ƴŜƭƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ Ŝ ƳŀƴŎŀǘƻ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭƭƻ ¸ŀŎƘǘ όǾŜƭƻŎƛǘŁΣ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ǊǳƳƻǊŜΣ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ǾƛōǊŀȊƛƻƴƛύΦ Lƭ ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ Řƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ǇƻǘǊŜōōŜ ŎƻƴŘǳǊǊŜ ŀŘ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƳŀǊƎƛƴŜΦ 

¢ŀƭŜ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ŎƘŜ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ Řƛ ŀƭǘŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ŀŎŎŀŘƛƳŜƴǘƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜ ŀǾŜǊŜ 

ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Řƛ ¢L{DΦ  

L ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƭǳǎǎƻ ƎŜǎǝǝ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎƻƴƻ ǇƭǳǊƛŜƴƴŀƭƛ Ŏƻƴ ǳƴ 

ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƻ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ŜŘ ǳƴ ǘŜǊƳƛƴŜ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀ Ŭǎǎŀǘƻ ŀŘ ƛƴƛǝƻΤ ƻƎƴƛ ŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀΣ ƭŜƎŀǘŀ ŀŘ ŜǎƛƎŜƴȊŜ Ŝ Ǝǳǎǝ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΣ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴŎƻǊŘŀǘŀ Ŏƻƴ ƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜ 

Ŝ Řŀ Ŝǎǎŀ ǘǊŀƎƎƻƴƻ ƻǊƛƎƛƴŜ ƭŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭ ǇǊƻƎŜǧƻΦ !ƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎƻǧƻǎŎǊƛȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻΣ ƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ ŘŜǾŜ ǘŜƴŜǊŜ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ŘŜƭƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ 

ƳŀŎŎƘƛƴŀǊƛΣ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝΣ ŀǇǇŀƭǝ Ŝ Řƛ ǘǳǩ ƛ Ŏƻǎǝ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΦ 

 

LƳǇŀǧƻ 

±ŀǊƛŀȊƛƻƴƛ Řƛ Ŏƻǎǘƻ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ƴƻƴ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ƴŜƭƭŀ ŦŀǎŜ ǇǊŜŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭŜ ŎƘŜ ƴƻƴ ǘǊƻǾƛƴƻ 

ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴȊŀ ƛƴ ǳƴ ǇŀǊŀƭƭŜƭƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻΣ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ǳƴŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ 

ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŀǊƎƛƴƛ ǎǳƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜΦ 

bŜƭƭΩƻǩŎŀ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǘŀƭŜ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎƛ ŀǾǾŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ŬƎǳǊŀ ŘŜƭ tǊƻƧŜŎǘ 

aŀƴŀƎŜǊΦ ¢ŀƭƛ ŬƎǳǊŜΣ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŜ Řŀ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǇƭǳǊƛŜƴƴŀƭŜ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀΣ ǎƻƴƻ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ōǳŘƎŜǘ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀΣ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴΣ 

ŘŜƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ ǘŜƳǇƛ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŘŜƛ ǇǊƻƎŜǩΦ  

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

[ŀ ǎǳŘŘŜǧŀ ŀǩǾƛǘŁ ǾƛŜƴŜ ǎǾƻƭǘŀ Řŀƛ ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜǊ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ 

ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻΣ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŘƛǊŜǧŀ ŘŜƭ 5ƛǊŜǧƻǊŜ DŜƴŜǊŀƭŜ Řƛ ¢L{DΦ Lƭ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ Řŀǝ ŎƻƴǎǳƴǝǾƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ōǳŘƎŜǘ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ǾƛŜƴŜ ƳŜƴǎƛƭƳŜƴǘŜ ŜũŜǧǳŀǘƻ 

ƴŜƛ ƳŜŜǝƴƎ Řƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ ǘǊŀ ƛƭ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ Řƛ ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻΣ ƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ Ŝ ƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ Řƛ ¢L{DΦ 

[ŀ ŦƻǊǘŜ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀ ȅŀŎƘǘ ŎƻƴǎŜƎƴŀǝ ƴŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŀƴƴƛΣ ƭŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴƛ 

ŘŜǊƛǾŀƴǝ ŘŀƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎǳƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŜŘ ƛƭ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ǎŎŀƳōƛƻ Řƛ 

ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǘǊŀ ƛ ǾŀǊƛ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǝ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ǇŜǊƳŜǧƻƴƻ ŀƛ ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜǊǎ Řƛ ǇǊŜǾŜŘŜǊŜ 

ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŀǳƳŜƴǝ ŀǧŜǎƛ ƴŜƭƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ Řƛ Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŝ ƴŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ƻũŜǊǘŀΦ  
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: ŦǊŜǉǳŜƴǘŜ ŎƘŜ ŘƻǇƻ ƭŀ ŬǊƳŀ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǎǝǇǳƭŀǝ ŀŘŘŜƴŘǳƳ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛ Ŏƻƴ ƛƭ 

ŎƭƛŜƴǘŜ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ƭŜ ŜȄǘǊŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Ŝ ǊŜŎǳǇŜǊŀǊŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƛ Řƛ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ 

όά±ŀǊƛŀǝƻƴǎ ǘƻ /ƻƴǘǊŀŎǘέ ƻ ά±¢/έύΦ 

 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

RISCHI CONNESSI A VIZI E DIFETTI DI FABBRICAZIONE, ALLA NON 

CONFORMITÀ A SPECIFICHE CONTRATTUALI E ALLA 

RESPONSABILITÀ DA PRODOTTO, E ATTIVAZIONE DI GARANZIE 

 

5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƎŀǊŀƴǝǎŎŜ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƭƛŜƴǝ Řŀ ǾƛȊƛ Ŝ ŘƛŦŜǩ Řƛ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴŀ 

ƴŀǾŜΣ ǎƻƭƛǘŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ нп ƳŜǎƛ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƛ ŀƭƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀΣ Ŏƻƴ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŜũŜǩ 

ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ŝ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ŎƻƴŎŜǊƴŜ 

ƭΩŜŎŎŜŘŜƴȊŀ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ǎǘŀƴȊƛŀǘƻ ŀ ōƛƭŀƴŎƛƻ ƴŜƛ ŦƻƴŘƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀΣ 

ƴƻƴŎƘŞ ǎǳƭƭΩƛƳƳŀƎƛƴŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ 

 

LƳǇŀǧƻ 

5ǳǊŀƴǘŜ ƛƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ǘŜƴǳǘŀ ŀŘ ŜǎŜƎǳƛǊŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Řƛ ǊƛǇŀǊŀȊƛƻƴŜ Ŝκƻ Řƛ 

ǎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾƛȊƛƻ ƻ ŘƛŦŜǧƻ ŜƳŜǊǎƻ ŘƻǇƻ ƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ όǇǳǊ ǇƻǘŜƴŘƻƴŜ Ǉƻƛ 

ŀǧǊƛōǳƛǊŜ ƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀ ǎǳŀ Ǿƻƭǘŀ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ ŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛ ƻ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǘŜǊȊƛΣ ŎƘŜ 

ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ Ƙŀƴƴƻ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ǾŜǊǎƻ ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Ŝ Řŀƭ Ŏǳƛ ŎƻƳǇŜƴǎƻκǇǊŜȊȊƻ ŘΩŀǇǇŀƭǘƻ 

ƻ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ ǾƛŜƴŜ ǘǊŀǧŜƴǳǘƻ ς ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ ς Řŀƭ р҈ ŀƭ мл҈ Řƛ ƻƎƴƛ {![Σ ǇǊƻǇǊƛƻ ǉǳŀƭŜ 

ǊƛǘŜƴǳǘŀ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀύΦ  

Lƴ ŦŀǎŜ Řƛ ǇǊŜǾŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜΣ ¢L{D ŎŀƭŎƻƭŀ ƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ Ŏƻǎǘƻ Řƛ ǊƛǇŀǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ 

ŘŜƭƭŀ ǎǘŀǝǎǝŎŀ ǎǘƻǊƛŎŀ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Ŝ ƭƛ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ǘǊŀ ƛ Ŏƻǎǝ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀΦ 

/ƛƼ ƴƻƴƻǎǘŀƴǘŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇƻǘǊŜōōŜ ƛƴŎƻǊǊŜǊŜ ƛƴ Ŏƻǎǝ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ŜŎŎŜŘŜƴǝ ǉǳŜƭƭƛ 

ǎǘŀƴȊƛŀǝΦ ¢ǳǧƻ ŎƛƼ ǇǊŜƳŜǎǎƻΣ ƴƻƴ ǎƛ ǇǳƼ ŜǎŎƭǳŘŜǊŜ ŎƘŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǾƛȊƛ Ŝ ŘƛŦŜǩ Řƛ ŦŀōōǊƛŎŀȊƛƻƴŜ 

Ŝ ƴƻƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊƛ ŜǎŜƎǳƛǝ 

ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ǉǳƛƴŘƛ ŎŀǳǎŀǊŜ ǇŜǊŘƛǘŜ ƴŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝκƻ Řŀƴƴƛ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛ ƴƻƴŎƘŞ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ǳƴ 

ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ǇŜǊ ¢L{D ŀƴŎƘŜ ƛƴ ǾƛǊǘǴ ŘŜƭƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ǎǳ ǘŀƭƛ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ 

Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ 

ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ƭΩŜŎŎŜŘŜƴȊŀ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ 

ǉǳŀƴǘƻ ǎǘŀƴȊƛŀǘƻ ŀ ōƛƭŀƴŎƛƻ ƴŜƛ ŦƻƴŘƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀΣ ƴƻƴŎƘŞ ǎǳƭƭΩƛƳƳŀƎƛƴŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ŝ Řƻǘŀǘŀ Řƛ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ǎƻŬǎǝŎŀǘƻ Ŝ ƛƴƴƻǾŀǝǾƻ ǇŜǊ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Řƛ ǘǳǧŀ 

ƭŀ ŦŀǎŜ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΦ  
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Lƭ 5ƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ vǳŀƭƛǘŁΣ ƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ vǳŀƭƛǘŁ Řƛ tǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ό/vtύΣ ŜǎŜƎǳŜ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Řƛ 

tǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ƛƴ ǘǳǧŜ ƭŜ Ŧŀǎƛ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀΣ ŜŘ ŝ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ŘŀƎƭƛ ŀƭǘǊƛ 

ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǝΦ  

[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ǎƻƴƻ ǎǾƻƭǘŜ Řŀ ǳƴ ǘŜŀƳ ŎƻƳǇƭŜǘƻ ǇŜǊ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ŜŘ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŜΥ ŀ ǘŜƳǇƻ ǇƛŜƴƻΣ ŀ 

ōƻǊŘƻ Ǿƛ ǎƻƴƻ у ƛǎǇŜǧƻǊƛ Ŝ п ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ ŜǎǘŜǊƴƛ ŀŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ƛƴ ŎŀǊǇŜƴǘŜǊƛŀΣ 

ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ ŎƻƳǇƛƭŀȊƛƻƴŜ ǎǘŀǝƴƛ Ŝ ǘŜǎǘ ƳŜƳƻǊŀƴŘŀΣ ƎŜǎǝƻƴŜ ƴƻǘŜ ƛƴ Ǌƻǎǎƻ Ŝ 

ǊŜƳŀǊƪ ǎǳ ŎƻƴǎŜƎƴŜ Ŝ ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘƛǎŜƎƴƛΦ  

vǳŀƴŘƻ ƭŜ ƛǎǇŜȊƛƻƴƛ ŀ ōƻǊŘƻ Řŀƴƴƻ ǊƛǎŎƻƴǘǊƻ ƴŜƎŀǝǾƻΣ ƛƭ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ vǳŀƭƛǘŁ ŜƳŜǧŜ 

ŘŜƛ ǊŀǇǇƻǊǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƛ ŘƛŦŜǩ όάǊŜƳŀǊƪǎέύ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀǝΣ ƛƴ ōŀǎŜΥ 

¶ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Ŝ ƳƻŎƪπǳǇ Řƛ ŎŀƴǝŜǊŜΤ 

 

¶ ŀƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ Řƛ /ƭŀǎǎƛŬŎŀΣ Řƛ .ŀƴŘƛŜǊŀ Ŝ ƴƻǊƳŜ bŀǾŀƭƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΤ 

 

¶ ŀƭƭŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŜŘ ŀǊƳŀǘƻǊƛŀƭƛ Ŝ ǎǳƛ ŘƛǎŜƎƴƛ ŘŜƭƭΩ¦ŶŎƛƻ ¢ŜŎƴƛŎƻΦ 

 

!ƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΣ Ǝƭƛ ŀǇǇŀǊŀǝ Ŝ Ǝƭƛ ƛƳǇƛŀƴǝ Řƛ ōƻǊŘƻ ǾŜƴƎƻƴƻ ǘŜǎǘŀǝ Ŝ ŎƻƭƭŀǳŘŀǝ 

ŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ ŘŜƭ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ vǳŀƭƛǘŁ ŎƘŜΣ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀǝƴƛ ŘŜŘƛŎŀǝΣ ǊŀǇǇƻǊǘŀ 

ƛ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛƴƎ Ŝ ƭŜ ǇǊƻǾŜ ŀ ƳŀǊŜ ŜǎŜƎǳƛǘŜ ǇǊƛƳŀ Ŝ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀΦ  

vǳŜǎǘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜΣ ŘŜǎŎǊƛǧŜ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀƳŜƴǘŜΣ ǎƻƴƻ ŦǊǳǧƻ Řƛ ǳƴ ƭŀǾƻǊƻ ǎŎǊǳǇƻƭƻǎƻ Ŝ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛΣ Ǿƻƭǝ ŀ ƳƛǝƎŀǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŜǾŜƴǘƻ ƴŜŦŀǎǘƻ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀ ŜƳŜǊƎŜǊŜ ŘƻǇƻ ƭŀ 

ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǘ Ŝ ƎŜƴŜǊŀǊŜ Ŏƻǎǝ ŜŎŎŜŘŜƴǝ ŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀƭŜ ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ŀƊŜǊπǎŀƭŜΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

RISCHI CONNESSI AL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO 

 
5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 
[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ǎƻƎƎŜǧŀ ŀƭƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛ ǎǳ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ƴŜƛ tŀŜǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ ƻǇŜǊŀΦ 
9ǾŜƴǘǳŀƭƛ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǘŀƭƛ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ǎŀƴȊƛƻƴƛ ŎƛǾƛƭƛΣ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŜ Ŝ 
ǇŜƴŀƭƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ŜǎŜƎǳƛǊŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜƎƻƭŀǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ƛ Ŏǳƛ Ŏƻǎǝ Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ 
ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ǊƛƅŜǧŜǊǎƛ ƴŜƎŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ǎǳƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ǎǳƛ ǎǳƻƛ ǊƛǎǳƭǘŀǝΦ  
 
LƳǇŀǧƻ 
9ǾŜƴǘǳŀƭƛ ƳǳǘŀƳŜƴǝ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƻ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ƴƻƴŎƘŞ ƛƭ 
ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ Řƛ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ ƴƻƴ ǇǊŜǾŜŘƛōƛƭƛ ƻ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ƻōōƭƛƎŀǊŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀ 
ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ǎǇŜǎŜ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƻ ǎǳƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ 
 
!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŀ Ŏǳƛ ŝ ŀǎǎƻƎƎŜǧŀǘŀ ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ 
ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǇǊŜǾŜƴǝǾƻ ƛŘƻƴŜƛ ŀ ƳƛǝƎŀǊŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ 
ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƭŜƎƎŜΦ 
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RISCHI CONNESSI AL CONTENZIOSO E AD ACCERTAMENTI FISCALI  

 

5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 
[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƛƴǾƻƭǘŀ ƛƴ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǝ ƎƛǳǊƛǎŘƛȊƛƻƴŀƭƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛ ƻ 
ŀǊōƛǘǊŀƭƛ ǇŀǎǎƛǾƛ Řŀƛ ǉǳŀƭƛ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŘŜǊƛǾŀǊŜ ƻōōƭƛƎƘƛ ǊƛǎŀǊŎƛǘƻǊƛ Ŝ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻΦ LƴƻƭǘǊŜ ¢L{D 
ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ƭΩŜǎƛǘƻ ŘŜƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ǇŜƴŘŜƴǝ Ǌƛǎǳƭǝƴƻ 
ŜǎǎŜǊŜ ǎŦŀǾƻǊŜǾƻƭƛΦ ¢ŀƭŜ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ǇƻǘǊŜōōŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

 
LƳǇŀǧƻ 
[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊƛǝŜƴŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŎƘŜ ƭΩŜǎƛǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǝ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭ 
ōƛƭŀƴŎƛƻ ŘΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŀǾŜǊŜ ǳƴ Ŝǎƛǘƻ ǎŦŀǾƻǊŜǾƻƭŜ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ Ŏƻƴ 
ŀŎŎƻƎƭƛƳŜƴǘƻΣ ƛƴ ǘǳǧƻ ƻ ƛƴ ǇŀǊǘŜΣ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǘŜǎŜ ŀǾŀƴȊŀǘŜ ŘŀƭƭŜ ŎƻƴǘǊƻǇŀǊǝΦ 
 
bƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ Ŏǳƛ ǎƻǇǊŀΣ ƴƻƴ ǎƛ ǇǳƼ ŜǎŎƭǳŘŜǊŜ ŎƘŜ ǊƛǎŎƘƛ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ǊŜƳƻǝ 
Ǉƻǎǎŀƴƻ ŘƛǾŜƴǘŀǊŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ƻ ǇǊƻōŀōƛƭƛ Ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴƛƴƻ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǝ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ŦƻƴŘƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ƻ 
ŎƘŜΣ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ǎƻŎŎƻƳōŜƴȊŀ ƛƴ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ ǇŜǊ Ŏǳƛ ƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŦƻƴŘƛ ǊƛǎŎƘƛ ŜǊŀƴƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ 
ǊƛǘŜƴǳǝ ŀŘŜƎǳŀǝΣ ¢L{D ǇƻǘǊŜōōŜ ǎǳōƛǊŜ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛΣ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ 
ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝκƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ  
 
{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǾƛƎŜƴǝ Řƛ Ŏǳƛ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ǇŀǊǘŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƭŀǳǎƻƭŜ 
ŎƻƳǇǊƻƳƛǎǎƛƻƴŜ Ŏƻƴ ǎŜŘŜ ŘŜƭƭΩŀǊōƛǘǊŀǘƻ ŀ [ƻƴŘǊŀΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŀƎƎǊŀǾƛƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ 
ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƻΦ 
 
¢Ǌŀ ƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ ǇŜƴŘŜƴǝ ǇŀǎǎƛǾƛ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ǇƛǴ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ǎƛ ǎŜƎƴŀƭŀƴƻ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝΥ  
 
DL¦5L½Lh !w.L¢w![9 Lb LbDIL[¢9ww! !±±9w{h [! DCa {! ς Dw¦tth Cw!b/Y a¦[[9w 9 
Ca¢a [LaL¢95 t9w ¦b !//hw5h 5L t!w¢b9w{ILt /I9 ¢L{D wL¢L9b9 bhb {L! {¢!¢h 
wL{t9¢¢!¢h 
 
Lƭ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ ŀǊōƛǘǊŀƭŜ ƛƴ LƴƎƘƛƭǘŜǊǊŀΣ ŀǩǾŀǘƻ Řŀƭƭŀ ¢L{D Řŀ ǉǳŀƭŎƘŜ ŀƴƴƻ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǎŀǊŎƛƳŜƴǘƻ 
Řƛ ƴƻǘŜǾƻƭƛ ŘŀƴƴƛΣ ŝ ǎǘŀǘƻ Ǿƛƴǘƻ Ŏƻƴ ƭƻŘƻ ƻǊƳŀƛ ŘƛǾŜƴǳǘƻ ŘŜŬƴƛǝǾƻ όǇŜǊ ŎƛǊŎŀ ǘƻǘΦ мΣс Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 
9ǳǊƻύΦ 
bŜƭ ƳŜƴǘǊŜ ƭŀ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛǘƻ ǳƴ ǎŜǉǳŜǎǘǊƻ ŎƻƴǎŜǊǾŀǝǾƻ ǇŜǊ ссл Ƴƛƭŀ 9ǳǊƻ ŘŜŬƴƛǝǾƻ ƛƴ 
LǘŀƭƛŀΣ ŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ aŀǎǎŀΣ Ŝ ƭƻ Ƙŀ Ŧŀǧƻ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜǊŜ όŜȄŜǉǳŀǘǳǊύ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ ŜǎŜƎǳƛǘƻ 
ŦǊǳǧǳƻǎŀƳŜƴǘŜ ŜŘ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎŀǇƛŜƴǘŜ ƛƴ {ǾƛȊȊŜǊŀ ŎƻƴǘǊƻ DCaΦ 
DCa ǎƛ ŝ ƻǇǇƻǎǘŀ Ƴŀ ŝ Ǌƛǎǳƭǘŀǘŀ ǎƻŎŎƻƳōŜƴǘŜ ƛƴ {ǾƛȊȊŜǊŀ ƛƴ ǘǳǩ ƛ ƎǊŀŘƛ Řƛ ƎƛǳŘƛȊƛƻ όŎƻƴ 
ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ƭŜƎŀƭƛΣ ƛƴŎŀǎǎŀǘŜ ƛƴ ǇŀǊǘŜύΦ 
! ŦǊƻƴǘŜ ŘŜƛ ƭƻŘƛ Ǿƛƴǝ ƛƴ LƴƎƘƛƭǘŜǊǊŀΣ ¢L{D Ƙŀ ŀƎƛǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŦŀƭƭƛƳŜƴǘƻ Řƛ DCaΣ ŎƘŜ 
ŝ ǎǘŀǘƻ ŜũŜǩǾŀƳŜƴǘŜ ŘƛŎƘƛŀǊŀǘƻΤ DCa Ƙŀ ǇŜǊƼ ǾŜǊǎŀǘƻ ƛƭ ŘƻǾǳǘƻ ƛƴ /ŀƴŎŜƭƭŜǊƛŀΣ ǇŜǊ ŦŀǊ 
ǊŜǾƻŎŀǊŜ όŦŀǩǎǇŜŎƛŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƛƴ {ǾƛȊȊŜǊŀύ ƭŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŦŀƭƭƛƳŜƴǘƻΣ Ŝ ǊŜŎŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ¢L{D 
Ƙŀ Ǉƻǘǳǘƻ ƛƴŎŀǎǎŀǊŜ ŎƛǊŎŀ 9ǳǊƻ нол ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŘŜƭ ǇǊƛƳƻ ƭƻŘƻ ƛƴƎƭŜǎŜ Ǿƛƴǘƻ ǎǳƭƭŀ ƎƛǳǊƛǎŘƛȊƛƻƴŜΦ 
LƴƻƭǘǊŜ ¢L{D Ƙŀ ŀƎƛǘƻ ŜŘ ƻǧŜƴǳǘƻ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎŜǉǳŜǎǘǊƻ ŎƻƴǘǊƻ DCa ǇŜǊ ƛ ŎƛǊŎŀ мΣо Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 
9ǳǊƻΣ ŜǎŜƎǳƛǘƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎŀǇƛŜƴǘŜΤ ǎƛ ŝ ƎƛŁ ŀƭǘǊŜǎƜ ŀǩǾŀǘƻ ƛƭ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ 
ŜŘ ŜǎŜŎǳǝǾƛǘŁ ƛƴ {ǾƛȊȊŜǊŀ ŘŜƭ ƭƻŘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ƛƴƎƭŜǎŜΦ DCa Ƙŀ Ŧŀǧƻ ƻǇǇƻǎƛȊƛƻƴŜΣ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ ǎƛ 
ŘƻǾǊŀƴƴƻ ŀǧŜƴŘŜǊŜ ŘǳŜ ƎǊŀŘƛ Řƛ ƎƛǳŘƛȊƛƻΣ ŀƴŎƘŜ ǎŜ ǇƛǴ ǾŜƭƻŎƛ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀ ƭŀ ŘŜŬƴƛǝǾƛǘŁ ŘŜƭ ƭƻŘƻ 
ƛƴ ¦YΦ  



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     со μ мол 

 

 
¢L{Dκ/!w.hbh±¦{ 
¢ǳǩ ƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛΣ ŎƛǾƛƭƛ Ŝ ǇŜƴŀƭƛΣ ǇŜƴŘŜƴǝ ǘǊŀ ƭŜ ǇŀǊǝ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƛƴǘŜǊŀƳŜƴǘŜ ŘŜŬƴƛǝ Ŏƻƴ ǳƴŀ 
ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŎƘŜ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ ŀ ¢L{D Řƛ ŎƻƴŎƛƭƛŀǊŜ ŀƛ ǾŀƭƻǊƛ ŘŜǎƛŘŜǊŀǝΣ ƻǎǎƛŀ ǎŜƴȊŀ 
ŘƻǾŜǊ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ŀ /ŀǊōƻƴƻǾǳǎ ŀƭŎǳƴŎƘŞΦ  
 
 
¢L{Dκ{L[±9w ¢w9b5 
¢ƛǎƎ Ƙŀ Ǿƛƴǘƻ ƛƭ ƎƛǳŘƛȊƛƻ Řƛ ǇǊƛƳƻ ƎǊŀŘƻ ǾŜŘŜƴŘƻ ǊƛƎŜǧŀǘŜƭŜ ŘƻƳŀƴŘŜ Řƛ {ƛƭǾŜǊ ¢ǊŜƴŘ Ŝ 
ǉǳŜǎǘΩǳƭǝƳŀ ŎƻƴŘŀƴƴŀǘŀ ŀƭ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ƭŜƎŀƭƛ όƴƻƴ ǇŀƎŀǘŜύΦ 
 
vǳƛƴŘƛ {ƛƭǾŜǊ ¢ǊŜƴŘ Ƙŀ ŀǇǇŜƭƭŀǘƻ ƭŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƛƳƻ ƎǊŀŘƻ ŘƛƴŀƴȊƛ ŀƭƭŀ /ƻǊǘŜ ŘΩ!ǇǇŜƭƭƻ Řƛ .ŀǊƛΣ 
Ŝ ŀƭ омΦмнΦнлнп ƭŀ Ŏŀǳǎŀ ŜǊŀ ƛƴ ǊƛǎŜǊǾŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭŜ ŘŀƭƭΩhǧƻōǊŜ нлноΦ 
 
Lƴ Řŀǘŀ ноΦлмΦнлнр ŝ ǎǘŀǘŀ ŜƳŜǎǎŀ ƭŀ ǎŜƴǘŜƴȊŀ ŘΩ!ǇǇŜƭƭƻΣ ŎƘŜ Ƙŀ ǊƛŦƻǊƳŀǘƻ ƛƴǘŜƎǊŀƭƳŜƴǘŜ ƭŀ 
ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƛƳƻ ƎǊŀŘƻΣ ŎƻƴŘŀƴƴŀƴŘƻ ¢L{D ŀ ǇŀƎŀǊŜ {ƛƭǾŜǊ ¢ǊŜƴŘ ƭΩƛƳǇƻǊǘƻ Řƛ ϵ мΦмнлΦллл 
ƻƭǘǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ǎǇŜǎŜ ƭŜƎŀƭƛΦ 
 
¢L{D Ƙŀ ǎǳōƛǘƻ ǇǊƻǇƻǎǘƻ ǊƛŎƻǊǎƻ ǇŜǊ /ŜǎǎŀȊƛƻƴŜ ŀǾǾŜǊǎƻ ƭŀ ǎŜƴǘŜƴȊŀ Řƛ ǎŜŎƻƴŘƻ ƎǊŀŘƻ ŜŘ Ƙŀ 
ŎƘƛŜǎǘƻ ƭŀ ǎƻǎǇŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŜǎŜŎǳǝǾŀ ŘŜƭƭŀ ǎŜƴǘŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ /ƻǊǘŜ Řƛ !ǇǇŜƭƭƻ Řƛ .ŀǊƛΦ 
 
![¢wL /hb¢9b½Lh{L 
 
bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнпΣ ƭΩ!ƎŜƴȊƛŀ ŘŜƭƭŜ 9ƴǘǊŀǘŜΣ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜ wŜƎƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ¢ƻǎŎŀƴŀ ς ¦ŶŎƛƻ DǊŀƴŘƛ 
/ƻƴǘǊƛōǳŜƴǝΣ Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴŀ ǾŜǊƛŬŎŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ǎǳ ¢L{D {ΦǇΦ!Φ ŀƛ Ŭƴƛ Lw9{Σ Lw!tΣ L±! Ŝ ǊƛǘŜƴǳǘŜ 
ǇŜǊ Ǝƭƛ ŀƴƴƛ нлнл Ŝ нлнмΣ ƴƻƴŎƘŞ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭΩŀƎŜǾƻƭŀȊƛƻƴŜ ŎΦŘΦ άǇŀǘŜƴǘ ōƻȄέ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŀƴƴƛ Řŀƭ 
нлмф ŀƭ нлннΦ 
! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ƴƻǝŬŎŀ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǾŜǊōŀƭŜ Řƛ ŎƻƴǎǘŀǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Ŝǎƛǘƻ ŀ ŘŜǧŀ ǾŜǊƛŬŎŀ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ 
Ƙŀ ŘŜŎƛǎƻ Řƛ ŀŘŜǊƛǊŜ ŀƛ ǊƛƭƛŜǾƛ ƛƴ Ŝǎǎƻ ŎƻƴǘŜƴǳǝ ŜȄ ŀǊǘΦ р ǉǳŀǘŜǊ ŘŜƭ ŘΦ ƭƎǎΦ нмуκмффт ǊƛŎƘƛŜŘŜƴŘƻ 
ŀƭǘǊŜǎƜ ƛƭ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ƛƴ мс ǊŀǘŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭƛ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ ƳŜǎŜ Řƛ ŦŜōōǊŀƛƻ нлнр ǇŜǊ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘƻ 
ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ Řƛ 9ǳǊƻ оΣр ƳƛƭƛƻƴƛΦ  
! ǎŜƎǳƛǘƻ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ ǎƻǇǊŀ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ¢L{D Ƙŀ ǇǊƻǾǾŜŘǳǘƻ ŀŘ ŜũŜǧǳŀǊŜ ƛƭ ǊŀǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ ŀƴŎƘŜ 
ǇŜǊ ƭΩŀƴƴƻ нлно ŀŘ Ƙŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ ƛŘƻƴŜŀ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ tŀǘŜƴǘ .ƻȄ ǇŜǊ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ 
ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŀŘƻǧŀǘƻ ǇŜǊ ƛƭ ŎƻƳǇǳǘƻ ŘŜƭ ōŜƴŜŬŎƛƻ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ŜƳŜǊǎƻ Řŀƭƭŀ ǇǊŜŘŜǧŀ ǾŜǊƛŬŎŀΣ 
ƳŀƴǘŜƴŜƴŘƻ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ǳƴ ōŜƴŜŬŎƛƻ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŀƴƴƛ нлнп Ŝ нлнрΣ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ƳƛƴƻǊ ƛƳǇƻǎǘŜ Řŀ 
ǾŜǊǎŀǊŜΣ ǊƛǎǇŜǩǾŀƳŜƴǘŜ Řƛ 9ǳǊƻ мΣф Ŝ мΣм ƳƛƭƛƻƴƛΦ    
Lƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ǾŜǊƛŬŎŀ ŀƛ Ŭƴƛ Lw9{Σ Lw!tΣ L±! Ŝ ǊƛǘŜƴǳǘŜ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŀƴƴƛ нлнл Ŝ нлнм ǎƛ 
ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ƭΩŀƎŜƴȊƛŀ ŘŜƭƭŜ 9ƴǘǊŀǘŜ ƴƻƴ Ƙŀ ǎƻƭƭŜǾŀǘƻ ŀƭŎǳƴ ǊƛƭƛŜǾƻΦ  
 
¢L{Dκ!ŘǾƛȊƻǊȅ .ƻŀǊŘ 
 
¢ƛǎƎ Ƙŀ ƛƴǘǊƻŘƻǧƻ ǳƴ ŀŎŎŜǊǘŀƳŜƴǘƻ ǘŜŎƴƛŎƻ ǇǊŜǾŜƴǝǾƻ ŘƛƴƴŀƴȊƛ ŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ aŀǎǎŀ ŎƻƴǘǊƻ 
ƭΩŜȄ ŎƻƴǎǳƭŜƴǘŜ !ŘǾƛȊƻǊȅ .ƻŀǊŘ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŜǊǊƻǊƛ Řŀƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ŎƻƳƳŜǎǎƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŜ ǊƛǇǊŜǎŜ ŬǎŎŀƭƛ 
ƻǇŜǊŀǘŜ ŘŀƭƭΩ!ƎŜƴȊƛŀ ŘŜƭƭŜ 9ƴǘǊŀǘŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ǾŜǊƛŬŎŀ ǎǳƭ ōŜƴŜŬŎƛƻ άtŀǘŜƴǘ .ƻȄέΦ 
[ΩŀŎŎŜǊǘŀƳŜƴǘƻ ŝ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻΦ   
 
 
!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 
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¢ǳǩ ƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǎƻƴƻ ƳƻƴƛǘƻǊŀǝ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ Řŀƛ ƭŜƎŀƭƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ƭŜ 
ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀŘ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƛƳǇŀǩ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ǎǳƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǎƻƴƻ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘŜ Ŏƻƴ 
ŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǾŜǊƛǝŜǊŀ Ŝ ŎƻǊǊŜǧŀ ƭŀ ǎǝƳŀ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ǎǳƭƭŀ 
ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ǎƻŎŎƻƳōŜƴȊŀΦ 
 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

RISCHI CLIMATICI 

5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƛƳǇŀǩ ŘƛǊŜǩ Ŝ ƛƴŘƛǊŜǩ ŎƘŜ ǇǳƼ ŎǊŜŀǊŜ Ŏƻƴ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ 
ƛƴ ŀƳōƛǘƻ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŜŘ Ƙŀ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ŀǧǳŀǘƻ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ƳƛǎǳǊŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ŎƘŜ ǇŜǊƳŜǧƻƴƻ Řƛ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀƳŜƴǘŜ Ŝ ǇǊŜǾŜƴǝǾŀƳŜƴǘŜ ǘŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛΦ ! ǘŀƭ ŬƴŜΣ Ƙŀ Ǿŀƭǳǘŀǘƻ ŜŘ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻΣ 
ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ŀƴŎƘŜ ǉǳŜƭƭƛ ŎƻǊǊŜƭŀǝ ŀƭƭΩ9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭΣ {ƻŎƛŀƭΣ 
DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ όά9{DέύΦ  
 
Lƴ ǘŀƭŜ ŀƳōƛǘƻΣ ŀǎǎǳƳƻƴƻ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΣ ŎƘŜ ǎƛ 
ŘƛǎǝƴƎǳƻƴƻ ƛƴΥ 
 
wL{/ILh CL{L/h 
LƴŘƛŎŀ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀƛ Řŀƴƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŎƘŜ ƭŜ ŀȊƛŜƴŘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǎǳōƛǊŜ ŎƻƳŜ 
ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΣ Ŝ ǎƛ ŘƛǎǝƴƎǳŜ ŀ ǎǳŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƴΥ  
 
o ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻ ŀŎǳǘƻΣ ǎŜ Ŏŀǳǎŀǘƻ Řŀ ŜǾŜƴǝ ƳŜǘŜǊŜƻƭƻƎƛŎƛ ŜǎǘǊŜƳƛ ǉǳŀƭƛ ǎƛŎŎƛǘŁΣ ŀƭƭǳǾƛƻƴƛ Ŝ 
ǘŜƳǇŜǎǘŜΤ 

o ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻ ŎǊƻƴƛŎƻΣ ǎŜ ǇǊƻǾƻŎŀǘƻ Řŀ ƳǳǘŀƳŜƴǝ ƎǊŀŘǳŀƭƛ ŘŜƭ ŎƭƛƳŀ ǉǳŀƭƛ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 
ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŜΣ ƭΩƛƴƴŀƭȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƭƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ƳŀǊŜΣ ƭƻ ǎǘǊŜǎǎ ƛŘǊƛŎƻΣ ƭŀ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁΣ ƛƭ 
ŎŀƳōƛƻ Řƛ ŘŜǎǝƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǘŜǊǊŜƴƛΣ ƭŀ ŘƛǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ Ƙŀōƛǘŀǘ Ŝ ƭŀ ǎŎŀǊǎƛǘŁ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜΦ 

 

wL{/ILh 5L ¢w!b{L½Lhb9  

LƴŘƛŎŀ ƭŀ ǇŜǊŘƛǘŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǇǳƼ ƛƴŎƻǊǊŜǊŜΣ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ƻ ƛƴŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŀ ōŀǎǎŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ǎŜǊǊŀ ǇŜǊ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƭŀ 

ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ ǾŜǊǎƻ ŀǩǾƛǘŁ ƳŜƴƻ ŘŀƴƴƻǎŜ ǇŜǊ ƛƭ ŎƭƛƳŀΦ Lƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǎƛ ŘƛǎǝƴƎǳŜ 

ŀ ǎǳŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƴΥ 

 
o ƴƻǊƳŀǝǾƻΣ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾŜ Ŝ ƛƳǇǊƻǾǾƛǎŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ 
ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΤ 

o ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƻΣ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ŘŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƘŜ ŀ ƳƛƴƻǊŜ ƛƳǇŀǧƻ 
ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΤ 

o Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀƭ ƳǳǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŜ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ ŜΣ Řƛ 
ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀΣ Řƛ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ǇǊƻŘƻǩ ŀ ƳƛƴƻǊŜ ƛƴǘŜƴǎƛǘŁ Řƛ 
ŎŀǊōƻƴƛƻΦ 

 
 
LƳǇŀǧƻ 
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/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻΣ ǎƛŀ ŀŎǳǘƻ ŎƘŜ ŎǊƻƴƛŎƻΣ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛ ŘƛǊŜǩ ǎǳƭƭŜ 
ǇǊƻǇǊƛŜ ǎŜŘƛ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁΦ  
 
Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎƛ ǊƛǘŜƴƎƻƴƻ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǎŜƎǳŜƴǝ ǊƛǎŎƘƛ ŬǎƛŎƛ ŘƛǊŜǩΥ 
 

¶ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ǎǳōƛǊŜ Řŀƴƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀƭƭŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ Ŝ ŀƭƭŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜΣ ƻ ǳƴ Ŏŀƭƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŘǳǩǾƛǘŁ ŎƻƳŜ 
ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ƻ ŜǾŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΤ 

¶ ǊƛǎŎƘƛƻ ƭŜƎŀƭŜ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀ Řŀƴƴƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ 
 
tŜǊǘŀƴǘƻΣ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǎƛ ŀŘƻǇŜǊŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƴ ŜŶŎŀŎŜ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ 
Ŝ Řƛ ǇǊŜǎƛŘƛƻ Řƛ ǘŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛΣ Ŏƻƴ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀȊƛƻƴƛ ǎǳƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Ŝ ǎǳƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ 
ǎǘǊǳǧǳǊŜΦ 
 
/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜΣ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǇƻǘǊŜōōŜ ŜǎǎŜǊŜ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǊƛǎŎƘƛ ŘƛǊŜǩΥ 
 

¶ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǇŜǊ ƴƻƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΤ 

¶ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ƳŀƴŎŀǘƻ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŘŜƎƭƛ 
{ǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ Řƛ ǘǳǘŜƭŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ Ŝ ƭƛƳƛǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛΤ 

¶ ǊƛǎŎƘƛƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻ Ŝ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘƻǾǳǝ ŀƭƭŜ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻ Ŝ ŀƭƭŜ 
ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƭƛŜƴǝ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŀǧŜƴǝ ŀƭƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ 9{D ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΤ 

¶ ǊƛǎŎƘƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛ Ŝ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŀ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ǇƛǴ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΤ 

¶ ǊƛǎŎƘƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ƴƻƴ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΦ 
 
5ƛ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀΣ ƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǇŜǊ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŎƻƴŎǊŜǝȊȊŀǊǎƛ ƛƴΥ 
 

¶ ƳǳƭǘŜ ƻ ǎŀƴȊƛƻƴƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ƳŀƴŎŀǘƻ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻΤ 

¶ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ŎƻƳǇŜǝǝǾƛǘŁΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ǉǳƻǘŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΤ 

¶  Řŀƴƴƻ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘŁ ǇǊŜǎǎƻ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƭƛŜƴǝΦ 
 
!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 
 
!ƭ ŬƴŜ Řƛ ƳƛǝƎŀǊŜ ǘŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŎƻƭƭŀōƻǊŀ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇŀǊǘƴŜǊ Ŝ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǇŜǊ ƻũǊƛǊŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ 
ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ ǇŜǊ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇǊƻŘƻǩ ŜŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀ ŀǩǾƛǘŁ ǾƻƭǘŜ ŀƭƭŀ ƭƻǧŀ ŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ Ŝ ŀƭ 
ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ Lƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ŀǎǎƛŎǳǊŀȊƛƻƴƛ 
ǎǳƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜ ŜŘ ŜũŜǧǳŀǘƻ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǇŜǊ ƭΩŜŶŎƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ 
Řƛ Ŏƻǎǝ ŘŜƭƭΩŜƴŜǊƎƛŀΣ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ Ŝ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Řŀ Ŧƻƴǝ 
ƎǊŜŜƴΦ 
 
LƴƻƭǘǊŜΣ ¢L{D Ŏƻƴǝƴǳŀ ŀ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ǾƛƎŜƴǝ Ŝ ƛ ǘǊŜƴŘ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛƴ ǘŀƭ ǎŜƴǎƻΣ ƛƴ ƳƻŘƻ 
ǘŀƭŜ Řŀ ǇƻǘŜǊ ƻũǊƛǊŜ ǳƴ ǇǊƻŘƻǧƻ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ ƴǳƻǾƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ 
 
{ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ƛƴŬƴŜ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлноΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŘŜƭƭΩƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁ 
ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Ŝ ƭŀ ƴŀǘǳǊŀ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛ ǎƻǇǊŀ ǊƛŎƘƛŀƳŀǝΣ ƴƻƴ ǎƛ ǎŜƎƴŀƭŀƴƻ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ όŀƛ 
ǎŜƴǎƛ ŘŜƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ L!{ мύ ƴŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ .ƛƭŀƴŎƛƻΦ 
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ALTRE INFORMAZIONI 

CORPORATE GOVERNANCE 

 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ 
ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭŜ Řƛ Ŏǳƛ 
ŀƎƭƛ ŀǊǧΦ ноул ōƛǎ Ŝ ǎŜƎǳŜƴǝ ŎƻŘΦ ŎƛǾΦΣ Ŏƻƴ 
ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ !ȊƛƻƴƛǎǝΣ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 
!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŜŘ ƛƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜΦ 

tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ 
ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ CƛƭƛǇǇƻ aŜƴŎƘŜƭƭƛΣ 
ƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ŝ DƛƻǾŀƴƴƛ 
/ƻǎǘŀƴǝƴƻ Ŝ ƛƭ ±ƛŎŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŝ aŀǊŎƻ 
/ŀǊƴƛŀƴƛΦ Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 
нр ƭǳƎƭƛƻ нлнп Ƙŀ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ƻǇǇƻǊǘǳƴƻΣ ŀƴŎƘŜ ŀ 
ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭΩŀƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŀƭƭŜ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ 
ŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎǳƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ {¢!w Řƛ 
9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ ƴƻƳƛƴŀǊŜ ƭŀ ŎƻƴǎƛƎƭƛŜǊŀ 
!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ ǉǳŀƭŜ ƭŜŀŘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 
ŘƛǊŜŎǘƻǊΦ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻΣ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ Ŏƻƴ ƛƭ 
/ƻŘƛŎŜ Řƛ !ǳǘƻŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ Řŀ ǳƭǝƳƻ ŀƎƎƛƻǊƴŀǘƻ 
ƛƴ Řŀǘŀ ом ƎŜƴƴŀƛƻ нлнлΣ ǘǊŀƳƛǘŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ 
/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǳƴ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 
ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƻ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŀǾŜƴǘŜ ŀŘ 
ƻƎƎŜǧƻΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ 
ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǘŜƳǇŜǎǝǾƛǘŁ Ŝ ŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ 
ŘŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŦƻǊƴƛǘŀ ŀƎƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛΦ  

 

Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŝ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀ 
ŘǳŜ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ŜǎŜŎǳǝǾƛΣ Ŝ ŎƛƴǉǳŜ  
ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƛΣ Řƛ Ŏǳƛ ǘǊŜ ƛƴ 
ǇƻǎǎŜǎǎƻ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀΦ  

!ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ Ŏƻǎǝǘǳƛǝ ƛƭ 
/ƻƳƛǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŜ ƴƻƳƛƴŜ Ŝ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴƛ ŜΣ ƛƭ 
/ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ 
ǎǾƻƭƎŜ ŀƴŎƘŜ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ Řƛ /ƻƳƛǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŜ 
ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ǇŀǊǝ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜΦ 

 

Lƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ 
ǊƛǎŎƘƛ ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƘŜ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ǇǊŜǾƛƻ ǇŀǊŜǊŜ 
ŘŜƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ 
ŎǳǊƛ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƛƴŘƛǊƛȊȊƻ ŘŜƭ 
ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ 

ǊƛǎŎƘƛΣ ƛƴǘŜǎƻ ŎƻƳŜ ƛƴǎƛŜƳŜ Řƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Ǿƻƭǝ ŀ 
ŎƻƴǎŜƴǝǊŜ ƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜΣ ƭŀ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜΣ ƭŀ 
ƎŜǎǝƻƴŜ ŜŘ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ 
ǊƛǎŎƘƛΦ ¢ŀƭŜ ǎƛǎǘŜƳŀ ŎƻƴŎƻǊǊŜ ŀŘ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ 
ƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ Ŝ ƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ 
ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ƭΩŀŶŘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ 
ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ƭŜƎƎƛ Ŝ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝΣ 
ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘǳǘƻ ǎƻŎƛŀƭŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ƛƴǘŜǊƴŜΣ 
ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ 
ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ 

 

Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǎŜƴǝǘƻ ƛƭ 
ǇŀǊŜǊŜ ŘŜƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ 
{ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ Ƙŀ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ƛƭ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ 
ŦǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ LƴǘŜǊƴŀƭ !ǳŘƛǘΣ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ 
ǾŜǊƛŬŎŀǊŜ ŎƘŜ ƛƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ 
Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǎƛŀ ŦǳƴȊƛƻƴŀƴǘŜ ŜŘ 
ŀŘŜƎǳŀǘƻΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻǎƛ ŎƘŜ ŀƭ ƳŜŘŜǎƛƳƻ 
ǎƛŀƴƻ ŦƻǊƴƛǝ ƳŜȊȊƛ ŀŘŜƎǳŀǝ ŀƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ 
ŘŜƭƭŜ ǎǳŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛΣ ŀƴŎƘŜ ǎƻǧƻ ƛƭ ǇǊƻŬƭƻ ŘŜƭƭŀ 
ǎǘǊǳǧǳǊŀ ƻǇŜǊŀǝǾŀ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ 
ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ǇŜǊ ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭƭŜ 
ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ŀƭ ǎǳƻ ƛƴŎŀǊƛŎƻΦ 

 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊŜŘƛƎŜ ŀƴƴǳŀƭƳŜƴǘŜ ƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ 
ƎƻǾŜǊƴƻ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛƻ Ŝ Ǝƭƛ ŀǎǎŜǩ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛ ŎƘŜ 
ŘŜǎŎǊƛǾŜ ƛƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƎƻǾŜǊƴƻ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛƻ 
ŀŘƻǧŀǘƻ ŘŀƭƭΩ9ƳƛǧŜƴǘŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ƭŜ 
ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƎƭƛ ŀǎǎŜǩ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛ ŜŘ ƛƭ 
ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ 
ǊƛǎŎƘƛΦ [ŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ŝ ŎƻƴǎǳƭǘŀōƛƭŜΣ ƛƴ ǾŜǊǎƛƻƴŜ 
ƛƴǘŜƎǊŀƭŜΣ ǎǳƭ ǎƛǘƻ ǿŜō ŘŜƭƭΩ9ƳƛǧŜƴǘŜ ƴŜƭƭŀ 
ǎŜȊƛƻƴŜ ά/ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜέΦ 

  



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     ст μ мол 

 

TRATTAMENTO DEI DATI 
PERSONALI ᾫ D. LGS. N. 196 DEL 
30 GIUGNO 2003 ᾫ REG. U.E. 679 
DEL 27 APRILE 2016 (GDPR ᾫ 
GENERAL DATA PROTECTION 
REGULATION) 

/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ ǎŀƴŎƛǝ Řŀƭƭŀ 
ƴƻǊƳŀǝǾŀ ǇǊƛǾŀŎȅ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ 
DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!ΦΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ¢ƛǘƻƭŀǊŜ ŘŜƭ 
ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘŀǝΣ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ƭŜ ǾŀǊƛŜ 
ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƛƴ Ŝǎǎƻ ŜƭŜƴŎŀǘŜΦ 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘŜŬƴƛǝǾŀ ŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŘŜƭ 
wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9 стфκнлмс ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƭƭŀ 
ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ŬǎƛŎƘŜ Ŏƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ 
ŀƭ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛ όD5twύ ƭŀ 
{ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ 
Řƛ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀǊǎƛ 
ŀƭƭŜ ǇǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴƛ ƴƻǊƳŀǝǾŜΦ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŜȄ ƭŜƎŜΣ 
ƴŜƭƭŀ ǎǳŀ ǾŜǎǘŜ Řƛ ά¢ƛǘƻƭŀǊŜ ŘŜƭ ¢ǊŀǧŀƳŜƴǘƻέΣ 
Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ Řƛ Řŀǝ 
ǇŜǊǎƻƴŀƭƛ ǇƻǎǘŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ Řŀƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ŜΣ ƛƴ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƛƼΣ ŀŘƻǧŀ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ 
ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŀŘŜƎǳŀǘŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛ ǇŜǊ ƛ 
ŘƛǊƛǩ Ŝ ƭŜ ƭƛōŜǊǘŁ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ŬǎƛŎƘŜΦ !ƭ ŬƴŜ 
Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴŀ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁ ƛƴ 
ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ 
ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻΣ Ƙŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ 
/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǳƴ ǎƻƎƎŜǧƻ ŎƘŜΣ 
ƛƴ ƴƻƳŜ Ŝ ǇŜǊ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΣ 
ŀǎǎǳƳŜ ƛƴ ŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ƭŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ƛƴ ƻǊŘƛƴŜ ŀƭƭŜ 
ŬƴŀƭƛǘŁΣ ŀƭƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Řŀǝ 
ǇŜǊǎƻƴŀƭƛ Ŝ ŀƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ǳǝƭƛȊȊŀǝΣ ƛǾƛ 
ŎƻƳǇǊŜǎŀ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭŜ 
ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ ŘŜƭƭŀ ƭƻǊƻ ŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ Ŝ 
ŎƘŜ ǎƻǾǊƛƴǘŜƴŘŜ ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ 
ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ Řƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛ ǇƻǎǘŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ 
Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΦ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ƴƻƴ Ƙŀ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ƛƭ 
5th όwŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǝ 
ǇŜǊǎƻƴŀƭƛύ ǇƻƛŎƘŞ ƴƻƴ ŜũŜǧǳŀ ƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǝ 
ŘŜƛ Řŀǝ ŘŜŬƴƛǝ ƴŜƭƭΩŀǊǘΦ от ŘŜƭ D5twΦ 

 

 

INFORMATIVA SULLᾱATTIVITÀ DI 
DIREZIONE E COORDINAMENTO 

Lƴ ƻǧŜƳǇŜǊŀƴȊŀ ŀƭƭΩŀǊǘΦ нпфтπōƛǎΣ ŎƻƳƳŀ рΣ ǎƛ 
ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ 
ƴƻƴ ŝ ǎƻǧƻǇƻǎǘŀ ŀƭƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ ŜŘ ŀƭ 
ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǎƻŎƛŜǘŁ ŜŘ ŜƴǝΦ 

____________________ 
 

ART. 2428 CODICE CIVILE 

[Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜǎŎǊƛǧŜ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ нпну 
ŎƻƳƳŀ мΣ нΣ о Ŝ с ǎƻƴƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ 
ŘŜƭƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ DŜǎǝƻƴŜΦ [Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ 
ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ 
ŜŘ ŀƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 
ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǎƻƴƻ ǊŜǇŜǊƛōƛƭƛ 
ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ C ŘŜƭƭŜ bƻǘŜ 9ǎǇƭƛŎŀǝǾŜ ŀƭ 
ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ Ŝ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ 9 ŘŜƭ 
ōƛƭŀƴŎƛƻ ŘŜƭƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΦ [ΩƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 
ǎŜŘƛ ǎŜŎƻƴŘŀǊƛŜ ŘŜƭƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ŝ ǊƛǇƻǊǘŀǘŀ 
ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ! ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŘŜƭƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΦ 

 

 

 

DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ  

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ  

 

aŀǊŎƻ /ŀǊƴƛŀƴƛ  

5ƛǊƛƎŜƴǘŜ ǇǊŜǇƻǎǘƻ ŀƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 
ŘƻŎǳƳŜƴǝ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛΦ 
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PROSPETTI DI BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2024 
SITUAZIONE PATRIMONIALE ᾫ FINANZIARIA  

 

In migliaia di Euro note 31/12/2024 31/12/2023 

ATTIVO      

ATTIVITÀ NON CORRENTI     

Marchi 1          опΦрфп           34.640  

Altre attività immateriali 2               слс                947  

Terreni e fabbricati 3          ртΦлпт           57.290  

Impianti, macchinari, attrezzature ed investimenti in corso 4          нфΦррт           34.450  

Altri beni materiali 5               уус             1.261  

Right of Use 6          омΦтпн           32.523  

Partecipazioni 7               отт                679  
Altre attività non correnti 8            нΦфнп             4.245  

Attività per imposte differite 17                 π    1.674 

Totale attività non correnti         157.733        167.709  

ATTIVITÀCORRENTI    

Disponibilità liquide ed equivalenti 9          рфΦммн           76.051  

Crediti commerciali 10          снΦслп           32.344  

Altri crediti 11            мΦффл             4.362  

Attività per commesse in corso su ordinazione 12         млоΦсфн           84.929  

Rimanenze di magazzino 13            фΦнпм             7.921  

Altre attività correnti 14            пΦупп             5.419  

Totale attività correnti         241.483        211.026  

     

TOTALE ATTIVO         399.216        378.735  

     

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO    

PATRIMONIO NETTO    

Capitale sociale           нсΦрлл           26.500  

Riserva sovraprezzo azioni           прΦпом           45.431  

Altre riserve e risultati portati a nuovo           оуΦспл           22.059  

Utile (Perdita) d'esercizio  32.309          36.682  

Totale Patrimonio Netto 15 142.880       130.672  

PASSIVITÀ NON CORRENTI    

Fondi per rischi ed oneri  16            сΦмул             4.335  

Passività per imposte differite 17            мΦфум  -           

Fondi per benefici ai dipendenti 18               тро                889  

Passività finanziarie a lungo termine 19          слΦмрн           62.051  

Altre passività non correnti 20 нΦтмр               86  

Totale passività non correnti   71.781         67.361  

PASSIVITÀ CORRENTI    

Debiti commerciali 21         мнмΦомс           97.598  

Altri debiti 22 нуΦлмп          19.702  

Passività finanziarie a breve termine 23          мнΦслу           12.484  

Passività per commesse in corso su ordinazione 12          мрΦффо           37.909  

Altre passività correnti 24            сΦснп           13.009  

Totale passività correnti   184.555 180.702        

     

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO         399.216        378.735  
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CONTO ECONOMICO  
 

In migliaia di Euro note 31/12/2024 31/12/2023 

Ricavi operativi  плсΦору  359.566  

Altri ricavi e proventi  нрΦфно  11.122  

Provvigioni  όтΦнмпύ  (4.166)  

Totale Ricavi 25 425.067  366.522  

Materie prime, componenti e beni di consumo 26 όмллΦсппύ  (83.997)  

Costo per lavorazioni esterne 27 όмррΦурсύ  (145.964)  

Prestazioni e consulenze tecniche 28 όнмΦлтсύ  (18.353)  

Altri costi per servizi 29 όмоΦпфоύ  (13.648)  

Costo del personale  30 όплΦпнлύ  (35.419)  

Altri costi operativi 31 όмтΦолнύ  (6.941)  

Totale costi operativi   (348.792)  (304.323)  

     

Risultato operativo prima degli ammortamenti e svalutazioni 76.274  62.199  

     

Ammortamenti e svalutazioni 32 (11.426)  (13.017)  

Risultato operativo   64.848  49.182  

     

Proventi finanziari 33 улс  452  

Oneri finanziari 33 όуΦутлύ  (6.201)  

Utile (perdita) d'esercizio prima delle imposte sul reddito 56.785  43.433  

     

Imposte sul reddito  34 (24.476) (6.751)  

Utile (perdita) d'esercizio   32.309 36.682  
    

Utile per azione ordinaria               0,61              0,69  

Utile diluito per azione ordinaria               0,61              0,69  

 

ALTRE COMPONENTI DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO  
 

Utile/(perdita) d'esercizio   32.309 36.682 
      

Utili/(Perdite) da rimisurazione passività piani per dipendenti a 
benefici definiti  

35 (32)  (19)  

Variazione fair value di derivati di copertura 35 (458)  (815)  

TOTALE UTILE/(PERDITA) /hat[9{{L±h 5Ω9{9w/L½Lh ό!ύ Ҍ ό.ύ 31.819 35.848 
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RENDICONTO FINANZIARIO 
 

In migliaia di Euro 31/12/2024 31/12/2023 

 ATTIVITÀ DI GESTIONE REDDITUALE    

 Risultato dell'esercizio prima delle imposte  рсΦтур  43.433  

 Interessi netti  уΦлсп  5.750  

 accantonamento per fondi oneri e rischi  оΦомп  1.326  

 accantonamento per TFR мΦтфл  1.650  

 Rettifiche per:      

   Ammortamenti e svalutazioni di immobilizzazioni  млΦолу  11.367  

   (Plus)minusvalenze  όмуΦммпύ  0  

   Altri accantonamenti e svalutazioni (rivalutazioni)  рлл  450  

 Variazioni di attività e passività:      

   Crediti verso clienti  όолΦтслύ  (11.325)  

   Rimanenze e commesse in corso su ordinazione όпмΦфффύ  (18.700)  

   Altre attività di gestione  нΦрпо  (2.722)  

   Debiti verso fornitori  ноΦтмф  18.828  

   Altri debiti di gestione  сΦфтф (7.833)  

   TFR  όмΦфнсύ  (2.012)  

   Fondi oneri e rischi  рмн  (1.316)  

 Imposte pagate  όнпΦптсύ (6.751)  

 Interessi pagati   όуΦлспύ  (5.750)  

 Flusso finanziario da attività di gestione reddituale  (10.825) 26.395  

 ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO      

 Acquisto di attività materiali  όоΦмотύ  (1.103)  

 Cessioni di attività materiali  нмΦллл  0  

 Acquisto di attività immateriali  όмнрύ  (444)  

 Acquisto di partecipazioni 0 (190)  

 Credito verso CELI 404  1.675  

 Altre  2.504  (137)  

 Flusso finanziario da attività di investimento  20.646  (199)  

 ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO      

 Variazione di riserve     

 Pagamento Dividendi όмфΦсмлύ  (14.415)  

 Accensione di finanziamenti a M-L   сΦллл  0  

 Rimborso di finanziamenti a M-L  όммΦсруύ  (14.198)  

 Rimborso di finanziamenti verso altri όмΦпфоύ  (2.660)  

 Flusso finanziario da attività di finanziamento  (26.761)  (31.273)  

 FLUSSO FINANZIARIO COMPLESSIVO DEL PERIODO  (16.939)  (5.077)  

 DISPONIBILITÀ LIQUIDE ED EQUIVALENTI INIZIALI  76.051  81.128  

 DISPONIBILITÀ LIQUIDE ED EQUIVALENTI FINALI  59.112  76.051  
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO 
 

Dati in Euro migliaia  
Valori al  

Destinaz. 
risultato  

Risultato 
d'esercizio 

Altre 
variazioni 

OCI Valori al  

31/12/2022 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2023 31/12/2023 31/12/2023 

CAPITALE SOCIALE 26.500     26.500 

RISERVA SOVRAPPREZZO AZIONI 45.431     45.431 

ALTRE RISERVE E RISULTATI PORTATI 
A NUOVO 

13.024 24.247  (14.378) (833) 22.059 

UTILI (PERDITE) PERIODO 24.247 (24.247) 36.682   36.682 

PN COMPLESSIVO 109.202 0 36.682 (14.378) (833) 130.672 

       

       

Dati in Euro migliaia  
Valori al  

Destinaz. 
risultato  

Risultato 
d'esercizio 

Altre 
variazioni 

OCI Valori al  

31/12/2023 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2024 31/12/2024 31/12/2024 

CAPITALE SOCIALE нсΦрлл     нсΦрлл 

RISERVA SOVRAPPREZZO AZIONI прΦпом     прΦпом 

ALTRE RISERVE E RISULTATI PORTATI 
A NUOVO 

ннΦлрф 36.682  (19.610) (491) оуΦспл 

UTILI (PERDITE) PERIODO осΦсун (36.682) 32.309   онΦолф 

PN COMPLESSIVO 130.672 0 32.309 (19.610) (491) 142.880 

 

 

!ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ !ƭǘǊŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǝ ƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ŜǊƻƎŀǝ ƴŜƭƭΩŀƴƴƻΣ ŎƻƳŜ ŘŀƭƭΩŀǎǎŜƳōƭŜŀ 
ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝ ŘŜƭ нф ŀǇǊƛƭŜ нлнпΦ
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NOTE ILLUSTRATIVE 

CONTENUTO E FORMA DEL BILANCIO DᾱESERCIZIO 

[Ŝ ǇǊŜǎŜƴǝ ƴƻǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘŜ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ǎŎǊƛǧǳǊŜ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀǘŜ ŀƭ 
ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΦ Lƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ Ƙŀ ƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ŦƻǊƴƛǊŜ ƭϥƛƭƭǳǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ƭϥŀƴŀƭƛǎƛ ŜΣ ƛƴ ǘŀƭǳƴƛ 
ŎŀǎƛΣ ǳƴϥƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǝ ƛƴŘƛŎŀǝ ƴŜƛ ǇǊƻǎǇŜǩ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻΦ  

 
Lƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлмп ŝ ǎǘŀǘƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƛ 
tǊƛƴŎƛǇƛ /ƻƴǘŀōƛƭƛ LƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ όLCw{ύ ŜƳŜǎǎƛ ŘŀƭƭΩLƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ !ŎŎƻǳƴǝƴƎ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ .ƻŀǊŘ όL!{.ύ 
Ŝ ƻƳƻƭƻƎŀǝ ŘŀƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀΦ 

 
Dƭƛ ǎŎƘŜƳƛ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀŘƻǧŀǝ ǎƻƴƻ ŎƻŜǊŜƴǝ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭƛ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƭƭƻ L!{ мΤ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΥ 

 

¶ ƭŀ {ƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜπŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘŀ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀƴŘƻ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ƭŜ 
ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ŎǊƛǘŜǊƛƻ άŎƻǊǊŜƴǘŜκƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘŜέΤ 
 

¶ ƛƭ /ƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ǎŜǇŀǊŀǘƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀƴŘƻ ƛ Ŏƻǎǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛ ǇŜǊ ƴŀǘǳǊŀΣ 
ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ǘŀƭŜ ŦƻǊƳŀ Řƛ ŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŝ ǊƛǘŜƴǳǘŀ ǇƛǴ ƛŘƻƴŜŀ ŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻ 
ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ Ǌƛǎǳƭǘŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀƭƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ƛƴǘŜǊƴƻ ŜŘ ŝ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ 
ƭŀ ǇǊŀǎǎƛ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΤ 

 

¶ ƛƭ /ƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜΣ ƻƭǘǊŜ ŀƭƭΩǳǝƭŜ όǇŜǊŘƛǘŀύ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΣ ŎƻƳŜ 
Řŀ /ƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ǎŜǇŀǊŀǘƻΣ ƭŜ ŀƭǘǊŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ aƻǾƛƳŜƴǝ Řƛ tŀǘǊƛƳƻƴƛƻ bŜǧƻ 
ŘƛǾŜǊǎŜ Řŀ ǉǳŜƭƭŜ Ŏƻƴ Ǝƭƛ !ȊƛƻƴƛǎǝΤ 

 

¶ ƛƭ wŜƴŘƛŎƻƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ ŜǎǇƻƴŜƴŘƻ ƛ ƅǳǎǎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ ŘŀƭƭŜ 
ŀǩǾƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ άƳŜǘƻŘƻ ƛƴŘƛǊŜǧƻέΦ 

 
L ǾŀƭƻǊƛ ŜǎǇƻǎǝ ƴŜƭƭŜ ǇǊŜǎŜƴǝ ƴƻǘŜ Řƛ ŎƻƳƳŜƴǘƻΣ ǎŜ ƴƻƴ ŘƛǾŜǊǎŀƳŜƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻΣ ǎƻƴƻ ŜǎǇǊŜǎǎƛ ƛƴ 
ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻΦ 

 
[ŀ 5ƛǊŜǩǾŀ нллпκмлфκ/9 όƭŀ ά5ƛǊŜǩǾŀ ¢ǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎȅέύ Ŝ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлмфκумр 
Ƙŀƴƴƻ ƛƴǘǊƻŘƻǧƻ ƭΩƻōōƭƛƎƻ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŜƳƛǧŜƴǝ ǾŀƭƻǊƛ ƳƻōƛƭƛŀǊƛ ǉǳƻǘŀǝ ƴŜƛ ƳŜǊŎŀǝ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǝ 
ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀ Řƛ ǊŜŘƛƎŜǊŜ ƭŀ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŀƴƴǳŀƭŜ ƴŜƭ ƭƛƴƎǳŀƎƎƛƻ ·I¢a[Σ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ 
ŦƻǊƳŀǘƻ ŜƭŜǧǊƻƴƛŎƻ ǳƴƛŎƻ Řƛ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ 9{9C ό9ǳǊƻǇŜŀƴ {ƛƴƎƭŜ 9ƭŜŎǘǊƻƴƛŎ CƻǊƳŀǘύΣ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀ 
9{a!Φ 
 
Lƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŘΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ ƴŜƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ·I¢a[ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƭƭŜ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ŘŜƭ 
wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлмфκумр ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ƴƻǊƳŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Řƛ 
ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ŜƭŜǧǊƻƴƛŎƻ ǳƴƛŎƻ Řƛ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ό9{9C 
ς 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ƛƴƎƭŜ 9ƭŜŎǘǊƻƴƛŎ CƻǊƳŀǘ π άwŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻέύΦ 
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{ƛ ǊƛŎƘƛŀƳŀƴƻ ƛƴƻƭǘǊŜ ƛ ŘƻŎǳƳŜƴǝ Řƛ ǝǇƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǝǾƻ Ŝ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ 
Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŜƳŀƴŀǝ ŘŀƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛǎƳƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ƛǘŀƭƛŀƴƛ Ŝ ŘŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 
ǎŜǧŜǊ Řƛ Ŏǳƛ ǎƛ ŝ ǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ ŀƴŎƘŜ ƴŜƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ .ƛƭŀƴŎƛƻΣ ƭŀŘŘƻǾŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛΣ ǎƛ 
ǎŜƎƴŀƭŀƴƻΥ 
 

¶ Lƭ tǳōƭƛŎ {ǘŀǘŜƳŜƴǘ ŘŜƭ нр ƻǧƻōǊŜ нлно ŘŜƭƭΩ9{a! ά9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻƳƳƻƴ ŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ ǇǊƛƻǊƛǝŜǎ 
ŦƻǊ нлно ŀƴƴǳŀƭ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǇƻǊǘǎέ ŎƘŜ ǊƛōŀŘƛǎŎŜΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ŀƭŎǳƴŜ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ ƎƛŁ 
ǇǊŜǎŜƴǝ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǎǳƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ tǳōƭƛŎ {ǘŀǘŜƳŜƴǘ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ƴŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƻǧƻōǊŜ 
нлннΤ ƴŜƭƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ ƴŜƭƭŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ōƛƭŀƴŎƛ Ŝ ƴŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŘŀǘŀΣ ŝ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ 
ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜΥ 
o ŀƎƭƛ ŀǎǇŜǩ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƭŀ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ǘǊŀ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŎƻƴǘŜƴǳǘŜ ƴŜƛ ōƛƭŀƴŎƛ Ŝ ƭŜ 
ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƴƻƴ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜΣ ŀƭƭŀ ŎƻƴǘŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǉǳƻǘŜ Řƛ ŜƳƛǎǎƛƻƴŜ ό9¢{ύ Ŝ 
ŘŜƛ ŎŜǊǝŬŎŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭϥŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ ŜŘ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ǘŜǎǘ ƛƴ 
ƳŀǘŜǊƛŀ ŎƭƛƳŀǝŎŀΤ 

o ŀƭƭϥƛƳǇŀǧƻ ŘŜƭƭϥŀǧǳŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ǎǳƛ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ǊƛŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ Ŝ ǎǳƎƭƛ 
ŀƭǘǊƛ ǊƛǎŎƘƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ƻƭǘǊŜ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ 
ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜΤ 

o ŀƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 
 

¶ 5ƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ǇŀǇŜǊ ƴΦ мκнлнн άLƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ǘŜǎǘ ŘŜƛ ƴƻƴ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀǎǎŜǘǎ όL!{ осύ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ 
ƎǳŜǊǊŀ ƛƴ ¦ŎǊŀƛƴŀέ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ƛƭ нф ƎƛǳƎƴƻ нлнн ŘŀƭƭΩhǊƎŀƴƛǎƳƻ Lǘŀƭƛŀƴƻ Řƛ ±ŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ 
όάhL±έύΣ ŎƘŜ ǊƛǇǊŜƴŘŜ ƛ ŎƻƴǘŜƴǳǝ tǳōƭƛŎ {ǘŀǘŜƳŜƴǘ ŘŜƭ мо ƳŀƎƎƛƻ нлнн ŘŜƭƭΩ9{a! όƻƎƎŜǧƻ 
ŘŜƭ wƛŎƘƛŀƳƻ Řƛ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ Řƛ /ƻƴǎƻō ŘŜƭ мф ƳŀƎƎƛƻ нлннύ Ŝ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜ 
ǇŜǊ ǘǊŀǧŀǊŜ ƭΩƛƴŎŜǊǘŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩŀǧǳŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 
ŘŜƭƭΩƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ǘŜǎǘΦ 
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CONTINUITÀ AZIENDALE 
 
Lƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŎƘƛǳǎƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнп ŝ ǎǘŀǘƻ ǊŜŘŀǧƻ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ ŘŜƭƭŀ 
ŎƻƴǝƴǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ Ǿƛ ŝ ƭŀ ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŀ ŎƘŜ ¢L{D {ΦǇΦ!Φ 
ŎƻƴǝƴǳŜǊŁ ŀ ŎƻǎǝǘǳƛǊŜ ǳƴ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŦǳƴȊƛƻƴŀƴǘŜ ŘŜǎǝƴŀǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǊŜŘŘƛǘƻ 
ǇŜǊ ǳƴ ǇǊŜǾŜŘƛōƛƭŜ ŀǊŎƻ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ŦǳǘǳǊƻ ǊŜƭŀǝǾƻ ŀ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ŀƭƳŜƴƻ ŘƻŘƛŎƛ ƳŜǎƛ Řŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ 
ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻLƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǇǊŜǎƛ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ŦŀǧƻǊƛΥ 

 
мύ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƛƴŎŜǊǘŜȊȊŜ όǇŜǊ ƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ Řƛ ƴŀǘǳǊŀ ŜǎƻƎŜƴŀύ ŀ Ŏǳƛ ¢L{D ŝ ŜǎǇƻǎǘŀΥ 

 

¶ ƛ ƳǳǘŀƳŜƴǝ ƴŜƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻΣ ŜǳǊƻǇŜƻ ŜŘ 
ŜȄǘǊŀπ¦9 ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ ǾƻƭŀǝƭƛǘŁ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŘŜƭƭŀ άȊƻƴŀ 9ǳǊƻέ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭΩŜǎƛǘƻ 
ŘŜƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ Ŏƻƴƅƛǧƻ ǘǊŀ wǳǎǎƛŀ Ŝ ¦ŎǊŀƛƴŀ ŜŘ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǎŀƴȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ƭŀ 
CŜŘŜǊŀȊƛƻƴŜ wǳǎǎŀΤ 

 

¶ ƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŜ ŘƛƴŀƳƛŎƘŜ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜΤ 
 

¶ Ǝƭƛ Ŝǎƛǝ Řƛ ŎƻƴǘǊƻǾŜǊǎƛŜ Ŝ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ Ŏƻƴ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊƛŜΣ ŎƻƴŎƻǊǊŜƴǝ ŜŘ ŀƭǘǊƛ ǎƻƎƎŜǩΤ 
 
нύ ǊƛǎŎƘƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ όŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǘŀǎǎƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Ŝκƻ ŘŜƛ ǘŀǎǎƛ Řƛ ŎŀƳōƛƻΣ ƛƴƅŀȊƛƻƴŜΣ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ 
ŘŜƭ ƳŜǊƛǘƻ Řƛ ŎǊŜŘƛǘƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŜ ŀƎŜƴȊƛŜ Řƛ ǊŀǝƴƎύΤ 
 

оύ ƛƭ ƳƛȄ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ ƻǩƳŀƭŜ ǘǊŀ ŎŀǇƛǘŀƭŜ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ŎŀǇƛǘŀƭŜ Řƛ ŘŜōƛǘƻ ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ Řƛ 
ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ŘŜǎŎǊƛǩ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ bƻǘŀ άtŀǘǊƛƳƻƴƛƻ 
ƴŜǧƻέΤ 
 

пύ ƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ όǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŎǊŜŘƛǘƻ Ŝ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ 
ƭƛǉǳƛŘƛǘŁύΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ŘŜǎŎǊƛǩ ƴŜƭƭŀ bƻǘŀ άDŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛέΦ 

 
{ǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ǘŀƭƛ ŦŀǧƻǊƛΣ ƭŀ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ǊƛǝŜƴŜ ŎƘŜΣ ŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŀǧǳŀƭŜΣ ƴƻƴ Ǿƛ ǎƛŀƴƻ ŜƭŜƳŜƴǝ 
Řƛ ƛƴŎŜǊǘŜȊȊŀ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ǇŜǊ ¢L{D {ΦǇΦ!Φ
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PREMESSA 
 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛΣ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ wŜǇƻǊǝƴƎ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀŘƻǧŀǝ ŘŀƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀ όLCw{ύΣ ŀ ǇŀǊǝǊŜ ŘŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлмпΣ Ŏƻƴ Řŀǘŀ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŀƎƭƛ LCw{ 
όC¢!ύ ŀƭ мϲ ƎŜƴƴŀƛƻ нлмоΦ  
 
{ƛ ǊƛŎƻǊŘŀ ŎƘŜ Ǝƭƛ LCw{ ǎƻƴƻ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŀǇǇǊƻǾŀǝ ŘŀƭƭΩLƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ !ŎŎƻǳƴǝƴƎ {ǘŀƴŘŀǊŘ .ƻŀǊŘ 
όL!{.ύΣ ŀŘƻǧŀǝ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό/9ύ ƴΦ мслсκнллнΦ  
{ǳƭ Ǉƛŀƴƻ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜΣ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǊŜŎŜǇƛǝ ƴŜƭ ƴƻǎǘǊƻ ƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ 
ƛƭ 5Φ [ƎǎΦ ƴΦ оуκнллрΣ ŎƻƴǘŜƴŜƴǘŜ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǘŜǎŜ ŀŘ ŀǊƳƻƴƛȊȊŀǊŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 
ǇǊƛƴŎƛǇƛ ƛƴ ƻƎƎŜǧƻ Ŏƻƴ ƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ŬǎŎŀƭŜ ƛƴǘŜǊƴŀ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǊŜŘŘƛǘƻ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀΦ 
 
[ŀ ǎŎŜƭǘŀΣ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ Řƛ ŀŘƻǧŀǊŜ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ LCw{ ŎƻƳŜ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ 
ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ Ŝ ǎŜǇŀǊŀǘƻΣ ƻũǊŜ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ŎƻƳǇŀǊŀǊŜ ƛ 
Řŀǝ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŎƻƳǇŜǝǘƻǊǎ ŘŜƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ Ŝ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀǾŀƴǝ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 
ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     тт μ мол 

 

PRINCIPI CONTABILI E CRITERI DI VALUTAZIONE 
 

Lƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнп ŝ ǎǘŀǘƻ ǊŜŘŀǧƻ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƛ tǊƛƴŎƛǇƛ /ƻƴǘŀōƛƭƛ LƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ LCw{Σ 
ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ŜƳŜǎǎƛ ŘŀƭƭΩLƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ !ŎŎƻǳƴǝƴƎ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ .ƻŀǊŘ Ŝ ŀŘƻǧŀǝ 
ŘŀƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀΦ {ƛ ŝ ƛƴƻƭǘǊŜ ǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭΩLƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 
wŜǇƻǊǝƴƎ LƴǘŜǊǇǊŜǘŀǝƻƴǎ /ƻƳƳƛǧŜŜ όάLCwL/έύΣ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŜ {ǘŀƴŘƛƴƎ 
LƴǘŜǊǇǊŜǘŀǝƻƴǎ /ƻƳƳƛǧŜŜ όά{L/έύΦ 
 
Lƭ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ ǘǊŀ ƛ ǾŀƭƻǊƛ ǎƛŀ ŘŜƭ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻΣ ŘŜƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ 
ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ŘŜƭ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ Ŝ ŘŜƛ ƳƻǾƛƳŜƴǝ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜǧƻ ŝ ǎŜƳǇǊŜ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ 
ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ ŜǳǊƻΣ ǎŀƭǾƻ ƴŜƛ Ŏŀǎƛ ǎƛƴƎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ Ŝ ŘƛǾŜǊǎŀƳŜƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀǝΣ Ŝ ǾƛŜƴŜ ŜũŜǧǳŀǘƻ Ŏƻƴ ƛ 
ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ǾŀƭƻǊƛ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлноΦ 
 
L ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŀŘƻǧŀǝ ƴŜƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǎƻƴƻ ŎƻƴŦƻǊƳƛ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭƛ ŀŘƻǧŀǝ 
ƴŜƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлноΦ 
 
tŜǊ LCw{ ǎƛ ƛƴǘŜƴŘƻƴƻ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ǊƛǾƛǎǝ όLCw{ Ŝ L!{ύ Ŝ ǘǳǧŜ ƭŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴƛ 
ŘŜƭƭΩLƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ wŜǇƻǊǝƴƎ LƴǘŜǊǇǊŜǘŀǝƻƴǎ /ƻƳƳƛǧŜŜ όLCwL/ Ŝ {L/ύΣ ŀŘƻǧŀǝ ŘŀƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 
9ǳǊƻǇŜŀΦ 
 
 
NUOVI PRINCIPI CONTABILI, EMENDAMENTI ED INTERPRETAZIONI 
APPLICATI DAL 1° GENNAIO 2024 
 
!ƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭƻ L!{ у όtǊƛƴŎƛǇƛ /ƻƴǘŀōƛƭƛΣ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ƴŜƭƭŜ ǎǝƳŜ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŜŘ ŜǊǊƻǊƛύ ǾŜƴƎƻƴƻ ǉǳƛ Řƛ 
ǎŜƎǳƛǘƻ ƛƴŘƛŎŀǝ Ŝ ōǊŜǾŜƳŜƴǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝ Ǝƭƛ LCw{ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ мϲ ƎŜƴƴŀƛƻ нлнпΥ 

Titolo documento emesso 

dallo IASB 
Data di pubblicazione del 

documento IASB 

 

Data di entrata in vigore 

Supplier finance arrangements 

(modifiche a: IAS 7 Statement 

of Cash Flows IFRS 7 Financial 

Instruments: Disclosure 

1 gennaio 2024 omologato 

Passivit¨ del leasing in 

unõoperazione di vendita e 

retrolocazione (Modifiche 

allõIFRS 16) 

1 gennaio 2024 omologato 

Classificazione delle passivit¨ 

tra correnti o non correnti 

(modifiche a IAS 1) ð rinvio 

data di entrata in vigore 

(Amendment to IAS 1 

Presentation of Financial 

Statement) 

1 gennaio 2024 omologato 

Passivit¨ non correnti con 

covenant (modifiche a IAS 1) 
1 gennaio 2024 omologato 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     ту μ мол 

 

ADOZIONE ANTICIPATA DEI PRINCIPI E DEGLI EMENDAMENTI 

[ŀ ǘŀōŜƭƭŀ ǎƻǧƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘŀ ŜƭŜƴŎŀ ǘǳǩ ƛ ǇǊƻƴǳƴŎƛŀƳŜƴǝ Ŏƻƴ ǳƴŀ Řŀǘŀ Řƛ ŜŶŎŀŎƛŀ ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŀ ƛƴ ŦǳǘǳǊƛ 
ŜǎŜǊŎƛȊƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ  

 

 

 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀŘƻǧŜǊŁ ǘŀƭƛ ƴǳƻǾƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛΣ ŜƳŜƴŘŀƳŜƴǝ ŜŘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴƛΣ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ 
ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀΣ Ŝ ƴŜ ǾŀƭǳǘŜǊŁ ƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ǉǳŀƴŘƻ ǉǳŜǎǝ ǎŀǊŀƴƴƻ ƻƳƻƭƻƎŀǝ 
ŘŀƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀΦ 

hƭǘǊŜ ŀƛ ǇǊƻƴǳƴŎƛŀƳŜƴǝ Řƛ Ŏǳƛ ǎƻǇǊŀΣ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлно ƭΩLCw{ LƴǘŜǊǇǊŜǘŀǝƻƴǎ /ƻƳƳƛǧŜŜ όƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ 
LCwL/ύ Ƙŀ ŜƳŀƴŀǘƻ ŘƛǾŜǊǎŜ άŀƎŜƴŘŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴέΣ ŎƘŜ ƴƻƴ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎƻƴƻ ǳƴ ƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ǘŀǎǎŀǝǾƻΦ 
¢ǳǧŀǾƛŀΣ ŜǎǎŜ ǊƛǇƻǊǘŀƴƻ ƭŜ ǊŀƎƛƻƴƛ ǇŜǊ Ŏǳƛ ƭΩLCwL/ ƴƻƴ Ƙŀ ƛƴǎŜǊƛǘƻ ǳƴ ŀǊƎƻƳŜƴǘƻ ŀƭ ǎǳƻ ƻǊŘƛƴŜ ŘŜƭ 
ƎƛƻǊƴƻ όƻ ƴƻƴ ƭΩƘŀ ǊƛŦŜǊƛǘƻ ŀƭƭƻ L!{.ύ Ŝ ƛƭ ƳƻŘƻ ƛƴ Ŏǳƛ Ǝƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ ǇǊŜǾƛǎǝ ŘŀƎƭƛ LCw{ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ 
ŀǇǇƭƛŎŀǝΦ bŜƭ ǎƛǘƻ ǿŜō ŘŜƭƭŀ CƻƴŘŀȊƛƻƴŜ LCw{ ǎƛ Ŧŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŎƘŜ ƭŜ άŀƎŜƴŘŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴέ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ 
άǳǝƭƛΣ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŜ Ŝ ǇŜǊǎǳŀǎƛǾŜέΦ 

hƭǘǊŜ ŀƭƭŀ ǇǊƻƴǳƴŎƛŀ ǎƻǇǊŀ ƛƴŘƛŎŀǘŀΣ ƴŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ мн ƳŜǎƛ ƭΩLCwL/ Ƙŀ ŜƳŀƴŀǘƻ ƴǳƳŜǊƻǎŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛΦ ¢ŀƭƛ 
ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǝŎƘŜ ƴƻƴ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎƻƴƻ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ǳŶŎƛŀƭƛΦ [ΩLCw{ CƻǳƴŘŀǝƻƴ Ŧŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŎƘŜ 
ƭŜ ǎǳŘŘŜǧŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ άŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜ ŎƻƳŜ ǳǝƭƛΣ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŜ Ŝ ǇŜǊǎǳŀǎƛǾŜέΦ Lƴ ǇǊŀǝŎŀΣ Ŏƛ 
ǎƛ ŀǎǇŜǧŀ ŎƘŜ ƭŜ ŜƴǝǘŁ ŎƘŜ ǇǊŜǇŀǊŀƴƻ ƛƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƎƭƛ LCw{ ǘŜƴƎŀƴƻ Ŏƻƴǘƻ Ŝ ǎƛ ŀǧŜƴƎŀƴƻ 
ŀƭƭŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǝŎƘŜ Ŝ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘƻ ǎƛŀ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŀƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ 
ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƳƻōƛƭƛŀǊŜ Řƛ ǘǳǧƻ ƛƭ ƳƻƴŘƻΦ 

 

 

 

 

 

¢ƛǘƻƭƻ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ŜƳŜǎǎƻ Řŀƭƭƻ L!{. 

5ŀǘŀ Řƛ ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ L!{. 

 

5ŀǘŀ Řƛ ŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ 

ǾƛƎƻǊŜ 

5ŀǘŀ Řƛ ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜ 

ƴŜƭƭŀ D¦¦9 

aŀƴŎŀƴȊŀ Řƛ ŎƻƴǾŜǊǝōƛƭƛǘŁ όƳƻŘƛŬŎƘŜ ŀ 

L!{ нм 9ũŜǩ ŘŜƭƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ŎŀƳōƛ 

ŘŜƭƭŜ ǾŀƭǳǘŜ ŜǎǘŜǊŜύ 

нлно 

 
мϲ DŜƴƴŀƛƻ нлнр ¢5. 

aƻŘƛŬŎƘŜ ŀƭƭŀ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ 

ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ 

όaƻŘƛŬŎƘŜ ŀƭƭΩLCw{ ф {ǘǊǳƳŜƴǝ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛύ 

[ǳƎƭƛƻ нлнп мϲ DŜƴƴŀƛƻ нлнс ¢5. 

LCw{ му tǊŜǎŜƴǘŀǝƻƴ ŀƴŘ 5ƛǎŎƭƻǎǳǊŜ ƛƴ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

!ǇǊƛƭŜ нлнп мϲ DŜƴƴŀƛƻ нлнт ¢5. 

LCw{ мф {ǳōǎƛŘƛŀǊƛŜǎ ǿƛǘƘƻǳǘ tǳōƭƛŎ 

!ŎŎƻǳƴǘŀōƛƭƛǘȅΥ 5ƛǎŎƭƻǎǳǊŜǎ 
aŀƎƎƛƻ нлнп мϲ DŜƴƴŀƛƻ нлнт ¢5. 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     тф μ мол 

 

PRINCIPI CONTABILI EMENDAMENTI ED INTERPRETAZIONI NON ANCORA 
APPLICATI O APPLICABILI 

±ƛ ǎƻƴƻ ƴǳƳŜǊƻǎƛ ǇǊƛƴŎƜǇƛΣ ŜƳŜƴŘŀƳŜƴǝ ŀƛ ǇǊƛƴŎƜǇƛ Ŝ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŜƳŀƴŀǝ Řŀƭƭƻ 
L!{.Σ Ƴŀ ŎƘŜ ǎŀǊŀƴƴƻ ŜŶŎŀŎƛ ƛƴ ŦǳǘǳǊƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ŎƻƴǘŀōƛƭƛΣ ŎƘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŘŜŎƛǎƻ Řƛ ƴƻƴ ŀǇǇƭƛŎŀǊŜ 
ŀƴǝŎƛǇŀǘŀƳŜƴǘŜΦ   
 
Dƭƛ ŜƳŜƴŘŀƳŜƴǝ ŎƘŜ ǎŜƎǳƻƴƻ ǎƻƴƻ ŜŶŎŀŎƛ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ ŘŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнпΥ 
 

¶ {ǳǇǇƭƛŜǊ CƛƴŀƴŎŜ !ǊǊŀƴƎŜƳŜƴǘǎ όaƻŘƛŬŎƘŜ ŀ L!{ т ϧ LCw{ тύΤ 
 

¶ tŀǎǎƛǾƛǘŁ Řƛ ƭŜŀǎƛƴƎ ƛƴ ǳƴΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀ Ŝ ǊŜǘǊƻƭƻŎŀȊƛƻƴŜ όaƻŘƛŬŎƘŜ ŀ LCw{ мсύΤ 
 

¶ /ƭŀǎǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǘǊŀ ŎƻǊǊŜƴǝ Ŝ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǝ όaƻŘƛŬŎƘŜ ŀ L!{ мύΤ Ŝ 
 

¶ tŀǎǎƛǾƛǘŁ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǝ Ŏƻƴ ŎƻǾŜƴŀƴǘ όaƻŘƛŬŎƘŜ ŀ L!{ мύΦ 

 

¢ŀƭƛ ƳƻŘƛŬŎƘŜ ƴƻƴ Ƙŀƴƴƻ ŀƭŎǳƴ ŜũŜǧƻ ǎǳƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǾƻŎƛ ƴŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻΦ 

 
Dƭƛ ŜƳŜƴŘŀƳŜƴǝ ŎƘŜ ǎŜƎǳƻƴƻ ǎƻƴƻ ŜŶŎŀŎƛ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ Řŀ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƛΥ 
 

¶ aŀƴŎŀƴȊŀ Řƛ ŎƻƴǾŜǊǝōƛƭƛǘŁ όƳƻŘƛŬŎƘŜ ŀ L!{ нм 9ũŜǩ ŘŜƭƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ŎŀƳōƛ ŘŜƭƭŜ ǾŀƭǳǘŜ 
ŜǎǘŜǊŜύΣ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ Řŀƭ мϲ ƎŜƴƴŀƛƻ нлнр 

¶ aƻŘƛŬŎƘŜ ŀƭƭŀ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ό!ƳŜƴŘƳŜƴǘǎ ǘƻ LCw{ 
ф CƛƴŀƴŎƛŀƭ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎύΣ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ Řŀƭ мϲ ƎŜƴƴŀƛƻ нлнс 

¶ LCw{ му ς tǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ƴŜƛ ōƛƭŀƴŎƛΣ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ Řŀƭ мϲ ƎŜƴƴŀƛƻ нлнт 

¶ LCw{ мф ς /ƻƴǘǊƻƭƭŀǘŜ ǿƛǘƘƻǳǘ tǳōƭƛŎ !ŎŎƻǳƴǘŀōƛƭƛǘȅΥ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜǎΣ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ Řŀƭ мϲ ƎŜƴƴŀƛƻ 
нлнт 

 
 
 
[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴƻƴ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ŀƴǝŎƛǇŀǘŀƳŜƴǘŜ ŀƭŎǳƴ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻΣ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ƻ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ 
ŜƳŀƴŀǘƻ Ƴŀ ƴƻƴ ŀƴŎƻǊŀ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜΦ  
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ATTIVITÀ NON CORRENTI 
 

!¢¢L±L¢" Laa!¢9wL![L 

[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ƛƳƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Řƛ ǇǊƻǇǊƛŜǘŁ ŀŎǉǳƛǎǘŀǘŜ ƻ ǇǊƻŘƻǧŜ ƛƴǘŜǊƴŀƳŜƴǘŜ ǎƻƴƻ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƛǾŜ Řƛ 
ŎƻƴǎƛǎǘŜƴȊŀ ŬǎƛŎŀ ƛǎŎǊƛǧŜ ƴŜƭƭϥŀǩǾƻΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ǉǳŀƴǘƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ Řŀƭƭƻ L!{ оуΣ ǎƻƭƻ ǎŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀōƛƭƛΣ 
ŎƻƴǘǊƻƭƭŀōƛƭƛΣ ƛƭ Ŏǳƛ Ŏƻǎǘƻ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ŀǧŜƴŘƛōƛƭŜ ŜŘ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾŜŘƛōƛƭŜ ŎƘŜ 
ǎƛŀƴƻ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǇǊƻŘǳǊǊŜ ōŜƴŜŬŎƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛ ŦǳǘǳǊƛΦ 
  
L ƳŀǊŎƘƛ ά!ŘƳƛǊŀƭέΣ ά¢ŜŎƴƻƳŀǊέ Ŝ άtŜǊƛƴƛ bŀǾƛέ ǎƻƴƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ŀǩǾƛǘŁ ŀ Ǿƛǘŀ ƛƴŘŜŬƴƛǘŀ ŜΣ ǉǳƛƴŘƛΣ 
ƴƻƴ ŀƳƳƻǊǝȊȊŀǝΣ Ƴŀ ǎƻǧƻǇƻǎǝΣ Ŏƻƴ ŎŀŘŜƴȊŀ ŀƭƳŜƴƻ ŀƴƴǳŀƭŜ ŀ ǾŜǊƛŬŎƘŜ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ 
ǊƛŘǳȊƛƻƴƛ Řƛ ǾŀƭƻǊŜΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭƭƻ L!{ ос ς wƛŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ς 
όάLƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ¢Ŝǎǘέύ ŎƻƴŘƻǧŜ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭƭŀ ǳƴƛǘŁ ƎŜƴŜǊŀǘǊƛŎŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ όά/ŀǎƘ DŜƴŜǊŀǝƴƎ ¦ƴƛǘέ ƻ 
ά/D¦έύ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƛƳǇǳǘŀ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ ǎǘŜǎǎƻΦ  
Lƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tƛŎŎƘƛƻǩ ŝ ǎǘŀǘƻ Ǿŀƭǳǘŀǘƻ ŀ Ǿƛǘŀ ǳǝƭŜ ŘŜŬƴƛǘŀ ŜΣ Řƛ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀΣ ŀƳƳƻǊǝȊȊŀǘƻ ǇŜǊ ǳƴ 
ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ му ŀƴƴƛΦ 

 
[ŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭƛǘŁ ŝ ŜũŜǧǳŀǘŀ ǇŜǊ ǎƛƴƎƻƭŀ ŎŀǎƘ ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ǳƴƛǘΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ Řŀƭ ǇƛǴ 
ǇƛŎŎƻƭƻ ƛƴǎƛŜƳŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀōƛƭŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ŎƘŜ ƎŜƴŜǊŀ ƅǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ƛƴ ŜƴǘǊŀǘŀ ŀƳǇƛŀƳŜƴǘŜ 
ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řŀ ǉǳŜƭƭƛ ƎŜƴŜǊŀǝ ŘŀƭƭŜ ŀƭǘǊŜ ŀǩǾƛǘŁΦ  
 
[ŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ /D¦ ŝ ƻǇŜǊŀǘŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Ŏƻƴ Ŏǳƛ ƛƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 
ŎƻƴǘǊƻƭƭŀ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ όŀŘ ŜǎΦ ǇŜǊ ƭƛƴŜŜ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎύ ƻ ŀǎǎǳƳŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ 
ƻǇŜǊŀǝǾƛ ƻ ŘƛǎƳŜǧŜǊŜ ƛ ōŜƴƛ Ŝ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁΦ  
 
[Ŝ ŎŀǎƘ ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ǳƴƛǘ Ǉƻǎǎƻƴƻ ƛƴŎƭǳŘŜǊŜ ƛ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀǎǎŜǘΣ ƻǎǎƛŀ ŀǩǾƛǘŁ ŎƘŜ ƴƻƴ ƎŜƴŜǊŀƴƻ ƅǳǎǎƛ Řƛ 
Ŏŀǎǎŀ ŀǳǘƻƴƻƳƛΣ ŀǧǊƛōǳƛōƛƭƛ ǎǳ ōŀǎƛ ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭƛ Ŝ ŎƻŜǊŜƴǝΦ L ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀǎǎŜǘ ƴƻƴ ŀǧǊƛōǳƛōƛƭƛ ŀŘ ǳƴŀ 
ǎǇŜŎƛŬŎŀ ŎŀǎƘ ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ǳƴƛǘ ǎƻƴƻ ŀƭƭƻŎŀǝ ŀŘ ǳƴ ŀƎƎǊŜƎŀǘƻ ǇƛǴ ŀƳǇƛƻ Ŏƻǎǝǘǳƛǘƻ Řŀ ǇƛǴ ŎŀǎƘ 
ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ǳƴƛǘΦ 
 
/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƛ ƳŀǊŎƘƛ ƭŀ ǾŜǊƛŬŎŀ ŝ ŜũŜǧǳŀǘŀΣ ŀƭƳŜƴƻ ŀƴƴǳŀƭƳŜƴǘŜ ƻ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ǉǳŀƴŘƻ ǎƛ 
ǾŜǊƛŬŎŀƴƻ ŜǾŜƴǝ ŎƘŜ Ŧŀƴƴƻ ǇǊŜǎǳǇǇƻǊǊŜ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƛǴ ǇƛŎŎƻƭƻ ŀƎƎǊŜƎŀǘƻ 
ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǉǳŀƭŜ ƭŀ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜ !ȊƛŜƴŘŀƭŜ ǾŀƭǳǘŀΣ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ƻ ƛƴŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜΣ ƛƭ ǊƛǘƻǊƴƻ 
ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ ǎǘŜǎǎƻΦ 
 
[ŀ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭƛǘŁ ŝ ǾŜǊƛŬŎŀǘŀ ŎƻƴŦǊƻƴǘŀƴŘƻ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ ƛǎŎǊƛȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƛƭ ǊŜƭŀǝǾƻ ǾŀƭƻǊŜ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭŜ 
ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ Řŀƭ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǘǊŀ ƛƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜΣ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ŘƛǎƳƛǎǎƛƻƴŜΣ Ŝ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘΩǳǎƻΦ 
vǳŜǎǘΩǳƭǝƳƻ ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ŀǧǳŀƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŀǧŜǎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ ŘŀƭƭΩǳǎƻ ŘŜƭƭŀ ŎŀǎƘ 
ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ǳƴƛǘ ŜΣ ǎŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ Ŝ ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭƳŜƴǘŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀōƛƭƛΣ Řŀƭƭŀ ǎǳŀ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŀƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ŘŜƭƭŀ 
ǊŜƭŀǝǾŀ Ǿƛǘŀ ǳǝƭŜ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ŘƛǎƳƛǎǎƛƻƴŜΦ L ƅǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŀǧŜǎƛ ǎƻƴƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǝ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ 
Řƛ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭƛ Ŝ ǎǳǇǇƻǊǘŀōƛƭƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾŜ ŘŜƭƭŀ ƳƛƎƭƛƻǊ ǎǝƳŀ ŘŜƭƭŜ ŦǳǘǳǊŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŎƘŜ ǎƛ ǾŜǊƛŬŎƘŜǊŀƴƴƻ ƴŜƭƭŀ ǊŜǎƛŘǳŀ Ǿƛǘŀ ǳǝƭŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǎƘ ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ǳƴƛǘΣ ŘŀƴŘƻ ƳŀƎƎƛƻǊŜ 
ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ŀƭƭŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǝ ŘŀƭƭΩŜǎǘŜǊƴƻΦ   

!ƛ Ŭƴƛ ŘŜƭƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘΩǳǎƻ ƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ǇǊŜǾƛǎǝ ǎƻƴƻ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ŀǧǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 
ŀŘ ǳƴ ǘŀǎǎƻ ŎƘŜ ǊƛƅŜǧŜ ƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ŎƻǊǊŜƴǝ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ŘŜƭ ŘŜƴŀǊƻ Ŝ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ 
ǎǇŜŎƛŬŎƛ ŘŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ƴƻƴ ǊƛƅŜǎǎŜ ƴŜƭƭŜ ǎǝƳŜ ŘŜƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ ŎŀǎǎŀΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ǎŎƻƴǘƻ 
ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ŝ ƛƭ ²ŜƛƎƘǘŜŘ !ǾŜǊŀƎŜ /ƻǎǘ ƻŦ /ŀǇƛǘŀƭ όά²!//έύΦ 
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vǳŀƴŘƻ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǎƘ ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ǳƴƛǘ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾŀ ŘŜƛ ƳŀǊŎƘƛ ŝ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ 
ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭŜΣ ƭŀ ŘƛũŜǊŜƴȊŀ ŝ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜΦ vǳŀƴŘƻ ǾŜƴƎƻƴƻ ƳŜƴƻ ƛ ƳƻǝǾƛ ŘŜƭƭŀ 
ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŜũŜǧǳŀǘŀΣ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǾŜƴƎƻƴƻ ǊƛǾŀƭǳǘŀǘŜ Ŝ ƭŀ ǊŜǩŬŎŀ ŝ ƛƳǇǳǘŀǘŀ ŀ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΤ ƭŀ 
ǊƛǇǊŜǎŀ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ŝ ŜũŜǧǳŀǘŀ ǇŜǊ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘƻ ǇŀǊƛ ŀƭ ƳƛƴƻǊŜ ǘǊŀ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭŜ Ŝ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ 
ƛǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŀƭ ƭƻǊŘƻ ŘŜƭƭŜ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŜũŜǧǳŀǘŜΦ 
 
bŜƭƭŀ ŎƻƴŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǘŜǎǘ Řƛ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ǎƛ ŝ ǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ ŀƴŎƘŜ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ 
ǎŜƎǳŜΥ 
 

¶ Lƭ tǳōƭƛŎ {ǘŀǘŜƳŜƴǘ ŘŜƭ нр ƻǧƻōǊŜ нлно ŘŜƭƭΩ9{a! ά9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻƳƳƻƴ ŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ 
ǇǊƛƻǊƛǝŜǎ ŦƻǊ нлно ŀƴƴǳŀƭ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǇƻǊǘǎέ ŎƘŜ ǊƛōŀŘƛǎŎŜΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ŀƭŎǳƴŜ 
ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ ƎƛŁ ǇǊŜǎŜƴǝ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǎǳƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ tǳōƭƛŎ {ǘŀǘŜƳŜƴǘ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ 
ƴŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƻǧƻōǊŜ нлннΤ ƴŜƭƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ ƴŜƭƭŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ōƛƭŀƴŎƛ Ŝ ƴŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ 
ŘŀǘŀΣ ŝ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜΥ 
 
o ŀƎƭƛ ŀǎǇŜǩ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƭŀ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ǘǊŀ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŎƻƴǘŜƴǳǘŜ ƴŜƛ ōƛƭŀƴŎƛ Ŝ ƭŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƴƻƴ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜΣ ŀƭƭŀ ŎƻƴǘŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǉǳƻǘŜ Řƛ ŜƳƛǎǎƛƻƴŜ ό9¢{ύ Ŝ 

ŘŜƛ ŎŜǊǝŬŎŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭϥŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ ŜŘ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ǘŜǎǘ ƛƴ 

ƳŀǘŜǊƛŀ ŎƭƛƳŀǝŎŀΤ 

o ŀƭƭϥƛƳǇŀǧƻ ŘŜƭƭϥŀǧǳŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ǎǳƛ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ǊƛŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ Ŝ ǎǳƎƭƛ 

ŀƭǘǊƛ ǊƛǎŎƘƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ƻƭǘǊŜ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ 

ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜΤ 

o ŀƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

 

¶ ƛƭ 5ƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ǇŀǇŜǊ ƴΦ мκнлнн άLƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ǘŜǎǘ ŘŜƛ ƴƻƴ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀǎǎŜǘǎ όL!{ осύ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ 
ŘŜƭƭŀ ƎǳŜǊǊŀ ƛƴ ¦ŎǊŀƛƴŀέ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ƛƭ нф ƎƛǳƎƴƻ нлнн ŘŀƭƭΩhǊƎŀƴƛǎƳƻ Lǘŀƭƛŀƴƻ Řƛ ±ŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ 
όάhL±έύΣ ŎƘŜ ǊƛǇǊŜƴŘŜ ƛ ŎƻƴǘŜƴǳǝ tǳōƭƛŎ {ǘŀǘŜƳŜƴǘ ŘŜƭ мо ƳŀƎƎƛƻ нлнн ŘŜƭƭΩ9{a! όƻƎƎŜǧƻ 
ŘŜƭ wƛŎƘƛŀƳƻ Řƛ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ Řƛ /ƻƴǎƻō ŘŜƭ мф ƳŀƎƎƛƻ нлннύ Ŝ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜ 
ǇŜǊ ǘǊŀǧŀǊŜ ƭΩƛƴŎŜǊǘŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩŀǧǳŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 
ŘŜƭƭΩƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ǘŜǎǘΦ 

 
 
L /ƻǎǝ Řƛ ǊƛŎŜǊŎŀ ǎƻƴƻ ƛƳǇǳǘŀǝ ŀ /ƻƴǘƻ 9ŎƻƴƻƳƛŎƻ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƻƴƻ ǎƻǎǘŜƴǳǝΦ  
 
L /ƻǎǝ ǇŜǊ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ƴǳƻǾƛ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴŜ ǎƻƴƻ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀǝ Ŝ ƛǎŎǊƛǩ ǘǊŀ ƭŜ 
ŀǩǾƛǘŁ ƛƳƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǎƻƭƻ ǎŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ ǎƻŘŘƛǎŦŀǧŜΥ 
 

¶ ƛƭ ǇǊƻƎŜǧƻ ŝ ŎƘƛŀǊŀƳŜƴǘŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻ Ŝ ƛ Ŏƻǎǝ ŀŘ Ŝǎǎƻ ǊƛŦŜǊƛǝ ǎƻƴƻ ƛŘŜƴǝŬŎŀōƛƭƛ Ŝ ƳƛǎǳǊŀōƛƭƛ 
ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ŀǧŜƴŘƛōƛƭŜΤ 
 

¶ ŝ ŘƛƳƻǎǘǊŀǘŀ ƭŀ ŦŀǩōƛƭƛǘŁ ǘŜŎƴƛŎŀ ŘŜƭ ǇǊƻƎŜǧƻΤ 
 

¶ ŝ ŘƛƳƻǎǘǊŀǘŀ ƭΩƛƴǘŜƴȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻƎŜǧƻ Ŝ Řƛ ǾŜƴŘŜǊŜ ƛ ōŜƴƛ ƛƳƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ƎŜƴŜǊŀǝ 
Řŀƭ ǇǊƻƎŜǧƻΤ 
 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     ун μ мол 

 

¶ ŜǎƛǎǘŜ ǳƴ ƳŜǊŎŀǘƻ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ƻΣ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ǳǎƻ ƛƴǘŜǊƴƻΣ ŝ ŘƛƳƻǎǘǊŀǘŀ ƭΩǳǝƭƛǘŁ 
ŘŜƭƭΩƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƛƳƳŀǘŜǊƛŀƭŜΤ 
 

¶ ǎƻƴƻ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ǇŜǊ ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ 
ǇǊƻƎŜǧƻΦ 

 

{ƻƴƻ ŀƳƳƻǊǝȊȊŀǝ ƭǳƴƎƻ ƛƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛ ǊƛŎŀǾƛ ŦǳǘǳǊƛ ŀǧŜǎƛ ǎƛ ƳŀƴƛŦŜǎǘŜǊŀƴƴƻ ŀ ŦǊƻƴǘŜ ŘŜƭ 
ƳŜŘŜǎƛƳƻ ǇǊƻƎŜǧƻΣ ƎŜƴŜǊŀƭƳŜƴǘŜ Ƙŀƴƴƻ ǳƴŀ Ǿƛǘŀ ǳǝƭŜ Řƛ р ŀƴƴƛΦ 

 

!¢¢L±L¢" a!¢9wL![L 

[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǎƻƴƻ ƛǎŎǊƛǧŜ ƛƴ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ Ŏƻǎǘƻ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾƻ Řƛ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƻƴŜǊƛ 
ŀŎŎŜǎǎƻǊƛ Ŝ ǎƻƴƻ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎŀƳŜƴǘŜ ŀƳƳƻǊǝȊȊŀǘŜ ƛƴ ƻƎƴƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŀ ǉǳƻǘŜ Ŏƻǎǘŀƴǝ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ 
Ǿƛǘŀ ǳǝƭŜ ǎǝƳŀǘŀΦ  
 
[Ŝ ǎǇŜǎŜ Řƛ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ ǎƻƴƻ ŀŘŘŜōƛǘŀǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΣ ǉǳŜƭƭŜ Řƛ 
ƴŀǘǳǊŀ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǝǾŀ ǎƻƴƻ ƛƳǇǳǘŀǘŜ ŀƭ ŎŜǎǇƛǘŜ ŀ Ŏǳƛ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎƻƴƻ Ŝ ǾŜƴƎƻƴƻ ŀƳƳƻǊǝȊȊŀǘŜ ƛƴ 
ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŜ ǊŜǎƛŘǳŜ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻΦ 
 
vǳŀƭƻǊŀ ƭŜ ǎƛƴƎƻƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ Řƛ ǳƴϥŀǩǾƛǘŁ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎŀ Ǌƛǎǳƭǝƴƻ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŜ Řŀ Ǿƛǘŀ ǳǝƭŜ 
ŘƛũŜǊŜƴǘŜΣ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǘŜ ǎŜǇŀǊŀǘŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ŜǎǎŜǊŜ ŀƳƳƻǊǝȊȊŀǘŜ ŎƻŜǊŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŀƭƭŀ ƭƻǊƻ Ǿƛǘŀ ǳǝƭŜ 
όϦŎƻƳǇƻƴŜƴǘ ŀǇǇǊƻŀŎƘϦύΦ 
 
[Ŝ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ǎƻƴƻ ǾŀƭǳǘŀǘŜ ŀƭ ŎƻǎǘƻΣ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾƻ ŘŜƎƭƛ ƻƴŜǊƛ ŀŎŎŜǎǎƻǊƛ 
Řƛ ŘƛǊŜǧŀ ŜŘ ƛƴŘƛǊŜǧŀ ƛƳǇǳǘŀȊƛƻƴŜΣ ǇŜǊ ƭŀ ǎƻƭŀ ǉǳƻǘŀ ŎƘŜ ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭƳŜƴǘŜ Ǉƻǎǎŀ ŜǎǎŜǊŜ ƭƻǊƻ 
ƛƳǇǳǘŀǘŀΦ 
 
 
[Ŝ !ǘǘƛǾƛǘŁ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǎƻƴƻ ŀƳƳƻǊǘƛȊȊŀǘŜ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ŀƭƛǉǳƻǘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻπǘŜŎƴƛŎƘŜ ǎƻǘǘƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘŜΣ 
ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜ ŘŜƭƭŀ Ǿƛǘŀ ǳǘƛƭŜΥ 
 

59{/wL½Lhb9 ҈ 

CŀōōǊƛŎŀǝ ǎǳ ǘŜǊǊŜƴƛ ƛƴ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Cƛƴƻ ŀ {ŎŀŘŜƴȊŀ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ όŘƛŎŜƳōǊŜ нлтнύ 

CŀōōǊƛŎŀǝ ǎǳ ǘŜǊǊŜƴƛ ƛƴ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Cƛƴƻ ŀ {ŎŀŘŜƴȊŀ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ όŦŜōōǊŀƛƻ нлорύ 

CŀōōǊƛŎŀǝ ǎǳ ǘŜǊǊŜƴƛ ƛƴ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ Cƛƴƻ ŀ {ŎŀŘŜƴȊŀ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ όŦŜōōǊŀƛƻ нлотύ 

LƳǇƛŀƴǝ Ŝ ƳŀŎŎƘƛƴŀǊƛ                                                           сΣст҈πмл҈ 

!ǧǊŜȊȊŀǘǳǊŜ мл҈πнр҈ 

aƻōƛƭƛ Ŝ ƳŀŎŎƘƛƴŜ ǇŜǊ ǳŶŎƛƻ мн҈ 

aŀŎŎƘƛƴŜ ŜƭŜǧǊƻƴƛŎƘŜ нл҈ 

!ǳǘƻƳŜȊȊƛ нл҈ 

 

 

 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     уо μ мол 

 

 

t9w5L¢9 5L ±![hw9 5L !¢¢L±L¢" bhb CLb!b½L!wL9 

! ŎƛŀǎŎǳƴŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Ŝ ƛƳƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀ Ǿƛǘŀ ǳǘƛƭŜ ŘŜŦƛƴƛǘŀ 
ǎƻƴƻ ŀƴŀƭƛȊȊŀǘŜ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǊŜ ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Řƛ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƭƻǊƻ ǾŀƭƻǊŜΦ 
bŜƭ Ŏŀǎƻ ǎƛŀ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘŀ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǘŀƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛΣ ǎƛ ǇǊƻŎŜŘŜ ŀƭƭŀ ǎǘƛƳŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭŜ 
ŘŜƭƭŜ ǎǳŘŘŜǘǘŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁΣ ƛƳǇǳǘŀƴŘƻ ƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭ ǊŜƭŀǘƛǾƻ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ ŀ 
/ƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΦ  
 
Lƭ ǾŀƭƻǊŜ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭŜ Řƛ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŝ ƛƭ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǘǊŀ ƛƭ ǎǳƻ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜΣ ǊƛŘƻǘǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǘƛ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀΣ Ŝ 
ƛƭ ǎǳƻ ǾŀƭƻǊŜ ŘΩǳǎƻΣ ƛƴǘŜƴŘŜƴŘƻǎƛ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀǘǘǳŀƭŜ ŘŜƛ Ŧƭǳǎǎƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŦǳǘǳǊƛ 
ǎǘƛƳŀǘƛ ǇŜǊ ǘŀƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁΦ tŜǊ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŎƘŜ ƴƻƴ ƎŜƴŜǊŀ Ŧƭǳǎǎƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀƳǇƛŀƳŜƴǘŜ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘƛΣ 
ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊƻ ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŎŀǎƘ ƎŜƴŜǊŀǘƛƴƎ ǳƴƛǘ ŀ Ŏǳƛ ǘŀƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ 
ŀǇǇŀǊǘƛŜƴŜΦ 
 
bŜƭ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘΩǳǎƻΣ ƛ Ŧƭǳǎǎƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŦǳǘǳǊƛ ŀǘǘŜǎƛ ǎƻƴƻ ŀǘǘǳŀƭƛȊȊŀǘƛ Ŏƻƴ ǳƴ ǘŀǎǎƻ Řƛ 
ǎŎƻƴǘƻ ŎƘŜ ǊƛŦƭŜǘǘŜ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻǊǊŜƴǘŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭ Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭ ŘŜƴŀǊƻΣ ǊŀǇǇƻǊǘŀǘƻ ŀƭ ǇŜǊƛƻŘƻ 
ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ Ŝ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛ ǎǇŜŎƛŦƛŎƛ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁΦ ¦ƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ŝ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǘŀ ŀ /ƻƴǘƻ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ǉǳŀƴŘƻ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ ƛǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŝ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭŜΦ {Ŝ 
ǾŜƴƎƻƴƻ ƳŜƴƻ ƛ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƛ ǇŜǊ ǳƴŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘŀΣ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ 
ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁΣ ŀŘ ŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǾǾƛŀƳŜƴǘƻΣ ŝ ǊƛǇǊƛǎǘƛƴŀǘƻ Ŏƻƴ ƛƳǇǳǘŀȊƛƻƴŜ ŀ /ƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΣ ƴŜƛ 
ƭƛƳƛǘƛ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ƴŜǘǘƻ Řƛ ŎŀǊƛŎƻ ŎƘŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƛƴ ƻƎƎŜǘǘƻ ŀǾǊŜōōŜ ŀǾǳǘƻ ǎŜ ƴƻƴ ŦƻǎǎŜ ǎǘŀǘŀ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘŀ 
ƭŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŦƻǎǎŜǊƻ ǎǘŀǘƛ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘƛ Ǝƭƛ ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǘƛΦ 
 

t!w¢9/Lt!½LhbL 

[Ŝ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘƛ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛΣ ǾŀƭǳǘŀǘŜ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƳŜǘƻŘƻ ŘŜƭ Ŏƻǎǘƻ 
ŎƘŜ ǾƛŜƴŜ ǊƛŘƻǘǘƻ ǇŜǊ ǇŜǊŘƛǘŜ ŘǳǊŜǾƻƭƛ Řƛ ǾŀƭƻǊŜΦ Lƭ ǾŀƭƻǊŜ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛƻ ǾƛŜƴŜ ǊƛǇǊƛǎǘƛƴŀǘƻ ƴŜƎƭƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ 
ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƛ ǎŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ƳŜƴƻ ƛ ƳƻǘƛǾƛ ŘŜƭƭŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘŀΦ 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     уп μ мол 

 

wLDI¢ hC ¦{9 ς [9!{9 [L!.L[L¢L9{ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŘŜǝŜƴŜ ōŜƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ƴŜƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŀǩǾƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ 
ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ƭŜŀǎŜΦ !ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭ ƭŜŀǎƛƴƎ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀ ǎŜ ƛƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ ŝΣ ƻ 
ŎƻƴǝŜƴŜΣ ǳƴ ƭŜŀǎŜΦ  
 
[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ƭŜŀǎŜ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ŘŀƭƭΩLCw{ мсΣ ǉǳŀƴŘƻ ƛƭ 
ŎƻƴǘǊŀǧƻ ǘǊŀǎŦŜǊƛǎŎŜ ƛƭ ŘƛǊƛǧƻ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǊŜ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ǳƴΩŀǩǾƛǘŁ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜ ǇŜǊ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǘŜƳǇƻ 
ƛƴ ŎŀƳōƛƻ Řƛ ǳƴ ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƻΦ tŜǊ ƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ƭŜŀǎŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊƛƭŜǾŀ ǳƴΩŀǩǾƛǘŁ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘŜ ƴŜƭ ŘƛǊƛǧƻ 
Řƛ ǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜ όάwƛƎƘǘπƻŦπ¦ǎŜέύ Ŝ ǳƴŀ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŘŜƭ ƭŜŀǎƛƴƎ όάƭŜŀǎŜ ƭƛŀōƛƭƛǘȅέύ ŀƭƭŀ 
Řŀǘŀ Řƛ ŘŜŎƻǊǊŜƴȊŀ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ όƻǎǎƛŀΣ ƭŀ Řŀǘŀ ƛƴ Ŏǳƛ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜ ŝ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ǇŜǊ ƭΩǳǎƻύΦ  
 
Lƭ wƛƎƘǘπhŦπ¦ǎŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜ ƴŜƭ ŘƛǊƛǧƻ Řƛ ǳǝƭƛȊȊƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ŘƛǊƛǧƻ ŘŜƭ ƭƻŎŀǘŀǊƛƻ ŀ ǳǝƭƛȊȊŀǊŜ ƭΩŀǩǾƛǘŁ 
ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜ ǇŜǊ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ŘŜƭ ƭŜŀǎŜΤ ƭŀ ǎǳŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŝ ŀƭ ŎƻǎǘƻΣ ŎƘŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘƻ 
ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŘŜƭ ƭŜŀǎŜ ǊŜǩŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ǘǳǩ ƛ ǇŀƎŀƳŜƴǝ ŘƻǾǳǝ ǇŜǊ ƛƭ ƭŜŀǎƛƴƎ ŎƻǊǊƛǎǇƻǎǝ ŀƭƭŀ 
Řŀǘŀ Řƛ ŘŜŎƻǊǊŜƴȊŀ ƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴŎŜƴǝǾƛ Řƛ ƭŜŀǎŜ ǊƛŎŜǾǳǝΣ ǇƛǴ Ǝƭƛ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ Ŏƻǎǝ 
ŘƛǊŜǩ ƛƴƛȊƛŀƭƛ ǎƻǎǘŜƴǳǝ Ŝ ǳƴŀ ǎǝƳŀ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ǇŜǊ ƭƻ ǎƳŀƴǘŜƭƭŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƭŀ ǊƛƳƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ 
ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜ Ŝ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǇǊƛǎǝƴƻ ŘŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜ ƻ ŘŜƭ ǎƛǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ŝ ǳōƛŎŀǘŀΦ {ǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŀ 
ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜΣ ƛƭ wƛƎƘǘπhŦπ¦ǎŜ ŝ ŀƳƳƻǊǝȊȊŀǘƻ ŀ ǉǳƻǘŜ Ŏƻǎǘŀƴǝ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ŘŜƭ 
ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ƭŜŀǎŜΦ  
 
[ŀ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŘŜƭ ƭŜŀǎŜ ŝ ƛƴƛȊƛŀƭƳŜƴǘŜ Ǿŀƭǳǘŀǘŀ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀǧǳŀƭŜ ŘŜƛ ǇŀƎŀƳŜƴǝ ŘƻǾǳǝ ǇŜǊ ƛƭ ƭŜŀǎŜ Řŀ 
ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ƭǳƴƎƻ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ŘŜƭ ƭŜŀǎŜΦ bŜƭ ŎŀƭŎƻƭŀǊŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀǧǳŀƭŜ ŘŜƛ ǇŀƎŀƳŜƴǝ ŘƻǾǳǝ ǇŜǊ ƛƭ 
ƭŜŀǎƛƴƎΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǳǝƭƛȊȊŀ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ƳŀǊƎƛƴŀƭŜ ŘŜƭ ƭƻŎŀǘŀǊƛƻ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŘŜŎƻǊǊŜƴȊŀ ŘŜƭ 
ƭŜŀǎŜ ǉǳŀƴŘƻ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ƛƳǇƭƛŎƛǘƻ ŘŜƭ ƭŜŀǎŜ ƴƻƴ ŝ ŦŀŎƛƭƳŜƴǘŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀōƛƭŜΦ  
 
L ǇŀƎŀƳŜƴǝ ǾŀǊƛŀōƛƭƛ ŘƻǾǳǝ ǇŜǊ ƛƭ ƭŜŀǎŜ ŎƘŜ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘƻƴƻ Řŀ ǳƴ ƛƴŘƛŎŜ ƻ Řŀ ǳƴ ǘŀǎǎƻ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǝ 
ŎƻƳŜ Ŏƻǎǝ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǾŜǊƛŬŎŀ ƭΩŜǾŜƴǘƻ ƻ ƭŀ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ŎƘŜ Ŧŀ ǎŎŀǧŀǊŜ ƛ ǇŀƎŀƳŜƴǝΦ 5ƻǇƻ ƭŀ 
Řŀǘŀ Řƛ ŘŜŎƻǊǊŜƴȊŀΣ ƭŀ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŘŜƭ ƭŜŀǎŜ ŝ Ǿŀƭǳǘŀǘŀ ŀƭ Ŏƻǎǘƻ ŀƳƳƻǊǝȊȊŀǘƻ ǳǎŀƴŘƻ ƛƭ ƳŜǘƻŘƻ ŘŜƭ ǘŀǎǎƻ 
Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŜũŜǩǾƻ Ŝ ǊƛŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŀ ŀƭ ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ Řƛ ǘŀƭǳƴƛ ŜǾŜƴǝΦ bŜƭ Ŏŀǎƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛ Ŏŀƴƻƴƛ ŘƻǾǳǝ ǎƛ 
ƳƻŘƛŬŎƘƛƴƻ ǇŜǊ ŜũŜǧƻ Řƛ ǳƴΩƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ Řŀƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ƭŜŀǎŜΣ ƭŀ ƭŜŀǎŜ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ǾƛŜƴŜ 
ǊƛŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŀ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛƭ ƴǳƻǾƻ ŎŀƴƻƴŜΣ ǎŜƴȊŀ ƳƻŘƛŬŎŀǊŜ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŀǧǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ  
 
bŜƭ ŎŀǎƻΣ ƛƴǾŜŎŜΣ Řƛ ƳƻŘƛŬŎŀ ŘŜƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ƭŜŀǎŜΣ ƭŀ ƭŜŀǎŜ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ǾƛŜƴŜ ǊƛŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŀ 
ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŀǧǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ ŘŜƭƭŀ ƳƻŘƛŬŎŀ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻΦ  
 
 
[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀǇǇƭƛŎŀ ƭΩŜŎŎŜȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǇŜǊ ƛ ƭŜŀǎŜ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƻƴǘǊŀǩ 
Ŏƻƴ ŘǳǊŀǘŀ ǳƎǳŀƭŜ ƻ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ŀ мн ƳŜǎƛ Řŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŘŜŎƻǊǊŜƴȊŀΦ !ǇǇƭƛŎŀΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ƭΩŜŎŎŜȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ 
ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǇŜǊ ƛ ƭŜŀǎŜ ƴŜƛ ǉǳŀƭƛ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜ ŝ Řƛ άƳƻŘŜǎǘƻ ǾŀƭƻǊŜέ Ŝ ƛƭ Ŏǳƛ ƛƳǇƻǊǘƻ ŝ 
ǎǝƳŀǘƻ ŎƻƳŜ ƴƻƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻΦ
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ATTIVITÀ CORRENTI 
 

wLa!b9b½9 5L a!D!½½Lbh  
 
[Ŝ wƛƳŀƴŜƴȊŜ ǎƻƴƻ ƛǎŎǊƛǘǘŜ ŀƭ ƳƛƴƻǊŜ ǘǊŀ ƛƭ Ŏƻǎǘƻ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ ƻ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ƴŜǘǘƻ Řƛ 
ǊŜŀƭƛȊȊƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ŘŀƭƭΩŀƳƳƻƴǘŀǊŜ ŎƘŜ ƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ǎƛ ŀǘǘŜƴŘŜ Řƛ ƻǘǘŜƴŜǊŜ Řŀƭƭŀ ƭƻǊƻ ǾŜƴŘƛǘŀ ƴŜƭ 
ƴƻǊƳŀƭŜ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁΣ ŀƭ ƴŜǘǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǘƛ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀΦ Lƭ Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭƭŜ wƛƳŀƴŜƴȊŜ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŜ 
ǇǊƛƳŜΣ ǎǳǎǎƛŘƛŀǊƛŜΣ Ŝ Řƛ ŎƻƴǎǳƳƻ ƴƻƴŎƘŞ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ Ŧƛƴƛǘƛ Ŝ ƳŜǊŎƛ ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ŀǇǇƭƛŎŀƴŘƻ ƛƭ 
ƳŜǘƻŘƻ ŘŜƭ Ŏƻǎǘƻ ƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀǘƻΦ Lƭ Ŏƻǎǘƻ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ ƛƭ Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭ 
ƭŀǾƻǊƻ ŘƛǊŜǘǘƻ Ŝ ŀƭǘǊƛ Ŏƻǎǘƛ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ όǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀƭŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ƻǇŜǊŀǘƛǾŀύΦ bƻƴ ǎƻƴƻ 
ƛƴŎƭǳǎƛ ƴŜƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛƳŀƴŜƴȊŜ Ǝƭƛ ƻƴŜǊƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛΦ 
 
L ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀ ƭŜƴǘƻ ǊƛƎƛǊƻ ƻΣ ŎƻƳǳƴǉǳŜΣ ƴƻƴ ǇƛǴ ǊƛǳǘƛƭƛȊȊŀōƛƭƛ ƴŜƭ ƴƻǊƳŀƭŜ ŎƛŎƭƻ ǇǊƻŘǳǘǘƛǾƻ ǾŜƴƎƻƴƻ 
ŀŘŜƎǳŀǘŀƳŜƴǘŜ ǎǾŀƭǳǘŀǘƛ ǇŜǊ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ǉǳŜƭƭƻ ƴŜǘǘƻ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊƻΦ 
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[Ŝ ƴŀǾƛ ŎƻǎǘǊǳƛǘŜ Řŀ ¢L{D ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ŘŜƛ ōŜƴƛ ǳƴƛŎƛ ŎƻǎǘǊǳƛǘƛ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎƘŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ 
ŘŜƭƭΩŀŎǉǳƛǊŜƴǘŜΣ ŎƘŜ ¢L{DΣ ǇŜǊ ƻōōƭƛƎƘƛ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭƛ Ŝ ǇǊŀǘƛŎƛΣ ƴƻƴ ǇǳƼ ŘŜǎǘƛƴŀǊŜ ǇǊƻƴǘŀƳŜƴǘŜ ŀŘ 
ǳƴ ǳǎƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƻΦ tŜǊ ǘŀƭƛ ōŜƴƛ ƛƭ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ŀǾǾƛŜƴŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ 
ƭǳƴƎƻ ƛƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΦ  
 
[Ŝ ŀǘǘƛǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǇŜǊ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǎǳ ƻǊŘƛƴŀȊƛƻƴŜ όŘƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƴŎƘŜ άŎƻƳƳŜǎǎŜέύ ǎƻƴƻ 
ƛǎŎǊƛǘǘƛ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ŎƻǊǊƛǎǇŜǘǘƛǾƛ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭƛ ǇŀǘǘǳƛǘƛΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƳŜǘƻŘƻ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ 
ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻΣ ǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ǊŀƎƎƛǳƴǘƻ Ŝ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭƛ ŀǘǘŜǎƛΦ 
[ƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ƭŀǾƻǊƛ ŝ ƳƛǎǳǊŀǘƻ Ŏƻƴ ƛƭ ƳŜǘƻŘƻ ŎΦŘΦ ŘŜƎƭƛ άƛƴǇǳǘέ Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƛ Ŏƻǎǘƛ 
Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ǎƻǎǘŜƴǳǘƛ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ƛƴ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ŀƭ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƛ Ŏƻǎǘƛ ǎǘƛƳŀǘƛ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀ 
ǎǘŜǎǎŀ όŎΦŘΦ άŎƻǎǘπǘƻπŎƻǎǘέύΦ 
 
bŜƭ Ŏŀǎƻ ǎƛ ǇǊŜǾŜŘŀ ŎƘŜ ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀ Ǉƻǎǎŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ƭΩƛƴǎƻǊƎŜǊŜ Řƛ ǳƴŀ 
ǇŜǊŘƛǘŀΣ ǉǳŜǎǘŀ ǾƛŜƴŜ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǘŀ ƴŜƭƭŀ ǎǳŀ ƛƴǘŜǊŜȊȊŀ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ŘƛǾŜƴǘŀ 
ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭƳŜƴǘŜ ǇǊŜǾŜŘƛōƛƭŜΦ 
 
[Ŝ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ǎƻƴƻ ŜǎǇƻǎǘŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƛ Ŏƻǎǘƛ ǎƻǎǘŜƴǳǘƛ ǎƻƳƳŀǘƛ ŀƛ ƳŀǊƎƛƴƛ ǊƛƭŜǾŀǘƛΣ ŘŜŘƻǘǘŜ ƭŜ 
ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǇŜǊŘƛǘŜ ŀǘǘŜǎŜΣ ŀƭ ƴŜǘǘƻ ŘŜƭƭŜ ŦŀǘǘǳǊŀȊƛƻƴƛ ŀŘ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ƭŀǾƻǊƛΦ 
 
¢ŀƭŜ ŀƴŀƭƛǎƛ ǾƛŜƴŜ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ǇŜǊ ŎƻƳƳŜǎǎŀΦ vǳŀƭƻǊŀ ƛƭ ŘƛŦŦŜǊŜƴȊƛŀƭŜ Ǌƛǎǳƭǘƛ ǇƻǎƛǘƛǾƻ ƭƻ 
ǎōƛƭŀƴŎƛƻ ŝ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƻ ǘǊŀ ƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ƴŜƭƭŀ ǾƻŎŜ άŀǘǘƛǾƛǘŁ ǇŜǊ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǎǳ ƻǊŘƛƴŀȊƛƻƴŜέΤ 
ǉǳŀƭƻǊŀ ƛƴǾŜŎŜ ǘŀƭŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴȊƛŀƭŜ Ǌƛǎǳƭǘƛ ƴŜƎŀǘƛǾƻ ƭƻ ǎōƛƭŀƴŎƛƻ ǾƛŜƴŜ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƻ ǘǊŀ ƭŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁΣ ŀƭƭŀ 
ǾƻŎŜ άtŀǎǎƛǾƛǘŁ ǇŜǊ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǎǳ ƻǊŘƛƴŀȊƛƻƴŜέΦ 
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tŜǊ ŎǊŜŘƛǘƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ ŀƭǘǊƛ ŎǊŜŘƛǘƛ ŎƻǊǊŜƴǘƛ Ŝ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘƛ ǎƛ ƛƴǘŜƴŘƻƴƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛΣ 
ǇǊŜǾŀƭŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ǊŜƭŀǘƛǾƛ ŀ ŎǊŜŘƛǘƛ ǾŜǊǎƻ ŎƭƛŜƴǘƛΣ ƴƻƴ ŘŜǊƛǾŀǘƛ Ŝ ƴƻƴ ǉǳƻǘŀǘƛ ƛƴ ǳƴ ƳŜǊŎŀǘƻ ŀǘǘƛǾƻΣ 
Řŀƛ ǉǳŀƭƛ ǎƻƴƻ ŀǘǘŜǎƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƛ Ŧƛǎǎƛ ƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀōƛƭƛΦ  
 
L ŎǊŜŘƛǘƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ŎǊŜŘƛǘƛΣ ǎƻƴƻ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛ ƴŜƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ƴŜƭƭΩŀǘǘƛǾƻ 
ŎƻǊǊŜƴǘŜΣ ŀŘ ŜŎŎŜȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜƭƭƛ Ŏƻƴ ǎŎŀŘŜƴȊŀ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀƛ ŘƻŘƛŎƛ ƳŜǎƛ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭŀ 
Řŀǘŀ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛ ƴŜƭƭΩŀǘǘƛǾƻ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘŜΦ ¢ŀƭƛ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊŜ ǎƻƴƻ ƛǎŎǊƛǘǘŜ 
ŀƭƭΩŀǘǘƛǾƻ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ƴŜƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŘƛǾƛŜƴŜ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǘǘƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŜ 
ǎǘŜǎǎŜ Ŝ ǎƻƴƻ ŜƭƛƳƛƴŀǘŜ ŘŀƭƭΩŀǘǘƛǾƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜΣ ǉǳŀƴŘƻ ƛƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ŀ ǊƛŎŜǾŜǊŜ ƛ Ŧƭǳǎǎƛ Řƛ 
Ŏŀǎǎŀ ŝ ǘǊŀǎŦŜǊƛǘƻ ǳƴƛǘŀƳŜƴǘŜ ŀ ǘǳǘǘƛ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ōŜƴŜŦƛŎƛ ŀǎǎƻŎƛŀǘƛ ŀƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŎŜŘǳǘŀΦ L ŎǊŜŘƛǘƛ 
ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ŎǊŜŘƛǘƛ ŎƻǊǊŜƴǘƛ Ŝ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘƛ ǎƻƴƻ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜ ƛǎŎǊƛǘǘƛ ŀƭ ƭƻǊƻ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ 
ŜΣ ƛƴ ǎŜƎǳƛǘƻΣ ŀƭ Ŏƻǎǘƻ ŀƳƳƻǊǘƛȊȊŀǘƻΣ ǳǘƛƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŜŦŦŜǘǘƛǾƻΣ ǊƛŘƻǘǘƻ ǇŜǊ ǇŜǊŘƛǘŜ 
Řƛ ǾŀƭƻǊŜΦ [ΩƛƳǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǾƛŜƴŜ ƳƛǎǳǊŀǘƻ ŎƻƳŜ ƭŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴȊŀ ǘǊŀ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ 
ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Ŝ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀǘǘǳŀƭŜ ŘŜƛ ŦǳǘǳǊƛ Ŧƭǳǎǎƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀǘǘŜǎƛΦ Lƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǘƛ ŝ ŜǎǇƻǎǘƻ ƛƴ 
ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ƴŜǘǘƻ ŘŜƭ ǊŜƭŀǘƛǾƻ ŦƻƴŘƻ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜΦ  
 
L ŎǊŜŘƛǘƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ŎǊŜŘƛǘƛ ŎƻǊǊŜƴǘƛ Ŝ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘƛ ǎƻƴƻ ŜƭƛƳƛƴŀǘƛ Řŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ 
ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ǉǳŀƴŘƻ ŝ Ŝǎǘƛƴǘƻ ƛƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ŀ ǊƛŎŜǾŜǊŜ ƛ Ŧƭǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ Ŝ ǎƻƴƻ ǘǊŀǎŦŜǊƛǘƛ ƛƴ ƳƻŘƻ 
ǎƻǎǘŀƴȊƛŀƭŜ ǘǳǘǘƛ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƛ ōŜƴŜŦƛŎƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ŘŜǘŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ όŎŘΦ ά5ŜǊŜŎƻƎƴƛǘƛƻƴέύ ƻ 
ƴŜƭ Ŏŀǎƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ Ǉƻǎǘŀ ǎƛŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀ ŘŜŦƛƴƛǘƛǾŀƳŜƴǘŜ ƛǊǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭŜ ŘƻǇƻ ŎƘŜ ǘǳǘǘŜ ƭŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ 
ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Řƛ ǊŜŎǳǇŜǊƻ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘŜΦ  
 
[ΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŀŘƻǘǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜŘƛǘŜ ǎǳ ŎǊŜŘƛǘƛ ŝ Řƛ ǘƛǇƻ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛŎƻΣ ƛƴŎŜƴǘǊŀǘƻ 
ǎǳƭƭŀ ǎǘƛƳŀ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇŜǊŘƛǘŜ ŦǳǘǳǊŜ ǎǳ ŎǊŜŘƛǘƛΣ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ŜǾŜƴǘƛ ŎƘŜ ŦŀŎŎƛŀƴƻ 
ǇǊŜǎŀƎƛǊŜ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ǎǾŀƭǳǘŀǊŜ ǳƴŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛŀ όάŜȄǇŜŎǘŜŘ ƭƻǎǎŜǎέύΦ  
 
tǳǊ ǊƛǘŜƴŜƴŘƻ ŎƻƴƎǊǳƻ ƛƭ ŦƻƴŘƻ ǎǘŀƴȊƛŀǘƻΣ ƭΩǳǎƻ Řƛ ƛǇƻǘŜǎƛ ŘƛǾŜǊǎŜ ƻ ƛƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜΣ ŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǊŀƎƛƻƴŜ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊȊŀǘƻ Řŀ ǳƴŀ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ 
ƴŜƎŀǘƛǾŀΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ǊƛŦƭŜǘǘŜǊǎƛ ƛƴ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ ŦƻƴŘƻ ǊƛǎŎƘƛ ǎǳ ŎǊŜŘƛǘƛΦ 
 

5L{thbL.L[L¢" [Lv¦L59 9 a9½½L 9v¦L±![9b¢L 

[ŀ ǾƻŎŜ ǊŜƭŀǘƛǾŀ ŀ 5ƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ƭƛǉǳƛŘŜ Ŝ ƳŜȊȊƛ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘƛ ƛƴŎƭǳŘŜ Ŏŀǎǎŀ Ŝ Ŏƻƴǘƛ ŎƻǊǊŜƴǘƛ ōŀƴŎŀǊƛ Ŝ 
ŘŜǇƻǎƛǘƛ ǊƛƳōƻǊǎŀōƛƭƛ ŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Ŝ ŀƭǘǊƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ ŀŘ ŜƭŜǾŀǘŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁΣ 
ŎƘŜ ǎƻƴƻ ǇǊƻƴǘŀƳŜƴǘŜ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƛƭƛ ƛƴ Ŏŀǎǎŀ Ŝ ǎƻƴƻ ǎƻƎƎŜǘǘƛ ŀŘ ǳƴ ǊƛǎŎƘƛƻ ƴƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾƻ Řƛ 
ǾŀǊƛŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜΦ



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     ут μ мол 

 

PASSIVITÀ NON CORRENTI 
 

Chb5L t9w wL{/IL 9 hb9wL 

L CƻƴŘƛ ǇŜǊ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻƴŜǊƛ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴƻ Ŏƻǎǝ Ŝ ƻƴŜǊƛ Řƛ ƴŀǘǳǊŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŀ Ŝ Řƛ ŜǎƛǎǘŜƴȊŀ ŎŜǊǘŀ ƻ 
ǇǊƻōŀōƛƭŜ ŎƘŜ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǎƻƴƻ ƛƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀǝ ƴŜƭƭΩŀƳƳƻƴǘŀǊŜ ƻ ƴŜƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ 
ǎƻǇǊŀǾǾŜƴƛŜƴȊŀΦ Dƭƛ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǝ ǉǳŀƴŘƻΥ ƛύ ŝ ǇǊƻōŀōƛƭŜ ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ 
ǳƴΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜ ŀǧǳŀƭŜΣ ƭŜƎŀƭŜ ƻ ƛƳǇƭƛŎƛǘŀΣ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀ ǳƴ ŜǾŜƴǘƻ ǇŀǎǎŀǘƻΤ ƛƛύ ŝ ǇǊƻōŀōƛƭŜ ŎƘŜ 
ƭΩŀŘŜƳǇƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜ ǎƛŀ ƻƴŜǊƻǎƻΤ ƛƛƛύ ƭΩŀƳƳƻƴǘŀǊŜ ŘŜƭƭΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǎǝƳŀǘƻ 
ŀǧŜƴŘƛōƛƭƳŜƴǘŜΦ 
 
Dƭƛ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ ǎƻƴƻ ƛǎŎǊƛǩ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾƻ ŘŜƭƭŀ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ǎǝƳŀ ŘŜƭƭΩŀƳƳƻƴǘŀǊŜ ŎƘŜ 
ƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ǊŀȊƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ ǇŀƎƘŜǊŜōōŜ ǇŜǊ ŜǎǝƴƎǳŜǊŜ ƭΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜ ƻǾǾŜǊƻ ǇŜǊ ǘǊŀǎŦŜǊƛǊƭŀ ŀ ǘŜǊȊƛ ŀƭƭŀ 
Řŀǘŀ Řƛ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΤ Ǝƭƛ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀ ŎƻƴǘǊŀǩ ƻƴŜǊƻǎƛ ǎƻƴƻ ƛǎŎǊƛǩ ŀƭ ƳƛƴƻǊŜ 
ǘǊŀ ƛƭ Ŏƻǎǘƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǇŜǊ ƭΩŀŘŜƳǇƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜΣ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƛ ōŜƴŜŬŎƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛ ŀǧŜǎƛ 
ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻΣ Ŝ ƛƭ Ŏƻǎǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻΦ 
 
vǳŀƴŘƻ ƭΩŜũŜǧƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŘŜƭ ǘŜƳǇƻ ŝ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ Ŝ ƭŜ ŘŀǘŜ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ 
ŀǧŜƴŘƛōƛƭƳŜƴǘŜ ǎǝƳŀōƛƭƛΣ ƭΩŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǘƻ ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ŀǧǳŀƭƛȊȊŀƴŘƻ ŀƭ ǘŀǎǎƻ ƳŜŘƛƻ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ 
ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŀǧŜǎƛ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǝ ǘŜƴŜƴŘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀƭƭΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜΤ 
ƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŦƻƴŘƻ ŎƻƴƴŜǎǎƻ ŀƭ ǘǊŀǎŎƻǊǊŜǊŜ ŘŜƭ ǘŜƳǇƻ ŝ ǊƛƭŜǾŀǘƻ ŀ /ƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŀƭƭŀ ǾƻŎŜ 
άhƴŜǊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛέΦ 
 
L ǊƛǎŎƘƛ ǇŜǊ ƛ ǉǳŀƭƛ ƛƭ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǊǎƛ Řƛ ǳƴŀ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŝ ǎƻƭǘŀƴǘƻ άǇƻǎǎƛōƛƭŜέ ǎƻƴƻ ƛƴŘƛŎŀǝ ƴŜƭƭΩŀǇǇƻǎƛǘŀ 
ǎŜȊƛƻƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ǎǳ ƛƳǇŜƎƴƛ Ŝ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ǇŜǊ ƛ ƳŜŘŜǎƛƳƛ ƴƻƴ ǎƛ ǇǊƻŎŜŘŜ ŀŘ ŀƭŎǳƴƻ ǎǘŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻΦ 
 

 

!¢¢L±L¢" 9 t!{{L±L¢" th¢9b½L![L 

[Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ǎƻƴƻ ŎƻǎǝǘǳƛǘŜΥ 
 

ŀύ ŘŀƭƭŜ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ άǇƻǎǎƛōƛƭƛέ ŎƘŜ ŘŜǊƛǾŀƴƻ Řŀ ŜǾŜƴǝ ŀƴǘŜŎŜŘŜƴǝ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ Ŝ ƭŀ 
Ŏǳƛ ŜǎƛǎǘŜƴȊŀ ǎŀǊŁ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀŎŎŀŘƛƳŜƴǘƻ ƻ ƛƭ ƴƻƴ ŀŎŎŀŘƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴƻ ƻ ǇƛǴ ŜǾŜƴǝ 
ŦǳǘǳǊƛ ƛƴŎŜǊǝ ƴƻƴ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ ǎƻǧƻ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ƻ 
 

ōύ ŘŀƭƭŜ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ŎƻǊǊŜƴǝ ŎƘŜ ŘŜǊƛǾŀƴƻ Řŀ ŜǾŜƴǝ ŀƴǘŜŎŜŘŜƴǝ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻΣ Ƴŀ 
ŎƘŜ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǘŜ ǇŜǊŎƘŞΥ όƛύ ƴƻƴ ŝ ǇǊƻōŀōƛƭŜ ŎƘŜ ƭŀ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǊƛŎƘƛŜŘŀ ǳƴ ŜǎōƻǊǎƻ Řƛ 
ǊƛǎƻǊǎŜ ŀ ŎŀǊƛŎƻ ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ŜǎǝƴƎǳŜǊŜ ƭΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜΣ ƻ όƛƛύ ƭΩƛƳǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜ 
ƴƻƴ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǎǝƳŀǘƻ Ŏƻƴ ǎǳŶŎƛŜƴǘŜ ŀǧŜƴŘƛōƛƭƛǘŁΦ 

 
[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ǎƻƴƻ ŎƻǎǝǘǳƛǘŜ Řŀ ŀǩǾƛǘŁ ŎƘŜ ŘŜǊƛǾŀƴƻ Řŀ ŜǾŜƴǝ ŀƴǘŜŎŜŘŜƴǝ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ 
ōƛƭŀƴŎƛƻ Ŝ ƭŀ Ŏǳƛ ŜǎƛǎǘŜƴȊŀ ǎŀǊŁ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀŎŎŀŘƛƳŜƴǘƻ ƻ ƛƭ ƴƻƴ ŀŎŎŀŘƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴƻ ƻ ǇƛǴ ŜǾŜƴǝ 
ŦǳǘǳǊƛ ƛƴŎŜǊǝ ƴƻƴ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ ǎƻǧƻ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 
 
[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǘŜ ƛƴ ōƛƭŀƴŎƛƻ Ƴŀ ŘŜǎŎǊƛǧŜ ƴŜƭƭŜ ƴƻǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΦ 

 

.9b9CL/L !L 5Lt9b59b¢L όtL!bL {¦//9{{L±L ![ w!tthw¢h 5L [!±hwhύ 



 

w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! нлнп                     уу μ мол 

 

L ŘƛǇŜƴŘŜƴǘƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ōŜƴŜŦƛŎƛŀƴƻ Řƛ Ǉƛŀƴƛ ǇŜƴǎƛƻƴƛǎǘƛŎƛ Ŝ Řƛ ŀƭǘǊŀ ƴŀǘǳǊŀ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƛ ŀƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ 
Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ L Ǉƛŀƴƛ ǇŜƴǎƛƻƴŜ Ŏǳƛ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ŎƘƛŀƳŀǘŀ ŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǊŜ ŘŀƭƭŜ ƭŜƎƎƛ ƛǘŀƭƛŀƴŜ ǎƻƴƻ ŘŜƭ ǘƛǇƻ 
ŀ ŎƻƴǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŘŜŦƛƴƛǘŀ όά5ŜŦƛƴŜŘ /ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ tƭŀƴέύΣ ƳŜƴǘǊŜ ŀƭǘǊƛ Ǉƛŀƴƛ ǇŜǊ ōŜƴŜŦƛŎƛ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƛ 
ŀƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ Ŏǳƛ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀ ƎŜƴŜǊŀƭƳŜƴǘŜ ƛƴ ǾƛǊǘǴ Řƛ ŎƻƴǘǊŀǘǘƛ ŎƻƭƭŜǘǘƛǾƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ 
ǎƻƴƻ ŘŜƭ ǘƛǇƻ ŀ ōŜƴŜŦƛŎƛ ŘŜŦƛƴƛǘƛ όά5ŜŦƛƴŜŘ .ŜƴŜŦƛǘ tƭŀƴέύΦ 
 
L ǇŀƎŀƳŜƴǘƛ ǊŜƭŀǘƛǾƛ ŀ Ǉƛŀƴƛ ŀ ŎƻƴǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŘŜŦƛƴƛǘŀ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘƛ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǘƛ ŀ Ŏƻƴǘƻ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŎƻƳŜ Ŏƻǎǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ǎƻǎǘŜƴǳǘƛΦ L Ǉƛŀƴƛ ŀ ōŜƴŜŦƛŎƛ ŘŜŦƛƴƛǘƛ ǎƻƴƻ ōŀǎŀǘƛ ǎǳƭƭŀ Ǿƛǘŀ ƭŀǾƻǊŀǘƛǾŀ 
ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘƛ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊŎŜǇƛǘŀ Řŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘƛ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ Řƛ ǳƴ ǇǊŜŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ 
ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛƻΦ 
 
/ƻƴ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ LCw{Σ ƛƭ ¢Cw ƳŀǘǳǊŀǘƻ Ŧƛƴƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нллс ŝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻΣ ǇŜǊǘŀƴǘƻΣ ŎƻƳŜ 
ǳƴΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜ ŀ ōŜƴŜŦƛŎƛ ŘŜŦƛƴƛǘƛΦ  
 

Lƴ Řŀǘŀ мс ƎƛǳƎƴƻ нлмм ƭƻ L!{. Ƙŀ ŜƳŜǎǎƻ ǳƴ ŜƳŜƴŘŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭƻ L!{ мф ς .ŜƴŜŦƛŎƛ ŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘƛ 
ŎƘŜ ŜƭƛƳƛƴŀ ƭΩƻǇȊƛƻƴŜ Řƛ ŘƛŦŦŜǊƛǊŜ ƛƭ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǳǘƛƭƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŘƛǘŜ ŀǘǘǳŀǊƛŀƭƛ Ŏƻƴ ƛƭ 
ƳŜǘƻŘƻ ŘŜƭ ŎƻǊǊƛŘƻƛƻΣ ǊƛŎƘƛŜŘŜƴŘƻ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭ 
ŘŜŦƛŎƛǘ ƻ ǎǳǊǇƭǳǎ ŘŜƭ ŦƻƴŘƻΣ ŜŘ ƛƭ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ Řƛ Ŏƻǎǘƻ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŀ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴŜ 
ƭŀǾƻǊŀǘƛǾŀ Ŝ Ǝƭƛ ƻƴŜǊƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ƴŜǘǘƛ ƴŜƭ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΣ ŜŘ ƛƭ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǳǘƛƭƛ Ŝ ǇŜǊŘƛǘŜ 
ŀǘǘǳŀǊƛŀƭƛ ŎƘŜ ŘŜǊƛǾŀƴƻ Řŀƭƭŀ ǊƛπƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ Ŝ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ǘǊŀ Ǝƭƛ ά!ƭǘǊƛ ǳǘƛƭƛκόǇŜǊŘƛǘŜύ 
ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƛέΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ƛƴŎƭǳǎƻ ǘǊŀ Ǝƭƛ ƻƴŜǊƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ƴŜǘǘƛ ŘƻǾǊŁ ŜǎǎŜǊŜ 
ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ǎŎƻƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ Ŝ ƴƻƴ ǇƛǴ ŘŜƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŀǘǘŜǎƻ ŘŜƭƭŜ 
ŀǘǘƛǾƛǘŁΦ 

 

t!{{L±L¢" CLb!b½L!wL9  

[Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƛ Ŝ ŀƭǘǊŜ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ŀ ǇŀƎŀǊŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ŘŀƎƭƛ 
ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŘŜǊƛǾŀǘƛΣ ŘƻǇƻ ƭŀ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŀƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜΣ ǎƻƴƻ ǾŀƭǳǘŀǘŜ Ŏƻƴ ƛƭ ŎǊƛǘŜǊƛƻ ŘŜƭ Ŏƻǎǘƻ 
ŀƳƳƻǊǘƛȊȊŀǘƻΣ ŀƭ ƴŜǘǘƻ ŘŜƛ ǊƛƳōƻǊǎƛ ƛƴ ƭƛƴŜŀ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ƎƛŁ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘƛΦ 
 
L ŘŜōƛǘƛ Ŝ ƭŜ ŀƭǘǊŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǎƻƴƻ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛ ŎƻƳŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŎƻǊǊŜƴǘƛΣ ǎŀƭǾƻ ŎƘŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀōōƛŀ ƛƭ 
ŘƛǊƛǘǘƻ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭŜ Řƛ ŜǎǘƛƴƎǳŜǊŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ŀƭƳŜƴƻ ƻƭǘǊŜ ƛ ŘƻŘƛŎƛ ƳŜǎƛ Řŀƭƭŀ Řŀǘŀ ŘŜƭ 
ōƛƭŀƴŎƛƻΦ [Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ǎƻƴƻ ŜƭƛƳƛƴŀǘŜ ǉǳŀƴŘƻ ǎƻƴƻ ŜǎǘƛƴǘŜΣ ƻǾǾŜǊƻ ǉǳŀƴŘƻ 
ƭΩƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘŀ ƴŜƭ ŎƻƴǘǊŀǘǘƻ ŝ ŀŘŜƳǇƛǳǘŀΣ ŎŀƴŎŜƭƭŀǘŀ ƻ ǎŎŀŘǳǘŀΦ 

 

59wL±!¢L 

Dƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŘŜǊƛǾŀǘƛ ǎƻŘŘƛǎŦŀƴƻ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǘƛ ǇŜǊ ŜǎǎŜǊŜ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛ ŎƻƳŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ Řƛ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ Ŝ 
ǇŜǊǘŀƴǘƻ ǾƛŜƴŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǘŀ ƭŀ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭΩƻƎƎŜǘǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀΣ ŎƻƳǇǊŜǎƛ Ǝƭƛ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ Řƛ 
ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ Ŝ ƛ ƳŜǘƻŘƛ ǇŜǊ ƭŀ ǾŜǊƛŦƛŎŀ ŘŜƭƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛŀΦ 
 
[ΩŜŦŦƛŎŀŎƛŀ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ŝ ǾŜǊƛŦƛŎŀǘŀ ǎƛŀ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ Řƛ ŀŎŎŜƴǎƛƻƴŜ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ 
ŘŜǊƛǾŀǘƻΣ ǎƛŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ǎǳŀ ǾƛǘŀΦ  
 
bŜƭ Ŏŀǎƻ Řƛ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ŦƛƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ŀ ƴŜǳǘǊŀƭƛȊȊŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ƴŜƛ Ŧƭǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŦǳǘǳǊƛ 
ƻǊƛƎƛƴŀǘƛ ŘŀƭƭΩŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŦǳǘǳǊŀ Řƛ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ŎƻƳŜ ŀƭǘŀƳŜƴǘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ 
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ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ όŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ƘŜŘƎŜύΣ ƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ŘŜƭƭƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŘŜǊƛǾŀǘƻ 
ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŜ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŀ ǇǊƛƳŀ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ǎƻƴƻ ŎƻƴǘŀōƛƭƛȊȊŀǘŜΣ ƭƛƳƛǘŀǘŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŀ ǎƻƭŀ 
ǉǳƻǘŀ ŜŦŦƛŎŀŎŜΣ ǘǊŀ ƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ ŘŜƭƭΩ¦ǘƛƭŜ Ŝ tŜǊŘƛǘŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

PASSIVITÀ CORRENTI 

 
[Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ όŀŘ ŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŘŜǊƛǾŀǘƛύΣ ƛ ŘŜōƛǘƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ 
Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ŘŜōƛǘƛΣ ǎƻƴƻ ƛƴƛȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ƛǎŎǊƛǘǘƛ ŀƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜΣ ŀƭ ƴŜǘǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǘƛ ŀŎŎŜǎǎƻǊƛ Řƛ ŘƛǊŜǘǘŀ 
ƛƳǇǳǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǎƻƴƻ ǾŀƭǳǘŀǘŜ ŀƭ Ŏƻǎǘƻ ŀƳƳƻǊǘƛȊȊŀǘƻΣ ŀǇǇƭƛŎŀƴŘƻ ƛƭ ŎǊƛǘŜǊƛƻ ŘŜƭ 
ǘŀǎǎƻ ŜŦŦŜǘǘƛǾƻ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜΦ {Ŝ Ǿƛ ŝ ǳƴ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ǎǘƛƳŀōƛƭŜ ƴŜƛ Ŧƭǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŀǘǘŜǎƛΣ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ 
ŘŜƭƭŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŝ ǊƛŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ǇŜǊ ǊƛŦƭŜǘǘŜǊŜ ǘŀƭŜ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀǘǘǳŀƭŜ ŘŜƛ ƴǳƻǾƛ 
Ŧƭǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŀǘǘŜǎƛ Ŝ ŘŜƭ ǘŀǎǎƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƛƴƛȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻΦ  
 

[Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ǎƻƴƻ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘŜ ŦǊŀ ƭŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŎƻǊǊŜƴǘƛΣ ǎŀƭǾƻ ŎƘŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀōōƛŀ ǳƴ 
ŘƛǊƛǘǘƻ ƛƴŎƻƴŘƛȊƛƻƴŀǘƻ ŀ ŘƛŦŦŜǊƛǊŜ ƛƭ ƭƻǊƻ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ŀƭƳŜƴƻ мн ƳŜǎƛ ŘƻǇƻ ƭŀ Řŀǘŀ Řƛ 
ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ [Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ǎƻƴƻ ǊƛƳƻǎǎŜ Řŀƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ƭƻǊƻ ŜǎǘƛƴȊƛƻƴŜ Ŝ 
ǉǳŀƴŘƻ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ǘǊŀǎŦŜǊƛǘƻ ǘǳǘǘƛ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ Ǝƭƛ ƻƴŜǊƛ ǊŜƭŀǘƛǾƛ ŀƭƭƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ǎǘŜǎǎƻΦ
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RICAVI 

L ǊƛŎŀǾƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ƛ Ŧƭǳǎǎƛ ƭƻǊŘƛ Řƛ ōŜƴŜŦƛŎƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘƛ Řŀƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ 
ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀΦ L ŎƻǊǊƛǎǇŜǘǘƛǾƛ ǊƛǎŎƻǎǎƛ ǇŜǊ Ŏƻƴǘƻ Řƛ ǘŜǊȊƛ ǉǳŀƭƛ ƭŜ ƛƳǇƻǎǘŜ ǎǳƭƭŜ ǾŜƴŘƛǘŜΣ ƭŜ 
ƛƳǇƻǎǘŜ ǎǳƛ ōŜƴƛ Řƛ ǘŜǊȊƛ Ŝ ƭΩƛƳǇƻǎǘŀ ǎǳƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻ ƴƻƴ ǎƻƴƻ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ ǎƻƴƻ ŜǎŎƭǳǎƛ Řŀƛ ǊƛŎŀǾƛΦ  
 
Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǎƻǘǘƻǎǘŀƴǘŜ ƭŀ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ǎŜƎǳŜ ƭŜ Ŧŀǎƛ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ŘŀƭƭΩLCw{ мрΥ 
 

1) LŘŜƴǘƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǘǘƻ ς ŀǾǾƛŜƴŜ ǉǳŀƴŘƻ ƭŜ ǇŀǊǘƛ ŀǇǇǊƻǾŀƴƻ ƛƭ ŎƻƴǘǊŀǘǘƻ όŎƻƴ 
ǎƻǎǘŀƴȊŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜύ Ŝ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƴƻ ƛ ǊƛǎǇŜǘǘƛǾƛ ŘƛǊƛǘǘƛ ŜŘ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛΥ ƛƴ ŀƭǘǊƛ ǘŜǊƳƛƴƛ ƛƭ 
ŎƻƴǘǊŀǘǘƻ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ƭŜƎŀƭƳŜƴǘŜ ǾƛƴŎƻƭŀƴǘŜΣ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŎƘƛŀǊŀƳŜƴǘŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛ ƛ 
ŘƛǊƛǘǘƛ ŀ ǊƛŎŜǾŜǊŜ ōŜƴƛ Ŝκƻ ǎŜǊǾƛȊƛ ŜŘ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǊƛǘƛŜƴŜ ǇǊƻōŀōƛƭŜ ƛƭ 
ǇŜǊŎŜǇƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŎƻǊǊƛǎǇŜǘǘƛǾƻΤ 
 

2) LŘŜƴǘƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ς ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ 
ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘŜΣ ǾŀƭŜ ŀ ŘƛǊŜ ƭŜ ǇǊƻƳŜǎǎŜ Řƛ ǘǊŀǎŦŜǊƛƳŜƴǘƻ Řƛ ōŜƴƛ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ŘƛǎǘƛƴǘƛΣ ǎƻƴƻ 
ƭŀ ǾŜƴŘƛǘŀ Řƛ ȅŀŎƘǘ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ǊŜŦƛǘΤ 
 

3) 5ŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ǇǊƛŎŜ ς ŝ ƭΩƛƳǇƻǊǘƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭƛȊȊŀǘƻ 
Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻƴǘǊƻǇŀǊǘŜΣ ŀǾǳǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊŀ ŘǳǊŀǘŀ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭŜΤ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŘŜŦƛƴƛǘƻ ŎƘŜ 
ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭŜ ŝ ǉǳŜƭƭŀ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ŘŀƭƭŜ ǘŜƳǇƛǎǘƛŎƘŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ 
ȅŀŎƘǘΤ 
 

4) !ƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ǇǊƛŎŜ ŀƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ς ƭΩŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ŀǾǾƛŜƴŜ 
ǇǊƻǇƻǊȊƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ƭŀǾƻǊƛ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΤ 
 

5) wƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ς ƛ ǊƛŎŀǾƛ ǎƻƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛ ŀƭ ƴŜǘǘƻ Řƛ ǎŎƻƴǘƛΣ ŀōōǳƻƴƛΣ ǊŜǎƛ Ŝ ǊƛƭŜǾŀǘƛ 
ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŜ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛǎǘƛŎƘŜ ŘŜƭƭŀ ǘƛǇƻƭƻƎƛŀ Řƛ ǊƛŎŀǾƻΦ 

 
[ŀ ǾŜƴŘƛǘŀ Řƛ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ ǊƛǎǇŜǘǘŀ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǘƛ ǇŜǊ ƛƭ ǘǊŀǎŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ ƭΩŀŘŜƳǇƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ƭǳƴƎƻ ƛƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǘŜƳǇƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǘ όάƻǾŜǊ ǘƛƳŜέύΦ Lƴ 
ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ǎƻƴƻ ŎƻǎǘǊǳƛǘŜ ǎǳ ǎǇŜŎƛŦƛŎƘŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǘƛ Ŝ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŘƛǊƛǘǘƛ 
ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭƛ ŎƘŜ ǘǳǘŜƭŀƴƻ ƛƭ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƳŀǊƎƛƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘŀ Ŧƛƴƻ ŀƭƭŀ 
Řŀǘŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀΦ !ƭƭŀ ǎǘƛǇǳƭŀ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǘǘƻ ƛƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ǾŜǊǎŀ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘƻ ŀ ǘƛǘƻƭƻ Řƛ 
ŀŎŎƻƴǘƻ ŎƘŜΣ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ǊƛƴǳƴŎƛŀ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǘΣ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǘǊŀǘǘŜƴǳǘƻ Ŝ Ŧŀǘǘƻ ŎƻƴŦƭǳƛǊŜ 
ƴŜƛ ǊƛŎŀǾƛΦ  
 
L ǊƛŎŀǾƛ Ŝ ƛ ǊŜƭŀǘƛǾƛ Ŏƻǎǘƛ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǘƛ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ǘŜƳǇƻΣ ƻǎǎƛŀ ǇǊƛƳŀ ŎƘŜ ƛ ōŜƴƛ ǎƛŀƴƻ ŎƻƴǎŜƎƴŀǘƛ 
ŀƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ L ǇǊƻƎǊŜǎǎƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘƛ ǎƻƴƻ Ǿŀƭǳǘŀǘƛ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƳŜǘƻŘƻ ŘŜƭ ŎƻǎǘπǘƻπŎƻǎǘ Ŝ ƛ Ŏƻǎǘƛ ǎƻƴƻ 
ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǘƛ ƴŜƭ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ǉǳŀƴŘƻ ǎƻǎǘŜƴǳǘƛΦ  
 
[Ŝ ŦŀǘǘǳǊŜ ǎƻƴƻ ŜƳŜǎǎŜ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛƴƎƻƭŀ ǳƴƛǘŁΦ 
: ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ ǳƴ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ƛƴ ŀŎŎƻƴǘƻ ŀŘ ƛƴǎǘŀǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǘǘƻ Ŝ 
ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƭΩŜƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ ŦŀǘǘǳǊŜ ŀƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǇǊŜŎƛǎƛ {ǘŀǘƛ Řƛ 
!ǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ [ŀǾƻǊƛ όά{![έύΦ 
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! ǘƛǘƻƭƻ ŜǎŜƳǇƭƛŦƛŎŀǘƛǾƻ όƳŀ ƴƻƴ ŜǎŀǳǎǘƛǾƻ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ŘƛǇŜƴŘŜ Řŀƭƭŀ ǘƛǇƻƭƻƎƛŀ Řƛ ŎƻƴǘǊŀǘǘƻύ ƭŜ 
ŦŀǘǘǳǊŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ŜƳŜǎǎŜ ǉǳƛƴŘƛΥ 
 

¶ ŀƭƭŀ ŦƛǊƳŀ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǘǘƻΤ 
 

¶ ŀƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭƻ ǎŎŀŦƻΣ ŘŜƭƭŀ ŎƻǇŜǊǘŀ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǘǘǳǊŀΤ 
 

¶ ŀƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǇŀǊǘƛƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀ ŀƭ ƎǊŜȊȊƻΤ 
 

¶ ŀƭƭΩƛƳōŀǊŎƻ ŘŜƛ ƳƻǘƻǊƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛΤ 
 

¶ ŀƭƭΩǳƭǘƛƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊƛΣ ƳƻƳŜƴǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ƴŀǾŜ ŝ ǇǊƻƴǘŀ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀΤ 
ŎƻƴǘŜǎǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŀǾǾƛŜƴŜ ƭŀ ŦƛǊƳŀ ŘŜƭ ά±ŜǊōŀƭŜ Řƛ /ƻƭƭŀǳŘƻ Ŝ !ŎŎŜǘǘŀȊƛƻƴŜέ Ŝ ŘŜƭƭΩά!ǘǘƻ Řƛ 
¢ǊŀǎŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ tǊƻǇǊƛŜǘŁέΦ  

 
{ƛ ǎǘƛƳŀ ŎƘŜ ōǳƻƴŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ ǾŜƴƎŀ ƳŜŘƛŀƳŜƴǘŜ ŎƻǊǊƛǎǇƻǎǘƻ ŀ ǘƛǘƻƭƻ Řƛ ŀŎŎƻƴǘƻ 
όŀŘǾŀƴŎŜ ǇŀȅƳŜƴǘύ ŜŘ ƛƴ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŜ ǊƛǇǊŜǎŜ ŘǳǊŀƴǘŜ ƛƭ ŎƻǊǎƻ ŘΩƻǇŜǊŀ Řƛ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 
ŎƻƳƳŜǎǎŀ ό{![ύ ŎƻƳŜ ǎƻǇǊŀ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘƻΣ ƳŜƴǘǊŜ ǎƻƭƻ ǳƴŀ ǉǳƻǘŀ ǊŜǎƛŘǳŀƭŜ Ǌƛǎǳƭǘŀ ǊŜƎƻƭŀǘŀ ŀ ǎŀƭŘƻ 
ƛƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŦƛƴŀƭŜ ŘŜƭƭΩǳƴƛǘŁΦ 

 

twh±9b¢L CLb!b½L!wL 

Dƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ŀǘǘƛǾƛ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǘƛ ƛƴ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŀ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜΣ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŜŦŦŜǘǘƛǾƻΦ 

 

/hb¢!.L[L½½!½Lhb9 59L /hb¢wL.¦¢L t¦..[L/L 

L ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛ ǇǳōōƭƛŎƛ ǎƻƴƻ ǉǳŜƭƭƛ ŎƘŜ ǎƛ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀƴƻ ǎƻǘǘƻ ŦƻǊƳŀ Řƛ ǘǊŀǎŦŜǊƛƳŜƴǘƛ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ŀ 
ǳƴΩŜƴǘƛǘŁ ŀ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘŀ ŀōōƛŀ ǊƛǎǇŜǘǘŀǘƻΣ ƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴƛ ŀ ǊƛǎǇŜǘǘŀǊŜΣ ŎŜǊǘŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ 
ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀƭƭŜ ǎǳŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜΦ L ŦƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƛ ŀ ŦƻƴŘƻ ǇŜǊŘǳǘƻ ǎƻƴƻ ƛ ǇǊŜǎǘƛǘƛ ǇŜǊ ƛ ǉǳŀƭƛ ƛƭ 
ŦƛƴŀƴȊƛŀǘƻǊŜ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀΣ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ǎǘŀōƛƭƛǘŜΣ ŀ ǊƛƴǳƴŎƛŀǊŜ ŀƭ ǊƛƳōƻǊǎƻΦ 
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COSTI 

L Ŏƻǎǝ ǎƻƴƻ ƛƳǇǳǘŀǝ ŀ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ǉǳŀƴŘƻ ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀōƛƭŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ƻōƛŜǩǾƻ ƭϥŀƳƳƻƴǘŀǊŜ Ŝ 
ǉǳŀƴŘƻ ƴŜƭƭŀ ǎƻǎǘŀƴȊŀ ŘŜƭƭϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀǊŜ ŎƘŜ ƭϥƛƳǇǊŜǎŀ Ƙŀ ǎƻǎǘŜƴǳǘƻ ǘŀƭƛ Ŏƻǎǝ ƛƴ 
ōŀǎŜ ŀƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŀΦ 

 

ONERI FINANZIARI 

Dƭƛ ƻƴŜǊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǝ ǇŜǊ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŀ ŜŘ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ǇŀǎǎƛǾƛ ǎǳƛ ŘŜōƛǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ 
ŎŀƭŎƻƭŀǝ ǳǎŀƴŘƻ ƛƭ ƳŜǘƻŘƻ ŘŜƭƭϥƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŜũŜǩǾƻ Ŝ ƭŜ ŘƛũŜǊŜƴȊŜ Řƛ ŎŀƳōƛƻ ǇŀǎǎƛǾŜΦ 

 

DIVIDENDI  

L ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ǇŀƎŀōƛƭƛ ǎƻƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝ ŎƻƳŜ ƳƻǾƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜǧƻ ƴŜƭƭϥŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ 
ǎƻƴƻ ŀǇǇǊƻǾŀǝ Řŀƭƭϥ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ !ȊƛƻƴƛǎǝΦ 

 

IMPOSTE 

[Ŝ ƛƳǇƻǎǘŜ ŎƻǊǊŜƴǝ ǎƻƴƻ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀǘŜ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ǾƛƎŜƴǘŜΣ ǎǳƭƭŀ ǎŎƻǊǘŀ Řƛ ǳƴŀ ǎǝƳŀ 
ŘŜƭ ǊŜŘŘƛǘƻ ƛƳǇƻƴƛōƛƭŜΦ Lƭ ŘŜōƛǘƻ ǇŜǊ ƛƳǇƻǎǘŜ ŎƻǊǊŜƴǝ ǾƛŜƴŜ ƛǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ǘǊŀ ƭŜ 
ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŎƻǊǊŜƴǝ ŀƭƭŀ ǾƻŎŜ ά5Ŝōƛǝ ǘǊƛōǳǘŀǊƛέ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƎƭƛ ŀŎŎƻƴǝ ǾŜǊǎŀǝ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǊƛǘŜƴǳǘŜ ǎǳōƛǘŜΦ bŜƭ 
Ŏŀǎƻ Ǌƛǎǳƭǝ ǳƴ ǎŀƭŘƻ ŀ ŎǊŜŘƛǘƻΣ ƭΩƛƳǇƻǊǘƻ ǾƛŜƴŜ ŜǎǇƻǎǘƻ ƴŜƭƭŀ ǾƻŎŜ ά/ǊŜŘƛǝ ǾŀǊƛ Ŝ ŀƭǘǊŜ ŀǩǾƛǘŁέ ǘǊŀ ƭŜ 
ŀǩǾƛǘŁ ŎƻǊǊŜƴǝΦ 
 
[Ŝ ƛƳǇƻǎǘŜ ǎǳƭ ǊŜŘŘƛǘƻ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜ Ŝ ŘƛũŜǊƛǘŜ ǎƻƴƻ ŎŀƭŎƻƭŀǘŜ ǎǳƭƭŜ ŘƛũŜǊŜƴȊŜ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŜ ǘǊŀ ƛ ǾŀƭƻǊƛ 
ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǝ ǎŜŎƻƴŘƻ ŎǊƛǘŜǊƛ ŎƛǾƛƭƛǎǝŎƛ ŜŘ ƛ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ǾŀƭƻǊƛ 
ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǝ ŀƛ Ŭƴƛ ŬǎŎŀƭƛΦ [ŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŝ ŜũŜǧǳŀǘŀ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ŀƭƛǉǳƻǘŜ Řƛ ƛƳǇƻǎǘŀ ŎƘŜ Ŏƛ ǎƛ 
ŀǧŜƴŘŜ ǎŀǊŀƴƴƻ ŀǇǇƭƛŎŀǘŜ ƴŜƭƭΩŀƴƴƻ ƛƴ Ŏǳƛ ǘŀƭƛ ŘƛũŜǊŜƴȊŜ ǎŀǊŀƴƴƻ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘŜ ƻ ŜǎǝƴǘŜ Ŝ ŘǳƴǉǳŜ 
ŎƻƴŎƻǊǊŜǊŀƴƴƻ ŀƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŬǎŎŀƭŜΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƭŜ ŀƭƛǉǳƻǘŜ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ƻ ǉǳŜƭƭŜ ƎƛŁ 
ŜƳŀƴŀǘŜ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻΦ 
 
[Ŝ ƛƳǇƻǎǘŜ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǘŜ ǇŜǊ ǘǳǧŜ ƭŜ ŘƛũŜǊŜƴȊŜ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŜ ŘŜŘǳŎƛōƛƭƛΣ ƴŜƭƭŀ ƳƛǎǳǊŀ ƛƴ Ŏǳƛ 
ŝ ǇǊƻōŀōƛƭŜ ŎƘŜ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ Řƛ ǊŜǾŜǊǎŀƭ ǎƛŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ǳƴ ǊŜŘŘƛǘƻ ƛƳǇƻƴƛōƛƭŜ ŀ ŦǊƻƴǘŜ ŘŜƭ ǉǳŀƭŜ ǘŀƭƛ 
ŘƛũŜǊŜƴȊŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ ǘǊƻǾŀǊŜ ǳǝƭƛȊȊƻΦ tŜǊ ŎƻƴǘǊƻΣ ƭŜ ƛƳǇƻǎǘŜ ŘƛũŜǊƛǘŜ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǘŜ ǎǳ ǘǳǧŜ ƭŜ ŘƛũŜǊŜƴȊŜ 
ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŜ ƛƳǇƻƴƛōƛƭƛΣ ǎŀƭǾƻ ƛƭ Ŏŀǎƻ ƛƴ Ŏǳƛ Ǿƛ ǎƛŀ ǎŎŀǊǎŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ ƛƭ ǊŜƭŀǝǾƻ άŘŜōƛǘƻέ ƛƴǎƻǊƎŀΦ 
 
[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ǇŜǊ ƛƳǇƻǎǘŜ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜ Ŝ ƭŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǇŜǊ ƛƳǇƻǎǘŜ ŘƛũŜǊƛǘŜ ǎƻƴƻ ŜǎǇƻǎǘŜ ŀƭ ƴŜǧƻ ǘǊŀ ƭŜ 
ŀǩǾƛǘŁ ƻ ƭŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǝΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛŦŜǊƛǘŜ ŀƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ŬǎŎŀƭŜΦ 
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CRITERI DI CONVERSIONE DELLE POSTE IN VALUTA (NON AREA EURO) 

 

L ŎǊŜŘƛǝ ŜŘ ƛ ŘŜōƛǝ ŜǎǇǊŜǎǎƛ ƛƴ Ǿŀƭǳǘŀ ŜǎǘŜǊŀ ǎƻƴƻ ƛǎŎǊƛǩ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƛ ǾŀƭƻǊƛ Řƛ ŎŀƳōƛƻ 
ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƻƴƻ ǎƻǊǝ ŜΣ ǉǳŀƭƻǊŀ ŜǎƛǎǘŜƴǝ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŎƘƛǳǎǳǊŀΣ ǎƻƴƻ ƻǇǇƻǊǘǳƴŀƳŜƴǘŜ 
ŜǎǇƻǎǝ ƛƴ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ŎŀƳōƛƻ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻΣ ŀŎŎǊŜŘƛǘŀƴŘƻ ƻ ŀŘŘŜōƛǘŀƴŘƻ 
ŀƭ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ Ǝƭƛ ǳǝƭƛ ƻ ƭŜ ǇŜǊŘƛǘŜ Řƛ ŎŀƳōƛƻΦ 
 
[Ŝ ŘƛũŜǊŜƴȊŜ Řƛ ŎŀƳōƛƻ Ƙŀƴƴƻ ƴŀǘǳǊŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ŝ ŎƻƳŜ ǘŀƭƛ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀǘŜ ŀ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŎƻƳŜ 
ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Řƛ ǊŜŘŘƛǘƻΣ ƴƻƴ ŜǎǎŜƴŘƻ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ƛƴ ǎŜƴǎƻ ǎǘǊŜǧƻΣ 
Ƴŀ ŜǎǇǊƛƳƻƴƻ ƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ς ŀŘ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ŎƻƴŎƭǳǎŀ ς ŘŜƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ǇǊŜǎŎŜƭǘŀ 
ƴŜƭƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΦ  
 
bƻƴ Ǿƛ ǎƻƴƻ Řŀ ǎŜƎƴŀƭŀǊŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ŜũŜǩ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǝ ŀ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ŎŀƳōƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘŜ 
ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŀ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΦ 

________________________________________________________________________________ 

 

USO DI STIME 

 

[ŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ōƛƭŀƴŎƛ ǊƛŎƘƛŜŘŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŝ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŎƘŜΣ ƛƴ ǘŀƭǳƴŜ 
ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜΣ ǎƛ ǇƻƎƎƛŀƴƻ ǎǳ ŘƛŶŎƛƭƛ Ŝ ǎƻƎƎŜǩǾŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ ǎǝƳŜ ōŀǎŀǘŜ ǎǳƭƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǎǘƻǊƛŎŀ Ŝ 
ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ǎƻƴƻ Řƛ Ǿƻƭǘŀ ƛƴ Ǿƻƭǘŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜ ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭƛ Ŝ ǊŜŀƭƛǎǝŎƘŜ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ 
ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜΦ  
 
[ΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ ǎǝƳŜ Ŝ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ ƛƴƅǳŜƴȊŀ Ǝƭƛ ƛƳǇƻǊǝ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƴŜƎƭƛ ǎŎƘŜƳƛ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ǉǳŀƭƛ 
ƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ς ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ƛƭ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ Ŝ ƛƭ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻΣ 
ƴƻƴŎƘŞ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŦƻǊƴƛǘŀΦ  
 
L Ǌƛǎǳƭǘŀǝ Ŭƴŀƭƛ ŘŜƭƭŜ ǇƻǎǘŜ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǇŜǊ ƭŜ ǉǳŀƭƛ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ ƭŜ ǎǳŘŘŜǧŜ ǎǝƳŜ Ŝ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ 
Ǉƻǎǎƻƴƻ ŘƛũŜǊƛǊŜ Řŀ ǉǳŜƭƭƛ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƴŜƛ ōƛƭŀƴŎƛ ŎƘŜ ǊƛƭŜǾŀƴƻ Ǝƭƛ ŜũŜǩ ŘŜƭ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǊǎƛ ŘŜƭƭΩŜǾŜƴǘƻ 
ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ǎǝƳŀΣ ŀ Ŏŀǳǎŀ ŘŜƭƭΩƛƴŎŜǊǘŜȊȊŀ ŎƘŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀ ƭŜ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ Ŝ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŜ ǉǳŀƭƛ ǎƛ 
ōŀǎŀƴƻ ƭŜ ǎǝƳŜΦ 
 
{ƻƴƻ ōǊŜǾŜƳŜƴǘŜ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŎƘŜ ǊƛŎƘƛŜŘƻƴƻ ǇƛǴ Řƛ ŀƭǘǊƛ ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǎƻƎƎŜǩǾƛǘŁ 
ƴŜƭƭΩŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǎǝƳŜ Ŝ ǇŜǊ ƛ ǉǳŀƭƛ ǳƴ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ƴŜƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ǎƻǧƻǎǘŀƴǝ ƭŜ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ 
ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ ǇƻǘǊŜōōŜ ŀǾŜǊŜ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ǎǳƛ Řŀǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΦ 
 
Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǎƛ ǊƛǝŜƴŜ ŎƘŜ ƭŜ ǇƻǎǘŜ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ǎƻƎƎŜǧŜ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ǎƻƎƎŜǩǾƛǘŁ ǎƻƴƻΥ 
 

¶ LƳǇƻǎǘŜ ŘƛũŜǊƛǘŜ ŀǩǾŜΥ [ŀ ŎƻƴǘŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇƻǎǘŜ ŘƛũŜǊƛǘŜ ŀǩǾŜ ŝ ŜũŜǧǳŀǘŀ ǎǳƭƭŀ 
ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ Řƛ ǳƴ ƛƳǇƻƴƛōƛƭŜ ŬǎŎŀƭŜ ƴŜƎƭƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ŦǳǘǳǊƛΦ [ŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ 
ƛƳǇƻƴƛōƛƭƛ ŀǧŜǎƛ ŀƛ Ŭƴƛ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǘŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇƻǎǘŜ ŘƛũŜǊƛǘŜ ŀǩǾŜ ŘƛǇŜƴŘŜ Řŀ ŦŀǧƻǊƛ 
ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǾŀǊƛŀǊŜ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ Ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ŜũŜǩ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǝ 
ǇŜǊ ƛƳǇƻǎǘŜ ŘƛũŜǊƛǘŜ ŀǩǾŜΤ 
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¶ [ŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŀǊŎƘƛ !ŘƳƛǊŀƭΣ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ Ŝ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΥ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ƛƳƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀǾŜƴǝ Ǿƛǘŀ 
ǳǝƭŜ ƛƴŘŜŬƴƛǘŀ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǘƻΤ ƭŀ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ƭƻǊƻ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ 
ƛǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŝ ǾŜǊƛŬŎŀǘŀ ŀƭƳŜƴƻ ŀƴƴǳŀƭƳŜƴǘŜ Ŝ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ǉǳŀƴŘƻ ǎƛ ǾŜǊƛŬŎŀƴƻ ŜǾŜƴǝ ŎƘŜ Ŧŀƴƴƻ 
ǇǊŜǎǳǇǇƻǊǊŜ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ǳƴ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ǘŜǎǘΣ ŎƘŜ ǎƛ ōŀǎŀ ǎǳ ǎǝƳŜ Ŝ 
ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ  

 

¶ wƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀ ƭŀǾƻǊƛ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǎǳ ƻǊŘƛƴŀȊƛƻƴŜΥ !ƴŀƭƻƎŀƳŜƴǘŜ ŀŘ ŀƭǘǊŜ 
ƎǊŀƴŘƛ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ǇƭǳǊƛŜƴƴŀƭƛΣ ƛƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ ƻ Řƛ ǳƴ ǘǊŀƎƘŜǧƻ ǇǊŜŎŜŘŜΣ 
ǘŀƭǾƻƭǘŀ ƛƴ ƳƛǎǳǊŀ ǘŜƳǇƻǊŀƭƳŜƴǘŜ Ƴƻƭǘƻ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜΣ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻΦ {ƻƴƻ ǊƛŘƻǩ ƛ 
Ŏŀǎƛ Řƛ ŦƻǊƳǳƭŜ Řƛ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭŜΣ ŀƴŎƘŜ ǎŜ ŜǎƛǎǘŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ƻǧŜƴŜǊŜ 
ŜȄǘǊŀπǇǊŜȊȊƛ ǇŜǊ ŀƎƎƛǳƴǘŜ Ŝ ǾŀǊƛŀƴǝΣ ƭƛƳƛǘŀǘŀ ŀƛ Ŏŀǎƛ Řƛ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǝ ƳƻŘƛŬŎŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭƻ ǎŎƻǇƻ Řƛ 
ŦƻǊƴƛǘǳǊŀΦ L ƳŀǊƎƛƴƛ ŎƘŜ ǎƛ ǊƛǝŜƴŜ ǾŜǊǊŀƴƴƻ ǊƛƭŜǾŀǝ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜǊŀ ƻǇŜǊŀ ŀƭ ǎǳƻ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ 
ǾŜƴƎƻƴƻ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǝ ŀƛ Ŏƻƴǝ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛ ŘŜƎƭƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ Řƛ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŀ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŜ 
ŘŜƭƭΩŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻΤ ǇŜǊǘŀƴǘƻΣ ƭŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊƛ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Ŝ ŘŜƛ ƳŀǊƎƛƴƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀŘ 
ƻǇŜǊŜ ƴƻƴ ŀƴŎƻǊŀ ŎƻƴŎƭǳǎŜ ǇǊŜǎǳǇǇƻƴŜ ƭŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ǎǝƳŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ŀ 
ŬƴƛǊŜΣ ŘŜƎƭƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǝ ƛǇƻǝȊȊŀǝΣ ƴƻƴŎƘŞ ŘŜƛ ǊƛǘŀǊŘƛΣ Řƛ ŜȄǘǊŀπŎƻǎǝ Ŝ Řƛ ǇŜƴŀƭƛ ŎƘŜ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ 
ŎƻƳǇǊƛƳŜǊŜ ƛƭ ƳŀǊƎƛƴŜ ŀǧŜǎƻΦ tŜǊ ƳŜƎƭƛƻ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƭŜ ǎǝƳŜΣ ƛƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǳǝƭƛȊȊŀ ǎŎƘŜƳƛ 
Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ Ŝ Řƛ ŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ŬƴŀƭƛȊȊŀǝ ŀ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ Ŝ ǉǳŀƴǝŬŎŀǊŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ 
ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǘŀƭƛ ŎƻƴǘǊŀǩΦ L ǾŀƭƻǊƛ ƛǎŎǊƛǩ ƛƴ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ƭŀ ƳƛƎƭƛƻǊŜ 
ǎǝƳŀ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ ƻǇŜǊŀǘŀ Řŀƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ Ŏƻƴ ƭΩŀǳǎƛƭƛƻ Řƛ ŘŜǩ ǎǳǇǇƻǊǝ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀƭƛΦ 
 

¶ CƻƴŘƛ ǇŜǊ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻƴŜǊƛΥ ! ŦǊƻƴǘŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ƭŜƎŀƭƛ Ŝ ŬǎŎŀƭƛ Ŝ ŘŜƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǎƻƴƻ 
ǊƛƭŜǾŀǝ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾƛ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ Ŝǎƛǘƻ ƴŜƎŀǝǾƻΦ Lƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ŦƻƴŘƛ ƛǎŎǊƛǩ ƛƴ 
ōƛƭŀƴŎƛƻ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀ ǘŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ǎǝƳŀΣ ŀƭƭŀ ŘŀǘŀΣ ƻǇŜǊŀǘŀ Řŀƭƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ 
ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ ¢ŀƭŜ ǎǝƳŀ ŘŜǊƛǾŀ ŘŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ŘƛǇŜƴŘƻƴƻ Řŀ ŦŀǧƻǊƛ Ŝ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ 
ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŎŀƳōƛŀǊŜ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻΦ
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