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/ů� �ŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽŶƐƵŶƟǀŽ� ğ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂůůŽ�
^ƚĂƚŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕�ĚĂů��ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�
ĚĂůůĂ�EŽƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂƟǀĂ͘
�͕͛ � ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�
ƐƵůůĂ� 'ĞƐƟŽŶĞ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ� ĚĞůůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ůĂ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐĂ� Ğ�
&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ăů��ŝůĂŶĐŝŽ�
Ěŝ� DŝƐƐŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ǀŝĞŶĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ŝŶ�
ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ĨĂƐĐŝĐŽůŽ͘� YƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ� ŝůůƵƐƚƌĂ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƟ�Ğ�Őůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘

/ů� �ŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽŶƐƵŶƟǀŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƌĞĚĂƩŽ�
ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϵ� ĚĞů� �͘� >ŐƐ͘� ϭϱϯͬϭϵϵϵ�
Ğ� ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞůů �͛ƩŽ� Ěŝ�
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞů�ϭϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϭ͕�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�ĚĞůůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ĐŚĞ� ŝů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ�
ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ĚĞůůĞ� &ŝŶĂŶǌĞ� ĚĞǀĞ�
ŝŵƉĂƌƟƌĞ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘�
dŝĞŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�
ĞƐƉƌĞƐƐĞ� ĚĂůů �͛�Z/� Ğ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĮŶ�
ƋƵŝ� ĞŵĂŶĂƚĞ� ĚĂů� D�&� ĐŽŶ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĂůůĂ�
ŵŝƐƵƌĂ� ĚĞŐůŝ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ� ĂůůĂ� ZŝƐĞƌǀĂ�
KďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ĞĚ�ĂůůĂ�ZŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ů͛/ŶƚĞŐƌŝƚă�
ĚĞů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͘

EĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƚƵƫ� Őůŝ�
ŝŵƉŽƌƟ� ƐŽŶŽ� ĞƐƉƌĞƐƐŝ� ŝŶ� ĞƵƌŽ͕� ƐĂůǀŽ� ŽǀĞ�
ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ͘



Ϯ



ϯ

Indice

Bilancio di esercizio 
KƌŐĂŶŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
�ŝůĂŶĐŝŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
EŽƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂƟǀĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽůůĞŐŝŽ�^ŝŶĚĂĐĂůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ZĞǀŝƐŝŽŶĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

�ůůĞŐĂƟ
�ŝůĂŶĐŝŽ��ŝǀŝƚĂƐ�^͘ƌ͘ ů͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
�ŝůĂŶĐŝŽ�ZŽŵĂŐŶĂ�/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�^͘ƌ͘ ů͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
�ĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

ϱ
8

18
Ϯϯ
ϳϮ
ϳϯ

77
81
84



4



ϱ

Assemblea dei Soci
Al 31 dicembre 2014

Organi

�ůĞƐƐĂŶĚƌŝŶŝ�dŝǌŝĂŶŽ�
�ůƉŝ�sĂůĞƌŝŽ
�ŵĂĚŽƌŝ��ŝŶŽ
�ƐĐĂƌŝ�ZĂĐĐĂŐŶŝ��ŶƚŽŶŝŽ
�ĂŐŶŽůŝ��ĨƌŽ
�ĂůǌĂŶŝ�ZŽďĞƌƚŽ
�ĂŶĚŝ�^ĂƵƌŽ
�ĞůĞĸ�DĂƐƐŝŵŽ
�ĞƌƚĂĐĐŝŶŝ�EĞŽ
�ŽůŽŐŶĞƐŝ�'ŝĂŶ�&ƌĂŶĐŽ
�ƵƌŶĂĐĐŝ�sĂŶĚĂ
�ĂŵŽƌĂŶŝ�'ŝƵƐĞƉƉĞ
�ĂƉƉĞůůŝ�/ůĚŽ
�ĂƌŝŽůŝ��ƌƵŶŽ
�ĂƐĂĚĞŝ��ĂŶŝůŽ
�ĂƐĂĚĞŝ��ƩŽƌĞ
�ĂƐĂĚĞŝ�'ĞƌŵĂŶŽ
�ĂƐĞůůŝ��ŶŐĞůŽ
�Ğůůŝ��ůĨƌĞĚŽ
�ŝĐŽŐŶĂŶŝ��ƵƌĞůŝŽ
�ŽƌƚĞƐŝ��ŶƚŽŶŝŽ
�ŽƐƚĂ��ůĂƵĚŝŽ
�ƌŽĐŝ�sŝƩŽƌŝŽ
�Ğ��ĂƌŽůŝƐ�^ƚĞůŝŽ
�Ğ�^ŝŵŽŶĞ�DĂƌŝŽ
�ŽůĐŝŶŝ�WŝĞƌŐŝƵƐĞƉƉĞ
&Ăďďƌŝ�dĞďĞ
&ůĂŵŝŐŶŝ�&ĞĚĞƌŝĐŽ
'ĂŐůŝĂƌĚŝ��ĚĞůǁĞŝƐ
'ĂƌĚŝŶŝ�DĂƵƌŝǌŝŽ
'ŚĞƌĂƌĚŝ��ŐŝĚŝŽ
'ŝƵůŝĂŶŝ�&ƌĂŶĐŽ�
'ƌĂŶĚŝ��ƌƵŶŽ
'ƵĂƌĚŝŐůŝ��ůďĞƌƚŽ
/ůůŽƩĂ��ŶƌŝĐŽ�
>ĂŐŚŝ�'ĂďƌŝŽ
DĂĞƐƚƌŝ�tĂůƚŚĞƌ
DĂůƚŽŶŝ�'ŝŽƌŐŝŽ
DĂŶŶŝ��ůďĞƌƚŽ

DĂƌƟŶĞƐ�DĂƌĐŽ
DĂǌǌŝ�^ĞƌŐŝŽ
DĂǌǌŽŶŝ�DŽƌĞŶĂ
DĂǌǌŽƫ��ƵŐĞŶŝŽ
DĞůĂŶĚƌŝ�sĂůĞƌŝŽ
DŽŶƟ�ZŽďĞƌƚŽ
EĂŶŶŝ�^ƚĞůŝŽ
KƌŝŽůŝ�tĂůƚŚĞƌ
WĂŶǌĂǀŽůƚĂ�sĂůĚŝŵŝƌŽ
WĂƉŝ�'ŝŽƌŐŝŽ
WĞƌůŝŶŝ�'ŝŽǀĂŶŶŝ
WŝĂǌǌŽůŝ�'ŝĂŶĨƌĂŶĐŽ
WŝƐƚŽůĞƐŝ�ZŽďĞƌƚŽ
WŽŐŐŝŽůŝŶŝ�ZŽďĞƌƚŽ
WŽŵĂ�'ĂďƌŝĞůůĂ
WƌĂƟ�DĂƵƌŝǌŝŽ
WƌĂƟ�WĂŽůŽ
YƵĂĚƌĞƫ��ŶƚŽŶŝŽ
ZŽŶĚŽŶŝ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ
ZŽƐƐŝ�'ŝĂŶ�DĂƌĐŽ
ZŽƐƐŝ�ZŽŵĂŶŽ
ZƵƐƐŽ�'ƵŐůŝĞůŵŽ
^ĂůĂƌŽůŝ��ĂǀŝĚĞ
^ĂŵƉŝĞƌŝ��ŶŐĞůŽ
^ĂŶŐŝŽƌŐŝ��ŶŶŝŽ
^ĂŶŐŝŽƌŐŝ��ŶƌŝĐŽ
^ĂƐƐŝ�'ƵŝĚŽ
^ĐŽǌǌŽůŝ��ŵĞĚĞŽ
dŽŵŝĚĞŝ�^ŝůǀĂŶŽ
dƌĞŽƐƐŝ��ŶǌŽ
sĂůůŝĐĞůůŝ�ZŽŵĞŽ
sŝŐŶĂƚĞůůŝ�ZĂīĂĞůůĂ�
sŝƚĂůŝ�tĂŝŶĞƌ
sŽůƉŝ�'ŝŽƌŐŝŽ
�ĂŵďŝĂŶĐŚŝ��ůďĞƌƚŽ
�ĂŶĞƫ�>ŝǀŝĂŶĂ
�ĂƵůŝ�'ŝŽǀĂŶŶŝ
�Žůŝ��ŶƚŽŶŝŽ

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͗�WŝŶǌĂ�ZŽďĞƌƚŽ

^ŽĐŝ� ƐŽƐƉĞƐŝ� ĚĂůůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝĐŽƉƌŽŶŽ�
ĐĂƌŝĐŚĞ�ŶĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͗

^ŽĐŝŽ�ĂƵƚŽƐŽƐƉĞƐŽ͗

�ŵĂĚŽƌŝ�'ŝĂŵƉĂŽůŽ
�ĂůǌĂŶŝ�DĂƐƐŝŵŽ
�ĂŶĚŝŶŝ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ
�ĂƐƐŝ�tŝĚŵĞƌ
�ĞƌůĂƟ�DĂƵƌŝǌŝŽ
�ŝĐŽŐŶĂŶŝ�&ŝůŝƉƉŽ
�ŽƌƚĞƐŝ��ŶǌŽ
&ĂŶƟŶŝ�DŽŶŝĐĂ
&ŽƌŶĂƐĂƌŝ�&ĂďƌŝǌŝŽ
DĂŐŶĂŶŝ�DĂƌĐŽ�DĂƌŝĂ
DĞǌǌĂŶŽƩĞ�DĂƌŝŽ�EĂƚĂůĞ
WŝŶǌĂ�ZŽďĞƌƚŽ
Wŝǀŝ�'ĂďƌŝĞůůĂ
ZĂŐĂǌǌŝŶŝ�DĂƌĐŽ
ZƵĸůůŝ�^ƚĞĨĂŶŽ
^ĂŶƐĂǀŝŶŝ��ŶŐĞůŝĐĂ
^ĂŶƐŽŶŝ�'ŝƵƐĞƉƉĞ
^ĐĂůĂ�D�ƌŝŽ
^ƚĞůůĂ�'ŝĂĐŽŵŽ
sĞƌĚĞĐĐŚŝĂ�'ŝŽƌŐŝŽ�DĂƌŝĂ
�ĂŵďŝĂŶĐŚŝ�>ƵĐĂ
�ĂŶŶŽŶŝ��ŽƐƚĂŶǌĂ

ZŽƐƐŝ�^ƚĞůŝŽ
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Consiglio Generale

Alessandrini Alessandra
Amadori Giampaolo
Bandini Alessandro
Berlati Maurizio
Biserni Bruno
Bondi Stefano
Cicognani Paola
Foschi Luigi
Ginestri Gianluca
Magnani Marco Maria
Mezzanotte Mario Natale

Pivi Gabriella
Ragazzini Marco
Ruffilli Stefano
Sansoni Giuseppe
Saviotti Massimo
Silvi Riccardo
Stella Giacomo
Tellarini Marco
Zambelli Aurelio
Zambianchi Luca
Zanotti Lorenzo

Al 31 dicembre 2014
Al 31 dicembre 2014

Consiglio di 
Amministrazione

Presidente: Pinza Roberto
Vice Presidente: Fantini Monica

Consiglieri:
Balzani Massimo
Cicognani Filippo
Cortesi Enzo
Fornasari Fabrizio
Sansavini Angelica
Verdecchia Giorgio Maria
Zannoni Costanza

Collegio Sindacale

Presidente: Leardini Stefano

Sindaci effettivi:
Bassi Widmer
Scala Mario

Sindaci supplenti:
Piazzolla Angela
Vanitelli Fabrizio

Al 31 dicembre 2014
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Segretario Generale

/ů��ŽƩ͘��ŶƚŽŶŝŽ��ƌĂŶĐĂ� ğ� ƐĐŽŵƉĂƌƐŽ� ŝů� ϯϬ�ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϭϰ͕�Ă�ƐŽůŝ�ϲϯ�ĂŶŶŝ͘
�ǀĞǀĂ� ĂƐƐƵŶƚŽ� ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ� Ěŝ� ^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ� 'ĞŶĞƌĂůĞ�
ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ϮϬϬϲ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƐǀŽůƚŽ�Ăůƚƌŝ�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƐŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�
sŝĐĞͲ^ŝŶĚĂĐŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩă�Ěŝ�&ŽƌůŞ�ĚĂů�ϭϵϵϵ�Ăů�ϮϬϬϰ͘�
�ŽŵĞ�^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ŚĂ�ĚĂƚŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ăů� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� Ěŝ�
ŵĂŐŐŝŽƌ� ƌŝůŝĞǀŽ� ĚĞŐůŝ� ƵůƟŵŝ� ĂŶŶŝ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ŝŶ� ǀŝƌƚƶ� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ� ĚŽƟ� Ěŝ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ͕�ĐƵŽƌĞ�Ğ�ƚĞŶĂĐŝĂ͘

�Ăů�ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ƌŝĐŽƉƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�̂ ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�
'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů��ŽƩ͘��ŶĚƌĞĂ�^ĞǀĞƌŝ͕�
ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘
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ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ

Premessa

>Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƐĐĞůƚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ� ĞīĞƩƵĂƚĞ� ĚĂůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŝŶ� ĚĂů� ϮϬϬϳ͕� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ăůů Ă͛ůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝ�
ŝƐƉŝƌĂƟ� ĂůůĂ� ƉƌƵĚĞŶǌĂ� Ğ� ĂůůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƌŝƐĐŚŝŽ͕� ŚĂŶŶŽ� ĨĂƩŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞů� ϮϬϭϰ�
ƵŶĂ� ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă� ĐŚĞ� ŚĂ� ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�

Erogazioni

2008 2009   2010 2011 2012  2013  2014

^ĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ ϴ͘ϭϴϲ͘ϬϮϯ͕ϬϬ ϳ͘ϭϲϲ͘ϲϴϴ͕ϬϬ ϳ͘ϴϮϯ͘ϴϯϳ͕ϬϬ ϳ͘ϵϮϲ͘ϬϮϬ͕Ϯϰ ϲ͘ϰϵϵ͘ϲϴϭ͕ϬϬ ϴ͘ϳϵϰ͘ϱϳϵ͕ϬϬ ϴ͘ϱϬϭ͘ϮϱϮ͕ϬϬ

^ĞƩŽƌŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ ϭ͘ϯϱϳ͘ϲϳϲ͕ϬϬ ϭ͘ϬϱϮ͘ϳϱϬ͕ϬϬ ϭ͘ϬϱϬ͘ϴϴϲ͕ϬϬ ϭ͘Ϭϱϲ͘Ϭϲϯ͕ϵϮ ϭ͘ϭϱϮ͘ϰϲϯ͕ϬϬ ϭ͘Ϭϴϰ͘ϮϲϮ͕ϬϬ� ϭ͘Ϯϳϲ͘ϴϬϬ͕ϬϬ

Fondo Volontariato ϵϴϰ͘ϳϯϱ͕ϬϬ ϯϯϯ͘ϵϬϰ͕ϬϬ ϯϲϱ͘ϰϱϴ͕ϬϬ Ϯϰϱ͘ϲϳϴ͕ϬϬ ϰϲϴ͘ϱϴϬ͕ϬϬ ϰϮϮ͘ϭϱϲ͕ϬϬ ϰϮϭ͘ϳϵϬ͕ϬϬ�

TOTALE ϭϬ͘ϱϮϴ͘ϰϯϰ͕ϬϬ ϴ͘ϱϱϯ͘ϯϰϮ͕ϬϬ ϵ͘ϮϰϬ͘ϭϴϭ͕ϬϬ ϵ͘ϮϮϳ͘ϳϲϮ͕ϭϲ ϴ͘ϭϮϬ͘ϳϮϰ͕ϬϬ �ϭϬ͘ϯϬϬ͘ϵϵϳ͕ϬϬ ϭϬ͘ϭϵϵ͘ϴϰϮ͕ϬϬ

ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƉĞƌ� ŽůƚƌĞ� ϭϬ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ� ĞĚ�
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ăŝ� ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ� ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ϯ͕ϱ�
ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘
�ŶĐŚĞ�ŶĞů�ϮϬϭϰ� ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ� ƐƵƉĞƌĂŶŽ� ůĂ� ƐŽŐůŝĂ�
ĚĞŝ� ϭϬ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂŶĚŽ� ŝů� ƚƌĞŶĚ�
ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϯ͗

ŵĞĚŝĂ

�����

	��������



ϵ

/ů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ĂŵŵŽŶƚĂ�
Ă� ĐŝƌĐĂ� ϰϰϬ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ� ƵŶ� ŝŶͲ
ĐƌĞŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ϯ͕ϭϲ� ŵŝůŝŽŶŝ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ� ƋƵĞůůŽ�
ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘
�� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ� ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĞƩŽ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ĂůůĂ� ĐƵŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŚĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ŝů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĚŝƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ϴϵ͕Ϯϲй� ĚĞůůĂ�

ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞƚĞŶƵƚĂ�ŶĞůůĂ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�
Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ͕�ĐŚĞ�ŚĂ� ĨĂƩŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�
ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�Ěŝ� ĐŝƌĐĂ� ϯϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�
Ěŝ�ĞƵƌŽ͕� �ŵĂ�ĂŶĐŚĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĐŚĞ�
ŚĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ͕� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ͕� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� ĂůůĂ� ͞ZŝƐĞƌǀĂ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͟� ĞĚ� ĂůůĂ�
͞ZŝƐĞƌǀĂ� ƉĞƌ� ů͛/ŶƚĞŐƌŝƚă� ĚĞů� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͟� ƉĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ĐŝƌĐĂ�ϱϱ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘�

>͛ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�
ŶĞůůĂ� ƚĂďĞůůĂ� ƐŽƩŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ĐŚĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�
ŝů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ăůů Ă͛ƩŽ� ĚĞůůĂ�
ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ͕�Ϯϲ�ŐŝƵŐŶŽ�ϭϵϵϮ͕�ĐŽŶ� ů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϭϯ�Ğ�
ů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϭϰ͗

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�EĞƩŽ 1992 2013 2014
&ŽŶĚŽ�Ěŝ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ ϳϳ͘ϵϴϰ͘ϵϵϮ ϴϰ͘ϵϬϱ͘ϱϴϵ ϴϰ͘ϵϬϱ͘ϱϴϵ

ZŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ Ϯϱ͘ϴϮϯ Ϯϱ͘ϴϮϯ
ZŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ Ϯϵϵ͘ϲϳϮ͘ϲϯϬ Ϯϵϵ͘ϲϳϮ͘ϲϯϬ
ZŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ ϯϲ͘ϵϭϵ͘ϯϬϰ ϰϬ͘ϬϴϮ͘ϳϮϲ
ZŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ů͛ ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ϭϰ͘ϵϮϭ͘ϲϳϬ ϭϰ͘ϵϮϭ͘ϲϳϬ
ĂǀĂŶǌŽ�;ĚŝƐĂǀĂŶǌŽͿ�ƌĞƐŝĚƵŽ ϭϯ͘ϯϯϲ
dŽƚĂůĞ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�EĞƩŽ 77.998.328 436.445.016 439.608.438



ϭϬ

^ŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ
/ů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͕�ĂŵŵŽŶƚĂ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ϰϳϱ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘

�Ă�ƵŶĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ĐŚĞ͗
ͻ� ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŝŶǀĞƐƟƚĂ�ŶĞů� ĐŽŵƉĂƌƚŽ�
ďĂŶĐĂƌŝŽ� ;�ĂƐƐĂ� ĚĞŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝ� Ěŝ� &ŽƌůŞ� Ğ� ĚĞůůĂ�
ZŽŵĂŐŶĂ͕� /ŶƚĞƐĂ� ^ĂŶƉĂŽůŽ� ^͘Ɖ͘�͘� Ğ� �ĂŶĐĂ�
WŽƉŽůĂƌĞ� ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂ� ZŽŵĂŐŶĂͿ� Ɛŝ� ĂƩĞƐƚĂ� Ăů�
Ϯϲ͕ϰϲй͖

ͻ� ů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�ğ�
ĚĂ�ĂƩƌŝďƵŝƌĞ�Ăůů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ϭϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�Ěŝ�
ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ���W�ZĞƟ͕�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ�ĚĂ��ĂƐƐĂ�
�ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ�^͘Ɖ͘�͖͘

ͻ� ůĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŽĐĞ�͞ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�
ĂĸĚĂƟ� ŝŶ� ŐĞƐƟŽŶĞ͕͟ � ŝŶ� ĐƵŝ� ƌŝƐƵůƚĂ� ŝƐĐƌŝƩĂ� ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ĂĸĚĂƚĂ� Ă� YƵĂĞƐƟŽ�
�ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�̂ 'Z�̂ ͘Ɖ͘�͕͘�ğ�ĚĂ�ĂƩƌŝďƵŝƌƐŝ�
Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�
ƉĞƌ�ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ���W�ZĞƟ�Ğ�
ƉĞƌ�ĨĂƌ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�
Ěŝ� ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� WĂůĂǌǌŽ� dĂůĞŶƟ� &ƌĂŵŽŶƟ�
ĞīĞƩƵĂƟ�ĚĂůůĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ��ŝǀŝƚĂƐ�^͘ƌ͘ ů͖͘

ͻ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉŽƐƚĂ� ͞Ăůƚƌŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƟ͟�ğ�ƌĞůĂƟǀĂ�ƐŝĂ�Ăů�ƌŝŵďŽƌƐŽ�
ĞīĞƩƵĂƚŽ� ĚĂ� ĂůĐƵŶŝ� ĨŽŶĚŝ� Ěŝ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞƋƵŝƚǇ�
ƐŝĂ� ĂůůĂ� ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĞīĞƩƵĂƚĂ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� � ďŝůĂŶĐŝŽ� ϮϬϭϰ͕� ĚĞů� &ŽŶĚŽ�
dd�sĞŶƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ĂůůŝŶĞĂƌůŽ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĐŽƐŞ�
ĐŽŵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ŶĞů�
ZĞŶĚŝĐŽŶƚŽ�ĂŶŶƵĂůĞ͖�

ͻ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƟ� ƐƵů� ϮϬϭϯ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ůĂ�
ƐĐĂĚĞŶǌĂ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ� ŶŽŶ� ƌŝŶŶŽǀĂƟ� ŵĂ�
ƵƟůŝǌǌĂƟ� ƉĞƌ� ŝů� ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� Ěŝ� ŐƌĂǀĂƌĞ� ƐƵŐůŝ� ĂƐƐĞƚ� Ɖŝƶ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟ�Ğ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟǀŝ͘

Patrimonio Finanziario 2014 % 2013 %
/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ
��Ͳ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ��ĂŶĐĂƌŝĞ ϭϮϱ͘ϳϯϰ͘ϳϬϭ Ϯϲ͕ϰϲй ϭϮϱ͘ϳϯϰ͘ϳϬϭ Ϯϲ͕ϱϬй
��Ͳ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ ϴϱ͘ϮϮϵ͘ϳϬϬ ϭϳ͕ϵϰй ϳϱ͘ϮϮϵ͘ϳϬϬ ϭϱ͕ϴϱй
��Ͳ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�Ă�ĮŶŝ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ ϯϬ͘ϯϮϲ͘ϲϵϭ ϲ͕ϯϴй Ϯϲ͘ϯϴϬ͘ϭϭϱ ϱ͕ϱϲй
��Ͳ��ůƚƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ϲ͘ϭϲϲ͘ϲϬϳ ϭ͕ϯϬй ϲ͘ϭϲϱ͘ϱϳϱ ϭ͕ϯϬй
��Ͳ�dŝƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ϳ͘ϮϵϮ͘ϳϲϲ ϭ͕ϱϯй ϭϰ͘ϱϱϳ͘Ϯϰϳ ϯ͕Ϭϳй
^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĂĸĚĂƟ�ŝŶ�ŐĞƐƟŽŶĞ ϮϬϬ͘ϯϲϱ͘ϱϱϯ ϰϮ͕ϭϳй ϮϬϯ͘Ϭϵϯ͘ϵϲϰ ϰϮ͕ϴϬй
�ůƚƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƟ ϭϵ͘ϰϵϳ͘ϬϬϴ ϰ͕ϭϬй ϮϮ͘ϲϳϲ͘Ϯϭϴ ϰ͕ϳϴй
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ ϰϵϬ͘ϭϭϲ Ϭ͕ϭϬй ϲϱϬ͘ϵϳϳ Ϭ͕ϭϰй
TOTALE 475.103.142 100,00% 474.488.497 100,00%



COMPARTI DI INVESTIMENTO 2014 % 2013 %
DŽŶĞƚĂƌŝŽ ϰϵϬ͘ϭϭϲ Ϭ͕ϭϭ ϲϱϬ͘ϵϳϳ Ϭ͕ϭϱ
KďďůŝŐĂǌŝŽŶĂƌŝŽ ϭ͘ϱϳϯ͘ϳϱϬ Ϭ͕ϯϱ ϯ͘ϱϳϯ͘ϳϱϬ Ϭ͕ϴϬ
WŽůŝǌǌĞ��ƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ ϱ͘ϳϭϵ͘Ϭϭϲ ϭ͕Ϯϵ ϭϬ͘ϵϴϯ͘ϰϵϳ Ϯ͕ϰϱ

'ĞƐƟŽŶŝ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ ϮϬϬ͘ϯϲϱ͘ϱϱϯ ϰϱ͕Ϭϱ ϮϬϯ͘Ϭϵϯ͘ϵϲϰ ϰϱ͕ϯϮ
�ůƚƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƟ ϭϵ͘ϰϵϳ͘ϬϬϴ ϰ͕ϯϴ ϮϮ͘ϲϳϲ͘Ϯϭϴ ϱ͕Ϭϲ
�ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�^͘Ɖ͘�͘� Ϯϭ͘Ϭϴϯ͘ϳϭϴ ϰ͕ϳϰ Ϯϭ͘Ϭϴϯ͘ϳϭϴ ϰ͕ϳϭ
/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ�^͘Ɖ͘�͘ ϭϬϰ͘ϭϵϵ͘ϲϮϱ Ϯϯ͕ϰϯ ϭϬϰ͘ϭϵϵ͘ϲϮϱ Ϯϯ͕Ϯϱ
,ĞƌĂ�^͘Ɖ͘�͘ ϯϭ͘ϲϮϰ͘ϭϲϴ ϳ͕ϭϭ ϯϭ͘ϲϮϰ͘ϭϲϴ ϳ͕Ϭϲ
�ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ�^͘Ɖ͘�͘ ϰϯ͘ϲϬϱ͘ϱϯϮ ϵ͕ϴϬ ϰϯ͘ϲϬϱ͘ϱϯϮ ϵ͕ϳϯ
��W�ZĞƟ�^͘Ɖ͘�͘ ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ϯ͕Ϯϱ Ͳ Ͳ
�ůƚƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ϲ͘ϲϭϳ͘ϵϲϲ ϭ͕ϰϵ ϲ͘ϲϭϲ͘ϵϯϯ ϭ͕ϰϴ
Totale 444.776.451 100,00 448.108.382 100,00
WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ĮŶŝ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝΎ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ ϯϬ͘ϯϮϲ͘ϲϵϭ Ϯϲ͘ϯϴϬ͘ϭϭϱ
Totale generale 475.103.142 474.488.497

COMPOSIZIONE DEI REDDITI 2014 % 2013 й
ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ ϭϬ͘ϯϳϳ͘ϲϭϭ ϰϵ͕ϯϳй ϴ͘ϭϱϱ͘ϭϱϲ ϰϱ͕ϭϯй
�ŝǀŝĚĞŶĚŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟ ϴ͘Ϯϲϳ͘ϵϮϵ ϯϵ͕ϯϰй ϴ͘ϳϵϰ͘ϴϮϴ ϰϴ͕ϲϲй
/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟ ϴϮϳ͘ϯϯϲ ϯ͕ϵϰй ϵϵϬ͘ϰϴϱ ϱ͕ϰϴй
WůƵƐǀĂůĞŶǌĞ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ϭϱ͘ϳϲϮ Ϭ͕Ϭϴй ϵϭ͘ϰϵϲ Ϭ͕ϱϭй
�ůƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ ϭ͘ϱϭϮ͘ϬϵϬ ϳ͕ϮϬй ϯϬ͘ϬϬϱ Ϭ͕ϭϳй
^ŽƉƌĂǀǀĞŶŝĞŶǌĞ�ĂƫǀĞ ϭϰ͘ϳϮϱ Ϭ͕Ϭϳй ϵ͘ϰϭϴ Ϭ͕Ϭϱй
TOTALE 21.015.453 100,00 18.071.388 100,00

11

WƵƌ� ŶĞů� ĨĂƌĞ� ƌŝŶǀŝŽ� ĂůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĚĞƩĂŐůŝŽ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞůůĂ� EŽƚĂ� /ŶƚĞŐƌĂƟǀĂ͕� Ɛŝ� ƌŝƉŽƌƚĂ�

�ŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ� ů͛ĞŶƟƚă� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĞĚ� ŝ�
ĐŽŵƉĂƌƟ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕� Ɛŝ� ƌŝƟĞŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�
ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů� ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵĞ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ŶĞů�
͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŵŽďŝůŝĂƌĞ͟� ǀŝŐĞŶƚĞ͕� ğ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ� ĚĂ� ĐƌŝƚĞƌŝ�
Ěŝ� ƉƌƵĚĞŶǌĂ� Ğ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ� Ğ� ĚĂ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� ůĂ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŽƩĞŶĞŶĚŽ͕� ŶĞů�
ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕�ƵŶĂ�ŝĚŽŶĞĂ�ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă͘
>Ğ� ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ� ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ� ǀĂůƵƚĂƚĞ� ĚĂŐůŝ� KƌŐĂŶŝ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŝ�
ƋƵĂůŝ͕� ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�
ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ĐŽƌƐŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĂƫǀĂ�ůĂĚĚŽǀĞ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘

Ύ� ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ� ĐŽŶ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĞƌŽŐĂƟǀĞ� ƉĞƌ� ĮŶĂůŝƚă� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�
Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ�;ĐĨƌ͘ �EŽƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂƟǀĂͿ

Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƵŶĂ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ĐŽŵƉĂƌƟ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͗



ϭϮ

WĞƌ�ƵŶ Ă͛ŶĂůŝƐŝ�Ɖŝƶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�
ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͗

ESITI DELLA GESTIONE FINANZIARIA 2014
'ĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ ϭϬ͘ϯϳϳ͘ϲϭϭ
-�YƵĂĞƐƟŽ��ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘�hŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞ ϭϬ͘ϯϳϳ͘ϲϭϭ
�ŝǀŝĚĞŶĚŝ ϴ͘Ϯϲϳ͘ϵϮϵ
Ͳ�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ ϴ͘Ϯϲϳ͘ϵϮϵ
���Ύ�/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ�^͘Ɖ͘�͘ Ϯ͘Ϭϭϴ͘ϱϳϭ
���Ύ��ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ�^͘Ɖ͘�͘ ϰ͘ϭϳϯ͘ϲϴϳ
���Ύ�,ĞƌĂ�^͘Ɖ͘�͘ ϭ͘ϵϯϳ͘ϴϭϬ
���Ύ�YƵĂĞƐƟŽ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^� ϭϯ͘ϰϵϲ
���Ύ�/s^�'ƌŽƵƉ�^� ϯϲ͘ϬϬϬ
���Ύ�WŽůĂƌŝƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘ ϴϴ͘ϯϲϱ
/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟ ϴϮϳ͘ϯϯϲ
Ͳ�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ
���Ύ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƐƵ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ ϲϲ͘ϲϯϵ
���Ύ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƉŽůŝǌǌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ ϭϰϭ͘ϬϵϬ
�������hŶŝƉŽů��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�^͘Ɖ͘�͘���������������������������������������������ϭϰϭ͘ϬϵϬ
Ͳ�^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ
���Ύ�DĂŶĚĂƌŝŶ��ĂƉŝƚĂů�WĂƌƚŶĞƌƐ Ϯϵϰ͘ϮϬϭ
���Ύ�&ŽŶĚŽ�&Ϯŝ ϯϮϮ͘ϯϮϰ
Ͳ��ƌĞĚŝƟ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ ϯ͘ϬϴϮ
����ĂƌŝƌŽŵĂŐŶĂ�^͘Ɖ͘�͘�Ͳ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƐƵ�ĐͬĐ����        �������������������������ϯ͘Ϭϲϳ
����ĂŶĐŽWŽƐƚĂ�Ͳ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƐƵ�ĐͬĐ�����                             ���������������������ϭϱ
ZŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�;^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞͿ�ŶĞƩĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ Ͳϭ͘ϴϴϮ͘ϭϲϱ
Ͳ�ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�&ŽŶĚŽ�ddsĞŶƚƵƌĞ Ͳϭ͘ϴϴϮ͘ϭϲϱ
�ůƚƌŝ�WƌŽǀĞŶƟ ϭ͘ϱϭϮ͘ϬϵϬ
Ͳ�WƌŽǀĞŶƟ�ĚŝǀĞƌƐŝ ϭ͘ϱϭϮ͘ϬϵϬ
TOTALE PROVENTI ORDINARI 19.102.801

WƌŽǀĞŶƟ�^ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ ϯϬ͘ϰϴϳ
Ͳ�WůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŝŵŵ͘Ɵ ϭϱ͘ϳϲϮ
Ͳ�^ŽƉƌĂǀǀĞŶŝĞŶǌĞ�ĂƫǀĞ ϭϰ͘ϳϮϱ
TOTALE PROVENTI 19.133.288



ONERI DI FUNZIONAMENTO 2014 % 2013 %
�ŽŵƉĞŶƐŝ�Ğ�ƌŝŵďŽƌƐŝ�ƐƉĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ ϰϴϯ͘ϯϮϱ ϭϰ͕ϱϳй ϰϰϴ͘ϵϲϬ ϮϬ͕Ϭϰй
KŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ϴϬϯ͘ϴϮϭ Ϯϰ͕Ϯϰй ϴϴϭ͘ϲϬϯ ϯϵ͕ϯϱй
�ŽŵƉĞŶƐŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐƵůĞŶƟ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ ϭϱϴ͘Ϯϵϲ ϰ͕ϳϳй ϭϭϱ͘ϭϮϭ ϱ͕ϭϰй
KŶĞƌŝ�ƐĞƌǀ͘ �ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ ϭ͘ϴϰϲ Ϭ͕Ϭϲй Ϯϯ͘ϳϰϲ ϭ͕Ϭϲй
/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ Ͳ Ͳ 1 Ϭ͕ϬϬй
�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ ϱϮ͘ϲϯϮ ϭ͕ϱϵй ϰϴ͘ϭϵϳ Ϯ͕ϭϱй
�ůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ�;ƵƚĞŶǌĞ͕�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ ϱϱϯ͘ϬϮϯ ϭϲ͕ϲϴй ϲϱϱ͘ϵϮϮ Ϯϵ͕Ϯϳй
/ŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ƚĂƐƐĞ ϭ͘Ϯϲϯ͘Ϯϯϱ ϯϴ͕Ϭϵй ϱϯ͘ϳϰϵ Ϯ͕ϰϬй
KŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ�;ŶŽŶ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝͿ Ͳ Ͳ ϭϯ͘Ϯϲϴ Ϭ͕ϱϵй
TOTALE 3.316.179 100,00% 2.240.567 100,00%

ϭϯ

�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ĚĂƟ� ĂƉƉĞŶĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƟ� Ɛŝ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗
ͻ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ƵŶĂ�
ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ϭϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�
ƵŶ� ƚĂƐƐŽ� ůŽƌĚŽ� ĚĞů� ϲ͕ϭϵй� ůŽƌĚŽ� ;ƚĂƐƐŽ� ŶĞƩŽ�
ϱ͕ϭϬйͿ͘�/Ŷ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů��WW�ϮϬϭϰ�
ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϱй�ůŽƌĚŽ�
;ƚĂƐƐŽ�ŶĞƩŽ�ϰйͿ͘�dĂůĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ� ƚƌĂĚƵĐĞ�
ŝŶ� ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ƉƌŽǀĞŶƟ� ƉĞƌ� Φ� Ϯ͘ϯϳϳ͘ϲϭϭ͕Ϯϵ� � ğ�
ĐŽůůĞŐĂƚŽ� Ăůů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ŶĞů�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϰ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŝŶĐŝƐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƐĐĞůƚĂ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĚĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ŝů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�
Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͘�
KĐĐŽƌƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ĐŚĞ� ůĂ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�
ğ� ĂŶĐŽƌĂ� Ɖŝƶ� ĂƉƉƌĞǌǌĂďŝůĞ� ƐĞ� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
ů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƚĂƐƐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌĞŶĚŝƚĞ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͕�ĚĂů�ϮϬй�Ăů�Ϯϲй͕�ĐŽŶ�ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĚĂů�
ϭ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϰ͖

ͻ� ŵĞŶƚƌĞ� ƌŝƐƵůƚĂ� ƐƚĂďŝůĞ� ĞĚ� ŝů� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ� ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ� Ă� ďƵĚŐĞƚ� ůĂ� ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�,ĞƌĂ�^͘Ɖ͘�͘�;Φ�ϭ͘ϵϯϳ͘ϴϬϵ͕ϲϮͿ͕�
Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĂƉƉŽƌƚŽ�ĚĂ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ� Ěŝ� �ĂƐƐĂ� �ĞƉŽƐŝƟ� Ğ� WƌĞƐƟƟ� ^͘Ɖ͘�͘�

ĐŚĞ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĂƐƐŽůƵƟ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂ� ƵŶ� ƚŽƚĂůĞ� Ěŝ�
Φ� ϰ͘ϭϳϯ͘ϲϴϳ͕ϰϬ� ;нϭ͘ϯϭϰ͘ϵϵϳ͕ϰϬ� ĞƵƌŽ� ƌŝƐƉĞƩŽ�
ĂůůĞ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ďƵĚŐĞƚͿ͘� �ŶĐŚĞ� ŝů� ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽ�ĚĂ�/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ�^͘Ɖ͘�͘�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�
ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϭϰ�ğ� ƐƚĂƚŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ�
ϮϬϭϰ͗� Φ� Ϯ͘Ϭϭϴ͘ϱϳϭ͕ϰϬ� ĐŽŶƚƌŽ� ƵŶĂ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�
Ěŝ� Φ� ϭ͘Ϯϭϭ͘ϭϰϮ͕ϴϰ͕� ĐŚĞ͕� ƌĂƉƉŽƌƚĂƚŽ� Ăů� ǀĂůŽƌĞ�
Ěŝ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ͕� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ�
ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ϭ͕ϵϰй͖

ͻ� ůĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŽĐĞ�͞ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ�
ĂƐƐŝŵŝůĂƟ͟�;Ͳϭϲ͕ϰϳй�ƐƵů�ϮϬϭϯͿ�ğ�ĚĂ�ĐŽƌƌĞůĂƌĞ�ĂůůĂ�
ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂƐƐĞ�ŝŶǀĞƐƟƚĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�
ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝŵďŽƌƐĂƚĂ�ƵŶĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�
ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĂƌŝĂ͕�ƐĐĂĚƵƚĂ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͕�
ĞĚ� ĂůĐƵŶŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĂƌŝ� ƉĞƌ� ƵŶ�
ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ϳ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘�>Ă�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĂ�ƉŽůŝǌǌĞ�Ğ�ĚĂ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĂ�ĚĂŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƟ�ĚĂůůĞ�
ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�&Ϯŝ�Ğ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�
DĂŶĚĂƌŝŶ� �ĂƉŝƚĂů� WĂƌƚŶĞƌ� ĐŚĞ� ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ� Ă�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϲϭϲ͘ϱϮϰ͕ϱϰ�Ăů�ŶĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�
Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘

>Ğ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĂůůĞ� ĮŶĂůŝƚă�
ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� Ăŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƐĞƩŽƌŝ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ĂůůĂ� ƐƚƌĞŐƵĂ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ� ĐŽŶ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�
Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĞƌŽŐĂƟǀĞ� Ğ� ʹ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ʹ� ŶŽŶ�
ŐĞŶĞƌĂŶŽ�ƌĞĚĚŝƚŽ͘

��ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĂ�ĚĂŐůŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�
ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐŽƐƚĞŶƵƟ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�
ŽŶĞƌŝ͗



ACCANTONAMENTI 2014 2013
ZŝƐĞƌǀĂ�KďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ ϯ͘ϭϲϯ͘ϰϮϮ ϯ͘ϭϲϲ͘ϭϲϰ
&ŽŶĚŽ�^ƉĞĐŝĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�sŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ ϰϮϭ͘ϳϵϬ ϰϮϮ͘ϭϱϲ
&ŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ ϯ͘ϰϱϯ͘ϴϳϲ ϰ͘ϲϲϳ͘ϴϰϬ
&ŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŽŵƵŶŝ ϯϳ͘ϵϳϬ ϯϴ͘ϬϬϬ
TOTALE 7.077.058 8.294.160

14

�Ăůů Ğ͛ƐĂŵĞ� ĚĞŐůŝ� ŽŶĞƌŝ� Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĞŵĞƌŐĞ�
ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƟ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Őůŝ� �͞ůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ͟�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐŽƚͲ
ƚŽƉŽƐƟ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ĞĚ�ĂƩĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�
ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϭϱй�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�
ϮϬϭϯ͘
�Ă�ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ĐŚĞ� ŝů�ŶŽƚĞǀŽůĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀŽĐĞ�

ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ƚĂƐƐĞ�ğ�ĚĂ�ƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ��Ăůů Ă͛ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŵƉŽƐŝƟǀŽ͕�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĂů�ϮϬϭϰ͕�ƐƵŐůŝ�
ƵƟůŝ�ƉĞƌĐĞƉŝƟ�ĚĂŐůŝ�ĞŶƟ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�;ĐĨƌ͘ �EŽƚĂ�/ŶͲ
ƚĞŐƌĂƟǀĂ�ʹ��ƐƉĞƫ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĮƐĐĂůĞͿ͘
/ů� ĐŽŶƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ƌŝĐůĂƐƐŝĮĐĂƚŽ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ěŝ� ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ�ůĂ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞĚĚŝƚŽ�
Ě Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ͗

>Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĂŐůŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�
ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ� ĂŶĐŚĞ� ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ� Ă�

��ƚĂůŝ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ɛŝ�ƐŽŵŵĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ� ŝŵƉŽƌƟ�
ƌĞŝŶĐĂŵĞƌĂƟ�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉĞƌ�Φ�ϭ͘ϯϯϭ͘Ϯϲϰ͕ϲϭ� �͕ƌĞůĂƟǀŝ�

Ă�ĚĞůŝďĞƌĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶŶŝ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƟ�Ăů�ϮϬϭϭ �͕ƉĞƌ�
ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐĐĂĚƵƟ�ƚƵƫ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ͘

ƋƵĞůůŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ͗

CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO ǀĂůŽƌĞ�
ĂƐƐŽůƵƚŽ

й�ƐƵů�
ƌĞĚĚŝƚŽ 

й�ƐƵů�
ƌĞĚĚŝƚŽ�
ƌĞƐŝĚƵŽ

REDDITO DELL’ESERCIZIO 19.133.288
Ͳ�ŽŶĞƌŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͕ �Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ ϭ͘ϴϰϲ Ϭ͕Ϭϭй
Ͳ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ   ���ϴϬϯ͘ϴϮϭ ϰ͕ϮϬй
Ͳ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ ϭ͘Ϯϰϳ͘Ϯϳϲ ϲ͕ϱϮй
Ͳ�ŽŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ�ŶŽŶ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ Ͳ Ͳ
Ͳ�ŽŶĞƌŝ�ĮƐĐĂůŝ ϭ͘Ϯϲϯ͘Ϯϯϱ ϲ͕ϲϬй
Ͳ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ă�ĨŽŶĚŽ�ƌŝƐĐŚŝ - Ͳ
Ͳ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ ϯ͘ϭϲϯ͘ϰϮϮ ϭϲ͕ϱϯй
REDDITO RESIDUO 12.653.688
Ͳ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ   ϳ͘ϰϲϯ͘ϮϱϮ ϯϵ͕ϬϮй ϱϴ͕ϵϴй
��Ύ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ���������������������������������������������������������������������������������ϳ͘ϰϲϯ͘ϮϱϮ
Ͳ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ ϭ͘Ϯϳϲ͘ϴϬϬ ϲ͕ϲϳй ϭϬ͕Ϭϵй
��Ύ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�������������������������������������������������������������������������������ϭ͘Ϯϳϲ͘ϴϬϬ
Ͳ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ ϰϮϭ͘ϳϵϬ Ϯ͕ϮϬй ϯ͕ϯϯй
Ͳ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨŽŶĚŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ ϯ͘ϰϱϯ͘ϴϳϲ ϭϴ͕Ϭϱй Ϯϳ͕ϯϬй
Ͳ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨŽŶĚŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ - Ͳ Ͳ
Ͳ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ĨŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŽŵƵŶŝ ϯϳ͘ϵϳϬ Ϭ͕ϮϬй Ϭ͕ϯϬй
AVANZO DELL’ESERCIZIO ϭϬϬ͕ϬϬй ϭϬϬ͕ϬϬй



ϭϱ

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ
�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ĂƐƐƵŵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�
Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ğ�ĂƚƚƵĂůŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞůůĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͕ �
Őůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ� ĚĞůů͛��Z/� ŚĂŶŶŽ� ĞůĂďŽƌĂƚŽ� ĂůĐƵŶŝ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ͘
'ůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐŝ͕ �ĐĂůĐŽůĂƚŝ�
Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͕ �ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�ƚŝƉŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�

ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͗ �ƌĞĚĚŝƚŝǀŝƚă �͕ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ �͕ŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă͕�
Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͕ �
ĐŽŶ� ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ �͕ ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ�
ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚƌĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͘

ZĞĚĚŝƚ ŝǀ ŝ ƚă      2 0 1 4      2 0 1 3

ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͘�ϭ ƉƌŽǀĞŶƟ�ƚŽƚĂůŝ�ŶĞƫ �ϭϳ͘ϲϬϰ͘ϲϮϳ
ϯ͕ϲϴй

 
ϭϴ͘ϬϬϴ͘ϮϮϬ

ϯ͕ϴϰй
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŵĞĚŝŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ �ϰϳϴ͘ϱϮϰ͘ϵϳϲ ϰϲϴ͘ϰϴϲ͘ϰϴϯ

ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͘�Ϯ ƉƌŽǀĞŶƟ�ƚŽƚĂůŝ�ŶĞƫ
 

ϭϳ͘ϲϬϰ͘ϲϮϳ
ϯ͕Ϯϵй

 
ϭϴ͘ϬϬϴ͘ϮϮϬ

ϯ͕ϰϵй
ƚŽƚĂůĞ�ĂƫǀŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ �ϱϯϱ͘ϴϱϴ͘ϭϭϰ ϱϭϲ͘ϮϯϬ͘ϭϭϲ

ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͘�ϯ ĂǀĂŶǌŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ
 

ϭϱ͘ϴϭϳ͘ϭϭϬ
ϯ͕ϯϭй

 
ϭϱ͘ϴϯϬ͘ϴϮϭ

ϯ͕ϯϴй
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŵĞĚŝŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ �ϰϳϴ͘ϱϮϰ͘ϵϳϲ ϰϲϴ͘ϰϴϲ͘ϰϴϯ

Eff ic ienza

ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͘�ϭ ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�;ŵĞĚŝĂ�ϱ�ĂŶŶŝͿ
 

Ϯ͘ϰϭϬ͘ϱϱϰ
ϭϱ͕ϰϴй

 
Ϯ͘ϱϲϱ͘ϵϯϰ

ϭϲ͕ϵϲй
ƉƌŽǀĞŶƟ�ƚŽƚĂůŝ�ŶĞƫ�;ŵĞĚŝĂ�ϱ�ĂŶŶŝͿ  ϭϱ͘ϱϳϰ͘ϱϲϱ  ϭϱ͘ϭϯϬ͘ϴϬϰ

ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͘�Ϯ ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�;ŵĞĚŝĂ�ϱ�ĂŶŶŝͿ  Ϯ͘ϰϭϬ͘ϱϱϰ
Ϯϱ͕ϲϬй

 
Ϯ͘ϱϲϱ͘ϵϯϰ

Ϯϴ͕Ϯϯй
ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ�ŵĞĚŝĂ�ϱ�ĂŶŶŝ  ϵ͘ϰϭϳ͘ϵϬϭ �ϵ͘Ϭϴϴ͘ϲϬϭ

ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͘�ϯ ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ
 

Ϯ͘ϬϱϮ͘ϵϰϯ
Ϭ͕ϰϯй

 
Ϯ͘ϭϳϯ͘ϱϱϬ

Ϭ͕ϰϲй
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŵĞĚŝŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ  ϰϳϴ͘ϱϮϰ͘ϵϳϲ ϰϲϴ͘ϰϴϲ͘ϰϴϯ

�ƚƚ ŝǀ ŝƚă � ŝƐƚ ŝ ƚƵǌ ŝŽŶĂůĞ

ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͘�ϭ ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ
 

ϭϬ͘ϭϵϵ͘ϴϰϮ
Ϯ͕ϭϯй

�ϭϬ͘ϯϬϬ͘ϵϵϳ
Ϯ͕ϮϬй

ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŵĞĚŝŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ ϰϳϴ͘ϱϮϰ͘ϵϳϲ ϰϲϴ͘ϰϴϲ͘ϰϴϯ

ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͘�Ϯ &ŽŶĚŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ �ϭϱ͘ϰϬϭ͘ϵϯϱ  
ϭ͕ϱϭ

 
ϭϱ͘ϰϬϭ͘ϵϯϱ  

ϭ͕ϱϬ
ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ �ϭϬ͘ϭϵϵ͘ϴϰϮ �ϭϬ͘ϯϬϬ͘ϵϵϳ

�ŽŵƉŽƐŝǌ ŝŽŶĞ�ĚĞŐů ŝ � ŝŶǀĞƐƚ ŝŵĞŶƚŝ

ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͘�ϭ WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĨĞƌŝƚĂƌŝĂͬĞ

 

ϭϯϬ͘ϳϲϱ͘ϰϮϰ
Ϯϰ͕ϰϬй

 
ϭϬϰ͘ϳϱϰ͘ϯϴϲ

ϮϬ͕Ϯϵй
ƚŽƚĂůĞ�ĂƫǀŽ�Ă�ĮŶĞ�ĂŶŶŽ �ϱϯϱ͘ϴϱϴ͘ϭϭϰ ϱϭϲ͘ϮϯϬ͘ϭϭϲ
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Proposta al Consiglio Generale

EĞů� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϱ� Ɛŝ� ğ� ĂǀƵƚĂ� ů Ă͛ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
WƌŽƚŽĐŽůůŽ�Ě͛/ŶƚĞƐĂ�D�&Ͳ��Z/�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�
Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ů Ă͛ƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ� ĂůůĂ� ƐƵĂ�
ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ�ĞĚ�
ŽƉĞƌĂƟǀĞ͘
^ŝ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ůĂ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ� ĚĞůůŽ�
^ƚĂƚƵƚŽ�ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƚƌŽǀĂŶŽ�Őŝă�ŽŐŐŝ��
ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�
ĚĂůůĂ��ĂƌƚĂ�ĚĞůůĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĂů�WƌŽƚŽĐŽůůŽ͘
^ŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƩĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĂƐƐŝ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ�

�ǀĂŶǌŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ € 15.817.110
hƟůŝǌǌŽ�ĚĞůů �͛ǀĂŶǌŽ�Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ

ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�
ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ϮϬй�ĚĞůů Ă͛ǀĂŶǌŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ϯ͘ϭϲϯ͘ϰϮϮ
ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ ϴ͘ϳϰϬ͘ϬϱϮ
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ăů� ĨŽŶĚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ�
ŶŽƌŵĂƟǀĂ

ϰϮϭ͘ϳϵϬ

ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�&ŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŽŵƵŶŝ�;��Z/Ϳ ϯϳ͘ϵϳϬ
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�&ŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ �ϯ͘ϰϱϯ͘ϴϳϲ

/>��KE^/'>/K��/��DD/E/^dZ��/KE�

ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ� ŝŶ� ƵƐŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ƉƵƌ�
ĐŽŶ� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ;^ƚĂƚƵƚŽ�
Ğ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƟͿ͘
/ů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŶĞůů͛ŝŶǀŝƚĂƌĞ�
ŝů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ĂĚ� ĂƉƉƌŽǀĂƌĞ� ůĂ� ďŽǌǌĂ� Ěŝ�
�ŝůĂŶĐŝŽ� ϮϬϭϰ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ� Ěŝ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ�
'ĞƐƟŽŶĞ͕�EŽƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂƟǀĂ�Ğ��ŝůĂŶĐŝŽ�Ěŝ�DŝƐƐŝŽŶĞ͕�
ǀŝƐƚĂ� ůĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞůů Ă͛ǀĂŶǌŽ� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�
ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĂƉƉŽƐƚĂŵĞŶƟ͗
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Stato Patrimoniale

Bilancio di esercizio

ATTIVO 31 dic. 2014 31 dic. 2013

1 /ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϭϴ͘ϮϰϬ͘ϳϵϮ ϭϴ͘Ϯϰϲ͘ϭϴϮ

ĂͿ�ďĞŶŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ ϭϱ͘ϱϬϰ͘ϮϴϮ ϭϱ͘ϱϬϰ͘ϮϴϮ

Ěŝ�ĐƵŝ͗

Ͳ�ďĞŶŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ ϭϱ͘ϱϬϰ͘ϮϴϮ ϭϱ͘ϱϬϰ͘ϮϴϮ

ďͿ�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ

Ͳ�ƋƵĂĚƌŝ�Ğ�ŵŽďŝůŝ�Ě͛ĂƌƚĞ Ϯ͘ϲϱϵ͘ϯϯϯ Ϯ͘ϲϱϴ͘ϰϭϴ
ĐͿ�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ ϳϳ͘ϭϳϳ ϲϵ͘ϴϬϰ
ĚͿ�Ăůƚƌŝ�ďĞŶŝ
Ͳ�ďĞŶŝ�ŝŵŵĂƩĞƌŝĂůŝ�;ƐŽŌǁĂƌĞͿ Ͳ ϭϯ͘ϲϳϴ

Ϯ /ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ϯϱϰ͘ϳϱϬ͘ϰϲϲ Ϯϰϴ͘Ϭϲϳ͘ϯϯϴ
ĂͿ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ Ϯϱ͘Ϭϴϯ͘ϳϭϵ Ϯϭ͘Ϯϰϳ͘ϯϲϵ
ďͿ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ϮϮϮ͘ϯϳϯ͘ϵϴϭ ϮϭϮ͘ϮϲϮ͘ϳϮϮ
ĐͿ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ ϭ͘ϱϳϯ͘ϳϱϬ ϯ͘ϱϳϯ͘ϳϱϬ
ĚͿ�Ăůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ ϱ͘ϳϭϵ͘Ϭϭϲ ϭϬ͘ϵϴϯ͘ϰϵϳ

ϯ ^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ Ϯϭϵ͘ϴϲϮ͘ϱϲϬ ϮϮϱ͘ϳϳϬ͘ϭϴϮ

ĂͿ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĂĸĚĂƟ�ŝŶ�ŐĞƐƟŽŶĞ
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ ϮϬϬ͘ϯϲϱ͘ϱϱϯ ϮϬϯ͘Ϭϵϯ͘ϵϲϰ
ďͿ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ƋƵŽƚĂƟ Ͳ Ͳ
Ěŝ�ĐƵŝ͗

Ͳ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ  Ͳ �Ͳ
Ͳ�ƉĂƌƟ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ŝŶǀ͘ ĐŽůůĞƫǀŽ�ĚĞů�ƌŝƐƉ͘ �Ͳ �Ͳ
Ͳ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ăůƚƌŝ  Ͳ �Ͳ
ĐͿ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƟ ϭϵ͘ϰϵϳ͘ϬϬϳ ϮϮ͘ϲϳϲ͘Ϯϭϴ
Ěŝ�ĐƵŝ͗
Ͳ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ Ͳ Ͳ
Ͳ�ƉĂƌƟ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ŝŶǀ͘ ĐŽůůĞƫǀŽ�ĚĞů�ƌŝƐƉ͘ Ͳ Ͳ
Ͳ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ăůƚƌŝ ϭϵ͘ϰϵϳ͘ϬϬϳ ϮϮ͘ϲϳϲ͘Ϯϭϴ

4 �ƌĞĚŝƟ ϯ͘ϱϱϵ͘ϭϱϮ ϭ͘Ϭϰϭ͘Ϭϭϱ
Ěŝ�ĐƵŝ͗
Ͳ�ĞƐŝŐŝďŝůŝ�ĞŶƚƌŽ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ ϭ͘ϱϲϯ͘Ϭϴϰ ϵϴϲ͘ϵϬϳ

ϱ �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ ϰϵϬ͘ϵϰϮ ϲϱϯ͘ϱϴϲ

7 ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƟ�Ăƫǀŝ ϭϬ͘ϳϱϮ Ϯϲ͘ϳϲϯ

dŽƚĂůĞ�ĚĞůů͛ĂƫǀŽ 496.914.664 493.805.066



ϭϵ

PASSIVO 31 dic. 2014 31 dic. 2013

1 WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ ϰϯϵ͘ϲϬϴ͘ϰϯϴ ϰϯϲ͘ϰϰϱ͘Ϭϭϲ

ĂͿ�ĨŽŶĚŽ�Ěŝ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� ϴϰ͘ϵϬϱ͘ϱϴϵ ϴϰ͘ϵϬϱ͘ϱϴϵ

ďͿ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ Ϯϱ͘ϴϮϯ Ϯϱ͘ϴϮϯ

ĐͿ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ĚĂ�ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ Ϯϵϵ͘ϲϳϮ͘ϲϯϬ Ϯϵϵ͘ϲϳϮ͘ϲϯϬ

ĚͿ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� ϰϬ͘ϬϴϮ͘ϳϮϲ ϯϲ͘ϵϭϵ͘ϯϬϰ

ĞͿ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ ϭϰ͘ϵϮϭ͘ϲϳϬ ϭϰ͘ϵϮϭ͘ϲϳϬ

Ϯ &ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ů͛Ăƫǀŝƚă�ĚĞůů͛/ƐƟƚƵƚŽ ϯϬ͘ϭϲϲ͘ϬϮϰ Ϯϲ͘ϯϰϬ͘ϭϮϱ
ĂͿ�ĨŽŶĚŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ ϭϱ͘ϰϬϭ͘ϵϯϱ ϭϱ͘ϰϬϭ͘ϵϯϱ
ďͿ�ĨŽŶĚŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ� ϴ͘ϯϳϵ͘ϵϱϬ ϰ͘ϳϯϴ͘ϵϭϲ
ĐͿ�ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ ϭϰϰ͘ϭϬϳ Ͳ
ĚͿ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ�

����Ͳ�ĨŽŶĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ ϱ͘Ϯϭϳ͘ϭϰϵ ϱ͘ϭϬϲ͘ϵϮϯ
����Ͳ�ĨŽŶĚŽ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŝ�ĞĚ�ŽƉĞƌĞ�Ě Ă͛ƌƚĞ ϵϴϰ͘ϵϭϯ ϵϴϰ͘ϵϭϯ
����Ͳ�ZŝƐĞƌǀĂ�Ğǆ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ϮϯͬϬϲͬϮϬϭϬ�;ϮϲϲͬϵϭͿ Ͳ ϲϵ͘ϰϯϴ

����Ͳ�ĨŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŽŵƵŶŝ ϯϳ͘ϵϳϬ ϯϴ͘ϬϬϬ

ϯ &ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƐĐŚŝ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ Ϯ͘ϰϭϵ͘Ϯϲϲ ϴϯϴ͘ϱϲϳ
Ͳ�ĨŽŶĚŽ�ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ƚĂƐƐĞ ϭ͘ϳϬϭ͘ϯϴϱ ϱϲ͘ϱϯϭ

Ͳ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ ϱϰ͘ϭϬϴ ϱϰ͘ϭϬϴ

Ͳ�ĨŽŶĚŽ�ƌŝƐĐŚŝ Ͳ Ͳ
Ͳ�ĨŽŶĚŽ�ĐŽƐƟ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ ϲϲϯ͘ϳϳϯ ϳϮϳ͘ϵϮϵ

4 dƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĮŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ ϴϳ͘ϰϰϰ ϭϬϮ͘Ϭϳϴ

ϱ �ƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ϭϮ͘ϭϬϯ͘ϱϬϮ ϭϯ͘ϯϵϰ͘ϭϬϵ
ĂͿ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ ϭϭ͘ϮϮϮ͘ϱϯϳ ϭϮ͘ϰϱϱ͘ϳϵϬ
ďͿ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ ϴϴϬ͘ϵϲϱ ϵϯϴ͘ϯϭϵ

6 &ŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ ϵϬϬ͘ϯϵϲ ϵϲϬ͘ϭϱϮ

7 �ĞďŝƟ ϭϭ͘ϲϮϲ͘ϴϮϱ ϭϱ͘ϳϭϵ͘ϲϵϯ
Ěŝ�ĐƵŝ͗
Ͳ�ĞƐŝŐŝďŝůŝ�ĞŶƚƌŽ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ ϰ͘Ϭϵϵ͘ϲϵϲ ϰ͘ϯϵϴ͘ϵϳϱ

8 ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƟ�ƉĂƐƐŝǀŝ Ϯ͘ϳϲϵ ϱ͘ϯϮϲ

dŽƚĂůĞ�ĚĞů�ƉĂƐƐŝǀŽ 496.914.664 493.805.066



ϮϬ

CONTI D’ORDINE E IMPEGNI 31 dic. 2014 31 dic. 2013
�ŽŶƟ�Ě͛ŽƌĚŝŶĞ�Ͳ�ďĞŶŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ƚĞƌǌŝ
dŝƚŽůŝ ϯϮ͘Ϭϳϭ͘ϲϲϵ ϯϭ͘ϯϵϳ͘ϭϲϭ
WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ϭϭϭ͘ϵϲϱ͘ϭϯϯ ϭϬϭ͘ϳϵϭ͘ϵϳϬ
TOTALE CONTI D’ORDINE 144.036.802 133.189.131
'ĂƌĂŶǌŝĞ�ĞĚ�ŝŵƉĞŐŶŝ
�ǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĞŐŶŽ Ϯ͘ϰϲϯ͘ϬϱϬ Ϯ͘ϰϲϯ͘Ϭϱϵ
sĞƌƐĂŵĞŶƟ�ĚĂ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ϲϮ͘ϵϯϳ Ͳ
&ŽŶĚŝ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƫ ϳ͘ϭϰϭ͘Ϭϰϳ ϳ͘ϳϵϯ͘ϱϳϴ
TOTALE GARANZIE ED IMPEGNI 9.667.034 10.256.628



Ϯϭ

CONTO ECONOMICO 31 dic. 2014 31 dic. 2013 ĚŝīĞƌĞŶǌĂ %

1 ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ ϭϬ͘ϯϳϳ͘ϲϭϭ ϴ͘ϭϱϱ͘ϭϱϲ Ϯ͘ϮϮϮ͘ϰϱϱ Ϯϳ͕Ϯϱй

Ϯ �ŝǀŝĚĞŶĚŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟ ϴ͘Ϯϲϳ͘ϵϮϵ ϴ͘ϳϵϰ͘ϴϮϴ ͲϱϮϲ͘ϴϵϵ Ͳϱ͕ϵϵй
ďͿ�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ ϴ͘Ϯϲϳ͘ϵϮϵ ϴ͘ϳϵϰ͘ϴϮϴ
ĐͿ�ĚĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ Ͳ Ͳ

ϯ /ŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟ ϴϮϳ͘ϯϯϲ ϵϵϬ͘ϰϴϱ Ͳϭϲϯ͘ϭϰϵ Ͳϭϲ͕ϰϳй
ĂͿ�ĚĂ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ ϮϬϳ͘ϳϮϵ ϲϳϲ͘ϳϵϳ
ďͿ�ĚĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ ϲϭϲ͘ϱϮϱ ϯϭϬ͘ϱϰϭ
ĐͿ�ĚĂ�ĐƌĞĚŝƟ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ ϯ͘ϬϴϮ ϯ͘ϭϰϳ

4 ^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞƩĂ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽď͘ Ͳϭ͘ϴϴϮ͘ϭϲϱ Ͳ Ͳϭ͘ϴϴϮ͘ϭϲϱ ϭϬϬй

ϵ �ůƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ ϭ͘ϱϭϮ͘ϬϵϬ ϯϬ͘ϬϬϱ ϭ͘ϰϴϮ͘Ϭϴϱ ϰϵϯϵ͕ϰϲй

ϭϬ KŶĞƌŝ͗ Ϯ͘ϬϱϮ͘ϵϰϯ Ϯ͘ϭϳϯ͘ϱϱϬ ͲϭϮϬ͘ϲϬϳ Ͳϱ͕ϱϱй
ĂͿ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�Ğ�ƌŝŵďŽƌƐŝ�ƐƉĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ ϰϴϯ͘ϯϮϱ ϰϰϴ͘ϵϲϬ
ďͿ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ϴϬϯ͘ϴϮϭ ϴϴϭ͘ϲϬϯ
ĐͿ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐƵůĞŶƟ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ ϭϱϴ͘Ϯϵϲ ϭϭϱ͘ϭϮϭ
ĚͿ�ŽŶĞƌŝ�ƐĞƌǀ͘ ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ ϭ͘ϴϰϲ Ϯϯ͘ϳϰϲ
ĞͿ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ Ͳ 1
ŐͿ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ ϱϮ͘ϲϯϮ ϰϴ͘ϭϵϳ
ŚͿ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ Ͳ Ͳ
ŝͿ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ ϱϱϯ͘ϬϮϯ ϲϱϱ͘ϵϮϮ

11 WƌŽǀĞŶƟ�^ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ ϯϬ͘ϰϴϳ ϭϬϬ͘ϵϭϰ ͲϳϬ͘ϰϮϳ Ͳϲϵ͕ϳϵй

ϭϮ KŶĞƌŝ�^ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ Ͳ ϭϯ͘Ϯϲϴ - ϭϯ͘Ϯϲϴ

ϭϯ /ŵƉŽƐƚĞ ϭ͘Ϯϲϯ͘Ϯϯϱ ϱϯ͘ϳϰϵ ϭ͘ϮϬϵ͘ϰϴϲ ϮϮϱϬ͕Ϯϱй
AVANZO DELL’ESERCIZIO 15.817.110 15.830.821 -13.711 -0,09%

14 �ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ ϯ͘ϭϲϯ͘ϰϮϮ ϯ͘ϭϲϲ͘ϭϲϰ Ͳ�Ϯ͘ϳϰϮ ͲϬ͕Ϭϵй

�ǀĂŶǌŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ 12.653.688 12.664.657 -10.969 -0,09%

ϭϱ �ƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͗ ϴ͘ϳϰϬ͘ϬϱϮ ϳ͘ϱϯϲ͘ϲϲϭ ϭ͘ϮϬϯ͘ϯϵϭ ϭϱ͕ϵϳй
ĂͿ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ ϳ͘ϰϲϯ͘ϮϱϮ ϲ͘ϰϱϮ͘ϯϵϵ
ďͿ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ ϭ͘Ϯϳϲ͘ϴϬϬ ϭ͘Ϭϴϰ͘ϮϲϮ

16 �ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ĨŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ ϰϮϭ͘ϳϵϬ ϰϮϮ͘ϭϱϲ Ͳ�ϯϲϲ ͲϬ͕Ϭϵй
Ͳ�ĨŽŶĚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�Ğǆ�>͘Ϯϲϲͬϵϭ ϰϮϭ͘ϳϵϬ ϰϮϮ͘ϭϱϲ

17 �ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ě͛ŝƐƟƚƵƚŽ ϯ͘ϰϵϭ͘ϴϰϲ ϰ͘ϳϬϱ͘ϴϰϬ Ͳϭ͘Ϯϭϯ͘ϵϵϰ ͲϮϱ͕ϴϬй
ĂͿ�Ăů�ĨŽŶĚŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ Ͳ Ͳ

ďͿ�Ăŝ�ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ ϯ͘ϰϱϯ͘ϴϳϲ ϰ͘ϲϲϳ͘ϴϰϬ

ĐͿ�Ăŝ�ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ Ͳ Ͳ

ĚͿ�&ŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŽŵƵŶŝ ϯϳ͘ϵϳϬ ϯϴ͘ϬϬϬ

AVANZO  RESIDUO Ͳ Ͳ



ϮϮ



Ϯϯ

EŽƚĂ�/ŶƚĞŐƌĂƟǀĂ

�ƐƉĞƫ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŝǀŝůŝƐƟĐĂ �ƐƉĞƫ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĮƐĐĂůĞ

/ů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ĐŚŝƵƐŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϰ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƌĞĚĂƩŽ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� Ă� ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� WƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ϭϵ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϬϭ�
ĞŵĂŶĂƚŽ� ĚĂů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞů� dĞƐŽƌŽ͕� ĚĞů� �ŝůĂŶĐŝŽ�
Ğ� ĚĞůůĂ� WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐĂ� ƚĞŶĞŶĚŽ�
ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ� ĞƐƉƌĞƐƐĞ� ĚĂůů �͛�Z/�
Ğ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĮŶ� ƋƵŝ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ� ĚĂů�
�ŝƌĞƩŽƌĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞů� �ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ� ĚĞů� dĞƐŽƌŽ�
ĚĞů�D�&͘ �YƵĞƐƚŽ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ� ϵ͕� ĐŽŵŵĂ� ϱ͕� ĚĞů�
�͘>ŐƐ͘�Ŷ͘ϭϱϯͬϭϵϵϵ͘

EĞůůĂ� ƐƚĞƐƵƌĂ�ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� Ɛŝ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ�
ĐŽŶƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĚĞůůĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ĐŝǀŝůŝƐƟĐĂ�
Ğ� ĚĞůůĞ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ĚĂůůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐƚĂƚƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝ�Ğ�ĚĂŝ��ŽŶƐŝŐůŝ�ĚĞŝ��ŽƩŽƌŝ��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐƟ�
Ğ�ĚĞŐůŝ��ƐƉĞƌƟ��ŽŶƚĂďŝůŝ͘

/ů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ğ� ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ� ĚĂůůŽ� ^ƚĂƚŽ� WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕�
ĚĂů� �ŽŶƚŽ� �ĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ� ĚĂůůĂ� EŽƚĂ� /ŶƚĞŐƌĂƟǀĂ�
ĞĚ�ğ�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�'ĞƐƟŽŶĞ͘�
�͛� ƌĞĚĂƩŽ� ĐŽŶ� ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ� Ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ǀĞƌŝƟĞƌŽ� Ğ� ĐŽƌƌĞƩŽ� ůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕�
ůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� Ğ� ŝů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�
ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘�

�ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ů͛ĞƐĂŵĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ͕�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƟ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƐŝŶƚĞƟǌǌĂƟ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĮƐĐĂůŝ�ƐĂůŝĞŶƟ�
Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĂƩĞŶĞƌƐŝ͘

/ŵƉŽƐƚĂ�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�ʹ�/s�
>͛ �ŶƚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƐŽŐŐĞƩŽ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂ�
ƐƵů� ǀĂůŽƌĞ� ĂŐŐŝƵŶƚŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚĞĚŝƚŽ�
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�Ăƫǀŝƚă�͞ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘͟ ��ŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĞƋƵŝƉĂƌĂƚŽ� Ă� ƚƵƫ� Őůŝ� ĞīĞƫ�
ĂĚ�ƵŶ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ĮŶĂůĞ͘
dĂůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ͕�ƐĞ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�ĞƐĐůƵĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�
Ěŝ� ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƟƚĂ� /s�� Ğ� ů͛ŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĂŶŶƵĂůĞ͕� ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ� ŶŽŶ�
ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ůĂ�ĚĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂ�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�
ĂĐƋƵŝƐƟ�ĞīĞƩƵĂƟ�Ž�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ͘�/Ŷ�
ƚĂůŝ� ĐĂƐŝ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ů͛ŝŵƉŽƐƚĂ� Ɛŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ� ŝŶ� ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ͘

/ŵƉŽƐƚĂ�ƐƵů�ZĞĚĚŝƚŽ�ĚĞůůĞ�^ŽĐŝĞƚă�ʹ�/Z�^��
��ŶŽƌŵĂ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϭϮ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘ϭϱϯͬϵϵ͕�
ůĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĞ�ĨƌĂ�Őůŝ�ĞŶƟ�
ŶŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ǀŝŐĞŶƚĞ�Ăƌƚ͘ϳϯ͕� ůĞƩ͘� ĐͿ�
ĚĞů�dĞƐƚŽ�hŶŝĐŽ�/ŵƉŽƐƚĞ�ƐƵŝ�ZĞĚĚŝƟ�;�͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϵϭϳ�
ĚĞů�ϮϮ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝͿ͘

>Ă� ůĞŐŐĞ� Ěŝ� ƐƚĂďŝůŝƚă� ƉĞƌ� ů Ă͛ŶŶŽ� ϮϬϭϱ͕� ůĞŐŐĞ�
Ŷ͘ϭϵϬͬϮϬϭϰ͕�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϲϱϱ�ŚĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ�ŝů�ƌĞŐŝŵĞ�
ĮƐĐĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ƵƟůŝ� Ğ� ĚĞŝ� ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ� ƉĞƌĐĞƉŝƟ� ĚĂŐůŝ�
ĞŶƟ� ŶŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� ;Ăƌƚ͘� ϰ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƩĞƌĂ�
ƋͿ͕� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� Ŷ͘� ϯϰϰͬϮϬϬϯͿ� ĞůĞǀĂŶĚŽ� ŝů� ƌĞĚĚŝƚŽ�
ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ� Ăŝ� ĮŶŝ� /Z�^� ĚĂů� ϱ͕ϬϬй� Ăů� ϳϳ͕ϳϰй� ĚĞŝ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ�ŝŶĐĂƐƐĂƟ͘
/ů� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ� ŚĂ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ů Ă͛ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ŶƵŽǀĂ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ƚĂƐƐĂǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ƵƟůŝ� ŵĞƐƐŝ� ŝŶ�
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĂů� ϭ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϭϰ͕� ĐŽŶ� ĚĞƌŽŐĂ�
ĞƐƉůŝĐŝƚĂ� Ăůů Ă͛ƌƚ͘ϯ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĞŝ� Ěŝƌŝƫ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĞ͕�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϭϮͬϮϬϬϬ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ůĂ�
ŶŽŶ�ƌĞƚƌŽĂƫǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞ͘
�ů� ĐŽŵŵĂ� ϲϱϲ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ŷ͘� ϭϵϬͬϮϬϭϰ� ğ� ƐƚĂƚĂ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĐƌĞĚŝƚŽ� Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ�
ƉĞƌ� ŝ� ƚƌĞ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ϮϬϭϱͲϭϳ͕� ƉĂƌŝ� ĂůůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ŝŵƉŽƐƚĂ�/Z�^�ĚŽǀƵƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽůŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ�
ϮϬϭϰ͕�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ďĂƐĞ�ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ�
ĚĞŝ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ͘



Ϯϰ

�ůůĞ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ� Ăŝ� ĮŶŝ� /Z�^� ŝů�
ƌĞŐŝŵĞ� ĮƐĐĂůĞ� ƟƉŝĐŽ� ĚĞŐůŝ� ĞŶƟ� ŶŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�
ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƚĂƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�
Ěŝ�ƌĞĚĚŝƚŽ͗
ͻ� ƌĞĚĚŝƟ� Ěŝ� ĐĂƉŝƚĂůĞ͗� ŝ� ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ� ƉĞƌĐĞƉŝƟ� ƐŽŶŽ�
ŝŵƉŽŶŝďŝůŝ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ϳϳ͕ϳϰй�ĂĚ�ĂůŝƋƵŽƚĂ�
ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĚĞů�Ϯϳ͕ϱϬй͖

ͻ� ƌĞĚĚŝƟ� ĨŽŶĚŝĂƌŝ͗� ƐŽŶŽ� ŝŵƉŽŶŝďŝůŝ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ�
ĚĞůůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĐĂƚĂƐƚĂůŝ�ĂĚ�ĂůŝƋƵŽƚĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕�
ŽǀǀĞƌŽ� ĚĞŝ� ĐĂŶŽŶŝ� Ěŝ� ůŽĐĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝŵŵŽďŝůŝ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůŽĐĂƟ͕� ƐĂůǀŽ� Őůŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐƚŽƌŝĐŽ� Ž� ĂƌƟƐƟĐŽ� ;Ăŝ�
ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϯ� >͘ϭϬϴϵͬϯϵͿ� ĐŚĞ� ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�
ĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ďĂƐĞ� ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ� ŶĞůůĂ�
ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ϱϬй�ĚĞůůĂ�ƌĞŶĚŝƚĂ�ĐĂƚĂƐƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ� ĚĞů� ϱй͘� EĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐƚŽƌŝĐŽ� Ž� ĂƌƟƐƟĐŽ� ůŽĐĂƟ� ůĂ� ďĂƐĞ�
ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ� ğ� ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ� ĚĂů� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚŽ�
ƚƌĂ� ůĂ� ƌĞŶĚŝƚĂ� ĐĂƚĂƐƚĂůĞ� ƌŝǀĂůƵƚĂƚĂ� Ğ� ŝů� ϲϱй�ĚĞů�
ĐĂŶŽŶĞ�Ěŝ�ůŽĐĂǌŝŽŶĞ͘

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ŶŽƌŵĂƟǀŽ� ĂƐƐƵŵŽŶŽ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ƉĞƌ� ůĞ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ďĂŶĐĂƌŝĞ�
Őůŝ� ŽŶĞƌŝ� ĚĞĚƵĐŝďŝůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ� ϭϰϲ� ĚĞů�
dh/Z͕� ůĞ� ĚĞƚƌĂǌŝŽŶŝ� Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ� ƉĞƌ� ŽŶĞƌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ�
Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ� ϭϰϳ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� dĞƐƚŽ� hŶŝĐŽ� Ğ� ů �͛ƌƚͲ
ďŽŶƵƐ�ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ�ĐŽŶ�ů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�ϭ�ĚĞů��͘>͘�ϴϯͬϮϬϭϰ�
ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƵƌŐĞŶƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�
ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�
Ğ�ŝů�ƌŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ͘
�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂ� ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ŝŶ� ĞƐĂŵĞ͕� ŝů� ƌĞĚĚŝƚŽ�
ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƟ�ĚĂ�/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ�^͘Ɖ͘�͕͘�ĚĂůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�
,ĞƌĂ�^͘Ɖ͘�͕͘���W�^͘Ɖ͘�͕͘�YƵĂĞƐƟŽ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^�͕�
/s^�'ƌŽƵƉ�^��Ğ�WŽůĂƌŝƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘�Ğ�ĚĂů�
ƌĞĚĚŝƚŽ� ĚĞŝ� ĨĂďďƌŝĐĂƟ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ŵŝƐƵƌĂ�
ĚĞů�ϱϬй�ĚĞůůĞ�ƌĞŶĚŝƚĞ�ĐĂƚĂƐƚĂůŝ�ƉƌŽƉƌŝĞ͕�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�
ĚĞů�ϱй͘
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂƌŝĐŽ�
ĮƐĐĂůĞ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăůů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϭϰ�ŚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƐŝĂ�ůĞ�ĚŝͲ
ƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�ϭϰϲ�Ğ�ůĞ�ĚĞƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�ϭϰϳ�ĚĞů�dh/Z�ƐŝĂ�ŝů�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ�
ƌĞůĂƟǀŽ�Ăůů �͛ƌƚͲďŽŶƵƐ͘

/ŵƉŽƐƚĂ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ� ƐƵůůĞ� �ƫǀŝƚă� WƌŽĚƵƫǀĞ� ʹ�
IRAP  
>Ă�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�

ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ğ�ƐŽŐŐĞƩĂ�Ăůů͛ŝŵƉŽƐƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐƵůůĞ�ĂƫͲ
ǀŝƚă� ƉƌŽĚƵƫǀĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĂů� �͘>ŐƐ͘� ϭϱ� ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϭϵϵϳ�Ŷ͘ϰϰϲ͘
/Ŷ�ďĂƐĞ�Ăů�ĐŝƚĂƚŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ� ů͛ŝŵƉŽƐƚĂ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�
ĞŶƟ� ŶŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� ƉƌŝǀĂƟ� ğ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�
ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ� ĂůůĂ� ďĂƐĞ� ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�
ĐŽŶ� ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�͞ƌĞƚƌŝďƵƟǀŽ͕͟ � ů Ă͛ůŝƋƵŽƚĂ�ďĂƐĞ�ŶĞůůĂ�
ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ϯ͕ϵй�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂů�ϭ�ŐĞŶŶĂŝŽ�
ϮϬϬϴ͘
EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ů͛ŝŵƉŽƐƚĂ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŶƚĞŐŐŝĂƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ů Ă͛ůŝƋƵŽƚĂ�ĚĞů�ϯ͕ϵй�
Ăůů͛ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƐŽŵŵĂƚŽƌŝĂ�
ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ǀŽĐŝ͗
ͻ� ĚĞůůĞ� ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ƐƉĞƩĂŶƟ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͖

ͻ� ĚĞŝ� ƌĞĚĚŝƟ� ĂƐƐŝŵŝůĂƟ� Ă� ƋƵĞůůŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�ϱϬ�ĚĞů�dĞƐƚŽ�hŶŝĐŽ�
ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ƐƵŝ�ƌĞĚĚŝƟ͖

ͻ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉĞŶƐŝ� ĞƌŽŐĂƟ� ƉĞƌ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽ�ŶŽŶ� ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ� ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ěŝ� ĐƵŝ�
Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ� ϲϳ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƩĞƌĂ� ůͿ� ĚĞů� ĐŝƚĂƚŽ�
dĞƐƚŽ�hŶŝĐŽ͘

>͛ ŝŵƉŽƐƚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ǀĞƌƐĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚƵĞ�
ĂĐĐŽŶƟ� ĂŶŶƵĂůŝ� ĞĚ� ŝů� ƐĂůĚŽ� ǀŝĞŶĞ� ǀĞƌƐĂƚŽ� ĞŶƚƌŽ�
ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ� ƌĞĚĚŝƟ͖� ŝů� ĐŽƐƚŽ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ϮϬϭϯ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĂĚĚĞďŝƚĂƚŽ� Ăů� ĐŽŶƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�

/ŵƉŽƐƚĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ�WƌŽƉƌŝĂ�ʹ�/Dh
'ůŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ� Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ�
ƐŽŐŐĞƫ� Ăůů͛/ŵƉŽƐƚĂ� DƵŶŝĐŝƉĂůĞ� WƌŽƉƌŝĂ� ŝƐƟƚƵŝƚĂ�
ĐŽŶ�ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ϭ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϮ͘�
'ůŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ� Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ�
ƚƵƫ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐƚŽƌŝĐŽ� Ž� ĂƌƟƐƟĐŽ� ;Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϯ�>͘ϭϬϴϵͬϯϵͿ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ůĂ�ďĂƐĞ�ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ�
/Dh� ğ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ� ŶĞůůĂ� ŵŝƐƵƌĂ� ĚĞů� ϱϬй� ĚĞůůĂ�
ƌĞŶĚŝƚĂ� ĐĂƚĂƐƚĂůĞ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ� ĚĞů� ϱй� Ğ�
ƌŝǀĂůƵƚĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ŵŽůƟƉůŝĐĂƚŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĐĂƚĂƐƚĂůĞ͘�
ZŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�/ŵƉŽƐƚĂ��ŽŵƵŶĂůĞ�ƐƵŐůŝ�
/ŵŵŽďŝůŝ�;/�/Ϳ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ͕�
ƉĞƌ� ůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ďĂƐĞ�
ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ� ĂďƌŽŐĂŶĚŽ� ů Ă͛ƌƚ͘Ϯ͕� ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ĚĞů��͘>͘�
ϭϲͬϭϵϵϯ͘



Ϯϱ

Principi contabili

Immobilizzazioni materiali e immateriali
'ůŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ͕�ŝ�ƋƵĂĚƌŝ�Ğ�ŝ�ŵŽďŝůŝ�Ě Ă͛ƌƚĞ�Ɛŝ�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�
ŶŽŶ�ƐƵƐĐĞƫďŝůŝ�Ěŝ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘�
/�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�ŝ�ďĞŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐŽŶŽ�
ŝƐĐƌŝƫ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘��ĞƩŽ�ĐŽƐƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƐŝͲ
ƐƚĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ� ƌŝĚŽƩŽ� ƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ͖� Őůŝ�
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ� ƐŽŶŽ� ĞīĞƩƵĂƟ� ŝŶ� ƋƵŽƚĞ� ĐŽƐƚĂŶƟ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƌĞƐŝĚƵĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘

/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ
WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ 
'ůŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚă�ƋƵŽƚĂƚĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƚĞ�
ƐŽŶŽ� ǀĂůƵƚĂƟ� Ăů� ĐŽƐƚŽ͘� >Ğ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƌĞƫĮĐŚĞ�
ƉĞƌ� ůĞ� ƉĞƌĚŝƚĞ� Ěŝ� ǀĂůŽƌĞ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ� ĚƵƌĞǀŽůŝ� ƐŽŶŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶŝ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĚĂůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ŵĞĚĞƐŝŵĞ͘
WĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ďĂŶĐĂƌŝĂ�
ĐŽŶĨĞƌŝƚĂƌŝĂ��ĂƌŝƌŽŵĂŐŶĂ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵĞ�ĐŽƐƚŽ�
Ě Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ͘
YƵĂůŽƌĂ� Őůŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ� ƚƌĂŐŐĂŶŽ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĂůůĂ�
Ăƫǀŝƚă� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ĞƌŽŐĂƟǀĂ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�
Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ� ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ� ǀŝĞŶĞ�
ĐƌĞĂƚŽ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ĨŽŶĚŽ͕� ŶĞů� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚŽ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕� ĐŚĞ� ǀŝĞŶĞ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�Ěŝ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�
ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ĚƵƌĞǀŽůŝ͘�

dŝƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�
/� ƟƚŽůŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƟ� Ăů� ĐŽƐƚŽ� Ě Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ͕�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĚŽƩŽ� ŝŶ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƉĞƌĚŝƚĞ� Ěŝ�
ǀĂůŽƌĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ĚƵƌĞǀŽůŝ͘

�ůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ�
'ůŝ� Ăůƚƌŝ� ƟƚŽůŝ͕� ŶĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ� ůĞ� ͞ƉŽůŝǌǌĞ� Ěŝ�
ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕͟ � ƐŽŶŽ� ǀĂůƵƚĂƟ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞů�
ǀĂůŽƌĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĞŵŝƩĞŶƚĞ͘

^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ
^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĂĸĚĂƟ�ŝŶ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ
>Ğ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�ƐŽŶŽ�ǀĂůƵƚĂƚĞ�Ăů�ƉƌĞǌǌŽ�Ěŝ�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ĞĚ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĞƐƉŽƐƚŽ�Ăů�ŶĞƩŽ�ĚĞůůĂ�
ƌŝƚĞŶƵƚĂ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ�ƐƵů�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶ�Ğ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ͘
>Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�
ŝƐĐƌŝƩĞ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�͞ŽŶĞƌŝ͟�ĚĞů�ĐŽŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘
dĂůŝ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ� ĐŽŶ�
ĚĞůůĞ� ƐĐƌŝƩƵƌĞ� ƌŝĞƉŝůŽŐĂƟǀĞ� ƌŝĨĞƌŝƚĞ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ�
ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĞĚ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�
Ăŝ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƟ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ͘�

^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ƋƵŽƚĂƟ�
'ůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ� ƋƵŽƚĂƟ� ƐŽŶŽ� ǀĂůƵƚĂƟ� Ăů�
ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͘

^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƟ�
'ůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ� ŶŽŶ� ƋƵŽƚĂƟ� ƐŽŶŽ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƟ�Ăů� ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƟ� ŝŶ�
ďŝůĂŶĐŝŽ�Ăů�ŵŝŶŽƌĞ�ƚƌĂ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ğ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�
Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞƐƵŵŝďŝůĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƋƵŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�
ƵĸĐŝĂůŝ�Ž� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƟƚŽůŝ�
ƐŝŵŝůĂƌŝ͘

�ƌĞĚŝƟ
/ů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƟ�ğ�ƋƵĞůůŽ�
ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ͘
/ů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵŵŝďŝůĞ�
ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘

�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ
^ŽŶŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ĚĂŝ� ƐĂůĚŝ� ĚĞŝ� ĐŽŶƟ� ĐŽƌƌĞŶƟ�
ďĂŶĐĂƌŝ�Ğ�ĚĂůůĂ�ŐŝĂĐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂ�Ğ�ƐŽŶŽ�ŝƐĐƌŝƩĞ�Ăů�
ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ͘

ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƟ�Ăƫǀŝ�
^ŽŶŽ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŝŶ�ƚĂůŝ�ǀŽĐŝ�ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ŽŶĞƌŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ͕�
ĐŽŵƵŶŝ�Ă�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͘



Ϯϲ

&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ě͛ŝƐƟƚƵƚŽ
&ŽŶĚŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ
dĂůĞ�ĨŽŶĚŽ�ŚĂ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�
ĚĞůůĞ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ� Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ŝŶ� ƵŶ� ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞ� ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ͘� EĞůůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ăů� ĨŽŶĚŽ� Ěŝ� ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŶĞů�ƐƵŽ�ƵƟůŝǌǌŽ͕�Ɛŝ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĂƩĞƐĂ�ĚĞů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘

&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�Ğ�&ŽŶĚŝ�
ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ
�ĐĐŽůŐŽŶŽ� ůĞ�ƐŽŵŵĞ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚĞ�ƉĞƌ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�
ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ĂƐƐƵŶƚĂ�ůĂ�ĚĞͲ
ůŝďĞƌĂ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͘

&ŽŶĚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ŝŶ� ĐͬĐĂƉŝƚĂůĞ� ƉĞƌ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ
/ů� ĨŽŶĚŽ� ĂĐĐŽŐůŝĞ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ� ĞīĞƩƵĂƟ� Ă�
ĨƌŽŶƚĞ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ� ŝŶ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ�
ƚƌĂŐŐĂŶŽ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĂůůĂ� Ăƫǀŝƚă� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ�
ĞƌŽŐĂƟǀĂ͘�sŝĞŶĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�
ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�Ěŝ�ƉĞƌƟŶĞŶƟ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�
ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ĚƵƌĞǀŽůŝ͘�

&ŽŶĚŽ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ŽƉĞƌĞ�Ě͛ĂƌƚĞ
/ů� ĨŽŶĚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ� ŝƐƟƚƵŝƚŽ� ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ϮϬϬϲ� ĞĚ� ğ� ĚĞƌŝǀĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶĂ� ĚŝǀĞƌƐĂ�
ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĨŽŶĚŽ� ƌŝŶŽŵŝŶĂƚŽ�
͞ĨŽŶĚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ŝŶ� ĐͬĐĂƉŝƚĂůĞ� ƉĞƌ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͟� ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂůůĞ� ŽƉĞƌĞ�
Ě Ă͛ƌƚĞ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ͘

&ŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŽŵƵŶŝ
>͛��Z/�ŚĂ�ƉƌŽŵŽƐƐŽ�ůĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�
&ŽŶĚŽ� EĂǌŝŽŶĂůĞ� ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĚĞůůĞ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĂĚĞƌĞŶƟ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�
Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĐŽŵƵŶĞ͕�ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ�
ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͘
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŚĂ� ĂĚĞƌŝƚŽ� Ă� ƚĂůĞ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ� Ğ�
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ͕� ŝŶ� ĚĂƚĂ� Ϯϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϮ͕� ƵŶ�
WƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ě͛/ŶƚĞƐĂ� ĐŽŶ� ů �͛�Z/� ĐŚĞ� ĚĞĮŶŝƐĐĞ� ŝ�
ƌĂƉƉŽƌƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăů�&ŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�
ĐŽŵƵŶŝ�ĂůůĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĚĂů� ƌĞůĂƟǀŽ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘� /ů� ĐŝƚĂƚŽ� WƌŽƚŽĐŽůůŽ�
ŚĂ� ƵŶĂ� ĚƵƌĂƚĂ� Ěŝ� ĐŝŶƋƵĞ� ĂŶŶŝ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƟ� ĚĂů� ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͘�

>Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�
ĂĚĞƌĞŶƟ�ğ�ƉĂƌŝ�Ăů�Ϭ͕ϯй�ĚĞůů �͛ǀĂŶǌŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ăů�
ŶĞƩŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ă�ƌŝƐĞƌǀĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�
;ƌŝƐĞƌǀĂ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� Ğ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă� ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽͿ�Ğ�Ă�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�ĚŝƐĂǀĂŶǌŝ�ƉƌĞŐƌĞƐƐŝ͘�

Fondi per rischi ed oneri 
&ŽŶĚŽ�ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ƚĂƐƐĞ
/ů�ĨŽŶĚŽ�ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ĮƐĐĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘�

ZŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ
ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĞů� ƉĂƐƐŝǀŽ͕�
ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ� ĚĂ� ĂƐƐŽůƵƚĂ� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă͕� ŶĞů�
ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůĐƵŶ�ƉƌŽǀĞŶƚŽ�
Ž� ƌĞŶĚŝƚĂ͕� Ă� ĨƌŽŶƚĞ� ĚĞů� ĐƌĞĚŝƚŽ� Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ� ǀĞƌƐŽ�
ů͛�ƌĂƌŝŽ� ƌŝůĞǀĂƚŽ� ĐŽŶƚĂďŝůŵĞŶƚĞ� ŶĞůů Ă͛ƫǀŽ� ĚĞů�
ďŝůĂŶĐŝŽ͘�

&ŽŶĚŽ�ĐŽƐƟ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ
'ůŝ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ� Ă� ƚĂůĞ� ĨŽŶĚŽ� ƐŽŶŽ� ĚĞƐƟŶĂƟ�
Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ĐŽƐƟ�Ž�ĚĞďŝƟ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ͕�Ěŝ�
ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĐĞƌƚĂ͕� ĚĞŝ� ƋƵĂůŝ� ƚƵƩĂǀŝĂ� ĂůůĂ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ�
ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ğ� ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ͘� /ů�
ĨŽŶĚŽ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ƌĞƫĮĐĂƟǀĂ� ĚĞůů Ă͛ƫǀŽ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͘
EĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ� ŝů� ĨŽŶĚŽ� ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ�
ů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĞīĞƩƵĂƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϮ͕�
ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ĐŚĞ�
ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝŵďŽƌƐŽ�ĚŝůĂǌŝŽŶĂƚŽ�ĚĞŝ�
ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƟ�ĚĂ��ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�
WƌĞƐƟƟ�^͘Ɖ͘�͘�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ�
ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�^ŽĐŝĞƚă͘�dĂůŝ� ŝŵƉŽƌƟ�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌƐĂƟ�Ăů�D�&�ŝŶ�ĐŝŶƋƵĞ�ƌĂƚĞ�Ěŝ�
ƉĂƌŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ͕�ĐŽŶ�ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ŵĂƌǌŽͬĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϯ�
Ğ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϳ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĞ�ĚĞŝ� ƌĞůĂƟǀŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĐŽŶƚĞŐŐŝĂƟ�Ăů�ƚĂƐƐŽ�ůĞŐĂůĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘�

dƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĮŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ�
/ů�ĨŽŶĚŽ�ĐŽƉƌĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝǀŝƚă�ŵĂƚƵƌĂƚĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�
ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĞŐŐĞ͕�ŶŽŶ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ� ŝŶ� ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�
ƉƌĞǀŝĚĞŶǌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĂ͘

&ŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ
/ů� ĨŽŶĚŽ�ĂĐĐŽŐůŝĞ�Őůŝ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ�



Ϯϳ

ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ�
Ŷ͘Ϯϲϲͬϭϵϵϭ͕� Ăů� WƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ěŝ� /ŶƚĞƐĂ� ��Z/Ͳ
sŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ� ĚĞů� ϱ� ŽƩŽďƌĞ� ϮϬϬϱ� ĞĚ� Ăů� ŶƵŽǀŽ�
�ĐĐŽƌĚŽ���Z/ͲsŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�ƐƟƉƵůĂƚŽ� ŝů�Ϯϯ�ŐŝƵŐŶŽ�
ϮϬϭϬ͘�

Erogazioni deliberate
ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ� ĚĞůůĞ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ� Ă�
ĮŶŝ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ĚĂŐůŝ� KƌŐĂŶŝ� ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� Ěŝ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ͕�
ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ůŝƋƵŝĚĂƚĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘

�ĞďŝƟ
/�ĚĞďŝƟ�ƐŽŶŽ�ŝƐĐƌŝƫ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ͘

ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƟ�ƉĂƐƐŝǀŝ�
^ŽŶŽ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŝŶ�ƚĂůŝ�ǀŽĐŝ�ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ŽŶĞƌŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ͕�
ĐŽŵƵŶŝ�Ă�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͘

Moneta di conto
>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĂ�ĞƐƉŽŶĞ�Őůŝ�ŝŵƉŽƌƟ�ŝŶ�
ĞƵƌŽ͘�



Ϯϴ



Ϯϵ

Informazioni sulla situazione patrimoniale – ATTIVO

ϭ͘�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ Φ�ϭϴ͘ϮϰϬ͘ϳϵϮ

ĂͿ�ďĞŶŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ Φ�ϭϱ͘ϱϬϰ͘ϮϴϮ

>Ă�ǀŽĐĞ� ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ�
ğ� ĞƐƉŽƐƚĂ� ŝŶ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� ĞƵƌŽ�

ϭϴ͘ϮϰϬ͘ϳϵϭ͕Ϯϱ�ĞĚ�ğ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ͗

IMMOBILIZZAZIONI
MATERIALI E IMMATERIALI 31 dic. 2013 ��ĐƋƵŝƐƟ�Ž

�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĐŽƐƟ �ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ 31 dic. 2014

ĂͿ�/ŵŵŽďŝůŝ ϭϱ͘ϱϬϰ͘ϮϴϮ Ͳ Ͳ ϭϱ͘ϱϬϰ͘ϮϴϮ
ďͿ�YƵĂĚƌŝ�Ğ�ŵŽďŝůŝ�Ě͛ĂƌƚĞ Ϯ͘ϲϱϴ͘ϰϭϴ ϵ1ϱ Ͳ Ϯ͘ϲϱϵ͘ϯϯϯ
ĐͿ��ĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ ϲϵ͘ϴϬϰ ϰϲ͘ϯϮϲ ϯϴ͘ϵϱϯ ϳϳ͘ϭϳϳ
ĚͿ��ĞŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϭϯ͘ϲϳϴ Ͳ ϭϯ͘ϲϳϴ Ͳ
TOTALE 18.246.182 47.241 52.631 18.240.792

/Ŷ� ƚĂůĞ� ǀŽĐĞ� ƐŽŶŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ� Őůŝ� ŽŶĞƌŝ� ƌĞůĂƟǀŝ�
Ăůů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ� ĞĚ� ĂůůĂ� ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐĞŐƵĞŶƟ�
ŝŵŵŽďŝůŝ͗

WĂůĂǌǌŽ�ĚĞů�DŽŶƚĞ�Ěŝ�WŝĞƚă�ʹ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�&ŽƌůŞ
dĂůĞ� ŝŵŵŽďŝůĞ͕� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĚĂůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵĞ�
^ĞĚĞ�ĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŽ� ŝŶ�ĐŽŵŽĚĂƚŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�
ĂůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� ^ƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ� ZŽŵĂŐŶĂ� /ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�
ğ� ƐƚĂƚŽ� ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ďĂŶĐĂƌŝĂ� ĐŽŶĨĞͲ
ƌŝƚĂƌŝĂ�ŶĞů�ϭϵϵϵ�ƉĞƌ�Φ�ϯ͘ϬϬϬ͘ϲϯϱ͕ϰϮ͘
�Ăů� ϮϬϬϮ� Ăů� ϮϬϬϵ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ƐŽƐƚĞŶƵƟ� ĐŽƐƟ� ƉĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� ĞƵƌŽ�ϭϮ͘ϭϳϲ͘ϯϴϰ͕Ϭϴ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂͲ
ǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ƌĞƐƚĂƵƌŽ� Ğ�
ĚĞůů Ă͛ĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĮĐŝŽ͘
/�ĐŝƚĂƟ�ĐŽƐƟ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐĂ�
Ăƫǀŝƚă�Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƐƚŽƌŝĐŽͲĂƌĐŚŝǀŝƐƟĐĂ� ƐƵů� WĂůĂǌǌŽ͕�
Ěŝ� ƌŝůŝĞǀŽ� ĚĞŝ� ͞ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͟� ĐŽƐƟƚƵƟǀŝ� ĚĞůů͛ĞĚŝĮĐŝŽ͕�
Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ͞ZŝůŝĞǀŽ� ^ƚƌƵƩƵƌĂůĞ͕͟ � Ěŝ�
ĞīĞƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�Ěŝ� ƐĂŐŐŝ� ŶĞŝ� ǀĂƌŝ� ƉŝĂŶŝ�
Ğ�ǌŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĮĐŝŽ͕�ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĐĂǀŝ�ĂƌͲ
ĐŚĞŽůŽŐŝĐŝ͕� Ăů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�
ĐŽŶ� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŵŝĐƌŽƉĂůŝ͕� Ăů� ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŝ� ƐŽůĂŝ� Ğ� ĚĞů� ƚĞƩŽ� ŶŽŶĐŚĠ� Ă� ƚƵƩĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĞ�

ŵƵƌĂƌŝĞ͕�ĞůĞƩƌŝĐŚĞ�ŝĚƌĂƵůŝĐŚĞ�ĞĐĐ͘�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂůůĂ�
ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ͘
>͛ ŝŵŵŽďŝůĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� Ěŝ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĞĚ�ĂƌƟƐƟĐŽ�ĚĂůůĂ�̂ ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĂ�
ƉĞƌ�ŝ��ĞŶŝ��ŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĞĚ��ƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐŝ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�
ĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� Đŝž�ŶŽŶ�ğ� ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ�ĂĚ�
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝů� ƐƵŽ� ǀĂůŽƌĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ�
ĚĞƉƌĞǌǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ͘

>ŽŐŐŝĂ��ůĚŽďƌĂŶĚŝŶŝ�ʹ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�DĞůĚŽůĂ�
dĂůĞ� ŝŵŵŽďŝůĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă�
ďĂŶĐĂƌŝĂ�ĐŽŶĨĞƌŝƚĂƌŝĂ�ŶĞů�ϭϵϵϵ�ƉĞƌ�Φ�ϭϲϯ͘ϮϳϬ͕ϯϯ͘
>͛ ŝŵŵŽďŝůĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� Ěŝ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĞĚ�ĂƌƟƐƟĐŽ�ĚĂůůĂ�̂ ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĂ�
ƉĞƌ�ŝ��ĞŶŝ��ŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĞĚ��ƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐŝ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�
ĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� Đŝž�ŶŽŶ�ğ� ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ�ĂĚ�
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝů� ƐƵŽ� ǀĂůŽƌĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ�
ĚĞƉƌĞǌǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ͘



ϯϬ

�ŚŝĞƐĂ�ĚĞůů͛/ŵŵĂĐŽůĂƚĂ��ŽŶĐĞǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞů��ĂƌŵŝŶĞ��
ʹ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�&ŽƌůŝŵƉŽƉŽůŝ�
dĂůĞ� ŝŵŵŽďŝůĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă�
ďĂŶĐĂƌŝĂ�ĐŽŶĨĞƌŝƚĂƌŝĂ�ŶĞů�ϭϵϵϵ�ƉĞƌ�Φ�ϭϮϭ͘ϭϱϵ͕ϰϭ͘
�Ăů� ϮϬϬϰ� Ăů� ϮϬϬϱ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ƐŽƐƚĞŶƵƟ� ŽŶĞƌŝ� ƉĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ��Φ�ϲϱ͘ϴϯϮ͕ϯϱ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƵƌŐĞŶƟ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƐŽƉƉĞƌŝƌĞ�Ăů�ƐƵŽ�
ƉƌĞĐĂƌŝŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͘

>͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ� ĚĞŝ� ĐŝƚĂƟ� ŝŵŵŽďŝůŝ� ŚĂ� ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ� ĂůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ͕�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶĞ�

ĚŝƌĞƩĂ� ĚĞůů͛ĞŶƚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ� Ěŝ� ƚĂůŝ�
ďĞŶŝ͕� Ěŝ� ƌŝĂƐƐƵŵĞƌůŝ� ŶĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕�
ĚŽƚĂŶĚŽƐŝ� ĨƌĂ� ů Ă͛ůƚƌŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĞĚĞ� ƉƌŽƉƌŝĂ� Ěŝ� ĐƵŝ�
ĞƌĂ�ƉƌŝǀĂ�Ğ͕� ŶĞů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕�Ěŝ� ƌĞƐƟƚƵŝƌĞ� ƚĂůŝ� ďĞŶŝ�
Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĞŐŝŽ�ƐƚŽƌŝĐŽͲĂƌƟƐƟĐŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ� Ğ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƐĐŽƉŝ� ĂĚ� ĞƐƐĂ�
ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂƩƌŝďƵŝƟ͘

�ŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ɛŝ� ƌŝƉŽƌƚĂ� ƵŶĂ� ƚĂďĞůůĂ� ƌŝĞƉŝůŽŐĂƟǀĂ�
ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�Ăů�ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͗

IMMOBILI DI 
PROPRIETA’

Costo storico
;ĂĐƋƵŝƐƚŽͿ

�ŽƐƟ�ƉĞƌ�
ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ŽƉĞƌĞ

Valore
di bilancio

WĂůĂǌǌŽ�ĚĞů�DŽŶƚĞ�Ěŝ�WŝĞƚă� ϯ͘ϬϬϬ͘ϲϯϱ ϭϮ͘ϭϱϯ͘ϯϴϱ ϭϱ͘ϭϱϰ͘ϬϮϬ
>ŽŐŐŝĂ��ůĚŽďƌĂŶĚŝŶŝ ϭϲϯ͘ϮϳϬ - ϭϲϯ͘ϮϳϬ
�ŚŝĞƐĂ�ĚĞůů͛/ŵŵĂĐŽůĂƚĂ��ŽŶĐĞǌŝŽŶĞ ϭϮϭ͘ϭϲϬ ϲϱ͘ϴϯϮ ϭϴϲ͘ϵϵϮ
TOTALE 3.285.065 12.219.217 15.504.282

ďͿ�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ Φ�Ϯ͘ϲϱϵ͘ϯϯϯ

ĐͿ�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ͗ Φ�ϳϳ͘ϭϳϳ

>Ă�ǀŽĐĞ�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ƋƵĂĚƌŝ�Ğ�ŵŽďŝůŝ�
Ě Ă͛ƌƚĞ� ůĂ� ĐƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ğ�
ƉĂƌŝ� ĂĚ� Φ� Ϯ͘ϲϱϵ͘ϯϯϯ͘� /ů� ĐŽŶƚŽ� ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ� ŝů� ĐŽƐƚŽ�
ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ƉĞƌ�ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ�ĞĚ�ŝů�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�Ěŝ�ƋƵĂĚƌŝ�Ğ�
Ěŝ�ŵŽďŝůŝ�Ě͛ĂƌƚĞ͘

EĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ϮϬϭϰ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ�
ŽƉĞƌĞ�Ğ�ů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĞƐĞƌͲ
ĐŝǌŝŽ͕�Ěŝ�Φ�ϵϭϱ͕ϬϬ͕�ğ� ƌĞůĂƟǀŽ�ĂůůĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƐŽƐƚĞŶƵƟ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀŽ�
Ěŝ�ƵŶ�ŵŽďŝůĞ�Ě͛ĂƌƚĞ͘�

BENI 
MOBILI

Saldo al
 31 dic. 2013 /ŶĐƌĞŵĞŶƟ Saldo al 

31 dic. 2014
ƋƵĂĚƌŝ�Ğ�ŵŽďŝůŝ�Ě͛ĂƌƚĞ Ϯ͘ϲϱϴ͘ϰϭϴ ϵϭϱ Ϯ͘ϲϱϵ͘ϯϯϯ

>Ă�ǀŽĐĞ�ďĞŶŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ŵŽďŝůŝ�Ğ�
ĂƌƌĞĚŝ�Ğ�ĚĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�Ě͛ƵĸĐŝŽ�ůĂ�ĐƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăů�
ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ğ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�Φ�ϰϯ͘ϲϰϱ�
Ğ�Φ�ϯϯ͘ϱϯϮ͘

>Ğ� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ĂǀǀĞŶƵƚĞ� ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ƐŽŶŽ�
ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ͗



ϯϭ

BENI MOBILI
STRUMENTALI

Saldo al
 31 dic. 2013 /ŶĐƌĞŵĞŶƟ �ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ Saldo al 

31 dic. 2014
ŵŽďŝůŝ�Ğ�ĂƌƌĞĚŝ� ϯϲ͘ϲϭϲ Ϯϳ͘ϯϲϱ ϮϬ͘ϯϯϲ ϰϯ͘ϲϰϱ
ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƉĞƌ�ƵĸĐŝŽ� ϯϯ͘ϭϴϴ ϭϴ͘ϵϲϭ ϭϴ͘ϲϭϳ ϯϯ͘ϱϯϮ
TOTALE 69.804 46.326 38.953 77.177

ALTRI 
BENI

Saldo al
 31 dic. 2013 /ŶĐƌĞŵĞŶƟ �ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ Saldo al 

31 dic. 2014
ďĞŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϭϯ͘ϲϳϴ ͲͲ ϭϯ͘ϲϳϴ ϬͲ

ĚͿ�Ăůƚƌŝ�ďĞŶŝ Φ�����Ϭ

>Ă�ǀŽĐĞ�Ăůƚƌŝ�ďĞŶŝ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ďĞŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ�
ůĂ� ĐƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ͕� ğ�
ƉĂƌŝ� Ă� Φ� Ϭ͕ϬϬ͕� ƉĞƌ� ĞīĞƩŽ� ĚĞů� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ͘� >Ă� ǀŽĐĞ� � ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ� ŝ� ĐŽƐƟ�
ƐŽƐƚĞŶƵƟ� ƉĞƌ� ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ� ĚĞůůĞ� ůŝĐĞŶǌĞ� Ě͛ƵƐŽ�
ĚĞůů Ă͛ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐŽŌǁĂƌĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ͕� ƉĞƌ� ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ� ĚĞůůĞ� ůŝĐĞŶǌĞ� Ě͛ƵƐŽ� ĚĞů�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ� ƐĞƌǀĞƌ�Ğ�ƉĞƌ� ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ�ĚĞůůĞ�

ůŝĐĞŶǌĞ�Ě͛ƵƐŽ�ĚĞů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�^/D�͕�
ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϮ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�
Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϰϭ͘Ϭϯϱ͕ϵϰ͘��
dĂůĞ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĚĞĐƵƌƚĂƚŽ� ĚĞůůĞ� ƋƵŽƚĞ� Ěŝ�
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂŐůŝ� ĂŶŶŝ� ϮϬϭϮ͕� ϮϬϭϯ� Ğ�
ϮϬϭϰ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�ϭϯ͘ϲϳϴ͕ϲϱ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�
ϮϬϭϰ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂŵŵŽƌƟǌǌĂƚŽ͘

Ϯ͘�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Φ�Ϯϱϰ͘ϳϱϬ͘ϰϲϲ

>Ă� ǀŽĐĞ� ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ� ğ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ůĂ�ĐƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϰ�ğ��ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�Ϯϰϳ͘ϰϱϳ͘ϳϬϬ͘
>Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͕� ŝƐĐƌŝƩĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�Ž�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�
Ěŝ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� /ů� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� ůŝďƌŽ� ǀŝĞŶĞ� ƌŝĚŽƩŽ�
ƋƵĂůŽƌĂ� ůĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ĂďďŝĂŶŽ�ƐƵďŝƚŽ�ƉĞƌĚŝƚĞ�
ĚƵƌĞǀŽůŝ͕� ĐŚĞ� ĂďďŝĂŶŽ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ�
ů Ă͛ďďĂƫŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�
ƐŽĐŝĞƚă�ƐƚĞƐƐĞ͘
�� ƚĂůĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ� Ɛŝ� ƐĞŐŶĂůĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ��Z/�
ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŶŽƚĂ�ĐŚĞ�͞ ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�
ŶŽŶ�ğ�ŵĂŝ�ƐƚĂƚŽ�ů͛ƵŶŝĐŽ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚƵƌĞǀŽůĞ�

Ěŝ� ǀĂůŽƌĞ͟�Ğ� ĐŚĞ� ͞Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ� ;ĐĨƌ͘ �
WƌŝŶĐŝƉŝŽ� K/�� Ŷ͘ϮϭͿ� ĂīĞƌŵĂŶŽ� ĐŚĞ� ŝů� ƌŝďĂƐƐŽ͕�
ĂŶĐŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ� ĚĞŝ� ůŝƐƟŶŝ͕� ŶŽŶ� ğ� Ěŝ� ƉĞƌ� ƐĠ�
ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚƵƌĞǀŽůĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƚŽƵƚ�
ĐŽƵƌƚ�ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘͟
�ŽŶĚŝǀŝĚĞŶĚŽ� Ğ� ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĚŽƐŝ� Ă� ƚĂůĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�ĨĂ�ĚƵŶƋƵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĂůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ƌĞĚĚŝƚƵĂůĞ͕� ĂůůĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĞĚ� ĂůůĂ�
ƐƚĂďŝůŝƚă�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�
ůƵĐĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŝ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ŵŝŶƵƐǀĂůĞŶǌĞ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƟ� ĚĂŝ� ĐŽƌƐŝ� ĚĞŝ�
ƟƚŽůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘



ϯϮ

�ŝǀŝƚĂƐ�^͘ƌ͘ ů͘�Ͳ�^ŽĐŝĞƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͕�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�Ăů�
ϭϬϬй�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ͕�
ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ŝů�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϬϳ�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�Ă�&ŽƌůŞ͘
>Ă� ^ŽĐŝĞƚă� ƐǀŽůŐĞ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ�
ŝŵƉƌĞƐĂ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ� ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ� ĂůůĂ� ĚŝƌĞƩĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐŽƉŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƟ�ĚĂůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�
ƌŝůĞǀĂŶƟ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƐƵůůĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ďĂŶĐĂƌŝĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ϭϳ�
ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϵϵ͕�Ŷ͘ϭϱϯ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ͘
�ŽŶ� ĚĞůŝďĞƌĂ� ĂƐƐĞŵďůĞĂƌĞ� ĚĞů� ϵ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ�
ů͛ŽŐŐĞƩŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ěŝ� �ŝǀŝƚĂƐ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĂŵƉůŝĂƚŽ� Ăů�
ĮŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�
Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ĞƐƉŽƐŝƟǀŝ�ƉƌŽŵŽƐƐŝ�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ͘
�Ě� ŽŐŐŝ͕� ůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� ŚĂ� ƉĞƌ� ŽŐŐĞƩŽ� ůŽ� ƐƚƵĚŝŽ͕� ůĂ�
ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� Ěŝ�
ĞǀĞŶƟ͕� ĐŽŶǀĞŐŶŝ͕�ŵŽƐƚƌĞ� Ğ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ�
ƉƌŽŵŽƐƐĞ�Ž�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘
WĞƌ� ů Ă͛ƩƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽŐŐĞƩŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƐĐŽƉŝ� ůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� ƉƵž�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ͕� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĂƌĞ� Ă�
ƚĞƌǌŝ� Ž� ĐŽŵƉŝĞƌĞ� ĞƐƐĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ƐƚƵĚŝ� ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐŝ͕�
ŝŶĚĂŐŝŶŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƫ�Ăƫ�ĂĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ĞĚ�ŝů�ŐƌĂĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ͕�ĚĞŝ�ĐŽŶǀĞŐŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ŵŽƐƚƌĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ğ�ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ͘
/ŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉƵž�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ŐĞƐƟƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�
ĂĸĚĂŶĚŽůŝ� Ă� ƚĞƌǌŝ͕� ƚƵƫ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�
Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶŽ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ͕�ĚĞŝ�
ĐŽŶǀĞŐŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽƐƚƌĞ�ƉĞƌ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞůůĂ�
ůŽƌŽ�ĚƵƌĂƚĂ͘

�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕� � �ŝǀŝƚĂƐ�
ƉƵž�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͕�
Ěŝ�ƉĞƌŵƵƚĂ͕�Ěŝ�ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ͘� WƵž� ĂůƚƌĞƐŞ� ĞīĞƩƵĂƌĞ� Ă� ďĞŶĞĮĐŝŽ�
ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕� ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� Ž�
ŝŶĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕� ŽŐŶŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶŶĞƐƐĂ� ĂůůĂ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ĞͬŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�
ĂůůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƟƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ǀŽůƚĂ� ŝŶ� ǀŽůƚĂ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘�
>Ă�̂ ŽĐŝĞƚă�ŽƉĞƌĂ�ƐŽƩŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�ϲ�
ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ϭϳ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϵϵ�Ŷ͘ϭϱϯ͘
/ů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ğ�Ěŝ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�Ğ�ǀĞƌƐĂƚŽ�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�
ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ͘
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ϮϬϭϰ� ŚĂ� ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƚŽ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� Ěŝ� Φ� ϯ͘ϴϯϲ͘ϯϰϵ͕ϵϮ� ĐŚĞ͕� ƐŽŵŵĂƟ�
ĂĚ�Φ�Ϯϭ͘ϭϰϴ͘ϯϲϴ͕ϴϳ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƟƚŽůŽ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ�ŶĞů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϬϴ�Ͳ�ϮϬϭϯ͕�ĨĂŶŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�
Ϯϰ͘ϵϴϰ͘ϳϭϴ͕ϳϵ�;ŝŶĐůƵƐŽ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�Ğ�ǀĞƌƐĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϬϳͿ͘
/ů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ŝŶ� ĐŽŶƚŽ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ� ŶĞů�
ϮϬϭϰ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĚĂůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ƉĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĂƌĞ�
ŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛/ŵŵŽďŝůĞ�
͞WĂůĂǌǌŽ�dĂůĞŶƟͲ&ƌĂŵŽŶƟ͟�ƐŝƚŽ�ŝŶ�&ŽƌůŞ͘�

�ƫǀŝƚă�ĞĚ�ĞƐŝƟ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƟ�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ
>Ă� ^ŽĐŝĞƚă� ŽƉĞƌĂ� ƐĞŶǌĂ� ĚŝƐƉŽƌƌĞ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵĂ�ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ�
ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘
>͛ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă͕� ŶĞů� ϮϬϭϰ͕� Ɛŝ� ğ� ĞƐƚƌŝŶƐĞĐĂƚĂ�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶĞůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ�

ĂͿ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�^ŽĐŝĞƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� Φ�����Ϯϱ͘Ϭϴϯ͘ϳϭϵ

>Ă� ǀŽĐĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ^ŽĐŝĞƚă� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�
ğ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ĚĂů� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞůůĞ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŝŶ�̂ ŽĐŝĞƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ͕�
ƋƵĂůŝ� �ŝǀŝƚĂƐ� ^͘ƌ͘ ů͘� Ğ� ZŽŵĂŐŶĂ� /ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�

^͘�͘Ă� ƌ͘ ů͘� ƉĞƌ� ŝů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ƐĐŽƉŝ�
ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĞĮŶŝƟ͕� ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ� ĐŽŶ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͘

SOCIETA’ PARTECIPATA 31 dic. 2013 �ĞĐƌĞŵĞŶƟ /ŶĐƌĞŵĞŶƟ 31 dic. 2014
�ŝǀŝƚĂƐ�^͘ƌ͘ ů͘ Ϯϭ͘ϭϰϴ͘ϯϲϴ͕ϴϳ - ϯ͘ϴϯϲ͘ϯϰϵ͕ϵϮ Ϯϰ͘ϵϴϰ͘ϳϭϴ͕ϳϵ
ZŽŵĂŐŶĂ�/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�^͘�͘Ă�ƌ͘ ů͘ ϵϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� - Ͳ ϵϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
TOTALE 21.247.368,87 - 3.836.349,92 25.083.718,79



ϯϯ

ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͘
ͻ� WĂůĂǌǌŽ�dĂůĞŶƟͲ&ƌĂŵŽŶƟ�
EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƟ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĚĞů�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐƚƌĂůĐŝŽ�ŝŶ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WĂůĂǌǌŽ͘
EĞů� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϯ�ĞƌĂ� ƐƚĂƚŽ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ƵŶ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ěŝ�ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ��ĂƚĂůǇ��ŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�
^͘ƌ͘ ů͕͘��ƐŽĐŝĞƚă�ĂƫǀĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĞŶĚŝƚĂ�
ĚĞůůĞ� ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ� ĞŶŽŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŚĞ� ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘� �ŝž� ŚĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�
Ăƫǀŝƚă�Ěŝ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůĞ� ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞů�ůĂǇŽƵƚ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĚĂů�ůŽĐĂƚĂƌŝŽ͕�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐĂƐŝ͘
>͛ ŝŶĂƵŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ĞīĞƩƵĂƚĂ� ŝů�Ϯϰ� ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϭϱ�Ğ� ů Ă͛ƉĞƌƚƵƌĂ� ŝů�Ϯϱ�
ĨĞďďƌĂŝŽ�ĞĚ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�
ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ��ĂƚĂůǇ��ŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�^͘ƌ͘ ů͘͘

ͻ� DƵƐĞŝ�^ĂŶ��ŽŵĞŶŝĐŽ 
�ŽŶ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ŝŶ�ƵƐŽ�ĚĞŝ� ůŽĐĂůŝ�
ƵƟůŝǌǌĂƟ� ĚĂůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ�ĞƐƉŽƐŝƟǀŝ͕�Ɛŝ�ğ�ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ�Ă�ƌŝĚĞĮŶŝƌĞ�
ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� ʹ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ�
Ěŝ�&ŽƌůŞ�ʹ�ůĂ�ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�
ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă� ;ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϰ�ʹ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϱͿ�
Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ� ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶƚĞ� ů Ă͛ǀǀŝŽ�
ĚĞůů Ž͛ƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�DŽƐƚƌĂ�ϮϬϭϱ͘�
'ůŝ�Ăƫ�ƌĞůĂƟǀŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƟ�ŝů�ϭϳ�ŐŝƵŐŶŽ�
ϮϬϭϰ͘
EĞůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϭϰ͕�ƐƵ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ��ĂƉŽŐƌƵƉƉŽ͕�
ůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ŚĂ�ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶŝĂ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĨĂƌƐŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�
ĂůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�ĚĞů�^ĂŶ��ŽŵĞŶŝĐŽ͘

/ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ƌŝƐƵůƚĂ� ŶĞŐĂƟǀŽ� ƉĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� Φ� ϰϱϱ͘ϯϲϭ͕ϲϰ� ŝŶ� ǀŝƌƚƶ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ�
ƐŽƐƚĞŶƵƟ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�ƐƵ�
ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ��ĂƉŽŐƌƵƉƉŽ�ĞĚ� ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞŶͲ
ƚƌĂƚĞ� ƉĞƌ� ĐĂŶŽŶŝ� Ěŝ� ůŽĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ůŝŵŝƚĂƚĞ� ĚĂůůĞ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă͘�>Ğ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽƉĞƌƚĞ�
ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĞƌŽŐĂƟǀŽ�ĚĞůůĂ��ĂƉŽŐƌƵƉƉŽ͘
/ů� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĞƩŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ƌŝƐƵůƚĂ�
ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�Ϯϰ͘ϱϮϵ͘ϯϱϳ͕ϭϱ͘
WĞƌ�ŽŐŶŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝŶǀŝŽ�ĂůůŽ�
^ƚĂƚŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĞĚ�Ăů��ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ăů�ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ͘

ZŽŵĂŐŶĂ� /ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ^͘�͘Ă� ƌ͘ů� Ͳ� ^ŽĐŝĞƚă�
ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ŝů�ϭϴ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϴ�ĐŽŶ�
ƐĞĚĞ�Ă�&ŽƌůŞ͘�
/ů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ğ� ƉĂƌŝ� ĂĚ� Φ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ� Ğ� ǀĞƌƐĂƚŽ� ĚĂŝ� ƐĞŐƵĞŶƟ�
ƐŽĐŝ͗� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƐƐĂ� ĚĞŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝ� Ěŝ� &ŽƌůŞ� ;Φ�
ϵϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕� ƉĂƌŝ� Ăů� ϵϵйͿ͕� �ĂŵĞƌĂ� Ěŝ� �ŽŵŵĞƌĐŝŽ�
Ěŝ� &ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ� ;Φ�ϱϬϬ͕ϬϬ͕�ƉĂƌŝ�Ăů�Ϭ͕ϱϬйͿ�Ğ��ůŵĂ�
DĂƚĞƌ� ^ƚƵĚŝŽƌƵŵ� Ͳ� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ� �ŽůŽŐŶĂ� ;Φ�
ϱϬϬ͕ϬϬ͕�ƉĂƌŝ�Ăů�Ϭ͕ϱϬйͿ͘
>Ă� ^ŽĐŝĞƚă� ƐǀŽůŐĞ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ�
ŝŵƉƌĞƐĂ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ� ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ� ĂůůĂ� ĚŝƌĞƩĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐŽƉŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƟ�ĚĂůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŶĞŝ� ƐĞƩŽƌŝ� ƌŝůĞǀĂŶƟ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ƐƵůůĞ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ŽƌŝŐŝŶĞ�ďĂŶĐĂƌŝĂ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăů��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ϭϳ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϵϵ͕�Ŷ͘ϭϱϯ�Ğ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ͘
>Ă�̂ ŽĐŝĞƚă�Ɛŝ�ƉƌĞĮŐŐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�Ğ�ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͕�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�
Ă�ƚĂů�ĮŶĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ͕�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�
ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͘
>Ă� ^ŽĐŝĞƚă͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ƉĞƌƐĞŐƵĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĞĚ�ŝů�ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ͗
ͻ� ů Ă͛ǀǀŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�Ă�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ͕�ƐƟƉƵůĂŶĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƫ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ͖

ͻ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ďƌĞǀĞƫ� Ğ� Ěŝ� ƉƌŽƚŽƟƉŝ� ƉĞƌ�
ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĞĚ� ŝů� ƌŝůĂƐĐŝŽ� Ěŝ� ůŝĐĞŶǌĞ� Ě͛ƵƐŽ� Ğ� Ěŝ�
ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͖

ͻ� ů Ă͛ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐŚĞ� ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ�
Ăůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�
�ŶƟ�ĞĚ�/ƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ʹ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ʹ�ƉĞƌƐĞŐƵŽŶŽ�ĮŶĂůŝƚă�ĂŶĂůŽŐŚĞ�
Ž� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ͕� ƐƟƉƵůĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ĞƐƐŝ͕� ŽǀĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ĂƉƉŽƐŝƚĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ� Ž� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
Ě͛ŝŶƚĞƐĂ͖

ͻ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� Ž� Ěŝ� ƚĞƌǌŝ͕� ĐŽŶ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ă� ƋƵĞůůĞ� ŵĞƐƐĞ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĂůůĞ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĞ͘

>Ă� ^ŽĐŝĞƚă͕� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĮŶĂůŝƚă͕�ƉƵž�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�Ğ�ǀĞŶĚĞƌĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĮŶŝ�ƐƉĞͲ
ĐƵůĂƟǀŝ͕�Ž�ŽƩĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ĞĚ�ŝŵŵŽďŝůŝ͘
>Ă�̂ ŽĐŝĞƚă�ŽƉĞƌĂ�ƐŽƩŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ă͘Ɛ͘�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϲ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�



ϯϰ

ϭϳ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϵ�Ŷ͘�ϭϱϯ͘

�ƫǀŝƚă�ĞĚ�ĞƐŝƟ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƟ�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ
>͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ� ĚĞůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� ğ� ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ϳ�ƌŝƐŽƌƐĞ͗�ŽůƚƌĞ�Ăů��ŝƌĞƩŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͕�
ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĚĚĞƩĂ�ĂůůĂ�
ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�Ğ�Ăůů Ă͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƵŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
ƚĞĐŶŝĐŽ͕�ƵŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�ϯ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝ�
ŝŶƐĞƌŝƟ�ŶĞůů Ă͛ƌĞĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͕�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ĚĞůů͛/ŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�
/ŶĨŽƌŵĂƟĐĂ͕�DĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĞĚ��ůĞƩƌŽŶŝĐĂ�;Ěŝ�ĐƵŝ�Ŷ͘ϭ�
ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝƐƚĂƚŽͿ͘
EĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ϮϬϭϰ͕� ƐƵů� ĨƌŽŶƚĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� Ɛŝ�
ƐĞŐŶĂůĂ�ƵŶĂ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƚĂ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�
ŝŶŐĞŐŶĞƌĞ� ĂƐƐƵŶƚŽ� Ă� ƚĞŵƉŽ� ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ĐŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝƐƚĂƚŽ͘
WƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă͗
ͻ� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ŽīĞƌƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� Ğ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�
ĐŽŵŵŝƩĞŶƟ͗�ϰϯ͖

ͻ� ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ĂĐƋƵŝƐŝƟ͗�ϮϬ͖
ͻ� ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ĂĐƋƵŝƐŝƟ͗�Φ�ϳϮϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘
/ů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ğ� ƉĂƌŝ� Ă�
ĐŝƌĐĂ�Φ�ϲϰϳ͘ϯϴϭ͕ϬϬ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�ĚĞůůĂ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ͘�/�ĐŽƐƟ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ͕�Ăů�
ŶĞƩŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ�Ğ�ĚĞůů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�
Ăů�ĨŽŶĚŽ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŝƌĐĂ�Φ�ϵϬϵ͘ϮϳϬ͕ϬϬ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ͕�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ϮϬϭϯ�
ƉĂƌŝ�Ăů�Ϯй͘
^ŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĐĂůĐŽůĂƟ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ� ƉĞƌ� Φ�
Ϯϰ͘ϰϵϴ͕ϬϬ� ĞĚ� ĞīĞƩƵĂƚŽ� ƵŶ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ăů�
ĨŽŶĚŽ�ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐƌĞĚŝƟ�Ěŝ�Φ�ϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘�
EĞůů Ă͛ŶŶŽ� ϮϬϭϰ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůŽ� ^ǀŝůƵƉƉŽ� �ĐŽŶŽŵŝĐŽ�
ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕� ƌĞůĂƟǀŽ� Ăů� �ĂŶĚŽ�
ĚĞů�WƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�͞DĂĚĞ�ŝŶ�
/ƚĂůǇ͟��;�͘D͘�ϱ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϬϴͿ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�
ĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĂůůĂ� ƐƉĞƐĂ� ƉĂƌŝ� ĂĚ� Φ�
ϭϮϲ͘ϴϯϬ͕ϱϮ�;ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽͿ͘��
�Ăů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�
ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�Đŝ�Ɛŝ�ğ�ĂǀǀĂůƐŝ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ� ĞĚ� ĂůůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞůůĂ�
^ŽĐŝĞƚă͕�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉŽƌƟ�ĐŚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�ŚĂ�
ŐĂƌĂŶƟƚŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϭϰ�
ƉĂƌŝ�Ă�Φ�ϯϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘
/� ǀĞƌƐĂŵĞŶƟ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� Ěŝ� ĨĂƌ� ĨƌŽŶƚĞ�
ĂůůĂ� ƉĞƌĚŝƚĂ� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ϮϬϭϰ� Ěŝ� Φ� ϯϱϮ͘ϳϬϬ͕ϬϬ�
ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ğ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ěŝ�Φ�ϯϵϰ͘ϰϮϲ͕ϬϬ͘

/ů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ĂŵŵŽŶƚĂ�
Ă�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϱϮϬ͘Ϯϵϳ͕ϬϬ͘
�ůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ� ƉŽůŝƟĐŚĞ� Ěŝ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ��
ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĞ�ŶĞů�ϮϬϭϰ͕�Ɛŝ�ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ͕�
ƚƵƩŽƌĂ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ͕� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ŝů� ƌŝĂƐƐĞƩŽ� ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƐƵ� ďĂƐĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ĐŽŶ� ŝů�
ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ĚĞůů �͛ůŵĂ�DĂƚĞƌ�Ğ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂ�
ZŽŵĂŐŶĂ�ƋƵĂůŝ�ƉƌŝŵĂƌŝ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘
hŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƐƐĞƩŽ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ� Ăŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ʹ� ŝŶ� ƉƌŝŵŝƐ� Ă� ZŽͲ
ŵĂŐŶĂ� /ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ʹ� ƌƵŽůŝ� ĐŽƌƌĞůĂƟ� ŝŶ� ƌĂŐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕� ĂĐĐƌĞƐĐĞŶĚŽ�
ůĞ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� Ěŝ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů� ŵĞƌĐĂƚŽ�
Ğ� ƋƵŝŶĚŝ͕� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ůĂ�
ƋƵĂŶƟƚă�ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͘�
WĞƌ�ŽŐŶŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝŶǀŝŽ�ĂůůŽ�
^ƚĂƚŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĞĚ�Ăů��ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ăů�ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ͘



ϯϱ

ď͘ϭͿ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�^ŽĐŝĞƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ĂůůĞ�ĮŶĂůŝƚă�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ Φ�����ϱ͘ϮϰϮ͘ϵϳϮ

>Ă�ǀŽĐĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�^ŽĐŝĞƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ĂůůĞ�
ĮŶĂůŝƚă�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ůŝďƌŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĮŶĂůŝƚă�ƵƟůŝ�Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŝ�ĮŶŝ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ�

ĐŽŶ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĚĞƌŝǀĂŶƟ� ĚĂů� ƌĞĚĚŝƚŽ� Ğ� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůĞ�
ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉĂƌŝ� ǀĂůŽƌĞ�
ŶĞů� ͞&ŽŶĚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ĐͬĐĂƉŝƚĂůĞ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͘͟

Ser.In.Ar. Soc.Cons.p.A. - dĂůĞ�^ŽĐŝĞƚă�ŚĂ�ƐĞĚĞ� ŝŶ�
&ŽƌůŞ� ĞĚ� ŚĂ� ĐŽŵĞ� ŽŐŐĞƩŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�
Ğ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƟ�Ě Ă͛ƌĞĂ͕�ƋƵĂůĞ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ��ŶƟ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ƉƌŽŵŽƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞůů Ă͛ƌĞĂ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�
ĨŽƌůŝǀĞƐĞ�Ğ�ĐĞƐĞŶĂƚĞ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͘�
WĞƌƚĂŶƚŽ� ŝ� ĮŶŝ� ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ^ŽĐŝĞƚă� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�
ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ� Ğ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŝ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�
Ă� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĚĞůůĞ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� ƉƌŽŵŽƐƐĞ� ĚĂŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ�
ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘
>Ă�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ͗��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�
&ŽƌůŞ͕��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĞƐĞŶĂ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�&ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ͕�
�ĂŵĞƌĂ�Ěŝ��ŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ěŝ�&ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƐƐĂ� ĚĞŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝ� Ěŝ� &ŽƌůŞ͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƐƐĂ� Ěŝ�
ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� �ĞƐĞŶĂ͕� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� WƌĞĚĂƉƉŝŽ� Ğ�
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĞƌƟŶŽƌŽ͘�

/ů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ğ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�ϲ͘Ϯϵϳ͘ϮϬϬ͕ϬϬ͘
�ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�^Ğƌ͘ /Ŷ͘�ƌ͘ �ğ�Ěŝ�Ŷ͘�Ϯ͘ϳϴϵ�ĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�Ěŝ�Φ�ϭϬϬ͕ϬϬ�ĐĂĚĂƵŶĂ� ŝƐĐƌŝƩĞ�
ŝŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�Φ�Ϯϳϴ͘ϵϬϬ͕ϬϬ�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝů�
ϰ͕ϰϯй�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ͘
/ů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϯ� ;ƵůƟŵŽ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽͿ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƵŶĂ�
ƉĞƌĚŝƚĂ� Ěŝ� Φ� ϯϵϮ͘ϳϰϯ͕ϬϬ� ĞĚ� ƵŶ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĞƩŽ�
Ěŝ� Φ� ϱ͘ϵϵϵ͘ϵϬϰ͕ϬϬ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ů Ă͛ƫǀŝƚă� ĚĞůůĂ�
ƐŽĐŝĞƚă� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƌŝƟĞŶĞ� ĚƵƌĞǀŽůĞ� ůĂ� ƉĞƌĚŝƚĂ͘� >Ă�
^ŽĐŝĞƚă�ŚĂ�ĐŽŶĐůƵƐŽ͕�ĐŽŶ�ů �͛ƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞŝ�^ŽĐŝ�ĚĞů�
Ϯϵ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�ů͛ŝƚĞƌ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ŶĞů�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϯ͕�
Ěŝ� ƌŝĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĞĚ�ŝů�ƌŝĂƐƐĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚĂƌŝĂ͘�
/Ŷ� ƚĂůĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ů Ă͛ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ�
^ƚĂƚƵƚŽ� Ğ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ĨŽŶĚŽ�
ĐŽŶƐŽƌƟůĞ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƌŝĚŝƐĞŐŶĂƚĞ� ůĞ� ƋƵŽƚĞ�
ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĞ�Ğ�Őůŝ�ĂƉƉŽƌƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĂŶŶƵŝ͘

SOCIETA’ PARTECIPATA 31 dic. 2013 �ĞĐƌĞŵĞŶƟ /ŶĐƌĞŵĞŶƟ 31 dic. 2014
^Ğƌ͘ /Ŷ͘�ƌ͘ �^ŽĐ͘�ŽŶƐ͘Ɖ͘�͘ Ϯϳϴ͘ϵϬϬ Ͳ Ͳ Ϯϳϴ͘ϵϬϬ
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĞŶƚƌŽ�ZŝĐĞƌĐŚĞ�DĂƌŝŶĞΎ� ϱϭ͘ϲϰϲ - Ͳ ϱϭ͘ϲϰϲ
/͘Z͘^͘d͘ �^͘ƌ͘ ů͘ ϭ͘Ϯϭϱ͘ϱϬϬ Ͳ Ͳ ϭ͘Ϯϭϱ͘ϱϬϬ
&ŝĞƌĂ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�^͘Ɖ͘�͘ ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ Ͳ ϲϮ͘ϵϯϳ� ϭ͘ϱϲϮ͘ϵϯϳ
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�^ƵĚ Ϯ͘ϬϮϭ͘ϲϱϬ Ͳ Ͳ Ϯ͘ϬϮϭ͘ϲϱϬ
�ĂƐĂ��ƌƚƵƐŝ�^ŽĐ͘�ŽŶƐ͘�Ă�ƌ͘ ů͘ ϮϬ͘ϬϬϬ Ͳ ϮϬ͘ϬϬϬ ϰϬ͘ϬϬϬ
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�&ƵƌŝŽ�&ĂƌĂďĞŐŽůŝ Ϯϱ͘ϬϬϬ Ͳ Ͳ Ϯϱ͘ϬϬϬ
�ĞŶƚƵƌŝĂ��͘/͘Z͘�^ŽĐ͘ĐŽŶƐ�Ă�ƌ͘ ů͘� ϮϬ͘ϬϱϬ Ͳ Ϯ͘ϱϬϬ ϮϮ͘ϱϱϬ
�Ğ͘h͘�͘�^ŽĐ͘�ŽŶƐ͘�Ă�ƌ͘ ů͘ Ͳ Ͳ Ϯϰ͘ϳϴϵ Ϯϰ͘ϳϴϵ
TOTALE 5.132.746 - 85.437 5.242.972

Ύ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ƋƵŽƚĂ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� Φ� Ϯϱ͘ϴϮϮ͕ϴϰ͕� ğ�
ƌŝǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĂ� ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŶŽŶ�ŵŽƟǀĂ� ƋƵŝŶĚŝ� ŝů� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ăů� &ŽŶĚŽ� Ěŝ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ� ͞&ŽŶĚŽ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ĐͬĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͟�ŵĂ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�ƋƵĂůĞ�͞ZŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ͘͟



ϯϲ

/ƐƟƚƵƚŽ� ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ� ZŽŵĂŐŶŽůŽ� ƉĞƌ� ůŽ� ^ƚƵĚŝŽ� Ğ�
ůĂ� ĐƵƌĂ� ĚĞŝ� dƵŵŽƌŝ� Ěŝ�DĞůĚŽůĂ� Ͳ� /͘Z͘^͘d͘ � ^͘ƌ͘ ů͘� � Ͳ�
>Ă�^ŽĐŝĞƚă�ŚĂ�ƐĞĚĞ� ŝŶ�DĞůĚŽůĂ�ĞĚ�ğ� ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĂ� ĂůůĂ� ĐƵƌĂ͕� ĂůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ĐůŝŶŝĐĂ͕� ďŝŽůŽŐŝĐĂ�
Ğ� ƚƌĂƐůĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐĂŵƉŽ�
ŽŶĐŽůŽŐŝĐŽ͘
>͛ /Z^d͕ �ƋƵĂůĞ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĂůů Ă͛ůƚŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�
Ğ� ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ͕� ğ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĚŝĂůŽŐĂƌĞ� ĐŽŶ� ůĞ� Ɖŝƶ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƚĞ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�
Ěŝ� ĐƵƌĂ� Ğ� ƐƚƵĚŝŽ� ĚĞůůĞ� ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ŶĞŽƉůĂƐƟĐŚĞ͕�
ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽƐŝ�ƋƵĂůĞ�ƐŽŐŐĞƩŽ�ŝĚĞĂůĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚƵƌƌĞ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ğ�ǀŽĐĂƚŽ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŵĞĚŝĐŽ�Ğ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƟĐŽ͘
>͛ŽŐŐĞƩŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ĚĞůůĂ�
ZŝĐĞƌĐĂ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ� Ğ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ^ĂůƵƚĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�Ğ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƟǀĂ͘
>Ă�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ͗�ZĞŐŝŽŶĞ�
�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ� ;ϯϱйͿ͕� ��͘hh͘^^͘>>� Ěŝ� �ƌĞĂ�
sĂƐƚĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� ;ϯϯ͕ϰϬйͿ͕� /ƐƟƚƵƚŽ� KŶĐŽůŽŐŝĐŽ�
ZŽŵĂŐŶŽůŽ� KŶůƵƐ� ;ϭϮ͕ϭϱйͿ͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƐƐĂ�
ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�;ϲ͕ϬϴйͿ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�Ěŝ�
ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� �ĞƐĞŶĂ� ;ϲ͕ϬϴйͿ͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƐƐĂ�
Ěŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� ZĂǀĞŶŶĂ� ;ϯ͕ϬϰйͿ͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƐƐĂ� Ěŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� >ƵŐŽ� ;Ϯ͕ϬϮйͿ͕� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ�
DĞůĚŽůĂ�;ϭ͕ϮϮйͿ�Ğ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�Ěŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝŽ�
Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ�;ϭ͕ϬϭйͿ͘
>͛ ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕�
ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƚŽƐŝ� ŶĞů� ϮϬϭϰ͕� ŚĂ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ�
ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĂů�ϱϯ͕Ϯϳй�Ăů�ϲϵ͕ϲϮй�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ͘
�ƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂ�ƋƵŽƚĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�
ŶŽŵŝŶĂůĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Φ�ϭ͘Ϯϭϱ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�ŝƐĐƌŝƩĞ�Ăůů Ă͛ƫǀŽ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ƉĞƌ�ƉĂƌŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ͘�
/ů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�̂ ŽĐŝĞƚă�ĂŵŵŽŶƚĂ�Ă�Φ�ϮϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
Ğ�ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϲ͕Ϭϴй͘
�Ăůů͛ĞƐĂŵĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϭϯ͕�ƵůƟŵŽ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͕�ĞŵĞƌŐĞ�ƵŶ�ƵƟůĞ�Ěŝ�Φ�ϰϮ͘ϴϭϴ͕ϬϬ�ĞĚ�ƵŶ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ěŝ�Φ�ϭϯ͘ϭϯϱ͘ϱϯϯ͕ϬϬ͘

Fondo Centro Ricerche Marine - ^ŽĐŝĞƚă�
ĐŽŶƐŽƌƟůĞ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚĂ� ŝŶ� ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ�
ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ� ϭ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϬϵ͕� ĐŽŶ� ƐĞĚĞ� ŝŶ� �ĞƐĞͲ
ŶĂƟĐŽ͘� ,Ă� ĐŽŵĞ� ƐĐŽƉŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ͕� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�
ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƟ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�
ĐŽŶ� ů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ� ŵĂƌŝŶŽ� Ğ� ĐŽƐƟĞƌŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ůŽ�
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� Ăƫǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƟǀŽͲĚŝĚĂƫĐŚĞ� ŶĞŝ�
ƐĞƩŽƌŝ�ƌĞůĂƟǀŝ͘� >͛Ăƫǀŝƚă�ƌŝĞŶƚƌĂ�ƐŝĂ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ƌŝͲ
ůĞǀĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ZŝĐĞƌĐĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ͕�ƐŝĂ�
ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĂŵŵĞƐƐŽ�ĚĞůů͛�ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�
ĚĂ͗� ZĞŐŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� ĚĞŐůŝ�
^ƚƵĚŝ� Ěŝ� �ŽůŽŐŶĂ͕� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� WƌŽǀŝŶĐŝĂůŝ� Ěŝ�
&ĞƌƌĂƌĂ͕�&ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ͕�ZĂǀĞŶŶĂ�Ğ�ZŝŵŝŶŝ͕�ŝ��ŽŵƵŶŝ�
Ěŝ� �ĞůůĂƌŝĂͲ/ŐĞĂ� DĂƌŝŶĂ͕� �ĞƌǀŝĂ͕� �ĞƐĞŶĂƟĐŽ͕�
ZĂǀĞŶŶĂ� Ğ� ZŝŵŝŶŝ͕� ůĞ� �ĂŵĞƌĞ� Ěŝ� �ŽŵŵĞƌĐŝŽ�
Ěŝ� &ĞƌƌĂƌĂ͕� &ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ͕� ZĂǀĞŶŶĂ� Ğ� ZŝŵŝŶŝ͕�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� �ĂƐƐĂ� Ěŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� �ĞƐĞŶĂ͕�
&ŽƌůŞ� Ğ�ZĂǀĞŶŶĂ�Ğ�ZŽŵĂŐŶĂ��ĐƋƵĞ�^ŽĐŝĞƚă�ĚĞůůĞ�
&ŽŶƟ�^͘Ɖ͘�͘͘
>Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ĨŽŶĚŽ� Ěŝ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐŚĞ�DĂƌŝŶĞ�ğ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�
Φ�ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕�ŝƐĐƌŝƫ�ŝŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�Φ�ϱϭ͘ϲϰϱ͕ϲϴ�;Ěŝ�
ĐƵŝ� Φ� Ϯϱ͘ϴϮϮ͕ϴϰ� ĚĞƌŝǀĂŶƟ� ĚĂ� ĚŽŶĂǌŝŽŶĞͿ͕� ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ĨŽŶĚŽ� Ěŝ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ğ�
Ěŝ�Φ�ϯϲϲ͘Ϯϳϯ͕ϬϬ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶǌĂ�ğ�ƉĂƌŝ�Ăů�
ϭϯ͕ϲϱй͘
/ů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϯ� ĨĂ� ĞŵĞƌŐĞƌĞ� ƵŶ� ƵƟůĞ� Ěŝ� Φ� ϰ͘ϳϲϳ͕ϬϬ� ĞĚ� ƵŶ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ěŝ�Φ�ϰϭϲ͘Ϯϳϯ͕ϬϬ͘



ϯϳ

Fiera di Forlì S.p.A.  - >Ă� ^ŽĐŝĞƚă� ƉĞƌƐĞŐƵĞ� ůĂ�
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ŶĞŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƐĞƩŽƌŝ͘� >͛Ăƫǀŝƚă� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ�
^ǀŝůƵƉƉŽ� ůŽĐĂůĞ� ĞĚ� ĞĚŝůŝǌŝĂ� ƉŽƉŽůĂƌĞ� ůŽĐĂůĞ͘� >Ă�
ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ� ğ� ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ� ĚĂ͗� >ŝǀŝĂ� dĞůůƵƐ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ^͘Ɖ͘�͘� ;�ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� &ŽƌůŞͿ͕� �ĂŵĞƌĂ� Ěŝ�
�ŽŵŵĞƌĐŝŽ� Ěŝ� &ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ͕� �ĂƐƐĂ� ĚĞŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝ�
Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�^͘Ɖ͘�͕͘� �WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�&ŽƌůŞͲ
�ĞƐĞŶĂ͕�hŶŝĐƌĞĚŝƚ� ^͘Ɖ͘�͕͘�hŶŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� &ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ͕�
�ŽŶĨĞƐĞƌĐĞŶƟ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͕��ĂŶĐĂ�WŽƉŽůĂƌĞ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂ�
ZŽŵĂŐŶĂ͕��ŽŶĨĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ�Ěŝ�&ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ�Ğ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�
�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ� �ůůĞǀĂƚŽƌŝ͕� �E�� &ŽƌůŞͲ
�ĞƐĞŶĂ͕�'ƌƵƉƉŽ�sŝůůĂ�DĂƌŝĂ�^͘Ɖ͘�͕͘��ŽŶĨĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�
&ŽƌůŞ͕� �ŽŶĨĂƌƟŐŝĂŶĂƚŽ� &ŽƌůŞ͕� �ĂŶĐĂ� Ěŝ� &ŽƌůŞ͕� dĞƌŵĞ�
Ěŝ� �ĂƐƚƌŽĐĂƌŽ� ^͘Ɖ͘�͕͘� �ĂŶĐŽ� WŽƉŽůĂƌĞ� /ƚĂůŝĂŶĂ� ^ŽĐ͘
�ŽŽƉ͕͘� &ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ� �ŽůĚŝƌĞƫ͕� �ĂŶŶŽŶŝ�
�ĂůŽƌ�^͘ƌ͘ ů͕͘��ĞƐĞŶĂ�&ŝĞƌĂ�^͘Ɖ͘�͘�Ğ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�
ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ͘
EĞů� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϭϰ� ů�͛ƐƐĞŵďůĞĂ� ^ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ� ĚĞŐůŝ�
�ǌŝŽŶŝƐƟ� ŚĂ� ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐĂƉŝƚĂůĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĐŝŶĚŝďŝůĞ�Ěŝ�Φ�ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĚĂ�Φ�ϳ͘ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ĂĚ�Φ�ϳ͘ϳϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ƉĞƌ�Φ�ϰϴϯ͘ϲϱϴ͕ϬϬ͘
>Ă�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ�ůĂ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƉĞƌƟŶĞŶǌĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϭϮϱ͘ϴϳϰ͕ϬϬ�
ĐŽŶ� ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĚƵĞ� ƚƌĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ƉĂƌŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ�
Ă� ǀĂůĞƌĞ� ƐƵů� ϮϬϭϰ� Ğ� ƐƵů� ϮϬϭϱ͘� >Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�
Ăů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� &ŝĞƌĂ� Ěŝ� &ŽƌůŞ� ^͘Ɖ͘�͘� ğ� Ěŝ� Φ�
ϭ͘ϲϮϱ͘ϴϳϰ͕ϬϬ� ;ƉĂƌŝ� Ăů� Ϯϭ͕ϯϬйͿ͕� ŝƐĐƌŝƩĂ� Ăůů Ă͛ƫǀŽ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ĂůůĂ� ǀŽĐĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� Φ�
ϭ͘ϱϲϮ͘ϵϯϳ͕ϬϬ� Ğ� ĂůůĂ� ǀŽĐĞ� ŐĂƌĂŶǌŝĞ� ĞĚ� ŝŵƉĞŐŶŝ� ƉĞƌ�
Φ�ϲϮ͘ϵϯϳ͕ϬϬ�ƉĞƌ� ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů Ă͛ŶŶŽ�
ϮϬϭϱ͘�
EĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ě Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĐŚŝƵƐŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�
ĞŵĞƌŐĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�Φ�ϮϵϮ͘ϯϮϲ͕ϬϬ�ĞĚ�ŝů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĞƩŽ͕� Ă� ƚĂůĞ� ĚĂƚĂ͕� ĂŵŵŽŶƚĂ� ĂĚ� Φ� ϲ͘ϵϬϱ͘Ϭϭϴ͕ϬϬ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ů Ă͛ƫǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƌŝƟĞŶĞ�
ĚƵƌĞǀŽůĞ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĂ͘

&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů� ^ƵĚ� � Ͳ� >Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů�
^ƵĚ� ŶĂƐĐĞ� ŝŶ� ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� WƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ěŝ� /ŶƚĞƐĂ�
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ� ĚĂůůĞ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ďĂŶĐĂƌŝĂ�
Ğ� ĚĂůůĞ� KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� Ăŝ�
ĮŶŝ� Ěŝ� ĚŝƌŝŵĞƌĞ� ůĞ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ� ŝŶƐŽƌƚĞ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ�
Ăůů Ă͛ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ϯϲϲͬϵϭ͘
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů� ^ƵĚ� ŚĂ� ů Ž͛ďŝĞƫǀŽ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ�
Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ƌĞƟ� Ěŝ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă� ŶĞůůĞ� ƌĞŐŝŽŶŝ� ĚĞů�
DĞǌǌŽŐŝŽƌŶŽ͘�>Ă�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�^ƵĚ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƟ�͞ĞƐĞŵƉůĂƌŝ͟�ƉĞƌ�ů Ğ͛ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĂůůĂ�
ůĞŐĂůŝƚă�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ƐĐŽůĂƐƟĐĂ͕�
ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ƚĂůĞŶƟ�Ğ�ĂƩƌĂƌƌĞ�ŝ�͞ ĐĞƌǀĞůůŝ͟�Ăů�
^ƵĚ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�Ğ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽŵƵŶŝ�
;ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƐƚŽƌŝĐŽͲĂƌƟƐƟĐŽ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�
ƌŝƵƟůŝǌǌŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞŝ� ďĞŶŝ� ĐŽŶĮƐĐĂƟ� ĂůůĞ� ŵĂĮĞͿ͕�
ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝ͕� ƉĞƌ�
ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵŵŝŐƌĂƟ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ǁĞůĨĂƌĞ�
Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘
>͛Ăƫǀŝƚă� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� sŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͕�
ĮůĂŶƚƌŽƉŝĂ� Ğ� ďĞŶĞĮĐĞŶǌĂ͕� ƉƵƌ� ŽƌŝŐŝŶĂŶĚŽƐŝ� ĚĂ�
ŽďďůŝŐŚŝ� Ěŝ� ůĞŐŐĞ� ĞͬŽ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŝ͘� /ů� ĨŽŶĚŽ� Ěŝ�
ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů� ^ƵĚ� ĂŵŵŽŶƚĂ�
ĂĚ� Φ� ϯϭϰ͘ϴϬϭ͘ϬϮϴ͕ϬϬ� Ěŝ� ĐƵŝ� Φ� ϮϬϵ͘ϲϰϰ͘ϯϲϰ͕ϬϬ�
ƐŽƩŽƐĐƌŝƫ� Ğ� ǀĞƌƐĂƟ� ĚĂůůĞ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ďĂŶĐĂƌŝĞ͕� Φ�
ϵϬ͘ϲϴϬ͘ϰϱϮ͕ϬϬ� ŝŶ� ĐŽŶƚŽ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͕� ƌĞůĂƟǀŝ� ĂůůĂ�
ƋƵŽƚĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ĚĞůů͛ϭͬϭϱΣ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĚĞŝ�
ĐŽŶƐƵŶƟǀŝ�ϮϬϬϯ�Ğ�ϮϬϬϰ͕�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞ�Ăů��^s�
ĞĚ� Φ� ϭϰ͘ϰϳϲ͘ϮϭϮ͕ϬϬ� ŝŶ� ĐŽŶƚŽ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͕� ƌĞůĂƟǀŝ�
ĂůůĂ� ƋƵŽƚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĂ�ĚĞůůĂ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�
;ƋƵŽƚĂ� ĞǆƚƌĂͲĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� ϮϬϬϱͿ͘� >͛ ŝŵƉŽƌƚŽ�
ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ŝŶƚĞƐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞ͕� ĂŵŵŽŶƚĂ� ĂĚ� Φ� Ϯ͘ϬϮϭ͘ϲϱϬ͕ϬϬ� ƉĂƌŝ� ĂůůĞ�
ƐŽŵŵĞ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�
ϮϬϬϯͲϮϬϬϱ͘



ϯϴ

�ĞŶƚƵƌŝĂ� �ŐĞŶǌŝĂ� ƉĞƌ� ů͛/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
Romagna S.C.a r.l.  - ^ŽĐŝĞƚă�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ�
ŚĂ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ�Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� Ğ�
ůĂ�ŶƵŽǀĂ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝƚă�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŵĞ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĨƌĂ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ� ƉƵďďůŝĐŚĞ͕�
ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ� ƉƌŝǀĂƚĂ� ĞĚ� ĞŶƟ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͘� >Ă� ^ŽĐŝĞƚă�
ĂŐŝƐĐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ďƌŽŬĞƌĂŐŐŝŽ�
ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŽŵĂŐŶŽůŽ͕� ƌŝǀŽůŐĞŶĚŽƐŝ� ĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�
Ğ� ĂŐůŝ� ĞŶƟ� ĐŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŐŽŶŽ� ŶĞůůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĨĂƐŝ�
ĐŚĞ� ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ� ů͛ŝŶƚĞƌĂ� ĮůŝĞƌĂ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ�
ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘�ZĞĂůŝǌǌĂ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�Ăů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͕�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ͕�Ěŝ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ͕�
Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ� Ğ� ƐĐŝĞŶƟĮĐŝ͕� Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĂ͕�Ěŝ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ�
Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă�Ěŝ�ZŽŵĂŐŶĂ�/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘
>͛Ăƫǀŝƚă� ƐǀŽůƚĂ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�
ZŝĐĞƌĐĂ�^ĐŝĞŶƟĮĐĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ͘� /ů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĂŵŵŽŶƚĂ�ĂĚ�Φ�ϯϱϭ͘ϱϬϬ͕ϬϬ͘�>Ă�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�
ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ϭϯ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͕�
ϭϰ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ϯϭ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘�
/Ŷ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĞƩĂ� ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ�
ů Ă͛ƫǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ� ZŽŵĂŐŶĂ�
/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ϮϬϬϵ� ůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůŝďĞƌž� Ěŝ�
ĂĚĞƌŝƌĞ� ĂůůĂ� ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ� Ěŝ� �ĞŶƚƵƌŝĂ� ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�Φ�ϮϬ͘ϬϱϬ͕ϬϬ͘
>Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� Ěŝ� �ĞŶƚƵƌŝĂ� ŶĞů� ϮϬϭϰ�
ğ� ƐĂůŝƚĂ� ĂĚ� Φ� ϮϮ͘ϱϱϬ͕ϬϬ� ƉĞƌ� ĞīĞƩŽ� ĚĞůů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ͕�
ĂǀǀĞŶƵƚŽ� ŶĞů� ƐĞƩĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ͕� ĚĞůůĂ� ƋƵŽƚĂ� Ěŝ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�DŽŶƚĞ�ĚĞŝ�WĂƐĐŚŝ�Ěŝ�̂ ŝĞŶĂ�Ěŝ�Φ�Ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬ͘
�Ě� ŽŐŐŝ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ăů�
ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ��ĞŶƚƵƌŝĂ�ğ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϲ͕ϰϮй͘�
/ů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�ƵůƟŵŽ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂ� ƵŶ� ƵƟůĞ� Ěŝ� Φ� ϴ͘ϰϱϳ͕ϬϬ� ĞĚ� ƵŶ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ěŝ�Φ�ϰϵϮ͘ϱϴϰ͕ϬϬ͘

�ĂƐĂ� �ƌƚƵƐŝ� ^͘�͘Ă� ƌ͘ ů͘� Ͳ� ^ŽĐŝĞƚă� ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ� ŶĞů�
ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϬϲ� ƉĞƌ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ�
&ŽƌůŝŵƉŽƉŽůŝ͕� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� &ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ� Ğ�
ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƐƐĂ� ĚĞŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝ� Ěŝ� &ŽƌůŞ͘� >Ă�
^ŽĐŝĞƚă�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ĮŶĂůŝƚă�ĚŝƌĞƩĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�
Ğ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕� ƐŽĐŝĂůĞ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕� ĂǀĞŶĚŽ� ƋƵĂůĞ� ŵŽƟǀĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ�
ůĂ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĂƌƚƵƐŝĂŶĂ͘� ^ǀŽůŐĞ�
Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� Ğ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�
ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶ�ĞŶƟ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟ͘
>͛Ăƫǀŝƚă� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ^ǀŝůƵƉƉŽ�
ůŽĐĂůĞ�ĞĚ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƉŽƉŽůĂƌĞ�ůŽĐĂůĞ͘
�ŽŶ�ĂƩŽ�ŶŽƚĂƌŝůĞ�ĚĞů�ϭϴ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϰ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
ŚĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ĚĞƚĞŶƵƚĂ�ĚĂůůĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�&ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘
/ů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĂŵŵŽŶƚĂ� ĂĚ� Φ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ƋƵŽƚĞ�ĚĂ�ĞƵƌŽ�ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ğ� ĐŽƐŞ� ƌŝƉĂƌƟƚĂ͗� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� &ŽƌůŝŵƉŽƉŽůŝ�
ϲϬй�Ğ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�ϰϬй͘��
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞƟĞŶĞ� Ŷ͘ϰϬ� ƋƵŽƚĞ� ƉĞƌ�
ƵŶ� ǀĂůŽƌĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� Ěŝ� Φ� ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ŝƐĐƌŝƩĞ�ŝŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�ƉĂƌŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ͘�
/ů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϯ͕�
ƵůƟŵŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶ�ƵƟůĞ�Ěŝ�Φ�ϭ͘ϮϬϵ͕Ϯϲ�
ĞĚ�ƵŶ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ěŝ�Φ�ϭϬϯ͘ϳϴϳ͕ϲϯ͘

&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�&ƵƌŝŽ�&ĂƌĂďĞŐŽůŝ�Ͳ��ŶƚĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� Ğ� ƐĞŶǌĂ� ĮŶŝ� Ěŝ� ůƵĐƌŽ� ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ� ŶĞů�
ϮϬϬϱ� ŝŶ� �ŽůŽŐŶĂ� ĂůůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ĐƌĞĂƌĞ� ƵŶ� ĐĞŶƚƌŽ�
Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƐƵůů Ă͛ƌƟŐŝĂŶĂƚŽ�Ğ� ůĂ�
ƉŝĐĐŽůĂ�Ğ�ŵĞĚŝĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ͘
>͛Ăƫǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŶĞů�^ĞƩŽƌĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�^ǀŝůƵƉƉŽ�
>ŽĐĂůĞ͕� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶĚŽ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ʹ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ƐƚƵĚŝ͕�ƌŝĐĞƌĐŚĞ͕�ƐĞŵŝŶĂƌŝ�ʹ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�
ĚŝīƵƐĞ�Ğ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�ĂůůĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ŵĞĚŝĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ͘
>͛ �ŶƚĞ� ğ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ� ĚĂ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�
ďĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀŽ͕�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�
ĞŵŝůŝĂŶŽͲƌŽŵĂŐŶŽůĞ� ;�ŽůŽŐŶĂ͕� /ŵŽůĂ͕� ZŝŵŝŶŝͿ� ĞĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ͘
/ů�&ŽŶĚŽ�Ěŝ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�ϳϱϵ͘ϱϬϬ͕ϬϬ͘
>Ă�ƋƵŽƚĂ�ĚĞƚĞŶƵƚĂ�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�ğ�ƉĂƌŝ�
ĂĚ�Φ�Ϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ϯ͕Ϯϵй�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�Ěŝ�
ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ĞīĞƩŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƵŶŝĐŽ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĞīĞƩƵĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϬϴ͘



ϯϵ

�ĞŶƚƌŽ� ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ� Ěŝ� �ĞƌƟŶŽƌŽ�
Ěŝ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ�ʹ��Ğ͘h͘�͘�^͘�͘Ă� ƌ͘ ů͘� � Ͳ�
^ŽĐŝĞƚă� ĐŽŶƐŽƌƟůĞ� ŝů� ĐƵŝ� ĐŽŵƉŝƚŽ� ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ͕� ŐĞƐƟƌĞ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ĐŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ� Ă� ƋƵĂůŝĮĐĂƌĞ� Ğ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ� ŝů� �ĞŶƚƌŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ� Ğ� ůĞ� Ăƫǀŝƚă�
ƐĐŝĞŶƟĮĐŚĞ�Ğ�ĚŝĚĂƫĐŚĞ�ĚĞůů �͛ůŵĂ�DĂƚĞƌ͘ �
>Ă�^ŽĐŝĞƚă�ŐĞƐƟƐĐĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�
ĨŽƌŵĂƟǀŽ�Ğ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ƉƌŽŵŽƐƐĞ�ĚĂůů �͛ůŵĂ�DĂƚĞƌ�
Ž�ĚĂ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů��ĞŶƚƌŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͘
>͛Ăƫǀŝƚă� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ͞ZŝĐĞƌĐĂ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ͘͟ �
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĂƩŽ� ĚĞů� Ϯϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ�
ŚĂ� ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ� Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ� Ěŝ� �Ğ͘h͘�͘�
Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�&ůĂŵŝŶŝĂ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�
ϰ͘ϭϯϭ͕ϲϬ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂ�Ŷ͘�ϴ�ƋƵŽƚĞ͘�

EĞů� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ů �͛ƐƐĞŵďůĞƐĂ� ĚĞů� ��h�� ŚĂ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ěŝ� Φ�
ϮϬ͘ϲϱϴ͕ϬϬ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�ĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘
�ů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ŝů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ěŝ�
��͘h͘�͘�ĂŵŵŽŶƚĂ�Ă�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϴϮ͘ϲϯϮ͕ϬϬ�Ğ� ůĂ�
ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�ğ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ͗�ϯϬй��ůŵĂ�
DĂƚĞƌ� ^ƚƵĚŝŽƌƵŵ� ʹ� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ� �ŽůŽŐŶĂ͕� ϯϬй�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ͕�ϮϬй�^Ğƌ͘
/Ŷ͘�ƌ͘ �^ŽĐ͘�ŽŶƐ͘Ɖ͘�͕͘�ϭϱй��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĞƌƟŶŽƌŽ�Ğ�
ϱй�hŶŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�&ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ͘
>Ă�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƟƚŽůĂƌĞ�Ěŝ�Ŷ͘�ϰϴ�ƋƵŽƚĞ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�
Ϯϰ͘ϳϴϵ͕ϲϬ�ĞĚ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŝŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�ƉĂƌŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ͘
/ů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϯ͕�
ƵůƟŵŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶ�ƵƟůĞ�Ěŝ�Φ�ϮϮ͘Ϯϰϳ͕ϬϬ�
ĞĚ�ƵŶ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ěŝ�Φ�ϳϮϱ͘ϴϴϰ͕ϬϬ͘

ď͘ϮͿ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ Φ�����Ϯϭϳ͘ϭϯϭ͘ϬϬϴ

>Ă� ǀŽĐĞ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� ůŝďƌŽ� ĚĞůůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ďĂŶĐĂƌŝĂ�ĐŽŶĨĞƌŝƚĂƌŝĂ�
Ğ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ͗

SOCIETA’ PARTECIPATA 31 dic. 2013 �ĞĐƌĞŵĞŶƟ /ŶĐƌĞŵĞŶƟ 31 dic. 2014
�ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ� Ϯϭ͘Ϭϴϯ͘ϳϭϳ Ͳ Ͳ Ϯϭ͘Ϭϴϯ͘ϳϭϳ
/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ ϭϬϰ͘ϭϵϵ͘ϲϮϱ - Ͳ ϭϬϰ͘ϭϵϵ͘ϲϮϱ
,ĞƌĂ�^͘Ɖ͘�͘� ϯϭ͘ϲϮϰ͘ϭϲϴ Ͳ Ͳ ϯϭ͘ϲϮϰ͘ϭϲϴ
�ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ�^͘Ɖ͘�͘ ϰϯ͘ϲϬϱ͘ϱϯϮ Ͳ ϰϯ͘ϲϬϱ͘ϱϯϮ
^ŝŶůŽĐ�^͘Ɖ͘�͘ Ϯ͘ϰϱϮ͘ϴϬϬ Ͳ Ͳ Ϯ͘ϰϱϮ͘ϴϬϬ
�ĂŶĐĂ�WŽƉŽůĂƌĞ��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ƐŽĐ͘ĐŽŽƉ͘� ϰϱϭ͘ϯϱϵ Ͳ Ͳ ϰϱϭ͘ϯϱϵ
&Ϯŝ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘ ϭϯϰ͘Ϯϴϲ Ͳ Ͳ ϭϯϰ͘Ϯϴϲ
YƵĂĞƐƟŽ�,ŽůĚŝŶŐ�^͘�͘ Ϯϱϱ͘ϯϵϲ Ͳ Ͳ Ϯϱϱ͘ϯϵϲ
WŽůĂƌŝƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘ ϯϮϯ͘Ϭϵϯ Ͳ ϭ͘ϬϯϮ ϯϮϰ͘ϭϮϱ
/s^�'ƌŽƵƉ�^͘�͘ ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ͳ Ͳ ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ
��W�Z�d/�^͘Ɖ͘�͘ Ͳ Ͳ ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ
TOTALE 207.129.976 - 10.001.032 217.131.008



ϰϬ

Intesa Sanpaolo  S.p.A.  - �ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ�
ĐŽŶ� Ŷ͘� ϰϬ͘ϯϳϭ͘ϰϮϴ� ĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�Φ�ϮϬ͘ϵϵϯ͘ϭϰϮ͕ϱϲ�ƉĂƌŝ� ĂůůŽ�Ϭ͕Ϯϱй�ĚĞů�
ĐĂƉŝƚĂůĞ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� ŵĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� ƐƵů� ƐŽůŽ�
ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� Φ� ϴ͘ϳϮϰ͘ϴϲϭ͘ϳϳϵ�
ğ� ƉĂƌŝ� ĂůůŽ� Ϭ͕Ϯϰй͘� >Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ğ� ŝƐĐƌŝƩĂ� ŝŶ�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϭϬϰ͘ϭϵϵ͘ϲϮϰ͕ϴϰ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�
ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�Φ�Ϯ͕ϱϴϭ�ƉĞƌ�ĂǌŝŽŶĞ͘
/ů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞůů Ă͛ǌŝŽŶĞ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�
Ɛŝ�ĂƩĞƐƚĂ�ĂĚ�Φ�Ϯ͕ϰϮϮ͘�
EĞů�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĞů�ϮϬϭϱ�Ɛŝ�ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�
ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƟƚŽůŽ�ĐŚĞ�ŚĂ��ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�
ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�Φ�ϯ͕ϭϲϲ�Ăů�ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϱ�;ƉĂƌŝ�ĂĚ�ƵŶ�н�
ϯϬ͕ϱϱй�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰͿ͘�
/ů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�
ƐŝĂ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƉĂƌƚĞ�
ŝŶŝǌŝĂůĞ� ĚĞů� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ� ĂůůĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�
ƐŝĂ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ� ŶĞů�
ϮϬϭϰ͕�ĚĞů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�/ŵƉƌĞƐĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϳ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�
ĚĂ�/ŶƚĞƐĂ�̂ ĂŶƉĂŽůŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƟƚŽůŽ�ŶĞŝ�
Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĞů�ϮϬϭϱ͘
�� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� ŵĞƌĐĂƚŽ� ďŽƌƐŝƐƟĐŽ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞů� ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕� ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ� ĐŝĨƌĞƌĞďďĞ� ŝŶ�
Φ�ϵϳ͘ϳϳϵ͘ϱϵϴ͕ϲϮ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŝŶƵƐǀĂůĞŶǌĂ�ůĂƚĞŶƚĞ�Ěŝ�
Φ�ϲ͘ϰϮϬ͘ϬϮϲ͕Ϯϭ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͖�ƐĞ�Ɛŝ�
ƉƌĞŶĚĞƐƐĞ�ĐŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�
Ăů� ϯϭ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϱ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĞƌĞďďĞ� ĂůƚƌĞƐŞ� ƵŶĂ�
ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ� ůĂƚĞŶƚĞ� Ěŝ� Φ� Ϯϯ͘ϲϭϲ͘ϯϭϲ͕Ϯϭ� ;Φ� Ϭ͕ϱϴ͕�
ƉĞƌ�ĂǌŝŽŶĞͿ͘
�Ăůů͛ĞƐĂŵĞ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ϮϬϭϰ� ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ� /ŶƚĞƐĂ�
^ĂŶƉĂŽůŽ͕� ĞŵĞƌŐŽŶŽ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ƉŽƐŝƟǀŝ͗�
ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽǀĞŶƟ� ŽƉĞƌĂƟǀŝ� ŶĞƫ� Ă� ϭϲ͘ϴϵϴ�
ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�;нϰй�ƐƵů�ϮϬϭϯͿ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ƚƌĞŶĚ�ƉŽƐŝƟǀŽ�
ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ŶĞƫ� ;нϯй� ƐƵů� ϮϬϭϯͿ� Ğ� ĂůůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĚĞůůĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� ŶĞƩĞ� ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ� ĚĞůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ�
ĞůĞǀĂƚŽ�ĚĞů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ� ;нϰϯ�ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ�
ƐƵů� ϮϬϭϯͿ͘� /ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ� Ɛŝ� ğ�
ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ă�ϴ͘ϯϱϰ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�;н�ϱ͕ϭй�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�
ϮϬϭϯͿ�ĐŽŶ�ĐŽƐƚͬŝŶĐŽŵĞ� ŝŶ�ĐĂůŽ�Ăů�ϱϬ͕ϲй͘�EĞů�ϮϬϭϰ�
ůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞƫĮĐŚĞ�ƐƵ�ĐƌĞĚŝƟ�;Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϯϬй�
ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů Ă͛ŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞͿ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�
ĚĂ� ƵŶ� ŵŝŶŽƌ� ŇƵƐƐŽ� Ěŝ� ŶƵŽǀŝ� ĐƌĞĚŝƟ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟ� Ğ�
ĚĂůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͘��ŽŶ�ƵŶĂ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐŽůŝĚĂ� Ăŝ� ǀĞƌƟĐŝ� Ěŝ� ƐĞƩŽƌĞ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĂ�Ğ�ƵŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƟŽ�Ă�ϳ͕ϭй͕�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞů�

Cassa dei Risparmi di Forlì e della Romagna  S.p.A.  
- �ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�Ăů�
ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ� &ŽƌůŞ�
^͘Ɖ͘�͘�ĐŽŶ�Ŷ͘Ϯϯ͘Ϭϯϴ͘ϰϵϵ�ĂǌŝŽŶŝ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŝŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�
ƉĞƌ�Φ�Ϯϭ͘Ϭϴϯ͘ϳϭϳ͕ϲϳ͘
>Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�
ĐŽŶĨĞƌŝƚĂƌŝĂ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ğ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϬ͕ϳϰй͘
/ů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂŵŵŽŶƚĂ�ĂĚ�Φ��Ϯϭϰ͘ϰϮϴ͘ϰϲϱ͕ϬϬ�
Ğ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ� ğ� ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ� ĚĂ͗� � /ŶͲ
ƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ�^͘Ɖ͘�͘�ϴϮ͕ϯϬй� ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�
ĚĞŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝ� Ěŝ� &ŽƌůŞ� ϭϬ͕ϳϰй� Ğ� ĂǌŝŽŶŝƐƟ� ƉƌŝǀĂƟ�
ϰ͕ϵϯй͘�>Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞƚĞŶƵƚĞ� ŝŶ�ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝů�Ϯ͕Ϭϯй�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘
�Ăůů͛ĞƐĂŵĞ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ�
ĞŵĞƌŐĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĂ�
ĐƌĞƐĐĞ�Ă�ϴϮ͕Ϯ�ŵŝůŝŽŶŝ�;нϮ͕ϭйͿ�Ğ�ƌŝŇĞƩĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĚĞŝ� ƉƌŽǀĞŶƟ� ŽƉĞƌĂƟǀŝ� ŶĞƫ� ;нϮ͕ϱйͿ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŶĞƩĞ�;нϳ͕ϰйͿ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�
;нϮ͕ϴйͿ͘� >͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ� ŐĞƐƟŽŶĂůĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĐŽŶͲ
ĨĞƌŵĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚͬŝŶĐŽŵĞ�ƌĂƟŽ�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĂƌŝ�Ă�
ϱϭ͕ϲй͕�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ��ĂƉŽŐƌƵƉƉŽ͘
/ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƵŶ� ƵƟůĞ� Ěŝ� Φ�
ϲ͘ϭϮϱ͘ϬϰϬ͕ϲϲ͘� /� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƟ� ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
Ğ� ůĂ� ƐŽůŝĚŝƚă� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� Ğ� ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ� ŚĂŶŶŽ�
ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ϮϬϭϱ�Ěŝ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ�
ƌĞůĂƟǀŝ� Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ϮϬϭϰ� ĂŐůŝ� ĂǌŝŽŶŝƐƟ� ƉĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� ĞƵƌŽ� ϲ͕Ϭ� ŵŝůŝŽŶŝ͕� ƉĂƌŝ� ĂĚ� Φ� Ϭ͕ϬϮϳ�
ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĞĚ�ĂĚ�Φ�Ϭ͕Ϭϯϳ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�
ĂǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝŽ�Ěŝ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘
/ů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ĂŵŵŽŶƚĂ�
ĂĚ�Φ�ϯϬϳ͘ϭϯϬ͘ϱϴϳ͕ϱϵ͘
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Hera  S.p.A.  - >Ă�^ŽĐŝĞƚă�ğ�ŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
Ğǆ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝǌǌĂƚĞ� Ěŝ� �ŽůŽŐŶĂ͕� /ŵŽůĂ͕� ZĂǀĞŶŶĂ͕�
&ŽƌůŞͲ�ĞƐĞŶĂ�Ğ�ZŝŵŝŶŝ�ĞĚ�ĞƐƉůŝĐĂ�ůĂ�ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă�ŝŶ�
ϭϰϬ��ŽŵƵŶŝ�ĚĞůůĞ�ĐŝƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ͘
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ěŝ�
,ĞƌĂ� ^͘Ɖ͘�͘� ĐŽŶ� Ŷ͘Ϯϭ͘ϱϯϭ͘Ϯϭϴ� ĂǌŝŽŶŝ� ŝƐĐƌŝƩĞ� ŝŶ�
ďŝůĂŶĐŝŽ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� Φ� ϯϭ͘ϲϮϰ͘ϭϲϴ͕ϭϴ� ĐŚĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ů͛ϭ͕ϱϭϰϴϱй�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�
,ĞƌĂ�Ěŝ�Φ�ϭ͘ϰϴϵ͘ϱϯϴ͘ϳϰϱ͕ϬϬ͘�
>Ă�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĚĂ�
ŶƵŵĞƌŽƐŝ� �ŶƟ� ůŽĐĂůŝ͕� ĚĂůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�
ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�Ěŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝŽ�
Ěŝ� /ŵŽůĂ͕� �ĂƌŝŵŽŶƚĞ� ,ŽůĚŝŶŐ� ^͘Ɖ͘�͕͘� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƐƐĂ� Ěŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� DŽĚĞŶĂ� Ğ� ĚĂů� 'ƌƵƉƉŽ�
^ŽĐŝĞƚă�'ĂƐ�ZŝŵŝŶŝ�^͘Ɖ͘�͘͘�
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� &ŽƌůŞ͕� Ěŝ� /ŵŽůĂ͕� Ěŝ� DŽĚĞŶĂ͕�
�ĂƌŝŵŽŶƚĞ� ,ŽůĚŝŶŐ� ^͘Ɖ͘�͘� ĞĚ� ŝů� 'ƌƵƉƉŽ� ^ŽĐŝĞƚă�
'ĂƐ�ZŝŵŝŶŝ�^͘Ɖ͘�͘�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƟ�ŝŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�WĂƩŽ�
Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ͘
>͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϭϰ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƵŶ�ĐĂůŽ�ĚĞŝ�ƌŝĐĂǀŝ�ĚĞů�
ϲй͕�Ɛŝ�ğ�ĐŽŶĐůƵƐŽ�ƉĞƌ�ŝů�'ƌƵƉƉŽ�,ĞƌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ǀĂůŽƌŝ� ŝŶ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĐŽŶĨĞƌŵĂŶĚŽ� ƋƵĂůŝ� ĨĂƩŽƌŝ� Ěŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ůĂ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ�ŵƵůƟ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ůĂ� ĨŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĐŽƌĞ͕�
ů Ă͛ǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ŵĞƌĐĂƟ� Ğ� ůĞ� ƐŝŶĞƌŐŝĞ�
ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĞ͘�
/ů� DĂƌŐŝŶĞ� ŽƉĞƌĂƟǀŽ� ůŽƌĚŽ� ŚĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ� ƵŶĂ�
ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĚĞů� ϳй� ĐŽŶ� ŝů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� Ěŝ� ƚƵƩĞ� ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĂƌĞĞ� Ě Ă͛īĂƌŝ� ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ͘� /ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�
ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĞů�ϭϬ͕ϰй�ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ϯϵϵ͕ϳ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ă�ϰϰϭ͕Ϯ�
ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘
EĞů� ϮϬϭϰ� Őůŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ� ůŽƌĚŝ� ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ�
ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ� Ă� ϯϰϴ͕ϲ�ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ͕� ŝŶ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĚĞů�ϭϬй�Ğ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ěů�ƉŝĂŶŽ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͘
/ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ŶĞƩŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ�

WŝĂŶŽ�Ěŝ�/ŵƉƌĞƐĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϳ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƟ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ŽƵƚůŽŽŬ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ƉĞƌ� ŝů� ϮϬϭϱ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ� /ŶƚĞƐĂ� ^ĂŶƉĂŽůŽ� ^͘Ɖ͘�͘� ŝů�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ŶĞƩŽ�ϮϬϭϰ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƵŶ�ƵƟůĞ�
Ěŝ�Φ�ϭ͘ϮϭϮ͘ϳϲϱ͘ϴϵϬ͕ϰϮ͕�ĞĚ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�Ěŝ�Φ�Ϭ͕Ϭϳ�ƉĞƌ�ĂǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘
/ů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ğ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�
Φ�ϰϬ͘ϯϴϮ͘ϭϱϲ͘ϯϬϰ͕ϬϬ͘

ϮϬϭϰ�Ěŝ�,ĞƌĂ�^͘Ɖ͘�͘�Ɛŝ�ĂƩĞƐƚĂ�Ă�Φ�ϭϯϰ͘ϱϭϰ͘ϭϵϱ͕ϲϯ��
ƋƵĞƐƚŽ� ƉĞƌŵĞƩĞƌă� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ� Ěŝ� Ϭ͕Ϭϵ� ĞƵƌŽ͕� ŝŶ� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ� ƋƵĂŶƚŽ�
ĞƌŽŐĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�
ϲ͕ϭϮй�Ěŝ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƐƵů� ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝů�ϰ͕ϲϮϳ�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ă�
ĮŶĞ�ϮϬϭϰ͘
/ů� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĞƩŽ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ� Ăů� ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�Ɛŝ�ƋƵĂŶƟĮĐĂ�ŝŶ�Φ�Ϯ͘ϮϬϴ͘ϯϴϲ͘ϭϬϲ͕ϬϬ͘

�ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ���^͘Ɖ͘�͘��-��ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�
Ğ� WƌĞƐƟƟ� ;��WͿ� ŐĞƐƟƐĐĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�
ĚĞů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ŝů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ƉŽƐƚĂůĞ�
;ďƵŽŶŝ�ĨƌƵƫĨĞƌŝ�Ğ�ůŝďƌĞƫͿ͕�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƐƵĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĨŽŶƚĞ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ͘� ��W� ŝŵƉŝĞŐĂ� ůĞ� ƐƵĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ƐƵĂ� ŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ� Ă�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů�WĂĞƐĞ�ĞĚ�ğ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ��
ůĞĂĚĞƌ� ŶĞů� ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�
ĚĞůůĂ� WƵďďůŝĐĂ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĐĂƚĂůŝǌǌĂƚŽƌĞ�
ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ� ĞĚ� ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ă� ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ��ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘
�͛� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ƉĞƌ� ĂǌŝŽŶŝ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� ŝů�
ĐƵŝ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�ğ� ĐŽƐŞ� ƌŝƉĂƌƟƚŽ͗�ϭϴ͕ϰϬй�&ŽŶͲ
ĚĂǌŝŽŶŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ͕�ϴϬ͕ϭй�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�
Ğ�ĚĞůůĞ�&ŝŶĂŶǌĞ�Ğ�ϭ͕ϱй���W�ĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉƌŝĞ͘
�ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ� ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞƟĞŶĞ�ƵŶĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Φ� ϰϯ͘ϲϬϱ͘ϱϯϮ͕ϬϬ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞ�ĂůůŽ�Ϭ͕ϰϴϮй�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ��ĂƐƐĂ�
�ĞƉŽƐŝƟ� Ğ� WƌĞƐƟƟ� ^͘Ɖ͘�͘͘� dĂůĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ğ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂ�Ŷ͘�ϭ͘ϰϮϵ͘ϯϰϱ�ĂǌŝŽŶŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͘
/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞů�ϮϬϭϰ�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶŽ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌƵŽůŽ�
ĂŶƟĐŝĐůŝĐŽ�ƐǀŽůƚŽ�ĚĂ���W�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ŝƚĂůŝĂŶĂ͗�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵŽďŝůŝƚĂƚĞ�Ğ�ŐĞƐƟƚĞ�ĚĂů�'ƌƵƉƉŽ�
��W� ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ� Ă� ĐŝƌĐĂ� Ϯϵ� ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ� ŝŶ�
ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ϰй� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăů� ϮϬϭϯ� ĞĚ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ�
ĐŽŶ� Őůŝ� ŽďŝĞƫǀŝ� Ěŝ� ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƟ� ŶĞů�
WŝĂŶŽ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� ϮϬϭϯͲϮϬϭϱ͖� ƚĂůŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ� ĚĞƐƟŶĂƚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ϱϯй� ĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ƉĞƌ� ŝů�
ϯϵй� ŝŶ� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞŐůŝ� ĞŶƟ�ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ƉĞƌ� ů͛ϴй�ĂůůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ͘
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� Ěŝ� ��W� Ɛŝ� ƐĞŐŶĂůĂ� ĐŚĞ� ůŽ� ƐƚŽĐŬ� Ěŝ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ůŝƋƵŝĚĞ� ŚĂ� ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ� ŝ� ϭϴϭ� ŵŝůŝĂƌĚŝ�
Ěŝ� ĞƵƌŽ͕� ŝŶ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĚĞů� Ϯϯй� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăů� ϮϬϭϯ�
ŵĞŶƚƌĞ�ŝ�ĐƌĞĚŝƟ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ�Ğ�ǀĞƌƐŽ�ďĂŶĐŚĞ�



ϰϮ

^ŝŶůŽĐ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶŝǌŝĂƟǀĞ�>ŽĐĂůŝ�^͘Ɖ͘�͘��- ^ŝŶůŽĐ�ğ�
ƵŶĂ�^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�ĐŽŶ�
ƐĞĚĞ�Ă�WĂĚŽǀĂ͘� >͛Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�^ŝŶůŽĐ�^͘Ɖ͘�͘�ğ�ƌŝǀŽůƚĂ�
ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƚĞ� ĐŚĞ� ƐƉĂǌŝĂŶŽ� ĚĂůů Ă͛ƫǀĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� Ğ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ͕� ĂůůĂ�
ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ� Ğ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĂŐůŝ� ĞŶƟ� ƉƌĞƉŽƐƟ� Ăů�
ƌŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕� ĮŶŽ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƩŽ�
ŝŶ� ƉƌŽŐĞƫ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�
ƵƌďĂŶĂ͕�ŝŶ�ƵŶ͛ŽƫĐĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�
Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂͲĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘�/Ŷ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�
^ŝŶůŽĐ�ĂŐŝƐĐĞ�ĐŽŵĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ĞƋƵŝƚǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĞŶĚŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĐĂƉŝƚĂůŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ŝŶ�
ƉƌŽŐĞƫ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ� Ğ� ĐŽŵĞ� ĂĚǀŝƐŽƌ͕ � ĐƌĞĂŶĚŽ� ůĞ�
ƉƌĞŵĞƐƐĞ� Ğ� ŽƉĞƌĂŶĚŽ� ƉĞƌ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� Ğ�
ĮŶĂŶǌŝĂďŝůŝ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ͘�
>Ă� ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�ğ� ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ĂǌŝŽŶŝƐƟ�
ŐƵŝĚĂƟ� ĚĂůůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ůŽĐĂůĞ͗�
�ŽŵƉĂŐŶŝĂ� Ěŝ� ^ĂŶ� WĂŽůŽ� ϭϵ͕Ϭϱй͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƐƐĂ�Ěŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ��ŽůŽŐŶĂ�ϭϯ͕ϰϬй͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƐƐĂ� Ěŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� WĂĚŽǀĂ� Ğ� ZŽǀŝŐŽ� ϭϯ͕ϰϬй͕�
Ğ� �ĂƐƐĂ� �ĞƉŽƐŝƟ� Ğ� WƌĞƐƟƟ� ϭϭ͕Ϯϵй͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƌŝƉůŽ� ϵ͕ϱϮй͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƐƐĂ� Ěŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝŽ�
Ěŝ�hĚŝŶĞ� Ğ� WŽƌĚĞŶŽŶĞ� ϵ͕ϱϮй͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƐƐĂ�
ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�ϰ͕ϳϲй͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�Ěŝ�
ZŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�'ŽƌŝǌŝĂ�ϰ͕ϳϲй͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ�Ěŝ�
ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� �ƵŶĞŽ� ϰ͕ϳϲй͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� dĞƌĐĂƐ�
ϰ͕ϳϲй�Ğ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�>ƵĐĐĂ�ϰ͕ϳϱй͘
>͛Ăƫǀŝƚă� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ^ǀŝůƵƉƉŽ�
ůŽĐĂůĞ�ĞĚ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƉŽƉŽůĂƌĞ�ůŽĐĂůĞ͘
/ů� ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�^ŝŶůŽĐ�^͘Ɖ͘�͘�ĂŵŵŽŶƚĂ�ĂĚ�Φ�
Ϯϳ͘ϲϴϯ͘ϰϬϬ͕ϬϬ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�Ŷ͘ϱ͘ϯϲϱ͘ϬϬϬ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�
ĞƵƌŽ�ϱ͕ϭϲ�ĐĂĚĂƵŶĂ͘
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ěŝ�
^ŝŶůŽĐ�^͘Ɖ͘�͘�ĐŽŶ�Ŷ͘�Ϯϱϱ͘ϱϬϬ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŝŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�
Φ� Ϯ͘ϰϱϮ͘ϴϬϬ͕ϬϬ� ĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ŝů� ϰ͕ϳϲй� ĚĞů�
ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘
/ů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶ�ƵƟůĞ�Ěŝ�Φ�ϱϯϯ͘ϴϴϰ͕ϬϬ�ĞĚ�ƵŶ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĞƩŽ�Ěŝ�Φ�ϱϯ͘ϬϮϳ͘ϯϱϱ͕ϬϬ͘

�ĂŶĐĂ� WŽƉŽůĂƌĞ� �ŵŝůŝĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� ƐŽĐŝĞƚă�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂ��- �ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞƟĞŶĞ� Ŷ͘� ϯϲ͘ϴϳϱ� ĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ�
ƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�Φ�ϯ͕ϬϬ͕�ƉĂƌŝ�Ă� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ŶŽŵŝŶĂůŝ�Φ�
ϭϭϬ͘ϲϮϱ͕ϬϬ͘�>Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŝƐĐƌŝƩĂ�ŝŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�
ƉĞƌ� Φ� ϰϱϭ͘ϯϱϴ͕ϳϱ͕� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ŵĞƌĐĂƚŽ� Ăů�
ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƵŶĂ� ŵŝŶƵƐǀĂůĞŶǌĂ�
ůĂƚĞŶƚĞ� Ěŝ� Φ� Ϯϰϵ͘ϴϯϲ͕ϴϴ� ĐŚĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ůĂ�
ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂƩŽ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ĚƵƌĞǀŽůĞ͘
/ů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� �ĂŶĐĂ͕� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�
Ğ� ǀĞƌƐĂƚŽ͕� ĂŵŵŽŶƚĂ� ĂĚ� Φ� ϭ͘ϰϰϯ͘ϵϮϱ͘ϯϬϱ͕ϬϬ�
ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ� ŝŶ� Ŷ͘� ϰϴϭ͘ϯϬϴ͘ϰϯϱ� ĂǌŝŽŶŝ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ� ĚĞů�
ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�Ěŝ�Φ�ϯ͕ϬϬ�ĐĂĚĂƵŶĂ͘
/ů� ďŝůĂŶĐŝŽ� Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƵŶ� ƵƟůĞ� Ěŝ� Φ� ϭϱ͘ϰϰϵ͘Ϯϵϭ͕ϬϬ� ĞĚ� ƵŶ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ěŝ�Φ�ϯ͘ϱϯϵ͘ϬϬϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘

ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƐƚĂďŝůŝ͘�>Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝ�ƟƚŽůŝ�ĂǌŝŽŶĂƌŝ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂŶŽ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ϯϬ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͕�ŝŶ�
ŇĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ϳй� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăůů͛ƵůƟŵŽ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕� Ă�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�dĞƌŶĂ�ĚĂ�
��W��Ă���W�Z�d/�Ğ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĐĞƐƐŝŽŶŝ͘
>Ă�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŝŶ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ϭϭй�
ĞĚ�ğ�ƉĂƌŝ�Ă�ϯϮϱ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘
>͛ ƵƟůĞ� ŶĞƩŽ͕� ŐƌĂǌŝĞ� Ăů� ƉŽƐŝƟǀŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĚĞů�
ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƟǀŽ͕� Ɛŝ� ğ� ĂƩĞƐƚĂƚŽ� Ă� Φ�
Ϯ͘ϭϳϬ͘ϭϭϬ͘ϵϮϲ͕ϬϬ͘
/ů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŝŶ�
ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞůů͛ϴй�Ğ�Ɛŝ�ĂƩĞƐƚĂ�Ă�Φ�ϭϵ͘ϱϱϯ͘ϰϮϬ͘ϴϱϮ͕ϬϬ͘�



ϰϯ

F2i Sgr S.p.A.  - &Ϯŝ�ğ�ů Ă͛ĐƌŽŶŝŵŽ�Ěŝ�&ŽŶĚŝ�/ƚĂůŝĂŶŝ�
ƉĞƌ�ůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ͕�^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�
ŶĞů� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϬϳ� ĐŚĞ� ŚĂ� ůĂŶĐŝĂƚŽ� ŝů� Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĨŽŶĚŽ� ĐŚŝƵƐŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͗� &ŽŶĚŽ� /ƚĂůŝĂŶŽ� ƉĞƌ� ůĞ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ� ʹ� &Ϯŝ͕� ĚĞĚŝĐĂƚŽ� Ă� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ� ŶĞů�
ƐĞƩŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ͘� �ŽŶ� ŝ� ƐƵŽŝ� ϭ͘ϴϱϮ�
ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ğ�ŝů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĨŽŶĚŽ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ� ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚŽ� ƐƵ� ƵŶ� ƐŽůŽ� WĂĞƐĞ͘�
/ů� &ŽŶĚŽ� Ɛŝ� ƉŽŶĞ� ĐŽŵĞ� ĐĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� Ěŝ� ĂůůĞĂŶǌĞ� ĐŽŶ� ƐŽŐŐĞƫ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ƉƌŝǀĂƟ�
ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂŶŽ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘�WĂƌƚĞĐŝƉĂ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƉƌŝǀĂƟǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
Ăů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ� ĞŶƟ� ůŽĐĂůŝ�
ĞĚ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ� ƉƌŝǀĂƟ͕� ĂŐŐƌĞŐĂŶĚŽ� ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�
ĚŽŵĞƐƟĐŝ� ĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘�EĞů� ůƵŐůŝŽ�ĚĞů� ϮϬϭϮ͕�
ĐŽŶ� ů Ă͛ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĞůĂƟǀŽ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕� ğ�
ƐƚĂƚŽ�ůĂŶĐŝĂƚŽ�ŝů�^ĞĐŽŶĚŽ�&ŽŶĚŽ�&Ϯŝ�ĐŚĞ�ƉƌŽƐĞŐƵĞ�
ůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ĚĞů� WƌŝŵŽ� ĞĚ� ŚĂ� ƵŶ�
ƚĂƌŐĞƚ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ƉĂƌŝ� Ă� ϭ͘ϮϬϬ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ�
;ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩĞ� ƋƵŽƚĞ� ƉĞƌ�
ϳϳϱ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽͿ͘�
/ů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ěŝ� &Ϯŝ� ^Őƌ� ğ� ƉĂƌŝ� Ă� ŶŽŵŝŶĂůŝ�
Φ� ϵ͘ϯϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ƉĂƌŝ� Ă� Ŷ͘� ϵ͘ϯϴϬ� ĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ�
ŶŽŵŝŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘
>Ă� ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ� ğ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ĚĂ͗� �ĂƐƐĂ�
�ĞƉŽƐŝƟ� Ğ� WƌĞƐƟƟ� ;ϭϲ͕ϱϮйͿ͕� /ŶƚĞƐĂ� ^ĂŶƉĂŽůŽ�
;ϭϲ͕ϱϮйͿ͕� hŶŝĐƌĞĚŝƚ� ;ϭϲ͕ϱϮйͿ͕� �ƌĚŝĂŶ� ;ϵ͕ϵϭйͿ͕�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƌŝƉůŽ� ;ϴ͕ϱϵйͿ͕� /ŶĂƌĐĂƐƐĂ� ;ϲ͕ϰϳйͿ͕�
�ĂƐƐĂ� 'ĞŽŵĞƚƌŝ� ;ϱ͕ϵϱйͿ͕� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �Z� dŽƌŝŶŽ�
;ϯ͕ϵϳйͿ͕� �ŽŵƉĂŐŶŝĂ� Ěŝ� ^ĂŶ� WĂŽůŽ� ;ϯ͕ϵϲйͿ͕�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �Z� �ƵŶĞŽ� ;Ϯ͕ϵϳйͿ͕� �ŶƚĞ� �Z� &ŝƌĞŶǌĞ�
;Ϯ͕ϲϯйͿ͕��&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��Z�>ƵĐĐĂ�;Ϯ͕ϯϭйͿ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂŶĐŽ�Ěŝ�̂ ĂƌĚĞŐŶĂ�;ϭ͕ϲϱйͿ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��Z�WĂĚŽǀĂ�
Ğ�ZŽǀŝŐŽ�;ϭ͕ϬϬйͿ�Ğ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��Z�&ŽƌůŞ�;ϭ͕ϬϬйͿ͘
�ů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞƟĞŶĞ� Ŷ͘�
ϵϰ� ĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ƵŶŝƚĂƌŝŽ� Ěŝ� Φ� ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ƉĂƌŝ�
Ă� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� ŶŽŵŝŶĂůŝ� Φ� ϵϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ŝƐĐƌŝƩĞ� ŝŶ�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�Φ�ϭϯϰ͘Ϯϴϱ͕ϱϴ�Ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ů͛ϭ͕ϬϬй�
ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
/ů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ϮϬϭϰ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƵŶĂ�
ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�Φ�ϰ͘Ϯϰϳ͘Ϯϭϰ͕ϬϬ�ŝů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ɛŝ�
ĞƌĂ�ĐŽŶĐůƵƐŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƵƟůĞ�ŶĞƩŽ�Ěŝ�Φ�ϭ͘ϬϮϵ͘ϭϮϮ͕ϬϬ͘�
>Ă� ƉĞƌĚŝƚĂ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ϮϬϭϰ�ğ�ĚŽǀƵƚĂ� ĂĚ�ŽŶĞƌŝ�
Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ŝŶ� ĂƐƐĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ƋƵĂůŝ� ůĂ�
^'Z� ĂǀƌĞďďĞ� ŽƩĞŶƵƚŽ� ƵŶ� ƵƟůĞ� ĂŶƚĞ� ŝŵƉŽƐƚĞ� Ěŝ�
Φ�ϲϳϭ͘Ϭϯϱ͕ϬϬ͘�/ů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϰ�ğ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�ϭϯ͘ϳϮϬ͘ϵϰϯ͕ϬϬ͘

YƵĂĞƐƟŽ�,ŽůĚŝŶŐ� ^�� � - EĞů� ϮϬϬϴ� ůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� &ŽƌůŞ� ĂĚĞƌŞ� Ăů� ƉƌŽŐĞƩŽ� Ěŝ� ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ĚĂ�
WŽůĂƌŝƐ� ^�͕� ^ŽĐŝĞƚă� Ěŝ� ĚŝƌŝƩŽ� ůƵƐƐĞŵďƵƌŐŚĞƐĞ�
Ğ� WŽůĂƌŝƐ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� /ƚĂůŝĂ� ^Őƌ͘ � >Ă� ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�
ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�ĞƌĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĂ�ƐŽůŝ�ĞŶƟ�ŶŽ�
ƉƌŽĮƚ� Ğ͕� ŶĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕� ĚĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƌŝƉůŽ͕�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� &ŽƌůŞ͕��ĂƐƐĂ�'ĞŽŵĞƚƌŝ�Ğ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�
'ĞŶĞƌĂůĞ�KƉĞƌĞ��ŽŶ��ŽƐĐŽ͘
EĞů�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�ŝů�'ƌƵƉƉŽ�YƵĂĞƐƟŽ�;Ğǆ�WŽůĂƌŝƐͿ�
Ɛŝ�ğ�ĞǀŽůƵƚŽ�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ŵĞŐůŝŽ�
ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶ�
ůĂ�ƉƌĞǀŝĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ�
ůƵƐƐĞŵďƵƌŐŚĞƐŝ� ĞĚ� ŝƚĂůŝĂŶĞ͕� ŝů� ƌĂŵŽ�ŵŽďŝůŝĂƌĞ� ğ�
ĂĸĚĂƚŽ� Ă� YƵĂĞƐƟŽ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ^�� � ;Ğǆ� WŽůĂƌŝƐ�
^�Ϳ� ĞĚ� Ă� YƵĂĞƐƟŽ� ^Őƌ͕ � ^ŽĐŝĞƚă� ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ� Ăů� ϭϬϬй� ĚĂůůĂ� �ĂƉŽŐƌƵƉƉŽ͕� ĐŚĞ� ŚĂ�
ĂƐƐƵŶƚŽ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŽƌĞ͖�ŝů�ƌĂŵŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕�
ŝŵƉĞŐŶĂƚŽ� ŶĞůů͛ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ğ� ƌŝŵĂƐƚŽ�
Ăůů Ă͛ƵƚŽŶŽŵĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ� WŽůĂƌŝƐ� ZĞĂů� �ƐƚĂƚĞ� ^Őƌ͕ �
^ŽĐŝĞƚă�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚĂ�WŽůĂƌŝƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
/ƚĂůŝĂ�^Őƌ͕ �ĚŽƉŽ�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂŵŽ�ŵŽďŝůŝĂƌĞ͘
EĞů� ůƵŐůŝŽ� ϮϬϭϰ� ů �͛ƐƐĞŵďůĞĂ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� Ěŝ�
YƵĂĞƐƟŽ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ^͘�͘� ŚĂ� ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ� Ěŝ�
ĐĂŵďŝĂƌĞ� ŝů� ŶŽŵĞ� ŝŶ� YƵĂĞƐƟŽ� ,ŽůĚŝŶŐ� ^͘�͘�
ĐŽŶǀĞƌƚĞŶĚŽ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŚŽůĚŝŶŐ͘�
^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� YƵĂĞƐƟŽ� ^�� ŚĂ� ĐĂŵďŝĂƚŽ� ůĂ�
ƐƵĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�YƵĂĞƐƟŽ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�^�͕�
Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƐƐĂƚĂ�
ŐĞƐƟŽŶĞ͘�EĞů�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�YƵĂĞƐƟŽ�
^��ŚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ�WŽůĂƌŝƐ��ĂͲ
ƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^͘ă� ƌ͘ ů͕͘�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂůůĂ��^^&�
ŝů� ϭϮ� ĨĞďďƌĂŝŽ� ϮϬϭϰ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ�
WŽůĂƌŝƐ��ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^͘ă�ƌ͘ ů͘�ŶĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă͘�
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ� YƵĂĞƐƟŽ� ,ŽůĚŝŶŐ� ^͘�͘�
ĚĞƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ϭϬϬй�ŶĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�
Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�YƵĂĞƐƟŽ��ĂƉŝƚĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ^Őƌ� Ğ� ĚĞů� ϭϬϬй� ŶĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ� ůƵƐƐĞŵďƵƌŐŚĞƐĞ� YƵĂĞƐƟŽ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
^�͘
�ŽƉŽ� ŝů� ƌŝĂƐƐĞƩŽ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝĂ� Ěŝ�
YƵĂĞƐƟŽ� ,ŽůĚŝŶŐ� ^�� ğ� ůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƌŝƉůŽ� ;ϯϳ͕ϲϱйͿ͕� >ŽĐŬĞ� ^͘ƌ͘ ů͘� ;ϮϮ͕ϬϬйͿ͕� �ĂƐƐĂ�
'ĞŽŵĞƚƌŝ� ;ϭϴ͕ϬϬйͿ͕� �ŝƌĞǌŝŽŶĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� KƉĞƌĞ�
�ŽŶ� �ŽƐĐŽ� ;ϭϱ͕ϲϬйͿ� Ğ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �Z� &ŽƌůŞ�
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Ŷ �͘ ϭϰ͘Ϯϳϯ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� WŽůĂƌŝƐ� ZĞĂů� �ƐƚĂƚĞ� ƉĂƌŝ� ŶŽŵŝŶĂůŝ�
Φ� ϭϰϮ͘ϳϯϬ͕ϬϬ� ŝƐĐƌŝƩĞ� ŝŶ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� Φ�
ϯϮϰ͘ϭϮϱ͕Ϯϵ �͕ ĐŽŶ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� Ěŝ� Φ� ϭ͘Ϭϯϭ͕ϵϳ� ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ƐŽƉƌĂĐŝƚĂƚĂ͘�
/ů��ŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϭϰ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉĂƌŝ�
Ă� Φ� Ͳϯ͘Ϯϲϱ͘Ϭϳϴ �͕ ƉĞŐŐŝŽƌĂƟǀĂ� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂůůĂ� ƉĞƌĚŝƚĂ� Ěŝ�
Φ� ͲϯϳϬ͘Ϭϵϴ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ϮϬϭϯ �͘ >Ž� ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƚŽ� ğ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůĞ� Ă� ĐŽƐƟ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ� ƉĞƌ�
ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ �͕ ĂĚǀŝƐŽƌ͕ � ůĞŐĂůŝ͕ � ĮƐĐĂůŝƐƟ �͕ Ğ� ĐŽƐƟ� ŝŶƚĞƌŶŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ůĞŐĂƟ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�
Φ�Ϯ͘ϱϴϵ�ŵŝůĂ �͘/ŶŽůƚƌĞ �͕ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ĂǌŝŽŶŝƐƟ�ĚĞůůĂ�
ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƌŝƐĞƌǀĞ�Ěŝ�ƵƟůŝ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ƉĞƌ�ĐŝƌĐĂ�
Φ�ϭ͘ϬϮϭ�ŵŝůĂ �͕ĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƟĐĂ�Ăů�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ� ĐŝƚĂƚĂ� ĨƵƐŝŽŶĞ �͕ ŚĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ƵŶ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĞƩŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�ƉĂƌŝ�Ă�Φ�Ͳϳϴ�ŵŝůĂ �͕Ăů�Ěŝ�ƐŽƩŽ�ĚĞů�ŵŝŶŝŵŽ�
ůĞŐĂůĞ�Ğ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ�ŶĞŐĂƟǀŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�
ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂ��ĂŶĐĂ�Ě /͛ƚĂůŝĂ͘
dƵƩŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�
�ĂŶĐĂ�Ě /͛ƚĂůŝĂ� ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŝƐƚĂŶǌĂ�ƉĞƌ�
ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ �͕ ƐĞŶǌĂ� ĐŚĞ�
ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ĂďďŝĂ� ƌŝůĞǀĂƚŽ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ůĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�ƐĂŶĂƚĞ�Őŝă�Ăů�ϭΣ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϱ�ĐŽŶ�
ůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƌĞĂůƚă�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ƉŽƐƚ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘
�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ �͕ ů͛ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ� /ŶǀĞƐƟƌĞ� /ŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�
^'Z� ̂͘Ɖ͘� �͘ ŚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŽ� WŽůĂƌŝƐ� ĐŝƌĐĂ� ůĂ� ŝ̂ƚƵĂǌŝŽŶĞ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� Ěŝ� �ƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� WŽƐƚ� &ƵƐŝŽŶĞ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƵŶ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĞƩŽ� Ěŝ�
ŽůƚƌĞ�Φ�ϲϴ�ŵŝůŝŽŶŝ͕ �ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�ĐĂƉŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ� Ɛ͞ĂŶĂƌĞ͟�
Őŝă�ĚĂů�ϭΣ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϱ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ͘

/s^�'ƌŽƵƉ�^͘�͘�- >͛ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă͕�ƉĞƌ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĂ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĚĞƐƟŶĂƚĂ�Ă�
ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ�ŶĞů� ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ� Ă� ůƵŶŐŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ͕� ǀŝĞŶĞ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͘
>Ă� ^ŽĐŝĞƚă� /s^� 'ƌŽƵƉ� ^͘�͘� ŶĂƐĐĞ� ƉĞƌ� ĞīĞƩŽ� ĚĞůůĂ�
ĨƵƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� /s^� 'ƌŽƵƉ� ,ŽůĚŝŶŐ�
^ƉĂ�ŶĞůůĂ�^W��� /ƚĂůǇϭ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^͘�͕͘�ƉƌŝŵĂ�^W���
ŝƚĂůŝĂŶĂ͕� ĚŝǀĞŶƵƚĂ� ĞĸĐĂĐĞ� ŝů� ϭϲ� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϭϮ͘�
YƵĞƐƚŽ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�ĂůůĂ�^ŽĐŝĞƚă� ŝů� ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� Ğ� ŝů� ƉƌŽƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ� ŽůƚƌĞ� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ� Ăůů Ă͛ŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ăů�
DĞƌĐĂƚŽ�^d�Z�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͘�
/s^�'ƌŽƵƉ�^͘�͘�ğ�ŝů� ůĞĂĚĞƌ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ğ�ƚĞƌǌŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŝ�Ğ�

Polaris Real Estate Sgr S.p.A.  - EĞů� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϮ�
WŽůĂƌŝƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�/ƚĂůŝĂ�^'Z� ̂͘Ɖ͘� �͘ŚĂ�ĐĞĚƵƚŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƌĂŵŽ�ĚĂ͛ǌŝĞŶĚĂ�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂůůĞ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�Ğ�ĂůůĂ�
ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�Ă�YƵĂĞƐƟŽ��ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^'Z� ̂͘Ɖ͘�͘�
ĨŽĐĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� Ăƫǀŝƚă�ŶĞůůĂ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�
Ğ� ŐĞƐƟŽŶĞ� Ěŝ� ĨŽŶĚŝ� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ� Ğ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�WŽůĂƌŝƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^Őƌ�
̂͘Ɖ͘�͘͘ �
>Ă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� Ɛŝ� ďĂƐĂ� ƐƵůůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ƐƵ� ŵŝƐƵƌĂ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ �͕ ĨŽĐĂůŝǌǌĂƟ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌŝ� ĚĞů�
ƐŽĐŝĂů� ŚŽƵƐŝŶŐ �͕ ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ� ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
Ăƫǀŝƚă� ůĞŐĂƚĞ� Ăŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ� Ğ �͕ ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�
Ă� ƋƵĞůůŝ� ŽƉĞƌĂƟ� ĚĂ� &ŽŶĚŝ� ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽƐƟƚƵŝƟ� ĚĂ�
ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕ � ƋƵĂůŝ� ŝů� &ŽŶĚŽ� ,ŽƵƐŝŶŐ� ^ŽĐŝĂůĞ�
�ŵŝůŝĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� Ăů� ƋƵĂůĞ� ůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ� ĮŶ�
ĚĂůůĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ĐŽŶƐŽƌĞůůĞ�ĞŵŝůŝĂŶŽ�
ƌŽŵĂŐŶŽůĞ͘
�Ăů�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϮ�ĂůůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϭϰ�ŝ�̂ ŽĐŝ�Ěŝ�
WŽůĂƌŝƐ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ �͗&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƌŝƉůŽ�;ϰϴ͕ϮϴйͿ͕ ��ĂƐƐĂ�
'ĞŽŵĞƚƌŝ� ;ϰϯ͕ϬϳйͿ� Ğ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �Z� &ŽƌůŞ� ;ϴ͕ϲϱйͿ͘ � /ů�
ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ğ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�
Φ�ϭ͘ϲϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�Ŷ �͘ϭϲϱ͘ϬϬϬ�ĂǌŝŽŶŝ͘ �/Ŷ�ĚĂƚĂ�ϭϵ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�Ɛŝ�ğ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƚĂ�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�
ƉĞƌ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă� WŽůĂƌŝƐ� ZĞĂů� �ƐƚĂƚĞ�
^'Z�^Ɖ��Ğ��ĞŶŝ�^ƚĂďŝůŝ�'ĞƐƟŽŶŝ�^'Z�^Ɖ��ŶĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�
/ŶǀĞƐƟƌĞ�/ŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�^'Z�^Ɖ� �͘>Ă�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ăǀƌă�ĞīĞƩŽ�
Ă� ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ� ĚĂů� ϭΣŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϭϱ �͘ >Ă� ƐŽĐŝĞƚă� ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�
ĚĂůů͛ ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ƐĂƌă� ĐŽƐŞ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ �͗ ϱϬ͕ϭϲй� �ĂŶĐĂ�
&ŝŶŶĂƚ��ƵƌĂŵĞƌŝĐĂ� ̂͘Ɖ͘�͕͘ �ϭϭ͕ϲϰй�ZĞŐŝĂ�^ƌů�;'ƌƵƉƉŽ�'͘�
�ĞŶĞƩŽŶͿ͕ � ϭϳ͕ϵϬй� �ĞŶŝ� ^ƚĂďŝůŝ� ̂͘Ɖ͘�͕͘ � Ϯ͕ϯϴй� /��Z���
,ŽůĚŝŶŐ� ̂͘Ɖ͘�͕͘ �ϴ͕ϲϱй�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƌŝƉůŽ �͕ϳ͕ϳϮй��ĂƐƐĂ�
EĂǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� WƌĞǀŝĚĞŶǌĂ� ĞĚ� �ƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞŝ�
'ĞŽŵĞƚƌŝ� Ğ� ϭ͕ϱϱй� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƐƐĂ� ĚĞŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝ� Ěŝ�
&ŽƌůŞ͘
�ůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞƟĞŶĞ�

;ϲ͕ϳϱйͿ͘
/ů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ğ� ƉĂƌŝ� Ă� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� Φ�
ϯ͘ϳϭϳ͘ϵϱϬ͕ϬϬ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�Ŷ͘�ϯϳϭ͘ϳϵϭ�ĂǌŝŽŶŝ͘�
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞƟĞŶĞ� Ŷ͘� � Ϯϱ͘Ϭϴϴ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
YƵĂĞƐƟŽ�^��ƉĂƌŝ�ŶŽŵŝŶĂůŝ�Φ�ϮϱϬ͘ϴϴϬ͕ϬϬ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŝŶ�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�Ϯϱϱ͘ϯϵϲ͕ϬϬ͘
/ů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ϮϬϭϰ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƵŶ� ƵƟůĞ�
Φ� ϭ͘ϭϳϬ͘ϭϭϲ͕ϬϬ� ĞĚ� ƵŶ� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĞƩŽ� Ěŝ� Φ�
ϲ͘ϴϰϳ͘ϰϴϴ͕ϬϬ͘



ϰϱ

CDP RETI S.p.A. - �ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ�ŶĞů� ůƵŐůŝŽ�
ϮϬϭϰ�Ăǀǀŝž�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ �͕ĮŶŽ�
Ăů�ϰϵй �͕ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ���W�Z�d/�̂ Ɖ� �͕ƐŽĐŝĞƚă�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ�
��W�ĐŚĞ�ĚĞƟĞŶĞ�ŝů�ϯϬй�Ěŝ�^ŶĂŵ� ̂͘Ɖ͘� �͘ĞĚ�ŝů�Ϯϵ͕ϴϱϭй�Ěŝ�
dĞƌŶĂ� ̂͘Ɖ͘�͘͘ �dĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉŽƌƚž�ĂůůĂ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ��ŚŝŶĂ�̂ ƚĂƚĞ�'ƌŝĚ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ϯϱй�
Ěŝ���W�Z�d/�ĞĚ�Ăůů͛ŽīĞƌƚĂ�ĚĞů�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ϭϰй�Ă�ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�
ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ� ƋƵĂůŝ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ďĂŶĐĂƌŝĞ �͕ &ŽŶĚŝ�
ƉĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ��ĂƐƐĞ�WƌĞǀŝĚĞŶǌĂ͘
/ů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶ� ƐĞƩĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ĚĞůŝďĞƌž� Ěŝ� ĂĚĞƌŝƌĞ� Ăůů͛ŽīĞƌƚĂ� Ěŝ�
�ĂƐƐĂ� �ĞƉŽƐŝƟ� WƌĞƐƟƟ� ĐŽŶ� ƵŶ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ěŝ� Φ�
ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘
>͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶž� ŝŶ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ĐŽŶ� ůĂ�
ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ϰϬ͕ϵй�Ěŝ���W�Z�d/�Ă �͗^ƚĂƚĞ�'ƌŝĚ��ƵƌŽƉĞ�
>ŝŵŝƚĞĚ�ϯϱй �͕�ĂƐƐĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�WƌĞǀŝĚĞŶǌĂ�Ğ��ƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�
&ŽƌĞŶƐĞ�Ϯ͕ϲй�ĞĚ�Ă�ƚƌĞŶƚĂƚƌĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�ϯ͕ϯй͘�
�Ě�ŽŐŐŝ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�
Ěŝ� ��W� ZĞƟ� ğ� ŝƐĐƌŝƩĂ� ŝŶ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� Φ�
ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ă�Ŷ �͘ϯϬϰ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƌŝ�ĂůůŽ�Ϭ͕ϭϵй�
ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ �͘/ů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϰ� Ɛŝ� ğ� ĐŚŝƵƐŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƵƟůĞ� Ěŝ� Φ� ϭϴϵ͘Ϭϵϳ͘ϭϭϰ͕ϳϭ͕�
ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽ�Ăŝ�ƐŽĐŝ͘ �

ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂƟĐŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞǀĂŶĚĞ�
ĐĂůĚĞ͕�ĨƌĞĚĚĞ�Ğ�ƐŶĂĐŬ�;ǀĞŶĚŝŶŐͿ͘
��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ�ĂƩƌŝďƵŝƚĞ�Ŷ͘�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�ĂǌŝŽŶŝ�/s^�'ƌŽƵƉ͕�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŝŶ�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ�Φ�ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕�Ğ�Ŷ͘�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�ǁĂƌƌĂŶƚ�Ă�
ƟƚŽůŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ͘
EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ�/s^�ŚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�Ϯϳ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ�
ƚƌĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�ƌĂŵŝ�Ě Ă͛ǌŝĞŶĚĂ͘�
/ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ŶĞƩŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ�
ƵƟůĞ�Ěŝ�ϭ͕ϳ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘�/ů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŶĞƩŽ�ƌĞƫĮĐĂƚŽ͕�
ĞƐĐůƵĚĞŶĚŽ� Őůŝ� ŽŶĞƌŝ� Ğ� ƉƌŽǀĞŶƟ� ŶŽŶ� ƌŝĐŽƌƌĞŶƟ͕� ĚĂ�
ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�ƐƵ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�Ğ�ǁĂƌƌĂŶƚ͕�ĂŵŵŽŶƚĂ�
Ă�ϰ͕ϰ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘
/ů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ĚĞůů Ă͛ǌŝŽŶĞ�
/s^� 'ƌŽƵƉ� ğ� ƉĂƌŝ� ĂĚ� Φ� ϳ͕ϯϱ͘� YƵĞƐƚŽ� ĨĂƌĞďďĞ�
ĞŵĞƌŐĞƌĞ� Ă� ƚĂůĞ� ĚĂƚĂ� ƵŶĂ�ŵŝŶƵƐǀĂůĞŶǌĂ� ůĂƚĞŶƚĞ�
Ěŝ�Φ�ϳϵϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĐŚĞ� ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌͲ
ƟĐŽůĂƌŝƚă� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĞů� ƉŝĂŶŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�
ƐŽƩŽƐƚĂŶƚĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĞů�ϮϬϭϱ��
ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ĚƵƌĞǀŽůĞ͘

SOCIETA’ PARTECIPATA ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�
bilancio

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ăů�������
31 dic. 2014 ĚŝīĞƌĞŶǌĂ

�ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ� Ϯϭ͘Ϭϴϯ͘ϳϭϳ ϯϮ͘ϵϴϱ͘ϴϮϱ ϭϭ͘ϵϬϮ͘ϭϬϴ
/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ ϭϬϰ͘ϭϵϵ͘ϲϮϱ ϵϳ͘ϳϳϵ͘ϱϵϵ Ͳϲ͘ϰϮϬ͘ϬϮϲ
,ĞƌĂ�^͘Ɖ͘�͘� ϯϭ͘ϲϮϰ͘ϭϲϴ ϰϭ͘ϴϳϴ͘Ϯϭϵ ϭϬ͘Ϯϱϰ͘Ϭϱϭ
�ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ�^͘Ɖ͘�͘ ϰϯ͘ϲϬϱ͘ϱϯϮ ϵϰ͘Ϯϰϳ͘ϰϴϴ ϱϬ͘ϲϰϭ͘ϵϱϲ
^ŝŶůŽĐ�^͘Ɖ͘�͘ Ϯ͘ϰϱϮ͘ϴϬϬ Ϯ͘ϱϮϰ͘ϭϬϮ ϳϭ͘ϯϬϮ
�ĂŶĐĂ�WŽƉŽůĂƌĞ��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ƐŽĐ͘ĐŽŽƉ͘� ϰϱϭ͘ϯϱϵ ϮϬϭ͘ϱϮϮ Ͳϯϭϰ͘ϭϱϬ
&Ϯŝ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘ ϭϯϰ͘Ϯϴϲ ϭϯϳ͘ϮϬϵ ϲϳ͘Ϯϯϲ
YƵĂĞƐƟŽ�,ŽůĚŝŶŐ�^͘�͘ Ϯϱϱ͘ϯϵϲ ϰϲϮ͘ϮϬϲ ϮϬϲ͘ϴϭϬ
WŽůĂƌŝƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘ ϯϮϰ͘ϭϮϱ ϯϲϲ͘ϬϯϬ ϰϭ͘ϵϬϱ
/s^�'ƌŽƵƉ�^͘�͘ ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ϯ͘ϮϬϱ͘ϬϬϬ Ͳϳϵϱ͘ϬϬϬ
��W�Z�d/�^͘Ɖ͘�͘ ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ϭϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ͳ
TOTALE 217.131.008 282.787.200 65.656.192

WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͗�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƚƌĂ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝ�ĐŽƌƌĞŶƟ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐ͘�ϮϬϭϰ

ZĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĞ� ĞǀŝĚĞŶǌĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�
ĚĞů� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� ƌĞůĂƟǀŽ� ĂůůĞ� ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�
Ɛŝ� ĨĂ� ƌŝŶǀŝŽ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

EŽƚĂ� /ŶƚĞŐƌĂƟǀĂ� Ăů� ƉƵŶƚŽ� Ϯ� ;/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�
&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ� Ͳ� WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝͿ� ĚĞůůĞ� ͞/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
ƐƵůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ʹ��ƫǀŽ͘͟
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ĐͿ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ Φ�����ϭ͘ϱϳϯ͘ϳϱϬ

/�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�ƚƵƫ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ�
ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƚƌĂƩĂƐŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ğ�ƐŽŶŽ�
ĐŽƐƟƚƵŝƟ�ĚĂ͗�

dĂůŝ�ƟƚŽůŝ� ƐŽŶŽ� ŝƐĐƌŝƫ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕�Ğ�ŶŽŶ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂĚĞŐƵĂƟ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƐŽŶŽ� ĚĞƐƟŶĂƟ� Ă� ƌŝŵĂŶĞƌĞ� ŶĞů� ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ� ĚĞůůĂ�

&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͘�
ZĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ϮϬϭϰ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƌŝůĞǀĂƚĞ�
ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ĚƵƌĞǀŽůŝ͘

DENOMINAZIONE TITOLO Valore 
nominale

Valore di 
bilancio 

31 dic. 2014

Valore di 
mercato 

31 dic. 2014
/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ�^ƉĂ�ϯ͕ϬϬй�ϬϰͬϭϭͬϭϬͲϮϬϭϱ� ϱϬϬ͘ϬϬϬ ϰϳϯ͘ϳϱϬ ϱϭϭ͘ϮϱϬ
/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ�^ƉĂ�ds�ϬϯͬϬϰͬϮϬϭϱ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬΎ�
/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ�^ƉĂ�Ϯ͕ϬϬй�Ͳ�^ĞƌŝĞ��ĂŶĐĂ�WƌŽƐƐŝŵĂ ϭϬϬ͘ϬϬϬ ϭϬϬ͘ϬϬϬ ϭϬϮ͘ϯϴϬ
TOTALE 1.600.000 1.573.750 1.613.630

Ύ�ŝ�ƟƚŽůŝ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƟ�ƐŽŶŽ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƟ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ

d/dK>/��/����/dK��;ŵŝŐůŝĂŝĂ�Ěŝ�ĞƵƌŽͿ EŽŶ�ƋƵŽƚĂƚĞ YƵŽƚĂƚĞ Totali
�ƐŝƐƚĞŶǌĞ�ŝŶŝǌŝĂůŝ ϯ͘ϭϬϬ ϰϳϰ ϯ͘ϱϳϰ
�ƵŵĞŶƟ Ͳ Ͳ Ͳ
�ĐƋƵŝƐƟ
Ͳ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ
Ύ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ Ͳ Ͳ Ͳ
Ύ�Ăůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ Ͳ Ͳ Ͳ

�ŝŵŝŶƵǌŝŽŶŝ Ϯ͘ϬϬϬ Ͳ Ϯ͘ϬϬϬ
sĞŶĚŝƚĞ�Ğ�ƌŝŵďŽƌƐŝ
Ͳ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ
Ύ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ Ͳ Ͳ Ͳ
Ύ�Ăůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ Ϯ͘ϬϬϬ Ͳ Ϯ͘ϬϬϬ

ZŝŵĂŶĞŶǌĞ�ĮŶĂůŝ ϭ͘ϭϬϬ 474 ϭ͘ϱϳϰ
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POLIZZE 
ASSICURATIVE

�ŽŶĨĞƌŝŵĞŶƟ�
Iniziali o 
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ

Capitale   
DĂƚƵƌĂƚŽ�Ăů�
31 dic. 2013

sĞƌƐĂŵĞŶƟ�
anno 2014

WƌĞůĞǀĂŵĞŶƟ�
anno 2014

Capitale   
DĂƚƵƌĂƚŽ�Ăů�
31 dic. 2014

hE/WK>��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ϱ͘ϱϯϰ͘ϳϴϮ Ͳ Ͳ ϱ͘ϳϭϵ͘Ϭϭϲ
DĞƚůŝĨĞ�;Ğǆ��ůŝĐŽ�>ŝĨĞͿ ϱ͘ϬϬϬ͘Ϭϯϴ ϱ͘ϰϰϳ͘ϳϭϱ Ͳ ϱ͘ϰϰϳ͘ϳϭϱ Ͳ
TOTALE 10.000.038 10.983.497 - 5.447.715 5.719.016

ĚͿ�Ăůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ Φ�����ϱ͘ϳϭϵ͘Ϭϭϲ

>Ă�ǀŽĐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƉŽůŝǌǌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�
Ă�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗

>Ă�ƉŽůŝǌǌĂ�ƐƟƉƵůĂƚĂ�ĐŽŶ�hŶŝƉŽů��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�̂ ͘Ɖ͘�͕͘�
ŝů�ϭϲ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϭ͕�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�
Ěŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ� ͞WŽůŝǌǌĞ� Ěŝ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͟� ĂůůĞ�
ƋƵĂůŝ� ůĞ� ^ŽĐŝĞƚă� �ƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŽŶŽ� ƵŶĂ�
ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĂŶŶƵĂ� ĐŚĞ� ǀŝĞŶĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƚĂ� ĚĂůůĞ�
ŵĞĚĞƐŝŵĞ͘� /ů� ǀĂůŽƌĞ�ĞƐƉŽƐƚŽ� ŝŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ͕� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ͕� ĚĂůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă�
ĞŵŝƩĞŶƚĞ͘

>Ă�ƉŽůŝǌǌĂ��ůŝĐŽ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�/ŶǀĞƐƚĞŵĞŶƚƐ�ğ�ƐĐĂĚƵƚĂ�
ŝů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�ĞĚ�ŝŶ�ƚĂůĞ�ĚĂƚĂ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ�
ĚĞů�&ŽŶĚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŽ�Ăů�&ŽŶĚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ��ůŝĐŽ�
&ŽŶĚŽ� >ŝƋƵŝĚŝƚă� ŝŶ� ĂƩĞƐĂ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂůĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�
Ěŝ� ƌŝŵďŽƌƐŽ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƌĞůĂƟǀĂ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ğ�
ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƚĂ�ŝů�Ϯϴ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϰ͘

ϯ͘�^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ Φ�Ϯϭϵ͘ϴϲϮ͘ϱϲϬ

ĂͿ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĂĸĚĂƟ�ŝŶ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ Φ�����ϮϬϬ͘ϯϲϱ͘ϱϱϯ

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ͕�ĐŽŶ�ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ϭϱ�ƐĞƩĞŵďƌĞ͕�
ğ� ƐƚĂƚŽ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ� ŝů� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ĚĞů� ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ�
ĚĂ͗
ϳϬй�:WD�'�/��Dh�hŶŚĞĚŐĞĚ�>ŽĐĂů�;:WD'�D>��/ŶĚĞǆͿ
ϯϬй�D^�/��ĂŝůǇ�dZ�'ƌŽƐƐ�tŽƌůĚ�>ŽĐŽů�;'��>t/�/ŶĚĞǆͿ
Ă͗
ϭϬϬй�:WD��ĂƐŚ�ϲŵ�;:W���hϲDͿ�
ƋƵŝŶĚŝ� ĐŽŶ� ƵŶ� ŽďŝĞƫǀŽ� Ěŝ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƟƉŽ�
͞�ĂƐŚ�WůƵƐ͘͟

dĂůĞ� ŵŽĚŝĮĐĂ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ� ;ĮŶŽ� Ăů� ϲ� ĨĞďďƌĂŝŽ�
ϮϬϭϱͿ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�
ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůůĞ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀĂůƵƚĂƌŝĞ͕�ĚĂŝ� ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�
ƚĂƐƐŽ�Ğ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĂ�ƚƵƫ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘
>Ă�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚĞ�ŝŶ͗
ͻ� ƋƵŽƚĞ� Ěŝ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ĐŽůůĞƫǀŽ͕�
ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƟ�ĞĚ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ�Ăůů͛ŽīĞƌƚĂ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͖

ͻ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŵŽŶĞƚĂƌŝŽ͖
Ğ� ƉĞƌ� ĮŶĂůŝƚă� Ěŝ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�
ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂƫ� Ă� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƐƵůůĞ� ǀĂůƵƚĞ͕� ƐƵ� ĂǌŝŽŶŝ� Ğ�
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ƐƵ� ŝŶĚŝĐŝ� ĂǌŝŽŶĂƌŝ͕� ƐƵ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƐƵ� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�
ĐĂŵďŝŽ͘�

^ŝ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂŶŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Őůŝ�ŝŵƉŽƌƟ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ�ĞĚ�ŝů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͗

/� ĚĂƟ� ĞƐƉŽƐƟ� ŝŶ� ƚĂďĞůůĂ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ƌŝĐĂǀĂƟ� ĚĂŝ�
ƌĞŶĚŝĐŽŶƟ�ŵĞŶƐŝůŝ�ŝŶǀŝĂƟ�ĚĂůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ͘�
/ů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĮŶĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ�
ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� Ă� ĮŶĞ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ĞĚ� ŝů�
ƐĂůĚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ĚĞů�ĐͬĐ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚă͘�/ů�ƉůƵƐǀĂůŽƌĞ�
ŵĂƚƵƌĂƚŽ͕� Ăů� ŶĞƩŽ� ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂ� Ğǆ� �͘>ŐƐ�

�ŽŶĨĞƌŝŵĞŶƟ�
iniziali

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĮŶĂůĞ�
al 31 dic. 2013

sĞƌƐĂŵĞŶƟ�ĂŶŶŽ�
2014

WƌĞůĞǀĂŵĞŶƟ�
anno 2014

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĮŶĂůĞ�
al 31 dic. 2014

ϭϱϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ϮϬϯ͘Ϭϵϯ͘ϵϲϰ Ͳ ϭϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ϮϬϬ͘ϯϲϱ͘ϱϱϯ

ϰϲϭͬϭϵϵϳ�ĞĚ�Ăů� ůŽƌĚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�ğ� ƐƚĂƚŽ�
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽ� ĂůůĂ� ǀŽĐĞ� ϭ� ĚĞů� �ŽŶƚŽ� �ĐŽŶŽŵŝĐŽ�
;ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝͿ͘�
>Ğ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ͕� ůĞ� ƐƉĞƐĞ� ĞĚ� ŝ� ďŽůůŝ�
ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƟ� ĂůůĂ� ǀŽĐĞ� ϭϬ� ĚĞů� �ŽŶƚŽ�
�ĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�

ĐͿ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƟ͗ Φ�����ϭϵ͘ϰϵϳ͘ϬϬϳ

>Ă� ǀŽĐĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ� ŶŽŶ� ƋƵŽƚĂƟ� ğ�
ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ĚĂ� ĨŽŶĚŝ� Ěŝ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞƋƵŝƚǇ� Ğ� ĚĂ� ĨŽŶĚŝ�

ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ�ĐŚŝƵƐŝ�ůĂ�ĐƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϰ�ğ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�ϭϵ͘ϰϵϳ͘ϬϬϳ͘

DENOMINAZIONE
FONDO

Impegno 
ĂƐƐƵŶƚŽ

Valore bilancio 
31 dic. 2013

Rimborsi 
2014

Richiami 
2014

^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
al 

31 dic. 2014

ǀĂůŽƌĞ�
bilancio 

31 dic. 2014

&ŽŶĚŽ��ĞŶƚƌŽ�/ŵƉƌĞƐĂ Ϯ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ͘ϲϭϳ͘ϯϬϬ͕ϬϬ ϯϱϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Ϯϭ͘ϮϱϬ͕ϬϬ Ͳ ϭ͘Ϯϴϯ͘ϱϱϬ͕ϬϬ

&ŽŶĚŽ�DĂŶĚĂƌŝŶ��ĂƉŝƚĂů ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ͘ϮϯϮ͘ϬϮϮ͕ϬϬ ϭ͘Ϯϰϯ͘ϱϭϴ͕ϬϬ ϱϰ͘Ϯϯϰ͕ϬϬ Ͳ ϰϮ͘ϳϯϴ͕ϬϬ

&ŽŶĚŽ�&Ϯŝ ϭϱ͘ϬϴϮ͘ϯϱϲ͕Ϭϴ ϭϮ͘ϰϳϰ͘ϳϬϳ͕ϴϴ ϯϱϭ͘Ϭϱϴ͕ϯϮ ϵϭ͘ϭϬϵ͕ϳϲ Ͳ ϭϮ͘Ϯϭϰ͘ϳϱϵ͕ϯϮ

&ŽŶĚŽ�ddsĞŶƚƵƌĞ ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϯ͘ϰϵϯ͘ϲϮϯ͕ϱϱ Ͳ ϯϯϱ͘ϵϯϳ͕ϱϬ ϭ͘ϴϴϮ͘ϭϲϱ͕ϭϴ ϭ͘ϵϰϳ͘ϯϵϱ͕ϴϳ

Totale 27.582.356,08 18.817.653,43 1.949.576,32 502.531,26 1.882.165,18 15.488.443,19



ϰϵ

/ů� &ŽŶĚŽ� Ěŝ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞƋƵŝƚǇ� ͞Fondo Centro 
Impresa͕͟ � ŐĞƐƟƚŽ� ĚĂ� /D/� &ŽŶĚŝ� �ŚŝƵƐŝ� ^'Z� ^ƉĂ͕�
ğ� ƐƚĂƚŽ� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ� ŶĞů� ĨĞďďƌĂŝŽ� ĚĞů� ϮϬϬϱ� ĐŽŶ�
ů Ă͛ƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Ŷ͘� ϱϬ� ƋƵŽƚĞ� Ěŝ� ĐůĂƐƐĞ� ͞�͟� ĚĂ�
ŶŽŵŝŶĂůŝ�ĞƵƌŽ�ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĐĂĚĂƵŶĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�
ĂĚ�ĞƵƌŽ�Ϯ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘
>͛ ŝŵƉŽƌƚŽ� ŝƐĐƌŝƩŽ� ŝŶ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� Ăŝ�
ǀĞƌƐĂŵĞŶƟ� ĞīĞƩƵĂƟ� ĚĂůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ� ĚĂů� ŐĞƐƚŽƌĞ� /D/� &ŽŶĚŝ� �ŚŝƵƐŝ� ^'Z͕� ŶĞů�
ƉĞƌŝŽĚŽ� ϮϬϬϲʹϮϬϭϰ͕� ƌĞƫĮĐĂƟ� ĚĂŝ� ƌŝŵďŽƌƐŝ� ŝŶ�
ĐŽŶƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĞīĞƩƵĂƟ�ĚĂů�ϮϬϭϬ�Ăů�ϮϬϭϰ͘��ů�ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ƌŝĐŚŝĂŵĂďŝůĞ�
ĂŵŵŽŶƚĂ�ĂĚ�Φ�ϭϳϬ͘ϮϬϬ͕ϬϬ͘�
/ů� ǀĂůŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ŶĞƩŽ� ĚĞů� &ŽŶĚŽ� Ăů� ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� � ĂŵŵŽŶƚĂ� Ă� Φ� ϯϬ͘Ϯϵϴ͘ϴϵϳ͕ϬϬ͕�
ƉĞƌ� ƵŶ� ǀĂůŽƌĞ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƵŶŝƚĂƌŝŽ� ĚĞůůĞ� ƋƵŽƚĞ�
Ěŝ� �ůĂƐƐĞ� �� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� Ă� Φ� ϭϱ͘ϰϲϰ͕ϰϰϱ� Ğ�
ĚĞůůĞ� ƋƵŽƚĞ� Ěŝ� �ůĂƐƐĞ� �� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� Ă� Φ�
ϭϱ͘ϰϲϰ͕ϰϰϱ͘�/ů�ǀĂůŽƌĞ�ŶĞƩŽ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�ğ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�
Ăů�ŶĞƩŽ�ĚĞŝ�ƌŝŵďŽƌƐŝ�ĞīĞƩƵĂƟ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�Φ�ϰϭ͘ϴϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�Ăů�
ϰϭ͕ϴϱй�ĚĞůů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ͘�/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŝ�
ƌŝĐŚŝĂŵŝ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�ĂŵŵŽŶƚĂ�ĂĚ�Φ�ϵϯ͘ϭϵϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� Ăů� ϵϯ͕ϭϵй� ĚĞůů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ�
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ƉĂƌŝ�Ă�Φ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘
/ů� &ŽŶĚŽ� Ěŝ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞƋƵŝƚǇ� ͞Mandarin Capital 
Partners SCA Sicar͟�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ŶĞů�ŵĂƌǌŽ�
ϮϬϬϳ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�Φ�ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘�
>͛ ŝŵƉŽƌƚŽ� ŝƐĐƌŝƩŽ� ŝŶ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� Ăŝ�
ǀĞƌƐĂŵĞŶƟ� ĞīĞƩƵĂƟ� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ϮϬϬϳʹϮϬϭϰ͕�
ĐŽŵĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ� ĚĂů� ŐĞƐƚŽƌĞ� Ă� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ƐŝĂ� ĚĞŝ�
ĐŽƐƟ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĐŚĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ĞīĞƩƵĂƟ͕�
ƌĞƫĮĐĂƟ�ĚĞŝ�ƌŝŵďŽƌƐŝ�ĂǀǀĞŶƵƟ�ŶĞů�ϮϬϭϮ͕�ŶĞů�ϮϬϭϯ�
Ğ�ŶĞů�ϮϬϭϰ͘��ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�
ƌŝĐŚŝĂŵĂďŝůĞ�ĂŵŵŽŶƚĂ�ĂĚ�Φ�ϰϰϴ͘ϮϱϬ͕ϬϬ͘
Il &ŽŶĚŽ� dd� sĞŶƚƵƌĞ͕� &ŽŶĚŽ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�
ĐŚŝƵƐŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ŐĞƐƟƚŽ�ĚĂ�
YƵĂĚƌŝǀŝŽ��ĂƉŝƚĂů�^'Z�^͘Ɖ͘�͘�;Ğǆ�&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂ�^'Z�
^͘Ɖ͘�͘Ϳ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ŶĞůů͛ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϬϳ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�Φ�ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭϬϬ�
ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ���ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�
Φ�ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘�
/� ƌŝĐŚŝĂŵŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƟ� Ăŝ� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽƌŝ� Ăů� ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ƐŽŶŽ� ƉĂƌŝ� ĂĚ� Φ� ϰϵ͘Ϭϭϴ͘ϭϱϲ͕ϰϬ�
ĞĚ� ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�ĂŵŵŽŶƚĂ�ĂĚ�
Φ� Ϯϰ͘ϴϰϬ͘ϳϯϯ͕ϬϬ͖� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� Ŷ͘� ϭ͘ϮϴϬ�

ƋƵŽƚĞ� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩĞ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ƉƌŽ� ƋƵŽƚĂ� ĂŵŵŽŶƚĂ�
ĂĚ�Φ�Ϯϱ͘ϰϮϱ͕ϵϭ͘�
>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ŚĂ� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�
Ŷ͘� ϳϲ͘ϱϵϭ� ƋƵŽƚĞ� ƉĂƌŝ� ĂĚ� ƵŶ� ǀĂůŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�
Ěŝ� Φ� ϭ͘ϵϰϳ͘ϯϵϱ͕ϴϳϯ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�&ŽŶĚŽ�Ğ� ůĞ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ƐƵů�
ƋƵĂůĞ� ŝů� &ŽŶĚŽ� ŝŶǀĞƐƚĞ͕� Ɛŝ� ğ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăůů Ă͛ĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�
Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ�Ɛŝ�ğ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϭ͘ϴϴϮ͘ϭϲϱ͕ϭϴ͘
Il Fondo chŝƵƐŽ� &Ϯŝ͕� &ŽŶĚŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� ƉĞƌ� ůĞ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ� ŐĞƐƟƚŽ� ĚĂ� &Ϯŝ� ^Őƌ� ^͘Ɖ͘�͕͘� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ŶĞů�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϳ� ĐŽŶ�ƵŶ� ŝŵƉĞŐŶŽ�
ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�Φ�ϭϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕�ƉĂƌŝ�Ă�Ŷ͘�ϭϱ�ƋƵŽƚĞ�
Ěŝ� ĐůĂƐƐĞ� �� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ƵŶŝƚĂƌŝŽ� Ěŝ� Φ�
ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘� EĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ϮϬϬϵ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�
ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�ƐƉŽŶƐŽƌ͕ �ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ͕�ƋƵŽƚĞ�
Ěŝ� ĐůĂƐƐĞ� �͘� >Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŚĂ� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ� Ŷ͘ϭ�
ƋƵŽƚĂ� �� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� Φ� ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ğ� ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ͕�
ĐŽŵĞ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐŽĐŝ͕� ůĞ� ƐƉĞǌǌĂƚƵƌĞ� Ěŝ� ƋƵŽƚĞ� �� ĂĚ�
ƵŶĂ� ĮĚƵĐŝĂƌŝĂ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ� ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĂŵŵŽŶƚĂ� ĂĚ� Φ� ϭϱ͘ϬϴϮ͘ϯϱϲ͕Ϭϴ͘� /ů�
&ŽŶĚŽ͕� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ� Ěŝ� ϭ͘ϴϱϮ�
ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ͕� ŝŶǀĞƐƚĞ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ͕� ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� Ž�
ŝŶĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕� ŝŶ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĂƫŶĞŶƟ�Ăů�ƐĞƩŽƌĞ�
ĚĞůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăŝ�
ƐĞŐƵĞŶƟ� ƐĞƩŽƌŝ͗� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ž� ŵĞƌĐŝ͕�
ƵƟůŝƟĞƐ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĞůĞƩƌŝĐŝƚă�Ğ�ŐĂƐ͕�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƩƌŝĐĂ� ĚĂ� ĨŽŶƟ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ�
ƉƵďďůŝĐŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�
>Ă� ^ŽĐŝĞƚă� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů� &ŽŶĚŽ� ŚĂ� ĞīĞƩƵĂƚŽ�
ƌŝĐŚŝĂŵŝ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� ϭ͘ϲϱϱ͕ϰ�ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ�
;ϴϵ͕ϯϴй� ĚĞůů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞů� &ŽŶĚŽͿ� ĞĚ�
ĂƐƐƵŶƚŽ� ŝŵƉĞŐŶŝ� ƉĞƌ� ϭ͘ϳϱϱ͕ϵ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ�
;ϵϰ͕ϴϭй�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽͿ͘���ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϰ� ŝů� &ŽŶĚŽ� ŚĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĞīĞƩƵĂƚŽ͕�
ĚĂůů Ă͛ǀǀŝŽ͕� ĚŝĞĐŝ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ;ƌŝǀĞŶŝĞŶƟ� ĚĂ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ�Ğ�ĐĞƐƐŝŽŶŝͿ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϱ͕ϲϴй�ĚĞů�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ͘
>Ğ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�
ƐĞƩŽƌŝ͗
ͻ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŐĂƐ� ;�ŶĞů� ZĞƚĞ� 'ĂƐ� ĐŚĞ� ŚĂ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ĨƵƐŝŽŶĞ�'ϲ�ZĞƚĞ�'ĂƐͿ͖

ͻ� ƐĞƩŽƌĞ�ŝĚƌŝĐŽ�;DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞͿ͖
ͻ� ƐĞƩŽƌĞ�ĂĞƌŽƉŽƌƟ�;'ĞƐĂĐ�EĂƉŽůŝ͕�^ĂŐĂƚ�dŽƌŝŶŽ�Ğ�
^ĞĂ�DŝůĂŶŽͿ͖

ͻ� ƐĞƩŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŽ�;^ŽŌǁĂƌĞ��ĞƐŝŐŶͿ͖



ϱϬ

ͻ� ƐĞƩŽƌĞ� d>�� ;DĞƚƌŽǁĞď͕� DĞƚƌŽǁĞď� 'ĞŶŽǀĂ� Ğ�
DĞƚƌŽďŝƚͿ͖

ͻ� ĞŶĞƌŐŝĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�;�ůĞƌŝŽŶ�Ğ�,&sͿ͖
ͻ� ĂƵƚŽƐƚƌĂĚĞ�;/ŶĨƌĂĐŝƐͿ͘
>͛ ŝŵƉŽƌƚŽ� ŝƐĐƌŝƩŽ� ŝŶ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� Ăŝ�
ǀĞƌƐĂŵĞŶƟ� ĞīĞƩƵĂƟ� ĚĂůůĂ� ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ĮŶŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ƌĞƫĮĐĂƚŽ�
ĚĂŝ� ƌŝŵďŽƌƐŝ� ŝŶ� ĐŽŶƚŽ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ĞīĞƩƵĂƟ� ĚĂůůĂ�
^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ͘�

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĞīĞƩƵĂƟ�ƌŝŵďŽƌƐŝ�
ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉĞƌ�Φ�ϭ͘Ϯϰϯ͘ϱϭϴ͕ϬϬ�Ğ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƟ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ��ϰϯϱ͘ϱϳϮ͕ϯϱ�
;Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƚĞŶƵƚĂͿ͘
/ů� E�s� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ϮϬϭϰ� Ɛŝ� ğ� ĂƩĞƐƚĂƚŽ� Ă� Φ�
ϭ͘ϲϬϮ͘ϲϭϰ͘ϴϮϰ͕ϬϬ͕� ĐŚĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂĚ�ƵŶ� ǀĂůŽƌĞ�
ƵŶŝƚĂƌŝŽ�ƉĞƌ� ůĂ�YƵŽƚĂ���Ěŝ�Φ�ϴϲϱ͘ϯϰϯ͕ϬϬ�Ğ�ƉĞƌ� ůĂ�
YƵŽƚĂ���Ěŝ�Φ�ϰϯ͘Ϯϲϳ͕ϬϬ͘

Il Fondo Immobiliare Ariete� ğ� ƐƚĂƚŽ� ŝƐƟƚƵŝƚŽ� ĚĂ�
�ƵĞŵŵĞ�^Őƌ�ŶĞů�ϮϬϬϳ͕�ŚĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ƋƵŝŶĚŝĐĞŶŶĂůĞ�
ĞĚ�ŽƉĞƌĂ�ƐƵ�ƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƌƟ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͗
ͻ� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ� ĐŽŶ� Ěŝƌŝƫ� ƌĞĂůŝ� Ěŝ�
ŐŽĚŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĐŽŶƟŶƵĂƟǀŝ͖

ͻ� Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ĐŽŶ�ƉƌŽǀĞŶƟ�Ă�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ͖
ͻ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ƉƌŽǀĞŶƟ� Ă�
ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘

>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ŚĂ� ĂĚĞƌŝƚŽ� ŶĞů� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϬϴ�
ƐŽƩŽƐĐƌŝǀĞŶĚŽ� ƵŶ� ŝŵƉĞŐŶŽ� Ěŝ� Φ� ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
ƉĞƌ� Ŷ͘� ϯϬ� ƋƵŽƚĞ� Ğ� ǀĞƌƐĂŶĚŽ� Φ� ϭ͘ϮϮϴ͘ϱϲϰ͕ϯϴ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ� Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� Őŝă� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�
ĚĂů� &ŽŶĚŽ� ŝŶ� ƚĂůĞ� ĚĂƚĂ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘�
��ĨĂƌ�ĚĂƚĂ�ĚĂů�ϭΣ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϮ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�
ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂĸĚĂƚĂ�Ă�/�Ğ��&/D/d�^'Z�^͘Ɖ͘�͘͘
EĞů� ϮϬϭϰ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĞīĞƩƵĂƚŽ� ƵŶ� ƌŝĐŚŝĂŵŽ� Ěŝ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ěŝ�ĐƵŝ�Φ�ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ă�
ǀĂůĞƌĞ�ƐƵůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘�
dĂůĞ� ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ƌŝĐŚŝĂŵŽ� ƚŽƚĂůĞ�
ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ͕� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ϭϬϬй�
ĚĞůů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ͘��
/ů� ǀĂůŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞů� &ŽŶĚŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϰ� ĂŵŵŽŶƚĂ� ĂĚ� Φ� ϱϳ͘ϴϰϳ͘Ϯϭϰ͕ϬϬ� ĞĚ� ŝů�
ǀĂůŽƌĞ� ƵŶŝƚĂƌŝŽ� ĚĞůůĞ� ƋƵŽƚĞ� ĂĚ� Φ� ϱϳ͘ϴϰϳ͕Ϯϭϰ͘�
/ů� ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ� Ă� ƚĂůĞ� ĚĂƚĂ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ǀĂůƵƚĂƚŽ� Φ� ϴϲ͘ϭϲϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘� �ǀĞŶĚŽ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�
ůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƌŝĐŚŝĂŵŽ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞů� &ŽŶĚŽ� ƐĂƌă�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĂ� ƐƵůůĂ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐĞƐƉŝƟ� ŝŶ�

ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�
ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĂŶŶŝ͘�

Il &ŽŶĚŽ� �ŵŝůŝĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� ^ŽĐŝĂů� ,ŽƵƐŝŶŐ� ğ� ƵŶ�
ĨŽŶĚŽ�ĐŚŝƵƐŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�ĂĚ�ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�
ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ŝƐƟƚƵŝƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϭ� Ğ� ĚĞƐƟŶĂƚŽ�
Ăůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ�
�ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ͘�>Ă�ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�ğ�ƋƵĞůůĂ�
Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ĂďŝůŝƚĂƟǀŝ� ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ� ĚĞů�
ƐŽĐŝĂů� ŚŽƵƐŝŶŐ͘� 'ůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƐĞƩŽƌĞ� ŶŽŶ�
ƉƌŽĮƚ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�/ů�&ŽŶĚŽ�
ğ�ŐĞƐƟƚŽ�ĚĂ�WŽůĂƌŝƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘
/ů�&ŽŶĚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌŽŵŽƐƐŽ�ĚĂ�ĂůĐƵŶĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĞŵŝůŝĂŶŽ�ƌŽŵĂŐŶŽůĞ�ĨƌĂ�ĐƵŝ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&ŽƌůŞ͘
>Ă�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ĂĚĞƌŝƚŽ�Ăů�&ŽŶĚŽ�ŝů�ϭϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϭ� ŝŵƉĞŐŶĂŶĚŽƐŝ� Ă� ƐŽƩŽƐĐƌŝǀĞƌĞ� Ŷ͘ϭϬϬ� ĂǌŝŽŶŝ�
ĐŽŶ�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�Ěŝ�Φ�ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ͕�ƉĞƌ�
ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�Φ�ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘
/Ŷ� ĚĂƚĂ� ϱ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϭ� Ɛŝ� ğ� ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ� Ăů�
ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� ĞĚ� ĂůůĂ� ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Ŷ͘� ϱ� ƋƵŽƚĞ�
ƉĞƌ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� Φ� ϮϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘� EĞů� ϮϬϭϮ�
ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĞīĞƩƵĂƟ�ƌŝĐŚŝĂŵŝ͘
EĞů�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ƵŶ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�
ƉĂƌŝ� Ăů� ϮϬй� ĚĞůůĞ� ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĞīĞƩƵĂƚĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�
ŝŶ� �ŽůŽŐŶĂ� sŝĐŽůŽ� DĂŶĚƌŝĂ� Ğ� ŝŶ� DĞůĚŽůĂ͘� /ů�
ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉĂƌŝ�

DENOMINAZIONE
FONDO

Impegno 
ĂƐƐƵŶƚŽ

Valore 
bilancio 

31 dic. 2013

Rimborsi 
dell’anno

Richiami 
dell’anno

ǀĂůŽƌĞ�
bilancio 

31 dic. 2014

&ŽŶĚŽ�/ŵŵŽďŝůŝĂƌĞ��ƌŝĞƚĞ� ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ϯ͘ϲϬϴ͘ϱϲϰ͕ϯϴ� Ͳ
ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ϯ͘ϳϱϴ͘ϱϲϰ͕ϯϴ�

&ŽŶĚŽ��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�^ŽĐŝĂůĞ�,ŽƵƐŝŶŐ ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ͳ ϭ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

TOTALE 27.582.356,08 3.858.564,38 - 150.000,00 4.008.564,38 



ϱϭ

ĂĚ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘
EĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ϮϬϭϰ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĞīĞƩƵĂƟ�
ƌŝĐŚŝĂŵŝ͘
�ů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ŝů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĚĞů� &ŽŶĚŽ� ğ�
ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ĚƵĞ�ŝŵŵŽďŝůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ͗
 - DĞůĚŽůĂ� ĞĚŝĮĐŝŽ� Ğǆ� /ƐƟƚƵƚŽ� ^ĂŶ� 'ŝƵƐĞƉƉĞ͕�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϯ� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ� Ěŝ� ŽƩĞŶĞƌĞ�
ůĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�
Ă� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůů͛/Z^d� ĨŽƌŶĞŶĚŽ� ŝŶ� ƚĂů�ŵŽĚŽ�ƵŶ�
ĂůůŽŐŐŝŽ�Ăŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĐŚĞ�ƌŝĐŽƌƌŽŶŽ�Ă�ƚƌĂƩĂŵĞŶƟ�

ƐƵ�ďĂƐĞ�ƐĞƫŵĂŶĂůĞ�Ğ�Ăŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ƉĂƌĞŶƟ͖
 - �ŽůŽŐŶĂ��ŽŵƉĂƌƚŽ�DĂŶĚƌŝĂ͕�ƐŝƚƵĂƚŽ�ŶĞů�ĐĞŶƚƌŽ�
ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƚŽ�ŝů�ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϰ�
ĐŽŶ� ŽďŝĞƫǀŽ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽŐĞƩŽ�
ĞĚŝůŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƉŽƌǌŝŽŶĞ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕�ĂǀǀŝĂƚŽƐŝ�ŶĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�
ĚĞů�ϮϬϭϱ͘

/ů�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ĐŚŝƵĚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ǀĂůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ŶĞƩŽ�ƉĂƌŝ�Ă�Φ�ϭϮ͘ϮϳϮ͘ϳϱϭ͕ϬϬ͘�
/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�YƵŽƚĞ���ğ�Ěŝ�Φ�Ϯϭ͘ϯϰϭ͕ϱϳϲ�ĐĂĚĂƵŶĂ͘�

ϰ͘��ƌĞĚŝƟ Φ�ϯ͘ϱϱϵ͘ϭϱϮ

�ƌĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ� Φ�ϱϰ͘ϭϬϴ
dĂůĞ� ǀŽĐĞ� ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ� ŝ� ĐƌĞĚŝƟ� Ěŝ� ŝŵƉŽƐƚĂ͕� ƌĞůĂƟǀŝ�
ĂŐůŝ� ĂŶŶŝ� ϮϬϬϯ�Ğ�ϮϬϬϰ͕� ƌĞůĂƟǀŝ� ĂůůĞ� ĚĞƚƌĂǌŝŽŶŝ� Ğǆ�
Ăƌƚ͘ϭϰϳ� ĚĞů� dh/Z͘� 'ůŝ� ŝŵƉŽƌƟ� ĐŚŝĞƐƟ� Ă� ƌŝŵďŽƌƐŽ�
ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ� ĂĚ� Φ� ϭϴ͘ϵϭϯ͕ϬϬ� ƉĞƌ� ů Ă͛ŶŶŽ� ϮϬϬϯ� Ğ�
ĂĚ�Φ�ϯϱ͘ϭϵϱ͕ϬϬ�ƉĞƌ� ů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϬϰ͘��� ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ� ƚĂůĞ�
ĐƌĞĚŝƚŽ�ŶĞů�ƉĂƐƐŝǀŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ƵŶ�ĨŽŶĚŽ�Ěŝ�
ƉĂƌŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ͘�>Ă�ǀŽĐĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�
ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ͘

�ƌĞĚŝƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂ�͞ŵĂŐŐŝŽƌ�
ŝŵƉŽƐƚĂ�/Z�^͟ Φ�ϭ͘ϰϴϮ͘Ϭϴϲ

�ƌĞĚŝƚŽ� Ěŝ� ŝŵƉŽƐƚĂ͕� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ĚĂů� ĐŽŵŵĂ� ϲϱϲ�
ĚĞůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�ϭ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϵϬ�ĚĞů�ϮϬϭϰ͕�ƉĂƌŝ�ĂůůĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ŝŵƉŽƐƚĂ� /Z�^� ĚŽǀƵƚĂ͕� ŶĞů� ƐŽůŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ�
Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ� ϮϬϭϰ͕� ŝŶ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ďĂƐĞ�
ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ� ĚĞŝ� ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ� ;ĐĨƌ͘ � EŽƚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĂ� ʹ�
�ƐƉĞƫ� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ĮƐĐĂůĞͿ͘� >Ă� ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ĐƌĞĚŝƚŽ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĞīĞƩƵĂƚĂ� ŵĞƩĞŶĚŽ� Ă� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�
ů͛ŝŵƉŽƐƚĂ� ĚŽǀƵƚĂ� ĐĂůĐŽůĂƚĂ� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ�
ĐŽŶ� ƋƵĞůůĂ� ĐĂůĐŽůĂƚĂ� ĐŽŵƉƵƚĂŶĚŽ� ŝ� ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ� ŶĞůůĂ�

CREDITI 31 dic. 2013 31 dic. 2014
�ƌĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ ϱϰ͘ϭϬϴ ϱϰ͘ϭϬϴ
�ƌĞĚŝƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂ�͞ŵĂŐŐŝŽƌ�ŝŵƉŽƐƚĂ�/Z�^͟ Ͳ ϭ͘ϰϴϮ͘Ϭϴϲ
�ƌĞĚŝƚŽ��ƌƚ��ŽŶƵƐ�>͘ϭϬϵͬϮϬϭϰ Ͳ ϰϱϵ͘ϴϳϰ
�ĞďŝƚŽƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ ϵϴϲ͘ϵϬϳ ϭ͘ϱϲϯ͘Ϭϴϰ
TOTALE 1.041.015 3.559.152

ŵŝƐƵƌĂ� ĚĞů� ϱй͕� ĨĞƌŵŝ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ůĂ� ƐƉĞƩĂŶǌĂ� ĚĞŐůŝ�
ŽŶĞƌŝ� ĚĞĚƵĐŝďŝůŝ͕� ĚĞŐůŝ� ŽŶĞƌŝ� ĚĞƚƌĂŝďŝůŝ� Ğ� ĚĞůů�͛ƌƚͲ
�ŽŶƵƐ͘�>Ă�͞ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ğ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�ĮƐĐĂůŝ͟�
ĚĞůů�͛�Z/� ŚĂ� ĞƐĂŵŝŶĂƚŽ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶĂƚƵƌĂ�
ĚĞů�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŚĂ�
ĞƐƉƌĞƐƐŽ� ů Ž͛ƉŝŶŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ĂǀǀĞŶŐĂ�ŶĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϭϰ�ŝŵƉƵƚĂŶĚŽ�Ă�ĐŽŶƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƵŶ�ƉƌŽǀĞŶƚŽ�;ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�ϵ͘�ůƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶƟͿ�
Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�ĂůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŝŵƉŽƐƚĂ͕�ĐŽŵĞ�ƐŽƉƌĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ͕�Ğ�ŝƐĐƌŝǀĞŶĚŽ�ƵŶ�ĐƌĞĚŝƚŽ͕�Ěŝ�ƉĂƌŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ͕�
ŶĞůů Ă͛ƫǀŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�ϰ͘��ƌĞĚŝƟ͘�

�ƌĞĚŝƚŽ��ƌƚ��ŽŶƵƐ�>͘ϭϬϵͬϮϬϭϰ Φ�ϰϱϵ͘ϴϳϰ
�ƌĞĚŝƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϵ�ůƵŐůŝŽ�
ϮϬϭϰ� Ŷ͘� ϭϬϵ� Ă� ďĞŶĞĮĐŝŽ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ĐŚĞ� ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵŝƐĐŽŶŽ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂůůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͘
>Ğ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ� ůŝďĞƌĂůŝ� ŝŶ� ĚĞŶĂƌŽ� ĞīĞƩƵĂƚĞ� ƉĞƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ĐŽŶ� ĂĚ� ŽŐŐĞƩŽ� ďĞŶŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� ƉƵďďůŝĐŝ�
ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϱ�Ğ�ϮϬϭϲ�ĨƌƵŝƐĐŽŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐƌĞĚŝƚŽ�
Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ϲϱй�ƉĞƌ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�Ğ�ĚĞů�ϱϬй�
ƉĞƌ� ŝů� ϮϬϭϲ͘� >͛ ŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞů� ĐƌĞĚŝƚŽ� ğ�



ϱϮ

�ĞďŝƚŽƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ Φ�ϭ͘ϱϲϯ͘Ϭϴϰ
/Ŷ�ƚĂůĞ�ǀŽĐĞ�ƐŽŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ͗�ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ĂŶƟĐŝƉĂƟ�
ƌĞůĂƟǀŝ�Ăů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�ĚĞďŝƚŽƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉĞƌ�ĂŶͲ
ƟĐŝƉŝ�ƐƵ�ĨĂƩƵƌĞ͕�ĂĐĐŽŶƟ�/Z�W�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ϮϬϭϯϰ�Ğ�ĚĞďŝƚŽƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉĞƌ�ĐƌĞĚŝƟ�ƐĐĂĚƵƟ͘

ϱ͘��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ Φ�ϰϵϬ͘ϵϰϮ

ϳ͘�ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƟ�Ăƫǀŝ Φ�ϭϬ͘ϳϱϮ

>Ă�ƉŽƐƚĂ�ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ�ŝů�ƐĂůĚŽ�ĂƫǀŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐŽŶƟ�
ĐŽƌƌĞŶƟ͗
 - ĐŽŶƟ�ĐŽƌƌĞŶƟ�ĂĐĐĞƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ��ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�
Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�^ƉĂ�ƉĞƌ�Φ�ϰϲϵ͘ϭϱϲ͕ϱϳ�
ƌĞƫĮĐĂƟ� ŝŶ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� Φ� ϲϯ͕ϵϵ� ƉĞƌ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĂĚĚĞďŝƚĂƌĞ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͖

 - ĐŽŶƚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ƉƌĞƐƐŽ��ĂŶĐŽWŽƐƚĂ�ƉĞƌ�Φ�

EĞůůĂ�ǀŽĐĞ�ĮŐƵƌĂŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ŵĂƚƵƌĂƟ�ŵĂ�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ� ƌŝƐĐŽƐƐŝ�ƐƵ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ͘

ϮϬ͘ϵϲϳ͕ϱϲ�ƌĞƫĮĐĂƚŽ� ŝŶ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�Φ�ϴ͕ϯϳ�
ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϰ�ĚĂ�ĂĚĚĞďŝƚĂƌĞ͘

/ŶŽůƚƌĞ� ŝŶ� ƚĂůĞ� ƉŽƐƚĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ� ů Ğ͛ǀŝĚĞŶǌĂ�
ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂŶƚĞ� ŝŶ�ŐŝĂĐĞŶǌĂ�ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ�ƐĞĚĞ�
ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�Φ�ϴϮϲ͕Ϯϲ͘

PATRIMONIO FINANZIARIO 
A VALORE CORRENTE

2014 % 2013 %

/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ
��Ͳ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ��ĂŶĐĂƌŝĞ ϭϯϬ͘ϵϲϲ͘ϵϰϲ Ϯϳ͕ϱϳй ϭϬϱ͘ϬϭϬ͘Ϯϵϵ Ϯϭ͕ϰϰй
��Ͳ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ ϭϰϲ͘ϭϮϱ͘ϳϬϴ ϯϬ͕ϳϲй ϭϭϭ͘ϴϱϵ͘ϭϱϳ ϮϮ͕ϴϰй
��Ͳ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�Ă�ĮŶŝ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ ϯϬ͘ϯϮϲ͘ϲϵϭ ϲ͕ϯϴй Ϯϲ͘ϯϴϬ͘ϭϭϱ ϱ͕ϯϵй
��Ͳ��ůƚƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ϱ͘ϲϵϰ͘ϱϰϳ ϭ͕ϮϬй ϱ͘ϲϭϲ͘ϴϵϭ ϭ͕ϭϱй
��Ͳ�dŝƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ϳ͘ϯϯϮ͘ϲϰϲ ϭ͕ϱϰй ϭϰ͘ϱϬϭ͘ϯϬϯ Ϯ͕ϵϲй
^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĂĸĚĂƟ�ŝŶ�ŐĞƐƟŽŶĞ ϮϬϬ͘ϯϲϱ͘ϱϱϯ ϰϮ͕ϭϳй ϮϬϯ͘Ϭϵϯ͘ϵϲϰ ϰϭ͕ϰϳй
�ůƚƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƟ ϭϵ͘ϰϵϳ͘ϬϬϴ ϰ͕ϭϬй ϮϮϮ͘ϲϳϲ͘Ϯϭϴ ϰ͕ϲϯй
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ ϰϵϬ͘ϭϭϲ Ϭ͕ϭϬй ϲϱϬ͘ϵϳϳ Ϭ͕ϭϯй
TOTALE 540.799.214 113,83% 489.788.923 100,00%

ƉĂƌŝ� ĂĚ� Φ� ϰϱϵ͘ϴϳϰ͕ϭϵ� ĞĚ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽ� Ă�
ƌĞƫĮĐĂ� ĚĞůůĂ� ǀŽĐĞ� ŝŵƉŽƐƚĞ� Ğ� ƚĂƐƐĞ� ĚĞůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ� ǀĞƌƌă�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ƐĞĚĞ�Ěŝ� ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϲ͘

�� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛�ƚƚŝǀŽ� ĚĞůůŽ� ƚ̂ĂƚŽ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕ �Ɛŝ� ƌŝĞƉŝůŽŐĂŶŽ� ŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ğ� ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� &ŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ� Ă� ǀĂůŽƌŝ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ͕ � ŽǀǀĞƌŽ� ĞƐƉƌĞƐƐŝ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŝ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ĚĂůů͛��Z/͗
ͻ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�Ă�ƚŝƚŽůŝ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƋƵŽƚĂƚŝ͗ �ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ďŽƌƐĂ�
ĚĞůů͛ƵůƚŝŵŽ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ͖

ͻ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ� Ă� ƚŝƚŽůŝ� Ěŝ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ŶŽŶ� ƋƵŽƚĂƚŝ͗ � ǀĂůŽƌĞ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�;ƋƵŽƚĂͿ�Ěŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƚƚŽ͕ �
ĐŽŵŵŝƐƵƌĂƚĂ� ĂůůĂ� ƋƵŽƚĂ� Ěŝ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞƚĞŶƵƚĂ͕ �
ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ɖŝƶ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͖

ͻ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ĨŝŶĂǌŝĂƌŝ� ĂĨĨŝĚĂƚŝ� ŝŶ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͗ � ǀĂůŽƌŝǌǌĂƚŝ� ŝŶ� ďĂƐĞ� Ăůů͛ƵůƚŝŵŽ� ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŽ�
ĨŽƌŶŝƚŽ�ĚĂů�ŐĞƐƚŽƌĞ͖

ͻ� ƚŝƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�ƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�
ĚĞů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ƋƵŽƚĂƚŝ͗ � ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ƋƵŽƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ƵůƚŝŵŽ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ͖

ͻ� ƚŝƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�
ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŶŽŶ�ƋƵŽƚĂƚŝ͗ �Ɛŝ�ĂƐƐƵŵĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶ�
ďŝůĂŶĐŝŽ͖

ͻ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƌĞƐŝĚƵĞ� ;Ɖ Ğ͘͘ � ĂůƚƌĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕ � ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕ � ƌĂƚĞŝ� Ğ� ƌŝƐĐŽŶƚŝ͕ � ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�
ůŝƋƵŝĚĞͿ͗ �Ăů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ůŝďƌŽ͘

� � Ύ� Ύ� Ύ� Ύ



ϱϯ

Informazioni sulla situazione patrimoniale – PASSIVO

ϭ͘�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ Φ�ϰϯϵ͘ϲϬϴ͘ϰϯϴ

/ů� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĞƩŽ� Ăů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ƌŝƐƵůƚĂ�
ĐŽƐŞ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ͗

ĂͿ�&ŽŶĚŽ�Ěŝ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ Φ�����ϴϰ͘ϵϬϱ͘ϱϴϵ

ďͿ�ZŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ Φ�����Ϯϱ͘ϴϮϯ

ĐͿ�ZŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ Φ�����Ϯϵϵ͘ϲϳϮ͘ϲϯϬ

dĂůĞ� ĨŽŶĚŽ� ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ͕� ŽůƚƌĞ� Ăůů Ž͛ƌŝŐŝŶĂƌŝŽ� ŝŵƉŽƌƚŽ�
ƌŝǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ďĂŶĐĂƌŝĂ�
Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĨƌĂ��ĂŶĐĂ�Ğ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�
ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůů Ă͛ƩŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�
ĚĞů� dĞƐŽƌŽ� ŝŶ� ƚĞŵĂ�Ěŝ� �ŝůĂŶĐŝ� ƌĞůĂƟǀŽ� Ăůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ĐŚŝƵƐŽ� ŝů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϬϬ͕� Ğ� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ŝů�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ� ŝƐĐƌŝƩĞ�ŶĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĞƩŽ�ĂůůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϭϵϵϵ�Ăů�͞&ŽŶĚŽ�Ěŝ�

ZĞĐĞƉŝƐĐĞ� ŝů� ƐĂůĚŽ� ĚĞůůĂ� Ğǆ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
ƌŝǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĂůů Ă͛ƩƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŐƌĂƚƵŝƚĂ͕� ĞīĞƩƵĂƚĂ�
ŶĞů� ϭϵϵϮ͕� Ěŝ� ŶƵŵĞƌŽ� ϱ͘ϬϬϬ� ĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă������
ĐŽŶƐŽƌƟůĞ� ƉĞƌ� ĂǌŝŽŶŝ� �ĞŶƚƌŽ� ZŝĐĞƌĐŚĞ� DĂƌŝŶĞ�

dĂůĞ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ�ůĞ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ŝŶ�
ƐĞŐƵŝƚŽ� ĂůůĂ� ĐĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�
ďĂŶĐĂƌŝĂ�ĐŽŶĨĞƌŝƚĂƌŝĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͗�
 - ŶĞů�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϭ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�Ŷ͘�ϯ͘ϳϬϬ͘ϬϬϬ�ǀĞĐĐŚŝĞ�
ĂǌŝŽŶŝ� ĚĂ� ŶŽŵŝŶĂůŝ� ůŝƌĞ� ϭϬ͘ϬϬϬ� Ă� ^ĂŶWĂŽůŽͲ/D/�
^͘Ɖ͘�͘� ĞĚ� ĂůůĂ� �ĂƐƐĂ� Ěŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� &ŝƌĞŶǌĞ�
^͘Ɖ͘�͘�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ�Φ�ϭϰϬ͘ϴϮϰ͘ϰϵϯ͕ϳϬ͖

 - ŶĞů�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϬϯ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�Ŷ͘�ϴ͘ϯϱϱ͘ϯϳϬ�ŶƵŽǀĞ�
ĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ŶŽŵŝŶĂůŝ�Φ�ϭ͕ϬϬ�Ă�^ĂŶWĂŽůŽͲ/D/�^͘Ɖ͘�͘�
ĞĚ� ĂůůĂ� �ĂƐƐĂ� Ěŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� &ŝƌĞŶǌĞ� ^͘Ɖ͘�͘�
ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ�Φ�ϳϳ͘ϲϬϱ͘ϯϰϵ͕ϯϭ͖

 - ŶĞů� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϬϱ� ĐĞƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� Ŷ͘� ϭϬ͘ϴϬϰ͘ϳϵϱ�
ĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ŶŽŵŝŶĂůŝ�Φ�ϭ͕ϬϬ�Ă�^ĂŶWĂŽůŽͲ/D/�^͘Ɖ͘�͘�
ĞĚ� ĂůůĂ� �ĂƐƐĂ� Ěŝ� ZŝƐƉĂƌŵŝŽ� Ěŝ� &ŝƌĞŶǌĞ� ^͘Ɖ͘�͘�

Ěŝ� �ĞƐĞŶĂƟĐŽ͕� ŽƌĂ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� �ĞŶƚƌŽ� ƌŝĐĞƌĐŚĞ�
DĂƌŝŶĞ͕�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�Ěŝ�>ŝƌĞ�ϭϬ͘ϬϬϬ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ͘
/ů� ĨŽŶĚŽ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĂǀƵƚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ�
ĚĞůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ͘

ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ�Φ�ϳϱ͘Ϯϲϲ͘ϴϱϲ͕ϳϬ͖�
 - ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ϮϬϬϴ�ğ� ƐƚĂƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ŝů� ƉƌĞůŝĞǀŽ�
Ěŝ�Φ�ϭϮ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�
ϮϬϬϴ͕� ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ� Ăůů Ă͛ǀĂŶǌŽ� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕� ƉĞƌ�
ĐŽƉƌŝƌĞ� ŝ� ĐŽƐƟ� Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĞīĞƩƵĂƌĞ�
Őůŝ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ� Ěŝ� ůĞŐŐĞ� Ğ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ŝů�
&ŽŶĚŽ�^ƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ͖

 - ŶĞůů Ă͛ƉƌŝůĞ� ϮϬϭϬ� ĐĞƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� Ŷ͘� ϭϳ͘ϭϱϰ͘Ϯϳϳ�
ĂǌŝŽŶŝ� Ă� /ŶƚĞƐĂ� ^ĂŶƉĂŽůŽ� ^͘Ɖ͘�͘� ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�
ŶĞƩĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ� Φ� ϭϳ͘ϵϳϱ͘ϵϯϬ͕Ϭϯ� ;ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�
ůŽƌĚĂ� Φ� ϮϬ͘ϵϰϲ͘Ϯϴϰ͕Ϯϵ͖� ŝŵƉŽƐƚĂ� ƐŽƐƟƚƵƟǀĂ� Φ�
Ϯ͘ϵϳϬ͘ϯϱϰ͕ϮϲͿ͘

/ů� ĨŽŶĚŽ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĂǀƵƚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ�
ĚĞůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ͘

ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ͘͟
>Ğ� ƐƵŵŵĞŶǌŝŽŶĂƚĞ� ƌŝƐĞƌǀĞ� ƐŽŶŽ� ůĂ� ZŝƐĞƌǀĂ� Ěŝ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕� ůĂ�
ZŝƐĞƌǀĂ�Ğǆ�ĂƌƟĐŽůŽ�ϰ�ĚĞůůŽ�̂ ƚĂƚƵƚŽ͕�ŝů�&ŽŶĚŽ�ƐǀŝŶĐŽůŽ�
ƌŝƐĞƌǀĂ�Ğǆ�ĂƌƟĐŽůŽ�ϰ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚƵƚŽ͘
/ů� ĨŽŶĚŽ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĂǀƵƚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ�
ĚĞůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ͘



ϱϰ

ĚͿ�ZŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ Φ�����ϰϬ͘ϬϴϮ͘ϳϮϲ

ĞͿ�ZŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ Φ�����ϭϰ͘ϵϮϭ͘ϲϳϬ

ZŝƐĞƌǀĂ�ŝƐƟƚƵŝƚĂ�ŶĞůů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϬϬ�ŝŶ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�
ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�Ϯϴ�ĐŽŵŵĂ�ϭ� ůĞƩĞƌĂ�
ĐͿ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚƵƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƌĞĐĞƉŝƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�
ĚĂů��͘ůŐƐ�ϭϱϯͬϭϵϵϵ�ĂƌƟĐŽůŽ�ϴ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ůĞƩĞƌĂ�ĐͿ͘�
�ŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϭϰ�ů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�

/Ŷ� ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ŶĞůů Ă͛ƩŽ� Ěŝ�
ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů�dĞƐŽƌŽ͕� ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ϮϬϬϬ� ŚĂ� ŝƐƟƚƵŝƚŽ� ƵŶĂ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ăů�ƐŽůŽ�ĮŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�
ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϱй�ĞĚ�ĞůĞǀĂďŝůĞ�Ăů�
ϮϬй�ĚĞůů Ă͛ǀĂŶǌŽ�Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘�
>͛ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ĨƵ�ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ŶĞů�ϮϬй�ĚĞůů Ă͛ǀĂŶǌŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�
Ɛŝ� ƌŝƚĞŶŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞů�

ϯ͘ϭϲϯ͘ϰϮϮ͕ϬϬ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉĂƌŝ� Ăů� ϮϬй� ĚĞůů �͛ǀĂŶǌŽ� Ěŝ�
ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĮŶ�ƋƵŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�
ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ� &ŝŶĂŶǌĞ� ĐŽŶ�
ĂƉƉŽƐŝƟ�ĚĞĐƌĞƟ͘�

ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĂůů͛ŝŶŇĂǌŝŽŶĞ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ͘
EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĂů�ϮϬϬϭ�Ăů�ϮϬϬϳ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ƵŶ�
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϱй�ĚĞůů Ă͛ǀĂŶǌŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�
ĚĞůůĞ�&ŝŶĂŶǌĞ͘
EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϰ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ĂůĐƵŶ�
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝŽ� ĂůůĂ� ZŝƐĞƌǀĂ� ŝŶ�
ŽŐŐĞƩŽ͘

Ϯ͘�&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ů͛Ăƫǀŝƚă�ĚĞůů͛/ƐƟƚƵƚŽ Φ�ϯϬ͘ϭϲϲ͘ϬϮϰ

FONDI 31 dic. 2013 �ĞĐƌĞŵĞŶƟ /ŶĐƌĞŵĞŶƟ 31 dic. 2014
&ŽŶĚŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ ϭϱ͘ϰϬϭ͘ϵϯϱ Ͳ Ͳ ϭϱ͘ϰϬϭ͘ϵϯϱ
&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ ϰ͘ϳϯϴ͘ϵϭϲ - ϰ͘ϲϰϭ͘Ϭϯϯ ϴ͘ϯϳϵ͘ϵϱϬ
&ŽŶĚŝ� ƉĞƌ� ůĞ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ� ŶĞŐůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐĞƩŽƌŝ�
ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϰϰ͘ϭϬϳ

�ůƚƌŝ�&ŽŶĚŝ ϲ͘ϭϵϵ͘Ϯϳϰ Ͳ ϰϬ͘ϳϱϴ ϲ͘ϮϰϬ͘ϬϯϮ
TOTALE 24.352.285 - 4.681.791 30.166.024



ϱϱ

ĂͿ�&ŽŶĚŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ Φ����ϭϱ͘ϰϬϭ͘ϵϯϱ

&ŽŶĚŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�
ϮϬϬϬ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůů Ă͛ƩŽ�Ěŝ�
ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� ĐŽŶ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ�Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�
ĚĞůůĞ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ� Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ŝŶ� ƵŶ� ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ͘
/ů�&ŽŶĚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ƚƌĂƐĨĞƌĞŶĚŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ĞƌĂ�
ƐƚĂƚŽ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚŽ�Ăů�͞&ŽŶĚŽ�ĐŽƐƟ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ŐĞͲ
ƐƟŽŶĞ͟�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�
ďĂŶĐĂƌŝĂ� ŶĞů� ϭϵϵϮ͕� ƉĞƌ� ĨĂƌ� ĨƌŽŶƚĞ� ĂĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ŽŶĞƌŝ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�ϱϭϲ͘ϰϱϲ͕ϵϬ͘
/ů� &ŽŶĚŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ� ĚĂů� ϮϬϬϭ� Ăů� ϮϬϬϳ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Φ�ϯ͘ϳϭϱ͘ϲϭϳ͕ϱϬ͘
EĞů� ϮϬϬϴ� ŝů� ĨŽŶĚŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ� Ěŝ� Φ�
ϲ͘ϭϳϮ͘Ϭϯϲ͕ϱϭ�Ěŝ� ĐƵŝ�Φ�ϭ͘ϵϮϵ͘ϰϰϯ͕ϲ�ƉĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�

ƐƚĂŶǌŝĂƟ� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ƉĂƐƐĂƟ� ŶŽŶ� ƵƟůŝǌǌĂƟ� ĚĂŝ�
ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ƌĞŝŶĐĂŵĞƌĂƟ� ŝŶ� ĨŽƌǌĂ� Ěŝ�
ĂƉƉŽƐŝƟ� Ăƫ� ĚĞůŝďĞƌĂƟǀŝ� Ğ� Φ� ϰ͘ϮϰϮ͘ϱϵϮ͕ϵϭ� ƉĞƌ�
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϬϴ͘
EĞů�ϮϬϬϵ�ů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ĨŽŶĚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�Φ�
ϭ͘ϭϮϵ͘ϴϯϵ͕ϲϱ͘
EĞů� ϮϬϭϬ� Ăů� ĨŽŶĚŽ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƟ� ĞƵƌŽ�
Ϯϳϯ͘ϱϮϲ͕ϴϰ͘
EĞů� ϮϬϭϮ� ů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� Φ�
ϯ͘ϱϵϰ͘ϰϱϳ͕ϯϱ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɛŝ� ğ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�
ƵƟůŝǌǌĂƌĞ� Ă� ƚĂůĞ� ƐĐŽƉŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�
ƌŝǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ��ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ͘
EĞů� ϮϬϭϯ� Ğ� ŶĞů� ϮϬϭϰ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĞīĞƩƵĂƟ�
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ă�ǀĂůĞƌĞ�ƐƵ�ƚĂůĞ�&ŽŶĚŽ͘

&ŽŶĚŽ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�
ƌŝůĞǀĂŶƟ� Φ�ϴ͘ϯϳϵ͘ϵϱϬ

/ů� &ŽŶĚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϰ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ƉĞƌ� Φ�
ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕� ƉĞƌ� ƉƌŽŐĞƫ� ŝŶĞƌĞŶƟ� ŝ� ƐĞƩŽƌŝ�
ƌŝůĞǀĂŶƟ͕� ĞĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�
Φ� ϰ͘ϲϰϭ͘Ϭϯϯ͕ϱϮ� Ěŝ� ĐƵŝ� Φ� ϭ͘ϭϴϳ͘ϭϱϳ͕ϰϱ� ƉĞƌ�
ŝ� ƌĞŝŶĐĂŵĞƌŝ͕� ĚĞůŝďĞƌĂƟ� ĚĂů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ�

ďͿ�&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ Φ�����ϴ͘ϯϳϵ͘ϵϱϬ

�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟ� ƐƚĂŶǌŝĂƟ� ŶĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ�ƉĂƐƐĂƟ�ŶŽŶ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ĚĂŝ�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ��Ğ�ƉĞƌ�Φ�
ϯ͘ϰϱϯ͘ϴϳϲ͕Ϭϳ�ƉĞƌ� ů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ� ŝŶ�
ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϭϰ

&ŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�
ƐĞƩŽƌŝ�ƐƚĂƚƵƩĂƌŝ� Φ�ϭϰϰ͘ϭϬϳ

/ů�&ŽŶĚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϰ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƌĞŝŶĐĂŵĞƌŝ͕�
ĚĞůŝďĞƌĂƟ� ĚĂů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ƐƚĂŶǌŝĂƟ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉĂƐƐĂƟ�ŶŽŶ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�
ĚĂŝ�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ�Ğ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ͘

ĐͿ�&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ Φ�����ϭϰϰ͘ϭϬϳ



ϱϲ

ĚͿ��ůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ Φ����ϲ͘ϮϰϬ͘Ϭϯϯ�

EĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐŞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ͗

ALTRI FONDI 31 dic. 2014 31 dic. 2013
&ŽŶĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ĐͬĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ϱ͘Ϯϭϳ͘ϭϰϵ͕ϰϯ ϱ͘ϭϬϲ͘ϵϮϮ͕ϴϯ
&ŽŶĚŽ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ŽƉĞƌĞ�Ě Ă͛ƌƚĞ ϵϴϰ͘ϵϭϯ͕ϰϭ ϵϴϰ͘ϵϭϯ͕ϰϭ
ZŝƐĞƌǀĂ�Ğǆ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ϮϯͬϬϲͬϮϬϭϬ Ͳ ϲϵ͘ϰϯϴ͕ϭϵ
&ŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŽŵƵŶŝ�;��Z/Ϳ ϯϳ͘ϵϳϬ͕ϬϬ ϯϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
TOTALE ϲ͘ϮϰϬ͘ϬϯϮ͕ϴϰ ϲ͘ϭϵϵ͘Ϯϳϰ͕ϰϯ

&ŽŶĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ĐͬĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͗
ŶĞů� ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ�ƐŽŶŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞ� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƟ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͗

&ŽŶĚŽ� ĂĐƋƵŝƐƚŽ� ŽƉĞƌĞ� Ě Ă͛ƌƚĞ͗� ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ϮϬϬϲ� ĚĂ� ƵŶĂ� ĚŝǀĞƌƐĂ�
ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĨŽŶĚŽ� ƌŝŶŽŵŝŶĂƚŽ� ͞&ŽŶĚŽ�

ZŝƐĞƌǀĂ� Ğǆ� ĂĐĐŽƌĚŽ� Ϯϯ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϭϬ͗� ƚĂůĞ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ğ�
ƐƚĂƚĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ƐƵ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů�͛�Z/�ŶĞů�ůƵŐůŝŽ�ĚĞů�
ϮϬϭϭ͘���ĚĞƩĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝĐŽŶĚŽƩĞ�ůĞ�ƋƵŽƚĞ�
ĚĞŐůŝ�ĞǆƚƌĂͲĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�Ğ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͗�
ͻ� Φ�ϲϬ͘ϯϰϮ͕Ϯϲ� ĚĂ�ĞǆƚƌĂ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ă�ǀĂůĞƌĞ�
ƐƵů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϬϲ͖

ͻ� Φ�ϭϮϲ͘ϱϳϮ͕ϴϰ�ĚĂ�ĞǆƚƌĂ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ă�ǀĂůĞƌĞ�
ƐƵů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϬϳ͖

ͻ� Φ�ϴϵ͘ϱϱϴ͕ϭϴ�ĚĂ�ĞǆƚƌĂ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ă�ǀĂůĞƌĞ�ƐƵů�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϬϵ͘

EĞů�ϮϬϭϭ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ�Ăů�ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�Φ�ϯϳ͘Ϭϵϰ͕ϴϱ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ŝů�^ƵĚ�
ĂĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͕�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ĐͬĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͟�ƉĞƌ�
ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ě Ă͛ƌƚĞ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ͘�/ů�ĨŽŶĚŽ�
ŶŽŶ�ŚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ͘

ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů�͛�Z/͘
EĞů�ϮϬϭϮ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ĐŝƚĂƟ�ĂĐĐŽƌĚŝ�Ğ�ƐƵ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�
ĚĞůů�͛�Z/͕� ůĂ�͞ZŝƐĞƌǀĂ�Ğǆ�ĂĐĐŽƌĚŽ�Ϯϯ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϬ͟�ğ�
ƐƚĂƚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�Φ�ϵϮ͘ϯϲϮ͕Ϭϯ�ĂĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ğǆ�Ăƌƚ͘ϭϱ�>͘Ϯϲϲͬϵϭ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞŝ��ĞŶƚƌŝ�
Ěŝ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ƉĞƌ�ŝů�sŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͘
EĞů� ϮϬϭϯ� ƐƵ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů�͛�Z/� ůĂ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ğ�
ƐƚĂƚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϳϳ͘ϱϳϴ͕Ϯϭ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�
ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� Ěŝ� 'ĞƐƟŽŶĞ� &ŽŶĚŽ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� ƉĞƌ� ŝů�
sŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�hŵďƌŝĂ͘
EĞů� ϮϬϭϰ� ƐƵ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů�͛�Z/� ůĂ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ğ�
ƐƚĂƚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�Φ�ϲϵ͘ϰϯϴ͕ϭϵ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�
ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� Ěŝ� 'ĞƐƟŽŶĞ� &ŽŶĚŽ� ^ƉĞĐŝĂůĞ� ƉĞƌ� ŝů�
sŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ�hŵďƌŝĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ�

Saldo al 31 dic. 2013 ϱ͘ϭϬϲ͘ϵϮϮ͕ϴϯ
sĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ͗
Ͳ��ĂƐĂ��ƌƚƵƐŝ�^ŽĐ͘�ŽŶƐ͘�Ă�ƌ͘ ů͘�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ƋƵŽƚĞ ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
Ͳ�&ŝĞƌĂ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�^͘Ɖ͘�͘�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ� ϲϮ͘ϵϯϳ͕ϬϬ
Ͳ��ĞŶƚƵƌŝĂ��ŐĞŶǌŝĂ�ƉĞƌ�/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ƋƵŽƚĞ Ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬ
Ͳ���͘h͘�͘�^ŽĐ͘�ŽŶƐ͘�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ƋƵŽƚĞ ϰ͘ϭϯϭ͕ϲϬ
Ͳ���͘h͘�͘��^ŽĐ͘�ŽŶƐ͘�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ϮϬ͘ϲϱϴ͕ϬϬ

sĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ͗
Saldo al 31 dic. 2014 ϱ͘Ϯϭϳ͘ϭϰϵ͕ϰϯ



ϱϳ

^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐ͘�ϮϬϭϯ ϳϮϳ͘ϵϮϴ͕ϲϯ
hƟůŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ϮϬϭϰ ϲϰ͘ϭϱϱ͕ϯϲ
^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐ͘�ϮϬϭϰ ϲϲϯ͘ϳϳϯ͕Ϯϳ

�ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ͘�

&ŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŽŵƵŶŝ͗�ŝƐƟƚƵŝƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϭϮ�ŝŶ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ĂĐĐŽƌĚŝ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƫ�ƚƌĂ��ů�͛�Z/�Ğ�ůĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĂĚĞƌĞŶƟ�
;WƌŽƚŽĐŽůůŽ�Ě͛/ŶƚĞƐĂͿ͘
/ů� &ŽŶĚŽ͕� ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĚĞůůĞ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�
ĂĚĞƌĞŶƟ͕� ŚĂ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĐŽŵƵŶĞ͕� ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ� ĚĂů�
�ŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůů�͛�Z/͘�
>Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĂŶŶƵĂ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůĞ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�
ĂĚĞƌĞŶƟ�ğ�ƉĂƌŝ�Ăů�Ϭ͕ϯй�ĚĞůů�͛ǀĂŶǌŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ăů�ŶĞƩŽ�
ĚĞŐůŝ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ă�ƌŝƐĞƌǀĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� ;ƌŝƐĞƌǀĂ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ� ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽͿ�
ĞĚ�ĂůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�ĚŝƐĂǀĂŶǌŝ�ƉƌĞŐƌĞƐƐŝ͘�

>͛ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĞīĞƩƵĂƚŽ� ĚĂůůĞ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�
ĂĚĞƌĞŶƟ� Ăůů͛ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ͕� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� �ŝůĂŶĐŝŽ� ϮϬϭϮ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ĚĂůů�͛�Z/� ĂĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ�ĞīĞƩƵĂƟ�
Ăů� &ŽŶĚŽ� ĚĞů� sŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ� ;>͘ϮϲϲͬϵϭͿ� ŶĞůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ϮϬϭϮ͘�
EĞů� ϮϬϭϯ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĞīĞƩƵĂƚŽ� ƵŶ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ� Φ� ϯϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕� ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ� ƉĂƌŝ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ƐƚĂďŝůŝƚĂ� ĚĂů�
WƌŽƚŽĐŽůůŽ͘�EĞů�ϮϬϭϰ�ŝů�ĨŽŶĚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂůů�͛�Z/�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘
>͛ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ϮϬϭϰ�ĂŵŵŽŶƚĂ�ĂĚ�Φ�ϯϳ͘ϵϳϬ͕ϬϬ͘

ϯ͘�&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƐĐŚŝ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ Φ�Ϯ͘ϰϭϵ͘ϭϲϲ

dĂůĞ� ǀŽĐĞ� ğ� ƐƵĚĚŝǀŝƐĂ� ŝŶ� &ŽŶĚŽ� ĐŽƐƟ� Ğ� ŽŶĞƌŝ� Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ͕� &ŽŶĚŽ� ŝŵƉŽƐƚĞ� Ğ� ƚĂƐƐĞ� Ğ� ZŝƐĞƌǀĂ� ƉĞƌ�

ĐƌĞĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ͘�

&ŽŶĚŽ�ĐŽƐƟ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ Φ�ϲϲϯ͘ϳϳϯ
�ŽƐƟƚƵŝƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϮ� ƉĞƌ� ĨĂ� ĨƌŽŶƚĞ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ůĞŐĂůŝ� ƐƵŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƟ� ĚŝůĂǌŝŽŶĂƟ�
;ϮϬϭϰͬϮϬϭϳͿ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�
Ğ�ĚĞůůĞ�&ŝŶĂŶǌĞ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ŝů�ƌŝŵďŽƌƐŽ�
ĨŽƌĨĞƩĂƌŝŽ� ĚĞŝ� ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ� ƉĞƌĐĞƉŝƟ� ĚĂ�
�ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ�Ğ�ů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�Ŷ͘�ϮϬϰ͘ϯϰϱ�

ĂǌŝŽŶŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘
>͛ ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ� Φ� ϲϰ͘ϭϱϱ͕ϯϲ� ğ� ƌĞůĂƟǀŽ� Ăů� ĐŽŶƚĞŐŐŝŽ�
ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ϮϬϭϰ�ŵĂƚƵƌĂƟ�ƐƵůůĞ�
ƌĂƚĞ�ĚĞů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŝůĂǌŝŽŶĂƚŽ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞů�D�&�
ŝŶ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ŝů�ϭΣ�ĂƉƌŝůĞ�ĞĚ�ŝů�ϭΣ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϱ͘�

FONDI 31 dic. 2013 �ĞĐƌĞŵĞŶƟ /ŶĐƌĞŵĞŶƟ 31 dic. 2014
&ŽŶĚŽ�ĐŽƐƟ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ ϳϮϳ͘ϴϮϵ ϲϰ͘ϭϱϱ Ͳ ϲϲϯ͘ϲϳϰ
&ŽŶĚŽ�ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ƚĂƐƐĞ ϱϲ͘ϱϯϬ ϯϴ͘ϲϰϲ ϭ͘ϲϴϯ͘ϱϬϬ ϭ͘ϳϬϭ͘ϯϴϰ
ZŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ ϱϰ͘ϭϬϴ Ͳ Ͳ ϱϰ͘ϭϬϴ
TOTALE 838.467 102.801 1.683.500 2.419.166



ϱϴ

^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐ͘�ϮϬϭϯ ϱϲ͘ϱϯϬ͕ϲϳ
hƟůŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ƐĂůĚŽ�/Z�W�ϮϬϭϯ ϯϴ͘ϲϰϲ͕ϬϬ
�ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�/Z�W�ϮϬϭϰ ϯϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬ

�ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�/Z�^�ϮϬϭϰ ϭ͘ϲϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐ͘�ϮϬϭϰ ϭ͘ϳϬϭ͘ϯϴϰ͕ϲϳ

^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐ͘�ϮϬϭϯ ϭϬϮ͘Ϭϳϳ͕ϱϰ
hƟůŝǌǌŽ Ϯϳ͘ϱϭϭ͕ϵϳ
�ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ ϭϮ͘ϴϳϴ͕ϰϲ

^ĂůĚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐ͘�ϮϬϭϰ ϴϳ͘ϰϰϰ͕Ϭϯ

&ŽŶĚŽ�ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ƚĂƐƐĞ Φ�ϭ͘ϳϬϭ͘ϯϴϱ

ZŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ Φ�ϱϰ͘ϭϬϴ
ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĞů� ƉĂƐƐŝǀŽ�
ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ� ĚĂ� ĂƐƐŽůƵƚĂ� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĮŶŽ� Ăů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞīĞƫǀŽ�ŝŶĐĂƐƐŽ�ĚĞů�ĐƌĞĚŝƚŽ͘

>͛ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ϮϬϭϰ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ƉƌĞǀŝĂ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ďŽǌǌĂ�Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�

ƌĞĚĚŝƟ͘

ϰ͘�dƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĮŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ Φ��ϴϳ͘ϰϰϰ

/ů�ĨŽŶĚŽ͕�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ŶĞů�ϮϬϬϮ�ĞĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͕� ĐŽƉƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ŝ� Ěŝƌŝƫ� ŵĂͲ
ƚƵƌĂƟ�Ăů�ϯϬ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϳ�ĚĂŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ă�
ƋƵĞůůĂ�ĚĂƚĂ͘��Ăů�ϭΣ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϬϳ͕�ĐŽŵĞ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůůĂ�

ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƉƌĞƐŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�
&ŽŶĚŽ�WĞŶƐŝŽŶĞ��ƉĞƌƚŽ�Ăů�ƋƵĂůĞ�ŚĂ�ĂĚĞƌŝƚŽ�ůĂ�ƋƵĂƐŝ��
ƚŽƚĂůŝƚă�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘�

ϱ͘��ƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ Φ�ϭϮ͘ϭϬϯ͘ϱϬϮ

>Ğ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŵĂ�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉĂŐĂƚĞ�Ăů�
ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐŞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ͗

ĂͿ ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ € 11.222.536
ĂƌƚĞ͕�Ăƫǀŝƚă�Ğ�ďĞŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ Ϯ͘ϬϬϯ͘ϭϭϭ
ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�Ğ�ĮůĂŶƚƌŽƉŝĂ�Ğ�ďĞŶĞĮĐĞŶǌĂ ϯ͘ϬϬϮ͘ϵϲϴ
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ�ĞĚ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƉŽƉŽůĂƌĞ ϰ͘ϮϬϰ͘Ϯϰϰ
ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�Ğ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƟǀĂ ϭ͘Ϯϳϭ͘ϴϲϲ
ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ ϳϰϬ͘ϯϰϳ

ďͿ ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ € 880.965
ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ϯϴϬ͘ϯϲϱ
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĂŶǌŝĂŶŝ Ͳ
Ăƫǀŝƚă�ƐƉŽƌƟǀĂ ϯϱϬ͘ϲϬϬ
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ ϭϱϬ͘ϬϬϬ
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă Ͳ



ϱϵ

ϲ͘�&ŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ Φ�ϵϬϬ͘ϯϵϲ

ϳ͘��ĞďŝƟ Φ�ϭϭ͘ϲϮϲ͘ϴϮϱ

dƌĂƩĂƐŝ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƟ� ĚĂů� ϭϵϵϮ� Ă�
ŶŽƌŵĂ� Ěŝ� >ĞŐŐĞ͕� ƚĞŵƉŽ� ƉĞƌ� ƚĞŵƉŽ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ͕� Ă�
ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞů� ͞�K͘'�͘� ʹ��ŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĨŽŶĚŝ�
ƐƉĞĐŝĂůŝ� ƉĞƌ� ŝů� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͕͟ � ŝƐƟƚƵŝƚŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ�

/ů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ�ĚĞďŝƟ�ĂŵŵŽŶƚĂ�Ă�Φ�ϭϭ͘ϲϮϲ͘ϴϮϱ͕ϰϳ�Ěŝ�
ĐƵŝ� Φ� ϰ͘Ϭϵϵ͘ϲϵϲ͕ϯϵ� ĞƐŝŐŝďŝůŝ� ĞŶƚƌŽ� ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀŽ͘
/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĨƌĂ�ŝ�ĚĞďŝƟ�ƐĐĂĚĞŶƟ�ĞŶƚƌŽ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ǀŝ�ƐŽŶŽ͗�
 - ĚĞďŝƟ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞů� D�&͕ � ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ��W� ^͘Ɖ͘�͕͘� ƉĂƌŝ� Ăů� ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ�
ĚĞůůĞ�ƌĂƚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϭϱ�ƉĞƌ�Φ�
ϯ͘ϳϳϰ͘ϲϵϬ͕ϮϬ͖

 - ƌŝƚĞŶƵƚĞ� ĮƐĐĂůŝ� ĚĂ� ƌŝǀĞƌƐĂƌĞ� Ăůů͛�ƌĂƌŝŽ� ƉĞƌ� Φ�
ϳϴ͘Ϭϭϰ͕Ϯϴ͖

 - ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĂ�ƌŝǀĞƌƐĂƌĞ�Ăůů͛/EW^�ĞĚ�
Ăůƚƌŝ��ŶƟ�ƉĞƌ�Φ�ϲϭ͘ϴϳϳ͕ϲϱ͖

 - ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�/E�/>�ĚĂ�ƌŝǀĞƌƐĂƌĞ�ƉĞƌ�Φ�ϮϳϮ͕ϱϵ͖
 - >͘�͘� WƌĞǀŝĚĞŶǌĂ� ʹ� &ŽŶĚŽ� WĞŶƐŝŽŶĞ� �ƉĞƌƚŽ� ŝŶ�
ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ƉĞƌ�Φ�ϳ͘ϵϲϭ͕ϴϳ͖

 - ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĨĂƩƵƌĞ�ĚĂ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ƉĞƌ�Φ�ϳϬ͘ϯϲϱ͕ϰϳ͖
 - ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĨĂƩƵƌĞ�ĚĂ�ůŝƋƵŝĚĂƌĞ�Φ�ϯϯ͘ϭϴϵ͕ϭϰ͖

 - ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ƉĞƌ�ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ϮϬϭϰ�
;ƋƵĂƩŽƌĚŝĐĞƐŝŵĂͿ�Φ�ϭϳ͘ϯϯϮ͕ϮϮ͖

 - ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ǀĂƌŝ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�Φ�ϱϱ͘ϵϵϮ͕ϵϳ͘

&ƌĂ�ŝ�ĚĞďŝƟ�ŝŶ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ŽůƚƌĞ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ͗
 - ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ƐƵ�ƉŽůŝǌǌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�ƉĞƌ�Φ�ϭϳϳ͘ϰϳϲ͕Ϯϰ͖�
ƚĂůŝ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ� ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƐƵůůĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝǌǌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�Ğ�
ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƚƌĂƩĞŶƵƚĞ�ĂůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ƉŽůŝǌǌĞ�ŝŶ�ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ͖

 - ƌŝƚĞŶƵƚĞ� ƐƵůůĂ� ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚĂ� ƐƵŝ�
ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�Φ�ϯ͘ϯϮϭ͕ϬϬ͖

 - ĚĞďŝƟ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞů�D�&͕ �ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ĂǌŝŽŶŝ� ��W� ^͘Ɖ͘�͕͘� ƉĂƌŝ� Ăů� ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ� ĚĞůůĞ�
ƌĂƚĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ� Φ�
ϳ͘ϯϰϲ͘ϯϯϭ͕ϴϰ͘�

ZĞŐŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂ� ZŽŵĂŐŶĂ͖� ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ğ� ŝŶŝǌŝĂƚĂ�
ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϭϵϵϳͬϭϵϵϴ͘
>Ğ� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ĂǀǀĞŶƵƚĞ� ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ƐŽŶŽ�
ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ͗

Saldo al 31 dic. 2013 ϵϲϬ͘ϭϱϮ͕ϯϳ
sĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ͗
Ͳ�ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ă��ŶƟ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ŽŵŝƚĂƟ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�
^ƉĞĐŝĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�sŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ ϰϴϭ͘ϱϰϱ͕ϵϭ

sĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ͗
Ͳ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ϮϬϭϰ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭͬϭϱ�ĚĞůůĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ů Ă͛ǀĂŶǌŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�ĚĞĚŽƩŽ�
ů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͕�Ğ�ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ŵŝŶŝŵĂ�Ăŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ ϰϮϭ͘ϳϵϬ͕ϬϬ

Saldo al 31 dic. 2014 ϵϬϬ͘ϯϵϲ͕ϰϲ



ϲϬ

ϴ͘�ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƟ�ƉĂƐƐŝǀŝ Φ�Ϯ͘ϳϲϵ

dƌĂƩĂƐŝ�Ěŝ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ƐƵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ŵĂƚƵƌĂƟ�ŵĂ�ŶŽŶ�
ĂŶĐŽƌĂ�ƌŝƐĐŽƐƐŝ�ƐƵ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ͘



61

�ĞŶŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ƚĞƌǌŝ �Φ�ϭϰϰ͘Ϭϯϲ͘ϴϬϮ

'ĂƌĂŶǌŝĞ�ĞĚ�ŝŵƉĞŐŶŝ �Φ�ϵ͘ϲϲϳ͘Ϭϯϰ

dƌĂƩĂƐŝ� Ěŝ� ďĞŶŝ� Ğ� ǀĂůŽƌŝ� Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� ĚĞƉŽƐŝƚĂƟ�
ƉƌĞƐƐŽ�ƚĞƌǌŝ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͗

>Ğ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ĂƐƐƵŶƟ�ĚĂůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ͗

/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ��ŽŶƟ�Ě͛ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŝŵƉĞŐŶŝ

dŝƚŽůŝ Φ�ϯϮ͘Ϭϳϭ͘ϲϲϴ
>͛ ŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�Φ�ϯϮ͘Ϭϳϭ͘ϲϲϴ͕ϱϵ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�
ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƟƚŽůŝ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƟ�
ƉƌĞƐƐŽ�ďĂŶĐŚĞ�ĞͬŽ�ƐŽĐŝĞƚă�ĞŵŝƩĞŶƟ͘

�ǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƉĞŐŶŽ� Φ�Ϯ͘ϰϲϯ͘ϬϱϬ
/Ŷ� ƚĂůĞ� ǀŽĐĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ�
ĚĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� �ĂƐƐĂ� �ĞƉŽƐŝƟ� Ğ� WĞŐŶŝ� ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ�
ŝŶ� ƉĞŐŶŽ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ŝŵƉŽƌƟ� ĚŝůĂǌŝŽŶĂƟ͕�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͕� ƌĞůĂƟǀŝ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�
Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ĚĞůůĞ�
&ŝŶĂŶǌĞ�ĚĞŝ�ŽŶĞƌŝ�ĐŽůůĞŐĂƟ�ĂůůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ĂǌŝŽŶŝ���W�ĚĂ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞ�ĂĚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͘�

WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ Φ�ϭϭϭ͘ϵϲϱ͘ϭϯϯ
/Ŷ� ƚĂůĞ� ǀŽĐĞ� ğ� ŝƐĐƌŝƩŽ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ĚĞůůĞ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ� ŝƐĐƌŝƩĞ� Ăůů Ă͛ƫǀŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ĂůůĞ�
ǀŽĐŝ� ͞ĂͿ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚă� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ͟� Ğ�
͞ďͿ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͘͟
/� ƟƚŽůŝ� ĞͬŽ� ǀĂůŽƌŝ� ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƟ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� ƐŽŶŽ�
ŝŶ� ĚĞƉŽƐŝƚŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝƐƟƚƵƟ�Ěŝ� ĐƌĞĚŝƚŽ� Ž� ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ�
ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ͘

sĞƌƐĂŵĞŶƟ�ĚĂ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ� Φ�ϲϮ͘ϵϯϳ
>͛ ŝŵƉŽƌƚŽ� Ěŝ� Φ� ϲϮ͘ϵϯϳ͕ϬϬ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�
ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ� &ŝĞƌĂ� Ěŝ� &ŽƌůŞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽƩŽͲ
ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ƐĐŝŶĚŝďŝůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϭϱ͘

&ŽŶĚŝ��ƋƵŝƚǇ�Ğ�/ŵŵŽďŝůŝĂƌŝ�� Φ�ϳ͘ϭϰϭ͘Ϭϰϳ
>͛ ŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�Φ�ϳ͘ϭϰϭ͘Ϭϰϲ͕ϱϵ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ƚŽƚĂůĞ�
ĚĞů� ƌĞƐŝĚƵŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ� ĂƐƐƵŶƟ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�
ĂůůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ƐĞŐƵĞŶƟ� ĨŽŶĚŝ� Ěŝ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĞƋƵŝƚǇ�Ğ�ĨŽŶĚŝ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ͗



ϲϮ

DENOMINAZIONE
FONDO

Impegno
ĂƐƐƵŶƚŽ

Totale 
Richiami 

Impegno
�ƌĞƐŝĚƵŽ�

&ŽŶĚŽ��ĞŶƚƌŽ�/ŵƉƌĞƐĂ Ϯ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Ϯ͘ϯϮϵ͘ϴϬϬ͕ϬϬ ϭϳϬ͘ϮϬϬ͕ϬϬ
&ŽŶĚŽ�DĂŶĚĂƌŝŶ��ĂƉŝƚĂů ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϰ͘ϱϱϭ͘ϳϱϬ͕ϬϬ ϰϰϴ͘ϮϱϬ͕ϬϬ
&ŽŶĚŽ�&Ϯŝ ϭϱ͘ϬϴϮ͘ϯϱϲ͕Ϭϴ ϭϯ͘ϰϴϬ͘ϭϵϴ͕ϰϰ ϭ͘ϲϬϮ͘ϭϱϳ͕ϲϰ
&ŽŶĚŽ�ddsĞŶƚƵƌĞ ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϯ͘ϴϮϵ͘ϱϲϭ͕Ϭϱ ϭ͘ϭϳϬ͘ϰϯϴ͕ϵϱ
&ŽŶĚŽ�/ŵŵŽďŝůŝĂƌĞ��ƌŝĞƚĞ ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Ͳ
&ŽŶĚŽ��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�^ŽĐŝĂů�,ŽƵƐŝŶŐ ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭ͘ϮϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϯ͘ϳϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
TOTALE 35.582.356,08 28.441.309,49 7.141.046,59



ϲϯ

Informazioni sul conto economico

ϭ͘�ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ Φ�ϭϬ͘ϯϳϳ͘ϲϭϭ

ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ůŽƌĚŽ Imposta 
L.461/97

/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�ŶĞƫ�
ĐͬůŝƋƵŝĚŝƚă

ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ŶĞƩŽ�
;ǀŽĐĞ�ϭͿ

Commissioni
Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ Spese e bolli 

�ϭϮ͘ϲϭϴ͘ϰϱϬ͕ϴϭ Ϯ͘ϮϰϬ͘ϴϰϴ͕ϲϴ Ͳϵ͕ϭϲ ϭϬ͘ϯϳϳ͘ϲϭϭ͕Ϯϵ ϭ͘ϴϰϲ͕Ϭϰ ϭϰ͘ϬϬϲ͕Ϭϰ

>Ă�ǀŽĐĞ�ğ�ůĂ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƐŝƟ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶŝ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ� ĐŽŶ� YƵĂĞƐƟŽ�
�ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘͘
>Ă� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĂĸĚĂƚĂ� Ă� YƵĂĞƐƟŽ� �ĂƉŝƚĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �^'Z�^͘Ɖ͘�͘�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ƵŶĂ�
ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�ůŽƌĚĂ�Ěŝ�Φ�ϭϮ͘ϲϭϴ͘ϰϱϬ͕ϴϭ�;ƉĂƌŝ�ĂĚ�ƵŶ�

>Ğ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ�
ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�͞ϭϬ͘�KŶĞƌŝ�ʹ�ĚͿ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͖͟�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ĞĚ�ŝ�ďŽůůŝ�ƐƵŐůŝ�ĞƐƚƌĂƫ�ƐŽŶŽ�

ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�͞ϭϬ͘�KŶĞƌŝ�Ͳ�
ŝͿ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ͟�ĚĞů�ĐŽŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘

ƚĂƐƐŽ�ůŽƌĚŽ�Ěŝ�нϲ͕ϭϵй�ĚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĂŶŶŽͿ͘
�ŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ɛŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ� ƌŝƉĂƌƟǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞŐůŝ� ŽŶĞƌŝ� Ğ� ĚĞŝ�
ƌŝĐĂǀŝ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ� ƐƵů� ĐŽŶƚƌĂƩŽ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� Ăů� ϯϭ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͗

Ϯ͘��ŝǀŝĚĞŶĚŝ Φ�ϴ͘Ϯϲϳ͘ϵϮϵ

/� ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ� ƐŽŶŽ� ŝŶĞƌĞŶƟ� ĂůůĞ� ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ� Ğ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ůĂ�

ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂůĞ�
ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƐŽĐŝĞƚă͗

ďͿ�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Φ�����ϴ͘Ϯϲϳ͘ϵϮϵ

PARTECIPATE �ŝǀŝĚĞŶĚŽ�ϮϬϭϯ �ŝǀŝĚĞŶĚŽ�ϮϬϭϰ
�ĂƐƐĂ�ĚĞŝ�ZŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�&ŽƌůŞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ZŽŵĂŐŶĂ� Ͳ Ͳ
/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ Ϯ͘Ϭϭϴ͘ϱϳϭ͕ϰϬ Ϯ͘Ϭϭϴ͘ϱϳϭ͕ϰϬ�
,ĞƌĂ�^͘Ɖ͘�͘� ϭ͘ϴϯϬ͘ϭϱϯ͕ϲϬ ϭ͘ϵϯϳ͘ϴϬϵ͕ϲϮ�
�ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�WƌĞƐƟƟ�^͘Ɖ͘�͘ ϰ͘ϴϴϴ͘ϯϱϵ͕ϵϬ ϰ͘ϭϳϯ͘ϲϴϳ͕ϰϬ�
YƵĂĞƐƟŽ�,ŽůĚŝŶŐ�^͘�͘ ϮϬ͘Ϯϰϯ͕ϰϭ ϭϯ͘ϰϵϱ͕ϲϭ�
WŽůĂƌŝƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘ Ͳ ϴϴ͘ϯϲϰ͕ϵϳ�
/s^�'ƌŽƵƉ�^͘�͘ ϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ ��������ϯϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
TOTALE 8.794.828,31 8.267.929,00 
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ϯ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟ Φ�ϴϮϳ͘ϯϯϲ

'ůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� Ğ� ƉƌŽǀĞŶƟ͕� Ăů� ŶĞƩŽ� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�
ƌŝƚĞŶƵƚĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ� Φ� ϴϮϳ͘ϯϯϲ͕Ϭϯ͕� ƐŽŶŽ� ĐŽƐŞ�
ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ͗

INTERESSI E PROVENTI 2014
ĂͿ /ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ ϮϬϳ͘ϳϮϵ͕Ϭϲ

��Ͳ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƐƵ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ ϴϳ͘ϱϮϱ͕ϲϱ�
��Ͳ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĂ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�� Ͳ����ϮϬ͘ϴϴϳ͕Ϭϱ�
��Ͳ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĚĂ�ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƉŽůŝǌǌĞ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ����ϭϴϯ͘Ϯϯϰ͕ϯϳ�
��Ͳ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĂ�ƉŽůŝǌǌĞ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ͳ����ϰϮ͘ϭϰϯ͕ϵϭ�

ďͿ ĚĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ ������ϲϭϲ͘ϱϮϰ͕ϱϰ�
Ͳ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ ����ϳϮϵ͘ϳϳϯ͕ϯϱ�
Ͳ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ƐƵ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�ĨŽŶĚŝ�ĞƋƵŝƚǇ Ͳ��ϭϭϯ͘Ϯϰϴ͕ϴϭ�

ĐͿ ĚĂ�ĐƌĞĚŝƟ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ �����������ϯ͘ϬϴϮ͕ϰϯ�
Ͳ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƐƵ�ĐŽŶƟ�ĐŽƌƌĞŶƟ     ���ϯ͘ϵϲϯ͕ϰϳ
Ͳ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĂ�ĐŽŶƟ�ĐŽƌƌĞŶƟ Ͳ��������ϴϴϭ͕Ϭϰ
TOTALE 827.336,03 

ϵ͘��ůƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ Φ�ϭ͘ϱϭϮ͘ϬϵϬ

ϰ͘�^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞƩĂ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ Φ�Ͳ�ϭ͘ϴϴϮ͘ϭϲϱ

ϭϬ͘�KŶĞƌŝ Φ�Ϯ͘ϬϱϮ͘ϵϰϯ

>Ă�ǀŽĐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ŝů� ĐŽƌƌŝƐƉĞƫǀŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�
Ěŝ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�
�ŝǀŝƚĂƐ� ^͘ƌ͘ ů͘� ƉĞƌ� Φ� ϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͕� ĂďďƵŽŶŝ� ƐƵ� ĨĂƩƵƌĞ�

>Ă� ǀŽĐĞ� ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ� ůĂ� ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĞīĞƩƵĂƚĂ� ƉĞƌ�
ĂĚĞŐƵĂƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�&ŽŶƚŽ�dd�sĞŶƚƵƌĞ�
Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐŝƚŽŶĞ�Ăů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘

ƉĞƌ�Φ�ϰ͕ϰϵ�Ğ� ŝů�ƉƌŽǀĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ŝŵƉŽƐƚĂ�
/Z�^� ϮϬϭϰ� ĐŽŵĞ� ŵĞŐůŝŽ� ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ� ĂůůĂ� ǀŽĐĞ� ϰ͘�
�ƌĞĚŝƟ�ĚĞůůĂ�EŽƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĂ͘

dĂůĞ� ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ğ� ƌŝƚĞŶƵƚĂ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� &ŽŶĚŽ� Ğ� ůĞ�
ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ƐƵů�ƋƵĂůĞ�ĞƐƐŽ�ŽƉĞƌĂ͘

/ů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� 'ĞŶĞƌĂůĞ͕� ŝů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ŝů� �ŽůůĞŐŝŽ� ^ŝŶĚĂĐĂůĞ� ƐŽŶŽ�
ĐŽŵƉŽƐƟ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ǀĞŶƟĚƵĞ͕�ŶŽǀĞ�Ğ�ĚĂ�

ƚƌĞ�ŵĞŵďƌŝ͕�ŝŶ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ϭϳ͕�Ϯϭ�Ğ�
Ϯϱ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚƵƚŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

ďͿ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�Ğ�ƌŝŵďŽƌƐŝ�ƐƉĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ �Φ�ϰϴϯ͘ϯϮϱ



ϲϱ

/�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƟ�ŶĞů�ϮϬϭϰ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐŞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ͗

^ŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚĞ� ĚĂů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞů� ŵĂŐŐŝŽ� ĚĞů�
ϮϬϬϭ͕� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĞ� ŶĞůůĞ� ƐĞĚƵƚĞ� Ěŝ� ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞů�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϬϱ͕�ĚĞů�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϬϵ�Ğ�ĚĞů�ŵĂŐŐŝŽ�
ϮϬϭϯ͘

�ŽŵƉŽŶĞŶƟ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ Φ�ϭϮϰ͘ϬϮϮ
�ŽŵƉŽŶĞŶƟ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Φ�Ϯϳϭ͘ϰϮϵ
�ŽŵƉŽŶĞŶƟ��ŽůůĞŐŝŽ�^ŝŶĚĂĐĂůĞ Φ���ϴϳ͘ϴϳϰ

ATTIVITA’ ORGANI STATUTARI 2014 2013
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ
Ͳ�ŶƵŵĞƌŽ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ��ŽŶƐŝŐůŝŽ ϯϰ Ϯϵ
Ͳ�ŶƵŵĞƌŽ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�;ŐƌĂƚƵŝƚĞͿ ϯϬ Ϯϭ
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ
Ͳ�ŶƵŵĞƌŽ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ��ŽŶƐŝŐůŝŽ ϭϬ ϵ
Ͳ�ŶƵŵĞƌŽ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�;ŐƌĂƚƵŝƚĞͿ Ϯϭ Ϯϭ

PERSONALE DIPENDENTE
Ͳ�ƐƟƉĞŶĚŝ ϱϴϱ͘Ϯϭϯ͕Ϯϵ�
Ͳ�ŽŶĞƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ ϭϲϱ͘ϮϮϱ͕ϭϴ�
Ͳ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĮŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ğ�&ŽŶĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀŽ ϱϯ͘ϯϴϮ͕Ϯϭ�
TOTALE 803.820,68 

�ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ŝŶ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ϭϮ�ƵŶŝƚă�Ă�ƚĞŵƉŽ�ŝŶĚĞƚĞƌͲ

ŵŝŶĂƚŽ͘� /� ƌĞůĂƟǀŝ� ŽŶĞƌŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƌŝĞƉŝůŽŐĂƟ�ŶĞůůĂ�
ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƚĂďĞůůĂ͗

ďͿ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� �Φ�ϴϬϯ͘ϴϮϭ
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COLLABORATORI COORDINATI E CONTINUATIVI A PROGETTO 2014
Ͳ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ ϳ͘Ϯϯϯ͕Ϭϲ�
Ͳ�ŽŶĞƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ ϭ͘ϬϮϭ͕ϵϭ�
dŽƚĂůĞ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ �������ϴ͘Ϯϱϰ͕ϵϳ�
�ŽŵƉĞŶƐŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƟ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ͗
Ěŝ�ĐƵŝ͗
Ͳ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĂĚ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĐŽŶ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă ϯϲ͘ϳϱϵ͕ϲϳ
Ͳ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ĂĚ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ����ϯϬ͘ϱϲϲ͕ϲϱ
Ͳ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ůĞŐĂůŝ�ĞĚ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ ϳϰ͘ϲϯϳ͕ϲϬ
Ͳ�ĂůƚƌĞ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĞ ϴ͘Ϭϳϳ͕ϲϬ
dŽƚĂůĞ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�ĞƐƚĞƌŶŝ ϭϱϬ͘Ϭϰϭ͕ϱϮ
TOTALE ONERI PER CONSULENTI E COLLABORATORI ESTERNI 158.296,49

>Ă� &ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ�
Ăƫǀŝƚă�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ�Ɛŝ�ğ�ĂǀǀĂůƐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĂͲ

ďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� Ěŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ĐŚĞ� Ěŝ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ă�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

ĐͿ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐƵůĞŶƟ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ �Φ�ϭϱϴ͘Ϯϵϲ

>Ă� ǀŽĐĞ� ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ� ůĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� Ăů� ŐĞƐƚŽƌĞ� YƵĂĞƐƟŽ� �ĂƉŝƚĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^'Z�^͘Ɖ͘�͘�͘

>Ă� ǀŽĐĞ� ƌĞĐĞƉŝƐĐĞ� ůĞ� ƋƵŽƚĞ� Ěŝ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
Ă� ƋƵŽƚĞ� ĐŽƐƚĂŶƟ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�

'ůŝ� Ăůƚƌŝ� ŽŶĞƌŝ� ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƟ� ƐƉĞƐĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͗

ƌĞůĂƟǀĞ� Ăŝ� ĐĞƐƉŝƟ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ĐŽŶ�
ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵŵŽďŝůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ě Ă͛ƌƚĞ͘

ĚͿ�ŽŶĞƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� �Φ�ϭ͘ϴϰϲ

ŐͿ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ �Φ�ϱϮ͘ϲϯϮ

ŝͿ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ� �Φ�ϱϱϯ͘ϬϮϯ
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ALTRI ONERI 31 dic. 2014 31 dic. 2013 ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ���й
ďŽůůŝ͕�ǀŝĚŝŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝƌŝƫ Ϯϱ͘ϵϳϲ͕ϳϯ ���Ϯϴ͘ϰϮϴ͕ϯϭ Ͳϴ͕ϲϮй
ƐƉĞƐĞ�Ğ�ďŽůůŝ�ƐƵ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ ϭϰ͘ϬϬϲ͕Ϭϰ �����ϰ͘ϵϭϮ͕Ϭϲ ϭϴϱ͕ϭϰй
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƟƚŽůŝ�Ğ�ĐͬĐ� Ϯ͘ϮϵϬ͕ϲϴ �����ϲ͘ϰϬϵ͕ϱϲ Ͳϲϰ͕Ϯϲй
ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀŝ ϲϱ͘Ϭϭϭ͕ϵϲ ϲϰ͘Ϭϲϰ͕ϭϳ ϭ͕ϰϴй
ƐƉĞƐĞ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă ϯϰ͘ϲϴϯ͕ϯϱ ���ϳϭ͘ϭϯϮ͕ϯϳ Ͳϱϭ͕Ϯϰй
ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ ϯ͘ϳϬϮ͕Ϭϭ ϳ͘ϵϱϴ͕ϳϭ Ͳϱϯ͕ϰϴй
ƐƉĞƐĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶǀĞŐŶŝ�Ğ�ĐŽƌƐŝ ϰϲϬ͕ϵϮ ϰϱϰ͕ϯϴ ϭ͕ϰϰй
ƐƉĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶǀĞŐŶŝ�Ğ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ�ƐƚĂŵƉĂ ϰ͘Ϭϵϴ͕ϳϭ ϲ͘ϯϯϯ͕ϴϲ Ͳϯϱ͕Ϯϵй
Ăĸƫ�ƉĂƐƐŝǀŝ ϮϬ͘ϴϱϲ͕ϵϮ ϮϬ͘ϳϵϰ͕ϱϰ Ϭ͕ϯϬй
ƵƚĞŶǌĞ�ǀĂƌŝĞ�;ĞůĞƩƌŝĐŚĞ͕�ŐĂƐ͕�ĂĐƋƵĂ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŚĞ�ĞĐĐͿ ϳϭ͘ϰϯϬ͕ϵϭ ϭϭϯ͘ϵϬϵ͕ϭϲ Ͳϯϳ͕Ϯϵй
ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ǀĂƌŝĞ ϰϰ͘ϭϲϱ͕ϵϲ ϰϱ͘ϳϳϳ͕ϮϬ Ͳϯ͕ϱϮй
ƐƉĞƐĞ�ǀŝĂŐŐŝ�Ğ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŝ ϮϮ͘Ϯϰϲ͕ϲϵ ϯϳ͘ϯϲϳ͕ϳϯ ͲϰϬ͕ϰϳй
ĂďďŽŶĂŵĞŶƟ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ ϭϳ͘ϵϰϭ͕Ϯϱ ϭϮ͘ϳϲϵ͕ϳϬ ϰϬ͕ϱϬй
ƐƉĞƐĞ�ƉŽƐƚĂůŝ ϭϮ͘ϱϬϳ͕ϲϬ Ϯϰ͘ϲϲϰ͕ϰϴ Ͳϰϵ͕Ϯϵй
ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ ϮϬ͘ϳϲϵ͕ϳϮ ϮϬ͘ϲϰϮ͕ϭϬ Ϭ͕ϲϮй
ĐĂŶĐĞůůĞƌŝĂ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ ϭϯ͘ϳϴϰ͕ϳϵ ϭϰ͘ϯϬϵ͕Ϯϰ Ͳϯ͕ϲϳй
ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ ϭ͘ϴϳϬ͕ϯϮ ϭ͘ϴϱϴ͕ϴϬ Ϭ͕ϲϮй
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�ƵĸĐŝŽ ϱϰ͕ϵϬ �������ϭϯϮ͕ϵϲ Ͳϱϲ͕ϳϳй
ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ ϭ͘ϴϴϰ͕ϵϬ ϭ͘ϮϬϮ͕ϯϭ Ͳϱϴ͕ϳϭй
ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ ϯϵ͘Ϯϭϯ͕ϲϭ ϱϯ͘ϳϲϱ͕ϲϵ ͲϮϳ͕Ϭϳй
ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉĂ Ϯϳ͘ϲϭϳ͕ϵϵ ϯϲ͘ϯϴϵ͕ϱϴ ͲϮϰ͕ϭϬй
ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ĨĂĐĐŚŝŶĂŐŐŝŽ Ϯϭ͘ϭϵϲ͕Ϭϰ ϲ͘ϰϵϳ͕ϳϲ ϮϮϲ͕Ϯϭй
ĐĂŶŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŝĐĞŶǌĞ�Ě͛ƵƐŽ ϲϮ͘ϵϮϭ͕ϲϯ ϱϱ͘ϲϯϬ͕Ϭϲ ϭϯ͕ϭϭй
ƐƉĞƐĞ�ǀĂƌŝĞ Ϯϰ͘ϯϯϬ͕ϲϮ ϮϬ͘ϱϭϳ͕ϭϭ ϭϴ͕ϱϵй
TOTALE 553.023,25 655.921,84 

ϭϭ͘�WƌŽǀĞŶƟ�^ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ Φ�ϯϬ͘ϰϴϳ

>Ă�ǀŽĐĞ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ�ğ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ͗
ͻ� Φ� ϭϰ͘ϳϮϱ͕ϭϮ� ƉĞƌ� ƐŽƉƌĂǀǀĞŶŝĞŶǌĞ� ĂƫǀĞ� ;Ěŝ� ĐƵŝ�
Φ� ϭ͘ϳϮϱ͕ϭϮ� ƉĞƌ� ƐƚŽƌŶŽ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� ƌĞůĂƟǀĞ�
Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϭϯ�ĞĚ�Φ�ϭϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ƌŝŵďŽƌƐŽ�
ƐŝŶŝƐƚƌŽ�ƐƵ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟͿ͖

ͻ� Φ� ϭϱ͘ϳϲϮ͕Ϯϴ� ƉĞƌ� ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ� ĚĂůůĂ�
ǀĞŶĚŝƚĂ� Ěŝ� Ěŝƌŝƫ� ĂǌŝŽŶĂƌŝ� ;ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ� �ĂŶĐĂ�
WŽƉŽůĂƌĞ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂͿ͘
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ϭϯ͘�/ŵƉŽƐƚĞ Φ�ϭ͘Ϯϲϯ͘Ϯϯϱ

/Ŷ� ƚĂůĞ� ǀŽĐĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ� ůĞ� ŝŵƉŽƐƚĞ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͗� /Z�^͕� /Z�W͕ � /Dh͕�
ŝŵƉŽƐƚĂ� Ăů� ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ� Ěŝ� ďŽŶŝĮĐĂ͕� d�Z/͕� ƚĂƐƐĞ� Ěŝ�

WĞƌ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛/Z�W� Ğ� ĚĞůů͛/Z�^�
Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĚĞů� ϮϬϭϰ� Ɛŝ� ğ� ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ� Ă�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ďŽǌǌĂ� Ěŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ƌĞĚĚŝƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĮƐĐĂůĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ�;ĐĨƌ͘ �
EŽƚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĂ�ʹ��ƐƉĞƫ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĮƐĐĂůĞͿ͘�dĂůĞ�

ŝŵƉŽƌƚŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚŽ� ĂůůĂ� ǀŽĐĞ� ͞&ŽŶĚŽ�
ŝŵƉŽƐƚĞ� Ğ� ƚĂƐƐĞ͟� ĚĞů� ƉĂƐƐŝǀŽ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͘� �ŽŶ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů� ĐƌĞĚŝƚŽ� ͞�ƌƚ��ŽŶƵƐ͟� >͘ϭϬϵͬϮϬϭϰ�Ɛŝ�
ƌŝŵĂŶĚĂ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ� ĂůůĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�
ǀŽĐĞ�ĚĞůů Ă͛ƫǀŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͘

ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ƚĂƐƐĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŽůŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĞĚ�Ăůƚƌŝ�
ƚƌŝďƵƟ�ůŽĐĂůŝ͘�

IMPOSTE 2014 2013
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�/Z�^ ϭ͘ϲϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Ͳ
ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�/Z�W ϯϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬ ϯϴ͘ϳϬϬ͕ϬϬ
ĐƌĞĚŝƚŽ�͞�ƌƚ��ŽŶƵƐ͟�>͘�ϭϬϵͬϮϬϭϰ Ͳϰϱϵ͘ϴϳϰ͕ϭϵ Ͳ
ŝŵƉŽƐƚĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƵŶŝĐĂ�;/DhͿ ϵ͘ϰϳϴ͕ϬϬ ϴ͘ϴϭϱ͕ϬϬ
dŽďŝŶ�ƚĂǆ ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Ͳ
ƚĂƐƐĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŽůŽ�ƉƵďďůŝĐŽ ϯϴϴ͕ϬϬ ϯϴϮ͕ϬϬ
ĐĂŶŽŶĞ�Z�/�;ƐƵ�ĚƵĞ�ƵŶŝƚă�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝͿ ϴϭϰ͕ϳϬ ϴϭϰ͕ϳϬ
^/���ĂďďŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂŶŶƵŽ ϭ͘ϳϬϱ͕ϵϱ ϭ͘ϲϳϴ͕ϲϵ
ŝŵƉŽƐƚĂ�Ăů�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ�Ěŝ�ďŽŶŝĮĐĂ Ϯϴϱ͕ϯϬ Ϯϳϵ͕ϳϬ
ŝŵƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƐƵ�ůŽĐĂǌŝŽŶŝ ϮϬϴ͕ϱϳ ϮϬϳ͕ϵϱ
d�Z/�;ƚĂƐƐĂ�ƌŝĮƵƟͿ ϲ͘ϲϳϵ͕ϬϬ Ϯ͘ϴϯϬ͕ϳϱ
Ăůƚƌŝ�ƚƌŝďƵƟ�ůŽĐĂůŝ ϱϬ͕ϬϬ ϰϬ͕ϬϬ
TOTALE 1.263.235,33 53.748,79 

ϭϰ͘��ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ Φ�ϯ͘ϭϲϯ͘ϰϮϮ

/Ŷ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽŶƐƵŶƟǀŽ�
ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕� ƉĞƌ� ů Ă͛ƐƐŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŽďďůŝŐŚŝ�
ƐƚĂƚƵƚĂƌŝ͕� Ɛŝ� ğ� ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ� Ăůů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�

ϮϬй� ĚĞůů Ă͛ǀĂŶǌŽ� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ŝŶ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƋƵĂŶƚŽ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ĚĂů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ� Ğ�
ĚĞůůĞ�&ŝŶĂŶǌĞ͘



ϲϵ

ϭϱ͘��ƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ Φ�ϴ͘ϳϰϬ͘ϬϱϮ

>Ğ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƌŝƉĂƌƟƚĞ� ƚƌĂ� ŝ�
ƐĞƩŽƌŝ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�
ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĨŽƌŶŝƚĞ� ĚĂůůĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶƐƵůƟǀĞ�;ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƩŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ŵĞƌŝƚĞǀŽůŝ�
Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĚĞůů͛�ŶƚĞͿ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�
ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϯ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĞ� Ăŝ� ƐĞƩŽƌŝ� ƌŝůĞǀĂŶƟ� ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ� Ă� Φ�
ϴ͘ϱϬϭ͘ϮϱϮ͕ϬϬ͘

ĂͿ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ �Φ�ϳ͘ϰϲϯ͘ϮϱϮ

EROGAZIONI AI SETTORI RILEVANTI 2014 2013
ĂƌƚĞ͕�Ăƫǀŝƚă�Ğ�ďĞŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ Ϯ͘ϰϴϭ͘ϴϬϬ͕ϬϬ Ϯ͘ϵϴϲ͘ϴϳϯ͕ϳϮ
ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ ϭ͘ϯϬϴ͘ϭϯϭ͕ϲϬ ϴϳϱ͘ϮϮϭ͕ϴϱ
ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�Ğ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƟǀĂ ϳϯϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϵϭϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬ
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƉŽƉŽůĂƌĞ Ϯ͘ϰϯϰ͘ϲϴϳ͕ϬϬ Ϯ͘ϴϳϮ͘ϱϮϬ͕ϬϬ
ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͕�ĮůĂŶƚƌŽƉŝĂ�Ğ�ďĞŶĞĮĐĞŶǌĂ ϭ͘ϱϰϬ͘ϲϯϯ͕ϰϬ ϭ͘ϭϰϲ͘ϰϲϯ͕ϬϬ
TOTALE 8.501.252,00 8.794.579,57

>Ă�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĚĞƐƟŶĂƚĞ�
ĂŐůŝ� ƐĐŽƉŝ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƌŝƉĂƌƟƚĂ� ĨƌĂ� ŝ� ƐĞͲ
ŐƵĞŶƟ�ƐĞƩŽƌŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ͗

ďͿ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ �Φ�ϭ͘Ϯϳϲ͘ϴϬϬ

EROGAZIONI AI SETTORI AMMESSI 2014 2013
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂŶǌŝĂŶŝ� ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ
Ăƫǀŝƚă�ƐƉŽƌƟǀĂ ϯϵϵ͘ϴϬϬ͕ϬϬ ϯϴϴ͘ϲϬϬ͕ϬϬ
ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ϯϬϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Ϯϴϱ͘ϮϱϬ͕ϬϬ
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ϭϬ͘ϰϭϮ͕ϬϬ
TOTALE 1.276.800,00 1.084.262

ϭϲ͘��ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ĨŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ Φ�ϰϮϭ͘ϳϵϬ

>͛ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ăů� ĨŽŶĚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�
ğ� ƐƚĂƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ŵŝƐƵƌĂ� Ěŝ� ůĞŐŐĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚĂ� ĚĂůů �͛ƵƚŽƌŝƚă� Ěŝ� sŝŐŝůĂŶǌĂ� ƉĂƌŝ� ĂĚ� ƵŶ�
ƋƵŝŶĚŝĐĞƐŝŵŽ� ĚĞůů Ă͛ǀĂŶǌŽ� ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� Ăů� ŶĞƩŽ�
ƐŝĂ�ĚĞůů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ� ƌŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�

ƐŝĂ� ĚĞůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ŵŝŶŝŵĂ� Ăŝ� ƐĞƩŽƌŝ� ƌŝůĞǀĂŶƟ�
ĐŽŵĞ� Őŝă� ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ� ŶĞůů Ă͛ƉƉŽƐŝƚĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�
ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�͞&ŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͟�ĞĚ�Ăů�
͞&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ů͛Ăƫǀŝƚă�ĚĞůů͛ŝƐƟƚƵƚŽ͗�ĚͿ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ͘͟



ϳϬ

ϭϳ͘��ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ů͛Ăƫǀŝƚă�ĚĞůů͛/ƐƟƚƵƚŽ Φ�ϯ͘ϰϵϭ͘ϴϰϲ

�ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ� ĞīĞƩƵĂƟ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ϮϬϭϰ� ƉĞƌ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�

�ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĞīĞƩƵĂƚŽ� Ă� ĨƌŽŶƚĞ� ĚĞůůĂ�
ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ͞&ŽŶĚŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�
ĐŽŵƵŶŝ͟� ƐƵ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ� ĚĞůů �͛�Z/� Ğ� ĐŽŶ� ů Ă͛ĚĞƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ� &ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ� ƵŶ�

ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ�
ĐŽŵƉŝƵƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĂŶŶŝ͘

ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ě͛ŝŶƚĞƐĂ͘� >͛ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ğ� ƉĂƌŝ� Ă� Ϭ͕ϯй� ĚĞůů �͛ǀĂŶǌŽ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� Ăů� ŶĞƩŽ�
ĚĞŐůŝ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ� Ğ� ƉƌĞǀŝĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞŐůŝ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŝƐĂǀĂŶǌŝ�ƉƌĞŐƌĞƐƐŝ͘�

ďͿ�Ăŝ�ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ �Φ�ϯ͘ϰϱϯ͘ϴϳϲ

ĚͿ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ� �Φ�ϯϳ͘ϵϳϬ
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ϳϮ

Relazione del Collegio Sindacale

^ŝŐŶŽƌŝ� ^ŽĐŝ͕� ^ŝŐŶŽƌŝ� �ŽŵƉŽŶĞŶƟ� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ�
'ĞŶĞƌĂůĞ͕

ĂďďŝĂŵŽ�ĞƐĂŵŝŶĂƚŽ�ŝů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ϮϬϭϰ͕� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂůůŽ� ^ƚĂƚŽ� WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕� ĚĂů�
�ŽŶƚŽ� �ĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ� ĚĂůůĂ� EŽƚĂ� /ŶƚĞŐƌĂƟǀĂ͕� ƉĞƌ�
ĐŽŵĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůůĂ� ƐĞĚƵƚĂ� ĚĞů� Ϯϳ�ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϱ� Ğ� ĚĂ�
ƋƵĞƐƚŽ� ƌŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƚƌĂƐŵĞƐƐŽĐŝ� ŶĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ�
ůĞŐŐĞ͘

/ů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞĚĂƩŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�
ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ� �ŝǀŝůĞ� ĞĚ� ŝŶ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů��͘�>ŐƐ͘�ϭϳͬϬϱͬϭϵϵϵ�Ŷ͘�ϭϱϯ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ŶĞůů �͛ƩŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�
ĞŵĂŶĂƚŽ� ĚĂů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞů� dĞƐŽƌŽ� ŝů� ϭϵ� ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϬϭ͕�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŝŶ�'ĂǌǌĞƩĂ�hĸĐŝĂůĞ�ŝů�Ϯϲ�ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϬϭ�ĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůŝ͘

/ů�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŽ�Ɛŝ�ƌŝĂƐƐƵŵĞ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĚĂƟ͗

ATTIVO 2014
/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϭϴ͘ϮϰϬ͘ϳϵϮ
/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ϯϱϰ͘ϳϱϬ͘ϰϲϲ
^ƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ Ϯϭϵ͘ϴϲϮ͘ϱϲϬ
�ƌĞĚŝƟ ϯ͘ϱϱϵ͘ϭϱϮ
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ ϰϵϬ͘ϵϰϮ
ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƟ�Ăƫǀŝ ϭϬ͘ϳϱϮ
TOTALE ϰϵϲ͘ϵϭϰ͘ϲϲϰ

STATO PATRIMONIALE

  
PASSIVO 2014
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ ϰϯϵ͘ϲϬϴ͘ϰϯϴ��
&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ě͛/ƐƟƚƵƚŽ ϯϬ͘ϭϲϲ͘ϬϮϰ
&ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ŽŶĞƌŝ Ϯ͘ϰϭϵ͘Ϯϲϲ
dƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĮŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ ϴϳ͘ϰϰϰ
�ƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ϭϮ͘ϭϬϯ͘ϱϬϮ
&ŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ ϵϬϬ͘ϯϵϲ
�ĞďŝƟ ϭϭ͘ϲϮϲ͘ϴϮϱ
ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƟ�ƉĂƐƐŝǀŝ� Ϯ͘ϳϲϵ
TOTALE PASSIVO E NETTO 496.914.664



ϳϯ

  
2014

ZŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ ϭϬ͘ϯϳϳ͘ϲϭϭ
�ŝǀŝĚĞŶĚŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟ ϴ͘Ϯϲϳ͘ϵϮϵ
/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟ ϴϮϳ͘ϯϯϲ
^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞƩĂ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂƟ� Ͳ�ϭ͘ϴϴϮ͘ϭϲϱ
�ůƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ ϭ͘ϱϭϮ͘ϬϵϬ
KŶĞƌŝ Ͳ��Ϯ͘ϬϱϮ͘ϵϰϯ
WƌŽǀĞŶƟ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ ϯϬ͘ϰϴϳ
KŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ Ͳ�
/ŵƉŽƐƚĞ Ͳ��ϭ͘Ϯϲϯ͘Ϯϯϱ
�ǀĂŶǌŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ 15.817.110
������ĐŽƐŞ�ĚĞƐƟŶĂƚŽ͗
�ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ Ͳ��ϯ͘ϭϲϯ͘ϰϮϮ
�ƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ �Ͳ��ϴ͘ϳϰϬ͘ϬϱϮ
�ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�Ăů�ĨŽŶĚŽ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ Ͳ��ϰϮϭ͘ϳϵϬ
�ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ĨŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ Ͳ��ϯ͘ϰϱϯ͘ϴϳϲ
�ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ͗�&ŽŶĚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŽŵƵŶŝ Ͳ��ϯϳ͘ϵϳϬ
ZĞƐŝĚƵŽ� Ϭ

CONTO ECONOMICO

/�ĐŽŶƟ�Ě͛ŽƌĚŝŶĞ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ƉŽŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ƉƌŽƉƌŝ�
ƉƌĞƐƐŽ�ƚĞƌǌŝ�;ƟƚŽůŝ�ŝŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŽͿ�ĞĚ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ĂƐƐƵŶƟ�
;ǀĞƌƐŽ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ�͞ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ͟�Ğ�ĨŽŶĚŝ� ŝŵŵŽďŝůͲ
ŝĂƌŝͿ͘

/ů� �ŽůůĞŐŝŽ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ǀĞƌŝĮĐŚĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă�Ěŝ� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ůĞŐĂůĞ�
ĂƩƌŝďƵŝƚĂ�Ăůů͛KƌŐĂŶŽ�Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� ƐǀŽůƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĞŐŐĞ͕� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ� Ğ� ůĞ�
ŶŽƌŵĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƐƚĂƚƵŝƚĞ� ĚĂů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ�
EĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞŝ� �ŽƩŽƌŝ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐƟ� Ğ� ĚĞŐůŝ� �ƐͲ
ƉĞƌƟ��ŽŶƚĂďŝůŝ͕�ĂƩĞƐƚĂ͗�

 - ĐŚĞ� ŝů��ŝůĂŶĐŝŽ�ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ�Ăůů͛ĞƐĂŵĞ�ĞĚ�Ăůů͛�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�
ĂůůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ĮŶĞ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�
ƚĞŶƵƚĂ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞĚ�ğ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚͲ
Ɵ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�ƐƚĂƚƵŝǌŝŽŶŝ͖

 - Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ğ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŽ�ƐƵůů Ă͛ŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ƐƵůůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƌŝůŝĞǀŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕�ƉĂƚƌŝͲ

ŵŽŶŝĂůĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐĞͲ
ǀƵƚĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ͕�ĐŽŶ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă͕�ĂůůĞ�
ƌŝƵŶŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĞĚ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐǀŽůƚĞƐŝ� ŶĞů� ƌŝƐͲ
ƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�^ƚĂƚƵƚŽ�Ğ�Ěŝ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ĐŚĞ�ŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŶŽ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖

 - ĐŚĞ� ůĞ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůů͛KƌŐĂŶŽ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀŽ͕� ƉƌĞĐĞĚƵƚĞ� ĚĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ� Ğ� ĚĂ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ�ĚŝďĂƫƚŽ͕�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝƐƉŝƌĂƚĞ�
Ă�ƉƌƵĚĞŶǌĂ͕�ĞƐĞŶƟ�ĚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ĐŽŶŇŝƫ�Ěŝ� ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƐĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐƵŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉŝĞŶĂ�ĐŽŶƐĂͲ
ƉĞǀŽůĞǌǌĂ͕�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�
ŶĞů� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� WƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐŽ� WƌĞǀŝƐŝŽŶĂůĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĚĂů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ� ĞĚ� ĂůůĞ� ƉƌĞͲ
ƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ǀŝŐĞŶƟ͖�

 - cŚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĂ�ĞĚ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�
ĚĞůů͛�ŶƚĞ͕�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŝů�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�
ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�
ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�
ğ� ƌŝƐƵůƚĂƚĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ĞĚ� ŝĚŽŶĞĂ� ƉĞƌ� ĂƐƐŽůǀĞƌĞ�
ĐŽŶ�ƉƵŶƚƵĂůŝƚă�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�ĂŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ�
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ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ğ�Ěŝ�^ƚĂƚƵƚŽ͖

 - cŚĞ� ůĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ĚĞů��ŽůůĞŐŝŽ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�
Ěŝ� ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĞ� ůĂ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ĞĚ� ĂƩĞŶĚŝďŝůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ�ŶĞůůĂ�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐĐŽƌƐĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�
ĞĚ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂŶŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŝů��ŝůĂŶĐŝŽ�ŝĚŽŶĞŽ�
Ă� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ĐŽŵƉŝƵƚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƌĞĂůĞ� ƐŝƚƵͲ
ĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�
ĚĞůů͛�ŶƚĞ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϮϬϭϰ͖

 - cŚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂ� Ğ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĂ� ĚĞŐůŝ� Ăƫǀŝ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ� ƐŽŶŽ� ŝŶ�
ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƟ�ĞĚ�ĂƉƉĂŝŽŶŽ�ĂůͲ
ƚƌĞƐŝ͛�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĂ�
ĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͖

 - ĐŚĞ�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞŵƉƌĞ� ŝƐƉŝƌĂƚĞ�ĞĚ� � ŝŶĚŝͲ
ƌŝǌǌĂƚĞ�Ăůů͛�ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞĚ�Ăůů͛�
ŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƌĞĚĚŝƟǀŝƚă͘�

�ŝž�ƉƌĞŵĞƐƐŽ�Ğ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĚŽǀĞƌ�ĂŶĐŚĞ�ĞƐƉƌŝŵͲ
ĞƌĞ͕�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘�ϮϰϬϵͲƚĞƌ͕ �ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�
ƐƵů��ŝůĂŶĐŝŽ�Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�ŝů��ŽůůĞŐŝŽ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐƵĞ͘

/ů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŶĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ��
ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ� ŝů��ŝůĂŶĐŝŽ͕� ŝůůƵƐƚƌĂ�Őůŝ�
ĂƐƉĞƫ�Ğ�Őůŝ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�ƐĂůŝĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐĐŽƌͲ
ƐĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƟ͖�ŝŶ�ĞƐƐĂ�
ǀŝ�Ɛŝ�ĞƐƉŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ĚĞƚͲ
ƚĂŐůŝĂƚĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƉŽƐƚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�
ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŶĚŽŶĞ� ůĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ͕� ůĞ�
ĐĂƵƐĂůŝ�ĚĞůůĞ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƟ�ƌŝƐͲ
ƉĞƩŽ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�Ɛŝ�ƉĞƌǀŝĞŶĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ� ĚŝƐĂŵŝŶĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĞŐŚŝ� Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ� ŶĂƚƵƌĂ� ĞĚ� ĞŶƟƚă� ĚĞŐůŝ�
ƐƚĞƐƐŝ͘
EĞůůĂ�EŽƚĂ� /ŶƚĞŐƌĂƟǀĂ͕�ƉƌĞĐŝƐĂƟ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ĂĚŽƩĂƟ�
ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀĂůͲ
ƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƟ͕�Ɛŝ�ŝůůƵƐƚƌĂŶŽ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ� ĞƐĂƵƌŝĞŶƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� ĞƐƉůŝĐĂƟǀŝ� ĂŶĂůŝƟĐŝ�
ƉƌŽƐƉĞƫ͕�ůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ǀŽĐŝ�
Ěŝ�^ƚĂƚŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�Ğ�Ěŝ��ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ͘
��ƐƚĂƚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞƐĂŵŝŶĂƚŽ�ŝů�ĨĂƐĐŝĐŽůŽ�ĚĞů��ŝůĂŶĐŝŽ�
Ěŝ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƚƌŽǀĂŶŽ� ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ĚĞƩĂŐůŝĂƚĞ� ĞĚ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞƌŽŐĂƚĞ�Ğ� ƐƵůůĞ�ĮŶĂůŝƚă�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĞ�ŶĞŝ�ĚŝͲ

ǀĞƌƐŝ�ƐĞƩŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘

^ŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĐŚĞ�ŝů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽƩŽƉŽƐͲ
ƚŽ� Ă� ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͕� ƐƵ� ďĂƐĞ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ͕� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� Ěŝ� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� �ĞůŽŝƩĞΘdŽƵĐŚĞ� ƐƉĂ͕�
ŶĞůůĂ�ĐƵŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ƌŝůŝĞǀŝ͕�ĞĐͲ
ĐĞǌŝŽŶŝ�Ž�ƌŝĐŚŝĂŵŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ͘

/ů� �ŽůůĞŐŝŽ͕� ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ� ĚĞůůĞ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ� ĞƐĂŵŝŶĂƟ͕�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ĞƐƉƌŝŵĞŶĚŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĂƌĞƌĞ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�
Ăůů Ă͛ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝůĂŶĐŝŽ�ĐŚŝƵƐŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵͲ
ďƌĞ�ϮϬϭϰ�ĞĚ�Ăů�ƌŝƉĂƌƚŽ�ĚĞůů Ă͛ǀĂŶǌŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞͲ
ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘

&ŽƌůŞ͕�Ϯϰ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϱ

/>��K>>�'/K�^/E����>�



ϳϱ

ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ZĞǀŝƐŝŽŶĞ
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�ůůĞŐĂƟ

�ŝůĂŶĐŝŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�Ěŝ��ŝǀŝƚĂƐ�^͘ƌ͘ ů͘

ATTIVO 31 dic. 2014 31 dic. 2013

� �ƌĞĚŝƟ�ǀĞƌƐŽ�^ŽĐŝ� Ͳ

B /ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ Ϯϯ͘Ϭϰϯ͘ϱϰϱ ϭϴ͘ϳϯϲ͘ϳϭϯ
/͘�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϭ͘ϲϴϬ Ϯ͘ϱϮϬ

Ͳ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ ϰ͘ϮϬϬ ϰ͘ϮϬϬ

Ͳ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ Ͳ�Ϯ͘ϱϮϬ Ͳ�ϭ͘ϲϴϮ

//͘�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ Ϯϯ͘Ϭϰϭ͘ϴϲϱ ϭϴ͘ϳϯϰ͘ϭϵϯ
Ͳ�ƚĞƌƌĞŶŝ�Ğ�ĨĂďďƌŝĐĂƟ ϭϭ͘ϯϳϵ͘Ϭϴϳ ϭϭ͘ϯϳϱ͘ϵϵϭ
Ͳ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ Ͳϲϴϰ͘ϰϮϮ Ͳϲϯϵ͘ϯϲϭ
Ͳ�ŽƉĞƌĞ�Ě Ă͛ƌƚĞ� ϭϯϭ͘ϬϬϬ ϭϯϭ͘ϬϬϬ
Ͳ�ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ� ϭϭ͘ϵϳϯ͘ϱϭϱ ϳ͘ϴϲϲ͘ϱϲϰ
Ͳ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ ϮϰϮ͘ϲϴϲ

� �ƫǀŽ��ŝƌĐŽůĂŶƚĞ Ϯ͘ϰϱϰ͘ϱϯϳ Ϯ͘Ϭϯϵ͘ϰϱϱ
//͘��ƌĞĚŝƟ Ϯ͘Ϭϳϯ͘ϮϬϬ ϭ͘ϰϵϲ͘ϵϱϴ

Ͳ�ĞŶƚƌŽ�ϭϮ�ŵĞƐŝ�� Ϯ͘Ϭϳϯ͘ϮϬϬ ϭ͘ϰϵϲ͘ϵϱϴ
Ͳ�ŽůƚƌĞ�ϭϮ�ŵĞƐŝ��

/s͘ ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ ϯϴϴ͘ϰϮϲ ϱϰϮ͘ϰϵϳ

� ZĂƚĞŝ�Ğ�ZŝƐĐŽŶƟ�Ăƫǀŝ ϭ͘ϴϱϵ Ͳ

dŽƚĂůĞ�ĚĞůů͛ĂƫǀŽ 25.507.030 20.776.168
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PASSIVO 31 dic. 2014 31 dic. 2013

� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ Ϯϰ͘ϱϮϵ͘ϯϱϳ ϮϬ͘ϲϵϬ͘ϮϰϮ

/͘��ĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ� ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ

/s͘ ��ůƚƌĞ�ZŝƐĞƌǀĞ Ϯϯ͘ϵϴϰ͘ϳϭϵ ϮϬ͘ϭϰϴ͘ϯϲϵ

����Ͳ�ǀĞƌƐĂŵĞŶƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ Ϯϯ͘ϵϴϰ͘ϳϭϵ ϮϬ͘ϭϰϴ͘ϯϲϵ

����Ͳ�ǀĞƌƐĂŵĞŶƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ƉĞƌĚŝƚĞ Ͳ Ͳ

/y͘�hƟůĞ�;ƉĞƌĚŝƚĂͿ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ Ͳϰϱϱ͘ϯϲϮ Ͳϰϱϴ͘ϭϮϳ

� �ĞďŝƟ ϵϱϰ͘ϭϯϰ ϲϬ͘ϬϮϬ
����Ͳ�ĞŶƚƌŽ��ϭϮ�ŵĞƐŝ� ϵϮϭ͘ϯϵϳ Ϯϳ͘ϰϲϰ
����Ͳ�ŽůƚƌĞ�ϭϮ�ŵĞƐŝ� ϯϮ͘ϳϯϳ ϯϮ͘ϱϱϴ

� ZĂƚĞŝ�Ğ�ƌŝƐĐŽŶƟ�ƉĂƐƐŝǀŝ Ϯϯ͘ϱϯϵ Ϯϱ͘ϵϬϰ

dŽƚĂůĞ�ĚĞů�ƉĂƐƐŝǀŽ 25.507.030 20.776.168

�ŽŶƟ�Ě͛ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŝŵƉĞŐŶŝ 31 dic. 2014 31 dic. 2013

'ĂƌĂŶǌŝĞ�ĞĚ�ŝŵƉĞŐŶŝ - -

dŽƚĂůĞ�ĐŽŶƟ�Ě͛ŽƌĚŝŶĞ - -



ϳϵ

CONTO ECONOMICO 31 dic. 2014 31 dic. 2013

� sĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽĚƵǌŝŽŶĞ
ϭͿ�ZŝĐĂǀŝ�ǀĞŶĚŝƚĞ�Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ ϭϳϵ͘ϱϮϴ ϭϳϭ͘ϯϵϲ
ϱͿ��ůƚƌŝ�ƌŝĐĂǀŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ ϵϲ͘ϯϴϰ ϭϮϭ͘ϯϮϮ

dŽƚĂůĞ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ Ϯϳϱ͘ϵϭϮ ϮϵϮ͘ϳϭϴ

B �ŽƐƟ�ĚĞůůĂ�WƌŽĚƵǌŝŽŶĞ
ϳͿ��ŽƐƟ�ƉĞƌ�^Ğƌǀŝǌŝ ϯϳϰ͘ϰϲϱ ϰϭϴ͘ϰϲϳ

Ͳ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� Ͳ ϲϯϳ
Ͳ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂůŝ� ϯϳϰ͘ϰϲϱ ϯϮϬ͘ϲϱϰ

ϴͿ��ŽƐƟ�ƉĞƌ�ŐŽĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ Ϯϭϲ͘ϯϴϵ ϮϬϬ͘ϰϵϳ
ϭϬͿ��ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ�Ğ�^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϱϱ͘ϵϬϭ ϲϰ͘Ϯϱϭ

Ă͘��ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŵŵ͘Ŷŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϴϰϬ ϴϰϬ
ď͘��ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŵŵ͘Ŷŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϰϱ͘Ϭϲϭ ϱϯ͘ϰϭϭ
Ě͘�^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƟ ϭϬ͘ϬϬϬ� ϭϬ͘ϬϬϬ

ϭϰͿ�KŶĞƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ ϴϯ͘Ϯϱϲ ϯϬ͘ϭϴϬ

dKd�>���K^d/���>>��WZK�h�/KE� ͲϳϯϬ͘ϬϭϬ Ͳϳϭϯ͘ϯϵϱ

�/&&͘ �&Z��s�>KZ�����K^d/���>>��WZK�h�/KE� Ͳϰϱϰ͘Ϭϵϴ ͲϰϮϬ͘ϲϳϳ

� WƌŽǀĞŶƟ�Ğ�ŽŶĞƌŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ

ϭϲͿ��ůƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ ϴϰϯ ϭ͘ϮϮϲ
Ͳ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ϴϰϯ ϭ͘ϮϮϲ

ϭϳͿ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ Ϯ͘ϭϬϲ ϭ͘Ϯϱϭ

Ͳ�ŽŶĞƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ� Ϯ͘ϭϬϲ ϭ͘Ϯϱϭ
dKd�>��WZKs�Ed/���KE�Z/�&/E�E�/�Z/ Ͳϭ͘Ϯϲϯ ͲϮϱ

� WƌŽǀĞŶƟ�Ğ�ŽŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ
ϮϬͿ�WƌŽǀĞŶƟ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ Ͳ Ϯ͘ϱϳϱ

Ͳ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ Ͳ Ϯ͘ϱϳϱ

ϮϭͿ�KŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ Ͳ Ͳ�ϰϬ͘ϬϬϬ

Ͳ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ Ͳ Ͳ�ϰϬ͘ϬϬϬ

dKd�>����>>��W�Zd/d��^dZ�KZ�/E�Z/� Ͳ Ͳϯϳ͘ϰϮϱ

Z/^h>d�dK�WZ/D����>>��/DWK^d� Ͳϰϱϱ͘ϯϲϮ Ͳϰϱϴ͘ϭϮϳ

hd/>��;W�Z�/d�Ϳ��͛�^�Z�/�/K Ͳϰϱϱ͘ϯϲϮ Ͳϰϱϴ͘ϭϮϳ



ϴϬ
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�ŝůĂŶĐŝŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�Ěŝ�ZŽŵĂŐŶĂ�/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�^͘Đ͘Ă�ƌ͘ ů͘

ATTIVO 31 dic. 2014 31 dic. 2013

� �ƌĞĚŝƟ�ǀĞƌƐŽ�^ŽĐŝ�ƉĞƌ�ǀĞƌƐĂŵĞŶƟ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚŽǀƵƟ Ͳ Ͳ

/͘�ƉĂƌƚĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ Ͳ Ͳ

//͘�ƉĂƌƚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ Ͳ Ͳ

dŽƚĂůĞ��ƌĞĚŝƟ�ǀĞƌƐŽ�^ŽĐŝ�ƉͬǀĞƌƐ͘Ɵ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚŽǀƵƟ Ͳ Ͳ

B /ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ
/͘�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ

Ͳ�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϯϭϲ͘ϬϱϬ ϯϭϱ͘ϬϳϬ

Ͳ�&ŽŶĚŽ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŵŵ͘ůŝ ϯϭϬ͘ϯϱϵ ϯϬϲ͘Ϭϲϱ

dŽƚĂůĞ�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϱ͘ϲϵϭ ϵ͘ϬϬϱ

//͘�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ
Ͳ�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϭϰϯ͘ϱϳϱ ϭϯϲ͘ϯϴϵ
Ͳ�&ŽŶĚŽ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚ͘ůŝ ϭϭϰ͘ϱϱϯ ϵϰ͘ϯϰϵ

dŽƚĂůĞ�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ Ϯϵ͘ϬϮϮ ϰϮ͘ϬϰϬ
///͘�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ͳ Ͳ
dŽƚĂůĞ�/ŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ ϯϰ͘ϳϭϯ ϱϭ͘Ϭϰϱ

� �ƫǀŽ��ŝƌĐŽůĂŶƚĞ
/͘�ZŝŵĂŶĞŶǌĞ Ϯϵϳ͘ϲϳϭ Ϯϳϯ͘ϳϯϯ
//͘��ƌĞĚŝƟ

Ͳ�ĞƐŝŐŝďŝůŝ�ĞŶƚƌŽ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ϱϯϲ͘ϲϲϲ ϱϲϴ͘ϰϲϭ
Ͳ�ĞƐŝŐŝďŝůŝ�ŽůƚƌĞ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ϰ͘ϰϬϬ Ͳ

dŽƚĂůĞ��ƌĞĚŝƟ ϱϰϭ͘Ϭϲϲ ϱϲϴ͘ϰϲϭ
///͘��ƫǀŝƚă�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�;ŶŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝͿ Ͳ Ͳ
/s͘ ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝĚĞ Ϯϯϲ͘Ϯϰϳ ϭϰϳ͘ϱϭϱ
dŽƚĂůĞ��ƫǀŽ��ŝƌĐŽůĂŶƚĞ ϭ͘Ϭϳϰ͘ϵϴϰ ϵϴϵ͘ϳϬϵ

� ZĂƚĞŝ�Ğ�ZŝƐĐŽŶƟ�Ăƫǀŝ ϭϯ͘ϵϵϵ ϴ͘ϵϴϲ

dŽƚĂůĞ�ĚĞůů͛ĂƫǀŽ 1.123.696 1.049.740



ϴϮ

PASSIVO 31 dic. 2014 31 dic. 2013

� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ

/͘��ĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ ϭϬϬ͘ϬϬϬ

//͘�ZŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ƐŽǀƌĂƉƉƌĞǌŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ Ͳ Ͳ

///͘�ZŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ͳ Ͳ

/s͘ �ZŝƐĞƌǀĂ�ůĞŐĂůĞ Ͳ Ͳ

s͘ �ZŝƐĞƌǀĞ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ Ͳ Ͳ

s/͘�ZŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ŝŶ�ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ Ͳ Ͳ

s//͘��ůƚƌĞ�ZŝƐĞƌǀĞ

����Ͳ�ǀĞƌƐĂŵĞŶƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝ ϳϳϮ͘ϵϵϳ ϳϴϳ͘ϰϮϯ

����Ͳ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ĂƌƌŽƚŽŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ĞƵƌŽ Ϭ Ϯ

dŽƚĂůĞ��ůƚƌĞ�ZŝƐĞƌǀĞ ϳϳϮ͘ϵϵϳ ϳϴϳ͘ϰϮϱ
/y͘�hƟůĞ�;ƉĞƌĚŝƚĂͿ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ϯϱϮ͘ϳϬϬ ϯϵϰ͘ϰϮϲ
dŽƚĂůĞ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ ϱϮϬ͘Ϯϵϳ ϰϵϮ͘ϵϵϵ

B &ŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ŽŶĞƌŝ Ͳ Ͳ

� dƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĮŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ ϱϯ͘ϰϮϳ ϰϭ͘ϵϯϬ

� �ĞďŝƟ
/͘��ƐŝŐŝďŝůŝ�ĞŶƚƌŽ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ϱϯϳ͘Ϭϲϲ ϱϬϭ͘ϰϳϲ
dŽƚĂůĞ��ĞďŝƟ ϱϯϳ͘Ϭϲϲ ϱϬϭ͘ϰϳϲ

� ZĂƚĞŝ�Ğ�ZŝƐĐŽŶƟ ϭϮ͘ϵϬϲ ϭϯ͘ϯϯϱ

dŽƚĂůĞ�ĚĞů�ƉĂƐƐŝǀŽ 1.123.696 1.049.740



ϴϯ

CONTO ECONOMICO 31 dic. 2014 31 dic. 2013
� sĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽĚƵǌŝŽŶĞ

ϭͿ�ZŝĐĂǀŝ�ǀĞŶĚŝƚĞ�Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ ϰϴϮ͘Ϯϭϱ ϵϰϬ͘ϯϯϮ
ϯͿ�sĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ƐƵ�ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ Ϯϯ͘ϵϯϴ ;ϯϰϰ͘ϲϬϳͿ
ϱͿ��ůƚƌŝ�ƌŝĐĂǀŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ

Ͳ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ϭϮϲ͘ϴϯϭ Ͳ
Ͳ�Ăůƚƌŝ�ƌŝĐĂǀŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ ϭϰ͘ϯϵϳ ϵϵ͘ϵϭϴ

dŽƚĂůĞ�Ăůƚƌŝ�ƌŝĐĂǀŝ�Ğ�ƉƌŽǀĞŶƟ ϭϰϭ͘ϮϮϴ ϵϵ͘ϵϭϴ

dŽƚĂůĞ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ ϲϰϳ͘ϯϴϭ ϲϵϱ͘ϲϰϯ

B �ŽƐƟ�ĚĞůůĂ�WƌŽĚƵǌŝŽŶĞ
ϲͿ�ƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͕�ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĞ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğ�Ěŝ�ŵĞƌĐŝ ϭϲ͘ϴϬϭ ϯϬ͘ϮϰϬ
ϳͿ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝǌŝ ϰϮϵ͘ϴϰϳ ϰϮϰ͘ϵϮϭ
ϴͿ�ƉĞƌ�ŐŽĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ ϴ͘ϭϭϲ ϲ͘ϴϲϱ
ϵͿ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ

Ă͘�ƐĂůĂƌŝ�Ğ�ƐƟƉĞŶĚŝ ϯϭϴ͘ϮϰϬ ϯϯϭ͘ϳϲϴ
ď͘�ŽŶĞƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ ϭϬϴ͘ϴϴϮ ϭϭϭ͘ϭϯϵ
Đ͘�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĮŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ ϭϱ͘ϲϭϭ ϭϳ͘ϬϳϬ
Ğ͘�Ăůƚƌŝ�ĐŽƐƟ ϱϱϬ ϭ͘ϴϱϱ
dŽƚĂůĞ�ĐŽƐƟ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ ϰϰϯ͘Ϯϴϯ ϰϲϭ͘ϴϯϮ

ϭϬͿ��ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ�Ğ�^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ
Ă͘��ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŵŵ͘Ŷŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϰ͘Ϯϵϰ Ϯϱ͘ϱϲϱ
ď͘��ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŵŵ͘Ŷŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ ϮϬ͘ϮϬϰ Ϯϯ͘ϱϲϳ
Ě͘�^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƟ�;ĂƩ͘ĐŝƌĐ͘Ϳ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ůŝƋƵŝ͘ ϳϬ͘ϬϬϬ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ

dŽƚĂůĞ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƟ�Ğ�ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ϵϰ͘ϰϵϴ ϭϰϵ͘ϭϯϮ

ϭϰͿ�KŶĞƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ ϭϭ͘ϮϮϮ ϱ͘ϱϮϯ

dKd�>���K^d/���>>��WZK�h�/KE� ϭ͘ϬϬϯ͘ϳϲϳ ϭ͘Ϭϳϴ͘ϱϭϯ

�/&&͘ �&Z��s�>KZ�����K^d/���>>��WZK�h�/KE��;�Ͳ�Ϳ ;ϯϱϲ͘ϯϴϲͿ ;ϯϴϮ͘ϴϳϬͿ

� WƌŽǀĞŶƟ�Ğ�ŽŶĞƌŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ

ϭϲͿ��ůƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�;ŶŽŶ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝͿ
Ě͘�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂŝ�ƉƌĞĐĞŶĚĞŶƟ

Ͳ�ĚĂ�Ăůƚƌŝ� 117 ϭϭϱ
dŽƚĂůĞ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂŝ�ƉƌĞĐĞŶĚĞŶƟ 117 ϭϭϱ

ϭϳ͘ďŝƐͿ�hƟůŝ�Ğ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ƐƵ�ĐĂŵďŝ� Ϭ ;ϴͿ
ϭϱнϭϲͲϭϳнϭϳďŝƐ�dKd�>���/&&͘ �WZKs�Ed/���KE�Z/�&/E�E�͘ 117 ϭϬϳ

� ZĞƫĮĐŚĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ Ͳ Ͳ

� WƌŽǀĞŶƟ�Ğ�ŽŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ
ϮϬͿ�WƌŽǀĞŶƟ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ

Ͳ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ ϭ͘ϳϬϬ ϱϴϵ

ϮϭͿ�KŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ

Ͳ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ Ϯ͘Ϭϲϲ ϭϮ͘ϮϱϮ

ϮϬͲϮϭ�dKd�>����>>��W�Zd/d��^dZ�KZ�/E�Z/� ;ϯϲϲͿ ;ϭϭ͘ϲϲϯͿ

�Ͳ�н�н�н��Z/^h>d�dK�WZ/D����>>��/DWK^d� ;ϯϱϲ͘ϲϯϱͿ ;ϯϵϰ͘ϰϮϲͿ

hd/>��;W�Z�/d�Ϳ��͛�^�Z�/�/K ;ϯϱϮ͘ϳϬϬͿ ;ϯϵϰ͘ϰϮϲͿ
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Estratto della delibera del Consiglio Generale 
del 30 aprile 2015

Il Consiglio Generale:

• richiamate le valutazioni positive espresse nella seduta del 10 aprile 2015, in sede di primo esame della bozza di Bilancio 
2014 predisposto dal Consiglio di Amministrazione il 27 marzo 2015;

• preso atto del parere favorevole, espresso senza proposte di modifiche o emendamento alcuno, dall’Assemblea dei Soci 
sulla medesima bozza in data 27 aprile 2015,

deliberare, con voto unanime, l’approvazione al progetto integrale di Bilancio 2014 sottoposto alla sua attenzione, che eviden-
zia in particolare:

 - Avanzo di esercizio:         €  15.817.110
 - Utilizzo dell’Avanzo d’esercizio:  

• accantonamento a riserva obbligatoria, determinato secondo la normativa vigente 
nella misura del 20% dell’avanzo di esercizio ………………………….…………………...........................   €   3.163.422

• erogazioni deliberate a carico dell’esercizio ………………………………………………...........................  €   8.740.052

• accantonamento al fondo per il volontariato, determinato secondo la vigente normativa ……..    €      421.790

• accantonamento al Fondo nazionale iniziative comuni (ACRI) ………………………................……..  €         37.970

• accantonamento al Fondo per le erogazioni nei settori rilevanti ………………………….................  €   3.453.876

Nel contempo, il Consiglio Generale dispone la trasmissione del Bilancio 2014 all’Autorità di Vigilanza ed invita la stessa struttu-
ra a provvedere a dare pubblicità allo stesso con i mezzi ritenuti più idonei.

Il Presidente
Il Segretario Generale





Predisposto dal Consiglio di Amministrazione in data 27 marzo 2015.
Parere favorevole espresso dall’Assemblea dei Soci in data 27 aprile 2015.
Approvato in via definitiva dal Consiglio Generale in data 30 aprile 2015.




