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�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���	���&�����6���S���$�����Q�����������������D�]�L�R�Q�L�V�W�L���F�R�V�u���V�X�G�G�L�Y�L�V�L��

�)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�� ������������

�%���	���(���(�T�X�L�W�L�H�V���6���S���$���� ������������

�/�D�Y�L�D���V���V�� ����������

������������

�9�L�D���)�L�O�D�G�H�O�¿�D�����������±���������������7�R�U�L�Q�R
�7�H�O���������������������������±���I�D�[����������������������

100% 100%

25%
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�,�� �6�L�J�Q�R�U�L�� �$�]�L�R�Q�L�V�W�L�� �V�R�Q�R�� �F�R�Q�Y�R�F�D�W�L�� �L�Q�� �$�V�V�H�P�E�O�H�D���� �L�Q��
�V�H�G�H���2�U�G�L�Q�D�U�L�D�����S�U�H�V�V�R���O�D���V�H�G�H���O�H�J�D�O�H���L�Q���9�L�D���)�L�O�D�G�H�O��
�¿�D���Q�������������±���7�R�U�L�Q�R���S�H�U���L�O���J�L�R�U�Q�R���������D�S�U�L�O�H�������������D�O�O�H��
�R�U�H�� ������������ �L�Q�� �S�U�L�P�D�� �F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H�� �H���� �R�F�F�R�U�U�H�Q�G�R���� �L�Q��
�V�H�F�R�Q�G�D���F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H���S�H�U���L�O���J�L�R�U�Q�R�������P�D�J�J�L�R��������������
�V�W�H�V�V�L�� �O�X�R�J�R�� �H�G�� �R�U�D���� �S�H�U�� �G�L�V�F�X�W�H�U�H�� �H�� �G�H�O�L�E�H�U�D�U�H�� �V�X�O��
�V�H�J�X�H�Q�W�H

ordine del giorno
�������5�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �V�X�O�O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�H�� �H�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �D�O��

������ �G�L�F�H�P�E�U�H�� ������������ �U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �&�R�O�O�H�J�L�R�� �6�L�Q�G�D��
�F�D�O�H�����U�H�O�D�W�L�Y�H���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�L��

�������1�R�P�L�Q�D�� �G�H�O�� �&�R�O�O�H�J�L�R�� �6�L�Q�G�D�F�D�O�H�� �S�H�U�� �J�O�L�� �H�V�H�U�F�L�]�L��
�����������±�������������±�������������H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L��
�H�P�R�O�X�P�H�Q�W�L��

�������5�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���5�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���F�X�L���D�O�O�¶�D�U�W������������
�W�H�U���G�H�O���7�8�)�����G�H�O�L�E�H�U�H���L�Q�H�U�H�Q�W�L���H���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�L��

Informazioni sul capitale sociale.
�,�O�� �F�D�S�L�W�D�O�H�� �V�R�F�L�D�O�H�� �q�� �F�R�P�S�R�V�W�R�� �G�D�� �Q���� ���������������������� �G�L��
�D�]�L�R�Q�L���R�U�G�L�Q�D�U�L�H���G�D���¼������������ �F�D�G�D�X�Q�D���D�Y�H�Q�W�L���W�X�W�W�H���G�L��
�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R�����/�D���6�R�F�L�H�W�j���Q�R�Q���S�R�V�V�L�H�G�H���D�]�L�R�Q�L���S�U�R�S�U�L�H��

Legittimazione all’intervento in Assemblea.
�$�L�� �V�H�Q�V�L�� �G�H�O�O�¶�D�U�W���� ���� �G�H�O�O�R�� �6�W�D�W�X�W�R�� �V�R�F�L�D�O�H�� �S�R�V�V�R�Q�R��
�S�D�U�W�H�F�L�S�D�U�H�� �D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D�� �R�� �I�D�U�V�L�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H�� �Q�H�L��
�P�R�G�L���G�L���O�H�J�J�H���L���W�L�W�R�O�D�U�L���G�L���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���F�K�H���D�E�E�L�D�Q�R��
�R�W�W�H�Q�X�W�R�� �G�D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�L�R�� �D�E�L�O�L�W�D�W�R�� �O�¶�D�W�W�H�V�W�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�D�� �O�R�U�R�� �O�H�J�L�W�W�L�P�D�]�L�R�Q�H���� �F�R�P�X�Q�L�F�D�W�D�� �D�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j��
�L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j���D�O�O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H�����,�O���G�L�U�L�W�W�R���G�L��
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�R�� �L�Q�� �$�V�V�H�P�E�O�H�D�� �H�� �G�L�� �G�H�O�H�J�D�� �V�R�Q�R�� �U�H�J�R�O�D�W�L��
�G�D�O�O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H��
�/�D�� �O�H�J�L�W�W�L�P�D�]�L�R�Q�H�� �D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�R�� �L�Q�� �$�V�V�H�P�E�O�H�D�� �H�G��
�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���q���D�W�W�H�V�W�D�W�D���G�D���X�Q�D���F�R��
�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H�������H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D���G�D���X�Q���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�L�R���D�E�L�O�L�W�D��
�W�R���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�����������V�H�[�L�H�V���G�H�O���7�8�)�������L�Q���I�D�Y�R�U�H���G�H�O��
�V�R�J�J�H�W�W�R���F�X�L���V�S�H�W�W�D���L�O���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�H��
�H�Y�L�G�H�Q�]�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�O���W�H�U�P�L�Q�H���G�H�O�O�D���J�L�R�U�Q�D�W�D���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��
�G�L���P�D�U�W�H�G�u���������D�S�U�L�O�H���������������V�H�W�W�L�P�R���J�L�R�U�Q�R���G�L���P�H�U�F�D�W�R��
�D�S�H�U�W�R�� �S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�� �O�D�� �G�D�W�D�� �¿�V�V�D�W�D�� �S�H�U�� �O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D��
�L�Q�S�U�L�P�D���F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H��
�3�H�U���D�J�H�Y�R�O�D�U�H���O�¶�D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���O�R�U�R���O�H�J�L�W�W�L�P�D�]�L�R��
�Q�H���J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���G�L�U�L�W�W�R���V�R�Q�R���L�Q�Y�L�W�D�W�L���D�G���H�V�L�E�L�U�H���O�D���F�R�S�L�D��
�G�H�O�O�D���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���F�K�H���O�¶�L�Q��
�W�H�U�P�H�G�L�D�U�L�R�����L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j���D�O�O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���Y�L�J�H�Q�W�H�����q
�W�H�Q�X�W�R���D���P�H�W�W�H�U�H���D���O�R�U�R���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H�����/�D���P�H�G�H�V�L�P�D��
�F�R�S�L�D���G�H�O�O�D���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���S�X�z���H�V�V�H�U�H���X�W�L�O�L�]�]�D�W�D���S�H�U��
�I�D�U�V�L�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H�� �P�H�G�L�D�Q�W�H�� �V�R�W�W�R�V�F�U�L�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D��
�I�R�U�P�X�O�D���G�L���G�H�O�H�J�D���L�Q�V�H�U�L�W�D���L�Q���F�D�O�F�H���D�O�O�D���V�W�H�V�V�D��

Voto per delega.
�/�D���G�H�O�H�J�D���S�X�z���H�V�V�H�U�H���Q�R�W�L�¿�F�D�W�D���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D���P�H�]��
�]�R�� �3�R�V�W�D�� �(�O�H�W�W�U�R�Q�L�F�D�� �&�H�U�W�L�¿�F�D�W�D�� �D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R���V�H�J�U�H�#
�O�H�J�D�O�P�D�L�O���L�W�� �R�S�S�X�U�H�� �L�Q�Y�L�D�W�D�� �D�� �P�H�]�]�R�� �U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�W�D��
�$���5���� �D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R���6�W�X�G�L�R���6�H�J�U�H���±�� �9�L�D���9�D�O�H�J�J�L�R���� ������ �±��
������������ �7�2�5�,�1�2���� �4�X�D�O�R�U�D�� �L�O�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�W�H�� �F�R�Q�V�H��
�J�Q�L�� �R�� �W�U�D�V�P�H�W�W�D�� �D�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �X�Q�D�� �F�R�S�L�D�� �G�H�O�O�D�� �G�H�O�H��
�J�D�����G�H�Y�H���D�W�W�H�V�W�D�U�H���V�R�W�W�R���O�D���S�U�R�S�U�L�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���O�D��
�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j�� �G�H�O�O�D�� �G�H�O�H�J�D�� �D�O�O�¶�R�U�L�J�L�Q�D�O�H�� �H�� �O�¶�L�G�H�Q�W�L�W�j�� �G�H�O��
delegante. 
�2�O�W�U�H���D���T�X�H�O�O�R���V�X�L�Q�G�L�F�D�W�R���q���S�R�V�V�L�E�L�O�H���X�V�D�U�H���L�O���P�R�G�X�O�R��
�G�L�� �G�H�O�H�J�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �V�X�O�� �V�L�W�R�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �G�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j��
�Z�Z�Z���F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Q�H�O�O�D���V�H�]�L�R�Q�H���³Investor 
Relations ”. 

�/�D���6�R�F�L�H�W�j���G�H�V�L�J�Q�D���O�R���6�W�X�G�L�R���6�H�J�U�H���6���U���O�����T�X�D�O�H���V�R�J��
�J�H�W�W�R���F�X�L���J�O�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L���S�R�V�V�R�Q�R���F�R�Q�I�H�U�L�U�H���G�H�O�H�J�D�����F�R�Q��
�L�V�W�U�X�]�L�R�Q�L���G�L���Y�R�W�R�����S�H�U���W�X�W�W�H���O�H���S�U�R�S�R�V�W�H���D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H���G�H�O��
�J�L�R�U�Q�R���� �/�D�� �G�H�O�H�J�D�� �G�H�Y�H�� �H�V�V�H�U�H�� �F�R�Q�I�H�U�L�W�D�� �P�H�G�L�D�Q�W�H��
�V�R�W�W�R�V�F�U�L�]�L�R�Q�H�� �H�� �F�R�Q�V�H�J�Q�D�� �G�H�O�O�¶�D�S�S�R�V�L�W�R�� �P�R�G�X�O�R�� �D�O��
�U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�W�H�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�R�� �P�H�G�L�D�Q�W�H�� �L�Q�Y�L�R�� �D�� �P�H�]�]�R��
�U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�W�D�� �$���5���� �S�U�H�V�V�R�� �O�R�� �6�W�X�G�L�R�� �6�H�J�U�H�� �6���U���O���� �L�Q��
�7�R�U�L�Q�R���9�L�D���9�D�O�H�J�J�L�R�����������R�Y�Y�H�U�R���L�Q�Y�L�D�W�R���W�U�D�P�L�W�H���3�R�V�W�D��
�(�O�H�W�W�U�R�Q�L�F�D���&�H�U�W�L�¿�F�D�W�D���D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R���V�H�J�U�H�#�O�H�J�D�O�P�D�L�O.
�L�W���H�Q�W�U�R���O�D���¿�Q�H���G�H�O���V�H�F�R�Q�G�R���J�L�R�U�Q�R���G�L���P�H�U�F�D�W�R���D�S�H�U�W�R��
�S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���O�D���G�D�W�D���¿�V�V�D�W�D���S�H�U���O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���D�Q�F�K�H���L�Q��
�V�H�F�R�Q�G�D���F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H�����R�V�V�L�D���H�Q�W�U�R���P�D�U�W�H�G�u���������D�S�U�L��
�O�H���������������R�Y�Y�H�U�R���H�Q�W�U�R���O�X�Q�H�G�u���������D�S�U�L�O�H�������������L�Q���U�H�O�D��
�]�L�R�Q�H���D�O�O�D���V�H�F�R�Q�G�D���F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H�������/�D���G�H�O�H�J�D���Q�R�Q���K�D��
�H�Ñ�H�W�W�R���S�H�U���O�H���S�U�R�S�R�V�W�H���S�H�U���O�H���T�X�D�O�L���Q�R�Q���V�L�D�Q�R���V�W�D�W�H��
�F�R�Q�I�H�U�L�W�H���L�V�W�U�X�]�L�R�Q�L���G�L���Y�R�W�R�����/�D���G�H�O�H�J�D���H���O�H���L�V�W�U�X�]�L�R�Q�L��
�G�L���Y�R�W�R���V�R�Q�R���U�H�Y�R�F�D�E�L�O�L���H�Q�W�U�R���L���P�H�G�H�V�L�P�L���W�H�U�P�L�Q�L���H�Q��
�W�U�R���L���T�X�D�O�L���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���F�R�Q�I�H�U�L�W�H����
�/�D�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �D�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D�� �G�D�O�O�¶�L�Q�W�H�U��
�P�H�G�L�D�U�L�R�����D�W�W�H�V�W�D�Q�W�H���O�D���O�H�J�L�W�W�L�P�D�]�L�R�Q�H���D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�R��
�L�Q�� �$�V�V�H�P�E�O�H�D���� �q�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�L�D�� �D�Q�F�K�H�� �L�Q�� �F�D�V�R�� �G�L�� �F�R�Q��
�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���G�H�O�H�J�D���D�O���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�W�H���G�H�V�L�J�Q�D�W�R��
�G�D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����S�H�U�W�D�Q�W�R�����L�Q���P�D�Q�F�D�Q�]�D���G�H�O�O�D���S�U�H�G�H�W�W�D��
�F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���� �O�D�� �G�H�O�H�J�D�� �G�R�Y�U�j�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U�V�L�� �S�U�L�Y�D��
�G�L���H�Ñ�H�W�W�R��

Domande sulle materie all’ordine del giorno.
�$�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�������������W�H�U���G�H�O���7�8�)���F�R�O�R�U�R���D�L���T�X�D�O�L���V�S�H�W��
�W�D�� �L�O�� �G�L�U�L�W�W�R�� �G�L�� �Y�R�W�R�� �K�D�Q�Q�R�� �I�D�F�R�O�W�j�� �G�L�� �S�R�U�U�H�� �G�R�P�D�Q��
�G�H�� �V�X�O�O�H�� �P�D�W�H�U�L�H�� �D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H�� �G�H�O�� �J�L�R�U�Q�R���� �/�H�� �G�R�P�D�Q��
�G�H�� �G�H�Y�R�Q�R�� �S�H�U�Y�H�Q�L�U�H�� �D�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �H�Q�W�U�R�� �L�O�� ������ �D�S�U�L�O�H��
�����������D���P�H�]�]�R���U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�W�D���$���5�����D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R���G�H�O�O�D��
�V�H�G�H�� �O�H�J�D�O�H���� �Y�L�D�� �I�D�[�� �D�O�� �Q���� ������������������������ �R�� �W�U�D�P�L�W�H��
�3�R�V�W�D�� �(�O�H�W�W�U�R�Q�L�F�D�� �&�H�U�W�L�¿�F�D�W�D�� �D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R���P�D�L�O�#�S�H�F��
�F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P�� �H�� �G�H�Y�R�Q�R�� �H�V�V�H�U�H�� �F�R�U�U�H�G�D�W�H��
�G�D�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���F�R�P�S�U�R�Y�D�Q�W�H���O�D���O�H�J�L�W�W�L�P�D�]�L�R��
�Q�H�� �D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �G�H�O�� �G�L�U�L�W�W�R�� �G�L�� �S�R�U�U�H�� �G�R�P�D�Q�G�H�� �S�U�L�P�D��
�G�H�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���� �/�H�� �U�L�V�S�R�V�W�H�� �F�K�H�� �S�H�U�� �R�J�J�H�W�W�R�� �H�� �P�D��
�W�H�U�L�D�� �K�D�Q�Q�R�� �O�R�� �V�W�H�V�V�R�� �F�R�Q�W�H�Q�X�W�R�� �V�D�U�D�Q�Q�R�� �X�Q�L�¿�F�D�W�H����
�/�D���6�R�F�L�H�W�j���I�R�U�Q�L�U�j���X�Q�D���U�L�V�S�R�V�W�D���D�O���S�L�•���W�D�U�G�L���G�X�U�D�Q�W�H��
�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D��

Integrazione dell’ordine del giorno e presen-
tazione di nuove proposte di delibera.
�$�L�� �V�H�Q�V�L�� �G�H�O�O�¶�D�U�W���� ���������E�L�V�� �G�H�O�� �7�8�)���� �J�O�L�� �$�]�L�R�Q�L�V�W�L�� �F�K�H��
�U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�R���� �D�Q�F�K�H�� �F�R�Q�J�L�X�Q�W�D�P�H�Q�W�H���� �D�O�P�H�Q�R�� �X�Q��
�T�X�D�U�D�Q�W�H�V�L�P�R�� �G�H�O�� �F�D�S�L�W�D�O�H�� �V�R�F�L�D�O�H���� �F�R�P�H�� �U�L�V�X�O�W�D�Q�W�H��
�G�D�� �D�S�S�R�V�L�W�D�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���F�H�U�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���� �S�R�V�V�R�Q�R��
�F�K�L�H�G�H�U�H�� �H�Q�W�U�R�� �G�L�H�F�L�� �J�L�R�U�Q�L�� �G�D�O�O�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O��
�S�U�H�V�H�Q�W�H���D�Y�Y�L�V�R���O�¶�L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���P�D�W�H�U�L�H���G�D���W�U�D�W��
�W�D�U�H�����L�Q�G�L�F�D�Q�G�R���Q�H�O�O�D���G�R�P�D�Q�G�D���J�O�L���X�O�W�H�U�L�R�U�L���D�U�J�R�P�H�Q��
�W�L�� �S�U�R�S�R�V�W�L�� �R�Y�Y�H�U�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H�� �S�U�R�S�R�V�W�H�� �G�L�� �G�H�O�L�E�H�U�D��
�]�L�R�Q�H���V�X���P�D�W�H�U�L�H���J�L�j���D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H���G�H�O���J�L�R�U�Q�R�����6�L���U�L�F�R�U�G�D��
�S�H�U�D�O�W�U�R���F�K�H���O�¶�L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���P�D�W�H�U�L�H���G�D���W�U�D�W�W�D�U�H��
�Q�R�Q���q���D�P�P�H�V�V�D���S�H�U���J�O�L���D�U�J�R�P�H�Q�W�L���V�X�L���T�X�D�O�L���O�¶�$�V�V�H�P��
�E�O�H�D���� �D�� �Q�R�U�P�D�� �G�L�� �O�H�J�J�H���� �G�H�O�L�E�H�U�D�� �V�X�� �S�U�R�S�R�V�W�D�� �G�H�J�O�L��
�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L���X�Q���S�U�R�J�H�W�W�R���R���G�L���X�Q�D��
�U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �G�D�� �H�V�V�L�� �S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�D���� �G�L�Y�H�U�V�D�� �G�D�� �T�X�H�O�O�H�� �G�L��
�F�X�L���D�O�O�¶�D�U�W�������������W�H�U�����F�R�P�P�D���������G�H�O���7�8�)�����/�H���G�R�P�D�Q�G�H��
�G�H�Y�R�Q�R�� �H�V�V�H�U�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H�� �D�� �P�H�]�]�R�� �U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�W�D��
�$���5�����S�U�H�V�V�R���O�D���V�H�G�H���O�H�J�D�O�H���R���W�U�D�P�L�W�H���3�R�V�W�D���(�O�H�W�W�U�R�Q�L��
�F�D���&�H�U�W�L�¿�F�D�W�D���D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R���P�D�L�O�#�S�H�F���F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D��
�O�L�D���F�R�P���H���G�H�Y�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���F�R�U�U�H�G�D�W�H���G�D���X�Q�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H��
�V�X�O�O�H�� �P�D�W�H�U�L�H�� �G�L�� �F�X�L�� �Y�L�H�Q�H�� �S�U�R�S�R�V�W�D�� �O�D�� �W�U�D�W�W�D�]�L�R�Q�H����
�'�H�O�O�H�� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�L�� �L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�L�� �D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H�� �G�H�O�� �J�L�R�U�Q�R�� �R��
�G�H�O�O�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���X�O�W�H�U�L�R�U�L���S�U�R�S�R�V�W�H���G�L���G�H�O�L�E�H�U�D��

Avviso Di Convocazione Assemblea Ordinaria



�]�L�R�Q�H���V�X���P�D�W�H�U�L�H���J�L�j���D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H���G�H�O���J�L�R�U�Q�R���Y�H�U�U�j���G�D�W�D��
�Q�R�W�L�]�L�D�����Q�H�O�O�H���V�W�H�V�V�H���I�R�U�P�H���G�L���F�X�L���D�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���D�Y�Y�L�V�R��
�G�L���F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H�����D�O�P�H�Q�R���T�X�L�Q�G�L�F�L���J�L�R�U�Q�L���S�U�L�P�D���G�H�O�O�D��
�G�D�W�D���¿�V�V�D�W�D���S�H�U���O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���L�Q���S�U�L�P�D���F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H����
�W�H�U�P�L�Q�H���H�Q�W�U�R���L�O���T�X�D�O�H���V�D�U�j���P�H�V�V�D���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O��
�S�X�E�E�O�L�F�R���O�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�D���G�D�J�O�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L���S�U�R��
�S�R�Q�H�Q�W�L��

Nomina del Consiglio di Amministrazione.
�,�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�O���V�H�F�R�Q�G�R���S�X�Q�W�R���D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H���G�H�O���J�L�R�U�Q�R���V�L��
�L�Q�I�R�U�P�D�� �F�K�H���� �F�R�Q�� �O�D�� �S�U�R�V�V�L�P�D�� �$�V�V�H�P�E�O�H�D���� �J�L�X�Q�J�H�� �D��
�V�F�D�G�H�Q�]�D���L�O���P�D�Q�G�D�W�R���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H�����L�Q���W�D�O�H��
�V�H�G�H���G�R�Y�U�D�Q�Q�R�����T�X�L�Q�G�L�����H�V�V�H�U�H���Q�R�P�L�Q�D�W�L���L���Q�X�R�Y�L���F�R�P��
�S�R�Q�H�Q�W�L�� �S�H�U�� �J�O�L�� �H�V�H�U�F�L�]�L�� �������������������������������� �D�L�� �V�H�Q�V�L��
�G�H�O�O�¶�D�U�W�������������G�H�O���7�8�)���H���G�H�O�O�¶�D�U�W�����������G�H�O�O�R���6�W�D�W�X�W�R���V�R��
�F�L�D�O�H���D�L���T�X�D�O�L���V�L���U�L�Q�Y�L�D����
�,�� �6�L�Q�G�D�F�L�� �Y�H�Q�J�R�Q�R�� �Q�R�P�L�Q�D�W�L�� �G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D�� �V�X�O�O�D��
�E�D�V�H���G�L���O�L�V�W�H���G�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L�����+�D�Q�Q�R���G�L�U�L�W�W�R���G�L���S�U�H�V�H�Q�W�D��
�U�H���O�H���O�L�V�W�H���V�R�O�W�D�Q�W�R���J�O�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L���F�K�H�����G�D���V�R�O�L���R���L�Q�V�L�H��
�P�H���D�G���D�O�W�U�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L�����U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�R���D�O�P�H�Q�R���L�O������������
���G�X�H���Y�L�U�J�R�O�D���F�L�Q�T�X�H���S�H�U���F�H�Q�W�R���� �G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H����
�/�H�� �O�L�V�W�H���� �V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�H�� �G�D�O�O�¶�$�]�L�R�Q�L�V�W�D�� �R�� �G�D�J�O�L�� �$�]�L�R�Q�L�V�W�L��
�F�K�H���O�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�R�����G�H�Y�R�Q�R���H�V�V�H�U�H�����D���F�X�U�D���G�H�J�O�L���$�]�L�R��
�Q�L�V�W�L�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R�U�L���� �G�H�S�R�V�L�W�D�W�H�� �S�U�H�V�V�R�� �O�D�� �V�H�G�H�� �O�H�J�D�O�H��
�R�S�S�X�U�H�� �W�U�D�V�P�H�V�V�H�� �D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R�� �G�L�� �S�R�V�W�D�� �H�O�H�W�W�U�R�Q�L�F�D��
�F�H�U�W�L�¿�F�D�W�D���P�D�L�O�#�S�H�F���F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P�� �H�Q�W�U�R��
�G�R�P�H�Q�L�F�D�� ���� �D�S�U�L�O�H�� ���������� �H�� �V�D�U�D�Q�Q�R�� �U�H�V�H�� �S�X�E�E�O�L�F�K�H��
�V�H�F�R�Q�G�R���O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���Y�L�J�H�Q�W�L�����3�R�L�F�K�p���W�D�O�H���W�H�U�P�L�Q�H��
�F�D�G�H���G�L���G�R�P�H�Q�L�F�D���H���D�Q�F�K�H���L�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���O�X�Q�H�G�u�������D�S�U�L��
�O�H���q���I�H�V�W�L�Y�R�����V�D�U�D�Q�Q�R���D�F�F�H�W�W�D�W�H���O�L�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H���H�Q�W�U�R��
�L�O���W�H�U�P�L�Q�H���G�H�O�����ƒ���D�S�U�L�O�H���Y�L�D���I�D�[���D�O���Q������������������������������
�S�X�U�F�K�p���L�O���G�H�S�R�V�L�W�R���G�H�O�O�H���V�W�H�V�V�H���S�U�H�V�V�R���O�D���V�H�G�H���O�H�J�D�O�H��
�D�Y�Y�H�Q�J�D���H�Q�W�U�R���P�D�U�W�H�G�u�������D�S�U�L�O�H���������������1�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L��
�D�O�O�D�� �G�D�W�D�� �G�L�� �V�F�D�G�H�Q�]�D�� �G�H�O�� �W�H�U�P�L�Q�H�� �G�L�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�H�� �O�L�V�W�H�� �V�L�D�� �V�W�D�W�D�� �G�H�S�R�V�L�W�D�W�D�� �X�Q�D�� �V�R�O�D�� �O�L�V�W�D���� �R�Y��
�Y�H�U�R�� �V�R�O�W�D�Q�W�R�� �O�L�V�W�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H�� �G�D�� �$�]�L�R�Q�L�V�W�L�� �F�R�O�O�H�J�D�W�L��
�W�U�D���O�R�U�R���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�L�����H�[���D�U�W����
���������V�H�[�L�H�V���G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���(�P�L�W�W�H�Q�W�L�����S�R�V�V�R�Q�R���H�V��
�V�H�U�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H���O�L�V�W�H���H�Q�W�U�R���P�H�U�F�R�O�H�G�u�������D�S�U�L�O�H��������������
�,�Q���T�X�H�V�W�R���F�D�V�R�����O�H���V�R�J�O�L�H���S�H�U���O�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��
�O�L�V�W�H���V�R�Q�R���U�L�G�R�W�W�H���D�O�O�D���P�H�W�j���H���T�X�L�Q�G�L���D�O�����������������X�Q�R��
�Y�L�U�J�R�O�D���Y�H�Q�W�L�F�L�Q�T�X�H���S�H�U���F�H�Q�W�R�����G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H����
�8�Q���$�]�L�R�Q�L�V�W�D���R���J�U�X�S�S�R���G�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L���Q�R�Q���S�X�z���S�U�H�V�H�Q�W�D��
�U�H���H���Y�R�W�D�U�H���S�L�•���G�L���X�Q�D���O�L�V�W�D�����Q�H�S�S�X�U�H���S�H�U���L�Q�W�H�U�S�R�V�W�D��
�S�H�U�V�R�Q�D�� �R�� �S�H�U�� �L�O�� �W�U�D�P�L�W�H�� �G�L�� �¿�G�X�F�L�D�U�L���� �1�H�V�V�X�Q�R�� �S�X�z��
�H�V�V�H�U�H�� �F�D�Q�G�L�G�D�W�R�� �L�Q�� �S�L�•�� �G�L�� �X�Q�D�� �O�L�V�W�D�� �H�� �O�¶�D�F�F�H�W�W�D�]�L�R��
�Q�H���G�H�O�O�D���F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�D���L�Q���S�L�•���O�L�V�W�H���F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�H���F�D�X�V�D���G�L��
�L�Q�H�O�H�J�J�L�E�L�O�L�W�j����
�1�R�Q���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���L�Q�V�H�U�L�W�L���Q�H�O�O�H���O�L�V�W�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���F�K�H��
�U�L�F�R�S�U�D�Q�R���J�L�j���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���G�L���6�L�Q�G�D�F�R���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R���L�Q���D�O�W�U�H������
�V�R�F�L�H�W�j�� �R�� �H�Q�W�L���� �L�� �F�X�L�� �W�L�W�R�O�L�� �V�L�D�Q�R���D�P�P�H�V�V�L�� �D�O�O�H���Q�H�J�R��
�]�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���X�Q���P�H�U�F�D�W�R���U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�D�W�R���L�V�F�U�L�W�W�R���Q�H�O�O�¶�H��
�O�H�Q�F�R�� �S�U�H�Y�L�V�W�R�� �G�D�J�O�L�� �D�U�W�L�F�R�O�L�� ������ �H�� ������ �G�H�O�� �7�8�)���� �R�� �F�K�H��
�Q�R�Q�� �V�L�D�Q�R�� �L�Q�� �S�R�V�V�H�V�V�R�� �G�H�L�� �U�H�T�X�L�V�L�W�L�� �G�L�� �R�Q�R�U�D�E�L�O�L�W�j����
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�L�W�j���H���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�]�D���V�W�D�E�L�O�L�W�L���G�D�O�O�D���Q�R�U�P�D��
�W�L�Y�D���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H��
�/�H���O�L�V�W�H���V�L���F�R�P�S�R�Q�J�R�Q�R���G�L���G�X�H���V�H�]�L�R�Q�L�����X�Q�D���S�H�U���L���F�D�Q��
�G�L�G�D�W�L���D�O�O�D���F�D�U�L�F�D���G�L���6�L�Q�G�D�F�R���(�Ñ�H�W�W�L�Y�R���H���O�¶�D�O�W�U�D���S�H�U���O�D��
�F�D�U�L�F�D���G�L���6�L�Q�G�D�F�R���6�X�S�S�O�H�Q�W�H�����/�H���O�L�V�W�H���F�K�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�R��
�X�Q���Q�X�P�H�U�R���G�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���S�D�U�L���R���V�X�S�H�U�L�R�U�H���D���W�U�H���G�H�Y�R��
�Q�R���H�V�V�H�U�H���U�H�G�D�W�W�H���W�H�Q�H�Q�G�R���F�R�Q�W�R���G�H�O���F�U�L�W�H�U�L�R���F�K�H���D�V��
�V�L�F�X�U�D�� �O�¶�H�T�X�L�O�L�E�U�L�R�� �G�H�L�� �J�H�Q�H�U�L���� �J�D�U�D�Q�W�H�Q�G�R�� �D�O�� �J�H�Q�H�U�H��
�P�H�Q�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���L�O���Q�X�P�H�U�R���G�L�� �X�Q���W�H�U�]�R���G�H�L�� �6�L�Q��
�G�D�F�L�� �H�O�H�W�W�L�� �F�R�Q�� �D�U�U�R�W�R�Q�G�D�P�H�Q�W�R���� �L�Q�� �F�D�V�R�� �G�L�� �Q�X�P�H�U�R��
�I�U�D�]�L�R�Q�D�W�R�����D�O�O�¶�X�Q�L�W�j���V�X�S�H�U�L�R�U�H����
�'�D�O�O�D���O�L�V�W�D���F�K�H���K�D���R�W�W�H�Q�X�W�R���L�Q���D�V�V�H�P�E�O�H�D���L�O���P�D�J�J�L�R�U��
�Q�X�P�H�U�R�� �G�L�� �Y�R�W�L�� �V�R�Q�R�� �W�U�D�W�W�L���� �L�Q�� �E�D�V�H�� �D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H�� �S�U�R��
�J�U�H�V�V�L�Y�R���F�R�Q���L�O���T�X�D�O�H���V�R�Q�R���H�O�H�Q�F�D�W�L���Q�H�O�O�H���V�H�]�L�R�Q�L���G�H�O��

�O�H�� �O�L�V�W�H�� �G�X�H�� �P�H�P�E�U�L�� �H�Ñ�H�W�W�L�Y�L�� �H�� �G�X�H�� �V�X�S�S�O�H�Q�W�L���� �'�D�O�O�D��
�V�H�F�R�Q�G�D���O�L�V�W�D���F�K�H���K�D���R�W�W�H�Q�X�W�R���L�O���P�D�J�J�L�R�U���Q�X�P�H�U�R���G�L��
�Y�R�W�L���V�R�Q�R���W�U�D�W�W�L�����L�Q���E�D�V�H���D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�R���F�R�Q���L�O��
�T�X�D�O�H���V�R�Q�R���H�O�H�Q�F�D�W�L���Q�H�O�O�H���V�H�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�H���O�L�V�W�H�����L�O���U�H�V�W�D�Q��
�W�H���P�H�P�E�U�R���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R���H���O�¶�D�O�W�U�R���P�H�P�E�U�R���V�X�S�S�O�H�Q�W�H����
�/�D���S�U�H�V�L�G�H�Q�]�D���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���V�S�H�W�W�D���D�O���S�U�L�P�R��
�F�D�Q�G�L�G�D�W�R���G�H�O�O�D���O�L�V�W�D���G�H�O�O�H���P�L�Q�R�U�D�Q�]�H���F�K�H���K�D���R�W�W�H�Q�X��
�W�R���L�O���P�D�J�J�L�R�U���Q�X�P�H�U�R���G�L���Y�R�W�L�����/�H���O�L�V�W�H���G�H�Y�R�Q�R���H�V�V�H�U�H��
�F�R�U�U�H�G�D�W�H��
���� �G�H�O�O�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �D�O�O�¶�L�G�H�Q�W�L�W�j�� �G�H�J�O�L�� �$�]�L�R��

�Q�L�V�W�L�� �F�K�H�� �O�H�� �K�D�Q�Q�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H���� �F�R�Q�� �O�¶�L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�D���S�H�U�F�H�Q�W�X�D�O�H���G�L���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�D��
�P�H�Q�W�H�� �G�H�W�H�Q�X�W�D�� �H�� �G�L�� �X�Q�D���S�L�•�� �F�H�U�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���L���� �G�D��
�G�H�S�R�V�L�W�D�U�V�L���S�U�H�V�V�R���O�D���V�H�G�H���O�H�J�D�O�H���F�R�Q�W�H�V�W�X�D�O�P�H�Q�W�H��
�R�����F�R�P�X�Q�T�X�H�����H�Q�W�U�R���L�O�������D�S�U�L�O�H���������������G�D���F�X�L���U�L�V�X�O�W�L��
�O�D�� �W�L�W�R�O�D�U�L�W�j�� �G�L�� �W�D�O�H���L�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���L�� �D�O�O�D�� �G�D�W�D�� �G�L��
�S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���O�L�V�W�H��

���� �G�L�� �X�Q�D�� �G�L�F�K�L�D�U�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �$�]�L�R�Q�L�V�W�L�� �G�L�Y�H�U�V�L�� �G�D��
�T�X�H�O�O�L�� �F�K�H�� �G�H�W�H�Q�J�R�Q�R���� �D�Q�F�K�H�� �F�R�Q�J�L�X�Q�W�D�P�H�Q�W�H����
�X�Q�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���R���G�L���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D��
�U�H�O�D�W�L�Y�D�����D�W�W�H�V�W�D�Q�W�H���O�¶�D�V�V�H�Q�]�D���G�L���U�D�S�S�R�U�W�L���G�L���F�R�O�O�H��
�J�D�P�H�Q�W�R���F�R�P�H���L�Q�G�L�F�D�W�L���G�D�O�O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���G�L���O�H�J�J�H��
�H���G�L���U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���Y�L�J�H�Q�W�L��

������ �G�L���X�Q�D���H�V�D�X�U�L�H�Q�W�H���G�H�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H��
�S�H�U�V�R�Q�D�O�L���H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�L���G�H�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L�����Q�R�Q�F�K�p���G�L��
�X�Q�D���G�L�F�K�L�D�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���P�H�G�H�V�L�P�L���F�R�Q���O�D���T�X�D�O�H���D�F��
�F�H�W�W�D�Q�R���O�D���F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�D���H�G���D�W�W�H�V�W�D�Q�R�����V�R�W�W�R���O�D���S�U�R��
�S�U�L�D�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���� �O�¶�L�Q�H�V�L�V�W�H�Q�]�D�� �G�L�� �F�D�X�V�H�� �G�L�� �L�Q�H��
�O�H�J�J�L�E�L�O�L�W�j���H���G�L���L�Q�F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�W�j�����Q�R�Q�F�K�p���O�¶�H�V�L�V�W�H�Q�]�D��
�G�H�L�� �U�H�T�X�L�V�L�W�L�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �H�� �V�W�D�W�X�W�D�U�L�D�P�H�Q�W�H��
�S�U�H�V�F�U�L�W�W�L���S�H�U���O�D���F�D�U�L�F�D��

�/�D���O�L�V�W�D���S�H�U���O�D���T�X�D�O�H���Q�R�Q���V�R�Q�R���R�V�V�H�U�Y�D�W�H���O�H���V�W�D�W�X�L�]�L�R��
�Q�L���G�L���F�X�L���V�R�S�U�D���q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�D���F�R�P�H���Q�R�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D��
�4�X�D�O�R�U�D�� �Y�H�Q�J�D�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D�� �X�Q�¶�X�Q�L�F�D�� �O�L�V�W�D���� �T�X�H�V�W�D��
�H�V�S�U�L�P�H�� �O�¶�L�Q�W�H�U�R�� �&�R�O�O�H�J�L�R�� �6�L�Q�G�D�F�D�O�H���� �1�H�O�� �F�D�V�R�� �Q�R�Q��
�Y�H�Q�J�D�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D�� �D�O�F�X�Q�D�� �O�L�V�W�D�� �O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D�� �G�H�O�L�E�H�U�D��
�D���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���G�H�L���Y�R�W�D�Q�W�L���H�V�F�O�X�G�H�Q�G�R���G�D�O���F�R�P�S�X�W�R��
�J�O�L���D�V�W�H�Q�X�W�L����
�6�L���L�Q�Y�L�W�D�Q�R���J�O�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L���F�K�H���L�Q�W�H�Q�G�H�V�V�H�U�R���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H��
�O�L�V�W�H���D���S�U�H�Q�G�H�U�H���Y�L�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q��
�W�H�Q�X�W�H���Q�H�O�O�D���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���&�R�Q�V�R�E�����'�(�0������������������
�G�H�O���������I�H�E�E�U�D�L�R������������

Documentazione.
�/�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���S�U�H�Y�L�V�W�D���G�D�O�O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���Y�L�J�H�Q��
�W�H���U�H�O�D�W�L�Y�D���D�J�O�L���D�U�J�R�P�H�Q�W�L���S�R�V�W�L���D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H���G�H�O���J�L�R�U��
�Q�R���F�R�P�S�U�H�Q�G�H�Q�W�H�����I�U�D���O�¶�D�O�W�U�R�����L�O���W�H�V�W�R���L�Q�W�H�J�U�D�O�H���G�H�O�O�H��
�S�U�R�S�R�V�W�H���G�L���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�H�����V�D�U�j���P�H�V�V�D���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R��
�Q�H���G�H�O���S�X�E�E�O�L�F�R���Q�H�L���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���O�H�J�J�H���S�U�H�V�V�R���O�D���V�H�G�H��
�O�H�J�D�O�H�� �H�� �V�X�O�� �V�L�W�R�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W���Z�Z�Z���F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D��
�F�R�P���Q�H�O�O�D�� �V�H�]�L�R�Q�H�� �³Investor Relations � �́��� �Q�H�O�O�D�� �T�X�D��
�O�H���V�L�� �W�U�R�Y�D���S�X�U�H���O�R���6�W�D�W�X�W�R���V�R�F�L�D�O�H���� �6�D�U�j�� �D�O�W�U�H�V�u�� �G�L��
�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���V�X�O���P�H�F�F�D�Q�L�V�P�R���G�L���V�W�R�F�F�D�J�J�L�R���D�X�W�R�U�L�]�]�D�W�R��
�H�0�D�U�N�H�W���6�7�2�5�$�*�(���D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R���Z�Z�Z���H�P�D�U�N�H�W�V�W�R�U�D��
�J�H���F�R�P.

Il Presidente
Cav. Lav. Luigi Luzzati

Centrale del Latte d’Italia S.p.A.
�9�L�D���)�L�O�D�G�H�O�¿�D�����������������������������7�R�U�L�Q�R�������&�R�G�L�F�H
�¿�V�F�D�O�H���H���3���,���������������������������������&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H

�(�X�U�R�������������������������������L���Y���������&���&���,���$���$���������7�R�U�L�Q�R
�Q�����������������������7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���Q����������������

Torino, 16 marzo 2018
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Relazione sulla gestione

Signori azionisti

�/�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������K�D���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���S�H�U���O�D���Y�R�V�W�U�D���6�R�F�L�H�W�j���X�Q���D�Q�Q�R���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�D�����G�L���F�R�Q�V�R��
�O�L�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���Q�X�R�Y�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�H�O���*�U�X�S�S�R���F�R�Q���X�Q���U�H�F�X�S�H�U�R���G�H�O�O�H���P�D�U�J�L�Q�D�O�L�W�j���H���G�H�O�O�D���U�H�G�G�L�W�L�Y�L�W�j��
�J�H�V�W�L�R�Q�D�O�H��

Andamento dell’esercizio 2017

�,�O�������������q���V�W�D�W�R���F�D�U�D�W�W�H�U�L�]�]�D�W�R���G�D���X�Q�D���U�L�S�U�H�V�D���G�H�O�O�D���G�R�P�D�Q�G�D�����F�R�Q���L���S�U�H�]�]�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���L�Q���U�L�D�O�]�R���H��
�X�Q���U�L�W�R�U�Q�R���G�H�O�O�D���¿�G�X�F�L�D���G�H�L���F�R�Q�V�X�P�D�W�R�U�L���H���G�H�O�O�H���I�D�P�L�J�O�L�H�����,�Q���P�R�O�W�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�L���U�H�J�L�R�Q�L���L�W�D�O�L�D�Q�H�����L�Q��
�S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���T�X�H�O�O�H���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���R�S�H�U�D���L�O���*�U�X�S�S�R�����L���F�R�Q�V�X�P�L���S�U�L�Y�D�W�L���L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���U�H�D�O�L���V�R�Q�R���J�L�j���W�R�U�Q�D�W�L���D�L��
�O�L�Y�H�O�O�L���S�U�H���F�U�L�V�L������
�$���V�R�V�W�H�Q�H�U�H���O�D���U�L�S�U�H�V�D���K�D�Q�Q�R���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�W�R���O�D���W�H�Q�X�W�D���G�H�O���S�R�W�H�U�H���G�¶�D�F�T�X�L�V�W�R�����O�D���F�U�H�D�]�L�R�Q�H���G�L���Q�X�R�Y�L���S�R��
�V�W�L���G�L���O�D�Y�R�U�R���H���L�O���P�D�J�J�L�R�U�H���R�W�W�L�P�L�V�P�R���G�H�U�L�Y�D�Q�W�H���G�D�O�O�H���P�L�J�O�L�R�U�D�W�H���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L���V�X�O�O�D���V�D�O�X�W�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D��
�G�H�O���3�D�H�V�H�����/�¶�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�L���S�U�H�]�]�L���Q�R�Q���K�D���I�U�H�Q�D�W�R���L���F�R�Q�V�X�P�D�W�R�U�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���S�U�H�I�H�U�L�W�R���L�Q�G�L�U�L�]�]�D�U�V�L��
�Y�H�U�V�R���L���S�U�R�G�R�W�W�L���G�L���T�X�D�O�L�W�j���H���F�R�Q���F�R�Q�Q�R�W�D�]�L�R�Q�H���V�D�O�X�W�L�V�W�L�F�D��
�3�H�U�� �T�X�D�Q�W�R�� �U�L�J�X�D�U�G�D�� �O�¶�D�O�L�P�H�Q�W�D�U�H�� �O�¶�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�L�� �Y�R�O�X�P�L�� �q�� �V�W�D�W�R�� �V�R�V�W�H�Q�X�W�R�� �G�D�L�� �V�H�W�W�R�U�L�� �G�H�O�O�¶�R�U��
�W�R�I�U�X�W�W�D�����G�H�O���I�U�H�G�G�R���H���G�H�O���I�U�H�V�F�R�����7�U�D���L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���W�U�D�L�Q�D�W�R���O�D���U�L�S�U�H�V�D���F�¶�q���L�O���I�R�R�G���I�U�H�V�F�R���H��
�T�X�H�O�O�R���F�D�U�D�W�W�H�U�L�]�]�D�W�R���G�D�O�O�¶�H�O�H�Y�D�W�R���F�R�Q�W�H�Q�X�W�R���G�L���V�H�U�Y�L�]�L�R����
�,�Q���W�D�O�H���F�R�Q�W�H�V�W�R���L�O���*�U�X�S�S�R�����F�K�H���K�D���G�D���V�H�P�S�U�H���S�U�L�Y�L�O�H�J�L�D�W�R���O�D���T�X�D�O�L�W�j���H���O�¶�L�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�L���S�U�R�G�R�W�W�R���S�H�U��
�Y�H�Q�L�U�H���L�Q�F�R�Q�W�U�R���D�O�O�H���H�V�L�J�H�Q�]�H���G�H�L���F�R�Q�V�X�P�D�W�R�U�L���D�Q�F�K�H���L�Q���W�H�P�D���V�D�O�X�W�L�V�W�L�F�R�����K�D���U�D�Ñ�R�U�]�D�W�R���O�H���S�U�R�S�U�L�H��
�S�R�V�L�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �P�H�U�F�D�W�R�� �S�R�V�L�]�L�R�Q�D�Q�G�R�V�L�� �F�R�P�H�� �W�H�U�]�R�� �S�R�O�R�� �L�W�D�O�L�D�Q�R�� �G�H�O�� �O�D�W�W�H�� �S�R�W�H�Q�G�R�� �F�R�Q�W�D�U�H�� �V�X�� �X�Q�D��
�T�X�R�W�D���G�L���P�H�U�F�D�W�R���L�W�D�O�L�D�Q�R���D���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�������������Q�H�O���V�H�W�W�R�U�H���O�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R�������(�6�/�����H���G�H�O�������������Q�H�O���V�H�W�W�R�U�H��
�O�D�W�W�H���D���O�X�Q�J�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H�����8�+�7�����S�H�U�I�R�U�P�D�Q�G�R���P�H�J�O�L�R���G�H�O���P�H�U�F�D�W�R��
�1�H�O�O�H���U�H�J�L�R�Q�L���3�L�H�P�R�Q�W�H�������9�D�O�O�H���G�¶�$�R�V�W�D�����7�R�V�F�D�Q�D�����/�L�J�X�U�L�D���H���9�H�Q�H�W�R�����L�O���*�U�X�S�S�R���P�D�Q�W�L�H�Q�H���X�Q�D���S�R�V�L��
�]�L�R�Q�H���G�L���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���F�R�Q���T�X�R�W�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R�����Q�H�O�O�H���T�X�D�W�W�U�R���U�H�J�L�R�Q�L�����S�D�U�L�����D�O���������������Q�H�O���V�H�W�W�R�U�H���O�D�W�W�H��
�I�U�H�V�F�R�������(�6�/���H���G�H�O���������������Q�H�O���V�H�W�W�R�U�H���O�D�W�W�H���D���O�X�Q�J�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H�����8�+�7������

���)�R�Q�W�H���,�5�,���,�Q�I�R�V�F�D�Q���,�S�H�U���6�X�S�H�U���/�6�3���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H����������������

�3�U�L�P�D���G�L���L�O�O�X�V�W�U�D�U�H���L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���R�F�F�R�U�U�H���U�L�F�R�U�G�D�U�H���F�K�H���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������F�R�P�S�U�H�Q�G�H�Y�D���L�O���F�R�Q��
�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����V�R�O�D�P�H�Q�W�H���S�H�U���L�O���S�H�U�L�R�G�R��
�G�D�O�������R�W�W�R�E�U�H�������������D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������(���S�H�U�W�D�Q�W�R���L���F�R�Q�W�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�������������H������������
�Q�R�Q���V�R�Q���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�E�L�O�L��

�,�O���*�U�X�S�S�R���F�K�L�X�G�H���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������F�R�Q���X�Q���I�D�W�W�X�U�D�W�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���F�K�H���U�D�J�J�L�X�Q�J�H�������������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L��
�(�X�U�R���U�L�V�S�H�W�W�R���D�L�������������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���F�R�Q���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O�����������������,�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U��
�G�R���±���(�%�,�7�'�$���D�P�P�R�Q�W�D���D���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���������������V�X�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�����F�R�Q�W�U�R��������������
�P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���G�H�O�������������������������V�X�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�������,�O���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���Q�H�W�W�R�������(�%�,�7��
�S�R�V�L�W�L�Y�R���S�H�U�����������P�L�O�D���(�X�U�R���������������V�X�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�����Q�H�O�������������L�O���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���U�L�V�X�O��
�W�D�Y�D���Q�H�J�D�W�L�Y�R���S�H�U���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�����,�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���Q�H�W�W�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�R�S�R���O�H���L�P�S�R�V�W�H���q���Q�H�J�D�W�L�Y�R��
�S�H�U�����������P�L�O�D���(�X�U�R���H���Q�R�Q���q���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�E�L�O�H���F�R�Q���T�X�H�O�O�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������F�D�U�D�W�W�H�U�L�]�]�D�W�R���G�D�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R��
da business combination �G�H�U�L�Y�D�Q�W�H���G�D�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���I�X�V�L�R�Q�H�����,���U�L�V�X�O�W�D�W�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���U�L�V�H�Q�W�R�Q�R���G�L��
�F�R�V�W�L���V�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L���H���Q�R�Q���U�L�S�H�W�L�E�L�O�L���S�H�U���O�D���U�L�V�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q���U�D�S�S�R�U�W�R���G�L���O�D�Y�R�U�R���D���O�L�Y�H�O�O�R���G�L�U�L�J�H�Q�]�L�D�O�H����
�D�O���Q�H�W�W�R���G�L���W�D�O�H���S�R�V�W�D���L�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R���V�D�U�H�E�E�H���V�W�D�W�R���S�D�U�L���D���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���P�H�Q�W�U�H��
�L�O���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���Q�H�W�W�R���V�D�U�H�E�E�H���V�W�D�W�R���S�D�U�L���D�����������P�L�O�D���(�X�U�R����

�,�O���S�U�H�]�]�R���G�L���D�F�T�X�L�V�W�R���G�H�O�O�D���P�D�W�H�U�L�D���S�U�L�P�D���O�D�W�W�H���F�K�H���D�Y�H�Y�D���V�X�E�L�W�R���X�Q���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���Q�H�O�O�D��
�S�D�U�W�H�� �¿�Q�D�O�H�� �G�H�O�� ���������� �K�D�� �V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �P�D�Q�W�H�Q�X�W�R�� �T�X�R�W�D�]�L�R�Q�L�� �V�W�D�E�L�O�L�� �S�H�U�� �S�R�L�� �W�R�U�Q�D�U�H�� �D�� �F�U�H��
�V�F�H�U�H���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�J�O�L���X�O�W�L�P�L���P�H�V�L���G�H�O���������������,�O���S�U�H�]�]�R�����V�H�P�S�U�H���F�R�Q�F�R�U�G�D�W�R���F�R�Q���O�H���F�R�Q�W�U�R�S�D�U�W�L�����K�D��
�J�D�U�D�Q�W�L�W�R���X�Q�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���D�G�H�J�X�D�W�D���W�H�Q�X�W�R���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�¶�D�O�W�L�V�V�L�P�R���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���T�X�D�O�L�W�j���G�H�O�O�D���P�D�W�H�U�L�D��
�S�U�L�P�D���X�W�L�O�L�]�]�D�W�D��

�/�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D���H���O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������V�R�Q�R���L�O�O�X�V�W�U�D�W�H��
�Q�H�L���S�U�R�V�S�H�W�W�L���G�L���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L���Q�H�O�O�¶�D�O�O�H�J�D�W�R���D�����D�O�O�D���S�U�H�V�H�Q�W�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�H�����/�¶�D�O�O�H�J�D�W�R��
�L�Q���T�X�H�V�W�L�R�Q�H���U�L�S�R�U�W�D���O�D���G�H�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�U�L�W�H�U�L���D�G�R�W�W�D�W�L���Q�H�O�O�D���S�U�H�G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q�W�D��
�E�L�O�L���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H�����D�S�S�R�V�L�W�H���D�Q�Q�R�W�D�]�L�R�Q�L���G�L���U�L�Q�Y�L�R���D�O�O�H���Y�R�F�L���G�H�J�O�L���V�F�K�H�P�L���R�E�E�O�L�J�D�W�R�U�L���H���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L��
�L�Q���R�U�G�L�Q�H���D�J�O�L���³�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�L���G�L��performance ”.  
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Relazione sulla gestione

Sintesi dei principali dati dell’esercizio

���P�L�J�O�L�D�L�D���G�L���(�X�U�R�� 2017 2016 Variazione

�5�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���G�H�O�O�H���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L �������������� �������������� ������������n.a.

�9�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H ���������������� ���������������� �������������� n.a.

�0�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R���±���(�E�L�W�G�D ������������ ������������ ����������n.a.

�0�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���Q�H�W�W�R�������(�E�L�W ������ �������������� ���������� n.a.

�5�L�V�X�O�W�D�W�R���S�U�L�P�D���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H ������������ �������������� �������������� n.a.

�5�L�V�X�O�W�D�W�R���Q�H�W�W�R���G�R�S�R���O�H���L�P�S�R�V�W�H ������������ �������������� ������������������ n.a.

�,�� �U�L�F�D�Y�L�� �Q�H�W�W�L�� �G�H�O�� �*�U�X�S�S�R�� �D�P�P�R�Q�W�D�Q�R�� �D�� ���������������� �P�L�O�L�R�Q�L�� �G�L�� �(�X�U�R�� �F�R�Q�W�U�R�� �L�� ���������������� �P�L�O�L�R�Q�L�� �G�L��
�(�X�U�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���� �3�X�U�� �L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�Q�G�R���� �V�L�D�� �D�� �O�L�Y�H�O�O�R�� �G�L�� �*�U�X�S�S�R�� �V�L�D�� �D�� �O�L�Y�H�O�O�R�� �G�L�� �V�R�F�L�H�W�j��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H�����X�Q���X�Q�L�F�R���V�H�W�W�R�U�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R�����U�L�S�R�U�W�L�D�P�R���O�D���U�L�S�D�U�W�L�]�L�R�Q�H���S�H�U���V�H�J�P�H�Q�W�L���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���F�K�H��
�V�H�J�X�H��

���P�L�J�O�L�D�L�D���G�L���(�X�U�R��2017 2016 Variazione

�/�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R�������(�6�/ ������������ ���������� ������������ ���������� ������������ n.a.
�/�D�W�W�H���8�+�7 ������������ ���������� ������������ ���������� ������������ n.a.
�<�R�J�X�U�W ���������� �������� ���������� �������� ���������� n.a.
�3�U�R�G�R�W�W�L���,�9���J�D�P�P�D ���������� �������� ���������� �������� ������ n.a.
�/�D�W�W�H���H���S�D�Q�Q�D���V�I�X�V�L ���������� �������� ���������� �������� ������ n.a.
�$�O�W�U�L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�W�L ������������ ���������� ������������ ���������� ������������n.a.
�3�U�R�G�R�W�W�L���D���E�D�V�H���Y�H�J�H�W�D�O�H ���������� �������� ���������� �������� ������n.a.
�(�[�S�R�U�W ���������� �������� ������ �������� ���������� n.a.
(*) di cui merce ancora in viaggio (209) (93) (116)
Totale 183.447 100,0% 117.786 100,0% 65.661 n.a.

���
�����/�D���P�H�U�F�H���D�Q�F�R�U�D���L�Q���Y�L�D�J�J�L�R���U�L�V�X�O�W�D���D�Q�F�R�U�D���G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���S�H�U�W�D�Q�W�R���Y�L�H�Q�H���L�Q�G�L�F�D�W�D���D�L���V�R�O�L���¿�Q�L���V�W�D�W�L�V�W�L�F�L���H���Q�R�Q��

�Q�H�O���W�R�W�D�O�H���G�H�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R�������&�R�Q�W�D�E�L�O�P�H�Q�W�H���O�D���P�H�U�F�H���Y�L�D�J�J�L�R���q���L�Q�V�H�U�L�W�D���Q�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�D�J�D�]�]�L�Q�R���G�H�L���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L��

I l  costo del personale

�+�D���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���L�����������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���F�R�Q�W�U�R���L�����������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���G�H�O���������������,�O���Q�X�P�H�U�R���P�H�G�L�R��
�G�H�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������q���G�L�����������X�Q�L�W�j�����1�H�O�������������H�U�D���S�D�U�L���D�����������X�Q�L�W�j�������/�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H��
�G�H�O���Q�X�P�H�U�R���P�H�G�L�R���G�H�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���D�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������q���O�D���V�H�J�X�H�Q�W�H��

�� �'�L�U�L�J�H�Q�W�L�������� �Q������������ ����
�� �4�X�D�G�U�L�������������� �Q�������������� ����
������ �,�P�S�L�H�J�D�W�L������ �Q���������� ������
�������� �2�S�H�U�D�L���������������� �Q�������� ������

Gli ammortamenti

�5�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���S�D�V�V�D�W�L���G�D�L���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���G�H�O�������������D�L��������������
�P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���G�H�O�������������P�H�Q�W�U�H���T�X�H�O�O�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D��������
�P�L�O�D���(�X�U�R�����������P�L�O�D���(�X�U�R���Q�H�O����������������

Oneri e proventi f inanziari

�*�O�L���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���U�L�O�H�Y�D�W�L���D�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R������������ �D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�������������� �P�L�O�L�R�Q�L��
�G�L���(�X�U�R���U�L�V�S�H�W�W�R���D�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���H���V�R�Q�R���S�H�U���O�R���S�L�•���G�D���D�G�G�H�E�L�W�D�U�H���D�J�O�L��
�L�Q�W�H�U�H�V�V�L�� �V�X�� �P�X�W�X�L�� �H�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L�� ���������� �P�L�O�D�� �(�X�U�R���� �H�� �V�X�O���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�� ���������� �±�� ����������
���������P�L�O�D���(�X�U�R�������,���S�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�D���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���D�W�W�L�Y�L���U�D�J�J�L�X�Q�J�R�Q�R���L�����������P�L�O�D���(�X�U�R���U�L�V�S�H�W�W�R���D�L��������
�P�L�O�D���(�X�U�R���G�H�O��������������
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Plusvalenza da cessione att ività non corrente possedute per 
la vendita

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������O�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���D�O�L�H�Q�D�W�R���O�R���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���Q�R�Q���S�L�•���L�Q���X�V�R���V�L�W�R���L�Q���&�D�U�P�D�J�Q�R�O�D��
���7�R�������L�V�F�U�L�W�W�R���W�U�D���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D�����U�L�O�H�Y�D�Q�G�R���D���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R��
�X�Q�D���S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���G�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R��

Rettif ica valore delle partecipazioni e plusvalenza da cessione 
partecipazioni

�/�D�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� �L�Q�� �&�D�S�L�W�D�O�,�P�S�U�H�V�D�� �6���S���$���� �q�� �V�W�D�W�D�� �G�D�S�S�U�L�P�D�� �D�G�H�J�X�D�W�D�� �D�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �G�L�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R��
�Q�H�W�W�R���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H���D�O�O�D���S�H�U�F�H�Q�W�X�D�O�H���G�H�W�H�Q�X�W�D���H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O�L�H�Q�D�W�D���F�R�Q���O�D���U�H�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�G�L���X�Q�D���S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���S�D�U�L���D�����������(�X�U�R��
�1�H�O�� �F�R�U�V�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �q�� �V�W�D�W�D�� �D�O�L�H�Q�D�W�D�� �O�D�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� �L�Q�� �2�G�L�O�O�D�� �&�K�R�F�R�O�D�W�� �6�U�O�� �F�R�Q�� �O�D��
�U�H�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q�D���S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���S�D�U�L���D���������������(�X�U�R��

Situazione f inanziaria

�/�D���S�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D���G�H�O���*�U�X�S�S�R���D�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������U�L�V�X�O�W�D���Q�H�J�D�W�L�Y�D���S�H�U����������������
�P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�����S�U�H�Y�D�O�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�H���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H�����L�Q���O�L�H�Y�H���S�H�J�J�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���D��
�V�H�J�X�L�W�R���G�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���L�Q���F�R�U�V�R���Q�H�J�O�L���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R��
�6�L�� �V�H�J�Q�D�O�D�� �O�¶�D�Y�Y�H�Q�X�W�D�� �S�R�V�L�W�L�Y�D�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�H�� �G�L�� �X�Q�� �S�U�H�V�W�L�W�R�� �R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�� �D�� ���� �D�Q�Q�L�� �V�F�D�G�H�Q�]�D�� ����
�G�L�F�H�P�E�U�H�������������S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�����G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R��
�,�O���F�R�V�W�R���P�H�G�L�R���G�H�O���G�H�E�L�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���q���V�W�D�W�R���S�D�U�L���D�O�O�R������������

���P�L�J�O�L�D�L�D���G�L���(�X�U�R�� 31-dic-17 31-dic-16 variazione

�'�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���O�L�T�X�L�G�H���������Q�H�������Q�H�� ������������ ���������� ������������

�7�R�W�D�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�W�L 25.475 9.521 15.954

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H���������Q�H�� �������������� �������������� ��������������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� ���������������� ���������������� ����������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���������Q�H�� ���������� ���������� ����������

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�W�L (30.234) (24.592) 4.392

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� ���������������� ���������������� ����������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� ���������� �������������� ����������

�'�H�E�L�W�L���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�������������±�������������������Q�H�� ���
�������������������� �� ������������

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L (57.624) (45.159) 13.715

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H (87.857) (69.751) 18.106

�,�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R (62.383) (60.230) 2.153

���
�����L�O���Y�D�O�R�U�H���q���H�V�S�R�V�W�R���D�O���F�R�V�W�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R��

INFORMATIVA SUI RISCHI FINANZIARI ED OPERATIVI DEL GRUPPO

Rischi connessi al l ’att ività

�,�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�� �U�L�V�F�K�L�R�� �O�H�J�D�W�R�� �D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�� �S�U�R�S�U�L�D�� �G�H�O�� �*�U�X�S�S�R�� �q�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R�� �G�D�O�O�D��
�À�X�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�H�]�]�R���G�H�O�O�D���P�D�W�H�U�L�D���S�U�L�P�D���O�D�W�W�H�����,�O���*�U�X�S�S�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�D���L�O���U�L�V�F�K�L�R���V�W�L�S�X�O�D�Q�G�R���F�R�Q�W�U�D�W�W�L��
�D�Q�Q�X�D�O�L�� �F�R�Q�� �L�� �S�U�R�G�X�W�W�R�U�L�� �G�L�� �O�D�W�W�H�� �¿�V�V�D�Q�G�R�� �L�O�� �S�U�H�]�]�R�� �G�L�� �D�F�T�X�L�V�W�R�� �D�O�O�¶�L�Q�L�]�L�R�� �G�H�O�O�¶�D�Q�Q�D�W�D�� �F�D�V�H�D�U�L�D�� �H��
�P�D�Q�W�H�Q�H�Q�G�R�O�R�����Q�R�U�P�D�O�P�H�Q�W�H�����W�D�O�H���S�H�U���W�X�W�W�R���L�O���S�H�U�L�R�G�R���F�K�H���Y�D���G�D�O�������D�S�U�L�O�H���D�O���������P�D�U�]�R���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R��
�V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R�����I�D�W�W�H���V�D�O�Y�H���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�L���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�L���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���O�D���F�R�Q�W�U�D�W�W�D�]�L�R�Q�H���D�Y�Y�L�H�Q�H���V�X���E�D�V�L���G�L�Y�H�U�V�H����
�$�W�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���L���S�U�H�]�]�L���V�R�Q�R���G�H�¿�Q�L�W�L���V�X���E�D�V�H���W�U�L�P�H�V�W�U�D�O�H��
�3�H�U���D�F�T�X�L�V�W�L���D�O���G�L���I�X�R�U�L���G�H�O���F�D�Q�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���G�L���D�S�S�U�R�Y�Y�L�J�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���V�L���I�D���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O�O�H���P�L�J�O�L�R�U�L��
�F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R���S�U�R�S�R�V�W�H���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���Q�H�F�H�V�V�L�W�j��

Relazione sulla gestione
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Rischi f inanziari

�*�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���E�D�Q�F�D�U�L�����G�H�S�R�V�L�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���D���Y�L�V�W�D���H��
�D���E�U�H�Y�H���W�H�U�P�L�Q�H�����/�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���G�L���W�D�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���q���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�H���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���G�H�O���*�U�X�S�S�R�����$�O�W�U�L��
�V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R���V�R�Q�R���L���G�H�E�L�W�L���H���F�U�H�G�L�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�D��
�,���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���U�L�V�F�K�L���J�H�Q�H�U�D�W�L���G�D�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���V�R�Q�R���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���W�D�V�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����L�O���U�L�V�F�K�L�R��
�G�L���O�L�T�X�L�G�L�W�j���H���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���F�U�H�G�L�W�R��

Rischio di tasso

�/�¶�H�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���D�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���W�D�V�V�R���q���F�R�Q�Q�H�V�V�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���D�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���H���P�X�W�X�L���D��
�O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���D�L���T�X�D�O�L���Y�H�Q�J�R�Q�R���Q�R�U�P�D�O�P�H�Q�W�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���S�D�U�L���D�O�O�¶�(�X�U�L�E�R�U���D�������������H���������P�H�V�L��
�S�L�•�� �X�Q�R�� �V�S�U�H�D�G�� �¿�V�V�R���� �&�R�Q�� �O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �F�R�V�L�G�G�H�W�W�R�� �D�F�F�R�U�G�R�� �³�%�D�V�L�O�H�D�� ���´�� �W�X�W�W�H�� �O�H�� �V�R�F�L�H�W�j�� �G�H�O��
�*�U�X�S�S�R���V�R�Q�R���V�R�J�J�H�W�W�H���D�O�O�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�D���S�D�U�W�H���G�H�J�O�L���L�V�W�L�W�X�W�L���G�L���F�U�H�G�L�W�R���F�K�H���D�W�W�U�L�E�X�L�V�F�R�Q�R���D�O�O�H���V�W�H�V�V�H���X�Q��
�U�D�W�L�Q�J�����V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���U�D�W�L�Q�J���D�V�V�H�J�Q�D�W�R���S�X�z���Y�D�U�L�D�U�H���L�Q���S�L�•���R���L�Q���P�H�Q�R���O�R���V�S�U�H�D�G���¿�V�V�R�����$�O�O�D���G�D�W�D���G�L��
�F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���Q�H�V�V�X�Q�D���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���q���V�W�D�W�D���D�S�S�O�L�F�D�W�D�����,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���G�H�O��
�W�D�V�V�R�� �D�S�S�O�L�F�D�W�R�� �D�L�� �V�L�Q�J�R�O�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L�� �q�� �U�L�S�R�U�W�D�W�R�� �D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�Q�R�� �G�H�O�O�H�� �Q�R�W�H�� �H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H�� �D�O�� �E�L�O�D�Q�F�L�R��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���Q�H�O�O�D���V�S�H�F�L�¿�F�D���Q�R�W�D���D�L���G�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L��

Rischio di l iquidità

�,�O�� �*�U�X�S�S�R�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�� �L�O�� �U�L�V�F�K�L�R�� �G�L�� �O�L�T�X�L�G�L�W�j�� �S�L�D�Q�L�¿�F�D�Q�G�R�� �O�¶�L�P�S�L�H�J�R�� �G�H�O�O�D�� �O�L�T�X�L�G�L�W�j�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�� �J�O�L��
�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����F�U�H�G�L�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���D�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����H���L��
�À�X�V�V�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���D�W�W�H�V�L���G�D�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L��

Rischio di credito

�,�O���*�U�X�S�S�R���W�U�D�W�W�D���S�U�H�Y�D�O�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���F�O�L�H�Q�W�L���Q�R�W�L���H���D�Ò�G�D�E�L�O�L�����,���V�L�Q�J�R�O�L���F�U�H�G�L�W�L���Y�H�Q�J�R�Q�R���P�R�Q�L�W�R�U�D�W�L���Q�H�O��
�F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���L�Q���P�R�G�R���F�K�H���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�H�O�O�H���H�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���D���S�H�U�G�L�W�H���Q�R�Q���V�L�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�����,�O���U�L�V�F�K�L�R��
�P�D�V�V�L�P�R���q���S�D�U�L���D�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���T�X�H�V�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�Q���F�D�V�R���G�L���L�Q�V�R�O�Y�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�S�D�U�W�H����

Altri  r ischi

�,�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�L���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�L���S�U�R�P�R�V�V�L���G�D�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2�������F�R�Q���U�L�J�X�D�U�G�R���D�O���S�U�L�P�R���G�L���H�V�V�L��
�q���S�H�Q�G�H�Q�W�H���G�L���I�U�R�Q�W�H���D�O�O�D���&�R�U�W�H���G�L���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H���U�L�F�R�U�V�R���G�H�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2���S�H�U���R�W�W�H�Q�H�U�H��
�O�¶�D�Q�Q�X�O�O�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���V�H�Q�W�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���&�R�U�W�H���G�¶�$�S�S�H�O�O�R���G�L���5�R�P�D���Q�������������������������L�Q���G�D�W�D���������Q�R�Y�H�P�E�U�H��
�����������F�K�H���O�D���F�R�Q�G�D�Q�Q�z���D�O���U�L�P�E�R�U�V�R���D�O�O�D���Q�R�V�W�U�D���6�R�F�L�H�W�j���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R���S�H�U���S�U�H�W�H�V�L��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�� �S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L�� �U�L�F�R�Q�R�V�F�L�X�W�L�� �F�R�P�H�� �G�R�Y�X�W�L�� �D�O�O�D�� �)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H�� �G�D�O�� �7�U�L�E�X�Q�D�O�H�� �G�L�� �5�R�P�D�� �F�R�Q�� �O�D��
�V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�������������������������G�H�O���������I�H�E�E�U�D�L�R��������������
�3�H�U���T�X�D�Q�W�R���D�W�W�L�H�Q�H���D�O���V�H�F�R�Q�G�R���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���H���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O���G�H�F�U�H�W�R���L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R���Q�������������������������F�R�Q�F�H�V�V�R��
�D�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2���S�H�U���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R�����q���V�W�D�W�R���G�H�¿�Q�L�W�R���L�Q���S�U�L�P�R���J�U�D�G�R���F�R�Q���O�D��
�V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�������������������������L�Q���G�D�W�D���������O�X�J�O�L�R�������������G�D�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���5�R�P�D���F�K�H���K�D���U�H�Y�R�F�D�W�R���L�O���G�H�F�U�H�W�R��
�L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R�����/�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�Q�D�V�D�U�F�R���K�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���U�L�F�R�U�V�R���L�Q���$�S�S�H�O�O�R�����O�¶�X�G�L�H�Q�]�D���S�U�H�Y�L�V�W�D���S�H�U���L�O������
�J�H�Q�Q�D�L�R�������������q���V�W�D�W�D���U�L�Q�Y�L�D�W�D���D�O���������V�H�W�W�H�P�E�U�H������������
�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���q���V�W�D�W�R���L�Q�V�W�D�X�U�D�W�R���X�Q���W�H�U�]�R���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���L�Q���T�X�D�Q�W�R���L�Q���G�D�W�D���������J�H�Q�Q�D�L�R��������������
�D���V�H�J�X�L�W�R���G�H�O���U�H�V�S�L�Q�J�L�P�H�Q�W�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���5�H�J�L�R�Q�D�O�H���S�H�U���L���5�D�S�S�R�U�W�L���G�L���/�D�Y�R�U�R�����S�U�H�V�V�R���O�D��
�'�L�U�H�]�L�R�Q�H���,�Q�W�H�U�U�H�J�L�R�Q�D�O�H���G�H�O���/�D�Y�R�U�R���G�L���5�R�P�D�����G�H�O���U�L�F�R�U�V�R���D�Y�Y�H�U�V�R���L�O���Y�H�U�E�D�O�H���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶������
�Q�R�Y�H�P�E�U�H�� ���������� �G�H�O�O�D�� �)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H�� �(�Q�D�V�D�U�F�R���� �q�� �V�W�D�W�D�� �Q�R�W�L�¿�F�D�W�D�� �G�D�� �S�D�U�W�H�� �G�H�O�O�D�� �)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H�� �X�Q�D��
�Q�X�R�Y�D���L�Q�W�L�P�D�]�L�R�Q�H���D�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�L���T�X�D�Q�W�R���L�Q�G�L�F�D�W�R���Q�H�O���Y�H�U�E�D�O�H���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L��
�����������������������(�X�U�R�������,�Q���G�D�W�D���������P�D�J�J�L�R�������������q���V�W�D�W�R���Q�R�W�L�¿�F�D�W�R���W�L�W�R�O�R���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���H���D�W�W�R���G�L���S�U�H�F�H�W�W�R��
�H�P�H�V�V�R���G�D�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2���S�H�U���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���V�R�P�P�D���G�L�������������������������(�X�U�R���U�H�O�D�W�L�Y�D��
�D�O���Y�H�U�E�D�O�H���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�������Q�R�Y�H�P�E�U�H�������������H���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�J�O�L���D�Q�Q�L�������������±���������������/�D���V�R�F�L�H�W�j��
�K�D�� �S�U�R�Y�Y�H�G�X�W�R�� �Q�H�L�� �W�H�U�P�L�Q�L�� �D�� �U�L�F�K�L�H�G�H�U�H�� �D�O�� �7�U�L�E�X�Q�D�O�H�� �G�L�� �5�R�P�D�� �O�D�� �V�R�V�S�H�Q�V�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D�� �S�U�R�Y�Y�L�V�R�U�L�D��
�H�V�H�F�X�W�L�Y�L�W�j�� �G�H�O�� �G�H�F�U�H�W�R�� �L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R���� �,�Q�� �G�D�W�D�� ���� �O�X�J�O�L�R�� ���������� �L�O�� �7�U�L�E�X�Q�D�O�H�� �G�L�� �5�R�P�D�� �K�D�� �V�R�V�S�H�V�R�� �O�D��
�S�U�R�Y�Y�L�V�R�U�L�D�� �H�V�H�F�X�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �G�H�F�U�H�W�R�� �L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R�� �H�� �¿�V�V�D�W�R�� �O�¶�X�G�L�H�Q�]�D�� �S�H�U�� �O�D�� �G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �P�H�U�L�W�R��

Relazione sulla gestione
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�G�H�O�O�D���F�D�X�V�D���L�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������$�O���W�H�U�P�L�Q�H���G�L���W�D�O�H���X�G�L�H�Q�]�D���L�O���*�L�X�G�L�F�H���L�Q�F�D�U�L�F�D�W�R���K�D���¿�V�V�D�W�R���X�Q�D��
�Q�X�R�Y�D���X�G�L�H�Q�]�D���S�H�U���L�O���J�L�R�U�Q�R���������P�D�J�J�L�R��������������
�/�D���*�X�D�U�G�L�D���G�L���)�L�Q�D�Q�]�D�����D���V�H�J�X�L�W�R���G�L���Y�H�U�L�¿�F�D���L�V�S�H�W�W�L�Y�D���L�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�O���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���(�1�$�6�$�5�&�2�����K�D��
�Q�R�W�L�¿�F�D�W�R�� �D�Y�Y�L�V�R�� �G�L�� �D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �S�H�U�� �R�P�H�V�V�D�� �U�L�W�H�Q�X�W�D�� �G�¶�D�F�F�R�Q�W�R�� �G�L�� �L�P�S�R�V�W�D�� �Q�H�L�� �F�R�Q�I�U�R�Q�W�L�� �G�H�L��
�³�S�D�G�U�R�Q�F�L�Q�L�´���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L���S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�������������H�������������F�R�Q���L���T�X�D�O�L���U�L�F�K�L�H�G�H�Y�D���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R��
�S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���D���W�L�W�R�O�R���G�L���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�O�O�D���I�R�Q�W�H�����V�D�Q�]�L�R�Q�L���H���L�Q�W�H�U�H�V�V�L�����/�D���6�R�F�L�H�W�j��
�S�U�H�V�H�Q�W�D�Y�D���U�L�F�R�U�V�R���H���O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���3�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O�H�����&���7���3�������F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q������������������������
�D�F�F�R�J�O�L�H�Y�D�� �L�� �U�L�F�R�U�V�L�� �U�L�X�Q�L�W�L���� �&�R�Q�W�U�R�� �W�D�O�H�� �S�U�R�Q�X�Q�F�L�D�� �O�¶�$�J�H�Q�]�L�D�� �G�H�O�O�H�� �(�Q�W�U�D�W�H�� �S�U�R�S�R�Q�H�Y�D�� �D�S�S�H�O�O�R��
�U�H�O�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �D�G�� �H�Q�W�U�D�P�E�L�� �L�� �S�H�U�L�R�G�L�� �G�¶�L�P�S�R�V�W�D���� �/�D�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�� �7�U�L�E�X�W�D�U�L�D�� �5�H�J�L�R�Q�D�O�H�� ���&���7���5������
�U�H�V�S�L�Q�J�H�Y�D�� �O�¶�D�S�S�H�O�O�R�� �U�H�O�D�W�L�Y�R�� �D�O�� ���������� �F�R�Q�� �V�H�Q�W�H�Q�]�D�� ������������������ �G�H�S�R�V�L�W�D�W�D�� �L�Q�� �G�D�W�D�� ������ �I�H�E�E�U�D�L�R��
�������������3�H�U���O�¶�D�Q�Q�R���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�������������L�O���U�L�F�R�U�V�R���L�Q���D�S�S�H�O�O�R���q���V�W�D�W�R���U�H�V�S�L�Q�W�R���G�D�O�O�D���&���7���5�����F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q����
�����������������G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�Q���G�D�W�D���������G�L�F�H�P�E�U�H��������������
�1�H�O�������������O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���±���'�L�U�H�]�L�R�Q�H���3�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O�H���,���G�L���7�R�U�L�Q�R���Q�R�W�L�¿�F�D�Y�D���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�Y�Y�L�V�L���G�L��
�D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���S�H�U���L���S�H�U�L�R�G�L���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�������������������������������������H�������������F�R�Q���L���T�X�D�O�L���U�L�F�K�L�H�G�H�Y�D���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R��
�S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���D���W�L�W�R�O�R���G�L���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�O�O�D���I�R�Q�W�H�����V�D�Q�]�L�R�Q�L���H���L�Q�W�H�U�H�V�V�L�����/�D���V�R�F�L�H�W�j��
�L�P�S�X�J�Q�D�Y�D���W�X�W�W�L���J�O�L���D�Y�Y�L�V�L���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���H���F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�����������������������G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�O���������P�D�J�J�L�R��
���������� �O�D�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�� �7�U�L�E�X�W�D�U�L�D�� �3�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O�H�� ���&���7���3������ �G�L�� �7�R�U�L�Q�R�� �D�F�F�R�J�O�L�H�Y�D�� �W�X�W�W�L�� �L�� �U�L�F�R�U�V�L�� �U�L�X�Q�L�W�L����
�$�Y�Y�H�U�V�R�� �W�D�O�H�� �S�U�R�Q�X�Q�F�L�D�� �O�¶�$�J�H�Q�]�L�D�� �G�H�O�O�H�� �(�Q�W�U�D�W�H�� �R�S�S�R�Q�H�Y�D�� �U�L�F�R�U�V�R���� �/�D�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�� �7�U�L�E�X�W�D�U�L�D��
�5�H�J�L�R�Q�D�O�H�����&���7���5�������G�L���7�R�U�L�Q�R���F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�����������������������G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�O�������P�D�J�J�L�R�������������U�H�V�S�L�Q�J�H�Y�D��
�O�¶�D�S�S�H�O�O�R���F�R�Q�G�D�Q�Q�D�Q�G�R���O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���D�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���V�S�H�V�H�����&�R�Q�W�U�R���W�D�O�H���S�U�R�Q�X�Q�F�L�D��
�O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���K�D���S�U�R�S�R�V�W�R���U�L�F�R�U�V�R���D�O�O�D���&�R�U�W�H���6�X�S�U�H�P�D���G�L���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H�����/�D���6�R�F�L�H�W�j���L�Q���G�D�W�D��
�����J�H�Q�Q�D�L�R�������������K�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�U�L�F�R�U�V�R���D�O�O�D���&�R�U�W�H���6�X�S�U�H�P�D���G�L���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H�����,�O���J�L�X�G�L�]�L�R���U�L�V�X�O�W�D��
�W�X�W�W�R�U�D���S�H�Q�G�H�Q�W�H���L�Q���D�W�W�H�V�D���G�L���¿�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�X�G�L�H�Q�]�D��
�,�Q�� �P�H�U�L�W�R�� �D�O�O�D�� �Y�H�U�L�¿�F�D�� �¿�V�F�D�O�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�D�� �D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �V�L�� �V�H�J�Q�D�O�D�� �F�K�H���� �G�R�S�R�� �O�D�� �V�H�Q�W�H�Q�]�D�� �G�H�O�O�D��
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���5�H�J�L�R�Q�D�O�H���F�K�H���K�D���S�D�U�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���D�F�F�R�O�W�R���O�¶�D�S�S�H�O�O�R���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���G�D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�S�H�U���L���U�L�O�L�H�Y�L���P�D�J�J�L�R�U�P�H�Q�W�H���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���H���L�O���U�L�P�E�R�U�V�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���G�L���������P�L�O�D��
�(�X�U�R�����O�D���V�W�H�V�V�D���$�J�H�Q�]�L�D���K�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���U�L�F�R�U�V�R���L�Q���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q�W�U�R���O�D���V�H�Q�W�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H��
�7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���5�H�J�L�R�Q�D�O�H�����,�O���J�L�X�G�L�]�L�R���U�L�V�X�O�W�D���W�X�W�W�R�U�D���S�H�Q�G�H�Q�W�H���L�Q���D�W�W�H�V�D���G�L���¿�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�X�G�L�H�Q�]�D��
�&�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R�� �U�H�O�D�W�L�Y�R�� �D�� �X�Q�D�� �F�D�X�V�D�� �G�L�� �O�D�Y�R�U�R�� �L�Q�W�U�D�S�U�H�V�D�� �G�D�� �X�Q�� �G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H�� �G�L�� �X�Q�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �F�K�H��
�V�Y�R�O�J�H�Y�D���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���W�U�D�S�R�U�W�R���S�H�U���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����S�H�U���O�D���T�X�D�O�H���O�D���6�W�H�V�V�D��
�V�W�D�W�D���F�K�L�D�P�D�W�D���L�Q�� �V�R�O�L�G�R�� �D�O�� �S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�L�� �U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L�� �D�U�U�H�W�U�D�W�H���Q�R�Q���S�D�J�D�W�H���S�H�U�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�� ������
�(�X�U�R�����,�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���3�D�Y�L�D���V�H�]�L�R�Q�H���O�D�Y�R�U�R���H���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�D���K�D���¿�V�V�D�W�R���O�¶�X�G�L�H�Q�]�D���S�H�U���L�O�������P�D�U�]�R������������

Andamento del t i tolo della Centrale del Latte d’Ital ia S.p.A. 

�/�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���W�L�W�R�O�R���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�������T�X�R�W�D�W�R���D�O�O�D���%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���Q�H�O���V�H�J�P�H�Q�W�R��
�6�7�$�5�����6�H�J�P�H�Q�W�R���7�L�W�R�O�L���D�G���$�O�W�L���5�H�T�X�L�V�L�W�L�������K�D���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������L�O���Y�D�O�R�U�H���P�D�V�V�L�P�R���G�L��������������
�(�X�U�R���S�H�U���D�]�L�R�Q�H���F�R�Q�W�U�R���X�Q���P�L�Q�L�P�R���G�L���(�X�U�R�������������(�X�U�R�����/�¶���X�O�W�L�P�R���J�L�R�U�Q�R���G�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R���L�O��
�W�L�W�R�O�R���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���K�D���F�K�L�X�V�R���D���������������(�X�U�R���S�H�U���D�]�L�R�Q�H�����6�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���V�R�Q�R��
�L�V�F�U�L�W�W�L���D�O���O�L�E�U�R���V�R�F�L���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����Q�����������������D�]�L�R�Q�L�V�W�L��

INFORMAZIONI SULLA GESTIONE DELLA CAPOGRUPPO 
CENTRALE DEL LATTE D’ITALIA S.p.A.

La gestione economica

�/�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����V�L���F�K�L�X�G�H���F�R�Q���U�L�F�D�Y�L���Q�H�W�W�L���F�K�H���U�D�J�J�L�X�Q�J�R�Q�R��
�������������� �P�L�O�L�R�Q�L�� �(�X�U�R�� ���������������� �U�L�V�S�H�W�W�R�� �D�L�� �������������� �P�L�O�L�R�Q�L�� �G�L�� �(�X�U�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ������������ �,�O�� �P�D�U�J�L�Q�H��
�R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R���±���(�%�,�7�'�$���q���S�D�U�L���D���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���������������V�X�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�����F�R�Q�W�U�R��
�������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���G�H�O�������������������������V�X�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�������,�O���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���Q�H�W�W�R���±��
�(�%�,�7���q���S�R�V�L�W�L�Y�R���S�H�U�����������P�L�O�D���(�X�U�R���������������V�X�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�����Q�H�O�������������L�O���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R��
�U�L�V�X�O�W�D�Y�D���Q�H�J�D�W�L�Y�R���S�H�U�����������P�L�O�D���(�X�U�R�����,�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���Q�H�W�W�R���G�R�S�R���O�H���L�P�S�R�V�W�H���q���S�R�V�L�W�L�Y�R���S�H�U�����������P�L�O�D���H��
�Q�R�Q���q���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�E�L�O�H���F�R�Q���T�X�H�O�O�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������D���V�H�J�X�L�W�R���G�H�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���G�D��business combination  
�F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H���D�O�O�D���I�X�V�L�R�Q�H������

Relazione sulla gestione
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�,���U�L�V�X�O�W�D�W�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���U�L�V�H�Q�W�R�Q�R���G�L���F�R�V�W�L���V�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L���H���Q�R�Q���U�L�S�H�W�L�E�L�O�L���S�H�U���O�D���U�L�V�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q���U�D�S�S�R�U�W�R��
�G�L���O�D�Y�R�U�R���D���O�L�Y�H�O�O�R���G�L�U�L�J�H�Q�]�L�D�O�H�����D�O���Q�H�W�W�R���G�L���W�D�O�H���S�R�V�W�D���L�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R���V�D�U�H�E�E�H���V�W�D�W�R���S�D�U�L���D��
�������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���P�H�Q�W�U�H���L�O���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���Q�H�W�W�R���V�D�U�H�E�E�H���V�W�D�W�R���S�D�U�L���D�����������P�L�O�D���(�X�U�R����

�&�R�P�H���G�H�W�W�R���L�Q���S�U�H�F�H�G�H�Q�]�D���O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�����������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���L�Q���F�U�H�V�F�L�W�D��
�G�H�O�����������������6�W�D�E�L�O�L���O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���G�L���O�D�W�W�H���H���S�D�Q�Q�D���V�I�X�V�L���S�H�U���O�H���T�X�D�O�L���R�F�F�R�U�U�H���U�L�F�R�U�G�D�U�H���F�K�H���V�R�Q�R���S�U�R�S�R�V�W�H��
�D�O�� �P�H�U�F�D�W�R�� �G�H�O�� �O�D�W�W�H�� �F�U�X�G�R�� �F�R�V�L�G�G�H�W�W�R�� �V�S�R�W���� �V�X�E�H�Q�G�R�� �S�H�U�W�D�Q�W�R�� �J�O�L�� �H�Ñ�H�W�W�L�� �G�H�O�O�H�� �R�V�F�L�O�O�D�]�L�R�Q�L�� �G�H�O�O�R��
�V�S�H�F�L�¿�F�R���P�H�U�F�D�W�R���H���L�O���F�D�O�R���G�H�L���Y�R�O�X�P�L���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�D���U�D�]�L�R�Q�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���D�F�T�X�L�V�W�L���G�L��
�P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H����
�,�O�� �V�H�J�P�H�Q�W�R�� �O�D�W�W�H�� �I�U�H�V�F�R�� ���� �(�6�/�� ��extended shelf life ���� �U�L�V�X�O�W�D�� �V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �V�W�D�E�L�O�H�� �U�L�V�S�H�W�W�R��
�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������������������������Y�L�F�H�Y�H�U�V�D���L�O���V�H�J�P�H�Q�W�R���O�D�W�W�H���D���O�X�Q�J�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H�����8�+�7�����V�H�J�Q�D�O�D���X�Q�D��
�U�L�S�U�H�V�D���G�H�O����������
�,�O���V�H�J�P�H�Q�W�R���\�R�J�X�U�W���U�L�O�H�Y�D���X�Q�D���G�L�P�L�Q�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�������������� �,�Q���G�L�P�L�Q�X�]�L�R�Q�H���O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���G�H�O�O�H���L�Q�V�D�O�D�W�H���G�L��
�,�9�� �J�D�P�P�D�� ������������������ �P�H�Q�W�U�H�� �J�O�L�� �D�O�W�U�L�� �S�U�R�G�R�W�W�L�� �F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�W�L�� �U�L�O�H�Y�D�Q�R�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �������������� �,�O��
�V�H�J�P�H�Q�W�R�� �G�H�L�� �S�U�R�G�R�W�W�L�� �D�� �E�D�V�H�� �Y�H�J�H�W�D�O�H�� �U�L�Y�R�O�W�R�� �D�L�� �F�R�Q�V�X�P�D�W�R�U�L�� �F�K�H�� �V�H�J�X�R�Q�R�� �G�L�H�W�H�� �Y�H�J�H�W�D�U�L�D�Q�H����
�Y�H�J�D�Q�H���H��light ���R���F�K�H���P�D�Q�L�I�H�V�W�D�Q�R���D�O�O�H�U�J�L�H���H���L�Q�W�R�O�O�H�U�D�Q�]�H���D�O���O�D�W�W�R�V�L�R���F�R�Q�W�L�Q�X�D���O�D���V�X�D���F�U�H�V�F�L�W�D���F�R�Q���X�Q��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O���������������U�L�V�S�H�W�W�R���D�O��������������
�3�R�V�L�W�L�Y�R���O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���H�V�S�R�U�W�D�]�L�R�Q�L���F�K�H���V�L���V�R�Q�R���V�Y�L�O�X�S�S�D�W�H���V�L�D���V�X���Q�X�R�Y�L���P�H�U�F�D�W�L���F�K�H���V�X���Q�X�R�Y�L��
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�L���F�D�Q�D�O�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���F�R�Q���S�U�R�V�S�H�W�W�L�Y�H���G�L���X�O�W�H�U�L�R�U�H���F�U�H�V�F�L�W�D���H���F�K�H���U�D�J�J�L�X�Q�J�R�Q�R���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L��
�(�X�U�R��
�$�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L���G�L���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���V�R�Q�R���U�L�D�V�V�X�Q�W�L���H���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�W�L��
�F�R�Q���T�X�H�O�O�L���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���F�K�H���V�H�J�X�H��

(migliaia di Euro) 2017 2016 variazione

Vendite nette ������������ ������������ ���������� ��������
�9�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H ������������ �������������� ������������ ��������
�0�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R���±���(�E�L�W�G�D ���������� ������������ ������������ ����������
�0�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���Q�H�W�W�R���±���(�E�L�W ������ ���������� ���������� n.a.
�5�L�V�X�O�W�D�W�R���S�U�L�P�D���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H �������� �������������� ������������������ n.a.
�8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����Q�H�W�W�R�� ������ �������������� �������������� n.a.

Ricavi delle vendite 

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

 2017 2016 variazione
�/�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R�������(�6�/ ������������ ���������� ������������ ���������� ���������� ����������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R ������ �������� ������ �������� ���� ��������
Totale latte fresco 34.500 43,5% 34.801 46,3% (302) -0,9%
�/�D�W�W�H���8�+�7 ������������ ���������� ������������ ���������� ������ ��������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R ������ �������� ������ �������� ���� ����������
Totale latte UHT 12.955 16,4% 12.343 16,4% 612 5,0%
�<�R�J�X�U�W ���������� �������� ���������� �������� ���������� ����������
Totale yogurt 2.295 2,9% 2.479 3,3% (184) -7,4%
�3�U�R�G�R�W�W�L���,�9���J�D�P�P�D ���������� �������� ���������� �������� ���������� ����������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R ������ �������� ������ �������� ������ ����������
Totale prodotti IV gamma 5.667 7,1% 5.599 7,4% 68 -3,8%
�3�U�R�G�R�W�W�L���D���E�D�V�H���Y�H�J�H�W�D�O�H ���������� �������� ������ �������� ������ ����������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R 5 ���� �� �� 5 ������������
Prodotti a base vegetale 1.107 1,4% 992 1,3% 116 11,7%
�/�D�W�W�H���H���S�D�Q�Q�D���V�I�X�V�L ���������� �������� ���������� �������� 5 ��������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R ������ �������� ������ �������� ������ ������������
Totale latte e panna alimentare sfusi 1.726 2,2% 1.584 2,1% 142 8,9%
�$�O�W�U�L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�W�L ������������ ���������� ������������ ���������� ���������� ����������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R ������ �������� ������ �������� ������ ����������
Totale altri prodotti confezionati 19.262 24,3% 16.505 22,0% 2.757 16,7%
Export 1.853 2,2% 811 1,3% ���������� ������������
�G�L���F�X�L���D�Q�F�R�U�D���Y�L�D�J�J�L�R�����
�� ���������� ��������
Totale 79.152 100% 75.022 100% 4.130 5,5%
di cui infragruppo 2.417 3,0% 1.749 2,3% 669 38,2%

���
�����/�D���P�H�U�F�H���D�Q�F�R�U�D���L�Q���Y�L�D�J�J�L�R���U�L�V�X�O�W�D���D�Q�F�R�U�D���G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���S�H�U�W�D�Q�W�R���Y�L�H�Q�H���L�Q�G�L�F�D�W�D���D�L���V�R�O�L���¿�Q�L���V�W�D�W�L�V�W�L�F�L���H��
�Q�R�Q���Q�H�O���W�R�W�D�O�H���G�H�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R�������&�R�Q�W�D�E�L�O�P�H�Q�W�H���O�D���P�H�U�F�H���Y�L�D�J�J�L�R���q���L�Q�V�H�U�L�W�D���Q�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�D�J�D�]�]�L�Q�R���G�H�L���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L��
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Altri  r icavi

�*�O�L���D�O�W�U�L���U�L�F�D�Y�L���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���U�L�V�S�H�W�W�R���D�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��������������
�/�D���O�R�U�R���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���q���L�O�O�X�V�W�U�D�W�D�����F�R�Q���D�S�S�R�V�L�W�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R�����Q�H�O�O�H���Q�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H��

I l  costo del personale

�+�D���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���L�����������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���F�R�Q�W�U�R���L�����������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���G�H�O���������������,�O���Q�X�P�H�U�R���P�H�G�L�R��
�G�H�L�� �G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�L�� �D�J�O�L�� �V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�L�� �G�L�� �7�R�U�L�Q�R���� �5�D�S�D�O�O�R�� ���*�H���� �H�� �&�D�V�W�H�J�J�L�R�� ���3�Y���� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��
�����������q���G�L�����������X�Q�L�W�j�����Q�H�O�������������L�O���Q�X�P�H�U�R���P�H�G�L�R���H�U�D���S�D�U�L���D�����������X�Q�L�W�j���O�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�P�H�U�R��
�P�H�G�L�R���S�H�U���F�D�W�H�J�R�U�L�D���q���O�D���V�H�J�X�H�Q�W�H��

�� �'�L�U�L�J�H�Q�W�L�������� �Q������������ ��
�� �4�X�D�G�U�L�������������� �Q�������������� ����
������ �,�P�S�L�H�J�D�W�L������ �Q���������� ����
�������� �2�S�H�U�D�L���������������� �Q�������� ������

Gli ammortamenti 

�5�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���S�D�V�V�D�W�L���G�D�L���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���G�H�O�������������D�L��������������
�P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���G�H�O��������������

Oneri e proventi f inanziari

�*�O�L���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���U�L�O�H�Y�D�W�L���D�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�������������P�L�O�D���(�X�U�R��
�U�L�V�S�H�W�W�R���D�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���H���V�R�Q�R���S�H�U���O�R���S�L�•���G�D���D�G�G�H�E�L�W�D�U�H���D�J�O�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X��
�P�X�W�X�L�����¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���L�Q���P�L�O�D���(�X�U�R���H���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�����������P�L�O�D���(�X�U�R�������,���S�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L��
�G�D���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���D�W�W�L�Y�L���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���������P�L�O�D���(�X�U�R�����������P�L�O�D���(�X�U�R���Q�H�O����������������

Plusvalenza da cessione att ività non corrente possedute per 
la vendita

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������O�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���D�O�L�H�Q�D�W�R���O�R���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���Q�R�Q���S�L�•���L�Q���X�V�R���V�L�W�R���L�Q���&�D�U�P�D�J�Q�R�O�D��
���7�R�������L�V�F�U�L�W�W�R���W�U�D���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D�����U�L�O�H�Y�D�Q�G�R���D���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R��
�X�Q�D���S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���G�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R��

Rettif ica valore delle partecipazioni e plusvalenza da cessione 
partecipazioni

�/�D�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� �L�Q�� �&�D�S�L�W�D�O�,�P�S�U�H�V�D�� �6���S���$���� �q�� �V�W�D�W�D�� �G�D�S�S�U�L�P�D�� �D�G�H�J�X�D�W�D�� �D�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �G�L�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R��
�Q�H�W�W�R���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H���D�O�O�D���S�H�U�F�H�Q�W�X�D�O�H���G�H�W�H�Q�X�W�D���H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O�L�H�Q�D�W�D���F�R�Q���O�D���U�H�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�G�L���X�Q�D���S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���S�D�U�L���D�����������(�X�U�R��
�1�H�O�� �F�R�U�V�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �q�� �V�W�D�W�D�� �D�O�L�H�Q�D�W�D�� �O�D�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� �L�Q�� �2�G�L�O�O�D�� �&�K�R�F�R�O�D�W�� �6�U�O�� �F�R�Q�� �O�D��
�U�H�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q�D���S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���S�D�U�L���D���������������P�L�O�D���(�X�U�R��

�3�H�U���F�L�D�V�F�X�Q�R���G�H�L���S�D�U�D�J�U�D�¿���V�L�Q���T�X�L���W�U�D�W�W�D�W�L���H���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�W�L���L���U�L�F�D�Y�L���H���L���F�R�V�W�L���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���������������V�R�Q�R��
�V�W�D�W�L���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�L���H���S�X�E�E�O�L�F�D�W�L���Q�H�O�O�H���Q�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���D�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���S�U�R�V�S�H�W�W�L���G�L���L�O�O�X�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�H���F�R�Q�I�U�R�Q�W�R���F�R�Q���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H��

�/�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�H�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�D�� �H�� �O�D�� �V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H�� �G�H�O�O�D�� �&�D�S�R�J�U�X�S�S�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �V�R�Q�R��
�L�O�O�X�V�W�U�D�W�H���Q�H�L���S�U�R�V�S�H�W�W�L���G�L���E�L�O�D�Q�F�L�R���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L���Q�H�O�O�¶�D�O�O�H�J�D�W�R���E�����D�O�O�D���S�U�H�V�H�Q�W�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�H�����/�¶�D�O�O�H�J�D�W�R���L�Q��
�T�X�H�V�W�L�R�Q�H���U�L�S�R�U�W�D���O�D���G�H�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�U�L�W�H�U�L���D�G�R�W�W�D�W�L���Q�H�O�O�D���S�U�H�G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L��
�U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H�����D�S�S�R�V�L�W�H���D�Q�Q�R�W�D�]�L�R�Q�L���G�L���U�L�Q�Y�L�R���D�O�O�H���Y�R�F�L���G�H�J�O�L���V�F�K�H�P�L���R�E�E�O�L�J�D�W�R�U�L���H���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���L�Q��
�R�U�G�L�Q�H���D�J�O�L���³�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�L���G�L��performance ”. 

Relazione sulla gestione
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Posizione f inanziaria netta 

�/�D���S�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D���G�H�O�O�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R���D�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���������������U�L�V�X�O�W�D���Q�H�J�D�W�L�Y�D���S�H�U��
�������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���U�L�V�S�H�W�W�R���D���T�X�H�O�O�D���U�L�O�H�Y�D�W�D���D�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O�������������H���S�D�U�L���D���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�����/�D��
�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���F�R�P�S�U�H�Q�G�H���J�O�L���L�P�S�H�J�Q�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�H�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�L���X�Q���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R��
�D�������D�Q�Q�L���V�F�D�G�H�Q�]�D�������G�L�F�H�P�E�U�H�������������S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R����

�,�O���F�R�V�W�R���P�H�G�L�R���G�H�O���G�H�E�L�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���q���V�W�D�W�R���S�D�U�L���D�O�O�R������������

���P�L�J�O�L�D�L�D���G�L���(�X�U�R��  31-dic-17 31-dic-16 Variazione

�'�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���O�L�T�X�L�G�H���������Q�H�������Q�H�� ������������ ���������� ������������

�7�R�W�D�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�W�L 23.115 6.099 17.017

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H���������Q�H�� �� ���������� ����������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� �������������� �������������� ������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���������Q�H�� �������� �������� ����

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�W�L (7.644) (7.728) (84)

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� �������������� �������������� ����������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� �� �������� ��������

�'�H�E�L�W�L���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R���������������������������������Q�H�� ���
�������������������� �� ������������

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L (22.338) (6.133) 16.205

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H (29.982) (13.861) 16.120

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D (6.867) (7.763) (896)

���
�����,�O���Y�D�O�R�U�H���q���H�V�S�R�V�W�R���D�O���F�R�V�W�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R

Informazioni sulle Società controllate comprese nell’area di 
consolidamento.

CENTRALE DEL LATTE DELLA TOSCANA S.P.A.
�/�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�H�O�O�D�� �7�R�V�F�D�Q�D�� �6���S���$���� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D�� �D�O�� ������������ �K�D�� �F�K�L�X�V�R�� �O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �F�R�Q��
�X�Q���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R���S�D�U�L���D���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���������������G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�����H���X�Q��
�U�L�V�X�O�W�D�W�R���Q�H�W�W�R���G�R�S�R���O�H���L�P�S�R�V�W�H���S�R�V�L�W�L�Y�R���S�H�U���������P�L�O�D���(�X�U�R�������,���U�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H�����D�O���O�R�U�G�R���G�H�O�O�H��
�Y�H�Q�G�L�W�H���L�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R�����D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�����������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R����
�&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�H�O�O�D�� �7�R�V�F�D�Q�D�� �6���S���$������ �F�R�V�W�L�W�X�L�W�D�� �L�Q�� �G�D�W�D�� ������ �P�D�J�J�L�R�� ������������ �U�L�V�X�O�W�D�� �H�V�V�H�U�H�� �O�D��
�G�L�U�H�W�W�D���H�P�D�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���H�[���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���)�L�U�H�Q�]�H�����3�L�V�W�R�L�D���H���/�L�Y�R�U�Q�R���6���S���$�����G�D�S�S�U�L�P�D���I�X�V�D��
�L�Q���G�D�W�D���������V�H�W�W�H�P�E�U�H�������������L�Q���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����H���L�P�P�H�G�L�D�W�D�P�H�Q�W�H���G�R�S�R���F�R�Q�I�H�U�L�W�D��
�D�O�O�D���Q�X�R�Y�D���H�Q�W�L�W�j���� �3�H�U���W�D�O�H���U�D�J�L�R�Q�H���D�O�O�R���V�F�R�S�R���G�L���I�R�U�Q�L�U�H���X�Q�D���F�R�P�S�D�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R������������
�F�R�P�S�U�H�Q�V�L�Y�R�� �G�H�L�� �S�U�L�P�L�� �Q�R�Y�H�� �P�H�V�L�� �G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R�� �V�L�� �V�H�J�Q�D�O�D�� �F�K�H�� �L�� �U�L�F�D�Y�L�� �S�U�R�� �I�R�U�P�D�� �D�P�P�R�Q�W�D�Y�D�Q�R�� �D��
���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���F�R�Q���X�Q���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R���G�L���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R��

CENTRALE DEL LATTE DI VICENZA S.P.A.
�/�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L�� �9�L�F�H�Q�]�D�� �6���S���$���� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���D�O�������������� �K�D���F�K�L�X�V�R���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �F�R�Q���X�Q��
�P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R���S�D�U�L���D�����������P�L�O�D���(�X�U�R���������������G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�����U�L�V�S�H�W�W�R���D����������
�P�L�O�D�� �(�X�U�R�� �G�H�O�� ���������� ������������ �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �G�H�O�O�D�� �S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���� �H�� �X�Q�� �U�L�V�X�O�W�D�W�R�� �Q�H�W�W�R�� �G�R�S�R�� �O�H�� �L�P�S�R�V�W�H��
�Q�H�J�D�W�L�Y�R�� �S�H�U�� �������� �P�L�O�D�� �(�X�U�R�� ���S�H�U�G�L�W�D�� �Q�H�W�W�D�� �S�H�U�� �O�¶�D�Q�Q�R�� ���������� �G�L�� �������� �P�L�O�D�� �(�X�U�R������ �,�� �U�L�F�D�Y�L�� �G�H�O�O�H��
�Y�H�Q�G�L�W�H�����D�O���O�R�U�G�R���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���L�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R�����D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�����������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���F�R�Q�W�U�R���L����������������
�P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��������������
�,�� �Y�D�O�R�U�L�� �G�H�O�O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���� �L�P�P�R�E�L�O�L�D�U�L�� �H�� �W�H�F�Q�L�F�K�H�� �G�H�O�O�D�� �V�R�F�L�H�W�j�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O��
�/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����V�R�Q�R���V�W�D�W�L���R�J�J�H�W�W�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�H���G�D���H�Q�W�L���H�V�W�H�U�Q�L���H���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L����
�G�D�O�O�H���T�X�D�O�L���H�P�H�U�J�R�Q�R���Y�D�O�R�U�L���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�L���V�X�S�H�U�L�R�U�L���D���T�X�H�O�O�L���L�V�F�U�L�W�W�L���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R������

�,���S�U�R�V�S�H�W�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L���H���O�H���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�H���S�R�V�L�]�L�R�Q�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���Q�H�W�W�H���G�H�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H��
�V�R�Q�R���U�L�S�R�U�W�D�W�H���Q�H�J�O�L���D�O�O�H�J�D�W�L���D�O�O�D���S�U�H�V�H�Q�W�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�H��

Relazione sulla gestione
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Riconciliazione Bilancio separato e Bilancio consolidato
�/�D���U�L�F�R�Q�F�L�O�L�D�]�L�R�Q�H���I�U�D���L�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���G�H�O�O�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R���H���L�O���V�X�R���3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���H���L�O���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H��
�U�L�V�X�O�W�D�W�R�� �G�L�� �*�U�X�S�S�R�� �H�� �3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�W�R�� �G�L�� �*�U�X�S�S�R�� �q�� �H�V�S�R�V�W�D�� �Q�H�O�O�H�� �Q�R�W�H�� �H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H�� �D�O�� �E�L�O�D�Q�F�L�R��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��

ALTRE INFORMAZIONI
Informazioni sull’adesione a codici di comportamento (art. 89-bis del regolamento Consob).

Codice di Autodisciplina
�/�D���F�D�S�R�J�U�X�S�S�R���K�D���D�G�R�W�W�D�W�R���X�Q���&�R�G�L�F�H���G�L���D�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���Q�H�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�U�R�S�U�L�D��Corporate 
Governance ���� �L�Q�W�H�V�D�� �T�X�H�V�W�¶�X�O�W�L�P�D�� �F�R�P�H�� �L�O�� �V�L�V�W�H�P�D�� �G�H�O�O�H�� �U�H�J�R�O�H�� �V�H�F�R�Q�G�R�� �O�H�� �T�X�D�O�L�� �O�H�� �L�P�S�U�H�V�H�� �V�R�Q�R��
�J�H�V�W�L�W�H���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�����/�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�Q�Q�X�D�O�H���V�X�O�O�D��Corporate Governance �H���L�O���U�H�O�D�W�L�Y�R���&�R�G�L�F�H���Q�H�O�O�D��
�V�X�D���X�O�W�L�P�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���D�S�S�U�R�Y�D�W�D���G�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���L�O���������R�W�W�R�E�U�H�������������H���L�Q���Y�L�J�R�U�H���G�D�O��
���ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������V�R�Q�R���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������&�R�G�L�F�H���$�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�����������B�&�/�,���S�G�I

Codice di comportamento internal dealing
�/�D���F�D�S�R�J�U�X�S�S�R���K�D���D�G�R�W�W�D�W�R���L�O���&�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�L�U�H�W�W�R���D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�H���J�O�L���R�E�E�O�L�J�K�L���L�Q�I�R�U�P�D��
�W�L�Y�L���H���L�V�W�L�W�X�L�W�R���L�O���U�H�J�L�V�W�U�R���G�H�O�O�H���S�H�U�V�R�Q�H���F�K�H���K�D�Q�Q�R���D�F�F�H�V�V�R���D���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���S�U�L�Y�L�O�H�J�L�D�W�H�����L�Q���R�W�W�H�P�S�H��
�U�D�Q�]�D���D���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�J�O�L���D�U�W�W�������������������������������H���������E�L�V���G�H�O���³�5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���G�H�L���P�H�U�F�D�W�L���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L��
�H�� �J�H�V�W�L�W�L�� �G�D���%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���6���S���$���´�� �D�S�S�U�R�Y�D�W�R���F�R�Q���G�H�O�L�E�H�U�D���&�R�Q�V�R�E���Q���� ������������ �G�H�O������ �O�X�J�O�L�R������������ �H��
�G�D�J�O�L�� �D�U�W�L�F�R�O�L�� ������bis-ter-quater-quinquies-sexies-septies-octies �� �G�H�O�� �5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R�� �&�R�Q�V�R�E�� �S�H�U�� �J�O�L��
�H�P�L�W�W�H�Q�W�L���� �L�Q�H�U�H�Q�W�L���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �F�X�L�� �D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�������������� �G�H�O���U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���G�L�� �%�R�U�V�D���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���S�H�U��
�S�U�R�S�U�L�R���F�R�Q�W�R���G�D���S�H�U�V�R�Q�H���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���F�R�V�u���F�R�P�H���G�H�¿�Q�L�W�H���G�D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�������G�H�O���&�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��
internal dealing �������,�O���F�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��internal dealing ���Q�H�O�O�D���V�X�D���X�O�W�L�P�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���D�S�S�U�R�Y�D�W�D��
�G�D�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �L�O�� ���ƒ�� �R�W�W�R�E�U�H�� ���������� �q�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H�� �V�X�O�� �V�L�W�R�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �G�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j��
�D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������&�R�G�L�F�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�H�D�O�L�Q�J�����������B�&�/�,���S�G�I

Codice delle procedure per la gestione delle operazioni con parti correlate
�/�D�� �F�D�S�R�J�U�X�S�S�R�� �K�D�� �D�G�R�W�W�D�W�R�� �L�O�� �&�R�G�L�F�H�� �G�L�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �F�R�Q�� �S�D�U�W�L�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �L�Q�� �R�W�W�H�P�S�H�U�D�Q�]�D�� �D��
�T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�D���G�H�O�L�E�H�U�D���&�R�Q�V�R�E���Q�����������������G�H�O���������P�D�U�]�R�������������H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���H���L�Q�W�H��
�J�U�D�]�L�R�Q�L�����,�O���F�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���Q�H�O�O�D���V�X�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���D�S�S�U�R�Y�D�W�D���G�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R��
�G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�������P�D�U�]�R���������������q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������3�U�R�F�H�G�X�U�D���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H�B�����������S�G�I

Modello organizzativo ex D. Lgs. 231/2001- Sistemi di gestione dei rischi e di controllo 
interno
�/�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$���� ���&�/�,���� �� �U�L�W�L�H�Q�H���F�K�H���O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R���F�R�Q���O�H���S�U�H�V�F�U�L�]�L�R�Q�L��
�G�H�O���'�H�F�U�H�W�R���F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�D���X�Q���X�O�W�H�U�L�R�U�H���Y�D�O�L�G�R���V�W�U�X�P�H�Q�W�R���G�L���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�����G�H�L��
�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���H���G�L���W�X�W�W�L���J�O�L���D�O�W�U�L���V�R�J�J�H�W�W�L���W�H�U�]�L���F�K�H���L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�J�R�Q�R���U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���&�/�,�����D�Ò�Q�F�K�p���V�H�J�X�D�Q�R����
�Q�H�O�O�¶�H�V�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���S�U�R�S�U�L�H���D�W�W�L�Y�L�W�j�����F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���F�R�U�U�H�W�W�L���H���W�U�D�V�S�D�U�H�Q�W�L���L�Q���O�L�Q�H�D���F�R�Q���L���Y�D�O�R�U�L��
�H�W�L�F�R���±���V�R�F�L�D�O�L���F�X�L���V�L���L�V�S�L�U�D���&�/�,���Q�H�O���S�H�U�V�H�J�X�L�U�H���L�O���S�U�R�S�U�L�R���R�J�J�H�W�W�R���V�R�F�L�D�O�H���H���W�D�O�L���F�R�P�X�Q�T�X�H���G�D���S�U�H�Y�H��
�Q�L�U�H���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�H�L���U�H�D�W�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���G�D�O���'�����/�J�V����������������������
�/�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���H���O�D���G�L�Ñ�X�V�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���K�D���O�R���V�F�R�S�R���G�L���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H���X�Q�D���S�L�H�Q�D���F�R�Q�V�D�S�H�Y�R�O�H�]�]�D���Q�H�O��
�S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H�� �D�X�W�R�U�H�� �G�H�O�� �U�H�D�W�R�� �G�L�� �F�R�P�P�H�W�W�H�U�H�� �X�Q�� �L�O�O�H�F�L�W�R�� �H�� �X�Q�D�� �F�R�V�W�D�Q�W�H�� �R�V�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H�� �H�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�R��
�G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���W�D�O�H���G�D���F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�H���D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����G�L���S�U�H�Y�H�Q�L�U�H���R���U�H�D�J�L�U�H���W�H�P�S�H�V�W�L��
�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O���¿�Q�H���G�L���L�P�S�H�G�L�U�H���O�D���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�H�O���U�H�D�W�R�����,�O���P�R�G�H�O�O�R���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�R���q���V�W�D�W�R���D�S�S�U�R�Y�D�W�R���G�D�O��
�&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���L�Q���G�D�W�D�������P�D�U�]�R�������������H�G���q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���L�Q�Y�H�V�W�R�U���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���P�R�G�H�O�O�R���G���O�H�J���������������������H���F�R�G�L�F�H���H�W�L�F�R��

Rapporti infragruppo e con parti  correlati
�3�H�U�� �T�X�D�Q�W�R�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�� �O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H�� �F�R�Q�� �S�D�U�W�L�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H���� �F�R�P�S�U�H�V�H�� �O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �L�Q�I�U�D��
�J�U�X�S�S�R�����T�X�H�V�W�H���Q�R�Q���V�R�Q�R���T�X�D�O�L�¿�F�D�E�L�O�L���Q�p���F�R�P�H���D�W�L�S�L�F�K�H���Q�p���F�R�P�H���L�Q�X�V�X�D�O�L�����U�L�H�Q�W�U�D�Q�G�R���Q�H�O���Q�R�U�P�D�O�H��
�F�R�U�V�R���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j���G�H�O���J�U�X�S�S�R�����'�H�W�W�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���V�R�Q�R���U�H�J�R�O�D�W�H���D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R����

Relazione sulla gestione
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Relazione sulla gestione

�/�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���V�X�L���U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H�����L�Q�F�O�X�V�H���T�X�H�O�O�H���U�L�F�K�L�H�V�W�H���G�D�O�O�D���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���&�R�Q��
�V�R�E���G�H�O���������O�X�J�O�L�R���������������V�R�Q�R���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H���Q�H�O�O�H���Q�R�W�H���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�Y�H��

Sedi della Capogruppo

�6�H�G�H���O�H�J�D�O�H�����D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�D���H���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�D�����7�R�U�L�Q�R���9�L�D���)�L�O�D�G�H�O�¿�D��������
�6�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�R���H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�Y�R�����5�D�S�D�O�O�R�����*�H�����9�L�D���6�����0�D�U�L�D���G�H�O���&�D�P�S�R�����������H���9�L�D���6�D�Q���3�L�H�W�U�R��������
�6�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�R�����&�D�V�W�H�J�J�L�R�����3�Y�����9�L�D���5�R�V�V�L�Q�L������

Consolidato f iscale

�/�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R���K�D���D�G�H�U�L�W�R���D�O�O�¶�L�V�W�L�W�X�W�R���G�H�O���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H���L�Q�V�L�H�P�H���D�O�O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O��
�/�D�W�W�H�� �G�H�O�O�D�� �7�R�V�F�D�Q�D�� �6���S���$���� �H�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�L�� �9�L�F�H�Q�]�D�� �6���S���$������ �/�¶�R�S�]�L�R�Q�H�� �K�D�� �Y�D�O�L�G�L�W�j�� �S�H�U�� �W�U�H��
�H�V�H�U�F�L�]�L���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D���T�X�H�O�O�R���F�K�L�X�V�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������

Azioni proprie
�/�D���F�D�S�R�J�U�X�S�S�R���Q�R�Q���G�H�W�L�H�Q�H���D�]�L�R�Q�L���S�U�R�S�U�L�H���Q�p���D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H�����1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���O�D��
�F�D�S�R�J�U�X�S�S�R���Q�R�Q���K�D���D�O�L�H�Q�D�W�R���Q�p���D�F�T�X�L�V�W�D�W�R���D�]�L�R�Q�L���S�U�R�S�U�L�H���H���R���D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H����

Piani di stock options

�$�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������Q�R�Q���V�R�Q�R���L�Q���H�V�V�H�U�H���S�L�D�Q�L���G�L��stock options.

EVENTI SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO
�6�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �D�O�O�D�� �F�K�L�X�V�X�U�D�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �O�D�� �&�D�S�R�J�U�X�S�S�R�� �K�D�� �G�D�W�R�� �L�Q�L�]�L�R�� �D�G�� �X�Q�� �S�U�R�J�U�D�P�P�D�� �G�L��
�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�O�L�]�]�D�W�L���D���U�L�T�X�D�O�L�¿�F�D�U�H���H�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�H���O�D���V�H�G�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�D���G�L���7�R�U�L�Q�R�����,�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���V�R�Q�R��
�V�W�D�W�L���D�S�H�U�W�L���L���F�D�Q�W�L�H�U�L���S�H�U���O�D���U�H�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���X�Q���Q�X�R�Y�R���P�D�J�D�]�]�L�Q�R���D�X�W�R�P�D�W�L�]�]�D�W�R���S�H�U���O�R���V�W�R�F�F�D�J�J�L�R��
�G�L���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L�����/�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���U�L�H�Q�W�U�D���Q�H�O���S�U�R�J�H�W�W�R���G�H�O���&�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���6�Y�L�O�X�S�S�R���F�R�Q���,�Q�Y�L�W�D�O�L�D��

EVOLUZIONE DELL’ATTIVITÀ
�&�R�Q���O�¶�L�Q�L�]�L�R���G�H�O���Q�X�R�Y�R���D�Q�Q�R���L�O���*�U�X�S�S�R���K�D���F�R�Q�I�H�U�P�D�W�R���L�O���I�R�U�W�H���S�R�V�L�]�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�L���P�H�U�F�D�W�R���F�R�Q���X�Q�D��
�F�U�H�V�F�L�W�D�� �G�H�O�� �I�D�W�W�X�U�D�W�R�� �G�H�O�� ������ �Q�H�O�� �P�H�V�H�� �G�L�� �J�H�Q�Q�D�L�R�� �U�L�V�S�H�W�W�R�� �D�O�� �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H�� �S�H�U�L�R�G�R�� �G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R��
�S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���� �,�O�� ���������� �S�R�W�U�j�� �H�V�V�H�U�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�R�� �F�R�P�H�� �X�Q�� �D�Q�Q�R�� �G�L�� �X�O�W�H�U�L�R�U�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R�� �F�R�Q��
�S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���D�W�W�H�Q�]�L�R�Q�H���D�O�O�D���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���Q�X�R�Y�H���V�W�U�X�W�W�X�U�H���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�H���H���U�D�]�L�R�Q�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�L���F�R�V�W�L����

Signori azionisti,
�&�R�Q�� �O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �q�� �Y�H�Q�X�W�R�� �D�� �V�F�D�G�H�Q�]�D�� �L�O�� �P�D�Q�G�D�W�R�� �W�U�L�H�Q�Q�D�O�H�� �G�H�O�� �&�R�O�O�H�J�L�R�� �6�L�Q�G�D�F�D�O�H���� �Q�H�O��
�U�L�Q�J�U�D�]�L�D�U�H���L�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H�������H���L���6�L�Q�G�D�F�L���S�H�U���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�D�����9�L���S�U�H�J�K�L�D�P�R���G�L��
�Y�R�O�H�U���S�U�R�Y�Y�H�G�H�U�H���D�O�O�D���Q�R�P�L�Q�D���G�H�O���Q�X�R�Y�R���&�R�O�O�H�J�L�R���V�L�Q�G�D�F�D�O�H��

Signori azionisti,
�1�H�O�� �U�L�Q�J�U�D�]�L�D�U�H�� �L�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�� �G�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �G�L�� �5�H�Y�L�V�L�R�Q�H�� �'�H�O�R�L�W�W�H�� �	�� �7�R�X�F�K�H�� �6���S���$������ �L�O�� �&�R�O�O�H�J�L�R��
�6�L�Q�G�D�F�D�O�H���� �L�� �G�L�U�L�J�H�Q�W�L���� �J�O�L�� �L�P�S�L�H�J�D�W�L�� �H�� �J�O�L�� �R�S�H�U�D�L�� �S�H�U�� �O�D�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�]�L�R�Q�H�� �S�U�H�V�W�D�W�D���� �9�L�� �L�Q�Y�L�W�L�D�P�R�� �D�G��
�D�S�S�U�R�Y�D�U�H���L�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�L���H�V�H�U�F�L�]�L�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������O�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���Q�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���H���O�D���S�U�H�V�H�Q�W�H��
�U�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�V�W�L�Q�D�Q�G�R���O�¶�X�W�L�O�H���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�L���(�X�U�R�������������������F�R�P�H���V�H�J�X�H��

�‡�� �D���U�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H�� �(�X�U�R�������� ������������
�‡�� �D���U�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�D��business combination �� �(�X�U�R���� ��������������

�7�R�U�L�Q�R���������P�D�U�]�R������������ �,�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H
�� �&�D�Y�����/�D�Y�����/�X�L�J�L���/�X�]�]�D�W�L
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Allegati al la relazione sulla gestione

Schemi riclassificati.

�,�O���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���Q�H�O�O�D���S�U�L�P�D���F�R�O�R�Q�Q�D���U�L�P�D�Q�G�D���D�O�O�D���V�L�Q�J�R�O�D���Y�R�F�H���R���D�O�O�¶�D�J�J�U�H�J�D�W�R���G�L���Y�R�F�L���G�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R��
�R�E�E�O�L�J�D�W�R�U�L�R���F�K�H���K�D���J�H�Q�H�U�D�W�R���O�D���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D��
�,���Y�D�O�R�U�L���V�R�Q�R���H�V�S�U�H�V�V�L���L�Q���P�L�J�O�L�D�L�D���G�L���(�X�U�R��

Indicatori alternativi di performance (IAP)

�$�O�O�R�� �V�F�R�S�R�� �G�L�� �I�D�F�L�O�L�W�D�U�H�� �O�D�� �F�R�P�S�U�H�Q�V�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �H�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�� �G�H�O�� �*�U�X�S�S�R�� �&�/�,����
�V�R�Q�R�� �V�W�D�W�L�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�W�L�� �D�O�F�X�Q�L�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�L�� �G�L�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� ���³IAP �´������ �7�D�O�L�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L�� �U�D�S�S�U�H��
�V�H�Q�W�D�Q�R���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���F�K�H���I�D�F�L�O�L�W�D�Q�R���J�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���V�W�H�V�V�L���Q�H�O�O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�U�H���W�H�Q�G�H�Q�]�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���H���Q�H�O��
�S�U�H�Q�G�H�U�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�L���F�L�U�F�D���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L�����D�O�O�R�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���U�L�V�R�U�V�H���H�G���D�O�W�U�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�H����

�3�H�U���X�Q�D���F�R�U�U�H�W�W�D���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���,�$�3���V�L���H�Y�L�G�H�Q�]�L�D���T�X�D�Q�W�R���V�H�J�X�H����

• �W�D�O�L���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L���V�R�Q�R���F�R�V�W�U�X�L�W�L���H�V�F�O�X�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D���G�D�W�L���V�W�R�U�L�F�L���H���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�R�Q�R���D���T�X�H�O�O�L���U�L�S�R�U��
�W�D�W�L���Q�H�L���E�L�O�D�Q�F�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R���&�/�,���H���Q�R�Q���V�R�Q�R���L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�L���G�H�O�O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���I�X�W�X�U�R���G�H�J�O�L���V�W�H�V�V�L����

• �J�O�L�� �,�$�3�� �Q�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�Y�L�V�W�L�� �G�D�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �G�L�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R����International Financial Reporting 
Standards �����U�H�O�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O���*�U�X�S�S�R���&�/�,���H�����S�X�U���H�V�V�H�Q�G�R���G�H�U�L�Y�D�W�L���G�D�L���E�L�O�D�Q�F�L���G�H�O�O�H���V�W�H�V�V�H�����Q�R�Q���V�R�Q�R��
�D�V�V�R�J�J�H�W�W�D�W�L���D���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H����

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

• �J�O�L���,�$�3���U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���������������V�R�Q�R���H�O�D�E�R�U�D�W�L���F�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�j���G�L���G�H�¿�Q�L�]�L�R�Q�H���H���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H��
�U�L�V�S�H�W�W�R���D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��������������

�� �1�H�O�O�¶���H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������� �D���V�H�J�X�L�W�R���G�H�O�O�H���U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���U�L�Y�H�Q�L�H�Q�W�L���G�D�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���I�X�V�L�R�Q�H���� �L�O��
�F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���O�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��
�����������q���V�W�D�W�R���D�V�V�X�Q�W�R���S�H�U���L�O���S�H�U�L�R�G�R�����ƒ���R�W�W�R�E�U�H�������������±���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������P�H�Q�W�U�H���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��
�����������q���D�V�V�X�Q�W�R���S�H�U���L�Q�W�H�U�R�����S�H�U�W�D�Q�W�R���L���E�L�O�D�Q�F�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�������������H�������������Q�R�Q���V�R�Q�R���R�P�R�J�H�Q�H�D�P�H�Q��
�W�H���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�E�L�O�L��

• �O�H���G�H�¿�Q�L�]�L�R�Q�L���G�H�J�O�L���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L���X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���G�D�O���*�U�X�S�S�R���&�/�,���S�R�W�U�H�E�E�H�U�R���Q�R�Q���H�V�V�H�U�H���R�P�R�J�H�Q�H�H���F�R�Q���T�X�H�O��
�O�H���D�G�R�W�W�D�W�H���G�D���D�O�W�U�L���V�R�F�L�H�W�j���J�U�X�S�S�L���H���T�X�L�Q�G�L���F�R�Q���H�V�V�H���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L��

Definizione Indicatori Alternativi Di Performance  (IAP)

�x��EBITDA: �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�� �D�O�� �U�L�V�X�O�W�D�W�R�� �Q�H�W�W�R�� �D�Q�W�H�� �D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���� �V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L���� �S�U�R�Y�H�Q�W�L�� �H�� �R�Q�H�U�L�� �¿��
�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����L�P�S�R�V�W�H�����U�H�W�W�L�¿�F�D�W�R���H�Y�H�Q�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���S�H�U���H�V�F�O�X�G�H�U�H���U�L�F�D�Y�L���H���F�R�V�W�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���F�K�H���S�H�U���O�R�U�R��
�Q�D�W�X�U�D�����V�L���U�L�W�L�H�Q�H���Q�R�Q���V�L���U�L�S�H�W�H�U�D�Q�Q�R���H���Q�R�Q���L�Q�À�X�H�Q�]�H�U�D�Q�Q�R���S�H�U�L�R�G�L���I�X�W�X�U�L��

�x��EBIT: �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H���D�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���F�R�P�H���H�V�S�R�V�W�R���Q�H�O���3�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R��

�x��ROI (Return On Investements): �q�� �G�D�W�R���G�D�O���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���O�¶�(�%�,�7�� ���F�R�P�H���V�R�S�U�D���G�H�¿�Q�L�W�R���� �H�� �L�O��
�&�D�S�L�W�D�O�H�� �,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�� �F�D�O�F�R�O�D�W�R�� �F�R�P�H�� �V�H�J�X�H���� �$�W�W�L�Y�R�� �F�R�U�U�H�Q�W�H�� ���� �$�W�W�L�Y�R�� �Q�R�Q�� �F�R�U�U�H�Q�W�H�� �±�� �3�D�V�V�L�Y�L�W�j��
�F�R�U�U�H�Q�W�L����

�x��ROE (Return On Equity): ���q���G�D�W�R���G�D�O���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���L�O���5�L�V�X�O�W�D�W�R���G�L���S�H�U�L�R�G�R���H���L�O���3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���1�H�W�W�R��

�x��ROS (Return on Sales):  �q���G�D�W�R���G�D�O���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���O�¶�(�%�,�7�����F�R�P�H���V�R�S�U�D���G�H�¿�Q�L�W�R�����H���L���5�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H��
�Y�H�Q�G�L�W�H��

�x��ROD (Return  on Debt):  �q�� �G�D�W�R�� �G�D�O�� �U�D�S�S�R�U�W�R�� �W�U�D�� �J�O�L�� �2�Q�H�U�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �D�O�� �Q�H�W�W�R�� �G�H�L�� �S�U�R�Y�H�Q�W�L��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���H���L���'�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���F�R�U�U�H�Q�W�L���H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H���H���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L��

�x��Indice di liquidità immediata: �q���G�D�W�R���G�D�O���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���O�H �/�L�T�X�L�G�L�W�j���L�P�P�H�G�L�D�W�H���H���O�H���3�D�V�V�L�Y�L�W�j��
�F�R�U�U�H�Q�W�L���H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L �F�R�V�u���F�R�P�H���H�V�S�R�V�W�R���Q�H�O���3�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D��

�x��Indice di liquidità corrente: �q���G�D�W�R���G�D�O���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���O�H �$�W�W�L�Y�L�W�j���F�R�U�U�H�Q�W�L���H���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���F�R�U�U�H�Q�W�L��
�U�H�O�D�W�L�Y�H���D���G�H�E�L�W�L���F�R�U�U�H�Q�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H���H���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���H���G�H�E�L�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���F�R�V�u��
�F�R�P�H���H�V�S�R�V�W�R���Q�H�O���3�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D��

�x��Tasso di rotazione capitale investito: �q���G�D�W�R���G�D�O���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���L �5�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���$�O�W�U�L��
�U�L�F�D�Y�L�� �F�R�P�H�� �H�V�S�R�V�W�R�� �Q�H�O�� �3�U�R�V�S�H�W�W�R�� �G�H�O�� �F�R�Q�W�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �H�� �L�O�� �&�D�S�L�W�D�O�H�� �,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�� ���F�R�P�H�� �V�R�S�U�D��
�G�H�¿�Q�L�W�R����

�x��Indebitamento Finanziario Netto (IFN) / Equity �����q���G�D�W�R���G�D�O���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���O�¶�,�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�� �Q�H�W�W�R�� �G�H�¿�Q�L�W�R�� �F�R�P�H�� �G�L�� �V�H�J�X�L�W�R�� �H�V�S�R�V�W�R�� �H�� �L�O�� �3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �1�H�W�W�R���� �� �,�)�1�� � �� �'�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j��
�O�L�T�X�L�G�H���±���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H���H���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L��
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Allegato a) Prospetti contabili consolidati riclassificati

�&�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R

  2017 2016 Variazione 

2017-2016

���H�F �5�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���G�H�O�O�H���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L �������������� ���������� �������������� ���������� ������������n.a.

���H�F �9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�L�P�D�Q�H�Q�]�H ������ �������� ���������� ���������� ����������n.a.

���H�F �$�O�W�U�L���U�L�F�D�Y�L���H���S�U�R�Y�H�Q�W�L ���������� �������� ���������� �������� ����������n.a.

 Valore della produzione 187.478 100,0% 119.762 100,0% 67.716 n.a.

�����H�F�������H�F �6�H�U�Y�L�]�L ���������������� ������������ ���������������� ������������ ���������������� n.a.

���H�F �&�R�Q�V�X�P�L���P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H ���������������� ������������ ���������������� ������������ ����������������n.a.

�����H�F �$�O�W�U�L���F�R�V�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L �������������� ���������� �������������� ���������� ����������n.a.

 Valore aggiunto 33.540 17,9% 21.110 17,6% 12.430 n.a.

���H�F�����H�F
�����H�F�����H�F �&�R�V�W�R���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H ���������������� ������������ ���������������� ������������ ��������������n.a.

 Margine operativo lordo 7.245 3,9% 2.905 2,4% 4.340 n.a.

�����H�F �$�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�R���D���I�R�Q�G�R��
�V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L ���������� ���������� ���������� ���������� ������ n.a.

�����H�F �$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H��
�L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L�������������� ���������� �������������� ���������� �������������� n.a.

���H�F �$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H��
�L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L�������� �������� �������� ���������� ���� n.a.

 Risultato operativo 661 0,4% (1.609) -1,3% 2.270 n.a.

�����H�F �3�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ������ �������� ���� �������� ������n.a.

�����H�F �2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L �������������� ���������� ���������� ���������� ����������n.a.

�����H�F �5�H�W�W�L�¿�F�D���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L ������ �������� ���������� ���������� ������n.a.

�����H�F �3�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���G�D���F�H�V�V�L�R�Q�H��
�S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H ���� �������� �� �� ���� n.a.

�����H�F �5�H�W�W�L�¿�F�D���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D �������� �������� �� �� ��������n.a.

 Risultato (309) -0,2% (2.442) -1,9% 2.133 n.a.

�����H�F �5�L�V�X�O�W�D�W�R���G�D��Business Combination �� �������� ������������ ���������� ���������������� n.a.

Utile (perdita) prima 
delle imposte (309) -0,2% 11.459 9,6% (11.768) n.a.

�����H�F �,�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R���G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��
�¿�V�F�D�O�H ���������� �������� �������� ���������� ���������� n.a.

�����H�F �,�P�S�R�V�W�H�����G�L�Ñ�H�U�L�W�H�����D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H ������ ���������� �������� �������� ����������n.a.

 Utile (perdita) netto d’esercizio (261) -0,1% 12.015 10,0% (12.276) n.a.

PROSPETTO DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

 Utile (perdita) netta totale 
�5�H�W�W�L�¿�F�D�W�R (261) 12.015

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L��
�G�D���S�L�D�Q�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L���D���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�¿�Q�L�W�D

���������� ����

Totale altri utili (perdite) com-
plessivi (184) 14

 Utile (perdita) netta complessi-
�Y�D���5�H�W�W�L�¿�F�F�D�W�R (445) 12.029
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Situazione patrimoniale finanziaria consolidata

  31-dic-17 31-dic-16
Attività immobilizzate

�� �,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H �������������� ��������������

�� �,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H���L�Q���F�R�U�V�R ���������� ����������

�� �,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L ������������ ������������

�� �,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���L�Q���F�R�U�V�R �� ��

�� �3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���H���W�L�W�R�O�L ���������� ����������

�� �&�U�H�G�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���Y�H�U�V�R���F�R�O�O�H�J�D�W�H �� ��

 Totale attività immobilizzate 132.100 95,2% 128.477 93,7%

Capitale circolante

�� �&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�O�L�H�Q�W�L�� ������������ ������������

�� �*�L�D�F�H�Q�]�H���G�L���P�D�J�D�]�]�L�Q�R ���������� ����������

������
������������ �$�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���D���E�U�H�Y�H ������������ ������������

���������� �'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���I�R�U�Q�L�W�R�U�L ���������������� ����������������

���������� �$�O�W�U�L���G�H�E�L�W�L �������������� ��������������

���� �'�H�E�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L ���������� ����������

 Capitale circolante netto 6.631 4,8% 8.180 6,0%

���� �$�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D �� �������� ������ ��������

 TOTALE MEZZI IMPIEGATI 138.731 100,0% 137.103 100,0%

Passività a lungo termine e fondi

���� �7�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ���������� ����������

���� �$�O�W�U�L���I�R�Q�G�L ������ ������

���� �)�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L ������ ������

���� �)�R�Q�G�R���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H ���������� ����������

 Totale passività a lungo termine e fondi 13.251 9,6% 13.331 9,7%

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D

���������� �&�D�V�V�D���E�D�Q�F�K�H���H���W�L�W�R�O�L ���������������� ��������������

���� �'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H ���������� ����������

���� �4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ������������ ������������

���� �4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L ������ ������

���� �'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���D���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ������ ����������

���� �)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ������������ ������������ 

���� �3�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�������������±���������� ������������ ��

 �3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D 62.383 45,0% 60.230 43,9%

Patrimonio netto

���� �&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H ������������ ������������

����������������
��������������
����������

�5�L�V�H�U�Y�H ������������ ������������

���� �8�W�L�O�H���Q�H�W�W�R�����S�H�U�G�L�W�D�����G�L���S�H�U�L�R�G�R ���������� ������������

 Totale Patrimonio netto 63.097 45,5% 63.542 46,4%

 TOTALE MEZZI PROPRI E DI TERZI 138.731 100,0% 137.103 100,0%
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Allegato b) Prospetti contabili riclassificati della Centrale del Latte 
d’Italia S.p.A.

�&�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$��

  2017 2016
Variazione 
2017-2016

���H�F �5�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���G�H�O�O�H���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L ������������ ���������� ������������ ���������� ���������� ��������

���H�F �9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�L�P�D�Q�H�Q�]�H ������ �������� �� �������� ������n.a.

���H�F �$�O�W�U�L���U�L�F�D�Y�L���H���S�U�R�Y�H�Q�W�L ���������� �������� ������ �������� ������ ����������

 Valore della produzione 80.594 100,0% 75.981 100,0% 4.613 6,1%

�����H�F�������H�F
�������H�F

�6�H�U�Y�L�]�L ���������������� ������������ ���������������� ������������ ������ ����������

���H�F �&�R�Q�V�X�P�L���P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H ���������������� ������������ ���������������� ������������ �������������� ����������

�����H�F �$�O�W�U�L���F�R�V�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L ���������� ���������� ���������� ���������� �������� ����������

 Valore aggiunto 14.100 17,5% 13.190 17,4% 910 6,9%

���H�F�����H�F
�����H�F�����H�F

�&�R�V�W�R���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H ���������������� ������������ ���������������� ������������ ������ ����������

 Margine operativo lordo 2.737 3,4% 1.687 2,2% 1.050 62,2%

�����H�F
�$�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�R���D���I�R�Q�G�R��
�V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L

���������� ���������� �������� ���������� ���������� ������������

�����H�F
�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H��
�L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L

�������������� ���������� �������������� ���������� ���� ����������

���H�F
�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H��
�L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L

���� �� �������� ���������� �������� ��������������

 Risultato operativo 581 0,7% (497) -0,7% 1.078 -216,9%

�����H�F �3�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ���� �������� ���� �������� ���� ��������

�����H�F �2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ���������� ���������� ���������� ���������� �� ��������

�����H�F �5�H�W�W�L�¿�F�D���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L ������ �������� ���������� ���������� ������ ������������

�����H�F �3�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���F�H�V�V�L�R�Q�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H ���� ���������� �� �������� ���� ��������

�����H�F �5�H�W�W�L�¿�F�D���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D �������� ���������� �� �������� ���� ��������

 Risultato 248 0,3% (1.045) -1,4% 1.293 -123,8%

�����H�F �5�L�V�X�O�W�D�W�R���G�D��Business Combination �� �� �������������� ���������� ���������������� ��������������

Risultato prima delle imposte 248 0,3% 12.858 16,9% (12.605) -98,18%

�����H�F �,�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R�� ���������� ���������� �������� ���������� �������� ������������

�����H�F �,�P�S�R�V�W�H�����G�L�Ñ�H�U�L�W�H�����D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H �������� �������� �������� �������� �������� ��������������

 Utile (perdita) netto d’esercizio 204 0,3% 12.784 16,8% (12.580) -98,4%

PROSPETTO DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

Utile (perdita) netta totale 204 12.784

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L��
�G�D���S�L�D�Q�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L���D���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�¿�Q�L�W�D

�������� ��������

Totale altri utili (perdite) com-
plessivi (77) (81)

Utile (perdita) netto comples-
sivo 127 12.703 
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Situazione patrimoniale finanziaria riclassificata Centrale del Latte 
d’Italia S.p.A.

 31-dic-17 31-dic-16

Attività immobilizzate

�� �,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H ������������ ������������

�� �,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H���L�Q���F�R�U�V�R ���������� ����

�� �,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L ���������� ����������

�� �3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���H���W�L�W�R�O�L ������������ ������������

�� �&�U�H�G�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���Y�H�U�V�R���F�R�O�O�H�J�D�W�H �� ��

Totale attività immobilizzate 77.196 97,2% 74.760 93,1%

Capitale circolante

������������ �&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�O�L�H�Q�W�L�� ������������ ������������

�� �*�L�D�F�H�Q�]�H���G�L���P�D�J�D�]�]�L�Q�R ���������� ����������

���������� �$�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���D���E�U�H�Y�H ���������� ������������

���������������� �'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���I�R�U�Q�L�W�R�U�L ���������������� ����������������

���������� �$�O�W�U�L���G�H�E�L�W�L �������������� ��������������

���� �'�H�E�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L ���������� ����������

Capitale circolante netto 2.222 2,8% 5.061 6,3%

���� �$�W�W�L�Y�L�W�j���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D ��-0,0% ������ 0,6%

TOTALE MEZZI IMPIEGATI 79.418 100,0% 80.267 100,0%

Passività a lungo termine e fondi

���� �7�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ���������� ����������

���� �$�O�W�U�L���I�R�Q�G�L ������ ������

���� �)�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L ������ ������

���� �)�R�Q�G�R���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H ���������� ����������

Totale passività a lungo termine e fondi 4.759 6,0% 4.837 6,0%

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D

���������� �&�D�V�V�D���E�D�Q�F�K�H���H���W�L�W�R�O�L ���������������� ��������������

���� �'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H �� ������

���� �4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ���������� ����������

���� �4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L ���� ����

���� �'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���D���0���/���W�H�U�P�L�Q�H �� ����

���� �)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ���������� ����������  

���� �3�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R������������������������ ������������ -

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D 6.867 8,6% 7.762 9,7%

Patrimonio netto

�� � � Capitale sociale �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � � � � � � � � � � � � � �
� � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � � � � � � � � � � � �
Riserve �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � � �8�W�L�O�H���Q�H�W�W�R�����S�H�U�G�L�W�D�����G�L���S�H�U�L�R�G�R ��� � � � � � � � � � � � � � � �

Totale Patrimonio netto 67.792 85,4% 67.665 84,3%

TOTALE MEZZI PROPRI E DI TERZI 79.418 100,0% 80.266 100,0%
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Allegato c)  Prospett i  contabil i  Centrale del Latte della 
Toscana S.p.A. società control lata al 100%

�,�O���S�U�R�Y�H�Q�W�R�������������P�L�O�D���(�X�U�R�����G�H�U�L�Y�D�Q�W�H���G�D�O�O�D���F�H�V�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�H�U�G�L�W�D���D�O���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H���q���U�L�S�R�U�W�D�W�R��

�F�R�Q���V�H�J�Q�R���R�S�S�R�V�W�R���Q�H�O�O�D���Y�R�F�H���³�L�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�����G�L�Ñ�H�U�L�W�H��� �́�

Conto economico riclassificato Centrale del Latte della Toscana S.p.A.

 2017 Periodo
ott-dic 2016

�5�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���G�H�O�O�H���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L ������������ ���������� ������������ ����������

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�L�P�D�Q�H�Q�]�H ������ �������� �������� ����������

�$�O�W�U�L���U�L�F�D�Y�L���H���S�U�R�Y�H�Q�W�L ���������� �������� ������ ��������

Valore della produzione 84.833 100,0% 21.402 100,0%

�6�H�U�Y�L�]�L ���������������� ������������ �������������� ������������

�&�R�Q�V�X�P�L���P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H ���������������� ������������ ���������������� ������������

�$�O�W�U�L���F�R�V�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L ���������� ���������� ���������� ����������

Valore aggiunto 14.644 17,3% 3.372 15,8%

�&�R�V�W�R���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H ���������������� ������������ �������������� ������������

Margine operativo lordo 3.516 4,1% 588 2,7%

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L �������������� ���������� ���������� ����������

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L �� �������� �� ��

Risultato operativo 438 0,5% (147) -0,7%

�3�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ������ �������� ���� ��������

�2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ���������� ���������� ���������� ����������

�$�G�H�J�X�D�P�H�Q�W�R���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L �������� �������� �������� ��������

Risultato prima delle imposte 64 0,1% (128) -0,6%

�,�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R�� �������� ���������� �������� ��������

�,�P�S�R�V�W�H�����G�L�Ñ�H�U�L�W�H�����D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H ������ �������� �������� ��������

Utile (perdita) netto d’esercizio 36 0,0% 210 1,0%

PROSPETTO DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

Utile (perdita) netta totale 36 210

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���S�L�D�Q�L��
�S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L���D���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�¿�Q�L�W�D �������� ������

Totale altri utili (perdite) complessivi (84) 120

Utile (perdita) netto complessivo (49) 330 
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Situazione patrimoniale finanziaria riclassificata Centrale del Latte della 
Toscana S.p.A.

 31-dic-17 31-dic-16

Attività immobilizzate

�,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H ������������ ������������

�,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H���L�Q���F�R�U�V�R ������ ��

�,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L ���������� ����������

�3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���H���W�L�W�R�O�L ���������� ����������

Totale attività immobilizzate 64.585 94,7% 64.715 97,2%

Capitale circolante

�&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�O�L�H�Q�W�L�� ������������ ������������

�*�L�D�F�H�Q�]�H���G�L���P�D�J�D�]�]�L�Q�R ���������� ����������

�$�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���D���E�U�H�Y�H ���������� ����������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���I�R�U�Q�L�W�R�U�L ���������������� ����������������

�$�O�W�U�L���G�H�E�L�W�L �������������� ��������������

�'�H�E�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L ���������� ����������

Capitale circolante netto 3.589 5,3% 1.845 2,8%

TOTALE MEZZI IMPIEGATI 68.173 100,0% 66.560 100,0%

Passività a lungo termine e fondi

�7�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ���������� ����������

�)�R�Q�G�R���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H ���������� ����������  

Totale passività a lungo termine e fondi 6.087 8,9% 6.117 9,2%

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D

�&�D�V�V�D���E�D�Q�F�K�H���H���W�L�W�R�O�L �������������� ��������������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H ���������� ����������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ���������� ����������

�)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ������������  ������������  

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D 36.975 54,2% 35.283 53,0%

Patrimonio netto

�&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H ������������ ������������

�5�L�V�H�U�Y�H ������ ������

Utile netto (perdita) di periodo ���� ������

Totale Patrimonio netto 25.111 36,8% 25.160 37,8%

TOTALE MEZZI PROPRI E DI TERZI 68.173 100,0% 66.560 100,0%

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA CENTRALE DEL LATTE DELLA TOSCANA S.P.A.

31-dic-17 31-dic-16

�'�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���O�L�T�X�L�G�H 1.607 2.143

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H �������������� ��������������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H �������������� ��������������

�3�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�W�L (13.321) (11.962)

�'�H�E�L�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H ���������������� ����������������

�3�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L (25.261) (25.464)

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H (38.582) (37.426)

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D (36.975) (35.283)
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Allegato d)  Prospett i  contabil i  Centrale del Latte di Vicenza 
S.p.A. – società control lata al 100%

�,�O���S�U�R�Y�H�Q�W�R�������������P�L�O�D���(�X�U�R�����G�H�U�L�Y�D�Q�W�H���G�D�O�O�D���F�H�V�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�H�U�G�L�W�D���D�O���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H���q���U�L�S�R�U�W�D�W�R��

�F�R�Q���V�H�J�Q�R���R�S�S�R�V�W�R���Q�H�O�O�D���Y�R�F�H���³�L�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�����G�L�Ñ�H�U�L�W�H��� �́�

Conto economico riclassificato Centrale del Latte di Vicenza S.p.A.

 2017 2016 Variazione 
2017-2016

�5�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���G�H�O�O�H���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L ������������ ���������� ������������ ���������� ���� ����������

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�L�P�D�Q�H�Q�]�H ������ �������� ���������� ���������� ���������� ��������������

�$�O�W�U�L���U�L�F�D�Y�L���H���S�U�R�Y�H�Q�W�L ������ �������� ������ �������� ���� ����������

Valore della produzione 30.279 100,0% 27.323 100,0% (11) -0,04%

�6�H�U�Y�L�]�L �������������� ������������ �������������� ������������ �������� ����������

�&�R�Q�V�X�P�L���P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H ���������������� ������������ ���������������� ������������ ������ ����������

�$�O�W�U�L���F�R�V�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L ���������� ���������� ���������� ���������� ���� ������������

Valore aggiunto 4.796 15,8% 4.548 16,6% 181 -4,1%

�&�R�V�W�R���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H �������������� ������������ �������������� ������������ ���������� ��������

Margine operativo lordo 992 3,3% 630 2,3% (64) -9,2%

�$�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�R���D���I�R�Q�G�R���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H��
�F�U�H�G�L�W�L �������� ���������� ���������� ���������� �������� ����������

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L��
�P�D�W�H�U�L�D�O�L �������������� ���������� �������������� ���������� ���������� ����������

Risultato operativo (358) -1,2% (964) -3,5% (210) 27,9%

�3�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L �� �������� 5 �������� ������ ����������

�2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ���������� ���������� ���������� ���������� ���� ������������

Risultato prima delle imposte (620) -2,0% (1.270) -4,6% (104) -0,93%

�,�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R�� ������ �������� �������� �������� ���������� ������������

�,�P�S�R�V�W�H�����G�L�Ñ�H�U�L�W�H�����D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H ������ �������� �� �� �� ��

Utile (perdita) netta totale (501) -1,7% (979) -3,6% (299) -43,9%

PROSPETTO DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

Utile (perdita) netta totale (501) (979)

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���S�L�D�Q�L���S�U�H��
�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L���D���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�¿�Q�L�W�D

�������� ��������

Totale altri utili (perdite) complessivi (22) (59)

Utile (perdita) netta complessiva (523) (1.038)
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Situazione patrimoniale finanziaria riclassificata Centrale del Latte di 
Vicenza S.p.A.

 31-dic-17 31-dic-16

Attività immobilizzate

�,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H ������������ ������������

�,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H���L�Q���F�R�U�V�R ������ ����������

�,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L ���������� ����������

�3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���H���W�L�W�R�O�L �� ��

Totale attività immobilizzate 42.389 98,1% 41.074 97,0%

Capitale circolante

�&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�O�L�H�Q�W�L�� ���������� ����������

�*�L�D�F�H�Q�]�H���G�L���P�D�J�D�]�]�L�Q�R ���������� ����������

�$�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���D���E�U�H�Y�H ���������� ����������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���I�R�U�Q�L�W�R�U�L �������������� ��������������

�$�O�W�U�L���G�H�E�L�W�L ���������� ��������������

�'�H�E�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L ���������� ����������

Capitale circolante netto 819 1,9% 1.274 3,0%

TOTALE MEZZI IMPIEGATI 43.207 100,0% 42.348 100,0%

Passività a lungo termine e fondi

�7�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ������ ������

�$�O�W�U�L���I�R�Q�G�L ������ ������

�)�R�Q�G�R���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H ����������  ����������  

Totale passività a lungo termine e fondi 2.404 5,6% 2.377 5,6%

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D

�&�D�V�V�D���E�D�Q�F�K�H���H���W�L�W�R�O�L ���������� ��������������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H ���� ��

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ������ ����������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L ������ ������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���D���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ���������� ����������

�)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���0���/���W�H�U�P�L�Q�H ���������� ������������  

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D 18.541 42,9% 17.185 40,6%

Patrimonio netto

�&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H ������������ ������������

�5�L�V�H�U�Y�H �������������� ��������������

Utile netto (perdita) di periodo ���������� ����������

Totale Patrimonio netto 22.255 51,5% 22.786 53,8%

TOTALE MEZZI PROPRI E DI TERZI 43.208 100,0% 42.348 100,0%

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

31-dic-17 31-dic-16

�'�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���O�L�T�X�L�G�H 753 1.279

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H �������� ��

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H ���������� ��������������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L ���������� ����������

�3�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�Wi (1.402) (2.224)

�'�H�E�L�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H �������������� ����������������

�'�H�E�L�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L�������������� ��������������

�3�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L (17.892) (16.240)

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H (19.294) (18.464)

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D (18.541) (17.185)
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Allegati al la relazione sulla gestione

Allegato d)  Indicatori economici e f inanziari

�*�O�L�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�L�� �H�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�L�� �D�O�� �%�L�O�D�Q�F�L�R�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�� �Q�R�Q�� �V�R�Q�R�� �D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�L�� �H��
�R�P�R�J�H�Q�H�D�P�H�Q�W�H���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�E�L�O�L���L�Q���T�X�D�Q�W�R���Q�H�O�O�¶���H�V�H�U�F�L�]�L�R���������������D���V�H�J�X�L�W�R���G�H�O�O�H���U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L��
�U�L�Y�H�Q�L�H�Q�W�L���G�D�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���I�X�V�L�R�Q�H�����L�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���O�D�W�W�H���G�H�O�O�D��
�7�R�V�F�D�Q�D�� �6���S���$���� �U�H�O�D�W�L�Y�R�� �D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �q�� �V�W�D�W�R�� �D�V�V�X�Q�W�R�� �S�H�U�� �L�O�� �S�H�U�L�R�G�R�� ���ƒ�� �R�W�W�R�E�U�H�� ���������� �±�� ������
�G�L�F�H�P�E�U�H�������������P�H�Q�W�U�H���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������q���D�V�V�X�Q�W�R���S�H�U���L�Q�W�H�U�R��

Bilancio d’esercizio Centrale del Latte d’Italia S.p.A. – indicatori 
economici - finanziari

ROI Return on Investment 2017 2016 Indice di liquidità immediata 2017 2016

�$�W�W�L�Y�R���F�R�U�U�H�Q�W�H ������������ ������������ �/�L�T�X�L�G�L�W�j���L�P�P�H�G�L�D�W�D ������������ ����������

�$�W�W�L�Y�R���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�H ������������ ������������ �3�D�V�V�L�Y�L�W�j���F�R�U�U�H�Q�W�L���H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L ������������ ������������

�3�D�V�V�L�Y�L�W�j���F�R�U�U�H�Q�W�L ���������������� ����������������Indice di liquidità immediata (0,84) 0,16

Capitale investito 94.889 78.635

Utile Operativo 581 (497) Indice di liquidità corrente

ROI Return on Investment 0,6% -0,6% �$�W�W�L�Y�L�W�j���F�R�U�U�H�Q�W�L ������������ ������������

�3�D�V�V�L�Y�L�W�j���F�R�U�U�H�Q�W�L�� ���������������� ����������������

ROE Return on equity Indice di liquidità corrente 1,62 1,14

�8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����Q�H�W�W�R ������ ������������

�3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���1�H�W�W�R ������������ ������������Tasso rotazione capitale
investito

ROE Return on equity 0,3% 18,9% �5�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���S�U�R�Y�H�Q�W�L ������������ ������������

�&�D�S�L�W�D�O�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R ������������ ������������

ROS Return on sales Tasso rotazione capitale
investito 0,84 0,97

�8�W�L�O�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R ������ ����������

�5�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���G�H�O�O�H��
�S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L ������������ ������������ I.F.N. / Equity 

ROS Return on sales 0,7% -0,7% �,�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R ���������� ����������

�(�T�X�L�W�\ ������������ ������������

ROD return on debts I.F.N. / Equity 0,10 0,11

�2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ������ ������

�'�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ������������ ������������

Costo del debito 0,7% 1,5%
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RELAZIONE SUL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ASSETTI PROPRIETARI 
(art. 123-bis D. Lgs. 58 Testo Unico della Finanza).

1. PROFILO DELL’EMITTENTE
�/�D���V�R�F�L�H�W�j���K�D���S�H�U���R�J�J�H�W�W�R���O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�����L�O���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R�����O�D���O�D�Y�R�U�D�]�L�R�Q�H�����O�D���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O���O�D�W�W�H���F�R�P�X�Q�T�X�H���W�U�D�W�W�D�W�R���H���G�H�L���S�U�R�G�R�W�W�L���O�D�W�W�L�H�U�R���F�D�V�H�D�U�L���H���D�O�L�P�H�Q�W�D�U�L���L�Q���J�H�Q�H�U�H�����/�D���V�R�F�L�H�W�j���S�R�W�U�j��
�L�Q�R�O�W�U�H���F�R�P�S�L�H�U�H���W�X�W�W�H���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�����¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�����P�R�E�L�O�L�D�U�L���H���L�P�P�R�E�L�O�L�D�U�L��
�Q�H�F�H�V�V�D�U�L�H���R���X�W�L�O�L���S�H�U���L�O���F�R�Q�V�H�J�X�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�R�J�J�H�W�W�R���V�R�F�L�D�O�H�����L�Y�L���L�Q�F�O�X�V�D���O�¶�D�V�V�X�Q�]�L�R�Q�H���G�L���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L��
�L�Q���V�R�F�L�H�W�j���D�Y�H�Q�W�L���R�J�J�H�W�W�R���V�R�F�L�D�O�H���D�Ò�Q�H���D�O���S�U�R�S�U�L�R���R���V�W�U�X�P�H�Q�W�D�O�L���S�H�U���O�D���S�U�R�S�U�L�D���D�W�W�L�Y�L�W�j�����F�R�P�S�U�H�V�R��
�L�O�� �U�L�O�D�V�F�L�R�� �G�L�� �J�D�U�D�Q�]�L�H�� �S�H�U�V�R�Q�D�O�L�� �R�� �U�H�D�O�L�� �D�Q�F�K�H�� �Q�H�O�O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H�� �G�L�� �W�H�U�]�L�� �H�� �O�¶�D�V�V�X�Q�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �P�X�W�X�L�� �H��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L�� �D�Q�F�K�H�� �L�S�R�W�H�F�D�U�L���� �F�R�Q�� �W�D�V�V�D�W�L�Y�D�� �H�V�F�O�X�V�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �¿�G�X�F�L�D�U�L�D�� �H�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�H��
�U�L�V�H�U�Y�D�W�D�� �H�[�� �O�H�J�H���� �G�H�O�O�D�� �U�D�F�F�R�O�W�D�� �G�H�O�� �U�L�V�S�D�U�P�L�R�� �W�U�D�� �L�O�� �S�X�E�E�O�L�F�R���� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �Q�H�L�� �F�R�Q�I�U�R�Q�W�L�� �G�H�O��
�S�X�E�E�O�L�F�R���G�L���R�J�Q�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�D�O�O�D���O�H�J�J�H���T�X�D�O�L�¿�F�D�W�D���F�R�P�H���³�D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D� �́�

�/�D���V�R�F�L�H�W�j���q���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�D���G�D���X�Q���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D���X�Q���Q�X�P�H�U�R���P�D�V�V�L�P�R��
�G�L�� �T�X�D�W�W�R�U�G�L�F�L�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �V�H�F�R�Q�G�R�� �T�X�D�Q�W�R�� �G�H�O�L�E�H�U�D�� �O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D�� �D�O�O�¶�D�W�W�R�� �G�H�O�O�D�� �Q�R�P�L�Q�D���� �*�O�L��
�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���V�R�Q�R���H�O�H�W�W�L���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L���O�L�V�W�H���G�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L��

2.  INFORMAZIONI SUGLI ASSETTI PROPRIETARI (ex art. 123-bis comma 1 TUF) 
alla data del 3 marzo 2017

Struttura del capitale sociale (ex art. 123-bis comma 1 lettera a) TUF)

�,�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�������G�L���V�H�J�X�L�W�R���D�Q�F�K�H���&�/�,�����q���G�L������������������������������
�(�X�U�R�����L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���H���Y�H�U�V�D�W�R�����H�G���q���V�X�G�G�L�Y�L�V�R���L�Q���Q�X�P�H�U�R�������������������������G�L���D�]�L�R�Q�L���R�U�G�L�Q�D�U�L�H��
�G�H�O���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H���G�L���(�X�U�R���������������7�X�W�W�H���O�H���D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���V�R�Q�R���T�X�R�W�D�W�H���V�X�O���0�H�U�F�D�W�R���7�H�O�H�P�D�W�L�F�R��
�$�]�L�R�Q�D�U�L�R���V�H�J�P�H�Q�W�R���6�W�D�U���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�R���H���J�H�V�W�L�W�R���G�D���%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���6���S���$��

�/�H�� �D�]�L�R�Q�L�� �R�U�G�L�Q�D�U�L�H�� �V�R�Q�R�� �Q�R�P�L�Q�D�W�L�Y�H���� �O�L�E�H�U�D�P�H�Q�W�H�� �W�U�D�V�I�H�U�L�E�L�O�L�� �H�G�� �H�P�H�V�V�H�� �L�Q�� �U�H�J�L�P�H�� �G�L��
�G�H�P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����L�Q���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�F�F�H�Q�W�U�D�W�D���S�U�H�V�V�R���0�R�Q�W�H���7�L�W�R�O�L���6���S���$����

�&�L�D�V�F�X�Q�D�� �D�]�L�R�Q�H�� �R�U�G�L�Q�D�U�L�D�� �G�D�� �G�L�U�L�W�W�R�� �D�� �X�Q�� �Y�R�W�R�� �L�Q�� �W�X�W�W�H�� �O�H�� �D�V�V�H�P�E�O�H�H�� �R�U�G�L�Q�D�U�H�� �H�� �V�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�H����
�Q�R�Q�F�K�p���D�J�O�L���D�O�W�U�L���G�L�U�L�W�W�L���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�L���H���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�L���V�H�F�R�Q�G�R���O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���G�L���O�H�J�J�H���H���G�L���V�W�D�W�X�W�R��
�D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�L��

 STRUTTURA  DEL CAPITALE SOCIALE  

 
 

n  azioni
 

% rispetto 
al C.S.

Quotato
 

Diritti e obblighi
 

�$�]�L�R�Q�L���R�U�G�L�Q�D�U�L�H �������������������� ��������
�%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���)�7�6�(���,�W�D�O�L�D��

�6�7�$�5

�'�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���L�Q��
�D�V�V�H�P�E�O�H�D���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���H��

�V�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�D��
�$�]�L�R�Q�L���F�R�Q���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R��
�O�L�P�L�W�D�W�R

�� ��   

�$�]�L�R�Q�L���S�U�L�Y�H���G�L���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R �� ��  

�$�O�W�U�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L
�1�R�Q���H�V�L�V�W�R�Q�R���D�O�W�U�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���F�K�H���D�W�W�U�L�E�X�L�V�F�R�Q�R���L�O���G�L�U�L�W�W�R���G�L���V�R�W�W�R�V�F�U�L�Y�H�U�H���D�]�L�R�Q�L���G�L���Q�X�R�Y�D��
�H�P�L�V�V�L�R�Q�H�����D�Q�F�K�H���J�U�D�W�X�L�W�L���G�L���Q�X�R�Y�D���H�P�L�V�V�L�R�Q�H�����Q�p���S�L�D�Q�L���G�L���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�D�]�L�R�Q�H���D���E�D�V�H���D�]�L�R�Q�D�U�L�D��

Piano di incentivazione a base azionaria
�$�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�U�H�V�H�Q�W�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���Q�R�Q���V�R�Q�R���L�Q���H�V�V�H�U�H���S�L�D�Q�L���G�L���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�D�]�L�R�Q�H���D��
�E�D�V�H���D�]�L�R�Q�D�U�L�D���D�Q�F�K�H���F�K�H���F�R�P�S�R�U�W�D�Q�R���D�X�P�H�Q�W�L�����D�Q�F�K�H���J�U�D�W�X�L�W�L���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H��

Restrizioni al trasferimento di titoli (ex art. 123-bis comma 1 lettera b) TUF)
�1�R�Q���H�V�L�V�W�R�Q�R���U�H�V�W�U�L�]�L�R�Q�L���D�O���W�U�D�V�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���G�H�L���W�L�W�R�O�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
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Partecipazioni rilevanti nel capitale (ex art. 123-bis comma 1 lettera c) TUF)
�6�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�L���D�O���O�L�E�U�R���V�R�F�L���G�H�O�O�D���&�/�,���Q�����������������D�]�L�R�Q�L�V�W�L��

�,���G�H�W�H�Q�W�R�U�L���G�L���D�]�L�R�Q�L���R�U�G�L�Q�D�U�L�H���L�Q���P�L�V�X�U�D���V�X�S�H�U�L�R�U�H���D�O���������D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������U�L�V�X�O�W�D�Q�R���H�V�V�H�U�H��

 PARTECIPAZIONI RILEVANTI

Dichiarante
 

Azionista diretto 
 

Quota % sul
Capitale ordinario

Quota % sul 
Capitale votante

�$�G�H�O�H���$�U�W�R�P �)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�� ������������ ������������

�&�R�P�X�Q�H���G�L���)�L�U�H�Q�]�H �&�R�P�X�Q�H���G�L���)�L�U�H�Q�]�H ������������ ������������

�)�L�G�L���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�� �)�L�G�L���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�� ������������ ������������

�&�R�P�X�Q�H���G�L���3�L�V�W�R�L�D �&�R�P�X�Q�H���G�L���3�L�V�W�R�L�D ���������� ����������

Titoli che conferiscono diritti speciali (ex art. 123-bis comma 1 lettera d) TUF)
�1�R�Q���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���H�P�H�V�V�L���W�L�W�R�O�L���F�K�H���F�R�Q�I�H�U�L�V�F�R�Q�R���G�L�U�L�W�W�L���V�S�H�F�L�D�O�L���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R��

Partecipazione azionaria dei dipendenti (ex art. 123-bis comma 1 lettera e) TUF)
�/�R���6�W�D�W�X�W�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���Q�R�Q���S�U�H�Y�H�G�H���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�L���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�L���G�L�U�L�W�W�L���G�L���Y�R�W�R��
�G�H�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L��

Restrizioni al diritto di voto (ex art. 123-bis comma 1 lettera f) TUF)
�1�R�Q���H�V�L�V�W�R�Q�R���U�H�V�W�U�L�]�L�R�Q�L���D�O���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R��

Accordi tra azionisti (ex art. 123-bis comma 1 lettera g) TUF)
�Ê���V�W�D�W�R���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���X�Q���3�D�W�W�R���S�D�U�D�V�R�F�L�D�O�H�������/�H���S�D�W�W�X�L�]�L�R�Q�L���S�D�U�D�V�R�F�L�D�O�L���F�R�Q�W�H�Q�X�W�H���Q�H�O���3�D�W�W�R�����K�D�Q�Q�R��
�Q�D�W�X�U�D���G�L���V�L�Q�G�D�F�D�W�R���G�L���Y�R�W�R���H���G�L���E�O�R�F�F�R���D���Q�R�U�P�D���G�H�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�����������G�H�O���7�8�)�����/�D���W�D�E�H�O�O�D���F�K�H���V�H�J�X�H��
�U�L�S�R�U�W�D���X�Q�D���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���6�R�F�L���6�L�Q�G�D�F�D�W�L���D�G�H�U�H�Q�W�L���D�O���3�D�W�W�R���H���G�H�O���Q�X�P�H�U�R���G�L���$�]�L�R�Q�L���6�L�Q�G�D�F�D�W�H��
�Q�H�O���3�D�W�W�R���G�D���F�L�D�V�F�X�Q���6�R�F�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�W�R�����D�O�O�D���'�D�W�D���G�L���(�Ò�F�D�F�L�D���G�H�O�O�D���)�X�V�L�R�Q�H�����H���O�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���S�H�U�F�H�Q�W�X�D�O�L��
�G�L���F�L�D�V�F�X�Q���6�R�F�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�W�R�����V�L�D���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O���W�R�W�D�O�H���G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���R�U�G�L�Q�D�U�L�H�����V�L�D���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O���W�R�W�D�O�H���G�H�O�O�H��
�$�]�L�R�Q�L���6�L�Q�G�D�F�D�W�H���Q�H�O���3�D�W�W�R��

Socio Sindacato Azioni Sindacate
% su capitale sociale di 

Euro 28.840.041,20 diviso 
in n. 14.000.020 azioni

% su totale delle azioni 
oggetto del Patto

�)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W��
�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$��

������������������ �������������� ��������������

�/�D�Y�L�D���6���6�� �������������� ������������ ������������

Luigi Luzzati �������������� ������������ ������������

�6�\�O�Y�L�D���/�R�H�Z �������������� ������������ ������������

�0�D�U�F�R���)�D�X�V�W�R���/�X�]�]�D�W�L�� ������������ ������������ ������������

�&�D�U�O�D���/�X�]�]�D�W�L ������������ ������������ ������������

�&�R�P�X�Q�H���G�L���)�L�U�H�Q�]�H ������������������ �������������� ��������������

�)�L�G�L���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�� �������������� ������������ ��������������

�&�D�P�H�U�D���G�L���&�R�P�P�H�U�F�L�R���,�Q�G�X��
�V�W�U�L�D���H���$�U�W�L�J�L�D�Q�D�W�R���G�L���)�L�U�H�Q�]�H

�������������� ������������ ������������

Totale 9.082.073 64,872% 100,000%

�,�O�� �3�D�W�W�R�� �q�� �H�Q�W�U�D�W�R�� �L�Q�� �Y�L�J�R�U�H�� �L�O�� ������ �V�H�W�W�H�P�E�U�H�� ���������� �H�� �U�L�P�D�U�U�j�� �Y�D�O�L�G�R�� �H�G�� �H�Ò�F�D�F�H�� �¿�Q�R�� �D�O�O�D�� �S�U�L�P�D��
�W�U�D�� �O�H�� �V�H�J�X�H�Q�W�L�� �G�D�W�H�� �G�L�� �V�F�D�G�H�Q�]�D���� ���L���� �L�O�� ���ƒ�� ���W�H�U�]�R���� �D�Q�Q�L�Y�H�U�V�D�U�L�R�� �G�H�O�O�D�� �'�D�W�D�� �G�L�� �(�Ò�F�D�F�L�D�� �G�H�O�� �3�D�W�W�R��
�H�� ���L�L���� �O�D�� �G�D�W�D�� �L�Q�� �F�X�L�� �S�H�U�� �T�X�D�O�V�L�D�V�L�� �U�D�J�L�R�Q�H�� �O�H�� �$�]�L�R�Q�L�� �6�L�Q�G�D�F�D�W�H�� �Q�R�Q�� �G�R�Y�H�V�V�H�U�R�� �S�L�•�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H��
�D�O�P�H�Q�R�� �L�O�� �������� �G�H�O�� �F�D�S�L�W�D�O�H�� �V�R�F�L�D�O�H�� �G�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �3�R�V�W���)�X�V�L�R�Q�H�� ���I�H�U�P�R�� �U�H�V�W�D�Q�G�R�� �O�¶�R�E�E�O�L�J�R�� �G�H�O�O�H��
�3�D�U�W�L���G�L���D�G�H�P�S�L�H�U�H�����D�Q�F�K�H���G�R�S�R���G�H�W�W�R���W�H�U�P�L�Q�H���G�L���V�F�D�G�H�Q�]�D�����W�X�W�W�H���O�H���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�H���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�L���G�L���F�X�L��
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�D�O���3�D�W�W�R���J�L�j���V�R�U�W�H���H���Q�R�Q���D�Q�F�R�U�D���D�G�H�P�S�L�X�W�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���V�F�D�G�H�Q�]�D���G�H�O���3�D�W�W�R���P�H�G�H�V�L�P�R�������$�O�O�D���S�U�L�P�D��
�V�F�D�G�H�Q�]�D���G�L���F�X�L���D�O���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���S�X�Q�W�R�����L�����G�H�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���S�D�U�D�J�U�D�I�R���������R�Y�H���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H�������L�O���3�D�W�W�R���V�D�U�j��
�W�D�F�L�W�D�P�H�Q�W�H���U�L�Q�Q�R�Y�D�W�R���S�H�U���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�L���S�H�U�L�R�G�L���G�L���������D�Q�Q�L�����F�L�D�V�F�X�Q�R�����V�D�O�Y�R���G�L�V�G�H�W�W�D���G�D���L�Q�Y�L�D�U�V�L���S�H�U��
�L�V�F�U�L�W�W�R���G�D���X�Q�D���G�H�O�O�H���3�D�U�W�L���D�O�O�¶�D�O�W�U�D���H�Q�W�U�R���H���Q�R�Q���R�O�W�U�H���L�O���������ƒ�����F�H�Q�W�R�W�W�D�Q�W�H�V�L�P�R�����J�L�R�U�Q�R���O�D�Y�R�U�D�W�L�Y�R��
�S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���O�D���G�D�W�D���G�L���V�F�D�G�H�Q�]�D���G�L���F�L�D�V�F�X�Q���S�H�U�L�R�G�R���W�U�L�H�Q�Q�D�O�H���G�L���G�X�U�D�W�D�����/�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���S�D�U�D�V�R�F�L�D�O�L��
�G�H�O���3�D�W�W�R���F�H�V�V�H�U�D�Q�Q�R���L�P�P�H�G�L�D�W�D�P�H�Q�W�H���G�L���D�Y�H�U�H���H�Ò�F�D�F�L�D���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�L���T�X�H�O���6�R�F�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�W�R���F�K�H��
�F�H�V�V�L���G�L���S�R�V�V�H�G�H�U�H�����L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j���D�O�O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���G�H�O���3�D�W�W�R�����$�]�L�R�Q�L���6�L�Q�G�D�F�D�W�H��

�/�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���H�V�V�H�Q�]�L�D�O�L���G�H�O���3�D�W�W�R���V�R�Q�R���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���V�X�O���V�L�W�R

�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������&�/�,���,�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���H�V�V�H�Q�]�L�D�O�L���S�D�W�W�R��
�S�D�U�D�V�R�F�L�D�O�H�����S�G�I

�H���V�X�O���V�L�W�R���&�R�Q�V�R�E��

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���F�R�Q�V�R�E���L�W���Z�H�E���D�U�H�D���S�X�E�E�O�L�F�D���T�X�R�W�D�W�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���3�D�W�W�L�B�S�D�U�D�V�R�F�L�D�O�L���D�W�W�X�D�O�H��
�F�H�Q�W�U�D�O�H�B�G�H�O�B�O�D�W�W�H���K�W�P�"�G�R�F�L�G� ���	�O�L�Q�N� �	�Q�D�Y� �I�D�O�V�H

Clausole di change of control (ex art. 123-bis comma 1 lettera h) TUF)
�/�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���O�H���V�X�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���Q�R�Q���K�D�Q�Q�R���V�W�L�S�X�O�D�W�R���D�F�F�R�U�G�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���F�K�H���D�F�T�X�L�V�W�D�Q�R���H�Ò�F�D�F�L�D����
�V�R�Q�R���P�R�G�L�¿�F�D�W�L���R���V�L���H�V�W�L�Q�J�X�R�Q�R���Q�H�O���F�D�V�R���G�L���F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�R���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�D�H�Q�W�H����
�I�D�W�W�R�� �V�D�O�Y�R�� �T�X�D�Q�W�R�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�� �D�O�� �S�X�Q�W�R�� ������ �G�H�O�� �5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �3�U�H�V�W�L�W�R�� �2�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�� ���������� �±��
����������

Deleghe per gli aumenti di capitale sociale e autorizzazioni all’acquisto di azioni proprie 
(ex art. 123-bis comma 1 lettera m) TUF)
�$�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �G�H�O�O�D�� �V�R�F�L�H�W�j�� �Q�R�Q�� �V�R�Q�R�� �V�W�D�W�H�� �D�Ò�G�D�W�H�� �G�H�O�H�J�K�H�� �S�H�U�� �J�O�L�� �D�X�P�H�Q�W�L�� �G�L�� �F�D�S�L�W�D�O�H��
�V�R�F�L�D�O�H�� �R�� �S�H�U�� �H�P�H�W�W�H�U�H�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �H�� �S�H�U�� �J�O�L�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�� �G�L�� �D�]�L�R�Q�L�� �S�U�R�S�U�L�H���� �/�D�� �P�D�W�H�U�L�D�� �q��
�U�H�J�R�O�D�W�D���G�D�O�O�R���6�W�D�W�X�W�R���6�R�F�L�D�O�H����

Attività di direzione e coordinamento (ex art. 2497 e ss codice civile)
�$�L���V�H�Q�V�L���G�H�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L���������H���������G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���&�R�Q�V�R�E���������������������������F�R�Q���U�L�J�X�D�U�G�R���D�O�O�D���S�X�E�E�O�L�F�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L�� �S�U�H�V�F�U�L�W�W�H�� �G�D�L�� �F�R�P�P�L�� ������ �H�� ������ �G�H�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�� ������������ �G�H�O�� �5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R�� �G�L�� �%�R�U�V�D��
�,�W�D�O�L�D�Q�D�����V�L���D�W�W�H�V�W�D���F�K�H���O�D���V�R�F�L�H�W�j���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶���,�W�D�O�L�D���6���S���$����

�±�� �Q�R�Q���q���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���G�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�V�W�L�W�X�L�W�H���H���U�H�J�R�O�D�W�H���G�D�O�O�D���O�H�J�J�H���G�L���6�W�D�W�L���Q�R�Q���D�S�S�D�U�W�H�Q�H�Q�W�L���D�O�O�¶�8�Q�L�R�Q�H��
�(�X�U�R�S�H�D��

�������Q�R�Q���q���V�R�W�W�R�S�R�V�W�D���D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���G�L�U�H�]�L�R�Q�H���H���F�R�R�U�G�L�Q�D�P�H�Q�W�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H���)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D��
�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�����L�Q���T�X�D�Q�W�R���O�D���V�W�H�V�V�D���K�D���S�H�U���R�J�J�H�W�W�R���S�U�H�Y�D�O�H�Q�W�H���G�H�O�O�D���S�U�R�S�U�L�D��
�D�W�W�L�Y�L�W�j���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L�U�H�W�W�D���G�L���I�D�E�E�U�L�F�D�W�L���F�L�Y�L�O�L���H���Q�R�Q���G�L�V�S�R�Q�H���G�L���X�Q�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���D�W�W�D���D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�U�H��
�H���R���L�Q�G�L�U�L�]�]�D�U�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�L���G�L���F�D�U�D�W�W�H�U�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R��

�/�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L�� �U�L�F�K�L�H�V�W�H�� �G�D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�� ���������E�L�V���� �F�R�P�P�D�� �S�U�L�P�R���� �O�H�W�W�H�U�D�� �L���� �V�R�Q�R�� �F�R�Q�W�H�Q�X�W�H�� �Q�H�O�O�D��
�U�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H���G�H�J�O�L���R�U�J�D�Q�L���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�H�]�L�R�Q�H���,�,��
�/�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L�� �U�L�F�K�L�H�V�W�H�� �G�D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�� ���������E�L�G���� �F�R�P�P�D�� �S�U�L�P�R���� �O�H�W�W�H�U�D�� �O���� �V�R�Q�R�� �L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�� �Q�H�O�O�D��
�5�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�X�O���J�R�Y�H�U�Q�R���V�R�F�L�H�W�D�U�L�R��

3.  COMPLIANCE (ex art. 123 –bis comma 2 lettera a) TUF)

Adesione a codici di comportamento
�/�D���&�/�,���D�G�H�U�H�Q�G�R���D�L���F�R�G�L�F�L���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���J�R�Y�H�U�Q�R���V�R�F�L�H�W�D�U�L�R���S�U�R�P�R�V�V�L���G�D���%�R�U�V�D��
�,�W�D�O�L�D�Q�D���6���S���$�����K�D���D�G�R�W�W�D�W�R���L���V�H�J�X�H�Q�W�L���F�R�G�L�F�L��

Codice di Autodisciplina della Corporate Governance . �/�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���D�G�R�W�W�D�W�R���X�Q���&�R�G�L�F�H���G�L��
�D�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���Q�H�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�U�R�S�U�L�D���&�R�U�S�R�U�D�W�H���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����L�Q�W�H�V�D���T�X�H�V�W�¶�X�O�W�L�P�D���F�R�P�H���L�O��
�V�L�V�W�H�P�D���G�H�O�O�H���U�H�J�R�O�H���V�H�F�R�Q�G�R���O�H���T�X�D�O�L���O�H���L�P�S�U�H�V�H���V�R�Q�R���J�H�V�W�L�W�H���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�����,�O���&�R�G�L�F�H���Q�H�O�O�D���V�X�D��
�X�O�W�L�P�D�� �Y�H�U�V�L�R�Q�H�� �G�H�O�� ���ƒ�� �R�W�W�R�E�U�H�� ���������� �H�� �O�D�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �D�Q�Q�X�D�O�H�� �V�X�O�O�D�� �&�R�U�S�R�U�D�W�H�� �*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �V�R�Q�R��
�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���F�R�U�S�R�U�D�W�H���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H��

Codice di comportamento  internal dealing �����/�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���D�G�R�W�W�D�W�R���L�O���&�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��
�G�L�U�H�W�W�R���D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�H���J�O�L���R�E�E�O�L�J�K�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�L���H���L�V�W�L�W�X�L�W�R���L�O���U�H�J�L�V�W�U�R���G�H�O�O�H���S�H�U�V�R�Q�H���F�K�H���K�D�Q�Q�R���D�F�F�H�V�V�R��
�D���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���S�U�L�Y�L�O�H�J�L�D�W�H�����L�Q���R�W�W�H�P�S�H�U�D�Q�]�D���D���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�J�O�L���D�U�W�W�������������������������������H���������E�L�V���G�H�O��

Relazione sul governo societario e degli assetti proprietari
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�³�5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���G�H�L���P�H�U�F�D�W�L���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L���H���J�H�V�W�L�W�L���G�D���%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���6���S���$���´���D�S�S�U�R�Y�D�W�R���F�R�Q���G�H�O�L�E�H�U�D��
�&�R�Q�V�R�E�� �Q���� ������������ �G�H�O�� ���� �O�X�J�O�L�R�� ���������� �H�� �G�D�J�O�L�� �D�U�W�L�F�R�O�L�� ������bis-ter-quater-quinquies-sexies-septies-
octies �� �G�H�O�� �5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R�� �&�R�Q�V�R�E�� �S�H�U�� �J�O�L�� �H�P�L�W�W�H�Q�W�L���� �L�Q�H�U�H�Q�W�L�� �O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �F�X�L�� �D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�� ������������
�G�H�O�� �U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R�� �G�L�� �%�R�U�V�D�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H�� �S�H�U�� �S�U�R�S�U�L�R�� �F�R�Q�W�R�� �G�D�� �S�H�U�V�R�Q�H�� �U�L�O�H�Y�D�Q�W�L�� �F�R�V�u�� �F�R�P�H�� �G�H�¿�Q�L�W�H��
�G�D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�������G�H�O���&�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��internal dealing �������,�O���F�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�Q�W�H�U�Q�D�O��
�G�H�D�O�L�Q�J���Q�H�O�O�D���V�X�D���X�O�W�L�P�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���G�H�O�����ƒ���R�W�W�R�E�U�H�������������q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j��
�D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������&�R�G�L�F�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�H�D�O�L�Q�J�����������B�&�/�,���S�G�I

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������L�O���V�R�J�J�H�W�W�R���U�L�O�H�Y�D�Q�W�H���)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�����K�D���F�R�P�X�Q�L�F�D�W�R��
�O�¶�D�F�T�X�L�V�W�R�� �G�L�� �Q���� ���������������� �D�]�L�R�Q�L�� �G�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j���� �'�L�� �F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�]�D�� �J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �6�L�J�Q�R�U�D�� �$�G�H�O�H��
�$�U�W�R�P���H���V�L�J�Q�R�U�D���$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�R�U�F�K�L�Q�R���V�W�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���O�H�J�D�W�L���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H��
�G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�����K�D�Q�Q�R���F�R�P�X�Q�L�F�D�W�R���O�¶�D�F�T�X�L�V�W�R���L�Q�G�L�U�H�W�W�R���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���G�L�����������������H���������������D�]�L�R�Q�L��
�5�H�J�R�O�D�U�L�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L�� �D�O�� �P�H�U�F�D�W�R�� �V�R�Q�R�� �V�W�D�W�H�� �G�L�Y�X�O�J�D�W�H�� �Q�H�L�� �W�H�P�S�L�� �H�� �F�R�Q�� �O�H�� �P�R�G�D�O�L�W�j�� �S�U�H�Y�L�V�W�H��
�G�D�O�� �5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R�� �(�P�L�W�W�H�Q�W�L���� �/�H�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L�� �V�R�Q�R�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�� �V�X�O�� �V�L�W�R�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �G�H�O�O�D�� �V�R�F�L�H�W�j��
�D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�H�D�O�L�Q�J��

�$�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������L���V�R�J�J�H�W�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���G�L���F�X�L���V�R�S�U�D���G�H�W�H�Q�J�R�Q�R���O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���T�X�R�W�H���G�H�O��
�F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
���� �)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�����L�O����������������
���� �6�L�J�Q�R�U�D���$�G�H�O�H���$�U�W�R�P���F�K�H���H�V�H�U�F�L�W�D���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�X�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L�������������Q�������G�H�O��

�&�R�G�L�F�H���&�L�Y�L�O�H�����L�Q�À�X�H�Q�]�D���G�R�P�L�Q�D�Q�W�H�����H���������G�H�O���7�8�)�����L�O����������������
���� �6�L�J�Q�R�U�D���$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�R�U�F�K�L�Q�R���O�¶��������������

Codice delle procedure per la gestione delle operazioni con parti correlate. �/�D���V�R�F�L�H�W�j��
�K�D���D�G�R�W�W�D�W�R���L�O���F�R�G�L�F�H���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���S�H�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�D���G�H�O�L�E�H�U�D��
�&�R�Q�V�R�E���Q�����������������H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H���P�R�G�L�¿�F�K�H�����,�O���F�R�G�L�F�H���q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���Q�H�O�O�D���V�X�D���X�O�W�L�P�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���G�H�O������
�P�D�U�]�R�������������V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������&�/�,���3�U�R�F�H�G�X�U�D���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���S�D�U�W�L��
�F�R�U�U�H�O�D�W�H���������������&�/�,���S�G�I

4. CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 

Nomina e sostituzione degli Amministratori (ex art. 123-bis comma 1 lettera l) TUF)
�/�D���V�R�F�L�H�W�j���q���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�D���G�D���X�Q���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D���W�U�H���D���T�X�D�W�W�R�U�G�L�F�L���P�H�P�E�U�L��
�V�H�F�R�Q�G�R���T�X�D�Q�W�R���G�H�O�L�E�H�U�D���O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���D�O�O�¶�D�W�W�R���G�H�O�O�D���Q�R�P�L�Q�D�����*�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���V�R�Q�R���H�O�H�W�W�L���V�X�O�O�D���E�D�V�H��
�G�L���O�L�V�W�H���G�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L�����/�H���O�L�V�W�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���G�D���H�O�H�J�J�H�U�H���±���H�F�F�H�W�W�X�D�W�R���T�X�H�O�O�H���D�Y�H�Q�W�L���P�H�Q�R���G�L���W�U�H��
�F�D�Q�G�L�G�D�W�L�� ���� �� �G�H�Y�R�Q�R�� �H�V�V�H�U�H�� �U�H�G�D�W�W�H�� �W�H�Q�H�Q�G�R�� �F�R�Q�W�R�� �G�H�O�� �F�U�L�W�H�U�L�R�� �F�K�H�� �D�V�V�L�F�X�U�D�� �O�¶�H�T�X�L�O�L�E�U�L�R�� �G�H�L�� �J�H�Q�H�U�L����
�J�D�U�D�Q�W�H�Q�G�R�� �D�O�� �J�H�Q�H�U�H�� �P�H�Q�R�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R�� �L�O�� �Q�X�P�H�U�R�� �G�L�� �X�Q�� �W�H�U�]�R�� �G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �H�O�H�W�W�L���� �V�D�O�Y�R��
�T�X�D�Q�W�R�� �S�U�H�Y�L�V�W�R�� �D�O�O�¶�X�O�W�L�P�R�� �F�R�P�P�D�� �G�H�O�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�� �D�U�W�L�F�R�O�R���� �F�R�Q�� �D�U�U�R�W�R�Q�G�D�P�H�Q�W�R���� �L�Q�� �F�D�V�R�� �G�L�� �Q�X�P�H�U�R��
�I�U�D�]�L�R�Q�D�W�R�����D�O�O�¶�X�Q�L�W�j���V�X�S�H�U�L�R�U�H�����+�D�Q�Q�R���G�L�U�L�W�W�R���D���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H���O�H���O�L�V�W�H���V�R�O�W�D�Q�W�R���J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���F�K�H�����G�D���V�R�O�L���R��
�L�Q�V�L�H�P�H���D�G���D�O�W�U�L�����V�L�D�Q�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���W�L�W�R�O�D�U�L���G�L���D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�W�L���D�O�P�H�Q�R��
�L�O���������������G�X�H�Y�L�U�J�R�O�D�F�L�Q�T�X�H���S�H�U���F�H�Q�W�R�����G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���F�R�Q���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���Q�H�O�O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���R�U�G�L�Q�D�U�L�D�����2�J�Q�L��
�D�]�L�R�Q�L�V�W�D�����Q�R�Q���S�X�z���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H�����Q�H�S�S�X�U�H���S�H�U���L�Q�W�H�U�S�R�V�W�D���S�H�U�V�R�Q�D���R���V�R�F�L�H�W�j���¿�G�X�F�L�D�U�L�D�����S�L�•���G�L���X�Q�D���O�L�V�W�D��
�Q�p���S�X�z���Y�R�W�D�U�H���O�L�V�W�H���G�L�Y�H�U�V�H�����2�J�Q�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�R���S�X�z���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�V�L���L�Q���X�Q�D���V�R�O�D���O�L�V�W�D���D���S�H�Q�D���G�L���L�Q�H�O�H�J�J�L�E�L�O�L�W�j����
�1�R�Q���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���L�Q�V�H�U�L�W�L���Q�H�O�O�H���O�L�V�W�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���F�K�H���U�L�F�R�S�U�D�Q�R���J�L�j���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H�����L�Q���D�O�W�U�H��
�F�L�Q�T�X�H���V�R�F�L�H�W�j���R���H�Q�W�L�����L���F�X�L���W�L�W�R�O�L���V�L�D�Q�R���D�P�P�H�V�V�L���D�O�O�H���Q�H�J�R�]�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���X�Q���P�H�U�F�D�W�R���U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�D�W�R���L�V�F�U�L�W�W�R��
�Q�H�O�O�¶�H�O�H�Q�F�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L���������H���������G�H�O���'�H�F�U�H�W�R���/�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R���������������������/�D���O�L�V�W�D���G�L���P�L�Q�R�U�D�Q�]�D���F�K�H��
�K�D�� �R�W�W�H�Q�X�W�R�� �L�O�� �P�D�J�J�L�R�U�� �Q�X�P�H�U�R�� �G�L�� �Y�R�W�L�� �H�� �Q�R�Q�� �V�L�D�� �L�Q�� �D�O�F�X�Q�� �P�R�G�R���� �Q�H�S�S�X�U�H�� �L�Q�G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�� �F�R�O�O�H�J�D�W�D��
�F�R�Q���O�D���O�L�V�W�D���U�L�V�X�O�W�D�W�D���S�U�L�P�D���S�H�U���Q�X�P�H�U�R���G�L���Y�R�W�L�����K�D���G�L�U�L�W�W�R���D���H�V�S�U�L�P�H�U�H���X�Q���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R��
�G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����/�H���O�L�V�W�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H���G�H�Y�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���G�H�S�R�V�L�W�D�W�H���S�U�H�V�V�R���O�D���V�H�G�H���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���H�Q�W�U�R��
�L�O���Y�H�Q�W�L�F�L�Q�T�X�H�V�L�P�R���J�L�R�U�Q�R���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���O�D���G�D�W�D���G�H�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���F�K�L�D�P�D�W�D���D���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H���V�X�O�O�D���Q�R�P�L�Q�D���G�H�L��
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H����
�8�Q�L�W�D�P�H�Q�W�H���D���F�L�D�V�F�X�Q�D���O�L�V�W�D�����H�Q�W�U�R���L�O���W�H�U�P�L�Q�H���V�R�S�U�D���L�Q�G�L�F�D�W�R�����V�R�Q�R���G�H�S�R�V�L�W�D�W�H���O�H���G�L�F�K�L�D�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���O�H���T�X�D�O�L��
�L���V�L�Q�J�R�O�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���D�F�F�H�W�W�D�Q�R���O�D���F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�D���H���D�W�W�H�V�W�D�Q�R�����V�R�W�W�R���O�D���S�U�R�S�U�L�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j�����O�¶�L�Q�H�V�L�V�W�H�Q�]�D��
�G�L�� �F�D�X�V�H�� �G�L�� �L�Q�H�O�H�J�J�L�E�L�O�L�W�j�� �H�� �G�L�� �L�Q�F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�W�j���� �Q�R�Q�F�K�p�� �O�¶�H�V�L�V�W�H�Q�]�D�� �G�H�L�� �U�H�T�X�L�V�L�W�L�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H��
�H�� �V�W�D�W�X�W�D�U�L�D�P�H�Q�W�H�� �S�U�H�V�F�U�L�W�W�L�� �S�H�U�� �O�H�� �U�L�V�S�H�W�W�L�Y�H�� �F�D�U�L�F�K�H���� �/�D�� �O�L�V�W�D�� �S�H�U�� �O�D�� �T�X�D�O�H�� �Q�R�Q�� �V�R�Q�R�� �R�V�V�H�U�Y�D�W�H�� �O�H��
�V�W�D�W�X�L�]�L�R�Q�L���G�L���F�X�L���V�R�S�U�D���q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�D���F�R�P�H���Q�R�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D��
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�4�X�D�O�R�U�D�� �Y�H�Q�J�D�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D�� �X�Q�¶�X�Q�L�F�D�� �O�L�V�W�D�� �T�X�H�V�W�D�� �H�V�S�U�L�P�H�� �O�¶�L�Q�W�H�U�R�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���� �1�H�O��
�F�D�V�R���Q�R�Q���Y�H�Q�J�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D���D�O�F�X�Q�D���O�L�V�W�D���O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���G�H�O�L�E�H�U�D���D���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���G�H�L���Y�R�W�D�Q�W�L���H�V�F�O�X�G�H�Q�G�R��
�G�D�O���F�R�P�S�X�W�R���J�O�L���D�V�W�H�Q�X�W�L��
�4�X�D�O�R�U�D���O�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���Q�R�Q���F�R�Q�V�H�Q�W�D���L�O���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�¶�H�T�X�L�O�L�E�U�L�R���W�U�D���L��
�J�H�Q�H�U�L�����W�H�Q�X�W�R���F�R�Q�W�R���G�H�O���O�R�U�R���R�U�G�L�Q�H���G�L���H�O�H�Q�F�D�]�L�R�Q�H���L�Q���O�L�V�W�D�����J�O�L���X�O�W�L�P�L���H�O�H�W�W�L���G�H�O�O�D���O�L�V�W�D���G�L���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���G�H�O��
�J�H�Q�H�U�H���S�L�•���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���G�H�F�D�G�R�Q�R���Q�H�O���Q�X�P�H�U�R���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R���D�G���D�V�V�L�F�X�U�D�U�H���O�¶�R�W�W�H�P�S�H�U�D�Q�]�D���D�O���U�H�T�X�L�V�L�W�R����
�H���V�R�Q�R���V�R�V�W�L�W�X�L�W�L���G�D�L���S�U�L�P�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���Q�R�Q���H�O�H�W�W�L���G�H�O�O�D���V�W�H�V�V�D���O�L�V�W�D���G�H�O���J�H�Q�H�U�H���P�H�Q�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R�����,�Q��
�P�D�Q�F�D�Q�]�D���G�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���G�H�O���J�H�Q�H�U�H���P�H�Q�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�Q�R���G�H�O�O�D���O�L�V�W�D���G�L���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���L�Q���Q�X�P�H�U�R��
�V�X�Ò�F�L�H�Q�W�H���D���S�U�R�F�H�G�H�U�H���D�O�O�D���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H�����O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���L�Q�W�H�J�U�D���O�¶�R�U�J�D�Q�R���F�R�Q���O�H���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�H���G�L���O�H�J�J�H����
�D�V�V�L�F�X�U�D�Q�G�R���L�O���V�R�G�G�L�V�I�D�F�L�P�H�Q�W�R���G�H�O���U�H�T�X�L�V�L�W�R��
�'�H�L���W�H�P�S�L���H���G�H�L���P�R�G�L���G�L���S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���O�L�V�W�H���q���I�D�W�W�D���P�H�Q�]�L�R�Q�H���Q�H�O�O�¶�D�Y�Y�L�V�R���G�L���F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H��
�/�H���O�L�V�W�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H���V�R�Q�R���P�H�V�V�H���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�X�E�E�O�L�F�R���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���F�R�Q���O�H���D�O�W�U�H��
�P�R�G�D�O�L�W�j���S�U�H�Y�L�V�W�H���G�D�O�O�D���O�H�J�J�H���D�O�P�H�Q�R���Y�H�Q�W�X�Q�R���J�L�R�U�Q�L���S�U�L�P�D���G�H�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D����
�*�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �G�X�U�D�Q�R�� �L�Q�� �F�D�U�L�F�D�� �S�H�U�� �X�Q�� �S�H�U�L�R�G�R�� �P�D�V�V�L�P�R�� �G�L�� �W�U�H�� �H�V�H�U�F�L�]�L�� �H�� �V�F�D�G�R�Q�R�� �D�O�O�D�� �G�D�W�D��
�G�H�O�O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���F�R�Q�Y�R�F�D�W�D���S�H�U���O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O�O�¶�X�O�W�L�P�R���H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���O�R�U�R���F�D�U�L�F�D����
�(�V�V�L���V�R�Q�R���U�L�H�O�H�J�J�L�E�L�O�L��
�/�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D�����S�U�L�P�D���G�L���S�U�R�F�H�G�H�U�H���D�O�O�D���O�R�U�R���Q�R�P�L�Q�D�����G�H�W�H�U�P�L�Q�D���L�O���Q�X�P�H�U�R���G�H�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R��
�H�� �O�D���G�X�U�D�W�D���L�Q���F�D�U�L�F�D���� �2�Y�H�� �L�O���Q�X�P�H�U�R���G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �V�L�D�� �V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���L�Q���P�L�V�X�U�D���L�Q�I�H�U�L�R�U�H��
�D�O�� �P�D�V�V�L�P�R�� �S�U�H�Y�L�V�W�R���� �O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���� �G�X�U�D�Q�W�H�� �L�O�� �S�H�U�L�R�G�R�� �G�L�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�]�D�� �L�Q�� �F�D�U�L�F�D�� �G�H�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R���� �S�X�z��
�D�X�P�H�Q�W�D�U�H���W�D�O�H���Q�X�P�H�U�R�����,���Q�X�R�Y�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���F�R�V�u���Q�R�P�L�Q�D�W�L���V�F�D�G�R�Q�R���L�Q�V�L�H�P�H���F�R�Q���T�X�H�O�O�L���L�Q���F�D�U�L�F�D��
�D�O�O�¶�D�W�W�R���G�H�O�O�D���O�R�U�R���Q�R�P�L�Q�D�����/�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D���L�O���F�R�P�S�H�Q�V�R���V�S�H�W�W�D�Q�W�H���D�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L��
�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�/�¶�D�U�W�L�F�R�O�R���������G�H�O�O�R���6�W�D�W�X�W�R���6�R�F�L�D�O�H���V�W�D�E�L�O�L�V�F�H�����F�K�H���Q�R�Q���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���L�Q�V�H�U�L�W�L���Q�H�O�O�H���O�L�V�W�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���F�K�H��
�U�L�F�R�S�U�D�Q�R�� �J�L�j�� �L�Q�F�D�U�L�F�K�L�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H�� �� �L�Q�� �D�O�W�U�H�� �F�L�Q�T�X�H�� �V�R�F�L�H�W�j�� �R�� �H�Q�W�L���� �L�� �F�X�L�� �W�L�W�R�O�L�� �V�L�D�Q�R�� �D�P�P�H�V�V�L��
�D�O�O�H���Q�H�J�R�]�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���X�Q���P�H�U�F�D�W�R���U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�D�W�R���L�V�F�U�L�W�W�R���Q�H�O�O�¶�H�O�H�Q�F�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L���������H���������G�H�O��
�'�H�F�U�H�W�R���/�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R��������������������

�1�R�Q�� �q�� �S�U�H�Y�L�V�W�R�� �X�Q�� �S�L�D�Q�R�� �S�H�U�� �O�D�� �V�X�F�F�H�V�V�L�R�Q�H�� �L�Q�� �F�D�V�R�� �G�L�� �V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�� �G�H�L�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L�� �G�L��
�D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�D�U�L�D���V�F�D�G�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���F�D�U�L�F�D��

Composizione del Consiglio di Amministrazione e dei Comitati
�,�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �D�W�W�X�D�O�P�H�Q�W�H�� �L�Q�� �F�D�U�L�F�D�� �V�F�D�G�H�� �F�R�Q�� �O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �%�L�O�D�Q�F�L�R�� �D�O�� ������
�G�L�F�H�P�E�U�H�������������H�G���q���F�R�V�L���F�R�P�S�R�V�W�R��
�±�� �/�X�L�J�L���/�X�]�]�D�W�L���±���,�P�S�U�H�Q�G�L�W�R�U�H
�±�� �5�L�F�F�D�U�G�R���3�R�]�]�R�O�L���±���,�P�S�U�H�Q�G�L�W�R�U�H
�±�� �/�R�U�H�Q�]�R���0�D�U�F�K�L�R�Q�Q�L���±���$�Y�Y�R�F�D�W�R
�±�� �$�G�H�O�H���$�U�W�R�P���±���,�P�S�U�H�Q�G�L�W�U�L�F�H
�±�� �3�L�H�U�D���%�U�D�M�D���±���'�R�W�W�R�U�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�W�D
�±�� �$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�R�U�F�K�L�Q�R���±���$�Y�Y�R�F�D�W�R
�±�� �(�O�V�D���)�R�U�Q�H�U�R���±���3�U�R�I�H�V�V�R�U�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�D�U�L�R
�±�� �5�H�Q�D�W�R���*�L�D�O�O�R�P�E�D�U�G�R���±���$�Y�Y�R�F�D�W�R
�±�� �0�D�X�U�L�]�L�R���0�D�F�F�K�L�D�Y�H�O�O�R���±���,�P�S�U�H�Q�G�L�W�R�U�H
�±�� �/�D�X�U�D���0�D�W�H�U�D�V�V�L���±���$�Y�Y�R�F�D�W�R
�±�� �/�R�U�H�Q�]�R���3�H�W�U�H�W�W�R���±���3�U�R�I�H�V�V�R�U�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�D�U�L�R
�±�� �/�X�F�L�D�Q�R���5�R�D�V�L�R���±���0�D�Q�D�J�H�U
�±�� �$�O�E�H�U�W�R���7�D�]�]�H�W�W�L���±���,�P�S�U�H�Q�G�L�W�R�U�H

�/�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���H���J�O�L���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���������D�O�O�H�J�D�W�D

Ruolo del Consiglio di Amministrazione
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���H�V�H�U�F�L�W�D���L���S�R�W�H�U�L�����I�X�Q�]�L�R�Q�L���H�G���D�W�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�¶�D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�W�D�Q�W�R���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���F�K�H���V�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�D���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j�����I�D�W�W�D���V�R�O�D�P�H�Q�W�H���H�F�F�H�]�L�R�Q�H���S�H�U���T�X�H�O�O�H���D�W�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L��
�F�K�H���S�H�U���O�H�J�J�H���R���S�H�U���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���V�W�D�W�X�W�D�U�L�D���V�R�Q�R���G�H�Y�R�O�X�W�H���D�O�O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D��
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���q���L�Q�R�O�W�U�H���F�R�P�S�H�W�H�Q�W�H���D�G���D�V�V�X�P�H�U�H���O�H���G�H�O�L�E�H�U�H���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W�L��

– �O�D���I�X�V�L�R�Q�H���Q�H�L���F�D�V�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���G�D�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L�������������H�������������E�L�V���G�H�O���F�R�G�L�F�H���F�L�Y�L�O�H��
–�� �L�O���W�U�D�V�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���V�H�G�H���O�H�J�D�O�H���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O���W�H�U�U�L�W�R�U�L�R���Q�D�]�L�R�Q�D�O�H��
–�� �O�¶�L�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���H���O�D���V�R�S�S�U�H�V�V�L�R�Q�H���G�L���V�H�G�L���V�H�F�R�Q�G�D�U�L�H��
–�� �O�¶�L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�D�O�L���W�U�D���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���±���R�O�W�U�H���D�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�����9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L��
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�G�H�O�H�J�D�W�L�����H���L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���K�D�Q�Q�R���O�D���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�]�D���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j�����D�L���V�H�Q�V�L���G�H�L���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�L���D�U�W�L�F�R�O�L��������
�H���������G�H�O�O�H���6�W�D�W�X�W�R���6�R�F�L�D�O�H��

–�� �O�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���L�Q���F�D�V�R���G�L���U�H�F�H�V�V�R���G�H�O���V�R�F�L�R��
–�� �J�O�L���D�G�H�J�X�D�P�H�Q�W�L���G�H�O�O�R���6�W�D�W�X�W�R���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���Q�R�U�P�D�W�L�Y�H��

�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R���������������O�D���G�X�U�D�W�D���P�H�G�L�D���G�H�O�O�H��
�V�L�Q�J�R�O�H�����U�L�X�Q�L�R�Q�L���q���V�W�D�W�D���G�L�������R�U�H���S�H�U���G�L�V�F�X�W�H�U�H���H���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H���V�X��

�¾ Seduta del 3 marzo 2017:
�‡�� �L�O�� �S�U�R�J�H�W�W�R�� �G�L�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�� �H�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�L�� �V�X�O�O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�H�� �H�� �Q�R�W�H��

�H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������
�‡�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�Q�Q�X�D�O�H���2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���9�L�J�L�O�D�Q�]�D��
�‡�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�Q�Q�X�D�O�H���V�X�O�O�D���&�R�U�S�R�U�D�W�H���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���S�H�U���O�¶�D�Q�Q�R������������
�‡�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �V�X�O�O�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �J�O�L�� �R�U�J�D�Q�L�� �G�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �H�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�R�� �L��

�G�L�U�H�W�W�R�U�L���J�H�Q�H�U�D�O�L���H���D�O�W�U�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���F�R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H��
�‡�� �F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H���$�V�V�H�P�E�O�H�D���2�U�G�L�Q�D�U�L�D���G�H�J�O�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L��
�‡�� �Y�H�U�L�¿�F�D���U�H�T�X�L�V�L�W�L���G�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�]�D���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L��
�‡�� �S�U�R�F�H�G�X�U�D���S�H�U���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H�����P�R�G�L�¿�F�K�H�����L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�L��
�‡�� �S�U�R�J�H�W�W�L���G�L���V�Y�L�O�X�S�S�R���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H��
�‡�� �H�V�D�P�H���D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�D��

�¾ Seduta del 18 aprile 2017:
�‡�� �P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O�O�D���S�U�R�F�H�G�X�U�D���S�H�U���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H��
�‡�� �S�U�R�S�R�V�W�D���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���P�D�U�F�K�L��

�¾ Seduta del 27 aprile 2017:
�‡�� �1�R�P�L�Q�D�� �G�H�O�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���� �G�H�L�� �9�L�F�H�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�� �H�� �G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �G�H�O�H�J�D�W�L���� �F�R�Q�I�H�U�L�P�H�Q�W�R��

�G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���S�R�W�H�U�L���H���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�L���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���V�L�F�X�U�H�]�]�D��
�‡�� �$�G�H�P�S�L�P�H�Q�W�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�L�� �D�O�O�D��Corporate Governance ���� �Q�R�P�L�Q�D�� �G�H�O�� �&�R�P�L�W�D�W�R�� �G�L�� �&�R�Q�W�U�R�O�O�R���� �G�H�O��

�&�R�P�L�W�D�W�R�� �S�H�U�� �O�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���� �G�H�O�� �&�R�P�L�W�D�W�R�� �U�D�S�S�R�U�W�L�� �F�R�Q�� �S�D�U�W�L��
�F�R�U�U�H�O�D�W�H���H���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L��

�‡�� �&�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���9�L�J�L�O�D�Q�]�D���H�[���'�����/�J�V����������������������
�‡�� �1�R�P�L�Q�D���G�H�O�O�¶investor relator ��
�‡�� �1�R�P�L�Q�D���G�H�O���G�L�U�L�J�H�Q�W�H���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���V�R�F�L�H�W�D�U�L��

�¾ Seduta del 12 maggio 2017:
�‡�� �U�H�V�R�F�R�Q�W�R���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�R���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�O���������P�D�U�]�R������������
�‡�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L��
�‡�� �D�Y�Y�L�R���L�V�W�U�X�W�W�R�U�L�D���S�H�U���O�¶�H�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�L���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R��

�¾ Seduta del 22 giugno 2017:
�‡�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���V�Y�L�O�X�S�S�R���F�R�Q���,�Q�Y�L�W�D�O�L�D���S�H�U���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���Q�H�O�O�R���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���G�L���7�R�U�L�Q�R��
�‡�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�P�H�Q�W�R���D�W�W�L�Y�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���G�L���*�U�X�S�S�R��
�‡�� �F�R�Q�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R���¿�V�F�D�O�H��
�‡�� �F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�L���O�H�J�D�O�L��
�‡�� �S�U�R�S�R�V�W�D���G�L���F�H�V�V�L�R�Q�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���L�Q���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�D��
�‡�� �D�F�T�X�L�V�W�R���P�D�U�F�K�L��
�‡�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H��
�‡�� �Q�R�P�L�Q�D���&�K�L�H�I���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���2�Ò�F�H�U���G�H�O���*�U�X�S�S�R���&�/�,��

�¾ Seduta del 3 agosto 2017:
�‡�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���V�H�P�H�V�W�U�D�O�H���D�O���������J�L�X�J�Q�R������������
�‡�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�H�P�H�V�W�U�D�O�H���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L���H���G�H�O�O�¶�2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���9�L�J�L�O�D�Q�]�D���H�[���'�����/�J�V��

������������������
�¾ Seduta del 10 novembre 2017:

�‡�� �U�H�V�R�F�R�Q�W�R���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�R���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�O���������V�H�W�W�H�P�E�U�H������������
�‡�� �R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���J�U�X�S�S�R���&�/�,��
�‡�� �S�U�R�S�R�V�W�D���G�L���F�H�V�V�L�R�Q�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H��
�‡�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q���S�D�U�W�H���F�R�U�U�H�O�D�W�D��
�‡�� �D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���P�R�G�H�O�O�R���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����J�H�V�W�L�R�Q�H�����F�R�Q�W�U�R�O�O�R���S�H�U���O�D���S�U�H�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�H�D�W�L���H�[��

�'�����/�J�V��������������������
�‡�� �D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���V�W�D�W�R���D�Y�D�Q�]�D�P�H�Q�W�R���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���Q�H�O�O�R���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���G�L���7�R�U�L�Q�R��
�‡�� �D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�U�H�S�D�U�D�W�R�U�L�D���D�O�O�¶�H�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�L���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R
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�‡�� �E�L�O�D�Q�F�L�R���D�O���������V�H�W�W�H�P�E�U�H�������������G�L���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���)�L�U�H�Q�]�H�����3�L�V�W�R�L�D���H���/�L�Y�R�U�Q�R���6���S���$����
�‡�� �D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R���2�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�R���H�[���'�����/�J�V����������������������
�‡�� �S�L�D�Q�R���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H������������������������

�¾ Seduta del 24 novembre 2017:
�‡�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�L���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�������������±������������

�/�D�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�D�� �D�J�O�L�� �D�U�J�R�P�H�Q�W�L�� �H�� �D�O�O�H�� �P�D�W�H�U�L�H�� �D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H�� �G�H�O�� �J�L�R�U�Q�L�� �G�H�L�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�� �G�L��
�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���q���V�W�D�W�D���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���L�Q�Y�L�D�W�D���D�L���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���H���6�L�Q�G�D�F�L���H�Ñ�H�W�W�L�Y�L��
�/�¶�D�U�W�L�F�R�O�R���������G�H�O���&�R�G�L�F�H���G�L���$�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�Ñ�U�R�Q�W�D���L�O���W�H�P�D���G�H�L���U�D�S�S�R�U�W�L���H���G�H�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L��
�H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H�������,�O���&�R�G�L�F�H���U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D���F�K�H���Q�H�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H��
�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���X�Q���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����D�Q�F�K�H���S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H���R���L�Q�G�L�U�H�W�W�R���Q�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�Y�R�Q�R��
�L�Q�I�R�U�P�D�U�H���W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H�G���L�Q���P�R�G�R���H�V�D�X�U�L�H�Q�W�H���L�O���F�R�Q�V�L�J�O�L�R���V�X�O�O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H���H���V�X�O�O�H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H��
�G�H�O���P�H�G�H�V�L�P�R���H�����V�L���D�O�O�R�Q�W�D�Q�D�Q�R���G�D�O�O�D���U�L�X�Q�L�R�Q�H���F�R�Q�V�L�O�L�D�U�H���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�H��
�2�Y�H�� �O�D�� �Q�D�W�X�U�D���� �L�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �R�� �O�H�� �D�O�W�U�H�� �F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H�� �G�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �O�R�� �U�L�F�K�L�H�G�D�Q�R���� �L�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L��
�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����D�O���¿�Q�H���G�L���H�Y�L�W�D�U�H���F�K�H���S�H�U���O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���V�L�D�Q�R���S�D�W�W�X�L�W�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L�Y�H�U�V�H���G�D���T�X�H�O�O�H��
�F�K�H�� �V�D�U�H�E�E�H�U�R�� �V�W�D�W�H�� �Y�H�U�R�V�L�P�L�O�P�H�Q�W�H�� �Q�H�J�R�]�L�D�W�H�� �W�U�D�� �S�D�U�W�L�� �Q�R�Q�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H���� �F�X�U�D�� �F�K�H�� �O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H��
�Y�H�Q�J�D�� �F�R�Q�F�O�X�V�D�� �F�R�Q�� �O�¶�D�V�V�L�V�W�H�Q�]�D�� �G�L�� �H�V�S�H�U�W�L�� �L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�� �D�L�� �¿�Q�L�� �G�H�O�O�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �E�H�Q�L�� �H�� �G�H�L��
�U�H�O�D�W�L�Y�L���S�U�R�¿�O�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����O�H�J�D�O�L���H���W�H�F�Q�L�F�L����
�/�D�� �&�2�1�6�2�%���� �F�R�Q�� �D�S�S�R�V�L�W�D�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���� �K�D�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�� �S�X�Q�W�X�D�O�P�H�Q�W�H�� �L�� �V�R�J�J�H�W�W�L�� �F�K�H�� �U�L�H�Q�W�U�D�Q�R��
�Q�H�O�� �Q�R�Y�H�U�R�� �G�H�O�O�H�� �S�D�U�W�L�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �F�R�V�u�� �F�R�P�H�� �V�S�H�F�L�¿�F�D�W�R�� �G�D�O�O�R�� �,�$�6�� �������� �I�U�D�� �T�X�H�V�W�L�� �U�L�H�Q�W�U�D�Q�R�� �F�R�O�R�U�R��
�F�K�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�R�� �O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H���� �F�R�O�R�U�R�� �F�K�H�� �V�R�Q�R�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�L�� �G�D�O�O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H�� �H�� �F�K�H�� �V�R�Q�R�� �F�R�O�O�H�J�D�W�H��
�D�O�O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H���F�R�V�u���F�R�P�H���G�H�¿�Q�L�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6��������
�)�U�D���O�D���F�D�S�R�J�U�X�S�S�R���H�� �O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$���� �H�� �&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H��
�G�L�� �9�L�F�H�Q�]�D�� �6���S���$�� �H�� �O�D�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H�� �)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�L�� �7�R�U�L�Q�R�� �6���S���$���� �V�R�Q�R�� �V�W�D�W�H��
�H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���D�O�O�H���Q�R�U�P�D�O�L���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R�����,���S�U�H�]�]�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���D�S�S�O�L�F�D�W�L���V�R�Q�R���V�W�D�W�L��
�R�J�J�H�W�W�R���G�L���Y�H�U�L�¿�F�D���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O���3�U�H�S�R�V�W�R���D�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j������
�'�L���W�D�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j�����F�K�H���Q�R�Q���K�D���H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�W�R���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���F�H�Q�V�X�U�D�E�L�O�L�����q���V�W�D�W�D���G�D�W�D���D�P�S�L�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H��
�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�&�R�Q���G�H�F�R�U�U�H�Q�]�D���G�D�O�������J�H�Q�Q�D�L�R�������������L���U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���O�H���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���V�R�Q�R���U�H�J�R�O�D�W�L���G�D�O���F�R�G�L�F�H���G�H�O�O�H��
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �S�H�U�� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �F�R�Q�� �S�D�U�W�L�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �D�L�� �V�H�Q�V�L�� �G�H�O�O�D�� �G�H�O�L�E�H�U�D�� �&�R�Q�V�R�E��
�������������H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��

Presidente del Consiglio di Amministrazione e Amministratori Delegati.
�$�O�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �G�H�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �H�� �D�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �'�H�O�H�J�D�W�L�� �V�R�Q�R�� �D�Ò�G�D�W�H�� �O�H��
�G�H�O�H�J�K�H���S�U�H�Y�L�V�W�H���G�D�O���&�R�G�L�F�H���F�L�Y�L�O�H���H���G�D�O�O�R���6�W�D�W�X�W�R��

Altri consiglieri esecutivi.
�1�R�Q���Y�L���V�R�Q�R���D�O�W�U�L���F�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���R�O�W�U�H���D���T�X�H�O�O�L���L�Q�G�L�F�D�W�L���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D��������

Amministratori indipendenti.
�,�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �K�D�� �Y�D�O�X�W�D�W�R�� �O�D�� �V�X�V�V�L�V�W�H�Q�]�D�� �G�H�L�� �U�H�T�X�L�V�L�W�L�� �G�L�� �L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�]�D�� �G�H�L��
�&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L�� �Q�R�P�L�Q�D�W�L�� �G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D�� �H�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�� �Q�H�O�O�D�� �W�D�E�H�O�O�D�� ������ �G�R�S�R�� �O�D�� �Y�H�U�L�¿�F�D�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D�� �G�D�O��
�&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H��

Piano di incentivazione a base azionaria
�$�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�U�H�V�H�Q�W�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���Q�R�Q���V�R�Q�R���L�Q���H�V�V�H�U�H���S�L�D�Q�L���G�L���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�D�]�L�R�Q�H���D��
�E�D�V�H���D�]�L�R�Q�D�U�L�D��

Indennità degli Amministratori in caso di dimissioni, licenziamento o cessazione del 
rapporto
È���S�U�H�Y�L�V�W�D���O�D���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�V�L�R�Q�H���G�L���X�Q�D���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���S�H�U���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���Q�H�O�O�D��
�P�L�V�X�U�D���G�L�������������G�H�O�O�¶�H�P�R�O�X�P�H�Q�W�R���D�Q�Q�X�R���O�R�U�G�R���S�H�U���F�L�D�V�F�X�Q���H�V�H�U�F�L�]�L�R���D���G�H�F�R�U�U�H�U�H���G�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R������������

Norme applicabili alla nomina e alla sostituzione degli Amministratori e dei Comitati 
di controllo e sorveglianza
�/�H�� �Q�R�U�P�H�� �S�H�U�� �O�D�� �Q�R�P�L�Q�D�� �H�� �O�D�� �V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �H�� �G�H�L�� �&�R�P�L�W�D�W�L�� �G�L�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�R�� �H��
�V�R�U�Y�H�J�O�L�D�Q�]�D���V�R�Q�R���G�H�P�D�Q�G�D�W�L���D���T�X�D�Q�W�R���G�H�V�F�U�L�W�W�R���Q�H�O�O�R���6�W�D�W�X�W�R���H���Q�H�O���F�R�G�L�F�H���G�L���D�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H�O�O�D��
Corporate Governance ���H���Q�H�O�O�D���U�H�O�D�W�L�Y�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�L���D�Q�Q�X�D�O�L��
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5.  TRATTAMENTO DELLE INFORMAZIONI SOCIETARIE.

�7�X�W�W�L���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H���L���V�L�Q�G�D�F�L���V�R�Q�R���W�H�Q�X�W�L���D���P�D�Q�W�H�Q�H�U�H���U�L�V�H�U�Y�D�W�L���L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���H���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L��
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�� �Q�H�O�O�R���V�Y�R�O�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�O���O�R�U�R���F�R�P�S�L�W�R���H�G���D�� �U�L�V�S�H�W�W�D�U�H���O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���S�H�U���O�D���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H��
�D�O�O�¶�H�V�W�H�U�Q�R���G�L���W�D�O�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���H�G���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L��price sensitive .
�6�X�� �S�U�R�S�R�V�W�D�� �G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �'�H�O�H�J�D�W�L�� �L�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �Q�H�O�O�D�� �U�L�X�Q�L�R�Q�H�� �G�H�O�� ������ �G�L�F�H�P�E�U�H�� ���������� �K�D��
�G�H�O�L�E�H�U�D�W�R�� �G�L�� �U�L�V�H�U�Y�D�U�H�� �D�O�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �H�G�� �D�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �'�H�O�H�J�D�W�L�� �O�D�� �I�D�F�R�O�W�j�� �G�L�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�U�H��
�D�O�O�¶�H�V�W�H�U�Q�R�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�L�� �H�G�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L�� �U�L�J�X�D�U�G�D�Q�W�L�� �O�D�� �V�R�F�L�H�W�j���� �F�R�Q�� �S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�� �D�O�O�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L��price sensitive �����(�V�V�L���S�R�V�V�R�Q�R���D�Y�Y�D�O�H�U�V�L���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���G�L���F�R�Q�V�X�O�H�Q�]�D���F�X�L���q���G�H�P�D�Q�G�D�W�D��
�O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D��

6. COMITATI INTERNI AL CONSIGLIO.

Comitato per la remunerazione degli Amministratori.

�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���K�D���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���D�O���S�U�R�S�U�L�R���L�Q�W�H�U�Q�R���X�Q���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H��
�F�R�P�S�R�V�W�R���G�L�������$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���G�L���F�X�L���O�D���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L��
�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���S�U�H�V�H�Q�W�D���D�O���F�R�Q�V�L�J�O�L�R��

�±�� �O�H�� �S�U�R�S�R�V�W�H�� �S�H�U�� �O�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �H�� �G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �G�H�O�H�J�D�W�L�� �H�� �G�H�J�O�L��
�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �F�K�H�� �U�L�F�R�S�U�R�Q�R�� �S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�L�� �F�D�U�L�F�K�H���� �P�R�Q�L�W�R�U�D�Q�G�R�� �O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�L��
�D�G�R�W�W�D�W�H���G�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���V�W�H�V�V�R��

�±�� �O�H�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L�� �S�H�U�L�R�G�L�F�K�H�� �V�X�L�� �F�U�L�W�H�U�L�� �D�G�R�W�W�D�W�L�� �S�H�U�� �O�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �G�L�U�L�J�H�Q�W�L�� �F�R�Q��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H�����Y�L�J�L�O�D���V�X�O�O�D���O�R�U�R���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���I�R�U�Q�L�W�H��
�G�D�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �G�H�O�H�J�D�W�L�� �H�� �I�R�U�P�X�O�D�� �D�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�]�L�R�Q�L��
�J�H�Q�H�U�D�O�L���L�Q���P�D�W�H�U�L�D��

�1�H�V�V�X�Q���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���S�U�H�Q�G�H���S�D�U�W�H���D�O�O�H���U�L�X�Q�L�R�Q�L���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���L�Q���F�X�L���V�R�Q�R��
�I�R�U�P�X�O�D�W�H���O�H���S�U�R�S�R�V�W�H���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�O�O�D���S�U�R�S�U�L�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H��

Il Comitato per la remunerazione è composto da:

Alberto Tazzetti �� ���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
Piera Braja �� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
Luciano Roasio �� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�'�X�U�D�Q�W�H���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�D�����S�H�U���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H���V�X��
�±�� �O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���¿�V�V�D���H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���S�H�U���L�O���W�U�L�H�Q�Q�L�R��

�����������±�������������±�������������H���G�H�O�O�¶�L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R��

7. REMUNERAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI ESECUTIVI, NON ESECUTIVI ANCHE 
PREPOSTI AI COMITATI E DEI DIRIGENTI CON RESPONSABILITÀ STRATEGICHE.

�3�H�U���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�W�L���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���V�L���U�L�P�D�Q�G�D���D�O�O�D���5�H�O�D�]�L�R�Q�H��
�V�X�O�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H���G�H�J�O�L���R�U�J�D�Q�L���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���S�X�E�E�O�L�F�D�W�D���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�L��
�F�R�O�R�����������W�H�U���G�H�O���7�8�)��

8. COMITATO CONTROLLO E RISCHI.

�,�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �K�D�� �F�R�V�W�L�W�X�L�W�R�� �L�O�� �&�R�P�L�W�D�W�R�� �S�H�U�� �L�O�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�R�� �L�Q�W�H�U�Q�R���� �F�R�Q�� �I�X�Q�]�L�R�Q�L��
�F�R�Q�V�X�O�W�L�Y�H���H���S�U�R�S�R�V�L�W�L�Y�H�����F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���G�D�������F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���G�L���F�X�L���G�X�H���V�R�Q�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L��
indipendenti.

�,���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L �L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L���V�R�Q�R���L���6�L�J�Q�R�U�L��
Luciano Roasio �� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
Antonella Forchino �� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R
Laura Materassi �� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L��

�D�����Y�D�O�X�W�D���X�Q�L�W�D�P�H�Q�W�H���D�O���G�L�U�L�J�H�Q�W�H���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���V�R�F�L�H�W�D�U�L���H���D�L��
�U�H�Y�L�V�R�U�L�����L�O���F�R�U�U�H�W�W�R���X�W�L�O�L�]�]�R���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���H���O�D���O�R�U�R���R�P�R�J�H�Q�H�L�W�j���F�R�Q���T�X�H�O�O�L���D�G�R�W�W�D�W�L���G�D�O�O�H��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���D�L���¿�Q�L���G�H�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��

Relazione sul governo societario e degli assetti proprietari
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�E�����Y�D�O�X�W�D���H���H�V�S�U�L�P�H���S�D�U�H�U�L���V�X���J�O�L���D�V�S�H�W�W�L���L�Q�H�U�H�Q�W�L���D�O�O�D���L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���U�L�V�F�K�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L��

�F���� �Y�D�O�X�W�D���O�H���S�U�R�S�R�V�W�H���I�R�U�P�X�O�D�W�H���G�D�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j���G�L���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���S�H�U���R�W�W�H�Q�H�U�H���O�¶�D�Ò�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���U�H�O�D�W�L�Y�R��
�L�Q�F�D�U�L�F�R�����Q�R�Q�F�K�p���L�O���S�L�D�Q�R���G�L���O�D�Y�R�U�R���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�R���S�H�U���O�D���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���H���L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���H�V�S�R�V�W�L���Q�H�O�O�D���U�H�O�D��
�]�L�R�Q�H���H���Q�H�O�O�D���H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���O�H�W�W�H�U�D���G�L���V�X�J�J�H�U�L�P�H�Q�W�L��

�G�����Y�L�J�L�O�D���V�X�O�O�¶�H�Ò�F�D�F�L�D���G�H�O���S�U�R�F�H�V�V�R���G�L���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��

�H�����V�Y�R�O�J�H���X�O�W�H�U�L�R�U�L���F�R�P�S�L�W�L���F�K�H���J�O�L���V�R�Q�R���D�W�W�U�L�E�X�L�W�L���G�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��

�I���� �U�L�I�H�U�L�V�F�H���S�H�U�L�R�G�L�F�D�P�H�Q�W�H���D�O���F�R�Q�V�L�J�O�L�R�����D�O�P�H�Q�R���V�H�P�H�V�W�U�D�O�P�H�Q�W�H�������V�X�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�D���H���V�X�O�O�D���D�G�H��
�J�X�D�W�H�]�]�D���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���L�Q�W�H�U�Q�R��

�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L���G�H�O�O�D���&�/�,���H���G�H�O�O�H���V�X�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���K�D���I�X�Q�]�L�R�Q�L���F�R�Q�V�X�O�W�L�Y�H���H���S�U�R�S�R�V�L�W�L�Y�H����
�H�G���q���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���G�D���T�X�D�W�W�U�R���P�H�P�E�U�L���G�L���F�X�L���W�U�H���V�R�Q�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L�����G�L���F�X�L���G�X�H���L�Q�G�L��
�S�H�Q�G�H�Q�W�L�����H�G���X�Q�R���q���L�O���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L����

�/�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �D�X�G�L�W�� �q�� �V�W�D�W�D�� �F�R�Q�G�R�W�W�D�� �D�G�R�W�W�D�Q�G�R�� �L�� �F�U�L�W�H�U�L�� �V�X�J�J�H�U�L�W�L�� �G�D�O�O�H�� �Q�R�U�P�H�� �8�1�,�� �(�1�� �,�6�2�� �S�H�U�� �O�D��
�Y�H�U�L�¿�F�D���G�H�O�O�D���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j���D�L���P�R�G�H�O�O�L���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H�����L�Q�W�H�U�Y�L�V�W�D�Q�G�R���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���H���R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L��
�D�]�L�H�Q�G�D�O�L���G�H�O�O�H���Y�D�U�L�H���D�U�H�H�����*�O�L���D�V�S�H�W�W�L���D�Q�D�O�L�]�]�D�W�L���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���T�X�H�O�O�L���F�R�Q�F�R�U�G�D�W�L���G�X�U�D�Q�W�H���O�H���U�L�X�Q�L�R�Q�H���G�H�O��
�&�&�,�����q���V�W�D�W�D���H�V�D�P�L�Q�D�W�D���G�H�O�O�D���F�D�V�L�V�W�L�F�D���F�D�P�S�L�R�Q�H���V�F�H�O�W�D���L�Q���P�D�Q�L�H�U�D���F�D�V�X�D�O�H���H���V�R�Q�R���V�W�D�W�H���U�H�F�H�S�L�W�H��
�O�H���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�L���W�U�D�V�P�H�V�V�H���D�O���&�&�,���G�D���S�D�U�W�H���G�L���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���V�X���I�D�W�W�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���F�K�H���S�R�V�V�R�Q�R��
�D�Y�H�U�H���U�L�À�H�V�V�L���V�X���D�V�S�H�W�W�L���Q�R�U�P�D�W�L���G�D�O�O�H���O�H�J�J�L���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R��
�1�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�H�����O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���V�R�Q�R���V�W�D�W�H���U�H�D�O�L�]�]�D�W�H���S�H�U���P�R�Q�L�W�R�U�D�U�H��

�±�� �O�D���S�U�H�V�D���L�Q���F�D�U�L�F�R���G�L���T�X�D�Q�W�R���V�X�J�J�H�U�L�W�R���G�X�U�D�Q�W�H���J�O�L���D�X�G�L�W���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���H���O�R���V�W�D�W�R���G�L���D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��
�D�]�L�R�Q�L���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�L��

�±�� �O�R���V�W�D�W�R���H���O�¶�D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���D�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�W�H���F�R�Q���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H����
�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�V�F�K�L�����L�O���W�X�W�W�R���L�Q���X�Q�¶�R�W�W�L�F�D���G�L���L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�H���W�U�D���L���G�L�Y�H�U�V�L���V�L�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L��

�±�� �L�O���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���L�Q�W�H�U�Q�H���H���G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���S�U�H�Y�L�V�W�L��

�±�� �O�D���S�U�H�V�H�Q�]�D���G�L���Q�X�R�Y�L���U�L�V�F�K�L��

�*�O�L���D�X�G�L�W���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���F�R�Q�G�R�W�W�L���S�U�H�V�V�R���W�X�W�W�L���L���V�L�W�L���G�H�O���J�U�X�S�S�R���&�/�,���D�Q�G�D�Q�G�R���D���Y�H�U�L�¿�F�D�U�H���D�Q�F�K�H���V�H���H�V�L��
�V�W�H�V�V�H�U�R���G�H�O�O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�H���W�U�D���V�L�W�R���H���V�L�W�R���S�H�U���D�W�W�L�Y�L�W�j���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�����Q�H�O�O�¶�L�Q�V�L�H��
�P�H���G�H�J�O�L���D�X�G�L�W���q���V�W�D�W�D���Y�H�U�L�¿�F�D�W�D���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���D�V�S�H�W�W�L���G�H�O�O�H���Q�R�U�P�H���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R��

�'�X�U�D�Q�W�H���J�O�L���D�X�G�L�W���q���V�W�D�W�D���S�U�H�V�D���L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���O�D���V�H�J�X�H�Q�W�H���F�D�V�L�V�W�L�F�D�����D�Q�F�K�H���V�H���Q�R�Q���q���V�W�D�W�D���Y�H��
�U�L�¿�F�D�W�D���L�Q���R�J�Q�L���V�L�W�R��

�ƒ�����Q�X�R�Y�L���S�U�R�J�H�W�W�L�����H���U�L�V�F�K�L���F�R�U�U�H�O�D�W�L��

�ƒ���V�Y�L�O�X�S�S�R���Q�X�R�Y�L���S�U�R�F�H�V�V�L�����Q�X�R�Y�L���S�U�R�G�R�W�W�L���H���P�D�U�F�K�L���H���H�W�L�F�K�H�W�W�D�W�X�U�D��

�ƒ���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q���O�D���F�O�L�H�Q�W�H�O�D���H���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���H�V�S�R�U�W�D�]�L�R�Q�L��

�ƒ���S�U�H�]�]�L��intercompany;

�ƒ���U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���3���$�����S�H�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F�K�H���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�H���H���R���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���D�X�W�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�L��

�ƒ���S�U�R�F�H�V�V�L���G�L���D�S�S�U�R�Y�Y�L�J�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�L���V�H�U�Y�L�]�L�����P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H���H���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���L�Q���D�F�F�H�W�W�D��
�]�L�R�Q�H��

�ƒ���S�U�R�F�H�V�V�L���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���U�H�O�D�W�L�Y�L��

�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H��

�ƒ���H�V�L�W�L���G�H�O�O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���G�L���2�U�J�D�Q�L���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�L�D���V�X���Q�R�U�P�H���F�R�J�H�Q�W�L���F�K�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H��

�ƒ���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���H�[���'�����/�J�V�������������������H���Q�R�U�P�H���F�R�O�O�H�J�D�W�H�����D�P�E�L�H�Q�W�H�����V�L�F�X�U�H�]�]�D���H���S�U�H��
�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���L�Q�I�R�U�W�X�Q�L�����S�U�L�Y�D�F�\�����V�X�R���D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R��

�ƒ�����S�H�U���V�L�F�X�U�H�]�]�D���Q�H�J�O�L���D�P�E�L�H�Q�W�L���G�L���O�D�Y�R�U�R�����J�H�V�W�L�R�Q�H���L�Q�I�R�U�W�X�Q�L���H���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���H�P�H�U�J�H�Q�]�H�����S�U�H��
�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���L�Q�F�H�Q�G�L��

�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H���V�R�W�W�R�S�U�R�G�R�W�W�L���G�L���R�U�L�J�L�Q�H���D�Q�L�P�D�O�H�����V�W�R�F�F�D�J�J�L�R���S�U�R�G�R�W�W�L���F�K�L�P�L�F�L��

�ƒ���P�D�J�D�]�]�L�Q�D�J�J�L�R���H���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L��

�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L��

�ƒ���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���D�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���G�H�O�O�D���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���H�[���'���/�J�V��������������������

�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R��

�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H��

�ƒ���D�G�G�H�V�W�U�D�P�H�Q�W�R�����I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���H���T�X�D�O�L�¿�F�D���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H��
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�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���V�R�Ñ�H�U�H�Q�]�H��

�ƒ���F�L�F�O�R���G�L���I�D�W�W�X�U�D�]�L�R�Q�H���D�W�W�L�Y�D���H���S�D�V�V�L�Y�D��

�ƒ���V�S�H�V�H���G�L���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�]�D�����R�P�D�J�J�L�����U�L�P�E�R�U�V�L���V�S�H�V�H��

�ƒ���L�P�S�R�U�W�D�]�L�R�Q�H���H���H�V�S�R�U�W�D�]�L�R�Q�L��

�/�¶�H�V�L�W�R���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���K�D�Q�Q�R���S�R�U�W�D�W�R���D�O�O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���H�Y�L�G�H�Q�]�H��

�±�� �L�Q���W�X�W�W�H���O�H���U�H�D�O�W�j���q���V�W�D�W�R���S�U�H�V�R���L�Q�����F�D�U�L�F�R���T�X�D�Q�W�R���V�X�J�J�H�U�L�W�R���G�X�U�D�Q�W�H���J�O�L���D�X�G�L�W���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���H���O�R��
�V�W�D�W�R���G�L���D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�L��

�±�� �J�O�L���H�V�L�W�L���G�L���D�X�G�L�W���F�R�Q�G�R�W�W�L���G�D���(�Q�W�L���W�H�U�]�L���S�H�U���L�O���U�L�Q�Q�R�Y�R���P�D�Q�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���G�L�Y�H�U�V�H���F�H�U�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�L��
�K�D�Q�Q�R���D�Y�X�W�R���H�V�L�W�R���R�V�L�W�L�Y�R���D���F�R�Q�I�H�U�P�D���D�Q�F�K�H���G�L���X�Q���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�H���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���H���S�U�D�V�V�L��
�L�Q�W�H�U�Q�H���L�Q���Y�L�J�R�U�H��

�x���O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���E�D�V�H�����&�R�G�L�F�H���H�W�L�F�R�����H���0�2�*�����H���F�R�U�U�H�O�D�W�D�����S�U�R�F�H�G�X�U�D���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���P�R��
�G�H�O�O�R�����P�R�G�X�O�L�V�W�L�F�D���S�H�U���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�V�F�K�L�����q���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�D���L�Q���W�H�P�S�L���E�U�H�Y�L���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O�O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H��
�R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�D���H���R�S�H�U�D�W�L�Y�D�����Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���R�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�D�����U�L�H�V�D�P�H�����F�D�U�D�W�W�H�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�¿�X�W�L����
�Q�X�R�Y�L���S�U�R�F�H�V�V�L���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L���H���O�R�U�R���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H�������1�H�O���E�U�H�Y�H���S�H�U�L�R�G�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���X�Q���D�O�O�L�Q�H�D�P�H�Q��
�W�R���G�H�O���0�2�*���F�R�Q���O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$����

�x���S�H�U���T�X�D�Q�W�R���U�L�J�X�D�U�G�D���O�¶�R�V�V�H�U�Y�D�Q�]�D���G�D���S�D�U�W�H���G�H�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�R���H�[���'����
�/�J�V�����������������������V�L���H�Y�L�G�H�Q�]�D���F�K�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���Q�R�Q���U�L�V�X�O�W�D�Q�R���Y�L�R�O�D�]�L�R�Q�L���G�H�O���&�R�G�L�F�H���(�W�L�F�R���H���Q�R�Q���V�R�Q�R��
�S�U�H�Y�H�Q�X�W�H���D�O�O�¶�2�'�9�� �Q�p�� �G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���Q�p�� �W�U�D�P�L�W�H���H���P�D�L�O���V�H�J�Q�D�O�D�]�L�R�Q�L�� �L�Q�� �P�H�U�L�W�R���� �6�R�Q�R���S�H�U�D�O�W�U�R��
�S�H�U�Y�H�Q�X�W�H���D�O�O�¶�2�'�9���V�H�J�Q�D�O�D�]�L�R�Q�L���G�D���S�D�U�W�H���G�L���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���V�X���I�D�W�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���¿�Q�L���G�H�O���'����
�/�J�V�����������������������F�K�H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���V�R�Q�R���V�W�D�W�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L���D�X�G�L�W��

�x���6�W�D�Q�W�H���T�X�D�Q�W�R���H�P�H�U�V�R���G�D�O�O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���F�R�Q�G�R�W�W�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���Q�H�O�O�H���G�L�Y�H�U�V�H���U�H�D�O�W�j�� �V�L�D���G�D���W�H�U�]�H��
�S�D�U�W�L���V�L�D���G�H�O���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�¶�2�'�9���V�L���U�L�W�L�H�Q�H���F�K�H���L�O���P�R�G�H�O�O�R���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�R���V�L�D���D�G�H�J�X�D�W�R���D�O�O�H���Q�R�U�P�H��
�Y�L�J�H�Q�W�L�� �H�� �D�O�O�H�� �H�V�L�J�H�Q�]�H�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�L�� �H���R�� �G�H�J�O�L�� �D�Y�H�Q�W�L�� �F�D�X�V�D���� �U�L�V�X�O�W�D�� �D�J�J�L�R�U�Q�D�W�R�� �F�R�Q�� �H�Y�L�G�H�Q�]�H�� �G�L��
�D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���H���O�¶�2�'�9���Y�L�H�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�R���F�R�Q���V�R�O�O�H�F�L�W�X�G�L�Q�H���V�X���I�D�W�W�L���F�K�H���S�R�V�V�R�Q�R���D�Y�H�U�H���U�L�À�H�V�V�L���V�X�O�O�D��
�Q�R�U�P�D���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R��

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���G�L���&�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H��

9. COMITATO PER LE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE.

�/�¶�D�U�W�L�F�R�O�R���������G�H�O���&�R�G�L�F�H���G�L���$�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�Ñ�U�R�Q�W�D���L�O���W�H�P�D���G�H�L���U�D�S�S�R�U�W�L���H���G�H�O�O�H���R�S�H��
�U�D�]�L�R�Q�L�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H�� �F�R�Q�� �S�D�U�W�L�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H���� �� �,�O�� �&�R�G�L�F�H�� �U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�� �F�K�H�� �Q�H�O�O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �F�R�Q�� �S�D�U�W�L��
�F�R�U�U�H�O�D�W�H���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���X�Q���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����D�Q�F�K�H���S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H���R���L�Q�G�L�U�H�W�W�R���Q�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H����
�G�H�Y�R�Q�R���L�Q�I�R�U�P�D�U�H���W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H�G���L�Q���P�R�G�R���H�V�D�X�U�L�H�Q�W�H���L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���V�X�O�O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H���H���V�X�O�O�H���F�L�U��
�F�R�V�W�D�Q�]�H���G�H�O���P�H�G�H�V�L�P�R���H���V�L���D�O�O�R�Q�W�D�Q�D�Q�R���G�D�O�O�D���U�L�X�Q�L�R�Q�H���F�R�Q�V�L�O�L�D�U�H���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�H��

�/�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���D�G�R�W�W�D�W�R�����F�R�Q���G�H�F�R�U�U�H�Q�]�D�������J�H�Q�Q�D�L�R���������������L�O���F�R�G�L�F�H���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���S�H�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �F�R�Q�� �S�D�U�W�L�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �D�L�� �V�H�Q�V�L�� �G�H�O�O�D�� �G�H�O�L�E�H�U�D�� �&�R�Q�V�R�E�� �Q���� ������������ �H�� �V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H��
�P�R�G�L�¿�F�K�H���� �/�D�� �S�U�R�F�H�G�X�U�D�� �Y�D�O�H���� �L�Q�R�O�W�U�H���� �F�R�P�H�� �L�V�W�U�X�]�L�R�Q�H�� �L�P�S�D�U�W�L�W�D�� �G�D�O�O�D�� �&�D�S�R�J�U�X�S�S�R�� �D�O�O�H�� �S�U�R�S�U�L�H��
�V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�������������F�R�P�P�D���������G�H�O���7�H�V�W�R���8�Q�L�F�R��

�/�D�� �S�U�R�F�H�G�X�U�D�� �S�U�H�Y�H�G�H�� �O�¶�L�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �X�Q�� �&�R�P�L�W�D�W�R�� �S�H�U�� �O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �F�R�Q�� �O�H�� �S�D�U�W�L�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �H�G�� �q��
�F�R�P�S�R�V�W�R���G�D�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L�����L�Q�W�H�J�U�D�W�R���G�D���X�Q���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���V�X�S�S�O�H�Q�W�H����
�F�K�H���q���O�¶�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H���Q�R�Q���I�D�F�H�Q�W�H���S�D�U�W�H���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L��

�/�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���U�L�V�S�H�W�W�D�Q�R���F�U�L�W�H�U�L���G�L���F�R�U�U�H�W�W�H�]�]�D���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�H���H���S�U�R�F�H�G�X�U�D�O�H��

�1�H�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���X�Q���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����D�Q�F�K�H���S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H��
�R���L�Q�G�L�U�H�W�W�R���Q�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H��

�D�����L�Q�I�R�U�P�D�Q�R���W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H�G���L�Q���P�R�G�R���H�V�D�X�U�L�H�Q�W�H���L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���V�X�O�O�¶�H�V�L�V�W�H�Q�]�D���G�H�O�O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H���H��
�V�X�O�O�H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���G�H�O���P�H�G�H�V�L�P�R��

�E�����V�L���D�O�O�R�Q�W�D�Q�D�Q�R���G�D�O�O�D���U�L�X�Q�L�R�Q�H���F�R�Q�V�L�O�L�D�U�H���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�H��

�2�Y�H���O�D���Q�D�W�X�U�D�����L�O���Y�D�O�R�U�H���R���O�H���D�O�W�U�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���O�R���U�L�F�K�L�H�G�D�Q�R�����L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P��
�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����D�O���¿�Q�H���G�L���H�Y�L�W�D�U�H���F�K�H���S�H�U���O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���V�L�D�Q�R���S�D�W�W�X�L�W�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L�Y�H�U�V�H���G�D���T�X�H�O�O�H��
�F�K�H���V�D�U�H�E�E�H�U�R���V�W�D�W�H���Y�H�U�R�V�L�P�L�O�P�H�Q�W�H���Q�H�J�R�]�L�D�W�H���W�U�D���S�D�U�W�L���Q�R�Q���F�R�U�U�H�O�D�W�H�����F�X�U�D���F�K�H���O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���V�L�D��
�F�R�Q�F�O�X�V�D�� �F�R�Q�� �O�¶�D�V�V�L�V�W�H�Q�]�D�� �G�L�� �H�V�S�H�U�W�L�� �L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�� �D�L�� �¿�Q�L�� �G�H�O�O�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �E�H�Q�L�� �H�� �G�H�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�L��
�S�U�R�¿�O�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����O�H�J�D�O�L���H���W�H�F�Q�L�F�L����

Relazione sul governo societario e degli assetti proprietari
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�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���q���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D��

Alberto Tazzetti  �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
Lorenzo Marchionni �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���H�V�H�F�X�W�L�Y�R
Piera Braja �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H���S�H�U���Y�D�O�X�W�D�U�H���O�D���F�R�Q�J�U�X�L�W�j���G�H�O�O�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�H��
�V�H�J�X�H�Q�W�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L��

�����F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�H���G�L���X�Q���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���D�O�O�D���H�[���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�D���2�G�L�O�O�D���&�K�R�F�R�O�D�W���6�U�O

�����V�R�W�W�R�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�Ò�W�W�R���L�Q���5�D�S�D�O�O�R�����*�H�����G�L���D�U�H�H���S�D�U�F�K�H�J�J�L�R���D�X�W�R�P�H�]�]�L���F�R�Q���L�O���6�L�J�Q�R�U��
�0�D�X�U�L�]�L�R���0�D�F�F�K�L�D�Y�H�O�O�R�����D�Q�F�K�H���T�X�D�O�H���6�R�F�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���O�¶�8�O�L�Y�R���6�U�O����

�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���L�Q���H�Q�W�U�D�P�E�L���L���F�D�V�L���K�D���H�V�S�U�H�V�V�R���S�D�U�H�U�H���I�D�Y�R�U�H�Y�R�O�H���D�O�O�¶�H�Ñ�H�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L����

�,�O���F�R�G�L�F�H���Q�H�O�O�D���V�X�D���X�O�W�L�P�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���D�S�S�U�R�Y�D�W�D���L�O�������P�D�U�]�R�������������q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j��
�D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��

�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������3�U�R�F�H�G�X�U�D���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H�B�����������S�G�I

10. COMITATO DEI CONSIGLIERI NON ESECUTIVI INDIPENDENTI.

�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�L���q���G�R�W�D�W�R���D�O���V�X�R���L�Q�W�H�U�Q�R���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���G�H�L���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X��
�W�L�Y�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D�O�O�H���V�L�J�Q�R�U�H���H���L���V�L�J�Q�R�U�L��

- Elsa Fornero Presidente 

- Piera Braja

- Renato Giallombardo

- Laura Materassi

- Luciano Roasio

- Alberto Tazzetti

�*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �Q�R�Q�� �H�V�H�F�X�W�L�Y�L�� �L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�� �D�U�U�L�F�F�K�L�V�F�R�Q�R�� �O�D�� �G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�H�� �F�R�Q�V�L�J�O�L�D�U�H�� �H�� �F�R�Q�� �O�H��
�O�R�U�R�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�]�H�� �H�V�W�H�U�Q�H�� �D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�H�O�O�¶�L�P�S�U�H�V�D�� �S�H�U�P�H�W�W�R�Q�R�� �G�L�� �D�Q�D�O�L�]�]�D�U�H�� �L�� �G�L�Y�H�U�V�L�� �D�U�J�R�P�H�Q�W�L��
�L�Q���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�H���H���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�V�F�R�Q�R���D�G���D�O�L�P�H�Q�W�D�U�H���O�D���G�L�D�O�H�W�W�L�F�D���F�K�H���q���L�O���S�U�H�V�X�S�S�R�V�W�R���G�L�V�W�L�Q�W�L�Y�R���G�L���X�Q�D��
�G�H�F�L�V�L�R�Q�H���F�R�O�O�H�J�L�D�O�H�����P�H�G�L�W�D�W�D���H���F�R�Q�V�D�S�H�Y�R�O�H��
�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���V�L���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H���D�O�O�R���V�F�R�S�R���G�L���V�W�D�E�L�O�L�U�H���W�H�P�S�L���H���P�R�G�D�O�L�W�j��
�G�H�O���O�D�Y�R�U�R���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���H���S�H�U���O�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�L�U�H�]�L�R�Q�D�O�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�L�Q���P�H�U�L�W�R���D�O�O�D���T�X�D�O�H���L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���Q�R�Q���K�D���U�L�O�H�Y�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�L��
�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���K�D���I�R�U�P�X�O�D�W�R���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���O�D���S�U�R�S�R�V�W�D���G�L���S�U�H�G�L�V�S�R�U�U�H���X�Q���T�X�H�V�W�L�R�Q�D��
�U�L�R���G�L���D�X�W�R�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���H���G�H�L���V�X�R�L���F�R�P�L�W�D�W�L���L�Q�W�H�U�Q�L���S�H�U���U�D�F�F�R�J�O�L�H�U�H��
�O�¶�R�S�L�Q�L�R�Q�H���G�H�L���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O���S�U�R�F�H�V�V�R���G�L���D�X�W�R�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�W�R���G�O���&�R�G�L�F�H���G�L��
�$�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���T�X�R�W�D�W�H���G�L���%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���6���S���$������

11. MODELLO ORGANIZZATIVO EX D. LGS 231/2001.

Sistemi di gestione dei rischi e di controllo interno.
�/�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6�S�D�����G�L���V�H�J�X�L�W�R���&�/�,�����U�L�W�L�H�Q�H���F�K�H���O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R���F�R�Q���O�H���S�U�H��
�V�F�U�L�]�L�R�Q�L���G�H�O���'�H�F�U�H�W�R���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�D���X�Q���X�O�W�H�U�L�R�U�H���Y�D�O�L�G�R���V�W�U�X�P�H�Q�W�R���G�L���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���� �G�H�L�� �G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�� �H�� �G�L�� �W�X�W�W�L�� �J�O�L�� �D�O�W�U�L�� �V�R�J�J�H�W�W�L�� �W�H�U�]�L�� �F�K�H�� �L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�J�R�Q�R�� �U�D�S�S�R�U�W�L��
�F�R�Q���O�¶�D�]�L�H�Q�G�D�����D�Ò�Q�F�K�p���V�H�J�X�D�Q�R�����Q�H�O�O�¶�H�V�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���S�U�R�S�U�L�H���D�W�W�L�Y�L�W�j�����F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���F�R�U�U�H�W�W�L��
�H���W�U�D�V�S�D�U�H�Q�W�L���L�Q���O�L�Q�H�D���F�R�Q���L���Y�D�O�R�U�L���H�W�L�F�R���±���V�R�F�L�D�O�L���F�X�L���V�L���L�V�S�L�U�D���O�D���&�/�,���Q�H�O���S�H�U�V�H�J�X�L�U�H���L�O���S�U�R�S�U�L�R���R�J��
�J�H�W�W�R���V�R�F�L�D�O�H���H���W�D�O�L���F�R�P�X�Q�T�X�H���G�D���S�U�H�Y�H�Q�L�U�H���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�H�L���U�H�D�W�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���G�D�O���'�����/�J�V����
�������������������H���V���P���L��
�/�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���H���O�D���G�L�Ñ�X�V�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���K�D���O�R���V�F�R�S�R���G�L���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H���X�Q�D���S�L�H�Q�D���F�R�Q�V�D�S�H�Y�R�O�H�]�]�D���Q�H�O��
�S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H�� �D�X�W�R�U�H�� �G�H�O�� �U�H�D�W�R�� �G�L�� �F�R�P�P�H�W�W�H�U�H�� �X�Q�� �L�O�O�H�F�L�W�R�� �H�� �X�Q�D�� �F�R�V�W�D�Q�W�H�� �R�V�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H�� �H�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�R��
�G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���W�D�O�H���G�D���F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�H���D�O�O�D���&�/�,���G�L���S�U�H�Y�H�Q�L�U�H���R���U�H�D�J�L�U�H���W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O���¿�Q�H���G�L���L�P�S�H�G�L�U�H��
�O�D���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�H�O���U�H�D�W�R��
�,�O���F�D�P�S�R���G�L���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���W�X�W�W�H���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�H���G�D�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���V�S�D���F�K�H���q��
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�F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�R�Q�R�����Q�H�O�O�H���S�D�U�W�L���G�L���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�D�����L���S�U�R�W�R�F�R�O�O�L���F�K�H�����W�X�W�W�L���L���V�R�J�J�H�W�W�L���F�K�H���V�Y�R�O�J�R�Q�R���O�D���S�U�R�S�U�L�D��
�D�W�W�L�Y�L�W�j���L�Q���D�]�L�H�Q�G�D���H���R���S�H�U���O�D���V�W�H�V�V�D�����V�R�Q�R���W�H�Q�X�W�L���D���U�L�V�S�H�W�W�D�U�H���H���I�D�U���D�S�S�O�L�F�D�U�H��
�,���P�D�Q�X�D�O�L���H���L���F�R�G�L�F�L���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���V�R�Q�R��
• �L�O�� �P�D�Q�X�D�O�H�� �G�H�O�O�H�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �H�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�� ���U�H�S�H�U�L�E�L�O�H�� �S�U�H�V�V�R�� �'�L�U�H�]�L�R�Q�H�� �$�P�P�L�Q�L��

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

�L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j���D�O�O�H���Q�R�U�P�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H���S�H�U���F�X�L���O�H���U�H�D�O�W�j���G�H�O�O�D���&�/�,���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���F�H�U�W�L�¿��
�F�D�W�L�����U�H�S�H�U�L�E�L�O�H���S�U�H�V�V�R���L���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���8�Ò�F�L���$�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���4�X�D�O�L�W�j����

Relazione sul governo societario e degli assetti proprietari
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• �L�O�� �F�R�G�L�F�H�� �G�L�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��internal dealing �� ���U�H�S�H�U�L�E�L�O�H�� �V�X�O�� �V�L�W�R�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �G�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �D�O�O�¶�L�Q��
�G�L�U�L�]�]�R�����K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������&�R�G�L�F�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�H�D��
�O�L�Q�J�����������B�&�/�,���S�G�I����

• �L�O���F�R�G�L�F�H���G�L���D�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���S�H�U���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D��Corporate Governance �����U�H�S�H�U�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���L�Q��
�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R�����K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V������������������
�&�R�G�L�F�H���$�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�������������S�G�I����

• �L�O�� �F�R�G�L�F�H�� �H�W�L�F�R�� ���U�H�S�H�U�L�E�L�O�H�� �V�X�O�� �V�L�W�R�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�����K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R��
�D�G�V�������������������&�/�,���'�,���������&�R�G�L�F�H���H�W�L�F�R���U�H�Y�������G�H�O�������������������������S�G�I����

�/�H�� �Y�H�U�V�L�R�Q�L�� �G�H�L�� �P�D�Q�X�D�O�L�� �H�� �G�H�L�� �F�R�G�L�F�L�� �G�L�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�� �H�� �D�J�J�L�R�U�Q�D�W�H�� �V�R�Q�R�� �W�H�P�S�H�V�W�L��
�Y�D�P�H�Q�W�H���U�H�V�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���D���W�X�W�W�L���L�� �V�R�J�J�H�W�W�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�D�W�L���W�U�D�P�L�W�H���L�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���U�H�W�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�F�D��
�D�]�L�H�Q�G�D�O�H��
�,�O���0�R�G�H�O�O�R���V�L���E�D�V�D���V�X���X�Q���V�L�V�W�H�P�D���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�W�U�X�W�W�X�U�D�W�R���H�G���R�U�J�D�Q�L�F�R���F�K�H���K�D���F�R�P�H���R�E�L�H�W�W�L�Y�R���O�D���S�U�H��
�Y�H�Q�]�L�R�Q�H�����S�H�U���T�X�D�Q�W�R���S�R�V�V�L�E�L�O�H�����G�H�L���U�H�D�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�H���Q�R�U�P�H���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�����P�H�G�L�D�Q�W�H��

• �O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H�V�S�R�V�W�H���D���U�L�V�F�K�L�R���G�L���U�H�D�W�R��
• �O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���S�U�R�F�H�G�X�U�H���Y�R�O�W�H���D�Q�F�K�H���D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H���X�Q�D���S�L�H�Q�D���F�R�Q�V�D�S�H�Y�R�O�H�]�]�D�����L�Q���W�X�W�W�L���F�R�O�R�U�R��

�F�K�H���R�S�H�U�D�Q�R���L�Q���Q�R�P�H���H���S�H�U���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�D���&�/�,���G�L���S�R�W�H�U���L�Q�F�R�U�U�H�U�H���L�Q���X�Q���L�O�O�H�F�L�W�R���S�D�V�V�L�E�L�O�H���G�L���V�D�Q�]�L�R��
�Q�H�����O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�O�O�H�F�L�W�H���V�R�Q�R���L�Q���R�J�Q�L���F�D�V�R���I�R�U�W�H�P�H�Q�W�H���F�R�Q�G�D�Q�Q�D�W�H���H���F�R�Q�W�U�D�U�L�H���D�J�O�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���G�H�O��
�*�U�X�S�S�R���D�Q�F�K�H���T�X�D�Q�G�R���D�S�S�D�U�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���O�D���6�R�F�L�H�W�j���S�R�W�U�H�E�E�H���W�U�D�U�Q�H���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���R���L�Q�G�L�U�H�W�W�D��
�P�H�Q�W�H���Y�D�Q�W�D�J�J�L�R��

• �X�Q�� �P�R�Q�L�W�R�U�D�J�J�L�R�� �F�R�V�W�D�Q�W�H�� �G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���� �S�H�U�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�H�� �D�O�O�D�� �&�/�,�� �G�L�� �S�U�H�Y�H�Q�L�U�H�� �R�G�� �L�P�S�H�G�L�U�H�� �O�D��
�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�H�O���U�H�D�W�R��

�,�O���0�R�G�H�O�O�R�����R�O�W�U�H���D�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���V�R�S�U�D���L�Q�G�L�F�D�W�L�����V�L���E�D�V�D���V�X��
• �O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�H�Q�V�L�E�L�O�L���G�H�O�O�¶�D�]�L�H�Q�G�D�����Y�D�O�H���D���G�L�U�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�H�O���F�X�L���D�P�E�L�W�R���S�R�V��

�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���F�R�P�P�H�V�V�L���L���U�H�D�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O���'���/�J�V�����������������������H���V���P���L����
• �O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�]�L�R�Q�H���G�L���P�R�G�D�O�L�W�j���J�H�V�W�L�R�Q�D�O�L���G�H�O�O�H���U�L�V�R�U�V�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���L�G�R�Q�H�H���D�G���L�P�S�H�G�L�U�H���O�D���F�R�P�P�L�V��

�V�L�R�Q�H���G�H�L���U�H�D�W�L��
• �O�¶�D�W�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���D�O�O�¶�2�G�9���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���G�H�L���F�R�P�S�L�W�L���G�L���Y�L�J�L�O�D�Q�]�D���V�X�O�O�¶�H�Ò�F�D�F�H���H���F�R�U�U�H�W�W�R���I�X�Q�]�L�R�Q�D�P�H�Q��

�W�R���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R��
• �O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H�����O�D���Y�H�U�L�¿�F�D���H���O�¶�D�U�F�K�L�Y�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���R�J�Q�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���U�L�O�H�Y�D�Q�W�H���D�L��

�¿�Q�L���G�H�O���G�H�O�O�H���Q�R�U�P�H���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�����Q�R�Q�F�K�p���O�D���V�X�D���U�L�Q�W�U�D�F�F�L�D�E�L�O�L�W�j���L�Q���R�J�Q�L���P�R�P�H�Q�W�R��
• �O�¶�R�E�E�O�L�J�R���G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�H�O�O�¶�2�G�9���U�L�J�X�D�U�G�R���D�O�O�D���F�R�Q�V�X�P�D�]�L�R�Q�H���G�L���U�H�D�W�L�����D���Y�L�R�O�D�]�L�R�Q�L��

�G�H�O���0�R�G�H�O�O�R���H���D�G���D�O�W�U�H���Q�R�W�L�]�L�H���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���S�H�U���O�¶�R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H��
• �L�O���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�O�O�D���V�H�S�D�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���I�X�Q�]�L�R�Q�L���Q�H�O�O�H���D�U�H�H���U�L�W�H�Q�X�W�H���D���P�D�J�J�L�R�U���U�L�V�F�K�L�R��
• �O�D���G�H�¿�Q�L�]�L�R�Q�H���G�L���S�R�W�H�U�L���D�X�W�R�U�L�]�]�D�W�L�Y�L���F�R�H�U�H�Q�W�L���F�R�Q���O�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���D�V�V�H�J�Q�D�W�H��
• �O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���P�R�Q�L�W�R�U�D�J�J�L�R���G�H�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L�����Q�R�Q�F�K�p���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R���F�R�Q���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H��

�D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���S�H�U�L�R�G�L�F�R�����F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H�[���S�R�V�W�����D�Q�F�K�H���D���F�D�P�S�L�R�Q�H����
• �O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �V�H�Q�V�L�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�� �H�� �G�L�Ñ�X�V�L�R�Q�H�� �D�� �W�X�W�W�L�� �L�� �O�L�Y�H�O�O�L�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�L�� ���S�U�R�S�R�U�]�L�R�Q�D�O�H�� �D�O�� �O�L�Y�H�O�O�R�� �G�L��

�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j�����G�H�O�O�H���U�H�J�R�O�H���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�D�O�L���H���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���L�V�W�L�W�X�L�W�H��
�/�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�H�O���F�X�L���D�P�E�L�W�R���V�L���S�X�z���D�V�W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�H���U�L�W�H�Q�H�U�H���F�K�H���S�R�V�V�D�Q�R���H�V�V�H�U�H���F�R�P�P�H�V�V�L�����Q�H�O�O�¶�L�Q�W�H��
�U�H�V�V�H���R���D���Y�D�Q�W�D�J�J�L�R���G�H�O�O�D���&�/�,�����U�H�D�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O���'���/�J�V�����������������������U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R��
• �L���U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���O�D���3�X�E�E�O�L�F�D���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����G�L���V�H�J�X�L�W�R���3���$���������F�R�Q���D�O�W�U�H���3�X�E�E�O�L�F�K�H���,�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�L�����G�L��

�V�H�J�X�L�W�R���3���,���������F�R�Q���S�U�L�Y�D�W�L��
• �U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���L�O���*�D�U�D�Q�W�H���G�H�O�O�D���S�U�L�Y�D�F�\���H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���U�H�O�D�W�L�Y�H
• �O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���H���O�H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���G�L���Q�D�W�X�U�D���F�R�Q�W�D�E�L�O�H�����H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D��
• �G�H�O�L�W�W�L���F�R�Q�W�U�R���O�¶�L�Q�G�X�V�W�U�L�D���H���L�O���F�R�P�P�H�U�F�L�R��
• �G�H�O�L�W�W�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�F�L���H���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���L�O�O�H�F�L�W�R���G�H�L���G�D�W�L�����L�Y�L���F�R�P�S�U�H�V�L���O�D���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�L���L�G�H�Q�W�L�W�j���G�L�J�L�W�D�O�H����

�L�Q�G�H�E�L�W�R���X�W�L�O�L�]�]�R�����I�D�O�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���H�F�F�����G�L���F�D�U�W�H���G�L���F�U�H�G�L�W�R���R���G�L���S�D�J�D�P�H�Q�W�R����
• �O�D���V�H�O�H�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H���H���O�D���F�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���U�D�S�S�R�U�W�R���G�L���O�D�Y�R�U�R��
• �O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�]�L�R�Q�H���H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���I�R�U�Q�L�W�R�U�L��
• �O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���G�H�Q�D�U�R���F�R�Q�W�D�Q�W�H��
• �O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�W�H�� �G�D�O�O�D�� �Y�L�J�H�Q�W�H�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �L�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�� �G�L�� �S�U�H�Y�H�Q�]�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �L�Q�I�R�U�W�X�Q�L�� �V�X�O��

�O�D�Y�R�U�R���H���V�X�O�O�D���W�X�W�H�O�D���G�H�O�O�¶�L�J�L�H�Q�H���H���G�H�O�O�D���V�D�O�X�W�H���V�X�O���O�D�Y�R�U�R��
• �G�H�O�L�W�W�L���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���Y�L�R�O�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���G�L�U�L�W�W�R���G�¶�D�X�W�R�U�H��
• �O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�W�H���G�D�O�O�D���Y�L�J�H�Q�W�H���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���W�X�W�H�O�D���G�H�O�O�¶�D�P�E�L�H�Q�W�H��
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�*�O�L���D�W�W�L���H���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���D���U�L�V�F�K�L�R���D�Ñ�H�U�H�Q�W�L���W�D�O�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�R�Q�R���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�L���³�D�W�W�L�Y�L�W�j���V�H�Q�V�L�E�L�O�L� �́����/�¶�$�]�L�H�Q�G�D��
�K�D���Q�R�P�L�Q�D�W�R���L���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L���S�H�U���O�H���D�U�H�H���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���V�L���V�Y�R�O�J�R�Q�R���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�����$�W�W�L�Y�L�W�j�����P�D�Q�V�L�R�Q�L��
�H���U�D�S�S�R�U�W�L���J�H�U�D�U�F�K�L�F�L���G�H�L���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L���V�R�Q�R���V�S�H�F�L�¿�F�D�W�H���Q�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���H���Q�H�O�O�D���P�R�G�X�O�L�V�W�L�F�D���G�H�L���V�L��
�V�W�H�P�L���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���F�R�Q�I�R�U�P�L���D�O�O�H���Q�R�U�P�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���V�H�F�R�Q�G�R���O�H���T�X�D�O�L���O�H���U�H�D�O�W�j���G�H�O�O�D���&�/�,��
�V�R�Q�R���F�H�U�W�L�¿�F�D�W�H���R���P�H�Q�R���G�D���(�Q�W�L���7�H�U�]�L�����L�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���O�H���P�D�Q�V�L�R�Q�L���H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���V�R�Q�R���U�L�H�S�L�O�R�J�D�W�H��
�Q�H�L���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���P�D�Q�V�L�R�Q�D�U�L���H���R�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�L����

�1�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�H���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������V�R�Q�R���V�W�D�W�H���U�H�D�O�L�]�]�D�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�H�U���P�R�Q�L�W�R�U�D�U�H��

�ƒ���O�D���S�U�H�V�D���L�Q���F�D�U�L�F�R���G�L���T�X�D�Q�W�R���V�X�J�J�H�U�L�W�R���G�X�U�D�Q�W�H���J�O�L���D�X�G�L�W���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���H���O�R���V�W�D�W�R���G�L���D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��
�D�]�L�R�Q�L���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�L��

�ƒ���O�R���V�W�D�W�R���H���O�¶�D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���D�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�W�H���F�R�Q���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H��
�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�V�F�K�L���L�O���W�X�W�W�R���L�Q���X�Q�¶�R�W�W�L�F�D���G�L���L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�L�Y�H�U�V�L���V�L�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L��

�ƒ���O�¶�R�V�V�H�U�Y�D�Q�]�D���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���O�D���S�U�H�V�H�Q�]�D���G�L���Y�L�R�O�D�]�L�R�Q�L����
�ƒ���O�¶�D�G�H�J�X�D�W�H�]�]�D���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R���L�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�O�O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���H���D�O�O�D���F�R�Q�F�U�H�W�D���F�D�S�D�F�L�W�j���G�L���S�U�H��

�Y�H�Q�L�U�H���O�D���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L���G�L���U�H�D�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���¿�Q�L���G�H�O���'���/�J�V����������������������
�'�X�U�D�Q�W�H���J�O�L���D�X�G�L�W���F�R�Q�G�R�W�W�L���L�Q���W�X�W�W�L���L���V�L�W�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R���V�R�Q�R���W�D�W�H���S�U�H�V�H���L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L��
�F�D�V�L�V�W�L�F�K�H��
�ƒ���Q�X�R�Y�L���S�U�R�J�H�W�W�L�����H���U�L�V�F�K�L���F�R�U�U�H�O�D�W�L��
�ƒ���V�Y�L�O�X�S�S�R���Q�X�R�Y�L���S�U�R�F�H�V�V�L�����Q�X�R�Y�L���S�U�R�G�R�W�W�L���H���P�D�U�F�K�L���H���H�W�L�F�K�H�W�W�D�W�X�U�D��
�ƒ���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q���O�D���F�O�L�H�Q�W�H�O�D���H���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���H�V�S�R�U�W�D�]�L�R�Q�L��
�ƒ���S�U�H�]�]�L��intercompany;
�ƒ���U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���3���$�����S�H�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F�K�H���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�H���H���R���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���D�X�W�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�L��
�ƒ���S�U�R�F�H�V�V�L���G�L���D�S�S�U�R�Y�Y�L�J�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�L���V�H�U�Y�L�]�L�����P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H���H���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���L�Q���D�F�F�H�W�W�D��

�]�L�R�Q�H��
�ƒ���S�U�R�F�H�V�V�L���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���U�H�O�D�W�L�Y�L��
�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H��
�ƒ���H�V�L�W�L���G�H�O�O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���G�L���2�U�J�D�Q�L���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�L�D���V�X���Q�R�U�P�H���F�R�J�H�Q�W�L���F�K�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H��
�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H��
�ƒ���H�V�L�W�L���G�H�O�O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���G�L���2�U�J�D�Q�L���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�L�D���V�X���Q�R�U�P�H���F�R�J�H�Q�W�L���F�K�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H��
�ƒ���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���'���/�J�V���� ���������������� �S�H�U���V�L�F�X�U�H�]�]�D�� �Q�H�J�O�L�� �D�P�E�L�H�Q�W�L���G�L�� �O�D�Y�R�U�R���� �J�H�V�W�L�R�Q�H���L�Q�I�R�U�W�X�Q�L�� �H��

�J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���H�P�H�U�J�H�Q�]�H�����S�U�H�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���L�Q�F�H�Q�G�L��
�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H���V�R�W�W�R�S�U�R�G�R�W�W�L���G�L���R�U�L�J�L�Q�H���D�Q�L�P�D�O�H�����V�W�R�F�F�D�J�J�L�R���S�U�R�G�R�W�W�L���F�K�L�P�L�F�L��
�ƒ���P�D�J�D�]�]�L�Q�D�J�J�L�R���H���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L��
�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L��
�ƒ���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���D�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���G�H�O�O�D���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���H�[���'���/�J�V��������������������
�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R��
�ƒ���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H��
�ƒ���D�G�G�H�V�W�U�D�P�H�Q�W�R�����I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���H���T�X�D�O�L�¿�F�D���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H��
�ƒ���D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�V�F�K�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O���'�����/�J�V����������������������

�/�¶�H�V�L�W�R���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���K�D�Q�Q�R���S�R�U�W�D�W�R���D�O�O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���H�Y�L�G�H�Q�]�H��

�x���L�Q�� �W�X�W�W�H�� �O�H�� �U�H�D�O�W�j�� �q�� �V�W�D�W�R�� �S�U�H�V�R�� �L�Q�� �F�D�U�L�F�R�� �T�X�D�Q�W�R�� �V�X�J�J�H�U�L�W�R�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �J�O�L�� �D�X�G�L�W�� �S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L�� �H�� �O�R��
�V�W�D�W�R�� �G�L�� �D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �D�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R�� �F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�L���� �*�O�L�� �H�V�L�W�L�� �G�L�� �D�X�G�L�W�� �F�R�Q�G�R�W�W�L�� �G�D��
�(�Q�W�L���W�H�U�]�L���S�H�U���L�O���U�L�Q�Q�R�Y�R���P�D�Q�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���G�L�Y�H�U�V�H���F�H�U�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�L���K�D�Q�Q�R���D�Y�X�W�R���H�V�L�W�R���S�R�V�L�W�L�Y�R����
�/�¶�2�'�9���V�X�J�J�H�U�L�V�F�H��

�±�� �G�L���U�L�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U�H���O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���F�H�U�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�L���D�O�O�L�Q�H�D�Q�G�R�O�H���W�U�D���L���V�L�W�L�����F�R�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���U�L�I�H�U�L��
�P�H�Q�W�R���D�O���V�L�W�R���G�L���&�D�V�W�H�J�J�L�R�����S�H�U���H�Y�R�O�Y�H�U�V�L���Y�H�U�V�R���X�Q�D���F�H�U�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���J�U�X�S�S�R��

�±�� �G�L���S�R�U�U�H���P�D�J�J�L�R�U�H���D�W�W�H�Q�]�L�R�Q�H���D�O�O�D���T�X�D�O�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�D���G�H�L���I�R�U�Q�L�W�R�U�L���F�U�L�W�L�F�L���H���G�L���I�R�U�P�X��
�O�D�U�H���V�F�K�H�P�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�L���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�L���S�H�U���W�L�S�R�O�R�J�L�D���G�L���I�R�U�Q�L�W�X�U�H���D���F�X�L���V�L���G�H�E�E�D�Q�R���D�W�W�H�Q�H�U�H���O�H��
�D�]�L�H�Q�G�H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���&�/�,���Q�H�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���H���V�W�L�S�X�O�D���G�H�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���L�Q���P�R�G�R���F�K�H���V�L���W�U�D�G�X�F�D���L�Q���X�Q�D��
�P�D�J�J�L�R�U�H���W�X�W�H�O�D���S�H�U���O�¶�D�]�L�H�Q�G�D��

�x���O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���E�D�V�H�����&�R�G�L�F�H���(�W�L�F�R���H���0�R�G�H�O�O�R���H�[���'�����/�J�V�������������������������H���F�R�U�U�H�O�D�W�D�����S�U�R�F�H�G�X��
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�x���S�H�U���T�X�D�Q�W�R���U�L�J�X�D�U�G�D���O�¶�R�V�V�H�U�Y�D�Q�]�D���G�D���S�D�U�W�H���G�H�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�R���H�[���'����
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�F�X�U�D���X�Q���H�Ò�F�L�H�Q�W�H���V�L�V�W�H�P�D���G�L���V�F�D�P�E�L�R���G�L���G�D�W�L���F�R�Q���O�H���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H���H���Q�H���V�Y�R�O�J�H���L�O���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R��
�F�R�R�U�G�L�Q�D�P�H�Q�W�R�����V�L�D���O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���S�R�V�W�H���L�Q���H�V�V�H�U�H���G�D�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H���V�W�H�V�V�H��
�/�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����L�O���P�R�Q�L�W�R�U�D�J�J�L�R���H���O�¶�D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���L�Q�W�H�U�Q�R���O�H�J�D�W�R���D�O�O�¶�L�Q��
�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���F�R�Q�V�L�V�W�R�Q�R���Q�H�O�O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�U�H���H���Y�D�O�X�W�D�U�H���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���H�U�U�R�U�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L�����D�Q�F�K�H��
�S�H�U���H�Ñ�H�W�W�R���G�L���I�U�R�G�H�����Q�H�J�O�L���H�O�H�P�H�Q�W�L���G�H�O�O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D�����Q�H�O���Y�D�O�X�W�D�U�H���V�H���L���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���H�V�L�V�W�H�Q�W�L��
�V�R�Q�R���L�Q���J�U�D�G�R���G�L���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�U�H���W�D�O�L���H�U�U�R�U�L���H���Q�H�O���Y�H�U�L�¿�F�D�U�H���O�¶�R�S�H�U�D�W�L�Y�L�W�j���G�H�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�L��
�,�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�L�� �L�Q�� �H�V�V�H�U�H�� �Q�H�O�� �J�U�X�S�S�R�� �D�O�O�R�� �V�F�R�S�R�� �G�L�� �S�U�H�Y�H�Q�L�U�H�� �H�U�U�R�U�L�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L�� �Q�H�O�O�D�� �S�U�H�S�D�U�D�]�L�R�Q�H�� �H��
�S�X�E�E�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���U�L�F�R�Q�G�R�W�W�L���D�O�O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���I�D�W�W�L�V�S�H�F�L�H��
�����F�R�Q�W�U�R�O�O�L���F�K�H���R�S�H�U�D�Q�R���D���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���J�U�X�S�S�R���R���G�L���V�L�Q�J�R�O�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�D���T�X�D�O�L���D�V�V�H�J�Q�D�]�L�R�Q�H���G�L��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j�����S�R�W�H�U�L���H���G�H�O�H�J�K�H�����V�H�S�D�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�P�S�L�W�L���H���D�V�V�H�J�Q�D�]�L�R�Q�H���G�L���S�U�L�Y�L�O�H�J�L���H���G�L���G�L�U�L�W�W�L���G�L��
�D�F�F�H�V�V�R���D�O�O�H���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�F�K�H��
���� �F�R�Q�W�U�R�O�O�L�� �F�K�H�� �R�S�H�U�D�Q�R�� �D�� �O�L�Y�H�O�O�R�� �G�L�� �S�U�R�F�H�V�V�R�� �T�X�D�O�L�� �L�O�� �U�L�O�D�V�F�L�R�� �G�L�� �D�X�W�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���� �O�¶�H�Ñ�H�W�W�X�D�]�L�R�Q�H�� �G�L��
�U�L�F�R�Q�F�L�O�L�D�]�L�R�Q�L���H���O�R���V�Y�R�O�J�L�P�H�Q�W�R���G�L���Y�H�U�L�¿�F�K�H���G�L���F�R�H�U�H�Q�]�D��
�/�D���Y�H�U�L�¿�F�D���G�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�W�L�Y�L�W�j���G�L���W�D�O�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���q���S�H�U�L�R�G�L�F�D�P�H�Q�W�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D���G�D�O���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O���&�R�P�L�W�D�W�R��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L���H���G�D�O���G�L�U�L�J�H�Q�W�H���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���V�R�F�L�H�W�D�U�L��

15. NOMINA DEI SINDACI.

�,�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���q���F�R�P�S�R�V�W�R���G�L���W�U�H���6�L�Q�G�D�F�L���(�Ñ�H�W�W�L�Y�L���H���W�U�H���6�X�S�S�O�H�Q�W�L���F�K�H���G�X�U�D�Q�R���L�Q���F�D�U�L�F�D���W�U�H��
�D�Q�Q�L���H���V�R�Q�R���U�L�H�O�H�J�J�L�E�L�O�L�����$�O�O�D���P�L�Q�R�U�D�Q�]�D���q���U�L�V�H�U�Y�D�W�D���O�¶�H�O�H�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q���6�L�Q�G�D�F�R���(�Ñ�H�W�W�L�Y�R���H���G�L���X�Q���6�X�S��
�S�O�H�Q�W�H���� �/�D�� �Q�R�P�L�Q�D�� �G�H�O�� �&�R�O�O�H�J�L�R�� �6�L�Q�G�D�F�D�O�H�� �D�Y�Y�L�H�Q�H�� �V�X�O�O�D�� �E�D�V�H�� �G�L�� �O�L�V�W�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H�� �G�D�J�O�L�� �D�]�L�R�Q�L�V�W�L��
�Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���V�R�Q�R���H�O�H�Q�F�D�W�L���P�H�G�L�D�Q�W�H���X�Q���Q�X�P�H�U�R���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�R�������8�Q���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���G�H�O���J�H��
�Q�H�U�H���P�H�Q�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���G�H�Y�H���V�H�P�S�U�H���H�V�V�H�U�H���L�Q�V�H�U�L�W�R���L�Q���R�J�Q�L���O�L�V�W�D�����W�D�Q�W�R���S�H�U���L���6�L�Q�G�D�F�L���(�Ñ�H�W�W�L�Y�L��
�T�X�D�Q�W�R���S�H�U���L���6�L�Q�G�D�F�L���6�X�S�S�O�H�Q�W�L���O�D�G�G�R�Y�H���L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���V�L�D�Q�R���Q�R�Q���L�Q�I�H�U�L�R�U�L���D���W�U�H�����/�D���O�L�V�W�D���V�L���F�R�P�S�R�Q�H���G�L��
�G�X�H���V�H�]�L�R�Q�L�����X�Q�D���S�H�U���L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���D�O�O�D���F�D�U�L�F�D���G�L���6�L�Q�G�D�F�R���(�Ñ�H�W�W�L�Y�R�����O�¶�D�O�W�U�D���S�H�U���L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���D�O�O�D���F�D�U�L�F�D��
�G�L���6�L�Q�G�D�F�R���6�X�S�S�O�H�Q�W�H�����+�D�Q�Q�R���G�L�U�L�W�W�R���D���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H���O�H���O�L�V�W�H���V�R�O�W�D�Q�W�R���J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���F�K�H�����G�D���V�R�O�L���R���L�Q�V�L�H��
�P�H���D�G���D�O�W�U�L�����V�L�D�Q�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���W�L�W�R�O�D�U�L���G�L���D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�W�L���D�O�P�H�Q�R���L�O��
�������������G�X�H�Y�L�U�J�R�O�D�F�L�Q�T�X�H���S�H�U���F�H�Q�W�R�����G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���F�R�Q���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���Q�H�O�O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���R�U�G�L�Q�D�U�L�D�����2�J�Q�L��
�D�]�L�R�Q�L�V�W�D�� �Q�R�Q�� �S�X�z�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H���� �Q�H�S�S�X�U�H�� �S�H�U�� �L�Q�W�H�U�S�R�V�W�D�� �S�H�U�V�R�Q�D�� �R�� �V�R�F�L�H�W�j�� �¿�G�X�F�L�D�U�L�D���� �S�L�•�� �G�L�� �X�Q�D��
�O�L�V�W�D���Q�p���S�X�z���Y�R�W�D�U�H���O�L�V�W�H���G�L�Y�H�U�V�H�����2�J�Q�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�R���S�X�z���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�V�L���L�Q���X�Q�D���V�R�O�D���O�L�V�W�D���D���S�H�Q�D���G�L���L�Q�H��
�O�H�J�J�L�E�L�O�L�W�j�����1�R�Q���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���L�Q�V�H�U�L�W�L���Q�H�O�O�H���O�L�V�W�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���F�K�H���U�L�F�R�S�U�D�Q�R���J�L�j���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���G�L���6�L�Q�G�D�F�R��
�(�Ñ�H�W�W�L�Y�R���L�Q���D�O�W�U�H���F�L�Q�T�X�H���V�R�F�L�H�W�j���R���H�Q�W�L�����L���F�X�L���W�L�W�R�O�L���V�L�D�Q�R���D�P�P�H�V�V�L���D�O�O�H���Q�H�J�R�]�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���X�Q���P�H�U�F�D�W�R��
�U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�D�W�R���L�V�F�U�L�W�W�R���Q�H�O�O�¶�H�O�H�Q�F�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L���������H���������G�H�O���'�H�F�U�H�W�R���/�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R��������������������
�R�� �F�K�H���Q�R�Q���V�L�D�Q�R���L�Q���S�R�V�V�H�V�V�R���G�H�L�� �U�H�T�X�L�V�L�W�L�� �G�L�� �R�Q�R�U�D�E�L�O�L�W�j���� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�L�W�j�� �H���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�]�D���V�W�D�E�L�O�L�W�L��
�G�D�O�O�D�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H���� �/�H�� �O�L�V�W�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H�� �G�H�Y�R�Q�R�� �H�V�V�H�U�H�� �G�H�S�R�V�L�W�D�W�H�� �S�U�H�V�V�R�� �O�D�� �V�H�G�H�� �G�H�O�O�D��
�V�R�F�L�H�W�j���H�Q�W�U�R���L�O���Y�H�Q�W�L�F�L�Q�T�X�H�V�L�P�R���J�L�R�U�Q�R���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���O�D���G�D�W�D���G�H�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���F�K�L�D�P�D�W�D���D���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H��
�V�X�O�O�D���Q�R�P�L�Q�D���G�H�L�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �L�O�� �F�R�O�O�H�J�L�R�� �V�L�Q�G�D�F�D�O�H���� �'�H�L�� �W�H�P�S�L�� �H�� �G�H�L�� �P�R�G�L�� �G�L�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��
�O�L�V�W�H���q���I�D�W�W�D���P�H�Q�]�L�R�Q�H���Q�H�O�O�¶�D�Y�Y�L�V�R���G�L���F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H����
�8�Q�L�W�D�P�H�Q�W�H���D���F�L�D�V�F�X�Q�D���O�L�V�W�D�����H�Q�W�U�R���L�O���W�H�U�P�L�Q�H���V�R�S�U�D���L�Q�G�L�F�D�W�R�����V�R�Q�R���G�H�S�R�V�L�W�D�W�H���O�H���G�L�F�K�L�D�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q��
�O�H���T�X�D�O�L���L���V�L�Q�J�R�O�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���D�F�F�H�W�W�D�Q�R���O�D���F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�D���H���D�W�W�H�V�W�D�Q�R�����V�R�W�W�R���O�D���S�U�R�S�U�L�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j����
�O�¶�L�Q�H�V�L�V�W�H�Q�]�D�� �G�L�� �F�D�X�V�H�� �G�L�� �L�Q�H�O�H�J�J�L�E�L�O�L�W�j�� �H�� �G�L�� �L�Q�F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�W�j���� �Q�R�Q�F�K�p�� �O�¶�H�V�L�V�W�H�Q�]�D�� �G�H�L�� �U�H�T�X�L�V�L�W�L�� �Q�R�U��
�P�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H���V�W�D�W�X�W�D�U�L�D�P�H�Q�W�H���S�U�H�V�F�U�L�W�W�L���S�H�U���O�H���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�H���F�D�U�L�F�K�H�����/�D���O�L�V�W�D���S�H�U���O�D���T�X�D�O�H���Q�R�Q���V�R�Q�R��

Relazione sul governo societario e degli assetti proprietari
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�R�V�V�H�U�Y�D�W�H���O�H���V�W�D�W�X�L�]�L�R�Q�L���G�L���F�X�L���V�R�S�U�D���q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�D���F�R�P�H���Q�R�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D�����$�O�O�¶�H�O�H�]�L�R�Q�H���G�H�L���6�L�Q�G�D�F�L��
�V�L���S�U�R�F�H�G�H���F�R�P�H���V�H�J�X�H����
���������'�D�O�O�D���O�L�V�W�D���F�K�H���K�D���R�W�W�H�Q�X�W�R���L�Q���D�V�V�H�P�E�O�H�D���L�O���P�D�J�J�L�R�U���Q�X�P�H�U�R���G�L���Y�R�W�L���V�R�Q�R���W�U�D�W�W�L�����L�Q���E�D�V�H���D�O�O�¶�R�U��

�G�L�Q�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�R���F�R�Q���L�O���T�X�D�O�H���V�R�Q�R���H�O�H�Q�F�D�W�L���Q�H�O�O�H���V�H�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�D���O�L�V�W�D�����G�X�H���P�H�P�E�U�L���H�Ñ�H�W�W�L�Y�L���H���G�X�H��
�V�X�S�S�O�H�Q�W�L��

���������'�D�O�O�D���V�H�F�R�Q�G�D���O�L�V�W�D���F�K�H���K�D���R�W�W�H�Q�X�W�R���L�Q���D�V�V�H�P�E�O�H�D���L�O���P�D�J�J�L�R�U���Q�X�P�H�U�R���G�L���Y�R�W�L���V�R�Q�R���W�U�D�W�W�L�����L�Q���E�D�V�H��
�D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�R���F�R�Q���L�O���T�X�D�O�H���V�R�Q�R���H�O�H�Q�F�D�W�L���Q�H�O�O�H���V�H�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�D���O�L�V�W�D�����L�O���U�H�V�W�D�Q�W�H���P�H�P�E�U�R��
�H�Ñ�H�W�W�L�Y�R���H���O�¶�D�O�W�U�R���P�H�P�E�U�R���V�X�S�S�O�H�Q�W�H����

�4�X�D�O�R�U�D���O�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���V�H�]�L�R�Q�H���G�H�L���6�L�Q�G�D�F�L���(�Ñ�H�W�W�L�Y�L���R���G�L���T�X�H�O�O�D���G�H�L���6�L�Q�G�D�F�L���6�X�S�S�O�H�Q�W�L���Q�R�Q��
�F�R�Q�V�H�Q�W�D���L�O���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�¶�H�T�X�L�O�L�E�U�L�R���W�U�D���L���J�H�Q�H�U�L�����W�H�Q�X�W�R���F�R�Q�W�R���G�H�O���O�R�U�R���R�U�G�L�Q�H���G�L���H�O�H�Q�F�D�]�L�R�Q�H���Q�H�O�O�D��
�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�D���V�H�]�L�R�Q�H�����J�O�L���X�O�W�L�P�L���H�O�H�W�W�L���G�H�O�O�D���O�L�V�W�D���G�L���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���G�H�O���J�H�Q�H�U�H���S�L�•���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���G�H�F�D��
�G�R�Q�R���Q�H�O���Q�X�P�H�U�R���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R���D�G���D�V�V�L�F�X�U�D�U�H���O�¶�R�W�W�H�P�S�H�U�D�Q�]�D���D�O���U�H�T�X�L�V�L�W�R�����H���V�R�Q�R���V�R�V�W�L�W�X�L�W�L���G�D�L���S�U�L�P�L��
�F�D�Q�G�L�G�D�W�L���Q�R�Q���H�O�H�W�W�L���G�H�O�O�D���V�W�H�V�V�D���O�L�V�W�D���H���G�H�O�O�D���V�W�H�V�V�D���V�H�]�L�R�Q�H���G�H�O���J�H�Q�H�U�H���P�H�Q�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R����
�/�D�� �S�U�H�V�L�G�H�Q�]�D�� �G�H�O�� �&�R�O�O�H�J�L�R�� �6�L�Q�G�D�F�D�O�H�� �V�S�H�W�W�D�� �D�O�� �S�U�L�P�R�� �F�D�Q�G�L�G�D�W�R�� �G�H�O�O�D�� �O�L�V�W�D�� �G�H�O�O�H�� �P�L�Q�R�U�D�Q�]�H�� �F�K�H��
�K�D���R�W�W�H�Q�X�W�R���L�O���P�D�J�J�L�R�U���Q�X�P�H�U�R���G�L���Y�R�W�L�����1�H�O���F�D�V�R���Y�H�Q�J�D�Q�R���P�H�Q�R���L���U�H�T�X�L�V�L�W�L���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H���V�W�D��
�W�X�W�D�U�L�D�P�H�Q�W�H���U�L�F�K�L�H�V�W�L�����L�O���6�L�Q�G�D�F�R���G�H�F�D�G�H���G�D�O�O�D���F�D�U�L�F�D�����,�Q���F�D�V�R���G�L���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q���6�L�Q�G�D�F�R�����V�X��
�E�H�Q�W�U�D���L�O���V�X�S�S�O�H�Q�W�H���D�S�S�D�U�W�H�Q�H�Q�W�H���D�O�O�D���P�H�G�H�V�L�P�D���O�L�V�W�D���G�L���T�X�H�O�O�R���F�H�V�V�D�W�R���D�V�V�L�F�X�U�D�Q�G�R���L�O���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�L��
�U�H�T�X�L�V�L�W�L���G�L���O�H�J�J�H���H���6�W�D�W�X�W�R���W�H�Q�H�Q�G�R�V�L���V�S�H�F�L�¿�F�D�P�H�Q�W�H���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�¶�R�E�E�O�L�J�R���G�L���H�T�X�L�O�L�E�U�L�R���W�U�D���L���J�H�Q�H�U�L��
�/�H���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�L���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���V�R�Q�R���S�U�H�V�H���D���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���D�V�V�R�O�X�W�D���G�H�J�O�L���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�W�L���D�O�O�D���U�L�X�Q�L�R�Q�H��
�/�H���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���V�W�D�W�X�L�]�L�R�Q�L���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���H�O�H�]�L�R�Q�H���G�H�L���6�L�Q�G�D�F�L���Q�R�Q���V�L���D�S�S�O�L�F�D�Q�R���Q�H�O�O�H���D�V�V�H�P�E�O�H�H���F�K�H��
�G�H�Y�R�Q�R���S�U�R�Y�Y�H�G�H�U�H���D�L���V�H�Q�V�L���G�L���O�H�J�J�H���D�O�O�H���Q�R�P�L�Q�H���G�H�L���6�L�Q�G�D�F�L���(�Ñ�H�W�W�L�Y�L���H���R���V�X�S�S�O�H�Q�W�L���H���G�H�O���3�U�H�V�L��
�G�H�Q�W�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�H���S�H�U���O�¶�L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���D���V�H�J�X�L�W�R���G�L���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���R���G�H�F�D�G�H�Q�]�D����
�,�Q���W�D�O�L���F�D�V�L���O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���G�H�O�L�E�H�U�D���D���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���U�H�O�D�W�L�Y�D���I�D�W�W�D���V�D�O�Y�D���O�D���U�L�V�H�U�Y�D���G�L���F�X�L���D�O���V�H�F�R�Q�G�R��
�F�R�P�P�D���G�H�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���D�U�W�L�F�R�O�R�����4�X�D�O�R�U�D���Y�H�Q�J�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D���X�Q�¶�X�Q�L�F�D���O�L�V�W�D�����O�¶�L�Q�W�H�U�R���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H��
�Y�L�H�Q�H���Q�R�P�L�Q�D�W�R���G�D���G�H�W�W�D���O�L�V�W�D�����1�H�O���F�D�V�R���Q�R�Q���Y�H�Q�J�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D���D�O�F�X�Q�D���O�L�V�W�D���O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���G�H�O�L�E�H�U�D���D��
�P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���G�H�L���Y�R�W�D�Q�W�L���H�V�F�O�X�G�H�Q�G�R���G�D�O���F�R�P�S�X�W�R���J�O�L���D�V�W�H�Q�X�W�L����
�/�H���O�L�V�W�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H���V�R�Q�R���P�H�V�V�H���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�X�E�E�O�L�F�R���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���F�R�Q���O�H��
�D�O�W�U�H���P�R�G�D�O�L�W�j���S�U�H�Y�L�V�W�H���G�D�O�O�D���O�H�J�J�H���D�O�P�H�Q�R���Y�H�Q�W�X�Q�R���J�L�R�U�Q�L���S�U�L�P�D���G�H�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���F�K�L�D��
�P�D�W�D���D���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H���V�X�O�O�D���Q�R�P�L�Q�D���G�H�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���G�H�O���F�R�O�O�H�J�L�R���V�L�Q�G�D�F�D�O�H��
�/�D���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���S�H�U���L���6�L�Q�G�D�F�L���(�Ñ�H�W�W�L�Y�L���q���V�W�D�E�L�O�L�W�D���G�D�O�O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D��
�/�H���U�L�X�Q�L�R�Q�L���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���S�R�V�V�R�Q�R���V�Y�R�O�J�H�U�V�L���D�Q�F�K�H�����F�R�Q���P�H�]�]�L���G�L���W�H�O�H�F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���Q�H�O��
�U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L��

a) ���F�K�H���V�L�D���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�R���D�L���S�D�U�W�H�F�L�S�D�Q�W�L���G�L���Y�L�V�L�R�Q�D�U�H�����U�L�F�H�Y�H�U�H���R���W�U�D�V�P�H�W�W�H�U�H���W�X�W�W�D���O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H��
�Q�H�F�H�V�V�D�U�L�D��

b) ���F�K�H���V�L�D���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���L�Q���W�H�P�S�R���U�H�D�O�H���D�O�O�D���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�H���Q�H�O���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O���P�H�W�R�G�R��
�F�R�O�O�H�J�L�D�O�H��

�/�H���U�L�X�Q�L�R�Q�L���V�L���W�H�Q�J�R�Q�R���Q�H�O���O�X�R�J�R���L�Q���F�X�L���V�L���W�U�R�Y�D���L�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���R�����L�Q���V�X�D���D�V�V�H�Q�]�D�����L�O���6�L�Q�G�D�F�R���S�L�•���D�Q��
�]�L�D�Q�R���G�L���H�W�j��

16. SINDACI.
�/�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���O�D���G�D�W�D���G�H�O�O�D���Q�R�P�L�Q�D�����O�D���V�F�D�G�H�Q�]�D���G�H�O�O�¶�L�Q�F�D�U�L�F�R���V�R�Q�R���L�Q�G�L��
�F�D�W�L���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D��������
�,�O���F�R�O�O�H�J�L�R���V�L�Q�G�D�F�D�O�H���V�F�D�G�H���F�R�Q���O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���������������/�D���Q�R�P�L�Q�D���q���D�Y�Y�H�Q�X�W�D���G�X�U�D�Q�W�H��
�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���G�H�O���������D�S�U�L�O�H��������������
�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H��

17. RAPPORTI CON GLI AZIONISTI.
�/�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���L�V�W�L�W�X�L�W�R���X�Q�D���D�S�S�R�V�L�W�D���V�H�]�L�R�Q�H���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O���S�U�R�S�U�L�R���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W�����I�D�F�L�O�P�H�Q�W�H���L�Q��
�G�L�Y�L�G�X�D�E�L�O�H���H�G���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�H���V�R�W�W�R���O�D���Y�R�F�H��investor relations �����Q�H�O�O�D���T�X�D�O�H���V�R�Q�R���P�H�V�V�H���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H��
�G�H�L���S�U�R�S�U�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W�L���O�D���6�R�F�L�H�W�j������

18. ASSEMBLEE.
Meccanismi di funzionamento dell’Assemblea.

�/�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���q���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���R���V�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�D�����/�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���q���F�R�Q�Y�R�F�D�W�D���G�D�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�����G�D�O���R��
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Relazione sul governo societario e degli assetti proprietari

�G�D���X�Q�R���G�H�L���9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�L���R���G�D���X�Q�R���G�H�L���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���'�H�O�H�J�D�W�L���D�O�P�H�Q�R���X�Q�D���Y�R�O�W�D���D�O�O�¶�D�Q�Q�R���H�Q�W�U�R����������
�J�L�R�U�Q�L���G�D�O�O�D���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���V�R�F�L�D�O�H���S�H�U���O�D���W�U�D�W�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���D�U�J�R�P�H�Q�W�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���G�D�O�O�D���O�H�J�J�H��

�4�X�D�O�R�U�D���U�L�F�R�U�U�D�Q�R���O�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���O�H�J�J�H�����O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���S�X�z���H�V�V�H�U�H���F�R�Q�Y�R�F�D�W�D���R�O�W�U�H���L����������
�J�L�R�U�Q�L�����P�D���H�Q�W�U�R���L�����������J�L�R�U�Q�L���G�D�O�O�D���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���V�R�F�L�D�O�H�����/�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���V�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�D���q���F�R�Q��
�Y�R�F�D�W�D���S�H�U���O�D���W�U�D�W�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���P�D�W�H�U�L�H���S�H�U���O�D���V�W�H�V�V�D���S�U�H�Y�L�V�W�H���G�D�O�O�D���O�H�J�J�H���R���G�D�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���V�W�D�W�X�W�R��

�/�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���S�X�z���H�V�V�H�U�H���F�R�Q�Y�R�F�D�W�D���V�X���G�R�P�D�Q�G�D���I�D�W�W�D���G�D���W�D�Q�W�L���V�R�F�L���F�K�H���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�R���D�O�P�H�Q�R���L�O��
�Y�H�Q�W�H�V�L�P�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����U�L�S�R�U�W�D�Q�W�H���J�O�L���D�U�J�R�P�H�Q�W�L���G�D���W�U�D�W�W�D�U�H�����1�R�Q���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���O�D���G�R��
�P�D�Q�G�D���G�L���F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H���H���G�H�O�O�¶�L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�H�����G�H�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H���G�H�O���J�L�R�U�Q�R���S�H�U���F�L�z���F�K�H���F�R�Q�F�H�U�Q�H���D�U�J�R�P�H�Q�W�L��
�V�X�L���T�X�D�O�L���O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���G�H�O�L�E�H�U�D�����D���Q�R�U�P�D���G�L���O�H�J�J�H�����V�X���S�U�R�S�R�V�W�D���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L��
�X�Q���S�U�R�J�H�W�W�R���R���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���G�D���T�X�H�V�W�L���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�L��

�/�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���q���F�R�Q�Y�R�F�D�W�D���S�U�H�V�V�R���O�D���V�H�G�H���V�R�F�L�D�O�H���R���D�O�W�U�R�Y�H�����S�X�U�F�K�p���L�Q���,�W�D�O�L�D�����P�H�G�L�D�Q�W�H���D�Y�Y�L�V�R���G�D��
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�Y�R�W�R�� �F�K�H�� �D�E�E�L�D�Q�R�� �R�W�W�H�Q�X�W�R�� �G�D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�L�R�� �D�E�L�O�L�W�D�W�R�� �O�¶�D�W�W�H�V�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D�� �O�R�U�R�� �O�H�J�L�W�W�L�P�D�]�L�R�Q�H�� ����
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�V�H�Q�]�D���R���L�P�S�H�G�L�P�H�Q�W�R�����G�D�O���9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���S�L�•���D�Q�]�L�D�Q�R�����L�Q���F�D�V�R���G�L���D�V�V�H�Q�]�D���R���L�P�S�H�G�L�P�H�Q�W�R���D�Q�F�K�H��
�G�L���T�X�H�V�W�¶�X�O�W�L�P�R�����G�D���D�O�W�U�D���S�H�U�V�R�Q�D���G�H�V�L�J�Q�D�W�D���G�D�O�O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���P�H�G�H�V�L�P�D�����,�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���q���D�V�V�L�V�W�L�W�R���G�D��
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�±�� �D�F�F�H�U�W�D���O�¶�L�G�H�Q�W�L�W�j���H���O�D���O�H�J�L�W�W�L�P�D�]�L�R�Q�H���G�L���S�U�H�V�H�Q�W�L��

�±�� �D�F�F�H�U�W�D���V�H���O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���q���U�H�J�R�O�D�U�P�H�Q�W�H���F�R�V�W�L�W�X�L�W�D���H���L�Q���Q�X�P�H�U�R���O�H�J�D�O�H���S�H�U���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H��

�±�� �G�L�U�L�J�H���H���U�H�J�R�O�D���O�R���V�Y�R�O�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D��

�±�� �V�W�D�E�L�O�L�V�F�H���O�H���P�R�G�D�O�L�W�j�����F�R�P�X�Q�T�X�H���S�D�O�H�V�L�����G�H�O�O�H���Y�R�W�D�]�L�R�Q�L���H���S�U�R�F�O�D�P�D���L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�H�O�O�H���V�W�H�V�V�H��

�7�R�U�L�Q�R���������P�D�U�]�R������������ �,�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H
������ �� �&�D�Y�����/�D�Y�����/�X�L�J�L���/�X�]�]�D�W�L
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Relazione sulla remunerazione CdA 

RELAZIONE SULLA REMUNERAZIONE DEI COMPONENTI GLI 
ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO, I DIRETTORI 
GENERALI E ALTRI DIRIGENTI CON RESPONSABILITA’ STRA -
TEGICHE. ANNO 2017

SEZIONE I
�/�D���V�R�F�L�H�W�j���q���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�D���G�D���X�Q���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D���X�Q���Q�X�P�H�U�R���P�D�V�V�L�P�R��
�G�L���T�X�D�W�W�R�U�G�L�F�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���V�H�F�R�Q�G�R���T�X�D�Q�W�R���G�H�O�L�E�H�U�D���O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���D�O�O�¶�D�W�W�R���G�H�O�O�D���Q�R�P�L�Q�D�����*�O�L���$�P�P�L��
�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���V�R�Q�R���H�O�H�W�W�L���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L���O�L�V�W�H���G�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L��

�$�O���W�H�U�P�L�Q�H���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����F�K�H���U�H�V�W�H�U�j���L�Q���F�D�U�L�F�D���V�L�Q�R���D�O�O�¶�D�S�S�U�R��
�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���������������q���F�R�V�u���F�R�P�S�R�V�W�R��

�'�R�W�W���� �/�X�L�J�L���/�8�=�=�$�7�,�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H

�,�Q�J���� �5�L�F�F�D�U�G�R���3�2�=�=�2�/�,�� �9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���H���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���'�H�O�H�J�D�W�R

�$�Y�Y���� �/�R�U�H�Q�]�R���0�$�5�&�+�,�2�1�1�,�� �9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H�V�H�F�X�W�L�Y�R

�6�L�J���� �0�D�X�U�L�]�L�R���0�$�&�&�+�,�$�9�(�/�/�2�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���'�H�O�H�J�D�W�R���8�Q�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�D���G�L���5�D�S�D�O�O�R

�'�R�W�W���V�D���� �$�G�H�O�H���$�5�7�2�0�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R����

�'�R�W�W���V�D���� �3�L�H�U�D���%�5�$�-�$�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H��

�$�Y�Y���� �$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�2�5�&�+�,�1�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R

�3�U�R�I���V�D���� �(�O�V�D���)�2�5�1�(�5�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�$�Y�Y���� �5�H�Q�D�W�R���*�,�$�/�/�2�0�%�$�5�'�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�$�Y�Y���� �/�D�X�U�D���0�$�7�(�5�$�6�6�,�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�'�R�W�W���� �/�X�F�L�D�Q�R���5�2�$�6�,�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�'�R�W�W���� �/�R�U�H�Q�]�R���3�(�7�5�(�7�7�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R��

�,�Q�J���� �$�O�E�H�U�W�R���7�$�=�=�(�7�7�,�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�H�V�V�X�Q���D�O�W�U�R���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���H���L�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���G�H�W�L�H�Q�H���D�]�L�R�Q�L��
della Centrale del Latte d’Italia S.p.A.

�/�D���6�R�F�L�H�W�j���Q�R�Q���K�D���Q�R�P�L�Q�D�W�R���X�Q���G�L�U�H�W�W�R�U�H���J�H�Q�H�U�D�O�H���Q�p���V�R�Q�R���S�U�H�V�H�Q�W�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���D�L���T�X�D�O�L���V�R�Q�R���D�W�W�U�L��
�E�X�L�W�L���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H����

�D����Organi o soggetti coinvolti nella predisposizione e approvazione della Politica delle remu-
�Q�H�U�D�]�L�R�Q�L���� �V�S�H�F�L�¿�F�D�Q�G�R�� �L�� �U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L�� �U�X�R�O�L���� �Q�R�Q�F�K�p�� �J�O�L�� �R�U�J�D�Q�L�� �R�� �L�� �V�R�J�J�H�W�W�L�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�� �G�H�O�O�D��
corretta attuazione di tale politica.

�� �$�O�O�D���S�U�H�G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���H���D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�R�O�L�W�L�F�D���G�H�O�O�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�L���V�R�Q�R���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�W�L��
���� �/�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���G�H�L���6�R�F�L���S�H�U���O�D���S�D�U�W�H���¿�V�V�D��
���� �,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���S�H�U���O�D���S�D�U�W�H���¿�V�V�D�����T�X�H�O�O�D���Y�D�U�L�D�E�L��

�O�H���H���S�H�U���O�¶�L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���(�V�H�F�X�W�L�Y�L���H���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���'�H��
�O�H�J�D�W�L���H���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���F�K�H���F�R�P�S�R�Q�J�R�Q�R���L���&�R�P�L�W�D�W�L���L�Q�W�H�U�Q�L��
�G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��

�E����Eventuale intervento di un Comitato per la remunerazione o di altro comitato competente 
in materia, descrivendone la composizione, le competenze e le modalità di funzionamento.

�� �,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���q���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D��

Alberto Tazzetti �� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

Piera Braja �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

Luciano Roasio �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���S�U�R�S�R�Q�H���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���3�U�H�V�L��
�G�H�Q�W�H�����G�H�L���9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�����G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���'�H�O�H�J�D�W�L���H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���F�K�H���U�L�F�R�S�U�R��
�Q�R���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�L���F�D�U�L�F�K�H���H���G�H�L���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���L�P�S�H�J�Q�D�W�L���Q�H�L���F�R�P�L�W�D�W�L���L�Q�W�H�U�Q�L�����P�R�Q�L�W�R�U�D�Q�G�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D��
�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�L���D�G�R�W�W�D�W�H���G�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���V�W�H�V�V�R�����Y�D�O�X�W�D���S�H�U�L�R�G�L�F�D�P�H�Q�W�H���L���F�U�L�W�H�U�L���D�G�R�W�W�D�W�L��
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Relazione sulla remunerazione CdA 

�S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�����Y�L�J�L�O�D���V�X�O�O�D���O�R�U�R���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���I�R�U�Q�L�W�H���G�D�J�O�L��
�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���'�H�O�H�J�D�W�L���H���I�R�U�P�X�O�D���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�]�L�R�Q�L���J�H�Q�H�U�D�O�L��
�L�Q���P�D�W�H�U�L�D����

�F����Eventuale intervento di esperti indipendenti.
�� �1�R�Q���V�R�Q�R���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�W�L���H�V�S�H�U�W�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���Q�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�R�O�L�W�L�F�D���G�H�O�O�H���U�H�P�X�Q�H��

�U�D�]�L�R�Q�L��

�G����Finalità perseguite con la politica delle remunerazioni, principi che ne sono alla base e gli 
�H�Y�H�Q�W�X�D�O�L�� �F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�L�� �G�H�O�O�D�� �S�R�O�L�W�L�F�D�� �G�H�O�O�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �U�L�V�S�H�W�W�R�� �D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R��
precedente.

�� ���/�D���S�R�O�L�W�L�F�D���G�H�O�O�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�L���K�D���O�D���¿�Q�D�O�L�W�j���G�L���D�W�W�L�U�D�U�H���V�R�J�J�H�W�W�L���F�R�Q���F�D�S�D�F�L�W�j���H���H�V�S�H�U�L�H�Q�]�H��
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�L���G�L�Y�H�U�V�H���F�K�H���S�R�V�V�D�Q�R���J�D�U�D�Q�W�L�U�H���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�S�S�R�U�W�L���X�W�L�O�L���D�O�O�D���F�U�H�V�F�L�W�D���H���D�O���F�R�Q��
�W�U�R�O�O�R���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�R�F�L�H�W�D�U�L�H����

�H�����'�H�V�F�U�L�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �S�R�O�L�W�L�F�K�H�� �L�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�� �G�L�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �¿�V�V�H�� �H�� �Y�D�U�L�D�E�L�O�L�� �G�H�O�O�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R-
ne con particolare riguardo all’indicazione del relativo peso nell’ambito della retribuzione 
complessiva e distinguendo tra componenti variabili di breve e di medio-lungo periodo. La 
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� �¿�V�V�D�� �G�H�O�O�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �H�V�H�F�X�W�L�Y�L�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �O�¶��������
�G�H�O���W�R�W�D�O�H���P�H�Q�W�U�H���O�D���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���q���S�D�U�L���D�O�����������G�H�O���W�R�W�D�O�H�����/�D���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���¿�V�V�D���q��
�O�L�T�X�L�G�D�W�D�� �P�H�Q�V�L�O�P�H�Q�W�H�� �P�H�Q�W�U�H�� �T�X�H�O�O�D�� �Y�D�U�L�D�E�L�O�H�� �Y�L�H�Q�H�� �F�D�O�F�R�O�D�W�D�� �V�X�L�� �U�L�V�X�O�W�D�W�L�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �H��
�O�L�T�X�L�G�D�W�D���L�Q���T�X�H�O�O�R���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R��

�I���� �3�R�O�L�W�L�F�D���V�H�J�X�L�W�D���F�R�Q���U�L�J�X�D�U�G�R���D�L���E�H�Q�H�¿�F�L���Q�R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L��
�1�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�Y�L�V�W�L���E�H�Q�H�¿�F�L���Q�R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L��

�J���� Con riferimento alle componenti variabili, una descrizione degli obiettivi di performance in 
base ai quali vengono assegnate, distinguendo tra componenti variabili di breve e medio-
lungo termine, e informazioni sul legame tra la variazione dei risultati e la variazione della 
remunerazione.

�� �/�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �Y�D�U�L�D�E�L�O�H�� �� �q�� �D�V�V�H�J�Q�D�W�D�� �� �V�H�F�R�Q�G�R�� �X�Q�� �V�L�V�W�H�P�D�� �P�L�V�W�R�� �F�K�H�� �W�L�H�Q�H�� �F�R�Q�W�R�� �G�H�L��
�U�L�V�X�O�W�D�W�L���D���E�U�H�Y�H���W�H�U�P�L�Q�H���H���D���P�H�G�L�R���W�H�U�P�L�Q�H���S�U�H�Y�L�V�W�L���S�H�U���L�O���*�U�X�S�S�R����

�K���� ��Criteri utilizzati per la valutazione degli obiettivi di performance alla base dell’assegnazione 
�G�L���D�]�L�R�Q�L�����R�S�]�L�R�Q�L�����D�O�W�U�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���R���D�O�W�U�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���Y�D�U�L�D�E�L�O�L���G�H�O�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H��
�,�O���V�L�V�W�H�P�D���G�L���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���S�U�H�Y�H�G�H���X�Q�D���S�D�U�W�H���D���E�U�H�Y�H���W�H�U�P�L�Q�H���H���X�Q�D���S�D�U�W�H���D���P�H�G�L�R��
�O�X�Q�J�R���S�H�U�L�R�G�R��
�/�D�� �S�D�U�W�H�� �D�� �E�U�H�Y�H�� �W�H�U�P�L�Q�H�� �q�� �F�D�O�F�R�O�D�W�D�� �V�X�� �E�D�V�H�� �S�H�U�F�H�Q�W�X�D�O�H�� �V�X�O�O�¶�(�%�,�7�'�$�� �F�K�H�� �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�� �D�O��
�U�L�V�X�O�W�D�W�R���D�Q�W�H���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L�����V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L�����S�U�R�Y�H�Q�W�L�����R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���L�P�S�R�V�W�H���U�H�W�W�L�¿�F�D�W�R���S�H�U��
�H�V�F�O�X�G�H�U�H���U�L�F�D�Y�L���H���F�R�V�W�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���F�K�H�����S�H�U���O�R�U�R���Q�D�W�X�U�D�����V�L���U�L�W�L�H�Q�H���Q�R�Q���V�L���U�L�S�H�W�H�U�D�Q�Q�R���H���Q�R�Q��
�L�Q�À�X�H�Q�]�H�U�D�Q�Q�R���S�H�U�L�R�G�L���I�X�W�X�U�L�����G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�W�D���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�J�O�L���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���U�L�F�R�S�H�U�W�L���G�D�L���V�L�Q�J�R�O�L���D�P��
�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�����,���G�H�V�W�L�Q�D�W�D�U�L���H���O�D���U�H�O�D�W�L�Y�D���S�H�U�F�H�Q�W�X�D�O�H���V�S�H�W�W�D�Q�W�H���V�R�Q�R��
�3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �G�R�W�W�R�U�� �/�X�L�J�L�� �/�8�=�=�$�7�,�� �H�� �9�L�F�H�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �H�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H�� �G�H�O�H�J�D�W�R�� �G�H�O�O�D��
�&�D�S�R�J�U�X�S�S�R�� �,�Q�J���� �5�L�F�F�D�U�G�R�� �3�2�=�=�2�/�,���� ���������� �G�H�O�O�¶�(�%�,�7�'�$�� �G�L�� �*�U�X�S�S�R���� �9�L�F�H�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �$�Y�Y����
�/�R�U�H�Q�]�R���0�$�5�&�+�,�2�1�1�,�������������G�H�O�O�¶�(�%�,�7�'�$���G�L���*�U�X�S�S�R�����&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���G�H�O�H�J�D�W�R���X�Q�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�D���&�/�5��
�/�D�W�W�H���7�L�J�X�O�O�L�R���6�L�J�Q�R�U���0�D�X�U�L�]�L�R���0�$�&�&�+�,�$�9�(�/�/�2���������������G�H�O�O�¶�(�%�,�7�'�$���G�L���*�U�X�S�S�R�����/�D���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H��
�Y�D�U�L�D�E�L�O�H�� �F�R�V�u�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�D�� �V�D�U�j�� �H�U�R�J�D�W�D�� �R�J�Q�L�� �D�Q�Q�R�� �G�R�S�R�� �O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �V�L�Q�J�R�O�L�� �E�L�O�D�Q�F�L��
�����������±�������������±�������������H���Q�R�Q���S�R�W�U�j���F�R�P�X�Q�T�X�H���H�V�V�H�U�H���V�X�S�H�U�L�R�U�H���S�H�U���R�J�Q�L���H�V�H�U�F�L�]�L�R���D������������������������
�(�X�U�R���S�H�U���F�L�D�V�F�X�Q���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���H�V�H�F�X�W�L�Y�R��

�/�D���S�D�U�W�H���G�L���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���S�H�U�L�R�G�R���q���Y�L�Q�F�R�O�D�W�D���D�O���U�D�J�J�L�X�Q�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�J�O�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���L�Q�G�L�F�D�W�L���Q�H�O���S�L�D��
�Q�R���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H���S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L�������������±�������������±�������������D�S�S�U�R�Y�D�W�R���G�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������H�G���q���V�W�U�X�W�W�X�U�D�W�R���F�R�P�H���G�L���V�H�J�X�L�W�R���H�V�S�R�V�W�R��

�3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H���9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���G�H�O�H�J�D�W�R���G�H�O�O�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R��

a. �U�D�J�J�L�X�Q�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R���G�L���*�U�X�S�S�R���S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L�������������±�������������±������������

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���V�R�W�W�R���L�O���������� �Q�H�V�V�X�Q���E�R�Q�X�V

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�����������D�O���������� ���������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���D�O�������������D�O������������ �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�������������H���R�O�W�U�H�� �����������G�H�O���E�R�Q�X�V
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b. �U�D�J�J�L�X�Q�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�(�%�,�7�'�$�����F�R�P�H���V�R�S�U�D���G�H�¿�Q�L�W�R�����G�L���J�U�X�S�S�R���S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L�������������±������������
�±������������

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���V�R�W�W�R���L�O���������� �Q�H�V�V�X�Q���E�R�Q�X�V

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�����������D�O���������� ���������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���D�O�������������D�O������������ �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�������������H���R�O�W�U�H�� �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

c. �U�D�S�S�R�U�W�R�� �3�)�1�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�D�� ���� �(�%�,�7�'�$�� ���F�R�P�H�� �V�R�S�U�D�� �G�H�¿�Q�L�W�R���� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�� �F�R�Q�� �H�V�F�O�X�V�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���F�R�O�O�H�J�D�W�R���D�G���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���L�Q���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���H���D�O��
�Q�H�W�W�R���G�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���V�P�R�E�L�O�L�]�]�L����

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���V�R�W�W�R���L�O���������� �Q�H�V�V�X�Q���E�R�Q�X�V

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�����������D�O���������� ���������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���D�O�������������D�O������������ �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�������������H���R�O�W�U�H�� �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

d. �T�X�R�W�D���G�L���P�H�U�F�D�W�R���/�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R�������/�D�W�W�H���(�6�/���D���O�L�Y�H�O�O�R���,�W�D�O�L�D���S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L�������������±�������������±������������
�X�J�X�D�O�H���R���V�X�S�H�U�L�R�U�H���D�O�����������)�R�Q�W�H���,�5�,���,�Q�I�R�V�F�D�Q���,�S�H�U�������6�X�S�H�U�� 

������ �R�E�L�H�W�W�L�Y�R���V�R�W�W�R���L�O���������� �Q�H�V�V�X�Q���E�R�Q�X�V

���������R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���D�O�������������D�O������������ �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

���������R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�������������H���R�O�W�U�H�� �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

�,�O���E�R�Q�X�V���S�H�U���L�O���U�D�J�J�L�X�Q�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�������������G�L���F�L�D�V�F�X�Q�R���G�H�J�O�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���V�R�S�U�D���L�Q�G�L�F�D�W�L���V�D�U�j���S�D�U�L��
���������������������(�X�U�R���H���V�D�U�j���H�U�R�J�D�W�R���D�O�O�D���V�F�D�G�H�Q�]�D���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���H���F�L�R�q���G�R�S�R���O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R������������

�$�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O���W�U�L�H�Q�Q�L�R���G�L���P�D�Q�G�D�W�R���L�O���P�D�V�V�L�P�R���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���G�L���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R��
�S�H�U�L�R�G�R���V�D�U�j���S�D�U�L���D�������������������������(�X�U�R��

�1�H�O���F�D�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�U�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���S�H�U���F�D�X�V�D���G�L���P�R�U�W�H���R���L�Q�Y�D�O�L�G�L�W�j�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H���L���E�R�Q�X�V��
�U�D�J�J�L�X�Q�W�L���V�D�U�D�Q�Q�R���H�U�R�J�D�W�L���D�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���G�L�U�L�W�W�R���L�P�P�H�G�L�D�W�D�P�H�Q�W�H���G�R�S�R���L�O���Y�H�U�L�¿�F�D�U�V�L���G�H�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�R����
�Q�H�J�O�L���D�O�W�U�L���F�D�V�L���G�L���L�Q�W�H�U�U�X�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���L���E�R�Q�X�V���Q�R�Q���V�D�U�D�Q�Q�R���H�U�R�J�D�W�L��

�3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�L���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���$�Y�Y�����/�R�U�H�Q�]�R���0�$�5�&�+�,�2�1�1�,

a. �� �U�D�J�J�L�X�Q�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L��
�����������±�������������±������������

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���V�R�W�W�R���L�O���������� �Q�H�V�V�X�Q���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�����������D�O���������� ���������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���D�O�������������D�O������������ �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�������������H���R�O�W�U�H�� �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

b. �� �T�X�R�W�D���G�L���P�H�U�F�D�W�R���Q�H�O�O�D���5�H�J�L�R�Q�H���7�R�V�F�D�Q�D���/�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R������ �/�D�W�W�H���(�6�/�� �S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L������������ �±��
�����������������������X�J�X�D�O�H���R���V�X�S�H�U�L�R�U�H���D�O���������������)�R�Q�W�H���,�5�,���,�Q�I�R�V�F�D�Q���,�S�H�U�������6�X�S�H�U��

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���V�R�W�W�R���L�O���������� �Q�H�V�V�X�Q���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���D�O�������������D�O������������ �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�������������H���R�O�W�U�H�� �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

�,�O���E�R�Q�X�V���D�O���U�D�J�J�L�X�Q�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�J�O�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���V�D�U�j���S�D�U�L�����S�H�U���F�L�D�V�F�X�Q���R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R�����(�X�U�R��
���������������������H���V�D�U�j���H�U�R�J�D�W�R���D�O�O�D���V�F�D�G�H�Q�]�D���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���H���F�L�R�q���G�R�S�R���O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R��
����������

�$�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O���W�U�L�H�Q�Q�L�R���G�L���P�D�Q�G�D�W�R���L�O���P�D�V�V�L�P�R���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���G�L���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R��
�S�H�U�L�R�G�R���V�D�U�j���S�D�U�L���D�������������������(�X�U�R��

�1�H�O���F�D�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�U�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���S�H�U���F�D�X�V�D���G�L���P�R�U�W�H���R���L�Q�Y�D�O�L�G�L�W�j�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H���L���E�R�Q�X�V��
�U�D�J�J�L�X�Q�W�L���V�D�U�D�Q�Q�R���H�U�R�J�D�W�L���D�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���G�L�U�L�W�W�R���L�P�P�H�G�L�D�W�D�P�H�Q�W�H���G�R�S�R���L�O���Y�H�U�L�¿�F�D�U�V�L���G�H�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�R����
�Q�H�J�O�L���D�O�W�U�L���F�D�V�L���G�L���L�Q�W�H�U�U�X�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���L���E�R�Q�X�V���Q�R�Q���V�D�U�D�Q�Q�R���H�U�R�J�D�W�L����
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�&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���G�H�O�H�J�D�W�R���X�Q�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�D���&�/�5���/�D�W�W�H���7�L�J�X�O�O�L�R���6�L�J�Q�R�U���0�D�X�U�L�]�L�R���0�$�&�&�+�,�$�9�(�/�/�2����

c. �� �U�D�J�J�L�X�Q�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R���G�H�O�O�¶�X�Q�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�D���G�L���5�D�S�D�O�O�R���S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L�������������±�������������±��
����������

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���V�R�W�W�R���L�O���������� �Q�H�V�V�X�Q���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�����������D�O���������� ���������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���D�O�������������D�O������������ �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�������������H���R�O�W�U�H�� �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

d. �� �T�X�R�W�D���G�L���P�H�U�F�D�W�R���Q�H�O�O�D���5�H�J�L�R�Q�H���/�L�J�X�U�L�D���/�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R�������/�D�W�W�H���(�6�/���S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L�������������±������������
�������������X�J�X�D�O�H���R���V�X�S�H�U�L�R�U�H���D�O�����������������)�R�Q�W�H���,�5�,���,�Q�I�R�V�F�D�Q���,�S�H�U�������6�X�S�H�U��

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���V�R�W�W�R���L�O���������� �Q�H�V�V�X�Q���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���D�O�������������D�O������������ �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

������ �2�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R���G�D�O�������������H���R�O�W�U�H�� �����������G�H�O���E�R�Q�X�V

�,�O���E�R�Q�X�V���D�O���U�D�J�J�L�X�Q�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�J�O�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���V�D�U�j���S�D�U�L�����S�H�U���F�L�D�V�F�X�Q���R�E�L�H�W�W�L�Y�R���U�D�J�J�L�X�Q�W�R�����(�X�U�R��
���������������������H���V�D�U�j���H�U�R�J�D�W�R���D�O�O�D���V�F�D�G�H�Q�]�D���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���H���F�L�R�q���G�R�S�R���O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R��
����������

�$�O�O�D���¿�Q�H���G�H�O���W�U�L�H�Q�Q�L�R���G�L���P�D�Q�G�D�W�R���L�O���P�D�V�V�L�P�R���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���G�L���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R��
�S�H�U�L�R�G�R���V�D�U�j���S�D�U�L���D�������������������(�X�U�R��

�1�H�O���F�D�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�U�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���S�H�U���F�D�X�V�D���G�L���P�R�U�W�H���R���L�Q�Y�D�O�L�G�L�W�j�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H���L���E�R�Q�X�V��
�U�D�J�J�L�X�Q�W�L���V�D�U�D�Q�Q�R���H�U�R�J�D�W�L���D�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���G�L�U�L�W�W�R���L�P�P�H�G�L�D�W�D�P�H�Q�W�H���G�R�S�R���L�O���Y�H�U�L�¿�F�D�U�V�L���G�H�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�R����
�Q�H�J�O�L���D�O�W�U�L���F�D�V�L���G�L���L�Q�W�H�U�U�X�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���L���E�R�Q�X�V���Q�R�Q���V�D�U�D�Q�Q�R���H�U�R�J�D�W�L����

�L������ ��Informazioni volte ad evidenziare la coerenza della politica delle remunerazioni con il per-
seguimento degli interessi a lungo termine della società e con la politica di gestione del 
rischio, ove formalizzata.

�� ���/�¶�X�W�L�O�L�]�]�R���G�H�O�O�¶�(�%�,�7�'�$�����G�H�J�O�L���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�L���G�L���I�D�W�W�X�U�D�W�R���H���O�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q��
�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R���V�R�Q�R���D�G�H�J�X�D�W�L���H���������S�U�R�E�D�Q�W�L���P�L�V�X�U�D�W�R�U�L���G�L���Serfomance .

�M����I termini di maturazione dei diritti (c.d. vesting period), gli eventuali sistemi di pagamento 
�G�L�Ñ�H�U�L�W�R�����F�R�Q���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���S�H�U�L�R�G�L���G�L���G�L�Ñ�H�U�L�P�H�Q�W�R���H���G�H�L���F�U�L�W�H�U�L���X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���S�H�U���O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D-
zione di tali periodi e, se previsti, meccanismi di correzione ex post.

�� �1�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H
�N���� ��Informazione sulla eventuale previsione di clausole per il mantenimento in portafoglio degli 

�V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�R�S�R���O�D���O�R�U�R���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H�����F�R�Q���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���S�H�U�L�R�G�L���G�L���P�D�Q�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R��
e dei criteri utilizzati per la determinazione di tali periodi.

�� �� ���1�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�Y�L�V�W�H���F�O�D�X�V�R�O�H���S�H�U���L�O���P�D�Q�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R���L�Q���S�R�U�W�D�I�R�J�O�L�R���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���L�Q���T�X�D�Q�W�R��
�Q�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�Y�L�V�W�L���S�L�D�Q�L���G�L���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�D�]�L�R�Q�L���O�H�J�D�W�L���D���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L��

�O������ ��Politica relativa ai trattamenti previsti in caso di cessazione dalla carica o di risoluzione del 
�U�D�S�S�R�U�W�R���G�L���O�D�Y�R�U�R�����V�S�H�F�L�¿�F�D�Q�G�R���T�X�D�O�L���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�R���O�¶�L�Q�V�R�U�J�H�Q�]�D���G�H�O���G�L�U�L�W�W�R���H���O�¶�H-
ventuale collegamento tra tali trattamenti e le performance della Società.

�� �$�O���W�H�U�P�L�Q�H���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R���L���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���K�D�Q�Q�R���G�L�U�L�W�W�R���D���X�Q�D���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R��
�S�D�U�L���D���������������G�H�O�O�¶�H�P�R�O�X�P�H�Q�W�R���D�Q�Q�X�R���O�R�U�G�R���S�H�U���F�L�D�V�F�X�Q���H�V�H�U�F�L�]�L�R���F�R�Q���G�H�F�R�U�U�H�Q�]�D���G�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��
�L�Q���F�R�U�V�R���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���Q�R�P�L�Q�D��

�P������Informazioni sulla presenza di eventuali coperture assicurative, ovvero previdenziali o pen-
sionistiche, diverse da quelle obbligatorie.

�� ���/�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���X�Q�D���S�R�O�L�]�]�D���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�D���F�X�P�X�O�D�W�L�Y�D���F�R�Q�W�U�R���J�O�L���L�Q�I�R�U�W�X�Q�L���H���S�H�U���O�D��
�W�X�W�H�O�D���O�H�J�D�O�H���S�H�U���W�X�W�W�L���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L��

�Q���� ��Politica retributiva eventualmente seguita con riferimento: (i) agli amministratori indipen-
denti, (ii) all’attività di partecipazione a comitati e (iii) allo svolgimento di particolari incari-
chi (presidente, vice presidente, etc.).

�� ���,�O���G�L�U�L�W�W�R���D�O�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���P�D�W�X�U�D���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���Q�R�P�L�Q�D�����,�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���S�D�U�W�H����
�¿�V�V�D���q���V�W�D�E�L�O�L�W�R���L�Q���I�R�U�P�D���P�H�Q�V�L�O�H���P�H�Q�W�U�H���O�D���S�D�U�W�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���q���O�L�T�X�L�G�D�W�D���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���V�X�F�F�H�V��
�V�L�Y�R���D�O�O�D���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��

�� ���/�D���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���L���&�R�P�L�W�D�W�L���L�Q�W�H�U�Q�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H��
�W�j���q���S�D�U�L���D���(�X�U�R�����������������S�H�U���F�L�D�V�F�X�Q�D���V�H�G�X�W�D��
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�R���� ���6�H���O�D���S�R�O�L�W�L�F�D���U�H�W�U�L�E�X�W�L�Y�D���q���V�W�D�W�D���G�H�¿�Q�L�W�D���X�W�L�O�L�]�]�D�Q�G�R���O�H���S�R�O�L�W�L�F�K�H���U�H�W�U�L�E�X�W�L�Y�H���G�L���D�O�W�U�H���V�R�F�L�H�W�j��
come riferimento, e in caso positivo i criteri utilizzati per la scelta di tali società.

�� �� ���/�D���S�R�O�L�W�L�F�D���U�H�W�U�L�E�X�W�L�Y�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���q���V�W�D�W�D���G�H�¿�Q�L�W�D���V�H�Q�]�D���X�W�L�O�L�]�]�D�U�H���F�R�P�H���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���S�R�O�L�W�L��
�F�K�H���U�H�W�U�L�E�X�W�L�Y�H���D�G�R�W�W�D�W�H���G�D���D�O�W�U�H���V�R�F�L�H�W�j��

�'�X�U�D�Q�W�H���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H���S�H�U���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H���V�X��
�±�� �O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���¿�V�V�D���H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���S�H�U���L�O���W�U�L�H�Q�Q�L�R��

�����������±�������������±�������������H���G�H�O�O�¶�L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R��

SEZIONE II
PARTE PRIMA

1.1 VOCI CHE COMPONGONO LA REMUNERAZIONE

�&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�D����Amministratori esecutivi:

�±�� �S�D�U�W�H���¿�V�V�D���G�D���G�H�O�L�E�H�U�D���$�V�V�H�P�E�O�H�D�U�H���H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�X���S�U�R�S�R�V�W�D���G�H�O��
�&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H��

�±�� �D�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�����H���D�J�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���'�H�O�H�J�D�W�L���O�D���V�R�F�L�H�W�j���H���R���O�H���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���K�D�Q�Q�R��
�F�R�Q�F�H�V�V�R���L�Q���X�V�R���X�Q�D���D�X�W�R�Y�H�W�W�X�U�D���D�]�L�H�Q�G�D�O�H��

�±�� �O�D�� �V�R�F�L�H�W�j�� �K�D�� �V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R�� �X�Q�D�� �S�R�O�L�]�]�D�� �D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�D�� �F�X�P�X�O�D�W�L�Y�D�� �V�X�J�O�L�� �� �L�Q�I�R�U�W�X�Q�L�� �D�� �I�D�Y�R�U�H��
�G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���H���X�Q�D���S�R�O�L�]�]�D���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�D���S�H�U���O�D���W�X�W�H�O�D���O�H�J�D�O�H����

�±�� �S�D�U�W�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���G�D���G�H�O�L�E�H�U�D���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�X���S�U�R�S�R�V�W�D���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U��
�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H��

�±�� �L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���G�D���G�H�O�L�E�H�U�D���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�X���S�U�R�S�R�V�W�D���G�H�O��
�&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H����
• �� �L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���S�D�U�L���D�������������G�H�O���F�R�P�S�H�Q�V�R���D�Q�Q�X�R���O�R�U�G�R���S�H�U���F�L�D�V�F�X�Q���H�V�H�U�F�L�]�L�R
• �� �Q�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�V�H�Q�W�L���F�U�L�W�H�U�L���G�L���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���S�H�U���O�¶�D�V�V�H�J�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j��
• �� �Q�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�Y�L�V�W�L���S�L�D�Q�L���G�L���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�D�]�L�R�Q�H���E�D�V�D�W�L���V�X���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L��
• �� �Q�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�Y�L�V�W�L���D�F�F�R�U�G�L���F�K�H���S�U�H�Y�H�G�R�Q�R���O�¶�D�V�V�H�J�Q�D�]�L�R�Q�H���R���L�O���P�D�Q�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R���G�L���E�H�Q�H�¿�F�L��

�Q�R�Q�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�� �R�Y�Y�H�U�R�� �O�D�� �V�W�L�S�X�O�D�� �G�L�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L�� �G�L�� �F�R�Q�V�X�O�H�Q�]�D�� �S�H�U�� �X�Q�� �S�H�U�L�R�G�R�� �V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R��
�D�O�O�D���F�H�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���U�D�S�S�R�U�W�R��

• �� �Q�R�Q���H�V�L�V�W�R�Q�R���D�F�F�R�U�G�L���F�K�H���S�U�H�Y�H�G�R�Q�R���F�R�P�S�H�Q�V�L���S�H�U���L�P�S�H�J�Q�L���G�L���Q�R�Q���F�R�Q�F�R�U�U�H�Q�]�D��
�E����Amministratori non esecutivi:

�������S�D�U�W�H���¿�V�V�D���G�D���G�H�O�L�E�H�U�D���$�V�V�H�P�E�O�H�D�U�H��
�������S�D�U�W�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���S�H�U���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�D���Q�H�L���&�R�P�L�W�D�W�L���L�Q�W�H�U�Q�L���G�D���G�H�O�L�E�H�U�D���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L��

�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�X���S�U�R�S�R�V�W�D�����G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H��
�������Q�R�Q���q���S�U�H�Y�L�V�W�D���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R��
�������O�D���V�R�F�L�H�W�j���K�D���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���X�Q�D���S�R�O�L�]�]�D���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�D���F�X�P�X�O�D�W�L�Y�D���V�X�J�O�L���L�Q�I�R�U�W�X�Q�L���D���I�D�Y�R�U�H���G�H�J�O�L��

�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L��
�/�D���W�D�E�H�O�O�D���F�K�H���V�H�J�X�H���U�L�S�R�U�W�D���L���F�R�P�S�H�Q�V�L���V�S�H�W�W�D�Q�W�L���D�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�S�H�U���O�H���F�D�U�L�F�K�H���U�L�F�R�S�H�U�W�H���Q�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����Q�H�O�O�H���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���H���S�H�U���O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���D�L���&�R�P�L�W�D�W�L��

�/�X�L�J�L���/�8�=�=�$�7�, �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H ��������������
�5�L�F�F�D�U�G�R���3�2�=�=�2�/�, �9���3�����$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���'�H�O�H�J�D�W�R ��������������
�0�D�X�U�L�]�L�R���0�$�&�&�+�,�$�9�(�/�/�2 �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���'�H�O�H�J�D�W�R�� ��������������
�/�R�U�H�Q�]�R���0�$�5�&�+�,�2�1�1�,�� �9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H�V�H�F�X�W�L�Y�R ��������������
�$�G�H�O�H���$�5�7�2�0 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R ����������
�3�L�H�U�D���%�5�$�-�$ �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R ����������
�$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�2�5�&�+�,�1�2 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R ������������
�(�O�V�D���)�2�5�1�(�5�2 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H ����������
�5�H�Q�D�W�R���*�,�$�/�/�2�0�%�$�5�'�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H ����������
�/�D�X�U�D���0�$�7�(�5�$�6�6�,�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H ������������
�/�R�U�H�Q�]�R���3�(�7�5�(�7�7�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R�� ������������
�/�X�F�L�D�Q�R���5�2�$�6�,�2 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H ��������������
�$�O�E�H�U�W�R���7�$�=�=�(�7�7�, �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H ��������������
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�1�H�O�� �F�R�U�V�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �O�D�� �U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H�� �Y�D�U�L�D�E�L�O�H�� �F�R�U�U�L�V�S�R�V�W�D�� �q�� �S�D�U�L�� �D�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�� ��������������
�(�X�U�R���F�R�V�u���V�X�G�G�L�Y�L�V�L��

�����U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���V�X���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���D���E�U�H�Y�H���W�H�U�P�L�Q�H���S�X�Q�W�R���K���������������������������������������(�X�U�R������������������

�����U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���V�X���D�O�W�U�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������������������������Q�R�Q���U�D�J�J�L�X�Q�W�L����

�3�H�U���L�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���V�L���U�L�P�D�Q�G�D���D�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���D���S�D�J�L�Q�D������
 
Collegio Sindacale:
�,�O���F�R�P�S�H�Q�V�R���q���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R�����L�Q���P�L�V�X�U�D���¿�V�V�D�����G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���G�H�J�O�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L�����L�Q���V�H�G�H���G�L��
�Q�R�P�L�Q�D�����S�H�U���O�¶�L�Q�W�H�U�D���G�X�U�D�W�D���G�H�O���P�D�Q�G�D�W�R�����,�O���F�R�P�S�H�Q�V�R���q���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�W�R���W�U�D���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H��
�6�L�Q�G�D�F�L���(�Ñ�H�W�W�L�Y�L�� 

�,�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H�����Q�R�P�L�Q�D�W�R���G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���V�Y�R�O�W�D�V�L���L�O���������D�S�U�L�O�H�������������H���F�K�H���U�H�V�W�H�U�j��
�L�Q���F�D�U�L�F�D���V�L�Q�R���D�O�O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������U�L�V�X�O�W�D���F�R�V�u���F�R�P�S�R�V�W�R��

�'�R�W�W�����)�U�D�Q�F�H�V�F�R���)�,�1�2�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H
�'�R�W�W�����*�L�R�Y�D�Q�Q�L���5�$�<�1�(�5�,�� �6�L�Q�G�D�F�R���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R
�'�R�W�W���V�D���9�L�W�W�R�U�L�D���5�2�6�6�2�7�7�2�� �6�L�Q�G�D�F�R���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R
�$�Y�Y�����9�L�W�W�R�U�L�R���)�(�5�5�(�5�,�� �6�L�Q�G�D�F�R���V�X�S�S�O�H�Q�W�H
�'�R�W�W���V�D���0�L�F�K�H�O�D���5�$�<�1�(�5�,�� �6�L�Q�G�D�F�R���V�X�S�S�O�H�Q�W�H
�'�R�W�W�����)�U�D�Q�F�R���5�,�&�+�(�7�7�,�� �6�L�Q�G�D�F�R���V�X�S�S�O�H�Q�W�H

�/�D���W�D�E�H�O�O�D���F�K�H���V�H�J�X�H���U�L�S�R�U�W�D���L���F�R�P�S�H�Q�V�L���V�S�H�W�W�D�Q�W�L���D�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H

�&�R�P�S�H�Q�V�L���¿�V�V�L

�)�U�D�Q�F�H�V�F�R���)�,�1�2 �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H ������������

�*�L�R�Y�D�Q�Q�L���5�$�<�1�(�5�, �6�L�Q�G�D�F�R���(�Ñ�H�W�W�L�Y�R ������������

�9�L�W�W�R�U�L�D���5�2�6�6�2�7�7�2 �6�L�Q�G�D�F�R���(�Ñ�H�W�W�L�Y�R ����������������

Dirigenti con responsabilità strategiche:
Compensi spettanti agli eventuali altri dirigenti con responsabilità strategiche.

�1�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�V�H�Q�W�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���D�L���T�X�D�O�L���V�R�Q�R���D�W�W�U�L�E�X�L�W�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H���F�K�H���K�D�Q�Q�R���L�O���S�R�W�H��
�U�H���H���O�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j�����G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���H���L�Q�G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�����G�H�O�O�D���S�L�D�Q�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H�����G�H�O�O�D���G�L�U�H�]�L�R�Q�H���H���G�H�O��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��

�������� Con particolare riferimento agli accordi che prevedono indennità in caso di scioglimento 
anticipato del rapporto, si indicano le informazioni che seguono:

������������ Eventuale esistenza di tali accordi.
 Amministratori esecutivi:
�� �L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���G�D���G�H�O�L�E�H�U�D���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�X���S�U�R�S�R�V�W�D��

�G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���S�D�U�L���D�������������G�H�O���F�R�P�S�H�Q�V�R���D�Q�Q�X�R���O�R�U�G�R���S�H�U���F�L�D�V�F�X�Q��
�H�V�H�U�F�L�]�L�R

 Amministratori non esecutivi:
�� �1�R�Q���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���V�W�L�S�X�O�D�W�L���D�F�F�R�U�G�L���F�K�H���S�U�H�Y�H�G�D�Q�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���L�Q���F�D�V�R���G�L���V�F�L�R�J�O�L�P�H�Q�W�R���D�Q��

�W�L�F�L�S�D�W�R���G�H�O���U�D�S�S�R�U�W�R��

������������ Criteri di determinazione dell’indennità spettante a ogni singolo soggetto.
 �9�H�G�H�U�H���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���S�X�Q�W�R��������������

������������ Eventuale presenza di criteri di performance a cui è legata l’assegnazione dell’in-
dennità

�� �1�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�Y�L�V�W�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���G�L���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���F�R�O�O�H�J�D�W�L���D�O�O�¶�D�V�V�H�J�Q�D�]�L�R�Q�H���G�L���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j��
������������ �(�Y�H�Q�W�X�D�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���G�H�O�O�D���F�H�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���U�D�S�S�R�U�W�R���V�X�L���G�L�U�L�W�W�L���D�V�V�H�J�Q�D�W�L���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�L���S�L�D-

�Q�L���G�L���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�D�]�L�R�Q�H���E�D�V�D�W�L���V�X���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���R���G�D���H�U�R�J�D�U�H���S�H�U���F�D�V�V�D
�� �1�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H��

������������ Casi in cui matura il diritto all’indennità
 �1�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H��
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������������ Eventuale esistenza di accordi che prevedono l’assegnazione o il mantenimento di 
�E�H�Q�H�¿�F�L���Q�R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L���D���I�D�Y�R�U�H���G�H�L���V�R�J�J�H�W�W�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���F�H�V�V�D�W�R���L�O���O�R�U�R���L�Q�F�D�U�L�F�R���R�Y�Y�H-
ro la stipula di contratti di consulenza per un periodo successivo alla cessazione del 
rapporto

�� �1�R�Q���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���V�W�L�S�X�O�D�W�L���D�F�F�R�U�G�L��

������������ Esistenza di accordi che prevedono compensi per impegni di non concorrenza
�� �1�R�Q���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���V�W�L�S�X�O�D�W�L���D�F�F�R�U�G�L��

������������ Con riferimento agli amministratori che hanno cessato il loro incarico nel corso 
dell’esercizio, eventuali scostamenti nella determinazione dell’indennità rispetto alle 
previsioni dell’accordo di riferimento

�� �1�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H��

������������ �1�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L���Q�R�Q���V�L�D�Q�R���S�U�H�Y�L�V�W�L���V�S�H�F�L�¿�F�L���D�F�F�R�U�G�L�����H�V�S�O�L�F�L�W�D�U�H���L���F�U�L�W�H�U�L���F�R�Q���L���T�X�D�O�L��
�V�R�Q�R���V�W�D�W�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�H���O�H���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R���P�D�W�X�U�D�W�H����

�� �1�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H

PARTE SECONDA
Allegata tabella 1 prevista dallo schema n. 7-bis del Regolamento Emittenti

PARTE TERZA

�$�L���V�H�Q�V�L���G�H�O���T�X�D�U�W�R���F�R�P�P�D���G�H�O�O�¶�D�U�W�����������T�X�D�W�H�U���G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���(�P�L�W�W�H�Q�W�L���V�L���U�L�S�R�U�W�D�Q�R���L�Q���D�O�O�H�J�D�W�R��
�D�O�O�D���S�U�H�V�H�Q�W�H���5�H�O�D�]�L�R�Q�H���O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H�����Q�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���R���L�Q���V�X�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�����G�D���$�P�P�L��
�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H���6�L�Q�G�D�F�L�����Q�R�Q�F�K�p���G�D�L���F�R�Q�L�X�J�L���Q�R�Q���O�H�J�D�O�P�H�Q�W�H���V�H�S�D�U�D�W�L���H���G�D�L���¿�J�O�L���P�L�Q�R�U�L�����G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H��
�R���S�H�U���L�O���W�U�D�P�L�W�H���G�L���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�����G�L���V�R�F�L�H�W�j���¿�G�X�F�L�D�U�L�H���R���S�H�U���L�Q�W�H�U�S�R�V�W�D���S�H�U�V�R�Q�D�����U�L�V�X�O�W�D�Q�W�L���G�D�O��
�O�L�E�U�R���V�R�F�L�����G�D�O�O�H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���U�L�F�H�Y�X�W�H���R���G�D���D�O�W�U�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���D�F�T�X�L�V�L�W�H���G�D�J�O�L���V�W�H�V�V�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D��
�W�R�U�L���H���6�L�Q�G�D�F�L�����W�D�E�H�O�O�D�������S�U�H�Y�L�V�W�D���G�D�O�O�R���V�F�K�H�P�D�������W�H�U���G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���(�P�L�W�W�H�Q�W�L����

�7�R�U�L�Q�R���������P�D�U�]�R������������ �,�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H
 �&�D�Y�����/�D�Y�����/�X�L�J�L���/�X�]�]�D�W�L��
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Prospetti contabil i  della Capogruppo

Premessa 

�1�R�W�H��
�±�� �L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�L���Q�H�O�O�D���S�U�L�P�D���F�R�O�R�Q�Q�D���U�L�P�D�Q�G�D�Q�R���D�O�O�D���V�L�Q�J�R�O�D���Y�R�F�H���R���D�O�O�¶�D�J�J�U�H�J�D�W�R���G�L���Y�R�F�L���G�H�L���S�U�R��

�V�S�H�W�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L��

�±�� �L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�L���Q�H�O�O�D���V�H�F�R�Q�G�D���F�R�O�R�Q�Q�D���U�L�P�D�Q�G�D�Q�R���D�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���H���D�O�O�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�O�O�H���V�L�Q�J�R�O�H���Y�R�F�L���H�V�S�R��
�V�W�H���Q�H�O�O�H���Q�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���V�H���S�U�H�V�H�Q�W�L����
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Prospetti contabil i  della Capogruppo

PROSPETTO DEL CONTO ECONOMICO (importi espressi in unità di Euro)

 2017 2016

���H�F 1ene  Ricavi delle vendite 79.152.409 75.022.110

�ƒ�� di cui da controllate 2.371.855 1.748.601

���H�F ���H�Q�H �����$�O�W�U�L���U�L�F�D�Y�L�� ������������������ ��������������

�ƒ�� di cui da controllate 47.241 48.599

�ƒ�� di cui da collegate - 122.000

���H�F ���H�Q�H �9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�L�P�D�Q�H�Q�]�H���G�L���S�U�R�G�R�W�W�L���L�Q���F�R�U�V�R���G�L���O�D�Y�R�U�D�]�L�R�Q�H���V�H�P�L�O�D�Y�R�U�D�W�L���H���¿�Q�L�W�L�������������� ����������

 Totale dei ricavi delle vendite e delle prestazioni 80.593.615 75.980.833

���H�F ���H�Q�H ���&�R�Q�V�X�P�L���G�L���P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H�����V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�H�����G�L���F�R�Q�V�X�P�R���H���P�H�U�F�L(42.103.107) (37.765.506)

�ƒ�� di cui verso controllate (4.508.592) (2.965.110)

 Costi del personale (11.363.441) (11.503.761)

���H�F 5ene �¾�� �V�D�O�D�U�L���H���V�W�L�S�H�Q�G�L ���������������������� ����������������������

���H�F ���H�Q�H �¾�� �R�Q�H�U�L���V�R�F�L�D�O�L ���������������������� ����������������������

���H�F ���H�Q�H �¾�� �W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ������������������ ������������������

���H�F ���H�Q�H �¾�� �D�O�W�U�L���F�R�V�W�L ������������������ ������������������

 Ammortamenti e svalutazioni (2.156.030) (2.184.119)

���H�F ���H�Q�H �¾�� �D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L �� ����������������

�����H�F �����H�Q�H �¾�� �D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L ���������������������� ����������������������

�����H�F �����H�Q�H �¾�� �V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�R ������������������ ����������������

 Altri costi operativi (24.390.222) (25.024.943)

�����H�F �����H�Q�H �¾�� �6�H�U�Y�L�]�L ������������������������ ������������������������

�ƒ�� di cui verso controllate (63.708) (118.609)

�ƒ�� di cui verso collegate - (15.115)

�����H�F �����H�Q�H �¾�� �*�R�G�L�P�H�Q�W�R���E�H�Q�L���G�L���W�H�U�]�L ������������������ ������������������

�ƒ�� di cui verso controllante (12.778) - 

�����H�F �����H�Q�H�2�Q�H�U�L���G�L�Y�H�U�V�L���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H ������������������ ������������������

 Risultato operativo 580.815 (497.497)

�����H�F �����H�Q�H�����������������3�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ������������ ��������������

�����H�F �����H�Q�H�����������������2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ������������������ ������������������

�����H�F �����H�Q�H�����������������5�H�W�W�L�¿�F�K�H���G�L���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L �������������� ������������������

�����H�F �����H�Q�H�����������������3�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���G�D���F�H�V�V�L�R�Q�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� ������������ ����������

�����H�F �����H�Q�H        �5�H�W�W�L�¿�F�D���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D ���������������� ��

 Utile (perdita) 247.561 (1.044.949)

�����H�F �����H�Q�H�����������������5�L�V�X�O�W�D�W�R���G�D��business combinations     �� ����������������������

 Utile (perdita) prima delle imposte 247.561 12.857.969 

�����H�F �����H�Q�H�����������������,�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R�� ������������������ ����������������

�����H�F �����H�Q�H�����������������,�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�����G�L�Ñ�H�U�L�W�H���� �������������� ����������������

UTILE (PERDITA) NETTO/A  (A) 203.578 12.783.720

�������������������6�R�F�L���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H �������������� ��������������������

          �1�X�P�H�U�R���D�]�L�R�Q�L���D�Y�H�Q�W�L���G�L�U�L�W�W�R �������������������� ��������������������

�������������������8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����Q�H�W�W�R���D���S�H�U���D�]�L�R�Q�H���E�D�V�H���H���G�L�O�X�L�W�R ���������� ����������

PROSPETTO DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO  (importi espressi in unità di Euro)

2017 2016

  UTILE (PERDITA) NETTO/A  (A) 203.578 12.783.720

�&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �F�K�H�� �Q�R�Q�� �V�D�U�D�Q�Q�R�� �P�D�L�� �U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H�� �Q�H�O�O�¶�X�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D����������������������������
dell’esercizio

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���S�L�D�Q�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L���D���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�¿�Q�L�W�D ���������������� ����������������

TOTALE ALTRI UTILI  (PERDITE) COMPLESSIVI (B) (76.883) (80.762)

UTILE (PERDITA) NETTO/A  COMPLESSIVO (A+B) 126.695 12.702.958
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Prospetti contabil i  della Capogruppo

PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA - ATTIVO  
(importi espressi in unità di Euro)

 
ATTIVITÀ 31-dic-17 31-dic-16

 

ATTIVITÀ NON CORRENTI

���Q�H Immobilizzazione materiali 18.922.678 16.530.156

�� ���7�H�U�U�H�Q�L�� ������������������ ������������������

�� ���)�D�E�E�U�L�F�D�W�L ������������������ ������������������

�� ���,�P�S�L�D�Q�W�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L ������������������ ������������������

�� ���$�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�����F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���D�O�W�U�H������������������ ������������������

�� ���,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�Q���F�R�U�V�R���H���D�F�F�R�Q�W�L ������������������ ������������

���Q�H Immobilizzazione immateriali 6.241.061 6.191.061

�� �0�D�U�F�K�L ������������������ ������������������

�� �$�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R �������������� ��������������

���Q�H���,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H 52.227.748 52.132.212

�� ���3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H �������������������� ��������������������

�� ���3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���L�P�S�U�H�V�H���F�R�O�O�H�J�D�W�H�� �� ��

�� ���$�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H ���������� ����������

5 5ne ���&�U�H�G�L�W�L���S�H�U���L�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H �������������� ������������

�� ���Q�H ���&�U�H�G�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���Y�H�U�V�R���F�R�O�O�H�J�D�W�H ���������� ����������

 TOTALE ATTIVITÀ NON CORRENTI 77.391.487 74.853.428

 ATTIVITÀ CORRENTI

���Q�H Rimanenze 2.810.566 2.105.751

�� ���0�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H�����V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�H�����H���G�L���F�R�Q�V�X�P�R ������������������ ��������������

�� ���3�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L���H���P�H�U�F�L ������������������ ������������������

 Crediti commerciali e altri crediti 19.945.453 22.660.002

�� ���Q�H ���&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�O�L�H�Q�W�L �������������������� ������������������

�� ���Q�H ���&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H �������������� ������������������

���� �����Q�H�&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�R�O�O�H�J�D�W�H �� ��������������

���� �����Q�H���&�U�H�G�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L ������������������ ������������������

���� �����Q�H���&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L ������������������ ������������������

 Disponibilità liquide 23.114.922 6.098.533

���� �����Q�H���'�H�S�R�V�L�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���H���S�R�V�W�D�O�L �������������������� ������������������

���� �����Q�H���'�D�Q�D�U�R���H���Y�D�O�R�U�L���L�Q���F�D�V�V�D �������������� ��������������

 TOTALE ATTIVITÀ CORRENTI 45.870.941 30.864.286 

���� �����Q�H���$�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D �� ��������������

 TOTALE ATTIVITÀ 123.262.428 106.163.424
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PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA – PASSIVO 
(importi espressi in unità di Euro)

 
PASSIVITÀ e PATRIMONIO NETTO 31-dic-17 31-dic-16

 

���� �����Q�H Capitale Sociale 28.840.041 28.840.041

 Riserve 38.951.984 38.825.290

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���D�]�L�R�Q�L �������������������� ��������������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���G�D���F�R�Q�F�D�P�E�L�R ������������������ ������������������

����            ���5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�D��business combination �������������������� ��

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���G�L���U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H �������������� ��������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H ������������������ ������������������

���� ���$�O�W�U�H���U�L�V�H�U�Y�H �������������������� ��������������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�D���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���,�)�5�6 ������������������ ������������������

���� ���8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����S�R�U�W�D�W�L���D���Q�X�R�Y�R ������������ ������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���S�H�U���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���7�)�5 ������������������ ����������������

���� ���'�L�V�D�Y�D�Q�]�R���G�L���I�X�V�L�R�Q�H ���������������������� ����������������������

����  ���8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����G�L���S�H�U�L�R�G�R �������������� ��������������������

�����Q�H PATRIMONIO NETTO 67.792.025 67.665.331

 PASSIVITÀ NON CORRENTI

���� �����Q�H ���)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H ������������������ ������������������

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���D���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L �� ������������

���� �����Q�H ���3�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�������������±���������� �������������������� ��

���� �����Q�H ���,�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H ������������������ ������������������

 Fondi 2.711.127 2.788.247

���� �����Q�H ���7�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ������������������ ������������������

���� �����Q�H ���)�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L �������������� ��������������

���� �����Q�H ���)�R�Q�G�R���S�H�U���U�L�V�F�K�L���H���R�Q�H�U�L �������������� ��������������

 TOTALE PASSIVITÀ NON CORRENTI 27.097.422 10.969.679

 PASSIVITÀ CORRENTI

���'�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L 7.643.964 7.728.200

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���%�D�Q�F�K�H �� ��������������

���� �����Q�H ���4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H ������������������ ������������������

���� �����Q�H ���4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L ������������ ������������

 Debiti commerciali e altri debiti 20.729.016 19.800.213

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���I�R�U�Q�L�W�R�U�L �������������������� ��������������������

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H ������������������ ������������������

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�H �� ������������

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L �������������� ��������������

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���L�V�W�L�W�X�W�L���G�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�D���H���V�L�F�X�U�H�]�]�D���V�R�F�L�D�O�H �������������� ��������������

���� �����Q�H ���$�O�W�U�L���G�H�E�L�W�L ������������������ ������������������

 TOTALE PASSIVITÀ CORRENTI 28.372.980 27.528.413

 TOTALE PATRIMONIO E PASSIVITÀ 123.262.428 106.163.424
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�5�(�1�'�,�&�2�1�7�2���)�,�1�$�1�=�,�$�5�,�2��
(importi espressi in unità di Euro)

 
31-dic-17 31-dic-16

 

�'�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���P�R�Q�H�W�D�U�L�H���L�Q�L�]�L�D�O�L ������������������ ������������������

A. Flusso monetario per l’attività d’esercizio

Utile (perdita) d’esercizio 203.578 12.014.833

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L �� ������������������

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L ������������������ ������������

Totale ammortamenti e svalutazioni 1.987.476 2.128.383

�7�)�5���P�D�W�X�U�D�W�R���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���D�O���Q�H�W�W�R���G�L���T�X�H�O�O�R���S�D�J�D�W�R���H���G�H�O�O�¶�H�Ñ�H�W�W�R���2�&�, ������������������ ������������������

�)�R�Q�G�R���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L ������������ ������������

�,�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H �������� ��������������

�$�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�R�����X�W�L�O�L�]�]�R�����I�R�Q�G�R���U�L�V�F�K�L���H�G���R�Q�H�U�L ���������� ����������������

Totale accantonamenti netti (154.086) (255.607)

�3�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���G�D��business combinations - (13.902.917)

�7�R�W�D�O�H���D�O�W�U�L���À�X�V�V�L���Q�R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L - (13.902.917)

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���F�L�U�F�R�O�D�Q�W�H���Q�H�W�W�R

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

�5�L�P�D�Q�H�Q�]�H ������������������ ����������������

�$�O�W�U�L���F�U�H�G�L�W�L ������������������ ����������������������

�)�R�U�Q�L�W�R�U�L�����L�Q�F�O�X�V�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H���H���L�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R�� ������������������ ������������������

�'�H�E�L�W�L���G�L�Y�H�U�V�L ������������������ ����������������

�'�H�E�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L ������������ ������������

�$�O�W�U�L���P�R�Y�L�P�H�Q�W�L���G�L���F�D�S�L�W�D�O�H���F�L�U�F�R�O�D�Q�W�H���Q�H�W�W�R �� ��������������

Totale variazione del capitale circolante netto 2.835.991 (1.660.694)

�&�D�V�K���À�R�Z���R�S�H�U�D�W�L�Y�R 4.872.959 (907.115)

B. Flusso monetario da (per) attività di investimento

�$�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���Q�H�W�W�H���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H ���������������������� ����������������������

�$�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���Q�H�W�W�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L ���������������� ��

���,�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L�����G�L�V�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H ���������� ������������

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D�������������� ��

�7�R�W�D�O�H���À�X�V�V�R���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�D�����S�H�U�����D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R(3.977.277) (2.077.976)

�)�U�H�H���F�D�V�K���À�R�Z 895.682 (2.985.091)

C. Flusso monetario da variazione di patrimonio netto

�'�L�Y�L�G�H�Q�G�L���G�L�V�W�U�L�E�X�L�W�L �� ������������������

�7�R�W�D�O�H���À�X�V�V�R���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�D���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�L���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R - (600.000)

�'�����)�O�X�V�V�R���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�D���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���D���P�H�G�L�R�������O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H�������������������� ��������������

�7�R�W�D�O�H���À�X�V�V�R���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�D���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R 16.620.707 669.575

�7�R�W�D�O�H���À�X�V�V�L���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�H�O���S�H�U�L�R�G�R 17.516.389 (2.915.516)

CASSA E BANCHE ALLA FINE DELL’ESERCIZIO
(al netto dei debiti verso banche) 23.114.922 5.598.533

�G�L���F�X�L���G�H�S�R�V�L�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���H���G�H�Q�D�U�R���L�Q���F�D�V�V�D �������������������� ������������������

�G�L���F�X�L���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H���� �� ������������������

�2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���S�D�J�D�W�L �������������� ��������������

�,�P�S�R�V�W�H���S�D�J�D�W�H �� ��������������
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO
(importi espressi in unità di Euro)

Consistenza 
al 01-gen-16 

Destinazione
del risultato

Distribuzione
dividendi

Utile 
(perdita) Movimenta-

zione
di periodo

Consistenza 
al  31-dic-16netto 

complessivo

�&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H ���������������������� �� �� �� �����������������������
�� ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���D�]�L�R�Q�L ���������������������� �� �� �� �� ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���G�D
�F�R�Q�F�D�P�E�L�R �� �� �� �� �����������������������
���� ��������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���G�L���U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H ���������������� �� �� �� ��������������

�5�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H �������������������� �������������� �� �� �� ��������������������

�$�O�W�U�H���U�L�V�H�U�Y�H ���������������������� ���������������� �� �� �� ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H��
�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���,�)�5�6 �������������������� �� �� �� �� ������������������

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����S�R�U�W�D�W�H��
�D���Q�X�R�Y�R �������������� �� �� �� �� ������������

�5�L�V�H�U�Y�D���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���7�)�5 ������������ �� �� ���������������� �� ����������������

�'�L�V�D�Y�D�Q�]�R���G�L���I�X�V�L�R�Q�H ���������������������� �� �� �� �� ����������������������

�8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����G�L���S�H�U�L�R�G�R �������������������� ������������������ ������������������ ���������������������� �� ����������������������

   44.226.317 - (600.000) 12.702.958 11.336.057    67.665.331 

���
�����0�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�D���I�X�V�L�R�Q�H

Consistenza 
al 01-gen-17 

Destinazione
del risultato

Distribuzione
dividendi

Utile
 (perdita) Movimenta-

zione
di periodo

Consistenza 
al 31-dic-17netto 

complessivo

�&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H ���������������������� �� �� �� ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���D�]�L�R�Q�L ���������������������� �� �� �� ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���G�D��
�F�R�Q�F�D�P�E�L�R �������������������� �� �� �� ��������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�D��
business combinations �� �������������������� �� �� ������������������ ��������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���G�L���U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H �������������� �� �� �� �� ��������������

�5�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H �������������������� �������������� �� �� �� ��������������������

�$�O�W�U�H���U�L�V�H�U�Y�H ���������������������� �� �� �� ���������������������� ��������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H��
�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���,�)�5�6 ������������������ �� �� �� �� ������������������

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����S�R�U�W�D�W�H��
�D���Q�X�R�Y�R ������������ �� �� �� �� ������������

�5�L�V�H�U�Y�D���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���7�)�5 ���������������� �� �� ���������������� ������������������

�'�L�V�D�Y�D�Q�]�R���G�L���I�X�V�L�R�Q�H ���������������������� �� �� �� ����������������������

�8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����G�L���S�H�U�L�R�G�R ���������������������� ������������������������ �������������� ���� ����������������

67.665.331 - - 203.578 (76.883)    
67.792.025 





75

Centrale del Latte d’Italia S.p.A.
Bilancio d’esercizio 2017
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al bilancio d’esercizio 2017
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La Società

�/�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D�����6���S���$�����F�R�V�W�L�W�X�L�W�D���H���G�R�P�L�F�L�O�L�D�W�D���L�Q���,�W�D�O�L�D���F�R�Q���V�H�G�H���L�Q���7�R�U�L�Q�R�����9�L�D���)�L�O�D��
�G�H�O�¿�D�������������V�Y�R�O�J�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���O�D�Y�R�U�D�]�L�R�Q�H�����W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�L��

– �O�D�W�W�H���H���V�X�R�L���G�H�U�L�Y�D�W�L
– �S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�W�L���G�H�O���V�H�J�P�H�Q�W�R���I�U�H�V�F�R���±���I�U�H�V�F�K�L�V�V�L�P�R
– �Y�H�U�G�X�U�D���G�L���,�9���J�D�P�P�D
– �S�U�R�G�R�W�W�L���D���E�D�V�H���Y�H�J�H�W�D�O�H

�/�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���G�X�U�D�W�D���V�L�Q�R���D���W�X�W�W�R���L�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������H���S�R�W�U�j���H�V�V�H�U�H���S�U�R�U�R�J�D�W�D���X�Q�D���R���S�L�•���Y�R�O�W�H��
�P�H�G�L�D�Q�W�H���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D��
�/�H���D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���V�R�Q�R���T�X�R�W�D�W�H���D�O���V�H�J�P�H�Q�W�R���6�7�$�5���G�L���%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���H���V�H�F�R�Q�G�R���O�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H��
�G�H�O���O�L�E�U�R���V�R�F�L���H���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���V�X�O���V�L�W�R��internet ���G�L���&�R�Q�V�R�E�����Z�Z�Z���F�R�Q�V�R�E��
it �����H���G�H�O�O�H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���X�Ò�F�L�D�O�L���U�L�F�H�Y�X�W�H���H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���D�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O�O�D���S�U�H�V�H�Q�W�H���5�H�O�D�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D��
�U�L�D���D�Q�Q�X�D�O�H���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���F�K�H���G�H�W�H�Q�J�R�Q�R���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���R���L�Q�G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���S�D�U��
�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���V�X�S�H�U�L�R�U�L���D�O���������G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���F�R�Q���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���V�R�Q�R�������L�����$�G�H�O�H���$�U�W�R�P������������������
���L�L�����&�R�P�X�Q�H���G�L���)�L�U�H�Q�]�H���������������������L�L�L�����)�L�G�L���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$���������������������L�Y�����&�R�P�X�Q�H���G�L���3�L�V�W�R�L�D����������������
�$�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������O�¶�D�]�L�R�Q�L�V�W�D���$�G�H�O�H���$�U�W�R�P���G�H�W�L�H�Q�H���X�Q�D���S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�L���L�Q�À�X�H�Q�]�D���G�R�P�L��
�Q�D�Q�W�H���V�X�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W���������������Q���������G�H�O���&�R�G�L�F�H���&�L�Y�L�O�H�����L�Q�À�X�H�Q��
�]�D���G�R�P�L�Q�D�Q�W�H�����H���������G�H�O���7�8�)����
�/�D���S�X�E�E�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������q���V�W�D�W�D���D�X�W�R�U�L�]�]�D�W�D���G�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R��
�Q�H���G�H�O�������P�D�U�]�R������������
�/�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���L�Q�R�O�W�U�H���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�R�����L�Q���T�X�D�O�L�W�j���G�L���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R�����L�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H��
����������
�,�O���*�U�X�S�S�R���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���G�L�V�S�R�Q�H���G�L�������V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�L���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L���D���7�R�U�L�Q�R�����)�L�U�H�Q�]�H�����9�L�F�H�Q��
�]�D�����5�D�S�D�O�O�R�����*�H�������H���&�D�V�W�H�J�J�L�R�����3�Y�����L�Q���J�U�D�G�R���G�L���S�U�R�G�X�U�U�H���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���O�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R���H���(�6�/��(Extended 
Shelf Life), ���O�D�W�W�H���D���O�X�Q�J�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H�����8�+�7�������\�R�J�X�U�W�����P�D�V�F�D�U�S�R�Q�H�����S�U�R�G�R�W�W�L���,�9���J�D�P�P�D�����E�H�Y�D�Q�G�H��
�Y�H�J�H�W�D�O�L���H���G�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�U�H���F�R�Q���S�U�R�S�U�L���P�D�U�F�K�L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�W�L���Q�H�O���V�H�J�P�H�Q�W�R���I�U�H�V�F�R���F�R�P�H��
�X�R�Y�D�����I�R�U�P�D�J�J�L�����S�D�V�W�D���U�H�D�O�L�]�]�D�W�L���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���D�]�L�H�Q�G�H���V�H�O�H�]�L�R�Q�D�W�H�����&�R�Q�W�D�����������G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���R�O�W�U�H����������
�D�X�W�R�P�H�]�]�L���U�H�I�U�L�J�H�U�D�W�L���F�K�H���T�X�R�W�L�G�L�D�Q�D�P�H�Q�W�H���U�L�I�R�U�Q�L�V�F�R�Q�R���������������S�X�Q�W�L���Y�H�Q�G�L�W�D���G�H�O�O�D���*�U�D�Q�G�H���'�L�V�W�U�L��
�E�X�]�L�R�Q�H���H���R�O�W�U�H�����������������F�O�L�H�Q�W�L���G�H�O��normal trade e �U�D�F�F�R�J�O�L�H���F�L�U�F�D�����������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���O�L�W�U�L���G�L���O�D�W�W�H���G�D����������
�V�W�D�O�O�H���F�R�Q�I�H�U�H�Q�W�L��

�,�O���*�U�X�S�S�R���V�L���S�R�V�L�]�L�R�Q�D���F�R�P�H���W�H�U�]�R���S�R�O�R���L�W�D�O�L�D�Q�R���G�H�O���O�D�W�W�H���S�R�W�H�Q�G�R���F�R�Q�W�D�U�H���V�X���X�Q�D���T�X�R�W�D���G�L���P�H�U�F�D��
�W�R���L�W�D�O�L�D�Q�R���D���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�������������Q�H�O���V�H�W�W�R�U�H���O�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R�������(�6�/���H���G�H�O�������������Q�H�O���V�H�W�W�R�U�H���O�D�W�W�H���D���O�X�Q�J�D��
�F�R�Q�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H�����8�+�7�����H���F�R�Q���S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�L��leadership ���Q�H�O�O�H���U�H�J�L�R�Q�L���3�L�H�P�R�Q�W�H�������9�D�O�O�H���G�¶�$�R�V�W�D�����7�R�V�F�D�Q�D����
�/�L�J�X�U�L�D���H���9�H�Q�H�W�R�����F�R�Q���T�X�R�W�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R���S�D�U�L�����D�O���������������Q�H�O���V�H�W�W�R�U�H���O�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R�������(�6�/���H���G�H�O��������������
�Q�H�O���V�H�W�W�R�U�H���O�D�W�W�H���D���O�X�Q�J�D���F�R�Q�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H�����8�+�7�����������)�R�Q�W�H���,�5�,���,�Q�I�R�V�F�D�Q���,�S�H�U���6�X�S�H�U���/�6�3���D�O���������G�L�F�H�P��
�E�U�H��������������

Struttura e contenuto dei prospetti contabili

�,�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������q���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���G�D�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���±���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D����
�G�D�O�� �S�U�R�V�S�H�W�W�R�� �G�H�O�� �F�R�Q�W�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �H�� �G�D�O�� �S�U�R�V�S�H�W�W�R�� �G�H�O�� �F�R�Q�W�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���� �G�D�O�� �U�H�Q��
�G�L�F�R�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�����G�D�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O���3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���H���G�D�O�O�H���1�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H����
�,�O�� �S�U�R�V�S�H�W�W�R�� �G�H�O�O�D�� �V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H�� �±�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �H�� �S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �S�H�U��
�V�F�D�G�H�Q�]�D�����V�H�S�D�U�D�Q�G�R���O�H���S�R�V�W�H���F�R�U�U�H�Q�W�L���H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�H���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H�Q�W�U�R���H���R�O�W�U�H��
�G�R�G�L�F�L���P�H�V�L��
�,�O�� �S�U�R�V�S�H�W�W�R�� �G�H�O�� �F�R�Q�W�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R�� �q�� �H�V�S�R�V�W�R�� �V�H�S�D�U�D�W�D�P�H�Q�W�H�� �U�L�V�S�H�W�W�R�� �D�O�� �S�U�R�V�S�H�W�W�R��
�G�L���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����T�X�H�V�W�¶�X�O�W�L�P�R���U�H�G�D�W�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�D���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�R�V�W�L���S�H�U���Q�D�W�X�U�D�����,�O��
�U�H�Q�G�L�F�R�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���q���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���X�W�L�O�L�]�]�D�Q�G�R���L�O���P�H�W�R�G�R���L�Q�G�L�U�H�W�W�R��
�,�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������q���U�H�G�D�W�W�R���L�Q���X�Q�L�W�j���G�L���(�X�U�R��
�$�L���¿�Q�L���G�L���X�Q�D���F�R�U�U�H�W�W�D���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�W�j���G�H�L���G�D�W�L���U�L�I�H�U�L�W�L���D�L���G�X�H���H�V�H�U�F�L�]�L���S�R�V�W�L���D���F�R�Q�I�U�R�Q�W�R�����O�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H��
�G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�����R�Y�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�R�����V�R�Q�R���V�W�D�W�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D��

Revisione contabile

�,�O�� �%�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �q�� �V�R�J�J�H�W�W�R�� �D�O�O�D�� �U�H�Y�L�V�L�R�Q�H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�H�� �G�D�� �S�D�U�W�H�� �G�L�� �'�H�O�R�L�W�W�H�� �	�� �7�R�X�F�K�H��
S.p.A..

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni ifrs applicati dal 1 
gennaio 2017 

�,�� �V�H�J�X�H�Q�W�L�� �H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�L�� �V�R�Q�R�� �V�W�D�W�L�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�� �S�H�U�� �O�D�� �S�U�L�P�D�� �Y�R�O�W�D�� �G�D�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �D�� �S�D�U�W�L�U�H�� �G�D�O�� ���ƒ��
�J�H�Q�Q�D�L�R��������������

�x�� �,�Q�� �G�D�W�D�� ������ �J�H�Q�Q�D�L�R�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R�� �³Disclosure Initiative 
(Amendments to IAS 7) �´���F�K�H���F�R�Q�W�L�H�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H��
�,�$�6���������,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���K�D���O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���G�L���I�R�U�Q�L�U�H���D�O�F�X�Q�L���F�K�L�D�U�L�P�H�Q�W�L���S�H�U���P�L�J�O�L�R�U�D�U�H���O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D��
�V�X�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����,�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�����O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���U�L�F�K�L�H�G�R�Q�R���G�L���I�R�U�Q�L�U�H���X�Q�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L��
�Y�D���F�K�H���S�H�U�P�H�W�W�D���D�J�O�L���X�W�L�O�L�]�]�D�W�R�U�L���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�L���F�R�P�S�U�H�Q�G�H�U�H���O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j��
�G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�����L�Y�L���L�Q�F�O�X�V�R���O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�L��
�P�R�Q�H�W�D�U�L���H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�L���Q�R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L�����/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���Q�R�Q���S�U�H�Y�H�G�R�Q�R��
�X�Q�R���V�S�H�F�L�¿�F�R���I�R�U�P�D�W�R���G�D���X�W�L�O�L�]�]�D�U�H���S�H�U���O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�����7�X�W�W�D�Y�L�D�����O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���L�Q�W�U�R�G�R�W�W�H���U�L��
�F�K�L�H�G�R�Q�R���F�K�H���X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�E�E�D���I�R�U�Q�L�U�H���X�Q�D���U�L�F�R�Q�F�L�O�L�D�]�L�R�Q�H���W�U�D���L�O���V�D�O�G�R���L�Q�L�]�L�D�O�H���H���L�O���V�D�O�G�R���¿�Q�D�O�H��
�S�H�U���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����1�R�Q���q���U�L�F�K�L�H�V�W�D���O�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�L���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���H�V�H�U�F�L�]�L����

�� �/�H�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �G�H�O�O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H�� �Q�H�O�� �U�H�Q�G�L�F�R�Q�W�R�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R��
�F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�R�Q�R���D���À�X�V�V�L���P�R�Q�H�W�D�U�L�����D�F�F�H�Q�V�L�R�Q�L���H���H�V�W�L�Q�]�L�R�Q�L���G�L���G�H�E�L�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H������
�1�H�V�V�X�Q�D�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D�� �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�� �D�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �Q�R�Q�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�H��
���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���S�H�U�L�P�H�W�U�R���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R�����H�Ñ�H�W�W�L���F�D�P�E�L�����Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���I�D�L�U���Y�D�O�X�H����

�x�� �,�Q�� �G�D�W�D�� ������ �J�H�Q�Q�D�L�R�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R�� �³Recognition of Deferred 
Tax Assets for Unrealised Losses (Amendments to IAS 12) �´���F�K�H���F�R�Q�W�L�H�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��
�D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���,�$�6�������������,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���K�D���O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���G�L���I�R�U�Q�L�U�H���D�O�F�X�Q�L��
�F�K�L�D�U�L�P�H�Q�W�L�� �V�X�O�O�¶�L�V�F�U�L�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �L�P�S�R�V�W�H�� �G�L�Ñ�H�U�L�W�H�� �D�W�W�L�Y�H�� �V�X�O�O�H�� �S�H�U�G�L�W�H�� �Q�R�Q�� �U�H�D�O�L�]�]�D�W�H�� �Q�H�O�O�D��
�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���G�H�O�O�D���F�D�W�H�J�R�U�L�D��“Available for Sale” ���D�O���Y�H�U�L�¿�F�D�U�V�L���G�L���G�H�W�H�U��
�P�L�Q�D�W�H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���H���V�X�O�O�D���V�W�L�P�D���G�H�L���U�H�G�G�L�W�L���L�P�S�R�Q�L�E�L�O�L���S�H�U���J�O�L���H�V�H�U�F�L�]�L���I�X�W�X�U�L�����/�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L��
�W�D�O�L���H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�L���Q�R�Q���K�D���F�R�P�S�R�U�W�D�W�R���H�Ñ�H�W�W�L���V�X�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j����

Principi contabili, emendamenti e interpretazioni IFRS E IFRIC omologati 
dall’Unione Europea omologati dall’Unione Europea, non ancora 
obbligatoriamente applicabili e non adottati in via anticipata dalla Società 
al 31 dicembre 2017. 

�x�� �,�Q�� �G�D�W�D�� ������ �P�D�J�J�L�R�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R��IFRS 15 – Revenue from 
Contracts with Customers ���F�K�H�����X�Q�L�W�D�P�H�Q�W�H���D�G���X�O�W�H�U�L�R�U�L���F�K�L�D�U�L�P�H�Q�W�L���S�X�E�E�O�L�F�D�W�L���L�Q���G�D�W�D��������
�D�S�U�L�O�H���������������q���G�H�V�W�L�Q�D�W�R���D���V�R�V�W�L�W�X�L�U�H���L���S�U�L�Q�F�L�S�L���,�$�6������ – Revenue �H���,�$�6���������±��Construction 
Contracts �����Q�R�Q�F�K�p���O�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�L���,�)�5�,�&���������±��Customer Loyalty Programmes �����,�)�5�,�&��������
�±��Agreements for the Construction of Real Estate ���� �,�)�5�,�&�� ������ �±��Transfers of Assets from 
Customers �� �H�� �6�,�&�� ������ �±��Revenues-Barter Transactions Involving Advertising Services . Il 
�S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�W�D�E�L�O�L�V�F�H���X�Q���Q�X�R�Y�R���P�R�G�H�O�O�R���G�L���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R���G�H�L���U�L�F�D�Y�L�����F�K�H���V�L���D�S�S�O�L�F�K�H�U�j���D���W�X�W�W�L��
�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���V�W�L�S�X�O�D�W�L���F�R�Q���L���F�O�L�H�Q�W�L���D�G���H�F�F�H�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�O�O�L���F�K�H���U�L�H�Q�W�U�D�Q�R���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�L���D�S�S�O�L�F�D��
�]�L�R�Q�H���G�L���D�O�W�U�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���,�$�6���,�)�5�6���F�R�P�H���L���O�H�D�V�L�Q�J�����L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�¶�D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���H���J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���� �,�� �S�D�V�V�D�J�J�L�� �I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�L�� �S�H�U�� �O�D�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �U�L�F�D�Y�L�� �V�H�F�R�Q�G�R�� �L�O�� �Q�X�R�Y�R��
�P�R�G�H�O�O�R���V�R�Q�R��

o �O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���F�R�Q���L�O���F�O�L�H�Q�W�H��
o �O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��performance obligations ���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R��
o �O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�H�]�]�R��
o �O�¶�D�O�O�R�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�H�]�]�R���D�O�O�H��performance obligations �G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R��
o �L���F�U�L�W�H�U�L���G�L���L�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���U�L�F�D�Y�R���T�X�D�Q�G�R���O�¶�H�Q�W�L�W�j���V�R�G�G�L�V�I�D���F�L�D�V�F�X�Q�D��performance obli-

gation .

�,�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�L���D�S�S�O�L�F�D���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R�������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L��
�F�L�S�D�W�D�����/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O�O�¶�,�)�5�6�����������&�O�D�U�L�¿�F�D�W�L�R�Q�V���W�R���,�)�5�6������ – Revenue from Contracts with 
Customers �����S�X�E�E�O�L�F�D�W�H���G�D�O�O�R���,�$�6�%���Q�H�O�O�¶�D�S�U�L�O�H���������������Q�R�Q���V�R�Q�R���L�Q�Y�H�F�H���D�Q�F�R�U�D���V�W�D�W�H���R�P�R�O�R��
�J�D�W�H���G�D�O�O�¶�8�Q�L�R�Q�H���(�X�U�R�S�H�D����

�,�O�� �*�U�X�S�S�R�� �K�D�� �Y�D�O�X�W�D�W�R�� �J�O�L�� �H�Ñ�H�W�W�L�� �U�L�Y�H�Q�L�H�Q�W�L�� �G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �T�X�H�V�W�D�� �P�R�G�L�¿�F�D�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�Q�G�R�� �O�D��
�Q�H�F�H�V�V�L�W�j���G�L���S�U�R�F�H�G�H�U�H���D�O�O�D���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���R�Q�H�U�L���S�U�R�P�R�]�L�R�Q�D�O�L���L�V�F�U�L�W�W�L���I�U�D���L���F�R�V�W�L��per 

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�V�H�U�Y�L�]�L���D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�F�D�Y�L���G�L���S�H�U�L�R�G�R�����L�Q���T�X�D�Q�W�R���O�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�O�O�D���I�D�W�W�L�V�S�H�F�L�H���H���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�D�W��
�W�X�D�O�L�V�W�L�F�D�� �D�� �V�X�S�S�R�U�W�R�� �K�D�� �H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�W�R�� �X�Q�D�� �G�L�U�H�W�W�D�� �F�R�U�U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �F�R�V�W�R�� �V�R�V�W�H�Q�X�W�R�� �F�R�Q�� �O�H��
�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���H���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���F�R�Q���L���F�O�L�H�Q�W�L���G�H�O�O�D���J�U�D�Q�G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���R�U�J�D��
�Q�L�]�]�D�W�D����

�� �4�X�D�O�R�U�D���O�¶�,�)�5�6���������I�R�V�V�H���V�W�D�W�R���D�S�S�O�L�F�D�W�R���F�R�Q���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���D�O���������G�L�F�H�P��
�E�U�H�� ���������� �L�� �U�L�F�D�Y�L�� �G�H�O�O�H�� �Y�H�Q�G�L�W�H�� �H�� �G�H�O�O�H�� �S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�� �V�D�U�H�E�E�H�U�R�� �V�W�D�W�L�� �L�Q�I�H�U�L�R�U�L�� �G�L��
�(�X�U�R���������������P�L�O�L�R�Q�L�����S�D�V�V�D�Q�G�R���G�D���(�X�U�R�����������������P�L�O�L�R�Q�L���D���(�X�U�R�����������������P�L�O�L�R�Q�L�����H���F�R�Q���U�L�I�H�U�L��
�P�H�Q�W�R���D�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������L���U�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���G�H�O�O�H���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L���V�D�U�H�E�E�H�U�R���V�W�D�W�L���L�Q�I�H�U�L�R�U�L���G�L���(�X�U�R���������������P�L�O�L�R�Q�L�����S�D�V�V�D�Q�G�R���G�D���(�X�U�R�����������������P�L�O�L�R�Q�L��
�D���(�X�U�R�����������������P�L�O�L�R�Q�L�������7�D�O�H���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���q���G�L���I�D�W�W�R���X�J�X�D�O�H���H���F�R�Q�W�U�D�U�L�D���D�O�O�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�V�W�L��
�Q�H�L���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�L���S�H�U�L�R�G�L�����F�R�Q���L�P�S�D�W�W�R���Q�X�O�O�R���V�X�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���G�L���F�L�D�V�F�X�Q���S�H�U�L�R�G�R��

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������O�X�J�O�L�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���O�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���¿�Q�D�O�H���G�H�O�O�¶IFRS 9 – Financial 
Instruments �����,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���D�F�F�R�J�O�L�H���L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�H�O���S�U�R�J�H�W�W�R���G�H�O�O�R���,�$�6�%���Y�R�O�W�R���D�O�O�D���V�R�V�W�L�W�X��
�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�R���,�$�6�����������,�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���D�S�S�O�L�F�D�W�R���G�D�L���E�L�O�D�Q�F�L���F�K�H���L�Q�L�]�L�D�Q�R���L�O�����ƒ��
�J�H�Q�Q�D�L�R�������������R���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H��

�� �,�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���G�H�L���Q�X�R�Y�L���F�U�L�W�H�U�L���S�H�U���O�D���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���H���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H��
�S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���� �,�Q�� �S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���� �S�H�U�� �O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�� �L�O�� �Q�X�R�Y�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �X�W�L�O�L�]�]�D��
�X�Q�� �X�Q�L�F�R�� �D�S�S�U�R�F�F�L�R�� �E�D�V�D�W�R�� �V�X�O�O�H�� �P�R�G�D�O�L�W�j�� �G�L�� �J�H�V�W�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �H�� �V�X�O�O�H��
�F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�L���À�X�V�V�L���G�L���F�D�V�V�D���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�L���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���V�W�H�V�V�H���D�O���¿�Q�H���G�L���G�H��
�W�H�U�P�L�Q�D�U�Q�H���L�O���F�U�L�W�H�U�L�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����V�R�V�W�L�W�X�H�Q�G�R���O�H���G�L�Y�H�U�V�H���U�H�J�R�O�H���S�U�H�Y�L�V�W�H���G�D�O�O�R���,�$�6����������
�3�H�U���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����L�Q�Y�H�F�H�����O�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���P�R�G�L�¿�F�D���D�Y�Y�H�Q�X�W�D���U�L�J�X�D�U�G�D���L�O���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R��
�F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�H�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L��fair value ���G�L���X�Q�D���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�V�L�J�Q�D�W�D���F�R�P�H���S�D�V�V�L��
�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Y�D�O�X�W�D�W�D���D�O��fair value ���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���L�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����Q�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L���T�X�H�V�W�H��
�Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���V�L�D�Q�R���G�R�Y�X�W�H���D�O�O�D���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�H�U�L�W�R���F�U�H�G�L�W�L�]�L�R���G�H�O�O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H���G�H�O�O�D���S�D�V�V�L�Y�L�W�j��
�V�W�H�V�V�D���� �6�H�F�R�Q�G�R�� �L�O�� �Q�X�R�Y�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �W�D�O�L�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �G�H�Y�R�Q�R�� �H�V�V�H�U�H�� �U�L�O�H�Y�D�W�H�� �Q�H�O�� �S�U�R�V�S�H�W�W�R��
�³Other comprehensive income �´���H���Q�R�Q���S�L�•���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����,�Q�R�O�W�U�H�����Q�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���G�L��
�S�D�V�V�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�L���Q�R�Q���q���S�L�•���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�R���V�S�D�O�P�D�U�H���J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���G�H�O�O�D���U�L�Q�H�J�R��
�]�L�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���G�X�U�D�W�D���U�H�V�L�G�X�D���G�H�O���G�H�E�L�W�R���P�R�G�L�¿�F�D�Q�G�R���L�O���W�D�V�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R���D���T�X�H�O�O�D��
�G�D�W�D�����P�D���R�F�F�R�U�U�H�U�j���U�L�O�H�Y�D�U�Q�H���D���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���L�O���U�H�O�D�W�L�Y�R���H�Ñ�H�W�W�R��

�� �&�R�Q�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�� �D�O�O�¶impairment ���� �L�O�� �Q�X�R�Y�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �U�L�F�K�L�H�G�H�� �F�K�H�� �O�D�� �V�W�L�P�D�� �G�H�O�O�H�� �S�H�U�G�L�W�H�� �V�X��
�F�U�H�G�L�W�L���Y�H�Q�J�D���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���G�H�O�O�H��expected losses ���H���Q�R�Q���V�X�O���P�R�G�H�O�O�R��
delle incurred losses �X�W�L�O�L�]�]�D�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6������) ���X�W�L�O�L�]�]�D�Q�G�R���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���V�X�S�S�R�U�W�D�E�L�O�L�����G�L�V�S�R��
�Q�L�E�L�O�L���V�H�Q�]�D���R�Q�H�U�L���R���V�I�R�U�]�L���L�U�U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�L���F�K�H���L�Q�F�O�X�G�D�Q�R���G�D�W�L���V�W�R�U�L�F�L���� �D�W�W�X�D�O�L���H���S�U�R�V�S�H�W�W�L�F�L���� �,�O��
�S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �S�U�H�Y�H�G�H�� �F�K�H�� �W�D�O�H��impairment model �� �V�L�� �D�S�S�O�L�F�K�L�� �D�� �W�X�W�W�L�� �J�O�L�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L����
�R�V�V�L�D���D�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���D���F�R�V�W�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R�����D���T�X�H�O�O�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���D��fair value 
through other comprehensive income �����D�L���F�U�H�G�L�W�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�Ò�W�W�R���H���D�L���F�U�H�G�L�W�L��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L��

�� �,�Q�¿�Q�H�����L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���X�Q���Q�X�R�Y�R���P�R�G�H�O�O�R���G�L��hedge accounting ���D�O�O�R���V�F�R�S�R���G�L���D�G�H�J�X�D�U�H��
�L���U�H�T�X�L�V�L�W�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���G�D�O�O�¶�D�W�W�X�D�O�H���,�$�6���������F�K�H���W�D�O�Y�R�O�W�D���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L���W�U�R�S�S�R���V�W�U�L�Q�J�H�Q�W�L��
�H���Q�R�Q���L�G�R�Q�H�L���D���U�L�À�H�W�W�H�U�H���O�H���S�R�O�L�W�L�F�K�H���G�L��risk management ���G�H�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���Q�R�Y�L�W�j��
�G�H�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R����

o �O�¶�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���W�L�S�R�O�R�J�L�H���G�L���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�L���H�O�H�J�J�L�E�L�O�L���S�H�U���O�¶hedge accounting �����L�Q�F�O�X��
�G�H�Q�G�R���D�Q�F�K�H���L���U�L�V�F�K�L���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���H�O�H�J�J�L�E�L�O�L���S�H�U���H�V�V�H�U�H���J�H�V�W�L�W�L��
in hedge accounting ��

o �L�O�� �F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�O�D�� �P�R�G�D�O�L�W�j�� �G�L�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L��forward  e delle 
�R�S�]�L�R�Q�L�� �T�X�D�Q�G�R�� �L�Q�F�O�X�V�L�� �L�Q�� �X�Q�D�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �G�L��hedge accounting �D�O�� �¿�Q�H�� �G�L�� �U�L�G�X�U�U�H�� �O�D��
�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�j���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R��

o �O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O���W�H�V�W���G�L���H�Ò�F�D�F�L�D���P�H�G�L�D�Q�W�H���O�D���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�W�W�X�D�O�L���P�R�G�D�O�L�W�j���E�D�V�D��
�W�H���V�X�O���S�D�U�D�P�H�W�U�R���G�H�O�O�¶�����������������F�R�Q���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�O�O�D���³�U�H�O�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�´���W�U�D���Y�R�F�H��
�F�R�S�H�U�W�D���H���V�W�U�X�P�H�Q�W�R���G�L���F�R�S�H�U�W�X�U�D�����L�Q�R�O�W�U�H�����Q�R�Q���V�D�U�j���S�L�•���U�L�F�K�L�H�V�W�D���X�Q�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�¶�H�Ò�F�D�F�L�D���U�H�W�U�R�V�S�H�W�W�L�F�D���G�H�O�O�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�S�H�U�W�X�U�D��

�/�D�� �P�D�J�J�L�R�U�� �À�H�V�V�L�E�L�O�L�W�j�� �G�H�O�O�H�� �Q�X�R�Y�H�� �U�H�J�R�O�H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �q�� �F�R�Q�W�U�R�E�L�O�D�Q�F�L�D�W�D�� �G�D�� �U�L�F�K�L�H�V�W�H�� �D�J��
�J�L�X�Q�W�L�Y�H�� �G�L�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �V�X�O�O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �U�L�V�N�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�O�O�D�� �V�R�F�L�H�W�j���� �/�H�� �D�Q�D�O�L�V�L�� �Y�R�O�W�H��
�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�����Q�R�Q�F�K�p���J�O�L���L�P�S�D�W�W�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���V�W�H�V�V�D��
�V�R�Q�R���L�Q���Y�L�D���G�L���¿�Q�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����J�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���F�K�H���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6������
�S�R�V�V�D���D�Y�H�U�H���X�Q���L�P�S�D�W�W�R���Q�R�Q���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���V�X�J�O�L���L�P�S�R�U�W�L���H���O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���U�L�S�R�U�W�D�W�D���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R��
�G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�x�� �,�Q���G�D�W�D���������J�H�Q�Q�D�L�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R��IFRS 16 – Leases ���F�K�H���q���G�H�V��
�W�L�Q�D�W�R���D���V�R�V�W�L�W�X�L�U�H���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�$�6���������±��Leases �����Q�R�Q�F�K�p���O�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�L���,�)�5�,�&������Deter-
mining whether an Arrangement contains a Lease �����6�,�&��������Operating Leases—Incentives  
�H���6�,�&��������Evaluating the Substance of Transactions Involving the Legal Form of a Lease . 

�� �,�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���I�R�U�Q�L�V�F�H���X�Q�D���Q�X�R�Y�D���G�H�¿�Q�L�]�L�R�Q�H���G�L��lease ���H�G���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���X�Q���F�U�L�W�H�U�L�R���E�D�V�D�W�R��
�V�X�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R����right of use �����G�L���X�Q���E�H�Q�H���S�H�U���G�L�V�W�L�Q�J�X�H�U�H���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���O�H�D�V�L�Q�J���G�D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���S�H�U��
�V�H�U�Y�L�]�L�����L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�Q�G�R���T�X�D�O�L���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�Q�W�L�����O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�H�Q�H�����L�O���G�L�U�L�W�W�R���G�L���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R��
�Q�H���G�H�O�O�R���V�W�H�V�V�R�����L�O���G�L�U�L�W�W�R���D�G���R�W�W�H�Q�H�U�H���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���W�X�W�W�L���L���E�H�Q�H�¿�F�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���U�L�Y�H�Q�L�H�Q�W�L��
�G�D�O�O�¶�X�V�R���G�H�O���E�H�Q�H���H���L�O���G�L�U�L�W�W�R���G�L���G�L�U�L�J�H�U�H���O�¶�X�V�R���G�H�O���E�H�Q�H���V�R�W�W�R�V�W�D�Q�W�H���L�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R��

�� �,�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �V�W�D�E�L�O�L�V�F�H�� �X�Q�� �P�R�G�H�O�O�R�� �X�Q�L�F�R�� �G�L�� �U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R�� �H�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L�� �G�L��
�O�H�D�V�L�Q�J���S�H�U���L�O���O�R�F�D�W�D�U�L�R����lessee �����F�K�H���S�U�H�Y�H�G�H���O�¶�L�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�H�Q�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L��lease �D�Q�F�K�H��
�R�S�H�U�D�W�L�Y�R���Q�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�R���F�R�Q���F�R�Q�W�U�R�S�D�U�W�L�W�D���X�Q���G�H�E�L�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�����I�R�U�Q�H�Q�G�R���L�Q�R�O�W�U�H���O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j��
�G�L���Q�R�Q���U�L�F�R�Q�R�V�F�H�U�H���F�R�P�H���O�H�D�V�L�Q�J���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���D�G���R�J�J�H�W�W�R���L���³low-value asset �V�´���H���L��
�O�H�D�V�L�Q�J���F�R�Q���X�Q�D���G�X�U�D�W�D���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���S�D�U�L���R���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�L���������P�H�V�L�����$�O���F�R�Q�W�U�D�U�L�R�����O�R���6�W�D�Q�G�D�U�G��
�Q�R�Q���F�R�P�S�U�H�Q�G�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�H���S�H�U���L���O�R�F�D�W�R�U�L��

�� �,�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�L���D�S�S�O�L�F�D���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R�������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L��
�F�L�S�D�W�D�����V�R�O�R���S�H�U���O�H���6�R�F�L�H�W�j���F�K�H���K�D�Q�Q�R���D�S�S�O�L�F�D�W�R���L�Q���Y�L�D���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D���O�¶�,�)�5�6������������Revenue from 
Contracts with Customers ���� �*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R�� �F�K�H�� �O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�¶�,�)�5�6��
������ �S�R�V�V�D�� �D�Y�H�U�H�� �X�Q�� �L�P�S�D�W�W�R�� �U�L�O�H�Y�D�Q�W�H�� �V�X�J�O�L�� �L�P�S�R�U�W�L�� �H�� �V�X�O�O�D�� �U�H�O�D�W�L�Y�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �F�K�H�� �V�D�U�j��
�U�L�S�R�U�W�D�W�D���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���V�W�U�X�W�W�X�U�H���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�L���D�G���R�J�J�L��
�L�Q���H�V�V�H�U�H���F�R�Q���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O�O�D���O�R�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���G�H�S�R�V�L�W�L���D���V�X�S�S�R�U�W�R���G�H�O�O�D���O�R�J�L�V�W�L�F�D���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�Y�D����
�R�O�W�U�H���D���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���Q�R�O�H�J�J�L�R���G�L���D�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�K�H���X�W�L�O�L�]�]�D�W�H���Q�H�O���S�U�R�F�H�V�V�R���S�U�R�G�X�W�W�L��
�Y�R�����D�X�W�R�Y�H�W�W�X�U�H���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L���G�¶�X�Ò�F�L�R���J�H�Q�H�U�L�F�L�����7�X�W�W�D�Y�L�D���Q�R�Q���q���S�R�V�V�L�E�L�O�H���I�R�U�Q�L�U�H���X�Q�D���V�W�L�P�D��
�U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�H���G�H�J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���¿�Q�F�K�p���O�D���6�R�F�L�H�W�j�����G�L���F�R�Q�F�H�U�W�R���F�R�Q���L�O���*�U�X�S�S�R�����Q�R�Q���D�Y�U�j���F�R�P�S�O�H�W�D�W�R��
�X�Q�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�W�W�D�J�O�L�D�W�D���G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L��

�x�� �,�O�� ������ �V�H�W�W�H�P�E�U�H�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R��“ Applying IFRS 9 Finan-
cial Instruments with IFRS 4 Insurance Contracts ” ���� �3�H�U�� �O�H�� �H�Q�W�L�W�j�� �L�O�� �F�X�L��business 
�q�� �F�R�V�W�L�W�X�L�W�R�� �L�Q�� �P�L�V�X�U�D�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�H�� �G�D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���� �O�H�� �P�R�G�L�¿�F�K�H��
hanno l’obiettivo di chiarire le preoccupazioni derivanti dall’applicazione del 
�Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6���������G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������D�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����S�U�L�P�D���F�K�H��
avvenga la sostituzione dell’attuale principio IFRS 4 con il principio IFRS 17 In-
surance Contracts �����V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���T�X�D�O�H���V�R�Q�R���L�Q�Y�H�F�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H����

�� �/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�R�Q�R���G�X�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L���D�S�S�U�R�F�F�L����

o overlay approach 
o deferral approach .

�4�X�H�V�W�L���D�S�S�U�R�F�F�L���F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�D�Q�Q�R��
o �O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���U�L�O�H�Y�D�U�H���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R�����L���H�����Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���2�&�,������

�L�Q�Y�H�F�H�� �F�K�H�� �Q�H�O�� �F�R�Q�W�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R���� �J�O�L�� �H�Ñ�H�W�W�L�� �G�H�U�L�Y�D�Q�W�L�� �G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�¶�,�)�5�6�� ����
�S�L�X�W�W�R�V�W�R���F�K�H���G�H�O�O�R���,�$�6�� ������ �D�G���D�O�F�X�Q�H���G�H�V�L�J�Q�D�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���S�U�L�P�D���G�H�O�O�¶�D�S��
�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���D�Y�H�Q�W�H���D�G���R�J�J�H�W�W�R���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L�����³overlay 
approach �´����

o �/�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���D�Y�Y�D�O�H�U�V�L���G�L���X�Q�D���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�D���H�V�H�Q�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6��
�����¿�Q�R���D�O���S�U�L�P�R���W�U�D���O�D���G�D�W�D���G�L���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�X�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X��
�U�D�W�L�Y�L���R���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���F�R�Q���L�Q�L�]�L�R�������J�H�Q�Q�D�L�R���������������/�H���H�Q�W�L�W�j���F�K�H���G�L�Ñ�H�U�L�V�F�R�Q�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D��
�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6������ �F�R�Q�W�L�Q�X�H�U�D�Q�Q�R���D�G���D�S�S�O�L�F�D�U�H���O�¶�D�W�W�X�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�$�6�������� ���³deferral 
approach �´����

�*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �Q�R�Q�� �V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R�� �X�Q�� �H�Ñ�H�W�W�R�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�� �Q�H�O�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �G�H�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni IFRS non ancora 
omologati dall’Unione Europea

�$�O�O�D�� �G�D�W�D�� �G�L�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �J�O�L�� �R�U�J�D�Q�L�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�W�L�� �G�H�O�O�¶�8�Q�L�R�Q�H�� �(�X��
�U�R�S�H�D�� �Q�R�Q�� �K�D�Q�Q�R�� �D�Q�F�R�U�D�� �F�R�Q�F�O�X�V�R�� �L�O�� �S�U�R�F�H�V�V�R�� �G�L�� �R�P�R�O�R�J�D�]�L�R�Q�H�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R�� �S�H�U�� �O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L��
�H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�L���H���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���V�R�W�W�R���G�H�V�F�U�L�W�W�L��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�x�� �,�Q���G�D�W�D���������P�D�J�J�L�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6���������±���,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���&�R�Q�W�U�D�F�W�V��
�F�K�H���q���G�H�V�W�L�Q�D�W�R���D���V�R�V�W�L�W�X�L�U�H���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6�������±���,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���&�R�Q�W�U�D�F�W�V��

�� �/�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R�� �G�H�O�� �Q�X�R�Y�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �q�� �T�X�H�O�O�R�� �G�L�� �J�D�U�D�Q�W�L�U�H�� �F�K�H�� �X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j�� �I�R�U�Q�L�V�F�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L��
�S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�L���F�K�H���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�R���I�H�G�H�O�P�H�Q�W�H���L���G�L�U�L�W�W�L���H���J�O�L���R�E�E�O�L�J�K�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L��
�F�X�U�D�W�L�Y�L���H�P�H�V�V�L�����/�R���,�$�6�%���K�D���V�Y�L�O�X�S�S�D�W�R���O�R���V�W�D�Q�G�D�U�G���S�H�U���H�O�L�P�L�Q�D�U�H���L�Q�F�R�Q�J�U�X�H�Q�]�H���H���G�H�E�R�O�H�]�]�H��
�G�H�O�O�H�� �S�R�O�L�W�L�F�K�H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �H�V�L�V�W�H�Q�W�L���� �I�R�U�Q�H�Q�G�R�� �X�Q�� �T�X�D�G�U�R�� �X�Q�L�F�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�O�H���E�D�V�H�G�� �S�H�U�� �W�H�Q�H�U�H��
�F�R�Q�W�R���G�L���W�X�W�W�L���L���W�L�S�L���G�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H�����L�Q�F�O�X�V�L���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���U�L�D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���F�K�H���X�Q��
�D�V�V�L�F�X�U�D�W�R�U�H���G�H�W�L�H�Q�H��

�� �,�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���S�U�H�Y�H�G�H���L�Q�R�O�W�U�H���G�H�L���U�H�T�X�L�V�L�W�L���G�L���S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���H���G�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���S�H�U���P�L�J�O�L�R��
�U�D�U�H���O�D���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�W�j���W�U�D���O�H���H�Q�W�L�W�j���D�S�S�D�U�W�H�Q�H�Q�W�L���D���T�X�H�V�W�R���V�H�W�W�R�U�H��

�� �,�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���P�L�V�X�U�D���X�Q���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L���X�Q���*�H�Q�H�U�D�O���0�R�G�H�O���R���X�Q�D��
�Y�H�U�V�L�R�Q�H���V�H�P�S�O�L�¿�F�D�W�D���G�L���T�X�H�V�W�R�����F�K�L�D�P�D�W�R���3�U�H�P�L�X�P���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���$�S�S�U�R�D�F�K�����³�3�$�$�´����

�� �/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�O���*�H�Q�H�U�D�O���0�R�G�H�O���V�R�Q�R��
o �O�H���V�W�L�P�H���H���O�H���L�S�R�W�H�V�L���G�H�L���I�X�W�X�U�L���À�X�V�V�L���G�L���F�D�V�V�D���V�R�Q�R���V�H�P�S�U�H���T�X�H�O�O�H���F�R�U�U�H�Q�W�L��
o �O�D���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H���U�L�À�H�W�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���W�H�P�S�R�U�D�O�H���G�H�O���G�H�Q�D�U�R��
o �O�H���V�W�L�P�H���S�U�H�Y�H�G�R�Q�R���X�Q���X�W�L�O�L�]�]�R���H�V�W�H�Q�V�L�Y�R���G�L���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L���V�X�O���P�H�U�F�D�W�R��
o �H�V�L�V�W�H���X�Q�D���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�U�U�H�Q�W�H���H�G���H�V�S�O�L�F�L�W�D���G�H�O���U�L�V�F�K�L�R��
o �L�O�� �S�U�R�¿�W�W�R�� �D�W�W�H�V�R�� �q�� �G�L�Ñ�H�U�L�W�R�� �H�� �D�J�J�U�H�J�D�W�R�� �L�Q�� �J�U�X�S�S�L�� �G�L�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L�� �D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L�� �D�O�� �P�R��

�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H���L�Q�L�]�L�D�O�H�����H��
o �L�O���S�U�R�¿�W�W�R���D�W�W�H�V�R���q���U�L�O�H�Y�D�W�R���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���F�R�S�H�U�W�X�U�D���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�H���W�H�Q�H�Q�G�R���F�R�Q�W�R���G�H�O��

�O�H���U�H�W�W�L�¿�F�K�H���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�H���L�S�R�W�H�V�L���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�L���À�X�V�V�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���D��
�F�L�D�V�F�X�Q���J�U�X�S�S�R���G�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L��

�/�¶�D�S�S�U�R�F�F�L�R�� �3�$�$�� �S�U�H�Y�H�G�H�� �O�D�� �P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D�� �S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �S�H�U�� �O�D�� �F�R�S�H�U�W�X�U�D�� �U�H�V�L�G�X�D�� �G�L�� �X�Q��
�J�U�X�S�S�R���G�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�H���F�K�H�����D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R���L�Q�L��
�]�L�D�O�H�����O�¶�H�Q�W�L�W�j���S�U�H�Y�H�G�D���F�K�H���W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�L���U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�P�H�Q�W�H���X�Q�¶�D�S�S�U�R�V�V�L�P�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O���*�H�Q�H�U�D�O���0�R�G�H�O�����,���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���F�R�Q���X�Q���S�H�U�L�R�G�R���G�L���F�R�S�H�U�W�X�U�D���G�L���X�Q���D�Q�Q�R���R���P�H�Q�R���V�R�Q�R���D�X�W�R��
�P�D�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���L�G�R�Q�H�L���S�H�U���O�¶�D�S�S�U�R�F�F�L�R���3�$�$�������/�H���V�H�P�S�O�L�¿�F�D�]�L�R�Q�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O��
�P�H�W�R�G�R���3�$�$���Q�R�Q���V�L���D�S�S�O�L�F�D�Q�R���D�O�O�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �S�H�U���L���F�O�D�L�P�V���L�Q���H�V�V�H�U�H�����F�K�H��
�V�R�Q�R���P�L�V�X�U�D�W�L���F�R�Q���L�O���*�H�Q�H�U�D�O���0�R�G�H�O�����7�X�W�W�D�Y�L�D�����Q�R�Q���q���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�U�H���T�X�H�L���À�X�V�V�L���G�L��
�F�D�V�V�D���V�H���F�L���V�L���D�W�W�H�Q�G�H���F�K�H���L�O���V�D�O�G�R���G�D���S�D�J�D�U�H���R���L�Q�F�D�V�V�D�U�H���D�Y�Y�H�U�U�j���H�Q�W�U�R���X�Q���D�Q�Q�R���G�D�O�O�D���G�D�W�D��
�L�Q���F�X�L���q���D�Y�Y�H�Q�X�W�R���L�O���F�O�D�L�P��
�/�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�Y�H���D�S�S�O�L�F�D�U�H���L�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���H�P�H�V�V�L�����L�Q�F�O�X�V�L���L���F�R�Q��
�W�U�D�W�W�L���G�L���U�L�D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���H�P�H�V�V�L�����D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���U�L�D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�W�H�Q�X�W�L���H���D�Q�F�K�H���D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L��
�G�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���F�R�Q���X�Q�D���G�L�V�F�U�H�F�W�R�Q�D�U�\���S�D�U�W�H�F�L�S�D�W�L�R�Q���I�H�D�W�X�U�H�����'�3�)����
�,�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�L���D�S�S�O�L�F�D���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R�������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q��
�W�L�F�L�S�D�W�D���� �V�R�O�R�� �S�H�U�� �O�H�� �H�Q�W�L�W�j�� �F�K�H�� �D�S�S�O�L�F�D�Q�R�� �O�¶�,�)�5�6�� ���� �±�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �H�� �O�¶�,�)�5�6�� ������
�±�� �5�H�Y�H�Q�X�H�� �I�U�R�P�� �&�R�Q�W�U�D�F�W�V�� �Z�L�W�K�� �&�X�V�W�R�P�H�U�V���� �7�X�W�W�D�Y�L�D���� �Q�R�Q�� �q�� �S�R�V�V�L�E�L�O�H�� �I�R�U�Q�L�U�H�� �X�Q�D�� �V�W�L�P�D��
�U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�H�� �G�H�J�O�L�� �H�Ñ�H�W�W�L�� �¿�Q�F�K�p�� �L�O�� �*�U�X�S�S�R�� �Q�R�Q�� �D�Y�U�j�� �F�R�P�S�O�H�W�D�W�R�� �X�Q�¶�D�Q�D�O�L�V�L�� �G�H�W�W�D�J�O�L�D�W�D�� �G�H�L��
�F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q��
�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R��

�x�� �,�O���������V�H�W�W�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R��“ Applying IFRS 9 Financial In-
struments with IFRS 4 Insurance Contracts ” �����3�H�U���O�H���H�Q�W�L�W�j���L�O���F�X�L��business �q���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R��
�L�Q�� �P�L�V�X�U�D�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�H�� �G�D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���� �O�H�� �P�R�G�L�¿�F�K�H�� �K�D�Q�Q�R�� �O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R�� �G�L��
�F�K�L�D�U�L�U�H���O�H���S�U�H�R�F�F�X�S�D�]�L�R�Q�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6�������D�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���� �S�U�L�P�D�� �F�K�H�� �D�Y�Y�H�Q�J�D�� �O�D�� �V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H�� �G�D�� �S�D�U�W�H�� �G�H�O�O�R�� �,�$�6�%�� �G�H�O�O�¶�D�W�W�X�D�O�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R��
�,�)�5�6�������F�R�Q���L�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���D�W�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���L�Q���I�D�V�H���G�L���S�U�H�G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H�����V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���T�X�D�O�H��
�V�R�Q�R���L�Q�Y�H�F�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H����

�� �/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�R�Q�R���G�X�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L���D�S�S�U�R�F�F�L����
o overlay approach 
o deferral approach .

�4�X�H�V�W�L���D�S�S�U�R�F�F�L���F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�D�Q�Q�R��
o �O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���U�L�O�H�Y�D�U�H���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R�����L���H�����Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���2�&�,�������L�Q��

�Y�H�F�H���F�K�H���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6�������S�L�X�W�W�R��
�V�W�R���F�K�H���G�H�O�O�R���,�$�6���������D�G���D�O�F�X�Q�H���G�H�V�L�J�Q�D�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���S�U�L�P�D���G�H�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O��
�Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���D�Y�H�Q�W�H���D�G���R�J�J�H�W�W�R���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L�����³overlay approach �´����

o �/�D�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j�� �G�L�� �D�Y�Y�D�O�H�U�V�L�� �G�L�� �X�Q�D�� �W�H�P�S�R�U�D�Q�H�D�� �H�V�H�Q�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�¶�,�)�5�6�� ����
�¿�Q�R���D�O���S�U�L�P�R���W�U�D���O�D���G�D�W�D���G�L���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�X�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L���R��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���F�R�Q���L�Q�L�]�L�R�������J�H�Q�Q�D�L�R���������������/�H���H�Q�W�L�W�j���F�K�H���G�L�Ñ�H�U�L�V�F�R�Q�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6��
�����F�R�Q�W�L�Q�X�H�U�D�Q�Q�R���D�G���D�S�S�O�L�F�D�U�H���O�¶�D�W�W�X�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�$�6�����������³deferral approach �´����

�*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �Q�R�Q�� �V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R�� �X�Q�� �H�Ñ�H�W�W�R�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�� �Q�H�O�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �G�H�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������J�L�X�J�Q�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���³�&�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���P�H�D�V�X-
rement of share-based payment transactions (Amendments to IFRS 2) �´���F�K�H���F�R�Q��
�W�L�H�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���,�)�5�6���������/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���I�R�U�Q�L�V�F�R�Q�R��
�D�O�F�X�Q�L���F�K�L�D�U�L�P�H�Q�W�L���L�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�O�O�D���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���G�H�O�O�H��vesting conditions  
�L�Q�� �S�U�H�V�H�Q�]�D�� �G�L��cash-settled share-based payments ���� �D�O�O�D�� �F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�L��share-based 
payments ���F�R�Q���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�L��net settlement ���H���D�O�O�D���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�L��
�W�H�U�P�L�Q�L���H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���X�Q�R��share-based payment ���F�K�H���Q�H���P�R�G�L�¿�F�D�Q�R���O�D���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�D��
cash-settled  a equity-settled �����/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���V�L���D�S�S�O�L�F�D�Q�R���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������*�O�L��
�D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R��
�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��

�x�� �,�Q���G�D�W�D�������G�L�F�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R��“ Annual Improvements 
to IFRS: 2014-2016 Cycle ” ���F�K�H���U�H�F�H�S�L�V�F�H���O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�G���D�O�F�X�Q�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O��
�S�U�R�F�H�V�V�R���D�Q�Q�X�D�O�H���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���G�H�J�O�L���V�W�H�V�V�L�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���P�R�G�L�¿�F�K�H���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R��
o �,�)�5�6���� First-Time Adoption of International Financial Reporting Standards - Deletion of 

�V�K�R�U�W���W�H�U�P���H�[�H�P�S�W�L�R�Q�V���I�R�U���¿�U�V�W���W�L�P�H���D�G�R�S�W�H�U�V. �/�D���P�R�G�L�¿�F�D���D���W�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���q���D�S�S�O�L�F�D��
�E�L�O�H���D�O���S�L�•���W�D�U�G�L���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�J�O�L���H�V�H�U�F�L�]�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���L�Q�L�]�L�R���D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R�������������H���U�L�J�X�D�U�G�D��
�O�¶�H�O�L�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �D�O�F�X�Q�H��short-term exemptions �� �S�U�H�Y�L�V�W�H�� �G�D�L�� �S�D�U�D�J�U�D�¿�� �(�����(���� �G�H�O�O�¶�$�S��
�S�H�Q�G�L�[���(���G�L���,�)�5�6�������L�Q���T�X�D�Q�W�R���L�O���E�H�Q�H�¿�F�L�R���G�L���W�D�O�L���H�V�H�Q�]�L�R�Q�L���V�L���U�L�W�L�H�Q�H���R�U�P�D�L���V�X�S�H�U�D�W�R����

o �,�$�6�� ������Investments in Associates and Joint Ventures – Measuring investees at fair 
�Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�¿�W���R�U���O�R�V�V�����D�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���E�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���F�K�R�L�F�H���R�U���D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���S�R�O-
icy choice . �/�D���P�R�G�L�¿�F�D���F�K�L�D�U�L�V�F�H���F�K�H���O�¶�R�S�]�L�R�Q�H���S�H�U���X�Q�D��venture capital organization ���R��
�G�L�� �D�O�W�U�D�� �H�Q�W�L�W�j�� �F�R�V�u�� �T�X�D�O�L�¿�F�D�W�D�� ���F�R�P�H�� �D�G�� �H�V�H�P�S�L�R�� �X�Q�� �I�R�Q�G�R�� �F�R�P�X�Q�H�� �G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R�� �R��
�X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j���V�L�P�L�O�H�����S�H�U���P�L�V�X�U�D�U�H���J�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���L�Q���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�H���H��joint venture ���Y�D�O�X��
tate al �I�D�L�U���Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�¿�W���R�U���O�R�V�V�����S�L�X�W�W�R�V�W�R���F�K�H���P�H�G�L�D�Q�W�H���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���L�O���P�H�W�R�G�R��
�G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R�����Y�L�H�Q�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D���S�H�U���R�J�Q�L���V�L�Q�J�R�O�R���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D��
�U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H���L�Q�L�]�L�D�O�H�����/�D���P�R�G�L�¿�F�D���V�L���D�S�S�O�L�F�D���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R������������

o �,�)�5�6�� �������'�L�V�F�O�R�V�X�U�H�� �R�I�� �,�Q�W�H�U�H�V�W�V�� �L�Q�� �2�W�K�H�U�� �(�Q�W�L�W�L�H�V�� �±�� �&�O�D�U�L�¿�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �V�F�R�S�H�� �R�I�� �W�K�H��
Standard .  �/�D���P�R�G�L�¿�F�D���F�K�L�D�U�L�V�F�H���O�¶�D�P�E�L�W�R���G�L���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6���������V�S�H�F�L�¿�F�D�Q�G�R���F�K�H��
�O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���U�L�F�K�L�H�V�W�D���G�D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�����D�G���H�F�F�H�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�O�O�D���S�U�H�Y�L�V�W�D���Q�H�L���S�D�U�D�J�U�D�¿���%������
�%���������V�L���D�S�S�O�L�F�D���D���W�X�W�W�H���O�H���T�X�R�W�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�W�L�Y�H���F�K�H���Y�H�Q�J�R�Q�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H���F�R�P�H���S�R�V�V�H�G�X�W�H��
�S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D�����G�H�W�H�Q�X�W�H���S�H�U���O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���D�L���V�R�F�L���R���F�R�P�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���F�H�V�V�D�W�H��
�V�H�F�R�Q�G�R���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�¶�,�)�5�6���������7�D�O�H���P�R�G�L�¿�F�D���q���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q��
�Q�D�L�R�� ������������ �Q�R�Q�� �H�V�V�H�Q�G�R�� �D�Q�F�R�U�D�� �V�W�D�W�D�� �R�P�R�O�R�J�D�W�D�� �G�D�O�O�¶�8�Q�L�R�Q�H�� �(�X�U�R�S�H�D���� �Q�R�Q�� �q�� �V�W�D�W�D��
�D�G�R�W�W�D�W�D���G�D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������

�*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �Q�R�Q�� �V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R�� �X�Q�� �H�Ñ�H�W�W�R�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�� �Q�H�O�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �G�H�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D�������G�L�F�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���³Foreign Currency Tran-
sactions and Advance Consideration (IFRIC Interpretation 22) � �́����/�¶�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�H��
�K�D�� �O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R�� �G�L�� �I�R�U�Q�L�U�H�� �G�H�O�O�H�� �O�L�Q�H�H�� �J�X�L�G�D�� �S�H�U�� �W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�L�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H�� �L�Q�� �Y�D�O�X�W�D�� �H�V�W�H�U�D�� �R�Y�H��
�V�L�D�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�H�J�O�L���D�Q�W�L�F�L�S�L���R���D�F�F�R�Q�W�L���Q�R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L�����S�U�L�P�D���G�H�O�O�D���U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D��
�U�H�O�D�W�L�Y�D���D�W�W�L�Y�L�W�j�����F�R�V�W�R���R���U�L�F�D�Y�R�����7�D�O�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���I�R�U�Q�L�V�F�H���O�H���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�L���V�X���F�R�P�H���X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j��
�G�H�Y�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H���O�D���G�D�W�D���G�L���X�Q�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H�����H���G�L���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�]�D�����L�O���W�D�V�V�R���G�L���F�D�P�E�L�R���D���S�U�R�Q�W�L��
�G�D���X�W�L�O�L�]�]�D�U�H���T�X�D�Q�G�R���V�L���Y�H�U�L�¿�F�D�Q�R���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���L�Q���Y�D�O�X�W�D���H�V�W�H�U�D���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���Y�L�H�Q�H��
�H�Ñ�H�W�W�X�D�W�R���R���U�L�F�H�Y�X�W�R���L�Q���D�Q�W�L�F�L�S�R����

�� �/�¶�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�H���F�K�L�D�U�L�V�F�H���F�K�H���O�D���G�D�W�D���G�L���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���q���T�X�H�O�O�D���D�Q�W�H�U�L�R�U�H���W�U�D��

�D���� �O�D���G�D�W�D���L�Q���F�X�L���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�R���R���O�¶�D�F�F�R�Q�W�R���U�L�F�H�Y�X�W�R���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�L���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R��
�G�H�O�O�¶�H�Q�W�L�W�j�����H

�E���� �O�D���G�D�W�D���L�Q���F�X�L���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�����L�O���F�R�V�W�R���R���L�O���U�L�F�D�Y�R�����R���S�D�U�W�H���G�L���H�V�V�R�����q���L�V�F�U�L�W�W�R���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R�����F�R�Q��
�F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H���V�W�R�U�Q�R���G�H�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�R���R���G�H�O�O�¶�D�F�F�R�Q�W�R���U�L�F�H�Y�X�W�R����

�6�H���Y�L���V�R�Q�R���Q�X�P�H�U�R�V�L���S�D�J�D�P�H�Q�W�L���R���L�Q�F�D�V�V�L���L�Q���D�Q�W�L�F�L�S�R�����X�Q�D���G�D�W�D���G�L���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H��
�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�W�D���S�H�U���R�J�Q�X�Q�R���G�L���H�V�V�L�����/�¶�,�)�5�,�&���������q���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������*�O�L��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R��
�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D�������G�L�F�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���³Transfers of Investment 
Property (Ammendments to IAS 40) �´���F�K�H���F�R�Q�W�L�H�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D��
�E�L�O�H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���,�$�6�����������7�D�O�L���P�R�G�L�¿�F�K�H���F�K�L�D�U�L�V�F�R�Q�R���L���W�U�D�V�I�H�U�L�P�H�Q�W�L���G�L���X�Q���L�P�P�R�E�L�O�H���D�G�����R��
�G�D�����L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���L�P�P�R�E�L�O�L�D�U�H�����,�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�����X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�Y�H���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�U�H���X�Q���L�P�P�R�E�L�O�H���W�U�D����
�R���G�D�����J�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���L�P�P�R�E�L�O�L�D�U�L���V�R�O�D�P�H�Q�W�H���T�X�D�Q�G�R���F�¶�q���O�¶�H�Y�L�G�H�Q�]�D���F�K�H���V�L���V�L�D���Y�H�U�L�¿�F�D�W�R���X�Q��
�F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�R���G�¶�X�V�R���G�H�O�O�¶�L�P�P�R�E�L�O�H�����7�D�O�H���F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�R���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���U�L�F�R�Q�G�R�W�W�R���D�G���X�Q���H�Y�H�Q�W�R��
�V�S�H�F�L�¿�F�R���F�K�H���q���D�F�F�D�G�X�W�R���H���Q�R�Q���G�H�Y�H���G�X�Q�T�X�H���O�L�P�L�W�D�U�V�L���D�G���X�Q���F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���L�Q�W�H�Q�]�L�R�Q�L��
�G�D���S�D�U�W�H���G�H�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�L���X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j�����7�D�O�L���P�R�G�L�¿�F�K�H���V�R�Q�R���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�L���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R��������������
�*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �Q�R�Q�� �V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R�� �X�Q�� �H�Ñ�H�W�W�R�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�� �Q�H�O�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �G�H�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D�������J�L�X�J�Q�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�R���,�)�5�,�&���������±��Un-
certainty over Income Tax Treatments �����,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���D�Ñ�U�R�Q�W�D���L�O���W�H�P�D���G�H�O�O�H���L�Q�F�H�U�W�H�]�]�H���V�X�O��
�W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���¿�V�F�D�O�H���G�D���D�G�R�W�W�D�U�H���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���L�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R��

�� �,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���S�U�H�Y�H�G�H���F�K�H���O�H���L�Q�F�H�U�W�H�]�]�H���Q�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���R���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�H�U��
�L�P�S�R�V�W�H���Y�H�Q�J�D�Q�R���U�L�À�H�V�V�H���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R���V�R�O�D�P�H�Q�W�H���T�X�D�Q�G�R���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���O�¶�H�Q�W�L�W�j���S�D�J�K�H�U�j���R��
�U�H�F�X�S�H�U�H�U�j���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���L�Q���T�X�H�V�W�L�R�Q�H�����,�Q�R�O�W�U�H�����L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���Q�R�Q���F�R�Q�W�L�H�Q�H���D�O�F�X�Q���Q�X�R�Y�R���R�E�E�O�L�J�R��
�G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �P�D�� �V�R�W�W�R�O�L�Q�H�D�� �F�K�H�� �O�¶�H�Q�W�L�W�j�� �G�R�Y�U�j�� �V�W�D�E�L�O�L�U�H�� �V�H�� �V�D�U�j�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R�� �I�R�U�Q�L�U�H�� �L�Q�I�R�U��
�P�D�]�L�R�Q�L���V�X�O�O�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�L���I�D�W�W�H���G�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���H���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�O�O�¶�L�Q�F�H�U�W�H�]�]�D���L�Q�H�U�H�Q�W�H���D�O�O�D��
�F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H�����L�Q���D�F�F�R�U�G�R���F�R�Q���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�H�G�H���O�R���,�$�6������

�� �/�D���Q�X�R�Y�D���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�H���V�L���D�S�S�O�L�F�D���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H��
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U��
�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�D���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�H��

�x�� �,�Q�� �G�D�W�D�� ������ �R�W�W�R�E�U�H�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R�� �³Prepayment Features 
with Negative Compensation (Amendments to IFRS 9) � �́����7�D�O�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���V�S�H�F�L�¿�F�D��
�F�K�H���X�Q�R���V�W�U�X�P�H�Q�W�R���G�L���G�H�E�L�W�R���F�K�H���S�U�H�Y�H�G�H���X�Q�¶�R�S�]�L�R�Q�H���G�L���U�L�P�E�R�U�V�R���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�R���S�R�W�U�H�E�E�H���U�L��
�V�S�H�W�W�D�U�H���O�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�L���À�X�V�V�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�L�����³�6�3�3�,�´���W�H�V�W�����H�����G�L���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q��
�]�D���� �S�R�W�U�H�E�E�H�� �H�V�V�H�U�H�� �Y�D�O�X�W�D�W�R�� �P�H�G�L�D�Q�W�H�� �L�O�� �P�H�W�R�G�R�� �G�H�O�� �F�R�V�W�R�� �D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R�� �R�� �G�H�O��fair va-
lue through other comprehensive income ���D�Q�F�K�H���Q�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L���O�D���³reasonable additional 
compensation �´�� �S�U�H�Y�L�V�W�D�� �L�Q�� �F�D�V�R�� �G�L�� �U�L�P�E�R�U�V�R�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�W�R�� �V�L�D�� �X�Q�D�� �³negative compensation ” 
�S�H�U���L�O���V�R�J�J�H�W�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�H�����/�D���P�R�G�L�¿�F�D���V�L���D�S�S�O�L�F�D���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D��
�X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q�� �G�D�W�D�� ������ �R�W�W�R�E�U�H�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R�� �³Long-term Interests 
in Associates and Joint Ventures (Amendments to IAS 28) � �́��� �7�D�O�H�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R��
�F�K�L�D�U�L�V�F�H�� �O�D�� �Q�H�F�H�V�V�L�W�j�� �G�L�� �D�S�S�O�L�F�D�U�H�� �O�¶�,�)�5�6�� ������ �L�Q�F�O�X�V�L�� �L�� �U�H�T�X�L�V�L�W�L�� �O�H�J�D�W�L�� �D�O�O�¶�L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���� �D�O�O�H��
�D�O�W�U�H���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q�]�H���D���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���L�Q���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�H���H���M�R�L�Q�W���Y�H�Q�W�X�U�H���S�H�U���O�H���T�X�D�O�L���Q�R�Q���V�L��
�D�S�S�O�L�F�D�� �L�O�� �P�H�W�R�G�R�� �G�H�O�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�W�R���� �/�D�� �P�R�G�L�¿�F�D�� �V�L�� �D�S�S�O�L�F�D�� �G�D�O�� ���ƒ�� �J�H�Q�Q�D�L�R�� ������������ �P�D��
�q�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D�� �X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D���� �*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �Q�R�Q�� �V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R�� �X�Q�� �H�Ñ�H�W�W�R��
�V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���³Annual Improvements 
to IFRSs 2015-2017 Cycle �´���F�K�H���U�H�F�H�S�L�V�F�H���O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�G���D�O�F�X�Q�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O��
�S�U�R�F�H�V�V�R���D�Q�Q�X�D�O�H���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���G�H�J�O�L���V�W�H�V�V�L�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���P�R�G�L�¿�F�K�H���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R����

o �,�)�5�6�� �� Business Combinations  e �,�)�5�6�� ���� Joint Arrangements: �� �O�¶�H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�R��
�F�K�L�D�U�L�V�F�H���F�K�H���Q�H�O���P�R�P�H�Q�W�R���L�Q���F�X�L���X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j���R�W�W�L�H�Q�H���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�L���X�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�K�H��
�U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���M�R�L�Q�W���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�����G�H�Y�H���U�L�P�L�V�X�U�D�U�H���O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q�]�D���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H��
�G�H�W�H�Q�X�W�D�� �L�Q�� �W�D�O�H�� �E�X�V�L�Q�H�V�V���� �7�D�O�H�� �S�U�R�F�H�V�V�R�� �Q�R�Q�� �q���� �L�Q�Y�H�F�H���� �S�U�H�Y�L�V�W�R�� �L�Q�� �F�D�V�R�� �G�L��
�R�W�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���F�R�Q�J�L�X�Q�W�R��

o �,�$�6�� ������Income Taxes ���� �O�¶�H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�R�� �F�K�L�D�U�L�V�F�H�� �F�K�H�� �W�X�W�W�L�� �J�O�L�� �H�Ñ�H�W�W�L�� �¿�V�F�D�O�L�� �O�H�J�D�W�L��
�D�L�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�L�� ���L�Q�F�O�X�V�L�� �L�� �S�D�J�D�P�H�Q�W�L�� �V�X�J�O�L�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L�� �D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�Q�R��
�G�H�O�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�W�R���� �G�R�Y�U�H�E�E�H�U�R�� �H�V�V�H�U�H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�W�H�� �L�Q�� �P�D�Q�L�H�U�D�� �F�R�H�U�H�Q�W�H�� �F�R�Q��
�O�D�� �W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H�� �F�K�H�� �K�D�� �J�H�Q�H�U�D�W�R�� �W�D�O�L�� �S�U�R�¿�W�W�L�� ���F�R�Q�W�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R���� �2�&�,�� �R�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R��
�Q�H�W�W�R����

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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o �,�$�6�� ������Borrowing costs ���� �O�D�� �P�R�G�L�¿�F�D�� �F�K�L�D�U�L�V�F�H�� �F�K�H�� �L�Q�� �F�D�V�R�� �G�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L�� �F�K�H��
�U�L�P�D�Q�J�R�Q�R���L�Q���H�V�V�H�U�H���D�Q�F�K�H���G�R�S�R���F�K�H���L�O���T�X�D�O�L�I�\�L�Q�J���D�V�V�H�W���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���q���J�L�j���S�U�R�Q�W�R��
�S�H�U�� �O�¶�X�V�R�� �R�� �S�H�U�� �O�D�� �Y�H�Q�G�L�W�D���� �T�X�H�V�W�L�� �G�L�Y�H�Q�J�R�Q�R�� �S�D�U�W�H�� �G�H�O�O�¶�L�Q�V�L�H�P�H�� �G�H�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L��
�X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���S�H�U���F�D�O�F�R�O�D�U�H���L���F�R�V�W�L���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R��

�/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���V�L���D�S�S�O�L�F�D�Q�R���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H��
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R��
�G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���W�D�O�L���H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�L����

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������V�H�W�W�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���X�Q���H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�R���D�O�O�¶IFRS 10 e IAS 28  
Sales or Contribution of Assets between an Investor and its Associate or Joint 
Venture . �,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���q���V�W�D�W�R���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���D�O���¿�Q�H���G�L���U�L�V�R�O�Y�H�U�H���O�¶�D�W�W�X�D�O�H���F�R�Q�À�L�W�W�R���W�U�D���O�R���,�$�6��
�������H���O�¶�,�)�5�6����������

�� �6�H�F�R�Q�G�R���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6�����������O�¶�X�W�L�O�H���R���O�D���S�H�U�G�L�W�D���U�L�V�X�O�W�D�Q�W�H���G�D�O�O�D���F�H�V�V�L�R�Q�H���R���F�R�Q�I�H��
�U�L�P�H�Q�W�R���G�L���X�Q��non-monetary asset ���D�G���X�Q�D��joint venture ���R���F�R�O�O�H�J�D�W�D���L�Q���F�D�P�E�L�R���G�L���X�Q�D���T�X�R�W�D��
�Q�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���G�L���T�X�H�V�W�¶�X�O�W�L�P�D���q���O�L�P�L�W�D�W�R���D�O�O�D���T�X�R�W�D���G�H�W�H�Q�X�W�D���Q�H�O�O�D��joint venture ���R���F�R�O�O�H�J�D�W�D��
�G�D�J�O�L�� �D�O�W�U�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �H�V�W�U�D�Q�H�L�� �D�O�O�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���� �$�O���F�R�Q�W�U�D�U�L�R���� �L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �,�)�5�6�� ������ �S�U�H�Y�H�G�H��
�O�D�� �U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�¶�L�Q�W�H�U�R�� �X�W�L�O�H�� �R�� �S�H�U�G�L�W�D�� �Q�H�O�� �F�D�V�R�� �G�L�� �S�H�U�G�L�W�D�� �G�H�O�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�R�� �G�L�� �X�Q�D�� �V�R�F�L�H�W�j��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D�����D�Q�F�K�H���V�H���O�¶�H�Q�W�L�W�j���F�R�Q�W�L�Q�X�D���D���G�H�W�H�Q�H�U�H���X�Q�D���T�X�R�W�D���Q�R�Q���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���Q�H�O�O�D���V�W�H�V�V�D����
�L�Q�F�O�X�G�H�Q�G�R���L�Q���W�D�O�H���I�D�W�W�L�V�S�H�F�L�H���D�Q�F�K�H���O�D���F�H�V�V�L�R�Q�H���R���F�R�Q�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���G�L���X�Q�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D��
�D�G���X�Q�D��joint venture ���R���F�R�O�O�H�J�D�W�D�����/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���L�Q�W�U�R�G�R�W�W�H���S�U�H�Y�H�G�R�Q�R���F�K�H���L�Q���X�Q�D���F�H�V�V�L�R�Q�H��
�F�R�Q�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���G�L���X�Q�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���R���G�L���X�Q�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���D�G���X�Q�D��joint venture ���R���F�R�O�O�H�J�D�W�D�����O�D��
�P�L�V�X�U�D���G�H�O�O�¶�X�W�L�O�H���R���G�H�O�O�D���S�H�U�G�L�W�D���G�D���U�L�O�H�Y�D�U�H���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�H�O�O�D���F�H�G�H�Q�W�H���F�R�Q�I�H�U�H�Q�W�H���G�L�S�H�Q�G�D��
�G�D�O���I�D�W�W�R���F�K�H���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���R���O�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���F�H�G�X�W�H���F�R�Q�I�H�U�L�W�H���F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�D�Q�R���R���P�H�Q�R���X�Q��
business �����Q�H�O�O�¶�D�F�F�H�]�L�R�Q�H���S�U�H�Y�L�V�W�D���G�D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6���������1�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���R���O�D���V�R��
�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���F�H�G�X�W�H���F�R�Q�I�H�U�L�W�H���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�R���X�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V�����O�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�Y�H���U�L�O�H�Y�D�U�H���O�¶�X�W�L�O�H��
�R���O�D���S�H�U�G�L�W�D���V�X�O�O�¶�L�Q�W�H�U�D���T�X�R�W�D���L�Q���S�U�H�F�H�G�H�Q�]�D���G�H�W�H�Q�X�W�D�����P�H�Q�W�U�H�����L�Q���F�D�V�R���F�R�Q�W�U�D�U�L�R�����O�D���T�X�R�W�D��
�G�L���X�W�L�O�H���R���S�H�U�G�L�W�D���U�H�O�D�W�L�Y�D���D�O�O�D���T�X�R�W�D���D�Q�F�R�U�D���G�H�W�H�Q�X�W�D���G�D�O�O�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���H�O�L�P�L�Q�D�W�D�����$�O��
�P�R�P�H�Q�W�R���O�R���,�$�6�%���K�D���V�R�V�S�H�V�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�R���H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�R�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L��
�Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H��
�G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

Aggregazioni aziendali

�/�H�� �D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�L�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�L�� �V�R�Q�R�� �U�L�O�H�Y�D�W�H�� �V�H�F�R�Q�G�R�� �L�O�� �P�H�W�R�G�R�� �G�H�O�O�¶�D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H�� ���³acquisition me-
thod”). �6�H�F�R�Q�G�R���W�D�O�H���P�H�W�R�G�R��

�x�� �,�O���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�R���W�U�D�V�I�H�U�L�W�R���L�Q���X�Q�¶�D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���q���Y�D�O�X�W�D�W�R���D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�����F�D�O�F�R�O�D�W�R���F�R�P�H��
�O�D���V�R�P�P�D���G�H�L���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���W�U�D�V�I�H�U�L�W�H���H���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���D�V�V�X�Q�W�H���G�D�O���*�U�X�S�S�R���D�O�O�D���G�D�W�D��
�G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���H���G�H�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���G�L���F�D�S�L�W�D�O�H���H�P�H�V�V�L���L�Q���F�D�P�E�L�R���G�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�H�O�O�¶�L�P�S�U�H�V�D���D�F�T�X�L��
�V�L�W�D�����*�O�L���R�Q�H�U�L���D�F�F�H�V�V�R�U�L���D�O�O�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���J�H�Q�H�U�D�O�P�H�Q�W�H���U�L�O�H�Y�D�W�L���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���Q�H�O��
�P�R�P�H�Q�W�R���L�Q���F�X�L���V�R�Q�R���V�R�V�W�H�Q�X�W�L��

�x�� �$�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H�����O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�E�L�O�L���D�F�T�X�L�V�L�W�H���H���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���D�V�V�X�Q�W�H���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�H��
�D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H�����F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�R�Q�R���X�Q�¶�H�F�F�H�]�L�R�Q�H���O�H���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H���D�W�W�L�Y�H���H��
�S�D�V�V�L�Y�H�����O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���S�H�U���E�H�Q�H�¿�F�L���D�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���F�K�H���V�R�Q�R���L�Q�Y�H�F�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���V�H�F�R�Q�G�R���L�O��
�O�R�U�R���S�U�L�Q�F�L�S�L���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R��

�x�� �/�¶�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R���q���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���F�R�P�H���O�¶�H�F�F�H�G�H�Q�]�D���W�U�D���O�D���V�R�P�P�D���G�H�L���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���W�U�D�V�I�H�U�L�W�L���Q�H�O�O�¶�D�J��
�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H�����G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���G�L���S�H�U�W�L�Q�H�Q�]�D���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q�]�H���G�L���W�H�U�]�L���H��
�G�H�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���G�H�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���G�H�W�H�Q�X�W�D���Q�H�O�O�¶�L�P�S�U�H�V�D���D�F�T�X�L�V�L�W�D��
�U�L�V�S�H�W�W�R���D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�H�W�W�H���D�F�T�X�L�V�L�W�H���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���D�V�V�X�Q�W�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H����
�6�H�� �L�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �G�H�O�O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �Q�H�W�W�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�H�� �H�� �S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �Q�H�W�W�H�� �D�V�V�X�Q�W�H�� �D�O�O�D�� �G�D�W�D�� �G�L�� �D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H��
�H�F�F�H�G�H���O�D���V�R�P�P�D���G�H�L���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���W�U�D�V�I�H�U�L�W�L�����W�D�O�H���H�F�F�H�G�H�Q�]�D���Y�D���U�L�O�H�Y�D�W�D���L�P�P�H�G�L�D�W�D�P�H�Q�W�H���Q�H�O��
�F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�H���S�U�R�Y�H�Q�W�R���G�H�U�L�Y�D�Q�W�H���G�D�O�O�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q�F�O�X�V�D��

�x�� �/�H���T�X�R�W�H���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���G�L���S�H�U�W�L�Q�H�Q�]�D���G�H�L���W�H�U�]�L�����D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H��
�Y�D�O�X�W�D�W�H���D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�S�S�X�U�H���D�O���S�U�R���T�X�R�W�D���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�H�W�W�H���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�X�W�H���S�H�U���O�¶�L�P��
�S�U�H�V�D���D�F�T�X�L�V�L�W�D�����/�D���V�F�H�O�W�D���G�H�O���P�H�W�R�G�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���q���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���S�H�U���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�x�� �(�Y�H�Q�W�X�D�O�L�� �F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L�� �V�R�W�W�R�S�R�V�W�L�� �D�� �F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�H�� �S�U�H�Y�L�V�W�L�� �G�D�O�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�R�� �G�L�� �D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q��
�G�D�O�H���V�R�Q�R���Y�D�O�X�W�D�W�L���D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���H�G���L�Q�F�O�X�V�L���Q�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�L���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L��
�W�U�D�V�I�H�U�L�W�L���Q�H�O�O�¶�D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���D�L���¿�Q�L���G�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R�����(�Y�H�Q�W�X�D�O�L��
�Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H���G�L���W�D�O�H��fair value �����F�K�H���V�R�Q�R���T�X�D�O�L�¿�F�D�E�L�O�L���F�R�P�H���U�H�W�W�L�¿�F�K�H���V�R�U�W�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R��
�G�L���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H�����V�R�Q�R���L�Q�F�O�X�V�H���Q�H�O�O�¶�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R���L�Q���P�R�G�R���U�H�W�U�R�V�S�H�W�W�L�Y�R�����/�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L��fair va-
lue �T�X�D�O�L�¿�F�D�E�L�O�L���F�R�P�H���U�H�W�W�L�¿�F�K�H���V�R�U�W�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���T�X�H�O�O�H���F�K�H���G�H�U�L�Y�D�Q�R���G�D��
�P�D�J�J�L�R�U�L���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���V�X���I�D�W�W�L���H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���F�K�H���H�V�L�V�W�H�Y�D�Q�R���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H�����R�W�W�H�Q�X�W�H��
�G�X�U�D�Q�W�H���L�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H�����F�K�H���Q�R�Q���S�X�z���H�F�F�H�G�H�U�H���L�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���X�Q���D�Q�Q�R���G�D�O�O�¶�D�J�J�U�H�J�D��
�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H����

�1�H�O���F�D�V�R���G�L���D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���D�Y�Y�H�Q�X�W�H���S�H�U���I�D�V�L�����O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���G�H�W�H�Q�X��
�W�D���Q�H�O�O�¶�L�P�S�U�H�V�D���D�F�T�X�L�V�L�W�D���q���U�L�Y�D�O�X�W�D�W�D���D�O��fair value �D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���O�¶�H�Y�H�Q��
�W�X�D�O�H���X�W�L�O�H���R���S�H�U�G�L�W�D���F�K�H���Q�H���F�R�Q�V�H�J�X�H���q���U�L�O�H�Y�D�W�D���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����(�Y�H�Q�W�X�D�O�L���Y�D�O�R�U�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L��
�G�D�O�O�D�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� �S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H�� �G�H�W�H�Q�X�W�D�� �H�� �U�L�O�H�Y�D�W�L�� �Q�H�J�O�L�� �$�O�W�U�L�� �X�W�L�O�L�� �R�� �S�H�U�G�L�W�H�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L��
�V�R�Q�R���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�H���V�H���O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���I�R�V�V�H���V�W�D�W�D���F�H�G�X�W�D��
�6�H���L���Y�D�O�R�U�L���L�Q�L�]�L�D�O�L���G�L���X�Q�¶�D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���V�R�Q�R���L�Q�F�R�P�S�O�H�W�L���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R��
�L�Q�� �F�X�L�� �O�¶�D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�H�� �q�� �D�Y�Y�H�Q�X�W�D���� �L�O�� �*�U�X�S�S�R�� �U�L�S�R�U�W�D�� �Q�H�O�� �S�U�R�S�U�L�R�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�� �L��
�Y�D�O�R�U�L���S�U�R�Y�Y�L�V�R�U�L���G�H�J�O�L���H�O�H�P�H�Q�W�L���S�H�U���F�X�L���Q�R�Q���S�X�z���H�V�V�H�U���F�R�Q�F�O�X�V�D���O�D���U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H�����7�D�O�L���Y�D�O�R�U�L���S�U�R�Y�Y�L�V�R��
�U�L���V�R�Q�R���U�H�W�W�L�¿�F�D�W�L���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H���S�H�U���W�H�Q�H�U�H���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�H���Q�X�R�Y�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���R�W�W�H�Q�X�W�H��
�V�X���I�D�W�W�L���H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���H�V�L�V�W�H�Q�W�L���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���F�K�H�����V�H���Q�R�W�H�����D�Y�U�H�E�E�H�U�R���D�Y�X�W�R���H�Ñ�H�W�W�L���V�X�O��
�Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�X�W�H���D���W�D�O�H���G�D�W�D����
�/�H���D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���D�Y�Y�H�Q�X�W�H���S�U�L�P�D���G�H�O�������J�H�Q�Q�D�L�R�������������V�R�Q�R���V�W�D�W�H���U�L�O�H�Y�D�W�H���V�H�F�R�Q�G�R���O�D���S�U�H��
�F�H�G�H�Q�W�H���Y�H�U�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6������

Uso di stime

�1�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������Y�H�Q�J�R�Q�R���I�R�U�P�X�O�D�W�H���Y�D��
�O�X�W�D�]�L�R�Q�L���� �V�W�L�P�H�� �H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �F�K�H�� �L�Q�À�X�H�Q�]�D�Q�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �H�� �J�O�L�� �L�P�S�R�U�W�L�� �G�H�O�O�H��
�D�W�W�L�Y�L�W�j�����G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j�����G�H�L���F�R�V�W�L���H���G�H�L���U�L�F�D�Y�L���U�L�O�H�Y�D�W�L���L�Q���%�L�O�D�Q�F�L�R�����/�H���V�W�L�P�H���H���O�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���L�S�R�W�H�V�L���V�L��
�E�D�V�D�Q�R���V�X�O�O�H���H�V�S�H�U�L�H�Q�]�H���S�U�H�J�U�H�V�V�H���H���V�X���D�O�W�U�L���I�D�W�W�R�U�L���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L���U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�L���Q�H�O�O�D���I�D�W�W�L�V�S�H�F�L�H���H���V�R�Q�R��
�V�W�D�W�H���D�G�R�W�W�D�W�H���S�H�U���V�W�L�P�D�U�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���F�K�H���Q�R�Q���q���I�D�F�L�O�P�H�Q�W�H��
�G�H�V�X�P�L�E�L�O�H���G�D���D�O�W�U�H���I�R�Q�W�L�����7�X�W�W�D�Y�L�D�����Y�D���U�L�O�H�Y�D�W�R���F�K�H�����W�U�D�W�W�D�Q�G�R�V�L���G�L���V�W�L�P�H�����Q�R�Q���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�D�P�H�Q�W�H���L�O��
�G�D�W�R���F�R�Q�V�X�Q�W�L�Y�R���V�D�U�j���F�R�L�Q�F�L�G�H�Q�W�H���D�L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�H�O�O�D���V�W�L�P�D�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���V�W�L�P�H���X�W�L�O�L�]�]�D�W�H���G�D�O�O�D���6�R��
�F�L�H�W�j���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R���O�H���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L���S�H�U���U�L�O�H�Y�D�U�H���J�O�L���D�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�L���S�H�U���U�L�V�F�K�L���V�X���F�U�H�G�L�W�L�����J�O�L���D�P�P�R�U��
�W�D�P�H�Q�W�L���� �O�H�� �V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �D�W�W�L�Y�R���� �L�� �E�H�Q�H�¿�F�L�� �D�L�� �G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���� �O�H�� �L�P�S�R�V�W�H�� �H�� �J�O�L�� �D�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�L�� �S�H�U��
�U�L�V�F�K�L���H���R�Q�H�U�L����
�,�Q�R�O�W�U�H���� �W�D�O�X�Q�L�� �S�U�R�F�H�V�V�L�� �Y�D�O�X�W�D�W�L�Y�L���� �L�Q�� �S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�� �T�X�H�O�O�L�� �S�L�•�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�� �T�X�D�O�L�� �O�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H�� �G�L��
�H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���S�H�U�G�L�W�H���G�L���Y�D�O�R�U�H���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L�����V�R�Q�R���J�H�Q�H�U�D�O�P�H�Q�W�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�L���L�Q���P�R�G�R���F�R�P�S�O�H��
�W�R���V�R�O�R���L�Q���V�H�G�H���G�L���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���D�Q�Q�X�D�O�H�����D�O�O�R�U�T�X�D�Q�G�R���V�R�Q�R���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���W�X�W�W�H���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R��
�Q�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�H�����V�D�O�Y�R���L���F�D�V�L���L�Q���F�X�L���Y�L���V�L�D�Q�R���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L���G�L��impairment ���F�K�H���U�L�F�K�L�H�G�D�Q�R��
�X�Q�¶�L�P�P�H�G�L�D�W�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���S�H�U�G�L�W�H���G�L���Y�D�O�R�U�H��
�,�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���D�O�F�X�Q�L���R�E�E�O�L�J�K�L���G�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�����J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���S�U�R�F�H�G�R�Q�R���D�O�O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R��
ne del fair value �G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���H���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D����
�$�L���V�H�Q�V�L���G�L���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6�����������V�R�Q�R���I�R�U�Q�L�W�H���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q���P�H�U�L�W�R���D�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O��fair 
value �V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L�� �X�Q�D���V�F�D�O�D���J�H�U�D�U�F�K�L�F�D�����,�)�5�6�� �������� �F�K�H���U�L�À�H�W�W�H���O�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L�W�j�� �G�H�J�O�L�� �L�Q�S�X�W���X�W�L��
�O�L�]�]�D�W�L���Q�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���V�W�H�V�V�R�����/�L�Y�H�O�O�R���������T�X�R�W�D�]�L�R�Q�L���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�H���V�X��
�P�H�U�F�D�W�R���D�W�W�L�Y�R���S�H�U���D�W�W�L�Y�L�W�j���R���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���R�J�J�H�W�W�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����/�L�Y�H�O�O�R���������G�D�W�L���G�L���L�Q�S�X�W���G�L�Y�H�U�V�L���G�D��
�S�U�H�]�]�L�� �T�X�R�W�D�W�L�� �F�K�H�� �V�R�Q�R�� �R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L�� �G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�� �R�� �L�Q�G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���� �/�L�Y�H�O�O�R�� ������ �G�D�W�L�� �G�L�� �L�Q�S�X�W�� �Q�R�Q��
�E�D�V�D�W�L���V�X���G�D�W�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R���R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L����
�,���S�U�L�Q�F�L�S�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���H�G���L���F�U�L�W�H�U�L���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L���G�L���V�H�J�X�L�W�R��

Immobilizzazioni immateriali 

�/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���S�R�V�V�R�Q�R���D�Y�H�U�H���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���G�H�¿�Q�L�W�D���R�S�S�X�U�H�����Q�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L���Q�R�Q���Y�L��
�V�L�D���X�Q���O�L�P�L�W�H���S�U�H�Y�H�G�L�E�L�O�H���D�O���S�H�U�L�R�G�R���O�X�Q�J�R���L�O���T�X�D�O�H���V�L���D�W�W�H�Q�G�H���F�K�H���W�D�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���J�H�Q�H�U�L���G�H�L���À�X�V�V�L���G�L��
�F�D�V�V�D���S�R�V�L�W�L�Y�L���S�H�U���O�D���6�R�F�L�H�W�j�����L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�7�D�O�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���Q�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�R���G�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���¿�Q�D�Q�]�L�D��
�U�L�D���T�X�D�Q�G�R���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���O�¶�X�V�R���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���J�H�Q�H�U�H�U�j���E�H�Q�H�¿�F�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���I�X�W�X�U�L���H���T�X�D�Q�G�R���L�O���F�R�V�W�R��
�G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���S�X�z���H�V�V�H�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���L�Q���P�R�G�R���D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�H�����(�V�V�H���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���D�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���F�R�Q�I�H�U�L��
�P�H�Q�W�R�����D�O���F�R�V�W�R���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���R���G�L���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���L�Q�F�O�X�V�L�Y�R���G�H�J�O�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���R�Q�H�U�L���D�F�F�H�V�V�R�U�L��
�6�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O�O�¶�L�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���L�Q�L�]�L�D�O�H����

�x�� �O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���G�H�¿�Q�L�W�D���V�R�Q�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�H���V�L�V�W�H�P�D�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���L�Q���I�X�Q�]�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�D�� �O�R�U�R�� �S�U�H�Y�L�V�W�D�� �X�W�L�O�L�W�j�� �I�X�W�X�U�D���� �L�Q�� �P�R�G�R�� �F�K�H�� �L�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �Q�H�W�W�R�� �D�O�O�D�� �F�K�L�X�V�X�U�D�� �G�H�O�� �S�H�U�L�R�G�R��
�F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�D���D�O�O�D���O�R�U�R���U�H�V�L�G�X�D���X�W�L�O�L�W�j���R���D�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���V�H�F�R�Q�G�R���L���S�L�D�Q�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���G�L��
�V�Y�R�O�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�D�����/�¶�D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�Q�L�]�L�D���T�X�D�Q�G�R���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H��
�S�H�U���O�¶�X�V�R��

�x�� �O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D���Q�R�Q���V�R�Q�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�H�����P�D���V�R�J�J�H�W�W�H���D���Y�H�U�L�¿�F�K�H��
�S�U�R�S�H�G�H�X�W�L�F�K�H���D�O�O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���U�L�G�X�]�L�R�Q�L���G�X�U�H�Y�R�O�L���G�L���Y�D�O�R�U�H�����D�O�P�H�Q�R���X�Q�D���Y�R�O�W�D���D�O�O�¶�D�Q�Q�R����
�D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���V�S�H�F�L�¿�F�K�H���D�Q�D�O�L�V�L���G�L���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�L�W�j����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�/�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D���F�R�Q�V�L�V�W�R�Q�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���L�Q���P�D�U�F�K�L���F�K�H���Q�R�Q���K�D�Q�Q�R��
�O�L�P�L�W�D�]�L�R�Q�L���L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���G�D�O���S�X�Q�W�R���G�L���Y�L�V�W�D���O�H�J�D�O�H�����F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�H�����H�F�R�Q�R�P�L�F�R���H���F�R�P�S�H�W�L�W�L��
�Y�R�����$�L���V�H�Q�V�L���G�L���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6�����������V�R�Q�R���I�R�U�Q�L�W�H���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q���P�H�U�L�W�R���D�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O��
fair value �V�X�O�O�D�� �E�D�V�H�� �G�L�� �X�Q�D�� �V�F�D�O�D�� �J�H�U�D�U�F�K�L�F�D�� ���,�)�5�6�� �������� �F�K�H�� �U�L�À�H�W�W�H�� �O�D�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L�W�j�� �G�H�J�O�L�� �L�Q�S�X�W��
�X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���Q�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���V�W�H�V�V�R�����/�L�Y�H�O�O�R���������T�X�R�W�D�]�L�R�Q�L���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�H��
�V�X���P�H�U�F�D�W�R���D�W�W�L�Y�R���S�H�U���D�W�W�L�Y�L�W�j���R���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���R�J�J�H�W�W�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����/�L�Y�H�O�O�R���������G�D�W�L���G�L���L�Q�S�X�W���G�L�Y�H�U�V�L��
�G�D���S�U�H�]�]�L���T�X�R�W�D�W�L���F�K�H���V�R�Q�R���R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���R���L�Q�G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�����/�L�Y�H�O�O�R���������G�D�W�L���G�L���L�Q�S�X�W���Q�R�Q��
�E�D�V�D�W�L���V�X���G�D�W�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R���R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L����
�/�D���Y�R�F�H���G�L���%�L�O�D�Q�F�L�R���³�$�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R�´���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D���L�O��fair value ���G�H�O���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�R���W�U�D�V�I�H�U�L�W�R�����S�L�•���O�¶�L�P�S�R�U��
�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�R���G�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���G�L���W�H�U�]�L���Q�H�O�O�¶�D�F�T�X�L�V�L�W�D�����G�H�G�R�W�W�R���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���Q�H�W�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�R�����G�L��
�V�R�O�L�W�R���L�O��fair value) �����G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�E�L�O�L���D�F�T�X�L�V�L�W�H����
�/�D���F�D�W�H�J�R�U�L�D��software ���L�Q�F�O�X�G�H���L�O���V�L�V�W�H�P�D���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���G�L���J�U�X�S�S�R���S�H�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���W�X�W�W�H���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j��
�D�]�L�H�Q�G�D�O�L���H�G���q���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�D���D�O�O�¶�D�O�L�T�X�R�W�D���G�H�O�������������D�O�O�¶�D�Q�Q�R��

Immobilizzazioni materiali 

�/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���D�O���F�R�V�W�R���G�L���D�F�T�X�L�V�W�R���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�W�R���G�D�J�O�L���R�Q�H�U�L���D�F�F�H�V�V�R�U�L��
�G�L���G�L�U�H�W�W�D���L�P�S�X�W�D�]�L�R�Q�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�L���D���U�H�Q�G�H�U�H���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���S�H�U���O�¶�X�V�R���H�G���D�O���Q�H�W�W�R���G�L���D�E�E�X�R�Q�L��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���R���V�F�R�Q�W�L�����/�D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H���q���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���I�R�Q�G�L���G�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��
�*�O�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���L�P�S�X�W�D�W�L���D�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���V�R�Q�R���F�D�O�F�R�O�D�W�L���L�Q���P�R�G�R���V�L�V�W�H�P�D�W�L�F�R��
�H���F�R�V�W�D�Q�W�H���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L���D�O�L�T�X�R�W�H���U�L�W�H�Q�X�W�H���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���G�H�O�O�D���Y�L�W�D���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�������W�H�F�Q�L�F�D���V�W�L�P�D�W�D��
�G�H�L���F�H�V�S�L�W�L���H���G�L���V�H�J�X�L�W�R���U�L�S�R�U�W�D�W�H��

•       �)�D�E�E�U�L�F�D�W�L������������������������������������������������������������������������������������������ ����������������������

•       �&�R�V�W�U�X�]�L�R�Q�L���O�H�J�J�H�U�H������������������������������������������������������������ ������

•       �,�P�S�L�D�Q�W�L���J�H�Q�H�U�L�F�L�������������������������������������������������������������������� ����������������

•       �,�P�S�L�D�Q�W�L���V�S�H�F�L�¿�F�L������������������������������������������������������������������������ ������������������

•       �$�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�D���������������������������������������������������������������������������������� ��������������

•       �0�R�E�L�O�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�H���R�U�G�L�Q�D�U�L�H���G�L���X�Ò�F�L�R������������ ������������������

•       �0�D�F�F�K�L�Q�H���H�O�H�W�W�U�R�Q�L�F�K�H�������������������������������������������������������� ������������������

•       �$�X�W�R�P�H�]�]�L���H���P�H�]�]�L���G�L���W�U�D�V�S�R�U�W�R���L�Q�W�H�U�Q�R�������� ������

•       �$�X�W�R�Y�H�W�W�X�U�H������������������������������������������������������������������������������������ ������

•       �)�X�U�J�R�Q�D�W�X�U�H���L�V�R�W�H�U�P�L�F�K�H���������������������������������������������� ������

�,�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�F�R�U�U�H���G�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���L�Q���F�X�L���L�O���E�H�Q�H���q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���S�H�U���O�¶�X�V�R��
�,���W�H�U�U�H�Q�L���Q�R�Q���V�R�Q�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�L���L�Q���T�X�D�Q�W�R���V�L���S�U�H�V�X�P�H���D�E�E�L�D�Q�R���X�Q�D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D��
�*�O�L���X�W�L�O�L���H���O�H���S�H�U�G�L�W�H���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���R���D�O�L�H�Q�D�]�L�R�Q�H���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L�����F�D�O�F�R�O�D�W�H���F�R�Q���U�L�I�H��
�U�L�P�H�Q�W�R���D�O���O�R�U�R���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H�����V�R�Q�R���U�H�J�L�V�W�U�D�W�H���D�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���W�U�D���L���S�U�R�Y�H�Q�W�L���H��
�R�Q�H�U�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L�����,���F�R�V�W�L���G�L���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H���H���U�L�S�D�U�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���L�P�S�X�W�D�W�L���D�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U��
�F�L�]�L�R���Q�H�O���T�X�D�O�H���V�R�Q�R���V�R�V�W�H�Q�X�W�L���D�G���H�F�F�H�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�O�O�L���D�Y�H�Q�W�L���Q�D�W�X�U�D���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�W�L�Y�D�����F�K�H���Y�H�Q�J�R�Q�R��
�D�W�W�U�L�E�X�W�L���D�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���F�X�L���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R���H�G���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�L���L�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�O�O�H���U�H�V�L�G�X�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�W�j���G�L���X�W�L�O�L�]�]�R���G�H�O�O�H���V�W�H�V�V�H�����+�D�Q�Q�R���Q�D�W�X�U�D���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�W�L�Y�D���T�X�H�O�O�H���V�S�H�V�H���S�H�U���O�H���T�X�D�O�L���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H��
�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���I�X�W�X�U�L���E�H�Q�H�¿�F�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���D�Ó�X�L�U�D�Q�Q�R���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��

Leasing

�/�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�R�V�V�H�G�X�W�H���P�H�G�L�D�Q�W�H���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L��leasing �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�����D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���L���T�X�D�O�L���V�R�Q�R���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O��
�P�H�Q�W�H���W�U�D�V�I�H�U�L�W�L���V�X�O���*�U�X�S�S�R���W�X�W�W�L���L���U�L�V�F�K�L���H�G���L���E�H�Q�H�¿�F�L���O�H�J�D�W�L���D�O�O�D���S�U�R�S�U�L�H�W�j�����V�R�Q�R���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�X�W�H���F�R�P�H��
�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���*�U�X�S�S�R���D�O���O�R�U�R��fair value �R�����V�H���L�Q�I�H�U�L�R�U�H�����D�O���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�X�D�O�H���G�H�L���S�D�J�D�P�H�Q�W�L���P�L�Q�L�P�L���G�R�Y�X�W�L��
per il leasing �����/�D���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���Y�H�U�V�R���L�O���O�R�F�D�W�R�U�H���q���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D���L�Q���%�L�O�D�Q�F�L�R���W�U�D���L���G�H�E�L�W�L��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����,���E�H�Q�L���V�R�Q�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�L���D�S�S�O�L�F�D�Q�G�R���L�O���F�U�L�W�H�U�L�R���H���O�H���D�O�L�T�X�R�W�H���V�R�S�U�D���L�Q�G�L�F�D�W�H��
�/�H���O�R�F�D�]�L�R�Q�L���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���L�O���O�R�F�D�W�R�U�H���P�D�Q�W�L�H�Q�H���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���W�X�W�W�L���L���U�L�V�F�K�L���H�G���L���E�H�Q�H�¿�F�L���O�H�J�D�W�L���D�O�O�D��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�L���E�H�Q�L���V�R�Q�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H���F�R�P�H��leasing �R�S�H�U�D�W�L�Y�L�����,���F�R�V�W�L���U�L�I�H�U�L�W�L���D��leasing �R�S�H�U�D�W�L�Y�L���V�R�Q�R��
�U�L�O�H�Y�D�W�L���O�L�Q�H�D�U�P�H�Q�W�H���D���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���O�X�Q�J�R���O�D���G�X�U�D�W�D���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L��leasing .

Perdite di valore di attività immobilizzate 

�/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L�����O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���H���O�H���D�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���V�R�Q�R��
�V�R�W�W�R�S�R�V�W�H���D���Y�H�U�L�¿�F�D���D�O���¿�Q�H���G�L���Y�H�U�L�¿�F�D�U�H���V�H���F�L���V�L�D���T�X�D�O�F�K�H���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���F�K�H���W�D�O�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�R�V�V�D�Q�R���D�Y�H�U��
�V�X�E�L�W�R���X�Q�D���S�H�U�G�L�W�D���G�L���Y�D�O�R�U�H�����/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D���H���O�¶�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R��
�V�R�Q�R���V�R�W�W�R�S�R�V�W�H���D���Y�H�U�L�¿�F�D���S�H�U���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�L���Y�D�O�R�U�H���D�O�P�H�Q�R���X�Q�D���Y�R�O�W�D���D�O�O�¶�D�Q�Q�R���F�R�P�H���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�R��
�,�$�6�����������,�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�W�D���q���U�L�G�R�W�W�R���V�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���Q�H�W�W�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���H�F�F�H�G�H���L�O���Y�D�O�R�U�H��
�U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H�����G�H�¿�Q�L�W�R���F�R�P�H���L�O���P�D�J�J�L�R�U�H���W�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R���Q�H�W�W�R����fair value ���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L��
�G�L���F�H�V�V�L�R�Q�H�����H�G���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���X�W�L�O�L�]�]�R���F�R�U�U�H�Q�W�H��

Partecipazioni valutate al costo

�6�L�� �W�U�D�W�W�D�� �G�H�O�O�H�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L�� �L�Q�� �6�R�F�L�H�W�j�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���� �F�R�O�O�H�J�D�W�H�� �F�K�H�� �Q�H�O�� �%�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �V�R�Q�R��
�Y�D�O�X�W�D�W�H���F�R�Q���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�O���F�R�V�W�R���H�G���H�Y�H�Q�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���V�Y�D�O�X�W�D�W�H���Q�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L���L�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H��
�U�L�V�X�O�W�L�� �L�Q�I�H�U�L�R�U�H�� �D�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�H���� �F�R�Q�� �U�L�S�U�L�V�W�L�Q�R�� �G�L�� �Y�D�O�R�U�H�� �Q�H�J�O�L�� �H�V�H�U�F�L�]�L�� �V�X�F�F�H�V�V�L�Y�L�� �T�X�D�O�R�U�D��
�Y�H�Q�L�V�V�H�U�R���P�H�Q�R���L���P�R�W�L�Y�L���G�H�O�O�D���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D����

Altre attività finanziarie 

�/�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���D�O�W�U�H���L�P�S�U�H�V�H���V�R�Q�R���Y�D�O�X�W�D�W�H���D�O��fair value �����*�O�L���X�W�L�O�L���H���O�H���S�H�U�G�L�W�H���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�H��
�Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �Q�H�O��fair value �� �V�R�Q�R�� �L�P�S�X�W�D�W�L�� �G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�� �D�O�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�W�R�� ���U�L�V�H�U�Y�D�� �G�L��fair value ����
�¿�Q�R���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���L�Q���F�X�L���H�V�V�H���V�R�Q�R���F�H�G�X�W�H���R���K�D�Q�Q�R���V�X�E�L�W�R���X�Q�D���S�H�U�G�L�W�D���G�L���Y�D�O�R�U�H�����L�Q���W�D�O���F�D�V�R�����J�O�L���X�W�L�O�L��
�R�� �O�H�� �S�H�U�G�L�W�H�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�� �S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H�� �U�L�O�H�Y�D�W�L�� �Q�H�O�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�W�R�� �V�R�Q�R�� �L�P�S�X�W�D�W�L�� �D�O�� �F�R�Q�W�R��
�H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �G�H�O�� �S�H�U�L�R�G�R���� �4�X�D�Q�G�R�� �L�O��fair value �� �Q�R�Q�� �S�X�z�� �H�V�V�H�U�H�� �D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�P�H�Q�W�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���� �O�H��
�S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���V�R�Q�R���Y�D�O�X�W�D�W�H���D�O���F�R�V�W�R���U�H�W�W�L�¿�F�D�W�R���S�H�U���S�H�U�G�L�W�H���G�L���Y�D�O�R�U�H�����L�O���F�X�L���H�Ñ�H�W�W�R���q���U�L�O�H�Y�D�W�R���Q�H�O��
�F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R��

Passività finanziarie

�/�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���L�Q�L�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���D�O��fair value ���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�W�R���G�H�J�O�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���F�R�V�W�L��
�G�L�� �W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H�� �G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�� �D�W�W�U�L�E�X�L�E�L�O�L���� �/�H�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L�� �V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H�� �V�R�Q�R�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H�� �X�W�L�O�L�]�]�D�Q�G�R�� �L�O��
�F�U�L�W�H�U�L�R���G�H�O���F�R�V�W�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R�����V�H���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R��

Rimanenze 

�6�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���D�O���P�L�Q�R�U�H���W�U�D���L�O���F�R�V�W�R���G�L���D�F�T�X�L�V�W�R���H�G���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R�����,�O���F�R�V�W�R���q���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���S�H�U���L��
�S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���F�R�V�W�R���P�H�G�L�R���L�Q�F�O�X�V�L�Y�R���G�H�O���F�R�V�W�R���G�L���D�F�T�X�L�V�W�R���G�H�O�O�D���P�D�W�H�U�L�D���S�U�L�P�D�����P�D�J��
�J�L�R�U�D�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L�U�H�W�W�L���G�L���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���H���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���L�P�S�X�W�D�E�L�O�L���D�O���S�U�R�G�R�W�W�R����
�S�H�U���L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�W�L�����P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H�����P�D�W�H�U�L�D�O�L���V�X�V�V�L�G�L�D�U�L���H���G�L���F�R�Q�V�X�P�R���F�R�Q���L�O���P�H�W�R�G�R��
�G�H�O���F�R�V�W�R���P�H�G�L�R���S�R�Q�G�H�U�D�W�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�����,�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R���q���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�L���S�U�H�]�]�L��
�G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D��
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Crediti commerciali

�,���F�U�H�G�L�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���D�O���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H���U�L�G�R�W�W�R���G�D���X�Q�D���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�D���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H��
�S�H�U���U�L�À�H�W�W�H�U�H���O�D���V�W�L�P�D���G�H�O�O�H���S�H�U�G�L�W�H���V�X���F�U�H�G�L�W�L��

Attività destinate alla vendita

�/�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�V�W�L�Q�D�W�H���D�O�O�D���Y�H�Q�G�L�W�D���V�R�Q�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H���F�R�P�H���W�D�O�L���V�H���L�O���O�R�U�R���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���V�D�U�j���U�H�F�X��
�S�H�U�D�W�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D���S�L�X�W�W�R�V�W�R���F�K�H���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���O�¶�X�W�L�O�L�]�]�R���F�R�Q�W�L�Q�X�D�W�L�Y�R��
�7�D�O�L���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���V�R�Q�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�H���D�Y�Y�H�U�D�W�H���Q�H�O���P�R�P�H�Q�W�R���L�Q���F�X�L���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D���q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�D���D�O�W�D�P�H�Q��
�W�H���S�U�R�E�D�E�L�O�H���H���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�R�Q�R���L�P�P�H�G�L�D�W�D�P�H�Q�W�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D���Q�H�O�O�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���L�Q���F�X�L��
�V�L���W�U�R�Y�D�Q�R��

Benefici ai dipendenti - Trattamento di fine rapporto 

�,�O���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R���G�L���O�D�Y�R�U�R���V�X�E�R�U�G�L�Q�D�W�R�����7�)�5�������q���R�E�E�O�L�J�D�W�R�U�L�R���S�H�U���O�H���6�R�F�L�H�W�j���L�W�D�O�L�D�Q�H��
�D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�D���O�H�J�J�H���Q�������������������������$���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�������J�H�Q�Q�D�L�R�������������L���G�H�F�U�H�W�L���D�W�W�X�D�W�L�Y�L���G�H�O�O�D���O�H�J�J�H���¿�Q�D�Q��
�]�L�D�U�L�D���K�D�Q�Q�R���L�Q�W�U�R�G�R�W�W�R���P�R�G�L�¿�F�K�H���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�O�O�D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H�O���7�)�5�����W�U�D���F�X�L���O�D���V�F�H�O�W�D���G�H�O���O�D�Y�R�U�D�W�R�U�H���L�Q��
�P�H�U�L�W�R���D�O�O�D���G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�R�S�U�L�R���7�)�5���P�D�W�X�U�D�Q�G�R�����,�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���L���Q�X�R�Y�L���À�X�V�V�L���V�R�Q�R���L�Q�G�L�U�L�]�]�D�W�L��
�G�D�O���O�D�Y�R�U�D�W�R�U�H���D���I�R�U�P�H���S�H�Q�V�L�R�Q�L�V�W�L�F�K�H���S�U�H�V�F�H�O�W�H���R�S�S�X�U�H���P�D�Q�W�H�Q�X�W�L���L�Q���D�]�L�H�Q�G�D�����L�Q���T�X�H�V�W�R���F�D�V�R���O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���G�R�Y�U�j���Y�H�U�V�D�U�H���O�H���T�X�R�W�H���7�)�5���D�G���X�Q���F�R�Q�W�R���G�L���W�H�V�R�U�H�U�L�D���L�V�W�L�W�X�L�W�R���S�U�H�V�V�R���O�¶�,�1�3�6�������/�D���P�R�G�L�¿�F�D��
�G�L���O�H�J�J�H���K�D���F�R�P�S�R�U�W�D�W�R�����S�H�U���O�H���T�X�R�W�H���P�D�W�X�U�D�Q�G�H�����O�D���W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���Q�D�W�X�U�D���G�H�O�O�¶�L�V�W�L�W�X�W�R���G�H�O��
�7�)�5�����G�D���S�L�D�Q�R���D���E�H�Q�H�¿�F�L���G�H�¿�Q�L�W�L���D���S�L�D�Q�R���D���F�R�Q�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���G�H�¿�Q�L�W�D�����P�H�Q�W�U�H���O�D���T�X�R�W�D���P�D�W�X�U�D�W�D���D�O��������
�G�L�F�H�P�E�U�H�������������P�D�Q�W�L�H�Q�H���O�D���Q�D�W�X�U�D���G�L���S�L�D�Q�R���D���E�H�Q�H�¿�F�L���G�H�¿�Q�L�W�L��
�*�O�L���X�W�L�O�L���H���O�H���S�H�U�G�L�W�H���D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���L�Q�G�L�F�D�W�L���Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���±���2�&�,��
�H���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�O�O�¶�H�Ñ�H�W�W�R���¿�V�F�D�O�H���H���L�P�S�X�W�D�W�L���D�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R����

Fondo rischi e oneri 

�,���I�R�Q�G�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�L���L�Q���%�L�O�D�Q�F�L�R���T�X�D�Q�G�R���O�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���X�Q�D���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�H���O�H�J�D�O�H���R���L�P�S�O�L�F�L�W�D���D���S�D�J�D�U�H��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L���D�P�P�R�Q�W�D�U�L���U�L�V�X�O�W�D�Q�W�L���G�D���H�Y�H�Q�W�L���S�D�V�V�D�W�L���H�G���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���V�L�D���U�L�F�K�L�H�V�W�R���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�X�Q���H�V�E�R�U�V�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���D���V�D�O�G�R���G�H�O�O�¶�R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�H�����7�D�O�L���D�P�P�R�Q�W�D�U�L���V�R�Q�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�W�L���V�R�O�R���T�X�D�Q�G�R��
�q���S�R�V�V�L�E�L�O�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�U�H���X�Q�D���V�W�L�P�D���D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�H���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���U�H�O�D�W�L�Y�R��
�,�� �U�L�V�F�K�L�� �S�H�U���L�� �T�X�D�O�L�� �L�O���P�D�Q�L�I�H�V�W�D�U�V�L���G�L�� �X�Q�D���S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �q�� �V�R�O�W�D�Q�W�R���S�R�V�V�L�E�L�O�H���V�R�Q�R���G�H�V�F�U�L�W�W�L���Q�H�O�O�H���Q�R�W�H��
�H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���D�O���%�L�O�D�Q�F�L�R�����Q�H�O�O�D���S�D�U�W�H���G�L���F�R�P�P�H�Q�W�R���G�H�L���I�R�Q�G�L��
�,�Q���F�D�V�R���G�L���H�Y�H�Q�W�L���V�R�O�D�P�H�Q�W�H���U�H�P�R�W�L���H���F�L�R�q���G�L���H�Y�H�Q�W�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���V�F�D�U�V�L�V�V�L�P�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���Y�H�U�L�¿�F�D�U�V�L��
�Q�R�Q���q���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�W�R���D�O�F�X�Q���I�R�Q�G�R�����Q�p���V�R�Q�R���I�R�U�Q�L�W�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���D���U�L�J�X�D�U�G�R��
�,���I�R�Q�G�L���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L���D�O���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�X�D�O�H���G�H�J�O�L���H�V�E�R�U�V�L���G�L���F�D�V�V�D���D�W�W�H�V�L�����T�X�D�Q�G�R���O�¶�H�Ñ�H�W�W�R���G�H�O�O�¶�D�W�W�X�D�O�L�]��
�]�D�]�L�R�Q�H���q���U�L�O�H�Y�D�Q�W�H��

Ricavi 

�,���U�L�F�D�Y�L���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���Q�H�O�O�D���P�L�V�X�U�D���L�Q���F�X�L���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���D�O���*�U�X�S�S�R���D�Ó�X�L�U�D�Q�Q�R���G�H�L���E�H�Q�H�¿�F�L���H�F�R�Q�R��
�P�L�F�L���H���L�O���O�R�U�R���D�P�P�R�Q�W�D�U�H���S�X�z���H�V�V�H�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���L�Q���P�R�G�R���D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�H�����,���U�L�F�D�Y�L���V�R�Q�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L��
�D�O���Q�H�W�W�R���G�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���U�H�V�L�����D�E�E�X�R�Q�L�����V�F�R�Q�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���S�U�H�P�L��
�,�� �U�L�F�D�Y�L�� �G�H�O�O�H�� �Y�H�Q�G�L�W�H�� �G�L�� �E�H�Q�L�� �V�R�Q�R�� �U�L�O�H�Y�D�W�L�� �T�X�D�Q�G�R�� �O�¶�L�P�S�U�H�V�D�� �K�D�� �W�U�D�V�I�H�U�L�W�R�� �D�O�O�¶�D�F�T�X�L�U�H�Q�W�H�� �L�� �U�L�V�F�K�L��
�V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���H���L���E�H�Q�H�¿�F�L���F�R�Q�Q�H�V�V�L���D�O�O�D���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O���E�H�Q�H��
�,���U�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L���G�L���V�H�U�Y�L�]�L���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���T�X�D�Q�G�R���O�R���V�W�D�G�L�R���G�L���F�R�P�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R��
�Q�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���S�X�z���H�V�V�H�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�P�H�Q�W�H�����L�Q���E�D�V�H��
�D�O�O�D���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�D���G�H�O���V�H�U�Y�L�]�L�R���V�W�H�V�V�R��

Contributi pubblici 

�,���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�L���D���%�L�O�D�Q�F�L�R���T�X�D�Q�G�R���Y�L���q���O�D���U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�H���F�H�U�W�H�]�]�D���F�K�H���O�D���6�R�F�L�H�W�j���U�L�V�S�H�W�W�H�U�j��
�O�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���S�U�H�Y�L�V�W�H���S�H�U���L�O���U�L�F�H�Y�L�P�H�Q�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�R���H���F�K�H���L���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���V�W�H�V�V�L���V�D�U�D�Q�Q�R���U�L�F�H�Y�X�W�L����
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�,�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���S�X�E�E�O�L�F�L�� �V�X���L�P�S�L�D�Q�W�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�L���F�R�P�H���U�L�F�D�Y�R���G�L�Ñ�H�U�L�W�R���H���L�P�S�X�W�D�W�L���F�R�P�H���S�U�R�Y�H�Q�W�R���D�O��
�F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���V�L�V�W�H�P�D�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���G�X�U�D�Q�W�H���O�D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���G�H�O���E�H�Q�H���F�X�L���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R��
�,���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���L�Q���F�R�Q�W�R���H�V�H�U�F�L�]�L�R���V�R�Q�R���S�R�U�W�D�W�L���D���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���L�Q���F�X�L���V�L���Y�H�U�L�¿�F�D�Q�R���O�H��
�F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���S�H�U���L�O���O�R�U�R���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R��

Costi 

�,���F�R�V�W�L���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R���L�O���F�R�V�W�R���G�L���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���G�L���D�F�T�X�L�V�W�R���G�H�L���S�U�R�G�R�W�W�L���H���G�H�O�O�H���P�H�U�F�L���F�K�H���V�R�Q�R���Y�H�Q��
�G�X�W�H�����,�Q�F�O�X�G�H���W�X�W�W�L���L���F�R�V�W�L���G�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L�����G�L���O�D�Y�R�U�D�]�L�R�Q�H���H���O�H���V�S�H�V�H���J�H�Q�H�U�D�O�L���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H��
�D�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�����4�X�H�V�W�L���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R���J�O�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L�����L�P�S�L�D�Q�W�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L���H���G�L��
�D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���Q�R�Q�F�K�p���L���F�R�V�W�L���G�L���W�U�D�V�S�R�U�W�R��
�6�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L���L�Q���%�L�O�D�Q�F�L�R���V�H�F�R�Q�G�R���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�O�O�D���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�D���H�F�R�Q�R�P�L�F�D���D�O���Q�H�W�W�R���G�L���U�H�V�L�����V�F�R�Q�W�L����
�S�U�H�P�L���H�G���D�E�E�X�R�Q�L��

Oneri finanziari 

�*�O�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���S�D�V�V�L�Y�L���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���L�Q���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�O�O�D���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�D���W�H�P�S�R�U�D�O�H�����V�X�O�O�D��
�E�D�V�H���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R���H���G�H�O���W�D�V�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H��

Imposte 

�/�H���L�P�S�R�V�W�H���D���F�D�U�L�F�R���G�H�O���S�H�U�L�R�G�R���V�R�Q�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�H���L�Q���E�D�V�H���D�O�O�H���Y�L�J�H�Q�W�L���Q�R�U�P�D�W�L�Y�H���¿�V�F�D�O�L�����6�X�O�O�H���G�L�I��
�I�H�U�H�Q�]�H���G�L���Q�D�W�X�U�D���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�D�����I�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���H���L�O���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�U�L�E�X�L�W�R��
�D�O�O�H���V�W�H�V�V�H���S�R�V�W�H���D�L���¿�Q�L���¿�V�F�D�O�L���V�R�Q�R���F�D�O�F�R�O�D�W�H���O�H���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H�����,�O���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H��
�G�L�Ñ�H�U�L�W�H�� �D�W�W�L�Y�H�� �V�L�� �K�D�� �V�R�O�R�� �V�H�� �q�� �S�U�R�E�D�E�L�O�H�� �F�K�H�� �V�D�U�j�� �U�H�D�O�L�]�]�D�W�R�� �X�Q�� �U�H�G�G�L�W�R�� �L�P�S�R�Q�L�E�L�O�H�� �D�� �I�U�R�Q�W�H�� �G�H�O��
�T�X�D�O�H�� �S�R�W�U�j�� �H�V�V�H�U�H�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�D�� �O�D�� �G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�D�� �W�H�P�S�R�U�D�Q�H�D�� �G�H�G�X�F�L�E�L�O�H���� �/�H�� �L�P�S�R�V�W�H�� �G�L�Ñ�H�U�L�W�H�� �S�D�V�V�L�Y�H��
�V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�H���V�X���W�X�W�W�H���O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�H���L�P�S�R�Q�L�E�L�O�L��
�'�D�O�������������q���V�W�D�W�R���L�Q�R�O�W�U�H���L�Q�W�U�R�G�R�W�W�R���O�¶�L�V�W�L�W�X�W�R���L�P�S�R�V�L�W�L�Y�R���G�H�O���³�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H� �́����G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�W�R���G�D�O��
�'�3�5�� ���������������� �P�R�G�L�¿�F�D�W�R�� �F�R�Q�� �'���/�J�V���� �������������������� �F�K�H�� �S�U�H�Y�H�G�H�� �X�Q�� �U�H�J�L�P�H�� �R�S�]�L�R�Q�D�O�H�� �S�H�U�� �O�D�� �W�D�V�V�D��
�]�L�R�Q�H���G�L���*�U�X�S�S�R�����F�K�H���F�R�Q�V�L�V�W�H���Q�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���L�Q���F�D�S�R���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H�����G�L���X�Q���X�Q�L�F�R��
�U�H�G�G�L�W�R���L�P�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�L���*�U�X�S�S�R�����F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H���D�O�O�D���V�R�P�P�D���D�O�J�H�E�U�L�F�D���G�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���Q�H�W�W�L��
�G�H�L�� �V�R�J�J�H�W�W�L�� �D�G�H�U�H�Q�W�L�� �H���� �F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���� �G�L�� �X�Q�¶�X�Q�L�F�D�� �L�P�S�R�V�W�D�� �V�X�O�� �U�H�G�G�L�W�R�� �G�H�O�O�H�� �6�R�F�L�H�W�j�� �G�H�O��
�*�U�X�S�S�R��
�/�H���6�R�F�L�H�W�j���F�K�H���K�D�Q�Q�R���D�G�H�U�L�W�R���D�O���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H���V�R�Q�R���O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶���,�W�D�O�L�D���6���S���$�������O�D��
�&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�H�O�O�D�� �7�R�V�F�D�Q�D�� �6���S���$���� �H�� �O�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�L�� �9�L�F�H�Q�]�D�� �6���S���$������ �/�¶�R�S�]�L�R�Q�H�� �K�D��
�Y�D�O�L�G�L�W�j���S�H�U���W�U�H���H�V�H�U�F�L�]�L���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D���T�X�H�O�O�R���F�K�L�X�V�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������

Informativa di settore 

�/�¶�R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���V�L���E�D�V�D���V�X���X�Q���X�Q�L�F�R���V�H�W�W�R�U�H���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�D���H���G�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D��
�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�L���S�U�R�G�R�W�W�L���D�O�L�P�H�Q�W�D�U�L�������F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���O�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H���±���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�L��
�G�H�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���V�R�Q�R���L�Q���V�R�V�W�D�Q�]�D���W�R�W�D�O�P�H�Q�W�H���D�V�F�U�L�Y�L�E�L�O�L���D���W�D�O�H���W�L�S�R�O�R�J�L�D���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j��

Utile per azione 

�/�¶�X�W�L�O�H���S�H�U���D�]�L�R�Q�H���q���F�D�O�F�R�O�D�W�R���G�L�Y�L�G�H�Q�G�R���L�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���S�H�U���O�D���P�H�G�L�D���S�R�Q�G�H�U�D�W�D���G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���R�U�G�L�Q�D�U�L�H��
�L�Q���F�L�U�F�R�O�D�]�L�R�Q�H���G�X�U�D�Q�W�H���L�O���S�H�U�L�R�G�R���H�G���q���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���L�Q���F�D�O�F�H���D�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R����
�$�O�O�D���G�D�W�D���G�L���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���%�L�O�D�Q�F�L�R�����Q�R�Q���H�V�L�V�W�R�Q�R���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���D�Y�H�Q�W�L���X�Q���S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H���H�Ñ�H�W�W�R��
�G�L�O�X�L�W�L�Y�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H��

Capitale - Policy e processi di gestione del capitale

�5�L�J�X�D�U�G�R���D�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���H���D�O�O�H���U�L�V�H�U�Y�H���G�H�O�O�H���6�R�F�L�H�W�j���S�H�U���D�]�L�R�Q�L���O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���L�W�D�O�L�D�Q�D���V�W�D�E�L�O�L�V�F�H���F�K�H��
�,�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���Q�R�Q���S�X�z���D�Y�H�U�H���Y�D�O�R�U�H���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�����������������H�X�U�R��
�2�J�Q�L���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���G�H�O�L�E�H�U�D�W�D���G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D�����O�D���T�X�D�O�H��
�S�X�z���D�W�W�U�L�E�X�L�U�H���G�H�O�H�J�D���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����S�H�U���X�Q���S�H�U�L�R�G�R���P�D�V�V�L�P�R���G�L���F�L�Q�T�X�H���D�Q�Q�L�����D�G��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio



89

�D�X�P�H�Q�W�D�U�H���L�O���F�D�S�L�W�D�O�H���¿�Q�R���D�G���X�Q���D�P�P�R�Q�W�D�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R�����O�¶�R�U�J�D�Q�R���D�V�V�H�P�E�O�H�D�U�H���K�D���L�Q�R�O�W�U�H���O�¶�R�E��
�E�O�L�J�R���G�L���D�G�R�W�W�D�U�H���J�O�L���R�S�S�R�U�W�X�Q�L���S�U�R�Y�Y�H�G�L�P�H�Q�W�L���T�X�D�Q�G�R���U�L�V�X�O�W�D���F�K�H���L�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���q���G�L�P�L�Q�X�L�W�R���G�L��
�R�O�W�U�H���X�Q���W�H�U�]�R���L�Q���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�]�D���G�L���S�H�U�G�L�W�H���D�F�F�H�U�W�D�W�H�����Q�R�Q�F�K�p���G�L���S�U�R�F�H�G�H�U�H���D�O�O�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H��
�V�R�F�L�D�O�H���V�H���H�Q�W�U�R���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���W�D�O�L���S�H�U�G�L�W�H���Q�R�Q���U�L�V�X�O�W�D�Q�R���G�L�P�L�Q�X�L�W�H���D���P�H�Q�R���G�L���X�Q���W�H�U�]�R�����6�H����
�S�H�U���O�D���S�H�U�G�L�W�D���G�L���R�O�W�U�H���X�Q���W�H�U�]�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H�����T�X�H�V�W�R���V�L���U�L�G�X�F�H���D�O���G�L���V�R�W�W�R���G�H�O���P�L�Q�L�P�R���O�H�J�D�O�H���V�R�S�U�D��
�F�L�W�D�W�R�����O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���G�H�Y�H���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H���V�L�D���O�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H�����V�L�D���L�O���F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�Q�H�R���D�X�P�H�Q�W�R��
�G�H�O���P�H�G�H�V�L�P�R���D�G���X�Q�D���F�L�I�U�D���Q�R�Q���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�O���G�H�W�W�R���P�L�Q�L�P�R�����R���O�D���W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�/�D���U�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���D�]�L�R�Q�L���Y�L�H�Q�H���F�R�V�W�L�W�X�L�W�D���V�H���O�D���6�R�F�L�H�W�j���H�P�H�W�W�H���D�]�L�R�Q�L���D�G���X�Q���S�U�H�]�]�R���V�X�S�H��
�U�L�R�U�H���D�O���O�R�U�R���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H���H���Q�R�Q���S�X�z���H�V�V�H�U�H���G�L�V�W�U�L�E�X�L�W�D���¿�Q�R���D���F�K�H���O�D���U�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H���Q�R�Q���D�E�E�L�D��
�U�D�J�J�L�X�Q�W�R���L�O���T�X�L�Q�W�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H��
�3�H�U�� �T�X�D�Q�W�R�� �U�L�J�X�D�U�G�D�� �O�H�� �D�]�L�R�Q�L�� �S�U�R�S�U�L�H���� �O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �Q�R�Q�� �S�X�z�� �D�F�T�X�L�V�W�D�U�H�� �D�]�L�R�Q�L�� �S�U�R�S�U�L�H�� �V�H�� �Q�R�Q�� �Q�H�L��
�O�L�P�L�W�L���G�H�J�O�L���X�W�L�O�L���G�L�V�W�U�L�E�X�L�E�L�O�L���H���G�H�O�O�H���U�L�V�H�U�Y�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���U�L�V�X�O�W�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�X�O�W�L�P�R���%�L�O�D�Q�F�L�R���U�H�J�R�O�D�U�P�H�Q�W�H��
�D�S�S�U�R�Y�D�W�R�����/�¶�D�F�T�X�L�V�W�R���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���D�X�W�R�U�L�]�]�D�W�R���G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���H���L�Q���Q�H�V�V�X�Q���F�D�V�R���L�O���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H��
�G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���D�F�T�X�L�V�W�D�W�H���S�X�z���H�F�F�H�G�H�U�H���O�D���T�X�L�Q�W�D���S�D�U�W�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H��
�*�O�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�W�L���G�D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���Q�H�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�Q�R���O�D���F�U�H�D�]�L�R�Q�H���G�L���Y�D�O�R�U�H���S�H�U���O�D��
�J�H�Q�H�U�D�O�L�W�j���G�H�J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L�����O�D���V�D�O�Y�D�J�X�D�U�G�L�D���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�j���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���H�G���L�O���V�X�S�S�R�U�W�R���D�O�O�R���V�Y�L�O�X�S�S�R��
�G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����/�D���6�R�F�L�H�W�j���L�Q�W�H�Q�G�H���S�H�U�W�D�Q�W�R���P�D�Q�W�H�Q�H�U�H���X�Q���D�G�H�J�X�D�W�R���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���F�D�S�L�W�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����F�K�H��
�S�H�U�P�H�W�W�D�� �Q�H�O�� �F�R�Q�W�H�P�S�R�� �G�L�� �U�H�D�O�L�]�]�D�U�H�� �X�Q�� �V�R�G�G�L�V�I�D�F�H�Q�W�H�� �U�L�W�R�U�Q�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �S�H�U�� �J�O�L�� �D�]�L�R�Q�L�V�W�L�� �H�� �G�L��
�J�D�U�D�Q�W�L�U�H���O�¶�H�F�R�Q�R�P�L�F�D���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�j���D���I�R�Q�W�L���H�V�W�H�U�Q�H���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�����D�Q�F�K�H���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���L�O���F�R�Q�V�H�J�X�L��
�P�H�Q�W�R���G�L���X�Q��rating �D�G�H�J�X�D�W�R��
�/�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �P�R�Q�L�W�R�U�D�� �F�R�V�W�D�Q�W�H�P�H�Q�W�H���O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �O�L�Y�H�O�O�R�� �G�L�� �L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���L�Q�� �U�D�S�S�R�U�W�R���D�O�� �S�D��
�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���H�G���L�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���L�O���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���Q�H�W�W�R���H���O�D���J�H�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���F�D�V�V�D���G�H�O�O�H��
�D�W�W�L�Y�L�W�j���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L��
�$�O���¿�Q�H���G�L���U�D�J�J�L�X�Q�J�H�U�H���J�O�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���V�R�S�U�D���U�L�S�R�U�W�D�W�L���O�D���6�R�F�L�H�W�j���S�H�U�V�H�J�X�H���L�O���F�R�V�W�D�Q�W�H���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R��
�G�H�O�O�D���U�H�G�G�L�W�L�Y�L�W�j���G�H�L���E�X�V�L�Q�H�V�V���Q�H�L���T�X�D�O�L���R�S�H�U�D����

ANALISI DELLE VOCI DI CONTO ECONOMICO RICAVI 
Ricavi delle vendite (1ene)

Ripartizione delle vendite per segmento di fatturato (1ene):

 2017 2016 variazione

�/�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R���H���(�6�/ �������������������� ���������� �������������������� ���������� ������������������ ����������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R �������������� �������� �������������� �������� ������������ ����������
Totale latte fresco e ESL 34.500.118 43,6% 34.801.481 46,3% (301.363) -0,9%
�/�D�W�W�H���8�+�7 �������������������� ���������� �������������������� ���������� �������������� ��������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R �������������� �������� �������������� �������� ������������ ����������
Totale latte UHT 12.955.057 16,4% 12.343.230 16,4% 611.827 5,0%
�<�R�J�X�U�W ������������������ �������� ������������������ �������� ������������������ ����������
Totale yogurt 2.295.431 2,9% 2.479.464 3,3% (184.033) -7,4%
�3�U�R�G�R�W�W�L���,�9���J�D�P�P�D ������������������ �������� ������������������ �������� ������������������ ����������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R �������������� �������� �������������� �������� �������������� ����������
Totale prodotti IV gamma 5.666.656 7,1% 5.598.692 7,5% 67.964 1,2%
�3�U�R�G�R�W�W�L���D���E�D�V�H���Y�H�J�H�W�D�O�H ������������������ �������� �������������� �������� �������������� ����������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R ���������� - - - ���������� ��������
Prodotti a base vegetale 1.107.669 1% 991.784 1% 115.885 11,7%
�/�D�W�W�H���H���S�D�Q�Q�D���V�I�X�V�L ������������������ �������� ������������������ �������� ���������� ��������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R �������������� �������� �������������� �������� ������������ ����������
Totale latte e panna alimentare sfusi 1.685.509 2,1% 1.584.182 2,1% 101.327 6,4%
�$�O�W�U�L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�W�L �������������������� ���������� �������������������� ���������� ������������������ ����������
�,�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R �������������� �������� �������������� �������� �������������� ������������
Totale altri prodotti confezionati 19.218.219 24,4% 16.505.028 22,0% 2.793.356 16,9%
Export 1.852.360 2,3% 811.438 1,1% 1.040.922 128,4%
�G�L���F�X�L���D�Q�F�R�U�D���Y�L�D�J�J�L�R�����
�� ������������������ ����������������
Totale 79.152.409 100% 75.022.110 100% 4.130.299 5,5%
di cui infragruppo 2.417.114 3,1% 1.748.602 2,3% 668.513 38,2%

���
�����/�D���P�H�U�F�H���D�Q�F�R�U�D���L�Q���Y�L�D�J�J�L�R���U�L�V�X�O�W�D���D�Q�F�R�U�D���G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���S�H�U�W�D�Q�W�R���Y�L�H�Q�H���L�Q�G�L�F�D�W�D���D�L���V�R�O�L���¿�Q�L���V�W�D�W�L�V�W�L�F�L���H���Q�R�Q��

�Q�H�O���W�R�W�D�O�H���G�H�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R�������&�R�Q�W�D�E�L�O�P�H�Q�W�H���O�D���P�H�U�F�H���L�Q���Y�L�D�J�J�L�R���q���L�Q�V�H�U�L�W�D���Q�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�D�J�D�]�]�L�Q�R���G�H�L���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�6�L���U�L�P�D�Q�G�D���D�O�O�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���S�H�U���L�O���F�R�P�P�H�Q�W�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O�O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��

Ripartizione altri ricavi (2ene)

 2017 2016 variazione

�6�R�S�U�D�Y�Y�H�Q�L�H�Q�]�H���D�W�W�L�Y�H �������������� ������ ������������ ���� �������������� ��������

�3�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�H���G�D���D�O�L�H�Q�D�]�L�R�Q�L �������������� ������ ������������ ���� �������������� ��������

�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���L�Q���F�R�Q�W�R���H�V�H�U�F�L�]�L�R �������������� ������ �������������� ������ ���������������� ��������

�5�L�F�D�Y�L���G�D���S�D�U�W�L�W�H���G�L���U�L�Y�D�O�V�D ������������ ���� �������������� ������ ���������������� ��������

Altri ������������ ���� ������������ ���� �������������� ������

�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���G�D���I�R�U�Q�L�W�R�U�L ������������ ���� ������������ ���� �������� ����

�9�H�Q�G�L�W�H���G�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L���G�L���U�H�F�X�S�H�U�R ������������ ���� ������������5% ���������� ������

�5�L�F�D�Y�L���G�D���S�D�U�W�L�W�H���G�L���U�L�Y�D�O�V�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H ������������ ���� ������������5% �������������� ������

�$�Ò�W�W�L���D�W�W�L�Y�L ������������ ���� ������������ ���� �������������� ��������

�,�Q�G�H�Q�Q�L�]�]�L�� ���������� ���� ������������ ���� ���������������� ��������

�5�R�\�D�O�W�\ ������ ���� �� �� ������ ��������

�3�D�U�W�L�W�H���U�L�Y�D�O�V�D���Y�H�U�V�R���F�R�O�O�H�J�D�W�H �� ���� �������������� ������ ������������������ ����������

Totale 1.077.480 100% 957.031 100% 120.449 12%

Consumi di materie prime sussidiarie e di consumo (4ene)

�,���F�R�V�W�L���S�H�U���P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H���V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�H���H���G�L���F�R�Q�V�X�P�R���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������������(�X�U�R���H���D�F�F�R�O�J�R�Q�R��
 2017 2016 variazione

�$�F�T�X�L�V�W�L���0���3�����D�O�L�P�H�Q�W�D�U�L���G�L�Y�H�U�V�H ��������������������55% �������������������� 55% ������������������ ������

�$�F�T�X�L�V�W�L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�W�L ������������������ ������ ������������������ ������ �������������� ����

�0�D�W�H�U�L�D�O�H���G�L���F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R ������������������ ������ ������������������ ������ ��������������5%

�0�D�W�H�U�L�D�O�H���V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�R���H���F�R�Q�V�X�P�R �������������� ���� ������������������ ���� ������������������ ��������

�$�F�T�X�L�V�W�L���S�U�R�G�R�W�W�L���L�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R ������������������ ������ ������������������ ���� ������������������ ������

�0�D�W�H�U�L�D�O�H���V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�R���L�Q�I�U�D�J�U�X�S�S�R ������������ ���� ������������ ���� ������������ ��������

Totale 42.103.107 100% 37.765.506 100% 4.337.601 11%

Costi per il personale (5ene+6ene+7ene+8ene)

�,���F�R�V�W�L���S�H�U���L�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�H�������������������������(�X�U�R���F�R�V�u���V�X�G�G�L�Y�L�V�L��
 2017 2016 variazione

�6�D�O�D�U�L���H���V�W�L�S�H�Q�G�L ������������������ ������ ������������������ ������ ���������������� ������

�2�Q�H�U�L���V�R�F�L�D�O�L ������������������ ������ ������������������ ������ ���������������� ������

�7�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ��������������5% �������������� 5% �������������� ������

�$�O�W�U�L���F�R�V�W�L �������������� ���� �������������� ���� ���������� ����

Totale 11.363.441 100% 11.503.761 100% (140.321) -1%

�6�L���V�H�J�Q�D�O�D���F�K�H���O�H���T�X�R�W�H���G�L���7�)�5���P�D�W�X�U�D�W�H���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������S�D�U�L���D�������������������(�X�U�R���H���S�D�U�W�H���G�H�J�O�L��
�R�Q�H�U�L���V�R�F�L�D�O�L�����U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�R���X�Q���F�R�V�W�R���S�H�U���S�L�D�Q�L���D���F�R�Q�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���G�H�¿�Q�L�W�D�����L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H���Y�H�U�V�D�W�R���D�O��
�F�R�Q�W�R���G�L���7�H�V�R�U�H�U�L�D���,�1�3�6���R���D�G���D�O�W�U�L���)�R�Q�G�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L��
�,�O���Q�X�P�H�U�R���P�H�G�L�R���G�H�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���D�J�O�L���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�L���G�L���7�R�U�L�Q�R�����5�D�S�D�O�O�R�����*�H�����H���&�D�V�W�H�J�J�L�R��
���3�Y�����D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������q���V�W�D�W�R���G�L���������������������D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H��������������

 assunzioni dimissioni passaggi in forza media dipendenti

Dirigenti �� �� - �� 9

�4�X�D�G�U�L �� �� �� ���� 10

�,�P�S�L�H�J�D�W�L �� �� �� ���� 77

�2�S�H�U�D�L �� �� �� ������ 109

TOTALE 7 6 - 204 205

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Note esplicative al bi lancio d’esercizio

Ammortamenti  (9ene+10ene)

�*�O�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���V�X�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���F�D�O�F�R�O�D�W�L���H���D�F�F�D�Q�W�R�Q�D�W�L���S�H�U���F�R�P��
�S�O�H�V�V�L�Y�L�����������������������(�X�U�R��
�,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���S�H�U���F�D�W�H�J�R�U�L�D���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���q���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���Q�H�O�O�H���W�D�E�H�O�O�H���F�K�H���V�H�J�X�R�Q�R����

 2017 2016 variazione

�)�D�E�E�U�L�F�D�W�L �������������� ������ �������������� ������ ���������� ����

�,�P�S�L�D�Q�W�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L ������������������ ������ ������������������ ������ ������������������ ������

�$�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L���H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L �������������� ������ �������������� ������ ������������ ����

Totale 1.987.476 100% 2.066.380 100% (78.904) -4%

Costi per servizi (12ene) 

�&�R�V�W�L���S�H�U���V�H�U�Y�L�]�L���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������������(�X�U�R���H���D�F�F�R�O�J�R�Q�R��

 2017 2016 variazione

�7�U�D�V�S�R�U�W�L���G�L�V�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���S�U�R�G�R�W�W�L�� ������������������ ������ ������������������ ������ �������������� ����

�6�H�U�Y�L�]�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�L ������������������ ������ ������������������ ������ ������������������ ������

�6�H�U�Y�L�]�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���S�X�E�E�O�L�F�L�W�j ������������������ ������ ������������������ ������ ������������������ ��������

�6�H�U�Y�L�]�L���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L ������������������ ������ ������������������ ������ ������������������ ������

�(�Q�H�U�J�L�D���I�R�U�]�D���P�R�W�U�L�F�H���H���J�D�V���P�H�W�D�Q�R ������������������ ���� ������������������ ���� ������������������ ������

�6�H�U�Y�L�]�L���S�H�U���D�F�T�X�L�V�W�L ������������������ ���� ������������������ ���� ���������������� ������

�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���S�U�R�P�R�]�L�R�Q�D�O�L���*�'�2 ������������������ ���� ������������������5% �������������� ������

�6�H�U�Y�L�]�L���G�L���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H �������������� ���� ������������������5% ������������������ ��������

�2�P�D�J�J�L���S�U�R�G�R�W�W�L �������������� ���� �������������� ���� ���������������� ��������

�6�H�U�Y�L�]�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L �������������� ���� �������������� ���� ���������������� ��������

�6�H�U�Y�L�]�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�L���,�F�R ������������ ���� �������������� ���� ���������������� ��������

Totale 23.121.441 100% 23.936.699 100% (815.258) -3%

Costi per godimento di beni di terzi (13ene)

�,���F�R�V�W�L���S�H�U���J�R�G�L�P�H�Q�W�R���E�H�Q�L���G�L���W�H�U�]�L���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������(�X�U�R�����/�H���O�R�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L���U�L�J�X�D�U��
�G�D�Q�R���L�P�S�L�D�Q�W�L���L�Q���O�R�F�D�]�L�R�Q�H��

 2017 2016 variazione

�/�R�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L �������������� ������ �������������� ������ �������������� ������

�$�Ò�W�W�L���D�U�H�H���H���H�G�L�¿�F�L �������������� ������ �������������� ������ ���������������� ��������

Totale 437.085 100% 351.617 100% 85.468 24%

Oneri diversi di gestione  (14ene)

�*�O�L���R�Q�H�U�L���G�L�Y�H�U�V�L���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������(�X�U�R���H���D�F�F�R�O�J�R�Q�R��

 2017 2016 variazione

���,�P�S�R�V�W�H���H���W�D�V�V�H���Q�R�Q���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R �������������� ������ �������������� ������ �������������� ������

���0�L�Q�X�V�Y�D�O�H�Q�]�H �������������� ������ ������������ ���� �������������� ��������

���6�R�S�U�D�Y�Y�H�Q�L�H�Q�]�D���S�D�V�V�L�Y�H �������������� ������ �������������� ������ ���������������� ��������

���4�X�R�W�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�Y�H �������������� ������ ������������ ������ ������������ ������

���6�S�H�V�H���G�L���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�]�D ������������ ���� ������������ ���� ������������ ������

���$�P�P�H�Q�G�H���H���V�D�Q�]�L�R�Q�L ���������� ���� ������������5% ���������������� ��������

���$�E�E�R�Q�D�P�H�Q�W�L���U�L�Y�L�V�W�H���H���O�L�E�U�L ���������� ���� ���������� ���� ���������� ������

 Altri �� ���� ���������� ���� �������������� ����������

 Totale 831.696 100% 736.626 100% 95.070 13%
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Proventi ed oneri finanziari (15ene+16ene)

�,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���G�H�L���S�U�R�Y�H�Q�W�L���H�G���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���q���U�L�S�R�U�W�D�W�R���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���F�K�H���V�H�J�X�H��

 2017 2016 variazione
�3�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L
�L�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���U�L�P�E�R�U�V�L���,�9�$

������������ ������ ���������� ������ ������������ ��������

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���G�D���L�V�W�L�W�X�W�L���G�L���F�U�H�G�L�W�R ���������� ���� ���������� ������ ������ ����

�$�O�W�U�L ���������� ������ ���������� ������ ������ ������

�7�R�W�D�O�H���S�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L 34.599 100% 13.761 100% 20.839 151%

Oneri Finanziari

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���P�X�W�X�L���H���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L �������������� ������ �������������� ������ ���������� ������

�2�Q�H�U�L���V�X���¿�G�H�M�X�V�V�L�R�Q�L ������������ ������ ������������ ������ ������������ ������

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R ������������ ������ �� ���� ��������������������

�2�Q�H�U�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���7�)�5 ������������ ������ ������������ ������ ���������������� ��������

�$�O�W�U�L ���������� ���� ���������� ���� ���������� ������

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���F�R�Q�W�L���F�R�U�U�H�Q�W�L ���������� ���� ������������ ������ ���������������� ��������

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���G�D���O�H�D�V�L�Q�J���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R ���� ���� ���� ���� �������� ��������

Totale 285.598 100% 279.407 100% 6.191 2%

Rettifiche di valore delle partecipazioni (17ene)

�/�H�� �U�H�W�W�L�¿�F�K�H�� �G�L�� �Y�D�O�R�U�H�� �U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R�� �O�D�� �U�L�G�X�]�L�R�Q�H�� �G�L�� ������������ �(�X�U�R�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �G�H�O�O�D�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� �L�Q��
�&�D�S�L�W�D�O�,�P�S�U�H�V�D���6���S���$������

Plusvalenza da cessione partecipazione (18ene)

�/�H�� �S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�H�� �S�H�U�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�� �������������� �(�X�U�R�� �V�L�� �U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R�� �D�O�O�D�� �F�H�V�V�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� �L�Q��
�2�G�L�O�O�D���&�K�R�F�R�O�D�W���6�U�O���S�H�U���������������(�X�U�R���H���L�Q���&�D�S�L�W�D�O�,�P�S�U�H�V�D���S�H�U�����������(�X�U�R����

Rettifica valore attività finanziaria (19ene)

�/�D���U�H�W�W�L�¿�F�D���S�H�U�����������������(�X�U�R���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�H���D�O�O�D���U�H�W�W�L�¿�F�D���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q�F�H�V�V�R���D���2�G�L�O�O�D��
�&�K�R�F�R�O�D�W���6�U�O��

Imposte e tasse (21ene+22ene)

�/�H�� �L�P�S�R�V�W�H�� �V�X�O�� �U�H�G�G�L�W�R�� �D�O�� �Q�H�W�W�R�� �G�H�O�O�H�� �L�P�S�R�V�W�H�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�� �H�� �G�L�Ñ�H�U�L�W�H�� �D�P�P�R�Q�W�D�Q�R�� �D�� �������������� �(�X�U�R��
�F�R�Q�W�U�R�����������������(�X�U�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R������������

 2017 2016 variazione

�,�5�(�6���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������� ���������������� ������ �� �� ������������ ��������

�,�5�$�3���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���������� ������������������ ������ ���������������� �������� ������������ ������

Totale Imposte e Tasse (146.362) 100% (53.885) 100% 97.412 180%

�,�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�����G�L�Ñ�H�U�L�W�H�� �������������� ���������������� ��������������

Totale Netto Imposte e Tasse (43.983) (74.249) (30.266)

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�,�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���F�K�H���V�H�J�X�H���K�D���O�R���V�F�R�S�R���G�L���U�L�F�R�Q�F�L�O�L�D�U�H���L�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���O�R�U�G�R���S�U�L�P�D���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H���F�R�Q���O�¶�L�P��
�S�R�Q�L�E�L�O�H���¿�V�F�D�O�H��

IRES aliquota 24% Imponibile IRES IRES teorica �,�5�(�6���H�Ñ�H�W�W�L�Y�D

Risultato netto 190.027 45.606

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���L�Q���D�X�P�H�Q�W�R ������������������

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���L�Q���G�L�P�L�Q�X�]�L�R�Q�H ������������������

�,�P�S�R�Q�L�E�L�O�H���¿�V�F�D�O�H 187.399 44.976

IRAP aliquota 3,9% Imponibile IRAP IRAP teorica �,�5�$�3���H�Ñ�H�W�W�L�Y�D

Risultato operativo �������������������� ������������

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���L�Q���D�X�P�H�Q�W�R ������������������

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���L�Q���G�L�P�L�Q�X�]�L�R�Q�H ��������������������

�,�P�S�R�Q�L�E�L�O�H���¿�V�F�D�O�H 2.599.652 101.386

ANALISI DELLE VOCI DELL’ATTIVO
ATTIVITÀ NON CORRENTI 

Immobilizzazioni materiali (1ene)

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

IMMOBILIZZAZIONI
MATERIALI Terreni Fabbricati Impianti e 

macchinari

Attrezzatura 
industriale, 

commerciale 
e altre

Totale Immobiliz.
in corso Totali

�&�R�V�W�R���V�W�R�U�L�F�R ������������������ �������������������� �������������������� ������������������ �������������������� ������������ ����������������������

�)�R�Q�G�R���$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �� ������������������������ ������������������������ ���������������������� ������������������������ �� ������������������������

Consistenza iniziale 2.721.148 6.640.927 5.776.509 1.302.072 16.440.656 89.500 16.530.156 

�$�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�L�� - ���������������� ���������������� ���������������� ������������������ ������������������ ������������������

�7�U�D�V�I�H�U�L�P�H�Q�W�L ������������������ �������������� ������������ �� ������������ ���������������� ��

�$�O�L�H�Q�D�]�L�R�Q�L���H���V�W�U�D�O�F�L�� �� �� ������������������ ������������������ ������������������ �� ������������������

�8�W�L�O�L�]�]�R���I�R�Q�G�L�� �� �� �������������� �������������� �������������� �� ��������������

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �� ������������������ ���������������������� ������������������ ���������������������� �� ����������������������

�&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H2.571.148 6.496.442 5.145.245 1.284.944 15.497.779  3.424.899 18.922.678 

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������O�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���G�D�W�R���H�V�H�F�X�]�L�R�Q�H���D�O���S�U�R�J�U�D�P�P�D���G�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���S�U�R�Y�Y�H�G�X�W�R���D�G��
�H�Ñ�H�W�W�X�D�U�H�� �Q�X�R�Y�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L�� �L�Q�� �L�P�S�L�D�Q�W�L�� �H�� �P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L�� �S�H�U�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�� �������� �P�L�O�L�R�Q�L�� �G�L�� �(�X�U�R���� �7�D�O�L��
�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���U�L�H�Q�W�U�D�Q�R���Q�H�O���S�U�R�J�H�W�W�R���G�H�O���&�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���)�L�O�L�H�U�D���G�L���F�X�L��è stato erogato �L�O���S�U�L�P�R���V�W�D�W�R���G�L��
�D�Y�D�Q�]�D�P�H�Q�W�R���H���G�H�O���S�U�R�J�H�W�W�R���G�H�O���&�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���6�Y�L�O�X�S�S�R���F�R�Q���,�Q�Y�L�W�D�O�L�D����

�0�R�Y�L�P�H�Q�W�L���G�H�L���I�R�Q�G�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L��

IMMOBILIZZAZIONI
MATERIALI Fabbricati  Impianti e 

Macchinari
Attrezzatura industriale,

commerciale e altre Totale

Consistenza iniziale 10.700.714 25.993.418 7.495.050 44.189.182

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �������������� ������������������ �������������� ������������������

�8�W�L�O�L�]�]�R���I�R�Q�G�L�� �� ������������������ ������������������ ������������������

�&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H 11.199.392 26.491.943 7.774.236 45.465.571

�/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L���L�Q�F�O�X�G�R�Q�R���L�O���Y�D�O�R�U�H���Q�H�W�W�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���D�X�W�R�P�H�]�]�L���L�Q��leasing �¿�Q�D�Q�]�L�D��
�U�L�R���S�H�U�����������������(�X�U�R����

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Note esplicative al bi lancio d’esercizio

Immobilizzazioni immateriali  (3ne)

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

    IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI Marchi Avviamento Software Totale

���&�R�V�W�R���V�W�R�U�L�F�R�� �������������������� ���������������� �������������� ��������������������

���)�R�Q�G�R���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R ������������������������ ������������������ ������������������������

Consistenza iniziale 5.840.983          350.078                     -   6.191.061

�$�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�L ������������ �� �� ������������

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���S�H�U�L�R�G�R �� - �� ��

�&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H 5.890.983 350.078 - 6.241.061

�,�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���T�X�R�W�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R�����G�H�J�O�L���L�Q�J�H�Q�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���S�X�E�E�O�L�F�L�W�D�U�L���H���G�L���P�D�U�N�H�W�L�Q�J��
�H���G�H�O�O�D���Q�R�W�R�U�L�H�W�j���G�H�L���P�D�U�F�K�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���V�L���U�L�W�L�H�Q�H���F�K�H���J�O�L���V�W�H�V�V�L���D�E�E�L�D�Q�R���Y�L�W�D���X�W�L�O�H��
�L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D��
�,���P�D�U�F�K�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D���³�&�H�Q�W�U�R���/�D�W�W�H���5�D�S�D�O�O�R� �́����³�/�D�W�W�H���7�L�J�X�O�O�L�R�´���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���R�J�J�H�W�W�R���G�L��impai-
rment test ���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���G�H�L���P�D�U�F�K�L���V�L���E�D�V�D���V�X�O��fair value ���D�O���Q�H�W�W�R��
�G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���V�W�L�P�D�W�R���V�H�F�R�Q�G�R���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�L�����L�Q�W�H�Q�G�H�Q�G�R�V�L���F�R�P�H��
�W�D�O�L���T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�X�L���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���G�R�Y�U�H�E�E�H���U�L�Q�X�Q�F�L�D�U�H���T�X�D�O�R�U�D���V�L���S�U�L�Y�D�V�V�H���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����R�S�S�X�U�H��
�T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�K�H���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���S�R�W�U�H�E�E�H���I�D�U�V�L���U�L�F�R�Q�R�V�F�H�U�H���G�D���W�H�U�]�L���S�H�U���O�¶�X�V�R���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����F���G. 
premium price �������,�O��fair value ���q���V�W�D�W�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R���F�R�P�H���G�L���/�L�Y�H�O�O�R�������V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���X�W�L�O�L�]��
�]�D�W�L���Q�H�O�O�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�H��
�/�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�H�� �S�H�U�� �L�O�� �F�D�O�F�R�O�R�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H�� �V�R�Q�R�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �G�L�� �V�H�J�X�L�W�R���� �,��
�Y�D�O�R�U�L�� �D�V�V�H�J�Q�D�W�L�� �D�O�O�H�� �Y�D�U�L�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �U�L�À�H�W�W�R�Q�R�� �O�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�H�� �G�H�J�O�L�� �D�Q�G�D�P�H�Q�W�L�� �I�X�W�X�U�L�� �G�H�L��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���S�U�R�G�R�W�W�L���W�U�D�W�W�D�W�L�����L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���T�X�D�Q�W�L�W�j���H���S�U�H�]�]�R�����H���V�L���E�D�V�D�Q�R���V�X���I�R�Q�W�L���V�L�D���L�Q�W�H�U�Q�H�����S�L�D�Q�R��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�������������������������V�L�D���H�V�W�H�U�Q�H��

�Œ���'�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�H���P�H�G�L�R���G�L���S�U�H�]�]�R���D�O���O�L�W�U�R�����S�U�R�G�R�W�W�L���P�D�U�F�K�L�R���Y�V���S�U�R�G�R�W�W�L���V�H�Q�]�D���P�D�U�F�K�L�R������������

�Œ���7�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H����������������

�,�O���U�H�G�G�L�W�R���P�H�G�L�R��premium price ���Q�R�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D���V�F�R�V�W�D�P�H�Q�W�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���Q�H�L�������D�Q�Q�L���G�L���S�L�D�Q�R���H���S�U�X��
�G�H�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���W�H�U�P�L�Q�D�O�H���q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���D�V�V�X�P�H�Q�G�R���X�Q���W�D�V�V�R���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D���S�D�U�L���D���]�H�U�R��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��
�,�Q�¿�Q�H���� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�D�� �O�D�� �U�L�O�H�Y�D�Q�]�D�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�H�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�R�� �S�H�U�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H�� �L�O�� �I�D�L�U�� �Y�D�O�X�H�� �G�H�O��
�P�D�U�F�K�L�R�����S�D�U�L���D���F�L�U�F�D���L�O�����������G�H�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R�������q���V�W�D�W�D���H�V�H�J�X�L�W�D���X�Q�D���V�H�Q�V�L�W�L�Y�L�W�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���V�X�O��
�W�D�V�V�R���G�L���V�F�R�Q�W�R���H���V�X�O���W�D�V�V�R���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D���X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���L�S�R�W�L�]�]�D�Q�G�R���G�L�Y�H�U�V�L���V�F�H�Q�D�U�L���G�L���U�L�V�F�K�L�R�����/�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H��
�G�L���W�D�O�L���D�Q�D�O�L�V�L���Q�R�Q���K�D�Q�Q�R���H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�W�R���U�L�V�F�K�L���G�L���S�H�U�G�L�W�H���G�L���Y�D�O�R�U�H��
�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������O�D���V�R�F�L�H�W�j���K�D���D�F�T�X�L�V�W�D�W�R���L�O���P�D�U�F�K�L�R���2�G�L�O�O�D���S�H�U���(�X�U�R�������������������,�O���Y�D�O�R�U�H��
�G�H�O���P�D�U�F�K�L�R���q���V�W�D�W�R���V�W�L�P�D�W�R���X�W�L�O�L�]�]�D�Q�G�R���S�H�U���L�O���F�D�O�F�R�O�R���L���À�X�V�V�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���S�H�U���L�O���S�H�U�L�R�G�R�������������±������������
�G�H�U�L�Y�D�Q�W�L�� �G�D�O�O�H��royalties �G�R�Y�X�W�H�� �S�H�U�� �O�¶�X�W�L�O�L�]�]�R�� �G�H�O�� �P�D�U�F�K�L�R�� �D�S�S�O�L�F�D�Q�G�R�� �X�Q�� �W�D�V�V�R�� �G�L�� �F�U�H�V�F�L�W�D�� �G�H�O�O�H��
�Y�H�Q�G�L�W�H���G�H�O�O�¶�������D�Q�Q�X�R���H���X�Q���W�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�������������������,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��

Immobilizzazioni finanziarie (4ne)

�(�O�H�Q�F�R���G�H�O�O�H���D�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H��
�/�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���L�Q���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R���D�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����G�L���)�L�U�H�Q��
�]�H���H���D�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����G�L���9�L�F�H�Q�]�D����
�/�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���D�O�W�U�H���L�P�S�U�H�V�H�����D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������������(�X�U�R���H���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R���D���T�X�R�W�H��
�S�R�V�V�H�G�X�W�H���L�Q���F�R�Q�V�R�U�]�L���G�L���J�D�U�D�Q�]�L�D���¿�G�L���H���G�L���H�U�R�J�D�]�L�R�Q�H���H�Q�H�U�J�L�D��

Collegate Controllate Altre imprese

Consistenza iniziale 1 52.028.328 9.290

�,�Q�F�U�H�P�H�Q�W�L - �� ��

�'�H�F�U�H�P�H�Q�W�L (1) �� ��������������

���&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H - 52.028.328 2.279
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Note esplicative al bi lancio d’esercizio

�/�D���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�L�W�j���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���Q�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L��
�F�H�Q�]�D���6���S���$.���q���V�W�D�W�D���R�J�J�H�W�W�R���G�L���D�Q�D�O�L�V�L���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���F�R�Q�I�U�R�Q�W�R���F�R�Q���L�O���3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R��
�1�H�W�W�R���G�H�O�O�D���V�W�H�V�V�D���P�D�J�J�L�R�U�D�W�R���G�H�O�O�H���S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�H���L�P�S�O�L�F�L�W�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D�����,�Q���S�D�U�W�L��
�F�R�O�D�U�H���V�R�Q�R���V�W�D�W�H���R�W�W�H�Q�X�W�H���S�H�U�L�]�L�H�����H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���G�D���H�V�S�H�U�W�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�����V�X���D�O�F�X�Q�L��assets �D�]�L�H�Q�G�D�O�L��
���P�D�U�F�K�L�R�����W�H�U�U�H�Q�L���H���I�D�E�E�U�L�F�D�W�L�����L�P�S�L�D�Q�W�L���H���D�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�H�����D�O���¿�Q�H���G�L���R�W�W�H�Q�H�U�H���L�O��fair value ���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L��
�F�R�V�W�L���G�L���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H�����W�D�O�H��fair value ���q���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�E�L�O�H���G�L���O�L�Y�H�O�O�R�������H�������V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���X�W�L�O�L�]�]�D�W�L��
�Q�H�O�O�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�H��
�,�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �Q�H�W�W�R�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�H�� �G�H�L�� �W�H�U�U�H�Q�L�� �H�� �I�D�E�E�U�L�F�D�W�L���� �G�L�� �S�U�R�S�U�L�H�W�j�� �G�H�O�O�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�L�� �9�L�F�H�Q��
�]�D���6���S���$�����q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O��fair value ���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���V�W�L�P�D�W�R��
�V�H�F�R�Q�G�R�� �L�O�� �P�H�W�R�G�R�� �G�H�L�� �G�D�W�L�� �F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�� �G�L�� �P�H�U�F�D�W�R�� �U�L�V�F�R�Q�W�U�D�E�L�O�L�� �Q�H�O�O�¶�D�U�H�D�� ���O�L�Y�H�O�O�R�� �������� �D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R��
�O�D���F�R�P�S�D�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q���S�R�U�]�L�R�Q�L���L�P�P�R�E�L�O�L�D�U�L���V�L�P�L�O�L���S�H�U���G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�¶�X�V�R���H���S�H�U���O�R�F�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���R���F�R��
�P�X�Q�T�X�H���U�L�F�R�Q�G�X�F�L�E�L�O�L���D�O�O�¶�H�G�L�¿�F�L�R���L�Q���H�V�D�P�H���U�H�F�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���D�O�L�H�Q�D�W�H���R���L�Q���Y�H�Q�G�L�W�D�����,���Y�D�O�R�U�L���U�L�V�F�R�Q�W�U�D�W�L��
�G�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�L���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���R�����L�Q���F�D�V�R���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L���L�Q���Y�H�Q�G�L�W�D�����L���Y�D�O�R�U�L���U�L�F�K�L�H�V�W�L�����R�S�S�R�U�W�X�Q�D�P�H�Q�W�H���U�L��
�G�R�W�W�L���G�H�O���P�D�U�J�L�Q�H���G�L���W�U�D�W�W�D�W�L�Y�D���D�E�L�W�X�D�O�H���V�X�O�O�D���V�S�H�F�L�¿�F�D���S�L�D�]�]�D�����V�R�Q�R���V�W�D�W�L���S�H�V�D�W�L���L�Q���I�X�Q�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��
�G�L�Y�H�U�V�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�L��comparables ���W�U�R�Y�D�W�L���U�L�V�S�H�W�W�R���D�J�O�L���H�G�L�¿�F�L���L�Q���H�V�D�P�H��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���X�Q���L�P�S�R�U�W�R���S�D�U�L���D���F�L�U�F�D���(�X�U�R��
���������P�L�O�L�R�Q�L��
Il fair value ���G�H�J�O�L���L�P�S�L�D�Q�W�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L���H���D�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�H���G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L��
�F�H�Q�]�D���6���S���$�����q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���P�H�W�R�G�R���G�H�O���F�R�V�W�R�����7�D�O�H���P�H�W�R�G�R���G�L���V�W�L�P�D���V�L���E�D�V�D��
�V�X�O�O�¶�L�S�R�W�H�W�L�F�D���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�H�Q�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L���V�W�L�P�D���F�R�Q���X�Q���E�H�Q�H���D�Q�D�O�R�J�R���Q�X�R�Y�R���� �&�R�V�u���I�D�F�H�Q�G�R��
�Y�L�H�Q�H���S�H�U�W�D�Q�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���L�O���V�X�R���³�P�D�V�V�L�P�R���Y�D�O�R�U�H� �́����L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�E�L�O�H���F�R�Q���L�O���F�R�V�W�R���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R���S�H�U���V�R��
�V�W�L�W�X�L�U�O�R���R���F�R�Q���L�O���F�R�V�W�R���G�H�O�O�D���V�X�D���H�V�D�W�W�D���U�H�S�O�L�F�D���R�S�S�X�U�H�����L�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�����V�H���P�L�Q�R�U�H�����F�R�Q���T�X�H�O�O�R���G�L���X�Q��
�E�H�Q�H���F�K�H���D�E�E�L�D���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���H���F�D�S�D�F�L�W�j���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�H���F�R�P�S�D�W�L�E�L�O�L�����,�O��fair value ���q���V�W�D�W�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R��
�F�R�P�H���G�L���O�L�Y�H�O�O�R�������V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���Q�H�O�O�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�H��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���X�Q���L�P�S�R�U�W�R���S�D�U�L���D�����������P�L�O�D��
�(�X�U�R����
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���G�H�O���P�D�U�F�K�L�R���³�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D�´���V�L���E�D�V�D���V�X�O��fair value ���D�O���Q�H�W�W�R��
�G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���V�W�L�P�D�W�R���V�H�F�R�Q�G�R���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�L�����L�Q�W�H�Q�G�H�Q�G�R�V�L���F�R�P�H��
�W�D�O�L���T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�X�L���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���G�R�Y�U�H�E�E�H���U�L�Q�X�Q�F�L�D�U�H���T�X�D�O�R�U�D���V�L���S�U�L�Y�D�V�V�H���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����R�S�S�X�U�H��
�T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�K�H���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���S�R�W�U�H�E�E�H���I�D�U�V�L���U�L�F�R�Q�R�V�F�H�U�H���G�D���W�H�U�]�L���S�H�U���O�¶�X�V�R���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����F���G����
premium price �������,�O��fair value ���q���V�W�D�W�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R���F�R�P�H���G�L���/�L�Y�H�O�O�R�������V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���X�W�L�O�L�]��
�]�D�W�L���Q�H�O�O�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�H��
�/�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�H�� �S�H�U�� �L�O�� �F�D�O�F�R�O�R�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H�� �V�R�Q�R�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �G�L�� �V�H�J�X�L�W�R���� �,��
�Y�D�O�R�U�L�� �D�V�V�H�J�Q�D�W�L�� �D�O�O�H�� �Y�D�U�L�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �U�L�À�H�W�W�R�Q�R�� �O�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�H�� �G�H�J�O�L�� �D�Q�G�D�P�H�Q�W�L�� �I�X�W�X�U�L�� �G�H�L��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���S�U�R�G�R�W�W�L���W�U�D�W�W�D�W�L�����L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���T�X�D�Q�W�L�W�j���H���S�U�H�]�]�R�����H���V�L���E�D�V�D�Q�R���V�X���I�R�Q�W�L���V�L�D���L�Q�W�H�U�Q�H�����S�L�D�Q�R��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�������������������������V�L�D���H�V�W�H�U�Q�H��

�Œ���'�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�H���P�H�G�L�R���G�L���S�U�H�]�]�R���D�O���O�L�W�U�R�����S�U�R�G�R�W�W�L���P�D�U�F�K�L�R���Y�V���S�U�R�G�R�W�W�L���V�H�Q�]�D���P�D�U�F�K�L�R������������
�Œ���7�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H����������������

�,�O���U�H�G�G�L�W�R���P�H�G�L�R��premium price ���Q�R�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D���V�F�R�V�W�D�P�H�Q�W�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���Q�H�L�������D�Q�Q�L���G�L���S�L�D�Q�R���H���S�U�X��
�G�H�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���W�H�U�P�L�Q�D�O�H���q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���D�V�V�X�P�H�Q�G�R���X�Q���W�D�V�V�R���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D���S�D�U�L���D���]�H�U�R��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���X�Q���L�P�S�R�U�W�R���S�D�U�L���D���F�L�U�F�D���(�X�U�R��
���������P�L�O�L�R�Q�L��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���F�D�U�L�F�R���G�H�O�O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���L�Q���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���U�L�À�H�W�W�H���L�Q���P�R�G�R���L�P�S�O�L�F�L��
�W�R���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D�����P�D�U�F�K�L�R���0�X�N�N�L�����L�V�F�U�L�W�W�D���L�Q���V�H�G�H���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D��
�V�R�F�L�H�W�j���S�H�U���(�X�U�R���������������P�L�J�O�L�D�L�D�����$�O���¿�Q�H���G�L���S�R�W�H�U���F�R�Q�F�O�X�G�H�U�H���L�Q���P�H�U�L�W�R���D�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R��
�Q�H���L�V�F�U�L�W�W�D���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R���Q�R�Q���V�L���S�X�z���S�H�U�W�D�Q�W�R���S�U�H�V�F�L�Q�G�H�U�H���G�D�O�O�D���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�L�W�j���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���L�V�F�U�L�W�W�R���Q�H�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���T�X�D�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D�����,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���G�H�O���P�D�U�F�K�L�R��
�³�0�X�N�N�L�´���V�L���E�D�V�D���V�X�O��fair value ���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���V�W�L�P�D�W�R���V�H�F�R�Q�G�R���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�L���U�L��
�V�X�O�W�D�W�L���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�L�����L�Q�W�H�Q�G�H�Q�G�R�V�L���F�R�P�H���W�D�O�L���T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�X�L���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���G�R�Y�U�H�E�E�H���U�L�Q�X�Q�F�L�D�U�H���T�X�D�O�R�U�D��
�V�L���S�U�L�Y�D�V�V�H���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����R�S�S�X�U�H���T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�K�H���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���S�R�W�U�H�E�E�H���I�D�U�V�L���U�L�F�R�Q�R�V�F�H�U�H���G�D��
�W�H�U�]�L���S�H�U���O�¶�X�V�R���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����F���G����premium price �������,�O��fair value ���q���V�W�D�W�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R���F�R�P�H���G�L��
�/�L�Y�H�O�O�R�������V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���Q�H�O�O�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�H��

�/�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�H�� �S�H�U�� �L�O�� �F�D�O�F�R�O�R�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H�� �V�R�Q�R�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �G�L�� �V�H�J�X�L�W�R���� �,��
�Y�D�O�R�U�L�� �D�V�V�H�J�Q�D�W�L�� �D�O�O�H�� �Y�D�U�L�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �U�L�À�H�W�W�R�Q�R�� �O�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�H�� �G�H�J�O�L�� �D�Q�G�D�P�H�Q�W�L�� �I�X�W�X�U�L�� �G�H�L��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���S�U�R�G�R�W�W�L���W�U�D�W�W�D�W�L�����L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���T�X�D�Q�W�L�W�j���H���S�U�H�]�]�R�����H���V�L���E�D�V�D�Q�R���V�X���I�R�Q�W�L���V�L�D���L�Q�W�H�U�Q�H�����S�L�D�Q�R��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�������������������������V�L�D���H�V�W�H�U�Q�H��

�Œ���'�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�H���P�H�G�L�R���G�L���S�U�H�]�]�R���D�O���O�L�W�U�R�����S�U�R�G�R�W�W�L���P�D�U�F�K�L�R���Y�V���S�U�R�G�R�W�W�L���V�H�Q�]�D���P�D�U�F�K�L�R������������
�Œ���7�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H����������������
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�,�O���U�H�G�G�L�W�R���P�H�G�L�R��premium price ���Q�R�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D���V�F�R�V�W�D�P�H�Q�W�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���Q�H�L�������D�Q�Q�L���G�L���S�L�D�Q�R���H���S�U�X��
�G�H�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���W�H�U�P�L�Q�D�O�H���q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���D�V�V�X�P�H�Q�G�R���X�Q���W�D�V�V�R���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D���S�D�U�L���D���]�H�U�R��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��

Elenco delle partecipazioni in Società controllate 
�,���Y�D�O�R�U�L���L�Q�G�L�F�D�W�L���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R���D�O�O�¶�X�O�W�L�P�R���%�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���D�S�S�U�R�Y�D�W�R���G�D�O�O�H���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���H��
�U�H�O�D�W�L�Y�D���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������

Capitale 
sociale

Patrimonio 
netto

Utile (perdi-
ta) d’eser-

cizio

Quota pos-
seduta

Importo par-
tecipazione in 

Bilancio
Centrale del Latte della Toscana S.p.A. �������������������� �������������������� ������������ �������� ��������������������

�9�L�D���G�H�O�O�¶�2�O�P�D�W�H�O�O�R���������±���)�L�U�H�Q�]�H

Centrale del Latte di Vicenza S.p.A. �������������������� �������������������� ������������������ �������� ��������������������

�9�L�D���)�D�H�G�R�������������9�L�F�H�Q�]�D��

Crediti per Imposte anticipate (5ne)

�,�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�H���F�K�H���K�D�Q�Q�R���J�H�Q�H��
�U�D�W�R���L�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H����

Consistenza
iniziale Incrementi decrementi Consistenza 

�¿�Q�D�O�H

�&�R�P�S�H�Q�V�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L �������������� �������������� ������������������ ��������������

�5�H�F�X�S�H�U�R���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���G�D���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���¿�V�F�D�O�H �������������� �� �������������� ��������������

�5�H�F�X�S�H�U�R���¿�V�F�D�O�H���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���I�D�E�E�U�L�F�D�W�L �������������� �� �� ��������������

�3�H�U�G�L�W�H���S�U�H�J�U�H�V�V�H - ������������������ ������������������ ��������������

 342.613 1.304.796 (877.379) 770.030

�6�X�O�O�H�� �G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H�� �W�H�P�S�R�U�D�Q�H�H�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �H�� �V�X�O�O�D�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D�� �¿�Q�D�O�H�� �G�H�O�O�H�� �V�W�H�V�V�H���� �D�O�� �Q�H�W�W�R�� �G�L��
�T�X�D�Q�W�R���U�L�D�V�V�R�U�E�L�W�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O���������������V�R�Q�R���V�W�D�W�H���F�D�O�F�R�O�D�W�H���O�H���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H���D�S�S�O�L�F�D�Q�G�R���O�H���D�O�L��
�T�X�R�W�H���,�5�(�6�����������H���,�5�$�3���������������,�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H��
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H��

Consistenza
 iniziale Incrementi decrementi Consistenza

���¿�Q�D�O�H

�5�H�F�X�S�H�U�R���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���G�D���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���¿�V�F�D�O�H ������������ �������������� ������������

�5�H�F�X�S�H�U�R���¿�V�F�D�O�H���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���I�D�E�E�U�L�F�D�W�L ������������ �� �� ������������

�&�R�P�S�H�Q�V�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L ������������ ������������ ���������������� ������������

�3�H�U�G�L�W�H���S�U�H�J�U�H�V�V�H �� �������������� ������������������ ������������

93.593 313.151 (210.855) 195.891

Crediti finanziari verso collegate (6ne)

�,�O���F�U�H�G�L�W�R���D�P�P�R�Q�W�D���D���������������(�X�U�R���Y�H�U�V�R���L�O���&�R�Q�V�R�U�]�L�R���G�L���)�L�O�L�H�U�D���*�H�Q�R�Y�D�����7�R�U�L�Q�R���H���9�L�F�H�Q�]�D��

ATTIVITÀ CORRENTI

Rimanenze (7ene)

�/�H���U�L�P�D�Q�H�Q�]�H���G�L���P�D�J�D�]�]�L�Q�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���(�X�U�R�������������������������,�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���F�K�H��
�V�H�J�X�H���Q�H���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H����

Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione

���0�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H���V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�H���H���G�L���F�R�Q�V�X�P�R ���������������� �������������������� ����������������

���3�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L���H���P�H�U�F�L �������������������� �������������������� ����������������

 2.198.938 2.810.566 611.628 

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Crediti verso clienti (8ne)

�,�� �F�U�H�G�L�W�L�� �Y�H�U�V�R�� �F�O�L�H�Q�W�L�� �D�O�� ������ �G�L�F�H�P�E�U�H�� ���������� �D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�� �������������������� �(�X�U�R���� �L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H���H�V�L�J�L��
�E�L�O�L���H�Q�W�U�R���O�¶�D�Q�Q�R�����G�H�U�L�Y�D�Q�R���G�D���Q�R�U�P�D�O�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���H���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L���D�O���Q�H�W�W�R��
�G�H�L���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���I�R�Q�G�L���G�L���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����L�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���L���I�R�Q�G�L���V�W�D�Q�]�L�D�W�L���D���I�U�R�Q�W�H���G�L���F�U�H�G�L�W�L���L�Q�V�L�Q�X�D�W�L���L�Q��
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �F�R�Q�F�R�U�V�X�D�O�L�� �F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�R�Q�R�� �W�R�W�D�O�H�� �H�� �G�L�U�H�W�W�D�� �G�H�F�X�U�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�L�� �Y�D�O�R�U�L�� �G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�R����
�U�H�D�O�L�]�]�D�Q�G�R���X�Q���Y�D�O�R�U�H���S�D�U�L���D���]�H�U�R��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���Q�H�W�W�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�H�L���F�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�O�L�H�Q�W�L���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������D�S�S�U�R�V�V�L�P�D���L�O��fair value.
�/�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���I�R�Q�G�L���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L���H���O�D���O�R�U�R���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��
�����������V�R�Q�R���L�O�O�X�V�W�U�D�W�H���Q�H�O���V�H�J�X�H�Q�W�H���S�U�R�V�S�H�W�W�R��

Consistenza iniziale Incrementi Decrementi �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H

�)�R�Q�G�R���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L���W�D�V�V�D�W�R ���������������������������������������� ������������������������������ ���������������������������������������� ��������������������������������������
�)�R�Q�G�R���U�L�V�F�K�L���V�X���F�U�H�G�L�W�L���������� ���������������������������������������� �������������������������������� ���������������������������������� ��������������������������������������
            750.284       164.854          27.992           887.147 

Crediti verso Società controllate (9ne)

�,�O���F�U�H�G�L�W�R���Y�H�U�V�R���O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���D�P�P�R�Q�W�D���D�������������������(�X�U�R���H�G���q���U�H�O�D�W�L�Y�R���D���Q�R�U�P�D�O�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�P��
�P�H�U�F�L�D�O�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���L�Q�W�H�U�F�R�U�V�H���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���I�U�D���O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D��
�7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�������3�H�U���L�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���G�L���U�L�P�D�Q�G�D���D�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R��
�S�D�U�D�J�U�D�I�R���5�D�S�S�R�U�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���F�R�Q���D�O�W�U�H���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H��

Crediti tributari (11ne)

 Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione
���,�9�$���D���F�U�H�G�L�W�R�� ������������������ ������������������ ����������������������
���,�P�S�R�V�W�H���G�L�U�H�W�W�H�� ������������������ ������������������ ��������������
���&�U�H�G�L�W�L���L�P�S�R�V�W�D���U�L�W�H�Q�X�W�D���D�F�F�R�Q�W�R���7�)�5�� ������������ ������������ ����������
���5�L�W�H�Q�X�W�H���G�¶�D�F�F�R�Q�W�R���V�X���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���D�W�W�L�Y�L ������ ���������� ������
Totale crediti tributari 9.327.556 5.910.923 (3.416.633)

Crediti verso altri (12ne)

�,���F�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R����

Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione
Vari ���������������� �������������������� ����������������
�5�D�W�H�L���H���U�L�V�F�R�Q�W�L���D�W�W�L�Y�L ���������������� ���������������� ��������������������
�$�F�F�R�Q�W�L���D���I�R�U�Q�L�W�R�U�L ���������������� ���������������� ����������������
�$�F�F�U�H�G�L�W�L���G�D���U�L�F�H�Y�H�U�H �������������� �������������� ����������������
�&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L �������������� �������������� ��������������
�&�D�X�]�L�R�Q�L �������������� �������������� ��������������
�&�U�H�G�L�W�L���Y���R���L�V�W�L�W�X�W�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L �������������� �������������� ������������
�3�U�H�V�W�L�W�L���D���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L ������������ ������������ ����������
�&�U�H�G�L�W�L���S�H�U���O�H���¿�G�H�M�X�V�V�L�R�Q�L���U�L�F�H�Y�X�W�H�����T�X�R�W�H���O�D�W�W�H�� ���������������� �� ������������������
Totale altri crediti 1.926.802 1.826.393 (100.409) 

Ratei e risconti attivi
�/�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�D�W�H�L���H���U�L�V�F�R�Q�W�L���D�W�W�L�Y�L���q���L�O�O�X�V�W�U�D�W�D���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���V�H�J�X�H�Q�W�H��

 Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione
RISCONTI ATTIVI
�3�R�O�L�]�]�H���¿�G�H�M�X�V�V�L�R�Q�H���,�9�$ �������������� �������������� ��������������
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L���V�X���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L �������������� �������������� ��������������
�&�R�Q�V�X�O�H�Q�]�H �������������� �������������� ��������������
�&�D�Q�R�Q�L���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H �������������� �������������� ����������������
�$�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�L ���������������� �������������� ������������������
�$�O�W�U�L���F�R�V�W�L�� �������������� �������������� ����������
�/�R�F�D�]�L�R�Q�L �������������� ������������ ��������������
TOTALE RATEI E RISCONTI ATTIVI 414.690 268.294 (146.396) 

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Disponibilità liquide (13ne+14ne)

�/�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���O�L�T�X�L�G�H�����L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H���Q�R�Q���V�R�J�J�H�W�W�H���D���U�H�V�W�U�L�]�L�R�Q�L�����D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������������(�X�U�R��
�H���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�H���Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���F�K�H���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���S�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�O�O�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�L���G�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L��

Attività non correnti possedute per la vendita (15ne)

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������O�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���D�O�L�H�Q�D�W�R���O�R���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���Q�R�Q���S�L�•���L�Q���X�V�R���V�L�W�R���L�Q���&�D�U�P�D��
�J�Q�R�O�D�����7�R�������L�V�F�U�L�W�W�R���W�U�D���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D�����U�L�O�H�Y�D�Q�G�R���D���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R��
�P�L�F�R���X�Q�D���S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���G�L�������������������(�X�U�R��

ANALISI DELLE VOCI DEL PASSIVO
PATRIMONIO NETTO  

Capitale sociale  (16ene)

�,�O�� �F�D�S�L�W�D�O�H�� �V�R�F�L�D�O�H���� �L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H�� �V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R�� �H�� �Y�H�U�V�D�W�R�� �D�P�P�R�Q�W�D�� ���������������������������� �(�X�U�R�� �G�L�Y�L�V�R�� �L�Q��
�Q�X�P�H�U�R�������������������������G�L���D�]�L�R�Q�L���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H���G�L���(�X�U�R������������
�/�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���q���L�O�O�X�V�W�U�D�W�D���Q�H�O�O�¶�D�S�S�R�V�L�W�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�L���%�L�O�D�Q�F�L�R���D�O���������G�L��
�F�H�P�E�U�H������������

Disponibilità e distribuibilità delle riserve di patrimonio netto
31-dic-17 natura utilizzi disponibile Distribuibile

�&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���D�]�L�R�Q�L �������������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H ��SI �1�2

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���G�D���F�R�Q�F�D�P�E�L�R ������������������ �)�X�V�L�R�Q�H ��SI �1�2

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�D��business combination �������������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H �� �1�2 �1�2

�5�L�V�H�U�Y�D���G�L���U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H �������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H ��SI SI

�5�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H ������������������ �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H ��SI SI

�$�O�W�U�H���U�L�V�H�U�Y�H �������������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�HSI SI SI

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�D���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���,�)�5�6 ������������������ �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H �� �1�2 �1�2

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����S�R�U�W�D�W�L���D���Q�X�R�Y�R ������������ �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H �� �1�2 �1�2

�5�L�V�H�U�Y�D���S�H�U���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���7�)�5 ������������������ �� �1�2 �1�2

�'�L�V�D�Y�D�Q�]�R���G�L���I�X�V�L�R�Q�H ���������������������� �)�X�V�L�R�Q�H �� �1�2 �1�2

�8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����G�L���S�H�U�L�R�G�R �������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H ��SI �1�2

Totale patrimonio netto    67.792.025 

PASSIVITÀ NON CORRENTI  

Debiti finanziari  (18ne+19ne+20ne)

�'�L���V�H�J�X�L�W�R���Y�L�H�Q�H���I�R�U�Q�L�W�D���X�Q�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�O�O�H���Y�R�F�L�����V�X�G�G�L�Y�L�V�H���L�Q���E�D�V�H���D�O�O�D���V�F�D�G�H�Q�]�D���F�K�H���F�R�Q�F�R�U�U�R�Q�R���D��
�I�R�U�P�D�U�H���O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j����
�,���G�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���Y�H�U�V�R���L�V�W�L�W�X�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���H���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������������(�X�U�R���H���V�R�Q�R��
�F�R�V�u���V�X�G�G�L�Y�L�V�L��

 Entro 12 mesi Entro 5 anni Oltre 5 anni Totale debiti oltre 
l’anno Totale debiti

�'�H�E�L�W�L���Y�����E�D�Q�F�K�H���S�H�U���P�X�W�X�L ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ ��������������������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L ������������ �� �� �� ������������

�3�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R��
���������������������� �� ������������������ ������������������ �������������������� ��������������������

Totali 7.643.966 14.852.078 7.486.515 22.338.333 29.982.298

�/�D���Y�R�F�H���³�G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L�´���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�H���D���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���O�H�D�V�L�Q�J���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Prestito Obbligazionario 2017 – 2024 (20ne)

entro 12 mesi oltre l’anno 
entro 5 anni oltre 5 anni Totali

�3�U�H�V�W�L�W�R���2�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R������������������������ �� ������������������ ������������������ ��������������������

�,�O���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R���S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���H�P�H�V�V�R���G�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D��
�6���S���$�����F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�D�����ƒ���G�L�F�H�P�E�U�H���������������,�O���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�����q���V�W�D�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�R���F�R�Q���L�O���P�H�W�R�G�R��
�G�H�O���F�R�V�W�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R����

Covenants  sul Prestito obbligazionario 2017- 2024 
– �U�D�S�S�R�U�W�R�� �W�U�D�� �L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�� �Q�H�W�W�R�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�� �H�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�W�R�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��

�L�Q�I�H�U�L�R�U�H���R���X�J�X�D�O�H���D����������
– �U�D�S�S�R�U�W�R���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���Q�H�W�W�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���9�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���R��

�X�J�X�D�O�H���D����������
– �(�E�L�W�G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���P�D�J�J�L�R�U�H���R���X�J�X�D�O�H���D�������P�L�O�L�R�Q�L���D���G�H�F�R�U�U�H�U�H���G�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R������������

�,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���G�H�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���D���P�H�G�L�R���H���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���q���L�O���V�H�J�X�H�Q�W�H��

Ente erogante Importo 
concesso

Importo 
erogato

Debito 
residuo

Ultima 
scadenza �*�D�U�D�Q�]�L�H

Unicredit S.p.A. ������������������ ������������������ �������������� �������P�D�J���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L��������������

Unicredit S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������P�D�J���������� ��������

�7�D�V�V�R������

BNL Gruppo BNP Paribas S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������Q�R�Y���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Deutsche  Bank S.p.A. ������������������ ������������������ �������������� �������J�H�Q���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

UBI Banca S.p.A. ������������������ ������������������ �������������� �������I�H�E���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Credito Emiliano S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������P�D�J���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Intesa San Paolo S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������R�W�W���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Unicredit S.p.A. ������������ ������������ ���������� �������G�L�F���������� ������

Unicredit S.p.A. ������������ ������������ ������������ �������G�L�F���������� ������

�7�D�V�V�R������������

Banca Popolare di Sondrio S.c.p.a. ������������������ ������������������ ������������������ �������J�H�Q���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Banco BPM S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������G�L�F���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L��������������

Banca CARIGE S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������G�L�F���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L��������������

Unicredit S.p.A. per conto Cassa 
Depositi e Prestiti �������������� �������������� �������������� �������G�L�F���������� �,�S�R�W�H�F�D���V�X���L�P�P�R�E�L�O�H��

�G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�Q���7�R�U�L�Q�R��

�7�D�V�V�R������������

Unicredit S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������G�L�F���������� �,�S�R�W�H�F�D���V�X���L�P�P�R�E�L�O�H���G�L��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�Q���7�R�U�L�Q�R��

�7�D�V�V�R������������

�&�R�Q�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�� �D�O�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�� �H�U�R�J�D�W�R�� �G�D�� �8�Q�L�F�U�H�G�L�W�� �6���S���$���� �S�H�U�� �F�R�Q�W�R�� �G�L�� �&�D�V�V�D�� �'�H�S�R�V�L�W�L�� �H��
�3�U�H�V�W�L�W�L�����L�Q���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6�����������V�L���q���S�U�R�F�H�G�X�W�R���D�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O��
present value �G�H�O���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���D���W�D�V�V�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R�����,�O���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�H���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H���G�H�O��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���q���U�L�W�H�Q�X�W�R���D�V�V�L�P�L�O�D�E�L�O�H���D�G���X�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�R���V�X�J�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�L���G�D�O���*�U�X�S�S�R����
�F�R�Q�� �F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H�� �U�L�H�Q�W�U�R�� �G�H�O�� �E�H�Q�H�¿�F�L�R�� �L�Q�� �P�R�G�R�� �F�R�U�U�H�O�D�W�R�� �D�O�� �S�L�D�Q�R�� �G�L�� �D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�L�� �E�H�Q�L��
�P�H�G�H�V�L�P�L��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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�,�O���W�R�W�D�O�H���G�H�O���G�H�E�L�W�R���U�H�V�L�G�X�R���H���O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���U�L�H�S�L�O�R�J�D�W�L�Y�D���U�H�O�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O�O�H���V�F�D�G�H�Q�]�H���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L��
�Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���F�K�H���V�H�J�X�H��

entro 12 mesi entro 5 anni oltre 5 anni Totali

�8�Q�L�F�U�H�G�L�W���6���S���$�� ������������������ �������������� �������������� ������������������

�,�Q�W�H�V�D���6�D�Q���3�D�R�O�R���6���S���$�� ������������������ ������������������ �� ������������������

�&�U�H�G�L�W�R���(�P�L�O�L�D�Q�R���6���S���$�� �������������� �������������� �� ������������������

�%�D�Q�F�D���3�R�S�R�O�D�U�H���G�L���6�R�Q�G�U�L�R���6���F���S���D�� �������������� ������������������ �� ������������������

�%�1�/���*�U�X�S�S�R���%�1�3���3�D�U�L�E�D�V ������������������ �� �� ������������������

�%�D�Q�F�R���%�3�0�����6���S���$�� �������������� �������������� �� ������������������

�%�D�Q�F�D���&�$�5�,�*�(���6���S���$�� �������������� �������������� �� ������������������

�8�%�,���%�D�Q�F�D���6���S���$�� �������������� �������������� �� ��������������

�&�D�V�V�D���'�H�S�R�V�L�W�L���H���3�U�H�V�W�L�W�L �� �������������� �������������� ��������������

�'�H�X�W�V�F�K�H�����%�D�Q�N���6���S���$�� �������������� ������������ �� ��������������

7.576.136 6.154.832 1.523.494 15.254.202

�,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���G�H�L���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���q���L�O���V�H�J�X�H�Q�W�H

entro 12 mesi oltre l’anno entro 5 anni oltre 5 anni Totali

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���O�H�D�V�L�Q�J���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R ������������ �� �� ������������

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

Posizione finanziaria
�6�H�F�R�Q�G�R�� �T�X�D�Q�W�R�� �U�L�F�K�L�H�V�W�R�� �G�D�O�O�D�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �&�R�Q�V�R�E�� �G�H�O�� ������ �O�X�J�O�L�R�� ���������� �Q���� �'�(�0������������������ �H��
�L�Q�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j�� �F�R�Q�� �O�D�� �U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �&�(�6�5�� �G�H�O�� ������ �I�H�E�E�U�D�L�R�� ���������� �³�5�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�]�L�R�Q�L�� �S�H�U��
�O�¶�D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���(�X�U�R�S�H�D���V�X�L���S�U�R�V�S�H�W�W�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�L� �́����O�D���S�R�V�L�]�L�R�Q�H��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������q���L�O�O�X�V�W�U�D�W�D���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���F�K�H���V�H�J�X�H����

 31-dic-17 31-dic-16 Variazione

�'�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���O�L�T�X�L�G�H���������Q�H�������Q�H�� �������������������� ������������������ ��������������������

�7�R�W�D�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�W�L 23.114.922 6.098.533 17.016.389

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H���������Q�H�� �� ������������������ ��������������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� ���������������������� ���������������������� ������������������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���������Q�H�� ���������������� ���������������� ����������������

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�W�L (7.643.965) (7.728.200) 84.235

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� ���������������������� ���������������������� ����������������������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� �� ���������������� ������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�����������������������������Q�H�� ������������������������ �� ������������������������

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L(22.338.334) (6.133.390) (16.204.944)

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H (29.982.298) (13.861.590) (16.120.708)

�3�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D (6.867.376) (7.763.056) 895.681

�'�D���V�H�J�Q�D�O�D�U�H���L�O���F�U�H�G�L�W�R���,�9�$���D�Q�F�R�U�D���G�D���U�L�P�E�R�U�V�D�U�H���S�D�U�L���D���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R����

Covenants  su posizioni debitorie
– �0�X�W�X�R���8�Q�L�F�U�H�G�L�W���6���S���$�����S�H�U���F�R�Q�W�R���&�D�V�V�D���G�H�S�R�V�L�W�L���H���3�U�H�V�W�L�W�L���H���P�X�W�X�R���8�Q�L�F�U�H�G�L�W���6���S���$�����U�H�O�D�W�L�Y�L��

�D�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���¿�O�L�H�U�D���F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�D���H�Q�W�U�D�P�E�L���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������H���F�R�Q���G�H�E�L�W�R���U�H�V�L�G�X�R���D�O��������
�G�L�F�H�P�E�U�H�������������G�L�����������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�����D�O���������������G�L���F�L�D�V�F�X�Q���D�Q�Q�R���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���R���X�J�X�D�O�H���D����������

�$�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������L�O��covenant ���U�L�V�X�O�W�D���U�L�V�S�H�W�W�D�W�R��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Imposte differite  (21ne)

�,�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�H���F�K�H���K�D�Q�Q�R���J�H�Q�H��
�U�D�W�R���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H����

Consistenza iniziale Incrementi Decrementi �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H

�0�D�U�F�K�L ������������������ �� �� ������������������

�9�D�O�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���W�H�U�U�H�Q�R�� ������������������ �� �� ������������������

�3�R�V�W�H���¿�V�F�D�O�L ������������ �� ���������� ������������

7.362.594 - (295) 7.362.299

�6�X�O�O�H�� �G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H�� �W�H�P�S�R�U�D�Q�H�H�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �H�� �V�X�O�O�D�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D�� �¿�Q�D�O�H�� �G�H�O�O�H�� �V�W�H�V�V�H���� �D�O�� �Q�H�W�W�R�� �G�L��
�T�X�D�Q�W�R���U�L�D�V�V�R�U�E�L�W�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O���������������V�R�Q�R���V�W�D�W�H���F�D�O�F�R�O�D�W�H���O�H���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H���D�S�S�O�L�F�D�Q�G�R���O�H���D�O�L��
�T�X�R�W�H���,�5�(�6�����������H���,�5�$�3���������������,�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H��
�G�L�Ñ�H�U�L�W�H��

Consistenza iniziale Incrementi Decrementi �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H

�0�D�U�F�K�L ������������������ �� �� ������������������

�9�D�O�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���W�H�U�U�H�Q�R�� �������������� �� �� ��������������

�3�R�V�W�H���¿�V�F�D�O�L ������������ �� �������� ������������

2.048.043 - (82) 2.047.961

Fondi a lungo termine

Trattamento di fine rapporto (22ne)

�$�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������L�O���I�R�Q�G�R���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R���D�P�P�R�Q�W�D���D�����������������������(�X�U�R��

Consistenza iniziale 2.409.589

�,�Q�W�H�U�H�V�W���F�R�V�W ��������������

�'�H�F�U�H�P�H�Q�W�L���H���X�W�L�O�L�]�]�L ������������������

�3�H�U�G�L�W�D�����S�U�R�Y�H�Q�W�R���D�W�W�X�D�U�L�D�O�H�����Y�L�D���2�&�, ��������������

�&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H�� 2.251.874 

�1�H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�����O�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�L���D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�H���S�H�U���O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���G�H�E�L�W�R���S�H�U��
�W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R���V�R�Q�R���V�W�D�W�H���U�L�Y�L�V�W�H���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���H�V�H�U�F�L�]�L�R�����F�R�Q���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�G��
�D�O�F�X�Q�L���G�D�W�L���G�L���L�Q�S�X�W�����D�O���¿�Q�H���G�L���D�G�H�J�X�D�U�H���O�D���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���H�V�S�R�V�W�D���D�O���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�X�D�O�H���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������
�*�O�L���X�W�L�O�L���H���O�H���S�H�U�G�L�W�H���D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���L�Q�G�L�F�D�W�L���Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���±���2�&�,��
�H���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�O�O�¶�H�Ñ�H�W�W�R���¿�V�F�D�O�H���H���L�P�S�X�W�D�W�L���D�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���L�S�R�W�H�V�L���D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���U�L�J�X�D�U��
�G�D�Q�R���L�O���W�D�V�V�R���W�H�F�Q�L�F�R���G�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����L�O���W�D�V�V�R���G�¶�L�Q�À�D�]�L�R�Q�H���H�G���L���W�D�V�V�L���G�L���U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L��
�H�� �G�H�O�� �7�)�5���� �/�H�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L�� �W�H�F�Q�L�F�K�H�� �V�R�Q�R�� �V�W�D�W�H�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H�� �V�X�O�O�D�� �E�D�V�H�� �G�H�O�O�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �G�H�V�F�U�L�W�W�H�� �G�D�O�O�D��
�V�H�J�X�H�Q�W�H���W�D�E�H�O�O�H����

�Œ���W�D�V�V�R���D�Q�Q�X�R���W�H�F�Q�L�F�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�� ����������
�Œ���W�D�V�V�R���D�Q�Q�X�R���G�L���L�Q�À�D�]�L�R�Q�H�� �� �� ����������
�Œ���W�D�V�V�R���D�Q�Q�X�R���G�L���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���7�)�5�� �� ����������

�,�Q���P�H�U�L�W�R���D�O���W�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����q���V�W�D�W�R���S�U�H�V�R���F�R�P�H���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���S�H�U���O�D���Y�D�O�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�L���G�H�W�W�R��
�S�D�U�D�P�H�W�U�R���O�¶�L�Q�G�L�F�H Iboxx Eurozone Corporates ���$�$����������

Analisi di sensitività
�,�O�� �Y�H�U�L�¿�F�D�U�V�L�� �G�L�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�� �Q�H�O�O�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �D�W�W�X�D�U�L�D�O�L�� �D�O�O�D�� �G�D�W�D�� �G�L�� �F�K�L�X�V�X�U�D��
�G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�����D�Y�U�H�E�E�H�U�R���D�Y�X�W�R���L���V�H�J�X�H�Q�W�L���H�Ñ�H�W�W�L���V�X�O�O�¶�R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�H���D���E�H�Q�H�¿�F�L���G�H�¿�Q�L�W�L��

31-dic-16 Tasso annuo di 
attualizzazione

Tasso annuo di 
�L�Q�À�D�]�L�R�Q�H

Tasso annuo di 
turn over

migliaia di Euro 0,25% -0,25% 0,25% -0,25% 1,00% -1,00%

�2�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�H���D���E�H�Q�H�¿�F�L���G�H�¿�Q�L�W�L ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Fondo indennità fine mandato Amministratori (23ne)

�,�O���I�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���D�P�P�R�Q�W�D���D���(�X�U�R���������������������/�H���P�R�G�D�O�L�W�j���G�L���F�D�O��
�F�R�O�R���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�H���Q�H�O�O�D���5�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�X�O���*�R�Y�H�U�Q�R���6�R�F�L�H�W�D�U�L�R��

Consistenza iniziale Incrementi decrementi �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H

�)�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L �������������� ������������ �� ��������������

Fondo per rischi e oneri (24ne)

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

Consistenza iniziale Incrementi decrementi �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H

�)�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���F�O�L�H�Q�W�H�O�D �������������� ���������� �� ��������������

TOTALE FONDO RISCHI E ONERI

�/�D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H���G�H�L���I�R�Q�G�L���U�L�V�F�K�L���H�G���R�Q�H�U�L���q���F�R�V�W�L�W�X�L�W�D���H�V�F�O�X�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���G�D�O���I�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���S�H�U��
�O�D���F�O�L�H�Q�W�H�O�D�����L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�W�R���G�L���(�X�U�R���������������Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R����

PASSIVITÀ CORRENTI  

Debiti verso banche a breve e quota corrente dei finanziamenti a lungo 
termine  (25ne+26ne) �P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�����������������������(�X�U�R����

Quota corrente debiti verso altri finanziatori (27ne)  �D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�����������������(�X�U�R��

I debiti verso fornitori (28ne) ���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������������(�X�U�R���W�X�W�W�L���S�D�J�D�E�L�O�L���H�Q�W�U�R���O�¶�D�Q�Q�R��

I debiti verso società controllate (29ne) �D�P�P�R�Q�W�D�Q�R�����������������������(�X�U�R���U�H�O�D�W�L�Y�L���D���Q�R�U�P�D�O�L��
�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���L�Q�W�H�U�F�R�U�V�H���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���I�U�D���O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���&�H�Q�W�U�D�O�H��
�G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����H���O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$���������,���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���6�R�F�L�H�W�j��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R���D�Q�F�K�H���G�H�E�L�W�L���G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H���S�H�U�������������������(�X�U�R���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�H�O�O�D��
�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����H���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�������3�H�U���L�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R��
�G�L���U�L�P�D�Q�G�D���D�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�D�U�D�J�U�D�I�R���5�D�S�S�R�U�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���F�R�Q���D�O�W�U�H���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H��

I debiti tributari (31ne) �D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������(�X�U�R���D�F�F�R�O�J�R�Q�R���H���O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���S�R�V�W�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�L��

 Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���L�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R �������������� ���������������� ��������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�F�F�R�Q�W�R���D���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�� �������������� �������������� ����������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�F�F�R�Q�W�R���V�X���O�D�Y�R�U�R���D�X�W�R�Q�R�P�R �������������� �������������� ����������������

234.613 298.286 63.673 

I debiti verso istituti previdenziali (32ne) �����D�F�F�R�O�J�R�Q�R���L���G�H�E�L�W�L���S�H�U���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���G�R�Y�X�W�L���V�X��
�V�D�O�D�U�L���V�W�L�S�H�Q�G�L���H���T�X�H�O�O�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���V�H�S�D�U�D�W�D���G�H�L���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�R�U�L���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L���H���F�R�Q�W�L�Q�X�D�W�L�Y�L����
�S�H�U���X�Q���Y�D�O�R�U�H���G�L�������������������(�X�U�R��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Note esplicative al bi lancio d’esercizio

La voce “altri debiti”  (33ne)  �F�R�P�S�U�H�Q�G�H:

 Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���S�D�J�K�H���H���V�W�L�S�H�Q�G�L ������������������ ������������������ ������������

�5�D�W�H�L���H���U�L�V�F�R�Q�W�L�� �������������� �������������� ��������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���H�P�R�O�X�P�H�Q�W�L���S�H�U���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H���6�L�Q�G�D�F�L �������������� �������������� ������������

�$�O�W�U�L���G�H�E�L�W�L ������������ ������������ ����������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���U�L�W�H�Q�X�W�H���V�L�Q�G�D�F�D�O�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L ���������� ���������� ������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���S�U�H�O�L�H�Y�L���V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L���/�H�J�J�H����������������
���T�X�R�W�H���O�D�W�W�H��

�������������� �� ������������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���W�U�D�W�W�H�Q�X�W�H���S�U�R�G�X�W�W�R�U�L���O�D�W�W�H���/�������������� ������������ �� ����������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���F�D�X�]�L�R�Q�L���U�L�F�H�Y�X�W�H �������������� �� ����������������

2.319.551 2.061.960 (257.589)

�/�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�D�W�H�L���H���U�L�V�F�R�Q�W�L���S�D�V�V�L�Y�L���q���L�O�O�X�V�W�U�D�W�D���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���V�H�J�X�H�Q�W�H��

 Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione

RISCONTI PASSIVI

�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���L�Q���F�R�Q�W�R���H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ������������ ������������ ����������������

Altri ������������ �������������� ��������������

Totale risconti passivi 144.857 436.859 292.001

RATEI PASSIVI

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���E�D�Q�F�D�U�L ������������ ������������ ������

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���F�R�Q�W�L���F�R�U�U�H�Q�W�L���R�U�G�L�Q�D�U�L ���������� ���������� ��������������

�$�O�W�U�L���R�Q�H�U�L ���������� ���������� ����������

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R������������������������ �� ������������ ������������

Totale ratei passivi 23.255 60.114 36.860

TOTALE  RATEI E RISCONTI PASSIVI 168.112 496.973 328.861

IMPEGNI E ALTRE PASSIVITÀ POTENZIALI

�$�O�������� �G�L�F�H�P�E�U�H������������ �Q�R�Q���H�V�L�V�W�R�Q�R���L�P�S�H�J�Q�L�� �H�� �D�O�W�U�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �S�R�W�H�Q�]�L�D�O�L�� �Q�R�Q���U�L�À�H�V�V�H���L�Q���%�L�O�D�Q�F�L�R����
�I�D�W�W�D���H�F�F�H�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���S�R�W�H�Q�]�L�D�O�L���F�K�H���S�R�W�U�H�E�E�H�U�R���H�P�H�U�J�H�U�H���G�D�O���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���(�1�$�6�$�5�&�2����
�S�H�U���O�H���T�X�D�O�L���V�L���U�L�P�D�Q�G�D���D�O���S�D�U�D�J�U�D�I�R���³�D�O�W�U�L���U�L�V�F�K�L� �́�

Rapporti con parti correlate 
�3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���G�H�W�H�Q�X�W�H���Q�H�O�O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H���G�D���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�����H���6�L�Q�G�D�F�L���Q�R�Q�F�K�p���G�D�L���F�R�Q�L�X�J�L���Q�R�Q���O�H�J�D�O��
�P�H�Q�W�H���V�H�S�D�U�D�W�L���H���G�D�L���¿�J�O�L���P�L�Q�R�U�L�����G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���R���W�U�D�P�L�W�H���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H��

Persone rilevanti Carica
Azioni pos-

sedute 
al 01-gen-17

Acquistate
nel 2017

Vendute
nel 2017

Azioni posse-
dute 

al 31-dic-17

�/�X�L�J�L���/�8�=�=�$�7�, �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H �������������� �� �� ��������������

�5�L�F�F�D�U�G�R���3�2�=�=�2�/�, �9���3�����H���$�P�P�����'�H�O�H�J�D�W�R ������������ �� �� ������������

�$�G�H�O�H���$�5�7�2�0 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H ���
���������������������� ���
�������������������� �� ���
����������������������

�$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�2�5�&�+�,�1�2 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H �������������� ���
�������������� �� ���
������������������

�0�D�X�U�L�]�L�R���0�$�&�&�+�,�$�9�(�/�/�2 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H ������������ �� �� ������������

���
�����D�Q�F�K�H���W�U�D�P�L�W�H���6�R�F�L�H�W�j���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H
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Rapporti commerciali con altre parti correlate
�/�D���F�D�S�R�J�U�X�S�S�R���K�D���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���X�Q���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���D�Ò�W�W�R���G�L���X�Q�¶�D�U�H�D�����D�G�L�D�F�H�Q�W�H���D�O�O�R���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���S�U�R��
�G�X�W�W�L�Y�R���G�L���7�R�U�L�Q�R���H�G���X�W�L�O�L�]�]�D�W�D���F�R�P�H���S�D�U�F�K�H�J�J�L�R���G�H�O�O�H���D�X�W�R�Y�H�W�W�X�U�H���G�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L���G�L��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H���)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�������6�R�Q�R���L�Q�R�O�W�U�H���L�Q���H�V�V�H�U�H��
�D���5�D�S�D�O�O�R���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L�� �D�Ò�W�W�R���G�L�� �D�U�H�H���S�D�U�F�K�H�J�J�L�R���D�X�W�R�P�H�]�]�L�� �F�R�Q���L�O���6�L�J�Q�R�U���0�D�X�U�L�]�L�R���0�D�F�F�K�L�D�Y�H�O�O�R����
�D�Q�F�K�H���T�X�D�O�H���6�R�F�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���O�¶�8�O�L�Y�R���6�U�O����
�,�O�� �V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R�� �S�U�R�V�S�H�W�W�R�� �H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�� �O�D�� �V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �U�D�S�S�R�U�W�L�� �F�R�Q�� �S�D�U�W�L�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �D�O�� ������ �G�L�F�H�P�E�U�H��
����������

Crediti Debiti Costi Ricavi

Finanziaria Centrale del Latte di Torino S.p.A. verso:

Centrale del Latte d’Italia S.p.A. �� �� �� ������������

12.778

Centrale del Latte d’ Italia S.p.A. verso:

�)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�� �� �� ������������ ��

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����±���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D �������������� �������������� ������������������ ������������������

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$���������F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D ������������ �������������� ������������������ ��������������

      688.789    1.731.465     4.585.079 2.464.355 

Centrale del Latte di Vicenza S.p.A. verso:

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����������F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H �������������� ���������������������������������������������������������������� ������������������������

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�� �������������� ������������������������������������������������������������������ ��������������������������

   1.149.850       740.647     2.524.966 3.434.775 

Centrale del Latte della Toscana S.p.A. verso:

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$���������F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H �������������� ������������ �������������� ������������������

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�� �������������� �������������� ���������������������������������� ����������������

      908.403       301.930     1.149.104 2.347.241 

Totali    2.747.042    2.747.042     8.259.149 8.259.149 

Compensi corrisposti ad Amministratori e Sindaci.
�3�H�U���O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�W�H���L���F�R�P�S�H�Q�V�L���F�R�U�U�L�V�S�R�V�W�L���D�G���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H���6�L�Q�G�D�F�L���V�L���U�L�P�D�Q�G�D���D�O�O�D��
�U�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���J�O�L���R�U�J�D�Q�L���G�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���L���G�L�U�H�W�W�R�U�L��
�J�H�Q�H�U�D�O�L���H���D�O�W�U�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���F�R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H����

INFORMATIVA RISCHI FINANZIARI 
E OPERATIVI DELLA SOCIETÀ

Rischi connessi all’attività
�,�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���U�L�V�F�K�L�R�� �O�H�J�D�W�R���D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H���S�U�R�S�U�L�D�� �G�H�O���*�U�X�S�S�R�� �q�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���G�D�O�O�D���À�X�W��
�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�H�]�]�R���G�H�O�O�D���P�D�W�H�U�L�D���S�U�L�P�D���O�D�W�W�H�����/�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D���L�O���U�L�V�F�K�L�R���V�W�L�S�X�O�D�Q�G�R���F�R�Q�W�U�D�W�W�L��
�D�Q�Q�X�D�O�L�� �F�R�Q�� �L�� �S�U�R�G�X�W�W�R�U�L�� �G�L�� �O�D�W�W�H�� �¿�V�V�D�Q�G�R�� �L�O�� �S�U�H�]�]�R�� �G�L�� �D�F�T�X�L�V�W�R�� �D�O�O�¶�L�Q�L�]�L�R�� �G�H�O�O�¶�D�Q�Q�D�W�D�� �F�D�V�H�D�U�L�D�� �H��
�P�D�Q�W�H�Q�H�Q�G�R�O�R�����Q�R�U�P�D�O�P�H�Q�W�H�����W�D�O�H���S�H�U���W�X�W�W�R���L�O���S�H�U�L�R�G�R���F�K�H���Y�D���G�D�O�������D�S�U�L�O�H���D�O���������P�D�U�]�R���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R��
�V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R�����I�D�W�W�H���V�D�O�Y�H���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�L���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�L���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���O�D���F�R�Q�W�U�D�W�W�D�]�L�R�Q�H���D�Y�Y�L�H�Q�H���V�X���E�D�V�L���G�L�Y�H�U�V�H��
�3�H�U���D�F�T�X�L�V�W�L���D�O���G�L���I�X�R�U�L���G�H�O���F�D�Q�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���G�L���D�S�S�U�R�Y�Y�L�J�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���V�L���I�D���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O�O�H���P�L�J�O�L�R�U�L��
�F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R���S�U�R�S�R�V�W�H���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���Q�H�F�H�V�V�L�W�j��

Rischi finanziari
�*�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���E�D�Q�F�D�U�L�����G�H�S�R�V�L�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���D���Y�L��
�V�W�D���H���D���E�U�H�Y�H���W�H�U�P�L�Q�H���H���X�Q���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�����/�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���G�L���W�D�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���q���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�H��
�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���� �$�O�W�U�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�� �V�R�Q�R���L���G�H�E�L�W�L���H���F�U�H�G�L�W�L��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�D��
�,���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���U�L�V�F�K�L���J�H�Q�H�U�D�W�L���G�D�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���V�R�Q�R���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���W�D�V�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����L�O���U�L�V�F�K�L�R��
�G�L���O�L�T�X�L�G�L�W�j���H���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���F�U�H�G�L�W�R��

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Rischio di tasso
�/�¶�H�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���W�D�V�V�R���q���F�R�Q�Q�H�V�V�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���D�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���H���P�X�W�X�L��
�D���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���D�L���T�X�D�O�L���Y�H�Q�J�R�Q�R���Q�R�U�P�D�O�P�H�Q�W�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���S�D�U�L���D�O�O�¶�(�X�U�L�E�R�U���D�������P�H�V�L���H���D������
�P�H�V�L���S�L�•���X�Q�R���V�S�U�H�D�G���¿�V�V�R�����&�R�Q���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�R�V�L�G�G�H�W�W�R���D�F�F�R�U�G�R���³�%�D�V�L�O�H�D�����´���O�H���6�R�F�L�H�W�j���V�R�Q�R��
�V�R�J�J�H�W�W�H���D�O�O�¶�D�Q�D�O�L�V�L�� �G�D���S�D�U�W�H���G�H�J�O�L�� �L�V�W�L�W�X�W�L�� �G�L�� �F�U�H�G�L�W�R���F�R�Q�F�H�G�H�Q�W�L���F�K�H���D�W�W�U�L�E�X�L�V�F�R�Q�R���D�O�O�H���V�W�H�V�V�H���X�Q��
�U�D�W�L�Q�J�����V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���U�D�W�L�Q�J���D�V�V�H�J�Q�D�W�R���S�X�z���Y�D�U�L�D�U�H���L�Q���S�L�•���R���L�Q���P�H�Q�R���O�R��spread �¿�V�V�R. Alla data di 
�F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���%�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���Q�H�V�V�X�Q�D���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���q���V�W�D�W�D���D�S�S�O�L�F�D�W�D��

Rischio di liquidità
�/�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�� �L�O�� �U�L�V�F�K�L�R�� �G�L�� �O�L�T�X�L�G�L�W�j�� �S�L�D�Q�L�¿�F�D�Q�G�R�� �O�¶�L�P�S�L�H�J�R�� �G�H�O�O�D�� �O�L�T�X�L�G�L�W�j�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�� �J�O�L��
�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����F�U�H�G�L�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���D�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����H���L��
�À�X�V�V�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���D�W�W�H�V�L���G�D�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L��

Rischio di credito. 
�/�D���6�R�F�L�H�W�j���W�U�D�W�W�D���S�U�H�Y�D�O�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���F�O�L�H�Q�W�L���Q�R�W�L���H���D�Ò�G�D�E�L�O�L�����,���V�L�Q�J�R�O�L���F�U�H�G�L�W�L���Y�H�Q�J�R�Q�R���P�R�Q�L�W�R�U�D�W�L���Q�H�O��
�F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���L�Q���P�R�G�R���F�K�H���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�H�O�O�H���H�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���D���S�H�U�G�L�W�H���Q�R�Q���V�L�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�����,�O���U�L��
�V�F�K�L�R���P�D�V�V�L�P�R���q���S�D�U�L���D�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���T�X�H�V�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�Q���F�D�V�R���G�L���L�Q�V�R�O�Y�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�S�D�U�W�H����
�/�D���6�R�F�L�H�W�j�����L�Q�R�O�W�U�H�����K�D���J�D�U�D�Q�W�L�W�R���W�U�D�P�L�W�H���O�H�W�W�H�U�H���G�L��patronage �H���D�O�W�U�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���V�L�P�L�O�L���D�O�F�X�Q�H���G�H�O�O�H��
�E�D�Q�F�K�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�U�L�F�L���G�H�O�O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H��
�G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����G�D�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���U�L�V�F�K�L�R���G�H�U�L�Y�D�Q�W�H���G�D�O�O�¶�L�Q�F�D�S�D�F�L�W�j���G�H�O�O�D���V�W�H�V�V�D���G�L���U�L�P�E�R�U�V�D�U�H���L���¿��
�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���R�W�W�H�Q�X�W�L�����,�O���U�L�V�F�K�L�R���V�R�W�W�R�V�W�D�Q�W�H���W�D�O�L���J�D�U�D�Q�]�L�H���H���L�O���U�H�O�D�W�L�Y�R��fair value ���V�R�Q�R���U�L�W�H�Q�X�W�H���S�R�F�R��
�V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���D�Q�F�K�H���D�O�O�D���O�X�F�H���G�H�O�O�¶�H�V�L�V�W�H�Q�]�D���G�L���X�O�W�H�U�L�R�U�L���J�D�U�D�Q�]�L�H���U�H�D�O�L���V�X�L���E�H�Q�L���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D.

Rischio di concentrazione del fatturato
�,�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���Q�R�Q���U�L�O�H�Y�D���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�]�L�R�Q�L���D���I�D�Y�R�U�H���G�L���S�R�F�K�L���V�R�J�J�H�W�W�L�����/�D���F�O�L�H�Q�W�H�O�D���q���D�P�S�L�D��
�H���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�H���D�L���V�H�J�P�H�Q�W�L���G�H�O�O�D���*�U�D�Q�G�H���'�L�V�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���2�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�D���H���G�H�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���W�U�D�G�L�]�L�R�Q�D�O�H��

Altri rischi
�,�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�L���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�L���S�U�R�P�R�V�V�L���G�D�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2�������F�R�Q���U�L�J�X�D�U�G�R���D�O���S�U�L�P�R���G�L���H�V�V�L��
�q���S�H�Q�G�H�Q�W�H���G�L���I�U�R�Q�W�H���D�O�O�D���&�R�U�W�H���G�L���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H���U�L�F�R�U�V�R���G�H�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2���S�H�U���R�W�W�H�Q�H�U�H��
�O�¶�D�Q�Q�X�O�O�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���V�H�Q�W�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���&�R�U�W�H���G�¶�$�S�S�H�O�O�R���G�L���5�R�P�D���Q�������������������������L�Q���G�D�W�D���������Q�R�Y�H�P�E�U�H��
�����������F�K�H���O�D���F�R�Q�G�D�Q�Q�z���D�O���U�L�P�E�R�U�V�R���D�O�O�D���Q�R�V�W�U�D���6�R�F�L�H�W�j���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R���S�H�U���S�U�H�W�H�V�L��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�� �S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L�� �U�L�F�R�Q�R�V�F�L�X�W�L�� �F�R�P�H�� �G�R�Y�X�W�L�� �D�O�O�D�� �)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H�� �G�D�O�� �7�U�L�E�X�Q�D�O�H�� �G�L�� �5�R�P�D�� �F�R�Q�� �O�D��
�V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�������������������������G�H�O���������I�H�E�E�U�D�L�R��������������
�3�H�U���T�X�D�Q�W�R���D�W�W�L�H�Q�H���D�O���V�H�F�R�Q�G�R���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���H���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O���G�H�F�U�H�W�R���L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R���Q�������������������������F�R�Q�F�H�V�V�R��
�D�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2���S�H�U���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R�����q���V�W�D�W�R���G�H�¿�Q�L�W�R���L�Q���S�U�L�P�R���J�U�D�G�R���F�R�Q���O�D��
�V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�������������������������L�Q���G�D�W�D���������O�X�J�O�L�R�������������G�D�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���5�R�P�D���F�K�H���K�D���U�H�Y�R�F�D�W�R���L�O���G�H�F�U�H�W�R��
�L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R�����/�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�Q�D�V�D�U�F�R���K�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���U�L�F�R�U�V�R���L�Q���$�S�S�H�O�O�R�����O�¶�X�G�L�H�Q�]�D���S�U�H�Y�L�V�W�D���S�H�U���L�O������
�J�H�Q�Q�D�L�R�������������q���V�W�D�W�D���U�L�Q�Y�L�D�W�D���D�O���������V�H�W�W�H�P�E�U�H������������
�1�H�O�� �F�R�U�V�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �q�� �V�W�D�W�R�� �L�Q�V�W�D�X�U�D�W�R�� �X�Q�� �W�H�U�]�R�� �F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R�� �L�Q�� �T�X�D�Q�W�R�� �L�Q�� �G�D�W�D�� ������ �J�H�Q�Q�D�L�R��
������������ �D�� �V�H�J�X�L�W�R�� �G�H�O�� �U�H�V�S�L�Q�J�L�P�H�Q�W�R�� �G�D�� �S�D�U�W�H�� �G�H�O�� �&�R�P�L�W�D�W�R�� �5�H�J�L�R�Q�D�O�H�� �S�H�U�� �L�� �5�D�S�S�R�U�W�L�� �G�L�� �/�D�Y�R�U�R����
�S�U�H�V�V�R���O�D���'�L�U�H�]�L�R�Q�H���,�Q�W�H�U�U�H�J�L�R�Q�D�O�H���G�H�O���/�D�Y�R�U�R���G�L���5�R�P�D�����G�H�O���U�L�F�R�U�V�R���D�Y�Y�H�U�V�R���L�O���Y�H�U�E�D�O�H���G�L���D�F�F�H�U�W�D��
�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�������Q�R�Y�H�P�E�U�H�������������G�H�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�Q�D�V�D�U�F�R�����q���V�W�D�W�D���Q�R�W�L�¿�F�D�W�D���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�D���)�R�Q��
�G�D�]�L�R�Q�H���X�Q�D���Q�X�R�Y�D���L�Q�W�L�P�D�]�L�R�Q�H���D�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�L���T�X�D�Q�W�R���L�Q�G�L�F�D�W�R���Q�H�O���Y�H�U�E�D�O�H���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���S�H�U��
�F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�������������������������(�X�U�R�������,�Q���G�D�W�D���������P�D�J�J�L�R�������������q���V�W�D�W�R���Q�R�W�L�¿�F�D�W�R���W�L�W�R�O�R���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���H���D�W�W�R��
�G�L���S�U�H�F�H�W�W�R���H�P�H�V�V�R���G�D�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2���S�H�U���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���V�R�P�P�D���G�L������������������������
�(�X�U�R���U�H�O�D�W�L�Y�D���D�O���Y�H�U�E�D�O�H���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�������Q�R�Y�H�P�E�U�H�������������H���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�J�O�L���D�Q�Q�L�������������±��������������
�/�D���V�R�F�L�H�W�j���K�D���S�U�R�Y�Y�H�G�X�W�R���Q�H�L���W�H�U�P�L�Q�L���D���U�L�F�K�L�H�G�H�U�H���D�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���5�R�P�D���O�D���V�R�V�S�H�Q�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�U�R�Y��
�Y�L�V�R�U�L�D���H�V�H�F�X�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���G�H�F�U�H�W�R���L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R�����,�Q���G�D�W�D�������O�X�J�O�L�R�������������L�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���5�R�P�D���K�D���V�R�V�S�H�V�R��
�O�D���S�U�R�Y�Y�L�V�R�U�L�D���H�V�H�F�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���G�H�F�U�H�W�R���L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R���H���¿�V�V�D�W�R���O�¶�X�G�L�H�Q�]�D���S�H�U���O�D���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�H���G�H�O���P�H�U�L�W�R��
�G�H�O�O�D���F�D�X�V�D���L�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������$�O���W�H�U�P�L�Q�H���G�L���W�D�O�H���X�G�L�H�Q�]�D���L�O���*�L�X�G�L�F�H���L�Q�F�D�U�L�F�D�W�R���K�D���¿�V�V�D�W�R���X�Q�D��
�Q�X�R�Y�D���X�G�L�H�Q�]�D���S�H�U���L�O���J�L�R�U�Q�R���������P�D�J�J�L�R��������������
�/�D���*�X�D�U�G�L�D���G�L���)�L�Q�D�Q�]�D�����D���V�H�J�X�L�W�R���G�L���Y�H�U�L�¿�F�D���L�V�S�H�W�W�L�Y�D���L�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�O���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���(�1�$�6�$�5�&�2�����K�D��
�Q�R�W�L�¿�F�D�W�R���D�Y�Y�L�V�R���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���S�H�U���R�P�H�V�V�D���U�L�W�H�Q�X�W�D���G�¶�D�F�F�R�Q�W�R���G�L���L�P�S�R�V�W�D���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�H�L���³�S�D��
�G�U�R�Q�F�L�Q�L�´���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L���S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�������������H�������������F�R�Q���L���T�X�D�O�L���U�L�F�K�L�H�G�H�Y�D���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���S�H�U��
�F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���D���W�L�W�R�O�R���G�L���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�O�O�D���I�R�Q�W�H�����V�D�Q�]�L�R�Q�L���H���L�Q�W�H�U�H�V�V�L�����/�D���6�R�F�L�H�W�j��
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�S�U�H�V�H�Q�W�D�Y�D���U�L�F�R�U�V�R���H���O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���3�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O�H�����&���7���3�������F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q������������������������
�D�F�F�R�J�O�L�H�Y�D���L���U�L�F�R�U�V�L���U�L�X�Q�L�W�L�����&�R�Q�W�U�R���W�D�O�H���S�U�R�Q�X�Q�F�L�D���O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���S�U�R�S�R�Q�H�Y�D���D�S�S�H�O�O�R���U�H�O�D��
�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�G���H�Q�W�U�D�P�E�L���L���S�H�U�L�R�G�L���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�����/�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���5�H�J�L�R�Q�D�O�H�����&���7���5�������U�H�V�S�L�Q��
�J�H�Y�D���O�¶�D�S�S�H�O�O�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O�������������F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���������������������G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�Q���G�D�W�D���������I�H�E�E�U�D�L�R���������������3�H�U��
�O�¶�D�Q�Q�R���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�������������L�O���U�L�F�R�U�V�R���L�Q���D�S�S�H�O�O�R���q���V�W�D�W�R���U�H�V�S�L�Q�W�R���G�D�O�O�D���&���7���5�����F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q��������������������
�G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�Q���G�D�W�D���������G�L�F�H�P�E�U�H��������������
�1�H�O�������������O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���±���'�L�U�H�]�L�R�Q�H���3�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O�H���,���G�L���7�R�U�L�Q�R���Q�R�W�L�¿�F�D�Y�D���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�Y�Y�L�V�L��
�G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���S�H�U���L���S�H�U�L�R�G�L���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�������������������������������������H�������������F�R�Q���L���T�X�D�O�L���U�L�F�K�L�H�G�H�Y�D���L�O���S�D�J�D��
�P�H�Q�W�R���S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���D���W�L�W�R�O�R���G�L���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�O�O�D���I�R�Q�W�H�����V�D�Q�]�L�R�Q�L���H���L�Q�W�H�U�H�V�V�L�����/�D��
�V�R�F�L�H�W�j���L�P�S�X�J�Q�D�Y�D���W�X�W�W�L���J�O�L���D�Y�Y�L�V�L���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���H���F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�����������������������G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�O��������
�P�D�J�J�L�R�������������O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���3�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O�H�����&���7���3�������G�L���7�R�U�L�Q�R���D�F�F�R�J�O�L�H�Y�D���W�X�W�W�L���L���U�L�F�R�U�V�L���U�L�X��
�Q�L�W�L�����$�Y�Y�H�U�V�R���W�D�O�H���S�U�R�Q�X�Q�F�L�D���O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���R�S�S�R�Q�H�Y�D���U�L�F�R�U�V�R�����/�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D��
�5�H�J�L�R�Q�D�O�H�����&���7���5�������G�L���7�R�U�L�Q�R���F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�����������������������G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�O�������P�D�J�J�L�R�������������U�H�V�S�L�Q�J�H�Y�D��
�O�¶�D�S�S�H�O�O�R���F�R�Q�G�D�Q�Q�D�Q�G�R���O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���D�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���V�S�H�V�H�����&�R�Q�W�U�R���W�D�O�H���S�U�R�Q�X�Q�F�L�D��
�O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���K�D���S�U�R�S�R�V�W�R���U�L�F�R�U�V�R���D�O�O�D���&�R�U�W�H���6�X�S�U�H�P�D���G�L���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H�����/�D���6�R�F�L�H�W�j���L�Q���G�D�W�D��
�����J�H�Q�Q�D�L�R�������������K�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�U�L�F�R�U�V�R���D�O�O�D���&�R�U�W�H���6�X�S�U�H�P�D���G�L���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H�����,�O���J�L�X�G�L�]�L�R���U�L�V�X�O�W�D��
�W�X�W�W�R�U�D���S�H�Q�G�H�Q�W�H���L�Q���D�W�W�H�V�D���G�L���¿�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�X�G�L�H�Q�]�D��
�,�Q�� �P�H�U�L�W�R�� �D�O�O�D�� �Y�H�U�L�¿�F�D�� �¿�V�F�D�O�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�D�� �D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �V�L�� �V�H�J�Q�D�O�D�� �F�K�H���� �G�R�S�R�� �O�D�� �V�H�Q�W�H�Q�]�D�� �G�H�O�O�D��
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���5�H�J�L�R�Q�D�O�H���F�K�H���K�D���S�D�U�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���D�F�F�R�O�W�R���O�¶�D�S�S�H�O�O�R���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���G�D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�S�H�U���L���U�L�O�L�H�Y�L���P�D�J�J�L�R�U�P�H�Q�W�H���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���H���L�O���U�L�P�E�R�U�V�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���G�L���������P�L�O�D��
�(�X�U�R�����O�D���V�W�H�V�V�D���$�J�H�Q�]�L�D���K�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���U�L�F�R�U�V�R���L�Q���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q�W�U�R���O�D���V�H�Q�W�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R��
�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���5�H�J�L�R�Q�D�O�H�����,�O���J�L�X�G�L�]�L�R���U�L�V�X�O�W�D���W�X�W�W�R�U�D���S�H�Q�G�H�Q�W�H���L�Q���D�W�W�H�V�D���G�L���¿�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�X�G�L�H�Q�]�D��
�&�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D���X�Q�D���F�D�X�V�D���G�L���O�D�Y�R�U�R���L�Q�W�U�D�S�U�H�V�D���G�D���X�Q���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H���G�L���X�Q�D���6�R�F�L�H�W�j���F�K�H���V�Y�R�O��
�J�H�Y�D���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���W�U�D�V�S�R�U�W�R���S�H�U���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����S�H�U���O�D���T�X�D�O�H���O�D���6�W�H�V�V�D��
�V�W�D�W�D���F�K�L�D�P�D�W�D���L�Q�� �V�R�O�L�G�R�� �D�O�� �S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�L�� �U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L�� �D�U�U�H�W�U�D�W�H���Q�R�Q���S�D�J�D�W�H���S�H�U�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�� ������
�(�X�U�R�����,�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���3�D�Y�L�D���V�H�]�L�R�Q�H���O�D�Y�R�U�R���H���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�D���K�D���¿�V�V�D�W�R���O�¶�X�G�L�H�Q�]�D���S�H�U���L�O�������P�D�U�]�R������������

CORRISPETTIVI DI COMPETENZA DOVUTI 
ALLE SOCIETÀ DI REVISIONE

Articolo 149 duodecies del Regolamento emittenti

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.  - ���$�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���O�H�J�D�O�H���(�X�U�R��������������

EVENTI SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO
�6�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �D�O�O�D�� �F�K�L�X�V�X�U�D�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �O�D�� �&�D�S�R�J�U�X�S�S�R�� �K�D�� �G�D�W�R�� �L�Q�L�]�L�R�� �D�G�� �X�Q�� �S�U�R�J�U�D�P�P�D�� �G�L��
�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�O�L�]�]�D�W�L���D���U�L�T�X�D�O�L�¿�F�D�U�H���H�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�H���O�D���V�H�G�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�D���G�L���7�R�U�L�Q�R�����,�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H��
�V�R�Q�R���V�W�D�W�L���D�S�H�U�W�L���L���F�D�Q�W�L�H�U�L���S�H�U���O�D���U�H�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���X�Q���Q�X�R�Y�R���P�D�J�D�]�]�L�Q�R���D�X�W�R�P�D�W�L�]�]�D�W�R���S�H�U���O�R���V�W�R�F��
�F�D�J�J�L�R���G�L���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L�����/�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���U�L�H�Q�W�U�D���Q�H�O���S�U�R�J�H�W�W�R���G�H�O���&�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���6�Y�L�O�X�S�S�R���F�R�Q���,�Q�Y�L�W�D�O�L�D��

EVOLUZIONE DELL’ATTIVITÀ

�&�R�Q���O�¶�L�Q�L�]�L�R���G�H�O���Q�X�R�Y�R���D�Q�Q�R���L�O���*�U�X�S�S�R���K�D���F�R�Q�I�H�U�P�D�W�R���L�O���I�R�U�W�H���S�R�V�L�]�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�L���P�H�U�F�D�W�R���F�R�Q���X�Q�D��
�F�U�H�V�F�L�W�D���G�H�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R���G�H�O���������Q�H�O���P�H�V�H���G�L���J�H�Q�Q�D�L�R���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H���S�H�U�L�R�G�R���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R���S�U�H��
�F�H�G�H�Q�W�H�����,�O�������������S�R�W�U�j���H�V�V�H�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�R���F�R�P�H���X�Q���D�Q�Q�R���G�L���X�O�W�H�U�L�R�U�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q���S�D�U�W�L�F�R��
�O�D�U�H���D�W�W�H�Q�]�L�R�Q�H���D�O�O�D���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���Q�X�R�Y�H���V�W�U�X�W�W�X�U�H���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�H���H���U�D�]�L�R�Q�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�R�V�W�L����

DESTINAZIONE RISULTATO D’ESERCIZIO

�/�¶�X�W�L�O�H���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�L���(�X�U�R�������������������q���G�H�V�W�L�Q�D�W�R���F�R�P�H���V�H�J�X�H��

�x�� �D���U�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H�� �(�X�U�R�� ������������

�x�� �D���U�L�V�H�U�Y�D���V�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�D�� �(�X�U�R�� ��������������

�7�R�U�L�Q�R���������P�D�U�]�R����������

Note esplicative al bi lancio d’esercizio
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Centrale del Latte d’Italia S.p.A.
Bilancio d’esercizio 2017

Attestazione al bilancio d’esercizio
ai sensi art. 81-ter 

Regolamento Consob

Attestazione al bilancio d’esercizio
ai sensi art. 81-ter 

Regolamento Consob
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Attestazione al bilancio d’esercizio ai sensi art.81-ter Regolamento Consob

Attestazione al bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2017 ai sensi dell’articolo 81 ter del 
�5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���&�R�Q�V�R�E���Q�����������������G�H�O���������P�D�J�J�L�R�������������H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H���H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��
e integrazioni.

�������,���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�L����
�±�� �'�R�W�W�����/�X�L�J�L���/�X�]�]�D�W�L���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�±���� �5�D�J�����9�L�W�W�R�U�L�R���9�D�X�G�D�J�Q�R�W�W�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�H���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���V�R�F�L�H�W�D�U�L

della CENTRALE DEL LATTE D’ITALIA S.p.A.

attestano, tenuto anche conto di quanto previsto dall’art. 154 – bis, commi 3 e 4. del 
decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58:

�‡�� �O�¶�D�G�H�J�X�D�W�H�]�]�D���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���G�H�¿�Q�L�W�H���L�Q���P�D�Q�L�H�U�D���F�R�H�U�H�Q�W�H���F�R�Q���L�O���V�L�V�W�H�P�D���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�R���±��
�F�R�Q�W�D�E�L�O�H���H���O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R��

�‡�� �O�¶�H�Ñ�H�W�W�L�Y�D�� �D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�� �H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �S�H�U�� �O�D�� �I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �� �D�O�� ������ �G�L�F�H�P�E�U�H�� ���������� �Q�H�O�� �F�R�U�V�R�� �G�H�O�� �S�H�U�L�R�G�R�� �G�D�O�� ���� �J�H�Q�Q�D�L�R�� ���������� �D�O�� ������
�G�L�F�H�P�E�U�H����������

2. Attestano inoltre che il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2017:
2.1 �� �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H���D�O�O�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H���G�H�L���O�L�E�U�L���H���G�H�O�O�H���V�F�U�L�W�W�X�U�H��
 

�D���� �q�� �U�H�G�D�W�W�R�� �L�Q�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j�� �D�O�O�H�� �G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L�� �G�H�O�O�D�� �V�H�]�L�R�Q�H�� �,�;�� �G�H�O�� �&�R�G�L�F�H�� �&�L�Y�L�O�H�� �H�G�� �q��
�S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�R�� �L�Q�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j�� �D�J�O�L��International Financial Reporting Standards �� ���,�)�5�6������
�H�P�D�Q�D�W�L���G�D�O�O�¶International Accounting Standard Board ���,�$�6�%�����H���R�P�R�O�R�J�D�W�L���V�H�F�R�Q�G�R���O�D��
�S�U�R�F�H�G�X�U�D���G�L���F�X�L���D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�������G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���&�(���Q���������������������������&�R�Q���,�)�5�6�����V�L���L�Q�W�H�Q�G�R�Q�R��
�D�Q�F�K�H�� �J�O�L��International Accounting Standards �� ���,�$�6���� �W�X�W�W�R�U�D�� �L�Q�� �Y�L�J�R�U�H���� �Q�R�Q�F�K�p�� �W�X�W�W�L�� �L��
�G�R�F�X�P�H�Q�W�L���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�L���H�P�H�V�V�L���G�D�O�O�¶International Financial Reporting Interpretations 
Commitee �����,�)�5�,�&�����S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�L��Standing Interpretations Commitee 
���6�,�&������ �,�Q�� �S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�� �L�O�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �F�R�V�W�L�W�X�L�W�R�� �G�D�O�O�R�� �6�W�D�W�R�� �3�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���� �G�D�O��
�&�R�Q�W�R���(�F�R�Q�R�P�L�F�R�����G�D�O���U�H�Q�G�L�F�R�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�����G�D�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O��
�S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���G�D�O�O�H���Q�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���q���V�W�D�W�R���U�H�G�D�W�W�R���L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j���D�O��
�S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���Q���������D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H���S�H�U���L�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��

�E���� �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H���D�O�O�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H���G�H�L���O�L�E�U�L���H���G�H�O�O�H���V�F�U�L�W�W�X�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�L��

�F������ �q�� �L�G�R�Q�H�R�� �D�� �I�R�U�Q�L�U�H�� �X�Q�D�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H�� �Y�H�U�L�W�L�H�U�D�� �H�� �F�R�U�U�H�W�W�D�� �G�H�O�O�D�� �V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H��
�S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H�����H�F�R�Q�R�P�L�F�D���H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j

2.2 �� �/�D�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �V�X�O�O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�H�� �F�R�P�S�U�H�Q�G�H�� �X�Q�¶�D�Q�D�O�L�V�L�� �D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�H�� �G�H�L�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�L�� �D�J�O�L�� �H�Y�H�Q�W�L��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�L�� �F�K�H�� �V�L�� �V�R�Q�R�� �Y�H�U�L�¿�F�D�W�L�� �Q�H�O�� �F�R�U�V�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �H�� �D�O�O�D�� �O�R�U�R�� �L�Q�F�L�G�H�Q�]�D�� �V�X�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�����X�Q�L�W�D�P�H�Q�W�H���D���X�Q�D���G�H�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���U�L�V�F�K�L���H���L�Q�F�H�U�W�H�]�]�H���F�X�L���O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���q���H�V�S�R�V�W�D����

�� �,�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H������ �,�O���G�L�U�L�J�H�Q�W�H���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H
 

�&�D�Y�����/�D�Y�����/�X�L�J�L���/�X�]�]�D�W�L
�� �G�H�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���V�R�F�L�H�W�D�U�L

�� �� �5�D�J�����9�L�W�W�R�U�L�R���9�D�X�G�D�J�Q�R�W�W�L

�7�R�U�L�Q�R���������P�D�U�]�R������������
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Prospetti contabil i  consolidati

Premessa 

�±�� �L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�L���Q�H�O�O�D���S�U�L�P�D���F�R�O�R�Q�Q�D���U�L�P�D�Q�G�D�Q�R���D�O�O�D���V�L�Q�J�R�O�D���Y�R�F�H���R���D�O�O�¶�D�J�J�U�H�J�D�W�R���G�L���Y�R�F�L���G�H�L���S�U�R��
�V�S�H�W�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L��

�±�� �L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�L���Q�H�O�O�D���V�H�F�R�Q�G�D���F�R�O�R�Q�Q�D���U�L�P�D�Q�G�D�Q�R���D�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���H���D�O�O�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�O�O�H���V�L�Q�J�R�O�H���Y�R�F�L���H�V�S�R��
�V�W�H���Q�H�O�O�H���Q�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���V�H���S�U�H�V�H�Q�W�L����
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Prospetti contabil i  consolidati

PROSPETTO DEL CONTO ECONOM ICO CONSOLIDATO 
(importi espressi in unità di Euro)

 2017 2016

���H�F 1ene  Ricavi delle vendite 183.446.944 117.786.226

���H�F ���H�Q�H �����$�O�W�U�L���U�L�F�D�Y�L�� ������������������ ������������������

�ƒ�� di cui da collegate - 122.000

���H�F ���H�Q�H���9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�L�P�D�Q�H�Q�]�H���G�L���S�U�R�G�R�W�W�L���L�Q���F�R�U�V�R���G�L���O�D�Y�R�U�D�]�L�R�Q�H��
���V�H���P�L�O�D�Y�R�U�D�W�L���H���¿�Q�L�W�L �������������� ������������������

Totale dei ricavi delle vendite e delle prestazioni 187.477.632 119.761.983

���H�F ���H�Q�H ���&�R�Q�V�X�P�L���G�L���P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H�����V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�H�����G�L���F�R�Q�V�X�P�R���H���P�H�U�F�L ������������������������ ������������������������

 Costi del personale (26.295.820) (18.205.733)

���H�F 5ene �¾�� �V�D�O�D�U�L���H���V�W�L�S�H�Q�G�L ������������������������ ������������������������

���H�F ���H�Q�H �¾�� �R�Q�H�U�L���V�R�F�L�D�O�L ���������������������� ����������������������

���H�F ���H�Q�H �¾�� �W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ���������������������� ������������������

���H�F ���H�Q�H �¾�� �D�O�W�U�L���F�R�V�W�L ������������������ ������������������

 Ammortamenti e svalutazioni (6.583.354) (4.513.792)

���H�F ���H�Q�H �¾�� �D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L ���������������� ����������������

�����H�F �����H�Q�H �¾�� �D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L ���������������������� ����������������������

�����H�F �����H�Q�H �¾�� �V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�R ������������������ ������������������

 Altri costi operativi (55.253.350) (37.724.918)

�����H�F �����H�Q�H �¾�� �6�H�U�Y�L�]�L �������������������������� ������������������������

�����H�F �����H�Q�H �¾�� �*�R�G�L�P�H�Q�W�R���E�H�Q�L���G�L���W�H�U�]�L ������������������������ ����������������������

�ƒ�� di cui verso controllante e collegate (12.778) (15.115)

�����H�F �����H�Q�H �2�Q�H�U�L���G�L�Y�H�U�V�L���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H ���������������������� ����������������������

 Risultato operativo 661.174 (1.609.095)

�����H�F �����H�Q�H �����������������3�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L �������������� ������������

�����H�F �����H�Q�H �����������������2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L ���������������������� ������������������

�����H�F �����H�Q�H �����������������5�H�W�W�L�¿�F�D���G�L���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L�������������� ������������������

�����H�F �����H�Q�H        �3�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���G�D���F�H�V�V�L�R�Q�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L ������������ ����������

�����H�F �����H�Q�H        �5�H�W�W�L�¿�F�D���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D ���������������� ������������������

 Utile (perdita) (308.556) (2.444.056)

�����H�F �����H�Q�H �����������������5�L�V�X�O�W�D�W�R���G�D��business combination �� ��������������������

Utile (perdita) prima delle imposte (308.556) 11.779.560

�����H�F �����H�Q�H �����������������,�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R�� ������������������ ����������������

�����H�F �����H�Q�H �����������������,�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�����G�L�Ñ�H�U�L�W�H���� �������������� ��������������

UTILE (PERDITA) NETTO/A  (A) (261.410) 12.014.833

�������������������6�R�F�L���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H ������������������ ��������������������

          �1�X�P�H�U�R���D�]�L�R�Q�L���D�Y�H�Q�W�L���G�L�U�L�W�W�R �������������������� ��������������������

�������������������8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����Q�H�W�W�R���D���S�H�U���D�]�L�R�Q�H���E�D�V�H���H���G�L�O�X�L�W�R �������������� ����������

PROSPETTO DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO CONSOLIDATO
(importi espressi in unità di Euro)

2017 2016
UTILE (PERDITA) NETTO/A  (A) (261.410) 12.014.833

�&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���F�K�H���Q�R�Q���V�D�U�D�Q�Q�R���P�D�L���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H���Q�H�O�O�¶�X�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D����
�G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���S�L�D�Q�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L���D��
�S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�¿�Q�L�W�D ������������������ ������������

TOTALE ALTRI UTILI  (PERDITE) COMPLESSIVI (B) (183.163) 14.110

UTILE (PERDITA) NETTO/A  COMPLESSIVO (A+B) (444.573) 12.028.943
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PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA 
CONSOLIDATA - ATTIVO 
(importi espressi in unità di Euro)

ATTIVITÀ 31-dic-17 31-dic-16

ATTIVITÀ NON CORRENTI

���Q�H  Immobilizzazione materiali 110.817.050 107.334.764

�� ���7�H�U�U�H�Q�L�� �������������������� ��������������������

�� ���)�D�E�E�U�L�F�D�W�L �������������������� ��������������������

�� ���,�P�S�L�D�Q�W�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L �������������������� ��������������������

�� ���$�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�����F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���D�O�W�U�H������������������ ������������������

�� ���,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�Q���F�R�U�V�R���H���D�F�F�R�Q�W�L ������������������ ������������������

���Q�H  Immobilizzazione immateriali 19.520.757 19.484.010

�� �0�D�U�F�K�L �������������������� ��������������������

�� �$�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R �������������� ��������������

�� �6�R�I�W�Z�D�U�H ������������ ������������

�� �,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�Q���F�R�U�V�R���H���D�F�F�R�Q�W�L �� ����������

���,�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H 2.393.357 2.508.245

�� ���Q�H ���3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���L�P�S�U�H�V�H���F�R�O�O�H�J�D�W�H�� ������������������ ������������������

�� ���Q�H ���$�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H �������������� ��������������

5 5ne ���&�U�H�G�L�W�L���S�H�U���L�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H �������������� ��������������

�� ���Q�H ���&�U�H�G�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���Y�H�U�V�R���F�R�O�O�H�J�D�W�H ���������� ����������

 TOTALE ATTIVITÀ NON CORRENTI 132.731.165 129.327.019

 ATTIVITÀ CORRENTI

���Q�H  Rimanenze 9.114.280 7.790.822

�� ���0�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H�����V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�H�����H���G�L���F�R�Q�V�X�P�R ������������������ ������������������

�� ���3�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L���H���P�H�U�F�L ������������������ ������������������

 Crediti commerciali e altri crediti 44.022.094 43.145.471

�� ���Q�H ���&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�O�L�H�Q�W�L �������������������� ��������������������

�� ���Q�H ���&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���F�R�O�O�H�J�D�W�H �� ��������������

���� �����Q�H ���&�U�H�G�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L ������������������ ��������������������

���� �����Q�H ���&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L ������������������ ������������������

 Disponibilità liquide 25.474.767 9.520.961

���� �����Q�H ���'�H�S�R�V�L�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���H���S�R�V�W�D�O�L �������������������� ������������������

���� �����Q�H ���'�D�Q�D�U�R���H���Y�D�O�R�U�L���L�Q���F�D�V�V�D �������������� ��������������

 TOTALE ATTIVITÀ CORRENTI 78.611.141 60.457.254

���� �����Q�H �$�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D �� ��������������

 TOTALE A TTIVITÀ 211.342.305 190.229.983
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PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA 
CONSOLIDATA  - PASSIVO 
(importi espressi in unità di Euro)

PASSIVIT À e PATRIMONIO NETTO 31-dic-17 31-dic-16

���� �����Q�H  Capitale Sociale 28.840.041 28.840.041

 Riserve 34.257.042 34.466.345

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���D�]�L�R�Q�L ���������������������� ��������������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���G�D���F�R�Q�F�D�P�E�L�R ������������������ ������������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�D��business combination �������������������� ��

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���G�L���U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H ���������������� ��������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H �������������������� ������������������

���� ���$�O�W�U�H���U�L�V�H�U�Y�H �������������� ������������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R ������������������ ������������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�D���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���,�)�5�6 �������������� ��������������

���� ���8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����S�R�U�W�D�W�H���D���Q�X�R�Y�R ������������������ ������������������

���� ���5�L�V�H�U�Y�D���S�H�U���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���7�)�5 ������������������ ����������������

���� ���8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����G�L���S�H�U�L�R�G�R ������������������ ����������������������

�����Q�H  PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 63.097.083      63.541.659 

 PASSIVIT À NON CORRENTI

���� �����Q�H ���)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H �������������������� ��������������������

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���D���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L �������������� ������������������

���� �����Q�H ���3�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R������������������������ �������������������� ��

���� �����Q�H ���,�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H ������������������ ������������������

 Fondi 7.141.881 7.183.835

���� �����Q�H ���7�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ������������������ ������������������

���� �����Q�H ���)�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L �������������� ��������������

���� �����Q�H ���)�R�Q�G�R���S�H�U���U�L�V�F�K�L���H���R�Q�H�U�L �������������� ��������������

 TOTALE PASSIVIT À NON CORRENTI 70.873.677 58.489.355

 PASSIVIT À CORRENTI

���'�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L 30.233.768 24.592.036

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H ������������������ ������������������

���� �����Q�H ���4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H �������������������� ��������������������

���� �����Q�H ���4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L �������������� ��������������

 Debiti commerciali e altri debiti 47.137.777 43.606.933

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���I�R�U�Q�L�W�R�U�L �������������������� ��������������������

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�H �� ������������

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L �������������� ��������������

���� �����Q�H ���'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���L�V�W�L�W�X�W�L���G�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�D���H���V�L�F�X�U�H�]�]�D���V�R�F�L�D�O�H ������������������ ������������������

���� �����Q�H ���$�O�W�U�L���G�H�E�L�W�L ������������������ ������������������

 TOTALE PASSIVIT À CORRENTI 77.371.545 68.198.969

 TOTALE  PATRIMONIO E PASSIVIT À 211.342.305 190.229.983



144

Prospetti contabil i  consolidati

RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO 
(importi espressi in unità di Euro)

31-dic-17 31-dic-16

�'�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���P�R�Q�H�W�D�U�L�H���L�Q�L�]�L�D�O�L ������������������ ������������������

A. Flusso monetario per l’attività d’esercizio

�8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� (261.410) 12.014.833

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L ������������������ ������������������

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L ������������ ������������

Totale ammortamenti e svalutazioni 6.381.233 4.158.809

�7�)�5���P�D�W�X�U�D�W�R���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���D�O���Q�H�W�W�R���G�L���T�X�H�O�O�R���S�D�J�D�W�R���H���G�H�O�O�¶�H�Ñ�H�W�W�R���2�&�, ������������������ ������������������

�)�R�Q�G�R���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L ������������ ������������

�,�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H ���������������� ������������������

�$�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�R�����X�W�L�O�L�]�]�R�����I�R�Q�G�R���U�L�V�F�K�L���H�G���R�Q�H�U�L ���������� ����������������

Totale accantonamenti netti (263.489) (615.647)

�$�G�H�J�X�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���F�R�O�O�H�J�D�W�H���V�H�F�R�Q�G�R���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�O���3�1 ������������������ ������������������

�3�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���G�D��business combination �� ������������������������

�7�R�W�D�O�H���À�X�V�V�L���Q�R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L 101.142 14.045.974)

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���F�L�U�F�R�O�D�Q�W�H���Q�H�W�W�R

�&�U�H�G�L�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���Q�H�W�W�L���H�G���D�O�W�U�L���F�U�H�G�L�W�L�� ���������������������� ����������������������

�5�L�P�D�Q�H�Q�]�H ���������������������� ������������������

�$�O�W�U�L���F�U�H�G�L�W�L ������������������ ������������������

�)�R�U�Q�L�W�R�U�L�� ������������������ ������������������

�'�H�E�L�W�L���G�L�Y�H�U�V�L ������������������ ��������������

�'�H�E�L�W�L���W�U�L�E�X�W�D�U�L �������������� ��������������������

�$�O�W�U�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L �� ��������������

Totale variazione del capitale circolante netto 1.546.792 (64.595)

�&�D�V�K���À�R�Z���R�S�H�U�D�W�L�Y�R 7.403.126 1.447.426

B. Flusso monetario da (per) attività di investimento

�$�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���Q�H�W�W�H���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���W�H�F�Q�L�F�K�H ���������������������� ����������������������

���,�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L�����G�L�V�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H �� ����������������

���,�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L�����V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L ���������������� ����������������

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D�������������� ��

�7�R�W�D�O�H���À�X�V�V�R���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�D�����S�H�U�����D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R(9.454.577) (4.243.091)

�)�U�H�H���F�D�V�K���À�R�Z (2.492.306) (2.693.192)

C. Flusso monetario da variazione di patrimonio netto

�'�L�Y�L�G�H�Q�G�L���G�L�V�W�U�L�E�X�L�W�L �� ������������������

�7�R�W�D�O�H���À�X�V�V�R���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�D���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�L���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R- (600.000)

�'�����)�O�X�V�V�R���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�D���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R

�9�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���D���P�H�G�L�R�������O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H�������������������� ������������������

�6�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�U�L�Y�D�W�L - ������������������

�7�R�W�D�O�H���À�X�V�V�R���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�D���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R 21.483.335 (879.747)

�7�R�W�D�O�H���À�X�V�V�L���P�R�Q�H�W�D�U�L�R���G�H�O���S�H�U�L�R�G�R 18.991.029 (4.275.412)

Cassa Centrale del latte della Toscana (apportata con l’operazione di fusione) - (3.893.567)

CASSA E BANCHE ALLA FINE DELL’ESERCIZIO
(al netto dei debiti verso banche) 20.511.992 1.520.961

�G�L���F�X�L���G�H�S�R�V�L�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���H���G�H�Q�D�U�R���L�Q���F�D�V�V�D �������������������� ������������������

�G�L���F�X�L���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H���� ���������������������� ����������������������

�2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���S�D�J�D�W�L �������������� ��������������

�,�P�S�R�V�W�H���S�D�J�D�W�H �� ��������������
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO 
NETTO CONSOLIDATO   
(importi espressi in unità di Euro)

Consistenza
al 01-gen-16

Destinazione
del risultato

Distribuzione
dividendi

Utile
(perdita)

netto 
complessivo

Movimenta-
zione

di periodo

Consistenza 
al 31-dic-16

�&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H ���������������������� �� �� �� �����������������������
�� ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R��
�D�]�L�R�Q�L ���������������������� �� �� �� �� ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���G�D��
�F�R�Q�F�D�P�E�L�R �� �� �� �����������������������
�� ������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���G�L���U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H ���������������� �� �� �� �� ����������������

�5�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H �������������������� �� �� �� �� ��������������������

�$�O�W�U�H���U�L�V�H�U�Y�H ������������������ �� ���������������� �� �� ������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R ������������������ �� �� �� �� ������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H��
�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���,�)�5�6 �������������� �� �� �� �� ��������������

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����S�R�U�W�D�W�H���D��
�Q�X�R�Y�R ������������������ �� �� �� ���������������� ������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�7�)�5 ���������������� �� �� ������������ �� ����������������

�8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����G�L���S�H�U�L�R�G�R ���������������� �� ������������������ �������������������� �� ��������������������

Patrimonio netto di 
Gruppo 40.810.341 - (600.000) 12.028.943 11.302.375      

63.541.659 

���
�����P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�D���I�X�V�L�R�Q�H

Consistenza
al 01-gen-17

Destinazione
del risultato

Distribuzione
dividendi

Utile 
(perdita)

netto 
complessivo

Movimentazione
di periodo

Consistenza 
al 31-dic-17

�&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H ���������������������� �� �� �� �� ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R��
�D�]�L�R�Q�L ���������������������� �� �� �� �� ����������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R��
�G�D���F�R�Q�F�D�P�E�L�R ������������������ �� �� �� �� ������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H��
da business combi-
nation

�� �������������������� �� �� ������������������ ��������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���G�L��
�U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H ���������������� �� �� �� �� ����������������

�5�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H �������������������� �������������� �� �� �� ��������������������

�$�O�W�U�H���U�L�V�H�U�Y�H ������������������ ������������������ �� �� ���������������������� ��������������

�5�L�V�H�U�Y�D���G�L��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R ������������������ �� �� �� �� ������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H��
�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���,�)�5�6 �������������� �� �� �� �� ��������������

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H����
�S�R�U�W�D�W�H���D���Q�X�R�Y�R ������������������ �� �� �� �� ������������������

�5�L�V�H�U�Y�D��
�D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���7�)�5���������������� �� �� �� ������������������ ������������������

�8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D����
�G�L���S�H�U�L�R�G�R �������������������� ������������������������ �� ������������������ �� ������������������

Patrimonio netto di 
Gruppo 63.541.659 - �� (261.410) (183.163) 63.097.083 
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Note esplicative al bi lancio consolidato

�/�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�¶�,�W�D�O�L�D�� �6���S���$������ �V�Y�R�O�J�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �G�L�U�H�]�L�R�Q�H���� �F�R�R�U�G�L�Q�D�P�H�Q�W�R�� �H�� �G�L�� �L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�J�H�Q�H�U�D�O�H���G�H�O�O�H���S�R�O�L�W�L�F�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�����F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�����J�H�V�W�L�R�Q�D�O�L���H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���V�X�O�O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���&�H�Q�W�U�D�O�H��
�G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$����
�,�O���*�U�X�S�S�R���V�Y�R�O�J�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���O�D�Y�R�U�D�]�L�R�Q�H�����W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�L��

�±�� �O�D�W�W�H���H���V�X�R�L���G�H�U�L�Y�D�W�L
�±�� �S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�W�L���G�H�O���V�H�J�P�H�Q�W�R���I�U�H�V�F�R���±���I�U�H�V�F�K�L�V�V�L�P�R
�±�� �Y�H�U�G�X�U�D���I�U�H�V�F�D���G�L���,�9���J�D�P�P�D
�±�� �S�U�R�G�R�W�W�L���D���E�D�V�H���Y�H�J�H�W�D�O�H��

�/�D���S�X�E�E�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������q���V�W�D�W�D���D�X�W�R�U�L�]�]�D�W�D���G�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L��
�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�������P�D�U�]�R������������

Area di consolidamento

�6�R�Q�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H���F�R�Q���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�O���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R���L�Q�W�H�J�U�D�O�H���O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���V�R�F�L�H�W�j���R�S�H�U�D��
�W�L�Y�H���G�H�W�H�Q�X�W�H���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���R���L�Q�G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���L�O���*�U�X�S�S�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�D���O�D���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���G�H�L��
�G�L�U�L�W�W�L���G�L���Y�R�W�R���R���K�D���L�O���S�R�W�H�U�H���G�L���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�Q�H���O�H���S�R�O�L�W�L�F�K�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���H���J�H�V�W�L�R�Q�D�O�L���D�O���¿�Q�H���G�L���R�W�W�H�Q�H�U�H��
�L���E�H�Q�H�¿�F�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�W�W�L�Y�L�W�j��
�/�¶�D�U�H�D���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R���Q�R�Q���q���Y�D�U�L�D�W�D���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������H���F�R�P�S�U�H�Q�G�H���L�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�H�O�O�D��
�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����H���L�O�����E�L�O�D�Q�F�L�R���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�������'�L��
�F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�]�D���Q�H�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���Y�H�Q�J�R�Q�R���D�V�V�X�Q�W�L���L�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R������������
�G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����G�H�O�O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���D�O�������������&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D��
�6���S���$�����±���9�L�D���G�H�O�O�¶�2�O�P�D�W�H�O�O�R���������±���)�L�U�H�Q�]�H���H���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����±���9�L�D���)�D�H�G�R��
�������±���9�L�F�H�Q�]�D��������

�,�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���O�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����q���D�V�V�X�Q�W�R���S�H�U���O�¶�L�Q�W�H�U�R��
�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������P�H�Q�W�U�H���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������F�R�P�S�U�H�Q�G�H�Y�D���L�O���S�H�U�L�R�G�R�����ƒ���R�W�W�R�E�U�H�������������±���������G�L�F�H�P�E�U�H��
�����������S�H�U�W�D�Q�W�R���L���E�L�O�D�Q�F�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�������������H�������������Q�R�Q���V�R�Q�R���R�P�R�J�H�Q�H�D�P�H�Q�W�H���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�E�L�O�L

�,���E�L�O�D�Q�F�L���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���U�H�G�D�W�W�L���F�R�Q���J�O�L���V�W�H�V�V�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L��

Operazioni tecniche di consolidamento adottate

�1�H�O�O�D���S�U�H�S�D�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���Y�H�Q�J�R�Q�R���D�V�V�X�Q�W�H���O�L�Q�H�D���S�H�U���O�L�Q�H�D���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���O�H���S�D�V�V�L�Y�L��
�W�j�����Q�R�Q�F�K�p���L���F�R�V�W�L���H���L���U�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���L�P�S�U�H�V�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H���Q�H�O���O�R�U�R���D�P�P�R�Q�W�D�U�H���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R�����D�W�W�U�L�E�X�H�Q��
�G�R���D�L���V�R�F�L���G�L���P�L�Q�R�U�D�Q�]�D�����L�Q���D�S�S�R�V�L�W�H���Y�R�F�L���G�H�O�O�R���V�W�D�W�R���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���H���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����O�D���T�X�R�W�D��
�G�L���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���H���G�H�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�L���O�R�U�R���V�S�H�W�W�D�Q�]�D�����4�X�D�O�R�U�D���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�L���X�Q�D�����V�R��
�F�L�H�W�j�����Y�H�Q�J�D���D�V�V�X�Q�W�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�����Q�H�O�O�D���S�U�H�S�D�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���Y�H�Q�J�R�Q�R��
�U�H�F�H�S�L�W�L���L���F�R�V�W�L���H���U�L�F�D�Y�L���G�L���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�D���G�H�O���*�U�X�S�S�R���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�V�V�X�Q�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R��
�/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���S�H�U���O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���F�R�Q�V�L�V�W�R�Q�R���H�V�V�H�Q�]�L�D�O��
�P�H�Q�W�H��

– �Q�H�O�O�¶�H�O�L�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���R�J�J�H�W�W�R���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R�����F�R�Q�W�U�R���L�O��
�S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���G�H�O�O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�W�D����

– �Q�H�O�O�¶�H�O�L�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�D�S�S�R�U�W�L���U�H�F�L�S�U�R�F�L���G�L���F�U�H�G�L�W�R���H���G�H�E�L�W�R�����F�R�V�W�L���H���U�L�F�D�Y�L���I�U�D���O�H���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�V�R�O�L��
�G�D�W�H��

– �Q�H�O�O�¶���L�P�S�X�W�D�]�L�R�Q�H���D���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���G�H�O�O�D���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�D���W�U�D���L�O���S�U�H�]�]�R���G�H�O�O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D��
�]�L�R�Q�H���H���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�U�U�H�Q�W�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���G�H�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j���D�F�T�X�L��
�V�L�W�H��

Struttura e contenuto dei prospetti contabili

�,�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������q���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���G�D�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���S�D�W�U�L�P�R��
�Q�L�D�O�H���±���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�D�����G�D�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�����G�D�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O��
�F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�����G�D�O���U�H�Q�G�L�F�R�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�����G�D�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R��
�G�H�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O���3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���H���G�D�O�O�H���1�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H��
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Note esplicative al bi lancio consolidato

�,�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���q���H�V�S�R�V�W�R���V�H�S�D�U�D�W�D�P�H�Q�W�H���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O��
�S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�L���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����T�X�H�V�W�¶�X�O�W�L�P�R���U�H�G�D�W�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�D���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�R�V�W�L���S�H�U��
�Q�D�W�X�U�D�����,�O���U�H�Q�G�L�F�R�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���q���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���X�W�L�O�L�]�]�D�Q�G�R���L�O���P�H�W�R�G�R���L�Q�G�L�U�H�W�W�R��
�,�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������H���O�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���Q�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���V�R�Q�R���U�H�G�D�W�W�L���L�Q���X�Q�L�W�j���G�L��
�(�X�U�R��

Revisione contabile

�,�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������q���V�R�J�J�H�W�W�R���D�O�O�D���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�D���S�D�U�W�H���G�L���'�H��
�O�R�L�W�W�H���	���7�R�X�F�K�H���6���S���$��

Principi contabili e criteri di valutazione

�,�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������q���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�R��
�L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j���D�J�O�L��International Financial Reporting Standards ���,�)�5�6�����H�P�D�Q�D�W�L���G�D�O�O�¶International 
Accounting Standard Board �����,�$�6�%�����H���R�P�R�O�R�J�D�W�L���G�D�O�O�¶�8�Q�L�R�Q�H���(�X�U�R�S�H�D�����Q�R�Q�F�K�p���G�D�L���S�U�R�Y�Y�H�G�L�P�H�Q�W�L��
�H�P�D�Q�D�W�L���L�Q���D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�D�U�W���������G�H�O���'���/�J�V�����Q���������������������H�G���q���V�W�D�W�R���U�H�G�D�W�W�R���V�H�F�R�Q�G�R���L�O���S�U�H�V�X�S�S�R�V�W�R��
�G�H�O�O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�j���D�]�L�H�Q�G�D�O�H�����&�R�Q���,�)�5�6���V�L���L�Q�W�H�Q�G�R�Q�R���D�Q�F�K�H���J�O�L��International Accounting Standards  
���,�$�6�����W�X�W�W�R�U�D���L�Q���Y�L�J�R�U�H�����Q�R�Q�F�K�p���W�X�W�W�L���L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�L���H�P�H�V�V�L��dall’International Financial 
Reporting Interpretations Commitee �����,�)�5�,�&�����S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�L��Standing Interpreta-
tions Commitee �����6�,�&����
�,�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �D�G�R�W�W�D�W�L�� �V�R�Q�R�� �F�R�H�U�H�Q�W�L�� �F�R�Q�� �L�� �F�U�L�W�H�U�L�� �G�¶�L�V�F�U�L�]�L�R�Q�H�� �H�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�L�� �Q�H�O�O�D��
�V�W�H�V�X�U�D���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������D�O���T�X�D�O�H���V�L���U�L�Q�Y�L�D���S�H�U���P�D�J�J�L�R�U�L���G�H�W�W�D�J�O�L�����D�G��
�H�F�F�H�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�D�Q�W�R���H�V�S�R�V�W�R���Q�H�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�D�U�D�J�U�D�I�R��
�$�L���¿�Q�L���G�L���X�Q�D���F�R�U�U�H�W�W�D���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�W�j���G�H�L���G�D�W�L���U�L�I�H�U�L�W�L���D�L���G�X�H���S�H�U�L�R�G�L���S�R�V�W�L���D���F�R�Q�I�U�R�Q�W�R�����O�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H��
�G�H�O���S�H�U�L�R�G�R���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�����R�Y�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�R�����V�R�Q�R���V�W�D�W�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D��

PRINCIPI CONTABILI, EMENDAMENTI ED INTERPRETAZIONI IFRS APPLICATI DAL 1 GEN-
NAIO 2017

�,���V�H�J�X�H�Q�W�L���H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�L���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���D�S�S�O�L�F�D�W�L���S�H�U���O�D���S�U�L�P�D���Y�R�O�W�D���G�D�O���*�U�X�S�S�R���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q��
�Q�D�L�R��������������

�x�� �,�Q�� �G�D�W�D�� ������ �J�H�Q�Q�D�L�R�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R�� �³Disclosure Initiative 
(Amendments to IAS 7) �´���F�K�H���F�R�Q�W�L�H�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H��
�,�$�6���������,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���K�D���O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���G�L���I�R�U�Q�L�U�H���D�O�F�X�Q�L���F�K�L�D�U�L�P�H�Q�W�L���S�H�U���P�L�J�O�L�R�U�D�U�H���O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D��
�V�X�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����,�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�����O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���U�L�F�K�L�H�G�R�Q�R���G�L���I�R�U�Q�L�U�H���X�Q�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L��
�Y�D���F�K�H���S�H�U�P�H�W�W�D���D�J�O�L���X�W�L�O�L�]�]�D�W�R�U�L���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�L���F�R�P�S�U�H�Q�G�H�U�H���O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j��
�G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�����L�Y�L���L�Q�F�O�X�V�R���O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�L��
�P�R�Q�H�W�D�U�L���H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�L���Q�R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L�����/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���Q�R�Q���S�U�H�Y�H�G�R�Q�R��
�X�Q�R���V�S�H�F�L�¿�F�R���I�R�U�P�D�W�R���G�D���X�W�L�O�L�]�]�D�U�H���S�H�U���O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�����7�X�W�W�D�Y�L�D�����O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���L�Q�W�U�R�G�R�W�W�H���U�L��
�F�K�L�H�G�R�Q�R���F�K�H���X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�E�E�D���I�R�U�Q�L�U�H���X�Q�D���U�L�F�R�Q�F�L�O�L�D�]�L�R�Q�H���W�U�D���L�O���V�D�O�G�R���L�Q�L�]�L�D�O�H���H���L�O���V�D�O�G�R���¿�Q�D�O�H��
�S�H�U���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����1�R�Q���q���U�L�F�K�L�H�V�W�D���O�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�L���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���H�V�H�U�F�L�]�L��
�/�H�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �G�H�O�O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H�� �Q�H�O�� �U�H�Q�G�L�F�R�Q�W�R�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R��
�F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�R�Q�R���D���À�X�V�V�L���P�R�Q�H�W�D�U�L�����D�F�F�H�Q�V�L�R�Q�L���H���H�V�W�L�Q�]�L�R�Q�L���G�L���G�H�E�L�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H������
�1�H�V�V�X�Q�D�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D�� �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�� �D�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �Q�R�Q�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�H��
���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���S�H�U�L�P�H�W�U�R���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R�����H�Ñ�H�W�W�L���F�D�P�E�L�����Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���I�D�L�U���Y�D�O�X�H����

�x�� �,�Q�� �G�D�W�D�� ������ �J�H�Q�Q�D�L�R�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R�� �³Recognition of Deferred 
Tax Assets for Unrealised Losses (Amendments to IAS 12) �´���F�K�H���F�R�Q�W�L�H�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��
�D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���,�$�6�������������,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���K�D���O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���G�L���I�R�U�Q�L�U�H���D�O�F�X�Q�L��
�F�K�L�D�U�L�P�H�Q�W�L�� �V�X�O�O�¶�L�V�F�U�L�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H���D�W�W�L�Y�H�� �V�X�O�O�H�� �S�H�U�G�L�W�H���Q�R�Q���U�H�D�O�L�]�]�D�W�H���Q�H�O�O�D��
�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���G�H�O�O�D���F�D�W�H�J�R�U�L�D��“Available for Sale” ���D�O���Y�H�U�L�¿�F�D�U�V�L���G�L���G�H�W�H�U��
�P�L�Q�D�W�H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���H���V�X�O�O�D���V�W�L�P�D���G�H�L���U�H�G�G�L�W�L���L�P�S�R�Q�L�E�L�O�L���S�H�U���J�O�L���H�V�H�U�F�L�]�L���I�X�W�X�U�L�����/�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L��
�W�D�O�L���H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�L���Q�R�Q���K�D���F�R�P�S�R�U�W�D�W�R���H�Ñ�H�W�W�L���V�X�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R����
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PRINCIPI CONTABILI, EMENDAMENTI E INTERPRETAZIONI IFRS E IFRIC OMOLOGATI 
DALL’UNIONE EUROPEA OMOLOGATI DALL’UNIONE EUROPEA, NON ANCORA OBBLIGA-
TORIAMENTE APPLICABILI E NON ADOTTATI IN VIA ANTICIPATA DAL GRUPPO AL 31 DI-
CEMBRE 2017

�x�� �,�Q�� �G�D�W�D�� ������ �P�D�J�J�L�R�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R��IFRS 15 – Revenue from 
Contracts with Customers ���F�K�H�����X�Q�L�W�D�P�H�Q�W�H���D�G���X�O�W�H�U�L�R�U�L���F�K�L�D�U�L�P�H�Q�W�L���S�X�E�E�O�L�F�D�W�L���L�Q���G�D�W�D��
������ �D�S�U�L�O�H�� ������������ �q�� �G�H�V�W�L�Q�D�W�R�� �D�� �V�R�V�W�L�W�X�L�U�H�� �L�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�� �,�$�6�� ���� – Revenue �H�� �,�$�6�� ������ �±��Con-
struction Contracts �����Q�R�Q�F�K�p���O�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�L���,�)�5�,�&���������±��Customer Loyalty Programmes ����
�,�)�5�,�&���������±��Agreements for the Construction of Real Estate �����,�)�5�,�&���������±��Transfers of Assets 
from Customers ���H���6�,�&���������±��Revenues-Barter Transactions Involving Advertising Services . 
�,�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �V�W�D�E�L�O�L�V�F�H�� �X�Q�� �Q�X�R�Y�R�� �P�R�G�H�O�O�R�� �G�L�� �U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R�� �G�H�L�� �U�L�F�D�Y�L���� �F�K�H�� �V�L�� �D�S�S�O�L�F�K�H�U�j��
�D�� �W�X�W�W�L�� �L�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L�� �V�W�L�S�X�O�D�W�L�� �F�R�Q�� �L�� �F�O�L�H�Q�W�L�� �D�G�� �H�F�F�H�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �T�X�H�O�O�L�� �F�K�H�� �U�L�H�Q�W�U�D�Q�R�� �Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R��
�G�L�� �D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L�� �D�O�W�U�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�� �,�$�6���,�)�5�6�� �F�R�P�H���L�� �O�H�D�V�L�Q�J���� �L�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�¶�D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���H���J�O�L��
�V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����,���S�D�V�V�D�J�J�L���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�L���S�H�U���O�D���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�F�D�Y�L���V�H�F�R�Q�G�R��
�L�O���Q�X�R�Y�R���P�R�G�H�O�O�R���V�R�Q�R��

o �O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���F�R�Q���L�O���F�O�L�H�Q�W�H��

o �O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��performance obligations ���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R��

o �O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�H�]�]�R��

o �O�¶�D�O�O�R�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�H�]�]�R���D�O�O�H��performance obligations �G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R��

o �L���F�U�L�W�H�U�L���G�L���L�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���U�L�F�D�Y�R���T�X�D�Q�G�R���O�¶�H�Q�W�L�W�j���V�R�G�G�L�V�I�D���F�L�D�V�F�X�Q�D��performance obli-
gation .

�,�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�L���D�S�S�O�L�F�D���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R�������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L��
�F�L�S�D�W�D�����/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O�O�¶�,�)�5�6�����������&�O�D�U�L�¿�F�D�W�L�R�Q�V���W�R���,�)�5�6������ – Revenue from Contracts with 
Customers �����S�X�E�E�O�L�F�D�W�H���G�D�O�O�R���,�$�6�%���Q�H�O�O�¶�D�S�U�L�O�H���������������Q�R�Q���V�R�Q�R���L�Q�Y�H�F�H���D�Q�F�R�U�D���V�W�D�W�H���R�P�R�O�R��
�J�D�W�H���G�D�O�O�¶�8�Q�L�R�Q�H���(�X�U�R�S�H�D����

�,�O���*�U�X�S�S�R���K�D���Y�D�O�X�W�D�W�R���J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���U�L�Y�H�Q�L�H�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�D���P�R�G�L�¿�F�D���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�Q�G�R��
�O�D�� �Q�H�F�H�V�V�L�W�j�� �G�L�� �S�U�R�F�H�G�H�U�H���D�O�O�D�� �U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �R�Q�H�U�L�� �S�U�R�P�R�]�L�R�Q�D�O�L�� �L�V�F�U�L�W�W�L�� �I�U�D�� �L�� �F�R�V�W�L��
�S�H�U�� �V�H�U�Y�L�]�L�� �D�� �U�L�G�X�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �U�L�F�D�Y�L�� �G�L�� �S�H�U�L�R�G�R���� �L�Q�� �T�X�D�Q�W�R�� �O�¶�D�Q�D�O�L�V�L�� �G�H�O�O�D�� �I�D�W�W�L�V�S�H�F�L�H�� �H�� �G�H�O�O�D��
�F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�L�V�W�L�F�D���D���V�X�S�S�R�U�W�R���K�D���H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�W�R���X�Q�D���G�L�U�H�W�W�D���F�R�U�U�H�O�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�R�V�W�R���V�R�V�W�H�Q�X�W�R��
�F�R�Q���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���H���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���F�R�Q���L���F�O�L�H�Q�W�L���G�H�O�O�D���J�U�D�Q�G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H��
�R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�D����

�4�X�D�O�R�U�D���O�¶�,�)�5�6�� ������ �I�R�V�V�H���V�W�D�W�R���D�S�S�O�L�F�D�W�R���F�R�Q���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O���%�L�O�D�Q�F�L�R�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���D�O�������� �G�L��
�F�H�P�E�U�H�� ���������� �L�� �U�L�F�D�Y�L�� �G�H�O�O�H�� �Y�H�Q�G�L�W�H�� �H�� �G�H�O�O�H�� �S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�� �V�D�U�H�E�E�H�U�R�� �V�W�D�W�L�� �L�Q�I�H��
�U�L�R�U�L���G�L���(�X�U�R���������������P�L�O�L�R�Q�L�����S�D�V�V�D�Q�G�R���G�D���(�X�U�R�������������������P�L�O�L�R�Q�L���D���(�X�U�R�������������������P�L�O�L�R�Q�L�����H��
�F�R�Q���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������L���U�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���H���G�H�O�O�H��
�S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L���V�D�U�H�E�E�H�U�R���V�W�D�W�L���L�Q�I�H�U�L�R�U�L���G�L���(�X�U�R���������������P�L�O�L�R�Q�L�����S�D�V�V�D�Q�G�R���G�D���(�X�U�R��
�����������������P�L�O�L�R�Q�L���D���(�X�U�R�������������������P�L�O�L�R�Q�L�������7�D�O�H���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���q���G�L���I�D�W�W�R���X�J�X�D�O�H���H���F�R�Q�W�U�D�U�L�D���D�O�O�D��
�U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�V�W�L���Q�H�L���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�L���S�H�U�L�R�G�L���� �F�R�Q���L�P�S�D�W�W�R���Q�X�O�O�R���V�X�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���G�L��
�F�L�D�V�F�X�Q���S�H�U�L�R�G�R��

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������O�X�J�O�L�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���O�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���¿�Q�D�O�H���G�H�O�O�¶IFRS 9 – Financial 
Instruments �����,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���D�F�F�R�J�O�L�H���L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�H�O���S�U�R�J�H�W�W�R���G�H�O�O�R���,�$�6�%���Y�R�O�W�R���D�O�O�D���V�R�V�W�L�W�X��
�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�R���,�$�6�����������,�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���D�S�S�O�L�F�D�W�R���G�D�L���E�L�O�D�Q�F�L���F�K�H���L�Q�L�]�L�D�Q�R���L�O�����ƒ��
�J�H�Q�Q�D�L�R�������������R���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H��
�,�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���G�H�L���Q�X�R�Y�L���F�U�L�W�H�U�L���S�H�U���O�D���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���H���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H��
�S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���� �,�Q�� �S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���� �S�H�U�� �O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�� �L�O�� �Q�X�R�Y�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �X�W�L�O�L�]�]�D��
�X�Q�� �X�Q�L�F�R�� �D�S�S�U�R�F�F�L�R�� �E�D�V�D�W�R�� �V�X�O�O�H�� �P�R�G�D�O�L�W�j�� �G�L�� �J�H�V�W�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �H�� �V�X�O�O�H��
�F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�L���À�X�V�V�L���G�L���F�D�V�V�D���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�L���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���V�W�H�V�V�H���D�O���¿�Q�H���G�L���G�H��
�W�H�U�P�L�Q�D�U�Q�H���L�O���F�U�L�W�H�U�L�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����V�R�V�W�L�W�X�H�Q�G�R���O�H���G�L�Y�H�U�V�H���U�H�J�R�O�H���S�U�H�Y�L�V�W�H���G�D�O�O�R���,�$�6����������
�3�H�U���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����L�Q�Y�H�F�H�����O�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���P�R�G�L�¿�F�D���D�Y�Y�H�Q�X�W�D���U�L�J�X�D�U�G�D���L�O���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R��
�F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�H�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L��fair value ���G�L���X�Q�D���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�V�L�J�Q�D�W�D���F�R�P�H���S�D�V�V�L��
�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Y�D�O�X�W�D�W�D���D�O��fair value ���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���L�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����Q�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L���T�X�H�V�W�H��
�Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���V�L�D�Q�R���G�R�Y�X�W�H���D�O�O�D���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�H�U�L�W�R���F�U�H�G�L�W�L�]�L�R���G�H�O�O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H���G�H�O�O�D���S�D�V�V�L�Y�L�W�j��
�V�W�H�V�V�D���� �6�H�F�R�Q�G�R�� �L�O�� �Q�X�R�Y�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �W�D�O�L�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �G�H�Y�R�Q�R�� �H�V�V�H�U�H�� �U�L�O�H�Y�D�W�H�� �Q�H�O�� �S�U�R�V�S�H�W�W�R��
�³Other comprehensive income �´���H���Q�R�Q���S�L�•���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����,�Q�R�O�W�U�H�����Q�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���G�L��

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�S�D�V�V�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�L���Q�R�Q���q���S�L�•���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�R���V�S�D�O�P�D�U�H���J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���G�H�O�O�D���U�L�Q�H�J�R��
�]�L�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���G�X�U�D�W�D���U�H�V�L�G�X�D���G�H�O���G�H�E�L�W�R���P�R�G�L�¿�F�D�Q�G�R���L�O���W�D�V�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R���D���T�X�H�O�O�D��
�G�D�W�D�����P�D���R�F�F�R�U�U�H�U�j���U�L�O�H�Y�D�U�Q�H���D���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���L�O���U�H�O�D�W�L�Y�R���H�Ñ�H�W�W�R��
�&�R�Q�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�� �D�O�O�¶impairment ���� �L�O�� �Q�X�R�Y�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �U�L�F�K�L�H�G�H�� �F�K�H�� �O�D�� �V�W�L�P�D�� �G�H�O�O�H�� �S�H�U�G�L�W�H�� �V�X��
�F�U�H�G�L�W�L���Y�H�Q�J�D���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���G�H�O�O�H��expected losses ���H���Q�R�Q���V�X�O���P�R�G�H�O�O�R��
delle incurred losses �X�W�L�O�L�]�]�D�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6������) ���X�W�L�O�L�]�]�D�Q�G�R���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���V�X�S�S�R�U�W�D�E�L�O�L�����G�L�V�S�R��
�Q�L�E�L�O�L���V�H�Q�]�D���R�Q�H�U�L���R���V�I�R�U�]�L���L�U�U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�L���F�K�H���L�Q�F�O�X�G�D�Q�R���G�D�W�L���V�W�R�U�L�F�L�����D�W�W�X�D�O�L���H���S�U�R�V�S�H�W�W�L�F�L�����,�O��
�S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �S�U�H�Y�H�G�H�� �F�K�H�� �W�D�O�H��impairment model �� �V�L�� �D�S�S�O�L�F�K�L�� �D�� �W�X�W�W�L�� �J�O�L�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L����
�R�V�V�L�D���D�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���D���F�R�V�W�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R�����D���T�X�H�O�O�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���D��fair value 
through other comprehensive income �����D�L���F�U�H�G�L�W�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�Ò�W�W�R���H���D�L���F�U�H�G�L�W�L��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L��
�,�Q�¿�Q�H�����L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���X�Q���Q�X�R�Y�R���P�R�G�H�O�O�R���G�L��hedge accounting ���D�O�O�R���V�F�R�S�R���G�L���D�G�H�J�X�D�U�H��
�L���U�H�T�X�L�V�L�W�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���G�D�O�O�¶�D�W�W�X�D�O�H���,�$�6���������F�K�H���W�D�O�Y�R�O�W�D���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L���W�U�R�S�S�R���V�W�U�L�Q�J�H�Q�W�L��
�H���Q�R�Q���L�G�R�Q�H�L���D���U�L�À�H�W�W�H�U�H���O�H���S�R�O�L�W�L�F�K�H���G�L��risk management ���G�H�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���Q�R�Y�L�W�j��
�G�H�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R����

o �O�¶�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���W�L�S�R�O�R�J�L�H���G�L���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�L���H�O�H�J�J�L�E�L�O�L���S�H�U���O�¶hedge accounting �����L�Q�F�O�X��
�G�H�Q�G�R���D�Q�F�K�H���L���U�L�V�F�K�L���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���H�O�H�J�J�L�E�L�O�L���S�H�U���H�V�V�H�U�H���J�H�V�W�L�W�L��
in hedge accounting ��

o �L�O�� �F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�O�D�� �P�R�G�D�O�L�W�j�� �G�L�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L��forward  e delle 
�R�S�]�L�R�Q�L�� �T�X�D�Q�G�R�� �L�Q�F�O�X�V�L�� �L�Q�� �X�Q�D�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �G�L��hedge accounting �D�O�� �¿�Q�H�� �G�L�� �U�L�G�X�U�U�H�� �O�D��
�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�j���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R��

o �O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O���W�H�V�W���G�L���H�Ò�F�D�F�L�D���P�H�G�L�D�Q�W�H���O�D���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�W�W�X�D�O�L���P�R�G�D�O�L�W�j���E�D��
�V�D�W�H���V�X�O���S�D�U�D�P�H�W�U�R���G�H�O�O�¶���������������� �F�R�Q���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�O�O�D���³�U�H�O�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�´�� �W�U�D��
�Y�R�F�H���F�R�S�H�U�W�D���H���V�W�U�X�P�H�Q�W�R���G�L���F�R�S�H�U�W�X�U�D�����L�Q�R�O�W�U�H�����Q�R�Q���V�D�U�j���S�L�•���U�L�F�K�L�H�V�W�D���X�Q�D���Y�D�O�X�W�D��
�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�H�Ò�F�D�F�L�D���U�H�W�U�R�V�S�H�W�W�L�F�D���G�H�O�O�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�S�H�U�W�X�U�D��

�/�D�� �P�D�J�J�L�R�U�� �À�H�V�V�L�E�L�O�L�W�j�� �G�H�O�O�H�� �Q�X�R�Y�H�� �U�H�J�R�O�H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �q�� �F�R�Q�W�U�R�E�L�O�D�Q�F�L�D�W�D�� �G�D�� �U�L�F�K�L�H�V�W�H�� �D�J��
�J�L�X�Q�W�L�Y�H�� �G�L�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �V�X�O�O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �U�L�V�N�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �G�H�O�O�D�� �V�R�F�L�H�W�j���� �/�H�� �D�Q�D�O�L�V�L�� �Y�R�O�W�H��
�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�����Q�R�Q�F�K�p���J�O�L���L�P�S�D�W�W�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���V�W�H�V�V�D��
�V�R�Q�R���L�Q���Y�L�D���G�L���¿�Q�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����J�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���F�K�H���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6������
�S�R�V�V�D���D�Y�H�U�H���X�Q���L�P�S�D�W�W�R���Q�R�Q���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���V�X�J�O�L���L�P�S�R�U�W�L���H���O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���U�L�S�R�U�W�D�W�D���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R��
�G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������J�H�Q�Q�D�L�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R��IFRS 16 – Leases ���F�K�H���q���G�H�V��
�W�L�Q�D�W�R���D���V�R�V�W�L�W�X�L�U�H���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�$�6���������±��Leases �����Q�R�Q�F�K�p���O�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�L���,�)�5�,�&������Deter-
mining whether an Arrangement contains a Lease �����6�,�&��������Operating Leases—Incentives  
�H���6�,�&��������Evaluating the Substance of Transactions Involving the Legal Form of a Lease . 
�,�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���I�R�U�Q�L�V�F�H���X�Q�D���Q�X�R�Y�D���G�H�¿�Q�L�]�L�R�Q�H���G�L��lease ���H�G���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���X�Q���F�U�L�W�H�U�L�R���E�D�V�D�W�R��
�V�X�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R����right of use �����G�L���X�Q���E�H�Q�H���S�H�U���G�L�V�W�L�Q�J�X�H�U�H���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���O�H�D�V�L�Q�J���G�D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���S�H�U��
�V�H�U�Y�L�]�L�����L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�Q�G�R���T�X�D�O�L���G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�Q�W�L�����O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�H�Q�H�����L�O���G�L�U�L�W�W�R���G�L���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R��
�Q�H���G�H�O�O�R���V�W�H�V�V�R�����L�O���G�L�U�L�W�W�R���D�G���R�W�W�H�Q�H�U�H���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���W�X�W�W�L���L���E�H�Q�H�¿�F�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���U�L�Y�H�Q�L�H�Q�W�L��
�G�D�O�O�¶�X�V�R���G�H�O���E�H�Q�H���H���L�O���G�L�U�L�W�W�R���G�L���G�L�U�L�J�H�U�H���O�¶�X�V�R���G�H�O���E�H�Q�H���V�R�W�W�R�V�W�D�Q�W�H���L�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R��
�,�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �V�W�D�E�L�O�L�V�F�H�� �X�Q�� �P�R�G�H�O�O�R�� �X�Q�L�F�R�� �G�L�� �U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R�� �H�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L�� �G�L��
�O�H�D�V�L�Q�J���S�H�U���L�O���O�R�F�D�W�D�U�L�R����lessee �����F�K�H���S�U�H�Y�H�G�H���O�¶�L�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�H�Q�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L��lease �D�Q�F�K�H��
�R�S�H�U�D�W�L�Y�R���Q�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�R���F�R�Q���F�R�Q�W�U�R�S�D�U�W�L�W�D���X�Q���G�H�E�L�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�����I�R�U�Q�H�Q�G�R���L�Q�R�O�W�U�H���O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j��
�G�L���Q�R�Q���U�L�F�R�Q�R�V�F�H�U�H���F�R�P�H���O�H�D�V�L�Q�J���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���D�G���R�J�J�H�W�W�R���L���³low-value asset �V�´���H���L��
�O�H�D�V�L�Q�J���F�R�Q���X�Q�D���G�X�U�D�W�D���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���S�D�U�L���R���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�L���������P�H�V�L�����$�O���F�R�Q�W�U�D�U�L�R�����O�R���6�W�D�Q�G�D�U�G��
�Q�R�Q���F�R�P�S�U�H�Q�G�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�H���S�H�U���L���O�R�F�D�W�R�U�L��
�,�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�L���D�S�S�O�L�F�D���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R�������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L��
�F�L�S�D�W�D�����V�R�O�R���S�H�U���O�H���6�R�F�L�H�W�j���F�K�H���K�D�Q�Q�R���D�S�S�O�L�F�D�W�R���L�Q���Y�L�D���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D���O�¶�,�)�5�6������������Revenue from 
Contracts with Customers ���� �*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R�� �F�K�H�� �O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�¶�,�)�5�6��
������ �S�R�V�V�D�� �D�Y�H�U�H�� �X�Q�� �L�P�S�D�W�W�R�� �U�L�O�H�Y�D�Q�W�H�� �V�X�J�O�L�� �L�P�S�R�U�W�L�� �H�� �V�X�O�O�D�� �U�H�O�D�W�L�Y�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �F�K�H�� �V�D�U�j��
�U�L�S�R�U�W�D�W�D���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���V�W�U�X�W�W�X�U�H���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�L���D�G���R�J�J�L��
�L�Q���H�V�V�H�U�H���F�R�Q���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O�O�D���O�R�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���G�H�S�R�V�L�W�L���D���V�X�S�S�R�U�W�R���G�H�O�O�D���O�R�J�L�V�W�L�F�D���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�Y�D����
�R�O�W�U�H���D���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���Q�R�O�H�J�J�L�R���G�L���D�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�F�K�H���X�W�L�O�L�]�]�D�W�H���Q�H�O���S�U�R�F�H�V�V�R���S�U�R�G�X�W�W�L��
�Y�R�����D�X�W�R�Y�H�W�W�X�U�H���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L���G�¶�X�Ò�F�L�R���J�H�Q�H�U�L�F�L�����7�X�W�W�D�Y�L�D���Q�R�Q���q���S�R�V�V�L�E�L�O�H���I�R�U�Q�L�U�H���X�Q�D���V�W�L�P�D��
�U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�H���G�H�J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���¿�Q�F�K�p���O�D���6�R�F�L�H�W�j�����G�L���F�R�Q�F�H�U�W�R���F�R�Q���L�O���*�U�X�S�S�R�����Q�R�Q���D�Y�U�j���F�R�P�S�O�H�W�D�W�R��
�X�Q�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�W�W�D�J�O�L�D�W�D���G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L��

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�x�� �,�O�� ������ �V�H�W�W�H�P�E�U�H�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R��“ Applying IFRS 9 Finan-
cial Instruments with IFRS 4 Insurance Contracts ” ���� �3�H�U�� �O�H�� �H�Q�W�L�W�j�� �L�O�� �F�X�L��business 
�q�� �F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���L�Q�� �P�L�V�X�U�D�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�H���G�D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���� �O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��
hanno l’obiettivo di chiarire le preoccupazioni derivanti dall’applicazione del 
�Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6���������G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������D�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����S�U�L�P�D���F�K�H��
avvenga la sostituzione dell’attuale principio IFRS 4 con il principio IFRS 17 In-
surance Contracts �����V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���T�X�D�O�H���V�R�Q�R���L�Q�Y�H�F�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H����
�/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�R�Q�R���G�X�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L���D�S�S�U�R�F�F�L����

o overlay approach 

o deferral approach .

�4�X�H�V�W�L���D�S�S�U�R�F�F�L���F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�D�Q�Q�R��

o �O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���U�L�O�H�Y�D�U�H���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R�����L���H�����Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���2�&�,������
�L�Q�Y�H�F�H���F�K�H���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���� �J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6������
�S�L�X�W�W�R�V�W�R���F�K�H���G�H�O�O�R���,�$�6���������D�G���D�O�F�X�Q�H���G�H�V�L�J�Q�D�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���S�U�L�P�D���G�H�O�O�¶�D�S��
�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���D�Y�H�Q�W�H���D�G���R�J�J�H�W�W�R���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L�����³overlay 
approach �´����

o �/�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���D�Y�Y�D�O�H�U�V�L���G�L���X�Q�D���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�D���H�V�H�Q�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6��
�����¿�Q�R���D�O���S�U�L�P�R���W�U�D���O�D���G�D�W�D���G�L���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�X�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X��
�U�D�W�L�Y�L���R���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���F�R�Q���L�Q�L�]�L�R�������J�H�Q�Q�D�L�R���������������/�H���H�Q�W�L�W�j���F�K�H���G�L�Ñ�H�U�L�V�F�R�Q�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D��
�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6�������F�R�Q�W�L�Q�X�H�U�D�Q�Q�R���D�G���D�S�S�O�L�F�D�U�H���O�¶�D�W�W�X�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�$�6�����������³deferral 
approach �´����

�*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��

PRINCIPI CONTABILI, EMENDAMENTI ED INTERPRETAZIONI IFRS NON ANCORA OMOLO-
GATI DALL’UNIONE EUROPEA

�$�O�O�D�� �G�D�W�D�� �G�L�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �J�O�L�� �R�U�J�D�Q�L�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�W�L�� �G�H�O�O�¶�8�Q�L�R�Q�H�� �(�X��
�U�R�S�H�D�� �Q�R�Q�� �K�D�Q�Q�R�� �D�Q�F�R�U�D�� �F�R�Q�F�O�X�V�R�� �L�O�� �S�U�R�F�H�V�V�R�� �G�L�� �R�P�R�O�R�J�D�]�L�R�Q�H�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R�� �S�H�U�� �O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L��
�H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�L���H���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���V�R�W�W�R���G�H�V�F�U�L�W�W�L��

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������P�D�J�J�L�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6���������±���,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���&�R�Q�W�U�D�F�W�V��
�F�K�H���q���G�H�V�W�L�Q�D�W�R���D���V�R�V�W�L�W�X�L�U�H���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6�������±���,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���&�R�Q�W�U�D�F�W�V��
�/�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R�� �G�H�O�� �Q�X�R�Y�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �q�� �T�X�H�O�O�R�� �G�L�� �J�D�U�D�Q�W�L�U�H�� �F�K�H�� �X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j�� �I�R�U�Q�L�V�F�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L��
�S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�L���F�K�H���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�R���I�H�G�H�O�P�H�Q�W�H���L���G�L�U�L�W�W�L���H���J�O�L���R�E�E�O�L�J�K�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L��
�F�X�U�D�W�L�Y�L���H�P�H�V�V�L�����/�R���,�$�6�%���K�D���V�Y�L�O�X�S�S�D�W�R���O�R���V�W�D�Q�G�D�U�G���S�H�U���H�O�L�P�L�Q�D�U�H���L�Q�F�R�Q�J�U�X�H�Q�]�H���H���G�H�E�R�O�H�]��
�]�H���G�H�O�O�H���S�R�O�L�W�L�F�K�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���H�V�L�V�W�H�Q�W�L�����I�R�U�Q�H�Q�G�R���X�Q���T�X�D�G�U�R���X�Q�L�F�R���S�U�L�Q�F�L�S�O�H���E�D�V�H�G���S�H�U���W�H�Q�H�U�H��
�F�R�Q�W�R���G�L���W�X�W�W�L���L���W�L�S�L���G�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H�����L�Q�F�O�X�V�L���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���U�L�D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���F�K�H���X�Q��
�D�V�V�L�F�X�U�D�W�R�U�H���G�H�W�L�H�Q�H��
�,�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���S�U�H�Y�H�G�H���L�Q�R�O�W�U�H���G�H�L���U�H�T�X�L�V�L�W�L���G�L���S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���H���G�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���S�H�U���P�L��
�J�O�L�R�U�D�U�H���O�D���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�W�j���W�U�D���O�H���H�Q�W�L�W�j���D�S�S�D�U�W�H�Q�H�Q�W�L���D���T�X�H�V�W�R���V�H�W�W�R�U�H��
�,�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���P�L�V�X�U�D���X�Q���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L���X�Q���*�H�Q�H�U�D�O���0�R�G�H�O���R���X�Q�D��
�Y�H�U�V�L�R�Q�H���V�H�P�S�O�L�¿�F�D�W�D���G�L���T�X�H�V�W�R�����F�K�L�D�P�D�W�R���3�U�H�P�L�X�P���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���$�S�S�U�R�D�F�K�����³�3�$�$�´����
�/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�O���*�H�Q�H�U�D�O���0�R�G�H�O���V�R�Q�R��

o �O�H���V�W�L�P�H���H���O�H���L�S�R�W�H�V�L���G�H�L���I�X�W�X�U�L���À�X�V�V�L���G�L���F�D�V�V�D���V�R�Q�R���V�H�P�S�U�H���T�X�H�O�O�H���F�R�U�U�H�Q�W�L��
o �O�D���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H���U�L�À�H�W�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���W�H�P�S�R�U�D�O�H���G�H�O���G�H�Q�D�U�R��
o �O�H���V�W�L�P�H���S�U�H�Y�H�G�R�Q�R���X�Q���X�W�L�O�L�]�]�R���H�V�W�H�Q�V�L�Y�R���G�L���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L���V�X�O���P�H�U�F�D�W�R��
o �H�V�L�V�W�H���X�Q�D���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�U�U�H�Q�W�H���H�G���H�V�S�O�L�F�L�W�D���G�H�O���U�L�V�F�K�L�R��
o �L�O�� �S�U�R�¿�W�W�R���D�W�W�H�V�R�� �q�� �G�L�Ñ�H�U�L�W�R���H�� �D�J�J�U�H�J�D�W�R���L�Q�� �J�U�X�S�S�L�� �G�L�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L�� �D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L�� �D�O���P�R��

�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H���L�Q�L�]�L�D�O�H�����H��
o �L�O���S�U�R�¿�W�W�R���D�W�W�H�V�R���q���U�L�O�H�Y�D�W�R���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���F�R�S�H�U�W�X�U�D���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�H���W�H�Q�H�Q�G�R���F�R�Q�W�R���G�H�O��

�O�H���U�H�W�W�L�¿�F�K�H���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�H���L�S�R�W�H�V�L���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�L���À�X�V�V�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���U�H�O�D�W�L�Y�L��
�D���F�L�D�V�F�X�Q���J�U�X�S�S�R���G�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L��

�/�¶�D�S�S�U�R�F�F�L�R�� �3�$�$�� �S�U�H�Y�H�G�H�� �O�D�� �P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D�� �S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �S�H�U�� �O�D�� �F�R�S�H�U�W�X�U�D�� �U�H�V�L�G�X�D�� �G�L�� �X�Q��
�J�U�X�S�S�R���G�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�H���F�K�H�����D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R���L�Q�L��
�]�L�D�O�H�����O�¶�H�Q�W�L�W�j���S�U�H�Y�H�G�D���F�K�H���W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�L���U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�P�H�Q�W�H���X�Q�¶�D�S�S�U�R�V�V�L�P�D�]�L�R�Q�H��

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�G�H�O���*�H�Q�H�U�D�O���0�R�G�H�O�����,���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���F�R�Q���X�Q���S�H�U�L�R�G�R���G�L���F�R�S�H�U�W�X�U�D���G�L���X�Q���D�Q�Q�R���R���P�H�Q�R���V�R�Q�R���D�X�W�R��
�P�D�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���L�G�R�Q�H�L���S�H�U���O�¶�D�S�S�U�R�F�F�L�R���3�$�$�������/�H���V�H�P�S�O�L�¿�F�D�]�L�R�Q�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O��
�P�H�W�R�G�R���3�$�$���Q�R�Q���V�L���D�S�S�O�L�F�D�Q�R���D�O�O�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���S�H�U���L���F�O�D�L�P�V���L�Q���H�V�V�H�U�H�����F�K�H��
�V�R�Q�R���P�L�V�X�U�D�W�L���F�R�Q���L�O���*�H�Q�H�U�D�O���0�R�G�H�O�����7�X�W�W�D�Y�L�D�����Q�R�Q���q���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�U�H���T�X�H�L���À�X�V�V�L���G�L��
�F�D�V�V�D���V�H���F�L���V�L���D�W�W�H�Q�G�H���F�K�H���L�O���V�D�O�G�R���G�D���S�D�J�D�U�H���R���L�Q�F�D�V�V�D�U�H���D�Y�Y�H�U�U�j���H�Q�W�U�R���X�Q���D�Q�Q�R���G�D�O�O�D���G�D�W�D��
�L�Q���F�X�L���q���D�Y�Y�H�Q�X�W�R���L�O���F�O�D�L�P��
�/�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�Y�H���D�S�S�O�L�F�D�U�H���L�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���H�P�H�V�V�L�����L�Q�F�O�X�V�L���L���F�R�Q��
�W�U�D�W�W�L���G�L���U�L�D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���H�P�H�V�V�L�����D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���U�L�D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�W�H�Q�X�W�L���H���D�Q�F�K�H���D�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L��
�G�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���F�R�Q���X�Q�D���G�L�V�F�U�H�F�W�R�Q�D�U�\���S�D�U�W�H�F�L�S�D�W�L�R�Q���I�H�D�W�X�U�H�����'�3�)����
�,�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �V�L�� �D�S�S�O�L�F�D�� �D�� �S�D�U�W�L�U�H�� �G�D�O�� ���ƒ�� �J�H�Q�Q�D�L�R�� ���������� �P�D�� �q�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D�� �X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H��
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�����V�R�O�R���S�H�U���O�H���H�Q�W�L�W�j���F�K�H���D�S�S�O�L�F�D�Q�R���O�¶�,�)�5�6�������±���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���H���O�¶�,�)�5�6��������
�±�� �5�H�Y�H�Q�X�H�� �I�U�R�P�� �&�R�Q�W�U�D�F�W�V�� �Z�L�W�K�� �&�X�V�W�R�P�H�U�V���� �7�X�W�W�D�Y�L�D���� �Q�R�Q�� �q�� �S�R�V�V�L�E�L�O�H�� �I�R�U�Q�L�U�H�� �X�Q�D�� �V�W�L�P�D��
�U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�H�� �G�H�J�O�L�� �H�Ñ�H�W�W�L�� �¿�Q�F�K�p�� �L�O�� �*�U�X�S�S�R�� �Q�R�Q�� �D�Y�U�j�� �F�R�P�S�O�H�W�D�W�R�� �X�Q�¶�D�Q�D�O�L�V�L�� �G�H�W�W�D�J�O�L�D�W�D�� �G�H�L��
�F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L��
�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R��

�x�� �,�O�� ������ �V�H�W�W�H�P�E�U�H�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R��“ Applying IFRS 9 Finan-
cial Instruments with IFRS 4 Insurance Contracts ” ���� �3�H�U�� �O�H�� �H�Q�W�L�W�j�� �L�O�� �F�X�L��business 
�q�� �F�R�V�W�L�W�X�L�W�R�� �L�Q�� �P�L�V�X�U�D�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�H�� �G�D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�L�� �D�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���� �O�H�� �P�R�G�L�¿�F�K�H�� �K�D�Q�Q�R��
�O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R�� �G�L�� �F�K�L�D�U�L�U�H�� �O�H�� �S�U�H�R�F�F�X�S�D�]�L�R�Q�L�� �G�H�U�L�Y�D�Q�W�L�� �G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �Q�X�R�Y�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R��
�,�)�5�6�� ���� �D�O�O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���� �S�U�L�P�D�� �F�K�H�� �D�Y�Y�H�Q�J�D�� �O�D�� �V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H�� �G�D�� �S�D�U�W�H�� �G�H�O�O�R�� �,�$�6�%��
�G�H�O�O�¶�D�W�W�X�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6�������F�R�Q���L�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���D�W�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���L�Q���I�D�V�H���G�L���S�U�H�G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H����
�V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���T�X�D�O�H���V�R�Q�R���L�Q�Y�H�F�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H����
�/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�R�Q�R���G�X�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L���D�S�S�U�R�F�F�L����

o overlay approach 

o deferral approach .

�4�X�H�V�W�L���D�S�S�U�R�F�F�L���F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�D�Q�Q�R��

o �O�D�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j�� �G�L�� �U�L�O�H�Y�D�U�H�� �Q�H�O�� �F�R�Q�W�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R�� ���L���H���� �Q�H�O�� �S�U�R�V�S�H�W�W�R�� �2�&�,������
�L�Q�Y�H�F�H���F�K�H���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6�������S�L�X�W��
�W�R�V�W�R���F�K�H���G�H�O�O�R���,�$�6���������D�G���D�O�F�X�Q�H���G�H�V�L�J�Q�D�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���S�U�L�P�D���G�H�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���D�Y�H�Q�W�H���D�G���R�J�J�H�W�W�R���L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L�����³overlay approach �´����

o �/�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j�� �G�L���D�Y�Y�D�O�H�U�V�L���G�L���X�Q�D���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�D���H�V�H�Q�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6������
�¿�Q�R���D�O���S�U�L�P�R���W�U�D���O�D���G�D�W�D���G�L���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���Q�X�R�Y�R���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���V�X�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L���R��
�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���F�R�Q���L�Q�L�]�L�R�������J�H�Q�Q�D�L�R���������������/�H���H�Q�W�L�W�j���F�K�H���G�L�Ñ�H�U�L�V�F�R�Q�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6��
�����F�R�Q�W�L�Q�X�H�U�D�Q�Q�R���D�G���D�S�S�O�L�F�D�U�H���O�¶�D�W�W�X�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�$�6�����������³deferral approach �´����

�� �*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �Q�R�Q���V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�� �Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O��
�*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������J�L�X�J�Q�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���³�&�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���P�H�D�V�X-
rement of share-based payment transactions (Amendments to IFRS 2) �´���F�K�H���F�R�Q��
�W�L�H�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���,�)�5�6���������/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���I�R�U�Q�L�V�F�R�Q�R��
�D�O�F�X�Q�L���F�K�L�D�U�L�P�H�Q�W�L���L�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�O�O�D���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���H�Ñ�H�W�W�L���G�H�O�O�H��vesting conditions  
�L�Q�� �S�U�H�V�H�Q�]�D�� �G�L��cash-settled share-based payments ���� �D�O�O�D�� �F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�L��share-based 
payments ���F�R�Q���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�L��net settlement ���H���D�O�O�D���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�L��
�W�H�U�P�L�Q�L���H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���X�Q�R��share-based payment ���F�K�H���Q�H���P�R�G�L�¿�F�D�Q�R���O�D���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�D��
cash-settled  a equity-settled �����/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���V�L���D�S�S�O�L�F�D�Q�R���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R�������������P�D��
�q�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D�� �X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D���� �*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �Q�R�Q�� �V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R�� �X�Q�� �H�Ñ�H�W�W�R��
�V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��

�x�� �,�Q���G�D�W�D�������G�L�F�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R��“ Annual Improvements 
to IFRS: 2014-2016 Cycle ” ���F�K�H���U�H�F�H�S�L�V�F�H���O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�G���D�O�F�X�Q�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O��
�S�U�R�F�H�V�V�R���D�Q�Q�X�D�O�H���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���G�H�J�O�L���V�W�H�V�V�L�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���P�R�G�L�¿�F�K�H���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R��

o �,�)�5�6�� �� First-Time Adoption of International Financial Reporting Standards - Dele-
�W�L�R�Q���R�I�� �V�K�R�U�W���W�H�U�P���H�[�H�P�S�W�L�R�Q�V���I�R�U���¿�U�V�W���W�L�P�H���D�G�R�S�W�H�U�V. �/�D�� �P�R�G�L�¿�F�D���D�� �W�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �q��
�D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H���D�O���S�L�•���W�D�U�G�L���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�J�O�L���H�V�H�U�F�L�]�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���L�Q�L�]�L�R���D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R�������������H��
�U�L�J�X�D�U�G�D���O�¶�H�O�L�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�L���D�O�F�X�Q�H��short-term exemptions ���S�U�H�Y�L�V�W�H���G�D�L���S�D�U�D�J�U�D�¿���(�����(����
�G�H�O�O�¶�$�S�S�H�Q�G�L�[���(���G�L���,�)�5�6�������L�Q���T�X�D�Q�W�R���L�O���E�H�Q�H�¿�F�L�R���G�L���W�D�O�L���H�V�H�Q�]�L�R�Q�L���V�L���U�L�W�L�H�Q�H���R�U�P�D�L���V�X�S�H��
�U�D�W�R����

Note esplicative al bi lancio consolidato
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o �,�$�6�� ������Investments in Associates and Joint Ventures – Measuring investees at fair 
�Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�¿�W���R�U���O�R�V�V�����D�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���E�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���F�K�R�L�F�H���R�U���D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���S�R�O-
icy choice . �/�D���P�R�G�L�¿�F�D���F�K�L�D�U�L�V�F�H���F�K�H���O�¶�R�S�]�L�R�Q�H���S�H�U���X�Q�D��venture capital organization ���R��
�G�L���D�O�W�U�D���H�Q�W�L�W�j���F�R�V�u���T�X�D�O�L�¿�F�D�W�D�����F�R�P�H���D�G���H�V�H�P�S�L�R���X�Q���I�R�Q�G�R���F�R�P�X�Q�H���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���R��
�X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j���V�L�P�L�O�H�����S�H�U���P�L�V�X�U�D�U�H���J�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���L�Q���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�H���H��joint venture ���Y�D�O�X��
tate al �I�D�L�U���Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�¿�W���R�U���O�R�V�V�����S�L�X�W�W�R�V�W�R���F�K�H���P�H�G�L�D�Q�W�H���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���L�O���P�H�W�R�G�R��
�G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R�����Y�L�H�Q�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D���S�H�U���R�J�Q�L���V�L�Q�J�R�O�R���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D��
�U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H���L�Q�L�]�L�D�O�H�����/�D���P�R�G�L�¿�F�D���V�L���D�S�S�O�L�F�D���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R������������

o �,�)�5�6�� �������'�L�V�F�O�R�V�X�U�H�� �R�I�� �,�Q�W�H�U�H�V�W�V�� �L�Q�� �2�W�K�H�U�� �(�Q�W�L�W�L�H�V�� �±�� �&�O�D�U�L�¿�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �V�F�R�S�H�� �R�I�� �W�K�H��
Standard .  �/�D���P�R�G�L�¿�F�D���F�K�L�D�U�L�V�F�H���O�¶�D�P�E�L�W�R���G�L���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6���������V�S�H�F�L�¿�F�D�Q�G�R���F�K�H��
�O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���U�L�F�K�L�H�V�W�D���G�D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�����D�G���H�F�F�H�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�O�O�D���S�U�H�Y�L�V�W�D���Q�H�L���S�D�U�D�J�U�D�¿���%������
�%���������V�L���D�S�S�O�L�F�D���D���W�X�W�W�H���O�H���T�X�R�W�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�W�L�Y�H���F�K�H���Y�H�Q�J�R�Q�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H���F�R�P�H���S�R�V�V�H�G�X�W�H��
�S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D�����G�H�W�H�Q�X�W�H���S�H�U���O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���D�L���V�R�F�L���R���F�R�P�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���F�H�V�V�D�W�H��
�V�H�F�R�Q�G�R���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�¶�,�)�5�6���������7�D�O�H���P�R�G�L�¿�F�D���q���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�����ƒ���J�H�Q��
�Q�D�L�R�� ������������ �Q�R�Q�� �H�V�V�H�Q�G�R�� �D�Q�F�R�U�D�� �V�W�D�W�D�� �R�P�R�O�R�J�D�W�D�� �G�D�O�O�¶�8�Q�L�R�Q�H�� �(�X�U�R�S�H�D���� �Q�R�Q�� �q�� �V�W�D�W�D��
�D�G�R�W�W�D�W�D���G�D�O���*�U�X�S�S�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������

�*�O�L�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �Q�R�Q�� �V�L�� �D�W�W�H�Q�G�R�Q�R�� �X�Q�� �H�Ñ�H�W�W�R�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�� �Q�H�O�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�� �G�H�O��
�*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D�������G�L�F�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���³Foreign Currency Tran-
sactions and Advance Consideration (IFRIC Interpretation 22) � �́����/�¶�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�H��
�K�D�� �O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R�� �G�L�� �I�R�U�Q�L�U�H�� �G�H�O�O�H�� �O�L�Q�H�H�� �J�X�L�G�D�� �S�H�U�� �W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�L�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H�� �L�Q�� �Y�D�O�X�W�D�� �H�V�W�H�U�D�� �R�Y�H��
�V�L�D�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�H�J�O�L���D�Q�W�L�F�L�S�L���R���D�F�F�R�Q�W�L���Q�R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L�����S�U�L�P�D���G�H�O�O�D���U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D��
�U�H�O�D�W�L�Y�D���D�W�W�L�Y�L�W�j�����F�R�V�W�R���R���U�L�F�D�Y�R�����7�D�O�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���I�R�U�Q�L�V�F�H���O�H���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�L���V�X���F�R�P�H���X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j��
�G�H�Y�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H���O�D���G�D�W�D���G�L���X�Q�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H�����H���G�L���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�]�D�����L�O���W�D�V�V�R���G�L���F�D�P�E�L�R���D���S�U�R�Q�W�L��
�G�D���X�W�L�O�L�]�]�D�U�H���T�X�D�Q�G�R���V�L���Y�H�U�L�¿�F�D�Q�R���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���L�Q���Y�D�O�X�W�D���H�V�W�H�U�D���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���Y�L�H��
�Q�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�R���R���U�L�F�H�Y�X�W�R���L�Q���D�Q�W�L�F�L�S�R����

�/�¶�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�H���F�K�L�D�U�L�V�F�H���F�K�H���O�D���G�D�W�D���G�L���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���q���T�X�H�O�O�D���D�Q�W�H�U�L�R�U�H���W�U�D��

�D���� �O�D���G�D�W�D���L�Q���F�X�L���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�R���R���O�¶�D�F�F�R�Q�W�R���U�L�F�H�Y�X�W�R���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�L���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R��
�G�H�O�O�¶�H�Q�W�L�W�j�����H

�E���� �O�D���G�D�W�D���L�Q���F�X�L���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�����L�O���F�R�V�W�R���R���L�O���U�L�F�D�Y�R�����R���S�D�U�W�H���G�L���H�V�V�R�����q���L�V�F�U�L�W�W�R���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R�����F�R�Q��
�F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H���V�W�R�U�Q�R���G�H�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�R���R���G�H�O�O�¶�D�F�F�R�Q�W�R���U�L�F�H�Y�X�W�R����

�6�H���Y�L���V�R�Q�R���Q�X�P�H�U�R�V�L���S�D�J�D�P�H�Q�W�L���R���L�Q�F�D�V�V�L���L�Q���D�Q�W�L�F�L�S�R�����X�Q�D���G�D�W�D���G�L���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H��
�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�W�D�� �S�H�U�� �R�J�Q�X�Q�R�� �G�L�� �H�V�V�L���� �/�¶�,�)�5�,�&�� ������ �q�� �D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H�� �D�� �S�D�U�W�L�U�H�� �G�D�O�� ���ƒ�� �J�H�Q�Q�D�L�R�� ������������
�P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R��
�V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D�������G�L�F�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���³Transfers of Investment 
Property (Ammendments to IAS 40) �´���F�K�H���F�R�Q�W�L�H�Q�H���G�H�O�O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D��
�E�L�O�H���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���,�$�6�����������7�D�O�L���P�R�G�L�¿�F�K�H���F�K�L�D�U�L�V�F�R�Q�R���L���W�U�D�V�I�H�U�L�P�H�Q�W�L���G�L���X�Q���L�P�P�R�E�L�O�H���D�G�����R��
�G�D�����L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���L�P�P�R�E�L�O�L�D�U�H�����,�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�����X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�Y�H���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�U�H���X�Q���L�P�P�R�E�L�O�H���W�U�D����
�R���G�D�����J�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���L�P�P�R�E�L�O�L�D�U�L���V�R�O�D�P�H�Q�W�H���T�X�D�Q�G�R���F�¶�q���O�¶�H�Y�L�G�H�Q�]�D���F�K�H���V�L���V�L�D���Y�H�U�L�¿�F�D�W�R���X�Q��
�F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�R���G�¶�X�V�R���G�H�O�O�¶�L�P�P�R�E�L�O�H�����7�D�O�H���F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�R���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���U�L�F�R�Q�G�R�W�W�R���D�G���X�Q���H�Y�H�Q��
�W�R���V�S�H�F�L�¿�F�R���F�K�H���q���D�F�F�D�G�X�W�R���H���Q�R�Q���G�H�Y�H���G�X�Q�T�X�H���O�L�P�L�W�D�U�V�L���D�G���X�Q���F�D�P�E�L�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���L�Q�W�H�Q��
�]�L�R�Q�L���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�L���X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j�����7�D�O�L���P�R�G�L�¿�F�K�H���V�R�Q�R���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�L���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R��
�������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q��
�H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D�������J�L�X�J�Q�R�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�R���,�)�5�,�&���������±��Un-
certainty over Income Tax Treatments �����,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���D�Ñ�U�R�Q�W�D���L�O���W�H�P�D���G�H�O�O�H���L�Q�F�H�U�W�H�]�]�H���V�X�O��
�W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���¿�V�F�D�O�H���G�D���D�G�R�W�W�D�U�H���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���L�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R��
�,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���S�U�H�Y�H�G�H���F�K�H���O�H���L�Q�F�H�U�W�H�]�]�H���Q�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���R���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�H�U��
�L�P�S�R�V�W�H���Y�H�Q�J�D�Q�R���U�L�À�H�V�V�H���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R���V�R�O�D�P�H�Q�W�H���T�X�D�Q�G�R���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���O�¶�H�Q�W�L�W�j���S�D�J�K�H�U�j���R��
�U�H�F�X�S�H�U�H�U�j���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���L�Q���T�X�H�V�W�L�R�Q�H�����,�Q�R�O�W�U�H�����L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���Q�R�Q���F�R�Q�W�L�H�Q�H���D�O�F�X�Q���Q�X�R�Y�R���R�E�E�O�L�J�R��
�G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �P�D�� �V�R�W�W�R�O�L�Q�H�D�� �F�K�H�� �O�¶�H�Q�W�L�W�j�� �G�R�Y�U�j�� �V�W�D�E�L�O�L�U�H�� �V�H�� �V�D�U�j�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R�� �I�R�U�Q�L�U�H�� �L�Q�I�R�U��
�P�D�]�L�R�Q�L���V�X�O�O�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�L���I�D�W�W�H���G�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���H���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�O�O�¶�L�Q�F�H�U�W�H�]�]�D���L�Q�H�U�H�Q�W�H���D�O�O�D��
�F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H�����L�Q���D�F�F�R�U�G�R���F�R�Q���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�H�G�H���O�R���,�$�6������

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�/�D���Q�X�R�Y�D���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�H���V�L���D�S�S�O�L�F�D���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H��
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R��
�O�L�G�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�D���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�]�L�R�Q�H��

�x�� �,�Q�� �G�D�W�D�� ������ �R�W�W�R�E�U�H�� ���������� �O�R�� �,�$�6�%�� �K�D�� �S�X�E�E�O�L�F�D�W�R�� �L�O�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R�� �³Prepayment Features 
with Negative Compensation (Amendments to IFRS 9) � �́����7�D�O�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���V�S�H�F�L�¿�F�D��
�F�K�H�� �X�Q�R�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�R�� �G�L�� �G�H�E�L�W�R�� �F�K�H�� �S�U�H�Y�H�G�H�� �X�Q�¶�R�S�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �U�L�P�E�R�U�V�R�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�W�R�� �S�R�W�U�H�E�E�H��
�U�L�V�S�H�W�W�D�U�H���O�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�L���À�X�V�V�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�L�����³�6�3�3�,�´���W�H�V�W�����H�����G�L���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q��
�]�D�����S�R�W�U�H�E�E�H���H�V�V�H�U�H���Y�D�O�X�W�D�W�R���P�H�G�L�D�Q�W�H���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�O���F�R�V�W�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R���R���G�H�O��fair value 
through other comprehensive income �� �D�Q�F�K�H�� �Q�H�O�� �F�D�V�R�� �L�Q�� �F�X�L�� �O�D�� �³reasonable additional 
compensation �´���S�U�H�Y�L�V�W�D���L�Q���F�D�V�R���G�L���U�L�P�E�R�U�V�R���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�R���V�L�D���X�Q�D���³negative compensation ” 
�S�H�U���L�O���V�R�J�J�H�W�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�H�����/�D���P�R�G�L�¿�F�D���V�L���D�S�S�O�L�F�D���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D��
�X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������R�W�W�R�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���³Long-term Interests in 
Associates and Joint Ventures (Amendments to IAS 28) � �́����7�D�O�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���F�K�L�D�U�L�V�F�H��
�O�D���Q�H�F�H�V�V�L�W�j���G�L���D�S�S�O�L�F�D�U�H���O�¶�,�)�5�6�������� �L�Q�F�O�X�V�L���L���U�H�T�X�L�V�L�W�L���O�H�J�D�W�L���D�O�O�¶�L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W�����D�O�O�H���D�O�W�U�H���L�Q�W�H��
�U�H�V�V�H�Q�]�H���D���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���L�Q���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�H���H���M�R�L�Q�W���Y�H�Q�W�X�U�H���S�H�U���O�H���T�X�D�O�L���Q�R�Q���V�L���D�S�S�O�L�F�D���L�O��
�P�H�W�R�G�R���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R�����/�D���P�R�G�L�¿�F�D���V�L���D�S�S�O�L�F�D���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D��
�X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�D�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H��

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���L�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���³Annual Improvements 
to IFRSs 2015-2017 Cycle �´���F�K�H���U�H�F�H�S�L�V�F�H���O�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���D�G���D�O�F�X�Q�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O��
�S�U�R�F�H�V�V�R���D�Q�Q�X�D�O�H���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���G�H�J�O�L���V�W�H�V�V�L�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���P�R�G�L�¿�F�K�H���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R����

o �,�)�5�6�� �� Business Combinations  e �,�)�5�6�� ���� Joint Arrangements: �� �O�¶�H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�R��
�F�K�L�D�U�L�V�F�H���F�K�H���Q�H�O���P�R�P�H�Q�W�R���L�Q���F�X�L���X�Q�¶�H�Q�W�L�W�j���R�W�W�L�H�Q�H���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�L���X�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�K�H��
�U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���M�R�L�Q�W���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�����G�H�Y�H���U�L�P�L�V�X�U�D�U�H���O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q�]�D���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H��
�G�H�W�H�Q�X�W�D�� �L�Q�� �W�D�O�H�� �E�X�V�L�Q�H�V�V���� �7�D�O�H�� �S�U�R�F�H�V�V�R�� �Q�R�Q�� �q���� �L�Q�Y�H�F�H���� �S�U�H�Y�L�V�W�R�� �L�Q�� �F�D�V�R�� �G�L��
�R�W�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���F�R�Q�J�L�X�Q�W�R��

o �,�$�6�� ������Income Taxes ���� �O�¶�H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�R�� �F�K�L�D�U�L�V�F�H�� �F�K�H�� �W�X�W�W�L�� �J�O�L�� �H�Ñ�H�W�W�L�� �¿�V�F�D�O�L�� �O�H�J�D�W�L��
�D�L�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�L�� ���L�Q�F�O�X�V�L�� �L�� �S�D�J�D�P�H�Q�W�L�� �V�X�J�O�L�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L�� �D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�Q�R��
�G�H�O�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�W�R���� �G�R�Y�U�H�E�E�H�U�R�� �H�V�V�H�U�H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�W�H�� �L�Q�� �P�D�Q�L�H�U�D�� �F�R�H�U�H�Q�W�H�� �F�R�Q��
�O�D�� �W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H�� �F�K�H�� �K�D�� �J�H�Q�H�U�D�W�R�� �W�D�O�L�� �S�U�R�¿�W�W�L�� ���F�R�Q�W�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R���� �2�&�,�� �R�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R��
�Q�H�W�W�R����

o �,�$�6�� ������Borrowing costs ���� �O�D�� �P�R�G�L�¿�F�D�� �F�K�L�D�U�L�V�F�H�� �F�K�H�� �L�Q�� �F�D�V�R�� �G�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L�� �F�K�H��
�U�L�P�D�Q�J�R�Q�R���L�Q���H�V�V�H�U�H���D�Q�F�K�H���G�R�S�R���F�K�H���L�O���T�X�D�O�L�I�\�L�Q�J���D�V�V�H�W���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���q���J�L�j���S�U�R�Q�W�R��
�S�H�U���O�¶�X�V�R�� �R�� �S�H�U���O�D�� �Y�H�Q�G�L�W�D���� �T�X�H�V�W�L�� �G�L�Y�H�Q�J�R�Q�R���S�D�U�W�H���G�H�O�O�¶�L�Q�V�L�H�P�H�� �G�H�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L��
�X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���S�H�U���F�D�O�F�R�O�D�U�H���L���F�R�V�W�L���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R��

�/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���V�L���D�S�S�O�L�F�D�Q�R���G�D�O�����ƒ���J�H�Q�Q�D�L�R���������������P�D���q���F�R�Q�V�H�Q�W�L�W�D���X�Q�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���D�Q�W�L�F�L�S�D��
�W�D�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O��
�*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���W�D�O�L���H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�L��

�x�� �,�Q���G�D�W�D���������V�H�W�W�H�P�E�U�H�������������O�R���,�$�6�%���K�D���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���X�Q���H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�R���D�O�O�¶IFRS 10 e IAS 28  
Sales or Contribution of Assets between an Investor and its Associate or Joint 
Venture . �,�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���q���V�W�D�W�R���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R���D�O���¿�Q�H���G�L���U�L�V�R�O�Y�H�U�H���O�¶�D�W�W�X�D�O�H���F�R�Q�À�L�W�W�R���W�U�D���O�R���,�$�6��
�������H���O�¶�,�)�5�6����������
�6�H�F�R�Q�G�R���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6�����������O�¶�X�W�L�O�H���R���O�D���S�H�U�G�L�W�D���U�L�V�X�O�W�D�Q�W�H���G�D�O�O�D���F�H�V�V�L�R�Q�H���R���F�R�Q�I�H��
�U�L�P�H�Q�W�R���G�L���X�Q��non-monetary asset ���D�G���X�Q�D��joint venture ���R���F�R�O�O�H�J�D�W�D���L�Q���F�D�P�E�L�R���G�L���X�Q�D���T�X�R�W�D��
�Q�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���G�L���T�X�H�V�W�¶�X�O�W�L�P�D���q���O�L�P�L�W�D�W�R���D�O�O�D���T�X�R�W�D���G�H�W�H�Q�X�W�D���Q�H�O�O�D��joint venture ���R���F�R�O�O�H�J�D�W�D��
�G�D�J�O�L���D�O�W�U�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���H�V�W�U�D�Q�H�L���D�O�O�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H�����$�O���F�R�Q�W�U�D�U�L�R�����L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6���������S�U�H�Y�H�G�H��
�O�D�� �U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�¶�L�Q�W�H�U�R�� �X�W�L�O�H�� �R�� �S�H�U�G�L�W�D�� �Q�H�O�� �F�D�V�R�� �G�L�� �S�H�U�G�L�W�D�� �G�H�O�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�R�� �G�L�� �X�Q�D�� �V�R�F�L�H�W�j��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D�����D�Q�F�K�H���V�H���O�¶�H�Q�W�L�W�j���F�R�Q�W�L�Q�X�D���D���G�H�W�H�Q�H�U�H���X�Q�D���T�X�R�W�D���Q�R�Q���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���Q�H�O�O�D���V�W�H�V�V�D����
�L�Q�F�O�X�G�H�Q�G�R���L�Q���W�D�O�H���I�D�W�W�L�V�S�H�F�L�H���D�Q�F�K�H���O�D���F�H�V�V�L�R�Q�H���R���F�R�Q�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���G�L���X�Q�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D��
�D�G���X�Q�D��joint venture ���R���F�R�O�O�H�J�D�W�D�����/�H���P�R�G�L�¿�F�K�H���L�Q�W�U�R�G�R�W�W�H���S�U�H�Y�H�G�R�Q�R���F�K�H���L�Q���X�Q�D���F�H�V�V�L�R�Q�H��
�F�R�Q�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���G�L���X�Q�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���R���G�L���X�Q�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���D�G���X�Q�D��joint venture ���R���F�R�O�O�H�J�D�W�D�����O�D��
�P�L�V�X�U�D���G�H�O�O�¶�X�W�L�O�H���R���G�H�O�O�D���S�H�U�G�L�W�D���G�D���U�L�O�H�Y�D�U�H���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�H�O�O�D���F�H�G�H�Q�W�H���F�R�Q�I�H�U�H�Q�W�H���G�L�S�H�Q�G�D��

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�G�D�O���I�D�W�W�R���F�K�H���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���R���O�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���F�H�G�X�W�H���F�R�Q�I�H�U�L�W�H���F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�D�Q�R���R���P�H�Q�R���X�Q��
business �����Q�H�O�O�¶�D�F�F�H�]�L�R�Q�H���S�U�H�Y�L�V�W�D���G�D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���,�)�5�6���������1�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���R���O�D���V�R��
�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���F�H�G�X�W�H���F�R�Q�I�H�U�L�W�H���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�R���X�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V�����O�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�Y�H���U�L�O�H�Y�D�U�H���O�¶�X�W�L�O�H��
�R���O�D���S�H�U�G�L�W�D���V�X�O�O�¶�L�Q�W�H�U�D���T�X�R�W�D���L�Q���S�U�H�F�H�G�H�Q�]�D���G�H�W�H�Q�X�W�D�����P�H�Q�W�U�H�����L�Q���F�D�V�R���F�R�Q�W�U�D�U�L�R�����O�D���T�X�R�W�D��
�G�L���X�W�L�O�H���R���S�H�U�G�L�W�D���U�H�O�D�W�L�Y�D���D�O�O�D���T�X�R�W�D���D�Q�F�R�U�D���G�H�W�H�Q�X�W�D���G�D�O�O�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���H�O�L�P�L�Q�D�W�D�����$�O��
�P�R�P�H�Q�W�R���O�R���,�$�6�%���K�D���V�R�V�S�H�V�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�V�W�R���H�P�H�Q�G�D�P�H�Q�W�R�����*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L��
�Q�R�Q���V�L���D�W�W�H�Q�G�R�Q�R���X�Q���H�Ñ�H�W�W�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H��
�G�L���T�X�H�V�W�H���P�R�G�L�¿�F�K�H����

Aggregazioni aziendali

�/�H�� �D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�L�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�L�� �V�R�Q�R�� �U�L�O�H�Y�D�W�H�� �V�H�F�R�Q�G�R�� �L�O�� �P�H�W�R�G�R�� �G�H�O�O�¶�D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H�� ���³acquisition me-
thod”). �6�H�F�R�Q�G�R���W�D�O�H���P�H�W�R�G�R��

�x�� �,�O���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�R���W�U�D�V�I�H�U�L�W�R���L�Q���X�Q�¶�D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���q���Y�D�O�X�W�D�W�R���D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�����F�D�O�F�R�O�D�W�R���F�R�P�H��
�O�D���V�R�P�P�D���G�H�L���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���W�U�D�V�I�H�U�L�W�H���H���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���D�V�V�X�Q�W�H���G�D�O���*�U�X�S�S�R���D�O�O�D���G�D�W�D��
�G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���H���G�H�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���G�L���F�D�S�L�W�D�O�H���H�P�H�V�V�L���L�Q���F�D�P�E�L�R���G�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�H�O�O�¶�L�P�S�U�H�V�D���D�F��
�T�X�L�V�L�W�D�����*�O�L���R�Q�H�U�L���D�F�F�H�V�V�R�U�L���D�O�O�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���J�H�Q�H�U�D�O�P�H�Q�W�H���U�L�O�H�Y�D�W�L���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R��
�Q�H�O���P�R�P�H�Q�W�R���L�Q���F�X�L���V�R�Q�R���V�R�V�W�H�Q�X�W�L��

�x�� �$�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H�����O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�E�L�O�L���D�F�T�X�L�V�L�W�H���H���O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���D�V�V�X�Q�W�H���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�H��
�D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H�����F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�R�Q�R���X�Q�¶�H�F�F�H�]�L�R�Q�H���O�H���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H���D�W�W�L�Y�H���H��
�S�D�V�V�L�Y�H�����O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���S�H�U���E�H�Q�H�¿�F�L���D�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���F�K�H���V�R�Q�R���L�Q�Y�H�F�H���Y�D�O�X�W�D�W�H���V�H�F�R�Q�G�R���L�O��
�O�R�U�R���S�U�L�Q�F�L�S�L���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R��

�x�� �/�¶�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R���q���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���F�R�P�H���O�¶�H�F�F�H�G�H�Q�]�D���W�U�D���O�D���V�R�P�P�D���G�H�L���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���W�U�D�V�I�H�U�L�W�L���Q�H�O�O�¶�D�J��
�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H�����G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���G�L���S�H�U�W�L�Q�H�Q�]�D���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q�]�H���G�L���W�H�U�]�L���H��
�G�H�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���G�H�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���G�H�W�H�Q�X�W�D���Q�H�O�O�¶�L�P�S�U�H�V�D���D�F�T�X�L�V�L�W�D��
�U�L�V�S�H�W�W�R���D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�H�W�W�H���D�F�T�X�L�V�L�W�H���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���D�V�V�X�Q�W�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H����
�6�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j�� �Q�H�W�W�H���D�F�T�X�L�V�L�W�H���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �Q�H�W�W�H���D�V�V�X�Q�W�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L�� �D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H��
�H�F�F�H�G�H���O�D���V�R�P�P�D���G�H�L���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���W�U�D�V�I�H�U�L�W�L�����W�D�O�H���H�F�F�H�G�H�Q�]�D���Y�D���U�L�O�H�Y�D�W�D���L�P�P�H�G�L�D�W�D�P�H�Q�W�H���Q�H�O��
�F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�H���S�U�R�Y�H�Q�W�R���G�H�U�L�Y�D�Q�W�H���G�D�O�O�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q�F�O�X�V�D��

�x�� �/�H���T�X�R�W�H���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���G�L���S�H�U�W�L�Q�H�Q�]�D���G�H�L���W�H�U�]�L�����D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H��
�Y�D�O�X�W�D�W�H���D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�S�S�X�U�H���D�O���S�U�R���T�X�R�W�D���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�H�W�W�H���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�X�W�H���S�H�U���O�¶�L�P��
�S�U�H�V�D���D�F�T�X�L�V�L�W�D�����/�D���V�F�H�O�W�D���G�H�O���P�H�W�R�G�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���q���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���S�H�U���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H��

�x�� �(�Y�H�Q�W�X�D�O�L�� �F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L�� �V�R�W�W�R�S�R�V�W�L�� �D�� �F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�H�� �S�U�H�Y�L�V�W�L�� �G�D�O�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�R�� �G�L�� �D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q��
�G�D�O�H���V�R�Q�R���Y�D�O�X�W�D�W�L���D�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���H�G���L�Q�F�O�X�V�L���Q�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�L���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L��
�W�U�D�V�I�H�U�L�W�L���Q�H�O�O�¶�D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���D�L���¿�Q�L���G�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R�����(�Y�H�Q�W�X�D�O�L��
�Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H���G�L���W�D�O�H��fair value �����F�K�H���V�R�Q�R���T�X�D�O�L�¿�F�D�E�L�O�L���F�R�P�H���U�H�W�W�L�¿�F�K�H���V�R�U�W�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R��
�G�L���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H�����V�R�Q�R���L�Q�F�O�X�V�H���Q�H�O�O�¶�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R���L�Q���P�R�G�R���U�H�W�U�R�V�S�H�W�W�L�Y�R�����/�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L��fair va-
lue �T�X�D�O�L�¿�F�D�E�L�O�L���F�R�P�H���U�H�W�W�L�¿�F�K�H���V�R�U�W�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���T�X�H�O�O�H���F�K�H���G�H�U�L�Y�D�Q�R���G�D��
�P�D�J�J�L�R�U�L���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���V�X���I�D�W�W�L���H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���F�K�H���H�V�L�V�W�H�Y�D�Q�R���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H�����R�W�W�H�Q�X�W�H��
�G�X�U�D�Q�W�H���L�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H�����F�K�H���Q�R�Q���S�X�z���H�F�F�H�G�H�U�H���L�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���X�Q���D�Q�Q�R���G�D�O�O�¶�D�J�J�U�H�J�D��
�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H����

�1�H�O���F�D�V�R���G�L���D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���D�Y�Y�H�Q�X�W�H���S�H�U���I�D�V�L�����O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���G�H�W�H�Q�X��
�W�D���Q�H�O�O�¶�L�P�S�U�H�V�D���D�F�T�X�L�V�L�W�D���q���U�L�Y�D�O�X�W�D�W�D���D�O��fair value �D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���O�¶�H�Y�H�Q��
�W�X�D�O�H���X�W�L�O�H���R���S�H�U�G�L�W�D���F�K�H���Q�H���F�R�Q�V�H�J�X�H���q���U�L�O�H�Y�D�W�D���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����(�Y�H�Q�W�X�D�O�L���Y�D�O�R�U�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L��
�G�D�O�O�D�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� �S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H�� �G�H�W�H�Q�X�W�D�� �H�� �U�L�O�H�Y�D�W�L�� �Q�H�J�O�L�� �$�O�W�U�L�� �X�W�L�O�L�� �R�� �S�H�U�G�L�W�H�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L��
�V�R�Q�R���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L���Q�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�H���V�H���O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���I�R�V�V�H���V�W�D�W�D���F�H�G�X�W�D��

�6�H���L���Y�D�O�R�U�L���L�Q�L�]�L�D�O�L���G�L���X�Q�¶�D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���V�R�Q�R���L�Q�F�R�P�S�O�H�W�L���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R��
�L�Q�� �F�X�L�� �O�¶�D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�H�� �q�� �D�Y�Y�H�Q�X�W�D���� �L�O�� �*�U�X�S�S�R�� �U�L�S�R�U�W�D�� �Q�H�O�� �S�U�R�S�U�L�R�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�� �L��
�Y�D�O�R�U�L���S�U�R�Y�Y�L�V�R�U�L���G�H�J�O�L���H�O�H�P�H�Q�W�L���S�H�U���F�X�L���Q�R�Q���S�X�z���H�V�V�H�U���F�R�Q�F�O�X�V�D���O�D���U�L�O�H�Y�D�]�L�R�Q�H�����7�D�O�L���Y�D�O�R�U�L���S�U�R�Y�Y�L�V�R��
�U�L���V�R�Q�R���U�H�W�W�L�¿�F�D�W�L���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���P�L�V�X�U�D�]�L�R�Q�H���S�H�U���W�H�Q�H�U�H���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�H���Q�X�R�Y�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���R�W�W�H�Q�X�W�H��
�V�X���I�D�W�W�L���H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���H�V�L�V�W�H�Q�W�L���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���F�K�H�����V�H���Q�R�W�H�����D�Y�U�H�E�E�H�U�R���D�Y�X�W�R���H�Ñ�H�W�W�L���V�X�O��
�Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�X�W�H���D���W�D�O�H���G�D�W�D����

�/�H���D�J�J�U�H�J�D�]�L�R�Q�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���D�Y�Y�H�Q�X�W�H���S�U�L�P�D���G�H�O�������J�H�Q�Q�D�L�R�������������V�R�Q�R���V�W�D�W�H���U�L�O�H�Y�D�W�H���V�H�F�R�Q�G�R���O�D���S�U�H��
�F�H�G�H�Q�W�H���Y�H�U�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�,�)�5�6������

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Uso di stime

�1�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R�� �G�H�O�O�D�� �U�H�G�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �%�L�O�D�Q�F�L�R�� �� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�� �D�O�� ������ �G�L�F�H�P�E�U�H�� ������������ �Y�H�Q�J�R�Q�R�� �I�R�U�P�X�O�D�W�H��
�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L�����V�W�L�P�H���H���L�S�R�W�H�V�L���F�K�H���L�Q�À�X�H�Q�]�D�Q�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���H���J�O�L���L�P�S�R�U�W�L���G�H�O�O�H��
�D�W�W�L�Y�L�W�j�����G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j�����G�H�L���F�R�V�W�L���H���G�H�L���U�L�F�D�Y�L���U�L�O�H�Y�D�W�L���L�Q���%�L�O�D�Q�F�L�R�����/�H���V�W�L�P�H���H���O�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���L�S�R�W�H�V�L���V�L��
�E�D�V�D�Q�R���V�X�O�O�H���H�V�S�H�U�L�H�Q�]�H���S�U�H�J�U�H�V�V�H���H���V�X���D�O�W�U�L���I�D�W�W�R�U�L���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L���U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�L���Q�H�O�O�D���I�D�W�W�L�V�S�H�F�L�H���H���V�R�Q�R��
�V�W�D�W�H���D�G�R�W�W�D�W�H���S�H�U���V�W�L�P�D�U�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H���G�H�O�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���F�K�H���Q�R�Q���q���I�D�F�L�O�P�H�Q�W�H��
�G�H�V�X�P�L�E�L�O�H���G�D���D�O�W�U�H���I�R�Q�W�L�����7�X�W�W�D�Y�L�D�����Y�D���U�L�O�H�Y�D�W�R���F�K�H�����W�U�D�W�W�D�Q�G�R�V�L���G�L���V�W�L�P�H�����Q�R�Q���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�D�P�H�Q�W�H���L�O��
�G�D�W�R���F�R�Q�V�X�Q�W�L�Y�R���V�D�U�j���F�R�L�Q�F�L�G�H�Q�W�H���D�L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�H�O�O�D���V�W�L�P�D�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���V�W�L�P�H���X�W�L�O�L�]�]�D�W�H���G�D�O�O�D���6�R��
�F�L�H�W�j���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R���O�H���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L���S�H�U���U�L�O�H�Y�D�U�H���J�O�L���D�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�L���S�H�U���U�L�V�F�K�L���V�X���F�U�H�G�L�W�L�����J�O�L���D�P�P�R�U��
�W�D�P�H�Q�W�L���� �O�H�� �V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �D�W�W�L�Y�R���� �L�� �E�H�Q�H�¿�F�L�� �D�L�� �G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���� �O�H�� �L�P�S�R�V�W�H�� �H�� �J�O�L�� �D�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�L�� �S�H�U��
�U�L�V�F�K�L���H���R�Q�H�U�L����
�,�Q�R�O�W�U�H���� �W�D�O�X�Q�L�� �S�U�R�F�H�V�V�L�� �Y�D�O�X�W�D�W�L�Y�L���� �L�Q�� �S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�� �T�X�H�O�O�L�� �S�L�•�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�� �T�X�D�O�L�� �O�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H�� �G�L��
�H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���S�H�U�G�L�W�H���G�L���Y�D�O�R�U�H���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L�����V�R�Q�R���J�H�Q�H�U�D�O�P�H�Q�W�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�L���L�Q���P�R�G�R���F�R�P�S�O�H��
�W�R���V�R�O�R���L�Q���V�H�G�H���G�L���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���D�Q�Q�X�D�O�H�����D�O�O�R�U�T�X�D�Q�G�R���V�R�Q�R���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���W�X�W�W�H���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R��
�Q�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�H�����V�D�O�Y�R���L���F�D�V�L���L�Q���F�X�L���Y�L���V�L�D�Q�R���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�L���G�L��impairment ���F�K�H���U�L�F�K�L�H�G�D�Q�R��
�X�Q�¶�L�P�P�H�G�L�D�W�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���S�H�U�G�L�W�H���G�L���Y�D�O�R�U�H��
�,�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���D�O�F�X�Q�L���R�E�E�O�L�J�K�L���G�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�����J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���S�U�R�F�H�G�R�Q�R���D�O�O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R��
ne del fair value �G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���H���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D����
�$�L���V�H�Q�V�L���G�L���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6�����������V�R�Q�R���I�R�U�Q�L�W�H���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q���P�H�U�L�W�R���D�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O��fair 
value �V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L�� �X�Q�D���V�F�D�O�D���J�H�U�D�U�F�K�L�F�D�����,�)�5�6�� �������� �F�K�H���U�L�À�H�W�W�H���O�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L�W�j�� �G�H�J�O�L�� �L�Q�S�X�W���X�W�L��
�O�L�]�]�D�W�L���Q�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���V�W�H�V�V�R�����/�L�Y�H�O�O�R���������T�X�R�W�D�]�L�R�Q�L���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�H���V�X��
�P�H�U�F�D�W�R���D�W�W�L�Y�R���S�H�U���D�W�W�L�Y�L�W�j���R���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���R�J�J�H�W�W�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����/�L�Y�H�O�O�R���������G�D�W�L���G�L���L�Q�S�X�W���G�L�Y�H�U�V�L���G�D��
�S�U�H�]�]�L�� �T�X�R�W�D�W�L�� �F�K�H�� �V�R�Q�R�� �R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L�� �G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�� �R�� �L�Q�G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���� �/�L�Y�H�O�O�R�� ������ �G�D�W�L�� �G�L�� �L�Q�S�X�W�� �Q�R�Q��
�E�D�V�D�W�L���V�X���G�D�W�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R���R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L����
�,���S�U�L�Q�F�L�S�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���H�G���L���F�U�L�W�H�U�L���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L���G�L���V�H�J�X�L�W�R��

Immobilizzazioni immateriali 

�/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���S�R�V�V�R�Q�R���D�Y�H�U�H���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���G�H�¿�Q�L�W�D���R�S�S�X�U�H�����Q�H�O���F�D�V�R���L�Q���F�X�L���Q�R�Q���Y�L��
�V�L�D���X�Q���O�L�P�L�W�H���S�U�H�Y�H�G�L�E�L�O�H���D�O���S�H�U�L�R�G�R���O�X�Q�J�R���L�O���T�X�D�O�H���V�L���D�W�W�H�Q�G�H���F�K�H���W�D�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���J�H�Q�H�U�L���G�H�L���À�X�V�V�L���G�L��
�F�D�V�V�D���S�R�V�L�W�L�Y�L���S�H�U���O�D���V�R�F�L�H�W�j�����L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D��
�7�D�O�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���Q�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�R���G�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���¿�Q�D�Q�]�L�D��
�U�L�D���T�X�D�Q�G�R���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���O�¶�X�V�R���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���J�H�Q�H�U�H�U�j���E�H�Q�H�¿�F�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���I�X�W�X�U�L���H���T�X�D�Q�G�R���L�O���F�R�V�W�R��
�G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���S�X�z���H�V�V�H�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���L�Q���P�R�G�R���D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�H�����(�V�V�H���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���D�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���F�R�Q�I�H�U�L��
�P�H�Q�W�R�����D�O���F�R�V�W�R���G�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���R���G�L���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���L�Q�F�O�X�V�L�Y�R���G�H�J�O�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���R�Q�H�U�L���D�F�F�H�V�V�R�U�L��
�6�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O�O�¶�L�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���L�Q�L�]�L�D�O�H��

�x�� �O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���G�H�¿�Q�L�W�D���V�R�Q�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�H���V�L�V�W�H�P�D�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���L�Q���I�X�Q�]�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�D�� �O�R�U�R�� �S�U�H�Y�L�V�W�D�� �X�W�L�O�L�W�j�� �I�X�W�X�U�D���� �L�Q�� �P�R�G�R�� �F�K�H�� �L�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �Q�H�W�W�R�� �D�O�O�D�� �F�K�L�X�V�X�U�D�� �G�H�O�� �S�H�U�L�R�G�R��
�F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�D���D�O�O�D���O�R�U�R���U�H�V�L�G�X�D���X�W�L�O�L�W�j���R���D�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���V�H�F�R�Q�G�R���L���S�L�D�Q�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���G�L��
�V�Y�R�O�J�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�D�����/�¶�D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�Q�L�]�L�D���T�X�D�Q�G�R���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H��
�S�H�U���O�¶�X�V�R��

�x�� �O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L�� �D�� �Y�L�W�D�� �X�W�L�O�H�� �L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D�� �Q�R�Q�� �V�R�Q�R�� �D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�H���� �P�D�� �V�R�J�J�H�W�W�H�� �D��
�Y�H�U�L�¿�F�K�H���S�U�R�S�H�G�H�X�W�L�F�K�H���D�O�O�¶�L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���U�L�G�X�]�L�R�Q�L���G�X�U�H�Y�R�O�L���G�L���Y�D�O�R�U�H�����D�O�P�H�Q�R���X�Q�D���Y�R�O�W�D��
�D�O�O�¶�D�Q�Q�R�����D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���V�S�H�F�L�¿�F�K�H���D�Q�D�O�L�V�L���G�L���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�L�W�j����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�/�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D���F�R�Q�V�L�V�W�R�Q�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���L�Q���P�D�U�F�K�L���F�K�H���Q�R�Q���K�D�Q�Q�R��
�O�L�P�L�W�D�]�L�R�Q�L���L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���G�D�O���S�X�Q�W�R���G�L���Y�L�V�W�D���O�H�J�D�O�H�����F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�H�����H�F�R�Q�R�P�L�F�R���H���F�R�P�S�H�W�L�W�L��
�Y�R�����$�L���V�H�Q�V�L���G�L���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�R���,�$�6�����������V�R�Q�R���I�R�U�Q�L�W�H���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q���P�H�U�L�W�R���D�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�H�O��
fair value �V�X�O�O�D�� �E�D�V�H�� �G�L�� �X�Q�D�� �V�F�D�O�D�� �J�H�U�D�U�F�K�L�F�D�� ���,�)�5�6�� �������� �F�K�H�� �U�L�À�H�W�W�H�� �O�D�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L�W�j�� �G�H�J�O�L�� �L�Q�S�X�W��
�X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���Q�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���V�W�H�V�V�R�����/�L�Y�H�O�O�R���������T�X�R�W�D�]�L�R�Q�L���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�H��
�V�X���P�H�U�F�D�W�R���D�W�W�L�Y�R���S�H�U���D�W�W�L�Y�L�W�j���R���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���R�J�J�H�W�W�R���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����/�L�Y�H�O�O�R���������G�D�W�L���G�L���L�Q�S�X�W���G�L�Y�H�U�V�L��
�G�D���S�U�H�]�]�L���T�X�R�W�D�W�L���F�K�H���V�R�Q�R���R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���R���L�Q�G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�����/�L�Y�H�O�O�R���������G�D�W�L���G�L���L�Q�S�X�W���Q�R�Q��
�E�D�V�D�W�L���V�X���G�D�W�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R���R�V�V�H�U�Y�D�E�L�O�L����
�/�D���Y�R�F�H���G�L���E�L�O�D�Q�F�L�R���³�$�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R�´���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D���L�O��fair value �G�H�O���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�R���W�U�D�V�I�H�U�L�W�R�����S�L�•���O�¶�L�P�S�R�U��
�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�R���G�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���G�L���W�H�U�]�L���Q�H�O�O�¶�D�F�T�X�L�V�L�W�D�����G�H�G�R�W�W�R���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���Q�H�W�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�R�����G�L��
�V�R�O�L�W�R���L�O��fair value) �����G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�E�L�O�L���D�F�T�X�L�V�L�W�H����

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�/�D���F�D�W�H�J�R�U�L�D��software ���L�Q�F�O�X�G�H���L�O���V�L�V�W�H�P�D���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���G�L���J�U�X�S�S�R���S�H�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���W�X�W�W�H���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j��
�D�]�L�H�Q�G�D�O�L���H�G���q���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�D���D�O�O�¶�D�O�L�T�X�R�W�D���G�H�O�����������D�O�O�¶�D�Q�Q�R��

Immobilizzazioni materiali 

�/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���D�O���F�R�V�W�R���G�L���D�F�T�X�L�V�W�R���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�W�R���G�D�J�O�L���R�Q�H�U�L���D�F�F�H�V�V�R�U�L��
�G�L���G�L�U�H�W�W�D���L�P�S�X�W�D�]�L�R�Q�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�L���D���U�H�Q�G�H�U�H���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���S�H�U���O�¶�X�V�R���H�G���D�O���Q�H�W�W�R���G�L���D�E�E�X�R�Q�L��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���R���V�F�R�Q�W�L�����/�D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H���q���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���I�R�Q�G�L���G�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��
�*�O�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���L�P�S�X�W�D�W�L���D�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���F�D�O�F�R�O�D�W�L���L�Q���P�R�G�R���V�L�V�W�H��
�P�D�W�L�F�R���H���F�R�V�W�D�Q�W�H���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L���D�O�L�T�X�R�W�H���U�L�W�H�Q�X�W�H���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���G�H�O�O�D���Y�L�W�D���H�F�R�Q�R�P�L�F�R�������W�H�F�Q�L�F�D��
�V�W�L�P�D�W�D���G�H�L���F�H�V�S�L�W�L���H���G�L���V�H�J�X�L�W�R���U�L�S�R�U�W�D�W�H��

�‡�� �)�D�E�E�U�L�F�D�W�L����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�‡�� �&�R�V�W�U�X�]�L�R�Q�L���O�H�J�J�H�U�H������������������������������������������������������������ ������������������
�‡�� �,�P�S�L�D�Q�W�L���J�H�Q�H�U�L�F�L�������������������������������������������������������������������� ����������������
�‡�� �,�P�S�L�D�Q�W�L���V�S�H�F�L�¿�F�L����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�‡�� �$�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�D����������������������������������������������������������������������������������������������������
�‡�� �0�R�E�L�O�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�H���R�U�G�L�Q�D�U�L�H���G�L���X�Ò�F�L�R������������ ��������������������������
�‡�� �0�D�F�F�K�L�Q�H���H�O�H�W�W�U�R�Q�L�F�K�H��������������������������������������������������������������������������
• �$�X�W�R�P�H�]�]�L���H���P�H�]�]�L���G�L���W�U�D�V�S�R�U�W�R���L�Q�W�H�U�Q�R�������� ������
�‡�� �$�X�W�R�Y�H�W�W�X�U�H������������������������������������������������������������������������������������������
�‡�� �)�X�U�J�R�Q�D�W�X�U�H���L�V�R�W�H�U�P�L�F�K�H���������������������������������������������� ������

�,�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�F�R�U�U�H���G�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���L�Q���F�X�L���L�O���E�H�Q�H���q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���S�H�U���O�¶�X�V�R��
�,���W�H�U�U�H�Q�L���Q�R�Q���V�R�Q�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�L���L�Q���T�X�D�Q�W�R���V�L���S�U�H�V�X�P�H���D�E�E�L�D�Q�R���X�Q�D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D��
�,�O�� �Y�D�O�R�U�H���G�H�L�� �W�H�U�U�H�Q�L�� �V�X�� �F�X�L�� �L�Q�V�L�V�W�R�Q�R���J�O�L�� �V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�L�� �G�H�O���*�U�X�S�S�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D���L�O�� �Y�D�O�R�U�H���F�R�U�U�H�Q�W�H����
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R�� �F�R�Q�� �V�S�H�F�L�¿�F�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�D�� �S�D�U�W�H�� �G�L�� �S�H�U�L�W�L�� �L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�� �L�Q�� �V�H�G�H�� �G�L�� �W�U�D�Q�V�L�]�L�R�Q�H�� �D�L��
�S�U�L�Q�F�L�S�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L��
�*�O�L���X�W�L�O�L���H���O�H���S�H�U�G�L�W�H���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���R���D�O�L�H�Q�D�]�L�R�Q�H���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L�����F�D�O�F�R�O�D�W�H���F�R�Q���U�L��
�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O���O�R�U�R���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H�����V�R�Q�R���U�H�J�L�V�W�U�D�W�H���D�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���W�U�D���L���S�U�R�Y�H�Q�W�L���H���R�Q�H�U�L���R�S�H��
�U�D�W�L�Y�L�������,���F�R�V�W�L���G�L���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H���H���U�L�S�D�U�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���L�P�S�X�W�D�W�L���D�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���Q�H�O��
�T�X�D�O�H���V�R�Q�R���V�R�V�W�H�Q�X�W�L���D�G���H�F�F�H�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�H�O�O�L���D�Y�H�Q�W�L���Q�D�W�X�U�D���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�W�L�Y�D�����F�K�H���Y�H�Q�J�R�Q�R���D�W�W�U�L�E�X�W�L��
�D�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���F�X�L���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R���H���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�L���L�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�O�O�H���U�H�V�L�G�X�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���X�W�L�O�L�]��
�]�R���G�H�O�O�H���V�W�H�V�V�H�����+�D�Q�Q�R���Q�D�W�X�U�D���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�W�L�Y�D���T�X�H�O�O�H���V�S�H�V�H���S�H�U���O�H���T�X�D�O�L���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���L���U�H�O�D�W�L�Y�L��
�I�X�W�X�U�L���E�H�Q�H�¿�F�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���D�Ó�X�L�U�D�Q�Q�R���D�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j����

Leasing

�/�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�R�V�V�H�G�X�W�H���P�H�G�L�D�Q�W�H���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L��leasing �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�����D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���L���T�X�D�O�L���V�R�Q�R���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O��
�P�H�Q�W�H���W�U�D�V�I�H�U�L�W�L���V�X�O���*�U�X�S�S�R���W�X�W�W�L���L���U�L�V�F�K�L���H�G���L���E�H�Q�H�¿�F�L���O�H�J�D�W�L���D�O�O�D���S�U�R�S�U�L�H�W�j�����V�R�Q�R���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�X�W�H���F�R�P�H��
�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���*�U�X�S�S�R���D�O���O�R�U�R��fair value �R�����V�H���L�Q�I�H�U�L�R�U�H�����D�O���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�X�D�O�H���G�H�L���S�D�J�D�P�H�Q�W�L���P�L�Q�L�P�L���G�R�Y�X�W�L��
per il leasing �����/�D���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���Y�H�U�V�R���L�O���O�R�F�D�W�R�U�H���q���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�D���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R���W�U�D���L���G�H�E�L�W�L��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����,���E�H�Q�L���V�R�Q�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�L���D�S�S�O�L�F�D�Q�G�R���L�O���F�U�L�W�H�U�L�R���H���O�H���D�O�L�T�X�R�W�H���V�R�S�U�D���L�Q�G�L�F�D�W�H��
�/�H���O�R�F�D�]�L�R�Q�L���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���L�O���O�R�F�D�W�R�U�H���P�D�Q�W�L�H�Q�H���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���W�X�W�W�L���L���U�L�V�F�K�L���H�G���L���E�H�Q�H�¿�F�L���O�H�J�D�W�L���D�O�O�D��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�L���E�H�Q�L���V�R�Q�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H���F�R�P�H��leasing �R�S�H�U�D�W�L�Y�L�����,���F�R�V�W�L���U�L�I�H�U�L�W�L���D��leasing �R�S�H�U�D�W�L�Y�L���V�R�Q�R��
�U�L�O�H�Y�D�W�L���O�L�Q�H�D�U�P�H�Q�W�H���D���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���O�X�Q�J�R���O�D���G�X�U�D�W�D���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L��leasing .

Perdite di valore di attività immobilizzate 
�/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L�����O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���H���O�H���D�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���V�R�Q�R��
�V�R�W�W�R�S�R�V�W�H���D���Y�H�U�L�¿�F�D���D�O���¿�Q�H���G�L���Y�H�U�L�¿�F�D�U�H���V�H���F�L���V�L�D���T�X�D�O�F�K�H���L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���F�K�H���W�D�O�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�R�V�V�D�Q�R���D�Y�H�U��
�V�X�E�L�W�R���X�Q�D���S�H�U�G�L�W�D���G�L���Y�D�O�R�U�H�����/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D���H���O�¶�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R��
�V�R�Q�R���V�R�W�W�R�S�R�V�W�H���D���Y�H�U�L�¿�F�D���S�H�U���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�L���Y�D�O�R�U�H���D�O�P�H�Q�R���X�Q�D���Y�R�O�W�D���D�O�O�¶�D�Q�Q�R���F�R�P�H���S�U�H�Y�L�V�W�R���G�D�O�O�R��
�,�$�6�����������,�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�W�D���q���U�L�G�R�W�W�R���V�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���Q�H�W�W�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���H�F�F�H�G�H���L�O���Y�D�O�R�U�H��
�U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H�����G�H�¿�Q�L�W�R���F�R�P�H���L�O���P�D�J�J�L�R�U�H���W�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R���Q�H�W�W�R����fair value ���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L��
�G�L���F�H�V�V�L�R�Q�H�����H�G���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���X�W�L�O�L�]�]�R���F�R�U�U�H�Q�W�H��
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Partecipazioni valutate al Patrimonio Netto
�6�L���W�U�D�W�W�D���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�H���F�K�H���Q�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���V�H�P�H�V�W�U�D�O�H���D�E�E�U�H�Y�L�D�W�R��
�V�R�Q�R���Y�D�O�X�W�D�W�H���F�R�Q���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�J�O�L���X�O�W�L�P�L���E�L�O�D�Q�F�L���D�S�S�U�R�Y�D�W�L���R���G�H�O�O�H��
�V�L�W�X�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�H�����H�Y�H�Q�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���U�H�W�W�L�¿�F�D�W�L���S�H�U���U�H�Q�G�H�U�O�L���D�G�H�U�H�Q�W�L���D�L���3�U�L�Q�F�L�S�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L��
�L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L����
�/�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���L�P�S�U�H�V�H���F�R�O�O�H�J�D�W�H���V�R�Q�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�W�H���F�R�Q���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R�����D��
�S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�O�D���G�D�W�D���L�Q���F�X�L���L�Q�L�]�L�D���O�¶�L�Q�À�X�H�Q�]�D���Q�R�W�H�Y�R�O�H���¿�Q�R���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���L�Q���F�X�L���W�D�O�H���L�Q�À�X�H�Q�]�D���Q�R�W�H�Y�R�O�H��
�F�H�V�V�D���G�L���H�V�L�V�W�H�U�H��

Altre attività finanziarie
�/�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���D�O�W�U�H���L�P�S�U�H�V�H���V�R�Q�R���Y�D�O�X�W�D�W�H���D�O��fair value �����*�O�L���X�W�L�O�L���H���O�H���S�H�U�G�L�W�H���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�H��
�Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �Q�H�O��fair value �� �V�R�Q�R�� �L�P�S�X�W�D�W�L�� �G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�� �D�O�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�W�R�� ���U�L�V�H�U�Y�D�� �G�L��fair value ����
�¿�Q�R���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���L�Q���F�X�L���H�V�V�H���V�R�Q�R���F�H�G�X�W�H���R���K�D�Q�Q�R���V�X�E�L�W�R���X�Q�D���S�H�U�G�L�W�D���G�L���Y�D�O�R�U�H�����L�Q���W�D�O���F�D�V�R�����J�O�L���X�W�L�O�L��
�R�� �O�H�� �S�H�U�G�L�W�H�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�� �S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H�� �U�L�O�H�Y�D�W�L�� �Q�H�O�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�W�R�� �V�R�Q�R�� �L�P�S�X�W�D�W�L�� �D�O�� �F�R�Q�W�R��
�H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �G�H�O�� �S�H�U�L�R�G�R���� �4�X�D�Q�G�R�� �L�O��fair value �� �Q�R�Q�� �S�X�z�� �H�V�V�H�U�H�� �D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�P�H�Q�W�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���� �O�H��
�S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���V�R�Q�R���Y�D�O�X�W�D�W�H���D�O���F�R�V�W�R���U�H�W�W�L�¿�F�D�W�R���S�H�U���S�H�U�G�L�W�H���G�L���Y�D�O�R�U�H�����L�O���F�X�L���H�Ñ�H�W�W�R���q���U�L�O�H�Y�D�W�R���Q�H�O��
�F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R��

Passività finanziarie
�/�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���L�Q�L�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���D�O��fair value ���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�W�R���G�H�J�O�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���F�R�V�W�L��
�G�L�� �W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H�� �G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�� �D�W�W�U�L�E�X�L�E�L�O�L���� �/�H�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L�� �V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H�� �V�R�Q�R�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H�� �X�W�L�O�L�]�]�D�Q�G�R�� �L�O��
�F�U�L�W�H�U�L�R���G�H�O���F�R�V�W�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R�����V�H���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R��

Rimanenze  

�6�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�H���D�O���P�L�Q�R�U�H���W�U�D���L�O���F�R�V�W�R���G�L���D�F�T�X�L�V�W�R���H�G���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R�����,�O���F�R�V�W�R���q���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���S�H�U���L��
�S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���F�R�V�W�R���P�H�G�L�R���L�Q�F�O�X�V�L�Y�R���G�H�O���F�R�V�W�R���G�L���D�F�T�X�L�V�W�R���G�H�O�O�D���P�D�W�H�U�L�D���S�U�L�P�D�����P�D�J��
�J�L�R�U�D�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L�U�H�W�W�L���G�L���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���H���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���L�P�S�X�W�D�E�L�O�L���D�O���S�U�R�G�R�W�W�R����
�S�H�U���L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�W�L�����P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H�����P�D�W�H�U�L�D�O�L���V�X�V�V�L�G�L�D�U�L���H���G�L���F�R�Q�V�X�P�R���F�R�Q���L�O���P�H�W�R�G�R��
�G�H�O���F�R�V�W�R���P�H�G�L�R���S�R�Q�G�H�U�D�W�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�����,�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R���q���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�L���S�U�H�]�]�L��
�G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D��

Crediti commerciali

�,���F�U�H�G�L�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���D�O���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H���U�L�G�R�W�W�R���G�D���X�Q�D���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�D���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���S�H�U��
�U�L�À�H�W�W�H�U�H���O�D���V�W�L�P�D���G�H�O�O�H���S�H�U�G�L�W�H���V�X���F�U�H�G�L�W�L��

Attività destinate alla vendita
�/�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�V�W�L�Q�D�W�H���D�O�O�D���Y�H�Q�G�L�W�D���V�R�Q�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�H���F�R�P�H���W�D�O�L���V�H���L�O���O�R�U�R���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���V�D�U�j���U�H�F�X��
�S�H�U�D�W�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D���S�L�X�W�W�R�V�W�R���F�K�H���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���O�¶�X�W�L�O�L�]�]�R���F�R�Q�W�L�Q�X�D�W�L�Y�R��
�7�D�O�L���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���V�R�Q�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�H���D�Y�Y�H�U�D�W�H���Q�H�O���P�R�P�H�Q�W�R���L�Q���F�X�L���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D���q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�D���D�O�W�D�P�H�Q�W�H��
�S�U�R�E�D�E�L�O�H���H���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�R�Q�R���L�P�P�H�G�L�D�W�D�P�H�Q�W�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D���Q�H�O�O�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���L�Q���F�X�L���V�L��
�W�U�R�Y�D�Q�R��

Benefici ai dipendenti - Trattamento di fine rapporto

�,�O���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R���G�L���O�D�Y�R�U�R���V�X�E�R�U�G�L�Q�D�W�R�����7�)�5�������q���R�E�E�O�L�J�D�W�R�U�L�R���S�H�U���O�H���V�R�F�L�H�W�j���L�W�D�O�L�D�Q�H���D�L��
�V�H�Q�V�L���G�H�O�O�D���O�H�J�J�H���Q�������������������������$���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�������J�H�Q�Q�D�L�R�������������L���G�H�F�U�H�W�L���D�W�W�X�D�W�L�Y�L���G�H�O�O�D���O�H�J�J�H���¿�Q�D�Q��
�]�L�D�U�L�D���K�D�Q�Q�R���L�Q�W�U�R�G�R�W�W�R���P�R�G�L�¿�F�K�H���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�O�O�D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H�O���7�)�5�����W�U�D���F�X�L���O�D���V�F�H�O�W�D���G�H�O���O�D�Y�R�U�D�W�R�U�H��
�L�Q���P�H�U�L�W�R���D�O�O�D���G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�R�S�U�L�R���7�)�5���P�D�W�X�U�D�W�R�����,�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���L���Q�X�R�Y�L���À�X�V�V�L���V�R�Q�R���L�Q�G�L�U�L�]�]�D�W�L��
�G�D�O���O�D�Y�R�U�D�W�R�U�H���D���I�R�U�P�H���S�H�Q�V�L�R�Q�L�V�W�L�F�K�H���S�U�H�V�F�H�O�W�H���R�S�S�X�U�H���P�D�Q�W�H�Q�X�W�L���L�Q���D�]�L�H�Q�G�D�����L�Q���T�X�H�V�W�R���F�D�V�R���O�D��
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�6�R�F�L�H�W�j���G�R�Y�U�j���Y�H�U�V�D�U�H���O�H���T�X�R�W�H���7�)�5���D�G���X�Q���F�R�Q�W�R���G�L���W�H�V�R�U�H�U�L�D���L�V�W�L�W�X�L�W�R���S�U�H�V�V�R���O�¶�,�1�3�6�������/�D���P�R�G�L�¿�F�D��
�G�L�� �O�H�J�J�H�� �K�D�� �F�R�P�S�R�U�W�D�W�R���� �S�H�U�� �O�H�� �T�X�R�W�H�� �P�D�W�X�U�D�W�H���� �O�D�� �W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D�� �Q�D�W�X�U�D�� �G�H�O�O�¶�L�V�W�L�W�X�W�R�� �G�H�O��
�7�)�5�����G�D���S�L�D�Q�R���D���E�H�Q�H�¿�F�L���G�H�¿�Q�L�W�L���D���S�L�D�Q�R���D���F�R�Q�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���G�H�¿�Q�L�W�D�����P�H�Q�W�U�H���O�D���T�X�R�W�D���P�D�W�X�U�D�W�D���D�O��������
�G�L�F�H�P�E�U�H�������������P�D�Q�W�L�H�Q�H���O�D���Q�D�W�X�U�D���G�L���S�L�D�Q�R���D���E�H�Q�H�¿�F�L���G�H�¿�Q�L�W�L��
�*�O�L���X�W�L�O�L���H���O�H���S�H�U�G�L�W�H���D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���L�Q�G�L�F�D�W�L���Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���±���2�&�,��
�H���L�P�S�X�W�D�W�L���D�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R����

Fondo rischi e oneri

�,���I�R�Q�G�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�L���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R���T�X�D�Q�G�R���L�O���*�U�X�S�S�R���K�D���X�Q�D���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�H���O�H�J�D�O�H���R���L�P�S�O�L�F�L�W�D���D���S�D�J�D�U�H��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L���D�P�P�R�Q�W�D�U�L���U�L�V�X�O�W�D�Q�W�L���G�D���H�Y�H�Q�W�L���S�D�V�V�D�W�L���H�G���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���V�L�D���U�L�F�K�L�H�V�W�R���D�O���*�U�X�S�S�R���X�Q��
�H�V�E�R�U�V�R�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�� �D�� �V�D�O�G�R�� �G�H�O�O�¶�R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�H���� �7�D�O�L�� �D�P�P�R�Q�W�D�U�L�� �V�R�Q�R�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�W�L�� �V�R�O�R�� �T�X�D�Q�G�R�� �q��
�S�R�V�V�L�E�L�O�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�U�H���X�Q�D���V�W�L�P�D���D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�H���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���U�H�O�D�W�L�Y�R��
�,���U�L�V�F�K�L���S�H�U���L���T�X�D�O�L���L�O���P�D�Q�L�I�H�V�W�D�U�V�L���G�L���X�Q�D���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���q���V�R�O�W�D�Q�W�R���S�R�V�V�L�E�L�O�H���V�R�Q�R���G�H�V�F�U�L�W�W�L���Q�H�O�O�H���Q�R�W�H���D�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R�����Q�H�O�O�D���S�D�U�W�H���G�L���F�R�P�P�H�Q�W�R���G�H�L���I�R�Q�G�L��
�,�Q���F�D�V�R���G�L���H�Y�H�Q�W�L���V�R�O�D�P�H�Q�W�H���U�H�P�R�W�L���H���F�L�R�q���G�L���H�Y�H�Q�W�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���V�F�D�U�V�L�V�V�L�P�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���Y�H�U�L�¿�F�D�U��
�V�L�����Q�R�Q���q���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�]�D�W�R���D�O�F�X�Q���I�R�Q�G�R�����Q�p���V�R�Q�R���I�R�U�Q�L�W�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���D���U�L�J�X�D�U�G�R��
�,���I�R�Q�G�L���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L���D�O���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�X�D�O�H���G�H�J�O�L���H�V�E�R�U�V�L���G�L���F�D�V�V�D���D�W�W�H�V�L�����T�X�D�Q�G�R���O�¶�H�Ñ�H�W�W�R���G�H�O�O�¶�D�W�W�X�D�O�L�]��
�]�D�]�L�R�Q�H���q���U�L�O�H�Y�D�Q�W�H��

Ricavi   

�,���U�L�F�D�Y�L���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���Q�H�O�O�D���P�L�V�X�U�D���L�Q���F�X�L���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���D�O���*�U�X�S�S�R���D�Ó�X�L�U�D�Q�Q�R���G�H�L���E�H�Q�H�¿�F�L���H�F�R�Q�R��
�P�L�F�L���H���L�O���O�R�U�R���D�P�P�R�Q�W�D�U�H���S�X�z���H�V�V�H�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���L�Q���P�R�G�R���D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�H�����,���U�L�F�D�Y�L���V�R�Q�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L��
�D�O���Q�H�W�W�R���G�L���H�Y�H�Q�W�X�D�O�L���U�H�V�L�����D�E�E�X�R�Q�L�����V�F�R�Q�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���S�U�H�P�L��
�,�� �U�L�F�D�Y�L�� �G�H�O�O�H�� �Y�H�Q�G�L�W�H�� �G�L�� �E�H�Q�L�� �V�R�Q�R�� �U�L�O�H�Y�D�W�L�� �T�X�D�Q�G�R�� �O�¶�L�P�S�U�H�V�D�� �K�D�� �W�U�D�V�I�H�U�L�W�R�� �D�O�O�¶�D�F�T�X�L�U�H�Q�W�H�� �L�� �U�L�V�F�K�L��
�V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���H���L���E�H�Q�H�¿�F�L���F�R�Q�Q�H�V�V�L���D�O�O�D���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O���E�H�Q�H��
�,���U�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�H���S�U�H�V�W�D�]�L�R�Q�L���G�L���V�H�U�Y�L�]�L���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���T�X�D�Q�G�R���O�R���V�W�D�G�L�R���G�L���F�R�P�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R��
�Q�H���D�O�O�D���G�D�W�D���G�L���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���S�X�z���H�V�V�H�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�P�H�Q�W�H�����L�Q���E�D�V�H���D�O�O�D���F�R�P��
�S�H�W�H�Q�]�D���G�H�O���V�H�U�Y�L�]�L�R���V�W�H�V�V�R��

Contributi pubblici 

�,���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�L���D���E�L�O�D�Q�F�L�R���T�X�D�Q�G�R���Y�L���q���O�D���U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�H���F�H�U�W�H�]�]�D���F�K�H���O�D���V�R�F�L�H�W�j���U�L�V�S�H�W�W�H�U�j��
�O�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���S�U�H�Y�L�V�W�H���S�H�U���L�O���U�L�F�H�Y�L�P�H�Q�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�R���H���F�K�H���L���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���V�W�H�V�V�L���V�D�U�D�Q�Q�R���U�L�F�H�Y�X�W�L����
�,�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���S�X�E�E�O�L�F�L�� �V�X���L�P�S�L�D�Q�W�L���V�R�Q�R���L�V�F�U�L�W�W�L���F�R�P�H���U�L�F�D�Y�R���G�L�Ñ�H�U�L�W�R���H���L�P�S�X�W�D�W�L���F�R�P�H���S�U�R�Y�H�Q�W�R���D�O��
�F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���V�L�V�W�H�P�D�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���G�X�U�D�Q�W�H���O�D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���G�H�O���E�H�Q�H���F�X�L���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R��
�,���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���L�Q���F�R�Q�W�R���H�V�H�U�F�L�]�L�R���V�R�Q�R���S�R�U�W�D�W�L���D���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���L�Q���F�X�L���V�L���Y�H�U�L�¿�F�D�Q�R���O�H��
�F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���S�H�U���L�O���O�R�U�R���U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R��

Costi  

�,���F�R�V�W�L���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R���L�O���F�R�V�W�R���G�L���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���G�L���D�F�T�X�L�V�W�R���G�H�L���S�U�R�G�R�W�W�L���H���G�H�O�O�H���P�H�U�F�L���F�K�H���V�R�Q�R���Y�H�Q��
�G�X�W�H�����,�Q�F�O�X�G�H���W�X�W�W�L���L���F�R�V�W�L���G�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L�����G�L���O�D�Y�R�U�D�]�L�R�Q�H���H���O�H���V�S�H�V�H���J�H�Q�H�U�D�O�L���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H��
�D�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�����4�X�H�V�W�L���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R���J�O�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L�����L�P�S�L�D�Q�W�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L���H���G�L��
�D�W�W�L�Y�L�W�j���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���Q�R�Q�F�K�p���L���F�R�V�W�L���G�L���W�U�D�V�S�R�U�W�R��
�6�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R���V�H�F�R�Q�G�R���L�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�O�O�D���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�D���H�F�R�Q�R�P�L�F�D���D�O���Q�H�W�W�R���G�L���U�H�V�L�����V�F�R�Q�W�L����
�S�U�H�P�L���H�G���D�E�E�X�R�Q�L��

Oneri finanziari 

�*�O�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���S�D�V�V�L�Y�L���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�L���L�Q���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�O�O�D���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�D���W�H�P�S�R�U�D�O�H�����V�X�O�O�D��
�E�D�V�H���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R���H���G�H�O���W�D�V�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R���D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H��

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Imposte

�/�H���L�P�S�R�V�W�H���D���F�D�U�L�F�R���G�H�O���S�H�U�L�R�G�R���V�R�Q�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�H���L�Q���E�D�V�H���D�O�O�H���Y�L�J�H�Q�W�L���Q�R�U�P�D�W�L�Y�H���¿�V�F�D�O�L��
�6�X�O�O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���G�L���Q�D�W�X�U�D���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�D�����I�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j�����V�H�F�R�Q�G�R���F�U�L�W�H�U�L���F�R�Q��
�W�D�E�L�O�L���H�G���L�O���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�U�L�E�X�L�W�R���D�O�O�H���V�W�H�V�V�H���S�R�V�W�H���D�L���¿�Q�L���¿�V�F�D�O�L���V�R�Q�R���F�D�O�F�R�O�D�W�H���O�H���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H�����,�O��
�U�L�F�R�Q�R�V�F�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H���D�W�W�L�Y�H���V�L���K�D���V�R�O�R���V�H���q���S�U�R�E�D�E�L�O�H���F�K�H���V�D�U�j���U�H�D�O�L�]�]�D�W�R���X�Q���U�H�G��
�G�L�W�R���L�P�S�R�Q�L�E�L�O�H���D���I�U�R�Q�W�H���G�H�O���T�X�D�O�H���S�R�W�U�j���H�V�V�H�U�H���X�W�L�O�L�]�]�D�W�D���O�D���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�D���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�D���G�H�G�X�F�L�E�L�O�H�����/�H��
�L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H���S�D�V�V�L�Y�H���V�R�Q�R���U�L�O�H�Y�D�W�H���V�X���W�X�W�W�H���O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�H���L�P�S�R�Q�L�E�L�O�L�����'�D�O�������������q��
�V�W�D�W�R���L�Q�R�O�W�U�H���L�Q�W�U�R�G�R�W�W�R���O�¶�L�V�W�L�W�X�W�R���L�P�S�R�V�L�W�L�Y�R���G�H�O���³�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H� �́����G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�W�R���G�D�O���'�3�5������������������
�P�R�G�L�¿�F�D�W�R���F�R�Q���'���/�J�V�������������������������F�K�H���S�U�H�Y�H�G�H���X�Q���U�H�J�L�P�H���R�S�]�L�R�Q�D�O�H���S�H�U���O�D���W�D�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�L���*�U�X�S�S�R����
�F�K�H���F�R�Q�V�L�V�W�H���Q�H�O�O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���L�Q���F�D�S�R���D�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H�����G�L���X�Q���X�Q�L�F�R���U�H�G�G�L�W�R���L�P�S�R�Q�L�E�L�O�H��
�G�L���*�U�X�S�S�R�����F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H���D�O�O�D���V�R�P�P�D���D�O�J�H�E�U�L�F�D���G�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���Q�H�W�W�L���G�H�L���V�R�J�J�H�W�W�L���D�G�H�U�H�Q��
�W�L���H�����F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H�����G�L���X�Q�¶�X�Q�L�F�D���L�P�S�R�V�W�D���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R���G�H�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j���G�H�O���*�U�X�S�S�R��
�/�H���V�R�F�L�H�W�j���F�K�H���K�D�Q�Q�R���D�G�H�U�L�W�R���D�O���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H���V�R�Q�R���O�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D��
�6���S���$������ �O�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�H�O�O�D�� �7�R�V�F�D�Q�D�� �6���S���$������ �H�� �� �O�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�L�� �9�L�F�H�Q�]�D�� �6���S���$������
�/�¶�R�S�]�L�R�Q�H���K�D���Y�D�O�L�G�L�W�j���S�H�U���W�U�H���H�V�H�U�F�L�]�L���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D���T�X�H�O�O�R���F�K�H���V�L���F�K�L�X�G�H�U�j���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������
�$�L���¿�Q�L���G�L���X�Q�D���F�R�U�U�H�W�W�D���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�W�j���G�H�L���G�D�W�L���U�L�I�H�U�L�W�L���D�L���G�X�H���H�V�H�U�F�L�]�L���S�R�V�W�L���D���F�R�Q�I�U�R�Q�W�R�����O�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H��
�G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�����R�Y�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�R�����V�R�Q�R���V�W�D�W�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D��

Informativa di settore 

�/�¶�R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���V�L���E�D�V�D���V�X���X�Q���X�Q�L�F�R���V�H�W�W�R�U�H���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�D���H���G�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]��
�]�D�]�L�R�Q�H���G�L���S�U�R�G�R�W�W�L���D�O�L�P�H�Q�W�D�U�L�����F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���O�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H���±���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�L���G�H�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R���V�R�Q�R���L�Q���V�R�V�W�D�Q�]�D���W�R�W�D�O�P�H�Q�W�H���D�V�F�U�L�Y�L�E�L�O�L���D���W�D�O�H���W�L�S�R�O�R�J�L�D���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j��

Utile per azione 

�/�¶�X�W�L�O�H���S�H�U���D�]�L�R�Q�H���q���F�D�O�F�R�O�D�W�R���G�L�Y�L�G�H�Q�G�R���L�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���S�H�U���O�D���P�H�G�L�D���S�R�Q�G�H�U�D�W�D���G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���R�U�G�L�Q�D�U�L�H��
�L�Q���F�L�U�F�R�O�D�]�L�R�Q�H���G�X�U�D�Q�W�H���L�O���S�H�U�L�R�G�R���H�G���q���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���L�Q���F�D�O�F�H���D�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R����
�$�O�O�D���G�D�W�D���G�L���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R�����Q�R�Q���H�V�L�V�W�R�Q�R���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���D�Y�H�Q�W�L���X�Q���S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H���H�Ñ�H�W�W�R��
�G�L�O�X�L�W�L�Y�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H��

Capitale - Policy e processi di gestione del capitale

�5�L�J�X�D�U�G�R���D�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���H���D�O�O�H���U�L�V�H�U�Y�H���G�H�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j���S�H�U���D�]�L�R�Q�L���O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���L�W�D�O�L�D�Q�D���V�W�D�E�L�O�L�V�F�H��
�F�K�H���L�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���Q�R�Q���S�X�z���D�Y�H�U�H���Y�D�O�R�U�H���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�����������������H�X�U�R��
�2�J�Q�L���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���G�H�O�L�E�H�U�D�W�D���G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D�����O�D���T�X�D�O�H��
�S�X�z���D�W�W�U�L�E�X�L�U�H���G�H�O�H�J�D���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����S�H�U���X�Q���S�H�U�L�R�G�R���P�D�V�V�L�P�R���G�L���F�L�Q�T�X�H���D�Q�Q�L�����D�G��
�D�X�P�H�Q�W�D�U�H���L�O���F�D�S�L�W�D�O�H���¿�Q�R���D�G���X�Q���D�P�P�R�Q�W�D�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R�����O�¶�R�U�J�D�Q�R���D�V�V�H�P�E�O�H�D�U�H���K�D���L�Q�R�O�W�U�H���O�¶�R�E��
�E�O�L�J�R���G�L���D�G�R�W�W�D�U�H���J�O�L���R�S�S�R�U�W�X�Q�L���S�U�R�Y�Y�H�G�L�P�H�Q�W�L���T�X�D�Q�G�R���U�L�V�X�O�W�D���F�K�H���L�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���q���G�L�P�L�Q�X�L�W�R���G�L��
�R�O�W�U�H���X�Q���W�H�U�]�R���L�Q���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�]�D���G�L���S�H�U�G�L�W�H���D�F�F�H�U�W�D�W�H�����Q�R�Q�F�K�p���G�L���S�U�R�F�H�G�H�U�H���D�O�O�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H��
�V�R�F�L�D�O�H���V�H���H�Q�W�U�R���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���W�D�O�L���S�H�U�G�L�W�H���Q�R�Q���U�L�V�X�O�W�D�Q�R���G�L�P�L�Q�X�L�W�H���D���P�H�Q�R���G�L���X�Q���W�H�U�]�R�����6�H����
�S�H�U���O�D���S�H�U�G�L�W�D���G�L���R�O�W�U�H���X�Q���W�H�U�]�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H�����T�X�H�V�W�R���V�L���U�L�G�X�F�H���D�O���G�L���V�R�W�W�R���G�H�O���P�L�Q�L�P�R���O�H�J�D�O�H���V�R�S�U�D��
�F�L�W�D�W�R�����O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���G�H�Y�H���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H���V�L�D���O�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H�����V�L�D���L�O���F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�Q�H�R���D�X�P�H�Q�W�R��
�G�H�O���P�H�G�H�V�L�P�R���D�G���X�Q�D���F�L�I�U�D���Q�R�Q���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�O���G�H�W�W�R���P�L�Q�L�P�R�����R���O�D���W�U�D�V�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j��
�/�D���U�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���D�]�L�R�Q�L���Y�L�H�Q�H���F�R�V�W�L�W�X�L�W�D���V�H���O�D���V�R�F�L�H�W�j���H�P�H�W�W�H���D�]�L�R�Q�L���D�G���X�Q���S�U�H�]�]�R���V�X�S�H�U�L�R�U�H��
�D�O���O�R�U�R���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H���H���Q�R�Q���S�X�z���H�V�V�H�U�H���G�L�V�W�U�L�E�X�L�W�D���¿�Q�R���D���F�K�H���O�D���U�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H���Q�R�Q���D�E�E�L�D���U�D�J��
�J�L�X�Q�W�R���L�O���T�X�L�Q�W�R���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H��
�3�H�U�� �T�X�D�Q�W�R�� �U�L�J�X�D�U�G�D�� �O�H�� �D�]�L�R�Q�L�� �S�U�R�S�U�L�H���� �O�D�� �V�R�F�L�H�W�j�� �Q�R�Q�� �S�X�z�� �D�F�T�X�L�V�W�D�U�H�� �D�]�L�R�Q�L�� �S�U�R�S�U�L�H�� �V�H�� �Q�R�Q�� �Q�H�L��
�O�L�P�L�W�L���G�H�J�O�L���X�W�L�O�L���G�L�V�W�U�L�E�X�L�E�L�O�L���H���G�H�O�O�H���U�L�V�H�U�Y�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���U�L�V�X�O�W�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�X�O�W�L�P�R���E�L�O�D�Q�F�L�R���U�H�J�R�O�D�U�P�H�Q�W�H��
�D�S�S�U�R�Y�D�W�R�����/�¶�D�F�T�X�L�V�W�R���G�H�Y�H���H�V�V�H�U�H���D�X�W�R�U�L�]�]�D�W�R���G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���H���L�Q���Q�H�V�V�X�Q���F�D�V�R���L�O���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H��
�G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���D�F�T�X�L�V�W�D�W�H���S�X�z���H�F�F�H�G�H�U�H���O�D���T�X�L�Q�W�D���S�D�U�W�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H��
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�*�O�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�W�L���G�D�O���*�U�X�S�S�R���Q�H�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�Q�R���O�D���F�U�H�D�]�L�R�Q�H���G�L���Y�D�O�R�U�H���S�H�U���O�D��
�J�H�Q�H�U�D�O�L�W�j���G�H�J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L�����O�D���V�D�O�Y�D�J�X�D�U�G�L�D���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�j���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���H�G���L�O���V�X�S�S�R�U�W�R���D�O�O�R���V�Y�L�O�X�S�S�R��
�G�H�O���*�U�X�S�S�R�����,�O���*�U�X�S�S�R���L�Q�W�H�Q�G�H���S�H�U�W�D�Q�W�R���P�D�Q�W�H�Q�H�U�H���X�Q���D�G�H�J�X�D�W�R���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���F�D�S�L�W�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����F�K�H��
�S�H�U�P�H�W�W�D�� �Q�H�O�� �F�R�Q�W�H�P�S�R�� �G�L�� �U�H�D�O�L�]�]�D�U�H�� �X�Q�� �V�R�G�G�L�V�I�D�F�H�Q�W�H�� �U�L�W�R�U�Q�R�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�R�� �S�H�U�� �J�O�L�� �D�]�L�R�Q�L�V�W�L�� �H�� �G�L��
�J�D�U�D�Q�W�L�U�H���O�¶�H�F�R�Q�R�P�L�F�D���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�j���D���I�R�Q�W�L���H�V�W�H�U�Q�H���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�����D�Q�F�K�H���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���L�O���F�R�Q�V�H�J�X�L��
�P�H�Q�W�R���G�L���X�Q��rating �D�G�H�J�X�D�W�R��
�,�O�� �*�U�X�S�S�R�� �P�R�Q�L�W�R�U�D�� �F�R�V�W�D�Q�W�H�P�H�Q�W�H�� �O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �O�L�Y�H�O�O�R�� �G�L�� �L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R�� �L�Q�� �U�D�S�S�R�U�W�R�� �D�O�� �S�D��
�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���H�G���L�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���L�O���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���Q�H�W�W�R���H���O�D���J�H�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���F�D�V�V�D���G�H�O�O�H��
�D�W�W�L�Y�L�W�j���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L��
�$�O���¿�Q�H���G�L���U�D�J�J�L�X�Q�J�H�U�H���J�O�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���V�R�S�U�D���U�L�S�R�U�W�D�W�L���L�O���*�U�X�S�S�R���S�H�U�V�H�J�X�H���L�O���F�R�V�W�D�Q�W�H���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R��
�G�H�O�O�D���U�H�G�G�L�W�L�Y�L�W�j���G�H�L���E�X�V�L�Q�H�V�V���Q�H�L���T�X�D�O�L���R�S�H�U�D����

Transazioni derivanti da operazioni atipiche e/o inusuali   

�$�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�D���&�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���&�R�Q�V�R�E���G�H�O���������/�X�J�O�L�R�������������Q�����'�(�0���������������������V�L���S�U�H�F�L�V�D���F�K�H���Q�H�O���F�R�U��
�V�R���G�H�O�������������L�O���*�U�X�S�S�R���Q�R�Q���K�D���S�R�V�W�R���L�Q���H�V�V�H�U�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���D�W�L�S�L�F�K�H���H���R���L�Q�X�V�X�D�O�L�����F�R�V�u���F�R�P�H���G�H�¿�Q�L�W�H��
�G�D�O�O�D���&�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���V�W�H�V�V�D�����V�H�F�R�Q�G�R���F�X�L���V�R�Q�R���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���D�W�L�S�L�F�K�H���H���R���L�Q�X�V�X�D�O�L���T�X�H�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L��
�F�K�H�� �S�H�U�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L�W�j���U�L�O�H�Y�D�Q�]�D���� �Q�D�W�X�U�D�� �G�H�O�O�H�� �F�R�Q�W�U�R�S�D�U�W�L���� �R�J�J�H�W�W�R�� �G�H�O�O�D�� �W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�H���� �P�R�G�D�O�L�W�j��
�G�L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �S�U�H�]�]�R�� �G�L�� �W�U�D�V�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�� �H�� �W�H�P�S�L�V�W�L�F�D�� �G�H�O�O�¶�D�F�F�D�G�L�P�H�Q�W�R�� ���S�U�R�V�V�L�P�L�W�j�� �D�O�O�D��
�F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O���S�H�U�L�R�G�R�����S�R�V�V�R�Q�R���G�D�U�H���O�X�R�J�R���D���G�X�E�E�L���L�Q���R�U�G�L�Q�H���D�O�O�D���F�R�U�U�H�W�W�H�]�]�D���F�R�P�S�O�H�W�H�]�]�D���G�H�O�O�¶�L�Q��
�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���L�Q���E�L�O�D�Q�F�L�R�����D�O���F�R�Q�À�L�W�W�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����D�O�O�D���V�D�O�Y�D�J�X�D�U�G�L�D���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���D�]�L�H�Q�G�D�O�H�����D�O�O�D��
�W�X�W�H�O�D���G�H�J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���G�L���P�L�Q�R�U�D�Q�]�D��

ANALISI DELLE VOCI DI CONTO ECONOMICO
�,�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���O�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����q���D�V�V�X�Q�W�R���S�H�U���O�¶�L�Q�W�H�U�R��
�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������P�H�Q�W�U�H���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������F�R�P�S�U�H�Q�G�H�Y�D���L�O���S�H�U�L�R�G�R�����ƒ���R�W�W�R�E�U�H�������������±���������G�L�F�H�P�E�U�H��
�������������S�H�U�W�D�Q�W�R���L���E�L�O�D�Q�F�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�������������H�������������Q�R�Q���V�R�Q�R���R�P�R�J�H�Q�H�D�P�H�Q�W�H���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�E�L�O�L��

RICAVI 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni (1ne)

�5�L�S�D�U�W�L�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���S�H�U���V�H�J�P�H�Q�W�R���G�L���I�D�W�W�X�U�D�W�R�������H�Q�H����

 2017 2016 variazione  

�/�D�W�W�H���I�U�H�V�F�R�������(�6�/ �������������������� ���������� �������������������� ���������� �������������������� n.a.

�/�D�W�W�H���8�+�7 �������������������� ���������� �������������������� ���������� �������������������� n.a.

�<�R�J�X�U�W ������������������ �������� ������������������ �������� ������������������ n.a.

�3�U�R�G�R�W�W�L���,�9���J�D�P�P�D ������������������ �������� ������������������ �������� ��������������n.a.

�/�D�W�W�H���H���S�D�Q�Q�D���V�I�X�V�L ������������������ �������� ������������������ �������� ��������������n.a.

�$�O�W�U�L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�W�L �������������������� ���������� �������������������� ���������� ��������������������n.a.

�3�U�R�G�R�W�W�L���D���E�D�V�H���Y�H�J�H�W�D�O�H ������������������ �������� ������������������ �������� ��������������n.a.

�(�[�S�R�U�W ������������������ �������� �������������� �������� ������������������ n.a.

�G�L���F�X�L���D�Q�F�R�U�D���Y�L�D�J�J�L�R�����
�� ������������������ ����������������

Totale 183.446.944 100,0% 117.786.226 100,0% 65.660.717 n.a.

���
�����/�D���P�H�U�F�H���D�Q�F�R�U�D���L�Q���Y�L�D�J�J�L�R���U�L�V�X�O�W�D���D�Q�F�R�U�D���G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O���*�U�X�S�S�R���S�H�U�W�D�Q�W�R���Y�L�H�Q�H���L�Q�G�L�F�D�W�D���D�L���V�R�O�L���¿�Q�L���V�W�D�W�L�V�W�L�F�L���H���Q�R�Q���Q�H�O��

�W�R�W�D�O�H���G�H�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R�����&�R�Q�W�D�E�L�O�P�H�Q�W�H���O�D���P�H�U�F�H���Y�L�D�J�J�L�R���q���L�Q�V�H�U�L�W�D���Q�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���P�D�J�D�]�]�L�Q�R���G�H�L���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L��

Note esplicative al bi lancio consolidato



163

Altri ricavi (2ene)

 2017 2016 variazione  

�5�L�F�D�Y�L���G�D���S�D�U�W�L�W�H���G�L���U�L�Y�D�O�V�D ������������������ ���������� �������������� ���������� ����������������n.a.

�6�R�S�U�D�Y�Y�H�Q�L�H�Q�]�H���D�W�W�L�Y�H �������������� ���������� �������������� ���������� ����������������n.a.

Altri �������������� ���������� �������������� ���������� ���������������� n.a.

�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���G�D���I�R�U�Q�L�W�R�U�L �������������� ���������� �������������� �������� ����������������n.a.

�3�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�H���G�D���D�O�L�H�Q�D�]�L�R�Q�L �������������� �������� ������������ �������� ����������������n.a.

�,�Q�G�H�Q�Q�L�]�]�L�� �������������� �������� ������������ �������� ���������������� n.a.

�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���L�Q���F�R�Q�W�R���H�V�H�U�F�L�]�L�R �������������� �������� �������������� �������� ����������������n.a.

�9�H�Q�G�L�W�H���G�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L���G�L���U�H�F�X�S�H�U�R ������������ �������� �������������� �������� ����������������n.a.

�$�Ò�W�W�L���D�W�W�L�Y�L ������������ �������� ������������ �������� �������������� n.a.

�5�R�\�D�O�W�\ ������ �� ���� �� �������� n.a.

�5�L�F�D�Y�L���G�D���S�D�U�W�L�W�H���G�L���U�L�Y�D�O�V�D���F�R�O�O�H�J�D�W�D �� �� �������������� �������� ������������������n.a.

Totale 3.144.291 100,0% 2.100.521 100,0% 1.043.770 n.a.

Consumi di materie prime sussidiarie e di consumo  (4ene)

�,���F�R�V�W�L���S�H�U���P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H���V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�H���H���G�L���F�R�Q�V�X�P�R���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������������(�X�U�R���H���D�F�F�R�O�J�R�Q�R��

 2017  2016 Variazione  

�$�F�T�X�L�V�W�L���0���3�����D�O�L�P�H�Q�W�D�U�L���G�L�Y�H�U�V�H �������������������� ������ �������������������� ������ ��������������������n.a.

�$�F�T�X�L�V�W�L���S�U�R�G�R�W�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�W�L �������������������� ������ �������������������� ������ ������������������n.a.

�0�D�W�H�U�L�D�O�H���G�L���F�R�Q�I�H�]�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R �������������������� ������ ������������������ ������ ������������������n.a.

�0�D�W�H�U�L�D�O�H���V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�R���H���F�R�Q�V�X�P�R ������������������ ���� ������������������ ���� ��������������n.a.

Totale 98.683.934 100% 60.926.635 100% 37.757.313 n.a.

Costi per il personale  (5ene+6ene+7ene+8ene)

�,�O���F�R�V�W�R���S�H�U���L�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H���D�P�P�R�Q�W�D���D���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�H�������������������������(�X�U�R�����/�D���U�L�S�D�U�W�L�]�L�R�Q�H���q���I�R�U�Q�L�W�D���Q�H�O��
�S�U�R�V�S�H�W�W�R���F�K�H���V�H�J�X�H��

 2017  2016 Variazione  

�6�D�O�D�U�L���H���V�W�L�S�H�Q�G�L �������������������� ������ �������������������� ������ ������������������n.a.

�2�Q�H�U�L���V�R�F�L�D�O�L ������������������ ������ ������������������ ������ ������������������ n.a.

�7�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R ������������������5% �������������� 5% �������������� n.a.

�$�O�W�U�L���F�R�V�W�L �������������� ���� �������������� ���� �������������� n.a.

Totale 26.295.820 100% 18.205.733 100% 8.090.087 n.a.

�6�L���V�H�J�Q�D�O�D���F�K�H���O�H���T�X�R�W�H���G�L���7�)�5���P�D�W�X�U�D�W�H���Q�H�O�������������U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�R���X�Q���F�R�V�W�R���S�H�U���S�L�D�Q�L���D���F�R�Q�W�U�L�E�X��
�]�L�R�Q�H���G�H�¿�Q�L�W�D���S�H�U���X�Q���D�P�P�R�Q�W�D�U�H���G�L�����������������������(�X�U�R�����L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H���Y�H�U�V�D�W�R���D�O���F�R�Q�W�R���G�L���W�H�V�R�U�H�U�L�D��
�,�1�3�6���R���D�G���D�O�W�U�L���I�R�Q�G�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L����

 assunzioni dimissioni passaggi in forza media dipendenti

Dirigenti �������� �������� �������� ������ ������

�4�X�D�G�U�L ���� ���� �������� ������ ������

�,�P�S�L�H�J�D�W�L ���� ���� �������� �������� ��������

�2�S�H�U�D�L ���� ���� �� �������� ��������

TOTALE 14 9 - 445 445

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Ammortamenti  (9ene + 10ene)

�*�O�L���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���V�X�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���F�D�O�F�R�O�D�W�L���H���D�F�F�D�Q�W�R�Q�D�W�L���S�H�U���F�R�P��
�S�O�H�V�V�L�Y�L�� �������������� �(�X�U�R���� �*�O�L�� �D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L�� �V�X�O�O�H�� �L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�� �V�R�Q�R�� �V�W�D�W�L�� �F�D�O�F�R�O�D�W�L�� �H��
�D�F�F�D�Q�W�R�Q�D�W�L���S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�����������������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R��
�,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���S�H�U���F�D�W�H�J�R�U�L�D���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���q���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���Q�H�O�O�H���W�D�E�H�O�O�H���F�K�H���V�H�J�X�R�Q�R��

 2017 2016 variazione

�6�R�I�W�Z�D�U�H ������������ ������������ ������������ ������������ ���������������� n.a.

 2017 2016 variazione

�)�D�E�E�U�L�F�D�W�L ������������������ ���������� �������������� ������ �������������� n.a.

�,�P�S�L�D�Q�W�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L ������������������ ���������� ������������������ ������ ������������������n.a.

�$�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L���H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L ������������������ ���������� �������������� ������ ��������������n.a.

Totale 6.366.980 100,0% 4.085.468 100% 2.281.512 n.a.

Costi per servizi  (12ene)

�&�R�V�W�L���S�H�U���V�H�U�Y�L�]�L���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������������(�X�U�R���H���D�F�F�R�O�J�R�Q�R��
 2017 2016 variazione  

�7�U�D�V�S�R�U�W�L���G�L�V�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���S�U�R�G�R�W�W�L�� �������������������� ������ �������������������� ���������� ������������������n.a.
�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���S�U�R�P�R�]�L�R�Q�D�O�L���*�'�2 ������������������ ������ ������������������ �������� ������������������n.a.
�6�H�U�Y�L�]�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���S�X�E�E�O�L�F�L�W�j ������������������ ������ ������������������ ���������� ��������������n.a.
�6�H�U�Y�L�]�L���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L ������������������ ���� ������������������ �������� ������������������n.a.
�(�Q�H�U�J�L�D���I�R�U�]�D���P�R�W�U�L�F�H���H���J�D�V���P�H�W�D�Q�R ������������������ ���� ������������������ �������� ������������������n.a.
�6�H�U�Y�L�]�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�L ������������������ ���� ������������������ ���������� ��������������n.a.
�6�H�U�Y�L�]�L���S�H�U���D�F�T�X�L�V�W�L ������������������ ���� ������������������ �������� ��������������n.a.
�6�H�U�Y�L�]�L���G�L���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H ������������������5% ������������������ �������� �������������� n.a.
Altri ������������������ ���� �������������� �������� �������������� n.a.
�2�P�D�J�J�L���S�U�R�G�R�W�W�L �������������� ���� �������������� �������� ����������������n.a.
�6�H�U�Y�L�]�L���D�V�V�L�F�X�U�D�W�L�Y�L �������������� ���� �������������� �������� ��������������n.a.

Totale 50.587.747 100,0% 35.308.568 ������������ 15.279.179 n.a.

Costi per godimento di beni di terzi (13ene)

�,���F�R�V�W�L���S�H�U���J�R�G�L�P�H�Q�W�R���E�H�Q�L���G�L���W�H�U�]�L�������D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�����������������������(�X�U�R�����*�O�L���D�Ò�W�W�L���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R���D�W�W�X�D�O��
�P�H�Q�W�H���H�G�L�¿�F�L���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�����P�D�J�D�]�]�L�Q�L���H���D�U�H�H���G�H�V�W�L�Q�D�W�H���D���S�D�U�F�K�H�J�J�L�R���D�X�W�R�P�H�]�]�L��

 2017 2016 variazione  

�/�R�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L ������������������ ������ �������������� ������ ������������������n.a.

�$�Ò�W�W�L���D�U�H�H���H���H�G�L�¿�F�L �������������� ������ �������������� ������ ��������������n.a.

�5�R�\�D�O�W�L�H�V ������������ ���� ������������ ���� ���������� n.a.

Totale 2.807.808 100% 1.084.799 100% 1.723.008 n.a.

Oneri diversi di gestione (14ene)

�*�O�L���R�Q�H�U�L���G�L�Y�H�U�V�L���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�����������������������(�X�U�R���H���D�F�F�R�O�J�R�Q�R��
 2017 2016 Variazione  

���,�P�S�R�V�W�H���H���W�D�V�V�H���Q�R�Q���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R ������������������ ������ �������������� ������ ��������������n.a.
���6�R�S�U�D�Y�Y�H�Q�L�H�Q�]�D���S�D�V�V�L�Y�H �������������� ������ �������������� ������ ������������n.a.
���4�X�R�W�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�Y�H �������������� ������ �������������� ���� ������������n.a.
���0�L�Q�X�V�Y�D�O�H�Q�]�H �������������� ���� ������������ ���� �������������� n.a.
 Altri ������������ ���� �������������� ������ ���������������� n.a.
���6�S�H�V�H���G�L���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�]�D ������������ ���� ������������ ���� ������������n.a.
���$�P�P�H�Q�G�H���H���V�D�Q�]�L�R�Q�L ������������ ���� ������������ ���� ����������������n.a.
���$�E�E�R�Q�D�P�H�Q�W�L���U�L�Y�L�V�W�H���H���O�L�E�U�L ������������ ���� ���������� ���� ������������n.a.

Totale 1.857.795 100% 1.331.552 100% 526.243 n.a.

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Proventi ed oneri finanziari (15ene + 16ene)

�,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���G�H�L���S�U�R�Y�H�Q�W�L���H�G���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���q���U�L�S�R�U�W�D�W�R���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���F�K�H���V�H�J�X�H��

 2017 2016 Variazione  

�3�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L n.a.

Altri �������������� ������ ������������ ������ ���������������� n.a.

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���U�L�P�E�R�U�V�L���,�9�$ ������������ ������ ������������ ������ ��������������n.a.

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���G�D���L�V�W�L�W�X�W�L���G�L���F�U�H�G�L�W�R ���������� ���� ����������5% ������������ n.a.

�'�L�Y�L�G�H�Q�G�L���G�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H ���������� ���� ���������� ������ ����������n.a.

�7�R�W�D�O�H���S�U�R�Y�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L191.461 100% 67.912 100% 123.549 n.a.

�2�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L n.a.

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���P�X�W�X�L���H���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L �������������� ������ �������������� ������ ����������������n.a.

�2�Q�H�U�L���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���7�)�5 ������������ ���� ������������ ������ ��������������n.a.

Altri ������������ 5% ������������ ���� �������������� n.a.

�2�Q�H�U�L���V�X���¿�G�H�M�X�V�V�L�R�Q�L ������������ ���� ������������ ���� ��������������n.a.

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R��
���������������������� ������������ ���� �� ���� �������������� n.a.

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���G�D���O�H�D�V�L�Q�J���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R ������������ ���� ������������ ���� ��������������n.a.

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���F�R�Q�W�L���F�R�U�U�H�Q�W�L�� ���������� ���� ������������ ���� ����������������n.a.

�7�R�W�D�O�H���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L 1.187.089 100% 764.126 100% 422.963 n.a.

Rettifiche di valore delle partecipazioni (17ene)

�/�H���U�H�W�W�L�¿�F�K�H���G�L���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���V�R�Q�R���S�R�V�L�W�L�Y�H���S�H�U�������������������(�X�U�R���H���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R���O�D���U�L�G�X��
�]�L�R�Q�H���G�L���������������(�X�U�R���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���L�Q���&�D�S�L�W�D�O�,�P�S�U�H�V�D���6���S���$�����H���G�H�O�O�¶�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O��
�Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�����������������Q�H�O�O�D���F�R�O�O�H�J�D�W�D���0�H�U�F�D�¿�U���6���F���S���D�����D�O���Y�D�O�R�U�H���G�L���3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R��
�1�H�W�W�R���G�L���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�D���S�H�U�������������������(�X�U�R��

Plusvalenza da cessione partecipazione (18ene)

�/�H�� �S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�H�� �S�H�U�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�� �������������� �(�X�U�R�� �V�L�� �U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R�� �D�O�O�D�� �F�H�V�V�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H�� �L�Q��
�2�G�L�O�O�D���&�K�R�F�R�O�D�W���6�U�O���S�H�U���������������(�X�U�R���H���L�Q���&�D�S�L�W�D�O�,�P�S�U�H�V�D���S�H�U�����������(�X�U�R����

Rettifica valore attività finanziaria (19ene)

�/�D���U�H�W�W�L�¿�F�D���S�H�U�����������������(�X�U�R���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�H���D�O�O�D���U�H�W�W�L�¿�F�D���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q�F�H�V�V�R���D���2�G�L�O�O�D��
�&�K�R�F�R�O�D�W���6�U�O��

Imposte e tasse (21ene + 22ene)

�/�H���L�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R���G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������H���Y�L�H�Q�H���U�L�O�H�Y�D�W�R���X�Q���U�H�F�X�S�H�U�R��
�G�L�������������������(�X�U�R���G�L���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H���H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H��

2017 2016 variazione

�,�5�(�6���G�L���S�H�U�L�R�G�R�������� ���������������� �� ����������������n.a.

�,�5�$�3���G�L���S�H�U�L�R�G�R������������ ������������������ ���������������� ����������������n.a.

TOTALE IMPOSTE E TASSE (203.687) (63.689) (139.998) n.a.

�,�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H �������������� �������������� n.a.

TOTALE NETTO IMPOSTE E TASSE 47.146 (555.972) n.a.

�,�O���*�U�X�S�S�R���D�O�������������������������Q�R�Q���K�D���S�H�U�G�L�W�H���¿�V�F�D�O�L���U�L�S�R�U�W�D�E�L�O�L���D���Q�X�R�Y�R��

Note esplicative al bi lancio consolidato
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ANALISI DELLE VOCI DELL’ATTIVO
ATTIVITÀ NON CORRENTI 

Immobilizzazioni materiali  (1ne)

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

IMMOBILIZZAZIONI
MATERIALI  Terreni Fabbricati Impianti e 

Macchinari

Attrezzatura 
industriale  e
commerciale

Totale Immob.
in corso  Totali

�&�R�V�W�R���V�W�R�U�L�F�R��     
���������������������� ������������������������ ���������������������� ���������������������� �������������������������������������������������� ����������������������

�)�R�Q�G�R���$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� ������������������������ ������������������������ ���������������������� ������������������������ �� ������������������������

Consistenza iniziale 21.078.543 36.909.363    43.747.380 3.919.249  105.654.535 1.680.229  107.334.764 

�$�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�L�� ���� ���������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ����������������������

�7�U�D�V�I�H�U�L�P�H�Q�W�L�� ������������������ ���������������� �������������� ���� �������������� ���������������� ����

�$�O�L�H�Q�D�]�L�R�Q�L���H���V�W�U�D�O�F�L�� ���� ���� ������������������ ������������������ ���������������������� ���� ����������������������

�8�W�L�O�L�]�]�R���I�R�Q�G�L�� ���� ���� ���������������� ���������������� �������������������� ���� ��������������������

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���� ����������������������

�&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H20.928.543 36.149.486    45.658.248          4.054.017 106.790.294 4.026.757   110.817.050 

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI Fabbricati  Impianti e 
Macchinari

Attrezzatura 
industriale  e
Commerciale

Totale

  Consistenza iniziale 18.711.575 52.735.566 14.028.276 85.475.418

�����8�W�L�O�L�]�]�R���I�R�Q�G�L�� �� ������������������ ������������������ ����������������������

�����$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R�� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

�����&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H 20.005.087 56.001.143 14.511.602 90.517.833

�/�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���P�D�W�H�U�L�D�O�L���L�Q�F�O�X�G�R�Q�R���L�O���Y�D�O�R�U�H���Q�H�W�W�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L���L�Q��leasing �¿�Q�D�Q�]�L�D��
�U�L�R���S�H�U���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R��
�6�X�L���I�D�E�E�U�L�F�D�W�L���G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�L���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����q���L�V�F�U�L�W�W�D���L�S�R�W�H�F�D���G�L���S�U�L�P�R���J�U�D�G�R��
�D���J�D�U�D�Q�]�L�D���G�H�O���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���U�L�F�H�Y�X�W�R�����F�R�P�H���L�Q�G�L�F�D�W�R���D���F�R�P�P�H�Q�W�R���G�H�L���G�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L����
�,�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H�� �G�H�L�� �W�H�U�U�H�Q�L�� �H�� �I�D�E�E�U�L�F�D�W�L���� �G�L�� �S�U�R�S�U�L�H�W�j�� �G�H�O�O�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�L�� �9�L�F�H�Q�]�D��
�6���S���$�������q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O��fair value �D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���V�W�L�P�D�W�R���V�H��
�F�R�Q�G�R���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�L���G�D�W�L���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R���Q�H�O�O�¶�D�U�H�D�����/�L�Y�H�O�O�R�����������D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���O�D���F�R�P�S�D�U�D�]�L�R�Q�H��
�F�R�Q���S�R�U�]�L�R�Q�L���L�P�P�R�E�L�O�L�D�U�L���V�L�P�L�O�L���S�H�U���G�H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�¶�X�V�R���H���S�H�U���O�R�F�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���R���F�R�P�X�Q�T�X�H���U�L�F�R�Q�G�X��
�F�L�E�L�O�L���D�O�O�¶�H�G�L�¿�F�L�R���L�Q���H�V�D�P�H���U�H�F�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���D�O�L�H�Q�D�W�H���R���L�Q���Y�H�Q�G�L�W�D�����,���Y�D�O�R�U�L���U�L�V�F�R�Q�W�U�D�W�L���G�D���W�U�D�Q�V�D�]�L�R�Q�L��
�H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���R�����L�Q���F�D�V�R���G�L���L�P�P�R�E�L�O�L���L�Q���Y�H�Q�G�L�W�D�����L���Y�D�O�R�U�L���U�L�F�K�L�H�V�W�L�����R�S�S�R�U�W�X�Q�D�P�H�Q�W�H���U�L�G�R�W�W�H���G�H�O���P�D�U�J�L�Q�H��
�G�L���W�U�D�W�W�D�W�L�Y�D���D�E�L�W�X�D�O�H���V�X�O�O�D���V�S�H�F�L�¿�F�D���S�L�D�]�]�D�����V�R�Q�R���V�W�D�W�L���S�H�V�D�W�L���L�Q���I�X�Q�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���G�L�Y�H�U�V�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L��
�F�K�H���G�H�L��comparables �W�U�R�Y�D�W�L���U�L�V�S�H�W�W�R���D�J�O�L���H�G�L�¿�F�L���L�Q���H�V�D�P�H����
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���X�Q���L�P�S�R�U�W�R���S�D�U�L���D���F�L�U�F�D����������
�P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���G�H�J�O�L���L�P�S�L�D�Q�W�L���H���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L���H���D�W�W�U�H�]�]�D�W�X�U�H���G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O��
�/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O��fair value �D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���G�L�V�P�L�V��
�V�L�R�Q�H���V�W�L�P�D�W�R���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O���³�P�H�W�R�G�R���G�H�O���F�R�V�W�R� �́����7�D�O�H���P�H�W�R�G�R���G�L���V�W�L�P�D���V�L���E�D�V�D���V�X�O�O�¶�L�S�R�W�H�W�L�F�D���V�R��
�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�H�Q�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L���V�W�L�P�D���F�R�Q���X�Q���E�H�Q�H���D�Q�D�O�R�J�R���Q�X�R�Y�R���� �&�R�V�u���I�D�F�H�Q�G�R���Y�L�H�Q�H���S�H�U�W�D�Q�W�R��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���L�O���V�X�R���³�P�D�V�V�L�P�R���Y�D�O�R�U�H� �́����L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�E�L�O�H���F�R�Q���L�O���F�R�V�W�R���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R���S�H�U���V�R�V�W�L�W�X�L�U�O�R���R���F�R�Q���O�D��
�V�X�D���H�V�D�W�W�D���U�H�S�O�L�F�D���R�S�S�X�U�H�����L�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�����V�H���P�L�Q�R�U�H�����F�R�Q���T�X�H�O�O�R���G�L���X�Q���E�H�Q�H���F�K�H���D�E�E�L�D���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L��
�F�K�H���H���S�D�U�D�P�H�W�U�L���X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���Q�H�O�O�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�H����
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���X�Q���L�P�S�R�U�W�R���S�D�U�L���D���F�L�U�F�D����������
�P�L�O�D���(�X�U�R��

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Immobilizzazioni immateriali (2ne)

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

    IMMOBILIZZAZIONI 
IMMATERIALI Marchi Avviamento Software In corso Totale

�&�R�V�W�R���V�W�R�U�L�F�R�� �������������������� �������������� �������������� ���������� ��������������������

�)�R�Q�G�R���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R ������������������������ �� ������������������ �� ������������������������

Consistenza iniziale 19.081.671            
350.078            48.261              4.000    19.484.010 

�$�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�L�� ������������ �� ���������� �������������� ��������������

�$�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���S�H�U�L�R�G�R �� �� ���������������� �� ����������������

�&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H 19.131.671 350.078 39.008 - 19.520.757

�,�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���T�X�R�W�H���G�L���P�H�U�F�D�W�R�����G�H�J�O�L���L�Q�J�H�Q�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���S�X�E�E�O�L�F�L�W�D�U�L���H���G�L���P�D�U�N�H�W�L�Q�J��
�H���G�H�O�O�D���Q�R�W�R�U�L�H�W�j���G�H�L���P�D�U�F�K�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���V�L���U�L�W�L�H�Q�H���F�K�H���J�O�L���V�W�H�V�V�L���D�E�E�L�D�Q�R���Y�L�W�D���X�W�L�O�H��
�L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D��
�,���P�D�U�F�K�L���D���Y�L�W�D���X�W�L�O�H���L�Q�G�H�¿�Q�L�W�D���³�&�H�Q�W�U�R���/�D�W�W�H���5�D�S�D�O�O�R� �́����³�/�D�W�W�H���7�L�J�X�O�O�L�R�´���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���R�J�J�H�W�W�R���G�L��impai-
rment test ���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���G�H�L���P�D�U�F�K�L���V�L���E�D�V�D���V�X�O��fair value ���D�O���Q�H�W�W�R��
�G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���V�W�L�P�D�W�R���V�H�F�R�Q�G�R���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�L�����L�Q�W�H�Q�G�H�Q�G�R�V�L���F�R�P�H��
�W�D�O�L���T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�X�L���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���G�R�Y�U�H�E�E�H���U�L�Q�X�Q�F�L�D�U�H���T�X�D�O�R�U�D���V�L���S�U�L�Y�D�V�V�H���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����R�S�S�X�U�H��
�T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�K�H���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���S�R�W�U�H�E�E�H���I�D�U�V�L���U�L�F�R�Q�R�V�F�H�U�H���G�D���W�H�U�]�L���S�H�U���O�¶�X�V�R���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����F���G. 
premium price �������,�O��fair value ���q���V�W�D�W�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R���F�R�P�H���G�L���/�L�Y�H�O�O�R�������V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���X�W�L�O�L�]��
�]�D�W�L���Q�H�O�O�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�H��
�/�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�H�� �S�H�U�� �L�O�� �F�D�O�F�R�O�R�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H�� �V�R�Q�R�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �G�L�� �V�H�J�X�L�W�R���� �,��
�Y�D�O�R�U�L�� �D�V�V�H�J�Q�D�W�L�� �D�O�O�H�� �Y�D�U�L�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �U�L�À�H�W�W�R�Q�R�� �O�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�H�� �G�H�J�O�L�� �D�Q�G�D�P�H�Q�W�L�� �I�X�W�X�U�L�� �G�H�L��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���S�U�R�G�R�W�W�L���W�U�D�W�W�D�W�L�����L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���T�X�D�Q�W�L�W�j���H���S�U�H�]�]�R�����H���V�L���E�D�V�D�Q�R���V�X���I�R�Q�W�L���V�L�D���L�Q�W�H�U�Q�H�����S�L�D�Q�R��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�������������������������V�L�D���H�V�W�H�U�Q�H��

�Œ���'�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�H���P�H�G�L�R���G�L���S�U�H�]�]�R���D�O���O�L�W�U�R�����S�U�R�G�R�W�W�L���P�D�U�F�K�L�R���Y�V���S�U�R�G�R�W�W�L���V�H�Q�]�D���P�D�U�F�K�L�R������������

�Œ���7�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H����������������

�,�O���U�H�G�G�L�W�R���P�H�G�L�R��premium price ���Q�R�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D���V�F�R�V�W�D�P�H�Q�W�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���Q�H�L�������D�Q�Q�L���G�L���S�L�D�Q�R���H���S�U�X��
�G�H�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���W�H�U�P�L�Q�D�O�H���q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���D�V�V�X�P�H�Q�G�R���X�Q���W�D�V�V�R���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D���S�D�U�L���D���]�H�U�R��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��

�,�O���Y�D�O�R�U�H���G�H�O���P�D�U�F�K�L�R���³�0�8�.�.�,�´���G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�L���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����V�L���E�D�V�D���V�X�O��
fair value �� �D�O���Q�H�W�W�R���G�H�L�� �F�R�V�W�L�� �G�L�� �G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H�� �V�W�L�P�D�W�R���V�H�F�R�Q�G�R���L�O�� �P�H�W�R�G�R���G�H�L�� �U�L�V�X�O�W�D�W�L�� �G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�L����
�L�Q�W�H�Q�G�H�Q�G�R�V�L���F�R�P�H���W�D�O�L���T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�X�L���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���G�R�Y�U�H�E�E�H���U�L�Q�X�Q�F�L�D�U�H���T�X�D�O�R�U�D���V�L���S�U�L�Y�D�V�V�H���G�H�O���E�H�Q�H��
�L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H���� �R�S�S�X�U�H�� �T�X�H�L�� �U�H�G�G�L�W�L�� �F�K�H�� �O�¶�L�P�S�U�H�V�D�� �S�R�W�U�H�E�E�H�� �I�D�U�V�L�� �U�L�F�R�Q�R�V�F�H�U�H�� �G�D�� �W�H�U�]�L�� �S�H�U�� �O�¶�X�V�R�� �G�H�O��
�E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����F���G����premium price �������,�O��fair value ���q���V�W�D�W�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R���F�R�P�H���G�L���/�L�Y�H�O�O�R�������V�X�O�O�D���E�D�V�H��
�G�H�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���Q�H�O�O�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�H��
�/�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�H�� �S�H�U�� �L�O�� �F�D�O�F�R�O�R�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H�� �V�R�Q�R�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �G�L�� �V�H�J�X�L�W�R���� �,��
�Y�D�O�R�U�L�� �D�V�V�H�J�Q�D�W�L�� �D�O�O�H�� �Y�D�U�L�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �U�L�À�H�W�W�R�Q�R�� �O�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�H�� �G�H�J�O�L�� �D�Q�G�D�P�H�Q�W�L�� �I�X�W�X�U�L�� �G�H�L��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���S�U�R�G�R�W�W�L���W�U�D�W�W�D�W�L�����L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���T�X�D�Q�W�L�W�j���H���S�U�H�]�]�R�����H���V�L���E�D�V�D�Q�R���V�X���I�R�Q�W�L���V�L�D���L�Q�W�H�U�Q�H�����S�L�D�Q�R��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�������������������������V�L�D���H�V�W�H�U�Q�H��

�Œ���'�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�H���P�H�G�L�R���G�L���S�U�H�]�]�R���D�O���O�L�W�U�R�����S�U�R�G�R�W�W�L���P�D�U�F�K�L�R���Y�V���S�U�R�G�R�W�W�L���V�H�Q�]�D���P�D�U�F�K�L�R������������

�Œ���7�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H����������������

�,�O���U�H�G�G�L�W�R���P�H�G�L�R��premium price ���Q�R�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D���V�F�R�V�W�D�P�H�Q�W�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���Q�H�L�������D�Q�Q�L���G�L���S�L�D�Q�R���H���S�U�X��
�G�H�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���W�H�U�P�L�Q�D�O�H���q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���D�V�V�X�P�H�Q�G�R���X�Q���W�D�V�V�R���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D���S�D�U�L���D���]�H�U�R��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��

�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���G�H�O���P�D�U�F�K�L�R���³�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D�´���V�L���E�D�V�D���V�X�O��fair value ���D�O���Q�H�W�W�R��
�G�H�L���F�R�V�W�L���G�L���G�L�V�P�L�V�V�L�R�Q�H���V�W�L�P�D�W�R���V�H�F�R�Q�G�R���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�L�����L�Q�W�H�Q�G�H�Q�G�R�V�L���F�R�P�H��
�W�D�O�L���T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�X�L���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���G�R�Y�U�H�E�E�H���U�L�Q�X�Q�F�L�D�U�H���T�X�D�O�R�U�D���V�L���S�U�L�Y�D�V�V�H���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����R�S�S�X�U�H��
�T�X�H�L���U�H�G�G�L�W�L���F�K�H���O�¶�L�P�S�U�H�V�D���S�R�W�U�H�E�E�H���I�D�U�V�L���U�L�F�R�Q�R�V�F�H�U�H���G�D���W�H�U�]�L���S�H�U���O�¶�X�V�R���G�H�O���E�H�Q�H���L�Q�W�D�Q�J�L�E�L�O�H�����F���G����
premium price �������,�O��fair value ���q���V�W�D�W�R���F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R���F�R�P�H���G�L���/�L�Y�H�O�O�R�������V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���X�W�L�O�L�]��
�]�D�W�L���Q�H�O�O�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���G�L���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�H��

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�/�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�H�� �S�H�U�� �L�O�� �F�D�O�F�R�O�R�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H�� �V�R�Q�R�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �G�L�� �V�H�J�X�L�W�R���� �,��
�Y�D�O�R�U�L�� �D�V�V�H�J�Q�D�W�L�� �D�O�O�H�� �Y�D�U�L�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �U�L�À�H�W�W�R�Q�R�� �O�D�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�H�� �G�H�J�O�L�� �D�Q�G�D�P�H�Q�W�L�� �I�X�W�X�U�L�� �G�H�L��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���S�U�R�G�R�W�W�L���W�U�D�W�W�D�W�L�����L�Q���W�H�U�P�L�Q�L���G�L���T�X�D�Q�W�L�W�j���H���S�U�H�]�]�R�����H���V�L���E�D�V�D�Q�R���V�X���I�R�Q�W�L���V�L�D���L�Q�W�H�U�Q�H�����S�L�D�Q�R��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H�������������������������V�L�D���H�V�W�H�U�Q�H��

�Œ���'�L�Ñ�H�U�H�Q�]�L�D�O�H���P�H�G�L�R���G�L���S�U�H�]�]�R���D�O���O�L�W�U�R�����S�U�R�G�R�W�W�L���P�D�U�F�K�L�R���Y�V���S�U�R�G�R�W�W�L���V�H�Q�]�D���P�D�U�F�K�L�R������������

�Œ���7�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H����������������

�,�O���U�H�G�G�L�W�R���P�H�G�L�R��premium price ���Q�R�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D���V�F�R�V�W�D�P�H�Q�W�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���Q�H�L�������D�Q�Q�L���G�L���S�L�D�Q�R���H���S�U�X��
�G�H�Q�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���W�H�U�P�L�Q�D�O�H���q���V�W�D�W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���D�V�V�X�P�H�Q�G�R���X�Q���W�D�V�V�R���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D���S�D�U�L���D���]�H�U�R��
�,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��

�,�Q�¿�Q�H���� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�D�� �O�D�� �U�L�O�H�Y�D�Q�]�D�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�H�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�H�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�R�� �S�H�U�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H�� �L�O�� �I�D�L�U�� �Y�D�O�X�H�� �G�H�L��
�P�D�U�F�K�L�����S�D�U�L���D���F�L�U�F�D���L�O�����������G�H�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R�������q���V�W�D�W�D���H�V�H�J�X�L�W�D���X�Q�D���V�H�Q�V�L�W�L�Y�L�W�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���V�X�O��
�W�D�V�V�R���G�L���V�F�R�Q�W�R���H���V�X�O���W�D�V�V�R���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D���X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���L�S�R�W�L�]�]�D�Q�G�R���G�L�Y�H�U�V�L���V�F�H�Q�D�U�L���G�L���U�L�V�F�K�L�R�����/�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H��
�G�L���W�D�O�L���D�Q�D�O�L�V�L���Q�R�Q���K�D�Q�Q�R���H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�W�R���U�L�V�F�K�L���G�L���S�H�U�G�L�W�H���G�L���Y�D�O�R�U�H����

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������O�D���V�R�F�L�H�W�j���K�D���D�F�T�X�L�V�W�D�W�R���L�O���P�D�U�F�K�L�R���2�G�L�O�O�D���S�H�U���(�X�U�R���������������������,�O���Y�D�O�R�U�H��
�G�H�O���P�D�U�F�K�L�R���q���V�W�D�W�R���V�W�L�P�D�W�R���X�W�L�O�L�]�]�D�Q�G�R���S�H�U���L�O���F�D�O�F�R�O�R���L���À�X�V�V�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���S�H�U���L�O���S�H�U�L�R�G�R�������������±������������
�G�H�U�L�Y�D�Q�W�L�� �G�D�O�O�H��royalties �G�R�Y�X�W�H�� �S�H�U�� �O�¶�X�W�L�O�L�]�]�R�� �G�H�O�� �P�D�U�F�K�L�R�� �D�S�S�O�L�F�D�Q�G�R�� �X�Q�� �W�D�V�V�R�� �G�L�� �F�U�H�V�F�L�W�D�� �G�H�O�O�H��
�Y�H�Q�G�L�W�H���G�H�O�O�¶�������D�Q�Q�X�R���H���X�Q���W�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�������������������,�O���Y�D�O�R�U�H���U�H�F�X�S�H�U�D�E�L�O�H���F�R�V�u���G�H��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���V�X�S�H�U�D���L�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��

Partecipazioni in imprese collegate (3ne)

�/�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���L�P�S�U�H�V�H���F�R�O�O�H�J�D�W�H���D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�����������������������(�X�U�R���H���V�R�Q�R���L�O�O�X�V�W�U�D�W�H���Q�H�O�O�D���W�D��
�E�H�O�O�D���F�K�H���V�H�J�X�H��

Odilla Chocolat S.r.l. �0�H�U�F�D�¿�U���6���F���S���D�� Filat

Consistenza iniziale 1 1.120.786 4.111

�,�Q�F�U�H�P�H�Q�W�L �������������� ����

�'�H�F�U�H�P�H�Q�W�L ������ �� ��

�&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H - 1.228.896 4.155

Altre attività finanziarie (4ne)

�/�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���L�Q���D�O�W�U�H���L�P�S�U�H�V�H�����D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�������������������(�X�U�R���H���U�L�J�X�D�U�G�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O��
�P�H�Q�W�H���O�D���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�R���������������G�H�W�H�Q�X�W�D���G�D�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����Q�H�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���Q�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���)�X�W�X�U�D���6�U�O���G�L���3�L�V�W�R�L�D���S�D�U�L���D�������������������(�X�U�R���H���L�O���U�H�V�W�D�Q�W�H���L�P�S�R�U�W�R���D��
�T�X�R�W�H���S�R�V�V�H�G�X�W�H���L�Q���F�R�Q�V�R�U�]�L���G�L���J�D�U�D�Q�]�L�D���¿�G�L���H���G�L���H�U�R�J�D�]�L�R�Q�H���H�Q�H�U�J�L�D��

Crediti per Imposte anticipate (5ne)

�,�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�H���F�K�H���K�D�Q�Q�R���J�H�Q�H��
�U�D�W�R���L�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H����

Consistenza 
iniziale Incrementi decrementi Consistenza

���¿�Q�D�O�H
�)�R�Q�G�R���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L���W�D�V�V�D�W�R ������������������ �� ������������������ ��������������
�)�R�Q�G�R���U�L�V�F�K�L���W�D�V�V�D�W�R �������������� �� ������������������ ��������������
�'�H�U�L�Y�D�W�R �������������� �� ������������������ ��
�3�H�U�G�L�W�D���¿�V�F�D�O�H���������� �������������� �� �������������� ��������������
�&�R�P�S�H�Q�V�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L �������������� �������������� ������������������ ��������������
�5�H�F�X�S�H�U�R���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���G�D���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R �������������� �� �������������� ��������������
�/�L�V�W�L�Q�J �������������� �� ���������������� ������������
�5�H�F�X�S�H�U�R���¿�V�F�D�O�H���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���I�D�E�E�U�L�F�D�W�L �������������� �� �� ��������������
�0�D�U�F�K�L ������������ �� ���������������� ������������
�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���D�V�V�R�F�L�D�W�L�Y�L ���������� �� �� ����������
�7�D�V�V�H���Q�R�Q���S�D�J�D�W�H ������ ������ ���������� ������
�3�H�U�G�L�W�H���G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H �� ������������������ ������������������ ��������������
Totale 3.295.570 1.307.465 2.124.807 2.478.229

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�6�X�O�O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�H���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���H���V�X�O�O�D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H���G�H�O�O�H���V�W�H�V�V�H�����D�O���Q�H�W�W�R���G�L���T�X�D�Q��
�W�R���U�L�D�V�V�R�U�E�L�W�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O���������������V�R�Q�R���V�W�D�W�H���F�D�O�F�R�O�D�W�H���L�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H���D�S�S�O�L�F�D�Q�G�R���O�H���D�O�L�T�X�R�W�H��
�,�5�(�6�����,�P�S�R�V�W�H���5�H�G�G�L�W�L���6�R�F�L�H�W�j���� �������� �H���,�5�$�3�����,�P�S�R�V�W�D���5�H�J�L�R�Q�D�O�H���$�W�W�L�Y�L�W�j�� �3�U�R�G�X�W�W�L�Y�H���� �������������� �,�O��
�V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H����

Consistenza 
iniziale Incrementi decrementi Consistenza 

�¿�Q�D�O�H

�)�R�Q�G�R���U�L�V�F�K�L���W�D�V�V�D�W�R �������������� �� ������������������ ��������������

�)�R�Q�G�R���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L���W�D�V�V�D�W�R �������������� �� ���������������� ��������������

�'�H�U�L�Y�D�W�R �������������� �� ������������������ ��

�3�H�U�G�L�W�D���¿�V�F�D�O�H���������� ������������ ��  �������������� ������������

�5�H�F�X�S�H�U�R���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���G�D���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R ������������ �� �������������� ������������

�&�R�P�S�H�Q�V�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L ������������ ������������ ���������������� ������������

�/�L�V�W�L�Q�J ������������ �� ���������������� ������������

�5�H�F�X�S�H�U�R���¿�V�F�D�O�H���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���I�D�E�E�U�L�F�D�W�L ������������ �� �� ������������

�0�D�U�F�K�L ������������ ��  �������������� ������������

�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���D�V�V�R�F�L�D�W�L�Y�L ������ �� �� ������

�7�D�V�V�H���Q�R�Q���S�D�J�D�W�H ������ ������ ���������� ������

�3�H�U�G�L�W�H���G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���¿�V�F�D�O�H �� �������������� ������������������ ������������

Totale 848.895 313.794 (530.326) 632.363

Crediti finanziari verso collegate (6ne)

�,�� �F�U�H�G�L�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �Y�H�U�V�R�� �F�R�O�O�H�J�D�W�H�� �V�L�� �U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R�� �D�� �F�U�H�G�L�W�L�� �Y�D�Q�W�D�W�L�� �Q�H�L�� �F�R�Q�I�U�R�Q�W�L�� �G�H�O�� �&�R�Q�V�R�U�]�L�R�� �G�L��
�)�L�O�L�H�U�D���*�H�Q�R�Y�D�����7�R�U�L�Q�R���H���9�L�F�H�Q�]�D���S�H�U���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���W�R�W�D�O�H���G�L���������������(�X�U�R��

ATTIVITÀ CORRENTI

Rimanenze (7ne)

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

Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione

�0�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H���V�X�V�V�L�G�L�D�U�L�H���H���G�L���F�R�Q�V�X�P�R ������������������ ������������������ ��������������

�3�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L���H���P�H�U�F�L ������������������ ������������������ ��������������

Totale 7.790.822 9.114.280 1.323.458

Crediti verso clienti (8ne)

�,�� �F�U�H�G�L�W�L�� �Y�H�U�V�R�� �F�O�L�H�Q�W�L�� �D�O�� ������ �G�L�F�H�P�E�U�H�� ���������� �D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�� ���������������������� �(�X�U�R���� �L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H���H�V�L�J�L��
�E�L�O�L���H�Q�W�U�R���O�¶�D�Q�Q�R�����G�H�U�L�Y�D�Q�R���G�D���Q�R�U�P�D�O�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���G�L���Y�H�Q�G�L�W�D���H���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L���D�O���Q�H�W�W�R��
�G�H�L���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���I�R�Q�G�L���G�L���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�����L�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���L���I�R�Q�G�L���V�W�D�Q�]�L�D�W�L���D���I�U�R�Q�W�H���G�L���F�U�H�G�L�W�L���L�Q�V�L�Q�X�D�W�L���L�Q��
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �F�R�Q�F�R�U�V�X�D�O�L�� �F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�R�Q�R�� �W�R�W�D�O�H�� �H�� �G�L�U�H�W�W�D�� �G�H�F�X�U�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�L�� �Y�D�O�R�U�L�� �G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�R����
�U�H�D�O�L�]�]�D�Q�G�R���X�Q���Y�D�O�R�U�H���S�D�U�L���D���]�H�U�R��
�/�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���I�R�Q�G�L���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L���H���O�D���O�R�U�R���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������q��
�L�O�O�X�V�W�U�D�W�D���Q�H�O���V�H�J�X�H�Q�W�H���S�U�R�V�S�H�W�W�R��

Consistenza 
iniziale Incrementi Decrementi Consistenza 

�¿�Q�D�O�H

�)�R�Q�G�R���U�L�V�F�K�L���V�X���F�U�H�G�L�W�L ������������������ �������������� ������������������ ������������������

�)�R�Q�G�R���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���F�U�H�G�L�W�L���W�D�V�V�D�W�R ���������������������������������������� ���������������������������� ������������������ ����������������������������������

Totale        2.514.280 198.421 (616.548)     2.096.154 

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Crediti tributari (10ne)

Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione

�,�9�$���D���F�U�H�G�L�W�R�� �������������������� �������������������� ������������������������

�,�P�S�R�V�W�H���G�L�U�H�W�W�H�� �������������������� �������������������� ������������������

�&�U�H�G�L�W�L���L�P�S�R�V�W�D���U�L�W�H�Q�X�W�D���D�F�F�R�Q�W�R���7�)�5 �������������� �������������� ����������

�5�L�W�H�Q�X�W�H���G�¶�D�F�F�R�Q�W�R���V�X���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���D�W�W�L�Y�L ������������ ������������ ������

�&�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R�� �������������� �������������� ��

Totale crediti tributari 11.741.394 9.966.086 (1.775.308) 

Crediti verso altri  (11ne)

�,���F�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R

Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione

�&�U�H�G�L�W�L���S�H�U���O�H���¿�G�H�M�X�V�V�L�R�Q�L���U�L�F�H�Y�X�W�H�����T�X�R�W�H���O�D�W�W�H�� ������������������ �� ����������������������

�5�D�W�H�L���H���U�L�V�F�R�Q�W�L���D�W�W�L�Y�L �������������� �������������� ��������������

Vari �������������� ������������������ ��������������

�$�F�F�R�Q�W�L���D���I�R�U�Q�L�W�R�U�L �������������� �������������� ������������

�$�F�F�U�H�G�L�W�L���G�D���U�L�F�H�Y�H�U�H �������������� ������������ ����������������

�&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L �������������� ������������ ����������������

�&�D�X�]�L�R�Q�L �������������� �������������� ������������

�3�U�H�V�W�L�W�L���D���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L ������������ ������������ ��������������

�&�U�H�G�L�W�L���Y�H�U�V�R���L�V�W�L�W�X�W�L���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L ������������ ������������ ����������

�$�Q�W�L�F�L�S�L���V�X���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L ���������� ���������� ����������

Totale crediti verso altri 3.288.493 2.607.161 (681.327)

Ratei e risconti attivi

�/�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�D�W�H�L���H���U�L�V�F�R�Q�W�L���D�W�W�L�Y�L���q���L�O�O�X�V�W�U�D�W�D���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���V�H�J�X�H�Q�W�H��

 Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�HVariazione

�$�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�L ���������������� ���������������� ��������������������

�&�D�Q�R�Q�L���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H ���������������� �������������� ������������������

�$�O�W�U�L���F�R�V�W�L ���������������� ���������������� ��������������

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L���V�X���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L �������������� ���������������� ������������

�3�R�O�L�]�]�H���¿�G�H�M�X�V�V�L�R�Q�H���,�9�$ �������������� �������������� ������������

�&�R�Q�V�X�O�H�Q�]�H �������������� �������������� ������������

�F�R�V�W�L���S�X�E�E�O�L�F�L�W�D�U�L �������������� �������������� ������������

�/�R�F�D�]�L�R�Q�L �������������� �������������� ������������

TOTALE RATEI RISCONTI ATTIVI 686.563 816.234 129.671

Disponibilità liquide (12ne+13ne)

�/�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���O�L�T�X�L�G�H�����L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H���Q�R�Q���V�R�J�J�H�W�W�H���D���U�H�V�W�U�L�]�L�R�Q�L�����D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������������(�X�U�R���G�L��
�F�X�L�������������������������(�X�U�R���G�L���G�H�S�R�V�L�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���H���������������������(�X�U�R���G�L���G�H�Q�D�U�R���L�Q���F�D�V�V�D�����,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���q���H�V�S�R�V�W�R��
�Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���F�K�H���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���S�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�O�O�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�L���G�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L��

Attività non correnti possedute per la vendita (14ne)

�1�H�O�� �F�R�U�V�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �O�D�� �&�D�S�R�J�U�X�S�S�R�� �K�D�� �D�O�L�H�Q�D�W�R�� �O�R�� �V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R�� �Q�R�Q�� �S�L�•�� �L�Q�� �X�V�R�� �V�L�W�R�� �L�Q��
�&�D�U�P�D�J�Q�R�O�D�����7�R�������L�V�F�U�L�W�W�R���W�U�D���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L���S�R�V�V�H�G�X�W�H���S�H�U���O�D���Y�H�Q�G�L�W�D�����U�L�O�H�Y�D�Q�G�R���D���F�R�Q�W�R��
�H�F�R�Q�R�P�L�F�R���X�Q�D���S�O�X�V�Y�D�O�H�Q�]�D���G�L�������������������(�X�U�R��

Note esplicative al bi lancio consolidato
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ANALISI DELLE VOCI DEL PASSIVO
PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 

Capitale sociale (15ne)

�,�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H�����L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���H���Y�H�U�V�D�W�R���D�P�P�R�Q�W�D���D�������������������������������(�X�U�R���H�G���q���F�R�V�W�L��
�W�X�L�W�R���G�D���Q�X�P�H�U�R�������������������������G�L���D�]�L�R�Q�L���G�H�O���Y�D�O�R�U�H���Q�R�P�L�Q�D�O�H���G�L���(�X�U�R�������������F�D�G�D�X�Q�D��

�/�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���q���L�O�O�X�V�W�U�D�W�D���Q�H�O�O�¶�D�S�S�R�V�L�W�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�L���E�L�O�D�Q�F�L�R���D�O���������G�L��
�F�H�P�E�U�H������������

31-dic-16 natura utilizzi disponi-
bile

distribu-
ibile

�&�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H ��������������������

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���D�]�L�R�Q�L ���������������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H ��SI �1�2

�5�L�V�H�U�Y�D���V�R�Y�U�D�S�S�U�H�]�]�R���G�D���F�R�Q�F�D�P�E�L�R ������������������ �)�X�V�L�R�Q�H ��SI �1�2

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�D��business combination �������������������� �)�X�V�L�R�Q�H �� �1�2 �1�2

�5�L�V�H�U�Y�D���G�L���U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H ���������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H ��SI SI

�5�L�V�H�U�Y�D���O�H�J�D�O�H �������������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H ��SI SI

�$�O�W�U�H���U�L�V�H�U�Y�H �������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�HSI SI SI

�5�L�V�H�U�Y�D���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R ������������������ �� �1�2 �1�2

�5�L�V�H�U�Y�D���L�Q�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���,�)�5�6 �������������� �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H �� �1�2 �1�2

�8�W�L�O�L�����S�H�U�G�L�W�H�����S�R�U�W�D�W�H���D���Q�X�R�Y�R ������������������ �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H�� �� �1�2 �1�2

�5�L�V�H�U�Y�D���S�H�U���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���7�)�5 ������������������ �� �1�2 �1�2

�8�W�L�O�H�����S�H�U�G�L�W�D�����G�L���S�H�U�L�R�G�R ������������������ �8�W�L�O�L���F�D�S�L�W�D�O�H ��SI �1�2

63.097.083

 Risultato di 
periodo Patrimonio netto

Saldi da Prospetti contabili al 31 dicembre 2017 della Centrale
del Latte d’Italia S.p.A. �������������� ��������������������

�5�L�V�X�O�W�D�W�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���H���3���1�����&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�� ������������ ��������������������

�5�L�V�X�O�W�D�W�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���H���3���1�����&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�� ������������������ ��������������������

�(�O�L�V�L�R�Q�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���V�R�F�L�H�W�j���L�Q�F�O�X�V�H���Q�H�O�O�¶�D�U�H�D���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R �� ������������������������

�$�O�W�U�H���U�H�W�W�L�¿�F�K�H���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R �� ����������������

Saldi come Prospetti contabili consolidati al 31 dicembre 2017 (261.410) 63.097.083

PASSIVITÀ CORRENTI E NON CORRENTI

Debiti finanziari  (17ne+18ne+24ne+25ne+26ne)

�'�L���V�H�J�X�L�W�R���Y�L�H�Q�H���I�R�U�Q�L�W�D���X�Q�¶�D�Q�D�O�L�V�L���G�H�O�O�H���Y�R�F�L�����V�X�G�G�L�Y�L�V�H���L�Q���E�D�V�H���D�O�O�D���V�F�D�G�H�Q�]�D���F�K�H���F�R�Q�F�R�U�U�R�Q�R���D��
�I�R�U�P�D�U�H���O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R����

Debiti
entro l’anno 

Oltre l’anno
entro 5 anni 

Oltre 5 
oltre 5 anni

Totale debiti
oltre l’anno

Totale debiti
Totale  

�'�H�E�L�W�L���Y�����E�D�Q�F�K�H���S�H�U���P�X�W�X�L �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L �������������� �������������� �� �������������� ������������������

�3�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R��
����������������������

�� ������������������ ������������������ �������������������� ��������������������

Totali 30.233.778 36.353.258 21.270.260 57.623.519 87.857.297

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���G�H�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���D���P�H�G�L�R���H���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H�����q���L�O���V�H�J�X�H�Q�W�H��

Ente erogante Importo 
concesso

Importo 
erogato

Debito 
residuo

Ultima 
scadenza

Garanzie a favore di 
controllate

Banca di Credito Cooperativo 
di Cambiano S.c.p.a. ������������������ ������������������ �������������� �������D�S�U���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Unicredit S.p.A. ������������������ ������������������ �������������� �������P�D�J���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L��������������

Unicredit S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������P�D�J���������� ��������

�7�D�V�V�R������

Unicredit S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������P�D�J���������� ��������

�7�D�V�V�R������

Banca del Centroveneto 
Cred. Coop s.c. ���������������� ������������������ ������������������ �������D�J�R���������� �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Banca Monte dei Paschi 
di Siena S.p.A. ������������������ ������������������ �������������� �������V�H�W������������ �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H��

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Banca Monte dei Paschi 
di Siena S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������V�H�W������������ �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H��

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�R����������������

BNL Gruppo BNP Paribas S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������Q�R�Y���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Banca del Centroveneto 
Cred. Coop s.c. ������������������ ������������������ �������������� �������G�L�F���������� �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Deutsche  Bank S.p.A. ������������������ ������������������ �������������� �������J�H�Q���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

UBI Banca S.p.A. ������������������ ������������������ �������������� �������I�H�E���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Credito Emiliano S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������P�D�J���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

BNL Gruppo BNP Paribas ������������������ ������������������ ������������������ �������J�L�X���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L��������������

Credito Emiliano S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������P�D�J���������� �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Credito Emiliano S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �����D�J�R���������� �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U���������P�H�V�L����������������

Cassa di Risparmio di Bra S.p.A. �������������� �������������� �������������� �������P�D�U���������� �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R������������

ChiantiBanca Credito 
Cooperativo s.c. ������������������ ������������������ ������������������ �������J�L�X���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

BPER Banca S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������O�X�J���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������

Intesa San Paolo S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������R�W�W���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

UBI Banca S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������R�W�W���������� �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L������������������

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Ente erogante Importo 
concesso

Importo 
erogato

Debito 
residuo

Ultima 
scadenza

Garanzie a favore di 
controllate

BNL Gruppo BNP Paribas ������������������ ������������������ ������������������ �������Q�R�Y���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Unicredit S.p.A. ������������ ������������ ���������� �������G�L�F���������� ������

Unicredit S.p.A. ������������ ������������ ������������ �������G�L�F���������� ������

UBI Banca S.p.A. ������������������ ������������������ �������������� �������G�L�F���������� �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Banca CARIGE S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������G�L�F���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L��������������

Banca Popolare di Sondrio S.c.p.a. ������������������ ������������������ ������������������ �������J�H�Q���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Intesa San Paolo S.p.A. �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L���������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������P�D�U����������

Deutsche  Bank S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������J�L�X���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L����������������

Intesa San Paolo S.p.A. �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L���������� ������������������ ������������������ ������������������ �������J�L�X����������

Banco BPM S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������J�L�X���������� �3�D�W�U�R�Q�D�J�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L��������������

Banco BPM S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������G�L�F���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L��������������

Banca CARIGE S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������G�L�F���������� ������

�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L��������������

Unicredit S.p.A. �,�S�R�W�H�F�D���V�X���L�P�P�R�E�L�O�H���G�L��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�Q���9�L�F�H�Q�]�D���S�H�U��

�������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L���������������� ������������������ ������������������ ������������������ �������J�L�X����������

Unicredit S.p.A. �,�S�R�W�H�F�D���V�X���L�P�P�R�E�L�O�H���G�L��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�Q���9�L�F�H�Q�]�D���S�H�U��

�������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L���������������� �������������������� �������������������� ������������������ �������J�L�X����������

MPS Capital Services Banca 
per le Imprese S.p.A.

�,�S�R�W�H�F�D���V�X���L�P�P�R�E�L�O�H���G�L��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�Q���)�L�U�H�Q�]�H���S�H�U��
�������P�L�O�L�R�Q�L���H���S�U�L�Y�L�O�H�J�L�R��
�V�S�H�F�L�D�O�H���V�X�J�O�L���L�P�S�L�D�Q�W�L��

�S�H�U�������������P�L�O�L�R�Q�L�7�D�V�V�R���(�X�U�L�E�R�U�������P�H�V�L���������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������O�X�J����������

Unicredit S.p.A. per conto Cassa 
Depositi e Prestiti �������������� �������������� �������������� �������G�L�F���������� �,�S�R�W�H�F�D���V�X���L�P�P�R�E�L�O�H���G�L��

�S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�Q���7�R�U�L�Q�R��

�7�D�V�V�R�������������������W�D�V�V�R���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�W�R������������

Unicredit S.p.A. ������������������ ������������������ ������������������ �������G�L�F���������� �,�S�R�W�H�F�D���V�X���L�P�P�R�E�L�O�H���G�L��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�Q���7�R�U�L�Q�R���7�D�V�V�R������������

Unicredit S.p.A. per conto Cassa 
Depositi e Prestiti �������������� �������������� �������������� �������G�L�F���������� �,�S�R�W�H�F�D���V�X���L�P�P�R�E�L�O�H���G�L��

�S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�Q���9�L�F�H�Q�]�D

�7�D�V�V�R������������������
�W�D�V�V�R���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�W�R������������

Unicredit S.p.A. �������������� �������������� �������������� �������G�L�F���������� �,�S�R�W�H�F�D���V�X���L�P�P�R�E�L�O�H���G�L��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���L�Q���9�L�F�H�Q�]�D��

�7�D�V�V�R������������

Note esplicative al bi lancio consolidato
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�,�O���W�R�W�D�O�H���G�H�O���G�H�E�L�W�R���U�H�V�L�G�X�R���H���O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���U�L�H�S�L�O�R�J�D�W�L�Y�D���U�H�O�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O�O�H���V�F�D�G�H�Q�]�H���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�L��
�Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���F�K�H���V�H�J�X�H��

entro 12 mesi entro 5 anni oltre 5 anni Totali

�8�Q�L�F�U�H�G�L�W���6���S���$�� ������������������ ������������������ ������������������ ��������������������

�%�1�/���*�U�X�S�S�R���%�1�3���3�D�U�L�E�D�V ������������������ ������������������ �� ������������������

�,�Q�W�H�V�D���6�D�Q���3�D�R�O�R���6���S���$�� ������������������ ������������������ �� ������������������

�&�U�H�G�L�W�R���(�P�L�O�L�D�Q�R���6���S���$�� ������������������ ������������������ �� ������������������

�&�U�H�G�L�W�R���&�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�R���&�H�Q�W�U�R�Y�H�Q�H�W�R������������������ �� �� ������������������

�%�D�Q�F�D���0�R�Q�W�H���G�H�L���3�D�V�F�K�L���G�L���6�L�H�Q�D���6���S���$�������������������� �� �� ������������������

�8�%�,���%�D�Q�F�D���6���S���$�� ������������������ ������������������ �� ������������������

�0�3�6���&�D�S�L�W�D�O���6�H�U�Y�L�F�H�V���%�D�Q�F�D���S�H�U���O�H���,�P�S�U�H�V�H���6���S���$�������������������� ������������������ �������������������� ��������������������

�&�K�L�D�Q�W�L���%�D�Q�F�D���&�U�H�G�L�W�R���&�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�R���V���F���������������� ������������������ �� ������������������

�'�H�X�W�V�F�K�H���%�D�Q�N���6���S���$�� ������������������ ������������ �� ������������������

�%�D�Q�F�R���%�3�0���6���S���$�� �������������� ������������������ �� ������������������

�%�3�(�5���%�D�Q�F�D���6���S���$�� �������������� ������������������ �� ������������������

�%�D�Q�F�D���&�$�5�,�*�(���6���S���$�� �������������� ������������������ �� ������������������

�%�D�Q�F�D���3�R�S�R�O�D�U�H���G�L���6�R�Q�G�U�L�R���6���F���S���D�� �������������� ������������������ �� ������������������

�%�D�Q�F�D���G�L���&�U�H�G�L�W�R���&�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�R���G�L���&�D�P�E�L�D�Q�R���6���F���S���D���������������� �� �� ��������������

�&�D�V�V�D���G�L���5�L�V�S�D�U�P�L�R���G�L���%�U�D �������������� �������������� �� ��������������

�8�Q�L�F�U�H�G�L�W���6���S���$�����S�H�U���F�R�Q�W�R���&�D�V�V�D���'�H�S�R�V�L�W�L���H���3�U�H�V�W�L�W�L�� �������������� �������������� ������������������

24.519.979 26.825.504 15.481. 938 66.827.421

�,�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���G�H�L���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���q���L�O���V�H�J�X�H�Q�W�H��

entro 12 mesi oltre l’anno 
entro 5 anni oltre 5 anni Totali

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���O�H�D�V�L�Q�J���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R �������������� �������������� �� ������������������

�,���G�H�E�L�W�L���S�H�U��leasing ���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���V�L���U�L�I�H�U�L�V�F�R�Q�R���D�O�O�D���O�R�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���P�D�F�F�K�L�Q�D�U�L���H���L�P�S�L�D�Q�W�L����

Prestito Obbligazionario 2017 – 2024 (19ne)

�,�O���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R���S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���H�P�H�V�V�R���G�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D��
�6���S���$�����F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�D�����ƒ���G�L�F�H�P�E�U�H������������
�,�O���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�����q���V�W�D�W�R���U�L�O�H�Y�D�W�R���F�R�Q���L�O���P�H�W�R�G�R���G�H�O���F�R�V�W�R���D�P�P�R�U�W�L�]�]�D�W�R����

entro 12 mesi oltre l’anno 
entro 5 anni oltre 5 anni Totali

�3�U�H�V�W�L�W�R���2�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R������������������������ �� ������������������ ������������������ ��������������������

Covenants  sul Prestito obbligazionario 2017- 2024 

– �U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��
�L�Q�I�H�U�L�R�U�H���R���X�J�X�D�O�H���D����������

– �U�D�S�S�R�U�W�R���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���Q�H�W�W�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���9�D�O�R�U�H���G�H�O�O�D���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���R��
�X�J�X�D�O�H���D����������

– �(�E�L�W�G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���P�D�J�J�L�R�U�H���R���X�J�X�D�O�H���D�������P�L�O�L�R�Q�L���D���G�H�F�R�U�U�H�U�H���G�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R������������

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Posizione finanziaria

�/�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������D�P�P�R�Q�W�D���D�������������������������(�X�U�R��

31-dic-17 31-dic-16 variazione

�'�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j���O�L�T�X�L�G�H���������Q�H�������Q�H�� �������������������� ������������������ ��������������������

�7�R�W�D�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�W�L 25.474.766 9.520.961 12.192.412

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���E�D�Q�F�K�H���������Q�H�� ���������������������� ���������������������� ����������������������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� ������������������������ ������������������������ ������������������

�4�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H���G�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���������Q�H�� ������������������ ������������������ ������������������

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���F�R�U�U�H�Q�W�L (30.233.768) (24.592.036) 4.391.732

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� ������������������������ ������������������������ ������������������

�'�H�E�L�W�L���Y�H�U�V�R���D�O�W�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�R�U�L���D���P�H�G�L�R���O�X�Q�J�R���W�H�U�P�L�Q�H���������Q�H�� ������������������ ���������������������� ������������������

�'�H�E�L�W�L���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R������������������������ ������������������������ �� ������������������������

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���Q�R�Q���F�R�U�U�H�Q�W�L(57.623.528) (45.158.879) (13.714.649)

�7�R�W�D�O�H���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H (87.857.296) (69.750.915) (18.106.381)

�,�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R (62.382.529) (60.229.954) (2.152.575)

Covenants  su posizioni debitorie

– �0�X�W�X�R���8�Q�L�F�U�H�G�L�W���6���S���$�����S�H�U���F�R�Q�W�R���&�D�V�V�D���G�H�S�R�V�L�W�L���H���3�U�H�V�W�L�W�L���H���P�X�W�X�R���8�Q�L�F�U�H�G�L�W���6���S���$�����U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O��
�F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���¿�O�L�H�U�D���F�R�Q�F�H�V�V�L���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D��
�6���S���$�����F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�D���H�Q�W�U�D�P�E�L���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������H���F�R�Q���G�H�E�L�W�R���U�H�V�L�G�X�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���D�O��������
�G�L�F�H�P�E�U�H�������������G�L�����������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�����D�O���������������G�L���F�L�D�V�F�X�Q���D�Q�Q�R���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���R���X�J�X�D�O�H���D����������

– �0�X�W�X�R���F�R�Q�F�H�V�V�R���G�D���8�Q�L�F�U�H�G�L�W���%�D�Q�F�D���G�¶�,�P�S�U�H�V�D���6���S���$�����D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����F�R�Q��
�V�F�D�G�H�Q�]�D���������J�L�X�J�Q�R�������������L�Q���S�U�H���D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���H���F�R�Q���G�H�E�L�W�R���U�H�V�L�G�X�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������G�L��
���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�����D�O���������������G�L���F�L�D�V�F�X�Q���D�Q�Q�R���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R��
�H���L�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���G�H�O�O�D���P�X�W�X�D�W�D�U�L�D���Q�R�Q���V�X�S�H�U�L�R�U�H���D������������

– �0�X�W�X�R���F�R�Q�F�H�V�V�R���G�D���8�Q�L�F�U�H�G�L�W���%�D�Q�F�D���G�¶�,�P�S�U�H�V�D���6���S���$�����D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$����
�F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�D���������J�L�X�J�Q�R�������������H���F�R�Q���G�H�E�L�W�R���U�H�V�L�G�X�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������G�L�����������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R����
�D�O���������������G�L���F�L�D�V�F�X�Q���D�Q�Q�R���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R���H���L�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R��
�G�H�O�O�D���P�X�W�X�D�W�D�U�L�D���Q�R�Q���V�X�S�H�U�L�R�U�H���D�����������D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������H��������������

– �)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���F�K�L�U�R�J�U�D�I�D�U�L�R���F�R�Q�F�H�V�V�R���G�D���%�1�/���*�U�X�S�S�R���%�1�3���3�D�U�L�E�D�V���D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D��
�7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�D���������Q�R�Y�H�P�E�U�H�������������H���F�R�Q���G�H�E�L�W�R���U�H�V�L�G�X�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������G�L��
�������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�����D�O���������������G�L���F�L�D�V�F�X�Q���D�Q�Q�R���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���Q�H�W�W�R���H��
�S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�������������±���5�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���Q�H�W�W�L���H���U�L�F�D�Y�L���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�O��������

– �)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���F�K�L�U�R�J�U�D�I�D�U�L�R���F�R�Q�F�H�V�V�R���G�D���%�1�/���*�U�X�S�S�R���%�1�3���3�D�U�L�E�D�V���D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D��
�7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�D���������J�L�X�J�Q�R�������������H���F�R�Q���G�H�E�L�W�R���U�H�V�L�G�X�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������G�L��
�������� �P�L�O�L�R�Q�L�� �G�L�� �(�X�U�R���� �D�O�� ������������ �G�L�� �F�L�D�V�F�X�Q�� �D�Q�Q�R�� �U�D�S�S�R�U�W�R�� �W�U�D�� �L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�� �Q�H�W�W�R��
�H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�������������±���5�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���Q�H�W�W�L���H���U�L�F�D�Y�L���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���D�O��
����������

– �)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�� �F�K�L�U�R�J�U�D�I�D�U�L�R�� �F�R�Q�F�H�V�V�R�� �G�D�� �,�Q�W�H�V�D�� �6�D�Q�S�D�R�O�R�� �6���S���$���� �D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�H�O�O�D��
�7�R�V�F�D�Q�D�� �6���S���$���� �F�R�Q�� �V�F�D�G�H�Q�]�D�� ������ �P�D�U�]�R�� ���������� �H�� �F�R�Q�� �G�H�E�L�W�R�� �U�H�V�L�G�X�R�� �D�O�� ������ �G�L�F�H�P�E�U�H�� ���������� �G�L��
�������� �P�L�O�L�R�Q�L�� �G�L�� �(�X�U�R���� �D�O�� ������������ �G�L�� �F�L�D�V�F�X�Q�� �D�Q�Q�R�� �U�D�S�S�R�U�W�R�� �W�U�D�� �P�D�U�J�L�Q�H�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�R�� �O�R�U�G�R�� �H�� �R�Q�H�U�L��
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���L�Q�I�H�U�L�R�U�H���R���X�J�X�D�O�H���D�������±���1�R���S�H�U�G�L�W�H���S�H�U�������H�V�H�U�F�L�]�L���F�R�Q�V�H�F�X�W�L�Y�L��

– �)�L�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R�� �F�K�L�U�R�J�U�D�I�D�U�L�R�� �F�R�Q�F�H�V�V�R�� �G�D�� �'�H�X�W�V�F�K�H�� �%�D�Q�N�� �6���S���$���� �D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�H�O�O�D��
�7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����F�R�Q���V�F�D�G�H�Q�]�D���������J�L�X�J�Q�R�������������H���F�R�Q���G�H�E�L�W�R���U�H�V�L�G�X�R���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������G�L����������
�P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R�����D�O���������������G�L���F�L�D�V�F�X�Q���D�Q�Q�R���U�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R���H���R�Q�H�U�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L��
�L�Q�I�H�U�L�R�U�H���R���X�J�X�D�O�H���D�����������±���5�D�S�S�R�U�W�R���W�U�D���S�R�V�L�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���Q�H�W�W�D���H���P�D�U�J�L�Q�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�R���O�R�U�G�R��
�V�X�S�H�U�L�R�U�H�� �R�� �X�J�X�D�O�H�� �D�� ���������� ���Q�R�Q�� �U�L�V�S�H�W�W�D�W�R���� �� �±�� �5�D�S�S�R�U�W�R�� �W�U�D�� �S�R�V�L�]�L�R�Q�H�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D�� �Q�H�W�W�D�� �H��
�3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���V�X�S�H�U�L�R�U�H���R���X�J�X�D�O�H���D������

�$�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���L�Q�G�L�F�D�W�L���L�Q���S�U�H�F�H�G�H�Q�]�D���U�L�V�X�O�W�D�Q�R���W�X�W�W�L���U�L�V�S�H�W�W�D�W�L�����D�G���H�F�F�H�]�L�R�Q�H���G�L��
�T�X�D�Q�W�R���V�R�S�U�D���L�Q�G�L�F�D�W�R���H���S�H�U�W�D�Q�W�R���L�O���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q�F�H�V�V�R���G�D���'�H�X�W�V�F�K�H���%�D�Q�N���6���S���$�����D���&�H�Q�W�U�D�O�H��
�G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����q���V�W�D�W�R���U�L�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�R���L�Q�W�H�U�D�P�H�Q�W�H���Q�H�O�O�D���T�X�R�W�D���F�R�U�U�H�Q�W�H����

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Imposte differite  (20ne)

�,�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���W�H�P�S�R�U�D�Q�H�H���F�K�H���K�D�Q�Q�R���J�H�Q�H��
�U�D�W�R���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H����

Consistenza
 iniziale Incrementi decrementi Consistenza  

�¿�Q�D�O�H
�0�D�U�F�K�L �������������������� �� �� ��������������������
�(�O�L�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���L�Q�W�H�U�I�H�U�H�Q�]�H���¿�V�F�D�O�L������
�D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L ������������������ �� ���������� ������������������

�9�D�O�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���W�H�U�U�H�Q�R�� ������������������ �� �� ������������������

�3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L �������������� �� �� ��������������

 22.434.119 - (295) 22.433.824

�,�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���L�O�O�X�V�W�U�D���O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���L�P�S�R�V�W�H���G�L�Ñ�H�U�L�W�H��

Consistenza 
iniziale Incrementi decrementi Consistenza 

�¿�Q�D�O�H
�0�D�U�F�K�L ������������������ �� �� ������������������
�(�O�L�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���L�Q�W�H�U�I�H�U�H�Q�]�H���¿�V�F�D�O�L������
�D�P�P�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L �������������� ���� ���������������� ��������������

�9�D�O�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���W�H�U�U�H�Q�R�� �������������� �� �� ��������������

�3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L ���������� �� �� ����������

6.146.641 - (38.372) 6.108.268

FONDI A LUNGO TERMINE
Trattamento di fine rapporto  (21ne)

�$�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������L�O���I�R�Q�G�R���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R���D�P�P�R�Q�W�D���D�����������������������(�X�U�R��

Consistenza iniziale 6.580.177 
�,�Q�W�H�U�H�V�W���F�R�V�W ��������������
�'�H�F�U�H�P�H�Q�W�L���H���X�W�L�O�L�]�]�L ������������������
�3�H�U�G�L�W�D�����S�U�R�Y�H�Q�W�R�����D�W�W�X�D�U�L�D�O�H���Y�L�D���2�&�, ����������������
�&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H 6.457.628 

�1�H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�����O�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�L���D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�H���S�H�U���O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���G�H�E�L�W�R���S�H�U��
�W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�L���¿�Q�H���U�D�S�S�R�U�W�R���V�R�Q�R���V�W�D�W�H���U�L�Y�L�V�W�H���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���H�V�H�U�F�L�]�L�R�����F�R�Q���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�G��
�D�O�F�X�Q�L���G�D�W�L���G�L���L�Q�S�X�W�����D�O���¿�Q�H���G�L���D�G�H�J�X�D�U�H���O�D���S�D�V�V�L�Y�L�W�j���H�V�S�R�V�W�D���D�O���Y�D�O�R�U�H���D�W�W�X�D�O�H���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������
�*�O�L���X�W�L�O�L���H���O�H���S�H�U�G�L�W�H���D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���V�R�Q�R���L�Q�G�L�F�D�W�L���Q�H�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O���F�R�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���±���2�&�,��
�H���D�O���Q�H�W�W�R���G�H�O�O�¶�H�Ñ�H�W�W�R���¿�V�F�D�O�H���H���L�P�S�X�W�D�W�L���D�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R�����/�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���L�S�R�W�H�V�L���D�W�W�X�D�U�L�D�O�L���U�L�J�X�D�U��
�G�D�Q�R���L�O���W�D�V�V�R���W�H�F�Q�L�F�R���G�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����L�O���W�D�V�V�R���G�¶�L�Q�À�D�]�L�R�Q�H���H�G���L���W�D�V�V�L���G�L���U�L�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L��
�H�� �G�H�O�� �7�)�5���� �/�H�� �Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L�� �W�H�F�Q�L�F�K�H�� �V�R�Q�R�� �V�W�D�W�H�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H�� �V�X�O�O�D�� �E�D�V�H�� �G�H�O�O�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �G�H�V�F�U�L�W�W�H�� �G�D�O�O�D��
�V�H�J�X�H�Q�W�H���W�D�E�H�O�O�H����

�Œ���W�D�V�V�R���D�Q�Q�X�R���W�H�F�Q�L�F�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�� ����������
�Œ���W�D�V�V�R���D�Q�Q�X�R���G�L���L�Q�À�D�]�L�R�Q�H�� ����������
�Œ���W�D�V�V�R���D�Q�Q�X�R���G�L���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���7�)�5�� ����������

�,�Q���P�H�U�L�W�R���D�O���W�D�V�V�R���G�L���D�W�W�X�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����q���V�W�D�W�R���S�U�H�V�R���F�R�P�H���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���S�H�U���O�D���Y�D�O�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�L���G�H�W�W�R��
�S�D�U�D�P�H�W�U�R���O�¶�L�Q�G�L�F�H Iboxx Eurozone Corporates ���$�$����������

Analisi di sensitività

�,�O�� �Y�H�U�L�¿�F�D�U�V�L�� �G�L�� �Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �U�D�J�L�R�Q�H�Y�R�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�� �Q�H�O�O�H�� �L�S�R�W�H�V�L�� �D�W�W�X�D�U�L�D�O�L�� �D�O�O�D�� �G�D�W�D�� �G�L�� �F�K�L�X�V�X�U�D��
�G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�����D�Y�U�H�E�E�H�U�R���D�Y�X�W�R���L���V�H�J�X�H�Q�W�L���H�Ñ�H�W�W�L���V�X�O�O�¶�R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�H���D���E�H�Q�H�¿�F�L���G�H�¿�Q�L�W�L��

31-dic-17
Tasso annuo di 
attualizzazione

Tasso annuo di 
�L�Q�À�D�]�L�R�Q�H

Tasso annuo di 
turn over

0,25% -0,25% 0,25% -0,25% 1,0% -1,0%

�2�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�H���D���E�H�Q�H�¿�F�L���G�H�¿�Q�L�W�L ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Fondo indennità fine mandato Amministratori  (22ne)

�,�O���I�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���D�P�P�R�Q�W�D���D���(�X�U�R���������������������/�H���P�R�G�D�O�L�W�j���G�L���F�D�O��
�F�R�O�R���V�R�Q�R���H�V�S�R�V�W�H���Q�H�O�O�D���5�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�X�O���*�R�Y�H�U�Q�R���6�R�F�L�H�W�D�U�L�R��

Consistenza 
iniziale Incrementi Decrementi Consistenza 

�¿�Q�D�O�H

�)�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L �������������� ������������ �� ��������������

Fondo per rischi e oneri (23ne)

Consistenza 
iniziale Incrementi Decrementi Consistenza 

�¿�Q�D�O�H

�)�R�Q�G�R���P�L�Q�X�V�Y�D�O�H�Q�]�H���I�X�W�X�U�H �������������� �� �� ��������������

�)�R�Q�G�R���L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���F�O�L�H�Q�W�H�O�D �������������� ���������� �� ��������������

 371.912 6.836 - 378.748

PASSIVITÀ CORRENTI

Debiti verso banche a breve  (24ne+25ne) 

�$�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L������������������������ �(�X�U�R �U�H�O�D�W�L�Y�L���D���X�W�L�O�L�]�]�L�� �G�L���D�Ò�G�D�P�H�Q�W�L���H���T�X�R�W�H���F�R�U�U�H�Q�W�L���G�L��
�P�X�W�X�L���H���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L�����/�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���q���H�V�S�R�V�W�D���Q�H�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�L���G�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L��

Quota corrente debiti verso altri finanziatori (25ne) 

�$�P�P�R�Q�W�D���D���������������������/�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���q���H�V�S�R�V�W�D���Q�H�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�L���G�H�E�L�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L��

I debiti verso fornitori (26ne) 

�$�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������D�P�P�R�Q�W�D�Q�R���D�������������������������(�X�U�R���W�X�W�W�L���G�D���S�D�J�D�U�H���H�Q�W�U�R���O�¶�D�Q�Q�R��

I debiti tributari  (29ne) 

�$�F�F�R�O�J�R�Q�R���O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���S�R�V�W�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�L��

Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H�� Variazione

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���L�P�S�R�V�W�H���V�X�O���U�H�G�G�L�W�R ���������������� �������������� ������������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�F�F�R�Q�W�R���D��
dipendenti ���������������� �������������� ��������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�F�F�R�Q�W�R���V�X��
�O�D�Y�R�U�R���D�X�W�R�Q�R�P�R �������������� ������������ ����������

Totale debiti tributari 697.431 914.467 217.027

I debiti verso istituti previdenziali  (30ne)

�&�K�H���U�L�O�H�Y�D���X�Q���Y�D�O�R�U�H���G�L�����������������������(�X�U�R �D�F�F�R�O�J�R�Q�R���L���G�H�E�L�W�L���S�H�U���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���G�R�Y�X�W�L���V�X���V�D�O�D�U�L���V�W�L�S�H�Q�G�L��
�H���T�X�H�O�O�R���U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���V�H�S�D�U�D�W�D���G�H�L���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�R�U�L���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L���H���F�R�Q�W�L�Q�X�D�W�L�Y�L��
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La voce “altri debiti”  (31ne) �F�R�P�S�U�H�Q�G�H��

Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H��Variazione

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���S�D�J�K�H���H���V�W�L�S�H�Q�G�L ������������������ ������������������ ��������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���S�U�H�O�L�H�Y�L���V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L��
�/�H�J�J�H�������������������T�X�R�W�H���O�D�W�W�H��

������������������ �� ����������������������

�5�D�W�H�L���H���U�L�V�F�R�Q�W�L���S�D�V�V�L�Y�L �������������� �������������� ��������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���H�P�R�O�X�P�H�Q�W�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D��
�W�R�U�L���H���V�L�Q�G�D�F�L

�������������� �������������� ������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���W�U�D�W�W�H�Q�X�W�H���S�U�R�G�X�W�W�R�U�L
�O�D�W�W�H���/�H�J�J�H������������

������������ �� ����������������

�$�O�W�U�L���G�H�E�L�W�L ������������ ������������ ������������

�&�D�X�]�L�R�Q�L���U�L�F�H�Y�X�W�H ������������ �� ����������������

�'�H�E�L�W�L���S�H�U���U�L�W�H�Q�X�W�H���V�L�Q�G�D�F�D�O�L���G�L�S�H�Q��
denti

���������� ���������� ����

Totale altri debiti 4.196.276 3.657.697 (538.579)

�/�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�D�W�H�L���H���U�L�V�F�R�Q�W�L���S�D�V�V�L�Y�L���q���L�O�O�X�V�W�U�D�W�D���Q�H�O�O�D���W�D�E�H�O�O�D���V�H�J�X�H�Q�W�H��
 Consistenza iniziale �&�R�Q�V�L�V�W�H�Q�]�D���¿�Q�D�O�H��Variazione

RISCONTI PASSIVI

�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L���L�Q���F�R�Q�W�R���H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ������������ �������������� ����������������

Altri ������������ �������������� ����������������

Totale risconti passivi 144.857 691.017 546.160 

RATEI PASSIVI

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���E�D�Q�F�D�U�L �������������� �������������� ����������

�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���F�R�Q�W�R���F�R�U�U�H�Q�W�L���E�D�Q�F�D�U�L ���������� ���������� ����������

Altri ���������� ���������� ����������
�,�Q�W�H�U�H�V�V�L���V�X���S�U�H�V�W�L�W�R��
�R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R������������������������ �� ������������ ����������

Totale ratei passivi 195.401 225.213 51.475

TOTALE RATEI E RISCONTI 
PASSIVI 340.259 916.230 494.685 

Rapporti con parti correlate   
�3�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���G�H�W�H�Q�X�W�H���Q�H�O�O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H���G�D���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�����H���6�L�Q�G�D�F�L���Q�R�Q�F�K�p���G�D�L���F�R�Q�L�X�J�L���Q�R�Q���O�H�J�D�O��
�P�H�Q�W�H���V�H�S�D�U�D�W�L���H���G�D�L���¿�J�O�L���P�L�Q�R�U�L�����G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���R���W�U�D�P�L�W�H���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H��

Persone rilevanti Carica
Azioni 

possedute 
al 01-gen-17

Acquistate
nel 2017

Vendute
nel 2017

Azioni posse-
dute 

al  31-dic-17
�/�X�L�J�L���/�8�=�=�$�7�, �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H �������������� �� �� ��������������

�5�L�F�F�D�U�G�R���3�2�=�=�2�/�, �9���3�����H���$�P�P�����'�H�O�H�J�D�W�R ������������ �� �� ������������

�$�G�H�O�H���$�5�7�2�0 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H ���
���������������������� ���
�������������������� �� ���
����������������������

�$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�2�5�&�+�,�1�2 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H �������������� ���
�������������� �� ���
������������������

�0�D�X�U�L�]�L�R���0�$�&�&�+�,�$�9�(�/�/�2 �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H ������������ �� �� ������������

���
�����D�Q�F�K�H���W�U�D�P�L�W�H���6�R�F�L�H�W�j���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H

Rapporti commerciali con altre parti correlate
�/�D���F�D�S�R�J�U�X�S�S�R���K�D���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���X�Q���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���D�Ò�W�W�R���G�L���X�Q�¶�D�U�H�D�����D�G�L�D�F�H�Q�W�H���D�O�O�R���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���S�U�R��
�G�X�W�W�L�Y�R���G�L���7�R�U�L�Q�R���H�G���X�W�L�O�L�]�]�D�W�D���F�R�P�H���S�D�U�F�K�H�J�J�L�R���G�H�O�O�H���D�X�W�R�Y�H�W�W�X�U�H���G�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L���G�L��
�S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H���)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�������6�R�Q�R���L�Q�R�O�W�U�H���L�Q���H�V�V�H�U�H��
�D���5�D�S�D�O�O�R���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�Ò�W�W�R���G�L���D�U�H�H���S�D�U�F�K�H�J�J�L�R���D�X�W�R�P�H�]�]�L���H���S�H�U���P�D�J�D�]�]�L�Q�R���F�R�Q���L�O���6�L�J�Q�R�U���0�D�X�U�L�]�L�R��
�0�D�F�F�K�L�D�Y�H�O�O�R�����D�Q�F�K�H���T�X�D�O�H���6�R�F�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���O�¶�8�O�L�Y�R���6�U�O����

Note esplicative al bi lancio consolidato



179

�,�O���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R���S�U�R�V�S�H�W�W�R���H�Y�L�G�H�Q�]�L�D���O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�D�S�S�R�U�W�L���I�U�D���O�H���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H��
�������������S�H�U�D�O�W�U�R���Q�R�Q���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�D���V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D�����V�X�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���H�F�R�Q�R�P�L��
�F�R���Q�R�Q�F�K�p���V�X�L���À�X�V�V�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R��

Crediti Debiti Costi Ricavi

Finanziaria Centrale del Latte di Torino S.p.A. verso:

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$���������F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D- - - ������������

Gruppo Centrale del Latte d’Italia verso:

�)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$���������F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H�� �� ������������ ��

Totali �� �� 12.778 12.778

INFORMATIVA RISCHI FINANZIARI E OPERATIVI DELLA SOCIETÀ

Rischi connessi all’attività
�,�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���U�L�V�F�K�L�R�� �O�H�J�D�W�R���D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�H���S�U�R�S�U�L�D�� �G�H�O���*�U�X�S�S�R�� �q�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���G�D�O�O�D���À�X�W��
�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�U�H�]�]�R���G�H�O�O�D���P�D�W�H�U�L�D���S�U�L�P�D���O�D�W�W�H�����/�D���V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D���L�O���U�L�V�F�K�L�R���V�W�L�S�X�O�D�Q�G�R���F�R�Q�W�U�D�W�W�L��
�D�Q�Q�X�D�O�L�� �F�R�Q�� �L�� �S�U�R�G�X�W�W�R�U�L�� �G�L�� �O�D�W�W�H�� �¿�V�V�D�Q�G�R�� �L�O�� �S�U�H�]�]�R�� �G�L�� �D�F�T�X�L�V�W�R�� �D�O�O�¶�L�Q�L�]�L�R�� �G�H�O�O�¶�D�Q�Q�D�W�D�� �F�D�V�H�D�U�L�D�� �H��
�P�D�Q�W�H�Q�H�Q�G�R�O�R�����Q�R�U�P�D�O�P�H�Q�W�H�����W�D�O�H���S�H�U���W�X�W�W�R���L�O���S�H�U�L�R�G�R���F�K�H���Y�D���G�D�O�������D�S�U�L�O�H���D�O���������P�D�U�]�R���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R��
�V�X�F�F�H�V�V�L�Y�R�����I�D�W�W�H���V�D�O�Y�H���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�L���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�L���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���O�D���F�R�Q�W�U�D�W�W�D�]�L�R�Q�H���D�Y�Y�L�H�Q�H���V�X���E�D�V�L���G�L�Y�H�U�V�H��
�3�H�U���D�F�T�X�L�V�W�L���D�O���G�L���I�X�R�U�L���G�H�O���F�D�Q�D�O�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H���G�L���D�S�S�U�R�Y�Y�L�J�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���V�L���I�D���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O�O�H���P�L�J�O�L�R�U�L��
�F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R���S�U�R�S�R�V�W�H���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���Q�H�F�H�V�V�L�W�j��

Rischi finanziari
�*�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R���F�R�P�S�U�H�Q�G�R�Q�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���E�D�Q�F�D�U�L�����G�H�S�R�V�L�W�L���E�D�Q�F�D�U�L���D���Y�L�V�W�D��
�H���D���E�U�H�Y�H���W�H�U�P�L�Q�H���H���X�Q���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R�����/�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���G�L���W�D�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���q���G�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�H���O�H���D�W�W�L��
�Y�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���G�H�O���*�U�X�S�S�R�����$�O�W�U�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R���V�R�Q�R���L���G�H�E�L�W�L���H���F�U�H�G�L�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L��
�G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�D��
�,���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���U�L�V�F�K�L���J�H�Q�H�U�D�W�L���G�D�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���V�R�Q�R���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���W�D�V�V�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�������L�O���U�L�V�F�K�L�R��
�G�L���O�L�T�X�L�G�L�W�j���H���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���F�U�H�G�L�W�R��

Rischio di credito
�,�O���*�U�X�S�S�R���W�U�D�W�W�D���S�U�H�Y�D�O�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���F�O�L�H�Q�W�L���Q�R�W�L���H���D�Ò�G�D�E�L�O�L�����,���V�L�Q�J�R�O�L���F�U�H�G�L�W�L���Y�H�Q�J�R�Q�R���P�R�Q�L�W�R�U�D�W�L���Q�H�O��
�F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���L�Q���P�R�G�R���F�K�H���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�H�O�O�H���H�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���D���S�H�U�G�L�W�H���Q�R�Q���V�L�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�����,�O���U�L��
�V�F�K�L�R���P�D�V�V�L�P�R���q���S�D�U�L���D�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���T�X�H�V�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�Q���F�D�V�R���G�L���L�Q�V�R�O�Y�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�S�D�U�W�H����
�/�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R�����L�Q�R�O�W�U�H�����K�D���J�D�U�D�Q�W�L�W�R���W�U�D�P�L�W�H���O�H�W�W�H�U�H���G�L��patronage �H���D�O�W�U�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���V�L�P�L�O�L���D�O�F�X�Q�H��
�G�H�O�O�H���E�D�Q�F�K�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�W�U�L�F�L���G�H�O�O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O��
�/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����G�D�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���U�L�V�F�K�L�R���G�H�U�L�Y�D�Q�W�H���G�D�O�O�¶�L�Q�F�D�S�D�F�L�W�j���G�H�O�O�D���V�W�H�V�V�D���G�L���U�L�P�E�R�U�V�D�U�H��
�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�L���R�W�W�H�Q�X�W�L�����,�O���U�L�V�F�K�L�R���V�R�W�W�R�V�W�D�Q�W�H���W�D�O�L���J�D�U�D�Q�]�L�H���H���L�O���U�H�O�D�W�L�Y�R��fair value ���V�R�Q�R���U�L�W�H�Q�X�W�H��
�S�R�F�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���D�Q�F�K�H���D�O�O�D���O�X�F�H���G�H�O�O�¶�H�V�L�V�W�H�Q�]�D���G�L���X�O�W�H�U�L�R�U�L���J�D�U�D�Q�]�L�H���U�H�D�O�L���V�X�L���E�H�Q�L���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D��

Rischio di liquidità
�/�D���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���O�L�T�X�L�G�L�W�j���S�L�D�Q�L�¿�F�D�Q�G�R���O�¶�L�P�S�L�H�J�R���G�H�O�O�D�����O�L�T�X�L�G�L�W�j���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�����J�O�L��
�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����F�U�H�G�L�W�L���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L���H���D�O�W�U�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H�����H���L��
�À�X�V�V�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���D�W�W�H�V�L���G�D�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L��

Rischio di credito
�/�D���6�R�F�L�H�W�j���W�U�D�W�W�D���S�U�H�Y�D�O�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���F�O�L�H�Q�W�L���Q�R�W�L���H���D�Ò�G�D�E�L�O�L�����,���V�L�Q�J�R�O�L�����F�U�H�G�L�W�L���Y�H�Q�J�R�Q�R���P�R�Q�L�W�R�U�D�W�L���Q�H�O��
�F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���L�Q���P�R�G�R���F�K�H���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�H�O�O�H���H�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���D���S�H�U�G�L�W�H���Q�R�Q���V�L�D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R�����,�O���U�L��
�V�F�K�L�R���P�D�V�V�L�P�R���q���S�D�U�L���D�O���Y�D�O�R�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���G�L���T�X�H�V�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�Q���F�D�V�R���G�L���L�Q�V�R�O�Y�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���F�R�Q�W�U�R�S�D�U�W�H����

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Rischio di concentrazione del fatturato
�,�O���I�D�W�W�X�U�D�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���Q�R�Q���U�L�O�H�Y�D���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�]�L�R�Q�L���D���I�D�Y�R�U�H���G�L���S�R�F�K�L���V�R�J�J�H�W�W�L�����/�D���F�O�L�H�Q�W�H�O�D���q���D�P�S�L�D��
�H���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�H���D�L���V�H�J�P�H�Q�W�L���G�H�O�O�D���*�U�D�Q�G�H���'�L�V�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���2�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�D���H���G�H�O���G�H�W�W�D�J�O�L�R���W�U�D�G�L�]�L�R�Q�D�O�H��

Altri rischi
�,�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�L���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�L���S�U�R�P�R�V�V�L���G�D�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2�������F�R�Q���U�L�J�X�D�U�G�R���D�O���S�U�L�P�R���G�L���H�V�V�L��
�q���S�H�Q�G�H�Q�W�H���G�L���I�U�R�Q�W�H���D�O�O�D���&�R�U�W�H���G�L���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H���U�L�F�R�U�V�R���G�H�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2���S�H�U���R�W�W�H�Q�H�U�H��
�O�¶�D�Q�Q�X�O�O�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���V�H�Q�W�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���&�R�U�W�H���G�¶�$�S�S�H�O�O�R���G�L���5�R�P�D���Q�������������������������L�Q���G�D�W�D���������Q�R�Y�H�P�E�U�H��
�����������F�K�H���O�D���F�R�Q�G�D�Q�Q�z���D�O���U�L�P�E�R�U�V�R���D�O�O�D���Q�R�V�W�U�D���6�R�F�L�H�W�j���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R���S�H�U���S�U�H�W�H�V�L��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�� �S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�L�D�O�L�� �U�L�F�R�Q�R�V�F�L�X�W�L�� �F�R�P�H�� �G�R�Y�X�W�L�� �D�O�O�D�� �)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H�� �G�D�O�� �7�U�L�E�X�Q�D�O�H�� �G�L�� �5�R�P�D�� �F�R�Q�� �O�D��
�V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�������������������������G�H�O���������I�H�E�E�U�D�L�R��������������
�3�H�U���T�X�D�Q�W�R���D�W�W�L�H�Q�H���D�O���V�H�F�R�Q�G�R���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���H���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O���G�H�F�U�H�W�R���L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R���Q�������������������������F�R�Q�F�H�V�V�R��
�D�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2���S�H�U���O�¶�L�P�S�R�U�W�R���G�L�����������P�L�O�D���(�X�U�R�����q���V�W�D�W�R���G�H�¿�Q�L�W�R���L�Q���S�U�L�P�R���J�U�D�G�R���F�R�Q���O�D��
�V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�������������������������L�Q���G�D�W�D���������O�X�J�O�L�R�������������G�D�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���5�R�P�D���F�K�H���K�D���U�H�Y�R�F�D�W�R���L�O���G�H�F�U�H�W�R��
�L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R�����/�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�Q�D�V�D�U�F�R���K�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���U�L�F�R�U�V�R���L�Q���$�S�S�H�O�O�R�����O�¶�X�G�L�H�Q�]�D���S�U�H�Y�L�V�W�D���S�H�U���L�O������
�J�H�Q�Q�D�L�R�������������q���V�W�D�W�D���U�L�Q�Y�L�D�W�D���D�O���������V�H�W�W�H�P�E�U�H������������
�1�H�O�� �F�R�U�V�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �q�� �V�W�D�W�R�� �L�Q�V�W�D�X�U�D�W�R�� �X�Q�� �W�H�U�]�R�� �F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R�� �L�Q�� �T�X�D�Q�W�R�� �L�Q�� �G�D�W�D�� ������ �J�H�Q�Q�D�L�R��
������������ �D�� �V�H�J�X�L�W�R�� �G�H�O�� �U�H�V�S�L�Q�J�L�P�H�Q�W�R�� �G�D�� �S�D�U�W�H�� �G�H�O�� �&�R�P�L�W�D�W�R�� �5�H�J�L�R�Q�D�O�H�� �S�H�U�� �L�� �5�D�S�S�R�U�W�L�� �G�L�� �/�D�Y�R�U�R����
�S�U�H�V�V�R���O�D���'�L�U�H�]�L�R�Q�H���,�Q�W�H�U�U�H�J�L�R�Q�D�O�H���G�H�O���/�D�Y�R�U�R���G�L���5�R�P�D�����G�H�O���U�L�F�R�U�V�R���D�Y�Y�H�U�V�R���L�O���Y�H�U�E�D�O�H���G�L���D�F�F�H�U�W�D��
�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�������Q�R�Y�H�P�E�U�H�������������G�H�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�Q�D�V�D�U�F�R�����q���V�W�D�W�D���Q�R�W�L�¿�F�D�W�D���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�D���)�R�Q��
�G�D�]�L�R�Q�H���X�Q�D���Q�X�R�Y�D���L�Q�W�L�P�D�]�L�R�Q�H���D�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�L���T�X�D�Q�W�R���L�Q�G�L�F�D�W�R���Q�H�O���Y�H�U�E�D�O�H���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���S�H�U��
�F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�������������������������(�X�U�R�������,�Q���G�D�W�D���������P�D�J�J�L�R�������������q���V�W�D�W�R���Q�R�W�L�¿�F�D�W�R���W�L�W�R�O�R���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���H���D�W�W�R��
�G�L���S�U�H�F�H�W�W�R���H�P�H�V�V�R���G�D�O�O�D���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���(�1�$�6�$�5�&�2���S�H�U���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���V�R�P�P�D���G�L������������������������
�(�X�U�R���U�H�O�D�W�L�Y�D���D�O���Y�H�U�E�D�O�H���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�������Q�R�Y�H�P�E�U�H�������������H���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�J�O�L���D�Q�Q�L�������������±��������������
�/�D���V�R�F�L�H�W�j���K�D���S�U�R�Y�Y�H�G�X�W�R���Q�H�L���W�H�U�P�L�Q�L���D���U�L�F�K�L�H�G�H�U�H���D�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���5�R�P�D���O�D���V�R�V�S�H�Q�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�U�R�Y��
�Y�L�V�R�U�L�D���H�V�H�F�X�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���G�H�F�U�H�W�R���L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R�����,�Q���G�D�W�D�������O�X�J�O�L�R�������������L�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���5�R�P�D���K�D���V�R�V�S�H�V�R��
�O�D���S�U�R�Y�Y�L�V�R�U�L�D���H�V�H�F�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���G�H�F�U�H�W�R���L�Q�J�L�X�Q�W�L�Y�R���H���¿�V�V�D�W�R���O�¶�X�G�L�H�Q�]�D���S�H�U���O�D���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�H���G�H�O���P�H�U�L�W�R��
�G�H�O�O�D���F�D�X�V�D���L�O���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������$�O���W�H�U�P�L�Q�H���G�L���W�D�O�H���X�G�L�H�Q�]�D���L�O���*�L�X�G�L�F�H���L�Q�F�D�U�L�F�D�W�R���K�D���¿�V�V�D�W�R���X�Q�D��
�Q�X�R�Y�D���X�G�L�H�Q�]�D���S�H�U���L�O���J�L�R�U�Q�R���������P�D�J�J�L�R��������������
�/�D���*�X�D�U�G�L�D���G�L���)�L�Q�D�Q�]�D�����D���V�H�J�X�L�W�R���G�L���Y�H�U�L�¿�F�D���L�V�S�H�W�W�L�Y�D���L�Q���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�O���F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���(�1�$�6�$�5�&�2�����K�D��
�Q�R�W�L�¿�F�D�W�R���D�Y�Y�L�V�R���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���S�H�U���R�P�H�V�V�D���U�L�W�H�Q�X�W�D���G�¶�D�F�F�R�Q�W�R���G�L���L�P�S�R�V�W�D���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�H�L���³�S�D��
�G�U�R�Q�F�L�Q�L�´���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L���S�H�U���J�O�L���D�Q�Q�L���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�������������H�������������F�R�Q���L���T�X�D�O�L���U�L�F�K�L�H�G�H�Y�D���L�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���S�H�U��
�F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���D���W�L�W�R�O�R���G�L���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�O�O�D���I�R�Q�W�H�����V�D�Q�]�L�R�Q�L���H���L�Q�W�H�U�H�V�V�L�����/�D���6�R�F�L�H�W�j��
�S�U�H�V�H�Q�W�D�Y�D���U�L�F�R�U�V�R���H���O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���3�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O�H�����&���7���3�������F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q������������������������
�D�F�F�R�J�O�L�H�Y�D���L���U�L�F�R�U�V�L���U�L�X�Q�L�W�L�����&�R�Q�W�U�R���W�D�O�H���S�U�R�Q�X�Q�F�L�D���O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���S�U�R�S�R�Q�H�Y�D���D�S�S�H�O�O�R���U�H�O�D��
�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�G���H�Q�W�U�D�P�E�L���L���S�H�U�L�R�G�L���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�����/�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���5�H�J�L�R�Q�D�O�H�����&���7���5�������U�H�V�S�L�Q��
�J�H�Y�D���O�¶�D�S�S�H�O�O�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O�������������F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���������������������G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�Q���G�D�W�D���������I�H�E�E�U�D�L�R���������������3�H�U��
�O�¶�D�Q�Q�R���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�������������L�O���U�L�F�R�U�V�R���L�Q���D�S�S�H�O�O�R���q���V�W�D�W�R���U�H�V�S�L�Q�W�R���G�D�O�O�D���&���7���5�����F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q��������������������
�G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�Q���G�D�W�D���������G�L�F�H�P�E�U�H��������������
�1�H�O�������������O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���±���'�L�U�H�]�L�R�Q�H���3�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O�H���,���G�L���7�R�U�L�Q�R���Q�R�W�L�¿�F�D�Y�D���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�Y�Y�L�V�L��
�G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���S�H�U���L���S�H�U�L�R�G�L���G�¶�L�P�S�R�V�W�D�������������������������������������H�������������F�R�Q���L���T�X�D�O�L���U�L�F�K�L�H�G�H�Y�D���L�O���S�D�J�D��
�P�H�Q�W�R���S�H�U���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L���������������P�L�O�L�R�Q�L���G�L���(�X�U�R���D���W�L�W�R�O�R���G�L���U�L�W�H�Q�X�W�H���D�O�O�D���I�R�Q�W�H�����V�D�Q�]�L�R�Q�L���H���L�Q�W�H�U�H�V�V�L�����/�D��
�V�R�F�L�H�W�j���L�P�S�X�J�Q�D�Y�D���W�X�W�W�L���J�O�L���D�Y�Y�L�V�L���G�L���D�F�F�H�U�W�D�P�H�Q�W�R���H���F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�����������������������G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�O��������
�P�D�J�J�L�R�������������O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���3�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O�H�����&���7���3�������G�L���7�R�U�L�Q�R���D�F�F�R�J�O�L�H�Y�D���W�X�W�W�L���L���U�L�F�R�U�V�L���U�L�X��
�Q�L�W�L�����$�Y�Y�H�U�V�R���W�D�O�H���S�U�R�Q�X�Q�F�L�D���O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���R�S�S�R�Q�H�Y�D���U�L�F�R�U�V�R�����/�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D��
�5�H�J�L�R�Q�D�O�H�����&���7���5�������G�L���7�R�U�L�Q�R���F�R�Q���V�H�Q�W�H�Q�]�D���Q�����������������������G�H�S�R�V�L�W�D�W�D���L�O�������P�D�J�J�L�R�������������U�H�V�S�L�Q�J�H�Y�D��
�O�¶�D�S�S�H�O�O�R���F�R�Q�G�D�Q�Q�D�Q�G�R���O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���D�O���S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���V�S�H�V�H�����&�R�Q�W�U�R���W�D�O�H���S�U�R�Q�X�Q�F�L�D��
�O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���K�D���S�U�R�S�R�V�W�R���U�L�F�R�U�V�R���D�O�O�D���&�R�U�W�H���6�X�S�U�H�P�D���G�L���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H�����/�D���6�R�F�L�H�W�j���L�Q���G�D�W�D��
�����J�H�Q�Q�D�L�R�������������K�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�U�L�F�R�U�V�R���D�O�O�D���&�R�U�W�H���6�X�S�U�H�P�D���G�L���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H�����,�O���J�L�X�G�L�]�L�R���U�L�V�X�O�W�D��
�W�X�W�W�R�U�D���S�H�Q�G�H�Q�W�H���L�Q���D�W�W�H�V�D���G�L���¿�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�X�G�L�H�Q�]�D��
�,�Q�� �P�H�U�L�W�R�� �D�O�O�D�� �Y�H�U�L�¿�F�D�� �¿�V�F�D�O�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�D�� �D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �V�L�� �V�H�J�Q�D�O�D�� �F�K�H���� �G�R�S�R�� �O�D�� �V�H�Q�W�H�Q�]�D�� �G�H�O�O�D��
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���5�H�J�L�R�Q�D�O�H���F�K�H���K�D���S�D�U�]�L�D�O�P�H�Q�W�H���D�F�F�R�O�W�R���O�¶�D�S�S�H�O�O�R���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���G�D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�S�H�U���L���U�L�O�L�H�Y�L���P�D�J�J�L�R�U�P�H�Q�W�H���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�L���H���L�O���U�L�P�E�R�U�V�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�¶�$�J�H�Q�]�L�D���G�H�O�O�H���(�Q�W�U�D�W�H���G�L���������P�L�O�D��
�(�X�U�R�����O�D���V�W�H�V�V�D���$�J�H�Q�]�L�D���K�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�R���U�L�F�R�U�V�R���L�Q���&�D�V�V�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q�W�U�R���O�D���V�H�Q�W�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R��
�Q�H���7�U�L�E�X�W�D�U�L�D���5�H�J�L�R�Q�D�O�H�����,�O���J�L�X�G�L�]�L�R���U�L�V�X�O�W�D���W�X�W�W�R�U�D���S�H�Q�G�H�Q�W�H���L�Q���D�W�W�H�V�D���G�L���¿�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�X�G�L�H�Q�]�D��
�&�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D���X�Q�D���F�D�X�V�D���G�L���O�D�Y�R�U�R���L�Q�W�U�D�S�U�H�V�D���G�D���X�Q���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H���G�L���X�Q�D���6�R�F�L�H�W�j���F�K�H���V�Y�R�O��
�J�H�Y�D���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���W�U�D�S�R�V�W�R���S�H�U���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����S�H�U���O�D���T�X�D�O�H���O�D���6�W�H�V�V�D��
�V�W�D�W�D���F�K�L�D�P�D�W�D���L�Q�� �V�R�O�L�G�R�� �D�O�� �S�D�J�D�P�H�Q�W�R���G�L�� �U�H�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L�� �D�U�U�H�W�U�D�W�H���Q�R�Q���S�D�J�D�W�H���S�H�U�� �F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�L�� ������
�(�X�U�R�����,�O���7�U�L�E�X�Q�D�O�H���G�L���3�D�Y�L�D���V�H�]�L�R�Q�H���O�D�Y�R�U�R���H���S�U�H�Y�L�G�H�Q�]�D���K�D���¿�V�V�D�W�R���O�¶�X�G�L�H�Q�]�D���S�H�U���L�O�������P�D�U�]�R������������
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CORRISPETTIVI DI COMPETENZA DOVUTI 
ALLE SOCIETÀ DI REVISIONE

Articolo 149 duodecies del Regolamento emittenti

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.  �����$�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���O�H�J�D�O�H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���(�X�U�R����������������

EVENTI SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO
�6�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O�O�D���F�K�L�X�V�X�U�D���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���O�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R���K�D���G�D�W�R���L�Q�L�]�L�R���D�G���X�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�D���G�L��
�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�O�L�]�]�D�W�L�� �D�� �U�L�T�X�D�O�L�¿�F�D�U�H�� �H�G�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�H�� �O�D�� �V�H�G�H�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�D�� �G�L�� �7�R�U�L�Q�R���� �,�Q�� �S�D�U�W�L�F�R��
�O�D�U�H���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���D�S�H�U�W�L���L���F�D�Q�W�L�H�U�L���S�H�U���O�D���U�H�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���X�Q���Q�X�R�Y�R���P�D�J�D�]�]�L�Q�R���D�X�W�R�P�D�W�L�]�]�D�W�R���S�H�U��
�O�R���V�W�R�F�F�D�J�J�L�R���G�L���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L�����/�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���U�L�H�Q�W�U�D���Q�H�O���S�U�R�J�H�W�W�R���G�H�O���&�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���6�Y�L�O�X�S�S�R���F�R�Q��
�,�Q�Y�L�W�D�O�L�D��

EVOLUZIONE DELL’ATTIVITÀ
�&�R�Q���O�¶�L�Q�L�]�L�R���G�H�O���Q�X�R�Y�R���D�Q�Q�R���L�O���*�U�X�S�S�R���K�D���F�R�Q�I�H�U�P�D�W�R���L�O���I�R�U�W�H���S�R�V�L�]�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�L���P�H�U�F�D�W�R���F�R�Q���X�Q�D��
�F�U�H�V�F�L�W�D�� �G�H�O�� �I�D�W�W�X�U�D�W�R�� �G�H�O�� ������ �Q�H�O�� �P�H�V�H�� �G�L�� �J�H�Q�Q�D�L�R�� �U�L�V�S�H�W�W�R�� �D�O�� �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H�� �S�H�U�L�R�G�R�� �G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R��
�S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H���� �,�O�� ���������� �S�R�W�U�j�� �H�V�V�H�U�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�R�� �F�R�P�H�� �X�Q�� �D�Q�Q�R�� �G�L�� �X�O�W�H�U�L�R�U�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R�� �F�R�Q��
�S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���D�W�W�H�Q�]�L�R�Q�H���D�O�O�D���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���Q�X�R�Y�H���V�W�U�X�W�W�X�U�H���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�H���H���U�D�]�L�R�Q�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�L���F�R�V�W�L����

�7�R�U�L�Q�R���������P�D�U�]�R����������

Note esplicative al bi lancio consolidato
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Centrale del Latte d’Italia S.p.A.
Bilancio consolidato 2017

Attestazione al bilancio consolidato 
ai sensi art.81-ter 

Regolamento Consob

Attestazione al bilancio consolidato 
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Attestazione al bilancio consolidato ai sensi art.81-ter Regolamento Consob

Attestazione al bilancio consolidato al 31 dicembre 2017 ai sensi dell’articolo 81 ter 
del Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive e successive 
�P�R�G�L�¿�F�K�H���H���L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�L��

�������,���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�L����
�±�� �'�R�W�W�����/�X�L�J�L���/�X�]�]�D�W�L���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�±�� �5�D�J�����9�L�W�W�R�U�L�R���9�D�X�G�D�J�Q�R�W�W�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�H���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���V�R�F�L�H�W�D�U�L

della CENTRALE DEL LATTE D’ITALIA S.p.A.

attestano, tenuto anche conto di quanto previsto dall’art. 154 – bis, commi 3 e 4. del 
decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58:

�‡�� �O�¶�D�G�H�J�X�D�W�H�]�]�D���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���G�H�¿�Q�L�W�H���L�Q���P�D�Q�L�H�U�D���F�R�H�U�H�Q�W�H���F�R�Q���L�O���V�L�V�W�H�P�D���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�R���±��
�F�R�Q�W�D�E�L�O�H���H���O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R��

�‡�� �O�¶�H�Ñ�H�W�W�L�Y�D�� �D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�� �H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �S�H�U�� �O�D�� �I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�����D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�D�O�������J�H�Q�Q�D�L�R�������������D�O��������
�G�L�F�H�P�E�U�H����������

2. Attestano inoltre che il bilancio consolidato al 31 dicembre 2017:
2.1 �� �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H���D�O�O�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H���G�H�L���O�L�E�U�L���H���G�H�O�O�H���V�F�U�L�W�W�X�U�H��
 

�D���� �q�� �U�H�G�D�W�W�R�� �L�Q�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j�� �D�O�O�H�� �G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L�� �G�H�O�O�D�� �V�H�]�L�R�Q�H�� �,�;�� �G�H�O�� �&�R�G�L�F�H�� �&�L�Y�L�O�H�� �H�G�� �q��
�S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�R�� �L�Q�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j�� �D�J�O�L��International Financial Reporting Standards �� ���,�)�5�6������
�H�P�D�Q�D�W�L���G�D�O�O�¶�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���6�W�D�Q�G�D�U�G���%�R�D�U�G�����,�$�6�%�����H���R�P�R�O�R�J�D�W�L���V�H�F�R�Q�G�R���O�D��
�S�U�R�F�H�G�X�U�D���G�L���F�X�L���D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�������G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���&�(���Q���������������������������&�R�Q���,�)�5�6�����V�L���L�Q�W�H�Q�G�R�Q�R��
�D�Q�F�K�H�� �J�O�L��International Accounting Standards ���,�$�6���� �W�X�W�W�R�U�D�� �L�Q�� �Y�L�J�R�U�H���� �Q�R�Q�F�K�p�� �W�X�W�W�L�� �L��
�G�R�F�X�P�H�Q�W�L���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�L���H�P�H�V�V�L���G�D�O�O�¶International Financial Reporting Interpretations 
Commitee �����,�)�5�,�&�����S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�L��Standing Interpretations Commitee 
���6�,�&������ �,�Q�� �S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�� �L�O�� �E�L�O�D�Q�F�L�R�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�� �F�R�V�W�L�W�X�L�W�R�� �G�D�O�O�R�� �6�W�D�W�R�� �3�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���� �G�D�O��
�&�R�Q�W�R���(�F�R�Q�R�P�L�F�R�����G�D�O���U�H�Q�G�L�F�R�Q�W�R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R�����G�D�O���S�U�R�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O��
�S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�W�R���G�L���*�U�X�S�S�R���H���G�D�O�O�H���Q�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���q���V�W�D�W�R���U�H�G�D�W�W�R���D�V�V�X�P�H�Q�G�R���L���E�L�O�D�Q�F�L��
�G�H�O�O�H�� �V�R�F�L�H�W�j�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�� �U�H�G�D�W�W�L�� �F�R�Q�� �J�O�L�� �V�W�H�V�V�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�� �G�H�O�O�D�� �&�D�S�R�J�U�X�S�S�R�� �H��
�D�S�S�U�R�Y�D�W�L���G�D�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���&�R�Q�V�L�J�O�L���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���H���L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j���D�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��
�L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���Q���������D�S�S�O�L�F�D�E�L�O�H���S�H�U���L�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��

�E���� �F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H���D�O�O�H���U�L�V�X�O�W�D�Q�]�H���G�H�L���O�L�E�U�L���H���G�H�O�O�H���V�F�U�L�W�W�X�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�L��

�F������ �q�� �L�G�R�Q�H�R�� �D�� �I�R�U�Q�L�U�H�� �X�Q�D�� �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H�� �Y�H�U�L�W�L�H�U�D�� �H�� �F�R�U�U�H�W�W�D�� �G�H�O�O�D�� �V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H��
�S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H�����H�F�R�Q�R�P�L�F�D���H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O���*�U�X�S�S�R��

2.2 �� �/�D�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �V�X�O�O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�H�� �F�R�P�S�U�H�Q�G�H�� �X�Q�¶�D�Q�D�O�L�V�L�� �D�W�W�H�Q�G�L�E�L�O�H�� �G�H�L�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�L�� �D�J�O�L�� �H�Y�H�Q�W�L��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�L�� �F�K�H�� �V�L�� �V�R�Q�R�� �Y�H�U�L�¿�F�D�W�L�� �Q�H�O�� �F�R�U�V�R�� �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �H�� �D�O�O�D�� �O�R�U�R�� �L�Q�F�L�G�H�Q�]�D�� �V�X�O��
�E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R�����X�Q�L�W�D�P�H�Q�W�H���D���X�Q�D���G�H�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���U�L�V�F�K�L���H���L�Q�F�H�U�W�H�]�]�H���F�X�L���O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���q���H�V�S�R�V�W�D����

�� �,�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H������ �,�O���G�L�U�L�J�H�Q�W�H���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H
 

�&�D�Y�����/�D�Y�����/�X�L�J�L���/�X�]�]�D�W�L
�� �G�H�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���V�R�F�L�H�W�D�U�L

�� �� �5�D�J�����9�L�W�W�R�U�L�R���9�D�X�G�D�J�Q�R�W�W�L

�7�R�U�L�Q�R���������P�D�U�]�R������������
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Centrale del Latte d’Italia S.p.A.
Bilancio consolidato 2017

Relazione della Società di Revisione
al bilancio consolidato

Relazione della Società di Revisione
al bilancio consolidato
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Relazione della Società di Revisione al bi lancio consolidato
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Relazione della Società di Revisione al bi lancio consolidato
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Relazione della Società di Revisione al bi lancio consolidato
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Relazione della Società di Revisione al bi lancio consolidato
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Relazione della Società di Revisione al bi lancio consolidato
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Relazione della Società di Revisione al bi lancio consolidato
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Centrale del Latte d’Italia S.p.A.
Bilancio consolidato 2017

Relazione del Collegio Sindacale
al bilancio consolidato

Relazione del Collegio Sindacale
al bilancio consolidato
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Relazione del Collegio Sindacale al bi lancio consolidato
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Relazione del Collegio Sindacale al bi lancio consolidato
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Relazione del Collegio Sindacale al bi lancio consolidato
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Relazione del Collegio Sindacale al bi lancio consolidato
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Relazione annuale sulla Corporate Governance

Premessa
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����Q�R�P�L�Q�D�W�R���G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���G�H�L���6�R�F�L���G�H�O���������D�S�U�L�O�H��������������
�F�K�H���U�H�V�W�H�U�j���L�Q���F�D�U�L�F�D���V�L�Q�R���D�O�O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R�������������q���F�R�V�u���F�R�P�S�R�V�W�R����

�'�R�W�W���� �/�X�L�J�L���/�8�=�=�$�7�,�������������������������������������� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H
�,�Q�J���� �5�L�F�F�D�U�G�R���3�2�=�=�2�/�,�������������������������� �9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���'�H�O�H�J�D�W�R
�$�Y�Y���� �/�R�U�H�Q�]�R���0�$�5�&�+�,�2�1�1�,�������������� �9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H�V�H�F�X�W�L�Y�R
�6�L�J���� �0�D�X�U�L�]�L�R���0�$�&�&�+�,�$�9�(�/�/�2�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���'�H�O�H�J�D�W�R���8�Q�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�D���G�L���5�D�S�D�O�O�R
�'�R�W�W���V�D���� �$�G�H�O�H���$�5�7�2�0�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R����
�'�R�W�W���V�D���� �3�L�H�U�D���%�5�$�-�$�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
�$�Y�Y�������������� �$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�2�5�&�+�,�1�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R
�3�U�R�I���V�D���� �(�O�V�D���)�2�5�1�(�5�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
�$�Y�Y�������������� �5�H�Q�D�W�R���*�,�$�/�/�2�0�%�$�5�'�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
�$�Y�Y�������������� �/�D�X�U�D���0�$�7�(�5�$�6�6�,�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
�'�R�W�W������������ �/�R�U�H�Q�]�R���3�(�7�5�(�7�7�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R��
�'�R�W�W������������ �/�X�F�L�D�Q�R���5�2�$�6�,�2�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
�,�Q�J�������������� �$�O�E�H�U�W�R���7�$�=�=�(�7�7�,�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

1. ORGANI STATUTARI

1.1 CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
1.1.1 RUOLO DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
�/�D���6�R�F�L�H�W�j���q���J�X�L�G�D�W�D���G�D���X�Q���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���F�K�H���V�L���U�L�X�Q�L�V�F�H���D�O�P�H�Q�R���W�U�L�P�H�V�W�U�D�O��
�P�H�Q�W�H��
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���q���Q�R�P�L�Q�D�W�R���G�D�O�O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���H���U�L�P�D�Q�H���L�Q���F�D�U�L�F�D���S�H�U���������W�U�H�����D�Q�Q�L�����/�¶�D�W�W�X�D�O�H���&�R�Q��
�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���U�H�V�W�H�U�j���L�Q���F�D�U�L�F�D���V�L�Q�R���D�O�O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���%�L�O�D�Q�F�L�R���U�H�O�D�W�L�Y�R���D�O�O�¶�H��
�V�H�U�F�L�]�L�R������������
�,���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���G�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���F�K�L�D�P�D�W�L���D���V�Y�R�O�J�H�U�H���L�O���S�U�R�S�U�L�R���R�S�H�U�D�W�R���H���D���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H��
�F�R�Q���F�R�J�Q�L�]�L�R�Q�H���G�L���F�D�X�V�D���H�G���L�Q���D�X�W�R�Q�R�P�L�D�����S�H�U�V�H�J�X�H�Q�G�R���O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���G�L���F�U�H�D�]�L�R�Q�H���G�L���Y�D�O�R�U�H��
�S�H�U���J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���H�G���D�F�F�H�W�W�D�Q�G�R���O�D���F�D�U�L�F�D���T�X�D�Q�G�R���U�L�W�H�Q�J�R�Q�R���G�L���S�R�W�H�U���G�H�G�L�F�D�U�H���D�O�O�R���V�Y�R�O�J�L�P�H�Q��
�W�R���G�L�O�L�J�H�Q�W�H���G�H�L���O�R�U�R���F�R�P�S�L�W�L���L�O���W�H�P�S�R���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R��
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�ƒ�� �H�V�D�P�L�Q�D���H�G���D�S�S�U�R�Y�D���L���S�L�D�Q�L���V�W�U�D�W�H�J�L�F�L�����L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L���H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���G�H�O���J�U�X�S�S�R����

�L�O���V�L�V�W�H�P�D���G�L���J�R�Y�H�U�Q�R���V�R�F�L�H�W�D�U�L�R���H���O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�H�O���J�U�X�S�S�R��
�ƒ�� �Y�D�O�X�W�D�� �O�¶�D�G�H�J�X�D�W�H�]�]�D�� �G�H�O�O�¶�D�V�V�H�W�W�R�� �R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�R���� �D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�R�� �H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�H��

�G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���G�H�O�O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���D�Y�H�Q�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�]�D���V�W�U�D�W�H�J�L�F�D���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�R���G�D�J�O�L���$�P�P�L�Q�L��
�V�W�U�D�W�R�U�L���G�H�O�H�J�D�W�L���� �F�R�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O���V�L�V�W�H�P�D���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���L�Q�W�H�U�Q�R���H���D�O�O�D���J�H��
�V�W�L�R�Q�H���G�H�L���F�R�Q�À�L�W�W�L���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H��

�ƒ�� �D�W�W�U�L�E�X�L�V�F�H�� �H�� �U�H�Y�R�F�D�� �O�H�� �G�H�O�H�J�K�H�� �D�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �G�H�O�H�J�D�W�L�� �H�� �D�L�� �F�R�P�L�W�D�W�L�� �G�H�¿�Q�H�Q�G�R�� �L��
�O�L�P�L�W�L���� �O�H�� �P�R�G�D�O�L�W�j�� �G�L�� �H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �H�� �O�D�� �S�H�U�L�R�G�L�F�L�W�j���� �G�L�� �Q�R�U�P�D�� �W�U�L�P�H�V�W�U�D�O�H���� �F�R�Q�� �O�D�� �T�X�D�O�H�� �J�O�L��
�R�U�J�D�Q�L���G�H�O�H�J�D�W�L���G�H�Y�R�Q�R���U�L�I�H�U�L�U�H���D�O���F�R�Q�V�L�J�O�L�R���F�L�U�F�D���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�D���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�H���G�H��
�O�H�J�K�H���O�R�U�R���F�R�Q�I�H�U�L�W�H��

�ƒ�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D���� �H�V�D�P�L�Q�D�W�H�� �O�H�� �S�U�R�S�R�V�W�H�� �G�H�O�� �&�R�P�L�W�D�W�R�� �S�H�U�� �O�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L��
�V�W�U�D�W�R�U�L���H���V�H�Q�W�L�W�R���L�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H�����O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L delegati 
�H�� �G�H�J�O�L�� �D�O�W�U�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �F�K�H�� �U�L�F�R�S�U�R�Q�R�� �S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�L�� �F�D�U�L�F�K�H���� �Q�R�Q�F�K�p���� �T�X�D�O�R�U�D�� �Q�R�Q�� �Y�L��
�D�E�E�L�D�� �J�L�j�� �S�U�R�Y�Y�H�G�X�W�R�� �O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D���� �O�D�� �V�X�G�G�L�Y�L�V�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �F�R�P�S�H�Q�V�R�� �J�O�R�E�D�O�H�� �V�S�H�W�W�D�Q�W�H�� �D�L��
�P�H�P�E�U�L���G�H�O���F�R�Q�V�L�J�O�L�R����

�ƒ�� �Y�L�J�L�O�D���V�X�O�O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H�����W�H�Q�H�Q�G�R���L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���U�L�F�H�Y�X�W�H��
�G�D�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���G�H�O�H�J�D�W�L���H���G�D�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���L�Q�W�H�U�Q�R�����Q�R�Q�F�K�p���F�R�Q�I�U�R�Q��
�W�D�Q�G�R�����S�H�U�L�R�G�L�F�D�P�H�Q�W�H�����L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���F�R�Q�V�H�J�X�L�W�L���F�R�Q���T�X�H�O�O�L���S�U�R�J�U�D�P�P�D�W�L��

�ƒ�� �H�V�D�P�L�Q�D�� �H�G�� �D�S�S�U�R�Y�D�� �S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �G�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �H�� �G�H�O�O�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H����
�T�X�D�Q�G�R���W�D�O�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���D�E�E�L�D�Q�R���X�Q���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���U�L�O�L�H�Y�R���V�W�U�D�W�H�J�L�F�R�����H�F�R�Q�R�P�L�F�R�����S�D�W�U�L�P�R��
�Q�L�D�O�H���R���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���S�H�U���O�D���6�R�F�L�H�W�j�����S�U�H�V�W�D�Q�G�R���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���D�W�W�H�Q�]�L�R�Q�H���D�O�O�H���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�L���L�Q���F�X�L��
�X�Q�R���R���S�L�•���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���V�L�D�Q�R���S�R�U�W�D�W�R�U�L���G�L���X�Q���L�Q�W�H�U�H�V�V�H���S�H�U���F�R�Q�W�R���S�U�R�S�U�L�R���R���G�L���W�H�U�]�L���H����
�S�L�•���L�Q���J�H�Q�H�U�D�O�H�����D�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H��
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�ƒ�� �H�Ñ�H�W�W�X�D���D�O�P�H�Q�R���X�Q�D���Y�R�O�W�D���D�O�O�¶�D�Q�Q�R�����X�Q�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�H�����V�X�O�O�D���F�R�P�S�R�V�L�]�L�R��
�Q�H���H���V�X�O���I�X�Q�]�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���F�R�Q�V�L�J�O�L�R���V�W�H�V�V�R���H���G�H�L���F�R�P�L�W�D�W�L�����H�Y�H�Q�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���H�V�S�U�L�P�H�Q�G�R��
�R�U�L�H�Q�W�D�P�H�Q�W�L���V�X�O�O�H���¿�J�X�U�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�L���O�D���F�X�L���S�U�H�V�H�Q�]�D���L�Q���F�R�Q�V�L�J�O�L�R���V�L�D���U�L�W�H�Q�X�W�D���R�S�S�R�U��
�W�X�Q�D��

�ƒ�� �I�R�U�Q�L�V�F�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D�����Q�H�O�O�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�Q�Q�X�D�O�H���V�X�O���J�R�Y�H�U�Q�R���V�R�F�L�H�W�D�U�L�R�����V�X�O���Q�X�P�H�U�R���G�H�O�O�H��
�U�L�X�Q�L�R�Q�L���G�H�O���F�R�Q�V�L�J�O�L�R���H���G�H�L���F�R�P�L�W�D�W�L���W�H�Q�X�W�H�V�L���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���H���V�X�O�O�D���U�H�O�D�W�L�Y�D���S�H�U��
�F�H�Q�W�X�D�O�H���G�L���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���G�L���F�L�D�V�F�X�Q���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H��

�ƒ�� �U�L�I�H�U�L�V�F�H���D�J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���L�Q���D�V�V�H�P�E�O�H�D��
�/�R���6�W�D�W�X�W�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�����������U�L�V�H�U�Y�D���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���S�R�W�H�U�L�����I�X�Q�]�L�R�Q�L��
�H�G���D�W�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�¶�D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���W�D�Q�W�R���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���F�K�H���V�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����I�D�W�W�D��
�V�R�O�D�P�H�Q�W�H���H�F�F�H�]�L�R�Q�H���S�H�U���T�X�H�O�O�H���D�W�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�L���F�K�H���S�H�U���O�H�J�J�H���R���S�H�U���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�H���V�W�D�W�X�W�D�U�L�D���V�R�Q�R���G�H��
�Y�R�O�X�W�H���D�O�O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D��

�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���q���L�Q�R�O�W�U�H���F�R�P�S�H�W�H�Q�W�H���D�G���D�V�V�X�P�H�U�H���O�H���G�H�O�L�E�H�U�H���F�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�W�L��
�ƒ�� �O�D���I�X�V�L�R�Q�H���Q�H�L���F�D�V�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���G�D�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L�������������H�������������E�L�V���G�H�O���F�R�G�L�F�H���F�L�Y�L�O�H��
�ƒ�� �L�O���W�U�D�V�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���V�H�G�H���O�H�J�D�O�H���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O���W�H�U�U�L�W�R�U�L�R���Q�D�]�L�R�Q�D�O�H��
�ƒ�� �O�¶�L�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���H���O�D���V�R�S�S�U�H�V�V�L�R�Q�H���G�L���V�H�G�L���V�H�F�R�Q�G�D�U�L�H��
�ƒ�� �O�¶�L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���T�X�D�O�L���W�U�D���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���±���R�O�W�U�H���D�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�����D�O���9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H���D�O�O�¶��

�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���G�H�O�H�J�D�W�R�������H���L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���K�D�Q�Q�R���O�D���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�]�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����D�L���V�H�Q�V�L��
�G�H�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L���������H���������G�H�O�O�R���6�W�D�W�X�W�R���6�R�F�L�D�O�H��

�ƒ�� �O�D���Q�R�P�L�Q�D���R���O�D���U�H�Y�R�F�D���G�H�O���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O���&�R�P�L�W�D�W�R���L�Q�W�H�U�Q�R���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R��
�ƒ�� �O�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���L�Q���F�D�V�R���G�L���U�H�F�H�V�V�R���G�H�O���V�R�F�L�R��
�ƒ�� �J�O�L���D�G�H�J�X�D�P�H�Q�W�L���G�H�O�O�R���6�W�D�W�X�W�R���D���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���Q�R�U�P�D�W�L�Y�H��

�(�V�S�U�L�P�H���L�O���S�U�R�S�U�L�R���R�U�L�H�Q�W�D�P�H�Q�W�R���L�Q���P�H�U�L�W�R���D�O���Q�X�P�H�U�R���P�D�V�V�L�P�R���G�L���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���R��
�6�L�Q�G�D�F�R���L�Q���6�R�F�L�H�W�j���T�X�R�W�D�W�H���L�Q���P�H�U�F�D�W�L���U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�D�W�L���D�Q�F�K�H���H�V�W�H�U�L��

1.1.2  COMPOSIZIONE  DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
�,�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���D�O�������� �G�L�F�H�P�E�U�H������������ �q�� �F�R�P�S�R�V�W�R���G�D�������� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L�� �H�V�H��
�F�X�W�L�Y�L���H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L�����*�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���V�R�Q�R���S�H�U���Q�X�P�H�U�R���H���D�X�W�R�U�H�Y�R�O�H�]�]�D��
�W�D�O�L���G�D���J�D�U�D�Q�W�L�U�H���F�K�H���L�O���O�R�U�R���J�L�X�G�L�]�L�R���S�R�V�V�D���D�Y�H�U�H���X�Q���S�H�V�R���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�R���Q�H�O�O�¶�D�V�V�X�Q�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H��
�G�H�F�L�V�L�R�Q�L���F�R�Q�V�L�O�L�D�U�L��
�*�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���D�S�S�R�U�W�D�Q�R���O�H���O�R�U�R���V�S�H�F�L�¿�F�K�H���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�H���Q�H�O�O�H���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�L��
�F�R�Q�V�L�O�L�D�U�L�����F�R�Q�W�U�L�E�X�H�Q�G�R���D�O�O�¶�D�V�V�X�Q�]�L�R�Q�H���G�L���G�H�F�L�V�L�R�Q�L���F�R�Q�I�R�U�P�L���D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H���V�R�F�L�D�O�H��
�*�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���V�R�Q�R���W�D�O�L���L�Q���T�X�D�Q�W�R��
�D�����Q�R�Q�� �L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�J�R�Q�R���� �Q�H�� �K�D�Q�Q�R�� �L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�X�W�R���� �D�Q�F�K�H�� �D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R�� �6�R�F�L�H�W�j�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�� �H���R��

�Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���U�L�Y�H�V�W�R�Q�R���F�D�U�L�F�K�H���H�V�H�F�X�W�L�Y�H�����U�H�O�D�]�L�R�Q�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H���F�R�Q���O�D���6�R�F�L�H�W�j�����F�R�Q���O�H���V�X�H��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�����F�R�Q���L���V�X�R�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H�V�H�F�X�W�L�Y�L�����F�R�Q���O�¶�D�]�L�R�Q�L�V�W�D���R���F�R�Q���L�O���J�U�X�S�S�R���G�L���D�]�L�R��
�Q�L�V�W�L���F�K�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�R���O�D���6�R�F�L�H�W�j�����R�Y�Y�H�U�R���F�K�H���L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�J�R�Q�R���R���K�D�Q�Q�R���L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�X�W�R���U�D�S�S�R�U�W�L��
�G�L���Q�D�W�X�U�D���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H���D�O�O�H���Q�R�U�P�D�O�L���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���P�H�U�F�D�W�R�����W�D�O�L���G�D���Q�R�Q���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�D�U�H���O�¶�D�X��
�W�R�Q�R�P�L�D���G�L���J�L�X�G�L�]�L�R��������������

�E�����Q�R�Q�� �V�R�Q�R�� �W�L�W�R�O�D�U�L���� �G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�� �R�� �L�Q�G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���� �R�� �S�H�U�� �F�R�Q�W�R�� �W�H�U�]�L���� �G�L�� �S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L��
�D�]�L�R�Q�D�U�L�H���W�D�O�L���G�D���S�H�U�P�H�W�W�H�U�H���O�R�U�R���G�L���H�V�H�U�F�L�W�D�U�H���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���R���X�Q�¶�L�Q�À�X�H�Q�]�D���Q�R�W�H�Y�R�O�H���V�X�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j�����Q�p���S�D�U�W�H�F�L�S�D�Q�R���D���S�D�W�W�L���S�D�U�D�V�R�F�L�D�O�L���S�H�U���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���V�W�H�V�V�D��

�F���� �Q�R�Q���L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�J�R�Q�R���H���R���U�L�Y�H�V�W�R�Q�R�����Q�p���K�D�Q�Q�R���L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�X�W�R���H���R���U�L�Y�H�V�W�L�W�R�����U�D�S�S�R�U�W�L���G�L���O�D�Y�R�U�R��
�V�X�E�R�U�G�L�Q�D�W�R���H���R���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���F�R�Q���O�D���6�R�F�L�H�W�j�����F�R�Q���O�H���V�X�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�����F�R�Q���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L��
�H�V�H�F�X�W�L�Y�L�����F�R�Q���O�¶�D�]�L�R�Q�L�V�W�D���R���L�O���J�U�X�S�S�R���G�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���F�K�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�R���O�D���6�R�F�L�H�W�j���Q�H�L���S�U�H�F�H��
�G�H�Q�W�L���W�U�H���H�V�H�U�F�L�]�L��

�G�������Q�R�Q���V�R�Q�R���F�R�Q�L�X�J�L���R���F�R�Q�Y�L�Y�H�Q�W�L�����Q�p���V�R�Q�R���O�H�J�D�W�L���G�D���U�D�S�S�R�U�W�L���G�L���S�D�U�H�Q�W�H�O�D���R���D�Ò�Q�L�W�j���H�Q�W�U�R��
�L�O���T�X�D�U�W�R���J�U�D�G�R���F�R�Q���X�Q���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���R���F�R�Q���X�Q���D�]�L�R�Q�L�V�W�D���F�K�H��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�D�� �O�D�� �6�R�F�L�H�W�j���� �Q�R�Q�� �V�R�Q�R�� �F�R�Q�L�X�J�L�� �R�� �F�R�Q�Y�L�Y�H�Q�W�L���� �Q�p�� �S�D�U�H�Q�W�L�� �G�L�� �S�U�L�P�R�� �J�U�D�G�R�� �G�L�� �X�Q��
�V�R�J�J�H�W�W�R���F�K�H���V�L���W�U�R�Y�L���Q�H�O�O�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L���F�X�L���D�L���S�X�Q�W�L���D�������E�����H���F����

�H�����Q�R�Q���U�L�F�H�Y�R�Q�R���R���K�D�Q�Q�R���U�L�F�H�Y�X�W�R���Q�H�L���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���W�U�H���H�V�H�U�F�L�]�L�����G�D�O�O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H���R���G�D���X�Q�D���6�R��
�F�L�H�W�j�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D�� �R�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H���� �X�Q�D�� �V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �D�J�J�L�X�Q�W�L�Y�D�� �U�L�V�S�H�W�W�R��
�D�O�O�¶�H�P�R�O�X�P�H�Q�W�R���¿�V�V�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���G�H�O�O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H�����L�Y�L���L�Q�F�O�X�V�D���O�D���S�D�U��
�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���D�� �S�L�D�Q�L�� �G�L�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�D�]�L�R�Q�H���O�H�J�D�W�L�� �D�O�O�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H���� �D�Q�F�K�H���D�� �E�D�V�H��
�D�]�L�R�Q�D�U�L�D��
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�6�R�Q�R���F�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���O�H���V�L�J�Q�R�U�H���H���L���V�L�J�Q�R�U�L��
– Piera Braja
– Elsa Fornero
– Renato Giallombardo
– Laura Materassi
– Luciano Roasio
– Alberto Tazzetti
�3�H�U�� �Y�D�O�X�W�D�U�H�� �O�D�� �U�L�O�H�Y�D�Q�]�D�� �G�H�L�� �U�D�S�S�R�U�W�L�� �G�L�� �Q�D�W�X�U�D�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H���� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�H�� �R�� �G�L�� �O�D�Y�R�U�R��
�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H���H���O�D���G�X�U�D�W�D���W�H�P�S�R�U�D�O�H���G�L���F�X�L���D�L���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���S�X�Q�W�L���V�L���I�D���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L��
�T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�L���¿�V�V�D�W�L���G�D���%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���6���S���$����
�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���K�D���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���D�O���S�U�R�S�U�L�R���L�Q�W�H�U�Q�R���L�O���&�R�P�L��
�W�D�W�R���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���F�R�Q���O�R���V�F�R�S�R���G�L���I�R�U�P�X�O�D�U�H���S�U�R�S�R�V�W�H�����U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D��
�]�L�R�Q�L���H���S�D�U�H�U�L���D�O���¿�Q�H���G�L���F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�H���D�O���F�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���D�G�R�W�W�D�U�H���O�H���S�U�R�S�U�L�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�L���F�R�Q���P�D�J�J�L�R�U�H��
�F�R�J�Q�L�]�L�R�Q�H���G�L���F�D�X�V�D��

1.1.2 ATTIVITÀ DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R���������������O�D���G�X�U�D�W�D���P�H��
�G�L�D���G�H�O�O�H���V�L�Q�J�R�O�H���U�L�X�Q�L�R�Q�L���q���V�W�D�W�D���G�L�������R�U�H���S�H�U���G�L�V�F�X�W�H�U�H���H���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H���V�X��

�¾��Seduta del 3 marzo 2017:
�x�� �L�O���S�U�R�J�H�W�W�R���G�L�� �E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� �H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���H�� �U�H�O�D�W�L�Y�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�L�� �V�X�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���H��

�Q�R�W�H���H�V�S�O�L�F�D�W�L�Y�H���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H������������
�x�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�Q�Q�X�D�O�H���2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���9�L�J�L�O�D�Q�]�D��
�x�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H���D�Q�Q�X�D�O�H���V�X�O�O�D��Corporate Governance ���S�H�U���O�¶�D�Q�Q�R������������
�x�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���J�O�L���R�U�J�D�Q�L���G�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���H���F�R�Q��

�W�U�R�O�O�R���L���G�L�U�H�W�W�R�U�L���J�H�Q�H�U�D�O�L���H���D�O�W�U�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���F�R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H��
�x�� �F�R�Q�Y�R�F�D�]�L�R�Q�H���$�V�V�H�P�E�O�H�D���2�U�G�L�Q�D�U�L�D���G�H�J�O�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L��
�x�� �Y�H�U�L�¿�F�D���U�H�T�X�L�V�L�W�L���G�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�]�D���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L��
�x�� �S�U�R�F�H�G�X�U�D���S�H�U���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H�����P�R�G�L�¿�F�K�H�����L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�L��
�x�� �S�U�R�J�H�W�W�L���G�L���V�Y�L�O�X�S�S�R���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H��
�x�� �H�V�D�P�H���D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�D��

�¾��Seduta del 18 aprile 2017:
�x�� �P�R�G�L�¿�F�K�H���D�O�O�D���S�U�R�F�H�G�X�U�D���S�H�U���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H��
�x�� �S�U�R�S�R�V�W�D���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���P�D�U�F�K�L��

�¾��Seduta del 27 aprile 2017:
�x�� �1�R�P�L�Q�D���G�H�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�����G�H�L���9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�L���H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���G�H�O�H�J�D�W�L�����F�R�Q�I�H�U�L��

�P�H�Q�W�R���G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���S�R�W�H�U�L���H���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�L���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���V�L�F�X�U�H�]�]�D��
�x�� �$�G�H�P�S�L�P�H�Q�W�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�D��Corporate Governance �����Q�R�P�L�Q�D���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���G�L���&�R�Q�W�U�R�O�O�R����

�G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�����G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q��
�S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���H���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L��

�x�� �&�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���9�L�J�L�O�D�Q�]�D���H�[���'�����/�J�V����������������������
�x�� �1�R�P�L�Q�D���G�H�O�O’investor relator ��
�x�� �1�R�P�L�Q�D���G�H�O���G�L�U�L�J�H�Q�W�H���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���V�R�F�L�H�W�D�U�L��

�¾��Seduta del 12 maggio 2017:
�x�� �U�H�V�R�F�R�Q�W�R���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�R���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�O���������P�D�U�]�R������������
�x�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L��
�x�� �D�Y�Y�L�R���L�V�W�U�X�W�W�R�U�L�D���S�H�U���O�¶�H�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�L���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R��

�¾��Seduta del 22 giugno 2017:
�x�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���V�Y�L�O�X�S�S�R���F�R�Q���,�Q�Y�L�W�D�O�L�D���S�H�U���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���Q�H�O�O�R���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���G�L���7�R�U�L�Q�R��
�x�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�P�H�Q�W�R���D�W�W�L�Y�L�W�j���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���G�L���*�U�X�S�S�R��
�x�� �F�R�Q�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�P�H�Q�W�R���¿�V�F�D�O�H��
�x�� �F�R�Q�W�H�Q�]�L�R�V�L���O�H�J�D�O�L��
�x�� �F�H�V�V�L�R�Q�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H���L�Q���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�D��
�x�� �D�F�T�X�L�V�W�R���P�D�U�F�K�L��
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�x�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H��

�¾��Seduta del 3 agosto 2017:
�x�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���V�H�P�H�V�W�U�D�O�H���D�O���������J�L�X�J�Q�R������������
�x�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H���V�H�P�H�V�W�U�D�O�H���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L���H���2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���Y�L�J�L�O�D�Q�]�D���H�[���'�����/�J�V����

������������������

�¾��Seduta del 10 novembre 2017:
�x�� �U�H�V�R�F�R�Q�W�R���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�R���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�O���������V�H�W�W�H�P�E�U�H������������
�x�� �R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���J�U�X�S�S�R���&�/�,��
�x�� �S�U�R�S�R�V�W�D���G�L���F�H�V�V�L�R�Q�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�H��
�x�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q���S�D�U�W�H���F�R�U�U�H�O�D�W�D��
�x�� �D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R�� �P�R�G�H�O�O�R�� �R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���� �J�H�V�W�L�R�Q�H���� �F�R�Q�W�U�R�O�O�R�� �S�H�U�� �O�D�� �S�U�H�Y�H�Q�]�L�R�Q�H�� �G�H�L��

�U�H�D�W�L���H�[���'�����/�J�V��������������������
�x�� �D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���V�W�D�W�R���D�Y�D�Q�]�D�P�H�Q�W�R���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���Q�H�O�O�R���V�W�D�E�L�O�L�P�H�Q�W�R���G�L���7�R�U�L�Q�R��
�x�� �D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�U�H�S�D�U�D�W�R�U�L�D���D�O�O�¶�H�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�L���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R��

�¾��Seduta del 24 novembre 2017:
�x�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�L���S�U�H�V�W�L�W�R���R�E�E�O�L�J�D�]�L�R�Q�D�U�L�R������������������������

�/�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���U�H�O�D�W�L�Y�D���D�J�O�L���D�U�J�R�P�H�Q�W�L���H���D�O�O�H���P�D�W�H�U�L�H���D�O�O�¶�R�U�G�L�Q�H���G�H�O���J�L�R�U�Q�R���G�H�L���&�R�Q�V�L�J�O�L��
�G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���q���V�W�D�W�D���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���L�Q�Y�L�D�W�D���D�L���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���H���6�L�Q�G�D�F�L���H�Ñ�H�W�W�L�Y�L��

1.2  IL COLLEGIO SINDACALE
�/�D���Q�R�P�L�Q�D���G�H�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���D�Y�Y�L�H�Q�H���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�L���O�L�V�W�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�H���G�D�J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L�����/�H���O�L�V�W�H��
�F�R�P�S�R�V�W�H�� �G�D�� �G�X�H�� �V�H�]�L�R�Q�L���� �X�Q�D�� �S�H�U�� �L�� �6�L�Q�G�D�F�L�� �H�Ñ�H�W�W�L�Y�L�� �H�� �O�¶�D�O�W�U�D�� �S�H�U�� �L�� �6�L�Q�G�D�F�L�� �V�X�S�S�O�H�Q�W�L���� �D�F�F�R�P��
�S�D�J�Q�D�W�H���G�D���X�Q�D���H�V�D�X�U�L�H�Q�W�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�W�H���O�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���S�H�U�V�R�Q�D�O�L���H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�L��
�G�H�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���� �V�R�Q�R���G�H�S�R�V�L�W�D�W�H���S�U�H�V�V�R���O�D���V�H�G�H���V�R�F�L�D�O�H���D�O�P�H�Q�R���T�X�L�Q�G�L�F�L���J�L�R�U�Q�L���S�U�L�P�D���G�H�O�O�D���G�D�W�D��
�S�U�H�Y�L�V�W�D���S�H�U���O�¶�D�V�V�H�P�E�O�H�D����
�+�D�Q�Q�R���G�L�U�L�W�W�R���D���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�H���O�H���O�L�V�W�H���V�R�O�W�D�Q�W�R���J�O�L���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���F�K�H���G�D���V�R�O�L���R���L�Q�V�L�H�P�H���D�G���D�O�W�U�L���V�L�D�Q�R���F�R�P��
�S�O�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���W�L�W�R�O�D�U�L���G�L���D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���G�L�U�L�W�W�R���G�L���Y�R�W�R���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�W�L���D�O�P�H�Q�R���L�O������������
�1�R�Q���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���L�Q�V�H�U�L�W�L���Q�H�O�O�H���O�L�V�W�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���F�K�H���U�L�F�R�S�U�D�Q�R���J�L�j���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���G�L���6�L�Q�G�D�F�R���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R��
�L�Q���D�O�W�U�H�������6�R�F�L�H�W�j���R���H�Q�W�L���L���F�X�L���W�L�W�R�O�L���V�L�D�Q�R���D�P�P�H�V�V�L���D�O�O�H���Q�H�J�R�]�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���X�Q���P�H�U�F�D�W�R���U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�D�W�R��
�3�H�U���D�O�W�U�H���Q�R�U�P�H���H���D�G�H�P�S�L�P�H�Q�W�L���Y�D�O�J�R�Q�R���O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R���������G�H�O�O�R���6�W�D�W�X�W�R���V�R�F�L�D�O�H����
�/�H���O�L�V�W�H���F�R�U�U�H�G�D�W�H���G�D�O�O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���V�X�O�O�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�L���F�D�Q�G�L�G�D�W�L���V�R�Q�R���W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H��
�S�X�E�E�O�L�F�D�W�H���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R���L�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�,�� �6�L�Q�G�D�F�L�� �V�R�Q�R�� �V�F�H�O�W�L�� �W�U�D�� �S�H�U�V�R�Q�H�� �F�K�H�� �S�R�V�V�R�Q�R�� �H�V�V�H�U�H�� �T�X�D�O�L�¿�F�D�W�H�� �F�R�P�H�� �L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�� �D�Q�F�K�H�� �L�Q��
�E�D�V�H���D�L���F�U�L�W�H�U�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���S�H�U���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���H���G�L���F�X�L���D�O���S�D�U�D�J�U�D�I�R����������
�,���6�L�Q�G�D�F�L���D�F�F�H�W�W�D�Q�R���O�¶�L�Q�F�D�U�L�F�R���T�X�D�Q�G�R���U�L�W�H�Q�J�R�Q�R���G�L���S�R�W�H�U���G�H�G�L�F�D�U�H���D�O�O�R���V�Y�R�O�J�L�P�H�Q�W�R���G�L�O�L�J�H�Q�W�H���G�H�L��
�F�R�P�S�L�W�L���L�O���W�H�P�S�R���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�R��
�,�O���6�L�Q�G�D�F�R���F�K�H�����S�H�U���F�R�Q�W�R���S�U�R�S�U�L�R���R���G�L���W�H�U�]�L�����D�E�E�L�D���X�Q���L�Q�W�H�U�H�V�V�H���L�Q���X�Q�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�D���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �L�Q�I�R�U�P�D�� �W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �H�� �L�Q�� �P�R�G�R�� �H�V�D�X�U�L�H�Q�W�H�� �J�O�L�� �D�O�W�U�L�� �6�L�Q�G�D�F�L�� �H�� �L�O�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H��
�G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���F�L�U�F�D���Q�D�W�X�U�D�����W�H�U�P�L�Q�L�����R�U�L�J�L�Q�H���H���S�R�U�W�D�W�D���G�H�O���S�U�R�S�U�L�R���L�Q�W�H�U�H�V�V�H��
�,�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���Y�L�J�L�O�D���V�X�O�O�¶�L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�]�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���G�L���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H�����Y�H�U�L�¿�F�D�Q�G�R���W�D�Q�W�R���L�O���U�L��
�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���Q�R�U�P�D�W�L�Y�H���L�Q���P�D�W�H�U�L�D�����T�X�D�Q�W�R���O�D���Q�D�W�X�U�D���H���O�¶�H�Q�W�L�W�j���G�H�L���V�H�U�Y�L�]�L���G�L�Y�H�U�V�L���G�D�O��
�F�R�Q�W�U�R�O�O�R���F�R�Q�W�D�E�L�O�H���S�U�H�V�W�D�W�L���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���D�O�O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�D���V�W�H�V�V�D���6�R�F�L�H�W�j���G�L���U�H�Y�L��
�V�L�R�Q�H���H���G�H�O�O�H���H�Q�W�L�W�j���D�S�S�D�U�W�H�Q�H�Q�W�L���D�O�O�D���U�H�W�H���P�H�G�H�V�L�P�D��
�1�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O�O�H���S�U�R�S�U�L�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L���6�L�Q�G�D�F�L���S�R�V�V�R�Q�R���F�K�L�H�G�H�U�H���D�O���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���L�Q�W�H�U�Q�R���O�R��
�V�Y�R�O�J�L�P�H�Q�W�R���G�L���Y�H�U�L�¿�F�K�H���V�X���V�S�H�F�L�¿�F�K�H���D�U�H�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���R�G���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L��
�,�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���H���L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���G�L���&�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���5�L�V�F�K�L���V�L���V�F�D�P�E�L�D�Q�R���W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���O�H���L�Q�I�R�U��
�P�D�]�L�R�Q�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���S�H�U���O�¶�H�V�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�L���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���F�R�P�S�L�W�L��

�,�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H�����Q�R�P�L�Q�D�W�R���G�D�O�O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���R�U�G�L�Q�D�U�L�D���V�Y�R�O�W�D�V�L���L�O���������D�S�U�L�O�H�������������H���F�K�H���U�H�V�W�H�U�j��
�L�Q���F�D�U�L�F�D���V�L�Q�R���D�O�O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���G�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���������������U�L�V�X�O�W�D���F�R�V�u���F�R�P�S�R�V�W�R��
– Dott. Francesco FINO Presidente del Collegio Sindacale
– �'�R�W�W�����*�L�R�Y�D�Q�Q�L���5�$�<�1�(�5�,�� �6�L�Q�G�D�F�R���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R
– �'�R�W�W���V�D���9�L�W�W�R�U�L�D���5�2�6�6�2�7�7�2�� �6�L�Q�G�D�F�R���H�Ñ�H�W�W�L�Y�R
– Avvocato Vittorio FERRERI Sindaco supplente
– Dott.sa Michela RAYNERI Sindaco supplente
– Dott. Franco RICHETTI Sindaco supplente

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O���&�R�O�O�H�J�L�R���6�L�Q�G�D�F�D�O�H���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H��
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Relazione annuale sulla Corporate Governance

2. I COMITATI
�1�H�O���&�R�G�L�F�H���G�L���$�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���q���S�U�H�Y�L�V�W�D���O�D���F�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���L�O���F�R�Q�W�U�R�O��
�O�R���L�Q�W�H�U�Q�R���H���G�L���X�Q���&�R�P�L�W�D�W�R�����S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�����$�L���F�R�P�L�W�D�W�L���V�L���D�J�J�L�X�Q�J�H��
�O�¶�2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���Y�L�J�L�O�D�Q�]�D���G�L���F�X�L���D�O���'���/�J�V����������������������

2.1 IL COMITATO DI CONTROLLO E RISCHI
�� �,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���K�D���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���L�Q�W�H�U�Q�R�����F�R�Q���I�X�Q�]�L�R�Q�L��

�F�R�Q�V�X�O�W�L�Y�H���H���S�U�R�S�R�V�L�W�L�Y�H�����F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���G�D�������F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���G�L���F�X�L���W�U�H���V�R�Q�R���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H��
�F�X�W�L�Y�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L��

�� �,���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L���V�R�Q�R���L���6�L�J�Q�R�U�L��
– Luciano Roasio �� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
– Antonella Forchino �� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R
– Laura Materassi �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L��

�D�����Y�D�O�X�W�D�����X�Q�L�W�D�P�H�Q�W�H���D�O���G�L�U�L�J�H�Q�W�H���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���V�R�F�L�H�W�D�U�L���H��
�D�L���U�H�Y�L�V�R�U�L�����L�O���F�R�U�U�H�W�W�R���X�W�L�O�L�]�]�R���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���H���O�D���O�R�U�R���R�P�R�J�H�Q�H�L�W�j���F�R�Q���T�X�H�O�O�L���D�G�R�W�W�D�W�L��
�G�D�O�O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���D�L���¿�Q�L���G�H�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���E�L�O�D�Q�F�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��

�E�����Y�D�O�X�W�D�� �H�� �H�V�S�U�L�P�H�� �S�D�U�H�U�L�� �V�X�� �J�O�L�� �D�V�S�H�W�W�L�� �L�Q�H�U�H�Q�W�L�� �D�O�O�D�� �L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L�� �U�L�V�F�K�L��
�D�]�L�H�Q�G�D�O�L��

�F���� �Y�D�O�X�W�D���O�H���S�U�R�S�R�V�W�H���I�R�U�P�X�O�D�W�H���G�D�O�O�H���6�R�F�L�H�W�j���G�L���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���S�H�U���R�W�W�H�Q�H�U�H���O�¶�D�Ò�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���U�H��
�O�D�W�L�Y�R���L�Q�F�D�U�L�F�R�����Q�R�Q�F�K�p���L�O���S�L�D�Q�R���G�L���O�D�Y�R�U�R���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�R���S�H�U���O�D���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���H���L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���H�V�S�R�V�W�L��
�Q�H�O�O�D���U�H�O�D�]�L�R�Q�H���H���Q�H�O�O�D���H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���O�H�W�W�H�U�D���G�L���V�X�J�J�H�U�L�P�H�Q�W�L��

�G�����Y�L�J�L�O�D���V�X�O�O�¶�H�Ò�F�D�F�L�D���G�H�O���S�U�R�F�H�V�V�R���G�L���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H��

�H�����V�Y�R�O�J�H���X�O�W�H�U�L�R�U�L���F�R�P�S�L�W�L���F�K�H���J�O�L���V�R�Q�R���D�W�W�U�L�E�X�L�W�L���G�D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��

�I���� �U�L�I�H�U�L�V�F�H���S�H�U�L�R�G�L�F�D�P�H�Q�W�H���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R�����D�O�P�H�Q�R���V�H�P�H�V�W�U�D�O�P�H�Q�W�H�����V�X�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�D���H���V�X�O�O�D��
�D�G�H�J�X�D�W�H�]�]�D���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���L�Q�W�H�U�Q�R��

2.1.1 ATTIVITÀ DEL COMITATO CONTROLLO E RISCHI

�*�O�L���D�X�G�L�W���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���F�R�Q�G�R�W�W�L���S�U�H�V�V�R���W�X�W�W�L���L���V�L�W�L���G�H�O���J�U�X�S�S�R���&�/�,���D�Q�G�D�Q�G�R���D���Y�H�U�L�¿�F�D�U�H���D�Q�F�K�H���V�H��
�H�V�L�V�W�H�V�V�H�U�R���G�H�O�O�H���G�L�Ñ�H�U�H�Q�]�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�H���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�H���W�U�D���V�L�W�R���H���V�L�W�R���S�H�U���D�W�W�L�Y�L�W�j���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L����
�Q�H�O�O�¶�L�Q�V�L�H�P�H���G�H�J�O�L���D�X�G�L�W���q���V�W�D�W�D���Y�H�U�L�¿�F�D�W�D���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���D�V�S�H�W�W�L���G�H�O�O�H���Q�R�U�P�H��
�G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R��

�'�X�U�D�Q�W�H�� �J�O�L�� �D�X�G�L�W�� �q�� �V�W�D�W�D�� �S�U�H�V�D�� �L�Q�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �O�D�� �V�H�J�X�H�Q�W�H�� �F�D�V�L�V�W�L�F�D���� �D�Q�F�K�H�� �V�H�� �Q�R�Q�� �q��
�V�W�D�W�D���Y�H�U�L�¿�F�D�W�D���L�Q���R�J�Q�L���V�L�W�R��
�ƒ�� ���Q�X�R�Y�L���S�U�R�J�H�W�W�L�����H���U�L�V�F�K�L���F�R�U�U�H�O�D�W�L��
�ƒ�� �V�Y�L�O�X�S�S�R���Q�X�R�Y�L���S�U�R�F�H�V�V�L�����Q�X�R�Y�L���S�U�R�G�R�W�W�L���H���P�D�U�F�K�L���H���H�W�L�F�K�H�W�W�D�W�X�U�D��
�ƒ�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q���O�D���F�O�L�H�Q�W�H�O�D���H���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���H�V�S�R�U�W�D�]�L�R�Q�L��
�ƒ�� �S�U�H�]�]�L��intercompany;
�ƒ�� �U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���3���$�����S�H�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F�K�H���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�H���H���R���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���D�X�W�R�U�L�]��

�]�D�]�L�R�Q�L��
�ƒ�� �S�U�R�F�H�V�V�L�� �G�L�� �D�S�S�U�R�Y�Y�L�J�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R�� �G�L�� �V�H�U�Y�L�]�L���� �P�D�W�H�U�L�H�� �S�U�L�P�H�� �H�� �S�U�R�G�R�W�W�L�� �¿�Q�L�W�L�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�L�� �L�Q��

�D�F�F�H�W�W�D�]�L�R�Q�H��
�ƒ�� �S�U�R�F�H�V�V�L���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���U�H�O�D�W�L�Y�L��
�ƒ�� �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H��
�ƒ�� �H�V�L�W�L���G�H�O�O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���G�L���2�U�J�D�Q�L���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�L�D���V�X���Q�R�U�P�H���F�R�J�H�Q�W�L���F�K�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H��
�ƒ�� �D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���H�[���'�����/�J�V�������������������H���Q�R�U�P�H���F�R�O�O�H�J�D�W�H�����D�P�E�L�H�Q�W�H�����V�L�F�X�U�H�]�]�D���H��

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

�S�U�H�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���L�Q�F�H�Q�G�L��
�ƒ�� �J�H�V�W�L�R�Q�H���D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H���V�R�W�W�R�S�U�R�G�R�W�W�L���G�L���R�U�L�J�L�Q�H���D�Q�L�P�D�O�H�����V�W�R�F�F�D�J�J�L�R���S�U�R�G�R�W�W�L���F�K�L�P�L�F�L��
�ƒ�� �P�D�J�D�]�]�L�Q�D�J�J�L�R���H���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L��
�ƒ�� �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L��
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�ƒ�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���D�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���G�H�O�O�D���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���H�[���'���/�J�V��������������������
�ƒ�� �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R��
�ƒ�� �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H��
�ƒ�� �D�G�G�H�V�W�U�D�P�H�Q�W�R�����I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���H���T�X�D�O�L�¿�F�D���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H��
�ƒ�� �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���V�R�Ñ�H�U�H�Q�]�H��
�ƒ�� �F�L�F�O�R���G�L���I�D�W�W�X�U�D�]�L�R�Q�H���D�W�W�L�Y�D���H���S�D�V�V�L�Y�D��
�ƒ�� �V�S�H�V�H���G�L���U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�]�D�����R�P�D�J�J�L�����U�L�P�E�R�U�V�L���V�S�H�V�H��
�ƒ�� �L�P�S�R�U�W�D�]�L�R�Q�H���H���H�V�S�R�U�W�D�]�L�R�Q�L��
�/�¶�H�V�L�W�R���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���K�D�Q�Q�R���S�R�U�W�D�W�R���D�O�O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���H�Y�L�G�H�Q�]�H��

- �L�Q���W�X�W�W�H���O�H���U�H�D�O�W�j���q���V�W�D�W�R���S�U�H�V�R���L�Q���F�D�U�L�F�R���T�X�D�Q�W�R���V�X�J�J�H�U�L�W�R���G�X�U�D�Q�W�H���J�O�L���D�X�G�L�W���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L��
�H���O�R���V�W�D�W�R���G�L���D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�L��

- �J�O�L���H�V�L�W�L���G�L���D�X�G�L�W���F�R�Q�G�R�W�W�L���G�D���(�Q�W�L���W�H�U�]�L���S�H�U���L�O���U�L�Q�Q�R�Y�R���P�D�Q�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���G�L�Y�H�U�V�H���F�H�U��
�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�L���K�D�Q�Q�R���D�Y�X�W�R���H�V�L�W�R���R�V�L�W�L�Y�R���D���F�R�Q�I�H�U�P�D���D�Q�F�K�H���G�L���X�Q���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�H���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�H��
�S�U�R�F�H�G�X�U�H���H���S�U�D�V�V�L���L�Q�W�H�U�Q�H���L�Q���Y�L�J�R�U�H��

o �� �O�D�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �E�D�V�H�� ���&�R�G�L�F�H�� �H�W�L�F�R���� �H�� �0�2�*���� �H�� �F�R�U�U�H�O�D�W�D�� ���S�U�R�F�H�G�X�U�D�� �G�L�� �J�H�V�W�L�R�Q�H��
�G�H�O���P�R�G�H�O�O�R�����P�R�G�X�O�L�V�W�L�F�D���S�H�U���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�V�F�K�L�����q���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�D���L�Q���W�H�P�S�L���E�U�H�Y�L���U�L�V�S�H�W�W�R��
�D�O�O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H�� �R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�D�� �H�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�D�� ���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �R�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�D���� �U�L�H�V�D�P�H���� �F�D�U�D�W��
�W�H�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�L�� �U�L�¿�X�W�L���� �Q�X�R�Y�L�� �S�U�R�F�H�V�V�L�� �S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L�� �H�� �O�R�U�R�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H������ �1�H�O�� �E�U�H�Y�H��
�S�H�U�L�R�G�R�� �S�U�H�Y�L�V�W�R�� �X�Q�� �D�O�O�L�Q�H�D�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �0�2�*�� �F�R�Q�� �O�D�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�H�O�O�D��
�7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$����

o �� �S�H�U���T�X�D�Q�W�R���U�L�J�X�D�U�G�D���O�¶�R�V�V�H�U�Y�D�Q�]�D���G�D���S�D�U�W�H���G�H�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�R��
�H�[���'�����/�J�V�����������������������V�L���H�Y�L�G�H�Q�]�D���F�K�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���Q�R�Q���U�L�V�X�O�W�D�Q�R���Y�L�R�O�D�]�L�R�Q�L���G�H�O���&�R�G�L�F�H���(�W�L�F�R��
�H���Q�R�Q���V�R�Q�R���S�U�H�Y�H�Q�X�W�H���D�O�O�¶�2�'�9���Q�p���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���Q�p���W�U�D�P�L�W�H���H���P�D�L�O���V�H�J�Q�D�O�D�]�L�R�Q�L���L�Q���P�H�U�L�W�R����
�6�R�Q�R���S�H�U�D�O�W�U�R���S�H�U�Y�H�Q�X�W�H���D�O�O�¶�2�'�9���V�H�J�Q�D�O�D�]�L�R�Q�L���G�D���S�D�U�W�H���G�L���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���V�X���I�D�W�W�L��
�U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���¿�Q�L���G�H�O���'�����/�J�V�����������������������F�K�H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���V�R�Q�R���V�W�D�W�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L���D�X�G�L�W��

o �� �6�W�D�Q�W�H���T�X�D�Q�W�R���H�P�H�U�V�R���G�D�O�O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���F�R�Q�G�R�W�W�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���Q�H�O�O�H���G�L�Y�H�U�V�H���U�H�D�O�W�j���V�L�D���G�D��
�W�H�U�]�H���S�D�U�W�L���V�L�D���G�H�O���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�¶�2�'�9���V�L���U�L�W�L�H�Q�H���F�K�H���L�O���P�R�G�H�O�O�R���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�R���V�L�D���D�G�H�J�X�D�W�R��
�D�O�O�H���Q�R�U�P�H���Y�L�J�H�Q�W�L���H���D�O�O�H���H�V�L�J�H�Q�]�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���H���R���G�H�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D�����U�L�V�X�O�W�D���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�R��
�F�R�Q���H�Y�L�G�H�Q�]�H���G�L���D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���H���O�¶�2�'�9���Y�L�H�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�R���F�R�Q���V�R�O�O�H�F�L�W�X�G�L�Q�H���V�X���I�D�W�W�L���F�K�H���S�R�V��
�V�R�Q�R���D�Y�H�U�H���U�L�À�H�V�V�L���V�X�O�O�D���Q�R�U�P�D���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R��

�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L���K�D���I�R�U�Q�L�W�R�����W�U�D�P�L�W�H���O�H���S�U�R�S�U�L�H���U�H�O�D�]�L�R�Q�L���V�H�P�H�V�W�U�D�O�L�����D�P�S�L�D���L�Q�I�R�U�P�D��
�]�L�R�Q�H���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���G�L���&�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H��

2.2 IL COMITATO PER LA REMUNERAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���K�D���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���D�O���S�U�R�S�U�L�R���L�Q�W�H�U�Q�R���X�Q���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R��
�Q�H���F�R�P�S�R�V�W�R���G�L�������$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���G�L���F�X�L���O�D���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L��
�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���S�U�H�V�H�Q�W�D���D�O���F�R�Q�V�L�J�O�L�R��
–  �O�H���S�U�R�S�R�V�W�H���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���G�H�O�H�J�D�W�L���H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L��

�V�W�U�D�W�R�U�L���F�K�H���U�L�F�R�S�U�R�Q�R���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�L���F�D�U�L�F�K�H�����P�R�Q�L�W�R�U�D�Q�G�R���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�L���D�G�R�W�W�D�W�H���G�D�O��
�&�R�Q�V�L�J�O�L�R���V�W�H�V�V�R��

–  �O�H���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�L���S�H�U�L�R�G�L�F�K�H���V�X�L���F�U�L�W�H�U�L���D�G�R�W�W�D�W�L���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���F�R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j��
�V�W�U�D�W�H�J�L�F�K�H�����Y�L�J�L�O�D���V�X�O�O�D���O�R�U�R���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���I�R�U�Q�L�W�H���G�D�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L��
�G�H�O�H�J�D�W�L���H���I�R�U�P�X�O�D���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�]�L�R�Q�L���J�H�Q�H�U�D�O�L���L�Q���P�D�W�H�U�L�D��

�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���q���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D��
– Alberto Tazzetti �� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
– Piera Braja �� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H������
– Luciano Roasio �� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�1�H�V�V�X�Q�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H�� �S�U�H�Q�G�H�� �S�D�U�W�H�� �D�O�O�H�� �U�L�X�Q�L�R�Q�L�� �G�H�O�� �&�R�P�L�W�D�W�R�� �S�H�U�� �O�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H�� �L�Q�� �F�X�L��
�Y�H�Q�J�R�Q�R���I�R�U�P�X�O�D�W�H���O�H���S�U�R�S�R�V�W�H���D�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�O�O�D���S�U�R�S�U�L�D���U�H�P�X�Q�H�U�D��
�]�L�R�Q�H��
�'�X�U�D�Q�W�H���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�D���S�H�U���G�H�O�L�E�H�U�D�U�H���V�X��
– �O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�]�L�R�Q�H���¿�V�V�D���H���Y�D�U�L�D�E�L�O�H���G�H�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���S�H�U���L�O���W�U�L�H�Q�Q�L�R��

�����������±�������������±�������������H���G�H�O�O�¶�L�Q�G�H�Q�Q�L�W�j���G�L���¿�Q�H���P�D�Q�G�D�W�R��
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2.3 L’ORGANISMO DI VIGILANZA
�/�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6�S�D�����G�L���V�H�J�X�L�W�R���&�/�,�����U�L�W�L�H�Q�H���F�K�H���O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R���F�R�Q���O�H���S�U�H��
�V�F�U�L�]�L�R�Q�L���G�H�O���'�H�F�U�H�W�R���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�D���X�Q���X�O�W�H�U�L�R�U�H���Y�D�O�L�G�R���V�W�U�X�P�H�Q�W�R���G�L���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���� �G�H�L�� �G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L�� �H�� �G�L�� �W�X�W�W�L�� �J�O�L�� �D�O�W�U�L�� �V�R�J�J�H�W�W�L�� �W�H�U�]�L�� �F�K�H�� �L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�J�R�Q�R�� �U�D�S�S�R�U�W�L��
�F�R�Q���O�¶�D�]�L�H�Q�G�D�����D�Ò�Q�F�K�p���V�H�J�X�D�Q�R�����Q�H�O�O�¶�H�V�S�O�H�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���S�U�R�S�U�L�H���D�W�W�L�Y�L�W�j�����F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���F�R�U�U�H�W�W�L��
�H���W�U�D�V�S�D�U�H�Q�W�L���L�Q���O�L�Q�H�D���F�R�Q���L���Y�D�O�R�U�L���H�W�L�F�R���±���V�R�F�L�D�O�L���F�X�L���V�L���L�V�S�L�U�D���O�D���&�/�,���Q�H�O���S�H�U�V�H�J�X�L�U�H���L�O���S�U�R�S�U�L�R���R�J��
�J�H�W�W�R���V�R�F�L�D�O�H���H���W�D�O�L���F�R�P�X�Q�T�X�H���G�D���S�U�H�Y�H�Q�L�U�H���L�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�H�L���U�H�D�W�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���G�D�O���'�����/�J�V����
�������������������H���V���P���L��
�/�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���H���O�D���G�L�Ñ�X�V�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���K�D���O�R���V�F�R�S�R���G�L���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H���X�Q�D���S�L�H�Q�D���F�R�Q�V�D�S�H�Y�R�O�H�]�]�D���Q�H�O��
�S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H�� �D�X�W�R�U�H�� �G�H�O�� �U�H�D�W�R�� �G�L�� �F�R�P�P�H�W�W�H�U�H�� �X�Q�� �L�O�O�H�F�L�W�R�� �H�� �X�Q�D�� �F�R�V�W�D�Q�W�H�� �R�V�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H�� �H�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�R��
�G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���W�D�O�H���G�D���F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�H���D�O�O�D���&�/�,���G�L���S�U�H�Y�H�Q�L�U�H���R���U�H�D�J�L�U�H���W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O���¿�Q�H���G�L���L�P�S�H�G�L�U�H��
�O�D���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�H�O���U�H�D�W�R��
�,�O���F�D�P�S�R���G�L���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���V�R�Q�R���W�X�W�W�H���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�H���G�D�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���V�S�D���F�K�H���q��
�X�Q�D���U�H�D�O�W�j���G�L���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�L���L�Q�W�H�U�U�H�J�L�R�Q�D�O�L�����F�R�V�W�L�W�X�L�W�D���G�D�O�O�D���V�H�G�H���G�L���7�R�U�L�Q�R�����G�D�O�O�D���'�L�Y�L�V�L�R�Q�H���6�D�O�D�G�V���	��
�)�U�X�L�W�V���G�L���&�D�V�W�H�J�J�L�R�������3�9�����H���G�D�O�O�¶�8�Q�L�W�j���2�S�H�U�D�W�L�Y�D�������/�D�W�W�H���7�L�J�X�O�O�L�R���G�L���5�D�S�D�O�O�R�������*�(�����V�S�H�F�L�D�O�L�]�]�D�W�D���Q�H�O�O�D��
�S�U�R�G�X�]�L�R�Q�H�� �H�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �S�U�R�G�R�W�W�L�� �O�D�W�W�L�H�U�R�� �F�D�V�H�D�U�L���� �� �T�X�D�O�L�� �O�D�W�W�H�� �I�U�H�V�F�R���� �O�D�W�W�H�� �D�� �O�X�Q�J�D��
�F�R�Q�V�H�U�Y�D�]�L�R�Q�H���� �\�R�J�X�U�W�� �H�� �S�U�R�E�L�R�W�L�F�L���� �� �Q�R�Q�F�K�p�� �S�U�R�G�R�W�W�L�� �I�U�H�V�F�K�L�� �W�L�S�R���� �X�R�Y�D���� �L�Q�V�D�O�D�W�H�� �G�L�� �,�9�� �J�D�P�P�D����
�I�R�U�P�D�J�J�L�����S�D�V�W�D���I�U�H�V�F�D�����V�D�O�V�H�����F�H�U�H�D�O�L�����Y�H�U�G�X�U�H���S�U�R�Q�W�H���G�D���F�X�R�F�H�U�H���H���G�H�V�V�H�U�W����
�,�Q���V�L�Q�W�R�Q�L�D���F�R�Q���O�D���&�/�,���R�S�H�U�D�Q�R���O�H���V�R�F�L�H�W�j�����F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�����&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���V�S�D���H���&�H�Q�W�U�D�O�H��
�G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���V�S�D�����F�K�H���G�D�Q�Q�R���Y�L�W�D���D�O���*�U�X�S�S�R���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D����
�/�¶�D�]�L�H�Q�G�D���H���O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���S�H�U�V�H�J�X�R�Q�R���F�R�V�W�D�Q�W�H�P�H�Q�W�H���O�¶�R�E�L�H�W�W�L�Y�R���G�L���D�P�S�O�L�D�U�H���O�D���S�U�R�S�U�L�D���U�H�W�H���G�L���Y�H�Q��
�G�L�W�D�������G�L���D�X�P�H�Q�W�D�U�H���O�D���J�D�P�P�D���G�L���S�U�R�G�R�W�W�L���H���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�U�H���O�D���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�D���G�H�J�O�L���L�P�S�L�D�Q�W�L����
�'�D�O�������D�S�U�L�O�H�������������O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���	���&�����6�S�D�����R�U�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D�����q���V�W�D��
�W�D�� �D�P�P�H�V�V�D�� �D�O�� �V�H�J�P�H�Q�W�R�� �6�W�D�U�� �G�H�O�O�D�� �%�R�U�V�D�� �,�W�D�O�L�D�Q�D�� �6���S���$������ �1�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R�� �G�H�O�O�D�� �S�U�R�S�U�L�D�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �O�D��
�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���	���&�������V�L���q���G�R�W�D�W�D���L�O���������Q�R�Y�H�P�E�U�H�������������G�L���X�Q���&�R�G�L�F�H���(�W�L�F�R�����F�K�H���Y�L�H�Q�H��
�U�H�F�H�S�L�W�R���G�D�O�O�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D�����F�K�H���H�V�S�U�L�P�H���J�O�L���L�P�S�H�J�Q�L���H���O�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���H�W�L�F�K�H���F�K�H���O�D��
�V�W�H�V�V�D���L�Q�W�H�Q�G�H���R�V�V�H�U�Y�D�U�H���Q�H�O�O�D�����F�R�Q�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�U�R�S�U�L�D���D�W�W�L�Y�L�W�j���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����X�Q�D���F�D�U�W�D���G�H�L���G�L�U�L�W�W�L���H��
�G�R�Y�H�U�L���P�R�U�D�O�L���F�K�H���G�H�¿�Q�L�V�F�H���O�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���H�W�L�F�R���V�R�F�L�D�O�H���G�L���R�J�Q�L���S�D�U�W�H�F�L�S�D�Q�W�H���D�O�O�¶�R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�L�P�S�U�H�Q�G�L�W�R�U�L�D�O�H���H���P�L�U�D���D���S�U�H�Y�H�Q�L�U�H���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���L�U�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L���R���L�O�O�H�F�L�W�L���G�D���S�D�U�W�H���G�L���F�K�L���R�S�H�U�D���L�Q��
�Q�R�P�H���H���S�H�U���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�¶�D�]�L�H�Q�G�D�����S�H�U�F�K�p���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���X�Q�D���G�H�¿�Q�L�]�L�R�Q�H���F�K�L�D�U�D���H�G���H�V�S�O�L�F�L�W�D���G�H�O�O�H���U�H�V�S�R�Q��
�V�D�E�L�O�L�W�j���H�W�L�F�K�H���H���V�R�F�L�D�O�L���G�H�L���S�U�R�S�U�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L�����T�X�D�G�U�L�����G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���H�����D�Q�F�K�H���I�R�U�Q�L�W�R�U�L���Y�H�U�V�R���L���G�L�Y�H�U�V�L��
�J�U�X�S�S�L���G�L���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U����
�,�Q�R�O�W�U�H���L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���&�/�,�� �K�D���D�G�R�W�W�D�W�R���X�Q���&�R�G�L�F�H���'�L�� �&�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���,�Q��
ternal Dealing  �G�L�U�H�W�W�R���D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�H���J�O�L���R�E�E�O�L�J�K�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�L�����L�Q���R�W�W�H�P�S�H�U�D�Q�]�D���D���T�X�D�Q�W�R���S�U�H�Y�L�V�W�R��
�G�D�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L�����������������������������H�������������E�L�V���G�H�O��“Regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa 
Italiana S.p.A. �´���F�R�V�u���F�R�P�H���D�S�S�U�R�Y�D�W�R���F�R�Q���G�H�O�L�E�H�U�D���&�R�Q�V�R�E���Q�����������������G�H�O�������O�X�J�O�L�R���������������H���V�W�D�E�L�O�L�W�R��
�G�D�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L���������E�L�V���W�H�U�����T�X�D�W�H�U�����T�X�L�Q�T�X�H�V�����V�H�[�L�H�V�����V�H�S�W�L�H�V�����R�F�W�L�H�V���G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���&�R�Q�V�R�E���S�H�U��
�J�O�L���H�P�L�W�W�H�Q�W�L�����L�Q�H�U�H�Q�W�L���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���L�Q�G�L�F�D�W�H���D�O�O�¶�D�U�W���������������G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���G�L���%�R�U�V�D�����H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���S�H�U��
�S�U�R�S�U�L�R�� �F�R�Q�W�R�� �G�D�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���� �V�L�Q�G�D�F�L���� �G�L�U�H�W�W�R�U�L�� �J�H�Q�H�U�D�O�L�� �G�H�O�O�D�� �V�R�F�L�H�W�j���� �Q�R�Q�F�K�p�� �G�D�� �R�J�Q�L�� �D�O�W�U�D��
�S�H�U�V�R�Q�D�� �F�K�H�� �D�E�E�L�D�� �D�F�F�H�V�V�R�� �L�Q�� �Y�L�U�W�•�� �G�H�O�O�¶�L�Q�F�D�U�L�F�R�� �U�L�F�R�S�H�U�W�R�� �Q�H�O�O�D�� �V�R�F�L�H�W�j�� �R�� �Q�H�O�O�H�� �V�X�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H����
�D���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���V�X���I�D�W�W�L���W�D�O�L���G�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���V�L�J�Q�L�¿�F�D�W�L�Y�H���Q�H�O�O�H���S�U�R�V�S�H�W�W�L�Y�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H����
�¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�L���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���H���G�H�O�O�H���V�X�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���H���L�G�R�Q�H�H�����R���V�H���U�H�V�H���S�X�E�E�O�L�F�K�H���D���L�Q��
�À�X�H�Q�]�D�U�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�P�H�Q�W�H���L�O���S�U�H�]�]�R���G�H�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���T�X�R�W�D�W�L����
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�¶�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���&�/�,���K�D���G�H�O�L�E�H�U�D�W�R�����L�Q���G�D�W�D���������G�L�F�H�P�E�U�H���������������O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�H�O��
�P�R�G�H�O�O�R���G�L���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H�����J�H�V�W�L�R�Q�H���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���S�H�U���O�D���S�U�H�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�H�D�W�L���H���G�H�O���&�R�G�L�F�H���H�W�L�F�R��
�,�O���0�R�G�H�O�O�R���q���V�W�D�W�R���S�U�H�G�L�V�S�R�V�W�R���F�R�Q���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O�O�D���U�H�D�O�W�j���F�R�Q�F�U�H�W�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���S�X�z���G�L�V�F�R�V�W�D�U�V�L����
�V�H�Q�]�D���S�H�U���T�X�H�V�W�R���L�Q�¿�F�L�D�U�Q�H���O�D���Y�D�O�L�G�L�W�j�����G�D�O�O�H���O�L�Q�H�H���J�X�L�G�D���H�P�H�V�V�H���G�D���&�R�Q�¿�Q�G�X�V�W�U�L�D���H���D�S�S�U�R�Y�D�W�H���G�D�O��
�0�L�Q�L�V�W�H�U�R���G�H�O�O�D���*�L�X�V�W�L�]�L�D��
�/�¶�$�]�L�H�Q�G�D���U�H�G�L�J�H�Q�G�R���L�O���P�R�G�H�O�O�R���L�Q�W�H�Q�G�H��

•  �,�Q�G�L�F�D�U�H���L���U�H�D�W�L���S�U�H�V�X�S�S�R�V�W�R���G�H�O�O�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�D
•  �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�U�H���O�H���D�U�H�H���D���U�L�V�F�K�L�R���G�L���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�L���U�H�D�W�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���G�D�O���'���/�J�V�����Q�����������������������H��

�V���P���L����
•  �L�Q�G�L�F�D�U�H���O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H��
•  �S�U�H�V�F�U�L�Y�H�U�H���R�E�E�O�L�J�K�L���G�L���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�H�O�O�¶�2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���Y�L�J�L�O�D�Q�]�D��
•  �L�O�O�X�V�W�U�D�U�H���L�O���V�L�V�W�H�P�D���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�H���S�H�U���V�D�Q�]�L�R�Q�D�U�H���L�O���P�D�Q�F�D�W�R���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���H��

�G�H�O�O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L��
�,�O�� �0�R�G�H�O�O�R�� �q�� �O�¶�L�Q�V�L�H�P�H�� �G�H�L�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�L�� �F�K�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�R���� �O�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���� �O�H�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �H�� �O�H�� �S�U�R��
�F�H�G�X�U�H���D�G�R�W�W�D�W�H���H���D�W�W�X�D�W�H���W�U�D�P�L�W�H���O�H���T�X�D�O�L���V�L���H�V�S�O�H�W�D�Q�R���O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j��
�Y�D�O�X�W�D�W�H���D���U�L�V�F�K�L���G�L���U�H�D�W�R���D�L���¿�Q�L���G�H�O���'���/�J�V�����������������������H���V���P���L����

Relazione annuale sulla Corporate Governance



209

�&�R�U�U�H�O�D�]�L�R�Q�H���W�U�D���L�O���0�R�G�H�O�O�R���H���L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L��
�,�O���0�R�G�H�O�O�R���q���X�Q���V�L�V�W�H�P�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D�W�R���H���R�U�J�D�Q�L�F�R���G�L���S�U�R�F�H�G�X�U�H���H���G�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���L�Q���J�U�D�G�R��
�G�L���S�U�H�Y�H�Q�L�U�H���L���U�L�V�F�K�L�����F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���G�D���P�D�Q�X�D�O�L���H���F�R�G�L�F�L���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���D�G�R�W�W�D�W�L���G�D�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j����
�7�D�O�L���G�R�F�X�P�H�Q�W�L�����U�H�J�R�O�D�U�P�H�Q�W�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�L���H���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�L���S�H�U���U�H�Q�G�H�U�O�L���L�G�R�Q�H�L���D�O���P�X�W�D�U�H���G�H�O�O�H���O�H�J�J�L����
�G�H�O�O�H���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���H���G�H�O�O�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���O�D���V�R�F�L�H�W�j���R�S�H�U�D�����V�R�Q�R���S�D�U�W�H���L�Q�W�H�J�U�D�Q�W�H���G�H�O���0�R��
�G�H�O�O�R���H���F�R�V�W�L�W�X�L�V�F�R�Q�R�����Q�H�O�O�H���S�D�U�W�L���G�L���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�D�����L���S�U�R�W�R�F�R�O�O�L���F�K�H�����W�X�W�W�L���L���V�R�J�J�H�W�W�L���F�K�H���V�Y�R�O�J�R�Q�R��
�O�D���S�U�R�S�U�L�D���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�Q���D�]�L�H�Q�G�D���H���R���S�H�U���O�D���V�W�H�V�V�D�����V�R�Q�R���W�H�Q�X�W�L���D���U�L�V�S�H�W�W�D�U�H���H���I�D�U���D�S�S�O�L�F�D�U�H��
�,���P�D�Q�X�D�O�L���H���L���F�R�G�L�F�L���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���V�R�Q�R��
• �L�O���P�D�Q�X�D�O�H���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���H���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�����U�H�S�H�U�L�E�L�O�H���S�U�H�V�V�R���'�L�U�H�]�L�R�Q�H���$�P�P�L�Q�L��

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

�L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�j���D�O�O�H���Q�R�U�P�H���W�H�F�Q�L�F�K�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H���S�H�U���F�X�L���O�H���U�H�D�O�W�j���G�H�O�O�D���&�/�,���S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���F�H�U��
�W�L�¿�F�D�W�L�����U�H�S�H�U�L�E�L�O�H���S�U�H�V�V�R���L���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���8�Ò�F�L���$�V�V�L�F�X�U�D�]�L�R�Q�H���4�X�D�O�L�W�j����

• �L�O���F�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��internal dealing �����U�H�S�H�U�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�O�O�¶�L�Q��
�G�L�U�L�]�]�R�����K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������������&�R�G�L�F�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�H�D��
�O�L�Q�J�����������B�&�/�,���S�G�I����

• �L�O�� �F�R�G�L�F�H�� �G�L�� �D�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�� �S�H�U�� �O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D��Corporate Governance �� ���U�H�S�H�U�L�E�L�O�H�� �V�X�O��
�V�L�W�R�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �G�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R�����K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R��
�D�G�V�������������������&�R�G�L�F�H���$�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�������������S�G�I����

• �L�O���F�R�G�L�F�H���H�W�L�F�R�����U�H�S�H�U�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W�������K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R��
�D�G�V�������������������&�/�,���'�,���������&�R�G�L�F�H���H�W�L�F�R���U�H�Y�������G�H�O�������������������������S�G�I����

�/�H���Y�H�U�V�L�R�Q�L���G�H�L���P�D�Q�X�D�O�L���H���G�H�L���F�R�G�L�F�L���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���L�Q�W�H�J�U�D�W�H���H���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�H���V�R�Q�R���W�H�P�S�H�V�W�L��
�Y�D�P�H�Q�W�H���U�H�V�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���D���W�X�W�W�L���L���V�R�J�J�H�W�W�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�D�W�L���W�U�D�P�L�W�H���L�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���V�X�O�O�D���U�H�W�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�F�D��
�D�]�L�H�Q�G�D�O�H��
�,�O���0�R�G�H�O�O�R���V�L���E�D�V�D���V�X���X�Q���V�L�V�W�H�P�D���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�W�U�X�W�W�X�U�D�W�R���H�G���R�U�J�D�Q�L�F�R���F�K�H���K�D���F�R�P�H���R�E�L�H�W�W�L�Y�R���O�D��
�S�U�H�Y�H�Q�]�L�R�Q�H�����S�H�U���T�X�D�Q�W�R���S�R�V�V�L�E�L�O�H�����G�H�L���U�H�D�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�H���Q�R�U�P�H���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�����P�H��
�G�L�D�Q�W�H��
•  �O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���H�V�S�R�V�W�H���D���U�L�V�F�K�L�R���G�L���U�H�D�W�R��
•  �O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���S�U�R�F�H�G�X�U�H���Y�R�O�W�H���D�Q�F�K�H���D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�H���X�Q�D���S�L�H�Q�D���F�R�Q�V�D�S�H�Y�R�O�H�]�]�D�����L�Q���W�X�W�W�L���F�R�O�R�U�R��

�F�K�H���R�S�H�U�D�Q�R���L�Q���Q�R�P�H���H���S�H�U���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�D���&�/�,���G�L���S�R�W�H�U���L�Q�F�R�U�U�H�U�H���L�Q���X�Q���L�O�O�H�F�L�W�R���S�D�V�V�L�E�L�O�H���G�L���V�D�Q��
�]�L�R�Q�H�����O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���L�O�O�H�F�L�W�H���V�R�Q�R���L�Q���R�J�Q�L���F�D�V�R���I�R�U�W�H�P�H�Q�W�H���F�R�Q�G�D�Q�Q�D�W�H���H���F�R�Q�W�U�D�U�L�H���D�J�O�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�L��
�G�H�O���*�U�X�S�S�R���D�Q�F�K�H���T�X�D�Q�G�R���D�S�S�D�U�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���O�D���6�R�F�L�H�W�j���S�R�W�U�H�E�E�H���W�U�D�U�Q�H���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���R���L�Q�G�L��
�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���Y�D�Q�W�D�J�J�L�R��

•  �X�Q�� �P�R�Q�L�W�R�U�D�J�J�L�R�� �F�R�V�W�D�Q�W�H�� �G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���� �S�H�U�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�H�� �D�O�O�D�� �&�/�,�� �G�L�� �S�U�H�Y�H�Q�L�U�H�� �R�G�� �L�P�S�H�G�L�U�H�� �O�D��
�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H���G�H�O���U�H�D�W�R��

�,�O���0�R�G�H�O�O�R�����R�O�W�U�H���D�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���V�R�S�U�D���L�Q�G�L�F�D�W�L�����V�L���E�D�V�D���V�X��
•  �O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j�� �V�H�Q�V�L�E�L�O�L�� �G�H�O�O�¶�D�]�L�H�Q�G�D���� �Y�D�O�H���D���G�L�U�H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j�� �Q�H�O���F�X�L�� �D�P�E�L�W�R��

�S�R�V�V�R�Q�R���H�V�V�H�U�H���F�R�P�P�H�V�V�L���L���U�H�D�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O���'���/�J�V�����������������������H���V���P���L����
•  �O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�]�L�R�Q�H���G�L���P�R�G�D�O�L�W�j���J�H�V�W�L�R�Q�D�O�L���G�H�O�O�H���U�L�V�R�U�V�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�H���L�G�R�Q�H�H���D�G���L�P�S�H�G�L�U�H���O�D���F�R�P�P�L�V��

�V�L�R�Q�H���G�H�L���U�H�D�W�L��
•  �O�¶�D�W�W�U�L�E�X�]�L�R�Q�H���D�O�O�¶�2�G�9���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���G�H�L���F�R�P�S�L�W�L���G�L���Y�L�J�L�O�D�Q�]�D���V�X�O�O�¶�H�Ò�F�D�F�H���H���F�R�U�U�H�W�W�R���I�X�Q�]�L�R�Q�D��

�P�H�Q�W�R���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R��
•  �O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H�����O�D���Y�H�U�L�¿�F�D���H���O�¶�D�U�F�K�L�Y�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���R�J�Q�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���U�L�O�H�Y�D�Q�W�H��

�D�L���¿�Q�L���G�H�O���G�H�O�O�H���Q�R�U�P�H���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�����Q�R�Q�F�K�p���O�D���V�X�D���U�L�Q�W�U�D�F�F�L�D�E�L�O�L�W�j���L�Q���R�J�Q�L���P�R�P�H�Q�W�R��
•  �O�¶�R�E�E�O�L�J�R���G�¶�L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�H�O�O�¶�2�G�9���U�L�J�X�D�U�G�R���D�O�O�D���F�R�Q�V�X�P�D�]�L�R�Q�H���G�L���U�H�D�W�L�����D���Y�L�R�O�D��

�]�L�R�Q�L���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R���H���D�G���D�O�W�U�H���Q�R�W�L�]�L�H���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���S�H�U���O�¶�R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�H��
•  �L�O���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H�O�O�D���V�H�S�D�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���I�X�Q�]�L�R�Q�L���Q�H�O�O�H���D�U�H�H���U�L�W�H�Q�X�W�H���D���P�D�J�J�L�R�U���U�L�V�F�K�L�R��
•  �O�D���G�H�¿�Q�L�]�L�R�Q�H���G�L���S�R�W�H�U�L���D�X�W�R�U�L�]�]�D�W�L�Y�L���F�R�H�U�H�Q�W�L���F�R�Q���O�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���D�V�V�H�J�Q�D�W�H��
•  �O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���P�R�Q�L�W�R�U�D�J�J�L�R���G�H�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L�����Q�R�Q�F�K�p���G�H�O���0�R�G�H�O�O�R���F�R�Q���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�H��

�D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���S�H�U�L�R�G�L�F�R�����F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H�[���S�R�V�W�����D�Q�F�K�H���D���F�D�P�S�L�R�Q�H����
•  �O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���H���G�L�Ñ�X�V�L�R�Q�H���D���W�X�W�W�L���L���O�L�Y�H�O�O�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L�����S�U�R�S�R�U�]�L�R�Q�D�O�H���D�O���O�L�Y�H�O�O�R���G�L��

�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j�����G�H�O�O�H���U�H�J�R�O�H���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�D�O�L���H���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���L�V�W�L�W�X�L�W�H��
�/�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�H�O���F�X�L���D�P�E�L�W�R���V�L���S�X�z���D�V�W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�H���U�L�W�H�Q�H�U�H���F�K�H���S�R�V�V�D�Q�R���H�V�V�H�U�H���F�R�P�P�H�V�V�L�����Q�H�O�O�¶�L�Q��
�W�H�U�H�V�V�H���R���D���Y�D�Q�W�D�J�J�L�R���G�H�O�O�D���&�/�,�����U�H�D�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O���'���/�J�V�����������������������U�L�J�X�D�U�G�D�Q�R��
•  �L���U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���O�D���3�X�E�E�O�L�F�D���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����G�L���V�H�J�X�L�W�R���3���$���������F�R�Q���D�O�W�U�H���3�X�E�E�O�L�F�K�H���,�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�L��

���G�L���V�H�J�X�L�W�R���3���,���������F�R�Q���S�U�L�Y�D�W�L��
•  �U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���L�O���*�D�U�D�Q�W�H���G�H�O�O�D���S�U�L�Y�D�F�\���H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���U�H�O�D�W�L�Y�H
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•  �O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���H���O�H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���G�L���Q�D�W�X�U�D���F�R�Q�W�D�E�L�O�H�����H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D��
•  �G�H�O�L�W�W�L���F�R�Q�W�U�R���O�¶�L�Q�G�X�V�W�U�L�D���H���L�O���F�R�P�P�H�U�F�L�R��
•  �G�H�O�L�W�W�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�F�L���H���W�U�D�W�W�D�P�H�Q�W�R���L�O�O�H�F�L�W�R���G�H�L���G�D�W�L�����L�Y�L���F�R�P�S�U�H�V�L���O�D���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�L���L�G�H�Q�W�L�W�j���G�L�J�L��

�W�D�O�H�����L�Q�G�H�E�L�W�R���X�W�L�O�L�]�]�R�����I�D�O�V�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���H�F�F�����G�L���F�D�U�W�H���G�L���F�U�H�G�L�W�R���R���G�L���S�D�J�D�P�H�Q�W�R����
•  �O�D���V�H�O�H�]�L�R�Q�H���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H���H���O�D���F�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���U�D�S�S�R�U�W�R���G�L���O�D�Y�R�U�R��
•  �O�¶�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�]�L�R�Q�H���H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���I�R�U�Q�L�W�R�U�L��
•  �O�D���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���G�H�Q�D�U�R���F�R�Q�W�D�Q�W�H��
•  �O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�W�H���G�D�O�O�D���Y�L�J�H�Q�W�H���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���S�U�H�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���L�Q�I�R�U�W�X�Q�L���V�X�O��

�O�D�Y�R�U�R���H���V�X�O�O�D���W�X�W�H�O�D���G�H�O�O�¶�L�J�L�H�Q�H���H���G�H�O�O�D���V�D�O�X�W�H���V�X�O���O�D�Y�R�U�R��
•  �G�H�O�L�W�W�L���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���Y�L�R�O�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���G�L�U�L�W�W�R���G�¶�D�X�W�R�U�H��
•  �O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�W�H���G�D�O�O�D���Y�L�J�H�Q�W�H���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���L�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�L���W�X�W�H�O�D���G�H�O�O�¶�D�P�E�L�H�Q�W�H��

�*�O�L���D�W�W�L���H���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���D���U�L�V�F�K�L�R���D�Ñ�H�U�H�Q�W�L���W�D�O�L���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�R�Q�R���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�L���³�D�W�W�L�Y�L�W�j���V�H�Q�V�L�E�L�O�L� �́����/�¶�$�]�L�H�Q��
�G�D���K�D���Q�R�P�L�Q�D�W�R���L���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L���S�H�U���O�H���D�U�H�H���Q�H�O�O�H���T�X�D�O�L���V�L���V�Y�R�O�J�R�Q�R���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�����$�W�W�L�Y�L�W�j�����P�D�Q��
�V�L�R�Q�L���H���U�D�S�S�R�U�W�L���J�H�U�D�U�F�K�L�F�L���G�H�L���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L���V�R�Q�R���V�S�H�F�L�¿�F�D�W�H���Q�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���H���Q�H�O�O�D���P�R�G�X�O�L�V�W�L�F�D��
�G�H�L���V�L�V�W�H�P�L���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���F�R�Q�I�R�U�P�L���D�O�O�H���Q�R�U�P�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���V�H�F�R�Q�G�R���O�H���T�X�D�O�L���O�H���U�H�D�O�W�j��
�G�H�O�O�D���&�/�,���V�R�Q�R���F�H�U�W�L�¿�F�D�W�H���R���P�H�Q�R���G�D���(�Q�W�L���7�H�U�]�L�����L�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���O�H���P�D�Q�V�L�R�Q�L���H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�j���V�R�Q�R��
�U�L�H�S�L�O�R�J�D�W�H���Q�H�L���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�L���P�D�Q�V�L�R�Q�D�U�L���H���R�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�L����

�1�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���V�Y�R�O�W�H���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������V�R�Q�R���V�W�D�W�H���U�H�D�O�L�]�]�D�W�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���S�H�U���P�R�Q�L�W�R�U�D�U�H��
•  �O�D���S�U�H�V�D���L�Q���F�D�U�L�F�R���G�L���T�X�D�Q�W�R���V�X�J�J�H�U�L�W�R���G�X�U�D�Q�W�H���J�O�L���D�X�G�L�W���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���H���O�R���V�W�D�W�R���G�L���D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H��

�G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�L��
•  �O�R���V�W�D�W�R���H���O�¶�D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���D�O�O�H���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�X�W�H���F�R�Q���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q��

�W�H���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�V�F�K�L���L�O���W�X�W�W�R���L�Q���X�Q�¶�R�W�W�L�F�D���G�L���L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���G�L�Y�H�U�V�L���V�L�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L��
•  �O�¶�R�V�V�H�U�Y�D�Q�]�D���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���O�D���S�U�H�V�H�Q�]�D���G�L���Y�L�R�O�D�]�L�R�Q�L����
•  �O�¶�D�G�H�J�X�D�W�H�]�]�D�� �G�H�O�� �0�R�G�H�O�O�R�� �L�Q�� �U�H�O�D�]�L�R�Q�H�� �D�O�O�D�� �V�W�U�X�W�W�X�U�D�� �D�]�L�H�Q�G�D�O�H�� �H�� �D�O�O�D�� �F�R�Q�F�U�H�W�D�� �F�D�S�D�F�L�W�j�� �G�L��

�S�U�H�Y�H�Q�L�U�H���O�D���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L���G�L���U�H�D�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���¿�Q�L���G�H�O���'���/�J�V����������������������
�'�X�U�D�Q�W�H���J�O�L���D�X�G�L�W���F�R�Q�G�R�W�W�L���L�Q���W�X�W�W�L���L���V�L�W�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R���V�R�Q�R���W�D�W�H���S�U�H�V�H���L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�]�L�R�Q�H���O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L��
�F�D�V�L�V�W�L�F�K�H��
•  �Q�X�R�Y�L���S�U�R�J�H�W�W�L�����H���U�L�V�F�K�L���F�R�U�U�H�O�D�W�L��
•  �V�Y�L�O�X�S�S�R���Q�X�R�Y�L���S�U�R�F�H�V�V�L�����Q�X�R�Y�L���S�U�R�G�R�W�W�L���H���P�D�U�F�K�L���H���H�W�L�F�K�H�W�W�D�W�X�U�D��
•  �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q���O�D���F�O�L�H�Q�W�H�O�D���H���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���H�V�S�R�U�W�D�]�L�R�Q�L��
•  �S�U�H�]�]�L��intercompany;
•  �U�D�S�S�R�U�W�L���F�R�Q���3���$�����S�H�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F�K�H���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�H���H���R���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L���D�X�W�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�L��
•  �S�U�R�F�H�V�V�L���G�L���D�S�S�U�R�Y�Y�L�J�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�L���V�H�U�Y�L�]�L�����P�D�W�H�U�L�H���S�U�L�P�H���H���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���L�Q���D�F�F�H�W��

�W�D�]�L�R�Q�H��
•  �S�U�R�F�H�V�V�L���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���U�H�O�D�W�L�Y�L��
•  �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H��
•  �H�V�L�W�L���G�H�O�O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���G�L���2�U�J�D�Q�L���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�L�D���V�X���Q�R�U�P�H���F�R�J�H�Q�W�L���F�K�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H��
•  �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���P�D�Q�X�W�H�Q�]�L�R�Q�H��
•  �H�V�L�W�L���G�H�O�O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���G�L���2�U�J�D�Q�L���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�L�D���V�X���Q�R�U�P�H���F�R�J�H�Q�W�L���F�K�H���Y�R�O�R�Q�W�D�U�L�H��
•  �D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���'���/�J�V���������������������S�H�U���V�L�F�X�U�H�]�]�D���Q�H�J�O�L���D�P�E�L�H�Q�W�L���G�L���O�D�Y�R�U�R�����J�H�V�W�L�R�Q�H���L�Q�I�R�U�W�X�Q�L���H��

�J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���H�P�H�U�J�H�Q�]�H�����S�U�H�Y�H�Q�]�L�R�Q�H���L�Q�F�H�Q�G�L��
•  �J�H�V�W�L�R�Q�H���D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H���V�R�W�W�R�S�U�R�G�R�W�W�L���G�L���R�U�L�J�L�Q�H���D�Q�L�P�D�O�H�����V�W�R�F�F�D�J�J�L�R���S�U�R�G�R�W�W�L���F�K�L�P�L�F�L��
•  �P�D�J�D�]�]�L�Q�D�J�J�L�R���H���P�R�Y�L�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���S�U�R�G�R�W�W�L���¿�Q�L�W�L��
•  �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L��
•  �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���D�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���G�H�O�O�D���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���H�[���'���/�J�V��������������������
•  �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R��
•  �J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H��
•  �D�G�G�H�V�W�U�D�P�H�Q�W�R�����I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���H���T�X�D�O�L�¿�F�D���G�H�O���S�H�U�V�R�Q�D�O�H��
•  �D�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�V�F�K�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O���'�����/�J�V����������������������
�/�¶�H�V�L�W�R���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���G�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���K�D�Q�Q�R���S�R�U�W�D�W�R���D�O�O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���H�Y�L�G�H�Q�]�H��
• �� �L�Q���W�X�W�W�H���O�H���U�H�D�O�W�j���q���V�W�D�W�R���S�U�H�V�R���L�Q���F�D�U�L�F�R���T�X�D�Q�W�R���V�X�J�J�H�U�L�W�R���G�X�U�D�Q�W�H���J�O�L���D�X�G�L�W���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���H���O�R��

�V�W�D�W�R���G�L���D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���G�L���P�L�J�O�L�R�U�D�P�H�Q�W�R���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�L�����*�O�L���H�V�L�W�L���G�L���D�X�G�L�W���F�R�Q�G�R�W�W�L���G�D��
�(�Q�W�L���W�H�U�]�L���S�H�U���L�O���U�L�Q�Q�R�Y�R���P�D�Q�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�H���G�L�Y�H�U�V�H���F�H�U�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�L���K�D�Q�Q�R���D�Y�X�W�R���H�V�L�W�R���S�R�V�L�W�L�Y�R����
�/�¶�2�'�9���V�X�J�J�H�U�L�V�F�H��

Relazione annuale sulla Corporate Governance



211

• �� �G�L���U�L�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U�H���O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���F�H�U�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�L���D�O�O�L�Q�H�D�Q�G�R�O�H���W�U�D���L���V�L�W�L�����F�R�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H��
�U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O���V�L�W�R���G�L���&�D�V�W�H�J�J�L�R�����S�H�U���H�Y�R�O�Y�H�U�V�L���Y�H�U�V�R���X�Q�D���F�H�U�W�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���J�U�X�S�S�R��

• �� �G�L�� �S�R�U�U�H�� �P�D�J�J�L�R�U�H�� �D�W�W�H�Q�]�L�R�Q�H�� �D�O�O�D�� �T�X�D�O�L�¿�F�D�]�L�R�Q�H�� �S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�D�� �G�H�L�� �I�R�U�Q�L�W�R�U�L�� �F�U�L�W�L�F�L�� �H�� �G�L��
�I�R�U�P�X�O�D�U�H���V�F�K�H�P�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�D�O�L���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�L���S�H�U���W�L�S�R�O�R�J�L�D���G�L���I�R�U�Q�L�W�X�U�H���D���F�X�L���V�L���G�H�E�E�D�Q�R��
�D�W�W�H�Q�H�U�H���O�H���D�]�L�H�Q�G�H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���&�/�,���Q�H�O�O�D���U�H�G�D�]�L�R�Q�H���H���V�W�L�S�X�O�D���G�H�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���L�Q���P�R�G�R���F�K�H��
�V�L���W�U�D�G�X�F�D���L�Q���X�Q�D���P�D�J�J�L�R�U�H���W�X�W�H�O�D���S�H�U���O�¶�D�]�L�H�Q�G�D��

• �� �O�D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�L���E�D�V�H�����&�R�G�L�F�H���(�W�L�F�R���H���0�R�G�H�O�O�R���H�[���'�����/�J�V�������������������������H���F�R�U�U�H�O�D�W�D�����S�U�R�F�H�G�X�U�D���G�L��
�J�H�V�W�L�R�Q�H���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R�����P�R�G�X�O�L�V�W�L�F�D���S�H�U���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���U�L�V�F�K�L�����q���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�D���L�Q���W�H�P�S�L���E�U�H�Y�L���U�L�V�S�H�W�W�R��
�D�O�O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�D���H���R�S�H�U�D�W�L�Y�D�����Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�L���G�L���R�U�J�D�Q�L�J�U�D�P�P�D�����U�L�H�V�D�P�H�����F�D�U�D�W�W�H�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H��
�G�H�L���U�L�¿�X�W�L�����Q�X�R�Y�L���S�U�R�F�H�V�V�L���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�L���H���O�R�U�R���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H�������1�H�O���E�U�H�Y�H���S�H�U�L�R�G�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���X�Q���D�O�O�L��
�Q�H�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���0�2�*���F�R�Q���O�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$����

• �� �S�H�U���T�X�D�Q�W�R���U�L�J�X�D�U�G�D���O�¶�R�V�V�H�U�Y�D�Q�]�D���G�D���S�D�U�W�H���G�H�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D���G�H�O���P�R�G�H�O�O�R���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�R���H�[��
�'�����/�J�V�����������������������V�L���H�Y�L�G�H�Q�]�D���F�K�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���Q�R�Q���U�L�V�X�O�W�D�Q�R���Y�L�R�O�D�]�L�R�Q�L���G�H�O���&�R�G�L�F�H���(�W�L�F�R���H���Q�R�Q��
�V�R�Q�R���S�U�H�Y�H�Q�X�W�H���D�O�O�¶�2�'�9���Q�p���G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���Q�p���W�U�D�P�L�W�H���H���P�D�L�O���V�H�J�Q�D�O�D�]�L�R�Q�L���L�Q���P�H�U�L�W�R�����6�R�Q�R���S�H��
�U�D�O�W�U�R���S�H�U�Y�H�Q�X�W�H���D�O�O�¶�2�'�9���V�H�J�Q�D�O�D�]�L�R�Q�L���G�D���S�D�U�W�H���G�L���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���V�X���I�D�W�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L��
�¿�Q�L���G�H�O���'�����/�J�V�����������������������F�K�H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���V�R�Q�R���V�W�D�W�H���R�J�J�H�W�W�R���G�L���D�X�G�L�W��

• �� �6�W�D�Q�W�H���T�X�D�Q�W�R���H�P�H�U�V�R���G�D�O�O�H���Y�H�U�L�¿�F�K�H���F�R�Q�G�R�W�W�H���Q�H�O���S�H�U�L�R�G�R���Q�H�O�O�H���G�L�Y�H�U�V�H���U�H�D�O�W�j���V�L�D���G�D���W�H�U�]�H��
�S�D�U�W�L���V�L�D���G�H�O���S�U�H�S�R�V�W�R���D�O�O�¶�2�'�9���V�L���U�L�W�L�H�Q�H���F�K�H���L�O���P�R�G�H�O�O�R���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�L�Y�R���V�L�D���D�G�H�J�X�D�W�R���D�O�O�H���Q�R�U�P�H��
�Y�L�J�H�Q�W�L���H���D�O�O�H���H�V�L�J�H�Q�]�H���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���H���R���G�H�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���F�D�X�V�D�����U�L�V�X�O�W�D���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�R���F�R�Q���H�Y�L�G�H�Q�]�H���G�L��
�D�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���H���O�¶�2�'�9���Y�L�H�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�R���F�R�Q���V�R�O�O�H�F�L�W�X�G�L�Q�H���V�X���I�D�W�W�L���F�K�H���S�R�V�V�R�Q�R���D�Y�H�U�H���U�L�À�H�V�V�L���V�X�O�O�D��
�Q�R�U�P�D���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R��

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������O�¶�2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���9�L�J�L�O�D�Q�]�D���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H���S�H�U��

�/�¶�2�U�J�D�Q�L�V�P�R���G�L���Y�L�J�L�O�D�Q�]�D���H�[���'���/�J�V�����������������������q���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D�J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L��
– Luciano Roasio �� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
– Antonella Forchino �� �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R
– Laura Materassi �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�,�O���P�R�G�H�O�O�R���G�L���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���J�H�V�W�L�R�Q�H���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�H�[���'�H�F�U�H�W�R���/�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R��������������������
�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���L�Q�Y�H�V�W�R�U���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���P�R�G�H�O�O�R���G���O�H�J���������������������H���F�R�G�L�F�H���H�W�L�F�R��
�,�O���P�R�G�H�O�O�R���q���V�W�D�W�R���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������H�G���q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��
�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���L�Q�Y�H�V�W�R�U���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���P�R�G�H�O�O�R���G���O�H�J���������������������H���F�R�G�L�F�H���H�W�L�F�R��

2.4 IL COMITATO PER LE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE
�/�¶�D�U�W�L�F�R�O�R���������G�H�O���&�R�G�L�F�H���G�L���$�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�Ñ�U�R�Q�W�D���L�O���W�H�P�D���G�H�L���U�D�S�S�R�U�W�L���H���G�H�O�O�H���R�S�H��
�U�D�]�L�R�Q�L�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H�� �F�R�Q���S�D�U�W�L�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H���� �� �,�O�� �&�R�G�L�F�H�� �U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D���F�K�H�� �Q�H�O�O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �F�R�Q���S�D�U�W�L��
�F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �J�O�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L�� �F�K�H�� �K�D�Q�Q�R�� �X�Q�� �L�Q�W�H�U�H�V�V�H���� �D�Q�F�K�H�� �S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H�� �R�� �L�Q�G�L�U�H�W�W�R�� �Q�H�O�O�¶�R�S�H�U�D��
�]�L�R�Q�H���� �G�H�Y�R�Q�R�� �L�Q�I�R�U�P�D�U�H�� �W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �H�G�� �L�Q�� �P�R�G�R�� �H�V�D�X�U�L�H�Q�W�H�� �L�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �V�X�O�O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H��
�H�� �V�X�O�O�H�� �F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H�� �G�H�O�� �P�H�G�H�V�L�P�R�� �H�� �V�L�� �D�O�O�R�Q�W�D�Q�D�Q�R�� �G�D�O�O�D�� �U�L�X�Q�L�R�Q�H�� �F�R�Q�V�L�O�L�D�U�H�� �D�O�� �P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D��
�G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�H��
�/�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���D�G�R�W�W�D�W�R�����F�R�Q���G�H�F�R�U�U�H�Q�]�D�������J�H�Q�Q�D�L�R���������������L�O���F�R�G�L�F�H���G�H�O�O�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���S�H�U���O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H��
�G�H�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�D���G�H�O�O�D���G�H�O�L�E�H�U�D���&�R�Q�V�R�E���Q�����������������H���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�H��
�P�R�G�L�¿�F�K�H�����/�D���S�U�R�F�H�G�X�U�D���Y�D�O�H�����L�Q�R�O�W�U�H�����F�R�P�H���L�V�W�U�X�]�L�R�Q�H���L�P�S�D�U�W�L�W�D���G�D�O�O�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R���D�O�O�H���S�U�R�S�U�L�H��
�V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�������������F�R�P�P�D���������G�H�O���7�H�V�W�R���8�Q�L�F�R��
�/�D���S�U�R�F�H�G�X�U�D���S�U�H�Y�H�G�H���O�¶�L�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���O�H���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���H�G���q��
�F�R�P�S�R�V�W�R���G�D�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L�����L�Q�W�H�J�U�D�W�R���G�D���X�Q���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���V�X�S�S�O�H�Q�W�H����
�F�K�H���q���O�¶�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H���Q�R�Q���I�D�F�H�Q�W�H���S�D�U�W�H���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���H���U�L�V�F�K�L��
�/�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���U�L�V�S�H�W�W�D�Q�R���F�U�L�W�H�U�L���G�L���F�R�U�U�H�W�W�H�]�]�D���V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�H���H���S�U�R�F�H�G�X�U�D�O�H��
�1�H�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���F�K�H���K�D�Q�Q�R���X�Q���L�Q�W�H�U�H�V�V�H�����D�Q�F�K�H���S�R�W�H�Q�]�L�D�O�H��
�R���L�Q�G�L�U�H�W�W�R���Q�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H��
�D�����L�Q�I�R�U�P�D�Q�R���W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H�G���L�Q���P�R�G�R���H�V�D�X�U�L�H�Q�W�H���L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���V�X�O�O�¶�H�V�L�V�W�H�Q�]�D���G�H�O�O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�H��

�H���V�X�O�O�H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���G�H�O���P�H�G�H�V�L�P�R��

�E�����V�L���D�O�O�R�Q�W�D�Q�D�Q�R���G�D�O�O�D���U�L�X�Q�L�R�Q�H���F�R�Q�V�L�O�L�D�U�H���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���G�H�O�L�E�H�U�D�]�L�R�Q�H��

�2�Y�H���O�D���Q�D�W�X�U�D�����L�O���Y�D�O�R�U�H���R���O�H���D�O�W�U�H���F�D�U�D�W�W�H�U�L�V�W�L�F�K�H���G�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���O�R���U�L�F�K�L�H�G�D�Q�R�����L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P��
�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����D�O���¿�Q�H���G�L���H�Y�L�W�D�U�H���F�K�H���S�H�U���O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���V�L�D�Q�R���S�D�W�W�X�L�W�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�L�Y�H�U�V�H���G�D���T�X�H�O�O�H��

Relazione annuale sulla Corporate Governance



212

�F�K�H���V�D�U�H�E�E�H�U�R���V�W�D�W�H���Y�H�U�R�V�L�P�L�O�P�H�Q�W�H���Q�H�J�R�]�L�D�W�H���W�U�D���S�D�U�W�L���Q�R�Q���F�R�U�U�H�O�D�W�H�����F�X�U�D���F�K�H���O�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���V�L�D��
�F�R�Q�F�O�X�V�D���F�R�Q���O�¶�D�V�V�L�V�W�H�Q�]�D���G�L���H�V�S�H�U�W�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���D�L���¿�Q�L���G�H�O�O�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���E�H�Q�L���H���G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L��
�S�U�R�¿�O�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�����O�H�J�D�O�L���H���W�H�F�Q�L�F�L����

�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���S�H�U���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���q���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D��
– Alberto Tazzetti �±���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H
– Lorenzo Marchionni  �±���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���H�V�H�F�X�W�L�Y�R
– Piera Braja �±���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�H���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�R���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�H

�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���V�L���q���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H���S�H�U���Y�D�O�X�W�D�U�H���O�D���F�R�Q�J�U�X�L�W�j���G�H�O�O�H���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�H��
�V�H�J�X�H�Q�W�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L��

�±�� �F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�H���G�L���X�Q���¿�Q�D�Q�]�L�D�P�H�Q�W�R���D�O�O�D���H�[���V�R�F�L�H�W�j���F�R�O�O�H�J�D�W�D���2�G�L�O�O�D���&�K�R�F�R�O�D�W���6�U�O

�±�� �V�R�W�W�R�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���G�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�Ò�W�W�R���L�Q���5�D�S�D�O�O�R�����*�H�����G�L���D�U�H�H���S�D�U�F�K�H�J�J�L�R���D�X�W�R�P�H�]�]�L���F�R�Q���L�O���6�L��
�J�Q�R�U���0�D�X�U�L�]�L�R���0�D�F�F�K�L�D�Y�H�O�O�R�����D�Q�F�K�H���T�X�D�O�H���6�R�F�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���O�¶�8�O�L�Y�R���6�U�O����

�,�O���&�R�P�L�W�D�W�R���L�Q���H�Q�W�U�D�P�E�L���L���F�D�V�L���K�D���H�V�S�U�H�V�V�R���S�D�U�H�U�H���I�D�Y�R�U�H�Y�R�O�H���D�O�O�¶�H�Ñ�H�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L����

�,�O���F�R�G�L�F�H���Q�H�O�O�D���V�X�D���X�O�W�L�P�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���D�S�S�U�R�Y�D�W�D���L�O�������P�D�U�]�R�������������q���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�H���V�X�O���V�L�W�R���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j��
�D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R��

�K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W���X�S�O�R�D�G�V�������������3�U�R�F�H�G�X�U�D���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H�B�����������S�G�I

�)�U�D���O�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R���H���O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����H���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H��
�G�L�� �9�L�F�H�Q�]�D�� �6���S���$���� �V�R�Q�R�� �V�W�D�W�H�� �H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �D�O�O�H�� �Q�R�U�P�D�O�L�� �F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �P�H�U�F�D�W�R�� �V�L�D�� �S�H�U��
�T�X�D�Q�W�R���D�W�W�L�H�Q�H���D�O�O�H���S�U�R�G�X�]�L�R�Q�L���D���P�D�U�F�K�L�R���V�L�D���S�H�U���L�O���O�D�W�W�H���V�I�X�V�R��

�/�D���&�D�S�R�J�U�X�S�S�R���K�D�����L�Q���S�D�V�V�D�W�R�����V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���X�Q���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���D�Ò�W�W�R���G�L���X�Q�¶�D�U�H�D���D�G�L�D�F�H�Q�W�H���D�O�O�R���V�W�D��
�E�L�O�L�P�H�Q�W�R�� �S�U�R�G�X�W�W�L�Y�R�� �G�L�� �7�R�U�L�Q�R�� �H�G�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�D�� �F�R�P�H�� �S�D�U�F�K�H�J�J�L�R�� �G�H�O�O�H�� �D�X�W�R�Y�H�W�W�X�U�H�� �G�L�� �G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L��
�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�L���G�L���S�U�R�S�U�L�H�W�j���G�H�O�O�D���)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�������6�R�Q�R���L�Q�R�O�W�U�H���L�Q��
�H�V�V�H�U�H���D���5�D�S�D�O�O�R���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���D�Ò�W�W�R���G�L���D�U�H�H���S�D�U�F�K�H�J�J�L�R���D�X�W�R�P�H�]�]�L���F�R�Q���L�O���6�L�J�Q�R�U���0�D�X�U�L�]�L�R���0�D�F��
�F�K�L�D�Y�H�O�O�R�����D�Q�F�K�H���T�X�D�O�H���6�R�F�L�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���O�¶�8�O�L�Y�R���6�U�O����

�/�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�������G�R�S�R���O�D���G�H�O�L�E�H�U�D���G�H�O���S�U�R�S�U�L�R���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
�H���G�H�O���U�L�V�S�H�W�W�L�Y�R���D�Q�D�O�R�J�R���R�U�J�D�Q�R���G�H�O�O�H���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�����K�D���D�G�H�U�L�W�R���D�O���U�H�J�L�P�H���G�L���W�D�V�V�D�]�L�R�Q�H���G�H�O��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���Q�D�]�L�R�Q�D�O�H���S�H�U���O�D���G�X�U�D�W�D���G�L���W�U�H���D�Q�Q�L���D���G�H�F�R�U�U�H�U�H���G�D�O���S�H�U�L�R�G�R���G�L���L�P�S�R�V�W�D���F�K�L�X�V�R���D�O��������
�G�L�F�H�P�E�U�H���������������7�D�O�H���Q�X�R�Y�R���U�H�J�L�P�H���G�L���W�D�V�V�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q�V�H�Q�W�H���O�¶�X�W�L�O�L�]�]�R���G�H�O�O�H���S�H�U�G�L�W�H���H�Y�H�Q�W�X�D�O�P�H�Q�W�H��
�U�L�O�H�Y�D�W�H���G�D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D���D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���E�D�V�H���L�P�S�R�Q�L�E�L�O�H���G�L���*�U�X�S�S�R��

�8�Q�D�� �F�R�Q�Y�H�Q�]�L�R�Q�H�� �G�L�� �G�H�¿�Q�L�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L�� �H�� �G�H�L�� �W�H�U�P�L�Q�L�� �G�L�� �D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��
�¿�V�F�D�O�H���Q�H�O���U�H�F�L�S�U�R�F�R���U�L�V�S�H�W�W�R���G�H�L���S�U�L�Q�F�L�S�L���G�L���W�U�D�V�S�D�U�H�Q�]�D���H���E�X�R�Q�D���I�H�G�H���q���V�W�D�W�D���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�D���I�U�D���O�D��
�&�D�S�R�J�U�X�S�S�R���H���O�D���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D��

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

Crediti Debiti Costi Ricavi

�)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�����Y�H�U�V�R�� ������������

Centrale del Latte d’Italia S.p.A. �� �� �� ������������

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶���,�W�D�O�L�D���6���S���$�����Y�H�U�V�R��

�)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�� �� �� ������������ ��

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����±���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D �������������� �������������� ������������������ ������������������

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$���������F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�D ������������ �������������� ������������������ ��������������

���������������������������� �������������������������� �������������������� ��������������������

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�����Y�H�U�V�R��

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����������F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H �������������� ���������������������������������������������������������������� ������������������������

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�� �������������� ������������������������������������������������������������������ ��������������������������

�������������������������� ���������������������������� �������������������� ��������������������

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�H�O�O�D���7�R�V�F�D�Q�D���6���S���$�����Y�H�U�V�R��

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$���������F�R�Q�W�U�R�O�O�D�Q�W�H �������������� ������������ �������������� ������������������

�&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���9�L�F�H�Q�]�D���6���S���$�� �������������� �������������� ���������������������������������� ����������������

      908.403       301.930     1.149.104 2.347.241 

Totali    2.747.042    2.774.042 8.259.149 8.259.149 
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2.5 IL COMITATO DEI CONSIGLIERI INDIPENDENTI
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���V�L���q���G�R�W�D�W�R���D�O���V�X�R���L�Q�W�H�U�Q�R���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���G�H�L���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���Q�R�Q���H�V�H��
�F�X�W�L�Y�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���F�R�P�S�R�V�W�R���G�D�O�O�H���V�L�J�Q�R�U�H���H���L���V�L�J�Q�R�U�L��

– Elsa Fornero Presidente 
– Piera Braja
– Renato Giallombardo
–  Laura Materassi
– Luciano Roasio
– Alberto Tazzetti

�*�O�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���Q�R�Q���H�V�H�F�X�W�L�Y�L���L�Q�G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���D�U�U�L�F�F�K�L�V�F�R�Q�R���O�D���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�H���F�R�Q�V�L�J�O�L�D�U�H���H���F�R�Q���O�H��
�O�R�U�R���F�R�P�S�H�W�H�Q�]�H���H�V�W�H�U�Q�H���D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O�O�¶�L�P�S�U�H�V�D���S�H�U�P�H�W�W�R�Q�R���G�L���D�Q�D�O�L�]�]�D�U�H���L���G�L�Y�H�U�V�L���D�U�J�R�P�H�Q�W�L��
�L�Q���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�H���H���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�V�F�R�Q�R���D�G���D�O�L�P�H�Q�W�D�U�H���O�D���G�L�D�O�H�W�W�L�F�D���F�K�H���q���L�O���S�U�H�V�X�S�S�R�V�W�R���G�L�V�W�L�Q�W�L�Y�R���G�L���X�Q�D��
�G�H�F�L�V�L�R�Q�H���F�R�O�O�H�J�L�D�O�H�����P�H�G�L�W�D�W�D���H���F�R�Q�V�D�S�H�Y�R�O�H��
�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���V�L���U�L�X�Q�L�W�R�������Y�R�O�W�H���D�O�O�R���V�F�R�S�R���G�L���V�W�D�E�L�O�L�U�H���W�H�P�S�L���H���P�R�G�D��
�O�L�W�j���G�H�O���O�D�Y�R�U�R���G�H�O���&�R�P�L�W�D�W�R���H���S�H�U���O�D���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���O�D���V�W�U�X�W�W�X�U�D���G�L�U�H�]�L�R�Q�D�O�H���G�H�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���L�Q���P�H�U�L�W�R���D�O�O�D���T�X�D�O�H���L�O���&�R�P�L�W�D�W�R���Q�R�Q���K�D���U�L�O�H�Y�D�W�R���F�R�Q�W�U�R�L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�L��
�,�O�� �&�R�P�L�W�D�W�R�� �K�D�� �I�R�U�P�X�O�D�W�R�� �D�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �O�D�� �S�U�R�S�R�V�W�D�� �G�L�� �S�U�H�G�L�V�S�R�U�U�H�� �X�Q�� �T�X�H��
�V�W�L�R�Q�D�U�L�R�� �G�L�� �D�X�W�R�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �H�� �G�H�L�� �V�X�R�L�� �F�R�P�L�W�D�W�L�� �L�Q�W�H�U�Q�L�� �S�H�U��
�U�D�F�F�R�J�O�L�H�U�H���O�¶�R�S�L�Q�L�R�Q�H���G�H�L���&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O���S�U�R�F�H�V�V�R���G�L���D�X�W�R�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���U�D�F�F�R�P�D�Q�G�D�W�R��
�G�O���&�R�G�L�F�H���G�L���$�X�W�R�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���T�X�R�W�D�W�H���G�L���%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���6���S���$������

3. TRATTAMENTO DELLE INFORMAZIONI PRICE SENSITIVE.
�,�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �Q�H�O�O�D�� �U�L�X�Q�L�R�Q�H�� �G�H�O�� ������ �G�L�F�H�P�E�U�H�� ���������� �K�D�� �G�H�O�L�E�H�U�D�W�R�� �G�L�� �U�L�V�H�U�Y�D�U�H�� �D�O�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H�� �H�G��
�D�O�O�¶�$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�H�� �G�H�O�H�J�D�W�R�� �O�D�� �I�D�F�R�O�W�j�� �G�L�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�U�H�� �D�O�O�¶�H�V�W�H�U�Q�R�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�L�� �H�G�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L�� �U�L��
�J�X�D�U�G�D�Q�W�L���O�D���6�R�F�L�H�W�j�����F�R�Q���S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O�O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L��price sensitive �����(�V�V�L���S�R�V�V�R�Q�R��
�D�Y�Y�D�O�H�U�V�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���G�L���F�R�Q�V�X�O�H�Q�]�D���F�X�L���q���G�H�P�D�Q�G�D�W�D���O�¶�L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D��

3.1 CODICE DI INTERNAL DEALING
�3�H�U���U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�D�U�H���O�D���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L��price sensitive ���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�O�O�¶���D�F�T�X�L�V�W�R�����Y�H�Q�G�L�W�D����
�V�R�W�W�R�V�F�U�L�]�L�R�Q�H�� �R�� �V�F�D�P�E�L�R�� �G�L�� �D�]�L�R�Q�L�� �R�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �F�R�O�O�H�J�D�W�L�� �D�O�O�H�� �D�]�L�R�Q�L���� �O�D�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�� �G�H�O��
�/�D�W�W�H���G�¶�,�W�D�O�L�D���6���S���$�����V�L���q���G�R�W�D�W�D���G�L���X�Q���F�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���S�H�U��l’internal dealing .
�$�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���G�H�J�O�L���R�U�J�D�Q�L���G�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���H���F�R�Q�W�U�R�O�O�R�����D�L���G�L�U�L�J�H�Q�W�L���F�K�H���U�L�F�R�S�U�R�Q�R���L�Q�F�D�U�L�F�K�L��
�V�W�U�D�W�H�J�L�F�L�� �Q�H�O�O�D�� �6�R�F�L�H�W�j�� �H�� �D�O�O�¶investor  relator �q�� �I�D�W�W�R�� �G�L�Y�L�H�W�R�� �G�L�� �F�R�P�S�L�H�U�H���� �G�L�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H�� �R�� �S�H�U��
�L�Q�W�H�U�S�R�V�W�D���S�H�U�V�R�Q�D�����Q�H�L���������J�L�R�U�Q�L���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���O�D���U�L�X�Q�L�R�Q�H���F�R�Q�V�L�O�L�D�U�H���F�K�L�D�P�D�W�D���D�G���D�S�S�U�R�Y�D�U�H���L���G�D�W�L��
�F�R�Q�W�D�E�L�O�L���G�L���S�H�U�L�R�G�R���H���T�X�D�O�X�Q�T�X�H���D�O�W�U�D���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�D����price sensitive �����R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���D�Y�H�Q�W�L��
�S�H�U�� �R�J�J�H�W�W�R�� �J�O�L�� �V�W�U�X�P�H�Q�W�L�� �¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L�� �G�L�� �F�X�L�� �D�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�� ���� �F�R�Q�� �O�¶�H�V�F�O�X�V�L�R�Q�H�� �G�H�J�O�L�� �D�W�W�L�� �G�L�� �H�V�H�U�F�L�]�L�R��
�D�Y�H�Q�W�L�� �S�H�U�� �R�J�J�H�W�W�R�� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�L��stock options �� �R�� �G�L�U�L�W�W�L�� �G�L�� �R�S�]�L�R�Q�H�� �O�L�P�L�W�D�W�D�P�H�Q�W�H�� �D�O�O�H�� �D�]�L�R�Q�L�� �G�H�O�O�H��
�6�R�F�L�H�W�j���S�X�U�F�K�p���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���F�R�Q�W�H�V�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���D�O�O�¶�D�W�W�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��
�,�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���S�R�W�U�j���V�R�V�S�H�Q�G�H�U�H���P�R�P�H�Q�W�D�Q�H�D�P�H�Q�W�H���L�O���G�L�Y�L�H�W�R���Q�H�O���F�D�V�R���G�L���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�L��
�H�F�F�H�]�L�R�Q�D�O�L���F�K�H���G�R�Y�U�D�Q�Q�R���H�V�V�H�U�H���S�U�R�Q�W�D�P�H�Q�W�H���H���D�G�H�J�X�D�W�D�P�H�Q�W�H���P�R�W�L�Y�D�W�H���G�D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�H�V�V�D�W�R��
�6�R�Q�R���H�V�S�U�H�V�V�D�P�H�Q�W�H���H�V�F�O�X�V�L���G�D�O���G�L�Y�L�H�W�R���L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���G�H�J�O�L���R�U�J�D�Q�L���G�L���D�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���H���F�R�Q�W�U�R�O��
�O�R���G�H�O�O�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H�����L���O�R�U�R���G�L�U�L�J�H�Q�W�L�����L���V�R�J�J�H�W�W�L�����S�H�U�V�R�Q�D���¿�V�L�F�D���R���J�L�X�U�L�G�L�F�D�����F�K�H���G�H�W�H�Q�J�R�Q�R���D�O�P�H�Q�R��
�L�O�����������G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����H���O�D���6�R�F�L�H�W�j���F�K�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D���O�¶�H�P�L�W�W�H�Q�W�H����
�,�O���F�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R���q���G�R�W�D�W�R���G�L���H�Ò�F�D�F�L�D���F�R�J�H�Q�W�H���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�H�L���V�R�J�J�H�W�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���F�K�H��
�K�D�Q�Q�R���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�R���L�Q���S�U�L�P�D���S�H�U�V�R�Q�D�����G�H�O���F�R�Q�L�X�J�H���Q�R�Q���O�H�J�D�O�P�H�Q�W�H���V�H�S�D�U�D�W�R�����G�H�L���¿�J�O�L���P�L�Q�R�U�L���R���I�D�W��
�W�H���F�R�P�S�L�H�U�H���G�D���S�H�U�V�R�Q�H���L�Q�W�H�U�S�R�V�W�H�����¿�G�X�F�L�D�U�L���R���6�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���V�X�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���H���V�X�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���D�G���H�V�V�H���F�R�O�O�H�J�D�W�H����
�6�R�Q�R���V�R�J�J�H�W�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�����������V�L�[�L�H�V���G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���&�R�Q�V�R�E���S�H�U���J�O�L���H�P�L�W��
�W�H�Q�W�L�� �F�R�O�R�U�R�� �F�K�H�� �U�L�F�R�S�U�R�Q�R�� �F�D�U�L�F�K�H�� �R�� �I�X�Q�]�L�R�Q�L�� �Q�H�O�O�H�� �6�R�F�L�H�W�j�� �G�H�O�� �*�U�X�S�S�R�� �H�� �O�H�� �S�H�U�V�R�Q�H�� �¿�V�L�F�K�H�� �H��
�J�L�X�U�L�G�L�F�K�H���F�K�H���G�H�W�H�Q�J�R�Q�R���T�X�R�W�H���G�L���F�D�S�L�W�D�O�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��

������ �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H���H���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���'�H�O�H�J�D�W�L
������ �&�R�Q�V�L�J�O�L�H�U�L���H���6�L�Q�G�D�F�L���H�Ñ�H�W�W�L�Y�L
������ �'�L�U�L�J�H�Q�W�L
������ Investor relator
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�,���V�R�J�J�H�W�W�L���S�H�U�V�R�Q�H���¿�V�L�F�K�H���R���J�L�X�U�L�G�L�F�K�H���F�K�H���G�H�W�H�Q�J�R�Q�R��
������ �D�O�P�H�Q�R���L�O�����������G�H�O���F�D�S�L�W�D�O�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j
������ �L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j
������ ���������W�X�W�W�L���L���V�R�J�J�H�W�W�L���V�W�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���O�H�J�D�W�L���D�O�O�H���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���¿�J�X�U�H��

�,���V�R�J�J�H�W�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���L�V�F�U�L�W�W�L���L�Q���D�S�S�R�V�L�W�R���U�H�J�L�V�W�U�R���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���H�G���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�R���G�D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�����������E�L�V���G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���&�R�Q�V�R�E���S�H�U���J�O�L���H�P�L�W�W�H�Q�W�L��
�/�¶�R�E�E�O�L�J�R���G�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�D���V�F�D�W�W�D�����S�H�U���L���V�R�J�J�H�W�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���L�Q�G�L�F�D�W�L���Q�H�L���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�L���S�X�Q�W�L������������������������
�H���������H�Q�W�U�R�������J�L�R�U�Q�L���G�L���%�R�U�V�D���D�S�H�U�W�D���H���S�H�U���L���V�R�J�J�H�W�W�L���G�L���F�X�L���D�L���S�X�Q�W�L�������H�������H�Q�W�U�R���O�D���¿�Q�H���G�H�O���T�X�L�Q��
�G�L�F�H�V�L�P�R�� �J�L�R�U�Q�R�� �G�L�� �%�R�U�V�D�� �D�S�H�U�W�D���� �V�X�F�F�H�V�V�L�Y�L�� �D�O�O�¶�H�Ñ�H�W�W�X�D�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�H�� �R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L�� �G�L�� �F�R�Q�W�U�R�Y�D�O�R�U�H����
�D�Q�F�K�H���F�X�P�X�O�D�W�R�����F�K�H���U�D�J�J�L�X�Q�J�R�Q�R���L�����������������F�L�Q�T�X�H�P�L�O�D�����(�X�U�R���H�Q�W�U�R���O�D���¿�Q�H���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R�����/�¶�L�P�S�R�U�W�R���q��
�F�D�O�F�R�O�D�W�R���V�R�P�P�D�Q�G�R���O�H���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���H���D�J�O�L���V�W�U�X�P�H�Q�W�L���¿�Q�D�Q�]�L�D�U�L���D�G��
�H�V�V�H���F�R�O�O�H�J�D�W�L�����H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���S�H�U���F�R�Q�W�R���G�L���F�L�D�V�F�X�Q���V�R�J�J�H�W�W�R���U�L�O�H�Y�D�Q�W�H���H���T�X�H�O�O�H���H�Ñ�H�W�W�X�D�W�H���S�H�U���F�R�Q�W�R��
�G�H�O�O�H���S�H�U�V�R�Q�H���V�W�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���F�R�O�O�H�J�D�W�H��
�,���V�R�J�J�H�W�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���V�R�Q�R���V�W�D�W�L���L�V�F�U�L�W�W�L���L�Q���D�S�S�R�V�L�W�R���U�H�J�L�V�W�U�R���F�R�V�W�L�W�X�L�W�R���H�G���D�J�J�L�R�U�Q�D�W�R���G�D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��
�D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R�����������E�L�V���G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���&�R�Q�V�R�E���S�H�U���J�O�L���H�P�L�W�W�H�Q�W�L��
�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������L�O���V�R�J�J�H�W�W�R���U�L�O�H�Y�D�Q�W�H���)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�����K�D���F�R�P�X��
�Q�L�F�D�W�R���O�¶�D�F�T�X�L�V�W�R���G�L���Q���������������������D�]�L�R�Q�L���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j�����'�L���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�]�D���J�O�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�L���6�L�J�Q�R�U�D��
�$�G�H�O�H���$�U�W�R�P���H���V�L�J�Q�R�U�D���$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�R�U�F�K�L�Q�R���V�W�U�H�W�W�D�P�H�Q�W�H���O�H�J�D�W�L���D�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H��
�G�H�O�� �/�D�W�W�H�� �G�L�� �7�R�U�L�Q�R�� �6���S���$���� �K�D�Q�Q�R�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�W�R�� �O�¶�D�F�T�X�L�V�W�R�� �L�Q�G�L�U�H�W�W�R�� �U�L�V�S�H�W�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �G�L�� �������������� �H��
�������������D�]�L�R�Q�L��
�5�H�J�R�O�D�U�L���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���D�O���P�H�U�F�D�W�R���V�R�Q�R���V�W�D�W�H���G�L�Y�X�O�J�D�W�H���Q�H�L���W�H�P�S�L���H���F�R�Q���O�H���P�R�G�D�O�L�W�j���S�U�H�Y�L�V�W�H���G�D�O��
�5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R���(�P�L�W�W�H�Q�W�L��
�$�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������L���V�R�J�J�H�W�W�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���G�L���F�X�L���V�R�S�U�D���G�H�W�H�Q�J�R�Q�R���O�H���V�H�J�X�H�Q�W�L���T�X�R�W�H���G�H�O��
�F�D�S�L�W�D�O�H���V�R�F�L�D�O�H���G�H�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j��

– �)�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���&�H�Q�W�U�D�O�H���G�H�O���/�D�W�W�H���G�L���7�R�U�L�Q�R���6���S���$�����L�O����������������
– �6�L�J�Q�R�U�D���$�G�H�O�H���$�U�W�R�P���F�K�H���H�V�H�U�F�L�W�D���L�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���V�X�O�O�D���6�R�F�L�H�W�j���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�J�O�L���D�U�W�L�F�R�O�L�������������Q������

�G�H�O���&�R�G�L�F�H���&�L�Y�L�O�H�����L�Q�À�X�H�Q�]�D���G�R�P�L�Q�D�Q�W�H�����H���������G�H�O���7�8�)�����L�O����������������
– �6�L�J�Q�R�U�D���$�Q�W�R�Q�H�O�O�D���)�R�U�F�K�L�Q�R���L�O��������������

�/�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���G�L��internal dealing �V�R�Q�R���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L���V�X�O���V�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�H�W���G�H�O�O�D���V�R�F�L�H�W�j���D�O�O�¶�L�Q��
�G�L�U�L�]�]�R�����K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�L���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�H�D�O�L�Q�J��
�,�O���F�R�G�L�F�H���G�L���F�R�P�S�R�U�W�D�P�H�Q�W�R��internal dealing ���Q�H�O�O�D���V�X�D���X�O�W�L�P�D���Y�H�U�V�L�R�Q�H���G�H�O�����ƒ���R�W�W�R�E�U�H�������������q���G�L��
�V�S�R�Q�L�E�L�O�H�� �V�X�O�� �V�L�W�R�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �G�H�O�O�D�� �V�R�F�L�H�W�j�� �D�O�O�¶�L�Q�G�L�U�L�]�]�R�����K�W�W�S�������F�H�Q�W�U�D�O�H�O�D�W�W�H�L�W�D�O�L�D���F�R�P���Z�S���F�R�Q�W�H�Q�W��
�X�S�O�R�D�G�V�������������������&�R�G�L�F�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�H�D�O�L�Q�J�����������B�&�/�,���S�G�I

4. FUNZIONE DI INVESTOR RELATIONS
�,�O�� �&�R�Q�V�L�J�O�L�R�� �G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�� �K�D�� �Q�R�P�L�Q�D�W�R�� �L�� �6�L�J�Q�R�U�L�� �(�G�R�D�U�G�R�� �3�R�]�]�R�O�L�� �H�� �� �9�L�W�W�R�U�L�R�� �9�D�X�G�D�J�Q�R�W�W�L����
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�� �G�H�O�O�D�� �I�X�Q�]�L�R�Q�H�� �G�L��investor relator �� �� �D�O�O�R�� �V�F�R�S�R�� �G�L�� �L�Q�W�U�D�W�W�H�Q�H�U�H�� �L�� �U�D�S�S�R�U�W�L�� �H�� �I�R�U�Q�L�U�H�� �O�D��
�G�R�F�X�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���H���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���U�L�J�X�D�U�G�D�Q�W�L���O�D���6�R�F�L�H�W�j�����D�G���D�]�L�R�Q�L�V�W�L���H�G���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���L�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�D�O�L��
�1�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�������������O�D���6�R�F�L�H�W�j���K�D���L�Q�F�R�Q�W�U�D�W�R���J�O�L���D�Q�D�O�L�V�W�L���L�Q���R�F�F�D�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�R���R�U�J�D�Q�L�]�]�D�W�R���G�D��
�%�R�U�V�D���,�W�D�O�L�D�Q�D���L�O���������P�D�U�]�R�������������D���0�L�O�D�Q�R�����H���D���/�R�Q�G�U�D���O�¶�����R�W�W�R�E�U�H�������������S�H�U���O�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L����
�U�L�V�X�O�W�D�W�L���V�H�P�H�V�W�U�D�O�L����

�����7�R�U�L�Q�R���������P�D�U�]�R������������ �&�(�1�7�5�$�/�(���'�(�/���/�$�7�7�(���'�¶�,�7�$�/�,�$���6���S���$��
�� �,�O���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�H
�� �/�X�L�J�L���/�X�]�]�D�W�L����

�ƒ�� �7�D�E�H�O�O�D���������6�W�U�X�W�W�X�U�D���G�H�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���H���G�H�L���F�R�P�L�W�D�W�L���F�R�Q���O�¶�L�Q�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���U�H��
�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�H���G�H�O�O�D���I�X�Q�]�L�R�Q�H���G�L���,�Q�Y�H�V�W�R�U���5�H�O�D�W�R�U��

�ƒ�� �7�D�E�H�O�O�D���������$�O�W�U�L���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���U�L�F�R�S�H�U�W�L���G�D�L���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��
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