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m i s s i o n

“Consolidare la posizione 

di General Contractor leader in Italia, 

contribuendo a produrre progresso, 

benessere e valore per la comunità”
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2005 2004 2003(*)

dati economici

valore della produzione 1.021 1.054 923

risultato operativo 78 71 66

risultato ante imposte 55 43 29

utile netto 32 28 22

dati finanziari

margine lordo di autofinanziamento 69 52 65

investimenti 47 50 60

incidenza sul valore della produzione

valore della produzione 100,0% 100,0% 100,0%

risultato operativo 7,6% 6,7% 7,2%

risultato ante imposte 5,4% 4,1% 3,1%

utile netto 3,1% 2,7% 2,4%

dati patrimoniali

totale attività 1.311 1.211 1.142

immobilizzazioni 214 178 203

capitale investito netto 496 461 356

indebitamento finanziario netto 240 228 128

patrimonio netto 256 233 227

(milioni di euro)

p r i n c i p a l i  i n d i c a t o r i  d i  b i l a n c i o

* I valori di bilancio dell'esercizio 2003 sono rappresentati secondo i principi contabili italiani. 
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Rotazione del le  at t iv i tà  
( r icav i  da prestaz ion i  ed appa l t i  /  to ta le  a t t i vo )

i n d i c i  d i  r o t a z i o n e

Rotazione del le  r imanenze 
( r icav i  da prestaz ion i  ed appa l t i  /  r imanenze)

2005 2004 2003
utile netto 32 28 22

ammortamento, accantonamenti e trattamento di fine rapporto 45 31 48

dividendi (8) (7) (5)

margine lordo di autofinanziamento 69 52 65

c a s h  f l o w  n e t t o

(milioni di euro) 

(valori in percentuale)
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(valori unitari)

(milioni di euro)

R.O.S. R.O. I . R.O.E.

GEARING RATIO CURRENT RATIO QUICK RATIO

reddit iv i tà  del le  vendite (R.O.S. )  -  r isu l tato operat ivo /  va lore del la  produzione
reddit iv i tà  degl i  invest iment i  (R.O. I . )  -  r isu l tato operat ivo /  capi ta le  invest i to netto
reddit iv i tà  del  capi ta le  netto (R.O.E. )  -  r isu l tato del l ’eserc iz io /  patr imonio netto

gear ing rat io  -  debi t i  f inanziar i  nett i  /  patr imonio
current  rat io  -  at t iv i tà  a  breve /  passiv i tà  a  breve
quick rat io  -  tota le  credi t i  e  l iquid i tà  /  passiv i tà  a  breve

EBITDA -  r isu l tato operat ivo + ammortament i  tecnic i  e  immater ia l i  +  accantonament i
EBIT -  r isu l tato operat ivo
EBT -  r isu l tato ante imposte

i n d i c i  d i  b i l a n c i o
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2005 2004 2003

2005 2004 2003
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DA SINISTRA A DESTRA:

HONDURAS
Diga di El Cojolar

ITALIA
Passante a Nord-Ovest di Roma

ITALIA 
Nuovo Polo Fieristico di Milano

VENEZUELA 
Ferrovia Puerto Cabello-La Encrucijada 

TURCHIA
Autostrada dell'Anatolia
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Lettera del  Presidente agl i  Az ionist i

Signor i  Az ionist i ,

L’eserc iz io  2005 s i  è  ch iuso per  la  vost ra  Soc ie tà  con dat i  che confermano g l i

ob ie t t i v i  d i  c resc i ta  ind icat i  ne l l ’u l t imo qu inquenn io  e  pongono a l  contempo le  ba-

s i  per  un u l te r io re  sv i luppo de l le  d imens ion i  az ienda l i  e  de l la  qua l i tà  de l le  com-

messe ne i  pross imi  ann i .  G l i  s forz i  de l  management  sono s tat i  ind i r i zzat i  in  man ie-

ra  par t ico la re  verso un mig l io ramento de l la  po l i t ica  acqu is i t i va ,  ne l l ’ in tento d i  in-

crementare  i l  por ta fog l io  ord in i  con cont ra t t i  ad e levato contenuto tecno log ico e

gest iona le ,  e  qu ind i  d i  magg iore  redd i t i v i tà  r i spet to  a l le  commesse t rad iz iona l i  che

carat ter izzano i l  set tore .   

L’ i ndubb ia  e f f i cac i a  de l l e  sce l t e  ado t t a t e  è  r i scon t r ab i l e  ne l  consegu imen to  i n

an t i c i po  de i  r i su l t a t i  che  e rano  s t a t i  f i s sa t i  come  ob i e t t i vo  de l  p i ano  i ndus t r i a l e

v i gen te  ne l  co r so  de l l ’ e se rc i z i o .  Le  l i nee  s t r a t eg i che  d i segna te  success i vamen-

te  hanno  qu i nd i  g i us tamen te  i nd i ca to  l a  v i a  d i  un  impegno  c rescen te  pe r  i l  r a f -

f o r zamen to  de l  r uo lo  d i  Gene ra l  Con t r ac to r  e  de l l a  p resenza  de l  G ruppo  ne l

se t to re  de l l e  concess ion i  e  de l  p ro j ec t  f i nance .  Ne l  2005  un  qua r to  de i  nuov i

con t r a t t i  acqu i s i t i  è  re l a t i vo  a  l a vo r i  i n  p ro j ec t  f i nance ,  ma  l ’ impegno  de l l a  So-

c i e t à  pun ta  a  concen t r a re  g l i  s f o r z i  pe r  i nc remen ta re  l a  quo ta  d i  ques to  pa r t i -

co l a re  segmen to  f i no  a  r agg iunge re  a lmeno  i l  36% de l  po r t a fog l i o  ne i  p ross im i

c i nque  ann i .  

...... ......
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Anche quest ’anno le  c i f re  de l  b i lanc io  test imon iano l ’e f f icac ia  de l la  gest ione de l -

l ’az ienda da par te  de l  management  che,  con i l  concorso d i  tu t t i  i  d ipendent i  e  co l -

laborator i ,  ha prodot to  un incremento de l la  redd i t i v i tà  pur  in  presenza d i  una l ieve

cont raz ione de l  va lore  compless ivo de l la  produz ione.  Sot to  var i  aspet t i  i l  2005 è

da cons iderars i  un anno d i  t rans iz ione,  che s i  è  ch iuso comunque con un r isu l ta to

pos i t i vo  net to  d i  32,5 mi l ion i  d i  euro,  in  aumento d i  c i rca i l  16%, con un Eb i tda in

cresc i ta  de l  22%, un Eb i t  in  progresso d i  c i rca i l  10% e con marg in i  r i spet t i v i  in

progresso a l  15% e a l  7 ,6%.  

E ’  u t i le  r icordare a lcune de i  pr inc ipa l i  lavor i  acqu is i t i  -  come i l  raddoppio de l la  l i -

nea fe r rov ia r ia  Parma-La Spez ia  e  i l  nodo fer rov ia r io  d i  Tor ino,  un t ra t to  de l l ’auto-

st rada d i  co l legamento t ra  A lger ia  e  Tun is ia  e  una nuova l inea fe r rov ia r ia  in  A lger ia

–  e  le  grand i  opere inaugurate  ne l  corso de l l ’anno,  come i l  Nuovo Po lo  F ie r is t ico d i

Mi lano,  ce lebrata  opera d i  ingegner ia  e  arch i te t tura ,  l ’ imp ianto idroe le t t r ico d i  Pont

Ventoux,  i l  p r imo lo t to  funz iona le  de l la  t ra t ta  Roma-Napol i  de l la  fe r rov ia  ad a l ta  ve-

loc i tà .  Queste  sono so lo  a lcune de l le  impor tant i  rea l i zzaz ion i  con le  qua l i  la  vost ra

Soc ie tà  d imost ra  le  notevo l i  capac i tà  imprend i tor ia l i  e  indust r ia l i ,  che g l i  hanno

permesso d i  guadagnare i l  Premio In ternaz iona le  Samoter  2005 per  avere  cont r i -

bu i to  ad a f fe rmare la  presenza i ta l iana ne l  mondo.

I l  Pres idente

(Ernesto Mont i )

ERNESTO MONTI
mêÉëáÇÉåíÉÇá^ëí~äÇápKéK^K

...... ......
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Gli  event i  del  2005 NM
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Gl i  event i  del  2005

Gennaio Consegnata in  A lger ia  la  d iga d i  Kramis

Marzo Aggiud icato a l la  Asta ld i  i l  cont ra t to  per  la  proget taz ione e  success iva

rea l i zzaz ione de l  raddoppio de l la  fe r rov ia  Parma-La Spez ia ,  det ta  “Pont remolese”

Marzo Inaugurato in  Lombard ia  i l  p r imo lo t to  funz iona le  de l  Nuovo Po lo  F ie r i -

s t ico d i  Mi lano 

Apri le Firmat i  i  contrat t i  d i  f inanz iamento re lat iv i  a l l ' in iz iat iva in pro ject  f inan-

c ing per la rea l izzaz ione e successiva gest ione del  Nuovo Ospedale d i  Mestre  

Maggio Aggiudicat i  a l la Astaldi,  in raggruppamento di imprese, i  lavor i  per la rea-

l izzazione in Alger ia del l 'acquedotto di col legamento tra le città di Akbou e Bejaia

Maggio Aggiud icato a l la  Asta ld i ,  in  raggruppamento d i  imprese,  i l  cont ra t to

per  la  proget taz ione e  success iva  rea l i zzaz ione de l  nodo fer rov ia r io  d i  Tor ino

Maggio Confermata da l  Cons ig l io  d i  Stato la  nomina de l la  Asta ld i  a  promotore

per  l ' in iz ia t i va  in  pro ject  f inanc ing per  la  rea l i zzaz ione d i  un s is tema in tegrato d i

quat t ro  ospeda l i  in  Toscana

Maggio Assegnato a l la  Asta ld i  i l  “Premio In ternaz iona le  Samoter  2005” ,  per

avere  cont r ibu i to  ad a f fe rmare la  presenza ed i l  march io  i ta l iano ne l  mondo

Giugno Aggiud icat i  a l la  Asta ld i  i  lavor i  per  la  rea l i zzaz ione d i  un t ra t to  de l l 'Au-

tost rada Est-Ovest ,  l inea d i  co l legamento t ra  la  Tun is ia  e  i l  Marocco

Giugno Completate  le  opere re la t i ve  a l  proget to  per  la  rea l i zzaz ione d i  un im-

p ianto d i  gass i f icaz ione a  Yambu,  in  Arab ia  Saud i ta

Giugno Avv i a t e  l e  a t t i v i t à  d i  s v i l uppo  de l l a  p roge t t az i one  de l  nodo  f e r rov i a -

r i o  d i  To r i no  e  de i  due  l o t t i  de l l a  S t r ada  S ta ta l e  Jon i ca  agg iud i ca t i  a l l a  As ta ld i
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Giugno Inaugurato in  Campan ia  i l  p r imo lo t to  funz iona le  de l la  Futan i -Cento la ,

s t rada a  scor r imento ve loce in  prov inc ia  d i  Sa lerno

Lugl io Aggiud icat i  a l la  Asta ld i  i  lavor i  per  la  rea l i zzaz ione in  A lger ia  de l la  d iga

d i  Ker rada e  de l  tunne l  s t rada le  d i  J i je l

Agosto Emessa da l la  SACE una garanz ia  d i  f inanz iamento a  favore d i  impor-

tant i  proget t i  fe r rov ia r i  gest i t i  in  Venezue la  da l la  Asta ld i

Settembre Inaugurato in Turchia i l  tunnel di Elmal ik, parte del progetto per la real iz-

zazione del l 'autostrada Istanbul-Ankara, nota anche come Autostrada del l 'Anatol ia

Novembre F i rmate da l  Governo I ta l iano e  da que l lo  Venezue lano t re  le t te re  d i  in-

tent i  f ina l i zzate  a l la  sot toscr iz ione d i  nuov i  cont ra t t i  fe r rov ia r i  da rea l i zzars i  in  Ve-

nezue la  ad opera de l la  Asta ld i ,  in  raggruppamento d i  imprese

Novembre Aggiud icato a l la  Asta ld i  i l  cont ra t to  per  la  rea l i zzaz ione in  A lger ia  de l -

la  nuova l inea fe r rov ia r ia  Mecher ia-Red jem-Demouche

Novembre Approva to  i l  p roge t to  de f i n i t i vo  re l a t i vo  a l l 'Ospeda l e  de l  Ma re  d i  Na -

po l i

Dicembre I naugu ra to  i l  p r imo  l o t t o  f unz i ona l e  de l l a  t r a t t a  Roma-Napo l i  de l l a  l i -

nea  f e r rov i a r i a  ad  a l t a  ve l oc i t à .  Pe r  l a  p r ima  vo l t a  una  l i nea  f e r rov i a r i a  è  con -

t ro l l a t a  da l  s i s t ema  d i  r ad iosegna l amen to  ER TMS l i v2

Dicembre U l t ima te  l e  a t t i v i t à  d i  p roge t t az i one  de l  nodo  f e r rov i a r i o  d i  To r i no

Dicembre Con fe rma to  con  dec re to  m in i s t e r i a l e  i l  f i nanz i amen to  s t a t a l e  re l a t i vo

a l l ' i n i z i a t i v a  i n  pro j ec t  f i nanc i ng pe r  l a  rea l i z zaz i one  e  success i va  ges t i one  d i

un  s i s t ema  i n t eg ra to  d i  qua t t ro  ospeda l i  i n  Toscana

a^ pfkfpqo^ ^ abpqo^W

QATAR
fãéá~åíçdqip^pli
ITALIA
fãéá~åíçfÇêçÉäÉííêáÅç
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TURCHIA
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Le car iche socia l i  

Consig l io  d i  Amministraz ione

Presidente Ernesto Mont i

Vice Presidente Paolo Asta ld i

Vice Presidente Esecut ivo V i t tor io  D i  Pao la

Amministratore Delegato 1 G iuseppe Caf ie ro

Amministratore Delegato 1 Ste fano Cerr i

Consig l ier i Cater ina Asta ld i

P ie t ro  Asta ld i

Lu ig i  Gu idobono Cava lch in i

F ranco A.  Grass in i

Mar io  Lupo

V i t tor io  Me le

Nico la  O l i va

Maur iz io  Po lon i

...... ......

1 Il Consiglio di Amministrazione di Astaldi dell'11 gennaio 2006 ha nominato Amministratore Delegato Giu-
seppe Cafiero, che si dedicherà alle attività industriali, e ha confermato Amministratore Delegato Stefano
Cerri, che seguirà lo sviluppo delle attività e il perseguimento degli obiettivi di crescita del Gruppo.
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Direz ione Generale

Estero e  Sede Giuseppe Caf ie ro

Amministraz ione e F inanza Stefano Cerr i

I ta l ia Nico la  O l i va  

Vice Diret tore Generale

Amministraz ione e F inanza Paolo C i t te r io

Col legio Sindacale 2

Presidente Eugen io  P in to

Sindaci  effet t iv i Pierpao lo  S inger

P ierumber to  Spanò 3

Eugen io  P in to

Sindaci  supplent i Anton io  S isca

Maur iz io  Laur i 3

Marco Zampano

Società d i  Revis ione

Reconta Ernst  & Young S.p.A.

2 Collegio Sindacale in carica alla data del 31 dicembre 2005
3 Sindaci designati attraverso liste presentate dalla minoranza.

...... ......
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Vit tor io  Di  Paola  nominato Caval iere del  Lavoro

I l  r iconosc imento pubbl ico de l le  capac i tà  pro fess iona l i  de i  propr i  d ipendent i  e  ma-

nager  è  un evento d i  par t ico la re  r i levanza per  un'az ienda.  I l  Gruppo Asta ld i  con or-

gog l io  in tende sot to l ineare  la  nomina a  Cava l ie re  de l l 'Ord ine a l  Mer i to  de l  Lavoro

de l  suo V ice Pres idente  Esecut ivo V i t tor io  D i  Pao la .  

L 'onor i f icenza,  assegnata da l  Pres idente  de l la  Repubbl ica  ogn i  anno a  25 impren-

d i tor i  le  cu i  a t t i v i tà  hanno in f luenzato pos i t i vamente l 'economia de l  Paese,  premia

la  ded iz ione de l l ' ingegner  D i  Pao la  a l l 'az ienda e  i l  suo cont r ibuto a l lo  sv i luppo de l -

le  in f rast ru t ture  naz iona l i .  

I l  neo Cava l ie re  de l  Lavoro è  da o l t re  t renta  ann i  ne l  Gruppo Asta ld i ,  dove è  ent ra-

to  ne l  1972 dopo la  matur i tà  c lass ica consegu i ta  presso l ' I s t i tu to  Mass imi l iano

Mass imo e la  laurea in  Ingegner ia  C iv i le  a l l 'Un ivers i tà  “La Sap ienza”  d i  Roma.  

Ne l  1983 è s ta to nominato D i re t tore  Tecn ico d i  Asta ld i  SpA,  ne l  1985 D i re t tore

Cent ra le  Commesse I ta l ia  e  ne l  1990 assume la  car ica  d i  D i re t tore  Genera le .  Ne l

1995 è Ammin is t ra tore  De legato de l la  Soc ie tà ,  accompagnandone la  cresc i ta  co-

me Genera l  Cont ractor  leader  in  I ta l ia  e  la  quotaz ione in  borsa che avv iene ne l

2002.  Ne l  2005 v iene nominato V ice Pres idente  Esecut ivo de l  Gruppo.  

Du ran t e  ques t i  ann i  As t a l d i  ha  t r i p l i c a to  i l  f a t t u r a to  co l l ocandos i  s t ab i lmen te

t r a  l e  p r ime  50  soc i e t à  de l  s e t t o re  i n  Eu ropa  e  rea l i z zando  a l cune  t r a  l e  p i ù  im -
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po r t an t i  i n f r a s t r u t t u re  de l  Paese ,  come  l a  Fe r ro v i a  ad  A l t a  Capac i t à  Roma-Na-

po l i ,  l a  Nuova  F i e r a  d i  M i l ano ,  l e  me t ropo l i t ane  d i  Napo l i ,  Genova ,  Roma  e  M i -

l ano ,  i l  Passan te  a  No rd -oves t  d i  Roma ,  i l  g r ande  imp i an to  i d roe l e t t r i co  d i  Pon t

Ven toux  a  Susa .  Ne l l o  s t e sso  pe r i odo  l ' a z i enda  ha  amp l i a t o  l a  sua  p resenza  a l -

l ' e s t e ro  po r t ando  a  t e rm ine  impo r t an t i  ope re  qua l i  l a  me t ropo l i t ana  d i  Copena -

ghen ,  l ' au tos t r ada  de l l ' Ana to l i a  i n  Tu rch i a ,  l a  f e r ro v i a  Pue r t o  Cabe l l o -La  En -

c ruc i j ada  i n  Venezue l a ,  l ' a e ropo r t o  d i  O topen i  a  Buca res t ,  l a  d i ga  de l l o  X i ao -

l angd i  i n  C i na .  

V i t tor io  D i  Pao la  agg iunge a l  suo impegno d i re t to  in  az ienda a l t r i  incar ich i  in  a t t i -

v i tà  a l t re t tanto r i levant i ,  come que l la  ar t is t ica  in  quanto membro de l  cons ig l io  d i

ammin is t raz ione de l l 'Accademia Naz iona le  d i  S.  Cec i l ia ,  e  que l la  is t i tuz iona le  co-

me membro de l  comi ta to  consu l t i vo  d i  SACE Spa (Serv iz i  ass icurat iv i  de l  commer-

c io  estero ) ,  de l  Comi ta to d i  Pres idenza de l l 'ANCE (Assoc iaz ione naz iona le  cost rut-

tor i  ed i l i )  e  de l  Cons ig l io  D i re t t i vo  de l l 'A .G. I .  (Assoc iaz ione imprese genera l i ) .  Ha

ino l t re  legato i l  nome Asta ld i  ad at t i v i tà  d i  r i l i evo ne l  campo cu l tura le  e  soc ia le ,

por tando i l  Gruppo f ra  i  soc i  fondator i  de l l 'Accademia d i  Santa Cec i l ia  e  soste-

nendo is t i tuz ion i  come la  Soc ie tà  de l  Quar te t to  d i  Mi lano,  i l  FA I ,  l 'Ospeda le  de l

Bambin Gesù.  

VITTORIO DI PAOLA 
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I l  Gruppo Asta ld i  e  le  aree d i  at t iv i tà

I l  Gruppo Asta ld i  da c i rca ottanta anni  opera in I ta l ia  e a l l 'estero nel  settore del la

progettaz ione e rea l izzaz ione di  grandi  opere d i  ingegner ia c iv i le  ed è f ra le p iù im-

portant i  az iende di  costruz ioni  ne l  panorama internaz ionale.  È Genera l  Contractor

leader in I ta l ia ,  con e levate capaci tà d i  management nel la promozione del le r isorse

f inanziar ie e nel  coordinamento d i  tut te le r isorse profess ional i  necessar ie per la rea-

l izzaz ione e la gest ione ott imale d i  opere complesse e d i  r i levante importo.  

Negl i  u l t imi  anni  i l  Gruppo ha inol t re consol idato la sua leadership anche come pro-

motore d i  in iz iat ive in project  f inancing ,  settore in costante cresci ta ne l l 'ambito del-

la pol i t ica d i  sv i luppo del le opere pubbl iche in I ta l ia  e a l l 'estero.  Con questo stru-

mento Asta ld i  ha promosso important i  in iz iat ive qual i  un s istema integrato d i  ospe-

dal i  in  Toscana, i l  sottopasso del  Parco del l 'Appia Ant ica a Roma e la nuova l inea 5

del la metropol i tana di  Mi lano, per la quale s i  è aggiudicato i l  contratto nel  mese di

febbraio 2006. In questa speci f ica area di  business – su cui  Astaldi  ha concentrato

una part icolare attenzione, concret izzata con la creazione di  una speci f ica business

unit – r ientrano i l  nuovo Ospedale di  Mestre e l 'Ospedale del  Mare di  Napol i ,  ma an-

che le u l ter ior i  in iz iat ive sv i luppate e attualmente in essere nel  settore dei  parcheggi.

I l  ra fforzamento del la leadership come Genera l  Contractor e l ' incremento del la pre-

senza nel  settore del le opere pubbl iche anche att raverso i l  project  f inancing ,  r i f le t te

dunque la costante cresci ta del  Gruppo, la cui  at t iv i tà da tempo non è p iù sol tanto

l imi tata a l le  fas i  d i  costruz ione di  un'opera.    

Fondato negl i  anni  vent i  de l  '900, i l  Gruppo Asta ld i  è stato promotore d i  progett i  d i

costruz ione su larga scala f in dal l ' in iz io del l 'at t iv i tà,  acquisendo notor ietà a l ive l lo

internaz ionale anche per l ' impiego del le p iù innovat ive tecniche di  costruz ione. 

F in dagl i  esordi  ha sv i luppato una forte presenza su tut to i l  terr i tor io naz ionale,  le-

gando i l  propr io nome a l le imponent i  opere d i  ingegner ia c iv i le  che hanno a iutato lo

sv i luppo del  Paese. Portano la f i rma Asta ld i  i  pr inc ipal i  co l legament i  ferrov iar i  e au-

tostradal i ,  d ighe e acquedott i ,  port i  ed edi f ic i  pubbl ic i  costru i t i  in  I ta l ia  negl i  u l t imi

ottanta anni .  Dopo la f ine del  conf l i t to mondia le l 'az ienda ha varcato i  conf in i  naz io-

nal i  d iventando una del le p iù at t ive e note imprese i ta l iane a l l 'estero.  Oggi  conta c i r-

ca 6.000 dipendent i ,  impegnat i  ne l l 'esecuzione di  lavor i  in  14 Paesi  d ivers i ,  preva-

lentemente nel  settore del le in f rastrut ture d i  t rasporto ferrov iar io e stradale.  

...... ......
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Le infrastrutture di trasporto cost i tuiscono l 'area di att iv i tà pr incipale del Gruppo

Astaldi e rappresentano attualmente oltre i l  60% del portafogl io ordini .  Con la costru-

zione di ferrovie, metropol i tane, strade, autostrade, aeroport i  e port i  in I ta l ia e al l 'e-

stero, i l  Gruppo ha raggiunto elevat i  l ivel l i  di  conoscenze tecnologiche che lo col loca-

no ai pr imi post i  nel mondo nel campo del le infrastrutture. In questa area, dopo aver

real izzato le metropol i tane di Roma, Napol i ,  Genova, Mi lano e Copenaghen, la tan-

genziale di V icenza, i l  passante stradale a nord-ovest di Roma e la tratta Roma-Napol i

del la l inea ferroviar ia ad alta velocità, attualmente sta lavorando al la real izzazione di

grandi opere come la metropol i tana leggera di Brescia e la Stazione Alta Velocità di

Bologna in I ta l ia, l 'autostrada del l 'Anatol ia in Turchia e important i  col legamenti  ferro-

viar i  in Venezuela. Di recente, oltre al  già r icordato contratto per la l inea 5 del la me-

tropol i tana di Mi lano, la Astaldi s i  è aggiudicata i  lavor i  di  ammodernamento e real iz-

zazione in general contract ing di due lott i  del la Strada Statale Jonica (SS106) e quel-

l i  per la real izzazione del la l inea C del la metropol i tana di Roma, seconda opera in ter-

mini di  valore economico e di impegno tecnico ed esecutivo f inora aff idata ad un Ge-

neral Contractor in I ta l ia. Sono anche da citare la seconda fase del progetto di real iz-

zazione del nodo ferroviar io di Tor ino e i l  raddoppio del la l inea ferroviar ia Parma-La

Spezia in I ta l ia e le nuove commesse acquisite in Alger ia e in Venezuela sempre nel

settore del le infrastrutture di trasporto stradale e ferroviar io.

Per quanto r iguarda invece g l i  a l t r i  campi d i  at t iv i tà del l 'az ienda, quest i  annoverano

anche i  settor i  de l le opere idraul iche e degl i  impiant i  d i  produzione energet ica (d i-

ghe, centra l i  idroelet t r iche,  acquedott i ,  o leodott i ,  gasdott i  e impiant i  d i  depuraz io-

ne) ,  l 'edi l iz ia c iv i le  ed industr ia le (ospedal i ,  un ivers i tà,  t r ibunal i ,  opere edi l i  re lat ive

a centra l i  e let t r iche e nuclear i ,  parcheggi )  e,  come r icordato,  la  gest ione in regime

di  concessione di  st rut ture sani tar ie,  parcheggi  e in f rastrut ture d i  t rasporto urbano. 

Tra le pr inc ipal i  opere d i  edi l iz ia c iv i le  ed industr ia le da ev idenziare r icordiamo i l

Nuovo Polo F ier ist ico d i  Mi lano, i l  p iù grande e moderno spazio esposi t ivo d'Europa

e notevole esempio del la capaci tà rea l izzat iva del  Gruppo. Nel lo speci f ico campo

del l 'energ ia da c i tare sono l ' impianto idroelet t r ico d i  Pont Ventoux (TO),  uno dei  p iù

grandi  d'Europa, o l t re che la centra le nucleare d i  Monta l to d i  Castro (VT) ,  la  centra-

le PEC del  Bras imone (BO) e,  a l l 'estero,  i l  progetto LEP del  CERN di  Ginevra,  l 'ac-

quedotto del  Nacaome in Honduras,  la  d iga d i  Kramis in Alger ia e la d iga d i  S id i  Said

in Marocco, le d ighe di  Balambano in Indonesia e d i  X iaolangdi  in Cina.
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Le aree geograf iche 
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Stati Uniti
Set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to

America Centrale
Set tore  acque ed in f rast ru t ture  d i  t raspor to

America del Sud
Set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to  fe r rov ia r io

Algeria
Set tore  de l le  in f rast ru t ture  

d i  t raspor to  e  de l le  acque
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Arabia Saudita/Qatar
Set tore  o i l&gas

Italia
Set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to  e

in i z i a t i ve  i n  p ro jec t  f i nance  ne l  se t to re

de l l a  san i t à ,  de i  pa rchegg i  e  de l l e

in f rast ru t ture  d i  t raspor to

Turchia
Settore del le in f rastrut ture d i  t rasporto e

sv i luppo di  in iz iat ive in PPP/project  f inance

nei  settor i  sani tà e t rasporto urbano

Romania/Est Europa
Set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to
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c o s t r u z i o n i

ALTA VELOCITÀ ROMA-NAPOLI

ALTA VELOCITÀ VERONA-PADOVA

ALTA VELOCITÀ STAZIONE BOLOGNA

FERROVIA PARMA-LA SPEZIA
E�mçåíêÉãçäÉëÉÒF

PASSANTE FERROVIARIO TORINO

PASSANTE FERROVIARIO MILANO

NUOVO POLO FIERISTICO DI MILANO

METROPOLITANA DI BRESCIA

METROPOLITANA DI NAPOLI

STRADA STATALE ”JONICA”
Epp NMS J içííá N É OF

IMPIANTO IDROELETTRICO
mçåísÉåíçìñ

c o n c e s s i o n i  
&  p r o j e c t  f i n a n c i n g

( B U S I N E S S  U N I T )

NUOVO OSPEDALE DI MESTRE

NUOVO OSPEDALE DI NAPOLI
E�lëéÉÇ~äÉÇÉäj~êÉÒF

OSPEDALI TOSCANI
E^ëí~äÇámêçãçíçêÉF

2 PARCHEGGI A BOLOGNA
E�má~òò~sfff^ÖçëíçÒI�bñj~åáÑ~ííìê~q~Ä~ÅÅÜáÒF

2 PARCHEGGI A TORINO
E�mçêí~m~ä~òòçÒI�`çêëçpí~íáråáíáÒF

1 PARCHEGGIO A VERONA
E�má~òò~ÇÉää~`áíí~ÇÉää~ÒF

LINEA 5 METROPOLITANA DI MILANO

SOTTOPASSO APPIA ANTICA DI ROMA
E^ëí~äÇámêçãçíçêÉF

CUNICOLI TECNOLOGICI
E`çäçÖåçjçåòÉëÉF
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La struttura del  Gruppo 

S.p.A.
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I l  team manager ia le  e  le  r isorse umane

I positivi risultati sul piano economico ed industriale conseguiti dal Gruppo sono anche frutto della ca-

pacità del management di tradurre il know-how organizzativo e professionale che possiede in soluzioni

tecniche, ingegneristiche e finanziarie ottimali per soddisfare a pieno le esigenze del Cliente.

Ogni nuova iniziativa è gestita attraverso una struttura appositamente creata e costituita sempre con

personale di altissimo profilo che contribuisce quotidianamente con scelte ispirate ai valori del Gruppo

alla determinazione degli obiettivi strategici definiti dalla Società.

Una struttura decisionale che si traduce in una efficiente operatività conferisce alle scelte strategiche

quella flessibilità, tempestività e dinamismo che sono sempre alla base di ogni successo.  

Al vertice della struttura organizzativa della Società troviamo il Consiglio di Amministrazione, che attual-

mente si compone di 13 membri. 

Presidente del Consiglio di Amministrazione è il Prof. Ernesto Monti, titolare della cattedra di Finanza

Aziendale nell'Università LUISS-Guido Carli di Roma, confermato anche per quest'anno nella carica ri-

coperta. Il Presidente coordina l'attività del Consiglio, presiede l'Assemblea e ha poteri di rappresen-

tanza legale della Società.

Le funzioni strategiche di indirizzo dell'attività aziendale sono di competenza del Vice Presidente Ese-

cutivo, l'Ing. Vittorio Di Paola, che è nel Gruppo Astaldi dal 1972 ed è stato in precedenza anche Diret-

tore Generale e, per dieci anni, Amministratore Delegato della Società. Il 2 giugno 2006 è stato nomi-

nato Cavaliere dell’Ordine al Merito del Lavoro dal Presidente della Repubblica.

Agli Amministratori Delegati sono attribuiti i poteri di gestione delle attività dell'azienda. In particolare, il

Dott. Stefano Cerri, che dal 1998 al 2005 è stato Direttore Generale Amministrazione e Finanza, ha il

compito di perseguire gli obiettivi di crescita del Gruppo, mentre la gestione dell'attività industriale è af-

fidata all'Ing. Giuseppe Cafiero, che in Astaldi ha già ricoperto le cariche di Direttore Tecnico e Diretto-

re Generale e che dal gennaio 2006 è stato nominato Amministratore Delegato. 

Direttore Generale del Gruppo è l'ing. Nicola Oliva, a cui è affidato il compito di gestire la Direzione Ge-

nerale Italia, dalla quale dipendono l'acquisizione e la gestione delle commesse a livello nazionale.

Il monitoraggio e la gestione delle commesse estere spetta invece alla Direzione Generale Estero e Se-

de, a capo della quale è stato confermato l'Ing. Giuseppe Cafiero. Resta riconducibile al Dott. Stefano

Cerri la Direzione Generale Amministrazione e Finanza, responsabile di tutte le attività amministrative, fi-

scali e finanziarie del Gruppo. Alle capacità gestionali del management si unisce la competenza profes-

sionale di dipendenti e collaboratori della Astaldi, i quali contribuiscono in modo rilevante al persegui-

mento dei buoni risultati di mercato e al raggiungimento di elevati standard realizzativi nell'esecuzione

dei lavori. Nella politica di reclutamento delle risorse umane, l'orientamento di Astaldi è sempre stato in-

fatti indirizzato verso obiettivi di acquisizione di profili professionali ad elevato potenziale di crescita, una

linea di comportamento perseguita anche nel corso del 2005. Gli investimenti nel settore, effettuati du-

rante l'esercizio, hanno avuto la duplice finalità di attrarre, da un lato, nuove risorse con requisiti di ele-

vata crescita potenziale e, dall'altro, di sviluppare e valorizzare le competenze già presenti in azienda.

Attualmente i dipendenti del Gruppo sono circa 6 mila e sono impegnati nei oltre 140 cantieri operativi

in Italia e all'estero. L'attività di reclutamento delle risorse è stata inoltre potenziata consolidando i rap-

porti di collaborazione e interscambio con atenei e università. La collaborazione si è concretizzata nel-

l'attivazione di stage aziendali finalizzati a favorire l'ingresso dei giovani nel mondo del lavoro, e nel 

coinvolgimento del management in specifiche iniziative didattiche qualificate. Sono stati inoltre attivati

mirati programmi di formazione per presidiare con specifiche professionalità i comparti interessati dagli

innovativi modelli di gestione delle commesse, quali il general contracting e il project financing. 

VITTORIO DI PAOLA
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Le linee strategiche del Piano 

L’u l t imo eserc iz io  ha v is to  un ra f forzamento de l la  pos iz ione d i  leadersh ip  de l  Grup-

po Asta ld i ,  pur  in  presenza d i  cond iz ion i  d i  mercato carat ter izzate  da s ign i f icat iv i

mutament i  normat iv i  e  da process i  d i  conso l idamento de l  set tore  de l le  opere pub-

b l iche e  de l le  cost ruz ion i .  Questo è  s ta to  poss ib i le  graz ie  a l le  capac i tà  operat ive ,

a l la  so l ida s t ru t tura  f inanz iar ia  e  a l l ’e levato l i ve l lo  d i  conoscenze tecn iche che fan-

no par te  de l  pat r imon io  conso l idato de l  Gruppo.

In  questo quadro s i  inser iscono le  sce l te  de l  management  di  or ientare  i l  por ta fog l io

ord in i  verso commesse d i  s t ru t tura  complessa,  gest i te  secondo le  moda l i tà  de l  ge-

nera l  cont ract ing ,  e  verso opere in  concess ione da rea l i zzare  in  pro ject  f inance .

L’evo luz ione de l la  produz ione ne i  pross imi  mes i  vedrà,  per tanto,  una p iù  r idot ta  in-

c idenza deg l i  appa l t i  t rad iz iona l i  e  una maggiore  concent raz ione de l  por ta fog l io

verso commesse sempre p iù  qua l i f icant i  da l  punto d i  v is ta  de l  know-how tecn ico-

gest iona le  r ich iesto per  la  lo ro  rea l i zzaz ione.  A lcune de l le  opere acqu is i te  neg l i  u l -

t im i  tempi ,  come i l  nodo fer rov ia r io  d i  Tor ino,  le  l inee metropo l i tane recentemente

acqu is i te  a  Mi lano e  a  Roma,  l ’Ospeda le  d i  Mest re  e  d i  Napo l i  e  i  due lo t t i  de l la

St rada Stata le  Jon ica 106,  sono ind icat ive  de l la  t ipo log ia  d i  lavor i  che i l  manage-

ment di  Asta ld i  s i  t roverà  a  gest i re  ne i  pross imi  mes i .   

Le carat ter is t iche gest iona l i  e  pat r imon ia l i  d i  Asta ld i  confermano la  capac i tà  de l -

l ’az ienda d i  poter  a f f rontare  da l eader a l tamente qua l i f icato le  pross ime s f ide,  in

un  mercato carat ter izzato da l l ’aumento d i  commesse in  genera l  cont ract ing di  im-

por to  un i ta r io  crescente,  che r ich iedono un cont raente  in  possesso d i  una so l ida

st ru t tura  manager ia le  e  f inanz iar ia ,  in  grado d i  pre f inanz iare  una quota par i  a l  10-

20% de l  va lore  compless ivo de l l ’opera.  

La  so l i d i t à  pa t r imon i a l e  de l  G ruppo  r app resen ta  s i cu ramen te  una  l e va  e f f i cace

pe r  i nc remen ta re  l a  p resenza  ne l  se t to re  de l l e  ope re  i n  concess ione  e  i n  pro j ec t

f i nanc i ng ,  s t r umen t i  cu i  g l i  en t i  l oca l i  r i co r rono  i n  man i e ra  c rescen te  pe r  do ta -

re  i l  t e r r i t o r i o  de l l e  i n f r as t r u t t u re  necessa r i e  anche  i n  p resenza  d i  budge t che ,

i n  assenza  d i  t a l i  s t r umen t i  i nnova t i v i ,  non  sempre  r i su l t e rebbe ro  i n  g rado  d i  f a r

f ron te  a i  re l a t i v i  f abb i sogn i  i n f r as t r u t t u ra l i .  I no l t re ,  l a  d imes t i chezza  con  cu i  a t -

t ua lmen te  l a  Soc i e t à  è  i n  g rado  d i  sos tene re  anche  f i nanz i a r i amen te  l e  com-

messe  acqu i s i t e ,  ha  po r t a to  i l  G ruppo  ad  o r i en ta r s i  ve r so  l a  sce l t a  d i  espo r t a re

anche  a l l ’ e s t e ro  l e  espe r i enze  ma tu ra te  ne l  se t to re  a  l i v e l l o  domes t i co .  Sono  i n -

f a t t i  a l l o  s tud io  numerose  i n i z i a t i v e ,  i n  I t a l i a  ma  anche  a l l ’ e s t e ro ,  ges t i t e  i n  pro -

j ec t  f i nanc i ng ne l  se t to re  de i  pa rchegg i ,  de l l a  san i t à  e  de l l e  i n f r as t r u t t u re  d i  t r a -

spo r to  u rbano .

Per  quanto r iguarda le  a t t i v i tà  su i  mercat i  es ter i ,  i l  Gruppo punta ad incrementare

i l  por ta fog l io  ne i  Paes i  dove la  sua presenza è  ormai  conso l idata ,  come Venezue-

la ,  Romania  e  Turch ia .  Ne l  contempo,  l ’ob ie t t i vo  è  d i  concent rare  g l i  s forz i  per  una

penet raz ione commerc ia le  p iù  inc is iva  ne l l ’Est  Europa e  ne l  Medio Or iente  (Arab ia

Saud i ta  e  Qatar )  e ,  a t t raverso lo  sv i luppo d i  a t t i v i tà  in  par tenar ia to  pubbl ico-pr iva-

to ,  in  que i  Paes i  po l i t icamente e  f inanz iar iamente s tab i l i  che most rano adeguate

potenz ia l i tà  d i  sv i luppo deg l i  invest iment i  in f rast ru t tura l i .  
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Informazioni  sul la  corporate governance 

I l  gove r no  soc i e t a r i o  d i  As ta ld i  è  rego l a to  da  un  mode l l o  d i  co rpo ra te  gove r -

nance cos t ru i t o  r i spe t t ando  i  p r i nc ip i  de l  Cod i ce  d i  au tod i sc ip l i na  p red i spos to

da  Bo rsa  I t a l i ana  S .p .A . ,  pe r  l e  soc i e t à  quo ta te .  L’ az i ona r i a to  d i  As ta ld i  è  co -

s t i t u i t o  da  c i rca  se t t em i l a  az i on i s t i  possesso r i  d i  a z i on i  o rd i na r i e .  F r a  ques t i ,  g l i

a z i on i s t i  d i re t t i  che  r i su l t ano  ave re  una  pa r t ec ipaz i one  supe r i o re  a l  2% de l  ca -

p i t a l e  soc i a l e ,  sono :  F IN .AST.  S . r. l .  con  una  quo ta  d i  possesso  pa r i  a l  39 ,669%;

F i ne tupa r  I n t e r na t i ona l  S .A .  con  una  quo ta  de l  12 ,525%;  F ide l i t y  I n t e r na t i ona l

L im i t ed  con  i l  3 ,088%.

I l  Cons ig l i o  d i  Ammin i s t r az i one  è  a t t ua lmen te  compos to  da  13  membr i ,  i l  cu i

manda to  scad rà  con  l ’ app rovaz i one  de l  b i l anc io  a l  31  d i cembre  2006 .  F ra  i

comp i t i  p reva l en t i  de l  Cons ig l i o  c i  sono  l ’ app rovaz i one  de i  p i an i  s t r a t eg i c i  de l -

l a  Soc i e t à  e  de l l e  ope raz i on i  d i  r i l e van te  s i gn i f i ca to  econom ico ,  pa t r imon i a l e  e

f i nanz i a r i o ;  l ’ a t t r i buz i one  e  l a  re voca  de l l e  de l eghe  ag l i  Ammin i s t r a to r i  De l ega t i

e  l a  de te rm inaz i one  de i  l o ro  compens i ;  l a  v i g i l anza  su l l ’ andamen to  de l l a  ges t i o -

ne  soc i a l e  e  l a  ve r i f i ca  de l l ’ a sse t to  o rgan i z za t i vo  e  ammin i s t r a t i vo  gene ra l e  de l -

l a  Soc i e t à .

Ne l  Cons ig l i o  d i  Ammin i s t r az i one ,  se t t e  membr i  sono  ammin i s t r a to r i  non  esecu-

t i v i ,  un  numero  adegua to  a  ga ran t i re  peso  s i gn i f i ca t i vo  ne l l ’ a ssunz ione  de l l e

dec i s i on i  cons i l i a r i ,  come  r i ch i es to  da l  Cod i ce  d i  au tosc ip l i na .  I n  s i n ton i a  con

lo  s t esso  Cod ice ,  i no l t re ,  t r a  g l i  ammin i s t r a to r i  non  esecu t i v i  sono  s t a t i  nom i -

na t i  anche  c i nque  membr i  i nd ipenden t i ,  non  cond i z i ona t i  da  r appo r t i  econom ic i

con  l a  Soc i e t à  né  da  pa r t ec ipaz i on i  a z i ona r i e  d i  r i l i e vo ,  o  da  l egam i  f am i l i a r i

con  g l i  ammin i s t r a to r i  e secu t i v i .  Ne l  co r so  de l l ’ e se rc i z i o  2005  i l  Cons ig l i o  d i

Ammin i s t r az i one  ha  t enu to  nove  r i un i on i .  

La  remune raz i one  deg l i  ammin i s t r a to r i  e  deg l i  a l t i  d i r i gen t i  è  i n  l a rga  pa r t e  l e -

ga ta  a l  r agg iung imen to  d i  ob i e t t i v i  p re f i s sa t i  o ,  anche ,  a i  r i su l t a t i  econom ic i

de l l a  Soc i e t à .  I l  P i ano  d i  i ncen t i vaz i one ,  es teso  anche  a l l ’ e se rc i z i o  2006 ,  p re -

vede  l ’ a ssegnaz ione  d i  opz ion i  s i n t e t i che  a  t i t o l o  g ra tu i t o  (s tock  app rec i a t i on

r i gh t ) ,  che  l i qu idano  l a  d i f f e renza  t r a  i l  p rezzo  med io  de l l e  az i on i  ne l l ’ u l t imo  me-

se  e  i l  p rezzo  d ’ese rc i z i o  s t ab i l i t o  da l  Cons ig l i o  d i  Ammin i s t r az i one  con  i l  pa re -

re  de l  Com i t a to  pe r  l a  Remune raz i one .  

Pe r  ga ran t i re  i l  mon i t o ragg io  de i  p rocess i  a z i enda l i  l a  Soc i e t à  s i  è  da  t empo  do-

ta ta  d i  un  Se r v i z i o  d i  Con t ro l l o  I n t e r no ,  pos to  so t to  l a  d i re z i one  de l  P repos to  a l

Con t ro l l o  I n t e r no  e  co l l oca to  i n  pos i z i one  d i  s t a f f  a l l ’Ammin i s t r a to re  De l ega to

con  de l ega  a l l o  s v i l uppo  de l l e  a t t i v i t à  de l  G ruppo .  Da l  18  magg io  2005  è  s t a to

avv i a to ,  i n  ques t ’ amb i to ,  i l  p roge t to  S i s t ema  I n t eg ra to  d i  Con t ro l l o  I n t e r no ,  con
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FIN.AST. S.r.l. 39,669%

Finetupar International S.A. 12,525%

Fidelity International Limited 3,088%

p r i n c i p a l i  a z i o n i s t i
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l o  scopo  d i  r a z i ona l i z za re  l e  a t t i v i t à  d i  ve r i f i ca  e  con t ro l l o  esp l e t a t e  da  d i ve r se

funz i on i  a z i enda l i .  I l  p roge t to  ha  po r t a to  a  f o rma l i z za re  un  comune  me todo  ope-

ra t i vo  e  un  un i co  l i nguagg io  re l a t i vo  a l  s i s t ema  d i  con t ro l l o  i n t e r no .  

I n f i ne ,  da l  marzo  2003  As ta ld i  a t tua  i l  Cod ice  E t i co  az i enda le  che  s tab i l i sce

p r i nc ip i  e  no rme  d i  compor tamento ,  che  i  d ipenden t i  e  i  co l l abo ra to r i  sono  ch ia -

mat i  a  r i spe t ta re  s i a  ne l  comp imen to  de l l a  p rop r i a  a t t i v i t à ,  s i a  ne i  l o ro  rappor t i

con  g l i  az ion i s t i ,  l a  Pubb l i ca  Ammin i s t raz ione  e  tu t t i  g l i  i n te r l ocu to r i  es te r n i .

Da l l o  s t esso  anno  è  anche  i n  v i go re  i l  Mode l l o  d i  O rgan i z zaz i one  pe r  t u t e l a re  l a

Soc i e t à  da  poss ib i l i  rea t i  commess i  da  ammin i s t r a to r i ,  d i penden t i ,  co l l abo ra to -

r i  a i  sens i  de l  Dec re to  Leg i s l a t i vo  n .  231 /2001 .  S i a  i l  Mode l l o  d i  O rgan i z zaz i o -

ne  che  i l  Cod i ce  E t i co  vengono  cos tan temen te  agg io r na t i  pe r  recep i re  l e  p i ù  re -

cen t i  i nd i caz i on i  l eg i s l a t i v e ,  come  l e  no rme  i n  ma te r i a  d i  marke t  abuse e  e  i

nuov i  reg im i  d i  responsab i l i t à  i n t rodo t t i  da l l a  Legge  R i spa rm io  ( L .  n .  262 /2005 ) .

...... ......
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Ambiente,  qual i tà ,  s icurezza 

I l  2005 ha v is to  rea l i zzars i  i l  conso l idamento deg l i  adeguament i  operat i  re la t i va-

mente a i  mode l l i  d i  o rgan izzaz ione e  gest ione az ienda le  adot ta t i  u t i l i zzando,  qua l i

s tandard d i  r i fe r imento,  le  norme ISO 9001:2000 su i  s is temi  qua l i tà  e  la  spec i f ica

in ternaz iona le  OHSAS 18001:1999 su i  s is temi  d i  gest ione de l la  sa lu te  e  s icurezza

su i  luogh i  d i  lavoro.

Ta l i  adeguament i  hanno r iguardato s ia  i l  mode l lo  de l la  Capogruppo Asta ld i  S.p.A. ,

che que l lo  de l la  cont ro l la ta  I ta ls t rade S.p.A. ,  quest ’u l t imo in  par t ico la re  per  e f fe t -

to  de l la  fus ione per  incorporaz ione de l la  R. I .C.  -  Ra i lway In ternat iona l  Const ruc-

t ion S.p.A.  avvenuta in  data  21 g iugno 2004.  A marzo 2005 è s ta to in fa t t i  appro-

vato e  reso operat ivo i l  nuovo mode l lo  organ izzat ivo d i  I ta ls t rade S.p.A.  

G l i  aud i t i n te rn i  success ivamente esegu i t i  da l  Serv iz io  Gest ione Qua l i tà ,  o l t re  a l

mon i toragg io  de i  pr inc ipa l i  p rocess i  az ienda l i  operant i  su l le  commesse de l  Grup-

po,  in  I ta l ia  e  a l l ’es tero,  hanno ino l t re  confermato i  r i su l ta t i  a t tes i  dag l i  adegua-

ment i  e f fe t tuat i .  S i  segna lano t ra  l ’a l t ro  anche i  pos i t i v i  r i scont r i  avut i  ne l  corso de l

2005 da i  pr inc ipa l i  Commit tent i ,  per  e f fe t to  deg l i  aud i t da quest i  d i re t tamente ese-

gu i t i  su  a lcune commesse s ign i f icat ive .

Para l le lamente a l le  suddet te  a t t i v i tà ,  come ormai  d i  prass i ,  l ’ente  d i  cer t i f icaz ione

DNV,  Det  Norske Ver i tas ,  ha proceduto ad e f fe t tuare  spec i f ic i  aud i t i n  qua l i tà  d i

sogget to  ind ipendente,  a l lo  scopo d i  confermare,  cos ì  come prev is to  da i  rego la-

ment i ,  la  va l id i tà  de l le  cer t i f icaz ion i  r i l asc ia te  ad Asta ld i  S.p.A.  ed I ta ls t rade

S.p.A. ,  re la t i vamente a i  r i spet t i v i  s is temi  d i  gest ione qua l i tà  az ienda le .

I  suddet t i  aud i t ,  esegu i t i  ne l l ’a rco de i  due semest r i  de l  2005,  hanno in teressato a l -

cune de l le  pr inc ipa l i  commesse estere  de l  Gruppo (Europa de l l ’Est  –  Romania  –  e

Sud Amer ica –  Venezue la ) ,  o l t re  che la  sede pr inc ipa le  d i  Roma.

Da segna lare  l ’adoz ione,  da par te  de l la  DNV,  d i  un nuovo approcc io  metodo log ico

ne l la  conduz ione deg l i  aud i t ,  denominato r i sk  based cer t i f icat ion .  Ta le  approcc io ,

f ina l i zzato a  suppor tare  l ’az ienda ne l  ragg iung imento deg l i  ob ie t t i v i  a t t raverso i l

m ig l io ramento de i  process i  az ienda l i ,  foca l i zza l ’a t tenz ione,  per  ogn i  a rea preven-

t i vamente ind iv iduata  da l  management  az ienda le ,  su l  nesso es is tente  t ra  ob ie t t i v i

s t ra teg ic i  e  process i  operat iv i ,  ident i f icando per  c iascuna area i  punt i  d i  fo rza e/o

d i  debo lezza e  le  re la t i ve  oppor tun i tà  d i  mig l io ramento.

S i  segna la  ino l t re  che,  per  a lcun i  impor tant i  proget t i  avv ia t i  ne l  corso de l  2005,  so-

no s ta t i  sv i luppat i ,  ed in tegrat i  con que l lo  prees is tente ,  s ign i f icat iv i  esempi  d i  mo-

de l l i  o rgan izzat iv i  d i  commessa anche in  l inea con le  norme ISO 14001:2004 re la-

t i ve  a i  s is temi  d i  gest ione ambienta le .  

Resta  da segna lare  che,  per  e f fe t to  de l l ’o r ientamento s t ra teg ico de l  Gruppo verso

un sostanz ia le  ra f forzamento de l  ruo lo  d i  Genera l  Cont ractor e de l la  presenza ne l

set tore  de l le  concess ion i /pro ject  f inance ,  ne l  secondo semest re  2005 è s ta to por-

ta to  a  compimento i l  p rocesso d i  ra f forzamento e  adeguamento de l l ’ in tera  s t ru t tu-

ra  organ izzat iva ,  che ha comportato una u l te r io re  r ide f in iz ione de l  mode l lo  orga-

n izzat ivo az ienda le  a t t raverso la  separaz ione de l le  t rad iz iona l i  a t t i v i tà  d i  cost ruz io-

ne da que l le  in  concess ione/pro ject  f inanc ing .  A  ta l  f ine ,  sono in  corso le  a t t i v i tà

f ina l i  d i  r iesame,  da par te  deg l i  o rgan i  competent i ,  de i  process i  az ienda l i  d i  r i fe r i -

mento,  de l le  funz ion i ,  de l le  responsab i l i tà  e  de l le  moda l i tà  operat ive  pred isposte

per  l ’e f f icace ed e f f ic iente  funz ionamento de l  suddet to  mode l lo .

...... ......
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Cittadinanza d ’ impresa 

La Asta ld i  prosegue ne l la  sua po l i t ica  d i  a t tenz ione per  l ’ambiente  e  d i  sostegno

de l la  cu l tura ,  ne l la  conv inz ione che la  r icerca de l la  mass ima e f f ic ienza az ienda le

possa essere compat ib i le  con i l  cont r ibuto o f fe r to  a l lo  sv i luppo soc ia le  e  cu l tura le

de i  paes i  in  cu i  i l  Gruppo opera.  In  quest ’ot t ica ,  ne l  corso de l l ’eserc iz io  la  Soc ie-

tà  ha conso l idato u l te r io rmente i  rappor t i  d i  s t re t ta  amic iz ia  con numerose is t i tu-

z ion i  a t t i ve  ne l la  sa lvaguard ia  de l  pat r imon io  cu l tura le  i ta l iano,  rappor t i  co l t i va t i

ne l  tempo su l la  sc ia  de l la  t rad iz iona le  sens ib i l i tà  per  i l  mondo de l la  cu l tura  e  de l -

l ’a r te  che ha cont radd is t in to  neg l i  ann i  i l  management de l la  Soc ie tà  e  presente g ià

ne i  fondator i  de l l ’az ienda.

Ne l l ’ambi to  de l  mondo de l la  mus ica,  in  qua l i tà  d i  Soc io  Fondatore ,  g ià  da qua lche

anno la  Asta ld i  cont r ibu isce a  sostenere l ’a t t i v i tà  de l l ’Accademia Naz iona le  d i  San-

ta  Cec i l ia ,  una de l le  p iù  ant iche e  qua l i f icate  is t i tuz ion i  a  l i ve l lo  in ternaz iona le .

Ana logo suppor to  v iene forn i to  a l la  Soc ie tà  de l  Quar te t to  d i  Mi lano,  notevo le  is t i -

tuz ione mus ica le  con la  qua le  la  Asta ld i  ha avv ia to  un rappor to  d i  sponsor izzaz io-

ne da p iù  d i  un pa io  d i  ann i .  La Soc ie tà  de l  Quar te t to  d i  Mi lano è  a t t i va  da o l t re

140 ann i  ne l  campo de l la  grande mus ica s in fon ica ed europea e  f igura  t ra  le  p iù  a t -

t i ve  e  d inamiche is t i tuz ion i  mus ica l i  a t tua lmente operat ive  in  I ta l ia .

At tenz ione par t ico la re  v iene confer i ta  da l  Gruppo a ent i  e  is t i tuz ion i  legate  a l  mon-

do de l la  tu te la  de l  pat r imon io  ambienta le  i ta l iano,  t ra  le  qua l i  f igura  i l  FA I  (Fondo

per  l ’Ambiente  I ta l iano)  che t rad iz iona lmente svo lge una r iconosc iu ta  az ione d i  tu-

te la ,  recupero e  sa lvaguard ia  d i  s i t i  a r t i s t ic i  e  natura l i s t ic i ,  a l t r iment i  dest inat i  a l

completo degrado ed abbandono.  Asta ld i  g ià  da qua lche anno ader isce a l  FAI  in

qua l i tà  d i  Corporate  Go lden Donor .

A  l i ve l lo  in ternaz iona le ,  in  par t ico la re  ne i  paes i  in  cu i  i l  Gruppo vanta  un conso l i -

dato rad icamento con i l  te r r i to r io ,  come ad esempio l ’A f r ica  e  l ’Europa de l l ’Est ,

numerose sono ino l t re  le  in iz ia t i ve  cu l tura l i  e  soc ia l i  sostenute da l la  Asta ld i  che in

a lcun i  cas i  s i  sostanz iano ne l la  par tec ipaz ione a  programmi educat iv i  per  i  bambi-

n i  e  i  ragazz i  d i  a ree svantagg ia te ,  ment re  in  a l t r i  p revedono l ’ i s t i tuz ione d i  borse

d i  s tud io  vo l te  a  favor i re  la  d i f fus ione d i  conoscenze spec ia l i s t iche anche in  aree

in  v ia  d i  sv i luppo.

...... ......



La comunicazione e la  Borsa 

L’ importanza attr ibui ta dal la Astaldi  a l la comunicazione, non r isponde solo a l la ne-

cessità di  r ispettare le norme dettate dagl i  organismi di  v ig i lanza. Essa, infatt i ,  der i-

va essenzia lmente da un radicato convincimento che un costante impegno del  mana-

gement nel garant i re la massima trasparenza sul la gest ione, ha come presupposto

una più e levata capacità di  control lo del le dinamiche e dei  processi  az iendal i ,  e s i  t ra-

duce nel  tempo in consensi  e apprezzament i  condiv is i  dai  var i  stakeholders e dal la

comunità f inanziar ia in generale.

Oltre ad avvalers i  d i  una procedura interna apposita-

mente del ineata per garant i re la di ffus ione di  dat i  e no-

t iz ie qual i f icabi l i  come price sensit ive – in quanto in gra-

do di  determinare al terazioni  nel l ’andamento dei  t i to l i

emessi  dal la Società – in ottemperanza a quanto previ-

sto dal la normat iva v igente la Astaldi  g ià da qualche an-

no s i  è dotato di  un Codice in mater ia di  ins ider deal ing .

Tale Codice prevede, per soggett i  ben determinat i  a l l ’ in-

terno del l ’az ienda in v i r tù del la r i levanza del  ruolo svol-

to ( le cosiddette “persone r i levant i” ) ,  l ’obbl igo di  segna-

lare eventual i  operazioni  sui  t i to l i  emessi  dal la Società,

qualora ta l i  operazioni  venissero effettuate in moment i

part icolar i  del la v i ta del l ’az ienda e/o superassero deter-

minate sogl ie di  r i levanza predeterminate.

A prescindere dagl i  obbl ighi  normat iv i  e sempre nel l ’ot-

t ica di  garant i re massima trasparenza e un’adeguata

conoscenza degl i  event i  az iendal i ,  nel  corso del  2005 la comunicazione dei  fatt i  r i le-

vant i  del la Società è stata accompagnata da numerosi  incontr i  del  management con

i var i  rappresentant i  del la comunità f inanziar ia e del  mondo del la stampa. Audio e v i-

deo conferenze, presentazioni  gest i te in propr io o da terz i  nel l ’ambito di  event i  r i le-

vant i ,  incontr i  one-to-one di approfondimento e numerosi  road show sul le piazze f i -

nanziar ie i ta l iane ed estere hanno infatt i  costantemente impegnato i l  management ,

come consuetudine oramai consol idata, non solo nei  moment i  d i  r i l ievo del la v i ta del-

l ’az ienda, ma anche in quei  per iodi  in cui ,  a prescindere dal l ’ informat iva obbl igator ia

r ichiesta, la comunicazione poteva r isul tare un val ido strumento per rappresentare la

capacità del  Gruppo di  generare valore.

Da segnalare inoltre l ’accresciuto e notevole interesse del la stampa f inanziar ia e spe-

cia l izzata, nazionale e internazionale, nei  confront i  del  Gruppo e del le important i  in i-

z iat ive sv i luppate in I ta l ia e a l l ’estero, interesse che s i  è notevolmente accresciuto nel

corso del l ’eserciz io anche in v i r tù dei  successi  commercia l i  e real izzat iv i  che la Astal-

di  ha saputo conseguire. Numerose sono infatt i  le r iv iste specia l ist iche internaziona-

l i  d i  r i l ievo che nel  corso del l ’eserciz io hanno chiesto la col laborazione del  nostro ma-

nagement per la real izzazione di  speci f ic i  intervent i  su in iz iat ive gest i te dal la Società

in I ta l ia e a l l ’estero. Anche in v i r tù di  questo accresciuto interesse, numerose sono

state le v is i te organizzate presso s ingol i  cant ier i  e s i t i  operat iv i  f inal izzat i  a far com-

prendere l ’ent i tà del le r isorse umane e tecniche che la Società è in grado di  mobi l i -

tare e i l  notevole valore del le opere che è conseguentemente in grado di  real izzare. 

Si  r icorda in u l t imo che tutte le not iz ie re lat ive a l la v i ta e a l le att iv i tà del  Gruppo so-

no rese disponibi l i  sul  s i to internet ist i tuz ionale del la Società, oggetto di  un aggior-

namento costante e tempest ivo.
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Convocazione del l ’Assemblea 

I  Signori  Azionist i  sono convocati  in Assemblea Ordinar ia presso la sede sociale in Ro-

ma, Via Giul io Vincenzo Bona n. 65, per i l  g iorno 28 apri le 2006, al le ore 9,00 in pr i-

ma convocazione e, occorrendo, in seconda convocazione, per i l  g iorno 2 maggio

2006, stesso luogo ed ora, per discutere e del iberare sul seguente ordine del giorno:

1. Approvaz ione de l  B i lanc io  d i  eserc iz io  a l  31 d icembre 2005.  De l ibere  inerent i  e

conseguent i .

2 . R innovo de l  Co l leg io  S indaca le  per  g l i  eserc iz i  2006 -  2008.  De l ibere  inerent i  e

conseguent i .

3 . R innovo de l  P iano d i  acqu is to  e  vend i ta  d i  az ion i  propr ie .

Po t r anno  i n t e r ven i re  a l l ’Assemb lea  g l i  Az i on i s t i  cu i  spe t t a  i l  d i r i t t o  d i  vo to  pu r -

ché ,  ne l  t e rm ine  d i  due  g i o r n i  p receden t i  l a  da ta  d i  p r ima  convocaz ione  de l -

l ’Assemb lea ,  l ’ i n t e rmed ia r i o  au to r i z za to  abb i a  p rovvedu to  a l l ’ i n v i o  de l l ’ appos i -

t a  ce r t i f i caz i one .

Per  agevo lare  la  ver i f ica  de l la  propr ia  leg i t t imaz ione a l l ’ in tervento in  Assemblea,  la

Soc ie tà  inv i ta  g l i  Az ion is t i  a  fa r  perven i re  la  documentaz ione comprovante ta le  le-

g i t t imaz ione a l la  INFOMATH S. r. l .  –  a t tenz ione Anna Rav ie le/E l isa  Zan ine l l i  -  V ia  S.

G.  Bosco n.  3 ,  24126 Bergamo,  per  posta  o  v ia  fax  a l  n .  035-3840396,  a lmeno due

g iorn i  pr ima de l la  data  de l l ’Assemblea in  pr ima convocaz ione.

...... ......
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In  ord ine a l la  nomina de l  Co l leg io  S indaca le ,  s i  r icorda che,  a i  sens i  de l l ’a r t ico lo

25 de l lo  Statuto Soc ia le ,  la  s tessa avv iene su l la  base d i  l i s te  presentate  dag l i  Az io-

n is t i  che,  da so l i  o  cong iuntamente ad a l t r i ,  s iano compless ivamente t i to la r i  d i

az ion i  rappresentant i  a lmeno l ’1% (uno per  cento )  de l  cap i ta le  soc ia le  avente  d i r i t -

to  d i  voto ne l l ’Assemblea ord inar ia .  Le l i s te ,  accompagnate da una esaur iente  in-

format iva  r iguardante le  carat ter is t iche persona l i  e  pro fess iona l i  de i  cand idat i ,  do-

vranno essere depos i ta te  presso la  sede soc ia le  a lmeno 10 (d iec i )  g iorn i  pr ima de l -

l ’Assemblea in  pr ima convocaz ione,  un i tamente a l le  d ich iaraz ion i  d i  accet taz ione

de l la  cand idatura ,  d i  insuss is tenza d i  cause d i  ine legg ib i l i tà  o  incompat ib i l i tà ,  e  d i

es is tenza de i  requ is i t i  p rescr i t t i  per  la  car ica .

La documentaz ione re la t i va  a l le  mater ie  poste  a l l ’o rd ine de l  g iorno,  sarà  depos i ta-

ta  presso la  sede soc ia le  e  la  Borsa I ta l iana S.p.A.  ne i  te rmin i  prev is t i  da l la  nor-

mat iva  v igente .  G l i  Az ion is t i  hanno faco l tà  d i  o t tenerne cop ia  a  lo ro  spese.

Gl i  esper t i ,  g l i  ana l is t i  f inanz iar i  e  i  g iorna l is t i  accred i ta t i  che in tendano ass is tere

a l l ’Assemblea dovranno far  perven i re  a l l ’Asta ld i  S.p.A.  -  c .a .  Uff ic io  Investor  Re la-

t ions -  per  posta  e le t t ron ica a l l ’ ind i r i zzo i nvestor. re la t ions@asta ld i .com o v ia  fax  a l

numero 06/41.76.67.13,  appos i ta  r ich iesta  a lmeno due g iorn i  pr ima de l la  data  de l -

l ’Assemblea in  pr ima convocaz ione.

p .  i l  Cons ig l i o  d i  Ammin i s t r az i one

I l  Pres idente

Ernesto Mont i

...... ......
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Relazione sulla gestione al bilancio consolidato 

Signor i  Az ion is t i ,  i l  b i lanc io  conso l idato de l  Gruppo Asta ld i  e  de l la  Capogruppo

Asta ld i  S.p.A.  a l  31 d icembre 2005 è i l  p r imo b i lanc io  redat to  in  conformi tà  a i  pr in-

c ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  IAS/ IFRS ( IFRS)  omologat i  da l la  Commiss ione Europea.  

1.  Lo scenar io  macroeconomico

I l  quad ro  mac roeconom ico  i n t e r naz i ona l e  ne l  2005  s i  è  ca ra t t e r i z za to  pe r  un  re -

cupe ro  de l l e  magg io r i  econom ie  mond ia l i .

Neg l i  S ta t i  Un i t i  s i  è  reg i s t r a t a  una  buona  t enu ta  de l l ’ econom ia  con  una  c resc i -

t a  t endenz i a l e  de l  P I L  pa r i  a l  3 ,1% ne l  qua r to  t r imes t re  de l  2005 ,  i n  l i e ve  dece -

l e r az i one  r i spe t to  a i  p receden t i  t r imes t r i  de l l o  s t esso  anno ,  che  s i  sono  a t t e -

s t a t i  su  un  +3 ,6% su  base  annua .  Anche  g l i  i nd i ca to r i  d i  f i duc i a  mos t r ano  un

andamen to  pos i t i vo  i n  re l a z i one  s i a  a l l e  f am ig l i e  che  a l l e  imp rese ,  f a t t o re  que -

s to  che  po r t a  a  p revede re  uno  scena r i o  o t t im i s t i co  c i rca  l a  d i nam ica  de l l e  a t t i -

v i t à  p rodu t t i v e  s t a tun i t ens i  pe r  i  p ross im i  mes i .  

D i sco rso  ana logo  pe r  i l  G i appone ,  dove  l e  i nd i caz i on i  i n  me r i t o  a l  poss ib i l e  an -

damen to  de l l ’ econom ia  appa iono  pos i t i v e  (+2 ,8% i l  t a sso  d i  c resc i t a  t endenz i a -

l e  de l  P I L  ne l  t e r zo  t r imes t re  de l  2005 ,  +2 ,7% ne l  secondo  t r imes t re ) .

Pe r  quan to  r i gua rda  i n vece  l ’A rea  Eu ro ,  i  segna l i  d i  r i p resa  appa iono  anco ra  de -

bo l i ,  seppu re  con  una  t endenza  a l  m ig l i o r amen to .

Ne l  co r so  de l l ’ anno ,  s i  è  i n f a t t i  reg i s t r a to  un  r a f f o r zamen to  de l l a  c resc i t a  eco -

nom ica  de l l ’ a rea  e  i l  pe rmane re  de l l e  cond i z i on i  a f f i nché  t a l e  andamen to  s i

man tenga  pos i t i vo ,  ma  sono  comunque  r imas te  f o r t i  l e  p reoccupaz ion i  i n  o rd i -

ne  a i  r i s ch i  su i  p rezz i  l ega t i  ag l i  a l t i  l i v e l l i  de l l e  quo taz i on i  pe t ro l i f e re ,  che  con-

t i nuano  ad  esse re  ogge t to  d i  f o r t i  p ress i on i .  

In  cresc i ta  i l  P IL  (+1,6% su base annua) ,  che ev idenz ia  una per formance in  r ip re-

sa,  ma ancora p iu t tosto modesta se paragonata a  que l la  de l le  magg ior i  economie

mondia l i ,  ment re  i  dat i  re la t i v i  ag l i  ind icator i  d i  f iduc ia  de i  consumator i  e  le  ind ica-

z ion i  re la t i ve  a l  sent iment de l le  imprese,  most rano de i  t im id i  segna l i  d i  r ip resa.

I n  pa r t i co l a re ,  ne l  mese  d i  d i cembre  2005  l ’ i nd i ce  d i  f i duc i a  de l l e  imp rese  è  an -

da to  m ig l i o r ando ,  pu r  res tando  nega t i vo  a  quo ta  –5 ,1  ( da  –6 ,5 ) ,  con  l a  F ranc i a

passa ta  da  –8 ,6  a  –6 ,9  e  l a  Ge rman ia  passa ta  da  –9 ,4  a  –7 ,1 ,  men t re  l ’ I t a l i a

che  s i  è  a t t es ta ta  a  quo ta  –0 ,8  da  –2 ,5 .  M ig l i o r a  anche  i l  gene ra l e  c l ima  d i  f i -

duc i a  de i  consumato r i ,  anche  se  l ’ o t t im i smo  comp less i vo  s i  è  r i v e l a to  i n  r i s a l i -

t a  i n  Ge rman ia  ( –7 ,5  da  –11 ,7 )  e  i n  F ranc i a  ( –15 ,6  da  –16 ,2 ) ,  men t re  i n  I t a l i a  s i

è  con fe rma to  s t ab i l e  a  quo ta  –16 ,7 .

Passando a l  costo de l le  mater ie  pr ime,  segna l iamo che i l  Crude Oi l  Index de l l ’ IPE

ha toccato a  d icembre una quotaz ione media  d i  USD 57,4 per  bar i le  d i  gregg io ,

con una var iaz ione par i  a l  +41,6% su base annua.  I l  Goldman Sachs Commodi ty

Index è invece cresc iu to  a  d icembre de l  +38,3% su base annua,  ment re  i l  p rezzo

de l  bene r i fug io  per  ecce l lenza,  l ’o ro ,  ha segnato una cresc i ta  de l  15,4% r ispet to

a l la  quotaz ione media  de l  mese d i  d icembre 2004 ( Ind ice Gold Bu l l ion ) .

Pe r  quan to  r i gua rda  i n vece  i  p rezz i  a l  consumo,  i n  base  a l l e  i nd i caz i on i  Eu ro -

s ta t  sono  comp less i vamen te  c resc i u t i  de l  2 ,3% su  base  annua ,  con  un  t asso  d i

i n f l a z i one  che  pe r  l ’ I t a l i a  è  s t a to  pa r i  a l  2 ,4%,  pe r  l a  F ranc i a  s i  è  a t t es ta to  a

quo ta  1 ,8%,  men t re  pe r  l a  Ge rman ia  è  s t a to  de l  2 ,3%.

...... ......
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I n  u l t imo ,  i n  r i f e r imen to  a l  me rca to  de i  camb i ,  s i  segna l a  che  i l  2005  s i  è  com-

p l ess i vamen te  ca ra t t e r i z za to  pe r  una  sva l u t az i one  de l l ’ eu ro  pa r i  a l l ’ 11 ,5% r i -

spe t to  a l  do l l a ro  amer i cano  e  a l  2 ,3% ne i  con f ron t i  de l l a  s t e r l i na  i ng l ese ,  men-

t re  s i  è  reg i s t r a to  un  app rezzamen to  de l l o  0 ,9% r i spe t to  a l l o  yen  g i apponese .  

I n  v i r t ù  de l l a  f o r t e  p resenza  de l  G ruppo  As ta ld i  i n  Venezue l a ,  s i  segna l a  i n  u l t i -

mo  che  ne l  co r so  de l  2005  l ’ andamen to  mac roeconom ico  de l  Venezue l a  non  ha

fa t to  che  con fe rma re  l a  t endenza  ma rca tamen te  pos i t i v a  de i  p r im i  mes i  de l l ’ an -

no .  La  c resc i t a  de l  P I L  rea l e  (+9 ,1% pe r  i  p r im i  nove  mes i  de l  2005 ) ,  t r a i na ta

da l l ’ andamen to  de l l e  en t r a t e  pe t ro l i f e re ,  è  s t a t a  i n f a t t i  a l imen ta ta  da l l a  f o r t e

sp i n t a  che  l a  spesa  gove r na t i va  i n  espans ione  ha  imp resso  a l l a  domanda  ag -

g rega ta  i n t e r na  d i  ben i  d i  consumo e  d i  i n ves t imen to .  Ques t ’ u l t ima ,  a  sua  vo l -

t a ,  ha  compor ta to  i l  robus to  sv i l uppo  de i  d i ve r s i  se t to r i  de l l e  a t t i v i t à  econom i -

che  naz i ona l i  e  un  no tevo l i s s imo  aumen to  de l l e  impo r t az i on i  e  deg l i  i n ves t imen-

t i  p rog rammat i  ne l  se t to re  de l l e  i n f r as t r u t t u re  pubb l i che .

2.  I  mercat i  az ionar i

I l  2005 s i  è  carat ter izzato per  una per formance pos i t i va  per  tu t t i  i  p r inc ipa l i  ind ic i

bors is t ic i  in ternaz iona l i .  Lo Standard&Poor ’s  500 (S&P 500 ) ,  re la t i vo  a l la  per for-

mance de i  500 pr inc ipa l i  t i to l i  de l l ’Area USA,  è  cresc iu to  de l  3%; l ’ ind ice g iappo-

nese Nikke i  225 s i  è  invece incrementato de l  40,2%, ment re  i l  Dow Jones Euro

Stoxx 100 (DJ Euro Stoxx 100 ) ,  che raccog l ie  i  100 pr inc ipa l i  t i to l i  de l l ’Area Euro

in  te rmin i  d i  cap i ta l i zzaz ione,  ha reg is t ra to  una var iaz ione de l  22,5%.

Discorso ana logo va le  per  i  p r inc ipa l i  ind ic i  d i  Borsa europe i ,  che hanno ev iden-

z ia to  per  i l  2005 un andamento dec isamente pos i t i vo .  In  I ta l ia  lo  S&P/Mib è cre-

sc iu to  de l  15,5%, in  Germania  i l  DAX 30 è aumentato de l  27,1%, in  Spagna i l  CAC

40 ha segnato una cresc i ta  de l  23,4%, ment re  in  Ingh i l te r ra  i l  FTSE 100 s i  è  incre-

mentato de l  16,7%. 

Pos i t i vo  anche l ’andamento de l  set tore  de l la  new economy ,  con i l  Mib Tech Star

che è  cresc iu to  de l  46,5% e i l  Tech Dax de l  14,7%, ment re  l ’ ind ice de i  tecno log ic i

f rancese è  aumentato de l  14,3% ed i l  Nasdaq de l l ’1 ,4%.

Riguardo i  mercat i  az ionar i  de l l ’Area Euro,  i l  va lore  compless ivo a  d icembre 2005

de l la  cap i ta l i zzaz ione d i  borsa s i  è  a t testato a  quota Euro 4.877 mi l ia rd i  (+23,5%

su base annua) ;  a l la  determinaz ione d i  questo r isu l ta to  hanno cont r ibu i to  per  i l

13,5% l ’ I ta l ia ,  per  i l  28,9% la  Franc ia  e  per  i l  20,9% la  Germania .  

In  par t ico la re  in  I ta l ia  i l  Mib ,  che ha ch iuso i l  2005 a quota 26.056 (+13,9% su ba-

se annua) ,  ha ev idenz ia to  una cap i ta l i zzaz ione compless iva  d i  Euro 677 mi l ia rd i ,

a l la  cu i  determinaz ione hanno cont r ibu i to  per  i l  31,6% i  t i to l i  de l  set tore  bancar io ,
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per  i l  12,1% i  t i to l i  ass icurat iv i ,  per  i l  25,8% i  t i to l i  r iconduc ib i l i  a l  set tore  indu-

st r ia le .

In  u l t imo,  d isaggregando i  dat i  I ta l ia  da un punto d i  v is ta  set tor ia le ,  ved iamo che

ne l  2005 i l  set tore  indust r ia le  ha reg is t ra to  una cresc i ta  de l  27,3%, che d iventa  pa-

r i  a l  28,6% se s i  fa  r i fe r imento un icamente a i  t i to l i  de l  set tore  cost ruz ion i ;  i  t i to l i

de l  set tore  f inanz iar io  sono invece cresc iu t i  de l  25,98% (30,66% per  i  so l i  t i to l i

bancar i  e  17,06% per  que l l i  ass icurat iv i ) .  In  ca lo  invece i l  set tore  de i  serv iz i ,  per  i l

qua le  s i  è  reg is t ra to  un –8,88% su base annua.

Facendo spec i f ico r i fe r imento a l l ’andamento de i  t i to l i  STAR a p icco la  e  media  ca-

p i ta l i zzaz ione,  segmento a l  qua le  appar t iene anche i l  t i to lo  Asta ld i ,  ne l  corso de l

2005 l ’ ind ice STAR ha reg is t ra to  un incremento de l  +31,04%, ment re  l ’ ind ice ALL

STAR (che comprende anche t i to l i  tecno log ic i )  ha reg is t ra to  un incremento de l

+32,87%.

3.  I l  mercato nazionale 

Nel l ’u l t imo qu inquenn io ,  la  cresc i ta  de l  set tore  cost ruz ion i  è  r i su l ta ta  net tamente

super iore  a  que l la  de l  P IL  (+19,1% cont ro  +8,5% de l  2004)  e  i l  tasso d i  c resc i ta

deg l i  addet t i  a l  set tore  è  r isu l ta to  p iù  che doppio r ispet to  a  que l lo  de l  s is tema eco-

nomico ne l  suo complesso;  conf rontando i  dat i  de i  pr imi  se i  mes i  de l  1999 e lo

stesso per iodo de l  2005,  g l i  occupat i  ne l  set tore  de l le  cost ruz ion i  sono cresc iu t i

de l  21,6%, cont ro  uno sv i luppo compless ivo de l l ’occupaz ione par i  a l  9%. Quest i

dat i  most rano i l  ruo lo  d i  sostegno per  l ’economia svo l to  da l  set tore  de l le  cost ru-

z ion i ,  l ’un ico che ne l  quadro d i  debo lezza de l  c ic lo  economico genera le  ha cont r i -

bu i to  sostanz ia lmente a  sostenere lo  sv i luppo e la  r icchezza de l  Paese.  

I l  2005 s i  è  carat ter izzato come un anno con tendenza a l  r id imens ionamento deg l i

s tanz iament i  compless iv i  dest inat i  a l  set tore  de l le  cost ruz ion i ,  in  par te  cont rob i -

lanc ia ta  da l  magg ior  u t i l i zzo de i  res idu i  pass iv i  der ivant i  dag l i  eserc iz i  precedent i .  

A  va l le  de l l ’approvaz ione de l la  Legge Obiet t i vo  (L .  n .  443/2001) ,  l ’esp le tamento

de l le  gare  in  genera l  cont ract ing ha reso protagon is te  de l  mercato que l le  imprese

cont radd is t in te  da una cons is tente  so l id i tà  pat r imon ia le ,  un e levato know-how a l i -

ve l lo  d i  pro ject  management e una cons iderevo le  capac i tà  d i  accedere a l  s is tema

de l  c red i to .

Ne l  corso de l  2005 s i  è  dato i l  v ia  a l le  procedure d i  gara  in  genera l  cont ract ing per

la  rea l i zzaz ione de l la  L inea C de l la  Met ropo l i tana d i  Roma,  de i  due max i  lo t t i  de l

quadr i la tero d i  penet raz ione in terna de l le  d i re t t r ic i  C iv i tanova Marche-Fo l igno e

Perug ia-Ancona (not i  anche come I  e  I I  Quadr i la tero de l le  Marche) ,  d i  due max i  lo t -
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t i  de l l ’autost rada Sa lerno-Regg io  Ca labr ia  (denominat i  “DG 39”  e  “DG 48” ) .

S i  è  ino l t re  accresc iu to  i l  r icorso a l lo  s t rumento de l  pro ject  f inance ed a l  reg ime

de l le  concess ion i  ex  ar t .  19 de l la  Legge Mer lon i  (L .  n .  109/1994) ;  in  questo ambi-

to ,  par t ico la rmente at t i v i  sono s tat i  i l  se t tore  de l l ’ed i l i z ia  san i ta r ia  e  que l lo  de l le  in-

f rast ru t ture  d i  t raspor to ,  anche in  v i r tù  de l la  necess i tà  de l  governo cent ra le  e  de l -

le  ammin is t raz ion i  loca l i  d i  min imizzare  l ’ impat to  de l la  spesa per  le  opere pubbl i -

che su l  l i ve l lo  d i  indeb i tamento,  cos ì  come prev is to  da l l ’u l t ima Legge F inanz iar ia .  

Sv i luppando le  oppor tun i tà  o f fe r te  da questo scenar io  d i  r i fe r imento,  i l  Gruppo

Asta ld i  ne l  corso de l l ’anno in  esame ha u l te r io rmente conso l idato la  propr ia  l ea-

dersh ip s ia  come Genera l  Cont ractor che come promotore d i  in iz ia t i ve  ne l  set tore

de l  pro ject  f inance .

Nonostante  i  tag l i  che i l  governo cent ra le  ha e f fe t tuato a i  cap i to l i  d i  spesa deg l i

ent i  commit tent i  de l le  opere pubbl iche,  ta le  tendenza s i  r i t iene possa essere ra-

g ionevo lmente confermata per  i l  2006,  anche a  segu i to  de l l ’approvaz ione de l  re-

go lamento che determina i l  s is tema d i  qua l i f icaz ione de i  Genera l  Cont ractor ,  che

co l loca i l  Gruppo Asta ld i  ne l la  fasc ia  d i  qua l i f icaz ione p iù  e levata .  

Da non sot tova lu tare  le  oppor tun i tà  che pot rebbero determinars i  ne l  set tore  de l

pro ject  f inance e de l le  concess ion i  che,  favorendo i l  r icorso a l  co invo lg imento d i

cap i ta l i  p r i vat i ,  s i  s tanno r i ve lando come la  so luz ione che sempre p iù  spesso v ie-

ne persegu i ta  per  la  rea l i zzaz ione d i  grand i  opere non so lo  a  l i ve l lo  naz iona le ,  ma

anche in ternaz iona le .

In  I ta l ia ,  in  par t ico la re ,  per  i l  governo cent ra le  e  le  autonomie loca l i ,  s t re t te  t ra  la

necess i tà  d i  a t t i vare  invest iment i  a l  f ine  d i  dare  r isposta  a i  b isogn i  co l le t t i v i  e  fac i -

l i ta re  lo  sv i luppo in terno de l  te r r i to r io ,  e  l ’es igenza d i  f rontegg iare  una s i tuaz ione

d i  r i sorse l im i ta te  e  d i  tens ion i  f inanz iar ie ,  quest i  s t rument i  in iz iano a  rappresenta-

re  l ’approcc io  log ico,  metodo log ico ed operat ivo d i  r i fe r imento per  i l  reper imento

de l le  r i sorse necessar ie  a  rea l i zzare  i  proget t i ,  s ia  ne l l ’ in teresse de l la  co l le t t i v i tà ,

che ne l  r i spet to  deg l i  equ i l ib r i  economic i ,  f inanz iar i  e  pat r imon ia l i  de i  pr ivat i  e  de l -

le  az iende pubbl iche loca l i ,  in  quanto favor iscono i l  co invo lg imento d i  cap i ta l i  e

know-how pr ivat i  ne l le  po l i t iche pubbl iche d i  invest imento.  

Neg l i  u l t im i  t re  ann i ,  i l  me rca to  de l  pa r t ena r i a to  pubb l i co -p r i va to  (PPP )  ha  i n -

f a t t i  v i s to  c resce re  i l  numero  de l l e  ope re  pos te  i n  ga ra  r i co r rendo  a l l a  f i nanza  d i

p roge t to .  

A d icembre 2005,  in  I ta l ia ,  g l i  avv is i  per  la  rea l i zzaz ione d i  in tervent i  con f inanz ia-

mento pubbl ico-pr ivato ne l l ’ in tero mercato naz iona le  sono s tat i  120,  per  un vo lu-

me d’a f fa r i  compless ivo d i  Euro 1,6 mi l ia rd i ,  e  da l  conf ronto con g l i  ann i  prece-

dent i  emerge un t rend d i  cont inua cresc i ta .  Compless ivamente ne l  corso de l l ’anno

sono stat i  superat i  i  va lor i  record de l  2004:  1 .699 in iz ia t i ve  per  un va lore  d i  Euro

16,9 mi l ia rd i  ne l  2005,  cont ro  1.478 in iz ia t i ve  e  c i rca Euro 13 mi l ia rd i  ne l  2004.

Quest i  va lor i  s i  t raducono in  un r i tmo d i  c resc i ta  p iù  contenuto r ispet to  a l  2004,

ma comunque s ign i f icat ivo:  c resce de l  15% i l  numero de l le  in iz ia t i ve  (+44% ne l

2004)  e  de l  26% l ’ammontare  deg l i  invest iment i  (+73% ne l l ’anno precedente ) .  

In  te rmin i  d i  c i f ra  d ’a f fa r i  la  quota de l le  gare  in  PPP,  a l  net to  de l le  prese lez ion i  a i

sens i  de l l ’a r t .  37-bis de l la  Legge Mer lon i  (L .  n .  109/1994) ,  r i spet to  a l  mercato

compless ivo de l le  gare  per  opere pubbl iche reg is t ra to  da l l ’Osservator io  Naz iona le

Pro ject  F inanc ing de l  Cresme s i  a t testa  su l  28%, cont ro  i l  15% de l  2004.

S i  t ra t ta  qu ind i  d i  un’area d i  bus iness di  est remo in teresse,  su l  qua le  i l  Gruppo in-

tende cont inuare a  foca l i zzare  le  propr ie  a t tenz ion i ,  concent randos i  in  par t ico la re

...... ......



su l  set tore  de l la  san i tà  e  que l lo  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to  e  de i  parchegg i .

Le notevo l i  potenz ia l i tà  che i l  Gruppo in t ravede in  questo set tore ,  de l  resto,  sono

senza dubbio test imon ia te  da l la  recente creaz ione d i  una spec i f ica  bus iness un i t .  

A l l ’ in terno d i  un ampio processo s t ra teg icamente p ian i f icato,  tu t t i  i  serv iz i  che

compongono ta le  s t ru t tura  sono s tat i  in fa t t i  pensat i  e  organ izzat i  in  modo ta le  da

copr i re  ogn i  tasse l lo  che compone lo  s tud io  prevent ivo,  nonché consunt ivo e  d i

cont ro l lo  d i  ogn i  proget to ,  senza comunque d iment icare  l ’ in ter facc ia  con i  serv iz i

d i  sede.  A questa  s t ru t tura  è  s ta ta  ino l t re  assoc ia ta  una funz ione d i  r i sk  manage-

ment ,  a l  f ine  d i  mon i torare  g l i  eventua l i  r i sch i  d i  bus iness .

4.  I l  mercato estero

Lo scenar io  i n te r naz iona le  r i su l ta  ca ra t te r i zza to  da  una  s i tuaz ione  d i  magg io re

d inamic i tà  r i spe t to  a l l ’ ese rc i z io  p recedente  e  g l i  osse rva to r i  concordano su l  f a t -

to  che ,  sebbene  s ia  a t teso  un  g radua le  r id imens ionamento  de i  tass i  d i  sv i l uppo

d i  mo l te  economie ,  i l  2006 s i  dov rebbe  con fe rmare  come un  anno d i  u l te r io re

c resc i ta  pe r  l ’ economia  in te r naz iona le ,  con  una  c resc i ta  de l  P IL  g loba le  i n to r no

a l  4 ,3%.

Negl i  USA,  nonostante  l ’aumentato def ic i t  federa le ,  cont inua la  tendenza pos i t i va

de l  mercato de l le  cost ruz ion i  in  te rmin i  d i  vo lume d i  lavoro,  con at tese d i  c resc i ta

s ia  per  i l  2006 che per  g l i  ann i  success iv i .  In  par t ico la re ,  s i  prevede r imanga so-

stenuta,  seppure in  misura  percentua lmente in fer io re  r ispet to  ag l i  ann i  precedent i ,

la  domanda per  l ’ed i l i z ia  res idenz ia le ,  con un conseguente e f fe t to  t ra inante  per  le

opere pubbl iche v ia r ie  e  per  i  sot toserv iz i  u rban i ,  set tor i  d i  a t t i v i tà  in  cu i  è  par t i -

co larmente at t i va  Asta ld i  Const ruct ion Corporat ion,  la  cont ro l la ta  de l  Gruppo

Asta ld i  che segue e  sv i luppa le  a t t i v i tà  rea l i zzate  neg l i  Stat i  Un i t i .  Una u l te r io re

sp inta  a l  set tore  opere s t rada l i  ed autost rada l i  sarà  s icuramente forn i ta  da l  r inno-

vo de l la  TEA-21,  la  legge quadro federa le  per  i l  f inanz iamento de l la  cost ruz ione e

de l  manten imento d i  det te  opere per  i  p ross imi  se i  ann i .  I l  Bi l l  Act  360 approvato

da l  Senato USA ne l  mese d i  set tembre 2005 ha in fa t t i  p rev is to  un r i levante  incre-

mento de i  f inanz iament i  e ,  spec i f icatamente,  d i  que l l i  dest inat i  a l lo  Stato de l la  F lo-

r ida,  a rea d i  t rad iz iona le  a t t i v i tà  de l la  Asta ld i  Const ruct ion Corporat ion.

Uno scenar io decisamente p iù art ico lato e d isomogeneo è r iscontrabi le in Amer ica

Lat ina,  a causa del le grandi  d i f ferenze strut tura l i  de i  paesi  che la compongono. Do-

po un t r iennio d i  stagnazione del l ’at t iv i tà produtt iva,  le  pr inc ipal i  economie d i  que-

st ’area stanno tornando ad espanders i  ad un r i tmo e levato.  Secondo le st ime del

Fondo Monetar io Internaz ionale,  la  cresci ta del l ’economia del l ’area s i  dovrebbe at-
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testare intorno a l  3,8% nel  2006. Tale prev is ione v iene u l ter iormente rafforzata da

una ser ie d i  fat tor i  qual i  i l  basso l ive l lo dei  tass i  d’ interesse che dovrebbe portare in-

dubbi  benef ic i  a quei  paesi  che fanno r icorso a l  mercato dei  capi ta l i  (Argent ina

esclusa)  ed i l  r ia lzo del  prezzo del  petro l io (d i  cu i  i l  Venezuela è forte produttore) .  

R iguardo a l  mercato a f r icano,  la  mancanza d i  in teressant i  prospet t i ve  ha v is to  la

conferma,  ne i  conv inc iment i  e  ne l le  az ion i  d i  Asta ld i  S.p.A. ,  de l la  ch iusura de i  pae-

s i  de l l ’a rea sub-sahar iana,  come g ià  in t rapreso ne i  precedent i  eserc iz i .  È  prev is to

ne l l ’eserc iz io  2006 i l  completamento de l le  a t t i v i tà  res idue in  Congo.

In  r i fe r imento a l l ’Area Euro,  le  prev is ion i  d i  sv i luppo de l l ’economia de i  paes i  de l -

l ’Europa or ienta le  sembrano confermare i l  percorso d i  c resc i ta  dovuto a l la  mag-

g iore  compet i t i v i tà  a  l i ve l lo  europeo de l  costo de l la  manodopera,  a l  r ia lzo de i  prez-

z i  de l le  mater ie  pr ime e,  per  i  paes i  d i  recente ades ione a l la  UE,  a i  f inanz iament i

prev is t i  per  l ’adeguamento in f rast ru t tura le .

In  ta le  con tes to ,  l e  a t tenz ion i  de l  Gruppo As ta ld i  hanno cont inua to  a  foca l i zza rs i

i n  pa r t i co la re  ve rso  que i  merca t i  ne i  qua l i  una  p resenza  conso l ida ta  neg l i  ann i

può  garan t i re  una  magg io re  s tab i l i t à  anche  per  i l  f u tu ro  e  dove  l e  oppor tun i tà  d i

sv i l uppo s i  o f f rono  favorevo l i ,  come ad  esemp io  S ta t i  Un i t i ,  Amer ica  cen t ra le ,  Ve-

nezue la ,  Roman ia ,  Tu rch ia ,  l ’A rea  Magreb  e  l ’A rea  Med io-Or ien ta le  (A rab ia  Sau-

d i ta  e  Qata r ) .

In  Europa le  a t t i v i tà  produt t i ve  de l  Gruppo hanno sub i to  un notevo le  incremento,

r ispet to  a l lo  s tesso per iodo de l l ’eserc iz io  precedente,  dovuto s ia  a l la  cont inuaz io-

ne a  p ieno reg ime de l le  a t t i v i tà  in  Turch ia ,  s ia  a l  buon andamento de l la  produz io-

ne in  Romania .

Per  quanto  r igua rda  i l  Venezue la ,  s i  con fe rma la  s tab i l i t à  de l l e  a t t i v i t à  de l  Grup-

po  e  g l i  a t tua l i  p roge t t i  i n  por ta fog l io ,  d i  impor tanza  p r io r i t a r i a  pe r  i l  paese ,  rap-

presen tano  l e  p r inc ipa l i  i n i z i a t i ve  i n  co rso  ne l l ’ a rea ,  dove  i l  Gruppo in tende  u l te -

r io rmente  inc rementa re  l a  p ropr ia  p resenza ,  i n  v i r tù  de l l e  fo r t i  po tenz ia l i t à  d i  spe-

sa  de l  paese  ne l  se t to re  de l l e  i n f ras t ru t tu re  d i  t raspor to .  R iguardo  a l l ’Amer ica

La t ina ,  ne l  co rso  de l l ’ ese rc i z io  sono  s ta te  comunque in t raprese  u l te r io r i  a t t i v i t à

commerc ia l i  i n  a l t r i  Paes i  de l l ’ a rea ,  qua l i  Bo l i v i a ,  Cos ta  R ica ,  Honduras ,  N ica ra-

gua ,  E l  Sa l vador.

Ne l  corso de l  2005,  è  ino l t re  prosegu i ta  la  s t ra teg ia  d i  d ivers i f icaz ione ne l l ’Area

Medio-Or ienta le  dove Asta ld i  è  presente da d ivers i  ann i ,  ne l  set tore  de l l ’ imp iant i -

s t ica  indust r ia le ,  in  par tnersh ip con grand i  operator i  in ternaz iona l i .  In  par t ico la re ,

in  Qatar  è  in  corso d i  u l t imaz ione un impianto d i  l iquefaz ione de l  gas,  i l  SASOL Gas

-to-L iqu id  (GTL)  P lant ,  che i l  Gruppo sta  rea l i zzando ne l l ’a rea indust r ia le  de l la  c i t -

tà  d i  Ras Laffan,  per  conto d i  una de l le  p iù  impor tant i  imprese in ternaz iona l i  ope-

rant i  ne l  campo de l l ’ imp iant is t ica  pet ro l i fe ra .  S i  r i t iene che in  questo mercato,  do-

ve g l i  invest iment i  programmat i  sono ingent i ,  possano essere acqu is i te  u l te r io r i

quote d i  mercato in  tempi  rag ionevo l i .

5.  La rete operat iva

Nel  corso de l  2005,  la  re te  operat iva  de l  Gruppo s i  è  sv i luppata at t raverso l ’a t t i v i -

tà  d i  25 succursa l i  es tere  (operant i  in  qua l i tà  d i  sed i  secondar ie )  e  d i  178 imprese

d is locate  su l  te r r i to r io  naz iona le  ed a l l ’es tero,  d i  cu i  69 d i  natura  consor t i le  poste

in  l iqu idaz ione vo lontar ia  e  58 sogget te  ad un’ in f luenza dominante eserc i ta ta  da

par te  de l la  Soc ie tà  Capogruppo.

...... ......
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Si  ev idenz ia  che t ra  la  Soc ie tà  Capogruppo e le  un i tà  operat ive  g iur id icamente e

pat r imon ia lmente autonome facent i  par te  de l  Gruppo è in tercorsa la  mol tep l ic i tà  d i

rappor t i  d i  gest ione,  f inanz iar i  ed economic i ,  che carat ter izzano d i  norma e ne l

set tore ,  i  concret i ,  d ivers i  moment i  d i  eserc iz io  de l l ’ in f luenza dominante o notevo-

le .  Laddove ta l i  rappor t i  abb iano assunto natura ,  r i l i evo o d imens ion i  par t ico la r i ,

ess i  sono s tat i  ev idenz ia t i  ne l la  Nota in tegrat iva  e  commentat i  ne l la  sequenza de-

scr i t t i va  de l le  un i tà  operat ive  che segue.

6 .  L’ a n d a m e n t o  e c o n o m i c o ,  p a t r i m o n i a l e  e
f i n a n z i a r i o  d e l  G r u p p o

L’eserc iz io  appena t rascorso ha rappresentato per  i l  Gruppo Asta ld i  una impor tan-

te  conferma de l la  cresc i ta  d imens iona le  reg is t ra ta  ne l l ’u l t imo qu inquenn io ,  un i ta

ad un por ta fog l io  lavor i  in  costante  cresc i ta  e  completamente r innovato anche da l

punto d i  v is ta  qua l i ta t i vo  con una equ i l ib ra ta  compos iz ione t ra  i l  se t tore  domest i -

co e  que l lo  in ternaz iona le .

La tabe l la  che segue r ipor ta  i  dat i  sa l ient i  de l  Gruppo.

La cont inua at tenz ione posta  neg l i  ann i  a l la  r icerca d i  commesse d i  p iù  e levato

contenuto tecn ico e  gest iona le  è  s ta ta  determinante per  la  conferma de l  s ign i f ica-

t i vo  vo lume d’a f fa r i  reg is t ra to  ne l  2005 ( i  r icav i  to ta l i  s i  a t testano ad o l t re  Euro 1

mi l ia rdo)  e  per  i l  net to  mig l io ramento de i  r i su l ta t i  operat iv i  consegu i t i  (+9,8% a l i -

ve l lo  d i  EBIT ,  +15,9% a l i ve l lo  d i  r i su l ta to  net to  r ispet to  a l  31 d icembre 2004) .  

Occo r re  comunque  r i l e va re  che ,  ne l l ’ amb i to  de l l a  t r ans i z i one  a i  p r i nc ip i  con ta -

b i l i  i n t e r naz i ona l i ,  l e  j o i n t  ven tu res es te re  sono  s ta te  va l u t a t e  con  i l  me todo  de l

pa t r imon io  ne t to .  C iò  ha  compor ta to ,  pe r  t a l i  en t i t à ,  l ’ e sc l us i one  de l  va l o re  de l -

l a  p roduz ione  e  de i  re l a t i v i  cos t i  da l  b i l anc io  conso l i da to ,  e  l a  conseguen te  r i -

20042005
valore della produzione 1.021 1.054

immobilizzazioni 214 207

indebitamento finanziario netto 240 228

risultato operativo 78 71

risultato ante imposte 55 43

imposte (23) (15)

utile netto 32 28

autofinanziamento (utile + ammortamenti + accantonamenti) 77 59

(milioni di euro)

d a t i  s a l i e n t i  d e l  g r u p p o

DA SINISTRA A DESTRA:

ITALIA 
Strada Statale Futani-Centola

MAROCCO
Diga di Sidi Said

ITALIA 
Ospedale di Mestre

...... ......
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l e vaz i one  de l  r i su l t a to  d ’ese rc i z i o  ne l l ’ amb i to  de l l a  voce  “ r i su l t a t i  da  pa r t ec ipa -

z i on i ” .  A l l a  l uce  d i  c i ò ,  qu i nd i ,  i l  vo l ume  d i  p roduz ione  ed  i l  ma rg i ne  ope ra t i vo

non  bene f i c i ano  d i  t a l i  e f f e t t i  che  sono  comunque  no rma l i z za t i  a  l i v e l l o  d i  r i su l -

t a to  ne t to .

P re m e s s o  c i ò ,  s i  s e g n a l a  c h e  a l  3 1  d i c e m b re  2 0 0 5  i  r i c a v i  t o t a l i  s o n o  p a r i  a

c i r c a  E u ro  1 . 0 2 1  m i l i o n i  e  r i s u l t a n o  i n  l e g g e r a  c o n t r a z i o n e  r i s p e t t o  a l  3 1  d i -

c e m b re  2 0 0 4  p e r  l ’ e f f e t t o  c o m b i n a t o  d i  v a r i  f e n o m e n i .  N e l  c o r s o  d e l  2 0 0 5  s i  è

i n f a t t i  r e g i s t r a t o  d a  u n  l a t o  i l  c o m p l e t a m e n t o  d i  i m p o r t a n t i  c o m m e s s e  i t a l i a n e

–  t r a  l e  q u a l i  l a  p i ù  r i l e v a n t e  è  q u e l l a  re l a t i v a  a l  N u o v o  P o l o  F i e r i s t i c o  d i  M i l a -

n o  –  c h e  n e l  2 0 0 4  a v e v a n o  n o t e v o l m e n t e  c o n t r i b u i t o  a l  r a g g i u n g i m e n t o  d i  q u e i

l i v e l l i  p ro d u t t i v i ,  d a l l ’ a l t ro  l a  s o s t a n z i a l e  u s c i t a  d a l l ’ a re a  a f r i c a n a ,  f a t t a  e c c e -

z i o n e  p e r  l ’ A l g e r i a ,  f e n o m e n i  n o n  c o n t ro b i l a n c i a t i  d a l l ’ a v v i o  d e l l e  i m p o r t a n t i

c o m m e s s e  i n  g e n e r a l  c o n t r a c t i n g a c q u i s i t e  re c e n t e m e n t e  i n  I t a l i a  e  n o n  a n c o -

r a  e n t r a t e  a  re g i m e .

A  f ron te  de l l a  l eggera  d im inuz ione  de i  r i cav i  to ta l i ,  i l  r a f fo rzamento  de l  ruo lo  d i

Genera l  Cont rac to r ed i l  conseguente  o r i en tamento  de l  por ta fog l io  o rd in i  ve rso

commesse  d i  magg io r  va lo re  e  d i  con tenut i  t ecn ic i ,  l ega l i  e  ges t iona l i  pa r t i co la r -

mente  e leva t i ,  ha  comunque consent i to  d i  o t tenere  un  dec iso  aumento  de l l ’ u t i l e

ne t to  d i  Gruppo,  con  un  s ign i f i ca t i vo  +15,9% r i spe t to  a l l ’ ana logo  per iodo  de l

p recedente  ese rc i z io .  I  camb iament i  s t ru t tu ra l i  i n te rvenut i  ne l  po r ta fog l io  e  l a

c rescente  comp less i tà  de l l e  a t t i v i t à  p rodut t i ve  svo l te ,  a  lo ro  vo l ta  hanno de te r -

m ina to  l a  necess i tà  d i  una  ancora  p iù  s t r i ngen te  a t tenz ione  a l  p rocesso  d i  p ian i -

f i caz ione  e  cont ro l l o  de l l e  commesse  in  co rso  d i  esecuz ione  e  de l  re la t i vo  cap i -

ta le  i nves t i to ,  f a t to re  che  s i  s ta  r i ve lando s t ra teg ico  e  p remian te  i n  te rm in i  d i  red-

d i t i v i t à  consegu i ta ,  come d imost ra to  da  un  net  marg in che  passa  a l  3 ,2% da l

2 ,7% de l lo  scorso  ese rc i z io .

Passando ad una p iù  d i re t ta  ana l is i  d i  que l le  che sono le  a t t i v i tà  produt t i ve  svo l te

ne l l ’eserc iz io ,  s i  ev ince che le  commesse esegu i te  in  I ta l ia  cont r ibu iscono per  i l

46,1% de l l ’a t t i v i tà ,  ment re  i l  53,9% è re la t i vo  a i  lavor i  in  corso d i  esecuz ione a l -

l ’es tero,  ne i  14 paes i  in  cu i  i l  Gruppo at tua lmente opera.

A l la  determinaz ione de l  va lore  de l la  produz ione cont r ibu isce l ’Europa (Romania  e

Turch ia )  per  i l  29% e per  la  res idua quota de l  24,9% i  paes i  co l locat i  in  Amer ica,

As ia  e  Af r ica .

In  r i fe r imento a l  pos iz ionamento geogra f ico de l  Gruppo,  s i  r icorda che è  po l i t ica

conso l idata  de l la  Soc ie tà  pres id ia re  que l le  aree in  cu i  la  s tessa è  s tor icamente

presente e  dove i l  r i sch io  po l i t ico e  f inanz iar io  è  notevo lmente r idot to  a  segu i to  d i

una tota le  coper tura  f inanz iar ia  de l le  in iz ia t i ve  garant i ta  da par te  d i  organ ismi  in-

ternaz iona l i .  Queste  cond iz ion i ,  assoc ia te  ad un costante  moni toragg io  de l  cap i ta-

le  invest i to  e  de l  r i sch io  va lu tar io ,  o l t re  che ad adeguate po l i t iche d i  coper tura  de l -

le  aree connesse,  favor iscono la  generaz ione d i  adeguat i  f luss i  d i  cassa che ren-

dono le  s ingo le  commesse estere  sostanz ia lmente autonome da l  punto d i  v is ta  f i -

nanz iar io .

Ne l  corso de l l ’eserc iz io  2005 s i  reg is t ra  ino l t re  un s ign i f icat ivo aumento de i  marg i -

n i  economic i .  In  par t ico la re ,  l ’EBIT ,  par i  a  c i rca Euro 77,9 mi l ion i  (7 ,6% de l  va lore

de l la  produz ione) ,  r i su l ta  in  aumento de l  9 ,8% r ispet to  a i  c i rca Euro 71 mi l ion i  de l -

l ’eserc iz io  2004.

L’ut i le  net to  conso l idato,  par i  a  c i rca Euro 32,4 mi l ion i ,  è  in  aumento de l  15,9% r i -

spet to  ag l i  Euro 28 mi l ion i  de l  2004.  

...... ......



Per  quanto r iguarda invece l ’aspet to  pat r imon ia le ,  i  dat i  consunt iv i  a l  31 d icembre

2005 confermano que l la  equ i l ib ra ta  s t ru t tura  pat r imon ia le  e  f inanz iar ia ,  che ad og-

g i  s i  è  r i ve la ta  determinante per  la  cresc i ta  de l  Gruppo ne l  mercato de l  genera l

cont ract ing .  

In  det tag l io ,  l ’esame de l le  pr inc ipa l i  voc i  ev idenz ia  una leggera cresc i ta  de l l ’a t t i vo

f isso r ispet to  a l lo  s tesso dato a l  31 d icembre 2004,  per  e f fe t to  deg l i  invest iment i

propedeut ic i  a l l ’avv io  de l le  in iz ia t i ve  acqu is i te  in  genera l  cont ract ing .  S i  r icorda

che ne l l ’ambi to  de l le  par tec ipaz ion i  e  de l le  immobi l i zzaz ion i  immater ia l i  sono in-

c lus i  g l i  invest iment i  in iz ia l i  ne l le  a t t i v i tà  in  pro ject  f inanc ing ,  qua l i  la  cost i tuz ione

de l la  soc ie tà  d i  proget to  per  la  rea l i zzaz ione e  gest ione de l l ’Ospeda le  d i  Mest re  e

g l i  invest iment i  legat i  a l  set tore  de i  parchegg i  e  a l la  fase in iz ia le  de l la  rea l i zzaz io-

ne de l l ’Ospeda le  de l  Mare d i  Napo l i .

In  r i fe r imento a l le  in iz ia t i ve  in  pro ject  f inanc ing ,  s i  segna la  t ra  l ’a l t ro  che sono sta-

t i  s ig la t i  ne l  corso de l  2005 i  cont ra t t i  d i  f inanz iamento,  re la t i v i  a l l ’ in iz ia t i va  per  la

cost ruz ione e  success iva  gest ione de l l ’Ospeda le  d i  Mest re ,  t ra  Veneta San i ta r ia  F i -

nanza d i  Proget to  -  V.S.F.P.  S.p.A.  (VSFP) ,  Asta ld i  S.p.A.  qua le  mandatar ia  d i  un

raggruppamento d i  imprese,  nonché i  Soc i  de l la  VSFP e i  quat t ro  mandated lead

ar rangers – ABN Amro Bank ( i n te rcred i tor  agent ) ,  Banca Antonveneta,  Banca In te-

sa ed In terbanca – ,  un i tamente a l la  Banca Europea per  g l i  Invest iment i  (BEI ) .  L’o-

peraz ione,  pr imo esempio in  I ta l ia  d i  pro ject  f inance sv i luppato secondo la  formu-

la  de l  PPP (Par tenar ia to  Pubbl ico-Pr ivato )  f inanz ia to  con s tandard in ternaz iona l i

su l la  base deg l i  schemi  prev is t i  da l la  Legge Mer lon i  (L .  n .  109/1994) ,  cost i tu isce

un impor tante  precedente e  rappresenterà  un va l ido benchmark per  lo  sv i luppo d i

fu tur i  proget t i  in f rast ru t tura l i .  

Per  quanto r iguarda la  pos iz ione f inanz iar ia  net ta ,  d i  segu i to  è  r ipor ta ta  l ’ana l is i

de i  pr inc ipa l i  dat i .

L’ i ndeb i t amen to  f i nanz i a r i o  ne t to  a l  31  d i cembre  2005 ,  comprens i vo  de l l e  az i o -

n i  p rop r i e ,  s i  a t t es ta  a  Eu ro  233 ,9  m i l i on i ,  con t ro  i  c i rca  Eu ro  226 ,9  m i l i on i  re -

g i s t r a t i  a l  31  d i cembre  2004 ,  sempre  a l  l o rdo  de l l e  az i on i  p rop r i e ;  t a l e  va l o re

t i ene  con to  deg l i  e f f e t t i  su l l a  pos i z i one  f i nanz i a r i a  de r i van t i  da l l ’ i n t roduz ione

de i  nuov i  p r i nc ip i  con tab i l i  i n t e r naz i ona l i  I AS  ( c .d .  de recogn i t i on )  e  r i su l t a  i n  l i -

nea  con  quan to  esp resso  i n  sede  d i  p resen taz i one  de l  P i ano  I ndus t r i a l e  2005-

2009 ,  con fe rmando  un  r appo r to  deb t /equ i t y i n f e r i o re  a l l ’ un i t à .  

I n  r i f e r imen to  a l l a  s t r u t t u ra  t empora l e  de l l ’ i ndeb i t amen to ,  s i  segna l a  i l  cons ide -
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20042005
indebitamento finanziario a breve (207.945) (199.983)

prestito obbligazionario – (129.999)

totale indebitamento finanziario a breve (207.945) (329.982)

totale indebitamento finanziario a medio e lungo (246.700) (86.634)

disponibilità liquide 175.418 185.370

totale crediti finanziari e titoli 60.618 26.915

leasing (21.137) (23.421)

posizione finanziaria netta (239.746) (227.752)

azioni proprie in portafoglio 5.860 898

effetti ias e variazione area consolidamento – 111.387

posizione finanziaria netta totale (233.886) (115.467)(*)

(* ) I l  dato è relat ivo al bi lancio ex D.Lgs. n. 127/1991.

(migliaia di euro)

p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a  c o n s o l i d a t a   

...... ......
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re vo l e  aumen to  de l l a  quo ta  de i  f i nanz i amen t i  a  med io - l ungo  t e rm ine  r i spe t to  a

quan to  i n  esse re  a l  31  d i cembre  2004 .  I l  G ruppo ,  i n  l i nea  con  g l i  ob i e t t i v i  d i

p i ano ,  ha  i n f a t t i  comp iu to  con  successo  un  p r imo  passo  ve r so  i l  r i pos i z i ona -

men to  de l l ’ i ndeb i t amen to  f i nanz i a r i o  da l  b reve  a l  med io - l ungo  pe r i odo .

I l  9  f ebb ra i o  2005  s i  è  p rocedu to  a l  r imbo rso ,  pe r  i l  t r am i t e  de l l a  banca  agen te

BNP Pa r i bas  Luxembou rg ,  de l  p res t i t o  obb l i gaz i ona r i o  da  Eu ro  150  m i l i on i

emesso  da l l a  con t ro l l a t a  As ta ld i  F i nance  S .A .  a  cu i  è  segu i t o ,  l ’ 11  f ebb ra i o

2005 ,  i l  r imbo rso  a i  so t tosc r i t t o r i .  

Da l  27  genna io  2005  è  i no l t re  d i ven ta to  p i enamen te  ope ra t i vo  i l  con t r a t t o  d i  f i -

nanz i amen to  banca r i o  pe r  Eu ro  100  m i l i on i ,  so t tosc r i t t o  da  un  poo l d i  p r ima r i

i s t i t u t i  d i  c red i t o  i t a l i an i  e  r imbo rsab i l e  i n  5  ann i  i n  quo te  semes t r a l i ,  che  con-

sen te  a l  G ruppo  d i  a l l i nea re  l a  du ra ta  de l l e  f on t i  f i nanz i a r i e  a l l a  v i t a  med ia  de i

con t r a t t i .  Ta l e  f i nanz i amen to  con t r i bu i sce  pe r t an to  a  r i equ i l i b r a re  l a  s t r u t t u ra  f i -

nanz i a r i a  de l  G ruppo  ne l  r appo r to  t r a  deb i t o  a  b reve  e  deb i t o  a  med io - l ungo

te rm ine  cog l i endo ,  a l l o  s t esso  t empo ,  l ’ oppo r tun i t à  concessa  da l l a  s i t uaz i one

d i  bass i  t ass i  d ’ i n t e resse  p resen t i  i n  ques to  pe r i odo  su l  me rca to ,  e  m in im i z zan -

do ,  i no l t re ,  i l  cos to  deg l i  one r i  f i nanz i a r i  accesso r i .

Con  l a  s t essa  f i na l i t à ,  ne l  mese  d i  ap r i l e  2005  è  s t a t a  de f i n i t a  una  ope raz i one

d i  f i nanz i amen to  pe r  un  impo r to  d i  Eu ro  100  m i l i on i ,  con  du ra ta  d i  4  ann i ,  co l -

l ega ta  a l  cap i t a l e  c i rco l an te .  Ta l e  f i nanz i amen to ,  so t tosc r i t t o  da  un  poo l d i  ban -

che  i t a l i ane  d i  p r ima r i a  impo r t anza ,  con  Banca  Popo la re  d i  M i l ano  qua l e  banca

agen te ,  pe rme t t e  d i  r a z i ona l i z za re  i l  po r t a fog l i o  de l l e  r i s e r ve  t ecn i che ,  m ig l i o -

r ando  ne l  con tempo  i l  c i c l o  de l  cap i t a l e  c i rco l an te  a t t r a ve r so  i l  r i co r so  a  ques ta

t i po log i a  d i  ope raz i on i  d i  f i nanza  s t r u t t u ra ta .  

Pu r  r i s en tendo  deg l i  e f f e t t i  de l l a  de recogn i t i on I AS ,  i l  r appo r to  deb t /equ i t y  s i

con fe rma  pe r t an to  i n f e r i o re  a l l ’ un i t à  ( 0 ,90  cons ide rando  ne l l e  d i spon ib i l i t à  i l

v a l o re  de l l e  az i on i  p rop r i e  i n  po r t a fog l i o ) ,  ed  è  i n  d im inuz ione  r i spe t to  a l l o  0 ,97

reg i s t r a to  a l  31  d i cembre  2004 .  Ta l e  r appo r to  s i  r i duce  u l t e r i o rmen te  se  s i  con -

s ide ra  che  ne l l ’ amb i to  de l l ’ i ndeb i t amen to  f i nanz i a r i o  ne t to  sono  i nc l us i  i  f i nan -

z i amen t i  re l a t i v i  ag l i  i n ves t imen t i  i n  pro j ec t  f i nance i l  cu i  r imbo rso  è  ass i cu ra to

da i  f l u ss i  f u tu r i  de r i van t i  da l l a  ges t i one .

I l  pa t r imon io  ne t to ,  pa r i  a  o l t re  Eu ro  256  m i l i on i ,  reg i s t r a  una  va r i a z i one  ne t t a

ne l l ’ e se rc i z i o  asc r i v i b i l e  sos tanz i a lmen te  pe r  c i rca  Eu ro  32 ,5  m i l i on i  a l l ’ u t i l e  de l

pe r i odo ,  pe r  Eu ro  7 ,4  m i l i on i  a l l a  d i s t r i buz i one  de i  d i v i dend i  de l i be ra t i  da l l ’As -

semb lea  deg l i  Az i on i s t i  i l  29  ap r i l e  2005  e  pe r  c i rca  Eu ro  5 ,9  m i l i on i  a l l a  d im i -

nuz i one  pe r  e f f e t t o  de l l e  az i on i  p rop r i e  i n  po r t a fog l i o .

D i  segu i t o  vengono  r i po r t a t i  a  l i v e l l o  conso l i da to  i l  con to  econom ico  e  l o  s t a to

pa t r imon i a l e  espos t i  i n  f o rma  r i c l a ss i f i ca ta ,  nonché  i l  rend i con to  f i nanz i a r i o .  I

v a l o r i  sono  esp ress i  i n  m ig l i a i a  d i  eu ro .

...... ......
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2005 % 2004 %
ricavi 968.898 94,9% 1.004.756 95,3%

altri ricavi operativi 51.833 5,1% 49.739 4,7%

totale ricavi 1.020.730 100,0% 1.054.495 100,0%

costi della produzione (722.438) (70,8%) (784.782) (74,4%)

valore aggiunto 298.293 29,2% 269.713 25,6%

costi del personale (146.552) (14,4%) (145.957) (13,8%)

altri costi operativi (25.620) (2,5%) (18.810) (1,8%)

ebitda 126.121 12,4% 104.946 10,0%

ammortamenti (28.264) (2,8%) (25.673) (2,4%)

accantonamenti (16.100) (1,6%) (5.179) (0,5%)

svalutazioni (4.287) (0,4%) (3.376) (0,3%)

(costi capitalizzati per costruzioni interne) 457 0,0% 234 0,0%

ebit 77.926 7,6% 70.951 6,7%
proventi e oneri finanziari netti (27.459) (2,7%) (32.012) (3,0%)
effetti della valutazione delle partecipazioni 
con il metodo del patrimonio netto 4.117 0,4% 3.937 0,4%
utile (perdita) prima delle imposte delle attività in funzionamento 54.585 5,3% 42.875 4,1%

imposte (22.734) (2,2%) (15.031) (1,4%)

utile (perdita) delle attività in funzionamento 31.851 3,1% 27.845 2,6%

utile (perdita) connesso ad attività cessate (discontinued operations) – 0,0% – 0,0%

utile (perdita) dell'esercizio 31.851 3,1% 27.845 2,6%

utile (perdita) attribuibile a terzi 628 0,1% 177 0,0%

utile netto del gruppo 32.479 3,2% 28.021 2,7%

(migliaia di euro)

c o n t o  e c o n o m i c o  c o n s o l i d a t o  r i c l a s s i f i c a t o
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(* ) I l  dato si  r i fer isce al le voci di  stato patr imoniale al  31 dicembre 2004 rett i f icate secondo i  pr incipi IAS 32 e 39.

31/12/2005 01/01/2005(*) 31/12/2004
immobilizzazioni immateriali 4.977 5.176 5.176

immobilizzazioni materiali 129.299 125.467 125.467

partecipazioni 34.430 33.238 33.238

altre immobilizzazioni nette 45.749 13.925 42.620

totale immobilizzazioni (a) 214.455 177.806 206.501

rimanenze 44.702 44.867 44.867

lavori in corso 265.267 177.142 142.823

crediti commerciali 384.085 472.692 395.237

altre attività 166.513 166.435 138.330

acconti da committenti (67.872) (73.880) (73.880)

subtotale 792.695 787.256 647.377

debiti verso fornitori (354.816) (381.200) (381.200)

altre passività (90.170) (74.156) (74.395)

subtotale (444.986) (455.356) (455.595)

capitale circolante gestionale (b) 347.709 331.900 191.782

benefici per i dipendenti (11.518) (11.122) (11.122)

fondi per rischi ed oneri correnti (54.609) (37.370) (37.370)

totale fondi (c) (66.127) (48.492) (48.492)

capitale investito netto (d) = (a) + (b) + (c) 496.037 461.214 349.791

disponibilità liquide 175.418 185.370 185.370

crediti finanziari e titoli 60.618 26.915 98.256

debiti finanziari a medio lungo termine (262.966) (104.988) (88.702)

debiti finanziari a breve termine (212.815) (335.050) (309.784)

debiti/crediti finanziari netti (e) (239.745) (227.753) (114.860)

patrimonio netto del gruppo 257.072 236.446 237.916

patrimonio netto di terzi (780) (2.985) (2.985)

patrimonio netto (g) = (d) - (e) 256.292 233.461 234.931

(miglaia di euro)

s t a t o  p a t r i m o n i a l e  c o n s o l i d a t o  r i c l a s s i f i c a t o
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(migliaia di euro) 2005 2004
a - flusso di cassa da attività operative 

risultato del periodo del gruppo e terzi 31.851 27.845

rettifiche per riconciliare l'utile netto (perdita) 
al flusso di cassa generato (utilizzato) dalle attività operative

imposte differite 3.557 1.272

ammortamenti e svalutazioni 38.214 37.406

accantonamento fondi rischi ed oneri 16.100 5.179 

costi per il tfr e per i piani a benefici definiti 2.919 2.930

costi per piani di incentivazione ai dipendenti 1.840 5.540

minusvalenza su cessioni attività non correnti 3.732 2.118

effetti delle valutazione con il metodo del patrimonio netto (4.117) (3.937)

plusvalenze su cessioni attività non correnti (3.441) (1.158)

subtotale 58.804 49.350

variazioni nelle attività e passività operative (capitale circolante)

crediti commerciali 88.607 (28.739)

rimanenze e lavori in corso su ordinazione (87.960) (34.554)

debiti commerciali (26.384) 83.656

fondi rischi e oneri (4.622) 23.190

acconti da committenti (6.008) (34.444)

altre attività operative (47.206) (16.587)

altre passività operative 12.034 2.407

pagamenti del fondo trattamento fine rapporto 

e dei piani a benefici definiti (2.523) (4.895)

subtotale (74.062) (9.966)

flussi di cassa relativi ad attività cessate –   –   

totale flusso di cassa da attività operative 16.593 67.229

b - flusso di cassa da attività di investimento

acquisti in investimenti immobiliari –   –   

investimento in immobilizzazioni immateriali (3.118) (178)

investimento in immobilizzazioni materiali (42.104) (24.817)

vendita (acquisto) di altre partecipazioni al netto della cassa acquisita, 
copertura perdite di società non consolidate e altre variazioni 
dell'area di consolidamento 2.531 (3.842)

incassi dalla vendita di immobilizzazioni materiali, 

immateriali ed investimenti immobiliari 15.384 7.747 

variazione attività di finanziamento partecipazioni (2.354) 2.885

incassi contributi 2.019 –   

effetto netto variazione area di consolidamento (1.053)

flussi di cassa relativi ad attività cessate –   –   

totale flusso di cassa da attività di investimento (28.695) (18.205)

c - flusso di cassa da attività di finanziamento

aumenti di capitale a pagamento –   –   

dividendi erogati (7.375) (6.306)

accensione (rimborso) di debiti non correnti al netto delle commissioni 157.966 (24.679)

variazione netta dei debiti finanziari correnti (inclusi i leasing) 7.764 23.402

rimborso finanziamento Astaldi Finance (129.989) –   

variazione netta delle attività finanziarie (16.987) 7.652

vendita (acquisto) titoli/obbligazioni e azioni proprie (9.099) (20.011)

effetto netto variazione area di consolidamento

flussi di cassa relativi ad attività cessate –   –   

totale flusso di cassa da attività di finanziamento 2.280 (19.942)

d – differenze cambio su disponibilità liquide (130) (152)

aumento (diminuzione) netto delle disponibilità liquide (9.952) 28.930

disponibilità liquide all'inizio del periodo 185.370 156.440

disponibilità liquide alla fine del periodo 175.418 185.370

N.B. I  dat i  comparat iv i  a l  2004 non sono espost i  in  quanto non redat t i  secondo g l i  IAS 32/39 e  per tanto non conf rontab i l i  con i  prospet t i  a l  31

d icembre 2005.

r e n d i c o n t o  f i n a n z i a r i o  c o n s o l i d a t o

...... ......
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7.  Invest iment i

Dal  rend iconto f inanz iar io  r ipor ta to  ne l  paragra fo  precedente,  è  ev idente  come g l i

invest iment i  e f fe t tuat i  ne l  corso de l l ’eserc iz io  a  l i ve l lo  conso l idato ammontano a

Euro 47 mi l ion i ,  a l  net to  de l le  var iaz ion i  de l l ’a rea d i  conso l idamento.

Ta l i  invest iment i  r i su l tano sudd iv is i  come da tabe l la  a l legata .

L’eserc iz io  2005 è s ta to carat ter izzato da un incremento deg l i  u t i l i  der ivant i  da l le

at t i v i tà  produt t i ve  s ia  domest iche che estere .  Questo è  i l  r i su l ta to  de l l ’a t tenta  ope-

ra  d i  r io rgan izzaz ione de l le  par tec ipaz ion i ,  un i ta  ad una e f f icace p ian i f icaz ione de-

g l i  invest iment i  a l  f ine  d i  incrementare  le  dotaz ion i  tecn iche ed operat ive  de l le

s t ru t ture  de l  Gruppo.

A segu i to  d i  c iò ,  ne l  2005 s i  è  ass is t i to  ad un incremento deg l i  invest iment i  inerent i

lo  s tud io  e  la  proget taz ione de l le  in iz ia t i ve  in  genera l  cont ract ing e a l lo  sv i luppo

deg l i  invest iment i  in  a t t i v i tà  d i  pro ject  f inanc ing .  

Ne l  corso de l l ’eserc iz io  è  s ta to  in fa t t i  completato i l  versamento de l l ’equ i ty ne l la

Par tenopea F inanza d i  Proget to  S.p.A. ,  la  soc ie tà  d i  proget to  cost i tu i ta  per  la  rea-

l i zzaz ione e  success iva  gest ione de l l ’Ospeda le  de l  Mare d i  Napo l i .  

I  fo r t i  invest iment i  e f fe t tuat i  in  immobi l i zzaz ion i  mater ia l i  sono dovut i  a l la  fase d i

avv io  de l le  commesse acqu is i te  recentemente in  I ta l ia  ed in  A lger ia .  Propr io  in

quest ’u l t imo paese s i  è  ass is t i to  ad un r i levante  impegno per  forn i re  a i  s i t i  p rodut-

t i v i  le  necessar ie  dotaz ion i  tecn ico-operat ive .

Sempre maggiore  impor tanza assumono g l i  invest iment i  e f fe t tuat i  ne l la  formaz ione

e ne l l ’agg iornamento de l le  r i sorse umane de l  Gruppo,  con lo  scopo d i  conso l idare

la  pos iz ione d i  l eadersh ip ragg iunta .

Da segnalare,  in u l t imo, le at t iv i tà d i  d is invest imento effet tuate in tut te quel le aree

r i tenute non più strategiche per i l  Gruppo, i l  cu i  processo di  d ismiss ione, g ià avv ia-

to negl i  eserc iz i  precedent i ,  verrà def in i t ivamente completato nel  corso del  2006.

8.  Qual i tà

I l  2005 ha v is to  rea l i zzars i  i l  conso l idamento deg l i  adeguament i  operat i  re la t i va-

mente a i  mode l l i  d i  o rgan izzaz ione e  gest ione az ienda le  adot ta t i  u t i l i zzando,  qua l i

s tandard d i  r i fe r imento,  le  norme ISO 9001:2000 su i  s is temi  qua l i tà  e  la  spec i f ica

in ternaz iona le  OHSAS 18001:1999 su i  s is temi  d i  gest ione de l la  sa lu te  e  s icurezza

su i  luogh i  d i  lavoro.

Ta l i  adeguament i  hanno r iguardato s ia  i l  mode l lo  de l la  Capogruppo Asta ld i  S.p.A. ,

che que l lo  de l la  cont ro l la ta  I ta ls t rade S.p.A. ,  quest ’u l t imo in  par t ico la re  per  e f fe t -

to  de l la  fus ione per  incorporaz ione de l la  R. I .C.  -  Ra i lway In ternat iona l  Const ruc-

t ion S.p.A.  avvenuta in  data  21 g iugno 2004.  A marzo 2005 è s ta to in fa t t i  appro-

vato e  reso operat ivo i l  nuovo mode l lo  organ izzat ivo d i  I ta ls t rade S.p.A.  

...... ......

immobilizzazioni materiali 42

immobilizzazioni immateriali 3

partecipazioni 2

i n v e s t i m e n t i  n e t t i   

(milioni di euro)
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Gl i  aud i t i n te rn i  success ivamente esegu i t i  da l  Serv iz io  Gest ione Qua l i tà ,  o l t re  a l

mon i toragg io  de i  pr inc ipa l i  p rocess i  az ienda l i  operant i  su l le  commesse de l  Grup-

po,  in  I ta l ia  e  a l l ’es tero,  hanno ino l t re  confermato i  r i su l ta t i  a t tes i  dag l i  adegua-

ment i  e f fe t tuat i .  S i  segna lano t ra  l ’a l t ro  anche i  pos i t i v i  r i scont r i  avut i  ne l  corso de l

2005 da i  pr inc ipa l i  Commit tent i ,  per  e f fe t to  deg l i  aud i t da quest i  d i re t tamente ese-

gu i t i  su  a lcune commesse s ign i f icat ive .

Para l le lamente a l le  suddet te  a t t i v i tà ,  come ormai  d i  prass i ,  l ’ente  d i  cer t i f icaz ione

DNV,  Det  Norske Ver i tas ,  ha proceduto ad e f fe t tuare  spec i f ic i  aud i t i n  qua l i tà  d i

sogget to  ind ipendente,  a l lo  scopo d i  confermare,  cos ì  come prev is to  da i  rego la-

ment i ,  la  va l id i tà  de l le  cer t i f icaz ion i  r i l asc ia te  ad Asta ld i  S.p.A.  ed I ta ls t rade

S.p.A. ,  re la t i vamente a i  r i spet t i v i  s is temi  d i  gest ione qua l i tà  az ienda le .

I  suddet t i  aud i t ,  esegu i t i  ne l l ’a rco de i  due semest r i  de l  2005,  hanno in teressato a l -

cune de l le  pr inc ipa l i  commesse estere  de l  Gruppo (Europa de l l ’Est  –  Romania  –  e

Sud Amer ica –  Venezue la ) ,  o l t re  che la  sede pr inc ipa le  d i  Roma.

Da segna lare  l ’adoz ione,  da par te  de l la  DNV,  d i  un nuovo approcc io  metodo log ico

ne l la  conduz ione deg l i  aud i t ,  denominato r i sk  based cer t i f icat ion .  Ta le  approcc io ,

f ina l i zzato a  suppor tare  l ’az ienda ne l  ragg iung imento deg l i  ob ie t t i v i  a t t raverso i l

m ig l io ramento de i  process i  az ienda l i ,  foca l i zza l ’a t tenz ione,  per  ogn i  a rea preven-

t i vamente ind iv iduata  da l  management  az ienda le ,  su l  nesso es is tente  t ra  ob ie t t i v i

s t ra teg ic i  e  process i  operat iv i ,  ident i f icando per  c iascuna area i  punt i  d i  fo rza e/o

d i  debo lezza e  le  re la t i ve  oppor tun i tà  d i  mig l io ramento.

S i  segna la  ino l t re  che,  per  a lcun i  impor tant i  proget t i  avv ia t i  ne l  corso de l  2005,  so-

no s ta t i  sv i luppat i ,  ed in tegrat i  con que l lo  prees is tente ,  s ign i f icat iv i  esempi  d i  mo-

de l l i  o rgan izzat iv i  d i  commessa anche in  l inea con le  norme ISO 14001:2004 re la-

t i ve  a i  s is temi  d i  gest ione ambienta le .  

Resta  da segna lare  che,  per  e f fe t to  de l l ’o r ientamento s t ra teg ico de l  Gruppo verso

un sostanz ia le  ra f forzamento de l  ruo lo  d i  Genera l  Cont ractor e de l la  presenza ne l

set tore  de l le  concess ion i /pro ject  f inance ,  ne l  secondo semest re  2005 è s ta to por-

ta to  a  compimento i l  p rocesso d i  ra f forzamento e  adeguamento de l l ’ in tera  s t ru t tu-

ra  organ izzat iva ,  che ha comportato una u l te r io re  r ide f in iz ione de l  mode l lo  orga-

n izzat ivo az ienda le  a t t raverso la  separaz ione de l le  t rad iz iona l i  a t t i v i tà  d i  cost ruz io-

ne da que l le  in  concess ione/pro ject  f inanc ing .  A  ta l  f ine ,  sono in  corso le  a t t i v i tà

f ina l i  d i  r iesame,  da par te  deg l i  o rgan i  competent i ,  de i  process i  az ienda l i  d i  r i fe r i -

mento,  de l le  funz ion i ,  de l le  responsab i l i tà  e  de l le  moda l i tà  operat ive  pred isposte

per  l ’e f f icace ed e f f ic iente  funz ionamento de l  suddet to  mode l lo .

9.  Att iv i tà  d i  r icerca e sv i luppo

I l  Gruppo non ha sostenuto cost i  per  a t t i v i tà  d i  r icerca e  sv i luppo.

10.  Risorse umane

Nel  corso de l  2005 i l  Gruppo Asta ld i ,  da sempre impegnato ad at t ra r re  e  sv i luppa-

re  pro f i l i  p ro fess iona l i  d i  ecce l lenza,  ha confermato la  propr ia  vo lontà  d i  invest i re

da una par te  ne l la  r icerca ed acqu is iz ione d i  r i sorse umane ad a l to  potenz ia le ,  da l -

l ’a l t ra  ne l la  gest ione e  sv i luppo de l le  competenze che sono a l la  base de l  succes-

so de l  propr io  bus iness .  

L’a t t i v i tà  d i  recru i t ing è s ta ta  u l te r io rmente potenz ia ta  ed è  s ta to  favor i to  i l  conso-

...... ......
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l idars i  d i  rappor t i  d i  co l laboraz ione e  in terscambio con i l  s is tema un ivers i ta r io ,  a t -

t raverso la  sot toscr iz ione d i  protoco l l i  d i  in tesa che prevedono l ’a t t i vaz ione d i  sta-

ge az ienda l i  f ina l i zzat i  a  favor i re  l ’ ingresso de i  g iovan i  ne l  mondo de l  lavoro,  ma

anche cont r ibu iscono a l  d i re t to  co invo lg imento de l  management  in  spec i f iche in i -

z ia t i ve  con la  rea l i zzaz ione d i  workshop e la  gest ione d i  docenze qua l i f icate .  È  pre-

v is to  che le  a t t i v i tà  d i  recru i t ing vengano u l te r io rmente ra f forzate ,  ne l  corso de l

2006,  con l ’a t t i vaz ione ne l  s i to  in ternet  is t i tuz iona le  d i  un’area ded icata  a l le  job

oppor tun i t ies ,  che consent i rà  i l  mo l t ip l icars i  de l le  occas ion i  d ’ incont ro  t ra  doman-

da ed o ffe r ta .

L’ in tegraz ione de l le  r i sorse acqu is i te  è  s ta ta  invece favor i ta  a t t raverso lo  sv i luppo

di  percors i  d ’ inser imento che garant iscono la  conoscenza de i  pr inc ipa l i  p rocess i

az ienda l i  e  de l le  funz ion i  che maggiormente in terag iscono con i l  set tore  pro fess io-

na le  d i  appar tenenza de i  neo assunt i ;  l ’acqu is iz ione de l le  competenze r ich ieste  da l

ruo lo  d i  dest inaz ione e  da i  fu tur i  percors i  d i  car r ie ra  v iene po i  agevo la ta  da un p ia-

no d i  job rotat ion che,  gest i to  da tu tor az ienda l i ,  v iene documentato semest ra l -

mente e  moni torato da l  top management .

Per  quanto  a t t i ene  invece  a l l a  cus tod ia  de l  pa t r imon io  d i  competenze  e  know-

how az ienda l i ,  da  sempre  impegno e t i co  e  s t rumento  s t ra teg ico  de l  Gruppo,  so-

no  s ta te  f i na l i zza te  p rocedure  vo l te  a  rendere  p iù  f l u id i  e  rap id i  i  f l uss i  i n fo rmat i -

v i  t ra  l e  d i ve rse  rea l tà  az ienda l i ,  f avo rendo la  co r re t ta  ed  equa  ges t ione  de l l a  mo-

b i l i t à  i n te r na  e  conso l idando i l  r appor to  f iduc ia r io  t ra  l e  r i so rse  umane ed  i l  Grup-

po  s tesso .

Lo sv i luppo de l le  competenze è  s ta to  ino l t re  promosso at t raverso p ian i  d i  fo rma-

z ione post i  in  essere  in  mol tep l ic i  set tor i  d ’ in teresse,  anche in  cons ideraz ione de l -

le  modi f iche normat ive  e  s t ru t tura l i  in tervenute ne l  set tore  d i  r i fe r imento che,  pre-

vedendo l ’ in t roduz ione d i  mode l l i  innovat iv i  d i  gest ione de l le  commesse (genera l

cont ract ing e pro ject  f inance ) ,  hanno favor i to  l ’ insorgere d i  nuove e  ancor  p iù  qua-

l i f i cate  f igure  pro fess iona l i .

11.  I l  portafogl io  ordin i

Nel  corso de l  2005 i l  por ta fog l io  lavor i  s i  è  incrementato d i  Euro 1.523 mi l ion i .  A l

31 d icembre 2005 i l  va lore  compless ivo de l  por ta fog l io  d i  Gruppo ha per tanto rag-

g iunto Euro 5.565 mi l ion i ,  reg is t rando una cresc i ta  de l l ’11,1% su base annua,  es-

senz ia lmente dovuta  a l le  nuove acqu is iz ion i  ne l  set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t ra-

spor to  e  deg l i  imp iant i  d i  produz ione energet ica ed ag l i  e f fe t t i  de l la  var iaz ione de l -

l ’a rea d i  conso l idamento in tervenuta a  segu i to  de l l ’ in t roduz ione de i  nuov i  pr inc ip i

contab i l i  IAS ( In ternat iona l  Account ing Standard ) .  

Da un’ana l is i  de l  pos iz ionamento geogra f ico de l  por ta fog l io ,  emerge che l ’85%

del le  commesse in  essere  è  loca l i zzato ne l  mercato domest ico,  preva lentemente

ne l  set tore  de l le  in f rast ru t ture  fe r rov ia r ie ,  ment re  i l  res tante  15% è re la t i vo  a  com-

messe gest i te  a l l ’es tero preva lentemente ne l  cont inente  amer icano,  o l t re  che in

Romania ,  Turch ia  e  A lger ia .

Att iv i tà  a l l ’es tero

Per  quanto r iguarda g l i  es i t i  de l l ’a t t i v i tà  commerc ia le  reg is t ra t i  ne l  corso de l  2005,

da segna lare  i  buon i  r i su l ta t i  consegu i t i  da l  Gruppo in  que i  paes i ,  come i l  Vene-

...... ......



zue la  e  l ’A lger ia ,  in  cu i  la  Asta ld i  è  s tor icamente presente e  dove è  a t tua lmente

operat iva  ne l la  gest ione d i  impor tant i  in iz ia t i ve  r iconduc ib i l i  p reva lentemente a l

set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to .

In  pa r t i co la re ,  pe r  i l  Venezue la  segna l i amo che  l e  s t ru t tu re  opera t i ve  ne l l ’ a rea  so-

no  a t tua lmente  impegnate  ne l  po r ta re  avan t i  g l i  accord i  de f in i t i  ne l l ’ amb i to  de l l e

l e t te re  d i  i n ten t i  s ig la te  lo  scorso  d icembre  f ra  i l  Gover no  I ta l i ano  e  que l lo  Vene-

zue lano  per  l a  rea l i zzaz ione  d i  nuove  t ra t te  fe r rov ia r i e .  Ta le  a t t i v i t à  ha  lo  scopo

d i  g iungere  a l l a  f i rma d i  un  cont ra t to  t ra  I .A .F.E .  ( l ’ I s t i t u to  Au tonomo de l l e  Fe r ro-

v ie  de l  Venezue la )  e  un  raggruppamento  d i  imprese  i t a l i ane ,  d i  cu i  l a  As ta ld i  è

l eader con una  quota  pa r i  a l  33 ,33%,  pe r  un  va lo re  comp less i vo  d i  USD 4  m i l i a r -

d i .  Ques ta  i n i z i a t i va ,  che  t rove rà  pos to  ne l  po r ta fog l io  l avo r i  de l  Gruppo a l l ’ a t to

de l l a  f i rma de i  re la t i v i  con t ra t t i  e  de l l ’ avvenuta  coper tu ra  f i nanz ia r i a ,  con  l a  sua

r i l evanza  non  so lo  tes t imon ia  l a  c red ib i l i t à  acqu is i ta  da l  Gruppo ne l  tempo,  ma

con fe rma anche  l a  sua  capac i tà  d i  sv i l uppare  co l l aboraz ion i  f a t t i ve  con  un  pae-

se ,  i l  Venezue la ,  i n  cu i  no tevo l i  sono  g l i  s fo rz i  che  s i  s tanno  rea l i zzando per  co l -

mare  i l  gap i n f ras t ru t tu ra le  es i s ten te ,  ne l l a  consapevo lezza  che  l e  i n f ras t ru t tu re

possano rappresen ta re  un  vo lano  s t ra teg ico  per  favo r i re  l a  c resc i ta  economica  e

lo  sv i l uppo soc ia le .

Le t ra t te  fe r rov ia r ie  in teressate  da l l ’accordo s i  inser iscono in fa t t i  in  un proget to

mol to  p iù  ampio d i  potenz iamento de l le  in f rast ru t ture  fe r rov ia r ie  de l  Venezue la ,  a l

qua le  i l  Gruppo Asta ld i  s ta  g ià  notevo lmente cont r ibuendo con in iz ia t i ve  d i  r i l i evo

re la t i ve  a l la  rea l i zzaz ione d i  due l inee fe r rov ia r ie ,  la  Puer to  Cabe l lo-La Encruc i jada

e la  Caracas-Tuy Medio,  e  d i  una metropo l i tana,  la  Met ro Los Teques.  

Ne l l ’o t t ica  d i  preservare  i l  c r i te r io  adot ta to  da l la  Asta ld i  per  l ’ inser imento deg l i  o r -

d in i  in  por ta fog l io ,  r i servato un icamente a i  cont ra t t i  acqu is i t i  e  in teramente f inan-

z ia t i ,  ta l i  in iz ia t i ve ,  come pure que l le  prev is te  da l le  le t te re  d i  in tent i  sopra c i ta te ,

non sono ancora tota lmente comprese ne l  va lore  compless ivo de l  por ta fog l io  lavo-

r i ,  in  quanto l ’ inser imento avv iene su base annua le  e  pro quota in  v i r tù  de l la  lo ro

inc lus ione ne l  budget de l lo  Stato.  

Ne l  co rso  de l  2005,  a  segu i to  de l l ’ avvenuto  f i nanz iamento  da  par te  de l  Gover no

loca le ,  è  s ta ta  pe r tan to  inse r i t a  i n  por ta fog l io  una  u l te r io re  t ranche d i  l avo r i  pa r i

a  c i rca  Euro  45  m i l i on i  re la t i v i  a l  p roge t to  de l l a  l i nea  fe r rov ia r i a  Puer to  Cabe l lo -

La  Encruc i j ada .  R imangono u l te r io r i  Eu ro  515  m i l i on i  d i  l avo r i  che  non  appena

t rove ranno i  re la t i v i  f i nanz iament i  ne l  budget s ta ta le  sa ranno inc lus i  ne l  po r ta fo-

g l io  l avo r i .

L’ i n tensa  a t t i v i t à  commerc ia le  de l  Gruppo in  A lge r i a  con fe rma la  cen t ra l i t à  de l -

l ’ a rea  dove  ne l  co rso  de l  secondo semest re  l a  As ta ld i  s i  è  v i s ta  agg iud ica re  an-
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DA SINISTRA A DESTRA:

ROMANIA
Autostrada Bucarest-Costanza

ITALIA
Porto Torres

USA
PGA Boulevard
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che  cont ra t t i  come que l l i  re l a t i v i  a l l a  rea l i zzaz ione  de l l a  d iga  d i  Ke r rada  e  de l

tunne l  s t rada le  d i  J i j e l ,  opere  de l  va lo re  comp less i vo  d i  Eu ro  76  m i l i on i  (d i  cu i  Eu-

ro  51  m i l i on i  i n  quota  As ta ld i ) .  È  i nvece  r i conduc ib i l e  a l  p r imo semest re  2005,

l ’ agg iud icaz ione  de i  l avo r i  d i  rea l i zzaz ione  d i  un  t ra t to  de l l ’Au tos t rada  Es t -Oves t ,

l i nea  d i  co l l egamento  lungo  la  t ra t ta  cos t i e ra  t ra  l a  Tun is ia  e  i l  Marocco ,  e  que l l i

pe r  l a  rea l i zzaz ione  de l l ’ acquedot to  d i  co l l egamento  t ra  l e  c i t tà  d i  Akbou e  Be-

ja ia ,  ne l l ’ a rea  ad  es t  d i  A lge r i .

Att iv i tà  in  I ta l ia

Passando invece a l la  d isamina de i  r i su l ta t i  de l le  a t t i v i tà  commerc ia l i  condot te  in

I ta l ia ,  ne l  corso de l l ’eserc iz io  2005 s i  è  ass is t i to  a l la  c resc i ta  de l la  quota de l  por-

ta fog l io  ord in i  re la t i va  a l  set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to .

In  qua l i tà  d i  mandatar ia  e  l eader con i l  74% d i  un raggruppamento d i  imprese,  a

maggio 2005 la  Asta ld i  s i  è  in fa t t i  agg iud icato l ’appa l to  in tegrato per  la  rea l i zza-

z ione de l  nodo fer rov ia r io  d i  Tor ino.  L’opera,  de l  va lore  compless ivo d i  o l t re  Euro

442 mi l ion i ,  prevede lo  sv i luppo de l la  proget taz ione esecut iva  e  la  success iva  rea-

l i zzaz ione de i  lavor i  per  i l  completamento e  l ’ampl iamento d i  una t ra t ta  fe r rov ia r ia

compresa t ra  Corso V i t tor io  Emanue le  I I  e  Corso Grosseto.  La nuova l inea co l le-

gherà la  Staz ione L ingot to  a l la  Staz ione Stura  e  s i  es tenderà per  c i rca 12 km,  d i

cu i  7  km in  ga l le r ia  per  i l  sot to-at t raversamento de l  f iume Dora R ipar ia .  La durata

compless iva  de i  lavor i  è  prev is ta  in  c i rca 6 ann i .  S i  r icorda che l ’opera rappresen-

ta  i l  completamento de l la  pr ima fase d i  un proget to  in  corso d i  u l t imaz ione,  sem-

pre ad opera de l la  Asta ld i ,  vo l to  a  garant i re  la  rea l i zzaz ione d i  un s is tema d i  t ra-

spor to  in tegrato ne l la  c i t tà  d i  Tor ino.  La cont igu i tà  tempora le  e  f i s ica  de l le  due

commesse consent i rà  d i  rea l i zzare  impor tant i  economie d i  sca la  legate  s ia  a l la  p iù

e ff ic iente  organ izzaz ione de i  cant ie r i  e  de l le  a t t rezzature  tecn iche,  s ia  a l le  o t t ime

re laz ion i  commerc ia l i  maturate  ne l  corso deg l i  ann i  graz ie  ad una presenza s tab i le

su l  te r r i to r io  tor inese.

Ne l  mese d i  marzo 2005,  i l  Gruppo Asta ld i  s i  è  ino l t re  agg iud icato l ’appa l to  in te-

grato re la t i vo  a i  lavor i  per  la  rea l i zzaz ione de l  raddoppio de l la  l inea fe r rov ia r ia  Par-

ma-La Spez ia ,  nota  anche come Pont remolese.  I l  cont ra t to  ammonta a  c i rca Euro

165 mi l ion i  e  prevede lo  sv i luppo de l la  proget taz ione esecut iva  e  la  success iva

rea l i zzaz ione d i  opere c iv i l i ,  a rmamento fe r rov ia r io ,  impianto d i  t raz ione e le t t r ica ,

adeguamento deg l i  imp iant i  d i  s icurezza e  segna laz ione.  Le pr inc ipa l i  opere s i  so-

stanz iano ne l la  rea l i zzaz ione e  messa in  s icurezza d i  una nuova ga l le r ia  a  doppio

b inar io  d i  c i rca 4.200 m,  d i  un nuovo ponte su l  f iume Taro d i  440 m,  d i  un v iadot-

to  d i  150 m e d i  due ga l le r ie  ar t i f ic ia l i  che passeranno sot to  l ’autost rada Parma-La

Spez ia  lunghe r ispet t i vamente 160 m e 243 m.

Re la t i vamente  a  ta l i  acqu is i z ion i  s i  ev idenz ia  i n fa t t i  che ,  neg l i  ese rc i z i  p iù  recen-

t i ,  p roge t t i  da l l ’ e l eva to  va lo re  un i ta r io  ges t i t i  secondo le  moda l i t à  de l  genera l

con t rac t ing o in  reg ime d i  concess ione/pro jec t  f i nanc ing ,  s tanno  sos t i tuendo

sempre  p iù  g l i  appa l t i  t rad i z iona l i .  La  tendenza  è  f ru t to  d i  una  po l i t i ca  acqu is i t i -

va  m i ra ta  ad  o r i en ta re  g l i  s fo rz i  commerc ia l i  de l  Gruppo ve rso  in i z i a t i ve  d i  a l to

pro f i l o  tecno log ico  e  ges t iona le ,  i n  g rado  d i  ga ran t i re  una  p iù  e leva ta  capac i tà  d i

redd i to .  G l i  appa l t i  i n teg ra t i  rappresen tano  comunque un  se t to re  i n  cu i  i l  G ruppo

in tende  cont inua re  ad  opera re ,  concent rando le  a t t i v i t à  i n  se t to r i  spec i f i c i  e  d i

n icch ia  che  t rad i z iona lmente  rappresen tano  un  punto  d i  fo rza  pe r  l a  Soc ie tà .

...... ......
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Ad ogn i  modo,  c i tando so lo  a lcune de l le  commesse su cu i  ver rà  concent ra to lo

s forzo tecno log ico,  gest iona le  e  produt t i vo  de l  Gruppo ne i  pross imi  mes i ,  r i t rov ia-

mo in  por ta fog l io  non so lo  opere come le  metropo l i tane d i  Bresc ia  e  d i  Napo l i ,  la

nuova s taz ione a l ta  ve loc i tà  d i  Bo logna,  i  due lo t t i  de l la  St rada Stata le  Jon ica

(SS106) ,  la  rea l i zzaz ione de l  nodo fer rov ia r io  d i  Tor ino ed i l  raddoppio de l la  l inea

fer rov ia r ia  Parma-La Spez ia ,  ma anche l ’Ospeda le  d i  Mest re  e  l ’Ospeda le  de l  Ma-

re  d i  Napo l i ,  la  l inea fe r rov ia r ia  Caracas-Tuy Medio e  la  met ropo l i tana d i  Los Te-

ques in  Venezue la ,  la  met ropo l i tana e  l ’aeropor to  in ternaz iona le  d i  Bucarest  e  l ’au-

tost rada Bucarest-Costanza in  Romania ,  l ’autost rada Is tanbu l -Ankara in  Turch ia .

Tut te  opere ad e levato pro f i lo  tecno log ico-gest iona le ,  in  grado d i  va lor izzare  le

competenze d is t in t i ve  de l  Gruppo e d i  preservare  un adeguato l i ve l lo  d i  redd i t i v i tà

ne l l ’ambi to  d i  ogn i  s ingo lo  proget to .  Occorre  r icordare ino l t re  la  presenza de l

Gruppo in  impor tant i  in iz ia t i ve  in f rast ru t tura l i  in  fase d i  sv i luppo in  I ta l ia ,  qua l i  la

l inea ad a l ta  capac i tà  Verona-Padova e  la  rea l i zzaz ione de l  s is tema d i  d ighe mobi-

l i  denominato S is tema Mose ne l la  laguna d i  Venez ia .

Va  in f i ne  r i co rda to  che ,  sempre  a l  f i ne  d i  p rese rva re  i l  c r i t e r io  d i  i nse r imento  de-

g l i  o rd in i  i n  por ta fog l io  d i  cu i  s i  è  de t to  i n  p recedenza ,  non  concor rono  a l l a  de-

te rm inaz ione  de l  va lo re  de l  po r ta fog l io  o rd in i  a l  31  d icembre  2005,  tu t te  que l l e

in i z i a t i ve  pe r  l e  qua l i  è  s ta ta  fo rma l i zza ta  l a  nomina  a  p romotore  a i  sens i  de l l ’ a r t .

37-b is e  success i ve  mod i f i che  de l l a  Legge  Mer lon i  ( L .  n .  109/1994 ) .  I n fa t t i ,  i n

base  a l l a  no rmat i va  v igen te  i n  I t a l i a  i n  mate r i a  d i  pro jec t  f i nance ,  l a  nomina  a

promotore  cos t i tu i sce  in  capo a l l o  s tesso  un  d i r i t to  d i  p re laz ione  da  ese rc i ta rs i  i n

sede  d i  esecuz ione  de f in i t i va  de l l a  ga ra .  Res tano  per tan to  esc lus i  da l  po r ta fog l io

o rd in i  a l  31  d icembre  2005 non  so lo  i  p roge t t i  pe r  l a  rea l i zzaz ione  in  pro jec t  f i -

nanc ing  de l l a  L inea  5  de l l a  Met ropo l i t ana  d i  M i l ano  –  pe ra l t ro  agg iud ica ta  a l

Gruppo As ta ld i  a  febbra io  2006 – ,  d i  un  s i s tema in teg ra to  d i  4  ospeda l i  i n  To-

scana  e  de l  so t topasso  de l  Pa rco  de l l ’App ia  An t ica  a  Roma –  tu t te  i n i z i a t i ve  pe r

l e  qua l i  l a  As ta ld i  è  s ta ta  g ià  nomina ta  p romotore  – ,  ma anche ,  come s i  d iceva

pr ima,  l e  t ranche de l  p roge t to  Puer to  Cabe l lo -La  Encruc i j ada  in  co rso  d i  esecu-

z ione  in  Venezue la  pe r  l e  qua l i  non  è  s ta ta  ancora  fo rma l i zza ta  l a  re la t i va  coper -

tu ra  f i nanz ia r i a  da  pa r te  de l  Gover no  loca le .  

In  det tag l io ,  per  quanto r iguarda l ’ in iz ia t i va  re la t i va  a l la  L inea 5 de l la  Met ropo l i ta-

na d i  Mi lano,  i l  va lore  de l l ’ invest imento ammonta a  c i rca Euro 502 mi l ion i ,  d i  cu i

Euro 190 mi l ion i  a  car ico de l  concess ionar io  e  de l le  banche f inanz ia t r ic i  e  la  re-

s tante  quota a  cont r ibuz ione pubbl ica .  L’ in iz ia t i va  prevede la  proget taz ione,  rea l i z -

zaz ione e  success iva  gest ione d i  una t ra t ta  d i  met ropo l i tana che co l legherà la  Sta-

z ione Por ta  Gar iba ld i  e  V ia  B ignami ,  a i  conf in i  de l la  per i fe r ia  est  d i  Mi lano,  lungo

un percorso in  sot ter raneo che s i  es tenderà per  c i rca 5,6 km,  con 9 s taz ion i  e  ga l -

le r ie  a  doppio b inar io .  L’opera,  che s i  carat ter izzerà  come una l inea metropo l i tana

leggera con s is tema d i  automaz ione in tegra le  su fe r ro  e  senza macch in is t i  a  bordo

(dr iver less ) ,  p revede una capac i tà  mass ima d i  t raspor to  par i  a  26.000 passegger i

a l l ’o ra  per  senso d i  marc ia  e  garant i rà  l ’ in terscambio con le  l inee metropo l i tane e

fer rov ia r ie  a t tua lmente es is tent i ,  favorendo un notevo le  potenz iamento de l  s is tema

di  t raspor to  in tegrato prev is to  per  i l  Comune d i  Mi lano.  La durata  de i  lavor i ,  com-

presa la  fase d i  proget taz ione,  è  prev is ta  in  5  ann i ,  a  cu i  segu i ranno 27 ann i  d i  ge-

st ione.  L’es i to  de l la  procedura d i  gara ,  con la  conseguente agg iud icaz ione,  a t teso

per  i l  p r imo t r imest re  2006,  come g ià  segna la to  in  precedenza,  è  s ta to  reso noto

a febbra io  2006 e s i  è  r i ve la to  favorevo le  a l  raggruppamento d i  imprese gu idato

...... ......
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da l la  Asta ld i  in  qua l i tà  d i  capof i la  e  mandatar ia ,  d i  cu i  d i remo p iù  d i f fusamente in

segu i to .  

C i rca la  proposta  in  pro ject  f inanc ing presentata  da l  Gruppo Asta ld i  per  la  rea l i z -

zaz ione e  success iva  gest ione d i  un s is tema in tegrato d i  quat t ro  ospeda l i  in  To-

scana (Prato,  P is to ia ,  Lucca e  Massa) ,  r icord iamo che con dec is ione assunta in

data  10 maggio 2005,  i l  Cons ig l io  d i  Stato ha confermato i l  raggruppamento d i  im-

prese gu idato da l la  Asta ld i  qua le  promotore per  l ’ in iz ia t i va  in  quest ione.  Ne l  mese

d i  d icembre è  s ta ta  presentata  a l  Commit tente  la  proposta  modi f icata  a i  sens i  de l -

la  normat iva  v igente  i  cu i  contenut i  sono s tat i  g ià  approvat i  da l la  Reg ione Toscana

con appos i ta  de l ibera .  Su l la  base de l la  procedura d i  agg iud icaz ione prev is ta ,  per

i l  p r imo t r imest re  2006 è at tesa l ’ ind iz ione de l la  gara ,  conc lusa la  qua le  la  Asta ld i

par tec iperà  a l la  procedura negoz ia ta  avva lendos i  de l  d i r i t to  d i  pre laz ione detenuto

in  v i r tù  de l la  nomina a  promotore d i  cu i  s i  è  det to  in  precedenza.  I l  p roget to  s i  so-

stanz ia  in  Euro 364 mi l ion i  per  la  quota d i  invest imento –  d i  cu i  Euro 120 mi l ion i  a

car ico de i  pr ivat i  –  e  d i  Euro 1,5 mi l ia rd i  per  la  quota d i  gest ione.  Le nuove s t ru t -

ture  ospeda l ie re  renderanno d ispon ib i l i  o l t re  1 .700 nuov i  post i  le t to  d is locat i  ne l le

var ie  aree ind icate .  S i  r icorda che la  procedura d i  rea l i zzaz ione deg l i  ospeda l i  p re-

vede un un ico f inanz iamento min is ter ia le  compless ivo e  un un ico cont ra t to  d i  con-

cess ione,  cos ì  da procedere contemporaneamente a l la  rea l i zzaz ione de i  quat t ro

ospeda l i  e ,  a  d icembre 2005,  l ’ in iz ia t i va  ha ot tenuto la  conferma de l  f inanz iamen-

to s ta ta le  con decreto min is ter ia le .  

In  mer i to  a l l ’ in iz ia t i va  in  pro ject  f inanc ing per  la  rea l i zzaz ione de l  sot topasso de l

Parco de l l ’App ia  Ant ica,  i l  Comune d i  Roma ha g ià  da tempo formal izzato la  nomi-

na de l la  Asta ld i  qua le  promotore de l  proget to .  I l  va lore  compless ivo de l l ’opera è  d i

c i rca Euro 390 mi l ion i ,  d i  cu i  Euro 190 mi l ion i  a  car ico de l  concess ionar io  e  la  quo-

ta  restante  a  car ico de l  Comune.  La concess ione t rentenna le  per  la  gest ione de l -

l ’opera comporterà  per  l ’agg iud icatar io  r icav i  operat iv i  par i  a  o l t re  Euro 800 mi l io-

n i  a l  lo rdo de i  cost i  d i  gest ione.  I l  p roget to  pre l im inare  presentato da l la  Asta ld i

prevede la  rea l i zzaz ione d i  una s t rada a  due cors ie  per  ogn i  senso d i  marc ia ,  che

co l legheranno l ’a rea sud a l la  zona est  de l la  c i t tà  d i  Roma,  con una estens ione d i

c i rca 9 km,  d i  cu i  c i rca 7 km in  ga l le r ia .  I l  cont ra t to  d i  concess ione sarà  f i rmato

dopo l ’esp le tamento de l la  gara  e  de l la  procedura negoz ia ta ,  ne l le  qua l i  i l  p romo-

tore  Asta ld i  godrà appunto de l  d i r i t to  d i  pre laz ione.  Quest ’opera,  per  la  qua le  ad

ot tobre è  s ta to  u l t imato lo  s tud io  de l  t ra f f ico,  s i  r i ve le rà  d i  est rema ut i l i tà  per  i l

t ra f f ico urbano e s i  carat ter izzerà  in  quanto pr ima opera d i  v iab i l i tà  urbana rea l i z -

zata  a  Roma at t raverso lo  s t rumento de l  pro ject  f inance .

R iguardo i l  p roget to  re la t i vo  a l la  l inea fe r rov ia r ia  Puer to  Cabe l lo-La Encruc i jada in

corso d i  rea l i zzaz ione in  Venezue la ,  r icord iamo per  completezza de l l ’ in formaz ione

che,  a  f ronte  d i  un cont ra t to  g ià  f i rmato,  restano da f inanz iare  u l te r io r i  Euro 515

mi l ion i ,  che ver ranno inser i t i  in  por ta fog l io  per  t ranche su base annua le  ad avve-

nuta  d ispon ib i l i tà  de l  re la t i vo  f inanz iamento governat ivo.

La tabe l la  che segue i l lus t ra  l ’andamento de l  por ta fog l io  ord in i  ne l  corso de l  2005,

sudd iv iso per  le  pr inc ipa l i  a ree d i  a t t i v i tà .  I  va lor i  ind icat i  non tengono conto de l le

in iz ia t i ve  c i ta te  per  le  qua l i  non suss is tono i  c r i te r i  d i  inser imento in  por ta fog l io

(va le  a  d i re ,  lo  r ibad iamo,  le  in iz ia t i ve  non ancora agg iud icate  a  t i to lo  def in i t i vo  o

non ancora f inanz ia te ,  e  que l le  per  le  qua l i  la  Asta ld i  r i su l ta  promotore a i  sens i  de l -

l ’a r t .  37-bis e seguent i  de l la  Legge Mer lon i ) .

...... ......
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L’ incremento re la t i vo  a l  set tore  concess ion i  inc lude i l  conso l idamento in tegra le

de l l ’ in iz ia t i va  re la t i va  a l l ’Ospeda le  de l  Mare d i  Napo l i  ne l la  qua le  la  Asta ld i  det iene

i l  cont ro l lo  con una quota de l  60%.

Nel la  tabe l la  seguente v iene ind icato i l  cont r ibuto de l le  s ingo le  aree geogra f iche

a l la  determinaz ione de l  por ta fog l io  ord in i .  

S i  r i co rda  che  non  sono inc lus i  ne l  po r ta fog l io  es te ro  i  nuov i  p roge t t i  f e r rov ia r i  i n

A lge r i a  e  i n  Roman ia  pe r  un  to ta le  d i  c i rca  Euro  300  m i l i on i  pe r  i  qua l i  a  d icem-

bre  i l  G ruppo e ra  i n  a t tesa  d i  agg iud icaz ione  de f in i t i va .  D iscorso  ana logo  va le  ov-

v iamente  pe r  tu t te  que l l e  i n i z i a t i ve  commerc ia l i  sv i l uppate  in  I t a l i a  i  cu i  es i t i  s i

sono  avu t i  ne l  co rso  de i  p r im i  mes i  de l  2006,  va le  a  d i re  l a  L inea  C de l l a  Met ro-

po l i t ana  d i  Roma e ,  come g ià  segna la to  in  p recedenza ,  l a  L inea  5  de l l a  Met ropo-

l i t ana  d i  M i l ano ,  d i  cu i  pa r l e remo p iù  d i f f usamente  ne l  pa ragra fo  ded ica to  ag l i

even t i  success i v i .

Ana l i z zando  l e  a t t i v i t à  commerc i a l i  a l l o  s tud io ,  i n  l i nea  con  quan to  de l i nea to  i n

sede  d i  p i an i f i caz i one ,  ne l  co r so  de l  2005  ne l  me rca to  domes t i co  l ’ a t t enz i one

DA SINISTRA A DESTRA:

ITALIA
Autostrada 

Salerno-Reggio Calabria 
ITALIA 

Metropolitana di Brescia 
ITALIA

Passante a Nord-Ovest di Roma

...... ......

inizio periodo incrementi decrementi fine periodo 
01/01/2005 per produzione 31/12/2005

infrastrutture di trasporto 3.229 917 (772) 3.374

di cui:

ferrovie e metropolitane 1.859 718 (411) 2.166

strade ed autostrade 1.283 195 (322) 1.156

aeroporti e porti 87 4 (39) 52

lavori idraulici ed impianti idroelettrici 221 110 (79) 252

edilizia civile ed industriale 348 179 (118) 409

concessioni 1.213 317 – 1.530

portafoglio totale 5.011 1.523 (969) 5.565

(milioni di euro)

e v o l u z i o n e  d e l  p o r t a f o g l i o  o r d i n i  p e r  l i n e e  d i  b u s i n e s s

inizio periodo incrementi decrementi fine periodo 
01/01/2005 per produzione 31/12/2005

italia 3.961 1.236 (449) 4.748

estero 1.050 287 (520) 817

portafoglio totale 5.011 1.523 (969) 5.565

(milioni di euro)

e v o l u z i o n e  d e l  p o r t a f o g l i o  o r d i n i  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a
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de l  G ruppo  è  s t a t a  p reva l en temen te  o r i en ta ta  ve r so  i n i z i a t i v e  i n  gene ra l  con -

t r ac t i ng o  ges t i t e  i n  reg ime  d i  concess ione /pro j ec t  f i nanc i ng ,  e ssenz i a lmen te  r i -

conduc ib i l i  a l  se t to re  de l l e  i n f r as t r u t t u re  d i  t r aspo r to ,  de i  pa rchegg i  e  de l l ’ ed i -

l i z i a  c i v i l e  e  san i t a r i a .

Per  a lcune d i  queste  in iz ia t i ve ,  s i  è  in  a t tesa d i  conoscere l ’es i to  d i  gara ;  per  a l -

t re ,  le  re la t i ve  procedure d i  prequa l i f ica ,  ver i f ica  ed agg iud icaz ione sono tut tora  in

corso.

In  par t ico la re ,  in  mer i to  a l le  in iz ia t i ve  in  genera l  cont ract ing ,  s i  è  in  a t tesa d i  co-

noscere l ’es i to  de l la  gara  per  la  rea l i zzaz ione d i  un max i  lo t to  d i  c i rca 30 km de l -

l ’autost rada Sa lerno-Regg io  Ca labr ia  –  in iz ia t i va  nota  anche come “DG48” – ,  de l

va lore  d i  c i rca Euro 790 mi l ion i .  

Anal izzando le in iz iat ive in regime di  concessione/project f inancing ,  nel  corso del

2005 è stata presentata una proposta per la real izzazione in project f inancing di un

centro di  terapia protonica nel l ’ambito del  nuovo Ospedale di  Mestre, struttura che

tra l ’a l t ro r isul ta già aff idata in concessione ad una società di  progetto, la Veneta Sa-

nitar ia F inanza di  Progetto - V.S.F.P. S.p.A.,  d i  cui  la Astaldi  è socio di  r i fer imento.

Sono ino l t re  a l l o  s tud io  u l te r io r i  i n i z i a t i ve  i n  concess ione/pro jec t  f i nanc ing ne l

se t to re  de l l ’ ed i l i z i a  c i v i l e  e  san i ta r i a  e  de i  pa rchegg i ,  o l t re  che  in i z i a t i ve  r i condu-

c ib i l i  a l  se t to re  t rad i z iona le  de l l e  i n f ras t ru t tu re  d i  t raspor to  ( f e r rov ie ,  au tos t rade

e  por t i ) .

In  mer i to  a l le  a t t i v i tà  svo l te  a l l ’es tero,  sono at tua lmente in  corso numerose in iz ia-

t i ve  commerc ia l i  non so lo  vo l te  a  ra f forzare  u l te r io rmente la  presenza de l  Gruppo

in  que i  paes i  in  cu i  la  Asta ld i  è  t rad iz iona lmente una rea l tà  conso l idata  (Turch ia ,

Romania ,  Venezue la  e  A lger ia ) ,  ma anche tese a  sv i luppare que i  nuov i  mercat i  ca-

ra t ter izzat i  da a l to  potenz ia le  economico-commerc ia le ,  come i l  Middle  East (Qatar

e  Arab ia  Saud i ta ) ,  in  cu i  i l  Gruppo sta  e f fe t tuando i  suo i  invest iment i .  

I n  pa r t i co la re ,  è  a t teso  per  i l  p r imo semest re  de l  2006 l ’ es i to  de l l a  ga ra  i nde t ta

per  l a  rea l i zzaz ione  deg l i  access i  a l  nuovo  a t t rave rsamento  fe r rov ia r io  de l  Bos fo-

ro  (P roge t to  Marmaray ) ,  i n  Tu rch ia .  L’ i n i z i a t i va  p revede  l ’ esecuz ione  d i  opere  c i -

v i l i  pe r  un  ammonta re  comp less i vo  super io re  ad  Euro  400  m i l i on i  e  vede  l a  As ta l -

d i  pa r tec ipa re  con  un  raggruppamento  d i  qua l i f i ca t i  opera to r i  i n te r naz iona l i .

Sono ino l t re  a l l o  s tud io  u l te r io r i  i n i z i a t i ve  sv i l uppate  ne l  se t to re  de l l e  i n f ras t ru t -

tu re  s t rada l i  e  fe r rov ia r i e  i n  A lge r i a ,  Roman ia  e  neg l i  USA,  i  cu i  es i t i  sono  a t tes i

ne l  co rso  de l  2006.

D i  segu i to  vengono i l lus t ra t i  i  p r inc ipa l i  p roget t i  inc lus i  ne l  por ta fog l io  lavor i  in  es-

sere .

...... ......

DA SINISTRA A DESTRA:
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11.1.  I l  contesto nazionale

11.1.1.  Inf rastrut ture d i  t rasporto –  ferrovie e metropol i tane

Linea ferroviar ia  Parma-La Spezia (“Pontremolese”)

Acquis i to  ne l  corso de l  2005,  ta le  cont ra t to  prevede lo  sv i luppo de l la  proget taz io-

ne esecut iva  e  la  success iva  rea l i zzaz ione de l le  opere c iv i l i ,  d i  a rmamento fe r ro-

v ia r io ,  de l l ’ imp ianto d i  t raz ione e le t t r ica  e  de l l ’adeguamento deg l i  imp iant i  d i  s icu-

rezza ne l l ’ambi to  de i  lavor i  d i  raddoppio de l la  l inea fe r rov ia r ia  Parma-La Spez ia ,

nota  anche come “Pont remolese” .  

La nuova t rat ta,  che s i  estenderà dal l ’at tua le staz ione di  Sol ignano (a Parma) f ino ad

Oster iazza ( local i tà ne l  Comune di  Fornovo Val  d i  Taro) ,  s i  sv i lupperà per i  pr imi  5 km

lungo una var iante dal  t racciato preesistente e per i  successiv i  7 km in sostanz ia le

aff iancamento.  Date le caratter ist iche tecniche, è possib i le  suddiv idere idealmente

l ’ intera opera in due t rat te pr inc ipal i .  La pr ima trat ta s i  caratter izzerà per la presen-

za d i  una gal ler ia a doppio b inar io d i  lunghezza par i  a c i rca 4,2 km, a cui  seguirà un

v iadotto d i  440 m per l ’at t raversamento del  f iume Taro;  la seconda trat ta s i  sv i lup-

perà quasi  tota lmente in aff iancamento a l la  l inea es istente,  prevedendo la rea l izza-

z ione di  un v iadotto d i  150 m e d i  due gal ler ie art i f ic ia l i  che passeranno sotto l ’au-

tostrada Parma-La Spezia lunghe r ispett ivamente 160 m e 243 m.

I l  va lo re  de l  con t ra t to  ammonta  a  Euro  165  m i l i on i  e  l a  consegna  de f in i t i va  de l l e

opere  è  p rev i s ta  i n  poco  p iù  d i  6  ann i ,  con  consegna  parz ia le  dopo c i rca  5  ann i

da l l a  consegna  de i  l avo r i  da  pa r te  de l  Commi t ten te ,  a t tesa  a  va l l e  de l l a  conc lu -

s ione  de l l a  fase  d i  p roge t taz ione .  Tenuto  conto  che  i l  p roge t to  esecut i vo  è  s ta to

consegnato  a l  Commi t ten te ,  l ’ I t a l f e r r,  l o  scorso  30  novembre ,  l a  consegna  de i  l a -

vo r i  e  qu ind i  l ’ avv io  de l l e  a t t i v i t à  è  a t teso  per  marzo  2006 a  segu i to  de l l a  sua  ap-

provaz ione .

La produz ione esegu i ta  ne l l ’eserc iz io  ammonta a  Euro 1,8 mi l ion i .

Passante ferroviar io  d i  Mi lano

I l  cont ra t to  ha per  ogget to  la  rea l i zzaz ione de l  corpo fe r rov ia r io ,  de l l ’a rmamento e

de i  re la t i v i  imp iant i  fe r rov ia r i  de l  passante fe r rov ia r io  d i  Mi lano per  la  t ra t ta  com-

presa t ra  le  s taz ion i  d i  Por ta  Venez ia ,  Por ta  V i t tor ia ,  Rogoredo e i l  b iv io  Lambro,

per  uno sv i luppo compless ivo d i  c i rca 4 km d i  l inea fe r rov ia r ia  a  doppio b inar io .

I l  l avoro è  s ta to  sudd iv iso in  due lo t t i  con tempi  d i  consegna d is t in t i :  i l  Lot to  20,

...... ......
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re la t i vo  a l la  t ra t ta  compresa t ra  la  Staz ione Por ta  V i t tor ia  e  i l  b iv io  Lambro,  e  i l

Lot to  30,  che serv i rà  a  co l legare i l  passante a l la  Staz ione Rogoredo.

Per  i l  Lot to  20,  r icord iamo che i l  12 d icembre 2004 è avvenuta l ’ inauguraz ione e  la

conseguente aper tura  a l  pubb l ico de l la  re la t i va  t ra t ta ,  in  ant ic ipo r ispet to  a i  tempi

prev is t i ,  ment re  per  i l  lo t to  30,  i  lavor i  sono tu t tora  in  corso d i  esecuz ione e  la  lo-

ro  u l t imaz ione è  prev is ta  per  la  pr ima metà de l  2007.  

La produz ione esegu i ta  ne l  corso de l  2005 ammonta a  Euro 8,8 mi l ion i .  

Passante ferroviar io  d i  Tor ino –  Lotto 1 (Susa Dora Quattro S.c. r. l . )

La Susa Dora Quat t ro  S.c . r. l . ,  par tec ipata  da l la  Asta ld i  S.p.A.  a l  90%, ha prose-

gu i to  ne l  corso de l  2005 l ’esecuz ione de i  lavor i  d i  potenz iamento de l  nodo fer ro-

v ia r io  d i  Tor ino,  per  la  t ra t ta  Corso V i t tor io  Emanue le  I I -F iume Dora R ipar ia ,  rag-

g iungendo una percentua le  d i  avanzamento lavor i  par i  a  c i rca i l  90%. 

Ne l  corso de l l ’eserc iz io  sono s tate  u l t imate le  s t ru t ture  re la t i ve  de l la  nuova s taz io-

ne in  sot ter raneo d i  Por ta  Susa e  i  lavor i  d i  rea l i zzaz ione de l  tappo d i  fondo,  de l le

impermeabi l i zzaz ion i ,  de l  so le t tone d i  fondo e de i  r i vest iment i  de l la  ga l le r ia  fe r ro-

v ia r ia .  L’u l t imaz ione de l le  restant i  opere è  prev is ta  per  g iugno 2006.

I l  valore del la produzione real izzata nel corso del l ’anno ammonta ad Euro 18,9 mil ioni. 

S i  segna la  ino l t re  che lo  scorso 13 d icembre 2005 è s ta to sot toscr i t to  l ’accordo

bonar io  ex  ar t .  31-bis de l la  L .  n .  109/1994 e success ive  modi f iche per  la  r i so lu-

z ione d i  un contenz ioso in  essere  con i l  Commit tente ,  con i l  r iconosc imento d i  un

impor to par i  a  c i rca Euro 21 mi l ion i .

Passante ferroviario di Torino – Lotto 2 (S.P.T. - Società Passante Torino S.c.r. l . )

Acqu i s i t o  a  magg io  2005 ,  i l  con t r a t t o  p revede  l o  s v i l uppo  de l l a  p roge t t az i one

esecu t i va  e  l a  rea l i z zaz i one  de i  l a vo r i  d i  comp le tamen to  e  de l l ’ amp l i amen to  de l -

l a  t r a t t a  f e r rov i a r i a  compresa  t r a  Co rso  V i t t o r i o  Emanue l e  I I  e  Co rso  G rosse to .

La nuova l inea co l legherà la  Staz ione L ingot to  a l la  Staz ione Stura  e  s i  es tenderà

per  c i rca 12 km,  d i  cu i  7  km in  ga l le r ia  per  garant i re  i l  sot to-at t raversamento de l

f iume Dora R ipar ia .

F ina l i zzato a  garant i re  un u l te r io re  potenz iamento de l  nodo fer rov ia r io  d i  Tor ino,  i l

cont ra t to ,  agg iud icato sot to  forma d i  appa l to  in tegrato ad un raggruppamento d i

imprese d i  cu i  la  Asta ld i  è  mandatar ia  e  l eader con una quota de l  74%, prevede un

va lore  compless ivo par i  ad o l t re  Euro 442 mi l ion i ,  d i  cu i  c i rca Euro 6 mi l ion i  re la t i -

v i  a l le  a t t i v i tà  d i  proget taz ione.  
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Nel  mese d i  g iugno 2005 sono state  avv ia te  le  a t t i v i tà  d i  proget taz ione,  i l  cu i  es i -

to ,  u l t imato come da prev is ion i  cont ra t tua l i  ne l  mese d i  d icembre 2005,  s i  prevede

possa essere approvato ent ro  i l  mese d i  marzo 2006.

Para l le lamente a l la  redaz ione de l  proget to  esecut ivo sono s tate  avv ia te  le  a t t i v i tà

pre l im inar i  d i  a l les t imento de i  cant ie r i ,  d i  spostamento de i  pubb l ic i  sot toserv iz i  in-

ter fe rent i ,  d i  bon i f ica  da ord ign i  be l l ic i  e  d i  ins ta l laz ione de l  campo base.

Per  l ’esecuz ione de i  lavor i  è  s ta ta  cost i tu i ta  la  S.P.T.  -  Soc ie tà  Passante Tor ino

S.c. r. l . ,  par tec ipata  da l la  Asta ld i  a l  74%.

Alta Veloci tà  –  Staz ione Bologna Centra le

I l  cont ra t to  ha per  ogget to  la  rea l i zzaz ione non so lo  de l la  s taz ione a l ta  ve loc i tà  d i

Bo logna Cent ra le ,  r icadente ne l la  t ra t ta  urbana d i  Bo logna de l la  l inea fe r rov ia r ia  ad

a l ta  ve loc i tà  Mi lano-Napol i  (Lot to  11) ,  ma anche de l le  opere necessar ie  a  consen-

t i r ne l ’a t t i vaz ione (Lot to  50) .

L’ammontare  compless ivo de l  cont ra t to  è  par i  ad Euro 289 mi l ion i .

Per  quanto r iguarda le  a t t i v i tà  produt t i ve ,  s i  segna la  che l ’aper tura  da par te  de l

Comune d i  Bo logna de l  proced imento ex D.  M.  n .  471/1999 avvenuta i l  25 ot tobre

2004 in  re laz ione ad a lcun i  s i t i  r i su l ta t i  inqu inat i ,  un i tamente a l  perdurare  de l le  in-

dag in i  a rcheo log iche da par te  de l la  Sovr in tendenza Archeo log ica de l l ’Emi l ia  Ro-

magna e a l le  conseguent i  l im i taz ion i  operat ive  imposte da l  Comune,  hanno for te-

mente ostaco la to  la  produz ione de l l ’eserc iz io .

Per tanto,  ne l  corso de l  2005 la  produz ione s i  è  sostanz ia ta  un icamente ne i  lavor i

d i  dev iaz ione de i  pubb l ic i  sot toserv iz i  in ter fe rent i ,  d i  bon i f ica  da ord ign i  be l l ic i  e  d i

indag ine archeo log ica,  con la  rea l i zzaz ione parz ia le  de i  sot tov ia  F ioravant i  e  Car-

racc i  e  de l la  parat ia  per imet ra le .  

La produz ione rea l i zzata  ne l l ’eserc iz io  è  par i  ad Euro 12,2 mi l ion i .  

Si segnala inf ine che, nel mese di maggio i l  Committente, l ’ I ta l ferr,  ha avviato i l  pro-

cedimento di cui al l ’art.  31-bis del la L. n. 109/1994 (e successive modif iche ex L. n.

166/2002), per la r isoluzione di parte del contenzioso iscr i t to al la data del 30 giugno

2005. La conclusione del procedimento è prevista per i l  mese di apr i le 2006.

Alta Veloci tà  –  Tratta Roma-Napol i

I l  Genera l  Cont ractor Consorz io  I r icav  Uno,  a l  qua le  Asta ld i  S.p.A.  par tec ipa con

una quota par i  a l  27,91%, ne l  corso de l  2005 ha r inegoz ia to  con i l  Commit tente  la

rev is ione deg l i  a t t i  cont ra t tua l i  in  essere .
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La t ra t ta t i va  s i  è  conc lusa lo  scorso 7 set tembre 2005 con la  s t ipu la  de l l ’At to  In-

tegrat ivo Modi f icat ivo de l l ’Accordo de l  22 d icembre 2004.

La nuova pat tu iz ione cont ra t tua le  s i  è  resa necessar ia  per  tenere conto de l le  es i -

genze man i festate  da i  sogget t i  in teressat i  a l la  gest ione,  a l l ’eserc iz io  e  a l l ’u t i l i zzo

de l la  l inea fe r rov ia r ia ,  d i  procedere a l la  a t t i vaz ione deg l i  imp iant i  per  la  messa in

eserc iz io  de l  pr imo lo t to  funz iona le ,  con moda l i tà  d i f fe rent i  r i spet to  a  que l le  prev i -

s te  ne l l ’Accordo de l  22 d icembre 2004.

Con l ’At to  In tegrat ivo Modi f icat ivo,  è  s ta to  in fa t t i  r ideterminato i l  te rmine d i  u l t i -

maz ione sostanz ia le  d i  questo pr imo lo t to  funz iona le  che,  tenuto conto de l le  a t t i -

v i tà  d i  co l laudo parz ia le ,  è  s ta to  por ta to  a l  7  set tembre 2005;  sono s tate  ino l t re  r i -

modu late  da un punto d i  v is ta  tempora le  le  a t t i v i tà  de l  Consorz io  I r icav  Uno e,  su l -

la  base de l le  tempis t iche concordate ,  sono s tate  ind iv iduate  le  a t t i v i tà  r inv iab i l i  in

data  success iva  a l  7  set tembre in  quanto non necessar ie  a l l ’avv io  de l  pre-eserc i -

z io  de l l ’opera prev is to  per  i l  12 set tembre 2005.  È stata  ino l t re  def in i ta  l ’a t t i vaz io-

ne de l l ’eserc iz io  commerc ia le  d i  questo pr imo lo t to  funz iona le  per  l ’11 d icembre

2005,  con co l laudo f ina le  prev is to  per  i l  10 d icembre 2005,  a t t i v i tà  che sono sta-

te  rea l i zzate  ne l  p ieno r ispet to  de i  te rmin i  prev is t i .  

Restano invar ia te  le  pat tu iz ion i  cont ra t tua l i  s tab i l i te  con l ’Accordo de l  22 d icembre

2004 re la t i vamente a l  secondo lo t to  funz iona le .

La produz ione de l  2005 de l  Consorz io  I r icav  Uno,  per  la  quota d i  competenza de l -

la  Asta ld i ,  è  par i  a  c i rca Euro 36,8 mi l ion i .

In  agg iunta  a  c iò ,  la  Pegaso S.c . r. l . ,  confer i ta r ia  de l  Consorz io  I r icav  Uno,  ha ese-

gu i to  lavor i  in  quota d i  competenza de l la  Asta ld i  per  un impor to  par i  a  c i rca Euro

8,1 mi l ion i .

Pe r  quanto  r igua rda  invece  l e  a t t i v i t à  svo l te  ne i  can t i e r i  d i  Cass ino  e  Fe ren t ino ,

l ’ ammonta re  de i  l avo r i  esegu i t i  ne l  co rso  de l  2005 è  s ta to  pa r i  a  c i rca  Euro  6 ,6

mi l i on i .

Metropol i tana di  Brescia

I l  cont ra t to  prevede lo  sv i luppo de l la  proget taz ione esecut iva ,  la  rea l i zzaz ione e

messa in  eserc iz io ,  la  conduz ione tecn ica b ienna le  e  la  manutenz ione ord inar ia  e

st raord inar ia  set tenna le  d i  una l inea metropo l i tana leggera con s is tema d i  automa-

z ione in tegra le  su fe r ro  e  senza macch in is t i  a  bordo e  in  s taz ione (dr iver less ) .

L’opera ver rà  rea l i zzata  in  assoc iaz ione con Ansa ldo Traspor t i  S is temi  Fer rov ia r i ,

Ansa ldo Breda e  la  spagno la  Acc iona:  Ansa ldo Traspor t i  S is temi  Fer rov ia r i  e  An-

sa ldo Breda avranno i l  compi to  d i  proget tare  e  rea l i zzare  g l i  imp iant i  d i  s is tema e

i l  mater ia le  ro tab i le ,  Asta ld i  e  Acc iona proget teranno e rea l i zzeranno g l i  imp iant i

e le t t r ic i  e  meccan ic i ,  l ’a rmamento e  tu t te  le  opere c iv i l i .  

Ne l  corso de l  2004 sono state  avv ia t i  i  l avor i  per  la  pr ima t ra t ta  de l l ’opera,  la

Prea lp ino-Sant ’Eufemia,  che s i  es tenderà per  13,8 km e at t raverserà  i l  cent ro  de l -

la  c i t tà  da nord a  sud,  p iegando verso est  f ino a l la  Staz ione Sant ’Eufemia.  Questa

t ra t ta  s i  carat ter izzerà  per  la  presenza d i  1 ,8  km d i  v iadot t i ,  4  km d i  ga l le r ie  ar t i f i -

c ia l i ,  6  km d i  ga l le r ie  natura l i ,  1 ,8  km d i  r i l evat i  e  t r incee e  18 s taz ion i ,  d i  cu i  14 in

sot ter raneo.

I l  con t ra t to ,  de l  va lo re  comp less i vo  pa r i  a  Euro  611  m i l i on i ,  i n i z i a lmente  p reve-

deva  Euro  300  m i l i on i  d i  competenza  de l l a  As ta ld i  re la t i v i  a l l a  p roge t taz ione  e  a l -

l a  rea l i zzaz ione  de l l e  opere  c i v i l i .  Success i vamente ,  ta le  impor to  è  s ta to  ogget to

...... ......
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d i  rev i s ione .  I l  4  o t tobre  2005 è  s ta to  i n fa t t i  so t tosc r i t to  un  accordo  che  ha  por -

ta to  a l l ’ approvaz ione  d i  a lcune  s ign i f i ca t i ve  mod i f i che  tecn iche  a l  p roge t to  i n i z i a -

l e ,  che  s i  sos tanz iano  ne l l a  rea l i zzaz ione  de l l e  s taz ion i  con  so luz ion i  e  f i n i tu re

ana loghe  a  que l l e  adot ta te  pe r  l a  met ropo l i t ana  l eggera  d i  Copenhagen ,  ne l l a

rea l i zzaz ione  d i  a lcune  va r i an t i  d i  t racc ia to ,  nonché  in  un  p ro lungamento  de i  tem-

p i  con t ra t tua l i  a  187  mes i .  

L’approvaz ione d i  queste  var iant i  cont ra t tua l i  ha  determinato un incremento d i  Eu-

ro 21,5 mi l ion i  ne l l ’ impor to  de i  lavor i  d i  competenza de l la  Asta ld i ,  por tando i l  va-

lore  cont ra t tua le  ad Euro 303,3 mi l ion i  in  quota Asta ld i .

Per  quanto r iguarda le  a t t i v i tà  produt t i ve  rea l i zzate  ne l  corso de l  2005,  s i  segna la

un ra l lentamento ne l lo  sv i luppo de i  lavor i  dovuto preva lentemente a  cons is tent i  r i -

ta rd i  ne l la  consegna de l le  aree d i  lavoro,  a  spec i f iche prescr iz ion i  comuna l i  e  a  va-

r iant i  proget tua l i  esp l ic i tamente r ich ieste  da l  Commit tente ,  la  Bresc ia  Mobi l i tà

S.p.A. ,  ma non ancora def in i te .  

Sono state  ad ogn i  modo avv ia te  le  opere d i  scavo de l la  ga l le r ia ,  operaz ione e f fe t -

tuata  a t t raverso l ’u t i l i zzo d i  una TBM (Tunne l  Bor ing Mach ine ) ;  sono ino l t re  in  cor-

so d i  esecuz ione le  opere d i  rea l i zzaz ione de l  depos i to  e  de l le  s taz ion i  Vo l ta ,  La-

marmora,  Bresc ia  2  ed Europa,  o l t re  che de l la  ga l le r ia  t ra  le  s taz ion i  Europa e

Mompiano,  e  Mompiano e  Casazza.  In  corso d i  esecuz ione sono anche le  a t t i v i tà

d i  dev iaz ione de i  sot toserv iz i  in ter fe rent i  ne l le  s taz ion i  d i  San Po lo  2 ,  Staz ione FS

e lungo la  V ia  Tr iumpl ina.

La produz ione esegu i ta  da l la  Asta ld i  ne l l ’eserc iz io  2005 è par i  a  Euro 23,2 mi l ion i .  

Metropol i tana di  Napol i  

Sono a t tua lmente  in  co rso  d i  rea l i zzaz ione  ad  opera  de l l a  As ta ld i  due  lo t t i  de l l a

nuova  l i nea  met ropo l i t ana  d i  Napo l i ,  d i  cu i  uno  (a  sua  vo l ta  sudd iv i so  in  Lo t to  1

e  Lo t to  2 )  a f f ida to  a l l a  soc ie tà  CO.ME.NA.  S .c . r. l . ,  l ’ a l t ro  a f f ida to  a l l a  To ledo

S.c . r. l . .  

A  quest i  due lo t t i ,  d i  cu i  d i  segu i to  par le remo p iù  d i f fusamente,  s i  è  agg iunto neg l i

u l t im i  mes i  un u l te r io re  lo t to .  Ne l lo  scorso mese d i  genna io  2006,  la  M.N.  Metro-

po l i tana d i  Napo l i  S .p.A. ,  soc ie tà  d i  cu i  la  Asta ld i  è  soc io  d i  magg ioranza re la t i va

con una quota az ionar ia  de l  22,6%, ha in fa t t i  acqu is i to  da l  concedente,  i l  Comune

di  Napo l i ,  la  concess ione per  l ’u l te r io re  pro lungamento de l la  L inea 1 de l la  Met ro-

po l i tana d i  Napo l i  per  la  t ra t ta  Cent ro  D i rez iona le-Capodich ino.  I l  p roget to  def in i -

t i vo  d i  un pr imo st ra lc io ,  de l  va lore  d i  c i rca Euro 563 mi l ion i ,  è  g ià  s ta to  conse-

gnato a l  Comune d i  Napo l i  per  la  re la t i va  approvaz ione e  s i  prevede che pot rà  es-

sere  inv ia to  a l  C. I .P.E. ,  i l  Comi ta to In termin is ter ia le  per  la  Programmaz ione Econo-

mica,  ent ro  la  f ine  de l  pross imo mese d i  marzo.

Metropo l i tana d i  Napo l i  –  Lot t i  1  e  4  (CO.ME.NA.  S.c . r. l . )

Per  l ’esecuz ione de l  Lot to  1 ,  cor r ispondente a l la  t ra t ta  P isc ino la-Vanv i te l l i ,  e  de l

Lot to  4 ,  cor r ispondente a l la  t ra t ta  funz iona le  Vanv i te l l i -P iazza Dante,  fu  a  suo tem-

po cost i tu i ta  la  CO.ME.NA.  S.c . r. l . ,  a l la  qua le  Asta ld i  S.p.A.  par tec ipa a l  70,43%.

I  lavor i  re la t i v i  a l  Lot to  1  sono s tat i  u l t imat i  ne l l ’eserc iz io  2003.

Par lando dei  lavor i  re lat iv i  a l  Lotto 4,  ne l  corso del  2005 nel  r ispetto del le prev is io-

n i  sono prosegui t i  con regolar i tà i  lavor i  d i  rea l izzaz ione del la s istemazione superf i -

...... ......



cia le d i  P iazza Cavour.  Ta l i  lavor i  sono stat i  portat i  a termine nel  mese di  d icembre,

determinando di  fat to l ’u l t imazione di  tut t i  i  lavor i  d i  competenza dei  soci .

La produz ione esegu i ta  ne l  corso de l l ’eserc iz io ,  in  quota Asta ld i ,  ammonta a  c i rca

Euro 6,4 mi l ion i .

Metropo l i tana d i  Napo l i  –  Trat ta  P iazza Dante-Cent ro  D i rez iona le  (To ledo S.c . r. l . )

Per  la  rea l i zzaz ione de l la  t ra t ta  P iazza Dante-Cent ro  D i rez iona le ,  è  s ta ta  a  suo

tempo cost i tu i ta  la  To ledo S.c . r. l . ,  a l la  qua le  Asta ld i  S.p.A.  par tec ipa a l  90,394%.

I  lavor i  re la t i v i  a  questa  t ra t ta  ammontano a c i rca Euro 117 mi l ion i  e  s i  sostanz ia-

no ne l la  rea l i zzaz ione d i  due s taz ion i  in ter ra te ,  Un ivers i tà  e  To ledo,  complete  d i

tu t t i  g l i  imp iant i  e  le  f in i tu re ,  e  ne l l ’a rmamento fe r rov ia r io  de l l ’ in tera  t ra t ta  P iazza

Dante-Cent ro  D i rez iona le .

S i  segna l a  che ,  ne l  co r so  de l  2005 ,  l e  a t t i v i t à  p rodu t t i v e  sono  s ta te  r a l l en ta te

pe r  l a  manca ta  t r asm iss i one  de i  p roge t t i  de l l e  ope re  i n  so t t e r r aneo  re l a t i v e  a l l a

S taz i one  To l edo ,  e  pe r  una  r i t a rda ta  de f i n i z i one  deg l i  i n t e r ven t i  d i  sa l vagua rd i a

de i  f abb r i ca t i  sov ras tan t i  l ’ a rea  d i  scavo  de l l e  ga l l e r i e  d i  s t az i one  p rev i s t e .

La  p roduz ione  esegu i t a  ne l l ’ e se rc i z i o  2005 ,  nonos tan te  i l  f o r za to  r a l l en tamen-

to ,  è  pa r i  a  c i rca  Eu ro  9 ,2  m i l i on i  i n  quo ta  As ta ld i .  

Met ropo l i t ana  d i  Genova

Ne l  co r so  de l  2005  sono  s ta t i  sos tanz i a lmen te  u l t ima t i  i  l a vo r i  re l a t i v i  a l l e  u l t i -

me  due  t r a t t e  a f f i da te ,  l a  t r a t t a  Le  G raz i e -Sa r zano  e  l a  Sa r zano-De  Fe r r a r i ,  che

con  l a  t r a t t a  P r i nc ipe -Ca r i camen to -Le  G raz i e  g i à  i n  ese rc i z i o  da l  2003 ,  po r t ano

l a  nuova  l i nea  me t ropo l i t ana  d i  Genova  f i no  a  P i azza  De  Fe r r a r i .

L a  c o n s e g n a  d i  q u e s t e  u l t i m e  d u e  t r a t t e  è  p re v i s t a  e n t ro  m a r z o  2 0 0 6 ,  a  s e -

g u i t o  d e l l ’ u l t i m a z i o n e  d e l l e  a t t i v i t à  re s i d u e  re l a t i v e  a l l ’ u s c i t a  d e l l a  S t a z i o n e

S a r z a n o .  

Sono  s ta te  i no l t re  conc l use  l e  t r a t t a t i v e  con  i l  Comune  d i  Genova  pe r  un  u l t e -

r i o re  a f f i damen to  re l a t i vo  a l  l o t t o  f i na l e  de l l a  concess ione ,  ovve ro  que l l o  che

po r t e rà  l a  l i nea  me t ropo l i t ana  f i no  a l l a  s t az i one  f e r rov i a r i a  d i  B r i gno l e .  Pe r  que -

s ta  u l t e r i o re  t r a t t a  sono  s ta te  g i à  avv i a t e  l e  a t t i v i t à  p re l im ina r i  d i  a l l e s t imen to

de i  can t i e r i  e  d i  dev i a z i one  de i  pubb l i c i  so t tose r v i z i  i n t e r f e ren t i .

L’ esecuz ione  de i  l a vo r i  è  s t a t a  a  suo  t empo  a f f i da ta  a l l a  soc i e t à  conso r t i l e  Me-

t rogenova  S .c . r. l . ,  d i  cu i  l a  As ta ld i  de t i ene  i l  21 ,81%.
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11.1.2.  Inf rastrut ture d i  t rasporto –  st rade e autostrade

Strada Stata le  Jonica (SS106)  –  Lotto 1 e 2

I  due  d i s t i n t i  con t r a t t i ,  agg i ud i ca t i  ad  As ta ld i  S .p .A .  i n  qua l i t à  d i  Gene ra l  Con-

t r ac to r a  d i cembre  2004 ,  p revedono  l a  rea l i z zaz i one  d i  due  l o t t i  de l l a  nuova

S t rada  S ta ta l e  Jon i ca  (SS106 ) ,  pe r  un  ammon ta re  comp less i vo  d i  o l t re  Eu ro  790

m i l i on i .

I n  mer i to  a l  p r imo lo t to ,  l ’ assoc iaz ione  temporanea  d i  imprese  (AT I )  As ta ld i -Fe r -

ra r i  è  r i su l ta ta  agg iud ica ta r i a  de l l e  a t t i v i t à  d i  rea l i zzaz ione  de i  l avo r i  d i  ammo-

der namento  de l l a  SS106 per  l a  t ra t ta  compresa  t ra  A rdore  e  Mar ina  d i  G io iosa

Jon ica  ( i n  p rov inc ia  d i  Regg io  Ca labr ia ) .

L’ a r t e r i a  s t r ada l e  a  dopp ia  ca r regg i a t a  l unga  17 km p revede  l a  rea l i z zaz i one  d i

4  s v i nco l i ,  12  v i ado t t i  e  7  ga l l e r i e  a  dopp ia  canna ,  d i  cu i  l a  p i ù  l unga  è  d i  c i rca

1 ,8 km.

I l  14  g iugno  la  mandata r i a  As ta ld i  S .p .A .  ha  so t tosc r i t to  i l  con t ra t to  con  i l  Com-

mi t ten te ,  l ’ANAS S.p .A . ,  pe r  un  impor to  pa r i  a  Euro  310  m i l i on i .  

A  segu i re ,  i l  16  g iugno  è  s ta ta  cos t i tu i ta  l a  soc ie tà  d i  p roge t to  AR.G I  S .p .A . ,  con

quota  As ta ld i  pa r i  a l  99 ,99%,  e  sono  s ta t i  avv ia t i  i  l avo r i ,  l a  cu i  u l t imaz ione  è  p re-

v i s ta  pe r  se t tembre  2008.

Ad ogg i  è  i n  co rso  l a  fase  d i  p roge t taz ione ,  p ro lungata  da  fa t t i  imprev i s t i  ed  im-

preved ib i l i  (p rob lemi  topogra f i c i  e  ca r togra f i c i ,  r i ch ies te  d i  va r i an t i  da  pa r te  d i

en t i  es te r n i  e  de l  Commi t ten te ) ,  l a  cu i  consegna  ad  ANAS S.p .A .  è  p rev i s ta  pe r  i l

1 ° semest re  de l  2006.

Ne l  2005 sono state  ino l t re  e f fe t tuate  le  a t t i v i tà  d i  r i l i evo topogra f ico e  i  sondagg i

geognost ic i  e  sono s tate  avv ia te  le  a t t i v i tà  d i  cant ie r i zzaz ione e  le  procedure d i

espropr io ,  d i  bon i f ica  da ord ign i  be l l ic i  e  d i  va lu taz ione de l  r i sch io  archeo log ico.  

I l  secondo lo t to ,  de l  va lo re  pa r i  a  Euro  480  m i l i on i ,  p revede  l a  rea l i zzaz ione  d i

c i rca  17 ,2  km de l l a  E90  –  pe r  i l  t r a t to  re la t i vo  a l l a  SS106 da l lo  sv inco lo  d i  Squ i l -

l ace  (Km.  178+500 )  a l l o  sv inco lo  d i  S imer i  C r ich i  (Km.  191+500 )  –  e  i l  p ro lunga-

mento  per  c i rca  5 ,2  km de l l a  S t rada  S ta ta le  280  ( “S t rada  S ta ta le  de i  due  Mar i ” )

da l l o  sv inco lo  d i  San  S ina to  a l l o  sv inco lo  d i  Germaneto .  La  dura ta  de i  l avo r i  è

p rev i s ta  i n  c i rca  34  mes i .

Ne l  co rso  de l  2005 è  s ta ta  cos t i tu i ta  l a  soc ie tà  d i  p roge t to ,  l a  CO.MERI  S .p .A .

che ,  ne l l ’ amb i to  de l lo  sv i l uppo de l l e  a t t i v i t à  con t ra t tua lmente  p rev i s te ,  ha  p rov-

veduto  a l l ’ a f f i damento ,  a t t rave rso  un  accordo  d i  ges t ione  de l  p roge t to ,  a l  soc io

As ta ld i  S .p .A .  d i  tu t te  l e  a t t i v i t à  necessar ie  ag l i  ademp iment i  con t ra t tua l i  a  meno
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de l l ’ a f f i damento  de l l a  d i rez ione  l avo r i  e  de l l e  i ncombenze  re la t i ve  a l l e  acqu is i z io -

n i  de l l e  a ree  pe r  cu i  l a  soc ie tà  d i  p roge t to  ha  r i cevu to  de lega  ad  opera re  da l

Commi t ten te .

A  g iugno  2005,  sono  s ta te  avv ia te  l e  a t t i v i t à  d i  sv i l uppo de l l a  p roge t taz ione  ese-

cu t i va ,  cu ra ta  da  As ta ld i  S .p .A .  e  sono  s ta te  anche  avv ia te  l e  i ndag in i  geogno-

s t i che  ed  i  r i l i ev i  ce le r imet r i c i  d i  de t tag l io  de l l e  a ree  in te ressa te  da l l e  opere .  A

segu i to  de l l a  necess i tà  d i  appor ta re  va r i an t i  a l  p roge t to  a f f ida to ,  i l  p roge t to  ese-

cu t i vo  è  s ta to  p resen ta to  a l l ’ approvaz ione  de l  Commi t ten te  a l l a  f i ne  de l l ’ ese rc i -

z io  2005,  i n  l i eve  r i t a rdo  r i spe t to  a  quanto  cont ra t tua lmente  s tab i l i to .  

I n  p rev i s ione  de l l ’ avv io  de i  l avo r i  ne l  co rso  de l  p ross imo ese rc i z io ,  sono  s ta te  av-

v ia te  l e  a t t i v i t à  p re l im ina r i  d i  a l l es t imento  de i  can t i e r i ,  d i  ve r i f i ca  de l l e  i n te r fe ren-

ze  de i  pubb l i c i  so t tose rv i z i  e  d i  bon i f i ca  da  o rd ign i  be l l i c i .

S i  segna la  i n  u l t imo che ,  a  segu i to  de l l e  va r i an t i  p roge t tua l i  r i ch ies te ,  l a  Soc ie tà

ha  r i ch ies to  un  a l l ungamento  de i  temp i  d i  esecuz ione  de l  p roge t to  e  d i  rea l i zza-

z ione  de l l e  opere ,  con  i l  r i conosc imento  d i  un  inc remento  cont ra t tua le  pe r  i  mag-

g io r i  l avo r i  da  rea l i zza re .  La  fase  d i  i s t ru t to r i a  consent i rà  l a  de f in i z ione  de i  nuov i

va lo r i  che  dov ranno cont ra t tua lmente  esse re  recep i t i  i n  un  a t to  i n teg ra t i vo  a l

con t ra t to .

Strada a  scor r imento  ve loce Futan i -Cento la  (SA)

Ne l  co rso  de l  2005 sono s ta t i  sos tanz ia lmente  u l t imat i  i  l avo r i  pe r  i l  comp le ta-

mento  de l l a  s t rada  a  scor r imento  ve loce  Fu tan i -Cento la ,  ne l l a  p rov inc ia  d i  Sa le r -

no ,  l a  cu i  aper tu ra  a l  t ra f f i co  è  avvenuta  a  febbra io  2006.  Ta le  aper tu ra  de f in i t i -

va  segue  per tan to  que l l a  d i  una  p r ima t ra t ta  funz iona le  avvenuta  a  g iugno  2005.

Ne l  co rso  de l l ’ ese rc i z io  è  s ta ta  i no l t re  reda t ta  una  per i z i a  d i  va r i an te  resa  oppor -

tuna  da l l a  necess i tà  d i  p revedere  in te rven t i  d i  con ten imento  d i  un  ve rsan te  in  f ra -

na ,  ma anche  per  l a  sce l ta  de l l ’Ammin is t raz ione  Prov inc ia le  d i  adot ta re  una  se r i e

d i  accorg iment i  a l  f i ne  d i  m ig l i o ra re  l a  s icu rezza  de l l ’ a r te r i a  ( i l l um inaz ione  an t i -

nebb ia ,  pav imentaz ione  d renante ,  e  s im i l i ) .

L’ impor to  cont ra t tua le  s i  è  d i  conseguenza  inc rementa to ,  ragg iungendo un  im-

por to  pa r i  a  c i rca  Euro  60  m i l i on i .

Strada Stata le  Cent ra le  S icu la  (SS117)

I  l avo r i  cons is tono  ne l l ’ ammoder namento  de l l a  SS117,  pe r  un  t ra t to  d i  c i rca  3  km

in  p ross im i tà  de l l ’ ab i ta to  d i  N icos ia ,  i n  p rov inc ia  d i  Enna .  

L’asse  s t rada le  s i  sv i l uppa  quas i  comp le tamente  in  va r i an te  r i spe t to  a l l a  s t rada

es is ten te  e  comprende ,  t ra  l ’ a l t ro ,  2  ga l l e r i e  na tu ra l i  pe r  una  lunghezza  comp les-

s i va  d i  c i rca  2  km ed  un  v iadot to  d i  140  m.

A causa  de l l a  na tu ra  pa r t i co la rmente  scadente  de i  te r ren i  i n te ressa t i  da l l e  opere ,

con  par t i co la re  r i f e r imento  a  que l l i  che  accog l i e ranno  le  due  ga l l e r i e ,  i  l avo r i  so-

no  f i no ra  p rocedut i  con  es t rema len tezza ,  necess i tando d i  con t inu i  agg io r namen-

t i  p roge t tua l i  da  pa r te  de l  Commi t ten te ,  l ’ANAS S.p .A .

Ne l  co rso  de l  2005,  su l l a  base  d i  una  nuova  e  p iù  appro fond i ta  campagna  d i  i n -

dag in i  geognos t i che ,  s i  è  p roceduto  a l l a  redaz ione  d i  un ’u l te r io re  pe r i z i a  d i  va-

r i an te  tecn ica  e  supp le t i va ,  che  una  vo l ta  approva ta  da  par te  de l l ’ANAS S.p .A . ,

p reved ib i lmente  ne l  co rso  de l  2006,  consent i rà  i l  comp le tamento  de i  l avo r i .

...... ......
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11.1.3.  Inf rastrut ture d i  t rasporto –  port i  e  aeroport i

Sistema di  d ighe mobi l i  “Mose” (Laguna di  Venezia)

Per  la  sa lvaguard ia  de l la  c i t tà  d i  Venez ia  lo  Stato,  t rami te  i l  M in is tero de l le  In f ra-

s t ru t ture  -  Mag is t ra to  a l le  Acque d i  Venez ia ,  ha a f f idato in  concess ione a l  Consor-

z io  Venez ia  Nuova,  ne l  qua le  Asta ld i  S.p.A.  det iene una par tec ipaz ione,  le  opere

per  la  rea l i zzaz ione d i  una ser ie  d i  in tervent i  t ra  cu i  r ient ra ,  ne l l ’ambi to  de l la  d i fe-

sa da l le  acque a l te ,  i l  p roget to  d i  rea l i zzaz ione de l  s is tema d i  d ighe mobi l i  deno-

minato “S is tema Mose” .

Le d ighe mobi l i  s i  sostanz iano in una ser ie d i  parato ie a schiera insta l late su l  fonda-

le d i  c iascuna del le t re bocche di  porto (L ido,  Malamocco e Chioggia)  che mettono

in comunicaz ione i l  mare con la laguna di  Venezia.  In assenza di  a l ta marea,  le para-

t ie restano piene d’acqua e adagiate in apposi te strut ture d i  a l loggiamento rea l izza-

te su l  fondo lagunare.  Quando, invece, sono prev iste maree super ior i  a i  100 cm, le

parato ie vengono svuotate dal l ’acqua mediante immiss ione di  ar ia compressa, che

ne favor isce la r isa l i ta in superf ic ie.  Questo espediente permette d i  iso lare tempora-

neamente la laguna dal  mare,  b loccando pertanto i l  f lusso di  marea.

La rea l i zzaz ione de l  S is tema Mose è  s ta ta  a f f idata  da l  Consorz io  Venez ia  Nuova a i

propr i  soc i .  In  par t ico la re ,  per  quanto r iguarda la  bocca d i  L ido Trepor t i ,  i  l avor i

sono s tat i  a f f idat i  ad una assoc iaz ione temporanea d i  imprese (AT I ) ,  d i  cu i  Asta ld i

S.p.A.  è  capogruppo mandatar ia  con i l  35% de l le  quote,  su l la  base d i  un at to  d i

impegno genera le  che è  s ta to  s t ipu la to  i l  15 d icembre 2003 per  un va lore  par i  a

c i rca Euro 333 mi l ion i .  S i  prec isa che le  moda l i tà  d i  esecuz ione de l le  opere preve-

dono che i  lavor i  vengano rea l i zzat i  per  s t ra lc i  funz iona l i ,  p rev ia  formal izzaz ione d i

spec i f ic i  a t t i  a t tuat iv i  de l l ’a t to  d i  impegno d i  cu i  s i  è  det to  pr ima;  la  s t ipu la  deg l i

a t t i  a t tuat iv i  è  po i  subord inata  a l la  e f fe t t i va  d ispon ib i l i tà  de i  f inanz iament i .  Le im-

prese assoc ia te  hanno cost i tu i to  per  la  gest ione comune de l le  a t t i v i tà  una soc ie tà

consor t i le  denominata  Mose-Trepor t i  S .c . r. l . .

Durante  i l  2005 sono prosegu i te  le  a t t i v i tà  pre l im inar i  d i  bon i f ica  da ord ign i  e  res i -

duat i  be l l ic i  e  i  lavor i  d i  rea l i zzaz ione de l  por to  r i fug io  d i  L ido Trepor t i  (1a fase ) ,  in-

tervent i  a f f idat i  ent rambi  ne l  2004 e i l  cu i  va lore  compless ivo ammonta a  c i rca Eu-

ro 55 mi l ion i ,  d i  cu i  Euro 19,4 in  quota Asta ld i .  Un u l te r io re  avanzamento de l le

opere ha comportato i l  ragg iung imento d i  una produz ione compless iva  ne l l ’eserc i -

z io  par i  a  c i rca Euro 25 mi l ion i ,  d i  cu i  Euro 8,7 mi l ion i  in  quota Asta ld i .

Ne l  corso de l l ’eserc iz io  sono s tat i  ino l t re  confer i t i  a l la  s tessa ATI  d i  cu i  la  Asta ld i

è  capogruppo,  u l te r io r i  in tervent i  i l  cu i  va lore  compless ivo ammonta a  c i rca Euro

26 mi l ion i  (d i  cu i  c i rca Euro 9,1 mi l ion i  in  quota Asta ld i ) .  La r icaduta economica d i

quest i  in tervent i  è  prev is ta  a  par t i re  da l l ’eserc iz io  2006 e le  opere ver ranno ese-

gu i te  sempre at t raverso la  consor t i le  Mose-Trepor t i  S .c . r. l . .

Porto di  Porto Torres (SS)  –  Antemurale d i  Ponente 

I  l avor i  re la t i v i  a  questa  commessa in  corso d i  esecuz ione cons is tono ne l la  demo-

l i z ione de l  molo d i  ponente de l  por to  commerc ia le  d i  Por to  Tor res  ( in  prov inc ia  d i

Sassar i ) ,  ne l la  r icost ruz ione de l  nuovo molo con i l  r iu t i l i zzo de i  mater ia l i  p rove-

n ient i  da l la  demol iz ione e  ne l la  rea l i zzaz ione d i  un nuovo banch inamento con t i -

rante  d’acqua d i  10 m per  una lunghezza d i  c i rca 900 m.

...... ......
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A  m a g g i o  2 0 0 5  i l  M i n i s t e ro  d e l l e  I n f r a s t r u t t u re  e  d e i  Tr a s p o r t i  h a  a p p ro v a t o  l a

s e c o n d a  p e r i z i a  d i  v a r i a n t e  e  s u p p l e t i v a  c h e  h a  c o n f e r m a t o  i l  v a l o re  c o n t r a t -

t u a l e  a  E u ro  2 1 , 1 5  m i l i o n i ,  d e s t i n a n d o  p e r ò  g l i  i m p o r t i  p re v i s t i  p e r  l a  p a v i -

m e n t a z i o n e  d e i  p i a z z a l i  a i  l a v o r i  d i  s c a v o  d e l  f o n d a l e  m a r i n o ,  d o v e  s o n o  s t a t e

r i s c o n t r a t e  i m p re v i s t e  e d  i m p re v e d i b i l i  q u a n t i t à  d i  ro c c i a  d u r a .  

N e l  c o r s o  d e l  2 0 0 5  è  s t a t a  p re s s o c h é  c o m p l e t a t a  l a  re a l i z z a z i o n e  d e l l e  b a n -

c h i n e  e  s o n o  s t a t i  a v v i a t i  i  l a v o r i  d i  s c a v o  d e l  f o n d a l e  m a r i n o ,  o l t r e  c h e  u l t e -

r i o r i  i n t e r v e n t i  u r g e n t i  p e r  l a  m e s s a  i n  s i c u re z z a  d e l l a  z o n a  p o r t u a l e  ( i m p i a n t o

i d r i c o ,  i m p i a n t o  a n t i n c e n d i o  e  s i s t e m a  d i  i l l u m i n a z i o n e ) ,  o p e re  a v e n t i  u n  v a l o -

re  c o m p l e s s i v o  d i  E u ro  2 , 5  m i l i o n i  e d  a f f i d a t e  a l l a  A s t a l d i  d a l  C o m m i s s a r i o

S t r a o rd i n a r i o  p e r  l ’ e m e r g e n z a  d e l  P o r t o  d i  P o r t o  To r re s  n e l  m e s e  d i  d i c e m b re

2 0 0 4 .

La  p roduz i one  ne l l ’ anno  ammon ta  a  c i rca  Eu ro  6 ,9  m i l i on i .

Por to  d i  Po r to  To r res  (SS )  –  R ia l l i neamento  banch ine

I  l a vo r i ,  a f f i da t i  a l l a  Soc i e t à  da l  Commissa r i o  S t r ao rd i na r i o  pe r  l ’ Eme rgenza  de l

Po r t o  d i  Po r t o  To r re s  a  d i cembre  2004 ,  sono  a t t ua lmen te  r i en t r a t i  ne l l a  ges t i o -

ne  o rd i na r i a  de l  M i n i s t e ro  de l l e  I n f r a s t r u t t u re  e  de i  Tr aspo r t i  e  cons i s t ono  ne l -

l a  rea l i z zaz i one  d i  un  banch i namen to  i n  casson i  pe r  l a  re t t i f i c a  de l l ’ a l l i n ea -

men to  a t t ua l e  de l l e  banch i ne  me r i d i ona l i  de l  po r t o  commerc i a l e .

I  l a vo r i ,  de l l ’ impo r t o  con t r a t t ua l e  d i  Eu ro  15  m i l i on i ,  sono  s t a t i  consegna t i  ad

i n i z i o  2005  e  ne l  co r so  de l l ’ anno  s i  è  p rocedu to  a l l o  scavo  de l  f onda l e  ma r i no

i n  rocc i a  du ra ,  a l l a  p re f abb r i caz i one  d i  25  de i  27  casson i  ce l l u l a r i  i n  ca l ce -

s t r u z zo  p re v i s t i  i n  p roge t t o  ed  a l l a  posa  i n  ope ra  d i  13  d i  e ss i .

S i  è  p rocedu to  i no l t re  a l l a  demo l i z i one  e  sa l pamen to  d i  buona  pa r t e  de l  v ec -

ch i o  pon t i l e  de l  Fa ro ,  con  r i u t i l i z zo  de l  ma te r i a l e  p roven i en t e  da l l o  scavo  pe r  i l

r i emp imen to  de i  casson i .

La  p roduz i one  de l  2005  ammon ta  a  c i rca  Eu ro  6 ,5  m i l i on i .  

Porto di  Pozzuol i  (NA)

C o n  l a  C o n v e n z i o n e  n .  3 0  d e l l ’ 8  m a g g i o  2 0 0 2  s t i p u l a t a  c o n  i l  P re s i d e n t e  d e l -

l a  G i u n t a  R e g i o n a l e  d e l l a  C a m p a n i a  -  C o m m i s s a r i o  L i q u i d a t o re  e x  L .  n .

8 8 7 / 1 9 8 4 ,  s o n o  s t a t i  a f f i d a t i  i  l a v o r i  d i  a m p l i a m e n t o  e d  a d e g u a m e n t o  d e l  p o r -

t o  d i  P o z z u o l i .  

Ne l l ’ambi to  d i  ta l i  a f f idament i  r ient rano i  lavor i  d i  pro lungamento de l  Molo Ca l igo-

l iano e  la  r i s t ru t turaz ione de l l ’ed i f ic io  ex  C i rcomare.  Per  quanto r iguarda ta le  ed i -

DA SINISTRA A DESTRA:
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f ic io ,  s i  segna la  che i  lavor i  d i  r i s t ru t turaz ione sono stat i  u l t imat i  ne l  2004 e sono

in  corso le  a t t i v i tà  d i  co l laudo.

I  lavor i  d i  pro lungamento,  per  c i rca 360 m,  de l  Molo Ca l igo l iano cons is tono invece

ne l la  rea l i zzaz ione d i  un molo d i  sopra f lu t to ,  a  protez ione de l  por to  d i  Pozzuo l i .  Le

re la t i ve  opere sono s tate  avv ia te  a  maggio 2004,  prevedendo una rea l i zzaz ione per

st ra lc i .

A  segu i t o  de i  r i t a rd i  accumu la t i  da l l a  s t r u t t u ra  commissa r i a l e  de l l a  Reg ione

Campan ia  ne l l ’ app rovaz ione  de i  va r i  s t r a l c i  e secu t i v i ,  s i  sono  avu t i  r a l l en ta -

men t i  ne i  l a vo r i .

Per  la  rea l i zzaz ione de l le  opere è  s ta ta  a  suo tempo cost i tu i ta  la  soc ie tà  consor t i -

le  In f ra f legrea S.c . r. l . ,  d i  cu i  la  Asta ld i  det iene i l  50%.

11.1.4.  Lavor i  idraul ic i  ed impiant i  d i  produzione energet ica

Impianto idroelet t r ico di  Pont  Ventoux (TO)

Nel  corso de l  2005 sono state  poste  in  essere  le  u l t ime fas i  de l  processo d i  rea-

l i zzaz ione de l l ’ imp ianto idroe le t t r ico d i  Pont  Ventoux,  in  P iemonte,  i l  p iù  impor tan-

te  in  corso d i  rea l i zzaz ione in  Europa.

Con 158 MW d i  potenza insta l la ta  e  una capac i tà  produt t i va  d i  o l t re  400 mi l ion i  d i

kWh annu i  e  concep i to  secondo i  p iù  avanzat i  schemi  funz iona l i  d i  r i spet to  de l -

l ’ambiente  e  d i  e f f ic ienza produt t i va ,  i l  nuovo impianto permet terà  un r isparmio an-

nuo par i  a  86.000 Tep ed una mancata emiss ione d i  258.000 tonne l la te/anno d i

CO2.  L’ impianto è  dotato d i  un s is tema d i  pompaggio mediante  i l  qua le  è  poss ib i -

le  t ras fer i re ,  ne l le  ore  con energ ia  a  basso costo,  l ’acqua da l  serbato io  d i  va l le  a l

bac ino d i  accumulo d i  monte,  mass imizzando la  produz ione d i  energ ia  e le t t r ica  ne i

moment i  d i  p icco de l la  domanda.

Ad ogg i  i  lavor i ,  s ia  que l l i  c iv i l i  che que l l i  imp iant is t ic i ,  sono s tat i  prat icamente u l -

t imat i ,  permet tendo i l  ragg iung imento d i  uno s ta to d’avanzamento f i s ico de i  lavor i

par i  a  quas i  i l  100%. La produz ione compless ivamente esegu i ta  è  par i  a  c i rca Eu-

ro 348 mi l ion i ,  d i  cu i  Euro 34,5 mi l ion i  re la t i v i  a l l ’eserc iz io  cor rente .

I  pr inc ipa l i  in tervent i  esegu i t i  ne l  corso de l  2005 s i  sono sostanz ia t i  in  una ser ie  d i

a t t i v i tà  propedeut iche a l l ’avv iamento de l l ’ imp ianto e  a l la  gest ione provv isor ia  de l -

lo  s tesso.  In  par t ico la re ,  proseguono la  fase d i  avv iamento de l la  pompa cent r i fuga

de l  gruppo ternar io  in  cent ra le  ed a lcune at t i v i tà  d i  prova e  co l laudo re la t i ve  ad im-

p iant i  minor i  ( vent i laz ione,  ant incend io  e  sof tware gest iona le ) .

Per  quanto concerne i l  r i l evante  contenz ioso in  essere  con i l  concedente,  la  AEM

Tor ino,  s i  segna la  che a  lug l io  2005 AEM Tor ino e  Asta ld i  hanno composto bona-

r iamente tu t te  le  cont rovers ie  inerent i  la  cost ruz ione de l l ’ imp ianto idroe le t t r ico d i

Pont  Ventoux.  L’accordo prevede da par te  d i  AEM Tor ino i l  r iconosc imento d i  un

impor to,  comprens ivo d i  que l l i  g ià  versat i  a l la  Asta ld i  a l la  data ,  f ino a l  consegu i -

mento d i  una somma onn icomprens iva  par i  a  Euro 353,8 mi l ion i ,  per  l ’e f fe t tuaz io-

ne de i  magg ior i  lavor i  esegu i t i  a  segu i to  d i  sorpresa geo log ica e  a  ch iusura d i  tu t -

te  le  d ivergenze es is tent i  –  d ivergenze re la t i ve  a l la  var iante  de l  t racc ia to  de l la  ga l -

le r ia  d i  adduz ione,  a l lo  spostamento de l la  cent ra le  d i  Venaus e  ad a lcun i  inadem-

p iment i  ammin is t ra t i v i  imputab i l i  a l l ’ente  appa l tante .

Det to  accordo prevede da par te  de l la  Asta ld i  la  consegna de i  lavor i  ent ro  la  pr i -

mavera 2006 e la  r inunc ia  de l le  par t i  ad ogn i  u l te r io re  pretesa.

...... ......
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La consegna de l l ’ imp ianto ad AEM Tor ino avver rà  con sgrav io  de l le  responsab i l i tà

d i  gest ione,  ment re  resteranno in  capo a l la  Asta ld i  i  so l i  oner i  prev is t i  da l la  Con-

venz ione f ino a l  co l laudo tecn ico-ammin is t ra t i vo,  prev is to  per  ot tobre 2006,  e  g l i

oner i  legat i  a l l ’esecuz ione d i  a lcune mig l io r ie  e  var iant i  r ich ieste  da AEM Tor ino a

genna io  2006 e r imborsate  a l la  Asta ld i  secondo i l  metodo de l  cost  p lus  fee .

L’accordo prevede anche la  poss ib i l i tà  d i  accedere ad un premio d i  r i su l ta to  per

l ’a t t i vaz ione ant ic ipata  de l la  pompa de l  gruppo ternar io  in  cent ra le .

Per  la  rea l i zzaz ione de l le  opere è  s ta ta  a  suo tempo cost i tu i ta  la  soc ie tà  consor t i -

le  Pont  Ventoux S.c . r. l . ,  d i  cu i  la  Asta ld i  det iene i l  56,25%.

Diga di  Gimigl iano sul  f iume Mel i to (CZ)

Nel  corso de l  2005 l ’andamento de i  lavor i  è  s ta to  for temente cond iz ionato da nu-

meros i  prob lemi ,  t ra  i  qua l i  segna l iamo:  la  r i ta rdata  emiss ione,  da par te  de l  Com-

mi t tente ,  de l  Decreto d i  Pubbl ica  Ut i l i tà ,  r i ta rdo che non ha permesso l ’u t i l i zzaz io-

ne d i  a lcune impor tant i  a ree su l le  qua l i  r icadono opere essenz ia l i  per  i l  rego lare

svo lg imento de l le  a t t i v i tà  produt t i ve ;  la  sospens ione parz ia le  de i  lavor i  su l l ’a rea d i

sed ime de l la  d iga,  fa t te  sa lve  le  so le  indag in i  geognost iche;  le  scadent i  carat ter i -

s t iche geo log iche de i  te r ren i  a t t raversat i ,  causa d i  var i  d issest i  e  d i  un conse-

guente ra l lentamento de l lo  scavo de l le  opere idrau l iche d i  scar ico.  

I l  comp lesso  de l l e  p rob l ema t i che  t ecn i che  ed  ammin i s t r a t i v e ,  che  hanno  fo r t e -

men te  cond i z i ona to  nega t i vamen te  l ’ andamen to  de i  l a vo r i ,  ha  po r t a to  un  r i l e -

van te  con tenz ioso  t ecn i co -econom ico  con  l a  commi t t enza ,  che  cond i z i ona  f o r -

t emen te  l a  p rosecuz ione  de i  l a vo r i ,  l a  cu i  r i so l uz i one  ve r r à  demanda ta  ad  un

co l l eg i o  a rb i t r a l e .

L’ impor to  de i  lavor i  esegu i t i  ne l  corso de l l ’eserc iz io  2005 ammonta a  c i rca Euro

8,2 mi l ion i .  

11.1.5.  Edi l iz ia  c iv i le  ed industr ia le

Ospedale d i  Mestre

L’Az ienda San i ta r ia  ULSS 12 Venez iana ha a f f idato in  concess ione a l la  Veneta Sa-

n i ta r ia  F inanza d i  Proget to  -  V.S.F.P.  S.p.A.  (VSFP) ,  d i  cu i  Asta ld i  S.p.A.  è  az ion i -

s ta  d i  magg ioranza con una quota par i  a l  31%, la  rea l i zzaz ione in  pro ject  f inanc ing

de l  nuovo Ospeda le  d i  Mest re .  

La concess ione ha per  ogget to  lo  sv i luppo de l la  proget taz ione,  la  rea l i zzaz ione e

la  success iva  gest ione de l la  s t ru t tura  –  a t t raverso la  prestaz ione d i  spec i f ic i  serv i -

DA SINISTRA A DESTRA:

ITALIA 
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z i  d i  t ipo ospeda l ie ro  e  commerc ia le  – ,  o l t re  che la  forn i tu ra  e  la  gest ione d i  spe-

c i f ic i  serv iz i  per  la  nuova Banca deg l i  Occh i .

La concess ionar ia ,  la  VSFP,  ha a  sua vo l ta  a f f idato i  lavor i  d i  proget taz ione e  rea-

l i zzaz ione de l la  s t ru t tura  ospeda l ie ra  ad una assoc iaz ione temporanea d i  imprese

cost i tu i ta  da i  medes imi  soc i ,  che s i  sono r ipar t i t i  i  l avor i  in  base a l le  r i spet t i ve

competenze e  spec ia l i zzaz ion i .  In  par t ico la re ,  per  l ’esecuz ione de l le  opere c iv i l i  e

per  la  forn i tu ra  de l le  a t t rezzature  e le t t romedica l i  e  deg l i  a r red i  è  s ta ta  cost i tu i ta  la

soc ie tà  consor t i le  C.O.MES.  S.c . r. l . ,  a l la  qua le  Asta ld i  S.p.A.  par tec ipa a l  55%. 

Ne l l ’eserc iz io  in  corso,  ne l  r i spet to  de i  programmi,  sono s tate  avv ia te  tu t te  le  la-

voraz ion i  de i  corp i  de l le  s t ru t ture  re la t i ve  a l l ’ospeda le ,  a l  parchegg io ,  a l l ’a rea eco-

nomale ,  a l l ’ob i tor io  e  a l la  Banca deg l i  Occh i .

Per  quanto r iguarda in  par t ico la re  i l  corpo de l l ’ed i f ic io  pr inc ipa le ,  l ’ospeda le ,  sono

state  completate  le  s t ru t ture  in  acc ia io  e  ca lcest ruzzo,  f ino a l  ragg iung imento de l

set t imo p iano (che cor r isponde a l  penu l t imo l i ve l lo ) ,  e  sono s tat i  contestua lmente

avv ia t i  i  l avor i  d i  f in i tu ra  deg l i  in tern i  (muratura ,  sot to fond i ,  in tonac i  e  par t i z ion i  in

car tongesso) .  

Re la t i vamente a  tu t t i  g l i  a l t r i  ed i f ic i ,  tu t te  le  s t ru t ture  sono s tate  u l t imate e  sono in

fase d i  rea l i zzaz ione i  lavor i  d i  f in i tu ra  in terna.

Compless ivamente,  la  produz ione de l l ’eserc iz io  2005 de l la  soc ie tà  consor t i le

C.O.MES.  S.c . r. l .  ammonta a  c i rca Euro 28,8 mi l ion i ,  d i  cu i  15,8 in  quota Asta ld i .  

“Ospedale del  Mare” d i  Napol i

I l  31  agos to  2004  l ’Az i enda  San i t a r i a  ASL  1  d i  Napo l i  (ASL  NA1 )  ha  a f f i da to  i n

concess ione  a l l ’ a ssoc i az i one  t emporanea  d i  imp rese  (AT I )  d i  cu i  As ta ld i  S .p .A .

è  soc io  d i  r i f e r imen to  e  l e ade r con  i l  59 ,99%,  l a  rea l i z zaz i one  i n  pro j ec t  f i nan -

c i ng de l l ’Ospeda l e  de l  Ma re  d i  Napo l i .  La  concess ione  ha  una  du ra ta  d i  29  an -

n i  –  d i  cu i  4  ann i  d i  cos t ruz i one  e  25  ann i  d i  ges t i one  –  ed  è  s t a t a  so t tosc r i t t a

i n  da ta  21  o t tob re  2004 .  

I l  nuovo complesso ospeda l ie ro  sorgerà in  un’area co l locata  ne l la  zona est  de l la

c i t tà  d i  Napo l i ,  su  una super f ic ie  compless iva  par i  ad o l t re  145.000 mq.

I l  p roget to ,  la  cu i  rea l i zzaz ione renderà d ispon ib i l i  501 nuov i  post i  le t to ,  prevede la

cost ruz ione d i  quat t ro  insed iament i  pr inc ipa l i .  A  s t ru t tura  u l t imata,  c i  saranno in-

fa t t i  un ed i f ic io  c l in ico composto da due corp i  d i  fabbr ica co l legat i  t ra  lo ro  da una

ha l l dedicata  a l le  a t t i v i tà  commerc ia l i ,  una s t ru t tura  dest inata  a l le  a t t i v i tà  r icet t i ve

e a  osp i ta re  50 un i tà  d i  degenza a  basso grado d i  ass is tenza,  un ed i f ic io  per  le  a t -

t i v i tà  ammin is t ra t i ve  e  gest iona le  in  cu i  r i s iederà la  D i rez ione Ammin is t ra t i va  e  Sa-
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n i ta r ia  de l la  ASL NA1,  un ed i f ic io  in  cu i  ver ranno d is locat i  i  var i  imp iant i  necessa-

r i  per  i l  funz ionamento de l l ’ in tera  s t ru t tura  (cent ra le  te rmica,  e le t t r ica ,  id r ica  e  s i -

mi l i )  e  u l te r io r i  a ree dest inate  ad u f f ic i  e  depos i t i .

I l  23 maggio 2005 è s ta ta  ino l t re  cost i tu i ta  la  soc ie tà  d i  proget to  Par tenopea F i -

nanza d i  Proget to  S.p.A.  che,  ne i  te rmin i  d i  legge,  è  subent ra ta  a  tu t t i  g l i  e f fe t t i  e

in  qua l i tà  d i  concess ionar ia  a l l ’AT I  agg iud icatar ia  de l la  concess ione.  

A segu i to  de l l ’approvaz ione de l  proget to  def in i t i vo ,  avvenuta lo  scorso 15 novem-

bre 2005,  le  a t t i v i tà  d i  sv i luppo de l la  proget taz ione esecut iva ,  d i  rea l i zzaz ione de l -

la  s t ru t tura  e  d i  fo rn i tu ra  de l le  a t t rezzature  e le t t romedica l i  sono s tate  a f f idate  ch ia-

v i  in  mano,  secondo la  formula  de l l ’EPC (Engineer ing-Procurement-Const ruct ion ) ,

ad una assoc iaz ione temporanea d i  imprese (AT I ) ,  cost i tu i ta  da i  medes imi  soc i  de l -

la  soc ie tà  d i  proget to ,  d i  cu i  la  Asta ld i  è  mandatar ia ,  per  un impor to  compless ivo

par i  a  Euro 165,6 mi l ion i .  Con lo  scopo d i  esegu i re  in  forma un i ta r ia  le  opere ap-

pa l ta te ,  l ’AT I  ha cost i tu i to  la  soc ie tà  consor t i le  Ospeda le  de l  Mare S.c . r. l . .

Per  quanto r iguarda le  a t t i v i tà  produt t i ve ,  ne l l ’eserc iz io  e  para l le lamente a l le  a t t i -

v i tà  d i  proget taz ione,  sono s tate  e f fe t tuate  tu t te  le  a t t i v i tà  d i  espropr io  e  sono s ta-

te  conseguentemente avv ia te  le  a t t i v i tà  pre l im inar i  d i  a l les t imento de l  cant ie re ,  d i

bon i f ica  da ord ign i  be l l ic i  e  d i  ins ta l laz ione de l  campo base.

Circa l ’organizzaz ione del  f inanz iamento,  ne l  corso del  2005 s i  sono sostanz ia lmen-

te concluse le at t iv i tà d i  due di l igence propedeut iche a l la  strut turaz ione del  f inan-

z iamento che, con ogni  probabi l i tà,  s i  r i t iene verrà chiuso entro settembre 2006. 

Nuovo Polo F ier ist ico di  Rho-Pero (MI )  

Nel  corso de l  2005 è s ta ta  por ta ta  a  te rmine ne i  tempi  record cont ra t tua lmente

prev is t i  la  rea l i zzaz ione de l  Nuovo Po lo  Esterno de l la  F ie ra  d i  Mi lano a  Rho-Pero,

noto anche come Nuovo Po lo  F ie r is t ico d i  Mi lano.

I l  Genera l  Cont ractor N.P.F.  -  Nuovo Po lo  F ie r is t ico S.c . r. l .  –  soc ie tà  consor t i le  a l -

la  qua le  Asta ld i  S.p.A.  par tec ipa come l eader a l  50% con V ian in i  Lavor i  S .p.A.

(25%) e  Impresa P izzarot t i  &  C.  S.p.A.  (25%) – ,  ha in fa t t i  completato le  a t t i v i tà  d i

rea l i zzaz ione d i  tu t te  le  opere c iv i l i  e  impiant is t iche,  por tando lo  s ta to  d i  avanza-

mento commessa a l  100%.

I l  Nuovo Po lo  Esterno de l la  F ie ra  d i  Mi lano –  proget ta to  da l  raggruppamento d i  im-

prese gu idato da l la  Asta ld i  con la  co l laboraz ione de l l ’Arch.  Mass imi l iano Fuksas,

de l lo  Stud io  A l t ie r i  e  de l lo  Stud io  Marzu l lo  –  cost i tu isce i l  s is tema f ie r is t ico p iù

grande d’Europa e  i  tempi  in  cu i  ta le  s t ru t tura  è  s ta ta  por ta ta  a  te rmine rappre-

sentano un va l ido esempio de l la  ormai  conso l idata  capac i tà  de l  Gruppo Asta ld i  d i

operare  come Genera l  Cont ractor rea l i zzando opere complesse non so lo  da un

punto d i  v is ta  tecno log ico,  ma anche gest iona le .  La rea l i zzaz ione de l l ’opera in

tempi  record ha in fa t t i  r ich iesto una notevo le  capac i tà  d i  coord inamento de l le  mol-

tep l ic i  r i sorse umane e tecn iche co invo l te  ne l la  sua rea l i zzaz ione.

La s t ru t tura  de l  nuovo po lo  f ie r is t ico s i  compone d i  8  pad ig l ion i  espos i t i v i ,  d i  cu i

due b ip lanar i ,  con una super f ic ie  espos i t i va  d i  350.000 mq ed un cent ro  serv iz i  che

s i  carat ter izza come un ed i f ic io  po l i funz iona le  cost i tu i to  da 4 tor r i  dest inate  ad u f -

f ic i ,  un’au la  magna da 800 post i ,  4  sa le  congress i  da 250 post i ,  a lcune zone de-

st inate  a  u f f ic i  pubb l ic i  e  eserc iz i  commerc ia l i  ed un cent ro  ecumenico.

L’accesso de l  pubb l ico a i  pad ig l ion i  espos i t i v i  è  garant i to  da un percorso cent ra le

lungo 1,3 km che s i  sv i luppa lungo l ’asse est-ovest  de l  complesso a l l ’ in terno d i

...... ......
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una fasc ia  la rga c i rca 60 m,  su l la  qua le  sorgono ben 32 ed i f ic i  minor i  ad ib i t i  ad u f -

f ic i ,  sa le  r iun ion i ,  show room ,  r i s torant i  e  bar  per  v is i ta tor i  ed espos i tor i .

La consegna de l l ’opera a l  Commit tente ,  la  Fondaz ione F ie ra  Mi lano,  e  la  success i -

va aper tura  a l  pubb l ico,  cos ì  come cont ra t tua lmente prev is to ,  è  avvenuta ne l  cor-

so de l  2005 per  s ingo l i  lo t t i  funz iona l i .  Un pr imo lo t to  funz iona le  è  s ta to  conse-

gnato a l  Commit tente  i l  29 marzo e  aper to  a l  pubb l ico i l  1° apr i le ,  ment re  la  con-

segna de l  secondo lo t to  funz iona le  è  s ta ta  e f fe t tuata  i l  27 g iugno,  con success iva

aper tura  a l  pubb l ico a  metà set tembre.

Sono state  ino l t re  avv ia te  le  a t t i v i tà  d i  manutenz ione e  conduz ione de l l ’opera che,

come cont ra t tua lmente prev is to ,  te rmineranno a g iugno de l  2010.

Nel  corso del l ’eserc iz io sono state ino l t re aff idate dal  Committente a l la  N.P.F.  -  Nuo-

vo Polo F ier ist ico S.c.r. l .  a lcune opere non prev iste dal  contrat to in iz ia le e vol te a

migl iorare la funz ional i tà del  nuovo polo esposi t ivo,  o l t re che a lcune att iv i tà comple-

mentar i  d i  ass istenza agl i  esposi tor i ,  con conseguent i  increment i  de l l ’ importo con-

trat tua le che, in iz ia lmente prev isto par i  a Euro 553 mi l ion i ,  ammonta a Euro 685 mi-

l ion i  (d i  cu i  Euro 648 mi l ion i  per le at t iv i tà d i  costruz ione ed Euro 37 mi l ion i  per la

manutenzione e conduzione per 5 anni ) .  Per i l  pross imo eserc iz io è prev ista la sot-

toscr iz ione del  verbale d i  accettaz ione provv isor ia del le opere con i l  Committente,

con conseguente sv incolo del  70% del la f ide juss ione di  buona esecuzione.

Univers i tà  degl i  Studi  Roma Tre –  Nuova Facol tà  d i  Scienza del la  formazione

Nel  2005 le  a t t i v i tà  produt t i ve  re la t i ve  a  questa  commessa hanno sub i to  un note-

vo le  ra l lentamento a  segu i to  de l la  r ich iesta  da par te  de l  Commit tente ,  l ’Un ivers i tà

deg l i  Stud i  Roma Tre,  d i  a lcune sostanz ia l i  var iaz ion i  d is t r ibut ive  e  funz iona l i  de l

complesso ed i l i z io ,  conseguent i  a l la  var iaz ione funz iona le  de l lo  s tesso da Faco l tà

d i  Sc ienza de l la  Formaz ione a  Faco l tà  d i  Economia.  

I l  16 set tembre 2005 è s ta to per tanto cont ro f i rmato l ’a t to  d i  sot tomiss ione re la t i -

vo a l la  te rza per iz ia  d i  var iante  supp le t iva ,  per  un impor to  net to  agg iunt ivo d i  Eu-

ro 3,4 mi l ion i  che ha por ta to  i l  to ta le  de l l ’ impor to  cont ra t tua le  a  Euro 19,7 mi l ion i

che,  tenuto conto de l la  va lor izzaz ione d i  u l te r io r i  m ig l io r ie  r ich ieste ,  d i  lavor i  ex-

t racont ra t tua l i  e  de l le  r i serve r iconosc iu te ,  por tano a  un ammontare  compless ivo

d i  Euro 22,6 mi l ion i .  

Sono stat i  ino l t re  s tab i l i t i  i  nuov i  te rmin i  d i  completamento de l le  opere,  che preve-

dono la  lo ro  u l t imaz ione ent ro  g iugno 2006.  

La produz ione progress iva  a  f ine  2005 ammonta a  c i rca Euro 18,9 mi l ion i .  La pro-

duz ione re la t i va  a l l ’eserc iz io  è  d i  c i rca Euro 6,3 mi l ion i .

ITALIA 
Città della Scienza di Napoli

ARABIA SAUDITA 
Impianto per la produzione di acido

acetico a Yambu
ITALIA 

Ospedale di Mestre

...... ......



Sito d i  Assemini  (CA)

I  l avor i  re la t i v i  a l la  messa in  s icurezza de l l ’a rea esterna de l  s i to  d i  Assemin i  ( in  pro-

v inc ia  d i  Cag l ia r i )  sono s tat i  a f f idat i  a l la  Asta ld i  da l la  Synd ia l  S.p.A. ,  soc ie tà  sog-

get ta  a l l ’a t t i v i tà  d i  d i rez ione de l l ’ENI  S.p.A. ,  e  cons is tono ne l la  rea l i zzaz ione d i  un

d ia f ramma p last ico de l la  lunghezza d i  c i rca 2 km e de l la  pro fond i tà  media  d i  45 m

per  la  de l im i taz ione de l l ’a rea da bon i f icare ,  ne l la  coper tura  impermeabi le  d i  tu t ta

l ’a rea de l im i ta ta  de l l ’es tens ione d i  c i rca 24 et tar i  e  in  un s is tema d i  depress ione

de l la  fa lda in terna a l  d ia f ramma.

L’ impor to  cont ra t tua le  è  par i  a  Euro 28 mi l ion i .

Ne l  corso de l  2005 sono state  rea l i zzate  tu t te  le  ins ta l laz ion i  d i  cant ie re  e  sono

stat i  avv ia t i  i  l avor i  che però,  a  segu i to  de l  r inven imento d i  notevo l i  quant i tà  d i

d ioss ine su gran par te  de l le  aree d i  in tervento,  sono r imast i  sospes i  per  c i rca 6

mes i  in  a t tesa de l la  def in iz ione de i  provved iment i  da adot tare  per  la  sa lu te  de l le

maest ranze.

I  conseguent i  lavor i  agg iunt iv i  ed i l  r iconosc imento de i  dann i  der ivant i  da l la  so-

spens ione de i  lavor i  hanno dato luogo,  ne l  novembre 2005,  a l la  Ret t i f ica  n .  1  de l

cont ra t to  per  un impor to  agg iunt ivo par i  ad Euro 1,4 mi l ion i .

La produz ione ne l l ’anno ammonta a  c i rca Euro 2,3 mi l ion i  e  der iva  sostanz ia lmen-

te  da l la  esecuz ione de i  lavor i  agg iunt iv i  d i  cu i  a l l ’a t to  d i  Ret t i f ica  n .  1 .  L’avv io  e f -

fe t t i vo  de l le  a t t i v i tà  re la t i ve  a l  cont ra t to  pr inc ipa le  è  prev is to  per  l ’ in iz io  de l  2006.

11.1.6.  Concessioni

In  mer i to  a l le  in iz ia t i ve  in  concess ione/pro ject  f inanc ing i n  corso d i  rea l i zzaz ione

ad opera de l  Gruppo Asta ld i ,  s i  segna la  che ad ogg i  le  a t tenz ion i  de l la  Soc ie tà  so-

no foca l i zzate  su l  set tore  de l la  san i tà  e  que l lo  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to  ur-

bano e de i  parchegg i .

D i  segu i to  vengono segna la te  le  s ingo le  in iz ia t i ve  sv i luppate da l  Gruppo.

Settore ospedal iero

Le in iz ia t i ve  in  corso d i  rea l i zzaz ione r iconduc ib i l i  a  questo set tore  sono due,  que l -

la  re la t i va  a l l ’Ospeda le  d i  Mest re  e  que l la  re la t i va  a l l ’Ospeda le  de l  Mare d i  Napo l i .

I l  p roget to  de l l ’Ospeda le  d i  Mest re ,  pr imo esempio in  I ta l ia  d i  pro ject  f inance sv i -

luppato secondo la  formula  de l  PPP (Par tenar ia to  Pubbl ico-Pr ivato ) ,  è  s ta to  re-

centemente premiato come mig l io r  PPP st ru t turato ne l  set tore  ospeda l ie ro  a  l i ve l -
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DA SINISTRA A DESTRA:

VENEZUELA
Ferrovia Caracas-Tuy 
QATAR
SASOL GTL Plant 
MAROCCO 
Diga di Sidi Said
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lo  europeo ne l  corso de l  2005,  r iconosc imento che senza dubbio vede confermato

i l  Gruppo Asta ld i  come uno de i  p iù  r i levant i  operator i  ne l  set tore  de l  pro ject  f inan-

ce i n  ambi to  san i ta r io  ne l  nost ro  Paese.  

R icord iamo che per  questa  in iz ia t i va  la  soc ie tà  ve ico lo  concess ionar ia  è  la  Veneta

San i ta r ia  F inanza d i  Proget to  -  V.S.F.P.  S.p.A.  (VSFP) ,  d i  cu i  la  Asta ld i  è  soc io  d i

r i fe r imento.

La concess ione ha una durata  d i  28,5 ann i  (d i  cu i  4 ,5  ann i  per  la  cost ruz ione e  i

success iv i  24 ann i  per  la  gest ione) ,  che decor rono a  par t i re  da l la  data  d i  cost i tu-

z ione de l  d i r i t to  d i  super f ic ie  de l l ’a rea,  avvenuta i l  4  d icembre 2002.

I l  va lore  de l l ’ invest imento,  par i  a  c i rca Euro 220 mi l ion i ,  d i  cu i  Euro 200 mi l ion i  per

la  proget taz ione e  la  cost ruz ione de l l ’opera e  le  forn i tu re  e le t t romedica l i  (quota

Asta ld i  38%),  è  f inanz ia to  per  c i rca i l  40% con cont r ibut i  pubb l ic i ,  ment re  i l  fa t tu-

ra to  compless ivo prev is to  der ivante  de l la  fase d i  gest ione è ,  in  te rmin i  nomina l i ,

par i  a  o l t re  Euro 1 mi l ia rdo.  

At tua lmente l ’opera è  in  cost ruz ione e ,  come prev is to  da l  programma de i  lavor i ,  s i

conta  d i  consegnare l ’ in tero complesso ospeda l ie ro  a l  concedente,  l ’Az ienda Sa-

n i ta r ia  ULSS 12 Venez iana,  a  f ine  2007 e d i  render lo  operat ivo da genna io  2008.

Per  questa  in iz ia t i va ,  i l  19 apr i le  2005 la  VSFP ha sot toscr i t to ,  con un pool i n te r -

naz iona le  d i  i s t i tu t i  d i  c red i to ,  un cont ra t to  d i  f inanz iamento per  c i rca Euro 130 mi-

l ion i .  De l  pool di  banche che hanno concesso i l  f inanz iamento fanno par te  ABN

Amro Bank,  Banca Antonveneta,  Banca In tesa ed In terbanca,  un i tamente a  BEI

(Banca Europea per  g l i  Invest iment i ) .  

In  mer i to  a l  proget to  per  la  rea l i zzaz ione e  success iva  gest ione de l l ’Ospeda le  de l

Mare d i  Napo l i ,  i l  cont ra t to  ha per  ogget to  lo  sv i luppo de l la  proget taz ione def in i t i -

va  ed esecut iva ,  la  rea l i zzaz ione de i  lavor i ,  la  fo rn i tu ra  de l le  a t t rezzature  e le t t ro-

medica l i  e  deg l i  a r red i  e  la  success iva  gest ione d i  a lcun i  serv iz i  ospeda l ie r i  e  com-

merc ia l i  a  f ronte  de l  pagamento d i  ta r i f fe  e  canon i  per  un per iodo par i  a  29 ann i  (d i

cu i  4  ann i  per  la  cost ruz ione e  i  success iv i  25 ann i  per  la  gest ione) .  

I l  va lore  de l l ’ invest imento,  par i  a  c i rca Euro 187 mi l ion i ,  d i  cu i  Euro 162 mi l ion i  per

cost ruz ione e  forn i tu re  (quota Asta ld i  c i rca 60%),  è  f inanz ia to  per  c i rca i l  56,5%

con cont r ibut i  pubb l ic i ,  ment re  i l  fa t turato compless ivo de l la  fase d i  gest ione è

prev is to ,  in  te rmin i  nomina l i ,  essere  par i  a  c i rca Euro 1 mi l ia rdo.

Settore del la  mobi l i tà  –  Parcheggi  in  costruz ione

Parchegg io  P iazza C i t tade l la  –  Verona

La fase d i  cost ruz ione prevede una durata  d i  430 g iorn i  a l  te rmine de i  qua l i  avrà

in iz io  la  fase d i  gest ione,  prev is ta  per  una durata  par i  a  30 ann i .  

I l  parchegg io  è  cost i tu i to  da t re  p ian i  in ter ra t i  che garant i ranno un tota le  d i  750

post i  auto,  per  una super f ic ie  d i c i rca 8.000 mq ( i l  p roget to  a  base d i  gara  preve-

deva un parchegg io  d i  due p ian i  con un’o ffe r ta  d i  446 post i  auto ) .  A favore de l le

persone d iversamente ab i l i  saranno r iservat i  16 post i ,  a l t r i  25 resteranno a d ispo-

s iz ione de l l ’ammin is t raz ione comuna le ,  ment re  una percentua le  non super iore  a l

30% de i  r imanent i  post i  pot rà  essere  dest inata  a i  res ident i  e  a  co loro che svo lgo-

no at t i v i tà  pro fess iona l i  ne l le  zone l im i t ro fe  a  P iazza C i t tade l la .  

Success ivamente a l la  presentaz ione da par te  de l  concess ionar io  de l  proget to  de-

f in i t i vo  de l  parchegg io  (3  febbra io  2005) ,  sono s tat i  r ich iest i  ag l i  ent i  gestor i  (Te le-

...... ......
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com I ta l ia  S.p.A.  ed AGSM Verona S.p.A. ,  la  Az ienda Munic ipa l i zzata  che gest isce

le  re t i  d i  gas,  acquedot to ,  fognatura ,  te le r isca ldamento ed energ ia  e le t t r ica  a l l ’ in-

terno de l  Comune d i  Verona)  i  p revent iv i  per  la  dev iaz ione de i  sot toserv iz i  in ter fe-

rent i ,  propedeut ic i  a l la  redaz ione de l  proget to  def in i t i vo  d i  ta l i  a t t i v i tà .  Ta le  fase è

stata  cont radd is t in ta  da var ie  d i f f ico l tà ,  non prev is te  da l  Comune d i  Verona in  se-

de d i  pred ispos iz ione de l  proget to  posto a  base d i  gara ,  dovute  tanto a l la  ogget-

t i va  compless i tà  de l l ’ in tervento,  quanto a l la  scarsa conoscenza che g l i  ent i  gesto-

r i  hanno de l la  ub icaz ione ne l  sot tosuo lo  de l le  re t i  da ess i  s tess i  gest i te .  I l  p roget-

to  def in i t i vo  per  la  dev iaz ione de i  sot toserv iz i  è  s ta to  qu ind i  presentato in  data  22

d icembre 2005 e prevede un impegno economico par i  a  c i rca Euro 3 mi l ion i ,  su-

per iore  a  quanto prev is to  a  base d i  gara  (Euro 1,3 mi l ion i ) .

I l  concessionar io ha proposto d i  f inanz iare l ’at t iv i tà d i  dev iaz ione dei  sottoserv iz i

ch iedendo, in cambio,  a l  f ine d i  t rovare un nuovo equi l ibr io del  p iano economico-f i -

nanziar io del la concessione, la possib i l i tà d i  gest i re,  per tut to i l  tempo necessar io ad

espletare le at t iv i tà propedeut iche,  i l  parcheggio attua lmente es istente in Piazza Ci t-

tadel la (150 post i  auto in superf ic ie e 100 post i  auto interrat i )  e che andrà demol i to

a l  termine del la dev iaz ione dei  sottoserv iz i  per far  posto a l  nuovo parcheggio.  

I l  concedente, i l  Comune di  Verona, ha trovato la proposta molto interessante ed ha

avviato una ser ie di  incontr i  con i l  concessionar io che ad oggi sono ancora in corso.

Parchegg io  ex  Man i fa t tura  Tabacch i  –  Bo logna 

I l  18 febbra io  2003 l ’assoc iaz ione temporanea d i  imprese (AT I )  cost i tu i ta  t ra  Asta l -

d i  S.p.A.  (capogruppo e mandatar ia )  ed APCOA Park ing S.p.A. ,  s i  è  agg iud icata  la

concess ione t rentenna le  per  la  rea l i zzaz ione e  success iva  gest ione de l  parchegg io

pubbl ico denominato ex Man i fa t tura  Tabacch i .

I l  parchegg io ,  la  cu i  rea l i zzaz ione renderà d ispon ib i l i  550 nuov i  post i  auto,  è  a t -

tua lmente in  cost ruz ione.

S i  segna la  in fa t t i  che g ià  a  par t i re  da l  2004 le  a t t i v i tà  produt t i ve  sono s tate  note-

vo lmente ra l lentate  a  segu i to  de l  r i t rovamento d i  reper t i  d i  in teresse archeo log ico

e deg l i  imprev is t i  lavor i  d i  demol iz ione d i  s t ru t ture  d i  fondaz ione in ter ra te  e ,  a

maggio 2005,  i  lavor i  sono s tat i  sospes i  in  a t tesa che la  Sopr in tendenza per  i  Be-

n i  Arch i te t ton ic i  g iunga ad una dec is ione def in i t i va  che possa consent i re  la  r ip resa

de i  lavor i  in  tempi  brev i .

Ad ogn i  modo,  per  tu t t i  quest i  r i ta rd i  accumulat i  e  per  i  magg ior i  oner i  der ivant i

da l la  sospens ione de i  lavor i ,  l ’AT I  s i  è  a t t i va ta  per  i l  recupero de i  magg ior i  cost i ,

in  v i r tù  de l  cont ra t to  d i  concess ione,  che prevede una proroga su i  tempi  cont ra t -

tua l i  ed un pro lungamento su l la  durata  de l  per iodo d i  concess ione.  

La produz ione compless iva  a  tu t to  i l  2005 è s ta ta  d i  c i rca Euro 1,2 mi l ion i .

Settore del la  mobi l i tà  –  Parcheggi  in  gest ione

Sono at tua lmente operat ive  le  concess ion i  re la t i ve  a  t re  parchegg i  d is locat i  a  Bo-

logna e  Tor ino.

La rea l i zzaz ione de l  parchegg io  P iazza V I I I  Agosto d i  Bo logna,  ent ra to  in  fase d i

gest ione ne l  2001,  ha reso d ispon ib i l i  quas i  1 .000 post i  auto e  prevede un per io-

do d i  gest ione par i  a  60 ann i .  

I l  cont ra t to  d i  concess ione re la t i vo  a l  parchegg io  Por ta  Pa lazzo d i  Tor ino,  in  fase

...... ......
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di  gest ione g ià  da l  1999,  prevede la  messa a  redd i to  d i  874 post i  auto per  un pe-

r iodo d i  80 ann i .  

Stessa durata  va le  anche per  i l  parchegg io  Corso Stat i  Un i t i  d i  Tor ino,  in  fase d i

eserc iz io  da l  2001,  la  cu i  concess ione ha comportato la  rea l i zzaz ione d i  c i rca 500

post i  auto e  la  messa in  gest ione d i  450 post i  auto.

Settore del le  ut i l i t ies

N e l  m e s e  d i  g i u g n o  2 0 0 4  è  s t a t a  s o t t o s c r i t t a  c o n  i l  C o m u n e  d i  C o l o g n o  M o n -

z e s e  l a  c o n c e s s i o n e  re l a t i v a  a l l a  r e a l i z z a z i o n e  s e c o n d o  l e  m o d a l i t à  d e l  p r o j e c t

f i n a n c e d i  u n  s i s t e m a  d i  i n f r a s t r u t t u re  s o t t e r r a n e e  p o l i f u n z i o n a l i  n e l  c e n t ro

c i t t a d i n o .

A segu i to  de l la  ra t i f ica ,  a t tesa per  l ’eserc iz io  2006,  de l  P iano Urbano Genera le

Serv iz i  de l  Sot tosuo lo  presentato a l  Commit tente  ne l  corso de l  2005,  ne l l ’eserc iz io

2006 pot rà  essere  avv ia ta  la  fase d i  sv i luppo de l la  proget taz ione def in i t i va .

11.2.  I l  contesto estero

Ne l  co r so  de l  2005  è  p rosegu i t a  l a  r a z i ona l i z zaz i one  de l l a  p resenza  de l  G ruppo

a  l i v e l l o  i n t e r naz i ona l e .

I n  pa r t i co l a re ,  s i  è  r a f f o r za ta  l a  p resenza  de l  G ruppo  i n  A lge r i a ,  spec i a lmen te  a

segu i t o  de l l e  impo r t an t i  acqu i s i z i on i  reg i s t r a t e  ne l  co r so  de l l ’ e se rc i z i o ,  che

hanno  compor ta to  un  amp io  p rog ramma d i  r a f f o r zamen to  de l l e  s t r u t t u re  d i  ma-

nagemen t  e  d i  con t ro l l o  ne l l ’ a rea .

R imangono  p rome t t en t i  l e  p rospe t t i v e  d i  s v i l uppo  i n  Roman ia  e  ne i  paes i  de l -

l ’ Eu ropa  de l l ’ Es t ,  spec i a lmen te  ne l  campo  de l l e  concess ion i  e  de l  PPP  (Pa r t e -

na r i a to  Pubb l i co -P r i va to ) ,  sop ra t t u t t o  i n  v i s t a  de l l ’ en t r a t a  ne l l a  UE .  

I n  A rab i a  Saud i t a  e  Qa ta r,  s i  p revedono  i ngen t i  i n ves t imen t i  ne l  se t to re  de l  pe -

t ro l i o ,  de l  gas ,  de l l ’ ene rg i a  e  de l l e  i n f r as t r u t t u re  d i  t r aspo r to  da  pa r t e  d i  j o i n t

ven tu re t r a  en t i  s t a t a l i  ed  a l cune  de l l e  p r i nc ipa l i  mu l t i naz i ona l i :  l ’ app rocc io  che

ca ra t t e r i z za  l ’ ope ra t i v i t à  d i  ques te  soc i e t à  che  no rma lmen te  o f f rono  ce r t ezze

de i  t emp i  e  d i spon ib i l i t à  de i  f i nanz i amen t i ,  rendono  s i cu ramen te  i n t e ressan t i  l e

nuove  i n i z i a t i v e  che  po t rebbe ro  sv i l uppa rs i  ne l l ’ a rea .  G rande  a t t enz i one  v i ene

pos ta  ag l i  a spe t t i  ope ra t i v i  e  d i  s i cu rezza  ne i  paes i  sudde t t i ,  v i s t e  l e  cond i z i o -

n i  d i  t ens i one  che  ca ra t t e r i z zano  l ’ i n t e ra  a rea  de l  Go l f o  Pe rs i co .  

D i  segu i t o  vengono  i l l u s t r a t e  l e  commesse  i n  co r so  d i  esecuz ione  p i ù  s i gn i f i ca -

t i v e ,  sudd i v i se  pe r  a rea  geog ra f i ca .

...... ......
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11.2.1.  Amer ica

Venezuela

La presenza de l  Gruppo in  Venezue la  s i  è  conso l idata  neg l i  ann i .  

Ne l  set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to ,  i l  Gruppo è presente at t raverso la  rea-

l i zzaz ione in  corso d’opera d i  due l inee fe r rov ia r ie ,  la  Caracas-Tuy Medio e  la  Puer-

to  Cabe l lo-La Encruc i jada,  e  d i  una metropo l i tana,  la  Met ro Los Teques,  tu t te  ope-

re  d i  impor tanza r i levante  per  i l  paese.

I l  p roget to  re la t i vo  a l la  cost ruz ione de l la  l inea fe r rov ia r ia  Caracas-Tuy Medio ha

come Commit tente  I .A .F.E. ,  l ’ I s t i tu to  Autonomo de l le  Fer rov ie  de l  Venezue la .  Ne l

corso de l  2005,  le  a t t i v i tà  per  la  sua rea l i zzaz ione sono prosegu i te  con rego lar i tà ,

ne l  p ieno r ispet to  de i  programmi che prevedono d i  inaugurare  l ’opera per  la  f ine

de l  2006,  con le  a t t i v i tà  d i  posa de l la  v ia  fe r rea.

La produz ione ragg iunta  ne l  2005 ammonta a  Euro 20 mi l ion i  in  quota Asta ld i .  

C i rca  l a  commessa  re la t i va  a l l a  l i nea  fe r rov ia r i a  Puer to  Cabe l lo -La  Encruc i j ada ,

l ’opera  s i  es tende  lungo 108 km ed  a l l a  sua  rea l i zzaz ione  s ta  p rovvedendo i l

Consorc io  Grupo Contuy-Proyec tos  y  Obras  de  Fe r rocar r i l es  ne l  qua le  As ta ld i

S .p .A .  pa r tec ipa  come l eader a l  33 ,33%.  I l  va lo re  comp less i vo  de l  con t ra t to  am-

monta  a  Euro  1 .200  m i l i on i ,  d i  cu i  i nse r i t i  i n  por ta fog l io  i n  quota  As ta ld i  Eu ro  240

mi l i on i .

I  lavor i ,  avv ia t i  ne l  corso de l  2002,  ne l  lo t to  d i  montagna sono cont inuat i  ne l  cor-

so de l l ’anno con lo  scavo d i  3  ga l le r ie ,  d i  cu i  una completata ,  ed i l  r i vest imento d i

un’a l t ra .  Sono state  ino l t re  completate  le  p i le  de l  1° v iadot to  e  sono in iz ia te  le  a t -

t i v i tà  d i  rea l i zzaz ione de l le  fondaz ion i  de l  2° e de l  3° v iadot to .  Ne l  lo t to  d i  p ianura

sono cont inuat i  i  l avor i  d i  mov imento ter ra  e  sono s tate  avv ia te  le  a t t i v i tà  d i  dev ia-

z ione de i  sot toserv iz i  in ter fe rent i  ( l inea e le t t r ica ,  acqua e  gas ) ,  che permet teranno

l ’ in iz io  de i  v iadot t i  ne l  2006.  La produz ione è  s ta ta  par i  ad Euro 60 mi l ion i .

Per  la  rea l i zzaz ione de l la  l inea metropo l i tana d i  Los Teques,  è  s ta to  a  suo tempo

cost i tu i to  i l  Consorc io  Metro Los Teques,  a l  qua le  Asta ld i  S.p.A.  par tec ipa a l  30%.

I l  cont ra t to ,  re la t i vo  a l la  rea l i zzaz ione d i  una l inea metropo l i tana leggera d i  9  km

che co l legherà Caracas con Los Teques,  ha un va lore  compless ivo,  con le  nuove

var iant i ,  che ammonta a  c i rca Euro 324 mi l ion i .

Ne l  corso de l l ’eserc iz io ,  le  a t t i v i tà  re la t i ve  a l l ’appa l to  per  la  rea l i zzaz ione d i  5  km

di  ga l le r ie ,  de l  va lore  d i  Euro 120 mi l ion i ,  gest i to  da l la  Asta ld i ,  sono avanzate  a  r i t -

mo sostenuto:  sono s tat i  completat i  i  5  km d i  scav i ,  r imanendo da r i vest i re  so l tan-

to  un nuovo tunne l  d i  1  km r isu l tante  da una var iante  proget tua le .

Re la t i vamente a  quest ’opera,  la  produz ione ha ragg iunto Euro 27 mi l ion i .  

In  para l le lo ,  cont inuano le  opere c iv i l i  rea l i zzate  d i re t tamente da l  consorz io  che

prevede d i  completare  i  lavor i  per  f ine  2006.

Ne l  2005,  la  produz ione compless iva  re la t i va  a  questa  commessa è  s ta ta  d i  c i rca

Euro 60 mi l ion i ,  d i  cu i  Euro 18 mi l ion i  in  quota Asta ld i .

Come g ià  ant ic ipato,  durante  l ’anno s i  sono sv i luppate nuove in iz ia t i ve ,  una de l le

qua l i  ha  por ta to  a  f ine  novembre a l la  f i rma d i  t re  le t te re  d’ in tent i ,  t ra  i l  Governo

I ta l iano e  que l lo  Venezue lano,  a f f inché ent ro  90 g iorn i  s i  a r r i v i  a l la  f i rma d i  un con-

t ra t to  t ra  la  I .A .F.E.  ed i l  raggruppamento d i  imprese i ta l iane,  d i  cu i  la  Asta ld i  è

l eader con i l  33,33%, per  un tota le  d i  560 km d i  fe r rov ie  de l  va lore  compless ivo d i

USD 4 mi l ia rd i .

...... ......
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Bol iv ia

Nel  corso de l  2005,  la  Asta ld i  ha u l t imato i  proget t i  in  corso d’esecuz ione ed ha

por ta to avant i  le  a t t i v i tà  commerc ia l i  vo l te  a l l ’ ind iv iduaz ione d i  nuove in iz ia t i ve .

In  par t ico la re ,  la  Asta ld i  ha par tec ipato a l la  proget taz ione de l la  l inea metropo l i ta-

na in  super f ic ie  d i  La Paz ( “e l  Tren de La Paz” ) .  Per  la  sua rea l i zzaz ione,  che av-

ver rà  in  reg ime d i  concess ione,  i l  Comune d i  La Paz ha indet to  una gara d’appa l -

to  in ternaz iona le  i l  cu i  svo lg imento è  prev is to  ne l  secondo semest re  de l  2006.  Un

gruppo d i  f inanz ia tor i  loca l i ,  in teressato a  prendere par te  a  ta le  in iz ia t i va ,  ha ch ie-

s to a l la  Asta ld i  la  d ispon ib i l i tà  a  par tec ipare  ne l  gruppo come Genera l  Cont ractor

per  la  par te  re la t i va  a l le  opere c iv i l i .  

Ino l t re ,  la  Cooperaz ione I ta l iana ha confermato la  concess ione d i  un cred i to  d i  a iu-

to  a l  Governo Bo l i v iano per  la  cost ruz ione de l la  s t rada To ledo-Ancarav i  d i  56 km.

È in  fase d i  u l t imaz ione la  va lu taz ione d i  impat to  ambienta le  e  la  gara  d’appa l to

dovrebbe svo lgers i  ne l  secondo semest re  de l  2006.

I l  Governo I ta l iano ha ino l t re  confermato l ’ in tenz ione d i  concedere un cred i to

d’a iu to  per  i l  completamento de l la  d iga d i  Mis icun i .  

Stat i  Uni t i

Le at t i v i tà  d i  cost ruz ione neg l i  Stat i  Un i t i  sono svo l te  da l la  Asta ld i  Const ruct ion

Corporat ion,  soc ie tà  d i  d i r i t to  s ta tun i tense detenuta a l  100% s ia  d i re t tamente che

ind i re t tamente da l la  Asta ld i  S.p.A.

L’area geogra f ica  d i  operaz ione è  ident i f icab i le  con i l  sud de l la  F lor ida,  s ia  costa

est  (Miami ,  For t  Lauderda le ,  West  Pa lm Beach,  Stuar t  e  Por t  St .  Luc ie ) ,  che costa

ovest  (Nap les ,  Tampa) .

La t ipo log ia  de l le  opere at tua lmente esegu i te  è  sudd iv isa  in  due categor ie  pr inc i -

pa l i :  lavor i  s t rada l i  per  conto de l  F lor ida Depar tment  o f  Traspor ta t ion e  lavor i  re la-

t i v i  ad ut i l i t i es (condut ture  d i  acqua potab i le ,  re t i  fognar ie ,  drenagg i ,  impiant i  d i

depuraz ione e  t ra t tamento acque)  per  conto d i  mun ic ipa l i tà  e  contee.  I l  por ta fog l io

lavor i  per  det t i  p roget t i  ammonta a  USD 67 mi l ion i .

A l la  f ine  de l  2005,  la  Asta ld i  Const ruct ion Corporat ion è  r isu l ta ta  avere  una forza

lavoro composta da 468 persone (4  espat r ia t i  e  464 loca l i ) ,  t ra  d i r igent i ,  quadr i  ed

opera i ,  ed un parco macch ine pesant i ,  a t t rezzature  e  ve ico l i  var i ,  per  un va lore  d i

acqu is to  compless ivo par i  a  USD 13,9 mi l ion i .

I l  2005 ha v is to  una d iminuz ione de l  fa t turato de l la  soc ie tà ,  da USD 78,2 mi l ion i

ne l  2004 a USD 69,8 mi l ion i  ne l  2005,  senza u l te r io r i  acqu is iz ion i .

Per  quanto r iguarda l ’andamento economico,  i l  2005 ha reg is t ra to  sostanz ia l i  e f -

fe t t i  negat iv i  causat i  da svar ia t i ,  impreved ib i l i  cost i  agg iunt iv i  –  i l  cu i  recupero è  le-

gato so lo  parz ia lmente a l l ’es i to  d i  r ich ieste  d i  compenso add iz iona le  e  contenz io-

s i  in  corso con i  var i  c l ient i  –  dovut i  a i  seguent i  fa t tor i :

• pro lungamento de i  tempi  d i  ch iusura d i  a lcun i  proget t i  con andamento negat i -

vo,  in  par t ico la r  modo per  quanto concerne i l  se t tore  de l le  ut i l i t i es ;

• incremento de i  cost i  ind i re t t i  dovut i  a l  potenz iamento de l la  s t ru t tura  resos i  ne-

cessar io  per  pres id ia re  a lcune at t i v i tà  ( ingegner ia ,  gest ione cont ra t tua le ,  pro-

ject  cont ro l ) ,  in  prev is ione d i  una nuova espans ione de l  por ta fog l io  lavor i ;

• cond iz ion i  meteoro log iche par t ico la rmente avverse ne l  per iodo est ivo,  carat te-

r i zzato da l  costante  sussegu i rs i  d i  u ragan i  e  tempeste t rop ica l i ;

...... ......
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• aumento de l  costo de l le  mater ie  pr ime,  in  par t ico la r  modo de l l ’acc ia io  e  de i

prodot t i  legat i  a l  set tore  pet ro l i fe ro .

Tut to  c iò ,  in  agg iunta  ad a lcune prob lemat iche organ izzat ive  de i  cant ie r i  r icondu-

c ib i l i  a l l ’e levato tu rnover de l  persona le  loca le  e  a l la  d i f f ico l tà  d i  reper imento in  lo-

co d i  quadr i  tecn ic i  adeguat i ,  ha generato una d i f fusa s i tuaz ione d i  ine f f ic ienza

cu lminata  con i l  cambio de l  management  de l l ’a rea.

Ne l  2006 s i  prevede,  comunque,  un mig l io ramento de i  r i su l ta t i  economic i ,  g raz ie  a l

completamento de i  proget t i  con andamento negat ivo,  a l la  magg iore  redd i t i v i tà  de i

r imanent i  proget t i  e  a l  recupero d i  par te  de i  cost i  sostenut i  a  segu i to  de l la  r i so lu-

z ione d i  s i tuaz ion i  d i  contenz ioso in  essere  con a lcun i  c l ient i .  È prev is to  ino l t re  ne l

corso de l  2006,  un s ign i f icat ivo recupero d i  e f f ic ienza de l l ’o rgan izzaz ione come r i -

su l ta to  de l la  raz iona l i zzaz ione e  de l la  implementaz ione in  corso de l  mode l lo  orga-

n izzat ivo e  gest iona le  de l la  soc ie tà .  

Suss is tono mot iv i  per  r i tenere  che i l  2006 sarà  cont radd is t in to  anche da una mag-

g iore  s tab i l i tà  de i  pr inc ipa l i  p rezz i  indust r ia l i  un i tamente ad un adeguamento a i  co-

st i  d i  mercato de l le  s t ime d i  gara  de i  var i  proget t is t i ,  fa t tor i  quest i  che dovrebbe-

ro comportare  mig l io rament i  de i  marg in i  indust r ia l i  de l le  lavoraz ion i  e  r idur re  i l  l i -

ve l lo  d i  r i sch io  de l le  nuove o ffe r te .

La s t ra teg ia  per  i l  2006 è qu ind i  incent ra ta  su l la  cresc i ta  cont ro l la ta  de l  fa t turato,

su l l ’e f f ic ientamento de l le  a t t i v i tà  d i  mon i toragg io ,  ass is tenza e  suppor to  da par te

de l la  sede d i  Dav ie  verso i  var i  cant ie r i ,  e  su l  mig l io ramento organ izzat ivo de l le  a t -

t i v i tà  operat ive  ne i  s ingo l i  p roget t i ,  ob ie t t i v i  quest i  ragg iung ib i l i  g raz ie  a l la  g ià  av-

v ia ta  r io rgan izzaz ione de l la  soc ie tà .

È stato inf ine previsto un deciso incremento del l ’attuale portafogl io lavor i ,  in scaden-

za nel 2007, tramite lo svi luppo nel l ’area di nuovi settor i  di  business da conseguirsi

anche attraverso partecipazioni local i  in jo int ventures ,  col laborazioni con partners del

Gruppo già operant i  negl i  USA nei settor i  del le costruzioni e del le concessioni,  non-

ché dal l ’acquisiz ione dei dir i t t i  di  rappresentanza e sfruttamento commerciale di alcu-

ni prodott i  tecnologici  di  importazione nazionale di interesse sul mercato locale.

Sarà a l t res ì  mantenuta la  presenza ormai  conso l idata  s ia  ne l  set tore  s t rada le ,  a t -

t raverso l ’acqu is iz ione d i  un numero d i  proget t i  p iù  r idot to  r ispet to  a l  passato,  ma

di  impor to  maggiore ,  s ia  ne l  set tore  de l le  ut i l i t i es ,  con l ’ob ie t t i vo  d i  pr iv i leg ia re ,

dove poss ib i le ,  in tervent i  d i  t ipo in tegrato ( inc lus iv i  d i  fo rn i tu ra  e  ins ta l laz ione de l -

la  tecno log ia  d i  t ra t tamento )  che possano por tare  a l l ’acqu is iz ione per  i l  Gruppo d i

requ is i t i  ne l  campo ambienta le  e  de l  t ra t tamento de l le  acque.

Nonostante  l ’e levata  compet i t i v i tà  de l  set tore  opere pubbl iche,  e  nonostante  le

d i f f ico l tà  incont ra te  ne l  2005,  i l  mercato de l la  F lor ida mer id iona le  cont inua a  man-

tenere un e levato grado d i  in teresse per  le  oppor tun i tà  che presenta in  te rmin i  d i

vo lume e va lore  d i  opere appa l ta te .  

America centra le  e  Caraib i

I l  2005 ha reg is t ra to  una produz ione ne l l ’a rea par i  a  Euro 22 mi l ion i ,  in  ca lo  r i -

spet to  a l l ’eserc iz io  precedente.  Tut tav ia ,  i l  Gruppo ha potuto dare cont inu i tà  a l la

sua presenza ne l l ’a rea,  con at t i v i tà  produt t i ve  in  Honduras,  E l  Sa lvador  e  N icara-

gua;  in  ta l  modo,  s i  è  cost i tu i ta  una so l ida base per  i l  r i l anc io  de l le  a t t i v i tà  in  que-

st i  paes i  a  par t i re  da l l ’ in iz io  de l  2006,  in  cons ideraz ione de l le  ampie  oppor tun i tà

che o ff rono quest i  mercat i .

...... ......
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Ino l t re ,  s i  è  prosegu i to  con g l i  s forz i  commerc ia l i  in  Costa  R ica e  s i  sono svo l te  le

pr ime at t i v i tà  d i  esp loraz ione commerc ia le  in  Mess ico,  paese conf inante  con mag-

g ior i  potenz ia l i tà  ne l lo  spec i f ico set tore  de l le  in f rast ru t ture .

Honduras

Sono stat i  por ta t i  a  te rmine i  lavor i  per  la  cost ruz ione de l l ’Acquedot to  Reg iona le

Va l le  d i  Nacaome,  f inanz ia t i  da l la  Cooperaz ione I ta l iana.

Ino l t re ,  s i  è  acqu is i to  i l  p roget to  s t rada le  Tau labe-La Barca,  i l  cu i  va lore  è  d i  c i rca

Euro 18 mi l ion i ,  i  cu i  lavor i  sono s tat i  avv ia t i  ne l la  pr ima metà de l l ’eserc iz io  2005.

Sono stat i  acqu is i t i  i  Lot t i  2  e  3  de l  proget to  de l le  acque nere  d i  Teguc iga lpa,  in

consorz io  con l ’ impresa Ga lva,  i l  cu i  va lore  per  la  quota Asta ld i  ammonta a  c i rca

Euro 7 mi l ion i .

La produz ione tota le  de l l ’Honduras re la t i vamente a l l ’eserc iz io  2005 è s ta ta  d i  Eu-

ro 10,1 mi l ion i .

El  Sa lvador

Nel  2005 la  Asta ld i  ha acqu is i to  i l  p roget to  s t rada le  Pro longac ión Bou levard Orden

de Mal ta ,  che è  s ta to  rea l i zzato ne l l ’eserc iz io ;  s i  è  ino l t re  acqu is i to  i l  p roget to

st rada le  Pro longac ión 75 Aven ida Nor te ,  i  cu i  lavor i  te rmineranno ne l  pr imo t r ime-

st re  de l  2006.

Le at t i v i tà  in  E l  Sa lvador  hanno generato una produz ione d i  Euro 8,6 mi l ion i .

Nicaragua

I l  p roget to  de l le  acque nere  d i  Managua ha prodot to  Euro 2,1 mi l ion i  ne l  corso de l -

l ’eserc iz io  2005.  

11.2.2.  Europa

Turchia

I l  Gruppo è presente in  Turch ia  da d ivers i  ann i  per  la  rea l i zzaz ione de l l ’asse s t ra-

da le  denominato Autost rada de l l ’Anato l ia ,  facente  par te  de l la  Trans-European Mo-

torway ,  che co l legherà Is tanbu l  ad Ankara.

Nel corso del 2005, i  lavori relat iv i  al la real izzazione del Lotto 2, tratto appenninico del-

la lunghezza di 25 km, sono continuati su tutt i  i  fronti con i l  completamento del retro-

f itt ing del viadotto 1 (seriamente danneggiato dal terremoto del 1999), i l  varo del le tra-

vi in calcestruzzo ed in acciaio corten , le opere minori e la stabi l izzazione e consol ida-

mento del le scarpate di scavo. Si sono inoltre concluse le operazioni di scavo del tun-

nel di Elmal ik ( inaugurato nel mese di settembre 2005 dal Primo Ministro turco) e sono

iniziat i  i  lavori di pavimentazione stradale; sono state inoltre completate le opere di cut

& cover e sono proseguit i  i  lavori di pal i f icazione sul portale del tunnel lato Ankara.

Ne l la  pr ima metà de l l ’eserc iz io ,  i  lavor i  sono prosegu i t i  a  p ieno r i tmo su tu t to  l ’a r -

co de l le  opere,  a l  f ine  d i  poterne garant i re  i l  completamento,  come prev is to  con-

t ra t tua lmente,  ent ro  d icembre 2006,  sebbene lo  s tanz iamento prev is to  per  i l  p ro-

get to  ne l  p iano f inanz iar io  governat ivo fosse insuff ic iente ,  su l la  base d i  var ie  ins i -

...... ......
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stenze da par te  de l  Governo Turco,  che s i  e ra  impegnato a  provvedere a l le  a l loca-

z ion i  mancant i  ne l la  seconda metà de l  2005;  venuta meno ta le  poss ib i l i tà ,  a l  f ine

d i  contenere l ’espos iz ione f inanz iar ia ,  a  par t i re  da set tembre 2005 c i  s i  è  l im i ta t i

a l le  a t t i v i tà  cr i t iche,  ta l i  comunque da non compromettere  de l  tu t to  la  poss ib i l i tà  d i

te rminare  i  lavor i  ent ro  i l  te rmine prev is to .  

C iononostante ,  è  s ta ta  ragg iunta  una produz ione maggiore  d i  que l la  prev is ta  ne l

budget ,  con un r isu l ta to  economico gest iona le  mig l io re .

La Asta ld i  è stata ino l t re prequal i f icata nel l ’ambito del  processo di  aggiudicaz ione

del  progetto per la rea l izzaz ione degl i  accessi  a l  nuovo att raversamento ferrov iar io

del  Bosforo (Progetto Marmaray) ,  ins ieme ad Ansaldo S.T.S. e subappal tator i  e soci

internaz ional i ,  come Scott  W i lson, e local i .  Ino l t re,  è stata sol lec i tata dal la Munic i-

pal i tà d i  Istanbul  a partec ipare a l la  gara per la progettaz ione, i l  f inanz iamento,  l ’e-

secuzione e la gest ione di  una l inea metropol i tana.  Per entrambi i  progett i  sono pre-

v iste opere c iv i l i  per un ammontare super iore ad Euro 400 mi l ion i .  La partec ipaz io-

ne a l le  gare,  soggetta a l l ’es i to posi t ivo del le prequal i f iche,  avverrà entro i l  2006.

Romania

Nel  2005,  nonostante  una s tag ione est iva  par t ico la rmente p iovosa,  che ha v is to

tut to  i l  paese sogget to  a l  sussegu i rs i  d i  g rav i  inondaz ion i ,  s i  sono mantenut i  i  l i -

ve l l i  d i  produz ione prevent ivat i  dando corso a l le  commesse g ià  acqu is i te ,  de l le

qua l i  le  p iù  r i levant i  sono la  rea l i zzaz ione de i  Lot t i  4  e  5  de l l ’autost rada Bucarest-

Costanza,  de l  by-pass autost rada le  de l la  c i t tà  d i  P i test i  e  la  L inea 3 de l la  Met ro-

po l i tana d i  Bucarest .  Sono ino l t re  prosegu i t i  i  l avor i  d i  ammodernamento de l l ’ae-

ropor to  in ternaz iona le  d i  Bucarest ,  esegu i t i  da l la  cont ro l la ta  Romai rpor t  S. r. l . .

La  c i f ra  d ’a f fa r i  de l  Gruppo ne l l ’a rea ha superato Euro 100 mi l ion i .  I  marg in i  de l le

commesse sono stat i  negat ivamente in f luenzat i  da un imprev is to  apprezzamento

de l la  moneta loca le  su l l ’euro,  i l  cu i  e f fe t to  è  s ta to  contenuto at t raverso l ’adoz ione

d i  adeguat i  in tervent i  a  l i ve l lo  operat ivo.

Per  quanto r iguarda le  nuove acqu is iz ion i ,  come d’a l t ro  canto in  buona par te  pre-

v is to ,  i l  cambio de l la  coa l i z ione a l  governo a  segu i to  de l  r i su l ta to  de l le  e lez ion i  po-

l i t iche tenutes i  a l la  f ine  de l  2004,  ha por ta to  ad una s tagnaz ione de l  mercato

quantomeno ne i  pr imi  8  mes i  de l  2005.  

Per  quanto r iguarda le  a t t i v i tà  commerc ia l i  ne l  paese,  i l  Gruppo Asta ld i  è  r i su l ta to

pr imo c lass i f icato ne l la  procedura d i  assegnaz ione re la t i va  a i  lavor i  d i  ammoder-

namento d i  due d is t in t i  lo t t i  de l la  l inea fe r rov ia r ia  Bucarest-Costanza,  per  un va lo-

re  d i  per t inenza de l  Gruppo par i  a  c i rca Euro 168 mi l ion i ,  e  s i  è  in  a t tesa de l l ’ag-

g iud icaz ione def in i t i va .

Sono ino l t re  prosegu i te  le  a t t i v i tà  commerc ia l i  in  Bu lgar ia  vo l te  a l la  r icerca d i  nuo-

ve oppor tun i tà  commerc ia l i  ne l  paese.

Danimarca

I l  consorz io  Copenhagen Metro Const ruct ion Group J .V.  (COMET) ,  in  cu i  la  Asta ld i

par tec ipa a l  15%, ha da tempo u l t imato i  lavor i  e  la  nuova l inea metropo l i tana è

aper ta  a l  pubb l ico s in  da l  mese d i  o t tobre 2002 e funz iona con p iena sodd is faz io-

ne de l l ’u tenza e  de l  C l iente .

I l  cont ra t to  prevede un per iodo d i  manutenz ione d i  5  ann i  che decor rono,  per  i  la-

...... ......
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vor i  pr inc ipa l i  (Fase 1 )  da l  27 g iugno 2002 e per  i  lavor i  accessor i  (Fase 2A)  da l  27

genna io  2003.

I l  C l iente  ha r iconosc iu to la  fondatezza de i  rec lami  de l  Consorz io  per  una somma

super iore  a i  due terz i  de l l ’ impor to  cont ra t tua le .  Po iché non s i  è  t rovato un accor-

do con i l  C l iente  su l  conto f ina le  de i  lavor i ,  i l  30 apr i le  2004 COMET ha in iz ia to

l ’a rb i t ra to ,  prev is to  in  cont ra t to .  

Croazia

L’arb i t ra to  in t rapreso da l la  Asta ld i  ne i  conf ront i  de l la  Repubbl ica  d i  Croaz ia  pres-

so la  Camera d i  Commerc io  d i  V ienna a  causa de l l ’ in ter ruz ione de l  proget to  auto-

st rada le  Zagreb-Gor ican s i  presentava assa i  a r t ico la to  sot to  i l  p ro f i lo  procedura le

e mol to  complesso in  re laz ione a l la  s t ru t tura  in  pro ject  f inanc ing de l  proget to .

In  data  18 g iugno 2004,  i l  Co l leg io  Arb i t ra le ,  con lodo reso a l l ’unan imi tà ,  ha r ico-

nosc iu to a l la  Asta ld i  i l  r imborso de i  lavor i  esegu i t i  e  de l le  a t t i v i tà  svo l te ,  i l  manca-

to ut i le  e  g l i  in teress i  maturat i .

Ne l  b i lanc io  a l  31 d icembre 2005 g l i  e f fe t t i  de l  lodo sono stat i  prudentemente ap-

prezzat i  accantonando,  ne l  Fondo sva lu taz ione in teress i  d i  mora,  par te  deg l i  im-

por t i  a t t r ibu i t i  a l  predet to  t i to lo ,  tenuto conto de l la  procedura d i  r iconosc imento

de l  lodo da par te  de l  Tr ibuna le  croato e  de l l ’ impugnaz ione de l lo  s tesso d inanz i  a l

Tr ibuna le  d i  V ienna da par te  de l la  Repubbl ica  d i  Croaz ia ,  anche in  cons ideraz ione

de l  r i l evante  impor to  e  de l le  cond iz ion i  economiche de l  paese.

11.2.3.  Afr ica

Area Magreb –  Alger ia

I l  Consorz io  A.F.T. ,  gu idato da Asta ld i  S.p.A.  in  quota a l  33%, ha completato le  a t -

t i v i tà  d i  consegna def in i t i va  de l la  d iga d i  Taksebt .  

I l  Consorz io  A.F.T.  Kramis ,  gu idato da Asta ld i  S.p.A.  in  quota a l  50%, ha def in i to  i

res idu i  lavor i  d i  co l laudo de l la  d iga d i  Kramis  per  la  qua le ,  da l  1° genna io  2005,  è

in iz ia to  i l  per iodo b ienna le  d i  manutenz ione cont ra t tua le .

Re la t i vamente a l le  a t t i v i tà  commerc ia l i  in  A lger ia ,  ne l  corso de l l ’eserc iz io  i l  Grup-

po ha ot tenuto ot t im i  r i su l ta t i  a  segu i to  de l l ’agg iud icaz ione d i  d ivers i  lavor i  ne l  set-

tore  de l le  grand i  in f rast ru t ture ,  t ra  cu i  s i  segna lano,  ne l  pr imo semest re ,  que l l i  re-

la t i v i  a l la  rea l i zzaz ione d i  un lo t to  (de l  va lore  par i  a  Euro 45 mi l ion i )  de l l ’Autost ra-

da Est-Ovest  che co l legherà la  Tun is ia  e  i l  Marocco lungo la  t ra t ta  cost ie ra  e  que l -

l i  per  la  rea l i zzaz ione de l l ’acquedot to  d i  co l legamento t ra  le  c i t tà  d i  Akbou e Be-

ja ia  (per  un va lore  to ta le  par i  a  Euro 114 mi l ion i ) ,  su l la  costa  ad est  d i  A lger i .  

A l  secondo semest re  de l l ’eserc iz io  è  invece r iconduc ib i le  l ’agg iud icaz ione de i  la-

vor i  per  la  rea l i zzaz ione de l la  d iga d i  Ker rada de l  va lore  compless ivo d i  Euro 76 mi-

l ion i  (d i  cu i  Euro 51 mi l ion i  in  quota Asta ld i )  e  de l  tunne l  s t rada le  d i  J i je l ,  de l  va lo-

re  d i  c i rca Euro 10 mi l ion i .  

In f ine,  sempre in Alger ia,  ne l  mese di  novembre 2005, è stato aggiudicato in v ia

provv isor ia a l la  Asta ld i  i l  contrat to con la SNTF, la Società Nazionale del le Ferrov ie

del la Repubbl ica d i  A lger ia,  per la rea l izzaz ione del la nuova l inea ferrov iar ia Meche-

r ia-Redjem-Demouche, per un importo equiva lente a c i rca Euro 166 mi l ion i .  I l  con-

trat to,  assegnato in v ia def in i t iva nel  mese di  marzo 2006 a l  raggruppamento Asta l-
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di-ETRHB Haddad, d i  cu i  la  Asta ld i  è capof i la  con una quota par i  a l  51%, prevede la

progettaz ione e la successiva rea l izzaz ione di  una t rat ta ferrov iar ia che s i  estenderà

per c i rca 140 km, col legando le c i t tà d i  Mecher ia e Redjem Demouche col locate nel-

l ’area sud-ovest del  paese. La durata dei  lavor i  è prev ista essere par i  a 22 mesi .  

La produz ione consunt ivata  ne l  2005 è r isu l ta ta  essere  in fer io re  a l le  prev is ion i  a

causa d i  prob lemat iche legate  a l l ’avv io  de i  nuov i  lavor i ,  per  i  qua l i  s i  prevede co-

munque per  i l  2006 l ’ent ra ta  a  p ieno reg ime de l la  produz ione.  

Area Magreb –  Marocco

L’Asta ld i  è  presente in  Marocco at t raverso la  soc ie tà  cont ro l la ta  I ta ls t rade S.p.A.  

Rea l i zzaz ione de l la  s t rada “Rocade Médi ter ranéenne”

Nel  corso de l l ’anno sono prosegu i t i  i  l avor i  d i  rea l i zzaz ione de l la  s t rada che co-

stegg ia  i l  mare a  nord de l  paese.  Le at t i v i tà  de l  cant ie re  hanno assunto r i tmi  mag-

g ior i  ne l  2005 r ispet to  a l  d i f f ic i le  avv io  de l  per iodo precedente.  

A l  31 d icembre 2005,  la  percentua le  d i  lavor i  rea l i zzata  è  par i  a l  67% de l l ’ in tero

impor to cont ra t tua le  per  un tota le  d i  Euro 27 mi l ion i .

A causa de l le  carenze proget tua l i  e  de l le  s i tuaz ion i  geo log iche che non r ispec-

ch iano la  rea l tà  r i scont ra ta  in  fase d i  esecuz ione de i  lavor i ,  s i  è  proceduto a l  de-

pos i to  d i  un’ is tanza d i  rec lamo a l la  mag is t ra tura  competente .

Fer rov ia  Meknès –  Raddoppio fe r rov ia r io

Facendo segu i to  a l la  procedura at t i va ta  ne l l ’eserc iz io  2003 a causa de l la  r i so lu-

z ione un i la tera le  de l  cont ra t to  dec isa da l  C l iente ,  e  non essendoc i  s ta to  da par te

de l lo  s tesso i l  dovuto r iconosc imento,  s i  è  proceduto a l  depos i to  de l l ’ i s tanza d i  r i -

sarc imento de l  preg iud iz io  sub i to  presso i l  Tr ibuna le  Ammin is t ra t i vo d i  Casab lanca.

Nel corso del 2005 sono iniziate le operazioni peritali da parte del consulente tecnico no-

minato dal giudice incaricato, che dovrebbero concludersi nel primo semestre del 2006.

Diga d i  S id i  Sa id  

Nel  corso de l l ’anno sono stat i  sostanz ia lmente u l t imat i  tu t t i  i  l avor i  re la t i v i  a l la  rea-

l i zzaz ione de l la  d iga in  RCC ( ro l le r  compacted concrete ) di  S id i  Sa id ,  i v i  comprese

le  opere in  ca lcest ruzzo t rad iz iona le .

R imangono da completare  i  lavor i  d ’ ins ta l laz ione deg l i  apparecch i  d ’auscu l taz ione

ed a lcun i  lavor i  d i  r i f in i tu ra .

S i  prevede d i  o t tenere i l  co l laudo provv isor io  ne l  corso de l  pr imo t r imest re  2006.

Per quanto att iene a l la  causa nei  confront i  de l  Committente in corso presso i l  Tr ibu-

nale Amministrat ivo d i  Rabat,  è stata d isposta dal  g iudice la consulenza tecnica.  L’ i -

n iz io del le operaz ioni  per i ta l i  è prev isto nel  corso del  pr imo tr imestre del  2006.

Afr ica Centra le

Congo

La r istrutturazione del la strada Bouansa-Moukoukoulou è continuata anche per l ’eser-

ciz io 2005, seppure con una produzione l imitata a causa del la cont inua carenza di

fondi da parte del Cl iente. La produzione nel l ’eserciz io è stata par i  a Euro 4,3 mi l ioni.
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Guinea Conakry

Terminate  le  a t t i v i tà  ne l l ’a rea,  sono prosegu i te  que l le  necessar ie  per  a l ienare  i  be-

n i  de l  Gruppo a segu i to  de l la  def in i t i va  cessaz ione d i  ogn i  a t t i v i tà  ne l  paese.

Da segna lare  che l ’aud i t a suo tempo e ffe t tuato da l l ’Un ione Europea r iconosceva

a l l ’ impresa,  in  pr ima is tanza,  una par te  de i  cost i  e  de i  tempi  add iz iona l i ,  su i  due

lavor i  de l  ponte Fata la  e  de l la  s t rada d i  Kankan-Dje l ibakoro,  per  i  qua l i  sono in

corso t ra t ta t i ve  con i l  C l iente  per  cercare  d i  o t tenere i l  r iconosc imento de i  mag-

g ior i  oner i  sostenut i  der ivant i  da a l lungament i  de i  tempi  cont ra t tua l i  e  da l le  opere

add iz iona l i  a l le  fondaz ion i  de l  ponte.  

Tanzan ia  

È stato completato ne l  Paese l ’un ico proget to  s t rada le  d i  Mwanza,  per  i l  qua le  le

d i f f ico l tà  ambienta l i  ad esegu i re  lavor i  a l l ’ in terno de l la  c i t tà  avevano provocato

l ’a l lungamento de i  tempi  e  conseguentemente maggior i  oner i  non prev is t i .  

In  cons ideraz ione de l l ’ imposs ib i l i tà  d i  add iven i re  ad una r iso luz ione amichevo le

de l le  cont rovers ie  insor te  con i l  C l iente ,  ne l  corso de l  mese d i  o t tobre 2005 la

Asta ld i  ha presentato una domanda d i  a rb i t ra to  per  i l  r iconosc imento d i  magg ior i

oner i  per  anomalo e  r i ta rdato andamento de i  lavor i .  I l  Co l leg io  Arb i t ra le  dovrebbe

cost i tu i rs i  ne i  pr imi  mes i  de l  2006.

11.2.4.  Medio Or iente

I l  Gruppo ha sce l to ,  in  questa  fase,  d i  l im i ta re  la  sua at t i v i tà ,  a t t raverso la  con-

t ro l la ta  Asta ld i  Arab ia  Ltd. ,  a l l ’Arab ia  Saud i ta  ed a l  Qatar,  in  v i r tù  de l l ’ in teressan-

te  programma d i  invest iment i  ne l  set tore  in f rast ru t tura le ,  cos ì  come in  que l lo  ener-

get ico.  

Dopo aver  por ta to  a  te rmine i  lavor i  de l  proget to  per  la  rea l i zzaz ione d i  un impian-

to  per  la  produz ione d i  ac ido acet ico,  lo  Yambu Acet ic  Ac id  P lant a Yambu,  in  Ara-

b ia  Saud i ta ,  ne l  corso de l l ’eserc iz io  2005 sono stat i  completat i  con successo i  la-

vor i  c iv i l i  ed e le t t r ic i  re la t i v i  a l  proget to  per  la  cost ruz ione d i  un impianto d i  l ique-

faz ione de l  gas,  i l  SASOL Gas-to-L iqu id  (GTL)  P lant ,  ne l la  c i t tà  d i  Ras Laffan;  per

quanto concerne le  opere d i  montagg io  meccan ico (s t ru t ture  e  pip ing ) ,  la  conse-

gna def in i t i va  è  avvenuta,  ne l  r i spet to  deg l i  impegn i  assunt i  con i l  C l iente ,  ne l  me-

se d i  febbra io  2006.

La produz ione esegu i ta  ne l  2005 è s ta ta  d i  Euro 11 mi l ion i ,  der ivante  in  buona par-

te  da l la  a t t i v i tà  d i  pro ject  management e d i  coord inamento de l  proget to  re la t i va-

mente a l le  opere d i  montagg io .  

Tenuto conto de l  sodd is facente andamento de l le  operaz ion i  ne l l ’a rea,  in  te rmin i  d i

qua l i tà  de l  prodot to  e  d i  r i spet to  de i  tempi  cont ra t tua l i  –  con pos i t i vo  r i to rno d i  im-

magine e  conseguente man i festaz ione d i  in teresse da par te  de i  magg ior i  EPC Con-

t ractors ad avva lers i  de l la  co l laboraz ione de l la  nost ra  s t ru t tura  – ,  essendo stata

confermata l ’ in tenz ione de l  Gruppo d i  prosegu i re  ne l  corso de l  2006 la  cresc i ta

de l le  a t t i v i tà  ne l la  pen iso la  arab ica,  s ia  ne l  campo c iv i le-s t ru t tura le  che ne l  set to-

re  impiant is t ico- indust r ia le ,  para l le lamente a i  lavor i  d i  cost ruz ione è  in iz ia ta  ne l

corso de l l ’u l t imo t r imest re  2005 la  prev is ta  a t t i v i tà  commerc ia le ,  che s i  conta  pos-

sa dare i  pr imi  f ru t t i  g ià  durante  i l  2006.  
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12.  I  rapport i  con le  part i  corre late

Le operaz ion i  compiute  da l la  Asta ld i  con le  par t i  cor re la te ,  r iguardano essenz ia l -

mente lo  scambio d i  ben i ,  le  prestaz ion i  d i  serv iz i ,  la  provv is ta  e  l ’ imp iego d i  mez-

z i  f inanz iar i  con le  imprese cont ro l la te ,  co l legate  ed a l t re  imprese par tec ipate .

Quest i  rappor t i  r ient rano ne l l ’o rd inar ia  gest ione de l l ’ impresa e  sono rego la t i  a  nor-

mal i  cond iz ion i  d i  mercato,  oss ia  a l le  cond iz ion i  che s i  sarebbero app l icate  f ra  due

par t i  ind ipendent i .  Tut te  le  operaz ion i  poste  in  essere  sono s tate  compiute  ne l l ’ in-

teresse de l  Gruppo.  L’ammontare  compless ivo de i  rappor t i  d i  natura  commerc ia le ,

f inanz iar ia  e  d i  a l t ra  natura  con le  par t i  cor re la te  e  la  descr iz ione de l la  t ipo log ia

de l le  operaz ion i  p iù  r i levant i  sono ev idenz ia te  ne l le  note  a l  b i lanc io .

13.  Le pr incipal i  società del  Gruppo

13.1.  I ta lst rade S.p.A.

La Soc ie tà ,  cont ro l la ta  a l  100% da l la  Asta ld i  S.p.A. ,  ha operato at t raverso c inque

stab i l i  o rgan izzaz ion i  e  mediante  la  par tec ipaz ione a  soc ie tà  e  consorz i  appos i ta-

mente cost i tu i t i  con par tners i ta l ian i  e  loca l i  per  l ’acqu is iz ione e  l ’esecuz ione d i

s ingo le  opere.

L’andamento economico de l la  produz ione,  per  prestaz ion i  ed appa l t i  ne i  dod ic i

mes i  de l l ’anno,  ha reg is t ra to  un vo lume par i  a  c i rca Euro 45 mi l ion i .

L’a t t i v i tà  è  s ta ta  rea l i zzata  per  c i rca i l  96% a l l ’es tero (preva lentemente in  Maroc-

co,  Turch ia  e  Venezue la  e  so lo  secondar iamente in  A lban ia  e  Romania ) ,  ment re  la

restante  par te  è  re la t i va  a  lavor i  esegu i t i  in  I ta l ia .

Da l  punto d i  v is ta  pat r imon ia le  s i  segna la  la  r iduz ione de i  deb i t i  ne i  conf ront i  de l -

la  cont ro l lante  Asta ld i  dovuto pr inc ipa lmente a l  buon andamento de i  lavor i  in  Tur-

ch ia  e  Venezue la  che hanno permesso d i  r imborsare  per  c i rca Euro 10 mi l ion i  i l  f i -

nanz iamento in  essere  con la  Capogruppo stessa.  

I l  r i su l ta to  operat ivo,  par i  ad Euro 0,5 mi l ion i  (ne l  2004 era  negat ivo per  Euro 2,9

mi l ion i )  è  dovuto a l  fa t to  che i l  buon andamento de l l ’a t t i v i tà  produt t i va  in  Turch ia  e

Venezue la  è  s ta to  quas i  annu l la to  da l le  d i f f ico l tà  incont ra te  ne l la  rea l i zzaz ione de l -

la  d iga d i  S id i  Sa id  in  corso d i  esecuz ione in  Marocco.

L a  c o n t ro l l a t a  h a  a m p l i a t o  i  p ro p r i  a m b i t i  o p e r a t i v i  a g g i u n g e n d o ,  g i à  n e l  2 0 0 4 ,

l e  q u a l i f i c h e  d e l l ’ a r m a m e n t o  f e r ro v i a r i o .  I n  p a r t i c o l a re  è  c h i a r a  l a  v o l o n t à  d i

f o c a l i z z a re  l ’ a t t i v i t à  d e l l a  s t e s s a  n e l  c o m p a r t o  d e l l a  c o s t r u z i o n e  e  m a n u t e n -

z i o n e  d e l l e  i n f r a s t r u t t u re  d i  t r a s p o r t o  ( s i a  s t r a d e  c h e  f e r ro v i e )  d i  m e d i e  d i -

m e n s i o n i ,  s e t t o re  i n  c u i  l a  s t e s s a  s o c i e t à  h a  a c q u i s i t o  n e g l i  a n n i  u n ’ a p p re z z a -

b i l e  p re s e n z a .

I l  me rca to  i t a l i ano  r i v es te  pe r  l a  I t a l s t r ade  un  ob i e t t i vo  p r ima r i o ;  i n  pa r t i co l a re

g l i  s f o r z i  commerc i a l i  sa ranno  t es i  a  r i v a l u t a re  l e  p rop r i e  compe tenze  spec i a l i -

s t i che  ne l  se t to re  f e r rov i a r i o  pe r  compe te re ,  d i re t t amen te  o  i n  assoc i az i one  con

l a  con t ro l l an te  As ta ld i ,  ne i  nuov i  se t to r i  r i s e r va t i  che  s t anno  nascendo  ne l l ’ am-

b i t o  de l  p i ano  naz i ona l e  d i  ammode r namen to  de l l e  Fe r rov i e  de l l o  S ta to .  Pe r  f a -

re  ques to  l a  Capog ruppo  da rà  co rso  a i  pa r z i a l i  a f f i damen t i  d i  a l cun i  p roge t t i  i n

esecuz ione  i n  I t a l i a ,  con fe rmando ,  a l t res ì ,  l a  co l l abo raz i one  su l  me rca to  i n t e r -

naz i ona l e ,  i n  pa r t i co l a re  i n  que i  paes i  (Roman ia ,  Tu rch i a  e  Venezue l a )  i n  cu i  l ’ a -

z i enda  g i à  ope ra .
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13.2.  Asta ld i  F inance S.A.

As ta ld i  F i nance  S .A . ,  soc i e t à  d i  d i r i t t o  l u ssemburghese  i n t e ramen te  con t ro l l a t a

da l l a  As ta ld i  S .p .A . ,  è  s t a t a  cos t i t u i t a  ne l  2002 ,  anno  i n  cu i  ha  emesso  un  eu-

robond pe r  Eu ro  150  m i l i on i ,  a ven te  du ra ta  t r i enna l e  e  cedo l a  r i conosc i u t a  a l -

l ’ i n ves t i t o re  de l  6 ,5% pos t i c i pa ta .  Ta l e  p res t i t o  è  s t a to  ga ran t i t o  da l l a  As ta ld i

S .p .A . ,  i n  l i nea  con  l a  p rass i  v i gen te  ne i  me rca t i  i n t e r naz i ona l i .

I n  da ta  9  f ebb ra i o  2005  As ta ld i  F i nance  S .A .  ha  p rocedu to  a l  r imbo rso  a  BNP

Pa r i bas ,  a t t r a ve r so  l a  con t ro l l a t a ,  de l  sudde t to  p res t i t o  obb l i gaz i ona r i o  da  Eu -

ro  150  m i l i on i  a  cu i  è  segu i t o ,  l ’ 11  f ebb ra i o  2005 ,  i l  r imbo rso  a i  so t tosc r i t t o r i .

13 .3 .  As ta ld i  Cons t ruc t ion  Corpora t ion

Le  a t t i v i t à  d i  cos t ruz i one  neg l i  S ta t i  Un i t i  sono  svo l t e  da l l a  As ta ld i  Cons t ruc t i on

Corpo ra t i on ,  soc i e t à  d i  d i r i t t o  s t a tun i t ense  de tenu ta  a l  100% s i a  d i re t t amen te

che  i nd i re t t amen te  da l l a  As ta ld i  S .p .A . ,  che  ope ra  ne l  sud  de l l a  F l o r i da ,  p reva -

l en temen te  ne l  se t to re  de l l e  i n f r as t r u t t u re  s t r ada l i  e  de l l e  pub l i c  u t i l i t i e s .

Ne l l ’ e se rc i z i o  2005  l a  soc i e t à  ha  r agg iun to  una  p roduz ione  pa r i  a  c i rca  USD 67

m i l i on i .

S i  e v i denz i a  comunque  che  l ’ e se rc i z i o  2005  ha  r app resen ta to  un  momen to  d i

s vo l t a  pe r  l e  a t t i v i t à  de l  G ruppo  neg l i  S ta t i  Un i t i ,  i n  quan to  s i  è  p rocedu to  a l l a

rev i s i one  comp less i va  de l l ’ i n t e ra  s t r u t t u ra  o rgan i z za t i va  con  un  po tenz i amen to

de i  p rocess i  d i  i ngegne r i a ,  p rog rammaz ione  e  con t ro l l o .  Ta l e  camb iamen to  s i  è

reso  necessa r i o  a  segu i t o  de i  nega t i v i  r i su l t a t i  d i  pe r i odo  de te rm ina t i  i n  pa r t i -

co l a r  modo  da l  se t to re  de l l e  u t i l i t i e s ;  i  p roge t t i  i n  co r so  d i  esecuz ione  i n  que -

s to  segmen to ,  i n f a t t i ,  sono  s t a t i  ca ra t t e r i z za t i  da  va l o r i  un i t a r i  non  e l e va t i ,  non -

ché  da  una  s i gn i f i ca t i va  d i spe rs i one  t e r r i t o r i a l e ,  de te rm inando  d i seconom ie  ne l -

l a  ges t i one  deg l i  app rovv i g i onamen t i  e  de l l e  r i so r se  t ecn i che  e  p i ù  i n  gene ra l e

de l l ’ i n t e ra  l og i s t i ca  de l l e  s i ngo l e  un i t à  p rodu t t i v e .  A l l a  l uce  d i  c i ò ,  l ’ a t t i v i t à  è

s ta ta  concen t r a t a  su  commesse  d i  med ie  d imens ion i  ne l  se t to re  de l l e  i n f r a -

s t r u t t u re  d i  t r aspo r to .

14 .  Az ion i  p ropr ie

I n  ossequ io  a  quan to  de l i be ra to  da l l a  Assemb lea  deg l i  Az i on i s t i  de l  9  novembre

2004 ,  i n  me r i t o  a l  p i ano  d i  buy -back de l l e  az i on i  As ta ld i ,  ne l  co r so  de l l ’ e se rc i -

z i o  2005  sono  s ta te  p rog ress i vamen te  acqu i s t a t e  n .  3 .943 .642  az i on i .  Sono

s ta te  a l t res ì  a l i ena te  n .  2 .820 .686  az i on i ,  rea l i z zando  una  p l usva l enza  d i  c i rca

Eu ro  0 ,75  m i l i on i .

A l  31  d i cembre  2005  r i su l t ano  i n  po r t a fog l i o  az i on i  p rop r i e  pe r  un  impo r to  pa r i

a  c i rca  Eu ro  5 ,859  m i l i on i .  I l  v a l o re  med io  d i  acqu i s to  de l l e  n .  1 .122 .956  az i o -

n i  i n  po r t a fog l i o  r i su l t a  pa r i  a  c i rca  Eu ro  5 ,2181 .  A l l a  da ta  de l  27  ma rzo  r i su l t a -

no  i n  po r t a fog l i o  n .  500 .000  az i on i  ad  un  va l o re  d i  ca r i co  d i  Eu ro  5 ,1985 ,  che

de te rm ina  un  con t rova lo re  d i  c i rca  Eu ro  2 ,6  m i l i on i .
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15 .  Az ion i  de l l a  Capogruppo  possedute  da
imprese  con t ro l l a te

Nessuna  az i one  de l l a  Capog ruppo  r i su l t a  possedu ta  da  imp rese  con t ro l l a t e .

16 .  I n fo rmaz ion i  su l l a  corpora te  governance  

16 .1 .  P remessa

I l  mode l l o  d i  co rpo ra te  gove rnance ado t t a to  da l l a  As ta ld i  S .p .A .  r i su l t a  esse re

i n  l i nea  con  i  p r i nc ip i  con tenu t i  ne l  Cod i ce  d i  Au tod i sc ip l i na  de l l e  soc i e t à  quo-

ta te  ( d i  segu i t o  Cod ice  d i  Au tod i sc ip l i na )  –  p red i spos to  da  Bo rsa  I t a l i ana  S .p .A .

ne l  mese  d i  o t t ob re  1999  e  i n  segu i t o  mod i f i ca to  ed  i n t eg ra to  – ,  con  l e  r acco-

mandaz ion i  f o rmu la te  da l l a  Consob  i n  ma te r i a  e ,  p i ù  i n  gene ra l e ,  con  l a  bes t

p rac t i ce r i s con t r ab i l e  i n  amb i to  i n t e r naz i ona l e .

I n  ade renza  a l l e  I s t r uz i on i  emana te  da  Bo rsa  I t a l i ana  S .p .A . ,  ve r r à  desc r i t t o  qu i

d i  segu i t o  i l  s i s t ema  d i  gove r no  soc i e t a r i o  de l l a  As ta ld i  S .p .A .  ( d i  segu i t o  As ta l -

d i ) ,  a l l a  l uce  de i  p r i nc ip i  f i s sa t i  da l  cod i ce  i n  pa ro l a ,  agg io r na to  con  i  p r i nc ipa -

l i  e ven t i  success i v i  a l l a  ch i usu ra  de l l ’ e se rc i z i o  2005 .

Sono  i n  co r so  l e  a t t i v i t à  d i  agg io r namen to  de l l a  co rpo ra te  gove rnance az i enda-

l e  connesse  con  l ’ en t r a t a  i n  v i go re  de l  nuovo  Cod ice  d i  Au tod i sc ip l i na  de l  ma r -

zo  2006 .

16 .2 .  Az ionar ia to  de l l a  Soc ie tà

L’az i ona r i a to  de l l a  As ta ld i  è  cos t i t u i t o  da  c i rca  7  m i l a  az i on i s t i  possesso r i  d i

a z i on i  o rd i na r i e .

Secondo  l e  r i su l t anze  de l  l i b ro  soc i ,  i n t eg ra te  da l l e  comun icaz i on i  r i cevu te  a i

sens i  de l l ’ a r t .  120  de l  D .  Lgs .  n .  58 /1998  de l  24  f ebb ra i o  1998  e  da  a l t re  i n -

f o rmaz ion i  a  d i spos i z i one ,  g l i  a z i on i s t i  d i re t t i  che  a l l a  da ta  de l  27  ma rzo  2006

r i su l t ano  pa r t ec ipa re  i n  m i su ra  supe r i o re  a l  2% a l  cap i t a l e  soc i a l e  i n t e ramen te

ve r sa to  e  r app resen ta to  da  az i on i  con  d i r i t t o  d i  vo to ,  sono  r i po r t a t i  ne l l a  se -

guen te  t abe l l a

quota di possesso
Fin.Ast. S.r.l. 39,699%

Finetupar International S.A. 12,525%

Fidelity International Limited 3,088% 

p r i n c i p a l i  a z i o n i s t i



88

B
il

a
n

c
io

 A
s

ta
ld

i 
2

0
0

5

16.3.  Consig l io  d i  Amministraz ione 

16.3.1.  Composiz ione e durata in  car ica (ar t t .  1-5 del  Codice)

Secondo quanto prev is to  da l lo  Statuto soc ia le  de l la  Asta ld i ,  i l  Cons ig l io  d i  Ammi-

n is t raz ione è  composto da un numero d i  ammin is t ra tor i  var iab i le  da 9 a  15,  nomi-

nat i  per  un per iodo non super iore  a  t re  ann i  e  r ie legg ib i l i  a l la  scadenza de l  man-

dato.

I l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione d i  Asta ld i ,  nominato in  data  30 apr i le  2004 ed i l  cu i

mandato scade con l ’approvaz ione de l  b i lanc io  a l  31 d icembre 2006,  è  a t tua lmen-

te  composto da 13 membr i .

S i  r icorda in  par t ico la re  che i l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione d i  Asta ld i  de l l ’11 gen-

na io  2006 –  a l  te rmine de l l ’Assemblea s t raord inar ia  che ha approvato a lcune mo-

d i f iche de l lo  Statuto soc ia le  – ,  ne l  quadro deg l i  ob ie t t i v i  d i  c resc i ta  ind iv iduat i  da l

P iano Indust r ia le  2005-2009,  ha prev is to  un u l te r io re  ra f forzamento de l  ver t ice

az ienda le  nominando qua le  u l te r io re  Ammin is t ra tore  De legato de l la  Soc ie tà  G iu-

seppe Caf ie ro .  

D i  segu i to  s i  r ipor ta  i l  nominat ivo d i  c iascun cons ig l ie re  con le  re la t i ve  carat ter is t i -

che d i  ind ipendenza ed esecut iv i tà .

Come r ich iesto da l  Cod ice d i  Autod isc ip l ina ,  g l i  ammin is t ra tor i  non esecut iv i  sono

per  numero ed autorevo lezza ta l i  da garant i re  che i l  lo ro  g iud iz io  abb ia  un peso s i -

gn i f icat ivo ne l l ’assunz ione de l le  dec is ion i  cons i l ia r i .  G l i  ammin is t ra tor i  non esecu-

t iv i ,  in fa t t i ,  appor tano le  lo ro  spec i f iche competenze ne l le  d iscuss ion i  cons i l ia r i ,

cont r ibuendo a l l ’assunz ione d i  dec is ion i  conformi  a l l ’ in teresse soc ia le .

A norma de l l ’a r t .  3 .1  de l  Cod ice d i  Autod isc ip l ina ,  ino l t re ,  un numero adeguato d i

ammin is t ra tor i  non esecut iv i  sono ind ipendent i ,  in  quanto:

• non  in t ra t tengono d i re t tamente ,  i nd i re t tamente  o  pe r  con to  d i  te rz i ,  né  hanno

d i  recen te  in t ra t tenu to ,  re laz ion i  economiche  con  l a  Soc ie tà ,  con  l e  sue  con-

t ro l l a te ,  con  g l i  ammin is t ra to r i  esecut i v i ,  con  l ’ az ion is ta  o  g ruppo d i  az ion is t i

che  cont ro l l ano  l a  Soc ie tà ,  d i  r i l evanza  ta le  da  cond iz ionar ne  l ’ au tonomia  d i

g iud i z io ;

• non sono t i to la r i  d i re t tamente,  ind i re t tamente,  o  per  conto d i  te rz i ,  d i  par tec i -

nome e cognome (carica) indipendenza/esecutività

Ernesto Monti (Presidente) non esecutivo/indipendente 

Paolo Astaldi (Vice Presidente) esecutivo

Vittorio Di Paola (Vice Presidente Esecutivo) esecutivo

Giuseppe Cafiero (Amministratore Delegato) esecutivo

Stefano Cerri (Amministratore Delegato) esecutivo

Caterina Astaldi (Consigliere) non esecutivo/non indipendente

Pietro Astaldi (Consigliere) esecutivo

Luigi Guidobono Cavalchini (Consigliere) non esecutivo/non indipendente 

Franco A. Grassini (Consigliere) non esecutivo/indipendente

Mario Lupo (Consigliere) non esecutivo/indipendente

Vittorio Mele (Consigliere) non esecutivo/indipendente

Nicola Oliva (Consigliere) esecutivo

Maurizio Poloni (Consigliere) non esecutivo/indipendente

m e m b r i  d e l  c o n s i g l i o  d i  a m m i n i s t r a z i o n e

...... ......
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paz ion i  az ionar ie  d i  ent i tà  ta le  da permet tere  lo ro  d i  eserc i ta re  i l  cont ro l lo  o

un’ in f luenza notevo le  su l la  Soc ie tà ,  né par tec ipano a pat t i  parasoc ia l i  per  i l

cont ro l lo  de l la  Soc ie tà  s tessa;

• non sono st re t t i  fami l ia r i  d i  ammin is t ra tor i  esecut iv i  de l la  Soc ie tà  o  d i  sogget t i

che s i  t rov ino ne l le  s i tuaz ion i  ind icate  ne i  precedent i  punt i .

In  s in ton ia  con quanto prev is to  da l l ’a r t .  1 .3  de l  Cod ice d i  Autod isc ip l ina ,  s i  rendo-

no note ,  qu i  d i  segu i to ,  le  car iche d i  ammin is t ra tore  o  s indaco r icoper te  da c iascun

cons ig l ie re  in  a l t re  soc ie tà  quotate  in  mercat i  rego lamentat i  anche ester i ,  in  soc ie-

tà  f inanz iar ie ,  bancar ie ,  ass icurat ive  o  d i  r i l evant i  d imens ion i .

16.3.2.  Ruolo del  Consig l io  d i  Amministraz ione (ar t t .  1-5)

I l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione r i veste  un ruo lo  cent ra le  ne l l ’ambi to  de l l ’o rgan izza-

z ione az ienda le .  Ad esso,  in fa t t i ,  fanno capo la  responsab i l i tà  deg l i  ind i r i zz i  s t ra-

teg ic i  ed organ izzat iv i  de l la  Soc ie tà ,  nonché la  ver i f ica  de l l ’es is tenza de i  cont ro l l i

necessar i  per  mon i torare  l ’andamento de l la  Soc ie tà  e  de l  Gruppo.

In  ta le  contesto,  i l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione,  in  base a  quanto s tab i l i to  da l  Co-

d ice d i  Autod isc ip l ina  ed in  re laz ione a  quanto prev is to  da propr ie  spec i f iche de l i -

beraz ion i :

– esamina ed approva i  p ian i  s t ra teg ic i  de l la  Soc ie tà  e  la  s t ru t tura  soc ie tar ia  de l

Gruppo;

– at t r ibu isce e  revoca le  de leghe ag l i  Ammin is t ra tor i  De legat i ,  de f inendone l im i t i

e  moda l i tà  d i  eserc iz io ,  come stab i l i to  da l l ’a r t .  23 de l lo  Statuto soc ia le ,  che,

pera l t ro ,  prevede l ’obb l igo deg l i  o rgan i  de legat i  d i  r i fe r i re  a lmeno t r imest ra l -

mente a l  Cons ig l io  c i rca le  a t t i v i tà  compiute  ne l l ’ambi to  de l le  de leghe;

– determina,  in  base a l le  proposte  formulate  da l l ’appos i to  Comi ta to e  sent i to  i l

Co l leg io  S indaca le ,  la  remuneraz ione deg l i  Ammin is t ra tor i  De legat i  e  deg l i  am-

min is t ra tor i  che r icoprono par t ico la r i  car iche;

– v ig i la  su l  genera le  andamento de l la  gest ione soc ia le ,  con par t ico la re  r i fe r imen-

to a l le  s i tuaz ion i  d i  conf l i t to  d i  in teresse,  u t i l i zzando le  in formaz ion i  r icevute

...... ......

nome e cognome altre attività svolte ex art. 1.3 del codice di autodisciplina

Ernesto Monti Presidente del Consiglio di Amministrazione del Gruppo Tosinvest S.p.A.

Consigliere di Enertad S.p.A., Fintecna S.p.A. e Finmeccanica S.p.A.

Paolo Astaldi Consigliere Delegato di Fin.Ast. S.r.l.

Vittorio Di Paola –

Caterina Astaldi Consigliere di Fin.Ast. S.r.l.

Pietro Astaldi Consigliere Delegato di Fin.Ast. S.r.l.

Consigliere di Finetupar International S.A. 

Giuseppe Cafiero Vice Presidente di Italstrade S.p.A.

Luigi Guidobono Cavalchini Presidente del Consiglio di Amministrazione di Unicredit Private Banking S.p.A.

Stefano Cerri –

Franco A. Grassini Presidente del Consiglio di Amministrazione di Marche Capital S.p.A. e di Medcap Investimenti S.p.A.

Consigliere di BNL S.p.A. e Ifitalia S.p.A.

Mario Lupo –

Nicola Oliva –

Vittorio Mele –

Maurizio Poloni –

n o t e  a i  s e n s i  d e l l ’ a r t .  1 . 3  d e l  c o d i c e  d i  a u t o d i s c i p l i n a
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dag l i  Ammin is t ra tor i  De legat i  e  da l  Comi ta to per  i l  Cont ro l lo  In terno e  ver i f ican-

do per iod icamente i l  consegu imento de i  r i su l ta t i  p rogrammat i ;

– esamina ed approva le  operaz ion i  avent i  un s ign i f icat ivo r i l i evo economico,  pa-

t r imon ia le  e  f inanz iar io ,  spec ie  se e f fe t tuate  con par t i  cor re la te  (c f r.  sub opera-

z ion i  con par t i  cor re la te ) ;

– ver i f ica  l ’adeguatezza de l l ’asset to  organ izzat ivo ed ammin is t ra t i vo genera le

de l la  Soc ie tà  e  de l  Gruppo pred isposto dag l i  Ammin is t ra tor i  De legat i ;

– r i fe r isce ag l i  az ion is t i  in  Assemblea.

In  l inea con le  prev is ion i  s ta tutar ie  –  a  norma de l le  qua l i  è  f i ssata  una cadenza a l -

meno b imest ra le  de l le  adunanze de l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione –  ne l  corso de l -

l ’eserc iz io  2005 s i  sono tenute  nove r iun ion i  de l  Cons ig l io ,  con un l im i ta to  numero

d i  assenze,  pera l t ro  tu t te  g iust i f icate .  

Ne l  r i spet to  de l la  rego lamentaz ione d i  Borsa in  mater ia ,  i l  Cons ig l io  d i  Ammin is t ra-

z ione in  data  9  novembre 2005 ha approvato e  success ivamente comunicato a

Borsa I ta l iana S.p.A. ,  con r i fe r imento a l l ’eserc iz io  2006,  un ca lendar io  de l le  date

de l le  pross ime r iun ion i  de l  Cons ig l io  medes imo per  l ’approvaz ione de l  proget to  d i

b i lanc io ,  de l la  re laz ione semest ra le  e  de l le  re laz ion i  t r imest ra l i .  

Le att iv i tà del  Consig l io d i  Amministraz ione vengono coordinate dal  Pres idente.  Egl i

convoca le r iun ioni  consi l iar i  e ne guida i l  re lat ivo svolg imento,  ass icurandosi  che a i

consig l ier i  s iano forn i te con ragionevole ant ic ipo – fat t i  sa lv i  i  cas i  d i  necessi tà ed

urgenza – la documentaz ione e le in formazioni  necessar ie aff inché i l  Consig l io pos-

sa espr imers i  consapevolmente sul le mater ie sottoposte a l  suo esame. Egl i ,  ino l t re,

pres iede l ’Assemblea ed ha poter i  d i  rappresentanza legale del la Società.

A l  Pres idente  non sono state  confer i te  de leghe gest iona l i .  

Da u l t imo,  s i  sot to l inea che i  poter i  a t t r ibu i t i  ag l i  Ammin is t ra tor i  De legat i ,  g iusta

de l ibera  cons i l ia re  de l l ’11 genna io  2006,  prevedono,  in  s in tes i ,  che i l  Dot t .  Ste fa-

no Cer r i  s i  ded ich i  preva lentemente a l lo  sv i luppo de l le  a t t i v i tà  ed a l  persegu imen-

to deg l i  ob ie t t i v i  d i  c resc i ta  de l  Gruppo e che l ’ Ing.  G iuseppe Caf ie ro  s i  occup i  in-

vece preva lentemente de l l ’a t t i v i tà  indust r ia le .

16.3.3.  Nomina degl i  amministrator i  (ar t .  7 )

In  conformi tà  a l l ’a r t .  7 .1  de l  Cod ice d i  Autod isc ip l ina ,  l ’a r t .  16 de l lo  Statuto pre-

vede l ’obb l igo d i  depos i ta re  presso la  sede soc ia le ,  a lmeno d iec i  g iorn i  pr ima de l -

la  data  prev is ta  per  l ’Assemblea in  pr ima convocaz ione,  le  proposte  d i  nomina a l -

la  car ica  d i  ammin is t ra tore ,  accompagnate da un’ in format iva  r iguardante le  carat-

ter is t iche persona l i  e  pro fess iona l i  de i  cand idat i .

I l  Cons ig l io  a t tua lmente in  car ica  non ha r i tenuto d i  i s t i tu i re  un Comi ta to per  le  No-

mine deg l i  ammin is t ra tor i ,  non r iscont randos i ,  a l lo  s ta to ,  s i tuaz ion i  d i  d i f f ico l tà  ne l

pred ispor re  le  cand idature  per  la  coper tura  de l le  car iche soc ia l i .

16.3.4.  Remunerazione degl i  amministrator i  (ar t .  8 )

Una par te  s ign i f icat iva  de l la  remuneraz ione deg l i  ammin is t ra tor i  e  deg l i  a l t i  d i r i -

gent i  de l la  Asta ld i  è  cost i tu i ta  da emolument i  legat i  a l  ragg iung imento d i  ob ie t t i v i

ind iv idua l i  p re f issat i  e /o  a i  r i su l ta t i  economic i  consegu i t i  da l la  Soc ie tà .

A ta l  r iguardo,  s i  sot to l inea che i l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione de l la  Asta ld i  ne l

corso de l la  r iun ione cons i l ia re  de l  10 febbra io  2006 ha de l iberato l ’es tens ione per

...... ......
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l ’eserc iz io  2006 de l  P iano d i  Incent ivaz ione re la t i vo  a l  2005 or ig inar iamente ap-

provato con de l ibere  de l  5  e  de l  28 febbra io  2002.

I l  p iano in  ogget to  prevede,  in  s in tes i ,  subord inatamente a l  ragg iung imento d i

ob ie t t i v i  az ienda l i  p revent ivamente def in i t i ,  l ’assegnaz ione annua le  –  a l l ’a l ta  d i r i -

genza e  ad un r is t re t to  numero d i  co l laborator i  autonomi ,  coord inat i  e  cont inuat iv i

de l  Gruppo –  d i  opz ion i  s in te t iche a  t i to lo  gratu i to  (stock apprec ia t ion r ight che

danno d i r i t to  a l la  cor respons ione d i  un emolumento,  ma non a l l ’acqu is to  d i  t i to l i

az ionar i )  che l iqu idano in  contant i  la  d i f fe renza t ra  i l  p rezzo de l le  az ion i  (ca lco la to

come media  ar i tmet ica de l l ’u l t imo mese)  ed i l  p rezzo d i  eserc iz io  (st r i ke  pr ice )  s ta-

b i l i to  da l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione sent i to  i l  parere  de l  Comi ta to per  la  Remu-

neraz ione.  I l  va lore  de l le  opz ion i  pot rà  ragg iungere a l  mass imo i l  150% de l la  re t r i -

buz ione annua le  lo rda.  

I l  Comi ta to per  la  Remuneraz ione e  per  g l i  eventua l i  p ian i  d i  stock opt ion e d i  as-

segnaz ione d i  az ion i ,  i s t i tu i to  da l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione i l  5  febbra io  2002,

in  conformi tà  a l l ’a r t .  8  de l  Cod ice d i  Autod isc ip l ina  ha i l  compi to  d i :

– formulare  proposte  a l  Cons ig l io ,  in  assenza de i  d i re t t i  in teressat i ,  per  la  remu-

neraz ione deg l i  Ammin is t ra tor i  De legat i  e  d i  que l l i  che r icoprono par t ico la r i  ca-

r iche,  nonché per  la  determinaz ione de i  c r i te r i  per  la  remuneraz ione de l l ’a l ta  d i -

r igenza de l la  Soc ie tà ;  

– formulare  proposte  re la t i ve  ad eventua l i  p ian i  d i  incent ivaz ione r iservat i  ad am-

min is t ra tor i ,  d ipendent i  e  co l laborator i ;  

– formulare  proposte  e  v ig i la re  a f f inché le  in formaz ion i  a i  soc i  ed a l  mercato ga-

rant iscano la  necessar ia  t rasparenza de i  meccan ismi  d i  determinaz ione de l l ’en-

t i tà  de i  compens i  ad esponent i  az ienda l i ,  in  conformi tà  a l le  norme v igent i  in

mater ia  d i  in formaz ione soc ie tar ia  e  comunque secondo la  mig l io re  prass i  de i

mercat i  f inanz iar i ;  

– forn i re  parer i  su l le  quest ion i  d i  vo l ta  in  vo l ta  sot toposte  da l  Cons ig l io  d i  Ammi-

n is t raz ione in  mater ia  d i  remuneraz ione o su quant ’a l t ro  inerente  o  connesso.  

I l  Comi ta to per  la  Remuneraz ione è  a t tua lmente composto da t re  Ammin is t ra tor i ,  la

maggioranza de i  qua l i  non esecut iv i ,  secondo quanto d i  segu i to  r ipor ta to .

Ne l  2005 s i  sono tenute  t re  r iun ion i  de l  Comi ta to,  ne l  corso de l le  qua l i  lo  s tesso ha

svo l to  funz ion i  consu l t i ve  in  par t ico la re  in  re laz ione a l la  def in iz ione:

– deg l i  emolument i  a i  sens i  de l l ’a r t .  2389,  3° comma,  de l  cod ice c iv i le ,  in  favore

de l l ’Ammin is t ra tore  De legato Ste fano Cerr i ;  

– de i  benef ic ia r i  de l le  opz ion i  s in te t iche per  g l i  eserc iz i  2004 e 2005;  

– de i  parametr i  az ienda l i  a l  cu i  ragg iung imento è  subord inata  l ’assegnaz ione de l -

le  opz ion i  s in te t iche per  l ’eserc iz io  soc ia le  2005;

– de l lo  st r i ke  pr ice de l le  opz ion i  s in te t iche per  l ’eserc iz io  2005.

I l  Comi ta to,  ino l t re ,  ne l la  pr ima r iun ione de l  2006 ha svo l to  funz ion i  consu l t i ve  in

re laz ione a l la  def in iz ione deg l i  emolument i  a i  sens i  de l l ’a r t .  2389,  3° comma,  de l

cod ice c iv i le ,  in  favore de l l ’Ammin is t ra tore  De legato Giuseppe Caf ie ro .

...... ......

Ernesto Monti (Presidente) non esecutivo/indipendente

Paolo Astaldi esecutivo

Vittorio Mele non esecutivo/indipendente

c o m i t a t o  p e r  l a  r e m u n e r a z i o n e



Al le  r iun ion i  ha par tec ipato,  in  qua l i tà  d i  inv i ta to ,  i l  V ice Pres idente  Esecut ivo de l -

la  Soc ie tà .

16.3.5.  I l  s istema di  contro l lo  interno (ar t t .  9-10)

La Soc ie tà  è  dotata  d i  un Serv iz io  Cont ro l lo  In terno sot to  la  d i rez ione de l  Preposto

a l  Cont ro l lo  In terno,  i l  qua le  r ipor ta  d i re t tamente ag l i  Ammin is t ra tor i  De legat i .

I l  serv iz io  è  co l locato,  ne l l ’o rgan igramma az ienda le ,  in  pos iz ione d i  sta f f a l l ’Ammi-

n is t ra tore  De legato con de lega a l lo  sv i luppo de l le  a t t i v i tà  de l  Gruppo,  a l  f ine  d i

confer i re  a l la  funz ione i  requ is i t i  d i  ind ipendenza ed autorevo lezza necessar i  per

poter  svo lgere  adeguatamente i l  ruo lo  d i  cont ro l lo  ad esso at t r ibu i to .

La funz ione d i  cont ro l lo  in terno v iene at tuata  su l la  base de l la  best  pract ice naz io-

na le  ed in ternaz iona le ,  con l ’ob ie t t i vo  d i  svo lgere  tu t te  le  az ion i  oppor tune e  ne-

cessar ie  a l  cont ro l lo  de i  process i  az ienda l i ,  i v i  comprese que l le  d i  ind i r i zzo,  mon i -

toragg io ,  r i l evaz ione de l le  cr i t ic i tà  e  de l le  oppor tun i tà  d i  mig l io ramento de l l ’o rga-

n izzaz ione az ienda le .

Con decor renza da l  18 maggio 2005,  è  s ta to  dato avv io  da l la  Soc ie tà  a l  proget to

S is tema In tegrato d i  Cont ro l lo  In terno –  in teso come raz iona l i zzaz ione,  in tegraz io-

ne e  coord inamento de l le  a t t i v i tà  d i  ver i f ica  e  cont ro l lo  esp le ta te  da d iverse fun-

z ion i  az ienda l i  che svo lgono at t i v i tà  d i  assurance –,  che ha por ta to  a l la  s tandar-

d izzaz ione d i  una comune metodo log ia  operat iva  e  a l la  c reaz ione d i  un l inguagg io

comune re la t i vo  a l  s is tema d i  cont ro l lo  in terno.

Le at t i v i tà  vengono svo l te  in  base ad un programma annua le  d i  aud i t ,  che v iene

cond iv iso con i l  Comi ta to per  i l  Cont ro l lo  In terno e  con i l  top management .  Le r i -

su l tanze de i  cont ro l l i  sono r i fe r i te  per iod icamente,  o l t re  che a i  ver t ic i  az ienda l i ,  a l -

lo  s tesso Comi ta to per  i l  Cont ro l lo  In terno ed a l  Co l leg io  S indaca le .

I l  s is tema d i  cont ro l lo  in terno de l la  Soc ie tà  prevede,  in fa t t i ,  la  presenza d i  un Co-

mi ta to  per  i l  Cont ro l lo  In terno.  Ta le  Comi ta to,  i s t i tu i to  da l  Cons ig l io  d i  Ammin is t ra-

z ione in  data  5  febbra io  2002,  svo lge funz ion i  propos i t i ve  e  consu l t i ve  ne i  con-

f ront i  de l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione re la t i vamente a l le  a t t i v i tà  d i  v ig i lanza su l

genera le  andamento de l la  gest ione de l la  Soc ie tà .  

Conformemente a  quanto prev is to  da l l ’a r t .  10 de l  Cod ice d i  Autod isc ip l ina ,  i l  Co-

mi ta to  per  i l  Cont ro l lo  In terno ha,  in  s in tes i ,  i l  compi to  d i :

– ass is tere  i l  Cons ig l io  ne l l ’esp le tamento de i  compi t i  p rev is t i  da l l ’a r t .  9 .2  de l  Co-

d ice d i  Autod isc ip l ina ;

– va lu tare  i l  p iano d i  lavoro preparato da l  Preposto a l  Cont ro l lo  In terno e  r iceve-

re  le  re laz ion i  per iod iche de l  medes imo;
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DA SINISTRA A DESTRA:

ITALIA 
Città della Scienza di Napoli

ALGERIA
Diga di Kramis
VENEZUELA

Ferrovia Puerto Cabello-La 
Encrucijada 

...... ......
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– va lu tare ,  un i tamente a i  responsab i l i  ammin is t ra t i v i  de l la  Soc ie tà  e  a i  rev isor i ,

l ’adeguatezza de i  pr inc ip i  contab i l i  u t i l i zzat i  e  la  lo ro  omogene i tà  a i  f in i  de l la

redaz ione de l  b i lanc io  conso l idato;  

– va lu tare  le  proposte  formulate  da l le  soc ie tà  d i  rev is ione per  ot tenere l ’a f f ida-

mento de l  re la t i vo  incar ico,  nonché i l  p iano d i  lavoro pred isposto per  la  rev i -

s ione e  i  r i su l ta t i  espost i  ne l la  re laz ione e  ne l la  le t te ra  d i  sugger iment i ;  

– r i fe r i re  a l  Cons ig l io ,  a lmeno semest ra lmente,  in  occas ione de l l ’approvaz ione

de l  b i lanc io  e  de l la  re laz ione semest ra le ,  su l l ’a t t i v i tà  svo l ta  e  su l la  adeguatez-

za de l  s is tema d i  cont ro l lo  in terno;  

– v ig i la re  su l lo  s ta to  d i  adeguamento a l  Cod ice d i  Autod isc ip l ina ;  

– svo lge re  g l i  u l t e r io r i  comp i t i  che  ad  esso  vengono a t t r ibu i t i  da l  Cons ig l i o  d i

Ammin is t raz ione ,  pa r t i co la rmente  in  re laz ione  a i  rappor t i  con  l a  soc ie tà  d i  re -

v i s ione .

A l le  r iun ion i  de l  Comi ta to par tec ipa i l  Pres idente  de l  Co l leg io  S indaca le  o  un s in-

daco da l lo  s tesso des ignato.

I l  Com i t a to  è  a t t ua lmen te  compos to  dag l i  ammin i s t r a to r i  i nd i ca t i  ne l l a  seguen-

te  t abe l l a .

Ne l  corso de l  2005,  i l  Comi ta to ha tenuto quat t ro  r iun ion i  durante  le  qua l i  ha  svo l -

to  a t t i v i tà  d i  cont ro l lo  ed ha a f f rontato temi  d i  d i f fe rente  in teresse,  t ra  i  qua l i  s i  in-

d icano d i  segu i to  que l l i  a  contenuto p iù  r i levante :

– esame de l le  a t t i v i tà  az ienda l i  poste  in  essere  in  re laz ione a l l ’adoz ione de i  pr in-

c ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  –  a l la  presenza e  con i l  conf ronto de l la  soc ie tà  d i

rev is ione –  constatandone la  r i spondenza a l le  prev is ion i  d i  legge;

– va lu taz ione de l  s is tema d i  cont ro l lo  in terno,  prendendo at to  de l l ’ imp lementa-

z ione de l  S is tema In tegrato d i  Cont ro l lo  In terno,  e  def in iz ione de l  p iano d i  la-

voro per  l ’eserc iz io  2005;

– ver i f ica  de l l ’a t t i v i tà  d i  cont ro l lo  in terno programmata e  posta  in  essere  per  i l

2005 (aud i t su set te  process i  az ienda l i ,  d i  cu i  t re  per  l ’ I ta l ia  e  quat t ro  per  l ’e-

s tero,  se lez ionat i  da l  Comi ta to ed e f fe t tuat i  a t t raverso i l  S is tema In tegrato d i

Cont ro l lo  In terno e  success ivo agg iornamento de l  r i sk  assessment I ta l ia  ed

estero ) ;

– ver i f ica  de l le  cont ro l la te  s ign i f icat ivamente r i levant i  e  accer tamento de l la  in ter-

venuta cer t i f icaz ione per  que l le  p iù  s ign i f icat ive ,  espr imendo la  propr ia  va lu ta-

z ione in  re laz ione a l l ’a f f idamento deg l i  incar ich i  d i  rev is ione contab i le  per  i l

t r ienn io  2005-2007 per  la  Soc ie tà  e  per  le  cont ro l la te  s ign i f icat ivamente r i le-

vant i ;

– ver i f ica  de l le  a t t i v i tà  az ienda l i  poste  in  essere  in  re laz ione a l  D.  Lgs.  n .

196/2003 con par t ico la re  r i fe r imento a l la  pred ispos iz ione de l  Documento Pro-

grammat ico su l la  S icurezza (DPS) ;

– presa d’at to  de l le  a t t i v i tà  az ienda l i  poste  in  essere  in  re laz ione a l l ’adeguamen-

...... ......

Mario Lupo (Presidente) non esecutivo/indipendente

Luigi Guidobono Cavalchini non esecutivo/non indipendente

Franco A. Grassini non esecutivo/indipendente

Maurizio Poloni non esecutivo/indipendente

c o m i t a t o  p e r  i l  c o n t r o l l o  i n t e r n o
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to  de l  Mode l lo  d i  organ izzaz ione,  gest ione e  cont ro l lo  ex  D.  Lgs.  n .  231/2001 a

segu i to  de l l ’ in t roduz ione de l l ’a r t .  25-sex ies  de l  c i ta to  decreto;

– presa d’at to  de l le  modi f iche in t rodot te  da l la  L .  n .  262 de l  28 d icembre 2005 re-

cante  “D ispos iz ion i  per  la  tu te la  de l  r i sparmio e  la  d isc ip l ina  de i  mercat i  f inan-

z ia r i ”  (Legge R isparmio )  e  de l l ’ impat to  ne l l ’o rgan izzaz ione az ienda le .

Con r i fe r imento a l le  u l te r io r i  az ion i  poste  in  essere  per  i l  ra f forzamento de l  s is tema

di  governance ,  s i  r icorda che i l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione g ià  da l  18 marzo

2003,  ha adot ta to  i l  Cod ice Et ico az ienda le  (d i  segu i to  Codice Et ico ) ,  che s tab i l i -

sce pr inc ip i  genera l i  e  rego la ,  a t t raverso norme comportamenta l i ,  l ’a t t i v i tà  de i  d i -

pendent i  e  co l laborator i  s ia  de l la  Soc ie tà  che d i  tu t te  le  soc ie tà  de l  Gruppo,  anche

in  re laz ione a i  rappor t i  con g l i  az ion is t i ,  con la  Pubbl ica  Ammin is t raz ione,  i  fo rn i -

tor i ,  g l i  appa l ta tor i  ed i  subappa l ta tor i .

Ta le  Codice,  in  par t ico la re ,  d ispone:

– i  pr inc ip i  genera l i  e  i  va lor i  d i  r i fe r imento cu i  la  Asta ld i  e  le  soc ie tà  de l  Gruppo

dovranno at teners i  ne l  compimento de l le  propr ie  a t t i v i tà ;

– le  rego le  comportamenta l i  che i  rappresentant i ,  i  d i r igent i  e  le  s t ru t ture  de l la

Soc ie tà  dovranno r ispet tare  ne i  rappor t i  con una ser ie  d i  in ter locutor i  commer-

c ia l i ,  imprend i tor ia l i  e  f inanz iar i ;

– le  pr inc ipa l i  moda l i tà  d i  a t tuaz ione de l  Cod ice medes imo a l l ’ in terno de l la  s t ru t -

tura  soc ie tar ia .

I l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione,  ino l t re ,  ne l l ’ambi to  de l le  a t t i v i tà  in  mater ia  d i  D.

Lgs.  n .  231/2001,  in  data  2  lug l io  2003,  ha approvato l ’adoz ione de l  Mode l lo  d i  or-

gan izzaz ione,  gest ione e  cont ro l lo  a i  sens i  de l  D.  Lgs.  n .  231/2001 (d i  segu i to  Mo-

de l lo  d i  Organ izzaz ione ex D.  Lgs.  231/2001)  i l  qua le ,  ind iv iduando le  aree e  le  a t -

t i v i tà  az ienda l i  potenz ia lmente a  r isch io  in  re laz ione a l le  d iverse fa t t i spec ie  d i  rea-

to  prev is te  da l  c i ta to  decreto,  è  vo l to  a l la  tu te la  de l la  Soc ie tà  in  caso d i  commis-

s ione de i  reat i  d i  cu i  a l  D.  Lgs.  n .  231/2001 da par te  d i  ammin is t ra tor i ,  d ipenden-

t i  e  co l laborator i  de l la  Soc ie tà .

In  par t ico la re ,  i l  Mode l lo  def in isce:  

– i  pr inc ip i  e t ic i  in  re laz ione a i  comportament i  che possono in tegrare  le  fa t t i spe-

c ie  d i  reato prev is te  da l  c i ta to  decreto;

– le  a t t i v i tà  az ienda l i  “sens ib i l i ” ,  ovvero que l le  ne l  cu i  ambi to ,  per  lo ro  natura ,

possono essere commess i  i  reat i  d i  cu i  a l  D.  Lgs.  n .  231/2001 e,  per tanto,  da

sot topor re  ad ana l is i  e  mon i toragg io ;

– le  moda l i tà  d i  gest ione de l le  r i sorse f inanz iar ie  dest inate  a  preven i re  la  com-

miss ione de i  reat i ;

– le  rego le  per  l ’ ident i f icaz ione de l l ’Organ ismo d i  V ig i lanza e  l ’a t t r ibuz ione d i

spec i f ic i  compi t i  d i  v ig i lanza su l  cor re t to  funz ionamento de l  Mode l lo ;

– i  f luss i  in format iv i  d i re t t i  a l l ’Organ ismo d i  V ig i lanza;

– le  a t t i v i tà  d i  in formaz ione,  sens ib i l i zzaz ione e  d i f fus ione a  tu t t i  i  l i ve l l i  az ienda-

l i  de l le  rego le  comportamenta l i  e  de l le  procedure is t i tu i te ;

– le  responsab i l i tà  re la t i ve  a l l ’approvaz ione,  a l l ’ in tegraz ione,  a l le  modi f icaz ion i

ed a l  recep imento de l  Mode l lo ,  o l t re  che a l la  ver i f ica  de l  funz ionamento de l  me-

des imo e de i  comportament i  az ienda l i ,  con re la t i vo  agg iornamento per iod ico.

S i  sot to l inea che i l  Cod ice Et ico ed i l  Mode l lo  d i  Organ izzaz ione ex D.  Lgs.

231/2001 sono stat i  agg iornat i  a l  f ine  d i  adeguar l i  a l la  normat iva  v igente  e  per  re-

go lamentare  i  f luss i  in format iv i  verso l ’Organ ismo d i  V ig i lanza,  nonché per  recep i -

re  le  a t t i v i tà  poste  in  essere  ne l l ’ambi to  de l  Gruppo in  mater ia  d i  D.  Lgs.  n .
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231/2001.  È at tua lmente in  a t to  una rev is ione de l  Mode l lo  per  i l  recep imento deg l i

agg iornament i  conseguent i  a l l ’ in t roduz ione de l l ’a r t .  25-sex ies de l  c i ta to  decreto

( in  mater ia  d i  market  abuse )  nonché a  segu i to  de i  nuov i  reg imi  d i  responsab i l i tà  in-

t rodot t i  da l la  L .  n .  262/2005 (Legge R isparmio ) .

A i  f in i  de l la  prevenz ione de i  r i sch i / reato prev is t i  da l  D.  Lgs.  n .  231/2001,  è  s ta to

a l t res ì  nominato l ’Organ ismo d i  V ig i lanza,  i  cu i  component i  sono dotat i  de i  requ i -

s i t i  d i  autonomia,  ind ipendenza e  pro fess iona l i tà  r ich iest i  da l la  normat iva  c i ta ta .

Ess i  sono l ’Avv.  Maur iz io  Po lon i ,  membro non esecut ivo e  ind ipendente de l  Cons i -

g l io  d i  Ammin is t raz ione,  e  g l i  Avv. t i  Marco Annon i ,  G iorg io  Lucer i  e  N ico le t ta  Min-

cato –  quest ’u l t ima con funz ion i  d i  Pres idente  de l l ’Organ ismo d i  V ig i lanza –  qua l i

esper t i  es tern i  a l la  Soc ie tà .

L’Organ ismo s i  è  dotato d i  un Rego lamento ed è  conf igurato come un i tà  d i  sta f f  i n

pos iz ione d i  ver t ice  che r ipor ta  d i re t tamente ag l i  Ammin is t ra tor i  De legat i .  

L’Organ ismo s i  avva le  de l  Preposto a l  Cont ro l lo  In terno per  lo  svo lg imento de l la

propr ia  a t t i v i tà  e  per  l ’a t tuaz ione de l le  propr ie  dec is ion i  da par te  de l le  s t ru t ture

az ienda l i  co invo l te .

Ne l  corso de l l ’eserc iz io  2005 è prosegu i ta  l ’a t t i v i tà  de l l ’Organ ismo d i  V ig i lanza

vo l ta  a  v ig i la re  su l  funz ionamento e  su l l ’osservanza de l  Mode l lo  d i  Organ izzaz ione

ex D.  Lgs.  231/2001.  Esso s i  è  r iun i to  d iec i  vo l te  ponendo in  essere  le  a t t i v i tà  d i

segu i to  s in te t icamente r iep i logate :

– def in iz ione d i  adeguat i  s t rument i  per  l ’avv io  d i  una cap i l la re  a t t i v i tà  d i  mon i to-

ragg io  e  de i  c r i te r i  per  l ’e f fe t tuaz ione d i  aud i t su l la  e f fe t t i va  app l icaz ione de i

protoco l l i  o rgan izzat iv i  post i  a  pres id io  de i  r i sch i / reato prev is t i  da l  D.  Lgs.  n .

231/2001 da par te  de l le  s t ru t ture  az ienda l i ;

– avv io  de l le  a t t i v i tà  d i  ver i f ica  su un campione d i  commesse i ta l iane ed estere

se lez ionate ;

– r iscont ro  de l le  r i su l tanze de l le  a t t i v i tà  d i  ver i f ica  esp le ta te  ed ind iv iduaz ione

de l le  az ion i  cor re t t i ve  da at tuare  per  la  r i so luz ione de l le  cr i t ic i tà  emerse;

– at t i v i tà  d i  fo rmaz ione de l  persona le  in  mater ia  d i  D.  Lgs.  n .  231/2001 esp le ta-

ta  d i re t tamente da l l ’Organ ismo d i  V ig i lanza,  ovvero demandata a l le  s t ru t ture

per i fe r iche i ta l iane ed estere ;

– esame de l l ’ impat to  su l  Mode l lo  Organ izzat ivo de l  recep imento de l la  d i re t t i va

comuni tar ia  2003/6/CE,  a t t raverso la  L .  n .  62/2005,  in  mater ia  d i  market  abu-

se ,  nonché de l l ’ent ra ta  in  v igore  de l la  L .  n .  262/2005,  con la  conseguente in-

t roduz ione d i  nuov i  reg imi  d i  responsab i l i tà  ed avv io  de l l ’a t t i v i tà  d i  adeguamen-

to de l  Mode l lo ;  

– moni toragg io  su l le  a t t i v i tà  in t raprese da l le  soc ie tà  de l  Gruppo per  l ’adegua-

mento a l  det ta to  de l  D.  Lgs.  n .  231/2001.

16.3.6.  Operazioni  con part i  corre late (ar t .  11)

Con par t ico la re  r i fe r imento a i  rappor t i  con par t i  cor re la te ,  ind iv iduat i  secondo

quanto d isposto da l  pr inc ip io  contab i le  in ternaz iona le  n .  24,  o l t re  che da l le  Comu-

n icaz ion i  Consob n.  97001574 de l  20 febbra io  1997 e n .  98015375 de l  27 febbra io

de l  1998,  i l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione de l la  Asta ld i ,  ne l la  r iun ione de l  10 feb-

bra io  2006,  ha rev is ionato la  precedente de l ibera  cons i l ia re  a l  r iguardo,  assunta

ne l la  r iun ione de l  23 apr i le  2002,  a l  f ine  d i  adeguar la  a l la  concreta  operat iv i tà

az ienda le  ed a i  p iù  recent i  o r ientament i  in terpretat iv i  in  mater ia .

...... ......
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Si evidenzia che nel l ’aggiornamento del la del ibera si  è tenuto presente che la struttu-

ra del Gruppo, anche in considerazione del la specif ic i tà del la normativa i ta l iana in ma-

ter ia di lavor i  pubbl ic i ,  s i  caratter izza per la presenza di un elevato numero di società

(prevalentemente di natura occasionale, qual i  ad esempio società di progetto e socie-

tà consort i l i ) ,  di  consorzi  e di jo int ventures ,  tutte cost i tuite con altre imprese del set-

tore per l ’esecuzione di specif iche commesse in I ta l ia e al l ’estero (cosiddette società

di scopo) che rappresentano, dunque, meri  strumenti  operat iv i  ed organizzat iv i  del-

l ’att iv i tà di impresa. 

In relazione ai rapport i  con tal i  società e strutture associat ive, s i  è pertanto mantenu-

ta una procedura che tenga conto di tal i  specif ic i tà soprattutto con r i fer imento a quel-

le operazioni usual i  e t ipiche qual i ,  ad esempio:

– i  rapport i  di  assistenza f inanziar ia (prestazione di f inanziamenti ,  r ipianamento di

cost i ,  prestazione di garanzie, etc.) ;

– i  rapport i  di  assistenza operat iva (prestazione di serviz i  tecnici ,  amministrat iv i ,  le-

gal i ,  noleggio macchinar i ,  distacco di personale, addebito di proprio personale im-

piegato nel la commessa, etc.) ;

– tutt i  i  rapport i  f inal izzat i  e connessi esclusivamente al l ’att iv i tà real izzat iva del l ’o-

pera pubbl ica che cost i tuisce l ’oggetto del la società di scopo (cosiddetta societas

uni rei )  e di carattere temporaneo, cioè a dire con durata l imitata al la real izzazione

e al la gest ione del l ’opera.

Al la luce di quanto sopra, pertanto, i l  Consigl io nel la suddetta seduta ha del iberato

quanto segue:

a. con r i fer imento al le operazioni con part i  correlate diverse dal le società control late

o col legate:

– che le decisioni relat ive siano r iservate al l ’esclusiva competenza del Consigl io di

Amministrazione;

– che di tutte le suddette operazioni s i  dia not iz ia nel la relazione sul la gest ione; 

b. con r i fer imento al le operazioni con società control late e col legate non di scopo:

– che le decisioni relat ive siano r iservate al l ’esclusiva competenza del Consigl io di

Amministrazione, qualora la singola operazione ecceda Euro 30 mi l ioni;

– che l ’Amministratore Delegato competente relazioni i l  Consigl io ogni sei mesi,  in

occasione del l ’approvazione del la relazione semestrale e del progetto di bi lan-

cio, circa le operazioni concluse con la medesima controparte i l  cui valore ecce-

da complessivamente Euro 50 mi l ioni su base semestrale;

– che di tutte le operazioni con società control late e col legate non di scopo, a pre-

scindere dal loro valore, s ia data not iz ia nel la relazione sul la gest ione; 

c. con r i fer imento al le operazioni con società control late e col legate di scopo:

– che l ’Amministratore Delegato competente relazioni i l  Consigl io, ogni sei mesi,  in

occasione del l ’approvazione del la relazione semestrale e del progetto di bi lan-

cio, circa le operazioni inusual i  e/o at ipiche – intendendosi per tal i  quel le non di-

rettamente f inal izzate al la real izzazione e al la gest ione del le opere e non avent i

carattere temporaneo – tra la Astaldi S.p.A. e le società di scopo i l  cui valore ec-

ceda l ’ammontare di Euro 10 mi l ioni per singola operazione. Relat ivamente al le

operazioni inusual i  e/o at ipiche di importo infer iore, l ’Amministratore fornirà, con

la medesima periodicità, informazioni per t ipologie ed in forma aggregata;

– che d i  tu t te  le  operaz ion i  con le  suddet te  soc ie tà ,  a  presc indere da l  lo ro  va-

lore  e  da l la  lo ro  natura  ( t ip iche o at ip iche ) ,  s ia  data  not iz ia  ne l la  re laz ione

su l la  gest ione.

...... ......
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Nel l ’anal is i  del le operazioni con part i  correlate, inf ine, la Società si  att iene a quanto

previsto dal l ’art.  11 del Codice di Autodiscipl ina, con part icolare r iguardo al l ’a l lonta-

namento dal la r iunione del l ’amministratore che abbia un proprio interesse nel le ope-

razioni in parola ed al r icorso ad espert i  indipendenti  in caso di operazioni di  part ico-

lare signif icat iv i tà. 

16.3.7.  Trat tamento del le  informazioni  r iservate (ar t .  6 )

La Astaldi,  a l  f ine di garant ire la corretta gest ione interna e la tempestiva comunica-

zione al l ’esterno di ogni fatto r i levante che accada nel la sfera di att iv i tà del la Società

e del le sue control late e che, almeno potenzialmente, s ia in grado di inf luenzare sen-

sibi lmente i l  prezzo del le azioni del la Società stessa (c.d. “ informazioni price sensit i-

ve”) ,  s i  avvale al  suo interno del la Procedura Informativa Continua, approvata dal Con-

sigl io di Amministrazione nel la seduta del 12 novembre 2002. 

In sintesi,  la procedura in oggetto indiv idua al l ’ interno del l ’azienda tempi e modi per

la trasmissione e la di ffusione di tal i  informazioni ed i l  coinvolgimento del le funzioni di

volta in volta interessate, prevedendo che le r isorse maggiormente a contatto con le

citate informazioni facciano da tramite tra la loro area di competenza ed i l  massimo

vert ice aziendale, in modo da consentire una adeguata valutazione di tal i  fatt i  o v i-

cende.

È inoltre previsto, quale passo successivo, i l  coinvolgimento di un apposito Comitato

di Valutazione ( formato dal Serviz io Legale ed Affar i  Societar i ,  dal l ’ Investor Relator e

dal la Direzione interessata) per fornire una adeguata assistenza nel la corretta inter-

pretazione del la normativa di settore e per la concreta formulazione e di ffusione dei

comunicat i  in parola.

Al f ine di adempiere a quanto previsto dal l ’art.  2.6.3 del Regolamento dei mercat i  or-

ganizzat i  e gest i t i  da Borsa Ital iana S.p.A., s i  r icorda che è in v igore in Astaldi i l  Co-

dice di comportamento in mater ia di insider deal ing .  

I l  Codice prevede, a car ico del le c.d. “persone r i levant i”,  un obbl igo di segnalazione

al Serviz io Legale ed Affar i  Societar i  di  quel le operazioni sul t i tolo Astaldi che superi-

no, in un arco di tempo pref issato, import i  determinat i ,  a l  f ine di effettuare le oppor-

tune comunicazioni al  mercato nei tempi e modi previst i  dal la normativa.

In sintesi,  i l  Codice in oggetto prevede che le persone r i levant i  comunichino al Servi-

z io Legale ed Affar i  Societar i ,  a i  f in i  di  cui sopra:

– entro tre giorni di  Borsa aperta dal la conclusione del tr imestre solare di r i fer imen-

to, le operazioni sul t i tolo Astaldi i l  cui controvalore r isult i ,  s ingolarmente o cumu-

lat ivamente, superiore a Euro 25 mi la;

– tempestivamente, e comunque entro un giorno di Borsa aperta da quel lo di ese-

cuzione, le operazioni sul t i tolo Astaldi i l  cui controvalore r isult i ,  s ingolarmente o

cumulat ivamente, superiore a Euro 125 mi la.

I l  Codice f issa, inoltre, dei c.d. close periods ,  ovvero lassi temporal i  prossimi ad even-

t i  di  part icolare signif icat iv i tà, nel corso dei qual i  le persone r i levant i  non possono

svolgere alcuna operazione sui t i tol i  del la Società.

In part icolare, tal i  per iodi sono stat i  ident i f icat i  nei seguenti :

– i  30 giorni che precedono la comunicazione al pubbl ico del bi lancio consol idato,

del progetto di bi lancio d’eserciz io e del la relazione semestrale;

– i  15 giorni che precedono la comunicazione al pubbl ico del la relazione tr imestrale;

– i  15 giorni che precedono l ’emissione del pr imo comunicato price sensit ive relat i-

...... ......
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vo ad eventual i  operazioni qual i :  OPA effettuate dal la Società o sui suoi strumenti

f inanziar i ;  fusioni,  scissioni o acquisiz ioni di  cui s ia parte la Astaldi;  qualsiasi altra

operazione straordinar ia idonea ad inf luenzare i l  prezzo degl i  strumenti  f inanziar i

del la Società.

Su l  punto s i  sot to l inea che,  come de l iberato ne l  corso de l la  r iun ione cons i l ia re  de l

10 febbra io  2006,  a  par t i re  da l  1° apr i le  2006 i l  suddet to  Codice sarà  agg iornato

a l  f ine  d i  render lo  aderente  a l le  nuove prev is ion i  in t rodot te  a l  Testo Un ico su l la  F i -

nanza ed a l  Rego lamento Consob n.  11971/1999 in  mater ia  d i  market  abuse ,  con

par t ico la re  r i fe r imento a l l ’abbassamento de l la  sog l ia  r i l evante  ed a l la  r iduz ione

de l la  connessa tempis t ica  d i  in format iva  a l  mercato de l le  operaz ion i  esegu i te  da l -

le  persone r i levant i .

16.3.8.  Rapport i  con gl i  invest i tor i  is t i tuz ional i  e  la  general i tà
dei  soci  (ar t t .  12-13)

La Società, anche al la luce del l ’ammissione a quotazione sul Segmento STAR del Mer-

cato Telematico Azionario (MTA), già dal 2002 ha nominato quale responsabi le dei rap-

port i  con gl i  invest i tor i  (c.d. Investor Relator )  Alessandra Onorat i .

Secondo quanto previsto dal l ’art.  13 del lo Statuto – a norma del quale “ I l  funziona-

mento del l ’Assemblea, s ia ordinar ia che straordinar ia, è discipl inato da un regolamen-

to, approvato dal l ’Assemblea ordinar ia e valevole per tutte quel le successive, f ino a

che non sia modif icato o sost i tuito” – l ’Assemblea ordinar ia del l ’11 marzo 2002 ha ap-

provato i l  Regolamento assembleare che stabi l isce regole chiare ed univoche per l ’or-

dinato e funzionale svolgimento del le r iunioni assemblear i ,  senza, al  tempo stesso,

pregiudicare i l  dir i t to di ciascun socio di esprimere le proprie opinioni e formulare r i-

chieste di precisazione e chiar imenti  in merito agl i  argomenti  post i  in discussione. 

I l  Consigl io di Amministrazione in car ica non ha r i tenuto di presentare al l ’Assemblea

proposte sul la diminuzione del le sogl ie previste dal la legge per dare corso al le azioni

e per l ’eserciz io del le prerogat ive poste a tutela del le minoranze.

Inoltre, al  f ine di favor ire i l  dialogo con gl i  azionist i  e con i l  mercato, la Società rende

regolarmente disponibi l i  sul proprio sito internet ist i tuzionale tutte le informazioni s ia

di carattere contabi le (bi lanci,  relazioni semestral i  e tr imestral i )  s ia di interesse per la

general i tà degl i  azionist i  (come ad esempio i  comunicat i  stampa, i l  Codice Et ico, i l

Model lo di Organizzazione ex D. Lgs. 231/2001, le Relazioni degl i  amministrator i  sui

punt i  a l l ’ordine del giorno del le Assemblee, etc.) .

16.3.9.  S indaci  (ar t .  14)

I l  Col legio Sindacale attualmente in car ica r isulta composto come di seguito r iportato

Eugenio Pinto Presidente

Pierpaolo Singer Sindaco effettivo

Pierumberto Spanò (*) Sindaco effettivo

Antonio Sisca Sindaco supplente

Maurizio Lauri (*) Sindaco supplente

Marco Zampano Sindaco supplente

(*) Sindaci designati attraverso liste presentate dalla minoranza.

c o l l e g i o  s i n d a c a l e

...... ......



99

R
e

la
z

io
n

e
 s

u
ll

a
 g

e
s

ti
o

n
e

 a
l 

b
il

a
n

c
io

 c
o

n
s

o
li

d
a

to

Lo Statuto prevede i l  meccan ismo de l  voto d i  l i s ta ,  a l  f ine  d i  garant i re  la  presenza

de i  rappresentant i  de l le  minoranze az ionar ie  ne l  Co l leg io  S indaca le .

Per  espressa d ispos iz ione s ta tutar ia ,  le  l i s te ,  accompagnate da una in format iva

su l le  carat ter is t iche persona l i  e  pro fess iona l i  de i  cand idat i ,  devono essere depos i -

ta te  presso la  sede soc ia le  a lmeno 10 g iorn i  pr ima d i  que l lo  f i ssato per  l ’Assem-

b lea in  pr ima convocaz ione.  Un i tamente a  c iascuna l i s ta ,  ent ro  lo  s tesso termine,

devono depos i ta rs i  le  d ich iaraz ion i  con le  qua l i  i  s ingo l i  cand idat i  accet tano la  pro-

pr ia  cand idatura  ed at testano,  sot to  la  propr ia  responsab i l i tà ,  l ’ ines is tenza d i  cau-

se d i  ine legg ib i l i tà  e  d i  incompat ib i l i tà ,  nonché l ’es is tenza de i  requ is i t i  p rev is t i  da l -

la  legge per  r icopr i re  la  car ica  d i  s indaco.

Ogn i  soc io  può presentare  o  concorrere  a l la  presentaz ione d i  una so la  l i s ta  ed ogn i

cand idato può essere r ipor ta to  in  una so la  l i s ta  a  pena d i  ine legg ib i l i tà .

Non possono essere nominat i  s indac i  co loro che s iano s indac i  e f fe t t i v i  in  p iù  d i

quat t ro  soc ie tà  con t i to l i  quotat i  ne i  mercat i  rego lamentat i  i ta l ian i .

Hanno d i r i t to  a  presentare  le  l i s te  so l tanto i  soc i  che da so l i  o  ins ieme con a l t r i  so-

c i  rappresent ino a lmeno l ’1% de l le  az ion i  avent i  d i r i t to  d i  voto ne l l ’Assemblea or-

d inar ia .

S i  ind icano,  da u l t imo,  le  u l te r io r i  car iche r icoper te  da i  s indac i  de l la  Asta ld i ,  l im i -

ta tamente a  que l le  d i  ammin is t ra tore  o  s indaco,  in  a l t re  soc ie tà  quotate  ne i  mer-

cat i  rego lamentat i  i ta l ian i .

...... ......

Eugenio Pinto (Presidente) Presidente del Collegio Sindacale di Enel S.p.A.

Sindaco effettivo di Alleanza S.p.A. e Mediobanca S.p.A.

Pierpaolo Singer –

Pierumberto Spanò Sindaco effettivo di Snam Rete Gas S.p.A.

Sindaco supplente di Acea S.p.A.

Antonio Sisca –

Maurizio Lauri Sindaco effettivo di Acea S.p.A.

Marco Zampano –

a l t r e  a t t i v i t à  ( c o m e  s i n d a c o  o  a m m i n i s t r a t o r e )  s v o l t e  d a i  s i n d a c i  i n  a l t r e  s o c i e t à  q u o t a t e



16.4.  Az ioni  detenute da amministrator i ,  s indaci  e
di ret tor i  general i

Secondo quanto prev is to  da l l ’a r t .  79 de l la  De l ibera  Consob n.  11971/1999 e suc-

cess ive  modi f iche,  ne l la  tabe l la  che segue sono e lencate  le  az ion i  detenute da am-

min is t ra tor i ,  s indac i  e  d i re t tor i  genera l i ,  nonché da i  con iug i  non lega lmente sepa-

rat i  e  da i  f ig l i  m inor i ,  d i re t tamente o per  t rami te  d i  soc ie tà  cont ro l la te ,  d i  soc ie tà

f iduc iar ie  o  per  in terposta  persona,  r i su l tant i  da l  l ib ro  soc i ,  da l le  comunicaz ion i  r i -

cevute  e  da l le  in formaz ion i  acqu is i te  dag l i  s tess i  ammin is t ra tor i ,  s indac i  e  d i re t to-

r i  genera l i .

Sono inc luse tu t te  le  persone che ne l  corso de l l ’eserc iz io  2005 hanno r icoper to

car iche anche per  f raz ion i  d ’anno.
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cognome e nome società partecipata numero numero numero numero
azioni azioni azioni azioni

possedute acquistate vendute possedute
a fine 2004 a fine 2005

Ernesto Monti – – – –

Paolo Astaldi Astaldi S.p.A. 6.000 19.000 – 25.000

Vittorio Di Paola Astaldi S.p.A. 2.203.000 40.000 1.040.000 1.203.000 (*)

Caterina Astaldi – – – –

Pietro Astaldi – – – –

Giuseppe Cafiero Astaldi S.p.A. 10.000 – – 115.000 (**)

Luigi Guidobono Cavalchini – – – –

Stefano Cerri Astaldi S.p.A. – – – 105.000 (***)

Franco A. Grassini – – – –

Mario Lupo – – – –

Vittorio Mele – – – –

Nicola Oliva Astaldi S.p.A. 800 – – 800

Maurizio Poloni – – – –

Eugenio Pinto – – – –

Pierpaolo Singer – – – –

Pierumberto Spanò – – – –

a z i o n i  d e t e n u t e  d a  a m m i n i s t r a t o r i ,  s i n d a c i  e  d i r e t t o r i  g e n e r a l i

(*) di cui 203.000 azioni assegnate a titolo di stock grant nel corso dell'esercizio 2002 e il cui lock-up è scaduto il 14 maggio 2005.

(**) di cui 105.000 azioni assegnate a titolo di stock grant nel corso dell'esercizio 2002 e il cui lock-up è scaduto il 14 maggio 2005.

(***) stock grant assegnate nel corso dell'esercizio 2002 e il cui lock-up è scaduto il 14 maggio 2005.

...... ......
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17.  Documento programmatico sul la  s icurezza

Si  in forma che la  Soc ie tà ,  a l  f ine  d i  garant i re  i l  cor re t to  t ra t tamento de i  dat i  per-

sona l i ,  ed in  par t ico la re  d i  que l l i  de f in i t i  sens ib i l i  e  g iud iz ia r i ,  in  a t tuaz ione d i  quan-

to prev is to  a l  punto 26 de l  d isc ip l inare  tecn ico d i  cu i  a l l ’a l legato B de l  D.  Lgs.  n .

196/2003 de l  Cod ice su l la  protez ione de i  dat i  persona l i ,  ha adot ta to  i l  Documento

Programmat ico su l la  S icurezza,  redat to  a i  sens i  de l le  d ispos iz ion i  d i  cu i  a l  punto

19 de l  r ich iamato decreto.

18. Adozione dei principi contabili internazionaliI

A segu i to  de l l ’ent ra ta  in  v igore  de l  Rego lamento Europeo n.  1606/2002 emanato

da l  Par lamento Europeo e da l  Cons ig l io  Europeo ne l  mese d i  lug l io  2002,  le  soc ie-

tà  con t i to l i  ammess i  a l le  negoz iaz ion i  in  un mercato rego lamentato deg l i  Stat i

membr i  de l l ’Un ione Europea devono red igere  da l  2005 i  lo ro  b i lanc i  conso l idat i

conformemente a i  nuov i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  ( IAS/ IFRS)  emanat i  da l l ’ In-

ternat iona l  Account ing Standard Board ( IASB)  ed omologat i  in  sede comuni tar ia .

Le  in fo rmaz ion i  quant i ta t i ve  e  qua l i t a t i ve  r igua rdant i  g l i  e f f e t t i  de l l a  t rans i z ione  a i

nuov i  p r inc ip i  con tab i l i  i n te r naz iona l i  IAS/ IFRS,  i n  ossequ io  a  quanto  r i ch ies to

da l l ’ I FRS 1 ,  sono  rappresen ta te  ne l l ’ a l l ega to  a l l a  Nota  In teg ra t i va  denomina to

“Trans i z ione  a i  p r inc ip i  con tab i l i  i n te r naz iona l i  I FRS” .

La Soc ie tà  ha eserc i ta to  la  faco l tà  d i  adot tare ,  per  la  redaz ione de l  b i lanc io  ind iv i -

dua le ,  i  p r inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  cos ì  come prev is to  da l  D.  Lgs.  n .  38/2005

de l  28 febbra io  2005.

19. Eventi successivi alla chiusura dell ’esercizio

Sono prosegu i te  e  proseguono tut tora  le  a t t i v i tà  d i  sv i luppo ne l  mercato domest i -

co.  

Come g ià  det to  ne l  cap i to lo  re la t i vo  a l  por ta fog l io  ord in i ,  la  Asta ld i ,  in  qua l i tà  d i

mandatar ia  e  capof i la  d i  una assoc iaz ione temporanea d i  imprese con V ian in i  La-

vor i ,  Consorz io  Cooperat ive  Cost ruz ion i  e  Ansa ldo Traspor t i  S is temi  Fer rov ia r i ,  s i  è

agg iud icata  la  gara  in  genera l  cont ract ing per  la  rea l i zzaz ione de l la  L inea C de l la

Metropo l i tana d i  Roma,  per  un va lore  compless ivo d i  c i rca Euro 2,2 mi l ia rd i .

I l  22 febbra io  i l  raggruppamento d i  imprese d i  cu i  Asta ld i  è  capof i la  e  mandatar ia ,

e  a l  qua le  par tec ipano Torno,  Ansa ldo Traspor t i ,  Ansa ldo Breda,  A ls tom Traspor t i

e  ATM (Az ienda Traspor t i  Mun ic ipa l i zzata ) ,  s i  è  agg iud icato i l  cont ra t to  in  pro ject

f inanc ing per  la  proget taz ione,  rea l i zzaz ione e  success iva  gest ione de l la  L inea 5

de l la  Met ropo l i tana d i  Mi lano,  per  un va lore  compless ivo super iore  ag l i  Euro 500

mi l ion i  e  r icav i  da gest ione per  o l t re  Euro 700 mi l ion i .  

Sempre ne l l ’ambi to  de l  set tore  concess ion i  e  pro ject  f inance sono in  fase d i  s tu-

d io  o f fe r te  ne i  set tor i  de i  parchegg i  e  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to .

Per  quanto r iguarda invece le  a t t i v i tà  commerc ia l i  a l l ’es tero,  s i  r icorda che a l

Gruppo Asta ld i  è  s ta ta  formal izzata  in  v ia  def in i t i va  l ’agg iud icaz ione de l  cont ra t to

con la  SNTF,  la  Soc ie tà  Naz iona le  de l le  Fer rov ie  de l la  Repubbl ica  d i  A lger ia ,  per  la

rea l i zzaz ione de l la  nuova l inea fe r rov ia r ia  Mecher ia-Red jem Demouche;  i l  cont ra t -

to ,  assegnato a l  raggruppamento Asta ld i -ETRHB Haddad,  d i  cu i  la  Asta ld i  è  capo-

f i la  con una quota par i  a l  51%, prevede la  proget taz ione e  success iva  rea l i zzaz io-

...... ......
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ne d i  una t ra t ta  fe r rov ia r ia  che s i  es tenderà per  c i rca 140 km,  co l legando le  c i t tà

d i  Mecher ia  e  Red jem Demouche,  co l locate  ne l l ’a rea sud-ovest  de l  paese.  La du-

rata  de i  lavor i  è  prev is ta  essere  par i  a  22 mes i ,  per  un impor to  compless ivo par i  a

c i rca Euro 158 mi l ion i .  A l lo  s tesso tempo in  Romania ,  paese in  cu i  i l  Gruppo è s to-

r icamente presente,  con impor tant i  cont ra t t i  che la  vedono impegnata essenz ia l -

mente in  proget t i  vo l t i  a l la  rea l i zzaz ione d i  in f rast ru t ture  d i  t raspor to ,  la  Soc ie tà  r i -

su l ta  pr ima c lass i f icata  ne l la  procedura d i  assegnaz ione re la t i va  ad impor tant i  pro-

get t i  fe r rov ia r i  par i  a  c i rca Euro 170 mi l ion i .

In f ine ,  s i  segna la  l ’avvenuto incasso per  un va lore  d i  USD 56 mi l ion i  re la t i vo  a  cre-

d i t i  vantat i  verso i l  M in is tero de i  Traspor t i  tu rco per  i l  p roget to  d i  rea l i zzaz ione de l -

l ’Autost rada de l l ’Anato l ia .

20.  Evoluz ione prevedib i le  del la  gest ione

I  r i su l ta t i  consegu i t i  ne l  corso de l l ’eserc iz io  2005 confermano la  capac i tà  operat i -

va  e  f inanz iar ia  de l  Gruppo su cu i  s i  fondano le  l inee s t ra teg iche de l ineate  in  sede

d i  p ian i f icaz ione indust r ia le  e  che s i  t raducono in  un’ot t ima qua l i tà  de l  por ta fog l io

ord in i  e  in  una so l ida s t ru t tura  pat r imon ia le  e  f inanz iar ia .

De l  resto i l  completamento d i  commesse d i  r i l i evo come i l  Nuovo Po lo  F ie r is t ico d i

Mi lano e  l ’ imp ianto idroe le t t r ico d i  Pont  Ventoux,  l ’acce leraz ione de l le  a t t i v i tà  re-

la t i ve  a  proget t i  come l ’Autost rada de l l ’Anato l ia  in  Turch ia ,  come pure la  gest ione

de l la  fase d i  star t  up di  nuove commesse est remamente impegnat ive  per  i l  mana-

gement az ienda le ,  come ad esempio la  s taz ione a l ta  ve loc i tà  d i  Bo logna e  la  me-

t ropo l i tana d i  Bresc ia ,  non sono a l t ro  che espress ione d i  que l la  capac i tà  operat iva

e gest iona le  che i l  Gruppo ha g ià  da tempo fa t to  propr ia  qua le  e lemento d is t in t i vo

e va lore  agg iunto de l le  a t t i v i tà  svo l te .

I  cambiamenti  intervenuti  nel portafogl io ordini ,  maggiormente or ientato verso com-

messe in general contract ing e concessione/project f inancing ,  e la minore incidenza

degl i  appalt i  tradiz ional i ,  nei prossimi mesi porteranno i l  Gruppo Astaldi a concentra-

re i l  proprio sforzo produtt ivo su commesse sempre più qual i f icant i  dal punto di v ista

del know-how tecnico-gest ionale r ichiesto. I l  nodo ferroviar io di Tor ino, l ’Ospedale di

Mestre, l ’Ospedale del Mare di Napol i ,  oltre naturalmente ai due lott i  del la Strada Sta-

tale Jonica (SS106), rappresentano solo alcune del le in iz iat ive attualmente in portafo-

gl io che i l  management del la Società si  troverà a gest ire nei prossimi eserciz i .

Nuove s f ide,  qu ind i ,  e  nuove in iz ia t i ve  che permet teranno a l  Gruppo d i  va lor izzare

l ’esper ienza acqu is i ta  ne l  corso deg l i  ann i  e  cog l ie re  le  u l te r io r i  oppor tun i tà  che s i

andranno a de l ineare  ne l  mercato d i  r i fe r imento,  preservando pro f i t tevo l i  l i ve l l i  d i

marg ina l i tà .

Ne l  set tore ,  che s i  t rova a  v ivere  una fase in  cu i ,  a  segu i to  de i  mutament i  norma-

t iv i  in tervenut i  e  de i  conseguent i  process i  d i  conso l idamento de l  mercato,  i l  Grup-

po Asta ld i  s i  t rova a  detenere senza dubbio una pos iz ione d i  l eadersh ip der ivante

non so lo  da capac i tà  operat ive  ogget t i ve ,  ind iv iduab i l i  ne l  possesso de i  requ is i t i  d i

Genera l  Cont ractor ,  ma anche da a l t r i  fa t tor i  r i l evant i ,  qua l i  la  s t ru t tura  f inanz iar ia ,

o l t re  che i l  know-how posseduto.

In  un contesto in  cu i  i l  va lore  un i ta r io  de l le  commesse è  crescente e  la  normat iva

v igente  prevede un’ant ic ipaz ione da par te  de l  Genera l  Cont ractor che osc i l la  t ra  i l

10% e i l  20% de l  va lore  de l l ’ invest imento,  d iventa  in fa t t i  s t ra teg ico e  fondamenta-

le  i l  possesso d i  una so l ida s t ru t tura  manager ia le ,  pat r imon ia le  e  f inanz iar ia .

......
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Ed è propr io  in  questa  so l id i tà ,  o l t re  che ne l la  capac i tà  proget tua le  e  rea l i zzat iva ,

che è  ins i to  uno de i  magg ior i  punt i  d i  fo rza de l  Gruppo Asta ld i .  

Qua le  r i f lesso de l la  buona capac i tà  prev is iona le  de l  management ,  in  l inea con

quanto def in i to  in  sede d i  p ian i f icaz ione az ienda le ,  neg l i  u l t im i  ann i  s i  è  ass is t i to

in fa t t i  ad un r ipos iz ionamento de l  deb i to  de l  Gruppo verso i l  med io- lungo termine,

ne l l ’o t t ica  d i  garant i re  la  p iena autonomia f inanz iar ia  de l le  commesse in  por ta fog l io

e una maggiore  r ispondenza de l le  font i  d i  f inanz iamento ag l i  spec i f ic i  fabb isogn i

de l le  s ingo le  un i tà  d i  bus iness (cost ruz ione,  genera l  cont ract ing e concess ione) .

In  un contesto d i  mercato in  cu i  le  rest r i z ion i  a i  budget di  spesa deg l i  Ent i  Pubb l i -

c i  pot rebbero rappresentare  un impu lso a l lo  sv i luppo de l le  in iz ia t i ve  in  pro ject  

f i nanc i ng ,  l a  r i conosc i u t a  so l i d i t à  pa t r imon i a l e  de l l a  As ta ld i  r app resen te rà  s i cu -

r amen te  una  l e va  su  cu i  ag i re  pe r  r a f f o r za re  l a  p resenza  i n  un  se t to re ,  qua l e

que l l o  de l l e  concess ion i ,  ca ra t t e r i z za to  da  buone  oppo r tun i t à  e  da  l i v e l l i  d i  red -

d i t o  adegua t i .

Per  quanto r iguarda i l  set tore  estero,  l ’ob ie t t i vo  de l  Gruppo cont inuerà ad essere

que l lo  d i  cap i ta l i zzare  i  r i su l ta t i  ad ogg i  consegu i t i .  I  p ross imi  mes i  vedranno per-

tanto un conso l idamento de l la  presenza ne i  mercat i  t rad iz iona l i ,  a l  f ine  d i  ass icu-

rarne un u l te r io re  sv i luppo.  È prev is to  ino l t re  un ra f forzamento de l la  penet raz ione

commerc ia le  de l l ’Est  Europa e  de l l ’Area Middle  East (Qatar  e  Arab ia  Saud i ta ) ,  e  un

a l la rgamento de l le  a t t i v i tà  in  PPP (Par tenar ia to  Pubbl ico-Pr ivato )  e  d i  f inanza s t ru t -

turata  anche in  a lcun i  paes i  ester i  che ad ogg i  d imost rano s tab i l i tà  po l i t ico- f inan-

z ia r ia  un i tamente ad adeguate potenz ia l i tà  ne i  set tor i  in f rast ru t tura l i .

Resta  da segna lare  che i l  ra f forzamento de l  ruo lo  d i  Genera l  Cont ractor e d i  ope-

ratore  l eader ne l  set tore  de l  pro ject  f inance ,  sarà  senza dubbio favor i to  da l  nuovo

model lo  organ izzat ivo che è  s ta to  posto in  essere  ne l  corso de l l ’anno.  In fa t t i ,  a l  f i -

ne d i  sv i luppare a l  mass imo ne l  mercato domest ico le  crescent i  potenz ia l i tà  de l

set tore  de l le  concess ion i  e  de l  pro ject  f inance i n  I ta l ia  e  a l l ’es tero,  s i  è  provvedu-

to ad e f fe t tuare  la  separaz ione de l le  a t t i v i tà  d i  cost ruz ione da que l le  d i  concess io-

ne,  con l ’ ind iv iduaz ione d i  r i sorse ded icate  a l lo  sv i luppo de l le  in iz ia t i ve  s ia  da l

punto d i  v is ta  manager ia le  che f inanz iar io .

21.  Conclusioni

Signor i  Az ion is t i ,  i l  b i lanc io  conso l idato espone l ’u t i le  net to  d i  Euro 32,5 mi l ion i

dopo aver  e f fe t tuato g l i  ammortament i ,  g l i  accantonament i  e  le  re t t i f iche d i  conso-

l idamento.

p.  I l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione

I l  Pres idente

(Ernesto Mont i )

............
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C O N T O  E C O N O M I C O  C O N S O L I D A T O

oáÅ~îá 1 VSUKUVU NKMMQKTRS

^äíê á ê áÅ~îá çéÉê~íáîá 2 RNKUPP QVKTPV

Totale ricavi 1.020.730 1.054.495

`çëíá éÉê ~Åèìáëí á 3 NVQKRSR NURKVUT

`çëí á éÉê ëÉêîáò á 4 ROTKUTP RVUKTVR

`çëíá ÇÉä éÉêëçå~äÉ 5 NQSKRRO NQRKVRT

^ããçêí~ãÉåíá É ëî~äìí~òáçåá 6 POKRRO OVKMRM

^äíê á Åçëíá çéÉê~íáîá 7 QNKTOM OPKVUV

Totale costi 943.261 983.778

E`çëíá Å~éáí~ä áòò~íá éÉê Åçëíêìòáçåá áåíÉêåÉF 8 QRT OPQ

oáëìäí~íç léÉê~íáîç TTKVOS TMKVRN

mêçîÉåíá Ñ áå~åòá~êá 9 PPKQUU QTKQVP

låÉêá Ñ áå~åòá~êá 10 ESMKVQTF ETVKRMRF

bÑÑÉíí á ÇÉä ä~ î~äìí~òáçåÉ ÇÉä äÉ é~êíÉÅáé~òáçåá

Åçå á ä ãÉíçÇç ÇÉä é~íê áãçåáç åÉííç 11 QKNNT PKVPT

Utile (perdita) prima delle imposte 

delle attività in funzionamento 54.585 42.875

fãéçëíÉ 12 OOKTPQ NRKMPN

ríá äÉ EéÉêÇáí~F ÇÉä äÉ ~íí áî á í¶ áå Ñìåòáçå~ãÉåíç PNKURN OTKUQR

ríá äÉ EéÉêÇá í~F ÅçååÉëëç ~Ç ~íí áî á í¶ ÅÉëë~íÉ

EaáëÅçåíáåìÉÇçéÉê~íáçåëF Ó Ó

ríáäÉ EéÉêÇáí~F ÇÉääDÉëÉêÅáòáç PNKURN OTKUQR

Ó ^ííê áÄìáÄá äÉ ~ä dêìééç POKQTV OUKMON

Ó ^ííê áÄìáÄá äÉ ~ íÉêò á ESOUF ENTTF

Utile per azione: 13

– Utile per azione base – –

– Utile per azione base da attività in funzionamento 0,283 0,272

– Utile per azione diluito – –

– Utile per azione diluito da attività in funzionamento 0,283 0,272

(migliaia di euro)

OMMRåçíÉ OMMQ



NMR

m
êç

ë
é
É
íí
áÅ

ç
å
í~

Ä
áä
áÅ

ç
å
ë
ç
äá
Ç
~
íá

åçíÉ

S T A T O  P A T R I M O N I A L E  C O N S O L I D A T O A T T I V O

OMMR OMMQ
^qqfsfqÈ
^ííáîç åçå ÅçêêÉåíÉ
fããçÄáä á I áãéá~åíá É ã~ÅÅÜáå~êá 14 NOVKMVR NORKOSP
fåîÉëíáãÉåíá áããçÄáäá~êá 15 OMQ OMQ
^ííáîáí¶ áãã~íÉêá~äá 16 QKVTT RKNTS
fåîÉëí áãÉåí á áå é~ê íÉÅ áé~ò áçå á 17 PQKQPM PPKOPU
di cui:
m~êíÉÅáé~òáçåá î~äìí~íÉ Åçå á ä ãÉíçÇç ÇÉä é~íê áãçåáç åÉííç PNKRNN PMKSSS
^íí áî áí¶ Ñ áå~åòá~ê áÉ åçå ÅçêêÉåíá 18 NRKUOV NQKPTP
^äíêÉ ~íí áî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá 19 NVKUOS RRKMOV
^íí áî á í¶ éÉê áãéçëíÉ Çá ÑÑÉêáíÉ 12 NOKURP NUKPUV
qçí~äÉ ~ííáîç åçå ÅçêêÉåíÉ ONTKONQ ORNKSTO
^ííáîç ÅçêêÉåíÉ
oáã~åÉåòÉ 20 QQKTMO QQKUST
i~îçê á áå Åçêëç ëì çêÇáå~òáçåÉ 21 OSRKOST NQOKUOP
`êÉÇáí á ÅçããÉêÅá~äá 22 PUQKMUR PVRKOPT
^ííáîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåíá 18 NPKPUU OTKUTV
`êÉÇáíá íê áÄìí~êá 23 RUKVPO QUKPRR
^äíêÉ ~íí áî á í¶ ÅçêêÉåíá 19 NROKMRP NNRKNUM
aáëéçåáÄá ä á í¶ ä áèìáÇÉ ÉãÉòòá Éèìáî~äÉåíá 24 NTRKQNU NURKPTM
qçí~äÉ ~ííáîç ÅçêêÉåíÉ NKMVPKUQR VRVKTNO
^íí áî á í¶ åçå ÅçêêÉåí á éçëëÉÇìíÉ éÉê ä~ îÉåÇáí~ 25
qçí~äÉ ~ííáîáí¶ NKPNNKMRV NKONNKPUQ

(migliaia di euro)

m^qofjlkflkbqql
`~éáí~äÉ ëçÅá~äÉ VTKPMO VUKQOR
oáëÉêîÉ
Ó oáëÉêî~ äÉÖ~äÉ VKPUP TKUNV
Ó oáëÉêî~ ëíê~çêÇáå~êá~ RUKVST OSKTQN
Ó oáëÉêî~ Ç~ ëçîê~ééêÉòòç ~òáçåá STKUPS STKUPS
Ó rí á äÉ EéÉêÇ á í~ F ~ åìçîç NQKMSS OKNTT
Ó ^ä í êÉ ê áëÉêîÉ EOOKVSNF SKUVT
qçí~äÉ Å~éáí~äÉ É oáëÉêîÉ 26 OOQKRVO OMVKUVR
ríá äÉ EéÉêÇáíÉF ÇÉääDÉëÉêÅáòáç POKQTV OUKMON
qçí~äÉ é~íêáãçåáç åÉííç Çá dêìééç ORTKMTO OPTKVNS
oáëÉêîÉ ENRNF EOKUMVF
ríá äÉ EéÉêÇáíÉF ÇÉääDÉëÉêÅáòáç ESOUF ENTTF
m~íê áãçåáç åÉííç Çá íÉêò á ETUMF EOKVURF
qçí~äÉ é~íêáãçåáç åÉííç ORSKOVO OPQKVPN

åçíÉ

S T A T O  P A T R I M O N I A L E  C O N S O L I D A T O P A T R I M O N I O  N E T T O  E  P A S S I V O

OMMR OMMQ

m^ppfsfqÈ
m~ëëáîç åçå ÅçêêÉåíÉ
m~ëëáîáí¶ Ñ áå~åòá~ê áÉ åçå ÅçêêÉåíá 27 OSPKRSQ UVKPNP
^äíêÉ é~ëëáî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá 28 NQKVPS TKSQU
qÑ ê ÉÇ ~ ä í ê á ÑçåÇ á êÉä~í áî á ~ä éÉêëçå~äÉ 29 NNKRNU NNKNOO
m~ëëáî á í¶ éÉê áãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ 12 NTR PV
qçí~äÉ é~ëëáîç åçå ÅçêêÉåíÉ OVMKNVO NMUKNON
m~ëëáîç ÅçêêÉåíÉ
^ÅÅçåíá Ç~ ÅçããáííÉåíá 21 STKUTO TPKUUM
aÉÄáí á ÅçããÉêÅá~äá 30 PRQKUNS PUNKOMM
m~ëëáîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåíá 27 ONOKUNR PMVKTUQ
aÉÄáíá íê áÄìí~êá 31 NTKTNO NRKOOP
cçåÇá éÉê ê áëÅÜ á ÉÇ çåÉê á ÅçêêÉåíá 32 RQKSMV PTKPTM
^äíêÉ é~ëëáî á í¶ ÅçêêÉåíá 28 RSKTRM RMKUTR
qçí~äÉ é~ëëáîç ÅçêêÉåíÉ TSQKRTR USUKPPO
m~ëëáîáí¶ ÇáêÉíí~ãÉåíÉ ~ëëçÅá~Äá ä á ~Ç ~íí áî á í¶
åçå ÅçêêÉåí á éçëëÉÇìíÉ éÉê ä~ îÉåÇáí~ 25
qçí~äÉ é~ëëáîáí¶ NKMRQKTST VTSKQRP
qçí~äÉ é~íêáãçåáç åÉííç É é~ëëáîáí¶ NKPNNKMRV NKONNKPUQ

(migliaia di euro)
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p r o s p e t t o  d e i  m o v i m e n t i  d i  p a t r i m o n i o  n e t t o  c o n s o l i d a t o

~ í í ê á Äì áÄ á ä É ~Ö ä á
Å~éáí~äÉ êáëÉêî~ Ç~ êáëÉêî~ êáëÉêî~
ëçÅá~äÉ ëçîê~éêÉòòç ~òáçåá äÉÖ~äÉ ëíê~çêÇáå~êá~

ë~äÇç ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMP ëÉÅçåÇç á éêáåÅáéá Åçåí~Äáä á á í~ä á~åá VUKQOR STKUPS TKONU ONKSTR

êáÅä~ëëáÑáÅÜÉ

~ÇçòáçåÉ ÇÉá éê áåÅáé á f^pLfcop

ë~äÇç ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMP f^pLfcop VUKQOR STKUPS TKONU ONKSTR

ãçÇáÑ áÅÜÉ åÉá ÅêáíÉêá Åçåí~Äáä áLÅçêêÉò áçåÉ Çá Éêêçêá

ë~ äÇç ~ ä Nø ÖÉåå~ áç OMMQ f^pLfcop êÉííáÑáÅ~íç VUKQOR STKUPS TKONU ONKSTR

ãçîáãÉåíá Çá é~íê áãçåáç åÉííç ÉëÉêÅáò áç OMMQ

ÇáÑÑÉêÉåòÉI Å~ãÄáç Ç~ íê~ÇìòáçåÉ

éêçîÉåíá EçåÉêá F åÉíí á Åçåí~Äá ä áòò~í á ÇáêÉíí~ãÉåíÉ åÉä é~íê áãçåáç åÉííç Ó Ó Ó Ó

ìíá äÉ ÇÉääDÉëÉêÅ áò áç OMMQ

ÇáîáÇÉåÇá

ÑçåÇç Éñ ~ê í K OT

~äíêá ãçîáãÉåíá SMN RKMSS

ë~äÇá ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMQ f^pLfcop VUKQOR STKUPS TKUNV OSKTQN

ë~äÇç ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMQ f^pLfcop VUKQOR STKUPS TKUNV OSKTQN

~ÇçòáçåÉ ÇÉá éê áåÅáé á f^p PO É PV EQMMF

ë~ äÇç ~ä Nø ÖÉåå~áç OMMR f^pLfcop êÉííáÑáÅ~íç VUKMOR STKUPS TKUNV OSKTQN

ãçîáãÉåíá Çá é~íê áãçåáç åÉííç ÇÉä ä DÉëÉêÅáòáç OMMR

êáëÉêî~ Ç~ cash flow hedge

ÇáÑÑÉêÉåòÉ Å~ãÄáç Ç~ íê~ÇìòáçåÉ

~òáçåá éêçéêáÉ ETOPF

éêçîÉåíá EçåÉêá F åÉíí á Åçåí~Äá ä áòò~í á ÇáêÉíí~ãÉåíÉ åÉä é~íê áãçåáç åÉííç ETOPF Ó Ó Ó

ìíá äÉ ÇÉääDÉëÉêÅáòáç OMMR

ÇáîáÇÉåÇá

ÑçåÇç Éñ ~ê í K OT

~äíêá ãçîáãÉåíá NKRSQ POKOOS

ë~äÇç ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR f^pLfcop VTKPMO STKUPS VKPUP RUKVST

(migliaia di euro)
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~ò á çå á ë í á Ç É ä Ö ê ìééç
~äíêÉ íçí~äÉ ìí á ä á ìí á äÉ ÇÉä íçí~äÉ áåíÉêÉëëá Çá íçí~äÉ é~íêáãçåáç

êáëÉêîÉ ~ÅÅìãìä~íá éÉêáçÇç ãáåçê~åò~ åÉííç

TKMPU OMOKNVO OKRPR OOKPVR OOTKNOO NRU OOTKOUM

QKURP QKURP EQKURPF Ó Ó

ERKSUQF ERKSUQF ERKSUQF EOKQUUF EUKNTOF

SKOMT OMNKPSN EOKPNUF OOKPVR OONKQPU EOKPPMF ONVKNMU

SKOMT OMNKPSN EOKPNUF OOKPVR OONKQPU EOKPPMF ONVKNMU

EPKTQSF EPKTQSF EPKTQSF EPKTQSF

EPKTQSF EPKTQSF Ó Ó EPKTQSF Ó EPKTQSF

Ó OUKMON OUKMON OUKMON

Ó ESKPMSF ESKPMSF ESKPMSF

Ó EVMF EVMF EVMF

QKQPS NMKNMP QKQVR ENRKVVVF ENKQMNF ESRRF EOKMRSF

SKUVT OMTKTNU OKNTT OUKMON OPTKVNS EOKVURF OPQKVPN

SKUVT OMTKTNU OKNTT OUKMON OPTKVNS EOKVURF OPQKVPN

ENKMTMF ENKQTMF ENKQTMF ENKQTMF

RKUOT OMSKOQU OKNTT OUKMON OPSKQQS EOKVURF OPPKQSN

EQOPF EQOPF EQOPF EQOPF

ENTPF ENTPF ENTPF ENTPF

EPKTPSF EQKQRVF EQKQRVF EQKQRVF

EQKPPOF ERKMRRF Ó Ó ERKMRRF Ó ERKMRRF

Ó POKQTV POKQTV ESOUF PNKURN

Ó ETKPTRF ETKPTRF ETKPTRF

Ó EOPRF EOPRF EOPRF

EOQKQRRF VKPPR NNKUUV EOMKQNOF UNO OKUPP PKSQR

EOOKVSMF ONMKROU NQKMSS POKQTU ORTKMTO ETUMF ORSKOVO
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OMMR OMMQ
~ J Ñ äìëëç Çá Å~ëë~ Ç~ ~íí áî á í¶ çéÉê~í áîÉ

ê áëì ä í~íç ÇÉä éÉê áçÇç ÇÉä Öêìééç É íÉêò á PNKURN OTKUQR

rettifiche per riconciliare l'utile netto (perdita) 
al flusso di cassa generato (utilizzato) dalle attività operative

áãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ PKRRT NKOTO

~ããçêí~ãÉåíá É ëî~äìí~òáçåá PUKONQ PTKQMS

~ÅÅ~åíçå~ãÉåíç ÑçåÇá ê áëÅÜá ÉÇ çåÉêá NSKNMM RKNTV

Åçëí á éÉê á ä í Ñ ê É éÉê á é á~å á ~ ÄÉåÉÑ áÅ á ÇÉ Ñ áå á í á OKVNV OKVPM

Åçëí á éÉê éá~åá Çá áåÅÉåí áî~òáçåÉ ~á ÇáéÉåÇÉåí á NKUQM RKRQM

ãáåìëî~äÉåò~ ëì ÅÉëëáçåá ~íí áî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá PKTPO OKNNU

ÉÑÑÉíí á ÇÉä äÉ î~äìí~òáçåÉ Åçå á ä ãÉíçÇç ÇÉä é~íê áãçåáç åÉííç EQKNNTF EPKVPTF

éäìëî~äÉåòÉ ëì ÅÉëëáçåá ~íí áî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá EPKQQNF ENKNRUF

ëìÄíçí~äÉ RUKUMQ QVKPRM

variazioni nelle attività e passività operative (capitale circolante)

ÅêÉÇáí á ÅçããÉêÅá~äá UUKSMT EOUKTPVF

ê áã~åÉåòÉ É ä~îçê á áå Åçêëç ëì çêÇáå~òáçåÉ EUTKVSMF EPQKRRQF

ÇÉÄáí á ÅçããÉêÅá~äá EOSKPUQF UPKSRS

ÑçåÇá ê áëÅÜá É çåÉê á EQKSOOF OPKNVM

~ÅÅçåíá Ç~ ÅçããáííÉåíá ESKMMUF EPQKQQQF

~äíêÉ ~íí áî áí¶ çéÉê~íáîÉ EQTKOMSF ENSKRUTF

~äíêÉ é~ëëáîáí¶ çéÉê~íáîÉ NOKMPQ OKQMT

é~Ö~ãÉåí á ÇÉä ÑçåÇç íê~íí~ãÉåíç Ñ áåÉ ê~ééçêíç
É ÇÉá é á~å á ~ ÄÉåÉÑ áÅ á ÇÉÑ áå á í á EOKROPF EQKUVRF

ëìÄíçí~äÉ ETQKMSOF EVKVSSF

Ñ äìëë á Ç á Å~ëë~ êÉä~í áî á ~Ç ~íí áî á í¶ ÅÉëë~íÉ Ó Ó

íçí~äÉ Ñäìëëç Çá Å~ëë~ Ç~ ~ííáîáí¶ çéÉê~íáîÉ NSKRVP STKOOV

Ä J Ñ äìëëç Çá Å~ëë~ Ç~ ~íí áî áí¶ Çá áåîÉëíáãÉåíç

~Åèìáëíá áå áåîÉëíáãÉåíá áããçÄáä á~êá Ó Ó

áåîÉëíáãÉåíç áå áããçÄáä áòò~òáçåá áãã~íÉêá~ä á EPKNNUF ENTUF

áåîÉëíáãÉåíç áå áããçÄáä áòò~òáçåá ã~íÉêá~ä á EQOKNMQF EOQKUNTF

îÉåÇáí~ E~ÅèìáëíçF Çá ~ä í êÉ é~êíÉÅáé~òáçåá ~ ä åÉííç ÇÉä ä~ Å~ëë~ ~Åèìáë á í~I
ÅçéÉêíìê~ éÉêÇá íÉ Çá ëçÅáÉí¶ åçå Åçåëçä áÇ~íÉ É ~ä í êÉ î~ê á~ò áçå á
ÇÉääD~êÉ~ Çá Åçåëçä áÇ~ãÉåíç OKRPN EPKUQOF

áåÅ~ëëá Ç~ä ä~ îÉåÇáí~ Çá áããçÄá ä áòò~òáçåá ã~íÉê á~ä á I

áãã~íÉêá~ä á ÉÇ áåîÉëíáãÉåíá áããçÄáä á~êá NRKPUQ TKTQT

î~êá~òáçåÉ ~ííáîáí¶ Çá Ñ áå~åòá~ãÉåíç é~êíÉÅáé~òáçåá EOKPRQF OKUUR

áåÅ~ëëá ÅçåíêáÄìíá OKMNV Ó

ÉÑÑÉííç åÉííç î~êá~òáçåÉ ~êÉ~ Çá Åçåëçä áÇ~ãÉåíç ENKMRPF

Ñ äìëë á Ç á Å~ëë~ êÉä~í áî á ~Ç ~íí áî á í¶ ÅÉëë~íÉ Ó Ó

íçí~äÉ Ñäìëëç Çá Å~ëë~ Ç~ ~ííáîáí¶ Çá áåîÉëíáãÉåíç EOUKSVRF ENUKOMRF

Å J Ñ äìëëç Çá Å~ëë~ Ç~ ~íí áî áí¶ Çá Ñ áå~åòá~ãÉåíç

~ìãÉåí á Çá Å~éáí~ äÉ ~ é~Ö~ãÉåíç Ó Ó

ÇáîáÇÉåÇá ÉêçÖ~íá ETKPTRF ESKPMSF

~ÅÅÉåëáçåÉ EêáãÄçêëçF Çá ÇÉÄáíá åçå ÅçêêÉåíá ~ä åÉííç ÇÉääÉ Åçããáëëáçåá NRTKVSS EOQKSTVF

î~ê á~òáçåÉ åÉíí~ ÇÉá ÇÉÄáí á Ñ áå~åòá~ê á ÅçêêÉåí á E áåÅ äìë á á leasingF TKTSQ OPKQMO

êáãÄçêëç Ñáå~åòá~ãÉåíç^ëí~ äÇ á cáå~åÅÉ ENOVKVUVF Ó

î~êá~òáçåÉ åÉíí~ ÇÉä äÉ ~íí áî áí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ENSKVUTF TKSRO

îÉåÇáí~ E~ÅèìáëíçF í á íçä áLçÄÄä áÖ~òáçåá É ~òáçåá éêçéêáÉ EVKMVVF EOMKMNNF

ÉÑÑÉííç åÉííç î~êá~òáçåÉ ~êÉ~ Çá Åçåëçä áÇ~ãÉåíç

Ñ äìëë á Ç á Å~ëë~ êÉä~í áî á ~Ç ~íí áî á í¶ ÅÉëë~íÉ Ó Ó

íçí~äÉ Ñäìëëç Çá Å~ëë~ Ç~ ~ííáîáí¶ Çá Ñ áå~åòá~ãÉåíç OKOUM ENVKVQOF

Ç Ó Ç á ÑÑÉêÉåòÉ Å~ãÄáç ëì ÇáëéçåáÄáä áí¶ äáèìáÇÉ ENPMF ENROF

~ìãÉåíç EÇáãáåìòáçåÉF åÉííç ÇÉääÉ ÇáëéçåáÄáäáí¶ äáèìáÇÉ EVKVROF OUKVPM

ÇáëéçåáÄáäáí¶ äáèìáÇÉ ~ääDáåáòáç ÇÉä éÉêáçÇç NURKPTM NRSKQQM

ÇáëéçåáÄáä áí¶ äáèìáÇÉ ~ää~ ÑáåÉ ÇÉä éÉêáçÇç NTRKQNU NURKPTM

N.B. I  dat i  comparat iv i  a l  2004 non sono espost i  in  quanto non redat t i  secondo g l i  IAS 32/39 e  per tanto non conf rontab i l i  con i  prospet t i  a l  31

d icembre 2005.

r e n d i c o n t o  f i n a n z i a r i o  c o n s o l i d a t o

(migliaia di euro)



109

P
ro

s
p

e
tt

i 
c

o
n

ta
b

il
i 

c
o

n
s

o
li

d
a

ti
 

Italia 46%

(milioni di euro) 

r i c a v i  d a  l a v o r i  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a

■

■

Estero 54%

Italia 449

estero 520 

totale 969

2005

■

■

Italia 44%

Altri ricavi 5%

(milioni di euro) 

v a l o r e  d e l l a  p r o d u z i o n e

Italia 449

estero 520

altri ricavi 52

totale 1.021

2005

Estero 51%

Valore del la  produzione

(milioni di euro) 
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Note espl icat ive a l  b i lancio  consol idato
IFRSs a l  31 d icembre 2005

Forma e contenut i

f ä Ä á ä ~ å Å á ç Åçå ëç ä á Ç ~ í ç ÇÉ ä d ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R ≠ é êÉÇ á ëéçë íç á å

Åçå Ñ ç êã á í ¶ ~Ö ä á In ternat iona l  F inanc ia l  Repor t ing Standards ~Çç í í ~ í á Ç~ ä ä ~ rå á çåÉ

bìêçéÉ~K

f ä Ä á ä ~ åÅ á ç Åçåëç ä á Ç~ í ç ÅçãéêÉåÇÉ á Ä á ä ~ å Å á Ç É ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç I ^ ë í ~ ä Ç á p K é K ^ K I É Ç É ä J

ä É áãé êÉ ë É á í ~ ä á ~ å É ÉÇ É ë í É êÉ Ç á Å ì á ^ ë í ~ ä Ç á Ç É í á É å É á ä Å ç å í êç ä ä ç Ç á êÉ í í ~ãÉå í É çÇ á åJ

Ç á êÉ í í~ãÉåíÉK

mÉ ê á ä Å çå ëç ä á Ç ~ãÉå í ç ëçåç ë í ~ í á ì í á ä á ò ò ~ í á á Ä á ä ~ å Å á ~éé êç î~ í á Ç ~ ä ä É ^ë ëÉãÄ ä ÉÉ ÇÉ á

p ç Å á ç I á å ã~ å Å ~ å ò ~ I á é êçÖÉ í í á Ç á Ä á ä ~ å Å á ç é êÉÇ á ëéçë í á Ç ~ á `çåë á Ö ä á Ç á ^ãã áå á ë í ê ~J

ò á ç å É K i É Ç~ í É Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç ÇÉ á Ä á ä ~ å Å á Ç É ä ä É áãé êÉëÉ Åçåëç ä á Ç~ í É Åç á åÅ á Ççåç Åçå

èìÉ ä ä ~ ÇÉ ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç K f Ä á ä ~ å Å á á å Å ä ì ë á å É ä Å çåëç ä á Ç ~ãÉå í ç ëçåç êÉÇ~ í í á ëÉÅçåÇç

á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á Ç É ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç I É ÑÑ É í í ì ~åÇç çîÉ åÉÅÉëë~ ê á ç ä É çééç ê í ìåÉ êÉíJ

í á Ñ á Å Ü É ~ ä Ñ á å É Ç á ~ Ç ÉÖì~ êÉ ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç åÉ Ç á ë éÉÅ á Ñ á Å Ü É îçÅ á Ö á ¶ ÇÉ í É êã á å ~ í É ë ÉÅçåJ

Ç ç Ç á Ñ ÑÉ êÉ å í á é ê á å Å á é á K

f ä Ä á ä ~ å Å á ç ë á Å çãéçåÉ ÇÉ ä Å çå í ç ÉÅçåçã á Åç I Ç É ä ä ç ë í ~ í ç é~ í ê áãçå á ~ ä É I Ç É á ãçî á J

ãÉå í á Ç á é ~ í ê áãçå á ç å É í í ç I Ç É ä êÉ åÇ á Å çå í ç Ñ á å ~å ò á ~ ê á ç É ÇÉ ä ä É êÉ ä ~ í á î É åç íÉ Éëé ä á Å ~ í á J

î É ÉÇ á å í É Ö ê ~ í á î É K

f ä d ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á é êÉ ëÉå í ~ á ä Å çå í ç ÉÅçåçã á Åç ì í á ä á ò ò ~åÇç ìå~ Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ ò á çåÉ ÇÉ á

ë á åÖç ä á Å çãéçåÉå í á Ä ~ ë~ í ~ ëì ä ä ~ ä ç êç å ~ í ì ê ~ K q~ ä É Ñ ç êã~ ≠ Åçå Ñ ç êãÉ ~ ä ä É ãçÇ~ ä á í ¶ Ç á

êÉéç ê í á åÖ ÖÉë í á çå~ ä É ~Çç í í ~ íç ~ ä ä Û á å í É êå ç Ç É ä d ê ì ééç ÉÇ ≠ é É ê í ~ å í ç ê á í É å ì í ~ é á ª ê ~ éJ

éêÉëÉå í ~ í á î ~ ê á ëéÉ í í ç ~ ä ä ~ é êÉëÉå í ~ ò á çåÉ éÉ ê ÇÉë í á å~ ò á çåÉ I éçåÉåÇç á åÇ á Å~ò á çå á é á ª

~ í í É åÇ á Ä á ä á É é á ª ê á ä É î ~ å í á é É ê á ä ë É í í ç êÉ Ç á ~ é é ~ ê í É å É å ò ~ K

`çå ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~ ä ä ç ë í ~ í ç é~ í ê áãçå á ~ ä É ≠ ë í ~ í ~ ~Çç í í ~ í ~ ì å~ Ñ ç êã~ Ç á é êÉëÉåí~ò áçJ

å É Åçå ä ~ Ç á ë í á å ò á ç å É ÇÉ ä ä É ~ í í á î á í ¶ É é ~ ë ë á î á í ¶ á å Å ç ê êÉ å í á É å ç å Å ç ê êÉå í á I ëÉÅçåÇç

èì~å í ç Å çå ë É å í á í ç Ç ~ ä é ~ ê ~ Ö ê ~ Ñ ç RN É ë ÉÖì Éå í á Ç É ä ä ç f ^p N K

f ä êÉåÇ á Åçå íç Ñ á å~åò á ~ ê á ç é êÉ ëÉå í ~ á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~åò á ~ ê á ~ î îÉåì í á å É ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç I Å ä ~ëë á Ñ á J

Å ~ í á í ê ~ ~ í í á î á í ¶ çéÉ ê ~ í á î ~ I Ç á á å î É ë í áãÉå í ç É Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ~ ÉÇ ≠ êÉÇ~ í í ç ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ ä

ãÉ íçÇç á åÇ á êÉ í íç K

mÉ ê èì~å íç ê á Ö ì~ êÇ~ ä Û á å Ñ ç êã~ í á î ~ Ç á ë É í í ç êÉ I Ç á ë Å á é ä á å ~ í ~ Ç ~ ä ä ç f ^p NQ I ë á é êÉÅ áë~I

í É å ì í ç Å ç å í ç Å Ü É á ä d ê ì ééç çé É ê ~ á å Ç á î É ê ë á é ~ É ë á É Ç á å Ç á î É ê ë É ~ êÉÉ ÖÉçÖ ê~ Ñ á ÅÜÉ I

Å ÜÉ ä ç ë ÅÜÉã~ Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç é ê áã~ ê á ç ≠ èìÉ ä ä ç Ö ÉçÖ ê ~ Ñ á Å ç I ãÉå í êÉ ä Û á å Ñç êã~ò áçåÉ

ë É ÅçåÇ~ ê á ~ ≠ èìÉ ä ä ~ é É ê ë É í í ç ê á Ç á ~ í í á î á í ¶ K

f Å ê á í É ê á Ç á î ~ ä ì í ~ ò á ç å É ì í á ä á ò ò ~ í á Ç ~ ä d ê ìééç ë á å ç ~ ä ä ~ êÉÇ~ò á çåÉ ÇÉ ä Ä á ä ~ åÅ á ç ÅçåëçJ

ä á Ç ~ í ç ÅÜ á ì ë ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O MMQ ë ç åç ë í ~ í á Å ç å Ñ ç êã á ~ è ì ~ å í ç é êÉ î á ë í ç Ç~ ä Å çÇ á J

Å É Å á î á ä É á í ~ ä á ~ åç I á å í É ê é êÉ í ~ í ç ÉÇ á å í ÉÖ ê ~ í ç I Ç~ á m ê á å Å á é á Éã~å~ í á Ç ~ ä ä Ûl êÖ~å á ëãç f í ~J

ä á ~ åç Ç á `çå í ~Ä á ä á í ¶ El f` F É Ç~ á `çåë á Ö ä á k ~ ò á ç å ~ ä á Ç É á aç í í ç ê á `çããÉ êÅ á ~ ä á ë í á É Ç É á

o~Ö á çå á É ê á K f å ë ÉÇÉ Ç á é ê áã~ ~éé ä á Å ~ ò á ç åÉ ÇÉ á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á å í É êå~ò áçå~ ä á f copë

é É ê ä ~ é êÉÇ á ë éçë á ò á ç å É ÇÉ ä Ä á ä ~ å Å á ç Åçåëç ä á Ç ~ í ç OMMR ë á ≠ êÉ ëç åÉÅÉë ë~ ê á ç é êçÅÉÇÉJ

êÉ I ~ á Ñ á å á Å çãé~ ê ~ í á î á I ~ ä ä ~ ãçÇ á Ñ á Å ~ Ç É á Ç ~ í á O MMQ éÉ ê ê á Ñ ä É í í É êÉ Ö ä á É î É å í ì ~ ä á Å ~ãJ

Ä á ~ãÉå í á ÖÉåÉ ê~ í á Ç~ ä ä Û á å í êçÇìò á çåÉ ÇÉ á åìçî á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç K d ä á

É Ñ Ñ É í í á Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ ä ä ~ é ê áã~ ~éé ä á Å ~ ò á ç åÉ ÇÉÖ ä á f copë É é êÉ î á ë í á Ç ~ ä é ê á å Å á é á ç Åçå í ~J

Ä á ä É á å í É êå ~ ò á ç å ~ ä É f cop N ëçåç ê á é ç ê í ~ í á å É ä Ç çÅìãÉå í ç � qê ~åë á ò á çåÉ ~ á é ê á åÅ á é á

Åçå í~Ä á ä á f å í É êå ~ ò á ç å~ ä á E f copë F Ò ~ ä ä É Ö ~ í ç á å Å ~ ä Å É ~ ä ä ~ é êÉ ë É å í É å ç í ~ K p á é êÉÅ áë~

ÅÜÉ I ê á ë éÉ í í ç ~ á Ç ~ í á é ìÄÄ ä á Å ~ í á å É ä ä Û ~ ééÉåÇ á Å É ~ ä ä ~ êÉ ä ~ò á çåÉ ëÉãÉë í ê~ ä É Åçåëç ä á Ç~J
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í ~ ë ç åç ë í ~ í É á å í êçÇç í í É ~ ä ÅìåÉ î~ ê á ~ ò á çå á K nìÉë í É ì ä í áãÉ Ü~ååç ê á Öì~ êÇ~ í ç ä Û ~ êÉ ~ Ç á

Å çå ëç ä á Ç ~ãÉå í ç I Å ÜÉ á å ìå é ê áãç ãçãÉå í ç åçå Åçãé êÉåÇÉî~ ~ ä Å ìåÉ ëçÅ á É í ¶ ÅçåJ

ëç ê í á ä á É Åçåëç ê ò á á å ë í ~ í ç Ç á ä á è ì á Ç ~ ò á çåÉ îç ä çå í ~ ê á ~ ê á í É åì í á å çå ë á Öå á Ñ á Å ~ í á î á K nì~åJ

í ç ëçé ê ~ Ü~ ÇÉ í É êã á å ~ í ç ìå~ î ~ ê á ~ ò á ç å É åÉÖ~ í á î ~ ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç Ç á b ì êç Q M S

É ÇÉ ä ê á ë ì ä í ~ í ç Åçå ëç ä á Ç ~ í ç OMMQ Ç á b ì êç O N K

f é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á å í É êå ~ ò á ç å~ ä á f copë I ì í á ä á ò ò ~ í á é É ê ä ~ êÉÇ~ò á çåÉ ÇÉ ä ä É ë á í ì~ò á çå á

Åçå í ~Ä á ä á ç ÖÖÉ í í ç Ç á Åçåëç ä á Ç ~ãÉå íç ëçåç ë í ~ í á á å í ÉÖ ê ~ í á Å çå ä É á å í É ê é êÉí~ò áçå á

f co f` E In ternat iona l  F inanc ia l  Repor t ing In terpretat ions Commit tee F É p f ` EStand ing

Interpretat ions Commit tee F á å É ë ë É êÉ ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç É ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R K

f é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á Ç á ë É Öì á í ç á å Ç á Å ~ í á ë ç åç ë í ~ í á Å çÉ êÉå í ÉãÉå í É ~éé ä á Å ~ í á é É ê Ö ä á

ÉëÉêÅ á ò á é êÉ ë Éå í ~ í á ~ Åçå Ñ êç å í ç ~ Ç É Å Å É ò á ç å É Ç á è ì É ä ä á êÉ ä ~ í á î á ~ ä ä ~ î~ ä ì í ~ ò á çåÉ ÇÉÖ ä á

ë í ê ìãÉå í á Ñ á å ~å ò á ~ ê á W á ä d ê ìééç Ü~ á å Ñ ~ í í á ì í á ä á ò ò ~ í ç ä Û É ëÉåò á çåÉ é êÉ î á ë í ~ Ç~ ä ä Û f cop N

Å Ü É Ü ~ é É êãÉ ë ë ç ä Û ~ Ç ç ò á ç å É Ç É Ö ä á f ^ p P O É f ^p P V ~ é ~ ê í á êÉ Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M R

ëÉåò~ Éëéç ê êÉ éÉ ê í ~ ä á é ê á å Å á é á ä É á å Ñ ç êã~ò á çå á Åçãé~ ê ~ í á î É ÇÉ ä ä Û É ë É êÅ á ò á ç é êÉÅÉÇÉåJ

í É K mÉ ê í ~ å í ç á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á ì í á ä á ò ò ~ í á é É ê ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç åÉ ÇÉÖ ä á ë í ê ìãÉå í á Ñ á å ~å ò á ~J

ê á å É ä ä É á å Ñ ç êã~ò á çå á Å çãé~ ê ~ í á î É ëçåç ë í ~ í á è ìÉ ä ä á å ~ ò á ç å~ ä á K d ä á É Ñ Ñ É í í á ÇÉ ä ä Û ~Ççò áçJ

å É Ç ÉÖ ä á f ^p PO É PV ëçåç É î á Ç É å ò á ~ í á á å ì å ~ ~ééç ë á í ~ í ~ Ä É ä ä ~ Ç á ê á Å ç å Å á ä á ~ ò á ç å É á ä J

ä ì ë í ê ~ í ~ É ÅçããÉå í ~ í ~ á å Å ~ ä Å É ~ ä ä ~ é êÉëÉå íÉ åç í~ K

qì í í á á î ~ ä ç ê á ë ç å ç É ë éç ë í á á å ã á Ö ä á ~ á ~ Ç á É ì êç ë~ ä îç èì~åÇç Ç á î É ê ë~ãÉå íÉ á åÇ á Å~ í ç X

Ç á Å çå ëÉÖìÉå ò~ I á å ~ ä Å ìå á é êç ëéÉ í í á I Ö ä á áãéç ê í á í ç í ~ ä á éçëëçåç ä ÉÖÖÉ êãÉå í É Ç á ë ÅçJ

ë í ~ ê ë á Ç ~ ä ä ~ ë çãã~ ÇÉÖ ä á áãéç ê í á Å Ü É ä á Å çãéçåÖçåç éÉ ê É ÑÑ É í í ç Ç ÉÖ ä á ~ ê êçíçåÇ~J

ãÉåí á K

p á É î á Ç Éå ò á ~ ÅÜÉ Ö ä á f copë ~Çç í í ~ í á Ç ~ ä ä Û rå á ç åÉ bì êç é É ~ å ç å é êÉ îÉÇçåç ìåç ëéÉÅ á J

Ñ á Å ç í ê ~ í í ~ãÉå íç Åçå í ~Ä á ä É ÇÉ á ë É ê î á ò á á å ÅçåÅÉëë á çåÉ K iÛ f co f` Ü ~ é êçÇç í í ç í êÉ Ä ç òJ

òÉ Ç Û á å í É êé êÉ í ~ò á çå á Å á êÅ ~ á ä í ê ~ í í ~ãÉå íç Ç á ~ í í á î á í ¶ E ÄÉå á Ö ê ~ í ì á í ~ãÉå í É ÇÉîç ä î á Ä á ä á F I

é ~ ë ë á î á í ¶ E Ñ ç åÇ á Ç á ê á é ê á ë í á å ç F I ê á Å ~ î á É Åç ë í á Å çååÉ ë ë á ~ á ë É ê î á ò á Ñ ç êå á í á á å êÉ Ö áãÉ Ç á

ÅçåÅÉëë áçåÉ K q~ ä á á å í É êé êÉ í ~ò á çå á Ççî êÉÄÄÉêç í êçî~êÉ ~éé ä á Å ~ ò á ç åÉ ~ é~ ê í á êÉ Ç ~ ä Ä á J

ä ~ å Å á ç Å Ü á ì ë ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMS X ÅçåëÉÖìÉå í ÉãÉå í É I åÉ ä ä ~ êÉÇ~ò á çåÉ ÇÉ ä Ä á ä ~ åJ

Å á ç Åçåëç ä á Ç ~ í ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMR I á Ä É å á Ö ê ~ í ì á í ~ãÉå í É Ç É î ç ä î á Ä á ä á I á ê á Å ~ î á É á

Å ç ë í á Å ç å å É ë ë á ~ á ë É ê î á ò á á å êÉÖ áãÉ Ç á ÅçåÅÉë ë á ç åÉ ëçåç ë í ~ í á Å çå í ~Ä á ä á ò ò ~ í á á å ÅçåJ

Ñ ç êã á í ¶ ~ ä ä ~ é ê ~ ë ë á Åçå í ~Ä á ä É å~ ò á çå~ ä É K Ð ë í ~ í ~ I ~ ä í êÉ ë ± I Ñ ç êå á í ~ ä Û á å Ñ ç êã~ í á î ~ é êÉî á J

ë í ~ Ç~ ä �p f` OV K f å Ñ ç êã~ò á çå á á å í ÉÖ ê ~ í á î É J^ÅÅç êÇ á é É ê ë É ê î á ò á á å Å çå Å É ë ë á ç å á Ò K

Prima adozione degl i  IFRSs

iÛ~ ä ä ÉÖ~ íç �qê ~åë á ò á çåÉ ~ á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á å í É êå~ ò á çå~ ä á E f copë F Ò Åçå í ÉåÉå í É á é êçJ

ëéÉ í í á Ç á ê á Å ç åÅ á ä á ~ ò á ç å É I á Å ê á í É ê á ì í á ä á ò ò ~ í á É ä É êÉ ä ~ í á î É åç í É Ç á ÅçããÉå íç I ê á Å Ü á É ë í á

Ç ~ ä é ê á å Å á é á ç á å í É êå ~ ò á ç å~ ä É Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç E f copN F ≠ ë í ~ í ç éìÄÄ ä á Å ~ í ç á å ~ ä ä É Ö ~ í ç ~ ä J

ä ~ êÉ ä ~ ò á çåÉ ëÉãÉë í ê ~ ä É OMMR I ÅÜÉ ê ~éé êÉ ëÉå í ~ ä ~ é ê áã~ ë á í ì ~ ò á ç åÉ é êÉëÉå í~ í ~ Ç~ ä

d ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á ë É ÅçåÇç á åìçî á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á å í É êå~ ò á çå~ ä á f copë K q~ ä É ÇçÅìJ

ãÉå í ç ≠ ë í ~ í ç ~ ä í êÉ ë ± ~ ä ä É Ö ~ í ç ~ ä ä É å ç í É Ç á Å çããÉå í ç ÇÉ ä ä ~ é êÉ ë É å í É åç í ~ ~ ä Ä á ä ~ åJ

Å á ç Åçåëç ä á Ç ~ í ç K

f å é~ ê í á Åç ä ~ êÉ I ä ~ ê á ÅçåÅ á ä á ~ ò á çåÉ ÇÉ ä é~ í ê áãçå áç åÉ í íç ê áÖì~êÇ~W

√ á ä Ä á ä ~ å Å á ç Ç á ~ é É ê í ì ê ~ ~ ä N ø Ö Éåå~ á ç OMMQ I Ç ~ í ~ Ç á é ê áã~ ~éé ä á Å ~ ò á ç å É ÇÉÖ ä á

f copë I ê á ë éÉ í í ç ~ ä ä ~ ÅÜ á ì ëì ê ~ Åçå í ~Ä á ä É ~ ä PN Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M P É ÑÑ É í í ì ~ í ~ á å ç ë ëÉJ

èì á ç ~ á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á X

√ ä ~ ÅÜ á ì ëì ê ~ Åçå í~Ä á ä É ÇÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç O MMQ I Ö á ¶ É ÑÑ É í í ì ~ í ~ ë ÉÅçåÇç á é ê á å Å á é á Å çåJ

í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á I êÉÇ~ í í ~ á å Åçå Ñ ç êã á í ¶ ~Ö ä á f copë K
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i ~ ê á ÅçåÅ á ä á ~ ò á çåÉ ÇÉ ä Åçå íç ÉÅçåçã áÅç ê áÖì~êÇ~ á å îÉÅÉ W

√ ä ~ ÇÉ í É êã á å ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä ê á ë ì ä í ~ í ç Ç á É ë É êÅ á ò á ç I Å Ü á ì ëç ~ ä PN Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q I å É ä ê á J

ëéÉ í í ç ÇÉ á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á I ~éé ä á Å ~åÇç Ö ä á f copë K

f åç ä í ê É I é É ê É Ñ Ñ É í í ç Ç É ä ä Û ~ Ç ç ò á ç å É ~ é ~ ê í á ê É Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M R Ç É á é ê á å Å á é á f ^ p

P O É P V I ä É ê á Å ç å Å á ä á ~ ò á ç å á á å Å ä ì Ç ç å ç ~ å Å Ü É è ì É ä ä ~ êÉ ä ~ í á î ~ ~ Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Ç á Ç É í í á

é ê á å Å á é á ë ì ä ä ~ ë á í ì ~ ò á ç å É é ~ í ê á ã ç å á ~ ä É É ë ì ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç

OMMR K

p á ê á É é á ä ç Ö ~åç I å É ä é êç ëéÉ í í ç ÅÜÉ ëÉÖìÉ I ä É ê á Å çåÅ á ä á ~ ò á ç å á é êÉ ëÉå í ~ í É W

i É ê á Å çåÅ á ä á ~ ò á ç å á Ç É ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç É ÇÉ ä ä ç ë í ~ í ç é~ í ê áãçå á ~ ä É ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç

OMMQ I ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q É Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M R I É Ç É ä ê á ë ì ä í ~ í ç É Ç É ä Å ç å í ç É Å çJ

åçã á Åç ~ ä PN Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ ëçåç ê á é ç ê í ~ í É åÉ ä ä Û ~ ä ä É Ö ~ í ç � qê~åë á ò á çåÉ ~ á é ê á åÅ á é á

Åçå í~Ä á ä á á å í É êå ~ ò á ç å~ ä á E f copë F Ò I Å ì á ë á ê áã~åÇ~ K

Princip i  contabi l i  adottat i

f é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á É Ç á Å ê á í É ê á Ç á î ~ ä ì í ~ ò á ç å É é á ª ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î á ~ Ç ç í í ~ í á é É ê ä ~ êÉ J

Ç ~ ò á ç å É Ç É ä Ä á ä ~ å Å á ç Å ç å ë ç ä á Ç ~ í ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R ë ç å ç Ç á ë É Ö ì á í ç á å Ç á Å ~ í á K

A r e a  d i  c o n s o l i d a m e n t o  e  p r i n c i p i  d i  c o n s o l i d a m e n t o

f ä Ä á ä ~ å Å á ç Å ç å ë ç ä á Ç ~ í ç Ç É ä d ê ì é é ç á å Å ä ì Ç É ä É ë á í ì ~ ò á ç å á Ç É ä ä É ë ç Å á É í ¶ á å Å ä ì ë É

åÉ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Å ç å ë ç ä á Ç ~ã É å í ç E Ç á ë É Ö ì á í ç � ë ç Å á É í ¶ Å ç å ë ç ä á Ç ~ í É Ò F é êÉ Ç á ë é ç ë í É ë É J

Å ç å Ç ç á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á f c o p ë Ç É ä d ê ì é é ç ^ ë í ~ ä Ç á K f å ~ ä ä É Ö ~ í ç ~ ä ä ~ é êÉ ëÉå í É

å ç í ~ î É å Ö ç å ç É ä É å Å ~ í É ä É ë ç Å á É í ¶ á å Å ä ì ë É å É ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Å ç å ë ç ä á Ç ~ ã É å í ç É ä É êÉ J

ä ~ í á î É é É êÅ É å í ì ~ ä á Ç á é ç ë ë É ë ë ç Ç á êÉ í í ç ç á å Ç á êÉ í í ç Ç ~ é ~ ê í É Ç É ä d ê ì é é ç K

f å é ~ ê í á Å ç ä ~ êÉ I ë ç å ç Å ç å ë ç ä á Ç ~ í É Å ç å á ä ã É í ç Ç ç á å í É Ö ê ~ ä É ä É ë ç Å á É í ¶ á å Å ì á

^ ë í ~ ä Ç á É ë É êÅ á í ~ á ä Å ç å í êç ä ä ç I ë á ~ á å Ñ ç ê ò ~ Ç É ä é ç ë ë É ë ë ç ~ ò á ç å ~ ê á ç Ç á êÉ í í ç ç á å Ç á J

êÉ í í ç Ç É ä ä ~ ã ~ Ö Ö á ç ê ~ å ò ~ Ç É á î ç í á É ë É êÅ á í ~ Ä á ä á ç î î É êç á å Å ì á Ü ~ á ä é ç í É êÉ Ç á Ç É J

í É êã á å~ êÉ ä É ë Å É ä í É Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É É Ö É ë í á ç å ~ ä á Ç É ä ä É ë ç Å á É í ¶ I ç í í É å É å Ç ç å É á Ä É å É J

Ñ á Å á ê É ä ~ í á î á I ~ å Å Ü É é êÉ ë Å á å Ç É å Ç ç Ç ~ ê ~ é é ç ê í á Ç á å ~ í ì ê ~ ~ ò á ç å ~ ê á ~ K

i É é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á á å ë ç Å á É í ¶ á ä Å ì á Å ç å í êç ä ä ç ≠ É ë É êÅ á í ~ í ç á å ã ~ å á É ê ~ Å ç å Ö á ì å í ~

Å ç å í É ê ò á ë ç å ç Å ç å ë ç ä á Ç ~ í É Å ç å á ä ã É í ç Ç ç Ç É ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç K

qì í í É ä É ë ç Å á É í ¶ Å ç å í êç ä ä ~ í É ë ç å ç á å Å ä ì ë É å É ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Å ç å ë ç ä á Ç ~ã É å í ç Ç ~ ä ä ~ Ç ~ J

í ~ å É ä ä ~ è ì ~ ä É á ä Å ç å í êç ä ä ç ≠ í ê ~ ë Ñ É ê á í ç ~ ä d ê ì é é ç K i É ë ç Å á É í ¶ ë ç å ç É ë Å ä ì ë É Ç ~ ä J

ä Û ~ êÉ ~ Ç á Å ç å ë ç ä á Ç ~ã É å í ç Ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ å É ä ä ~ è ì ~ ä É á ä d ê ì é é ç Å É Ç É á ä Å ç å í êç ä ä ç K

p ç å ç É ä á ë á á î ~ ä ç ê á ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î á Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ ê ~ é é ç ê í á á å í É êÅ ç ê ë á í ê ~ ä É ë ç Å á É í ¶

Å ç å ë ç ä á Ç ~ í É I á å é ~ ê í á Å ç ä ~ êÉ Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ Å êÉ Ç á í á É Ç É Ä á í á á å É ë ë É êÉ ~ ä ä ~ Ñ á å É Ç É ä

é É ê á ç Ç ç I Ç ~ Å ç ë í á É ê á Å ~ î á I å ç å Å Ü ¨ Ç ~ ç å É ê á É é êç î É å í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á á ë Å ê á í í á å É á

Å ç å í á É Å ç å çã á Å á Ç É ä ä É ë í É ë ë É K p ç å ç ~ ä í ê É í í ~ å í ç É ä á ë á Ö ä á ì í á ä á É ä É é É êÇ á í É ë á Ö å á J

Ñ á Å ~ í á î á ê É ~ ä á ò ò ~ í á í ê ~ ä É ë ç Å á É í ¶ Å ç å ë ç ä á Ç ~ í É Å ç å ä É Å ç ê êÉ ä ~ í É êÉ í í á Ñ á Å Ü É Ñ á ë Å ~ ä á K

o É ä ~ í á î ~ãÉ å í É ~ á ä ~ î ç ê á á å í É ê å á Å ~ é á í ~ ä á ò ò ~ í á ë ì á Ä É å á Ö ê ~ í ì á í ~ã É å í É Ç É î ç ä î á Ä á ä á I

å ç å ë ç å ç ë í ~ í á ë í ç ê å ~ í á á ã ~ ê Ö á å á Ö É å É ê ~ í á ~ ä ä Û á å í É ê å ç Ç É ä d ê ì é é ç I ë á ~ é É êÅÜ¨

é~íê áãçåáç åÉííç É ëí~íç é~íê áãçåá~äÉ Çá ~éÉêíìê~ MNKMNKOMMQ

ëáíì~òáçåÉ é~íê áãçåá~äÉI é~íê áãçåáç åÉííç É Åçåíç ÉÅçåçãáÅç PNKNOKOMMQ

ëá íì~ò áçåÉ é~íê áãçåá~ äÉ É é~íê áãçåáç åÉííç éÉê ~ÇçòáçåÉ ÇÉÖä á f^p PO É PV MNKMNKOMMR

r i c o n c i l i a z i o n i  p r e s e n t a t e



NNP

k
ç
íÉ

É
ë
é
äá
Å
~
íá
î
É
~
äÄ

áä
~
å
Å
áç

Å
ç
å
ë
ç
äá
Ç
~
íç

fc
o
p
ë

ä Û ~ Ö Ö á ì Ç á Å ~ ò á ç å É Ç É á ä ~ î ç ê á Ç ~ é ~ ê í É Ç É á Å ç å Å É Ç É å í á ≠ ë í ~ í ~ É Ñ Ñ É í í ì ~ í ~ ë É Å ç åÇç

ä É é êÉ î á ë í É é êçÅÉÇì êÉ Ç á ä É Ö Ö É Ä ~ ë ~ í É I í ê ~ ä Û ~ ä í êç I ë ì á é êÉ ò ò á Ç á ã É êÅ ~ í ç I ë á ~

éÉ êÅ Ü ¨ á ã ~ ê Ö á å á á å í É ê ã á å á Ç á á ã é ç ê í á ~ ë ë ç ä ì í á ë ç å ç á ê ê á ä É î ~ å í á K q~ ä á ä ~ î ç ê á I É ë É J

Ö ì á í á é É ê Å ç å í ç í É ê ò á I ë ~ ê ~ å å ç I á å ç ä í ê É I Ç É î ç ä ì í á Ö ê ~ í ì á í ~ã É å í É ~ á ê á ë é É í í á î á Å ç å J

Å É Ç É å í á ~ ä ä ç ë Å ~ Ç É êÉ Ç É ä ä É ë á å Ö ç ä É Å ç å Å É ë ë á ç å á K i É é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á Ç É í É å ì í É á å

ë ç Å á É í ¶ ë ì ä ä É è ì ~ ä á î á É å É É ë É êÅ á í ~ í ~ ì å ~ á å Ñ ä ì É å ò ~ å ç í É î ç ä É I Ö É å É ê ~ ä ã É å í É ~ Å J

Å çãé ~ Ö å ~ í ~ Ç ~ ì å ~ é É êÅ É å í ì ~ ä É Ç á é ç ë ë É ë ë ç Å çãé êÉ ë ç í ê ~ á ä O M B É Ç á ä R M B I

ë ç å ç î ~ ä ì í ~ í É ë É Å ç å Ç ç á ä ã É í ç Ç ç Ç É ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç K k É ä Å ~ ë ç Ç á ~ é é ä á Å ~ ò á ç J

å É Ç É ä ã É í ç Ç ç Ç É ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç I á ä î ~ ä ç êÉ Ç É ä ä ~ é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å É ê á ë ì ä í ~ ~ ä ä á J

å É ~ í ç ~ ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç êÉ í í á Ñ á Å ~ í ç I ç î É å É Å É ë ë ~ ê á ç I é É ê ê á Ñ ä É í í É êÉ ä Û ~ é é ä á Å ~ J

ò á ç å É Ç É á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á á å í É ê å ~ ò á ç å ~ ä á f c o p ë É Å çãé êÉ å Ç É ä Û á ë Å ê á ò á ç å É Ç É ä

g o o d w i l l E ~ ä å É í í ç Ç á i m p a i r m e n t F É î É å í ì ~ ä ã É å í É á å Ç á î á Ç ì ~ í ç ~ ä ã çãÉ å í ç Ç É ä ä ~

~ Å è ì á ë á ò á ç å É ç ä í ê É Å Ü É é É ê Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Ç É ä ä É êÉ í í á Ñ á Å Ü É ê á Å Ü á É ë í É Ç ~ á é ê á å Å á é á ê É ä ~ J

í á î á ~ ä ä ~ é êÉ Ç á ë é ç ë á ò á ç å É Ç É ä Ä á ä ~ å Å á ç Å ç å ë ç ä á Ç ~ í ç K m É ê í ~ å í ç I Ö ä á ì í á ä á É ä É é É êÇ á J

í É êÉ ~ ä á ò ò ~ í á í ê ~ ä É ë ç Å á É í ¶ Å ç å ë ç ä á Ç ~ í É ë É Å ç å Ç ç á ä ã É í ç Ç ç Ç É ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç

É Ç ~ ä í ê É ë ç Å á É í ¶ Å ç å ë ç ä á Ç ~ í É Ç É ä d ê ì é é ç ë ç å ç É ä á ã á å ~ í á K

b î É å í ì ~ ä á é É êÇ á í É Ç á î ~ ä ç êÉ É Å Å É Ç É å í á á ä î ~ ä ç êÉ Ç á Å ~ ê á Å ç á ë Å ê á í í ç ë ç å ç êÉÖ á ë í ê ~ J

í É å É ä � Ñ ç å Ç ç é É ê ê á ë Å Ü á ë ì é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á Ò ë ç ä í ~ å í ç å É ä ä ~ ã á ë ì ê ~ á å Å ì á ä ~ é ~ ê J

í É Å á é ~ å í É ~ Ä Ä á ~ Å ç å í ê ~ í í ç ç Ä Ä ä á Ö ~ ò á ç å á ä É Ö ~ ä á ç á ã é ä á Å á í É ç é é ì êÉ ~ Ä Ä á ~ É Ñ Ñ É í J

í ì ~ í ç Ç É á é ~ Ö ~ã É å í á é É ê Å ç å í ç Ç É ä ä É ë ç Å á É í ¶ K

p á ~ ä ä É Ö ~ Ç á ë É Ö ì á í ç ä Û ~ êÉ ~ Ç á Å ç å ë ç ä á Ç ~ã É å í ç ~ ä P N Ç á Å Éã Ä êÉ O M M R K
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Åçåíêçää~íÉ B
� N ^KpKqK^K`K pKêKäK NMMIMMB

� O ^oKdf pKéK~K VVIVVB

� P ^ëí~äÇá ^äÖÉêáÉ bKìKêKäK NMMIMMB

� Q ^ëí~äÇá ^ê~Äá~ äíÇ NMMIMMB

� R ^ëí~äÇá `çåëíêìÅíáçå`çêéçê~íáçå NMMIMMB

� S ^ëí~ äÇ á ÇÉ sÉåÉòìÉä~ `K^K VVIUMB

� T ^ëí~äÇá cáå~åÅÉ pK^K VVIVSB

� U ^ëí~äÇá fåíÉêå~íáçå~ä fåÅK NMMIMMB

� V ^ëí~äÇá fåíÉêå~íáçå~ä iíÇ NMMIMMB

� NM ^ëí~äÇáJ^ëí~äÇá fåíÉêå~íáçå~ä gKsK NMMIMMB

� NN ^ëí~äÇáJ_ìêìåÇá ^ëëçÅá~íáçåjçãÉåí~å¨É NMMIMMB

� NO ^ëí~äÇáJj~ñ _çÖäJ```c gKsK p K êKäK SSIMMB

� NP ^ëí~äÇáJp¨å¨Ö~ä ^ëëçÅá~íáçå Éå é~êíáÅáé~íáçå NMMIMMB

� NQ ^ëíìê `çåëíêìÅí áçå ~åÇ qê~ÇÉ ^KpK VVIMMB

� NR _ìëëÉåíáå~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ TUIUMB

� NS `KlKjbpK pKÅKêKäK RRIMMB

� NT `lKjbKk^K pKÅKêKäK TMIQPB

� NU `lKjbof pKéK^K VVIVVB

� NV `lKklK`lK pKÅKêKäK UMIMMB

� OM `çåëçêòáç ^ëí~äÇáJ`KjK_K aìÉ áå ä áèìáÇ~òáçåÉ VVIVVB

� ON `çåëçêòáç läÄá~ j~êÉ áå ä áèìáÇ~òáçåÉ TOIRMB

� OO `çëéÉ pKÅKêKäK NMMIMMB

� OP `çåëçêÅ áç ^ëí~ äÇ á J `K_K f K SMIMMB

� OQ aáÖ~ Ç á ^êÅáÅÜá~êç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NMMIMMB

� OR afmK^K pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NMMIMMB

� OS bÅç mç nì~íí êç pKÅKêKäK UMIMMB

� OT bìêç~ëí pKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NMMIMMB

� OU cáçêÄáë pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ VVIVUB

� OV cçêìã pKÅKêKäK RVIVVB

� PM fKcK`K aìÉ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ VVIVVB

� PN fKqKpK pKéK^K NMMIMMB

� PO fí~äëíê~ÇÉ pKéK^K NMMIMMB

� PP fí~äëíê~ÇÉ pçãÉí gs oçãÉíêç p K êKäK RNIMMB

� PQ iÉÖå~ãá m~ëçíí á f í~ ä á~ f K`K pKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ UMIMMB

� PR iáåÉ~ ^ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NMMIMMB

� PS jçåíÉÇáäJ^ëí~äÇá pKéK^K Ejlkq^pqF áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NMMIMMB

� PT jçêã~ååç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ TQIVVB

� PU lëéÉÇ~äÉ ÇÉä j~êÉ pKÅKêKäK SMIMMB

� PV m~äÉëÉ m~êâ pKêKäK VVIMMB

� QM m~êíÉåçéÉ~ cáå~åò~ Çá mêçÖÉííç pKéK^K RVIVVB

� QN mçêíçîÉëãÉpKÅKêKäK UMIMMB

� QO nì~ííêç sÉåíá pKÅKêKäK SMIMMB

� QP oÉÇçJ^ëëçÅá~íáçåjçãÉåí~å¨É NMMIMMB

� QQ oçã~áêéçêí pKêKäK VVIOSB

� QR oçãëíê~ÇÉ pKêKäK RNIMMB

� QS pKcáä áééç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ UMIMMB

� QT p~êíçê á pìÇ pKêKäK NMMIMMB

� QU p` fí~ äë í ê~ÇÉ J ```c gs oçãáë pKêKäK RNIMMB

� QV pKmKqK pçÅáÉí¶ m~ëë~åíÉ qçêáåç pKÅKêKäK TQIMMB

� RM pÉ~Å pKéK~KêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NMMIMMB

� RN pá äî~ pKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ VVIMMB

� RO pìÖí pK^K `~ä~ê~ëá VVINOB

� RP pìë~ açê~ nì~ííêç pKÅKêKäK VMIMMB

� RQ qçÇ~êç pK êK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NMMIMMB

� RR qçäÉÇç pKÅKêKäK VMIPVB

� RS qêáK^ÅÉK pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ UMIMMB

� RT sá~Ççííç Çá c~Ç~äíç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ UMIMMB

a r e a  d i  c o n s o l i d a m e n t o  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 5
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Convers ione de l le  par t i te  e  t raduz ione de i  b i lanc i  in  va lu ta  estera  

f ä Ä á ä ~ å Å á ç Åçå ëç ä á Ç ~ í ç ÇÉ ä d ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á ≠ êÉ Ç ~ í í ç á å É ì êç I Å Ü É ê ~ éé êÉ ë É å í ~ ä ~ î ~J

ä ì í ~ Ñ ìåò á çå~ ä É ÇÉ ä ä ~ `~éçÖ êìééç K

f ë ~ ä Ç á á å Å ä ì ë á å É á Ä á ä ~ å Å á Ç á ç Ö å á áãé êÉ ë ~ ÇÉ ä d ê ìééç ëçåç á ë Å ê á í í á å É ä ä ~ î ~ ä ì í ~ Ç É ä J

ä Û ~ãÄ á Éå í É ÉÅçåçã á Åç é ê áã~ ê á ç á å Åì á çéÉ ê ~ ä Û É å í á í ¶ E î ~ ä ì í ~ Ñ ìå ò á çå~ ä É F K d ä á É ä ÉãÉåJ

í á É ë é êÉ ë ë á á å î ~ ä ì í ~ Ç á Ñ ÑÉ êÉ å í É Ç ~ èìÉ ä ä ~ Ñ ì å ò á ç å ~ ä É I ë á ~ Å ÜÉ ë á ~ åç ãçåÉ í ~ ê á E Ç á ë éçJ

å á Ä á ä á í ¶ ä á è ì á Ç É I ~ í í á î á í ¶ É é~ ë ë á î á í ¶ Å ÜÉ ë~ ê ~ ååç á å Å ~ ë ë ~ í É ç é~Ö~ í É Åçå áãéç ê í á Ç á

ÇÉå~êç é êÉ Ñ á ë ë ~ í ç ç ÇÉ í É êã á å ~Ä á ä É É í Å K F Å Ü É åçå ãçåÉ í ~ ê á E ê áã~åÉå òÉ I ä ~ î ç ê á á å Åç êJ

ë ç I ~ å í á Å á é á ~ Ñ ç êå á í ç ê á Ç á Ä Éå á É L ç ëÉ ê î á ò á I ~ î î á ~ãÉå í ç I ~ í í á î á í ¶ áãã~ í É ê á ~ ä á É í Å K F ë çJ

åç á å á ò á ~ äãÉå í É ê á ä É î ~ í á ~ ä Å ~ãÄ á ç á å î á Ö ç êÉ ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ á å Å ì á î á É å É É ÑÑ É í í ì~ í~ ä Û çéÉ ê~J

ò á çåÉ K pìÅÅÉëë á î ~ãÉå í É Ö ä á É ä ÉãÉå í á ãçåÉ í ~ ê á ë çåç ÅçåîÉ ê í á í á å É ä ä ~ î ~ ä ì í ~ Ñ ìåò á çJ

å ~ ä É ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É Ç É ä Å ~ãÄ á ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á Å Ü á ì ë ì ê ~ Ç É ä Ä á ä ~ å Å á ç É ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉå òÉ ÇÉ ê á J

î ~ å í á Ç ~ ä ä ~ Åçå îÉ ê ë á ç å É ëçåç áãéì í ~ í É ~ ä Å çå í ç ÉÅçåçã á Åç K d ä á É ä ÉãÉå í á å çå ãçJ

åÉ í ~ ê á ë çåç ã~å í Éåì í á ~ ä Å ~ãÄ á ç Ç á ÅçåîÉ ê ë á ç åÉ ~ ä ä ~ Ç~ í ~ ÇÉ ä ä Û çéÉ ê ~ ò á çåÉ I í ê ~ ååÉ

åÉ ä Å ~ ëç Ç á ~åÇ~ãÉå íç éÉ ê ë á ë í É å í É ë Ñ ~ îç êÉ îç ä É ÇÉ ä í ~ ë ëç Ç á Å ~ãÄ á ç Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç K

i É Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò É Ç á Å ~ãÄ á ç êÉ ä ~ í á î É ~Ç É ä ÉãÉå í á å çå ãçåÉ í ~ ê á ë ÉÖìçåç á ä í ê ~ í í ~ãÉå íç

Åçå í ~Ä á ä É E Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç ç é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç F é êÉ î á ë í ç éÉ ê ä É î ~ ê á ~ ò á ç å á Ç á î ~ ä ç êÉ

Ç á í ~ ä á É ä ÉãÉå í á K

i É êÉ Öç ä É é É ê ä ~ í ê ~ Çì ò á ç å É ÇÉ á Ä á ä ~ å Å á É ë é êÉ ë ë á á å î ~ ä ì í ~ É ë í É ê ~ á å ãçåÉ í ~ Ñ ì å ò á çJ

å ~ ä É ëçåç ä É ë ÉÖìÉå í á W

√ ä É ~ í í á î á í ¶ É ä É é ~ ë ë á î á í ¶ á å Å ä ì ë É åÉ á Ä á ä ~ å Å á I ~ å ÅÜÉ ~ á ë ç ä á Ñ á å á Å çãé~ ê ~ í á î á I ë ç åç

í ê ~ Çç í í É ~ ä í ~ ë ë ç Ç á Å ~ãÄ á ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á Å Ü á ì ë ì ê ~ ÇÉ ä ä Û É ë É êÅ áò áç X

√ á Å ç ë í á É á ê á Å ~ î á I Ö ä á ç å É ê á É á é êç î É å í á I á å Å ä ì ë á å É á Ä á ä ~ å Å á I ~ å Å Ü É ~ á ë ç ä á Ñ á å á Å çãJ

é~ ê ~ í á î á I ë ç åç í ê ~ Çç í í á ~ ä í ~ ë ë ç Ç á Å ~ãÄ á ç ãÉÇ á ç ÇÉ ä é É ê á ç Çç é êÉëÉå í~ íç I çîîÉ êç

~ ä í ~ ë ëç Ç á Å ~ãÄ á ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ ÇÉ ä ä Û ç éÉ ê ~ ò á ç åÉ èì~ ä ç ê ~ èìÉ ë í ç Ç á Ñ Ñ É ê á ë Å ~ á å ã~å á ÉJ

ê ~ ë á Öå á Ñ á Å ~ í á î ~ Ç~ ä í ~ ë ëç ãÉÇ á ç X

√ ä É ÅçãéçåÉå í á Ç É ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç I ~Ç ÉëÅ ä ì ë á ç åÉ ÇÉ ä ä Û ì í á ä É ÇÉ ä é É ê á çÇç I ëçåç

ÅçåîÉ ê í á í É ~ á Å ~ãÄ á ë í ç ê á Å á Ç á Ñ ç êã~ò á çåÉ X

√ ä ~ � ê á ë É ê î ~ Ç á í ê ~ Çì ò á ç å É Ò ~ Å ÅçÖ ä á É ë á ~ ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò É Ç á Å ~ãÄ á ç ÖÉåÉ ê ~ í É Ç~ ä ä ~

Åçå îÉ ê ë á ç åÉ ÇÉ ä ä É Ö ê ~åÇÉò òÉ ÉÅçåçã á ÅÜÉ ~Ç ìå í ~ ë ëç Ç á Ñ ÑÉ êÉ å í É Ç ~ è ì É ä ä ç Ç á

Å Ü á ì ë ì ê ~ I Å ÜÉ èìÉ ä ä É Ö ÉåÉ ê ~ í É Ç~ ä ä ~ í ê ~Çì ò á ç åÉ ÇÉ á é ~ í ê áãçå á å É í í á Ç á ~ éÉ ê í ì ê ~ ~Ç

ì å í ~ ë ë ç Ç á Å ~ãÄ á ç Ç á Ñ ÑÉ êÉ å í É Ç~ èìÉ ä ä ç Ç á Å Ü á ì ë ì ê ~ ÇÉ ä ä Û É ë É êÅ áò áç K

f å ë É Ç É Ç á é ê áã~ ~Çç ò á ç å É Ç ÉÖ ä á f c op ë I ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉå òÉ Åìãì ä ~ í á î É Ç á ÅçåîÉ ê ë á ç åÉ ÖÉJ

åÉ ê ~ í É Ç~ ä Åçåëç ä á Ç ~ãÉå í ç Ç á ë çÅ á É í ¶ L Éå í á í ¶ ~ ä Ç á Ñ ì ç ê á Ç É ä ä Û^êÉ ~ bìêç ë ç åç ë í ~ í É

~ ò ò É ê ~ í É I ÅçãÉ ÅçåëÉå í á í ç Ç~ ä ä Û f cop N X éÉ ê í ~ å í ç I ë ç ä ç ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉå òÉ Ç á ÅçåîÉ ê ë á çåÉ

Åìãì ä ~ í É É Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ í É ëìÅÅÉëë á î ~ãÉå í É ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ ÅçåÅç ê êÉ ê ~ååç ~ ä ä ~

ÇÉ í É êã á å~ò á çåÉ ÇÉ ä ä É é ä ì ë î~ ä ÉåòÉ É ã áåìëî~ ä ÉåòÉ ÇÉ ê á î ~å í á Ç~ ä ä ~ ä ç êç ÉîÉå íì~ ä É

ÅÉëë áçåÉ ÇÉ ä ä É ãÉÇÉë áãÉ ëçÅ á É í ¶ LÉå í á í ¶ K

Immobi l i ,  imp iant i  e  macch inar i

i É ~ í í á î á í ¶ ã~ í É ê á ~ ä á ë ç å ç î ~ ä ì í ~ í É ~ ä Å ç ë í ç Ç á ~ Å è ì á ë í ç ç Ç á é êçÇì ò á ç å É I ~ ä å É í í ç ÇÉJ

Ö ä á ~ããç ê í ~ãÉå í á ~ ÅÅìãì ä ~ í á É ÇÉ ä ä É É îÉå í ì~ ä á é É êÇ á í É Ç á î ~ ä ç êÉ K f ä Å ç ë í ç á å Å ä ì Ç É

çÖå á ë éÉ ë ~ Ç á êÉ í í ~ãÉå í É ëçë í Éåì í ~ éÉ ê é êÉÇ áëéçê êÉ ä É ~ í í á î á í ¶ ~ ä ä ç êç ì í á ä á ò ò ç ç ä í êÉ

~Ç É î Éå í ì ~ ä á ç å É ê á Ç á ëã~å í É ä ä ~ãÉå í ç É Ç á ê áãç ò á ç å É ÅÜÉ î É ê ê ~ ååç ëç ë í É åì í á é É ê ê á J

éçê í~êÉ á ä ë á í ç å É ä ä É Å çåÇ á ò á ç å á ç ê á Ö á å ~ ê á É K

d ä á ç å É ê á ë ç ë í É å ì í á é É ê ä É ã~åì í É å ò á ç å á É ä É ê á é ~ ê ~ ò á ç å á Ç á å ~ í ì ê ~ ç êÇ á å ~ ê á ~ É L ç Å á J

Å ä á Å ~ ë çåç Ç á êÉ í í ~ãÉå íÉ áãéì í~ í á ~ ä Åçå íç ÉÅçåçã áÅç åÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç á å Å ì á ë ç å ç ë çJ

ë í Éåì í á K i ~ Å~é á í ~ ä á ò ò ~ ò á çåÉ ÇÉ á Åçë í á á å É êÉå í á ä Û ~ãé ä á ~ãÉå íç I ~ããçÇÉ êå~ãÉå íç ç
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ãáÖ ä á ç ê ~ãÉå íç ÇÉÖ ä á É ä ÉãÉå í á ë í ê ì í í ì ê ~ ä á Ç á é êç é ê á É í ¶ ç á å ì ë ç Ç ~ í É ê ò á I ≠ É Ñ ÑÉ í íì~í~

É ë Å ä ì ë á î ~ãÉå í É å É á ä áã á í á á å Å ì á Ö ä á ë í É ë ë á ê á ë é çåÇ~åç ~ á êÉèì á ë á í á é É ê É ë ëÉ êÉ ë Éé~ ê ~J

í ~ãÉå í É Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í á Å çãÉ ~ í í á î á í ¶ ç é~ ê í É Ç á ì å~ ~ í í á î á í ¶ K kçå ëçåç Å~é á í ~ ä á ò ò ~ í á Ö ä á

ç åÉ ê á Ñ á å ~åò á ~ ê á ë ç ë í Éåì í á éÉ ê ä Û ~ Åèì á ë á ò á çåÉ É Lç ä ~ Åçë í ê ì ò á çåÉ ÇÉ ä ä É ~ í í á î á í ¶ K

f ä î ~ ä ç êÉ Ç á ì å Å É ë é á í É ≠ êÉ í í á Ñ á Å ~ íç Ç~ ä ä Û ~ããçê í ~ãÉå íç ë á ë í Éã~ í á Åç I Å~ ä Åç ä ~ íç á å êÉJ

ä ~ ò á ç åÉ ~ ä ä ~ êÉ ë á Ç ì~ éçë ë á Ä á ä á í ¶ Ç á ì í á ä á ò ò ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä ä ç ë í É ë ëç ëì ä ä ~ Ä~ ëÉ ÇÉ ä ä ~ î á í ~ ì í á J

ä É K iÛ ~ããç ê í ~ãÉå í ç é~ ê í É Ç~ ä ãçãÉå í ç á å Åì á á ä Ä É åÉ Ç á î É å í ~ Ç á ë éçå á Ä á ä É é É ê ä Û ì ë ç K

i ~ î á í ~ ì í á ä É ë í áã ~ í ~ Ç ~ ä d ê ì ééç I é É ê ä É î ~ ê á É Å ä ~ ë ë á Ç á Å É ë é á í á I ≠ Å çãé êÉ ë ~ í ê ~ á î ~J

ä ç ê á Ç á ë ÉÖì á í ç ê á éç ê í ~ í á K

f í É ê êÉå á I á å Å ä ì ë á èìÉ ä ä á é É ê í á å Éåò á ~ ä á ~ á Ñ ~ÄÄ ê á Å ~ í á I åçå îÉåÖçåç ~ããçê í á ò ò ~ í á K

nì~ ä ç ê ~ á ä Ä É åÉ çÖÖÉ í í ç Ç á ~ããç ê í ~ãÉå í ç ë á ~ Åçãéçë í ç Ç~ É ä ÉãÉå í á ê á ä É î ~ å í á Ç á J

ë í á å í ~ãÉå í É á Ç Éå í á Ñ á Å ~Ä á ä á I ä ~ Åì á î á í ~ ì í á ä É Ç á Ñ Ñ É ê á ë ÅÉ ë á Öå á Ñ á Å ~ í á î ~ãÉå íÉ Ç~ èìÉ ä ä ~

ÇÉ ä ä É ~ ä í êÉ é~ ê í á Å ÜÉ ÅçãéçåÖçåç ä Û áããçÄ á ä á ò ò ~ ò á çåÉ I ä Û ~ããçê í ~ãÉå íç î á ÉåÉ É ÑÑÉ í J

í ì ~ í ç ë Éé~ ê ~ í ~ãÉå í É éÉ ê Å á ~ ë Åìå~ ÇÉ ä ä É é ~ ê í á Å Ü É ÅçãéçåÖçåç á ä Ä ÉåÉ á å ~éé ä á Å ~J

ò á ç å É Ç É ä é ê á å Å á é á ç Ç É ä component  approach.  

d ä á ì í á ä á É ä É é É êÇ á í É Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ ä ä ~ î É åÇ á í ~ Ç á ~ í í á î á í ¶ ç Ö ê ìéé á Ç á ~ í í á î á í ¶ ë ç åç ÇÉJ

íÉ êã áå~ í á Åçå Ñ êç å í ~ å Ç ç á ä fa i r  va lue ~ ä å É í í ç Ç É á Å ç ë í á Ç á î É å Ç á í ~ Å ç å á ä êÉ ä ~ í á îç î~ ä çJ

êÉ åÉ í í ç Åçå í ~Ä á ä É K

f Ä Éå á Ö ê ~ í ì á í ~ãÉå í É ÇÉîç ä î á Ä á ä á ë çåç ë á ë í Éã~ í á Å ~ãÉå í É ~ããçê í á ò ò ~ í á á å çÖå á É ëÉ êÅ á J

ò á ç á å Ä ~ ë É ~ ä ä ~ ä ç êç êÉ ë á Çì~ éçëë á Ä á ä á í ¶ Ç á ì í á ä á ò ò ~ ò á çåÉ Åçåë á ÇÉ ê ~ í ~ á å êÉ ä ~ ò á çåÉ ~ ä J

ä ~ Çì ê ~ í ~ ÇÉ ä ä ~ ÅçåÅÉëë á çåÉ I ç î îÉ êç ~ ä ä ~ î á í ~ ì í á ä É Ç É ä Ä É å É I ë É á å Ñ É ê á ç êÉ K iÛÉîÉåíì~J

ä É Ñ ç åÇç ëéÉëÉ Ç á ê á é ê á ë í á å ç ç ëçë í á í ì ò á ç åÉ ÇÉ á Ä Éå á Ö ê ~ í ì á í ~ãÉå í É ÇÉ îç ä î á Ä á ä á ≠

á ë Å ê á í í ç í ê ~ á Ñ ç åÇ á ê á ë Å Ü á É Ç çåÉ ê á K

p á é êÉÅ á ë~ ÅÜÉ á ÄÉå á Ö ê~ íì á í ~ãÉåíÉ ÇÉîç ä î áÄ á ä á ë á ê á Ñ É ê á ëÅçåç ~ ä ä É ëÉÖìÉå í á ÅçåÅÉëë áçå á K

^ ã~ÖÖ á ç ê Å Ü á ~ ê áãÉå í ç ÇÉ ä ä ~ í ~ ÄÉ ä ä ~ Å Ü É é êÉ Å ÉÇÉ ë á ë É Ö å ~ ä ~ Å Ü É éÉ ê ä É ë ìÇÇÉ í í É

ÅçåÅÉëë á çå á ëçåç é êÉî á ë í É çÄÄ ä á Ö~ò á çå á ê á Öì~ êÇ~å í á ä ~ ã~åì í Éåò á çåÉ ë í ê ~ç êÇ áå~ê á~

ÇÉÖ ä á áããçÄ á ä á K

i É ~ í í á î á í ¶ ã~ íÉ ê á ~ ä á éçëëÉÇì í É ãÉÇ á ~å í É Åçå í ê ~ í í á Ç á ä ç Å~ò á çåÉ Ñ á å ~åò á ~ ê á ~ I ~ í í ê ~ îÉ êJ

ë ç á è ì ~ ä á ë ç åç ëç ë í ~ å ò á ~ äãÉå í É í ê ~ ë Ñ É ê á í á ~ ä d ê ìééç í ì í í á á ê á ë Å Ü á É á Ä É å É Ñ á Å á ä É Ö ~ í á

~ ä ä ~ é êçé ê á É í ¶ I ë ç åç ê á ä É î ~ í É á å Ä á ä ~ å Å á ç ÅçãÉ ~ í í á î á í ¶ Ç É ä d ê ìééç ~ ä ä ç êç î ~ ä ç êÉ Å ç êJ

êÉ å í É ç I ë É á å Ñ É ê á ç êÉ I ~ ä î ~ ä ç êÉ ~ í í ì ~ ä É Ç É á é ~ Ö ~ãÉå í á ã á å áã á Ç ç î ì í á é É ê á ä l eas ing I á åJ

~ååá
Ñ~ÄÄêáÅ~íá OMJPP

áãéá~åíá É ã~ÅÅÜáå~êá RJNM

~ííêÉòò~íìêÉ PJR

~äíê á ÄÉåá RJU

v i t a  u t i l e  d i  i m m o b i l i ,  i m p i a n t i  e  m a c c h i n a r i

ÅçåÅÉÇÉåíÉ çÖÖÉííç ÇÉää~ ÅçåÅÉëëáçåÉ íáéçäçÖá~ ëÅ~ÇÉåò~
Çá ÄÉåÉ

ÅçãìåÉ Çá qçêáåç éêçÖÉíí~òáçåÉI ÅçëíêìòáçåÉ É ÖÉëí áçåÉ Çá ìå é~êÅÜÉÖÖáçãìäíáéá~åç é~êÅÜÉÖÖá MULMULOMTS

ÅçãìåÉ Çá qçêáåç éêçÖÉíí~òáçåÉI ÅçëíêìòáçåÉ É ÖÉëí áçåÉ Çá ìå é~êÅÜÉÖÖáçãìäíáéá~åç é~êÅÜÉÖÖá OQLMOLOMTU

ÅçãìåÉ Çá _çäçÖå~ éêçÖÉíí~òáçåÉI ÅçëíêìòáçåÉ É ÖÉëí áçåÉ Çá ìå é~êÅÜÉÖÖáçãìäíáéá~åç é~êÅÜÉÖÖá MTLMTLOMRU

c o n c e s s i o n i  r e l a t i v e  a i  b e n i  g r a t u i t a m e n t e  d e v o l v i b i l i
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Å ä ì ë ~ ä ~ ë çãã~ Ç~ é~Ö ~ êÉ é É ê ä Û É ë É êÅ á ò á ç ÇÉ ä ä Û çéò á çåÉ Ç á ~Åèì á ë í ç K i~ Åç ê ê á ë éçåJ

ÇÉå í É é~ëë á î á í ¶ î É ê ëç á ä ä ç Å ~ í ç êÉ ≠ ê ~ é é êÉ ëÉå í ~ í ~ á å Ä á ä ~ å Å á ç í ê ~ á Ç ÉÄ á í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á K

p É åçå É ë á ë í É ì å ~ ê ~ Ö á ç å É îç ä É Å É ê í É ò ò ~ ÅÜÉ î ÉåÖ~ ~Åèì á ë á í ~ ä ~ é êçé ê á É í ¶ ÇÉ ä Ä ÉåÉ

~ ä í É êã á å É Ç É ä Å ç å í ê ~ í í ç Ç á l eas ing I á Ä É å á á å ä ç Å ~ ò á ç å É Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ~ ë çåç ~ããç ê í á ò ò ~J

í á ë ì ì å é É ê á ç Ç ç é ~ ê á ~ ä ã á å ç êÉ Ñ ê ~ ä ~ Ç ì ê ~ í ~ Ç É ä Å ç å í ê ~ í í ç Ç á ä ç Å ~ ò á ç å É É ä ~ î á í ~ ì í á J

ä É Ç É ä Ä É å É ë í É ë ë ç K

i É ä ç Å ~ ò á ç å á å É ä ä É è ì ~ ä á á ä ä ç Å ~ í ç êÉ ã~å í á É å É ëç ë í ~ å ò á ~ äãÉå í É í ì í í á á ê á ë Å Ü á É Ç á Ä ÉJ

å É Ñ á Å á ä É Ö ~ í á ~ ä ä ~ é êçé ê á É í ¶ ÇÉ á Ä Éå á ë ç åç Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í É ÅçãÉ l eas ing çéÉ ê ~ í á î á K f Å ~J

å ç å á ê á Ñ É ê á í á ~ l eas ing çéÉ ê ~ í á î á ë çåç ê á ä É î ~ í á ~ Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç åÉÖ ä á É ë É êÅ á ò á Ç á Ç ìJ

ê ~ í ~ Ç É ä Å ç å í ê ~ í í ç Ç á l eas ing K

f å ë ÉÇÉ Ç á é ê áã~ ~Çç ò á ç å É E N ø Ö Éåå~ á ç OMMQ F I Å ç å ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~ ä ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç å É Ç á ~ ä J

Å ìå á í É ê êÉ å á É Ñ ~ÄÄ ê á Å ~ í á ≠ ë í ~ í ç ~éé ä á Å ~ í ç I á å Å çå Ñ ç êã á í ¶ ~ ä ä Û f cop N I á ä Å ç ë í ç ê á î ~ ä ìJ

í ~ í ç èì~ ä É ëçë í á í ì í ç ÇÉ ä ä Û ç ê á Ö á å~ ê á ç Åçë íç ë íç ê á Åç K

Att iv i tà  immater ia l i

iÉ ~ í í á î á í ¶ áãã~ í É ê á ~ ä á ë çåç Åçë í á í ì á í É Ç~ É ä ÉãÉå í á å çå ãçåÉ í ~ ê á I é ê á î á Ç á Å çåë á ë í É åJ

ò ~ Ñ á ë á Å ~ É ÅÜ á ~ ê ~ãÉå í É á Ç Éå í á Ñ á Å ~Ä á ä á É Ç ~ í í á ~ Ö ÉåÉ ê ~ êÉ ÄÉåÉ Ñ á Å á É Åçåçã á Å á Ñ ì í ì ê á

éÉ ê ä Û áãé êÉ ë ~ K q~ ä á É ä ÉãÉå í á ë ç å ç ê á ä É î ~ í á á å Ä á ä ~ å Å á ç ~ ä Å ç ë í ç Ç á ~ Å è ì á ë í ç É L ç Ç á é êçJ

Çìò áçåÉ I ÅçãéêÉå ë á î ç ÇÉ ä ä É ëéÉ ëÉ Ç á êÉ í í ~ãÉå í É ~ í í ê á Ä ì á Ä á ä á á å Ñ ~ ë É Ç á é êÉé~ê~ò áçåÉ

ÇÉ ä ä ~ ~ í í á î á í ¶ éÉ ê éç ê í ~ ê ä ~ á å Ñ ìå ò á çå~ãÉå íç I ~ ä å É í í ç ÇÉÖ ä á ~ããç ê í ~ãÉå í á Å ìãì ä ~ í á

E ~ Ç ÉÅÅÉ ò á ç å É ÇÉ ä ä É ~ í í á î á í ¶ ~ î á í ~ ì í á ä É á å Ç É Ñ á å á í ~ F É ÇÉ ä ä É É î Éå í ì ~ ä á é É êÇ á í É Ç á î ~ ä çJ

êÉ K iÛ ~ããç ê í ~ãÉå íç Ü~ á å á ò á ç èì~åÇç ä Û ~ í í á î á í ¶ ≠ Ç á ëéçå á Ä á ä É ~ ä ä Û ì ëç ÉÇ ≠ ê á é ~ ê í á í ç

ë á ë í Éã~ í á Å~ãÉå íÉ á å êÉ ä ~ ò á ç åÉ ~ ä ä ~ êÉ ë á Ç ì~ éçëë á Ä á ä á í ¶ Ç á ì í á ä á ò ò ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä ~ ë í É ë ë~ É

Å á ç ≠ ëì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ ä ä ~ ë ì ~ î á í ~ ì í á ä É K kÉ ä ä Û É ë É êÅ á ò á ç á å Åì á ä Û ~ í í á î á í ¶ áãã~ í É ê á ~ ä É î á É åÉ

ê á ä É î ~ í ~ é É ê ä ~ é ê áã~ î ç ä í ~ ≠ ì í á ä á ò ò ~ í ~ ì å ~ ~ ä á è ì ç í ~ Å Ü É í É å Ö ~ Åçå í ç Ç É ä ë ì ç É ÑÑÉ í í á J

îç ì í á ä á ò òç K

f Ç á ê á í í á Ç á Ä êÉ îÉ í í ç á åÇìë í ê á ~ ä É ÉÇ ì í á ä á ò ò ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä É çéÉ êÉ Ç á á å Ö ÉÖåç ëçåç á ë Å ê á í í á

~ ä Å ç ë í ç Ç á ~ Åèì á ë á ò á ç å É ~ ä å É í í ç Ç ÉÖ ä á ~ããç ê í ~ãÉå í á É Ç É ä ä É é É êÇ á í É Ç á î ~ ä ç êÉ Å ìJ

ãì ä ~ í á å É ä í Éãéç K

iÛ ~ããç ê í ~ãÉå í ç ë á É Ñ Ñ É í í ì ~ ~ é~ ê í á êÉ Ç~ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç á å Å ì á á ä Ç á ê á í í ç I Ç á Å ì á ë á ~ ë í ~ í ~

~ Åèì á ë á í ~ ä ~ í á í ç ä ~ ê á í ¶ I ≠ Ç á ë éçå á Ä á ä É ~ ä ä Û ì ë ç É í á É å É Åçå í ç ÇÉ ä ä ~ êÉ ä ~ í á î ~ î á í ~ ì í á ä É K

i É ÅçåÅÉ ë ë á ç å á I ä á Å É å ò É É Ç á ê á í í á ë áã á ä á ë ç åç á ë Å ê á í í á ~ ä Å ç ë í ç ~ ä å É í í ç ÇÉÖ ä á ~ããç ê í ~J

ãÉå í á É Ç É ä ä É é É êÇ á í É Ç á î ~ ä ç êÉ Å ìãì ä ~ í á å É ä í Éãé ç K

iÛ ~ããç ê í ~ãÉå í ç ë á É Ñ Ñ É í í ì ~ ~ é~ ê í á êÉ Ç~ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç á å Å ì á ë á ~ ë í ~ í ~ ~ Å è ì á ë á í ~ ä ~ í á J

í ç ä ~ ê á í ¶ á å êÉ ä ~ ò á ç åÉ ~ ä ä ~ ä ç êç Çì ê ~ í ~ K

iÛ ~ î î á ~ãÉå í ç á ë Å ê á í í ç í ê ~ ä É ~ í í á î á í ¶ áãã~ í É ê á ~ ä á ≠ ÅçååÉë ëç ~Ç çéÉ ê ~ ò á ç å á Ç á ~ ÖÖ êÉJ

Ö~ ò á ç åÉ Ç á áãé êÉ ë É É ê ~ é é êÉ ë Éå í ~ ä ~ Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò ~ éç ë á í á î ~ Ñ ê ~ á ä Å ç ë í ç ë ç ë í É åì í ç éÉ ê

ä Û ~ Å è ì á ë á ò á ç å É Ç á ì å ~ ~ ò á É å Ç ~ ç Ç á ì å ê ~ãç Ç á ~ ò á É å Ç ~ É ä ~ è ì ç í ~ Ç á á å í É êÉëëÉåò~ ÇÉ ä

d ê ìééç êÉ ä ~ í á î ~ ~ ä î ~ ä ç êÉ Å ç ê êÉ å í É Ç á í ~ ä á ~ í í á î á í ¶ É é~ ë ë á î á í ¶ ÅçãéçåÉå í á á ä Å ~é á í ~ ä É

Ç á è ì É ä ä ~ ~ ò á É åÇ ~ ç ê ~ãç Ç á ~ ò á É åÇ ~ K i É ~ í í á î á í ¶ É é ~ ë ë á î á í ¶ éç í É å ò á ~ ä á E á å Å ä ì ë É ä É ê á J

ë éÉ í í á î É èìç í É Ç á é É ê í á å É å ò ~ Ç á í É ê ò á F ~ Åèì á ë á í É ÉÇ á Ç Éå í á Ñ á Å ~Ä á ä á ë ç åç ê á ä É î ~ í É ~ ä ä çJ

êç î ~ ä ç êÉ Å ç ê êÉ å í É E fa i r  va lue F ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ~ Å èì á ë á ò á ç å É K iÛÉîÉå íì~ ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò ~ å ÉJ

Ö~ í á î ~ ≠ á å î É ÅÉ ê á ä É î ~ í ~ ~ Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç ~ ä ãçãÉå í ç ÇÉ ä ä Û ~ Åèì á ë í ç K iÛ~îî á~ãÉåJ

í ç I ë ìÅÅÉëë á î ~ãÉå í É ~ ä ä ~ ê á ä É î ~ ò á çåÉ á å á ò á ~ ä É I åçå ≠ ëçÖÖÉ í í ç ~Ç ~ããç ê í ~ãÉå íç I ã~

ÉîÉå í ì~ äãÉå í É ~ ë î~ ä ì í ~ ò á çåÉ éÉ ê éÉ êÇ á í ~ Ç á î ~ ä ç êÉ K

^ååì~ äãÉå í É I ç é á ª Ñ êÉèìÉå í ÉãÉå í É ëÉ ëéÉÅ á Ñ á Å á É î Éå í á ç ãçÇ á Ñ á Å ~ í É Å á êÅçë í ~åòÉ á åJ

Ç á Å ~åç ä ~ éçë ë á Ä á ä á í ¶ Å ÜÉ ä Û ~ î î á ~ãÉå í ç ~ÄÄ á ~ ëìÄ á í ç ìå~ éÉ êÇ á í ~ Ç á î ~ ä ç êÉ I ä ç ë í É ë ë ç

≠ ëç í í çéçë í ç ~ îÉ ê á Ñ á Å Ü É éÉ ê á Ç Éå í á Ñ á Å ~ êÉ É î Éå í ì ~ ä á ê á Ç ì ò á ç å á Ç á î ~ ä ç êÉ I ë ÉÅçåÇç
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èì~å í ç é êÉ î á ë í ç Ç ~ ä ä ç f ^p PS Eo á Ç ì ò á ç å É Ç á î ~ ä ç êÉ Ç É ä ä É ~ í í á î á í ¶ F K p á é êÉ Å á ë ~ ~ í ~ ä É ê á J

Öì~êÇ ç Å Ü É ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç É ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMR åçå ≠ ë í ~ í ç Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ í ç ~ ä Å ì å ~ î î á ~J

ãÉå íç X ÅçåëÉÖìÉå í ÉãÉå í É åçå ≠ Ñ ç êå á í ~ ~ ä Åìå~ á å Ñ ç êã~ò á çåÉ ê á Öì~ êÇ ç ~ ä ä É cash ge-

nerat ing un i t ~ Åì á ~ ä ä ç Å ~ êÉ ä Û ~ îî á ~ãÉå íç K

Aggregaz ion i  az ienda l i

f ä d êìééç ~éé ä á Å ~ ä Û f cop P åÉ ä ä ~ Åçå í~Ä á ä á ò ò~ò á çåÉ Ç á ~ÖÖ êÉÖ~ò á çå á ~ ò á ÉåÇ~ ä á éÉ ê ä É

èì~ ä á Ö ä á ~ ÅÅç êÇ á Åçå í ê ~ í í ì ~ ä á ë çåç ê á Ñ É ê á í á ~ ä ä ~ Ç~ í ~ ÇÉ ä PN ã~ ê òç OMMQ ç ëìÅÅÉëë á î ~ K

fåçä í êÉ I ~ ä ãçãÉå íç ÇÉ ä ä Û ~ Åèì á ë á ò á çåÉ I á ä d êìééç î~ ä ì í ~ ä É ~ í í á î á í ¶ É é~ëë á î á í ¶ ~Åèì á ë áJ

í É ~ ä ä ç êç î~ ä ç êÉ Éèìç ~ ä ä ~ Ç~ í ~ Ç á ~ Åèì á ë á ò á ç åÉ X Å á ∂ áãé ä á Å ~ ÅÜÉ ÉîÉå í ì~ ä á á å í É êÉ ë ë á Ç á

ã áåç ê~åò~ åÉ ä ä Û Éå í á í ¶ ~Åèì áë á í ~ ÇÉîçåç ÉëëÉ êÉ ê á É ëé êÉ ë ë á á å é êçéç ê ò á çåÉ ~ ä ä ~ èìç í~ Ç á

éÉ ê í á å Éå ò~ ÇÉ á ë çÅ á Ç á ã á åç ê ~å ò~ ÇÉ á åìçî á î ~ ä ç ê á É èì á å É í í á Ç á í ~ ä á ~ í í á î á í ¶ É é~ëë á î á í ¶ K

f å ëÉÇÉ Ç á é ê áã~ ~Ççò á çåÉ ÇÉÖ ä á f copë I á ä d êìééç Ü~ ëÅÉ ä í ç Ç á åçå ~éé ä á Å ~ êÉ ä Û f cop P

E~ÖÖêÉÖ~ò áçå á Ç á áãéêÉ ë É F á å ãçÇç êÉíêç~ í í á îç ~ ä ä É ~Åèì áë á ò áçå á Ç á áãéêÉëÉ ~îîÉåì íÉ ~åJ

íÉÅÉÇÉåíÉãÉåíÉ ~ ä Nø ÖÉåå~ áç OMMQX Ç á ÅçåëÉÖìÉåò~ I ä Û ~îî á~ãÉåíç ÖÉåÉê~ íç ëì ~Åèì áJ

ë á ò á çå á ~å íÉÅÉÇÉå í á ä ~ Ç~ í~ Ç á í ê ~åë á ò á çåÉ ~Ö ä á f copë ≠ ë í~ íç ã~å íÉåì íç E Ñ ~ í í á ë~ ä î á É îÉåJ

íì~ ä á É ÑÑ É í í á ÇÉ ê á î~å í á Ç~ ä ä Û ~éé ä á Å~ò áçåÉ ÇÉ á åìçî á é ê áåÅ áé á F ~ ä é êÉÅÉÇÉåíÉ î~ äçêÉ ÇÉ íÉ êã áJ

å~ íç ëÉÅçåÇç á é ê á åÅ áé á Åçå í~Ä á ä á á í ~ ä á ~å á I é êÉî á~ îÉê á Ñ á Å~ ÇÉ ä ä ~ ëì~ ê áÅìéÉê~Ä á ä á í ¶ K

Acqu is i z ione par tec ipaz ione Sar tor i  Sud S. r. l .

kÉ ä ãÉëÉ Ç á ã~ÖÖ á ç OMMR I ä Û ^ ë í ~ ä Ç á f å í É êå ~ í á ç å ~ ä i í Ç K Ü ~ ~ Åèì á ë í ~ í ç á ä N M MB ÇÉ á Ç á J

ê á í í á Ç á î ç í ç Ç É ä ä ~ p ~ ê í ç ê á p ìÇ p K êK ä K I ì å ~ ëçÅ á É í ¶ åçå èìç í ~ í ~ çéÉ ê ~ å í É å É ä ë É í í ç êÉ

ÇÉÖ ä á á å í É ê î Éå í á Ç á ã~åì í Éåò á çåÉ Ç á ë í ~Ä á ä áãÉå í á éÉ í êç äÅÜ áãáÅ á K

p á É ëéçåÉ Ç á ë ÉÖì á í ç ä Û ~ å ~ ä á ë á Ç É ä ä Û É Ñ Ñ É í í ç ÇÉ ä ä ~ Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä Û ~ Åèì á ë í ç Ç á í ~J

ä É é~ ê íÉÅ áé~ò áçåÉ W

`çå ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~ ä é êÉ ò ò ç é~Ö~ í ç ë á ê á é ç ê í ~ Ç á ë É Ö ì á í ç ä ~ Å çãéçë á ò á ç å É Ç á í ~ ä É Å çJ

ë í ç ÉÇ á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~å ò á ~ ê á Ç É ä ä Û çéÉ ê ~ ò á çåÉ Ç á ~ Åèì á ë á ò á ç åÉ W

î~äçêÉ Ñ~áê î~äìÉ î~äçêÉ Åçåí~ÄáäÉ
íçí~äÉ ~íí áî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá NKRTS NKRTS

íçí~äÉ ~íí áî áí¶ ÅçêêÉåíá RRR RRR

íçí~äÉ é~ëëáî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá EROMF EROMF

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ ÅçêêÉåíá ENKQNNF ENKQNNF

íçí~äÉ î~äçêÉ ~ííáîáí¶ åÉííç OMM OMM

éÉêÅÉåíì~äÉ ~Åèìáëáí~ NMMB

èìçí~ Çá é~íê áãçåáç åÉííç ~Åèìáëáíç EOMMF EOMMF

éêÉòòç é~Ö~íç éáª çåÉê á ~ÅÅÉëëçê á OMM OMM

~îîá~ãÉåíçåÉÖ~íáîç Ó Ó

êáÅ~îá ÇÉääDÉëÉêÅáòáç NKMUM

ìíá äÉ EéÉêÇáí~F ÇÉääDÉëÉêÅáòáç EOTTF

e f f e t t o  d e l l a  c o n t a b i l i z z a z i o n e  d e l l e  p a r t e c i p a z i o n i  a c q u i s i t e

~òáçåá ÉãÉëëÉ ~ä î~äçêÉ Éèìç Ó

Åçëíá äÉÖ~íá ~ä äD~ÅèìáëáòáçåÉ OMM

íçí~äÉ éêÉòòç OMM

c o s t o  d e l l ’ a c q u i s i z i o n e

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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Invest iment i  immobi l ia r i

rå áåîÉë í áãÉå íç áããçÄ á ä á ~ êÉ ≠ ê á ä É î ~ í ç ÅçãÉ ~ í í á î á í ¶ è ì ~åÇç ê ~éé êÉ ë É å í ~ ì å ~ é êçJ

é ê á É í ¶ Ç É í É å ì í ~ ~ ä Ñ á å É Ç á é É êÅÉé á êÉ Å ~ å ç å á Ç á ä ç Å ~ ò á ç å É ç é É ê ä Û ~ é é êÉòò~ãÉå íç ÇÉ ä

Å ~é á í ~ ä É á å î É ë í á í ç I ~ ÅçåÇ á ò á ç å É ÅÜÉ á ä Å ç ë í ç ÇÉ ä Ä ÉåÉ éçë ë ~ É ë ë É êÉ ~ í í ÉåÇ áÄ á äãÉåJ

í É Ç É í É êã á å ~ í ç É Å Ü É á êÉ ä ~ í á î á ÄÉåÉ Ñ á Å á É Åçåçã áÅ á Ñ ì í ì ê á éçëë~åç ÉëëÉ êÉ ìëì Ñ ê ì á í á

Ç~ ä ä Û áãéêÉë~K

p ç å ç î ~ ä ì í ~ í á ~ ä Å ç ë í ç Ç á ~ Å è ì á ë í ç ç Ç á é êçÇìò áçåÉ I á åÅ êÉãÉå í~ íç ÇÉÖ ä á É îÉå íì~ ä á

Å ç ë í á ~ Å ÅÉ ë ëç ê á ~ ä å É í í ç ÇÉÖ ä á ~ããç ê í ~ãÉå í á ~ Å Åìãì ä ~ í á É ÇÉ ä ä É É î Éå í ì~ ä á é É êÇ á í É Ç á

î~ äçêÉ K

i ~ î á í ~ ì í á ä É Ç ÉÖ ä á áããçÄ á ä á ~ éé~ ê í É å Éå í á ~ ä ä ~ ë ÉÖìÉå í É îçÅÉ I ≠ Åçãé êÉ ë ~ í ê ~ O M É

PP ~åå á K

d ä á á å î É ë í áãÉå í á áããçÄ á ä á ~ ê á ë çåç É ä áã á å ~ í á Ç ~ ä Ä á ä ~ å Å á ç èì~åÇç ëçåç ÅÉÇì í á ç èì~åJ

Çç ä Û á å î É ë í áãÉå í ç ≠ Çì êÉ îç äãÉå í É á åì í á ä á ò ò ~Ä á ä É É åçå ëçåç ~ í í É ë á ÄÉåÉ Ñ á Å á É Åçåçã áJ

Å á Ñ ì í ì ê á Ç ~ ä ä ~ ë ì ~ ÅÉ ë ë á ç åÉ K

Perd i te  d i  va lore  d i  a t t i v i tà  mater ia l i  ed immater ia l i  ( impa i rment  de l le  a t t i v i tà )

iÉ ~ í í á î á í ¶ Å çå î á í ~ ì í á ä É á å Ç É Ñ á å á í ~ åçå ëçåç ëçÖÖÉ í í É ~Ç ~ããç ê í ~ãÉå í ç I ã~ îÉåJ

Öçåç ëç í í çéçë í É Åçå Å~ÇÉå ò~ ~ äãÉåç ~ååì~ ä É ~ ä ä ~ î É ê á Ñ á Å ~ ÇÉ ä ä ~ êÉÅìéÉ ê~Ä á ä á í ¶ ÇÉ ä

î~ äçêÉ á ë Å ê á í í ç á å Ä á ä ~ å Å á ç E impa i rment  test F K

m É ê ä É ~ í í á î á í ¶ çÖÖÉ í í ç Ç á ~ããç ê í ~ãÉå í ç î á É åÉ î~ ä ì í ~ í ~ ä Û É î Éå í ì~ ä É é êÉ ë É å ò ~ Ç á á åJ

Ç á Å~ íç ê á ÅÜÉ Ñ ~ÅÅ á ~åç ëìééç ê êÉ ì å ~ é É êÇ á í ~ Ç á î ~ ä ç êÉ W á å Å ~ ë ç é ç ë á í á î ç ë á é êçÅÉÇÉ

~ ä ä ~ ë í áã~ ÇÉ ä î ~ ä ç êÉ êÉÅìéÉ ê~Ä á ä É ÇÉ ä ä Û ~ í í á î á í ¶ I áãéì í~åÇç ä Û É îÉå íì~ ä É ÉÅÅÉÇÉåò~ ~

Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç K

nì~ ä ç ê ~ î É åÖ~åç ãÉåç á é êÉ ëìééçë í á é É ê ä ~ ë î ~ ä ì í ~ ò á ç åÉ é êÉÅÉÇÉå íÉãÉå íÉ É ÑÑÉ í J

í ì ~ í ~ I á ä î ~ ä ç êÉ Åçå í ~Ä á ä É ÇÉ ä ä Û ~ í í á î á í ¶ î á É åÉ ê á é ê á ë í á å ~ í ç åÉ á ä áã á í á Ç É ä î ~ ä ç êÉ å É í í ç Ç á

Å ~ ê á Å ç W ~ å ÅÜÉ á ä ê á é ê á ë í á å ç Ç á î ~ ä ç êÉ ≠ êÉÖ á ë í ê ~ í ç ~ Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç K f å å É ë ëìå Å~J

ëç I á å î ÉÅÉ I î á É åÉ ê á é ê á ë í á å ~ í ç á ä î ~ ä ç êÉ Ç á ì å ~ î î á ~ãÉå í ç ç Ç á ì å Û ~ í í á î á í ¶ áãã~ í É ê á ~ ä É

~ î á í ~ ì í á ä É á å Ç É Ñ á å á í ~ é êÉÅÉÇÉåíÉãÉåíÉ ëî~ äì í~ íç K

nì~åÇç åçå ≠ éçë ë á Ä á ä É ë í áã~ êÉ á ä î ~ ä ç êÉ êÉ ÅìéÉ ê ~Ä á ä É Ç á ì å ë á å Öç ä ç ÄÉåÉ I á ä d ê ìéJ

é ç ë í áã ~ á ä î ~ ä ç êÉ êÉ ÅìéÉ ê ~Ä á ä É ÇÉ ä ä Û ì å á í ¶ ÖÉåÉ ê ~ í ê á Å É Ç á Ñ ä ì ë ë á Ç á Å ~ ë ë ~ Åì á á ä Ä É åÉ

~éé~ê í áÉåÉK

f ä î ~ ä ç êÉ êÉ Å ìéÉ ê ~ Ä á ä É Ç á ì å Û ~ í í á î á í ¶ ç Ç á ì å ~ ìå á í ¶ Ö É å É ê ~ í ê á Å É Ç á Ñ ä ì ë ë á Ç á Å ~ ë ë ~ ≠ á ä

ã~ÖÖ áçêÉ í ê ~ á ä fa i r  va lue ~ ä å É í í ç Ç É á Å ç ë í á Ç á î É å Ç á í ~ É Ç á ä ë ì ç î ~ ä ç êÉ Ç Û ì ë ç K m É ê Ç ÉJ

íÉêãáå~êÉ á ä î ~ ä ç êÉ Ç Û ì ë ç Ç á ì å Û ~ í í á î á í ¶ ç Ç á ì å ~ ì å á í ¶ Ö É å É ê ~ í ê á Å É Ç á Ñ ä ì ë ë á Ç á Å ~ ë ë ~

ë á ≠ Å ~ ä Å ç ä ~ í ç á ä î ~ ä ç êÉ ~ í í ì ~ ä É Ç É á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á Ñ ì í ì ê á ë í áã~ í á I ~ ä ä ç êÇ ç Ç É ä ä É áãJ

éçë í É I ~éé ä á Å ~åÇç ìå í ~ ë ëç Ç á ~ í í ì ~ ä á ò ò ~ ò á ç åÉ I ~å í É áãéçë í É I Å ÜÉ ê á Ñ ä É í í É ä É î ~ ä ì í ~J

ò á çå á Åç ê êÉ å í á Ç á ã É êÅ ~ í ç ÇÉ ä î ~ ä ç êÉ í Éãéç ê ~ ä É Ç É ä Ç Éå~ êç É Ç É á ê á ë Å Ü á ë é É Å á Ñ á Å á Ç É ä J

ä Û ~ í í á î á í ¶ K rå~ éÉ êÇ á í ~ Ç á î ~ ä ç êÉ ≠ á ë Å ê á í í ~ ë É á ä î ~ ä ç êÉ êÉÅìéÉ ê~Ä á ä É ≠ á å Ñ É ê á ç êÉ ~ ä î ~J

äçêÉ Åçå í ~Ä á ä É K nì~åÇç I ëìÅÅÉëë á î ~ãÉå í É I ìå~ éÉ êÇ á í ~ ëì ~ í í á î á í ¶ Ç á î É ê ë É Ç~ ä ä Û ~ îJ

î á ~ãÉå í ç î á É å É ãÉåç ç ë á ê á Ç ì Å É I á ä î ~ ä ç êÉ Åçå í ~Ä á ä É ÇÉ ä ä Û ~ í í á î á í ¶ ç ÇÉ ä ä Û ì å á í ¶ ÖÉåÉJ

ê ~ í ê á Å É Ç á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ≠ á å Å êÉãÉå í ~ í ç ë á å ç ~ ä ä ~ å ìç î ~ ë í áã~ ÇÉ ä î ~ ä ç êÉ êÉÅìéÉJ

ä áèìáÇáí¶ åÉíí~ ÇÉä ä~ Åçåíêçää~í~ O

é~Ö~ãÉåíá OMM

ä áèìáÇáí¶ åÉíí~ ìíáäáòò~í~ NVU

l i q u i d i t à  u t i l i z z a t a  a  f r o n t e  d e l l ' a c q u i s i z i o n e

(migliaia di euro)
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ê ~ Ä á ä É I ã~ åçå éì∂ ÉÅÅÉÇÉ êÉ á ä î ~ ä ç êÉ Å Ü É ë ~ êÉÄÄÉ ë í ~ í ç ÇÉ í É êã á å ~ í ç ë É åçå Ñ ç ë ë É

ë í ~ í ~ ê á ä É î ~ í ~ ~ ä Å ìå~ éÉ êÇ á í ~ éÉ ê ê á Ç ì ò á ç åÉ Ç á î ~ ä ç êÉ K f ä ê á é ê á ë í á å ç Ç á ì å ~ é É êÇ á í ~ Ç á

î~ äçêÉ ≠ á ë Å ê á í í ç áããÉÇ á ~ í ~ãÉå í É ~ Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç K

Invest iment i  in  par tec ipaz ion i

iÉ é~ ê í É Å á é ~ ò á çå á á å áãé êÉ ë É Ç á î É ê ë É Ç~ èìÉ ä ä É Å çå í êç ä ä ~ í É I Åç ä ä É Ö~ í É É j o in t

ventures I é É ê Å ì á ë á ê á ã ~ åÇ ~ ~ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Åçåëç ä á Ç ~ãÉå íç E ÖÉåÉ ê ~ äãÉå í É Åçå ìå~

éÉ êÅ É å í ì ~ ä É Ç á é ç ë ë É ë ë ç á å Ñ É ê á ç êÉ ~ ä O MB F ë ç å ç Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í É I ~ ä ã çãÉ å í ç

ÇÉ ä ä Û ~ Åèì á ë í ç I í ê ~ Ö ä á á å îÉë í áãÉå í á á å é~ ê í ÉÅ á é~ò á çå á K

p ç å ç î ~ ä ì í ~ í É ~ ä fa i r  va lue çééìêÉ ~ ä Å ç ë í ç á å Å ~ ë ç Ç á é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á å ç å èìç í ~ í É ç

Ç á é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á é É ê ä É è ì ~ ä á á ä fa i r  va lue åçå ≠ ~ í í É åÇ á Ä á ä É É åçå ≠ ÇÉ í É êã á å ~Ä á ä É I

êÉ í í á Ñ á Å ~ í ç éÉ ê ä É é É êÇ á í É Ç á î ~ ä ç êÉ ë É ÅçåÇç èì~å í ç Ç á ë éç ë í ç Ç~ ä ä ç f ^p PV K

Rimanenze

iÉ ê áã~åÉå ò É Ç á ã~Ö~ ò ò á å ç ëçåç á ë Å ê á í í É ~ ä ã á å ç êÉ Ñ ê ~ á ä Å ç ë í ç É Ç á ä î ~ ä ç êÉ å É í í ç Ç á

êÉ ~ ä á ò ò ç K f ä ãÉ í çÇç Ç á Ç É í É êã á å ~ ò á ç å É ÇÉ ä Å ç ë í ç ë Å É ä í ç ÅçãÉ é ê á å Å á é á ç Ç á d ê ìééç ≠

á ä Å ç ë í ç ãÉÇ á ç éçåÇÉ ê ~ í ç K

f ä Å ç ë í ç Åçãé êÉ åÇÉ í ì í í á Ö ä á ç å É ê á Ç á ~ Å èì á ë í ç I Ç á í ê ~ ë Ñ ç êã~ ò á ç å É É Ö ä á ~ ä í ê á Å ç ë í á ë çJ

ë í Éåì í á é É ê éç ê í ~ êÉ ä É ê áã~å Éå ò É å É ä ä ì ç Öç Ç á ì í á ä á ò ò ç É å É ä ä É Å ç åÇ á ò á ç å á é É ê É ë ë É êÉ

áãé á ÉÖ~ í É åÉ ä é êçÅÉëëç é êçÇì í í á î ç K

Lavor i  in  corso su ord inaz ione

f ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ë çåç ê á ä É î ~ í á ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä ä ç ë í ~ í ç Ç á ~ î ~ å ò ~ãÉå í ç E ç

éÉêÅ É å í ì ~ ä É Ç á Å çãé ä É í ~ãÉå í ç F ë É ÅçåÇç á ä è ì ~ ä É á Å ç ë í á I á ê á Å ~ î á É Ç á ä ã~ ê Ö á å É î É åJ

Öçåç ê á ÅçåçëÅ á ì í á á å Ä~ëÉ ~ ä ä Û ~ î~åò~ãÉå íç ÇÉ ä ä Û ~ í í á î á í ¶ é êçÇì í í á î ~ K f ä Å ê á í É ê á ç ~Çç íJ

í ~ í ç Ç ~ ä d ê ì ééç ≠ èì É ä ä ç Ç É ä ä ~ é É êÅÉå íì~ ä É Ç á Åçãé äÉ í ~ãÉå íç ÇÉ íÉ êã áå~ í~ ãÉÇ á ~åJ

í É ä Û ~ éé ä á Å ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä Å ê á í É ê á ç ÇÉ ä Å ç ë í ç ëçë í É åì í ç Ecost  to  cost ) .  

i~ î~ ä ì í ~ ò á çåÉ ê á Ñ ä É í í É ä ~ ã á Ö ä á ç êÉ ë í áã ~ Ç É á ä ~ î ç ê á É Ñ Ñ É í í ì ~ í ~ ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á êÉåÇ áÅçåí~J

ò á çåÉ K mÉ ê á çÇ á Å~ãÉå íÉ ëçåç É ÑÑ É í í ì~ í á ~ÖÖ áç êå ~ãÉå í á Ç É ä ä É ~ ë ëìå ò á ç å á Å Ü É ëçåç ~ ä J

ä ~ Ä ~ ëÉ ÇÉ ä ä É î ~ ä ì í ~ ò á ç å á K d ä á É î Éå í ì ~ ä á É Ñ Ñ É í í á É Åçåçã áÅ á ëçåç Åçå í~Ä á ä á ò ò~ í á åÉ ä ä Û ÉJ

ëÉêÅ á ò á ç á å Å ì á ë ç å ç É ÑÑ É í í ì ~ í á Ö ä á ~ ÖÖ á ç êå~ãÉå í á K

Ricav i  d i  commessa 

f ê á Å ~ î á Ç á Å çããÉë ë ~ Åçãé êÉ åÇçåç á Åç ê ê á ëéÉ í í á î á Åçå í ê ~ í í ì~ äãÉå íÉ é~ í í ì á í á I ä É î ~J

ê á ~ å í á Ç á ä ~ î ç ê á I ä ~ êÉ î á ë á çåÉ é êÉ ò ò á I Ö ä á á å Å É å í á î á I å É ä ä ~ ã á ë ì ê ~ á å Å ì á ≠ é êçÄ~Ä á ä É ÅÜÉ

èìÉë í á éçëë~åç ÉëëÉ êÉ î~ ä ì í ~ í á Åçå ~ í í ÉåÇ á Ä á ä á í ¶ K f å é~ ê í á Å ç ä ~ êÉ ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä ä ~

êÉ î á ë á çåÉ é êÉ ò ò á I Å ç ë ± Å çãÉ á å í É ë ~ Ç ~ ä êÉÖç ä ~ãÉå íç Ç á ~ í í ì ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä ~ iÉÖÖÉ nì~J

Çêç á å ã~ í É ê á ~ Ç á ä ~ î ç ê á é ìÄÄ ä á Å á I å çåÅÜ¨ Ç~ ä ä É åç êã~ í á î É á å í É êå~ ò á çå~ ä á I ≠ ë í ~ í ~

ç ê á É å í ~ í ~ I ëì ä ä ~ Ä~ëÉ ÇÉ ä ä É Å ä ~ìëç ä É Åçå í ê ~ í í ì~ ä á I ç ä í êÉ Å Ü É Ç á Ç É í É êã á å ~ í á ~ éé êçÑçåJ

Ç áãÉå í á Ç á å~ íì ê ~ í ÉÅå á Åç JÖ á ì ê á Ç á Å~ I ëì á éçë á í á î á É ë á í á ê ~Ö á çåÉîç äãÉå íÉ ÅçåëÉÖì áÄ á ä á

Ç ~ ä Å çå í É å ò á ç ëç Åçå Ö ä á É å í á Å çãã á í í É å í á K

Cost i  d i  commessa

f Å ç ë í á Ç á Å çããÉë ë ~ á å Å ä ì Ççåç í ì í í á á Å ç ë í á Å Ü É ë á ê á Ñ É ê á ë Å ç åç Ç á êÉ í í ~ãÉå í É ~ ä ä ~ ÅçãJ

ãÉë ë ~ I á Å ç ë í á Å Ü É ëçåç ~ í í ê á Ä ì á Ä á ä á ~ ä ä Û ~ í í á î á í ¶ Ç á Å çããÉëë~ á å Ö ÉåÉ ê ~ ä É É Å ÜÉ éç ëJ

ëçåç ÉëëÉ êÉ ~ ä ä ç Å ~ í á ~ ä ä ~ ÅçããÉëë~ ë í É ë ë ~ I ç ä í êÉ ~ è ì ~ ä ì å èì É ~ ä í êç Å ç ë í ç Å Ü É é ì ∂

ÉëëÉêÉ ëéÉÅ á Ñ á Å ~ í ~ãÉå í É ~ÇÇÉÄ á í ~ í ç ~ ä `çãã á í í É å í É ëì ä ä ~ Ä~ëÉ ÇÉ ä ä É Å ä ~ ì ëç ä É ÅçåJ

í ê~ í íì~ ä á K
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f Å ç ë í á Ç á Å çããÉë ë ~ á å Å ä ì Ççåç ~å ÅÜ É á Å ç ë í á é êÉ JçéÉ ê ~ í á î á I ç ë ë á ~ á Åçë í á ë ç ë í Éåì í á

å É ä ä ~ Ñ ~ ë É á å á ò á ~ ä É ÇÉ ä Åçå í ê ~ í í ç é ê áã~ ÅÜÉ îÉåÖ~ á å á ò á ~ í ~ ä Û ~ í í á î á í ¶ Ç á Å ç ë í ê ì ò á ç åÉ

E Åçë í á É ä ~Äç ê~ò á çåÉ Ö~ êÉ I Å ç ë í á Ç á é êçÖÉ í í ~ ò á çåÉ I Åçë í á éÉ ê ä Û ç ê Ö~å á ò ò~ ò á çåÉ É ä Û ~ îJ

î á ç Ç É ä ä ~ é êçÇìò á çåÉ I Åçë í á Ç á á å ë í ~ ä ä ~ ò á çåÉ Å~å í á É êÉ F I á Å ç ë í á é ç ë í J çéÉ ê ~ í á î á Å Ü É ë á

ëçë í ÉåÖçåç Ççéç ä ~ ÅÜ á ì ëì ê ~ ÇÉ ä ä ~ ÅçããÉëë~ E ê áãçò á çåÉ Å~å í á É êÉ I ê á É å í êç ã~ÅÅÜ á J

å ~ ê á L áãé á ~ å í á á å ë ÉÇÉ ÉÅÅ K F I å ç å ÅÜ¨ á Å ç ë í á é É ê É î É å í ì ~ ä á ë É ê î á ò á É é êÉë í ~ò á çå á Ç~

ÉëÉÖì á êÉ Ççéç á ä Å çãé ä É í ~ãÉå í ç ÇÉ ä ä É çéÉ êÉ E Å çãÉ ~Ç É ë Éãé á ç ä É ã~åì í É å ò á ç å á é ÉJ

ê á ç Ç á Å ÜÉ I ä Û ~ ë ë á ë í É å ò ~ É ä ~ ë ìéÉ ê î á ë á ç åÉ åÉ á é ê áã á é É ê á çÇ á Ç á É ë É êÅ á ò á ç ÇÉ ä ä É ë á åÖç ä É

çéÉêÉ F K

k É ä Å ~ ë ç ë á é êÉ î ÉÇ~ ÅÜÉ á ä Å çãé ä É í ~ãÉå í ç Ç á ì å~ ÅçããÉëë~ éçëë~ ÇÉ í É êã á å ~ êÉ

ä Û áåëçêÖÉêÉ Ç á ì å ~ é É êÇ á í ~ I èìÉë í ~ ë~ ê ¶ ê á Å çåçëÅ á ì í ~ åÉ ä ä ~ ë ì~ á å í É êÉòò~ åÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á J

ò á ç á å Å ì á ä ~ ë í É ë ë ~ Ç á î É åÖ~ ê ~Ö á ç å É îç äãÉå í É é êÉîÉÇ áÄ á äÉ K

n ì ~ å Ç ç á ä ê á ë ì ä í ~ í ç Ç á ì å ~ Å çããÉ ë ë ~ ~ ä ì å Ö ç í É êã á å É å ç å é ì ∂ É ë ë É êÉ ë í á ã ~ í ç

Å ç å ~ í í É å Ç á Ä á ä á í ¶ á ä î ~ ä ç êÉ Ç É á ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ≠ Ç É í É ê ã á å ~ í ç ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É Ç É á Å ç ë í á

ë ç ë í É å ì í á I è ì ~ å Ç ç ë á ~ ê ~ Ö á ç å É î ç ä É Å Ü É î É å Ö ~ å ç êÉ ÅìéÉ ê ~ í á I ë É å ò ~ ê á ä É î ~ ò á ç å É

Ç É ä ã~ ê Ö á å É K

nì~ ä ç ê ~ Ççéç ä ~ Ç~ í ~ Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç ÇÉ ä Ä á ä ~ å Å á ç á å í É ê î ÉåÖ~åç Ñ ~ í í á I Ñ ~ î ç êÉ î ç ä á ç ë Ñ ~J

îçêÉ î ç ä á ~ ë Å ê á î á Ä á ä á ~ ë á í ì ~ ò á ç å á Ö á ¶ É ë á ë í É å í á ~ í ~ ä É Ç ~ í ~ I Ö ä á áãéç ê í á ê á ä É î ~ í á å É ä Ä á J

ä ~ å Å á ç î ÉåÖçåç êÉ í í á Ñ á Å ~ í á éÉ ê ê á Ñ ä É í í É êå É á Å ç å ë ÉÖìÉå í á É Ñ Ñ É í í á Ç á å ~ í ì ê ~ ÉÅçåçã á Å~ I

Ñ á å~åò á ~ ê á ~ É é~ í ê áãçå á~ ä É K

f ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ë ì ç êÇ á å ~ ò á ç åÉ ëçåç Éëéçë í á ~ ä å É í í ç ÇÉÖ ä á É î Éå í ì ~ ä á Ñ ç åÇ á ë î ~ ä ì í ~J

ò á ç å É É L ç é É êÇ á í É ~ Ñ á å á êÉ I å ç å Å Ü ¨ ÇÉÖ ä á ~ Å Å çå í á É Ç ÉÖ ä á ~ å í á Å á é á êÉ ä ~ í á î á ~ ä Åçå í ê ~ í í ç

á å Å ç ê ë ç Ç á É ë É Å ì ò á ç å É K

q~ ä É ~å~ ä á ë á î á É å É É ÑÑ É í í ì ~ í ~ ÅçããÉëë~ éÉ ê ÅçããÉëë~ W èì~ ä ç ê ~ á ä Ç á Ñ ÑÉ êÉåò á ~ ä É ê á J

ë ì ä í á é ç ë á í á î ç E é É ê É Ñ Ñ É í í ç Ç á ä ~ î ç ê á á å Åç ê ë ç ëìéÉ ê á ç ê á ~ ä ä Û áãéç ê í ç ÇÉÖ ä á ~ Å Åçå í á F ä ç

ëÄ á ä ~ å Å á ç ≠ Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í ç í ê ~ ä É ~ í í á î á í ¶ X è ì~ ä ç ê ~ á å îÉÅÉ í ~ ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉå ò á ~ ä É ê á ë ì ä í á å ÉÖ~J

í á î ç ä ç ëÄ á ä ~ å Å á ç î á É å É Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í ç í ê ~ ä É é ~ ë ë á î á í ¶ I ~ ä ä ~ î ç Å É � ~ Å Åçå í á Ç ~ `çããáíJ

íÉåí á Ò K

nì~ ä ç ê ~ á ä Ñ ç åÇç éÉ êÇ á í É ~ Ñ á å á êÉ êÉ ä ~ í á î ç ~ ä ä ~ ë á å Öç ä ~ ÅçããÉëë~ ÉÅÅÉÇ~ á ä î ~ ä ç êÉ Ç É ä

ä~îçêç á ë Å ê á í í ç åÉ ä ä Û ~ í í á î ç é~ í ê áãçå á ~ ä É I í ~ ä É ÉÅÅÉÇÉåò~ ê áã~åÉ Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í ~ åÉ ä Ñ çåJ

Çç ê á ë Å Ü á É Ç çåÉ ê á K

Cred i t i  e  a t t i v i tà  f inanz ia r ie  

f ä d ê ìééç Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ ä É ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~åò á ~ ê á É åÉ ä ä É ë ÉÖìÉå í á Å ~ í ÉÖç ê á É W

√ ~ í í á î á í ¶ ~ ä fa i r  va lue Åçå Åçå í êçé~ ê í á í ~ ~ ä Åçå íç ÉÅçåçã áÅç X

√ ÅêÉÇ á í á É Ñ á å ~åò á ~ãÉå í á X

√ ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~åò á ~ ê á É ÇÉ í Éåì í É Ñ á åç ~ ëÅ~ÇÉåò~ X

√ ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~åò á ~ ê á É Ç á ëéçå á Ä á ä á é É ê ä ~ îÉåÇ á í ~ K

i ~ Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ ò á ç åÉ Ç á éÉåÇÉ Ç~ ä ä É ãç í á î ~ ò á ç å á é É ê ä É èì~ ä á ä Û ~ í í á î á í ¶ ≠ ë í ~ í ~ ~Åèì á ë í ~J

í ~ I Ç ~ ä ä ~ å ~ í ì ê ~ Ç É ä ä ~ ë í É ë ë ~ É Ç~ ä ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç å É çéÉ ê ~ í ~ Ç ~ ä management ~ ä ä ~ Ç~ í ~

Ç á ~ Åèì á ë í ç ç I Å çå ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~ ä ä ~ í ê ~ å ë á ò á ç å É ~Ö ä á f copë I ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ~ Çç ò á ç å É ÇÉ ä

é ê á å Å á é á ç f ^p PV K

m É ê á Ç ~ í á Å çãé~ ê ~ í á î á êÉ ä ~ í á î á ~ á é É ê á ç Ç á é êÉ ÅÉÇÉå í á I á å ~ÇÉãé áãÉå íç ~ ä ä É é êÉî áë áçå á

Ç É ä ä Û f cop N I ä É ~ í í á î á í ¶ É ä É é ~ ë ë á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É ë çåç ê á ä É î ~ í É ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ á é ê á å Å á J

é á Å çå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á X ä É ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É ë çåç ê á ä É î ~ í É í ê ~ ä É ~ í í á î á í ¶ Åç ê êÉ å í á É å ç å

ÅçêêÉ å í á I ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ ä ä ~ ë Å ~ÇÉå ò ~ É L ç ÇÉ ä ä Û ì í á ä á ò ò ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á é êÉÇ á ëéçë á ò á çåÉ ÇÉ ä

Ä á ä ~ å Å á ç K f í á í ç ä á É ä É é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á á ë Å ê á í í É í ê ~ ä É ~ í í á î á í ¶ Å ç ê êÉå í á ëçåç Åçå í~Ä á ä á ò ò~J

í É ~ ä Å ç ë í ç Ç á ~ Åèì á ë í ç I Ç É í É êã á å ~ í ç éìå í ì ~ äãÉå í É I ç ~ ä î ~ ä ç êÉ Ç á ã É êÅ ~ í ç ë É á å Ñ ÉJ
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ê áç êÉ K f í á í ç ä á á ë Å ê á í í á í ê ~ ä É ~ í í á î á í ¶ å ç å Åç ê êÉ å í á E é É ê ä É é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á ë á ê áã~åÇ~ ~ ä

é~ ê ~Ö ê ~ Ñ ç ëéÉÅ á Ñ á Å ç F ë çåç ê á ä É î ~ í á ~ ä Å ç ë í ç Ç á ~ Åèì á ë í ç I É î Éå í ì~ äãÉå í É êÉí í á Ñ áÅ~ íç

é É ê í É å É ê Å ç å í ç Ç á é É êÇ á í É Çì êÉ îç ä á Ç á î ~ ä ç êÉ K

Att iv i tà  f inanz ia r ie  a l  fa i r  va lue con cont ropar t i ta  a l  conto economico

q~ ä É Å~ í ÉÖç ê á ~ á å Å ä ìÇÉ ä É ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É ~ Åèì á ë á í É ~ ë Åçéç Ç á å ÉÖçò á ~ ò á ç åÉ ~

ÄêÉ î É í É êã á å É ç èì É ä ä É Å ç ë ± Ç É ë á Ö å ~ í É Ç ~ ä management I ç ä í êÉ Å Ü É Ö ä á ë í ê ìãÉå í á Ç ÉJ

ê á î ~ í á I é É ê á è ì ~ ä á ë á ê áã ~åÇ~ ~ ä ë ì Å Å É ë ë á î ç é ~ ê ~ Ö ê ~ Ñ ç K f ä fa i r  va lue Ç á í ~ ä á ë í ê ìãÉå í á

î á É åÉ ÇÉ í É êã á å~ íç Ñ ~ÅÉåÇç ê á Ñ É ê áãÉå íç ~ ä î ~ ä ç êÉ Ç á ã É êÅ ~ í ç Ebid pr ice F ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á

Å Ü á ì ë ì ê ~ ÇÉ ä é É ê á ç Çç çÖÖÉ í í ç Ç á ê á ä É î ~ ò á ç å É W å É ä Å ~ ëç Ç á ë í ê ìãÉå í á å çå èìç í ~ í á ä ç

ë í É ëëç î á ÉåÉ ÇÉ í É êã áå~ íç ~ í í ê ~ îÉ ê ëç í ÉÅå á ÅÜÉ Ñ á å ~åò á ~ ê á É Ç á î ~ ä ì í ~ ò á çåÉ ÅçãìåÉJ

ãÉå í É ì í á ä á ò ò ~ í É K i É î ~ ê á ~ ò á ç å á Ç á fa i r  va lue ÇÉÖ ä á ë í ê ìãÉå í á ~ éé~ ê í É åÉå í á ~ í ~ ä É Å ~J

í ÉÖç ê á ~ îÉåÖçåç áããÉÇ á ~ í ~ãÉå íÉ ê á ä É î ~ í É ~ Åçå íç ÉÅçåçã áÅç .

Cred i t i  e  f inanz iament i

f å í ~ ä É Å ~ í É Öç ê á ~ ë çåç á å Å ä ì ë É ä É ~ í í á î á í ¶ å çå ê ~éé êÉ ëÉå í ~ í É Ç~ ë í ê ìãÉå í á Ç É ê á î ~ í á É

å ç å è ì ç í ~ í É á å ì å ãÉ êÅ ~ í ç ~ í í á î ç I Ç ~ ä ä É è ì~ ä á ë ç åç ~ í í É ë á é ~Ö~ãÉå í á Ñ á ë ë á ç Ç É í É êJ

ã áå~Ä á ä á K q~ ä á ~ í í á î á í ¶ ë çåç î ~ ä ì í ~ í É ~ ä Å ç ë í ç ~ããç ê í á ò ò ~ í ç ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä

í ~ ë ë ç Ç á á å í É êÉ ë ë É É ÑÑ É í í á î ç K bîÉå íì~ ä á éÉ êÇ á í É Ç á î ~ ä ç êÉ ÇÉ í É êã á å~ í É ~ í í ê ~ î É ê ëç im-

pa i rment  test ëçåç ê á ä É î ~ í É ~ Åçå í ç É Åçåçã á Åç K q~ ä á ~ í í á î á í ¶ ëçåç Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í É ÅçãÉ

~ í í á î á í ¶ Åç ê êÉ å í á I ë ~ ä î ç Å Ü É éÉ ê ä É è ìç í É Åçå ë Å ~ÇÉå ò ~ ë ìéÉ ê á ç êÉ ~ á N O ã É ë á I Å Ü É

î ÉåÖçåç á å Å ä ì ë É í ê ~ ä É ~ í í á î á í ¶ å çå Åç ê êÉåí á K

Att iv i tà  f inanz ia r ie  detenute  f ino a  scadenza

q~ ä á ~ í í á î á í ¶ ë çåç èìÉ ä ä É I Ç á î É ê ë É Ç~Ö ä á ë í ê ìãÉå í á Ç É ê á î ~ í á I ~ ë Å ~ÇÉå ò~ é êÉ Ñ á ë ë ~ í ~ É

é É ê ä É è ì ~ ä á á ä d ê ì ééç Ü~ ä Û á å í É å ò á ç å É É ä ~ Å ~é~ Å á í ¶ Ç á ã~å í É å É ê ä É á å é ç ê í ~ Ñ ç Ö ä á ç ë á J

å ç ~ ä ä ~ ë Å ~ÇÉå ò ~ ë í É ë ë ~ K

q~ ä á ~ í í á î á í ¶ ë çåç î ~ ä ì í ~ í É ~ ä Å ç ë í ç ~ããç ê í á ò ò ~ í ç ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä í ~ ë ë ç Ç á

áå íÉêÉ ë ë É É ÑÑ É í í á î ç K pçåç Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í É í ê ~ ä É ~ í í á î á í ¶ Å ç ê êÉ å í á è ì É ä ä É ä ~ Å ì á ë Å ~ÇÉå ò ~

Åçå í ê ~ í í ì ~ ä É ≠ é êÉî á ë í ~ Éå í êç á N O ãÉë á ë ì Å Å É ë ë á î á K b î É å í ì ~ ä á é É êÇ á í É Ç á î ~ ä ç êÉ Ç ÉJ

í É êã áå~ í É ~ í í ê ~ îÉ ê ëç impa i rment test  ëçåç ê á ä É î ~ í É ~ Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç K

Att iv i tà  f inanz ia r ie  d ispon ib i l i  per  la  vend i ta

f å í ~ ä É Å~ íÉÖç ê á ~ ëçåç áåÅ ä ìëÉ ä É ~ í í á î á í ¶ Ñ á å~åò á ~ ê á É I åçå ê~éé êÉëÉå í~ íÉ Ç~ ë í êìãÉåí á

ÇÉ ê á î~ í á I ÇÉë áÖå~ íÉ ~ééçë á í ~ãÉåíÉ ÅçãÉ ê á Éå í ê~å í á á å í~ ä É Å~ íÉÖç ê á ~ ç åçå Å ä~ëë á Ñ á Å~ íÉ

á å åÉëëìå~ ÇÉ ä ä É é êÉÅÉÇÉå í á Å~ íÉÖç ê á É K pçåç î~ ä ì í ~ í É ~ ä fa i r  value I ÇÉ íÉ êã áå~ íç Ñ~ÅÉåJ

Çç ê á Ñ É ê áãÉå íç ~ á é êÉ ò ò á Ç á ãÉ êÅ~ í ç ~ ä ä ~ Ç~ í ~ Ç á Ä á ä ~ åÅ á ç ç ~ í í ê ~ îÉ ê ëç í ÉÅå á ÅÜÉ É ãçJ

ÇÉ ä ä á Ç á î~ äì í~ò áçåÉ Ñ á å~åò á~ ê á ~ I ê á ä É î~åÇçåÉ äÉ î~ ê á ~ò áçå á Ç á î~ äç êÉ Åçå Åçå í êçé~êí á í~

ìå~ ëéÉÅ á Ñ á Å~ ê á ëÉ ê î~ Ç á é~ í ê áãçå áç åÉ í íç E � ê á ëÉ ê î~ éÉ ê ~ í í á î á í ¶ Ç á ëéçå áÄ á ä á éÉ ê ä ~ îÉåÇ áJ

í ~ Ò F K q~ ä É ê á ë É ê î~ î á ÉåÉ ê á î É ê ë~ í ~ ~ Åçå íç ÉÅçåçã áÅç ëç ä ç åÉ ä ãçãÉå íç á å Åì á ä Û ~ í í á î á í ¶

Ñ á å~åò á~ ê á ~ î áÉåÉ É ÑÑ É í í á î ~ãÉå íÉ ÅÉÇì í~ I ç I åÉ ä Å~ëç Ç á î~ ê á ~ ò á çå á åÉÖ~ í á îÉ I èì~åÇç ë á

É î á ÇÉåò á ~ ÅÜÉ ä ~ ê á Çìò á çåÉ Ç á î~ ä ç êÉ Ö á ¶ ê á ä É î~ í ~ ~ é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç åçå éç í ê ¶ ÉëëÉ êÉ

êÉÅìéÉê~ í~ K i~ Å ä~ëë á Ñ á Å~ò áçåÉ ÅçãÉ ~í í á î á í ¶ Åç ê êÉ å í É ç åçå Åç ê êÉå íÉ Ç áéÉåÇÉ Ç~ ä ä É á åJ

í Éåò á çå á ÇÉ ä management É Ç ~ ä ä ~ êÉ~ ä É åÉÖçò á ~Ä á ä á í ¶ ÇÉ ä í á í ç ä ç ë íÉëëç W ëçåç ê á ä É î~ íÉ í ê ~

ä É ~ í í á î á í ¶ Åç ê êÉ å í á è ì É ä ä É á ä Å ì á êÉ~ ä á ò òç ≠ ~ í í É ëç åÉ á ëìÅÅÉëë á î á NO ãÉë á K

Der ivat i

d ä á ë í ê ìãÉå í á Ç É ê á î ~ í á ë á Å çå Ñ á Ö ì ê ~åç I ëç ä á í ~ãÉå í É I ÅçãÉ ë í ê ìãÉå í á á Ç çåÉ á ~ ä ä ~ ÅçJ
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éÉ ê í ì ê ~ ÉÇ É ÑÑ á Å~Å á åÉ ä ä ç ë í É ê á ä á ò ò~ êÉ á ä ê á ë Å Ü á ç Ç á ë ç í í ç ë í ~ å í á ~ í í á î á í ¶ I é ~ ë ë á î á í ¶ ç áãJ

é ÉÖå á ~ ë ë ì å í á Ç ~ ä d ê ì ééç I ë ~ ä î ç á ä Å ~ ë ç á å Å ì á Ö ä á ë í É ë ë á ë á ~ å ç Åçå ë á Ç É ê ~ í á Å çãÉ ~ íJ

í á î á í ¶ Ç É í É å ì í É ~ ä ä ç ë Å çéç Ç á å ÉÖç ò á ~ ò á ç å É É î ~ ä ì í ~ í á ~ ä fa i r  va lue Åçå Åçå í êçé~ê í á í~

~ Åçå íç ÉÅçåçã á Åç K

f å é~ ê í á Åç ä ~ êÉ I á ä d ê ìééç ì í á ä á ò ò ~ ë í ê ìãÉå í á Ç É ê á î ~ í á å É ä ä Û ~ãÄ á í ç Ç á ë í ê ~ í É Ö á É Ç á Å çJ

éÉ ê í ì ê ~ Ñ á å~ ä á ò ò~ í É ~ åÉì í ê ~ ä á ò ò~ êÉ á ä ê á ë Å Ü á ç Ç á î ~ ê á ~ ò á ç å á Ç á fa i r  va lue Ç á ~ í í á î á í ¶ ç

é~ëë á î á í ¶ ê á ÅçåçëÅ á ì í É á å Ä á ä ~ åÅ á ç ç ÇÉ ê á î ~å í á Ç~ áãéÉÖå á Åçå í ê ~ í í ì~ äãÉå í É ÇÉ Ñ á å á í á

E fa i r  va lue hedge F ç Ç á î ~ ê á ~ ò á ç å á å É á Ñ ä ì ë ë á Ç á Å ~ ë ë ~ ~ í í É ë á êÉ ä ~ í á î ~ãÉå íÉ ~Ç çéÉ ê~J

ò á çå á Åçå í ê ~ í í ì~ äãÉå í É ÇÉ Ñ á å á í É ç ~ ä í ~ãÉå í É é êçÄ~Ä á ä á Ecash f low hedge F K

iÛÉÑÑ á Å~Å á ~ ÇÉ ä ä É çéÉ ê~ò á çå á Ç á ÅçéÉ ê í ì ê~ î á ÉåÉ ÇçÅìãÉå í~ í~ ë á ~ ~ ä ä Û á å á ò á ç ÇÉ ä ä ~ çéÉ ê~J

ò á çåÉ ÅÜÉ éÉ ê á çÇ á Å~ãÉå íÉ E ~ äãÉåç ~Ç çÖå á Ç~ í ~ Ç á éìÄÄ ä á Å ~ ò á çåÉ ÇÉ ä Ä á ä ~ åÅ á ç ç ÇÉ äJ

ä É ë á í ì~ ò á çå á á å Ñ ê ~ååì~ ä á F ÉÇ ≠ ã á ëì ê ~ í ~ Åçãé~ ê~åÇç ä É î~ ê á ~ ò á çå á Ç á fa i r  va lue ÇÉä äç

ë í ê ìãÉå íç Ç á ÅçéÉ ê í ì ê~ Åçå èìÉ ä ä É ÇÉ ä ä Û É ä ÉãÉå íç ÅçéÉ ê í ç ç I åÉ ä Å~ëç Ç á ë í ê ìãÉå í á é á ª

Åçãé äÉëë á I ~ í í ê ~ îÉ ê ëç ~å~ ä á ë á Ç á í á éç ë í~ í á ë í á Åç ÑçåÇ~ íÉ ëì ä ä ~ î~ ê á ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ê á ëÅÜ áç K

m É ê á Ç ~ í á Å çãé~ ê ~ í á î á êÉ ä ~ í á î á ~ á é É ê á ç Ç á é êÉ ÅÉÇÉå í á I á å ~ÇÉãé áãÉå íç ~ ä ä É é êÉî áë áçå á

ÇÉ ä ä Û f cop N I Ö ä á ë í ê ìãÉå í á Ç É ê á î ~ í á å É ä ä É ë á í ì ~ ò á çå á é~ í ê áãçå á ~ ä á Å çãé~ ê ~ í á î É ëçåç ê á J

ä É î ~ í á á å Ä á ä ~ å Å á ç Åçå á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á I ç î î É êç å É ä Å ~ ë ç Ç á ë í ê ìãÉå í á å ç å

èì~ ä á Ñ á Å ~ í á ÅçãÉ ÅçéÉ ê í ì ê ~ I É îÉå íì~ ä á Ç á Ñ ÑÉ êÉå ò á ~ ä á å ÉÖ~ í á î á Ç á î ~ ä ç êÉ ë ç åç ê á ä É î ~ í á í ê ~

á Å ç ë í á É ä É é ~ ë ë á î á í ¶ I ãÉå í êÉ å É ë ë ì å ~ ê á ä É î ~ ò á ç å É î á É å É çéÉ ê ~ í ~ å É ä Å ~ ë ç Ç á î ~ ä ç ê á Ç á

ãÉêÅ ~ í ç éçë á í á î á K f Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò á ~ ä á Ç á á å í É êÉ ë ë É ë ì á Å ç å í ê ~ í í á Ç á i n te rest  ra te  swap E fopF I

ì ë ~ í á ~ ÅçéÉ ê í ì ê ~ Ç á Ñ á å ~ å ò á ~ãÉå í á I î É åÖçåç É ëéçë í á é É ê Å çãéÉ í É å ò ~ í ê ~ á é êçîÉåí á

É Ö ä á ç å É ê á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á I á ä Å ç ë í ç Ç É á Å ç å í ê ~ í í á ~ í É êã á å É E Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò ~ í ê ~ á ä Å ~ãÄ á ç ~

éêç å í á ~ ä ä Û á å á ò á ç Ç É ä Å ç å í ê ~ í í ç ÉÇ á ä Å ~ãÄ á ç ~ í É êã á å É F î á É å É áãéì í ~ í ç ~ ä Å ç å í ç É ÅçJ

åçã á Å ç pro-rata  tempor is K

k É ä Å ~ ë ç Ç á ç é É ê ~ ò á ç å á fo rward á ä Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò á ~ ä É ~ í í ê á Ä ì á Ä á ä É ~ é êÉã á ç ë Å ç å í á ≠ ê á ä É î ~J

í ~ é É ê Å çãéÉ í É å ò ~ í ê ~ á é êç î É å í á É ç å É ê á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É í ê ~ ä É ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶ ç é~ ë ë á î á í ¶

Åçê êÉ å í á pro-rata  tempor is .

p á ëéÉÅ á Ñ á Å ~ ÅÜÉ á ä d ê ìééç åçå ë í á é ì ä ~ Åçå í ê ~ í í á Ç É ê á î ~ í á ~ Ñ á å á ë é ÉÅì ä ~ í á î á K

Fa i r  va lue hedge

iÉ î~ ê á ~ ò á ç å á Ç á î ~ ä ç êÉ Ç É á Ç É ê á î ~ í á Ç É ë á Ö å ~ í á Å çãÉ fa i r  va lue hedge É Å Ü É ë á è ì ~ ä á Ñ á J

Å ~ åç ÅçãÉ í ~ ä á ë ç åç ê á ä É î ~ í É ~ Åçå í ç É Åçåçã á Å ç I ë áã á äãÉå í É ~ èì~å í ç Ñ ~ í í ç Å çå ê á J

Ñ É ê áãÉå í ç ~ ä ä É î ~ ê á ~ ò á ç å á Ç á fa i r  va lue ÇÉ ä ä É ~ í í á î á í ¶ ç é~ëë á î á í ¶ ÅçéÉ ê í ~ ~ í í ê á Ä ì á Ä á ä É ~ ä

ê á ë ÅÜ á ç åÉì í ê ~ ä á ò ò~ íç ~ í í ê ~ îÉ ê ëç ä Û çéÉ ê~ò á çåÉ Ç á ÅçéÉ ê í ì ê ~ K iç ë í ê ìãÉå íç ÇÉ ê á î ~ íç

åçå î á É å É é á ª Å çå í ~ Ä á ä á ò ò ~ í ç Å çãÉ ìå fa i r  va lue hedge åÉ á ë ÉÖìÉå í á Å ~ ë á W

√ ä ~ ÇÉ ë á Ö å~ ò á ç åÉ î á É åÉ êÉîçÅ~í~ X

√ ä ~ Å çé É ê í ì ê ~ å ç å ê á ë é ç åÇ É é á ª ~ á êÉ èì á ë á í á é É ê ä Ûhedge account ing X

√ á ä Ç É ê á î ~ í ç î á É å É ~ ë Å ~ÇÉ êÉ ç ≠ î É å Ç ì í ç I É ë í á å í ç ç É ë É êÅ á í~ íç K

Cash f low hedge

i É î ~ ê á ~ ò á ç å á Ç á fa i r  va lue ÇÉ á Ç É ê á î ~ í á Ç É ë á Ö å ~ í á Å çãÉ cash f low hedge É Å Ü É ë á è ì ~J

ä á Ñ á Å ~ åç ÅçãÉ í ~ ä á î É åÖçåç ê á ä É î ~ í É I ä áã á í ~ í ~ãÉå í É ~ ä ä ~ ë ç ä ~ èìç í ~ � É ÑÑ á Å ~ ÅÉ Ò I á å ìå~

ëéÉÅ á Ñ á Å ~ ê á ë É ê î ~ Ç á é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç E ê á ë É ê î ~ Ç~ cash f low hedge F I Å Ü É î á É å É ë ì ÅJ

ÅÉëë á î ~ãÉå í É ê á î É ê ë ~ í ~ ~ Åçå íç ÉÅçåçã á Åç ~ ä ãçãÉå íç ÇÉ ä ä ~ ã~å á Ñ É ë í ~ ò á çåÉ ÉÅçJ

åçã á Å ~ ÇÉ ä ë ç í í ç ë í ~ å í É çÖÖÉ í í ç Ç á Å çéÉ ê í ì ê ~ K i ~ î ~ ê á ~ ò á ç å É Ç á fa i r  va lue ê á Ñ É ê á Ä á ä É ~ ä J

ä ~ éç ê ò á ç åÉ á å É ÑÑ á Å ~ ÅÉ î á É åÉ áããÉÇ á ~ í ~ãÉå í É ê á ä É î ~ í ~ ~ ä Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç Ç á éÉ ê á çJ

Ç ç K nì~ ä ç ê ~ ä ç ë í ê ìãÉå í ç Ç É ê á î ~ í ç ë á ~ Å ÉÇì í ç ç åçå ë á è ì ~ ä á Ñ á Å Ü á é á ª Å çãÉ É ÑÑ áÅ~ÅÉ

ÅçéÉ ê í ì ê ~ Ç ~ ä ê á ë Å Ü á ç ~ Ñ êç å í É ÇÉ ä è ì ~ ä É ä Û ç é É ê ~ ò á ç å É É ê ~ ë í ~ í ~ ~ Å Å É ë ~ ç á ä î É ê á Ñ á Å ~ êJ
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ë á Ç É ä ä ~ çéÉ ê ~ ò á ç åÉ ëç í í ç ë í ~ å í É åçå ë á ~ é á ª Åçåë á Ç É ê ~ í ~ ~ ä í ~ãÉå í É é êçÄ~Ä á ä É I ä ~

è ìç í ~ Ç É ä ä ~ � ê á ë É ê î ~ Ç ~ cash f low hedge” ~ Ç É ë ë ~ êÉ ä ~ í á î ~ î á ÉåÉ áããÉÇ á ~ í ~ãÉå íÉ ê á J

î É ê ë ~ í ~ ~ Åçå íç ÉÅçåçã á Åç K

Determinaz ione de l  fa i r  va lue

f ä fa i r  va lue ÇÉÖ ä á ë í ê ìãÉå í á è ìç í ~ í á á å éìÄÄ ä á Å á ãÉ êÅ~ í á ≠ ÇÉ í É êã á å ~ í ç Ñ ~ ÅÉåÇç ê á Ñ ÉJ

ê áãÉå í ç ~ ä ä É èìç í ~ ò á çå á Ebid pr ice F ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç Ç É ä é É ê á ç Ç ç çÖÖÉ í í ç Ç á ê á J

ä É î ~ ò á ç å É K f ä fa i r  va lue Ç á ë í ê ìãÉå í á åçå èìç í ~ í á î á É åÉ ã á ëì ê ~ í ç Ñ ~ ÅÉåÇç ê á Ñ É ê áãÉå íç

~ í ÉÅå á ÅÜÉ Ç á î ~ ä ì í ~ ò á çåÉ Ñ á å ~åò á ~ ê á ~ W á å é~ ê í á Å ç ä ~ êÉ I á ä fa i r  va lue Ç É Ö ä á i n te rest  ra te

swap ≠ ã á ë ì ê ~ í ç ~ í í ì ~ ä á ò ò ~ åÇç á Ñ ä ì ë ë á Ç á Å ~ ë ë ~ ~ í í É ë á I ãÉå í êÉ á ä fa i r  va lue ÇÉ á fo r -

ward ë ì Å ~ãÄ á ≠ Ç É í É êã á å ~ í ç ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É Ç É á í ~ ë ë á Ç á Å ~ãÄ á ç Ç á ãÉ êÅ ~ í ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á

ê á Ñ É ê áãÉå í ç ÉÇ ~ á Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò á ~ ä á Ç á í ~ ë ë ç í ê ~ ä É î ~ ä ì í É á å í É êÉëë~íÉ K

Derecogn i t ion

f ä d ê ì ééç éçå É á å É ë ë É êÉ � Å É ë ë á ç å á Ç á Å êÉÇ á í ç Ò ~ í í ê ~ î É ê ëç ä É èì~ ä á í ê ~ ë Ñ É ê á ë Å É ~ á í É ê J

ò á á Ç á ê á í í á Å ç å í ê ~ í í ì ~ ä á ~ ê á Å É î É êÉ á êÉ ä ~ í á î á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~åò á ~ ê á K q~ ä á çéÉ ê~ò á çå á éçëëçåç

ÉëëÉêÉ Å~ ê~ í í É ê á ò ò~ íÉ W

E á F Ç ~ ä ë ç ë í ~ å ò á ~ ä É í ê ~ ë Ñ É ê áãÉå í ç ÇÉ á ê á ë Å Ü á É ÇÉ á Ä ÉåÉ Ñ á Å á Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ ä ä ~ é êçéê áÉ í¶

ÇÉ ä ä Û ~ í í á î á í ¶ Ñ á å~åò á~ ê á ~ ëç í íçë í~å íÉ X

E á á F Ç ~ ä ã~å í É å áãÉå í ç á å Å ~éç ~ ä d ê ìééç Ç á ì å ~ é~ ê í É ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î ~ I ç î î É êç Ç á í ì í í á á

ê á ë Å Ü á É Ç á Ä É å É Ñ á Å á ë ì ÇÇÉ í í á K

kÉ ä ä ~ é ê áã~ Ñ ~ í í á ë éÉÅ á É á ä d ê ìééç É ä áã á å~ ä Û ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~å ò á ~ ê á ~ É ê á ä É î ~ ëÉé~ ê ~ í ~ãÉåJ

í É ÅçãÉ ~ í í á î á í ¶ ç é~ë ë á î á í ¶ èì~ ä ë á ~ ë á É î Éå í ì~ ä É Ç á ê á í í ç ÉÇ çÄÄ ä á Ö ~ ò á ç åÉ ç ê á Ö á å ~ í á ç

ã~å í Éåì í á Å çå á ä í ê ~ ë Ñ É ê áãÉå í ç X å É ä ä ~ ë ÉÅçåÇ~ Ñ ~ í í á ë éÉÅ á É á ä d ê ìééç Åçå í á å ì~ ~ ê á ä ÉJ

î~êÉ ä Û ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~å ò á ~ ê á ~ K

m É ê á Ç ~ í á Å çãé~ ê ~ í á î á êÉ ä ~ í á î á ~ á é É ê á ç Ç á é êÉ ÅÉÇÉå í á I á å ~ÇÉãé áãÉå íç ~ ä ä É é êÉî áë áçå á

Ç É ä ä Û f cop N I ä É ~ í í á î á í ¶ Å ÉÇì í É é êç Jëç ä îÉåÇç åÉ ä ä É ë á í ì~ò á çå á é~ í ê áãçå á ~ ä á Åçãé~ ê~ í á J

î É ëçåç ê á ä É î ~ í É á å Ä á ä ~ å Å á ç ë ÉÅçåÇç á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á K

Dispon ib i l i tà  l iqu ide

`çãéêÉåÇçåç ÇÉå~ êç I Ç Ééç ë á í á Ä ~ å Å ~ ê á ç î É ê ë ç ~ ä í ê á á ë í á í ì í á Ç á Å êÉÇ á íç Ç á ëéçå áÄ á ä á

é É ê çéÉ ê ~ ò á çå á Åç ê êÉå í á I Å çå í á Å ç ê êÉ å í á é ç ë í ~ ä á É Ç ~ ä í ê á î ~ ä ç ê á É èì á î ~ ä É å í á å çåÅÜ¨ á åJ

îÉë í áãÉå í á Åçå ëÅ~ÇÉåò~ Éå í êç í êÉ ãÉë á Ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ~ Åèì á ë í ç K i É Ç á ë éçå á Ä á ä á í ¶ ä á J

è ì á Ç É ë ç åç á ë Å ê á í í É ~ ä fa i r  va lue K

Patr imon io  net to

Capi ta le  soc ia le

f ä Å ~é á í ~ ä É ëçÅ á ~ ä É ≠ ê ~éé êÉ ëÉå í ~ í ç Ç~ ä Å ~é á í ~ ä É ëç í í ç ë Å ê á í í ç É î É ê ë ~ í ç ÇÉ ä ä ~ `~éçJ

Ö ê ì ééç K f Å ç ë í á ë í êÉ í í ~ãÉå íÉ Åç ê êÉ ä ~ í á ~ ä ä ~ Éã á ë ë á ç åÉ ÇÉ ä ä É ~ ò á ç å á ë çåç Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í á ~

ê á Ç ì ò á ç å É ÇÉ ä Å ~é á í ~ ä É ë ç Å á ~ ä É èì~åÇç ë á í ê ~ í í ~ Ç á Å ç ë í á Ç á êÉ í í ~ãÉå íÉ ~ í í ê á Äì áÄ á ä á ~ ä ä ~

çéÉ ê~ò á çåÉ Ç á Å~é á í ~ ä É K

Az ion i  propr ie

i É ~ ò á ç å á é êçé ê á É ëçåç á ë Å ê á í í É á å ê á Ç ì ò á ç åÉ ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç K f å é~ ê í á Å ç ä ~ êÉ I á ä

î~ äçêÉ åçã á å ~ ä É Ç É ä ä É ~ ò á ç å á é êçé ê á É ≠ Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ í ç á å ê á Ç ì ò á ç åÉ ÇÉ ä Å ~é á í ~ ä É ë çJ

Å á ~ ä É ÉãÉëëç I ãÉå í êÉ ä Û É Å ÅÉÇÉåò~ ÇÉ ä î ~ ä ç êÉ Ç á ~ Åèì á ë í ç ê á ë é É í í ç ~ ä î ~ ä ç êÉ åçã á å ~J

ä É ≠ éç ê í ~ í ~ ~ ê á Ç ì ò á ç å É ÇÉ ä ä É ~ ä í êÉ ê á ë É ê î É X é É ê í ~ å í ç åçå ëçåç ê á ä É î ~ í á ~ ä Å ç å í ç É ÅçJ
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åçã á Å ç ì í á ä á ç é É êÇ á í É éÉ ê ä Û ~ Åèì á ë í ç I ä ~ î ÉåÇ á í ~ I ä Û Éã á ë ë á ç åÉ ç ä ~ Å ~åÅÉ ä ä ~ ò á ç åÉ Ç á

~ ò á çå á é êçéê áÉ K

m É ê á Ç ~ í á Å çãé~ ê ~ í á î á êÉ ä ~ í á î á ~ á é É ê á ç Ç á é êÉ ÅÉÇÉå í á I á å ~ÇÉãé áãÉå íç ~ ä ä É é êÉî áë áçå á

Ç É ä ä Û f cop N I ä É ~ ò á ç å á é êçé ê á É åÉ ä ä É ë á í ì~ ò á çå á é~ í ê áãçå á ~ ä á Åçãé~ ê~ í á î É ëçåç ê á ä É î~J

í É á å Ä á ä ~ å Å á ç Åçå á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á K

Ut i l i  (perd i te )  a  nuovo

f å Å ä ì Ççåç á ê á ë ì ä í ~ í á É Å çåçã á Å á Ç É ä é É ê á ç Çç á å Åç ê ë ç É ÇÉÖ ä á É ë É êÅ á ò á é êÉÅÉÇÉå í á éÉ ê

ä ~ é ~ ê í É å ç å Ç á ë í ê á Ä ì á í ~ å ¨ ~ Å Å ~ å í ç å ~ í ~ ~ ê á ë É ê î ~ E á å Å ~ ë ç Ç á ì í á ä á F ç ê á é á ~ å ~ í ~ E á å Å ~J

ë ç Ç á é É êÇ á í É F K

Al t re  r i ser ve

pçåç Åçë í á í ì á í É Ç~ ê á ë É ê î É Ç á Å ~é á í ~ ä É ~ ÇÉë í á å ~ ò á ç åÉ ëéÉÅ á Ñ á Å ~ êÉ ä ~ í á î É ~ ä ä ~ `~éçJ

Ö ê ìééç K f å Å ä ìÇçåç í ê ~ ä É ~ ä í êÉ ä ~ ê á ë É ê î ~ Ç á fa i r  va lue êÉ ä ~ í á î ~ ~ ä ä É é~ ê í á í É Åçå í~Ä á ä á ò J

ò ~ í É Åçå í ~ ä É Å ê á í É ê á ç Å çå Åçå í êçé~ ê í á í ~ é~ í ê áãçå áç åÉ í íç K

Pass iv i tà  f inanz ia r ie

iÉ é~ëë á î á í ¶ Ñ á å ~åò á ~ ê á É ëçåç á å á ò á ~ äãÉå íÉ ê á ä É î~ í É á å Ä á ä ~åÅ á ç ~ ä fa i r  va lue ~ ä å É í í ç ÇÉ á

Åçë í á Ç á í ê ~åë~ò áçåÉ I ëìÅÅÉëë á î~ãÉå íÉ îÉåÖçåç î~ äì í~ íÉ ~ ä Åçë íç ~ããçê í á ò ò~ íç K

iÛÉîÉå íì~ ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò ~ í ê ~ ä ~ ë çãã~ ê á Å É î ì í ~ E ~ ä å É í í ç Ç É á Å ç ë í á Ç á í ê ~ å ë ~ ò á ç å É F É Ç á ä

î~ äçêÉ åçã á å~ ä É ÇÉ ä Ç ÉÄ á í ç ≠ ê á ä É î ~ í ~ ~ Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç ãÉÇ á ~ å í É ä Û ~ éé ä á Å ~ ò á ç åÉ

ÇÉ ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä í ~ ë ëç Ç Û á å í É êÉ ë ë É É ÑÑÉ í í á îç K

pçåç Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í É ÅçãÉ é~ëë á î á í ¶ Åç ê êÉ å í á I ë ~ ä î ç Å Ü É á ä d ê ì ééç ~ÄÄ á ~ á ä Ç á ê á í í ç Å ç åJ

í ê ~ í í ì~ ä É Ç á É ë í á åÖìÉ êÉ ä É é êçé ê á É çÄÄ ä á Ö~ò á çå á ~ äãÉåç ç ä í êÉ á N O ã É ë á Ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç É ä

Ä á ä~åÅ áç K

mÉ ê á éÉ ê á çÇ á Åçãé~ê~ í á î á ä É é~ëë á î á í ¶ Ñ á å~åò á ~ ê á É ëçåç á ëÅ ê á í í É ~ ä ä ç êç î~ äç êÉ åçãáå~ äÉ K

Debi t i  commerc ia l i  ed a l t r i  deb i t i

f Ç ÉÄ á í á Å çããÉ êÅ á ~ ä á I ä ~ Å ì á ë Å ~ÇÉå ò~ ê á É å í ê ~ å É á å ç êã~ ä á í É êã á å á Å çããÉ êÅ á ~ ä á I å çå

ëçåç ~ í í ì ~ ä á ò ò ~ í á É ë çåç á ë Å ê á í í á ~ ä Å ç ë í ç E á Ç Éå í á Ñ á Å ~ í ç Ç~ ä ä ç êç î ~ ä ç êÉ åçã áå~ ä É F K

Imposte  su l  redd i to

Imposte cor rent i

iÉ áãéçë í É Åç ê êÉå í á ÇÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç É Ç á è ì É ä ä á é êÉ ÅÉÇÉå í á ë çåç ê á ä É î ~ í É ~ ä î ~ ä ç êÉ Å Ü É

Å á ë á ~ í í É åÇÉ Ç á Å ç ê ê á ë éçåÇÉ êÉ ~ ä ä É ~ ì í ç ê á í ¶ Ñ á ë Å ~ ä á K i É ~ ä á è ì ç í É É ä ~ å ç êã~ í á î ~ Ñ á ë Å ~J

ä É ì í á ä á ò ò ~ í É éÉ ê Å~ ä Åç ä ~ êÉ ä Û áãéç ê í ç ëçåç èìÉ ä ä É Éã~å~ í É ç ëçë í ~å ò á ~ äãÉå í É Éã~J

å ~ í É ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á Å Ü á ì ë ì ê ~ Ç á Ä á ä ~ å Å á ç å É á ë á å Ö ç ä á é ~ É ë á á å Å ì á á ä d ê ì ééç çéÉ ê ~ K

Imposte  d i f fe r i te

iÉ áãéçë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ëçåç Å~ ä Åç ä ~ í É ~Çç í í ~åÇç á ä Å ç ë á ÇÇÉ í í ç ä á ~Ä á ä á í ó ãÉ íÜçÇ I ~éé ä á J

Å ~ í ç ~ ä ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò É í Éãéç ê ~åÉÉ I áãéçå á Ä á ä á ç ÇÉÇìÅ á Ä á ä á I Ç É í É êã á å ~ í É Ñ ê ~ á î ~ ä ç ê á Ç á

Ä á ä ~ å Å á ç ÇÉ ä ä É ~ í í á î á í ¶ É é~ë ë á î á í ¶ É èìÉ ä ä á ~ ä ä ç ë í É ë ëç í á í ç ä ç Ñ á ë Å ~ äãÉå í É ê á ä É î ~å í á K

i É áãéçë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É é ~ ë ë á î É ë çåç ê á ä É î ~ í É ~ Ñ êç å í É Ç á í ì í í É ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉåòÉ íÉãéçê~åÉÉ

áãéçå á Ä á ä á I ~ Ç É ÅÅÉ ò á ç å É ÇÉ ä Å ~ ëç á å Å ì á W

√ ä É áãéçë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É é~ëë á î É ÇÉ ê á î á åç Ç~ ä ä ~ ê á ä É î~ ò á çåÉ á å á ò á ~ ä É ÇÉ ä ä Û ~ î î á ~ãÉå íç ç

Ç á ì å Û ~ í í á î á í ¶ ç é ~ ë ë á î á í ¶ á å ì å ~ í ê ~ å ë ~ ò á ç å É Å Ü É åçå ≠ ìå ~ ~ÖÖ êÉÖ~ò áçåÉ ~ò á ÉåJ

Ç ~ ä É É Å Ü É I ~ ä í Éãéç ÇÉ ä ä ~ í ê ~ å ë ~ ò á ç å É ë í É ë ë ~ I å çå Åçãéç ê í á É Ñ Ñ É í í á å ¨ ëì ä ä Û ì í á ä É
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ÇÉ ä ä ÛÉëÉêÅ á ò á ç Å ~ ä Å ç ä ~ í ç ~ Ñ á å á Ç á Ä á ä ~ å Å á ç å ¨ ë ì ä ä Û ì í á ä É ç ë ì ä ä ~ é É êÇ á í ~ Å ~ ä Å ç ä ~ í á ~

Ñ á å á Ñ á ë Å ~ ä á X

√ Å çå ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~ Ç á Ñ ÑÉ êÉåòÉ í Éãéç ê~åÉÉ í ~ ëë~Ä á ä á ~ ë ëçÅ á ~ í É ~ é~ ê í ÉÅ á é~ò á çå á á å

Åçåí êç ä ä ~ í É I Å ç ä ä É Ö ~ í É É jo in t  ventures I á ä ê á Ö á êç Ç É ä ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉåòÉ í Éãéç ê~åÉÉ éì∂

ÉëëÉêÉ Å çå í êç ä ä ~ í ç É Ç ≠ é êçÄ~Ä á ä É Å Ü É É ë ë ç åçå ë á î É ê á Ñ á Å Ü á å É ä Ñ ì í ì êçK

i É áãéçë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ~ í í á î É ë çåç ê á ä É î ~ í É ~ Ñ êç å í É Ç á í ì í í É ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉåòÉ íÉãéçê~åÉÉ

ÇÉÇìÅ á Ä á ä á É é É ê é É êÇ á í É Ñ á ë Å ~ ä á é ç ê í ~ í É ~ å ìç î ç I å É ä ä ~ ã á ë ì ê ~ á å Å ì á ë á ~ é êçÄ~Ä á ä É ä Û ÉJ

ë á ë í É å ò ~ Ç á ~ ÇÉÖì~ í á ì í á ä á Ñ á ë Å ~ ä á Ñ ì í ì ê á Å Ü É éçë ë~åç êÉåÇÉêåÉ ~éé ä á Å~Ä á ä É ä Û ì í á ä á ò òç I

É Å Å É í í ç á ä Å ~ ë ç á å Å ì á ä Û áãéç ë í ~ Ç á Ñ Ñ É ê á í ~ ~ í í á î ~ Åç ä ä É Ö~ í ~ ~ ä ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉåòÉ íÉãéçê~åÉÉ

ÇÉÇìÅ á Ä á ä á Ç É ê á î á Ç ~ ä ä ~ ê á ä É î ~ ò á çåÉ á å á ò á ~ ä É Ç á ì å Û ~ í í á î á í ¶ ç é~ëë á î á í ¶ á å ìå~ í ê ~å ë~ ò á çJ

å É Å Ü É å ç å ≠ ì å Û ~ Ö Ö êÉÖ~ ò á ç åÉ ~ ò á É åÇ~ ä É É ÅÜÉ I ~ ä í Éãéç ÇÉ ä ä ~ í ê ~ å ë~ ò á ç åÉ ë í É ë ë~ I

åçå á å Ñ ä ì á ë ÅÉ å¨ ëì ä ä Û ì í á ä É ÇÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç Å ~ ä Å ç ä ~ í ç ~ Ñ á å á Ç á Ä á ä ~ å Å á ç å ¨ ë ì ä ä Û ì í á ä É ç

ëì ä ä ~ éÉ êÇ á í ~ Å ~ ä Å ç ä ~ í á ~ Ñ á å á Ñ á ë Å ~ ä á K

f ä î ~ ä ç êÉ Ç ~ ê á é ç ê í ~ êÉ á å Ä á ä ~ å Å á ç Ç É ä ä É áãéç ë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ~ í í á î É î á É åÉ ê á É ë ~ã á å~ í ç ~

Å á ~ ë Å ì å ~ Ç~ í ~ Ç á Å Ü á ì ë ì ê ~ Ç É ä Ä á ä ~ å Å á ç É ê á Ç ç í í ç å É ä ä ~ ã á ë ì ê ~ á å Å ì á å ç å ê á ë ì ä í á é á ª

éêçÄ~Ä á ä É ÅÜÉ ëì ÑÑ á Å á É å í á ì í á ä á Ñ á ë Å ~ ä á ë ~ ê ~ååç Ç á ëéçå á Ä á ä á á å Ñ ì í ì êç á å ã ç Ç ç Ç ~ é É êJ

ãÉí íÉêÉ ~ í ì í í ç ç é ~ ê í É Ç É ä Å ç ê êÉ ä ~ í ç Å êÉÇ á í ç Ç á É ë ë É êÉ ì í á ä á ò ò ~ í ç K i É áãéçë í É Ç á Ñ ÑÉJ

ê á í É ~ í í á î É åçå ê á Å çåçëÅ á ì í É ëçåç ê á É ë ~ã á å~ í É Åçå éÉ ê á çÇ á Å á í ¶ ~ååì~ ä É ~ ä ä ~ Ç~ í ~ Ç á

Å Ü á ì ë ì ê ~ Ç É ä Ä á ä ~ å Å á ç É î É åÖçåç ê á ä É î ~ í É å É ä ä ~ ã á ë ì ê ~ á å Å ì á ≠ Ç á î É å í ~ í ç é êçÄ~Ä á äÉ

Å Ü É ä Û ì í á ä É Ñ á ë Å ~ ä É ë á ~ ë ì ÑÑ á Å á Éå í É ~ ÅçåëÉå í á êÉ Å Ü É í ~ ä á á ã éç ë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ~ í í á î É éçëJ

ë~åç ÉëëÉ êÉ êÉÅìéÉê~íÉ K

i É áãéçë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ~ í í á î É É é~ ë ë á î É ë çåç ã á ë ì ê ~ í É á å Ä ~ ë É ~ ä ä É ~ ä á è ì ç í É Ñ á ë Å ~ ä á Å Ü É

Å á ë á ~ í í É åÇÉ îÉåÖ~åç ~éé ä á Å ~ í É ~ ä ä Û É ë É êÅ á ò á ç á å Å ì á í ~ ä á ~ í í á î á í ¶ ë á êÉ ~ ä á ò ò ~åç ç í ~ ä á

é ~ ë ë á î á í ¶ ë á É ë í á å Öìçåç I Åçåë á ÇÉ ê ~åÇç ä É ~ ä á è ìç í É á å î á Öç êÉ É è ì É ä ä É Ö á ¶ Éã~ å ~ í É ç

ëçë í ~åò á ~ äãÉå í É Éã~å~ í É ~ ä ä ~ Ç~ í ~ Ç á Ä á ä ~ åÅ á ç K

i É áãéçë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ~ í í á î É É é~ ë ë á î É î ÉåÖçåç ÅçãéÉåë~ í É I èì~ ä ç ê ~ É ë á ë í ~ ìå Ç á ê á í J

í ç ä É Ö ~ ä É ~ ÅçãéÉåë~ êÉ ä É ~ í í á î á í ¶ é É ê áãéç ë í É Å ç ê êÉ å í á Å ç å ä É é ~ ë ë á î á í ¶ é É ê áãéçJ

ë í É Åç ê êÉ å í á É ä É áãéç ë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É Ñ ~ ÅÅ á ~ åç ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~ ä ä ~ ë í É ë ë~ Éå í á í ¶ Ñ á ë Å ~ ä É ÉÇ

~ ä ä ~ ë í É ëë~ ~ì íç ê á í ¶ Ñ á ë Å~ ä É K

i É áãéçë í É ë ì ä êÉÇÇ á íç EÇ á ÑÑ É ê á í É É Åç ê êÉå í á F êÉ ä ~ í á î É ~ éçë í É Ç á êÉ í í ~ãÉå íÉ ~ é~ í ê áãçJ

å á ç åÉ í í ç ëçåç áãéì í ~ í É Ç á êÉ í í ~ãÉå í É ~ é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç É åçå ~ Åçå íç ÉÅçåçã áÅç K

Benef ic i  a i  d ipendent i

Fondo per  i l  t ra t tamento d i  f ine  rappor to  (TFR)

f ä Ñ ç åÇç í ê ~ í í ~ãÉå í ç Ç á Ñ á å É ê ~ééç ê í ç E q co F I çÄÄ ä á Ö ~ í ç ê á ç éÉ ê ä É ë çÅ á É í ¶ á í ~ ä á ~ å É ~ á

ë Éåë á ÇÉ ä ä ~ ä É ÖÖÉ å K OVT LNVUO I ê ~éé êÉ ë É å í ~ I ì å é á ~ åç ~ ÄÉåÉ Ñ á Å á Ç É Ñ á å á í á I á å Ä ~ ë É ~Ö ä á

f c op ë I É ë á Ä ~ ë ~ I í ê ~ ä Û ~ ä í êç I ë ì ä ä ~ î á í ~ ä ~ î ç ê ~ í á î ~ Ç É á Ç á é É åÇ Éå í á É ë ì ä ä ~ êÉãìåÉê~J

ò á ç åÉ éÉ êÅ É é á í ~ Ç ~ ä Ç á é É åÇ É å í É å É ä Å ç ê ë ç Ç á ì å é êÉÇÉ íÉ êã áå~ íç éÉ ê á çÇç Ç á ëÉ ê î á ò á ç K

f ä î ~ ä ç êÉ ÇÉ ä q co î á É åÉ ÇÉ í É êã á å ~ í ç Ç~ ~ í í ì ~ ê á á å Ç á é ÉåÇÉå í á ì í á ä á ò ò ~ åÇç á ä ãÉ í çÇç

ÇÉ ä ä ~ é êç á É ò á ç åÉ ìå á í ~ ê á ~ ÇÉ ä Å êÉ Ç á í ç Epro jected un i t  c red i t  method F K f ä d ê ì ééç ^ë í ~ ä J

Ç á Ü ~ Ç É Å á ë ç I á å ë É Ç É Ç á é ê áã~ ~Çç ò á ç å É Ç ÉÖ ä á f c op ë I Ç á á ë Å ê á î É êÉ í ì í í á Ö ä á ì í á ä á É ä É

éÉêÇ á í É ~ í í ì ~ ê á ~ ä á Å ìãì ä ~ í á E N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ F ãÉå í êÉ å É Ö ä á É ë É êÅ á ò á ~ êÉ Ö áãÉ Ç á ì í á J

ä á òò~êÉ á ä �ãÉ í çÇç ÇÉ ä Å ç ê ê á Ç ç á ç Ò å É ä ä ~ Å çå í ~Ä á ä á ò ò ~ ò á ç å É Ç á ì í á ä á É é É êÇ á í É ~ í íì~ ê á ~ ä á

Å Ü É å É Åçå ë Éå í É Ç á Ç á ä ì á êÉ ä Û É Ñ Ñ É í í ç ÇÉ ê á î ~å í É Ç~ ä ãçÇ á Ñ á Å ~ ê ë á Ç á ~ ä Å ìå á é ~ ê ~ãÉ í ê á î ~J

ä ì í ~ í á î á ä ì åÖç é á ª É ë É êÅ á ò á K f å ~ ÅÅç êÇ ç Åç å í ~ ä É ãÉ í ç Çç î á É å É ê á ä É î ~ í ~ ~ Å ç å í ç É Å çJ

åçã á Å ç Ç á ç Öå á É ë É êÅ á ò á ç ä Û É î É å í ì ~ ä É èìç í ~ Ç á ì í á ä á É é É êÇ á í É ~ í í ì ~ ê á ~ ä á å É í í á Å Ü É ~ ä

í É êã á å É ÇÉ ä é É ê á ç Çç é êÉÅÉÇÉå í É ÉÅÅÉÇÉ á ä ã~ÖÖ á ç êÉ í ê ~ á ä N MB Ç É ä î ~ ä ç êÉ ~ í í ì ~ ä É
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ÇÉ ä ä ~ ç ÄÄ ä á Ö ~ ò á ç å É É Ç á ä N MB ÇÉ ä fa i r  va lue ÇÉ ä ä É É î Éå í ì ~ ä á ~ í í á î á í ¶ ~ ë É ê î á ò á ç ÇÉ ä é á ~J

åç ~ ä ä ~ ãÉÇÉë áã~ Ç~ í ~ Ç á î á ë ~ éÉ ê ä ~ ê áã~åÉå í É î á í ~ ä ~ î ç ê ~ í á î ~ ÇÉ á Ç á é ÉåÇÉå í á K

Piano re t r ibut ivo basato su az ion i  e  rego la to  per  cassa

i~ `~éçÖ ê ìééç ê á Å çåçëÅÉ ÄÉåÉ Ñ á Å á ~ÇÇ á ò á ç å~ ä á ~ ä top management  ÉÇ ~ ä ä Û ~ ä í ~ ÅçåJ

ë ì ä É å ò ~ ~ í í ê ~ î É ê ë ç é á ~ å á Ç á êÉãìåÉ ê ~ ò á ç å É Ä~ ë~ í á ë ì ~ ò á ç å á É êÉÖç ä ~ í á é É ê Å ~ ë ë~

Ecash set t led share-based payments F K m É ê í ~ ä á ç éÉ ê ~ ò á ç å á I ë É ÅçåÇç èì~å í ç ë í ~Ä á ä á J

í ç Ç ~ ä ä Û f c op O ë á ~ á Ä É å á ç ë É ê î á ò á ~ Å è ì á ë á í á É ä É é ~ ë ë á î á í ¶ ~ ë ë ì å í É ë ç åç î ~ ä ì í ~ í É ~ ä

Ñ ~ á ê î ~ ä ì É ÇÉ ä ä ~ é ~ ë ë á î á í ¶ K c á å ç ~ èì~åÇç ä ~ é ~ ë ë á î á í ¶ å çå î á É å É É ë í á å í ~ I î á É å É ê á Ç ÉJ

í É êã á å ~ í ç á ä fa i r  va lue ~ Å á ~ ë Å ì å ~ Ç ~ í ~ Ç á Å Ü á ì ë ì ê ~ Ç á Ä á ä ~ å Å á ç É ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á êÉÖç ä~J

ãÉå í ç I í ì í í É ä É î ~ ê á ~ ò á ç å á Ç á fa i r  va lue îÉåÖçåç ê á ä É î ~ í É ~ Åçå íç ÉÅçåçã á Åç K

f ä d ê ìééç Ü~ ~éé ä á Å ~ í ç ä É Ç á ë éç ë á ò á ç å á é êÉ î á ë í É Ç~ ä ä Û f cop O ~ é~ ê í á êÉ Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç

O M M Q K

Fondi  per  r i sch i  ed oner i

d ä á ~ Å Å ~ å í ç å ~ãÉå í á ~ á Ñ ç å Ç á ê á ë Å Ü á É Ç ç å É ê á ë ç å ç ê á ä É î ~ í á è ì ~ å Ç ç I ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ê á Ñ É J

ê áãÉå í ç I É ë á ë í É ì å Û ç ÄÄ ä á Ö ~ ò á ç å É ~ í í ì ~ ä É E ä É Ö ~ ä É ç áãé ä á Å á í ~ F Å Ü É Ç É ê á î ~ Ç ~ ì å É î É åJ

í ç é ~ ë ë ~ í ç I è ì ~ ä ç ê ~ ë á ~ é êç Ä ~ Ä á ä É ì å É ë Ä ç ê ë ç Ç á ê á ë ç ê ë É é É ê ë ç ÇÇ á ë Ñ ~ êÉ ä Û ç ÄÄ ä á Ö ~J

ò á ç å É É é ç ë ë ~ É ë ë É êÉ É Ñ Ñ É í í ì ~ í ~ ìå~ ë í áã~ ~ í í É åÇ á Ä á ä É ë ì ä ä Û ~ããçå í ~ êÉ ÇÉ ä ä Û çÄÄ ä á J

Ö~ò áçåÉ K

d ä á ~ ÅÅ~å í çå~ãÉå í á ë çåç á ë Å ê á í í á ~ ä î ~ ä ç êÉ ê ~ éé êÉëÉå í~ í á îç ÇÉ ä ä ~ ã áÖ ä á ç êÉ ë í áã ~ Ç É ä J

ä Û~ããçåí~êÉ Å Ü É ä Û áãé êÉë~ é~ÖÜÉ êÉÄÄÉ éÉ ê Éë í á åÖìÉ êÉ ä Û çÄÄ ä á Ö~ò á çåÉ çîîÉ êç é É ê

í ê ~ ë Ñ É ê á ê ä ~ ~ í É ê ò á ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á Å Ü á ì ë ì ê ~ Ç É ä é É ê á ç Çç K p É ä Û É Ñ Ñ É í í ç Ç á ~ í í ì~ ä á ò ò~ò á çåÉ

ÇÉ ä î ~ ä ç êÉ Ç É ä Ç É å ~ êç ≠ ë á Öå á Ñ á Å ~ í á î ç I Ö ä á ~ ÅÅ~å íçå~ãÉå í á ë çåç ÇÉ í É êã á å~ í á ~ í í ì ~ ä á ò J

ò ~ åÇç á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á Ñ ì í ì ê á ~ í í É ë á ~ Ç ìå í ~ ë ë ç Ç á ë Å çå í ç ~ å í É áãéç ë í É Å Ü É ê á Ñ ä É í J

í É ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç åÉ Åç ê êÉ å í É Ç É ä ãÉ êÅ ~ í ç Ç É ä Å ç ë í ç Ç É ä Ç É å ~ êç á å êÉ ä ~ ò á çåÉ ~ ä í Éãéç K

nì~åÇç î á É å É É ÑÑ É í íì~ í~ ä Û ~ í íì~ ä á ò ò~ò áçåÉ I ä Û á åÅ êÉãÉå íç ÇÉ ä ä Û ~ÅÅ~å íçå~ãÉåíç ÇçîìJ

í ç ~ ä í ê ~ ë Åç ê êÉêÉ Ç É ä í Éãéç ≠ ê á ä É î ~ í ç Å çãÉ çå É êÉ Ñ á å ~å ò á ~ ê á ç ~ Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç K

Ricav i  d ivers i  da i  lavor i  in  corso su ord inaz ione

f ê á Å ~ î á ë ç å ç î ~ ä ì í ~ í á ~ ä fa i r  va lue ÇÉ ä Åç ê ê á ë éÉ í í á î ç ê á Å É îì í ç í ÉåÉåÇç Åçå í ç Ç á É î ÉåJ

í ì ~ ä á ë Åçå í á É ê á Ç ì ò á ç å á ä É Ö~ í á ~ ä ä É èì~å í á í ¶ K

f ê á Å ~ î á êÉ ä ~ í á î á ~ ä ä ~ î ÉåÇ á í ~ Ç á Ä Éå á ë çåç ê á Å çåçëÅ á ì í á è ì~åÇç ä Û áãé êÉ ë~ Ü~ í ê ~ ë Ñ É ê á í ç

~ ä ä Û~Åèì á êÉ å í É á ê á ë Å Ü á ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î á É Ç á Ä É åÉ Ñ á Å á Å ç ååÉ ë ë á ~ ä ä ~ é êçé ê á É í ¶ Ç É á Ä É å á I Å Ü É

á å ãç ä í á Å ~ ë á Å ç á å Å á Ç É Åçå á ä í ê ~ ë Ñ É ê áãÉå í ç ÇÉ ä ä ~ í á í ç ä ~ ê á í ¶ ç ÇÉ ä éç ë ëÉ ë ëç ~ ä ä Û ~ Åèì á J

êÉ å í É I ç è ì ~ åÇç á ä î ~ ä ç êÉ Ç É ä ê á Å ~ î ç é ì∂ É ë ë É êÉ ÇÉ í É êã áå~ íç ~ í í ÉåÇ áÄ á äãÉå íÉ K

f ê á Å ~ î á Ç É ä ä É é êÉ ë í ~ ò á ç å á Ç á ë É ê î á ò á ë çåç ê á ä É î ~ í á I è ì~åÇç éçëëçåç ÉëëÉ êÉ ~ í í ÉåÇ áÄ á ä J

ãÉå í É ë í áã~ í á I ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä ä ~ é É êÅÉå íì~ ä É Ç á Åçãé äÉ í~ãÉå íç K

Contr ibut i

f Å çå í ê á Ä ì í á é ìÄÄ ä á Å á ë çåç ê á ä É î ~ í á è ì~åÇç ëìë ë á ë í É ä ~ ê ~Ö á ç åÉ îç ä É ÅÉ ê í É ò ò ~ ÅÜÉ Éë ë á

ë ~ ê ~ååç ê á Å É îì í á É í ì í í É ä É ÅçåÇ á ò á ç å á ~Ç Éë ë á ê á Ñ É ê á í É ê á ë ì ä í ~ åç ëçÇÇ á ë Ñ ~ í í É K nì~åÇç

á Å çå í ê á Ä ì í á ë ç åç Åç ê êÉ ä ~ í á ~ Å çãéçåÉå í á Ç á Å ç ë í ç I ë ç åç ê á ä É î ~ í á Å çãÉ ê á Å ~ î á I ã~ ëçJ

åç ê á é~ ê í á í á ë á ë í Éã~ í á Å~ãÉå íÉ ëìÖ ä á É ëÉ êÅ á ò á á å ãçÇç Ç ~ É ë ë É êÉ Åçãã á ëì ê ~ í á ~ á Å ç ë í á

ÅÜÉ á å í ÉåÇçåç ÅçãéÉåë~ êÉ K k É ä Å ~ ë ç á å Å ì á á ä Å ç å í ê á Ä ì í ç ≠ Å ç ê êÉ ä ~ í ç ~Ç ìå Û ~ í í á î á í ¶ I

á ä î ~ ä ç êÉ Éèìç ≠ éç ê í ~ í ç ~ Ç áã á å ì ò á ç å É ÇÉ ä ä Û ~ í í á î á í ¶ ë í É ë ë ~ K s á É åÉ ~ ä í êÉ ë ± ëçëéÉëç

åÉ ä ä É é ~ ë ë á î á í ¶ èì~ ä ç ê ~ ä Û ~ í í á î á í ¶ ~ ä è ì~ ä É ≠ Åç ê êÉ ä ~ í ç å ç å ≠ É å í ê ~ í ~ á å Ñ ì å ò á ç å É ç îJ

îÉêç ≠ á å Ñ ~ ë É Ç á Å ç ë í ê ì ò á ç å É K
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Oner i  f inanz ia r i

d ä á á å í É êÉ ë ë á ë ç åç ê á ä É î ~ í á é É ê Å çãéÉ í É å ò ~ ëì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ ä ãÉ í çÇç ÇÉÖ ä á á å í É êÉ ë ë á É Ñ J

Ñ É í í á î á I ì í á ä á ò ò ~ åÇç Å á ç ≠ á ä í ~ ë ëç Ç á á å í É êÉ ë ë É Å Ü É êÉåÇÉ Ñ á å~åò á ~ ê á ~ãÉå íÉ Éèì á î~ ä Éå í á

í ì í í á á Ñ ä ì ë ë á á å É å í ê ~ í ~ É Ç á å ì ë Å á í ~ E Å çãé êÉë á É îÉå íì~ ä á ~ÖÖ á I Ç á ë ~ÖÖ á I Åçããáëë á çå á I

É ÅÅ K F Å ÜÉ ÅçãéçåÖçåç ìå~ ÇÉ í É êã á å~ í ~ çéÉ ê ~ ò á ç åÉ K d ä á ç åÉ ê á Ñ á å ~å ò á ~ ê á å çå ëçåç

Å~é á í ~ ä á ò ò ~ í á í ê ~ ä É ~ í í á î á í ¶ K

Ut i l i  e  perd i te  su cambi

d ä á ì í á ä á É ä É é É êÇ á í É ë ì Å ~ãÄ á ë ç å ç ê á ä É î ~ í á í ê ~ á é êç î Éå í á É Ö ä á ç å É ê á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á K

Div idend i

pçåç ê á ä É î ~ í á è ì ~åÇç ëç ê Ö É á ä Ç á ê á í í ç ÇÉÖ ä á ^ ò á ç å á ë í á ~ ê á Å É î É êÉ á ä é ~ Ö ~ãÉå í ç Å Ü É å ç êJ

ã~ äãÉå íÉ Åç ê ê á ëéçåÇÉ ~ ä ä ~ ÇÉ ä á ÄÉ ê~ ~ëëÉãÄ ä É~ êÉ Ç á Ç á ë í ê á Ä ì ò á çåÉ ÇÉ á Ç á î á Ç ÉåÇ á K

i ~ Ç á ë í ê á Ä ì ò á ç åÉ Ç á Ç á î á Ç ÉåÇ á ~Ö ä á ^ ò á ç å á ë í á î á É å É êÉÖ á ë í ê ~ í ~ ÅçãÉ é~ëë á î á í ¶ å É ä Ä á J

ä ~ å Å á ç å É ä é É ê á ç Çç á å Å ì á ä ~ Ç á ë í ê á Ä ì ò á ç å É ÇÉÖ ä á ë í É ë ë á î á É å É ~éé êçî~ í~ Ç~ ä ä Û^ëëÉãJ

Ä ä É ~ ÇÉÖ ä á ^ ò á ç å á ë í á K

Cost i

f Å ç ë í á ë ç å ç êÉÖ á ë í ê ~ í á å É ä ê á ë é É í í ç ÇÉ ä é ê á å Å á é á ç Ç á Å çãéÉ í É å ò ~ É åÉ ä ä ~ é êçëéÉí í á î~

ÇÉ ä ä ~ Åçå í á åì~ò á çåÉ ÇÉ ä ä Û ~ í í á î á í ¶ ~ò á ÉåÇ~ ä É ÇÉ ä ä É áãé êÉ ë É ÇÉ ä d ê ìééç K

Ut i le  per  az ione

iÛ ì í á ä É Ä ~ ë É éÉ ê ~ ò á ç å É ≠ Å~ ä Å ç ä ~ í ç Ç á î á Ç É åÇç ä ~ èìç í ~ Ç á ê á ë ì ä í ~ í ç É Åçåçã á Åç ÇÉ ä

d êìééç I ~ í í ê á Ä ì á Ä á ä É ~ ä ä É ~ ò á çå á ç êÇ á å ~ ê á É I é É ê ä ~ ãÉÇ á ~ éçåÇÉ ê ~ í ~ ÇÉ ä ä É ~ ò á ç å á ç êÇ á J

å ~ ê á É á å Å á êÅç ä ~ ò á çåÉ I É ëÅ ä ìÇÉåÇç ä É ~ ò á çå á é êçéê áÉ K

Uso d i  s t ime

i ~ êÉ Ç ~ ò á ç å É ÇÉ ä Ä á ä ~ å Å á ç É Ç É ä ä É êÉ ä ~ í á î É åç í É á å ~éé ä á Å ~ ò á çåÉ ÇÉÖ ä á f copë ê á Å Ü á ÉÇÉ

Ç~ é~ ê í É Ç É ä d ê ìééç ä Û É Ñ Ñ É í í ì ~ ò á ç å É Ç á ë í áãÉ É Ç á ~ ë ë ì å ò á ç å á Å Ü É Ü ~ååç É ÑÑ É í í ç ëì á

î ~ ä ç ê á Ç É ä ä É ~ í í á î á í ¶ É ÇÉ ä ä É é~ ë ë á î á í ¶ Ç á Ä á ä ~ å Å á ç É ëì ä ä Û á å Ñ ç êã~ í á î ~ êÉ ä ~ í á î ~ ~Ç ~ í í á î á J

í ¶ É é~ ë ë á î á í ¶ éç í É å ò á ~ ä á K i É ë í áãÉ ëçåç ì í á ä á ò ò ~ í É I í ê ~ ä Û ~ ä í êç I é É ê ê á ä É î ~ êÉ Ö ä á ~ Å Å ~ åJ

í ç å ~ãÉå í á é É ê ê á ë Å Ü á ë ì Å êÉÇ á í á I ä ~ îç ê á á å Åç ê ëç I ~ããç ê í ~ãÉå í á I ë î ~ ä ì í ~ ò á çå á Ç á ~ í í á J

î ç I Ä ÉåÉ Ñ á Å á ~ á Ç á é ÉåÇÉå í á I áãéçë í É I ~ ä í ê á ~ Å Å ~å í çå~ãÉå í á É Ñ ç åÇ á K f ê á ë ì ä í ~ í á Å Ü É ë á

êÉ~ ä á ò ò É ê ~ååç ~ Åçåëìå í á îç éç í êÉÄÄÉêç Ç á Ñ ÑÉ ê á êÉ Ç ~ í ~ ä á ë í á ã É K i É ë í á ã É É ä É ~ ë ë ì åJ

ò á ç å á ë ç åç ê á î á ë í É é É ê á ç Ç á Å ~ãÉå í É É Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Ç á ç Öå á î ~ ê á ~ ò á ç å É ëçåç ê á Ñ ä É ë ë á ~ Å çåJ

í ç É Åçåçã á Å ç åÉ ä é É ê á ç Çç á å Å ì á ä ~ î ~ ê á ~ ò á ç å É ≠ ~ î î É åì í ~ K

Nuovi pr incipi contabi l i  ed interpretazioni adottat i  dal l ’Unione Europea ma non ancora

in vigore

f é ç ë ë á Ä á ä á áãé~ í í á ë ì ä Ä á ä ~ å Å á ç Åçåëç ä á Ç ~ í ç ÇÉ ê á î ~ å í á Ç ~ á å ìç î á é ê á å Å á é á É Ç~ ä ä É å ìçJ

îÉ á å í É ê é êÉ í ~ ò á çå á á å î á Öç êÉ ëìÅÅÉë ë á î ~ãÉå í É ~ ä PN Ç á Å ÉãÄ êÉ ë ç å ç Ç á ë É Ö ì á í ç á å Ç á J

Å ~ í á Å ç å ì å ~ Ä êÉîÉ á ä ä ìë í ê~ò áçåÉ W

√ f ^p NV Ó _ÉåÉ Ñ á Å á ~ á Ç á é ÉåÇÉå í á W ÉãÉåÇ~ãÉå í ç ÉãÉëëç åÉ ä Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q I ë ~J

ê ¶ É ÑÑ á Å ~ Å É ~ é~ ê í á êÉ Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M S K q~ ä á ãçÇ á Ñ á ÅÜÉ ~Çç í í ~ í É Ç~ ä ä Ûrå á çåÉ

bìêçéÉ ~ é êÉîÉÇçåç ä Û çéò á çåÉ Ç á ê á ÅçåçëÅÉ êÉ Ö ä á ì í á ä á É ä É é É êÇ á í É ~ í í ì ~ ê á ~ ä á áãJ

ãÉÇ á~ í~ãÉåíÉ åÉ ä ä Û ÉëÉ êÅ á ò á ç á å Å ì á ë á ã~å á Ñ É ë í ~ å ç I å ç å ~ Åçå í ç É Åçåçã á Å ç I ã~

Çá êÉ í í ~ãÉå í É á å ìå~ ëéÉÅ á Ñ á Å ~ î çÅÉ Ç á é ~ í ê áãçå á ç å É í í ç K f ä d ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á å çå

á å í ÉåÇÉ ~î î~ ä É ê ë á Ç á í ~ ä É çéò á çåÉ K
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√ f ^p PV J p í ê ìãÉå í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á W ì å é ê áãç ÉãÉåÇ ~ãÉå í ç ≠ ë í ~ í ç ÉãÉ ë ë ç å É ä ä Û ~ J

é ê á ä É O M M R K i ç f ^ p_ Ü ~ é ç á ÉãÉ ë ë ç Ç ì É ÉãÉ å Ç ~ãÉ å í á W ì å ç å É ä Ö á ì Ö å ç O M M R É

ä Û~ ä í êç å É ä ä Û ~ Ö ç ë í ç Ç É ä O M M R Å Ü É ~ î ê ~ å å ç É Ñ Ñ á Å ~ Å á ~ ~ é ~ ê í á êÉ Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç

O M M S X f å êÉ ä ~ ò á ç å É ~ í ~ ä á ãçÇ á Ñ á Å Ü É ~Çç í í ~ í É Ç ~ ä ä Û r å á ç å É bì êç é É ~ É ê á Ñ É ê á í É ~ ä ä ~

f a i r  va lue  opt ion É ~ ä ä Û ~ éé ä á Å ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä ä Ûhedge account ing  ë á ê á í á É å É Å Ü É ä É

ë í É ë ë É å ç å é êçÇì ê ê ~ ååç É Ñ ÑÉ í í á K

√ f cop T J p í ê ìãÉå í á Ñ á å ~åò á ~ ê á W á å Ñ ç êã~ò á çå á á å í ÉÖ ê ~ í á î É W ÉãÉëëç åÉ ä ä Û ~Öçë íç

OMMR I ë ~ ê ¶ É ÑÑ á Å ~ Å É ~ é~ ê í á êÉ Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M T K q~ ä É é ê á å Å á é á ç ~Çç í í ~ í ç Ç~ ä J

ä Ûrå á çåÉ bì êç é É ~ êÉÅÉé á ëÅÉ ä ~ ëÉò á çåÉ ÇÉ ä ä É á å Ñ ç êã~ò á çå á á å í ÉÖ ê ~ í á î É Åçå íÉåì í É

åÉ ä ä ç f ^p PO Ep í ê ìãÉå í á Ñ á å ~å ò á ~ ê á W É ëéçë á ò á ç åÉ á å Ä á ä ~ åÅ á ç É á å Ñ ç êã~ò á çå á á å í ÉJ

Ö ê ~ í á î É F éì ê Åçå ãçÇ á Ñ á Å Ü É ÉÇ á å í ÉÖ ê ~ ò á ç å á X Å çåëÉÖìÉå í ÉãÉå í É I ä ç f ^p PO ãçÇ áJ

Ñ á Å ~ á ä ë ì ç í á í ç ä ç á å �p í ê ìãÉå í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á W É ëéçë á ò á ç å É á å Ä á ä ~ å Å á ç Ò K f ä d ê ìééç ê á J

í á É å É ÅÜÉ ä Û ~ Çç ò á ç åÉ ÇÉ ä ä Û f cop T Åçãéç ê í É ê ¶ ä Û É ëéçë á ò á ç åÉ åÉ ä ä É åç í É Ç á ì å~

ã~ÖÖáçêÉ á å Ñ ç êã~ í á î ~ Åçå ê á Öì~ êÇç ~Ö ä á ë í ê ìãÉå í á Ñ á å ~åò á ~ ê á K

√ f ^ p N J m êÉ ë Éå í ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä Ä á ä ~ å Å á ç W á å Ñ ç êã~ò á ç å á á å í É Ö ê ~ í á î É êÉ ä ~ í á î É ~ ä Å ~é á í ~ J

ä É X ÉãÉ ë ë ç å É ä ä Û ~ Ö ç ë í ç O MMR I ë ~ ê ¶ É Ñ Ñ á Å ~ Å É ~ é ~ ê í á êÉ Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M T K q~J

ä á ãçÇ á Ñ á Å Ü É ~Çç í í ~ í É Ç ~ ä ä Û r å á ç å É bì êçéÉ~ ë á ê á Ñ É ê á ë Å çåç ~ ä ä Û á å Ñ ç êã~ í á î ~ ë ì ä Å ~J

é á í ~ ä É K f ä d ê ì é é ç ê á í á É å É Å Ü É í ~ ä É ãçÇ á Ñ á Å ~ å ç å é êçÇì ê ê ¶ É Ñ Ñ É í í á ë ì ä Ä á ä ~ å Å á ç

Åçåëç ä áÇ~ íç K

√ f c o f ` Q J a É í É êã á å ~ êÉ ë É ì å ~ Å Å ç êÇ ç Å ç å í ê ~ í í ì ~ ä É Å ç å í á É å É ì å l e as i ng X

ÉãÉ ë ë ç å É ä Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q ë ~ ê ¶ É Ñ Ñ á Å ~ Å É ~ é ~ ê í á êÉ Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M S K q~ ä É

á å í É êé êÉ í ~ ò á ç å É I ~ Çç í í ~ í ~ Ç ~ ä ä Û r å á ç å É bì êç é É ~ I é êÉ î É Ç É Å Ü É é É ê Ö ä á ~ Å Å ç êÇ á

å ç å ~ î É å í á ä ~ Ñ ç ê ã ~ ä É Ö ~ ä É Ç á ì å l e as i ng I ã ~ Å ç å í É å É å í á ì å ~ ä ç Å ~ ò á ç å É I ä ~

ë í É ë ë ~ Ç É ÄÄ ~ Å çãìåèì É É ë ë É êÉ Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í ~ Å çã É ì å l e as i ng Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ç ç ì å

l e as i ng çé É ê ~ í á î ç I ë É Å ç åÇç èì ~ å í ç é êÉ î á ë í ç Ç ~ ä ä ç f ^ p N T K p ç å ç á å Å ç ê ë ç Ç ~

é ~ ê í É Ç É ä d ê ì é é ç á å É Å É ë ë ~ ê á ~ é é êç Ñ ç å Ç áã É å í á ~ ä Ñ á å É Ç á Ç É í É êã á å ~ êÉ Ö ä á É î É å J

í ì ~ ä á á ã é ~ í í á ë ì ä é êç é ê á ç Ä á ä ~ å Å á ç Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ Ö ä á ÉãÉ åÇ ~ãÉå í á ~ é é ç ê í ~ í á ~ ä Å á J

í ~ í ç é ê á å Å á é á ç K

Commento al le pr incipal i  voci  del  conto economico e del lo stato patr imoniale

1.  R icav i :  Eu ro  968 .898

f ê á Å ~ î á Ç ~ ä ~ î ç ê á ~ããçå í ~ å ç ~ Å çãé ä É ë ë á î á b ì êç VSU K UVU K

p á ë É Ö å ~ ä ~ Å Ü É ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R á ê á Å ~ î á í ç í ~ ä á ë ç å ç é ~ ê á ~ Ç b ì êç V S U K U V U É ê á J

ë ì ä í ~ å ç á å ä É Ö Ö É ê ~ Å ç å í ê ~ ò á ç å É ê á ë é É í í ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q é É ê ä Û É Ñ Ñ É í í ç ÅçãÄ á J

å ~ í ç Ç á î ~ ê á Ñ É å çãÉ å á K k É ä Å ç ê ë ç Ç É ä O M M R ë á ≠ á å Ñ ~ í í á êÉ Ö á ë í ê ~ í ç Ç ~ ì å ä ~ í ç á ä Å çãJ

é ä É í ~ãÉ å í ç Ç á á ãéç ê í ~ å í á Å çããÉ ë ë É á í ~ ä á ~ å É Ó í ê ~ ä É è ì ~ ä á ä ~ é á ª ê á ä É î ~ å í É ≠ è ì É ä J

ä ~ êÉ ä ~ í á î ~ ~ ä k ì ç î ç mç ä ç c á É ê á ë í á Å ç Ç á j á ä ~ å ç Ó Å Ü É å É ä O M M Q ~ î É î ~ å ç å ç í É î ç ä J

ãÉå í É Å çå í ê á Ä ì á í ç ~ ä ê ~ Ö Ö á ì å Ö áãÉå í ç Ç á è ì É á ä á î É ä ä á é êçÇì í í á î á I Ç~ ä ä Û ~ ä í êç ä ~ ë ç ë í ~ åJ

ò á ~ ä É ì ë Å á í ~ Ç ~ ä ä Û ~ êÉ ~ ~ Ñ ê á Å ~ å ~ I Ñ ~ í í ~ É Å Å É ò á ç å É é É ê ä Û ^ ä Ö É ê á ~ I Ñ É å çãÉå á å ç å ÅçåJ

í êç Ä á ä ~ å Å á ~ í á Ç ~ ä ä Û ~ î î á ç Ç É ä ä É áãéç ê í ~ å í á Å çããÉëëÉ á å genera l  con t rac t ing ~Åèì áë á J

í É êÉ ÅÉå í ÉãÉå í É á å f í ~ ä á ~ K

m É ê Ö ä á ~ é é êç Ñ ç åÇ áãÉå í á ë á ê á å î á ~ ~ ä ä ç ë é É Å á Ñ á Å ç éìå í ç ë ì ä ä ~ á å Ñ ç êã~ í á î ~ Ç á ë É í í ç êÉ K

2.  A l t r i  r i cav i  opera t i v i :  Eu ro  51 .833

d ä á ~ ä í ê á ê á Å ~ î á I é ~ ê á ~ Ç b ì êç R N K U P P I ë ç å ç ê ~ é é êÉ ë É å í ~ í á Ç ~ î ç Å á å ç å Ç á êÉ í í~ãÉåíÉ

~ Ñ ÑÉ êÉ å í á ä Û ~ í í á î á í ¶ Ç á é êç Ç ì ò á ç å É é É ê ä ~ î ç ê á Ç É ä d ê ì ééç I ã~ ÅçãìåèìÉ ~ Å Å É ë ë ç ê á É

~ ä core  bus iness ÉÇ ~ î Éå í á Å ~ ê ~ í í É êÉ Ç á Å ç å í á å ì á í ¶ å É ä í Éãé ç K
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f ä Ç É í í ~ Ö ä á ç ~ å ~ ä á í á Å ç Ç É ä ä ~ é ç ë í ~ á å Å çããÉå í ç ≠ á ä ë É Ö ì É å í É W

iÛ ~ÖÖ êÉ Ö ~ í ç á å É ë ~ãÉ É î á Ç É å ò á ~ Å çãé ä É ë ë á î ~ãÉå í É ì å á å Å êÉãÉå í ç I ê á ë é É í í ç ~ ä

Å ç ê ê á ë é ç åÇ É å í É é É ê á ç Ç ç Ç É ä é êÉ Å ÉÇÉå í É É ë É êÅ á ò á ç I Ç á b ì êç O K M V Q K q~ ä É î ~ ê á ~ ò á ç J

å É ≠ ë ç ë í ~ å ò á ~ äãÉå í É ~ ë Å ê á î á Ä á ä É W

Ó è ì ~ å í ç ~ Ç b ì êç P T T I ~ ä ä Û á å Å êÉã É å í ç Ç É ä ä Û ~ í í á î á í ¶ Ç á î É å Ç á í ~ Ç á Ä É å á ~ í É ê ò á

ë î ç ä í ~ é êÉ î ~ ä É å í ÉãÉå í É Ç ~ ä ä É ë í ~ Ä á ä á ç ê Ö ~ å á ò ò ~ ò á ç å á Ç É ä ä ~ ` ~éçÖ ê ì ééç çéÉJ

ê ~ å í á å É á é ~ É ë á Ç É ä ä Û ^ãÉ ê á Å ~ i ~ í á å ~ I ç ä í êÉ ~ á é ~ É ë á Ç É ä ä Û b ë í b ì êç é ~ É Ç É ä ä Û ^ Ñ ê á J

Å ~ pìÄ Jp~Ü~ ê á ~ å ~ I è ì É ë í Û ì ä í áã~ á å í É êÉ ë ë ~ í ~ I Å çãÉ é êÉ î á ë í ç å É á é á ~ å á ~ ò á É å J

Ç ~ ä á I Ç ~ ì å Û á å í É å ë ~ ~ í í á î á í ¶ Ç á ä á è ì á Ç ~ ò á ç å É X

Ó é É ê b ì êç T K OPT ~ ä ä Û á å Å êÉãÉå í ç ÇÉ ä ä É é êÉ ë í ~ ò á ç å á Ç á ë É ê î á ò á êÉ ë É I á å é êÉî~ äÉåò~

Ç~ ä ä ~ `~éçÖ êìééç I á å Ñ ~ îç êÉ Ç á í É ê ò á É Ç á ë ç Å á É í ¶ Ç É ä d ê ì ééç åçå Åçå ë ç ä á Ç ~ í É X

Ó é É ê b ì êç O K O U P ~ ä ä Û á å Å êÉãÉ å í ç Ç É ä ä É é ä ì ë î ~ ä É å ò É ã~ í ì ê ~ í É ë ì ä ä ~ Å É ë ë á ç å É Ç á

áããçÄ á ä á ò ò ~ ò á çå á ã~ í É ê á ~ ä á K

^ ã ~ Ö Ö á ç ê Å Ü á ~ ê á ã É å í ç ë á ë É Ö å ~ ä ~ Å Ü É ä ~ î ç Å É � ~ ä í ê á Ò é É ê b ì êç N S K T S M ≠ Ñ ç êã ~ í ~

Ç ~ ì í á ä á ò ò á Ñ ç å Ç á ê á ë Å Ü á I ê á ë ì ä í ~ í á É Å Å É Ç É å í á ê á ë é É í í ç ~ ä Ñ ~ Ä Ä á ë ç Ö å ç Ç á ê á ë ç ê ë É Ñ ì í ì J

êÉ å É Å É ë ë ~ ê á É é É ê ë ç ÇÇ á ë Ñ ~ êÉ É î É å í ì ~ ä á ç Ä Ä ä á Ö ~ ò á ç å á Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ É î É å í á é ~ ë ë ~ í á I

é É ê b ì êç P K T V S I ë ç é ê ~ î î É å á É å ò É ~ í í á î É É á å ë ì ë ë á ë í É å ò É Ç á é ~ ë ë á î ç b ì êç R K O M S I

ë Å ç å í á É Ç ~ Ä Ä ì ç å á ~ í í á î á b ì êç V Q O I á å Ç É å å á ò ò á ~ ë ë á Å ì ê ~ í á î á T T Q É Ç ~ ä í ê á ê á Å ~ î á Ç á J

î É ê ë á é É ê ä ~ é ~ ê í É êÉ ë á Ç ì ~ ä É K

p á é êÉ Å á ë ~ Å Ü É å É ä ä ~ î ç Å É Ñ á í í á É å ç ä É Ö Ö á ~ í í á î á ä Û á ã é ç ê í ç Ç á b ì êç R ≠ ê á Ñ É ê á í ç ~ á Å ~ J

å ç å á é É êÅ É é á í á êÉ ä ~ í á î ~ãÉå í É ~Ö ä á á å î É ë í áãÉå í á áããçÄ á ä á ~ ê á K

3 .  Cos t i  pe r  acqu i s t i :  Eu ro  194 .565

f Å ç ë í á é É ê ~ Å è ì á ë í ç ã ~ í É ê á É é ê á ã É I ë ì ë ë á Ç á ~ ê á É É Ç á Å ç å ë ìãç I ~ ä å É í í ç Ç É ä ä É Ö á ~ J

Å É å ò É Ç á ã ~ Ö ~ ò ò á å ç ~ããçå í ~ å ç ~ Å çãé ä É ë ë á î á b ì êç N V Q K R S R E ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ

O M M Q b ì êç N U R K V U T F I Å ç å ì å á å Å êÉã É å í ç å É í í ç Ç á b ì êç U K R T U ê á ë é É í í ç ~ ä é É ê á ç Ç ç

é êÉÅÉÇÉå íÉ K

i ~ Å çãé ç ë á ò á ç å É Ç É á Å ç ë í á é É ê ~ Å è ì á ë í á ≠ ä ~ ë É Ö ì É å í É K

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
ê áÅ~î á Ç~ îÉåÇáí~ ãÉêÅá TKOQP SKUSS PTT

ëÉêî áò á É éêÉëí~òáçåá ~ íÉêòá NRKQTV UKOQO TKOPT

ëéçåëçê~ÖÖá QKTNT RKUUV ENKNTOF

Ñ á í í á É åçäÉÖÖá ~íí áî á QKNVP RKNMR EVNPF

éäìëî~äÉåòÉ åÉííÉ Ç~ ÅÉëëáçåÉ Ç~ ~íí áî á í¶ ã~íÉê á~ ä á PKQQN NKNRU OKOUP

~äíêá NSKTSM OOKQTU ERKTNUF

íçí~äÉ RNKUPP QVKTPV OKMVQ

a l t r i  r i c a v i  o p e r a t i v i

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
Åçëí á éÉê ~Åèìáëí á NVRKNQM NUNKVTM NPKNTM

î~ê á~ò áçåÉ ÇÉä äÉ ê áã~åÉåòÉ Çá ã~íÉê áÉ éê áãÉI

ëìëëáÇá~ê áÉI Çá Åçåëìãç É ãÉêÅá ERTRF QKMNT EQKRVOF

íçí~äÉ NVQKRSR NURKVUT UKRTU

c o s t i  p e r  a c q u i s t i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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i ~ î ~ ê á ~ ò á ç å É å É Ö ~ í á î ~ Ç É ä ä É ê á ã ~ å É å ò É é É ê b ì êç R T R ≠ ê á Ñ É ê á í ~ ~ ä ë ~ ä Ç ç Ç É ä ä É ê á J

ã ~ å É å ò É å É í í É á ããÉ ë ë É å É ä Å á Å ä ç é êçÇì í í á îç K

iÛ á åÅ êÉã É å í ç Ç É á Å ç ë í á é É ê ~ Å è ì á ë í á Ç á ã ~ í É ê á É é ê á ã É ≠ Ç ~ é ç ê ë á á å Ç á êÉ í í ~ Å ç ê êÉ J

ä ~ ò á ç å É Å ç å ä Û á å Å êÉãÉ å í ç Ç É ä ä É ~ í í á î á í ¶ ë î ç ä í É Ç á êÉ í í ~ãÉå í É ëçé ê ~ í í ì í í ç å É ä ä Û ~ êÉ~

ê ìãÉ å ~ K

4 .  Cos t i  pe r  se r v i z i :  Eu ro  527 .873

f Å ç ë í á é É ê ë É ê î á ò á ~ããç å í ~ å ç ~ Ç b ì êç R O T K U T P E ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q b ì êç

R V U K T V R F É Ç Ü ~ å å ç ë ì Ä á í ç ê á ë é É í í ç ~ ä é êÉ Å ÉÇÉå í É É ë É êÅ á ò á ç ì å Ç É Å êÉãÉå í ç é ~ ê á

~ Ç b ì êç T M K V O O K

f ä Ç É í í ~ Ö ä á ç ~ å ~ ä á í á Å ç Ç É á Å ç ë í á é É ê ë É ê î á ò á I ~ ä å É í í ç Ç É ä Å ç ë í ç é É ê Ö ç Ç á ã É å í ç Ä É J

å á Ç á í É ê ò á Ç á Å ì á ë á Ñ ç ê å á ë Å É ã ~ Ö Ö á ç ê Ç É í í ~ Ö ä á ç å É ä ä ~ êÉ ä ~ í á î ~ í ~ Ä É ä ä ~ I ≠ á ä ë É J

Ö ì É å í É K

f ä Ç É Å êÉã É å í ç é á ª ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î ç é ~ ê á ~ Ç b ì êç N M O K R N R I ê á ä É î ~ í ç å É ä ä Û ~ãÄ á í ç Ç É á

Å ç ë í á Å ç å ë ç ê í á ä á I ≠ Å ç å ë É Ö ì É å í É ~ ä ä ~ ë ç ë í ~ å ò á ~ ä É ì ä í á ã ~ ò á ç å É å É á é ê á ã á ã É ë á Ç É ä J

ä Û ~ å å ç Ç É á ä ~ î ç ê á Ç á êÉ ~ ä á ò ò ~ ò á ç å É Ç É ä k ì ç î ç m ç ä ç c á É ê á ë í á Å ç Ç á j á ä ~ å ç Å Ü É å É ä

O M M Q ~ î É î ~ å ç êÉ Ö á ë í ê ~ í ç á ã ~ ë ë áã á é êçÇì í í á î á K

iÛ á åÅ êÉãÉ å í ç Ç É á Å ç ë í á ~ ë ë á Å ì ê ~ í á î á ≠ ~ ë Å ê á î á Ä á ä É ~ á ã ~ Ö Ö á ç ê á ç å É ê á ë ç ë í É å ì í á é É ê

ä ~ Å ç é É ê í ì ê ~ Ç É á ê á ë Å Ü á Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ É î É å í á å ~ í ì ê ~ ä á ê á Ñ É ê á í á ~ ä ä ~ ë í ~ Ä á ä É ç ê Ö ~ å á ò ò ~ J

ò á ç å É Ç É ä ä ~ ` ~ é ç Ö ê ì é é ç á å qì êÅ Ü á ~ I å ç å Å Ü ¨ ~ ä ä Û ~ î î á ç Ç á á ã é ç ê í ~ å í á Å çããÉ ë ë É á å

f í ~ ä á ~ å É ä ë É í í ç êÉ Ç É ä gene ra l  con t r ac t i ng K

f Å ç ë í á é É ê Ö ç Ç á ã É å í ç Ä É å á Ç á í É ê ò á é ~ ê á ~ b ì êç N U K M Q R E ~ ä P N Ç á Å Éã Ä êÉ O M M Q b ìJ

êç N N K P S P F ë ç å ç Ç ~ í á Ç ~ ä ä É ë É Ö ì É å í á î ç Å á K

5.  Cost i  de l  persona le :  Euro 146.552

f Å ç ë í á Ç É ä é É ê ë ç å ~ ä É é ~ ê á ~ Ç b ì êç N Q S K R R O E b ì êç N Q R K V R T å É ä O M M Q F ë ç å ç Å çãJ

é ç ë í á Ç ~ ä ä É ë É Ö ì É å í á î ç Å á K

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
Åçëíá Åçåëçêíá ä á NRRKMMU ORTKROP ENMOKRNRF

ëìÄ~éé~äí á ÉÇ ~äíêÉ é êÉëí~òáçåá ORUKVRM OSPKVSU ERKMNUF

ÅçåëìäÉåòÉ íÉÅåáÅÜÉI ~ããáåáëíê~íáîÉ É äÉÖ~ä á RMKOOT PUKNPU NOKMUV

~ëëáÅìê~òáçåá NVKPUR TKVOS NNKQRV

~äíêá OSKORU NVKUTU SKPUM

íçí~äÉ RMVKUOU RUTKQPO ETTKSMQF

c o s t i  p e r  s e r v i z i

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
åçäÉÖÖá ÉÇ ~äíê á Åçëí á NRKMSR UKPUV SKSTS

Ñ á í í á É ëéÉëÉ ÅçåÇçãáåá~ä á OKTPV OKSTR SP

ëéÉëÉ Çá ã~åìíÉåò áçåÉ ëì ÄÉåá Ç á íÉêò á OQN OVU ERTF

íçí~äÉ NUKMQR NNKPSP SKSUO

c o s t i  p e r  g o d i m e n t o  d i  b e n i  d i  t e r z i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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f ä å ìãÉ êç ãÉÇ á ç ÇÉ á Ç á é ÉåÇÉå í á Ç ì ê ~ å í É á ä é É ê á ç Çç Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç I ê á é ~ ê í á í ç éÉ ê Å ~ í ÉJ

Öç ê á ~ I ≠ á ä ë É ÖìÉå í É W

f ä ë á Öå á Ñ á Å ~ í á î ç ÇÉÅ êÉãÉå íç ê á ä É î ~ í ç åÉÖ ä á çéÉ ê ~ á ≠ ëçë í ~åò á ~ äãÉå í É ~ í í ê á Ä ì á Ä á ä É ~ ä J

ä Û ì ä í áã~ ò á ç å É ÇÉ á ä ~ î ç ê á á å dì á å É ~ `çå~â ê ó É á å b ä p ~ ä î ~Çç êK

6.  Ammortament i  e  sva lu taz ion i : Euro 32.552

i~ îçÅÉ ~ããç ê í ~ãÉå í á É ë î ~ ä ì í ~ ò á ç å á ≠ Åçë á Å çãéçë í ~ W

i ~ îçÅÉ á å ÅçããÉå í ç ë á ê á Ñ É ê á ë Å É W

Ó é É ê b ì êç OQ K V RN E b ì êç O P K N R P ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ F ~Ö ä á ~ããç ê í ~ãÉå í á áãéì í ~J

í á ~ á Å É ëé á í á ~ ò á É åÇ~ ä á I é É ê bì êç P K PNP ~ ä ä ~ Å ~ í ÉÖç ê á ~ ÇÉ ä ä É áããçÄ á ä á ò ò ~ ò á ç å á áãJ

ã~ íÉ ê á ~ ä á X

Ó é É ê b ì êç Q K O U T ~ ä ä ~ êÉ í í á Ñ á Å ~ Ç á î ~ ä ç êÉ ~ ééç ê í ~ í ~ ~ á Å êÉÇ á í á á ë Å ê á í í á å É ä ä Û ~ í í á î ç Åç êJ

êÉ å í É I ~ ä Ñ á å É Ç á ê ~ é é êÉëÉåí~êå É á ä é êÉëìå íç î~ ä ç êÉ Ç á êÉ~ ä á òòçK

7.  A l t r i  cost i  operat iv i :  Euro 41.720

i~ îçÅÉ ~ ä í ê á Å ç ë í á ç é É ê ~ í á î á ≠ Å ç ë á Å çãéçë í ~ W

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
ë~ä~ê á É ëí áéÉåÇá NMMKVTS VVKTPQ NKOQO

çåÉêá ëçÅá~ä á ORKVUU OPKOSN OKTOT

~äíê á Åçëíá NQKUOV NQKQVO PPT

~äíê á ÄÉåÉÑ áÅ á ëìÅÅÉëëáî á ~ ä ê~ééçêíç Çá ä~îçêç OKVNV OKVPM ENNF

Åçëíç ÇÉä äÉ çéÉê~òáçåá Çá é~Ö~ãÉåíç Ä~ë~íÉ ëì ~òáçåá NKUQM RKRQM EPKTMMF

íçí~äÉ NQSKRRO NQRKVRT RVQ

c o s t i  d e l  p e r s o n a l e

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
~ããçêí~ãÉåíá áãã~íÉêá~äá PKPNP OKROM TVP

~ããçêí~ãÉåíáã~íÉêá~äá OQKVRN OPKNRP NKTVU

ëî~äìí~òáçåá ÅêÉÇáíá QKOUT PKPTS VNN

íçí~äÉ POKRRO OVKMRM PKRMO

a m m o r t a m e n t i  e  s v a l u t a z i o n i

OMMR OMMQ
Ç á ê á Ö É å í á NNN NMQ

è ì ~ Ç ê á PT PO

á ã é á É Ö ~ í á NKQSO NKQQO

ç é É ê ~ á QKPOU RKROT

n u m e r o  m e d i o  d e i  d i p e n d e n t i

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
~ÅÅ~åíçå~ãÉåíá éÉê ê áëÅÜá ÉÇ çåÉêá NSKNMM RKNTV NMKVON

~äíê á Åçëíá çéÉê~íáîá ORKSOM NUKUNM SKUNN

íçí~äÉ QNKTOM OPKVUV NTKTPN

a l t r i  c o s t i  o p e r a t i v i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)



NPP

k
ç
íÉ

É
ë
é
äá
Å
~
íá
î
É
~
äÄ

áä
~
å
Å
áç

Å
ç
å
ë
ç
äá
Ç
~
íç

fc
o
p
ë

iÛ~ÅÅ~å íçå~ãÉåíç éÉ ê ê á ëÅÜ á ÉÇ çåÉ ê á I é~ ê á ~ Åçãé äÉëë á î á bì êç NS KNMM I ê~ééêÉëÉå í~ äç

ë í~åò á~ãÉåíç ÇÉ á é êçÄ~Ä á ä á çåÉ ê á ÅÜÉ Ççîê~ååç ÉëëÉêÉ ëçë íÉåì í á I åÉ ä ä Û ~ãÄ á íç ÇÉ ä ä É ~ í í áJ

î á í ¶ á å Åç ê ëç ë á ~ á å f í ~ ä á ~ ÅÜÉ ~ ä ä Û É ë í É êç I é É ê á è ì~ ä á é ì∂ Éë ëÉ êÉ É ÑÑ É í í ì~ í~ ìå~ ë í áã~ ~ íJ

íÉåÇ áÄ á ä É åÉ ä ä Û ~ãÄ á íç ÇÉ ä é áª ÖÉåÉê~ äÉ Å ê á í É ê á ç Ç á î~ äì í~ò áçåÉ ÇÉ ä ä É ÅçããÉëëÉ ëì ä ä ~ Ä~J

ëÉ ÇÉ ä ê á ë ì ä í ~ í ç �~ î á í ~ á å í É ê ~ Ò K

d ä á ~ ä í ê á Åçë í á çéÉ ê~ í á î á ëçåç é~ ê á ~ Åçãé äÉëë á î á bì êç OR K SOM I Åçå ìå á åÅ êÉãÉåíç ê áJ

ëéÉ í í ç ~ ä é êÉÅÉÇÉåíÉ ÉëÉêÅ á ò á ç Ç á bì êç S K UNN É ëçåç ê ~éé êÉëÉåí~ í á Ç~ ä ä É ëÉÖìÉåí á îçÅ á W

iÉ ëçé ê~îîÉå áÉåòÉ É äÉ á åëìëë á ë íÉåòÉ éÉê êÉ í í á Ñ á ÅÜÉ Ç á î~ äì í~ò áçåÉ ~ÅÅç äÖçåç I áå ~ÇÉJ

êÉåò~ ~ ä ä ç ëéÉÅ á Ñ á Åç éê áåÅ áé áç Åçå í~Ä á ä É ~Ççí í~ íç I ä É Ç á ÑÑÉêÉåòÉ ëì á Åçë í á ë í áã~ í á ÇÉ ä é êÉJ

ÅÉÇÉåíÉ ÉëÉêÅ á ò á ç É ê~éé êÉëÉå í~åç á ä ëçë íÉå áãÉå íç Ç á ëéÉëÉ I éÉ êÇ á í É çÇ çåÉ ê á ~ Ñ êçåíÉ

Ç á ê á Å ~ î á ÉÇ ~ ä í ê á é êçîÉå í á ÅÜÉ Ü~ååç ÅçåÅç êëç ~ Ñç êã~êÉ á ä êÉÇÇ á íç á å ~ ä í ê á É ëÉ êÅáò á K

d ä á çåÉ ê á Ç á å~ íì ê~ É ê~ ê á ~ ä É ëçåç ê á Ñ É ê á í á é êÉî~ äÉåíÉãÉåíÉ ~ ä äÉ áãéçëíÉ áåÇ á êÉ í íÉ èì~ ä á I

çåÉê á ÇçÖ~å~ ä á I Äç ä äç I á KÅ K á K I ÅçåÅÉëë áçå á ÖçîÉêå~ í á î É ÉÇ áãéçë í ~ Ç á êÉÖáëíêç ëçëíÉåìí á

ë á ~ á å f í ~ ä á ~ ÅÜÉ ~ ä ä Û É ë íÉ êçK

d ä á ~ ä í ê á Åçë í á ~ããáå á ë í ê ~ í á î á É Ç á îÉ ê ë á ëçåç ê á Ñ É ê á í á á å ä ~ êÖ~ é~ ê í É ~ ã áåìëî~ ä ÉåòÉ Ç~ ~ ä á ÉJ

å~ò áçå á áããçÄá ä á òò~ò áçå á ë í êìãÉåí~ ä á I Åçåí ê áÄìí á ~ëëçÅ á~ í á î á I ëéÉëÉ ~ããáå áë í ê~ í á îÉ Ç áJ

î É ê ë É É éÉ êÇ á í É ëì Å êÉÇ á í á K

iÛ áåÅêÉãÉå íç ê á ëéÉ í íç ~ ä é êÉÅÉÇÉåíÉ ÉëÉêÅ á ò á ç I é~ ê á ~ Åçãé äÉëë á î á bì êç S K NMV I ≠ ÇçîìJ

íç ëçë í~åò á~ äãÉå íÉ ~ ä ã~åÅ~ íç é~Ö~ãÉåíç Ç á Å êÉÇ á í á î~åí~ í á Ç~ ä ä ~ ë í~Ä á äÉ çêÖ~å áòò~ò áçJ

åÉ ÇÉ ä ä ~ `~éçÖ êìééç á å qìêÅÜ á~ I éÉ ê ä ~îç ê á Ö á ¶ Åçãé äÉ í~ í á I ~ êÄ á í ê ~ ê á ~ãÉåíÉ åçå É ÑÑÉíJ

í ì~ íç Ç~ ä ` ä á Éå íÉ K i~ `~éçÖ êìééç I ~ íì íÉ ä ~ ÇÉ á ëìç á á å í É êÉëë á I Ü~ íì í í ~ î á ~ ~îî á ~ íç á å ëÉJ

ÇÉ ~ êÄ á í ê ~ ä É ä É çééçê íìåÉ áå á ò á ~ í á îÉ îç ä í É ~ ä ê á ÅçåçëÅ áãÉå íç áå ëìç Ñ~îç êÉ I í ê ~ ä Û ~ ä í êç I Ç á

èì~åíç á ä ä ÉÖ á í í áã~ãÉåíÉ åçå Åçê ê á ëéçë íç Ç~ ä ` ä á Éå íÉ K

8. Cost i  capital izzat i  per produzioni interne: Euro 457

dä á á åÅ êÉãÉåí á ÇÉ ä ä É áããçÄ á ä á òò~ò áçå á éÉ ê ä~îçê á á å íÉ êå á I ê á Ñ É ê á í á ~Ç áå á ò á ~ í á îÉ á å project

f inancing I ë ç åç é~ ê á ~ Ç bì êç QRT E bì êç OPQ ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ F ÉÇ áÇÉå í á Ñ á Å ~åç á

Åçëí á Å~é á í~ ä á òò~í á åÉ ä ä ÛÉëÉêÅ á ò á ç á å ÅçããÉåíç Ç~ ä ä ~ Åçå í êç ä ä ~ í~ m~ê íÉåçéÉ~ c áå~åò~ Ç á

mêçÖÉ í íç p Ké K^ K éÉ ê bì êç OVS I åÉ ä ä Û ~ãÄ á íç ÇÉ ä ä ~ êÉ~ ä á òò~ò áçåÉ ÇÉ ä ä ÛlëéÉÇ~ äÉ ÇÉ ä j~êÉ ~

k~éç ä á I ãÉåí êÉ é É ê b ì êç NSN ëçåç ~ëÅ ê á î áÄ á ä á ~ ä ä ~ Å~é á í~ ä á ò ò~ò áçåÉ É ÑÑÉ í íì~í~ Ç~ ä ä~

`~éçÖêìééç Åçå ê á Ñ É ê áãÉåíç ~ ä ä Û ÉëÉÅìò áçåÉ ÇÉ á Åìå áÅç ä á í ÉÅåç äçÖ áÅ á åÉ ä ÅçãìåÉ Ç á

`ç äçÖåç jçåòÉëÉ K

9. Provent i  f inanziar i :  Euro 33.488

f é êçîÉå í á Ñ á å~åò á~ ê á é~ ê á ~ Åçãé äÉëë á î á bì êç PP KQUU ÅçãéêÉåÇçåç ~åÅÜÉ ê áî~ äì í~ò áçå á

éÉ ê bì êç PVT ÅÜÉ I éÉ ê ìå~ ã áÖ ä á ç êÉ Åçãé~ê~Ä á ä á í ¶ I îÉåÖçåç Ç á ëÉÖì á íç ÅçããÉåí~ íÉ Åçå

äÉ ëî~ äì í~ò áçå á K

f éêçîÉåí á Ñ áå~åò á~ê á I é ~ ê á ~ Ç bì êç PP KMVN I ê á ä É î~åç ìå ÇÉÅ êÉãÉå íç Ç á bì êç NO K URT ê áJ

ëéÉ í íç ~ ä äç ë íÉëëç éÉê áçÇç ÇÉ ä ä Û ÉëÉ êÅ á ò á ç OMMQ K i~ ä ç êç Åçãéçë á ò áçåÉ ≠ ê áéç ê í~ í~ I ÅçãJ

é~ ê~åÇç ä ~ Åçå á ä é êÉÅÉÇÉåíÉ ÉëÉêÅ á ò áç I åÉ ä ä ~ í~ÄÉ ä ä ~ ÅÜÉ ëÉÖìÉ W

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
ëçéê~îîÉåáÉåòÉÉÇáåëìëëáëíÉåòÉéÉêêÉííáÑáÅÜÉÇáî~äìí~òáçåá RKONQ QKOTN VQP

çåÉê á Çá å~íìê~ Éê~ê á~ äÉ PKUVQ QKNPR EOQNF

~äíê á Åçëí á ~ããáåáëíê~í áî á É ÇáîÉêëá NSKRNO NMKQMQ SKNMV

íçí~äÉ ORKSON NUKUNM SKUNN

a l t r i  c o s t i  o p e r a t i v i

(migliaia di euro)
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f é ê ç î É å í á Ç ~ á ã é êÉ ë É Å ç å í êç ä ä ~ í É I é É ê b ì êç T O I ë á ê á Ñ É ê á ë Å ç å ç ~ ä ä ~ Ç á ë í ê á Ä ì ò á ç J

å É Ç É ä Å ~ é á í ~ ä É å É í í ç Ç á ä á è ì á Ç ~ ò á ç å É I Ç ~ é ~ ê í É Ç á á ã é êÉ ë É ~ î É å í á å ~ í ì ê ~ Å ç å J

ë ç ê í á ä É I Å ç ë ± Å çã É Ç É í É ê ã á å ~ í ç á å ç Å Å ~ ë á ç å É Ç É ä ä ~ Å É ë ë ~ ò á ç å É Ç É ä ä É ~ í í á î á í ¶ K

f é êç î É å í á Ç ~ á ã é êÉ ë É Å ç ä ä É Ö ~ í É I é É ê b ì êç Q P O I é É ê î É å Ö ç å ç Ç ~ á ã é êÉ ë É Ç á

ë Å ç é ç I ç é É ê ~ å í á å É á é ~ É ë á Ç É ä ä Û ^ã É ê á Å ~ i ~ í á å ~ I Å Ü É Ü ~ å å ç ë ç ë í ~ å ò á ~ ä ã É å í É

Å ç å Å ä ì ë ç ä É é êç é ê á É ~ í í á î á í ¶ K

f é êç î É å í á Ç ~ ç é É ê ~ ò á ç å á Å ç å á ë í á í ì í á Ç á Å ê É Ç á í ç ê á ë ì ä í ~ å ç á å ã ~ ë ë á ã ~ é ~ ê í É Å ç J

ë í á í ì á í á Ç ~ á å í É ê É ë ë á Ç á Å L Å Ä ~ å Å ~ ê á ç É ì í á ä á ë ì å É Ö ç ò á ~ ò á ç å É í á í ç ä á K

m É ê è ì ~ å í ç ~ í í á É å É Ö ä á ~ ä í ê á é ê ç î É å í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ≠ ì í á ä É É î á Ç É å ò á ~ ê É Å Ü É á ä Ç É J

Å ê É ã É å í ç ê á ä É î ~ í ç I Å ç å ê á Ñ É ê á ã É å í ç ~ ä ä ç ë í É ë ë ç é É ê á ç Ç ç Ç É ä O M M Q I ≠ Ç ~ ~ ë Å ê á J

î É ê ë á ~ ä ä ~ Å ç å í ~ Ä á ä á ò ò ~ ò á ç å É á å í ~ ä É ì ä í á ã ç É ë É êÅ á ò á ç Ç É Ö ä á á å í É ê É ë ë á ~ í í á î á ê É ä ~ J

í á î á ~ ä ä ~ Ç É Ñ á å á ò á ç å É Ç É ä ä ç Ç ç ~ ê Ä á í ê ~ ä É ê É ä ~ í á î ç ~ ä ä ~ Å ç ë í ê ì ò á ç å É Ç É ä ä Û ~ ì í ç ë í ê ~ J

Ç ~ w ~ Ö ~ Ä ê á ~ J d ç ê á ´ ~ å á å ` êç ~ ò á ~ É Ç ~ Ö ä á á å Ç É å å á ò ò á ê É ä ~ í á î á ~ á Ç ~ å å á Ç á Ö ì É ê ê ~

á å b í á ç é á ~ Ö á ¶ ~ Å Å ~ å í ç å ~ í á å É ä ä Û ~ ã Ä á í ç Ç É ä ä É ë î ~ ä ì í ~ ò á ç å á Ç É ä ä É ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~ å J

ò á ~ ê á É K

f é êç Ñ á í í á ê á ä É î ~ í á Å ç å ê á Ñ É ê á ã É å í ç ~ ä ä ~ Ñ ä ì í í ì ~ ò á ç å É Ç É á í ~ ë ë á Ç á Å ~ ã Ä á ç Ç É ä ä É Ç á J

î É ê ë É î ~ ä ì í É á å Å ì á ä ~ ë ç Å á É í ¶ ç é É ê ~ I é ~ ê á ~ Ç b ì êç O O K U O S I Å çã é É å ë ~ å ç Ö ä á

ç å É ê á Ç É ä ä ~ ë í É ë ë ~ å ~ í ì ê ~ I Ç á b ì êç N R K R U M I é ç å É å Ç ç á å É î á Ç É å ò ~ I é É ê í ~ å í ç I Ö ä á

É Ñ Ñ É í í á Å ç å ë É Ö ì É å í á ~ ä é ì å í ì ~ ä É Å ç å í ê ç ä ä ç î ~ ä ì í ~ ê á ç é ç ë í ç á å É ë ë É êÉ Ç ~ ä ä ~ p ç J

Å á É í ¶ K i ~ ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î ~ Ç á Ñ Ñ É ê É å ò ~ Å Ü É ë á ê á ä É î ~ å É á ë á å Ö ç ä á î ~ ä ç ê á ~ ë ë ç ä ì í á I Å ç å

ê á Ñ É ê á ã É å í ç ~ ä ä ç ë í É ë ë ç é É ê á ç Ç ç Ç É ä ä Û É ë É ê Å á ò á ç é êÉ Å É Ç É å í É I ≠ Å ç å ë É Ö ì É å ò ~ Ç É ä

Ñ á ë á ç ä ç Ö á Å ç ~ å Ç ~ã É å í ç Ç É á í ~ ë ë á Ç á Å ~ã Ä á ç K

` ç å ê á Ñ É ê á ã É å í ç ~ á é êç î É å í á ë ì á Ç É ê á î ~ í á I ë á ë É Ö å ~ ä ~ Å Ü É á å ~ é é ä á Å ~ ò á ç å É Ç á

è ì ~ å í ç Ç á ë é ç ë í ç Ç ~ ä ä ç f ^ p P V I ä ~ p ç Å á É í ¶ Ü ~ Å ç å í ~ Ä á ä á ò ò ~ í ç å É ä Å ç ê ë ç Ç É ä ä Û É J

ë É ê Å á ò á ç é êç î É å í á é É ê Å çã é ä É ë ë á î á b ì êç O O T ê á Ñ É ê á í á ~ ç é É ê ~ ò á ç å á Ç á Å ç é É ê í ì ê ~

ë ì ä ê á ë Å Ü á ç í ~ ë ë á É ë ì ä ê á ë Å Ü á ç Å ~ ã Ä á ç É é É ê b ì êç P T R ê á Ñ É ê á í á ~ ä í ê á ç é É ê ~ ò á ç å á K

1 0 .  O n e r i  f i n a n z i a r i :  E u r o  ( 6 0 . 9 4 7 )

d ä á ç å É ê á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á Å Ü É Å çã é ~ á ç å ç á å Ä á ä ~ å Å á ç é É ê Å çã é ä É ë ë á î á b ì êç E S M K V Q T F

Å çãé êÉ å Ç ç å ç ~ å Å Ü É ë î ~ ä ì í ~ ò á ç å á é É ê b ì êç E S K M R U F Å Ü É é É ê ì å ~ ã á Ö ä á ç ê É Å ç ãJ

é ~ ê ~ Ä á ä á í ¶ î É å Ö ç å ç Ç á ë É Ö ì á í ç Å çãã É å í ~ í É Å ç å ä É ê á î ~ ä ì í ~ ò á ç å á K

d ä á ç å É ê á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á I ë ç å ç é ~ ê á ~ Å ç ã é ä É ë ë á î á b ì êç E R Q K U U U F É Ç Ü ~ å å ç ë ì Ä á í ç

ê á ë é É í í ç ~ ä é ê É Å É Ç É å í É É ë É êÅ á ò á ç ì å Ç É Å êÉã É å í ç Å çã é ä É ë ë á î ç Ç á b ì êç N Q K T N V I

ä ~ ä ç êç Å çã é ç ë á ò á ç å É ≠ Ç É í í ~ Ö ä á ~ í ~ å É ä ä ~ í ~ Ä É ä ä ~ Å Ü É ë É Ö ì É K

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
éêçîÉåí á Ç~ áãéêÉëÉ Åçåíêçää~íÉ TO TQN ESSVF

éêçîÉåí á Ç~ áãéêÉëÉ ÅçääÉÖ~íÉ QPO NVP OPV

éêçîÉåíá ÇÉê áî~åí á Ç~ çéÉê~òáçåá Ñ áå~åòá~ê áÉ
Åçå áëí á íìí á Ç á ÅêÉÇáíç OKPPN OKSRO EPONF

ìí á ä á ëì Å~ãÄá OOKUOS NVKMPT PKTUV

éêçîÉåí á Ç~ ëíêìãÉåí á Ñ áå~åòá~ê á ÇÉê áî~í á J Çá ÅçéÉêíìê~ OOT Ó OOT

éêçîÉåí á Ç~ ëíêìãÉåí á Ñ áå~åòá~ê á ÇÉê áî~í á J Ç á ÅçéÉêíìê~
åçå ÉÑÑáÅ~Åá PTR Ó PTR

~äíê á éêçîÉåíá Ñ áå~åòá~êá SKUOU OPKPOR ENSKQVTF

íçí~äÉ PPKMVN QRKVQU ENOKURTF

p r o v e n t i  f i n a n z i a r i

(migliaia di euro)
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f å é~ ê í á Åç ä~ êÉ ä ~ îçÅÉ çåÉ ê á Ç É ê á î ~å í á Ç ~ ê ~ééç ê í á Ñ á å ~å ò á ~ ê á Å çå á ë í á í ì í á Ç á Å êÉ Ç á í ç ë á ê á J

Ñ É ê á ëÅÉ é êÉî~ ä Éå íÉãÉå íÉ éÉ ê bì êç NS K URR ~Ç á å í É êÉëë á é~ëë á î á ëì Ñ á å~åò á ~ãÉå í á Ä~åJ

Å~ ê á I é É ê bì êç P K O SP ~Ç á å í É êÉ ë ë á é~ ë ë á î á Ç á Åçå í ç Åç ê êÉå íÉ I ãÉå í êÉ é É ê ä ~ é ~ ê í É êÉë áJ

Çì~ ä É ~Ç ~ ä í ê á ç åÉ ê á ã~ í ì ê ~ í á å É á Åçå Ñ êçå í á ÇÉÖ ä á á ë í á í ì í á ë í Éëë á K

i É é É êÇ á í É ë ì Å ~ãÄ á é ~ ê á ~ Ç bì êç NR K R UM ëçåç Ç~ éç ê êÉ á å Ç á êÉ í í ~ Åç ê êÉ ä ~ò áçåÉ Åçå

Ö ä á ì í á ä á Ç É ä ä ~ ë í É ë ë~ å~ í ì ê ~ ÅçãÉ é êÉÅÉÇÉåíÉãÉåíÉ Éî áÇÉåò á~ íç K

`çå ê á Ñ É ê áãÉå íç ~Ö ä á ç åÉ ê á ë ì á ÇÉ ê á î ~ í á I ë á ë ÉÖå~ ä ~ ÅÜÉ á å ~éé ä á Å ~ ò á çåÉ Ç á èì~å íç Ç á ëJ

éçë íç Ç~ ä ä ç f^p PV I á ä d ê ìééç Ü~ Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ í ç åÉ ä Åç ê ëç ÇÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç çåÉ ê á éÉ ê

ÅçãéäÉëë á î á bìêç TQ ê á Ñ É ê á í á ~ çéÉ ê ~ ò á ç å á Ç á Å çéÉ ê í ì ê ~ É èì~å í ç ~Ç bì êç V V êÉ ä~í áî~J

ãÉå íÉ ~ çéÉ ê~ò á çå á Ç á å~ í ì ê ~ Ç á îÉ ê ë~ K

p á ë ÉÖå~ ä ~ á ä Ç É Å êÉãÉå íç ÇÉÖ ä á ~ ä í ê á çåÉ ê á Ñ á å~åò á ~ ê á Ççîì íç é ê á åÅ áé~ äãÉå íÉ ~ ä ä ç ëéçJ

ë í ~ãÉå íç ÇÉ ä ÇÉÄ á í ç Ç~ ä Ä êÉ îÉ ~ ä ãÉÇ á ç É ä ìåÖç í É êã á åÉ I Åçå á ä Å çåëÉÖìÉå í É ê á ë é~ êJ

ã á ç ë ì á í ~ ë ë á Ç á á å í É êÉëëÉ É ëì ä ä É Åçããáëë á çå á Ç á Ñ á å ~åò á ~ãÉå íç K p á ê á Åç êÇ~ á å Ñ á å É ÅÜÉ

á å í ~ ä É î çÅÉ ëçåç Åçãé êÉëÉ Åçããáëë á çå á ëì Ñ á ÇÉ á ì ëë á çå á éÉ ê bì êç S KSUR K

i É ëî~ äì í~ò áçå á É ä É ê á î~ ä ì í~ò áçå á ÇÉ ä ä É ~ í í á î á í ¶ Ñ á å~åò á ~ ê á É ê áÅçãéêÉ ëÉ åÉ ä ä ç ë ÅÜÉã~ Ç á

Åçå íç ÉÅçåçã áÅç I ê á ëéÉ í í á î ~ãÉå í É í ê ~ Ö ä á ç åÉ ê á ÉÇ á é êçîÉå í á Ñ á å~åò á ~ ê á I ãçë í ê~åç ìå

ë~ ä Çç åÉÖ~ í á î ç é~ ê á ~ bì êç R K S SO E å É ä O MMQ bì êç U KPRS F Åçë ± ~ ê í á Åç ä ~ íç W

i~ î~ ê á ~ ò á çåÉ éçë á í á î ~ Ç á bì êç O KSVQ ≠ ~ í í ê á Äì á Ä á ä É ëçë í~åò á ~ äãÉå íÉ ~ ä ä ~ ê á Çìò á çåÉ ÇÉ äJ

ä Û áãéçê íç êÉ ä ~ í á î ç ~ ä ä ~ îçÅÉ � ë î~ ä ì í ~ ò á çåÉ Ç á í á í ç ä á É Å êÉÇ á í á Ò é~ëë~ í ~ Ç~ bì êç U K S PR ÇÉ ä

O M MQ ~ bì êç R K P SV ÇÉ ä O M MR K kÉ ä Å ç ê ë ç Ç É ä é êÉÅÉÇÉåíÉ ÉëÉ êÅ á ò á ç í ~ ä É éçë í ~ ~ÅÅçJ

Ö ä á É î~ ä Û ~ÅÅ~å íçå~ãÉåíç Ç á bì êç T K Q V N éç ë í ç ~ é êÉë áÇ á ç ÇÉÖ ä á á å í É êÉëë á ê á ÅçåçëÅ áì í á

~ ä ä ~ `~éçÖ êìééç á å ëÉÖì á í ç ~ ä ä ~ ÇÉ Ñ á å á ò á çåÉ ÇÉ ä ä çÇç ~ êÄ á í ê ~ ä É éÉ ê ä ~ Åçë í ê ì ò á çåÉ ÇÉ äJ

ä Û ~ì íçë í ê ~Ç~ áå `êç~ ò á ~ K

i~ ê á î ~ ä ì í ~ ò á çåÉ Ç á í á í ç ä á é É ê bì êç PVT ≠ ê á Ñ É ê á í ~ ~ ä ä ~ Ç á ÑÑÉêÉ å ò ~ í ê ~ á ä î ~ ä ç êÉ Ç á á ë Å ê á ò á çJ

å É ÇÉ á í á í ç ä á á å Ä á ä ~ å Å á ç É ä ~ ä ç êç î ~ ä ì í ~ ò á ç å É ~ ä fa i r  va lue á å ~éé ä á Å~ò áçåÉ ÇÉ ä é ê á åÅ áé áç

Åçå í~Ä á ä É f^p PV K

i~ ëî~ ä ì í ~ ò á çåÉ Ç á é~ ê í ÉÅ á é~ò á çå á éÉ ê bì êç SUV I ÅÜÉ ~ããçå í~î~ åÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç é êÉÅÉJ

Ç Éå í É ~Ç bì êç N K OSR I Ü ~ ë ìÄ á í ç ìå ÇÉÅ êÉãÉå íç Ç á bì êç R T R É Ç ≠ ê ~ é é êÉëÉå í~ í~ Ç~ äJ

ä É é É êÇ á í É ÇÉ ê á î ~å í á Ç~ áãé êÉëÉ é~ ê í ÉÅ á é~ í É ê á é á ~å~ íÉ éÉ ê bì êç RQO I åçåÅÜ¨ Ç~ ä ä É ë î ~J

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
áåíÉêÉëë á ëì éêÉëíáíç çÄÄäáÖ~òáçå~êáç NKMPN VKTRM EUKTNVF

çåÉê á ÇÉê áî~åí á Ç~ ê~ééçêí á Ñ áå~åòá~ê á Åçå áëí á íìí á
Ç á Å êÉÇáíç ONKNMP NRKOON RKUUO

éÉêÇá íÉ ëì Å~ãÄá NRKRUM OQKMVU EUKRNUF

çåÉê á Ç~ ëíêìãÉåí á Ñ áå~åòá~ê á ÇÉê áî~í á J Çá ÅçéÉêíìê~ TQ Ó TQ

çåÉê á Ç~ ëíêìãÉåí á Ñ áå~åòá~ê á ÇÉê áî~í á J Ç á ÅçéÉêíìê~
åçå ÉÑÑáÅ~Åá VV Ó VV

~äíê á çåÉêá Ñ áå~åòá~êá NTKMMN OMKRPU EPKRPTF

íçí~äÉ RQKUUU SVKSMT ENQKTNVF

o n e r i  f i n a n z i a r i

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
Ó ê áî~äìí~òáçåá Çá í á íç ä á PVT NKRQQ ENKNQSF

Ó ëî~äìí~òáçåá Çá é~êíÉÅáé~òáçåá ESUVF ENKOSRF RTR

Ó ëî~ äìí~ò áçå á Ç á í á íç ä á É ÅêÉÇáíá ERKPSVF EUKSPRF PKOSR

íçí~äÉ ERKSSOF EUKPRSF OKSVQ

s v a l u t a z i o n i  e  r i v a l u t a z i o n i  d e l l e  a t t i v i t à  f i n a n z i a r i e

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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ä ì í ~ò á çå á Ç á é~ ê í ÉÅ áé~ò áçå á á å ~ ä í êÉ áãé êÉëÉ é~ ê í ÉÅ áé~ íÉ éÉ ê Åçãé äÉëë á î á bì êç N P É Ç ~ äJ

ä Û ~ÅÅ~å íçå~ãÉå íç ~ ä Ñ çåÇç ê á ëÅÜ á ëì é~ ê í ÉÅ áé~ò á çå á éÉ ê bì êç NPQ K

qê ~ ä É é É êÇ á í É ÇÉ ê á î ~å í á Ç~ áãé êÉëÉ é~ ê í ÉÅ á é~ í É ê á é á ~å~ íÉ éÉ ê bì êç RQO ë á É î á Ç Éå ò á ~

ÅÜÉ ä É é á ª ë á Öå á Ñ á Å ~ í á î É ëçåç ê á Ñ É ê á í É ~ é~ ê í ÉÅ á é~ í É ä á è ì á Ç~ í É åÉ ä Åç ê ëç åÉ ä OMMR I í ê ~

Åì á ë á É î á ÇÉåò á ~åç á ä `çåëç ê ò á ç `çÖ á í ~ì éÉ ê bì êç O U Q I Tecro pKÅKêK ä K é É ê b ì êç O M É Ç

^pK`^iK p KÅ K êK ä K é É ê b ì êç P T K

i~ ë î~ ä ì í ~ ò á ç åÉ Ç á í á í ç ä á É Å êÉÇ á í á é ~ ê á ~ Ç bì êç R KPSV ë á ê á Ñ É ê á ë ÅÉ ~ ä é ê ìÇÉå í É ~ÅÅ~å íçJ

å~ãÉå íç ÇÉÖ ä á á å í É êÉ ëë á Ç á ãç ê~ ã~ íì ê ~ í á Åçå ê á Ñ É ê áãÉå íç ~ ëéÉÅ á Ñ á Å á Åçå í Éåò á ç ë á ÇÉJ

Ñ á å á í á åÉ ä ä Û ~ãÄ á íç Ç á á å á ò á ~ í á îÉ ~ ä ä Û Éë íÉ êç á å é~ ê í á Åç ä ~ êÉ á å ` êç~ ò á ~ éÉ ê bì êç Q K R M M K

11. Ef fet t i  de l la  va lutaz ione del le partec ipaz ioni  con i l  metodo del  patr imonio netto:

Euro 4.117

d ä á É ÑÑ É í í á ÇÉ ä ä ~ î~ ä ì í ~ò á çåÉ ÇÉ ä ä É é~ ê í ÉÅ áé~ò á çå á Åçå á ä ãÉ íçÇç ÇÉ ä é~ í ê áãçå áç åÉ í íç

éêÉ ëÉå í ~åç ìå ë~ ä Çç éçë á í á î ç é~ ê á ~Ç bì êç Q K NNT E ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ éçë á í á î ç éÉ ê

bìêç P K VPT F K i ~ Åçãéçë á ò á ç åÉ ÉÇ á ä ê ~ ÑÑ êçå í ç Åçå ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç é êÉÅÉÇÉå íÉ ëçåç ÇÉ í í~J

Ö ä á ~ í á åÉ ä ä ~ í ~ÄÉ ä ä ~ ÅÜÉ ëÉÖìÉ W

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
êáî~äìí~òáçåÉ Çá é~êíÉÅáé~òáçåá

`çåëçêÅáç jÉíêç içë qÉèìÉë QKMUP RKOQT ENKNSQF

pK^K`KbKpK pKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ QRV Ó QRV

jKkK jÉíêçéçä á í~å~ Çá k~éçä á pKéK^K OUS Ó OUS

qê~åëÉìêçéëâ~ ^ìíçÅÉëí~ ÇKçKç QS QQ O

j~ñ_çÖäJ^ëí~äÇáJ```c^ëçÅáÉêÉ~ gs pK êKäK NM T P

^ëí~äÇá cÉêêçÅÉãÉåíç gs P Ó P

^äçë~ fããçÄáä á~êÉ pKéK^K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó NO ENOF

`çÖáí~ä pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó Q EQF

pKbKfKpK pKéK^K Ó NMR ENMRF

sK^KpK`lK fãéêÉëÉ oáìåáíÉ Ó R ERF

~äíêÉ Çá ãáåçê áãéçêíç O Ó O

ëî~äìí~òáçåÉ Çá é~êíÉÅáé~òáçåá

`çéÉåÜ~ÖÉåjÉíêç `çåëíêìÅí áçå dêçìé gKsK E`ljbqF EQMMF EVNTF RNT

^äçë~ fããçÄáä á~êÉ pKéK^K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ ETMF Ó ETMF

vÉä äçï oáîÉê `çåíê~Åíçêë EVUF EPF EVRF

pKbKfKpK pKéK^K EVRF Ó EVRF

`çåëçêòáç oÉÅÅÜá pKéK^KJ ^ëí~äÇá pKéK^K EPNF Ó EPNF

eçäÇáåÖ bä¨Åíê áÅ~ `Éåíêç~ãÉê áÅ~å~ pKéK^K J EeÉÅ~ pKéK^K F

áå ä áèìáÇ~òáçåÉ ENUF EPF ENRF

sÉåÉí~ p~åáí~ê á~ cáå~åò~ Çá mêçÖÉí íç J sKpKcKmK pKéK^K ENSF EUF EUF

^îçä~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ ENPF EOOF V

`~êåá~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ ENNF ENNF Ó

p~åí~åÖÉäç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ ENF ENF Ó

^ëí~äÇáJcÉêêçÅÉãÉåíç gKsK Ó ENQUF NQU

dêçìéÉãÉåí fí~äÖáë~ë Ó ENMF NM

fëÅäÉêç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó EQOF QO

jKkK jÉíêçéçä á í~å~ Çá k~éçä á pKéK^K Ó ETQF TQ

`çåëçêòáç kçîçÅÉå Ó EPUF PU

pK^K^KiKmK pKåKÅK áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó ENRPF NRP

pK^K`KbKpK pKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó EOVF OV

~äíêÉ Ç á ãáåçê áãéçêíç ENVF EOUF V

íçí~äÉ ÉÑÑÉíí á ÇÉä ä~ î~äìí~òáçåÉ Åçå áä ãÉíçÇç ÇÉä mKkK QKNNT PKVPT NUM

e f f e t t i  d e l l a  v a l u t a z i o n e  d e l l e  p a r t e c i p a z i o n i  c o n  i l  m e t o d o  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o

(migliaia di euro)
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12.  Imposte su l  redd i to :  Euro 22.734

iÛ~ããçåí~êÉ Åçãé ä É ë ë á î ç ÇÉ ä ä É áãéçë í É Ç á ÅçãéÉ í Éå ò~ ÇÉ ä é É ê á çÇç I ê á Ñ É ê á í ç ~ ä ä ~

`~éçÖ ê ìééç ÉÇ ~ ä ä É áãé êÉëÉ á åÅ ä ì ëÉ åÉ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Å ç å ë ç ä á Ç ~ãÉå í ç I ≠ é ~ ê á ~ Ç bì êç

OO KTPQ Ebì êç N R K M P N ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q F K iÛ áåÅêÉãÉ å í ç Ç É ä tax  ra te E QN ISRB ÅçåJ

í êç á ä P R I M RB åÉ ä O MMQ F ≠ Ç ~ ~ ë Å ê á î É ê ë á I å É ä ä ~ ë ç ë í ~ å ò ~ I ~ ä ê á Ç ç í í ç ä á î É ä ä ç Ç á ê á Å ~ î á

É ë Éå í á ê á ä É î ~ í á Ç ~ ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç åÉ ä Åç ê ëç ÇÉ ä ä Û É ë É êÅ á ò á ç OMMR I ê á ë éÉ í í ç ~ ä ãÉÇÉë á J

ãç éÉ ê á çÇç ÇÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç é êÉ ÅÉÇÉå í É É á å ã á ë ì ê ~ á å Ñ É ê á ç êÉ I ~ ä ä É áãéçë í É ~å í á Å á é ~ í É

Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ í É åÉ ä OMMQ Ç~ ä ä ~ Åçå í êç ä ä ~ í ~ f í ~ ä ë í ê ~ÇÉ p Ké K^ K ^ í ~ ä É ê á Ö ì~ êÇ ç ë á É î á J

Ç É å ò á ~ Å Ü É ä ~ Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò ~ í ê ~ á ä tax  ra te  êÉ ~ ä É É á ä tax  ra te  ÉÑÑ É í í á î ç ≠ ~ëÅ ê á î á Ä á ä É ~ ä ä É

î ~ ê á ~ ò á ç å á é É êã~åÉå í á á å ~ìãÉå íç ÇÉ ê á î ~å í É Ç~Ö ä á ~ ÅÅ~å í çå~ãÉå í á Ç É á Ñ ç åÇ á åçå ÇÉJ

ÇìÅ á Ä á ä É É Ç~ ä ä É î ~ ê á ~ ò á ç å á é É êã~åÉå í á á å Ç áã á åì ò á ç åÉ ÇÉ ê á î ~ å í á Ç ~ á ê á Å ~ î á É ë Éå í á É

Ç~Ö ä á ì í á ä á Ç É ä ä É é~ ê í ÉÅ á é~ í É åçå áãéçå á Ä á ä á K

i É áãéçë íÉ Åç ê êÉåí á ë ç å ç é ~ ê á ~ Ç b ì êç N V K N T S É ë ç å ç ë í ~ í É î ~ ä ì í ~ í É ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É Ç á

É ä ÉãÉå í á çÖÖÉ í í á î á ã á ë ì ê ~ í á ~ ä ä ~ Ç~ í ~ Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç K iÛçåÉêÉ Ñ á ë Å ~ ä É Åçãé ä É ë ë á î ç éÉ ê

ä ÛÉëÉêÅ á ò á ç O M M R ≠ é ~ ê á ~ Ç b ì êç O O K T P Q Ç á Å ì á b ì êç P K RRU ÇÉ ê á î ~ å í É Ç~ ä Å ~ ä Å ç ä ç Ç É ä J

ä ~ Ñ á ë Å ~ ä á í ¶ Ç á Ñ Ñ É ê á í ~ ÉÇ ≠ Åçë ± ~ ê í á Å ç ä ~ í ç W

Ó bìêç Q K M VV èì ~ ä É ç å É êÉ Åçãé ä É ë ë á î ç �connesso a l  r ig i ro  de l le  d i f fe renze tempo-

ranee der ivant i  da eserc iz i  precedent i  nonché per  imposte d i f fe r i te  pass ive  ed

at t i ve  de l l ’eserc iz io Ò Ç á é É ê í á å Éå ò~ ÇÉ ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç X

Ó bìêç E N S N F è ì ~ ä É é êçîÉå íç Åçãé äÉëë á îç Åçå í~Ä á ä á ò ò~ íç Ç~ ä ä ~ Åçå í êç ä ä ~ í ~ p~ ê íç ê á

p ìÇ p K êK ä X

Ó bìêç E P U M F è ì ~ ä É é êçîÉå íç Åçãé äÉëë á îç Åçå í~Ä á ä á ò ò~ íç Ç~ ä ä ~ Åçå í êç ä ä ~ í ~ j~ñ _çÖ ä J

^ë í~ äÇ á J```c ^ëçÅ áÉ êÉ ~ g s p K êK ä K

i ~ í ~ÄÉ ä ä ~ ë ÉÖìÉå í É ãçë í ê ~ ä ~ ê á Å çåÅ á ä á ~ ò á ç åÉ Åçå á ä Å çå í ç ÉÅçåçã á Åç ÇÉ ä ä É áãéçë í É

Åçê êÉ å í á É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R É Ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ W

f ä Å êÉ Ç á í ç êÉ ë á Çìç éÉ ê áãéçë í É ~å í á Å á é~ í É ÇÉ ä Ö ê ìééç ~ããçå í ~ ~ Åçãé ä É ë ë á î á b ì êç

N O K S T U Ç ~ êÉÅìéÉê~êÉ å É Ö ä á É ë É êÅ á ò á ë ìÅÅÉëë á î á ÉÇ ≠ ëçë í ~åò á ~ äãÉå íÉ ~ëÅ ê á î á Ä á ä É W

Ó ~ á Å êÉÇ á í á Ñ á ë Å ~ ä á êÉ ë á Çì á ~ ëÅ ê á î á Ä á ä á é ê á åÅ á é~ äãÉå íÉ ~Ç ^ë í~ ä Ç á `çåë í ê ìÅ í á çå `ç êéçJ

ê ~ í á ç å É f í ~ ä ë í ê ~ÇÉ p Ké K^ K X

Ó ~ á Ñ ç åÇ á Ç á å ~ í ì ê ~ Å á î á ä á ë í á Å ~ É Ñ á ë Å ~ ä É å çå ÇÉÇç í í á É å çå ì í á ä á ò ò ~ í á ~ á Ñ á å á í ê á Ä ì í ~ ê á

å É á ê á ë é É í í á î á ~ å å á Ç á Ñ ç êã~ò á ç åÉ X

Ó ~ ä ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò É í Éãéç ê ~åÉÉ Ç á í ~ ë ë ~ ò á ç åÉ éÉ ê í á å Éå í á ä É êÉ í í á Ñ á Å ÜÉ Ç á å~ í ì ê ~ Å á î á ä á ë í á J

Å ~ çéÉ ê ~ í É á å ~ í í ì ~ ò á ç åÉ ÇÉ á å ìç î á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á f copë K

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
áãéçëíÉ ÅçêêÉå í á NVKNTS NPKTRV RKQNT

áãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ TKOTR PKOMP QKMTO

êÉä~íáîÉ ~ääDáåëçêÖÉåò~É~ä êáîÉêë~ãÉåíç
Çá ÇáÑÑÉêÉåòÉ íÉãéçê~åÉÉ EPKTNUF ENKVPNF ENKTUTF

íçí~äÉ OOKTPP NRKMPN TKTMO

i m p o s t e  c o r r e n t i  e  d i f f e r i t e

(migliaia di euro)
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Si  r ipor ta  d i  segu i to  un prospet to  r iep i logat ivo de l le  imposte d i f fe r i te  a l  31 d icem-

bre 2005 ra f f rontando lo  a l  31 d icembre 2004:

iÉ áãéçë í É Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ í É Ç á êÉ í í ~ãÉå í É åÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç ~ããçå í ~åç ~ ÅçãJ

é ä Éëë á îÉ bì êç P O O É ë ç å ç ê á Ñ É ê á í É ~ á ë É Ö ì É å í á Ñ ~ í í ç ê á W

áãéçë í É ëì É ä ÉãÉå í á áãéì í ~ í á Ç á êÉ í í ~ãÉå íÉ ~ é~ í ê áãçå áç W

√ áãéçë íÉ Ç á Ñ Ñ É ê á í É ë ì ã á åì ë î~ ä É å ò É åÉ í í É êÉ ä ~ í á î É ~Ç çéÉ ê ~ ò á ç å á Ç á Å çéÉ ê í ì ê ~ ÇÉ á

Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~åò á ~ ê á E bì êç T R F X

√ áãéçë íÉ Åç ê êÉ å í á ë ì é ä ì ë î ~ ä É å ò É Ç~ î ÉåÇ á í ~ ~ ò á ç å á é êçé ê á É E bì êç OQT F K

13.  Ut i le  per  az ione

iÛ ì í á ä É é É ê ~ ò á ç å É Ä ~ ë É ≠ Ç É í É êã á å ~ í ç á å b ì êç M I O UOS K p á ê á é ç ê í ~ I Ç á ë É Ö ì á í ç I ì å é êçJ

ëéÉ í í ç ê á Éé á ä çÖ~ í á î ç ÇÉ ä ä ~ ãçÇ~ ä á í ¶ Ç á Å~ ä Åç ä ç W

OMMR OMMQ
ëí~íç é~íêáãçåá~äÉ áêÉë áê~é áêÉë áê~é
~F fãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ ~ííáîÉ ÇÉêáî~åíá Ç~W OVKOVS UVN PSKOUO NKRVM

NF ÑçåÇá ê áëÅÜá í~ëë~í á NOKQMQ TSU NSKMQU NKMPQ

OF ÑçåÇç ê áëÅÜá áåíÉêÉëëá ãçê~ í~ëë~í á QKPQM OKUQV

PF Ç á ÑÑÉêÉåòÉ Å~ãÄáç î~äìí~íáîÉ NKURO

QF çåÉê á ëì é~Ö~ãÉåí á Ä~ë~í á ëì ~ò áçåá SOT OKRNS

RF çåÉê á Ñ áå~åòá~ê á Éñéçêí ÅêÉÇáí OKMPR OSO

SF éÉêÇáíÉ Ñ áëÅ~ä á UKVSN NMKPQU

TF ~ ä í êÉ ãáåçê á NKNNO NOP OKQUS OVQ

ÄF fãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ é~ëëáîÉ ÇÉêáî~åíá Ç~W ENSKORPF ENKORSF ENUKNNNF ENKPURF

UF äÉ~ëáåÖ Ñáå~åòá~êáç EOKMVMF EOSVF ENKSOSF EOMVF

VF Ñ~ÄÄê áÅ~í á áëÅê á í í á ~ ä î~ äçêÉ Éèìç èì~äÉ ëçëí á íìíç ÇÉä Åçëíç EQKVMRF ESPNF EQKVSNF ESPVF

NMF ÑçåÇá ê áëÅÜá Åçåíê~ííì~ä á ÇÉÇçíí á EQKSTRF EPRSF ETKNRMF ERPTF

NNF áåíÉêÉëë á Ç á ãçê~ Ç~ áåÅ~ëë~êÉ EQKPSPF EQKPPRF

NOF ~ ä í êÉ ãáåçê á EOOMF EPVF

ÅF fãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ ~íí áîÉ Eé~ëëáîÉF åÉííÉ ~F J ÄF NPKMQP EPSRF NUKNTN OMR

ÇF fãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ ÇÉä éÉêáçÇç áãéìí~íÉ
~ Åçåíç ÉÅçåçãáÅç EOKVUSF ERTNF ENKSPUF PSS

r i e p i l o g o  i m p o s t e  d i f f e r i t e

PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMQ
åìãÉê~íçêÉ

Ó ìíá äÉ EéÉêÇáí~F ~ííê áÄìáÄá äÉ ~Öä á ~òáçåáëí á çêÇáå~ê á ÇÉä ä~ Åçåíêçä ä~åíÉ
ÇÉä äÉ ~íí áî áí¶ áå Ñìåòáçå~ãÉåíç OTKSUP OSKQQO

Ó ìíá äÉ EéÉêÇáí~F ~ííê áÄìáÄá äÉ ~Öä á ~òáçåáëí á çêÇáå~ê á ÇÉä ä~ Åçåíêçää~åíÉ
ÇÉä äÉ ~íí áîáí¶ ÅÉëë~íÉ Ó Ó

ìíáäÉ ÇÉÖäá ~òáçåáëíá çêÇáå~êá ÇÉää~ Åçåíêçää~åíÉ OTKSUP OSKQQO

ÇÉåçãáå~íçêÉ E áå ìåáí¶F

Ó ãÉÇá~ éçåÇÉê~í~ ÇÉä äÉ ~òáçåá E íìííÉ çêÇáå~êáÉF VUKQOQKVMM VUKQOQKVMM

Ó ãÉÇá~ éçåÇÉê~í~ ÇÉä äÉ ~òáçåá éêçéêáÉ EQRNKOSTF ENKNUUKUVPF

Ó ãÉÇá~ éçåÇÉê~ê~ ÇÉä äÉ ~òáçåá Ç~ ìí á ä áòò~êÉ ~ á Ñ áå á ÇÉ ä Å~ äÅç äç ÇÉ ä ä Dì í á äÉ
éÉê ~òáçåÉ Ä~ëÉ VTKVTPKSPP VTKOPSKMMT

ìíáäÉ EéÉêÇáí~F éÉê ~òáçåÉ Ä~ëÉ ÇÉääÉ ~ííáîáí¶ áå Ñìåòáçå~ãÉåíç MIOUOS MIOTNV

ìíáäÉ EéÉêÇáí~F éÉê ~òáçåÉ Ä~ëÉ ÇÉääÉ ~ííáîáí¶ ÅÉëë~íÉ Ó Ó

MIOUOS MIOTNV

m o d a l i t à  d i  c a l c o l o  d e l l ’ u t i l e  p e r  a z i o n e

(migliaia di euro)
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f å ~ ë ë É å ò ~ Ç á ~ ò á ç å á ë ç í í ç é ç ë í É ~ Ç ç é ò á ç å É I ä Û ì í á ä É é É ê ~ ò á ç å É Ç á ä ì á í ç Å ç á å Å á J

Ç É Å ç å ä Ú ì í á ä É Ä ~ ë É K

D i v i d e n d i  p a g a t i  e  p r o p o s t i :  E u r o  7 . 3 7 5

k É ä Å ç ê ë ç Ç É ä O M M R ë ç å ç ë í ~ í á é ~ Ö ~ í á Ç á î á Ç É å Ç á é É ê b ì êç T K P T R E b ì êç S K P M S

å É ä O M M Q F K

f ä Ç á î á Ç É å Ç ç Ç É ä á Ä É ê ~ í ç Ç ~ ä ä Û ^ ë ë Éã Ä ä É ~ Ç É Ö ä á ^ ò á ç å á ë í á Ç É ä O V ~ é ê á ä É O M M R Ç á

b ì êç ì å á í ¶ M I M T R é É ê ~ ò á ç å É I ≠ ë í ~ í ç é ~ Ö ~ í ç Å ç å ë í ~ Å Å ç É Ñ Ñ É í í á î ç Ç É ä ä ~ Å É Ç ç J

ä ~ á å Ç ~ í ~ V ã ~ Ö Ö á ç O M M R K

f ä å ì ã É ê ç Ç É ä ä É ~ ò á ç å á Å Ü É Ü ~ å å ç Ä É å É Ñ á Å á ~ í ç Ç É ä Ç á î á Ç É å Ç ç ≠ Ç á å K

V U K P P S K T Q Q ë ì ì å í ç í ~ ä É Ç á ~ ò á ç å á Ç á å K V U K Q O Q K V M M É ~ ä å É í í ç Ç É ä ä ~ è ì ç í ~ Ç á

~ ò á ç å á é êç é ê á É é ~ ê á ~ Ç b ì êç U U K N R S K

1 4 .  I m m o b i l i ,  i m p i a n t i  e  m a c c h i n a r i :  E u r o  1 2 9 . 0 9 5

f ä î ~ ä ç ê É Ç É Ö ä á á ãã ç Ä á ä á I á ã é á ~ å í á É ã ~ Å Å Ü á å ~ ê á ~ ãã ç å í ~ I ~ ä P N Ç á Å Éã Ä êÉ

O M M R I ~ Ç b ì êç N O V K M V R E b ì êç N O R K O S P ~ ä P N Ç á Å É ã Ä êÉ O M M Q F K i É é ê á å Å á é ~ ä á

î ~ ê á ~ ò á ç å á á å í É ê î É å ì í É å É ä Å ç ê ë ç Ç É ä ä Û É ë É ê Å á ò á ç ë á ê á Ñ É ê á ë Å ç å ç ~ á å ì ç î á á å î É ë í á J

ã É å í á É Ñ Ñ É í í ì ~ í á I á å é ~ ê í á Å ç ä ~ ê É á å o ç ã ~ å á ~ I ~ ä å ç ê ã ~ ä É é êç Å É ë ë ç Ç á ê á å å ç î ç

Ç É á Å É ë é á í á I ~ ä ä É Ç á ë ã á ë ë á ç å á É Ñ Ñ É í í ì ~ í É å É á é ~ É ë á á å Ñ ~ ë É Ç á ä á è ì á Ç ~ ò á ç å É I á å

é ~ ê í á Å ç ä ~ ê É ä Û ^ Ñ ê á Å ~ ë ì Ä J ë ~ Ü ~ ê á ~ å ~ I å ç å Å Ü ¨ ~ ä ä ~ î ~ ê á ~ ò á ç å É Ç É ä ä Û ~ ê É ~ Ç á Å ç å ë ç J

ä á Ç ~ãÉå í ç K

i É î ~ ê á ~ ò á ç å á é á ª ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î É ë ç å ç ~ ê í á Å ç ä ~ í É å É ä ä ~ í ~ Ä É ä ä ~ Ç á ë É Ö ì á í ç ê á é ç ê J

í ~ í ~ W

qÉêêÉåá É fãéá~åíá bëÅ~î~íçêáI ^ííêÉòò~íìêÉ fããçÄáäáòòK qçí~äÉ
ëéÉÅáÑáÅá é~äÉ î~êáÉ áå Åçêëç

Ñ~ÄÄêáÅ~íá ÉÖÉåÉêáÅá ~ìíçãÉòòá Éã~ÅÅÜáåÉ ÉÇ~ÅÅçåíç

î~äçêÉ ~ä PNLNOLOMMQI ~ä åÉííç
ÇÉÖäá ~ããçêí~ãÉåíáENF QNKOPQ QNKQMN OTKRSO NOKUNQ OKORO NORKOSP

incrementi derivanti da acquisizioni – 14.538 10.433 7.323 9.809 42.104

subtotale 41.234 55.939 37.995 20.137 12.062 167.367

~ããçêí~ãÉåíá EVMTF EUKUVOF ENMKSVPF EQKQRVF EOQKVRNF

~äíêÉ Çáëãáëëáçåá ERTF EVKTSMF EPKNSUF ENKRNVF EUTSF ENRKPUNF

î~êá~òáçåÉ éÉêáãÉíêç Çá Åçåëçä áÇ~ãÉåíç OSN NTQ NTR QQO Ó NKMRP

êáÅä~ëëáÑ áÅÜÉ É íê~ëÑÉêáãÉåíá Ó ERQF POR EOTNF Ó Ó

ÇáÑÑÉêÉåòÉ Å~ãÄáç PUO SP RVM EOUF Ó NKMMT

î~äçêÉ ~ä PNKNOKOMMRI ~ä åÉííç
ÇÉÖäá ~ããçêí~ãÉåíá EOF QMKVNP PTKQTN ORKOOQ NQKPMO NNKNUR NOVKMVR

ENF di cui

Ó Åçë íç QOKORQ UMKOSM TOKPPM PMKTRT OKORO OOTKURQ

Ó ÑçåÇç ~ããçêí~ãÉåíç ENKMNVF EPUKUSMF EQQKTSUF ENTKVQQF ENMOKRVNF

î~äçêÉ åÉííç QNKOPQ QNKQMN OTKRSO NOKUNQ OKORO NORKOSP

EOF di cui

Ó Åçë íç QOKVQS TPKRSQ STKNMN PQKNUT NNKNUR OOUKVUP

Ó ÑçåÇç ~ããçêí~ãÉåíç EOKMPOF EPSKMVQF EQNKUTTF ENVKUURF EVVKUUUF

î~äçêÉ åÉííç QMKVNP PTKQTN ORKOOQ NQKPMO NNKNUR NOVKMVR

v a r i a z i o n i  i n t e r v e n u t e  i n  i m m o b i l i ,  i m p i a n t i  e  m a c c h i n a r i

(migliaia di euro)
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f ä î ~ ä ç êÉ Ç É Ö ä á á ããçÄ á ä á I á ã é á ~ å í á É ã ~ Å Å Ü á å ~ ê á á å Å ä ì Ç É Ä É å á á å l e as i ng é É ê b ì êç

Q O K R O P X ë á é êÉ Å á ë ~ ~ ã~ Ö Ö á ç ê Å Ü á ~ ê á ã É å í ç Å Ü É í ~ ä É á ã é ç ê í ç Å çãé êÉ å Ç É ä Û É Ñ Ñ É í í ç

Ç É ä ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç å É Ç á ~ ä Å ì å á í É ê êÉ å á É Ñ ~ Ä Ä ê á Å ~ í á I é É ê b ì êç N S K Q O U I é É ê á è ì ~ ä á á å

ë É Ç É Ç á é ê á ã ~ ~ Ç ç ò á ç å É Ç É Ö ä á f c o p ë E N ø Ö É å å ~ á ç O M M Q F á ä d ê ì é é ç Ü ~ ~ Ç ç í í ~ í ç á ä

Å ç ë í ç ê á î ~ ä ì í ~ í ç è ì ~ ä É ë ç ë í á í ì í ç Ç É ä ä Û ç ê á Ö á å ~ ê á ç Å ç ë í ç ë í ç ê á Å ç K

f ä Ç É í í ~ Ö ä á ç Ç É á Ä É å á á å l e as i ng ≠ á å Ç á Å ~ í ç å É ä ä ~ í ~ Ä É ä ä ~ Ç á ë É Ö ì á í ç ê á é ç ê í ~ í ~ W

^ Ç ì ä í É ê á ç êÉ Å çããÉ å í ç ë á ë é É Å á Ñ á Å ~ Å Ü É á ä î ~ ä ç êÉ Å ç å í ~ Ä á ä É ä ç êÇ ç Ç á á ããç Ä á ä á I á ãJ

é á ~ å í á É ã ~ Å Å Ü á å ~ ê á Å çãé ä É í ~ã É å í É ~ããç ê í á ò ò ~ í á ~ å Å ç ê ~ á å ì ë ç ≠ é ~ ê á ~ Ç b ì êç

QQ KVQM K

15 .  I n ves t imen t i  immob i l i a r i :  Eu ro  204

d ä á á å î É ë í á ã É å í á á ããçÄ á ä á ~ ê á I é ~ ê á É Ç b ì êç O M Q å ç å Ü ~ å å ç ë ì Ä á í ç î ~ ê á ~ ò á ç å á å É ä

Å ç ê ë ç ÇÉ ä ä Û É ë É êÅ á ò á ç K

16 .  A t t i v i t à  immate r i a l i :  Eu ro  4 .977

f ä ë ~ ä Ç ç Ç É ä ä É ~ í í á î á í ¶ á ãã~ í É ê á ~ ä á ≠ ê ~ é é êÉ ë É å í ~ í ç é ê á å Å á é ~ äãÉå í É Ç ~ ä î ~ ä ç êÉ Ç É á

Ç á ê á í í á Å ç å í ê ~ í í ì ~ ä á ~ Å è ì á ë á í á Å ç å ê á Ñ É ê á ã É å í ç ~ ä ä É Å çããÉ ë ë É á å Å ç ê ë ç Ç á É ë É Å ì ò á ç J

å É á å f í ~ ä á ~ É Ç ~ ä ä Û É ë í É êç K i ~ é ç ë í ~ á å Å çããÉ å í ç Ü ~ ë ì Ä á í ç ì å Ç É Å êÉã É å í ç Ç á b ì J

êç N V V ê á ë é É í í ç ~ ä P N Ç á Å Éã Ä êÉ O M M Q E ë ~ ä Ç ç Ç á b ì êç R K N T S F K m É ê ä ~ Ç á ë ~ã á å ~ ë á ê á J

ã ~ å Ç ~ ~ ä é êç ë é É í í ç Ç á ë É Ö ì á í ç ~ ä ä É Ö ~ í ç W

íÉêêÉåá áãéá~åíá ÉëÅ~î~íçêáI ~ííêÉòò~íìêÉ íçí~äÉ
ÉÑ~ÄÄêáÅ~íá ëéÉÅáÑáÅáÉ é~äÉÉÇ î~êáÉ É

ÖÉåÉêáÅá ~ìíçãÉòòá ã~ÅÅÜáåÉ

î~äçêÉ ~ä PNKNOKOMMRI ~ä åÉííç ÇÉÖäá ~ããçêí~ãÉåíá PMKOUN TKNSR PKSQP NKQPQ QOKROP

di cui

Ó Åçëíç PNKRVV NOKVMM VKURT OKVRP RTKPMV

Ó ÑçåÇç ~ããçêí~ãÉåíç ENKPNUF ERKTPRF ESKONQF ENKRNVF ENQKTUSF

b e n i  i n  l e a s i n g

(migliaia di euro)
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qê ~ ä É î ~ ê á ~ ò á ç å á é á ª ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î É á å í É ê î É å ì í É ê á ë é É í í ç ~ ä ä É ë á å Ö ç ä É î ç Å á Ç É ä ä Û É J

ë É ê Å á ò á ç O M M Q ë á ë É Ö å ~ ä ~ ä Û á å Å ê É ã É å í ç I é É ê b ì êç O K P U M I é É ê í á å É å í É ä ~ î ç Å É

� Å ç å Å É ë ë á ç å á I ä á Å É å ò É I ã ~ êÅ Ü á É Ç á ê á í í á Ò ê á Ö ì ~ êÇ ~ å í É ä Û ~ Å è ì á ë á ò á ç å É Ç ~ í É ê ò á Ç É á

Ç á ê á í í á Å ç å í ê ~ í í ì ~ ä á ê É ä ~ í á î á ~ ä ä Û ~ Ñ Ñ á Ç ~ã É å í ç Å çã É Å ç å í ê ~ É å í É Ö É å É ê ~ ä É Ç É á ä ~ î ç J

ê á Ç á ~ Ç É Ö ì ~ã É å í ç Ç É ä ä ~ p p N M S g ç å á Å ~ I í ê ~ í í É m ~ ä á ò ò á J ` ~ ì ä ç å á ~ É p è ì á ä ä ~ Å É J

p áãÉ ê á K

k É ä î ~ ä ç êÉ Å çã é ä É ë ë á î ç Ç É ä ä É ~ í í á î á í ¶ á ãã ~ í É ê á ~ ä á å ç å ë ç å ç á å Å ä ì ë á Ä É å á á å l e a -

s i n g K

1 7 .  I n v e s t i m e n t i  i n  p a r t e c i p a z i o n i :  E u r o  3 4 . 4 3 0

d ä á á å î É ë í á ã É å í á á å é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á I é ~ ê á ~ Ç b ì êç P Q K Q P M E b ì êç P P K O P U ~ ä P N Ç á J

Å ÉãÄ êÉ O M M Q F Ü ~ å å ç ë ì Ä á í ç ì å á å Å êÉ ã É å í ç é ~ ê á ~ Ç b ì êç N K N V O K

p É å É ê á é ç ê í ~ I Ç á ë É Ö ì á í ç á ä Ç É í í ~ Ö ä á ç W

f ä î ~ ä ç êÉ ÇÉÖ ä á á å î É ë í áãÉå í á á å é~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á î ~ ä ì í ~ í É Åçå á ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç

å É í í ç é É ê b ì êç PN K R NN E b ì êç PM K S SS ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ F I ë á ê á Ñ É ê á ë Å É ~ ä ä É é ~ ê í É Å á J

é ~ ò á ç å á á å áãé êÉ ë É Å ç ä ä É Ö ~ í É É jo in t  ventures.

mÉ ê ì å ê á É é á ä ç Ö ç ÇÉ á Ç ~ í á ë ~ ä á É å í á Ç á Ä á ä ~ å Å á ç Ç É ä ä É ë ç Å á É í ¶ Å ç ä ä É Ö ~ í É É jo in t  ventures

á å Å ä ì ë ç á ä í ç í ~ ä É Ç É ä ä É ~ í í á î á í ¶ I é ~ ë ë á î á í ¶ I ê á Å ~ î á É á ä ê á ë ì ä í ~ í ç Ç á é É ê á ç Çç ë á ê á å î á ~ ~ ä

éêç ëéÉ í í ç ~ ä ä É Ö~ í ç ~ ä ä ~ é êÉëÉå íÉ åç í~ K

i ~ í ~ Ä É ä ä ~ Å Ü É ë ÉÖìÉ É î á Ç É å ò á ~ á ä î ~ ä ç êÉ ÇÉ ä ä É é~ ê í É Å á é~ ò á çå á é á ª ë áÖå á Ñ áÅ~í áîÉ W

Çáêáíí á Çá ìíá ä áòòç ÅçåÅÉëëáçåáI íçí~äÉ
ÇÉääÉ çéÉêÉ äáÅÉåòÉIã~êÅÜ á
ÇÉääDáåÖÉÖåç É Çáêáííá

î~äçêÉ ~ä PNLNOLOMMQI ~ä åÉííç ÇÉÖäá ~ããçêí~ãÉåíáENF VVQ QKNUN RKNTS

incrementi derivanti da acquisizioni 738 2.380 3.118

ëìÄíçí~äÉ NKTPO SKRSN UKOVQ

~ããçêí~ãÉåíá ESMRF EOKTMUF EPKPNPF

Çáëãáëëáçåá EPF Ó EPF

ÇáÑÑÉêÉåòÉ Å~ãÄáç EOF Ó EOF

î~äçêÉ ~ä PNLNOLOMMRI ~ä åÉííç ÇÉÖäá ~ããçêí~ãÉåíáEOF NKNOP PKURQ QKVTS
E N Fdi cui

Ó Åçëíç OKOQV RKTQR TKVVQ

Ó ÑçåÇç ~ããçêí~ãÉåíç ENKORRF ENKRSQF EOKUNVF

î~äçêÉ åÉííç VVQ QKNUN RKNTS
EOF di cui

Ó Åçëíç OKVUM UKMRR NNKMPR

Ó ÑçåÇç ~ããçêí~ãÉåíç ENKURSF EQKOMOF ESKMRUF

î~äçêÉ åÉííç NKNOP PKURQ QKVTT

a t t i v i t à  i m m a t e r i a l i

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
áåîÉëíáãÉåíá áå é~êíÉÅáé~òáçåá î~äìí~íÉ
Åçå á ä ãÉíçÇç ÇÉä é~íê áãçåáç åÉííç PNKRNN PMKSSS UQQ

áåîÉëíáãÉåíá áå é~êíÉÅáé~òáçåá î~äìí~íÉ ~ä Åçëíç OKVNV OKRTO PQT

íçí~äÉ PQKQPM PPKOPU NKNVO

i n v e s t i m e n t i  i n  p a r t e c i p a z i o n i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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f ä î ~ ä ç êÉ ÇÉ ä ä É é~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á åçå Åç ê êÉ å í á á ë Å ê á í í É á å Ä á ä ~ å Å á ç ~ ä Å ç ë í ç ~ããçå í ~ ~Ç

bìêç O K VNV I ëçë í ~å ò á ~ äãÉå í É á å ä á å É~ ê á ë éÉ í í ç ~ ä ä Û É ë É êÅ á ò á ç é êÉÅÉÇÉå íÉ Ebì êç O K R TO

~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q F I É ë ç å ç ê ~ é é êÉ ëÉå í ~ í É I ~ ä å É í í ç ÇÉ ä Ñ ç åÇç ë î~ ä ì í ~ ò á ç åÉ I éÉ ê

bìêç R K

qê ~ í í ~ ë á Ç á ë ç Å á É í ¶ ~ î Éå í á å ~ í ì ê ~ é êÉ í í ~ãÉå í É Åçå ëç ê í á ä É I é É ê ä É èì~ ä á å çå ≠ ë á Ö å á Ñ á J

Å ~ í á î ~ ä ~ ÇÉ í É êã á å ~ ò á ç åÉ É ä Û á ë Å ê á ò á ç å É ~ ä fa i r  va lue I ~ å ÅÜÉ ~ í í ê ~ î É ê ë ç í É Åå á Å ÜÉ Ç á

î~ äì í~ò áçåÉK

m É ê Ö ä á ì ä í É ê á ç ê á Ç É í í ~ Ö ä á ë á ê á å î á ~ ~ ä é êç ëéÉ í í ç ~ ä ä É Ö ~ í ç á å Å ~ ä Å É ~ ä ä ~ é êÉëÉå íÉ åç í~ K

18.  At t i v i tà  f inanz ia r ie  

At t i v i tà  f inanz ia r ie  non cor rent i :  Euro 15.829

iÉ ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~å ò á ~ ê á É åçå Åç ê êÉ å í á é ~ ê á ~ Ç b ì êç NR K U OV E b ì êç N Q K O T P ~ ä P N Ç á Å ÉãJ

ÄêÉ O MMQ F Ü ~ å åç ë ìÄ á í ç ì å á å Å êÉãÉå í ç Ç á b ì êç N K QRS K

q~ ä É éç ë í ~ ë á ê á Ñ É ê á ë Å É ~ ä ä É � ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É åçå Åç ê êÉ å í á Ò É Ç ≠ ê ~ é é êÉëÉåí~J

í á î ~ Ç É á Å êÉ Ç á í á î ~ å í ~ í á î É ê ë ç ä É áãé êÉ ë É Åç ä ä É Ö ~ í É ÉÇ ~ ä í êÉ áãé êÉ ë É K q~ ä á Å êÉÇ á í á

É ëé ê áãçåç I ëçë í ~åò á ~ äãÉå í É I Ö ä á á å í É ê î Éå í á Ç á å~ í ì ê ~ Ñ á å ~åò á ~ ê á ~ É Ñ Ñ É í í ì ~ í á Ç ~ ä ä ~ `~J

éçÖ êìééç ~ ëçë í ÉÖåç I á å é~ ê í á Å ç ä ~ êÉ I Ç É ä ä É ç é É êÉ á å Å ç ê ë ç Ç á É ë É Å ì ò á ç å É I é êÉî~ äÉåJ

íÉãÉå íÉ ~ ä ä Û Éë íÉ êç I ç ä í êÉ ~ á Ñ á å ~å ò á ~ãÉå í á Å çåÅÉëë á ~ ä ä É ëçÅ á É í ¶ á å ä á è ì á Ç ~ ò á çåÉ K

m É ê ä ~ Ç á ë ~ã á å ~ ÇÉ ä ä ~ Å çãéçë á ò á ç å É ÇÉ ä ä ~ é ç ë í ~ á å Å çããÉå í ç ë á ê á å î á ~ ~ ä é êçëéÉí íç I

êÉ ä ~ í á î ç ~ ä ä É é~ ê í á Å ç ê êÉ ä ~ í É I ~ ä ä É Ö~ í ç ~ ä ä É é êÉ ëÉå í á å ç í É É ëé ä á Å ~ í á î É K

Att iv i tà  f inanz ia r ie  cor rent i :  Euro 13.388

iÉ ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~åò á ~ ê á É Åç ê êÉ å í á I é ~ ê á ~ Ç b ì êç NP K P UU E b ì êç OT K U T V ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ

OMMQ F Ü ~ ååç ëìÄ á í ç ì å ÇÉÅ êÉãÉå í ç å É í í ç Ç á b ì êç NQ K QVN K

p É åÉ ê á é ç ê í ~ Ç á ë É Öì á í ç á ä Ç É í í ~ Ö ä á ç K

i ~ îçÅÉ ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~å ò á ~ ê á É Åç ê êÉ å í á î ~ ä ì í ~ í É ~ ä fa i r  va lue ~ÅÅçÖ ä á É ÉëÅ ä ìë á î~ãÉå íÉ á

í á í ç ä á á å éç ê í ~ Ñ ç Ö ä á ç X ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç å É ~ ä fa i r  va lue ≠ á å ã~ ë ë áã~ é~ ê í É ê ~ éé êÉëÉåí~í áî~

ÇÉ ä ä ~ èìç í ~ ò á ç å É ÇÉ á í á í ç ä á ë ì á ãÉ êÅ ~ í á êÉÖç ä ~ãÉå í~ í á K d ä á É Ñ Ñ É í í á É Åçåçã á Å á Ç É ä ä ~ î ~J

ä ì í ~ ò á çåÉ ~ ä fa i r  va lue ëçåç ë í ~ í á áãéì í ~ í á ~ Åçå í ç ÉÅçåçã á Åç åÉ ä ä ~ î çÅÉ � ê á î ~ ä ì í ~J

ò á ç åÉ Ç á í á í ç ä á Ò ê á Å çãé êÉ ë ~ í ê ~ á é êçîÉå í á Ñ á å~åò á~ ê á K

ëçÅáÉí¶ OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
pKbKfKpK pKéK^K NQKUVS NRKPTS EQUMF

sÉåÉí~ p~åáí~ê á~ cáå~åò~ Çá mêçÖÉí íç J sKpKcKmK pKéK^K SKVUS SKPQN SQR

qê~åëÉìêçéëâ~ ^ìíçÅÉëí~ ÇKçKç PKNTU PKMRT NON

`çåëçêÅáç jÉíêç içë qÉèìÉë OKNMS NKRQV RRT

jKkK jÉíêçéçä á í~å~ Çá k~éçä á pKéK^K NKTMV NKQOP OUS

v a l o r e  d e l l e  p a r t e c i p a z i o n i  p i ù  s i g n i f i c a t i v e

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
~ííáîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåí á î~ äìí~íÉ ~ ä Ñ~ á ê î~ äìÉ GG NPKPUU OSKTVT ENPKQMVF

~äíêÉ ~íí áîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ Ó NKMUO ENKMUOF

íçí~äÉ NPKPUU OTKUTV ENQKQVNF

** Voce costituente la posizione finanziaria netta.

a t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  c o r r e n t i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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f ä ë ~ ä Çç ë á ê á Ñ É ê á ë Å É ÉëÅ ä ì ë á î ~ãÉå í É ~ á ë ÉÖìÉå í á í á í ç ä á á å éç ê í ~ Ñ çÖ ä á ç K

19.  A l t re  a t t i v i tà

f ä ë ~ ä Ç ç Ç É ä ä É ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶ å ç å Åç ê êÉ å í á I é ~ ê á ~ Ç bì êç NV K U OS I ãçë í ê ~ ì å ÇÉ Å êÉãÉåJ

í ç Ç á b ì êç PR K O MP ê á ë é É í í ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O MMQ E b ì êç RR KMOV F I ãÉå í êÉ ä É ~ ä í êÉ ~ í í á J

î á í ¶ Åç ê êÉ å í á I é ~ ê á ~ Ç b ì êç NRO K MRP I É î á Ç Éå ò á ~ åç ìå á å Å êÉãÉå í ç Ç á b ì êç P S K U T P ê á J

ë é É í í ç ~ ä O MMQ E b ì êç NNR KNUM F K

p á ê á é ç ê í ~ á ä Ç É í í ~ Ö ä á ç ÇÉ ä ä É é ê á å Å á é ~ ä á î ç Å á W

* *  Voc i  cost i tuent i  la  pos iz ione f inanz ia r ia  net ta .

kÉ ä ä ~ î ç ÅÉ � ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶ åçå Åç ê êÉå í á Ò ëçåç ê á Åçãé êÉë á W

Ó ÅêÉÇ á í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á é É ê bì êç O K TRV Ñ ç êã~ í á è ì~ ë á É ë Å ä ì ë á î ~ãÉå í É Ç~ ä Å êÉÇ á í ç î~å í ~J

í ç Ç ~ ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç î É ê ë ç ä ~ oÉÖ á ç å É bã á ä á ~ oçã~Öå~ E É ñ ä É Ö É qçÖåç ä á F É Ç ~ ëÅ ê á J

î á Ä á ä É ~ ä é ~ êÅ Ü ÉÖÖ á ç m á ~ ò ò ~ s f f f ^ Öç ë í ç I êÉ ~ ä á ò ò ~ í ç ~ _ç ä çÖå~ K q~ ä É ä É Ö Ö É é êÉîÉÇÉ

ä ~ Å ç ê êÉ ë éçå ë á ç å É Ç á ì å Åçå í ê á Ä ì í ç é É ê ä ~ Å ç ë í ê ì ò á ç å É É ä ~ Ö É ë í á ç å É ÇÉ á é ~ êÅÜÉÖJ

Ö á êÉ ~ ä á ò ò ~ í á å É ä ë ç í í ç ëìç ä ç Ç á ~ êÉÉ éÉ ê í á åÉåò á ~ ä á É ë í É êå É ~ ä Ñ ~ Ä Ä ê á Å ~ í ç ~ ä Ñ á å É Ç á

éê áî á äÉÖ á~ êÉ á ä Ç ÉÅçåÖÉë í á ç å~ãÉå íç ÇÉ á Å Éå í ê á ì ê Ä~å á X

Ó ÅêÉÇ á í á Ç á å ~ í ì ê ~ í ê á Ä ì í ~ ê á ~ ê á Ñ É ê á í á ~ Å êÉÇ á í á Å Ü á É ë í á ~ ê áãÄç ê ëç ~ ä ä É ~ãã áå á ë í ê ~ ò á çå á

Ñ á å ~åò á ~ ê á É I éÉ ê áãéçë í É Ç á êÉ í í É bì êç P K M R Q É é É ê áãéç ë í É á å Ç á êÉ í í É bì êç Q K TVT X

í ~ ä É éç ë í ~ Ü ~ ë ìÄ á í ç å É ä Å ç ê ë ç ÇÉ ä ä Û É ë É êÅ á ò á ç á å Å çããÉå í ç ìå á å Å êÉãÉå í ç Ç á b ì êç

RKNSMX

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
çÄÄäáÖ~òáçåá ^ëí~äÇá cáå~åÅÉ pK^K Ó OMKMMN EOMKMMNF

cçåÇç cìíÜÉê `êÉÇ á í J ^ êåÉê PKTRO PKPTV PTP

cçåÇçlÄÄäáÖ~òáçåá _jm RKMPT Ó RKMPT

cçåÇç kÉñíê~ qÉ~ãN OKMMV Ó OKMMV

cçåÇç dÉÑ áå `çããK råáçå NKMRT NKMOO P R

cçåÇçlÄÄäáÖ~òáçåá cáåÉÅç VQS VMU P U

_ki cçåÇç fããçÄáä á~êÉ OVU ORQ Q Q

~äíê á í á íçä á ãáåçêá Çá áåîÉëí áãÉåíç OUV NKOPP EVQQF

íçí~äÉ NPKPUU OSKTVT ENPKQMVF

a t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  c o r r e n t i

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
~äíêÉ ~íí áîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá

Ó Å êÉÇáíá Ñ áå~åòá~êáGG OKTRV QRKNTN EQOKQNPF

Ó Å êÉÇáíá íê áÄìí~êá TKURN OKSVN RKNSM

Ó ~ ä í êÉ ~íí áî á í¶ VKONT TKNSS OKMRM

íçí~äÉ ~äíêÉ ~íí áîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá NVKUOS RRKMOV EPRKOMPF

~äíêÉ ~ííáîáí¶ ÅçêêÉåíá

Ó Å êÉÇáí á îÉêëç áãéêÉëÉ ÅçääÉÖ~íÉ NUKTSM NRKMOV PKTPN

Ó Å êÉÇáí á îÉêëç ~äíêÉ áãéêÉëÉ QUS NKQQU EVSOF

Ó Å êÉÇáíá Ñ áå~åòá~êáGG QQKQTO OSKOUU NUKNUQ

Ó ÇÉêáî~í á NKOTT Ó NKOTT

Ó ~ ä í êÉ ~íí áî á í¶ UTKMRT TOKQNR NQKSQO

íçí~äÉ ~äíêÉ ~ííáîáí¶ ÅçêêÉåíá NROKMRP NNRKNUM PSKUTP

a l t r e  a t t i v i t à

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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Ó ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶ I ê á Ñ É ê á í É é êÉ î ~ ä É å í ÉãÉ å í É ~ á Å êÉ Ç á í á é É ê ~ å í á Å á é á ~ Ñ ç ê å á í ç ê á É ë ì ÄJ

~ éé ~ ä í ~ í ç ê á é É ê b ì êç V T S I Ç É é ç ë á í á Å ~ ì ò á ç å ~ ä á é É ê b ì êç V R R É ê á ë Å ç å í á ~ í í á î á Ç á J

î É ê ë á é É ê b ì êç T K O U S K

k É ä ä ~ î ç Å É � ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶ Å ç ê êÉ å í á Ò ë ç å ç ê á Å çãé êÉë á W

Ó Å êÉ Ç á í á î É ê ë ç áãé êÉ ë É Å ç ä ä É Ö ~ í É É Ç ~ ä í êÉ á ã é êÉ ë É é ~ ê í É Å á é ~ í É å ç å Åçå ë ç ä á Ç ~ í É

é É ê Å çãé ä É ë ë á î á b ì êç N V K O Q S K m É ê ä ~ Ç á ë ~ã á å ~ Ç É ä ä ~ Å çãé ç ë á ò á ç å É Ç É á Å êÉÇ á í á

ë á ê á å î á ~ ~ ä é êç ë é É í í ç ~ ä ä É Ö ~ í ç ~ ä ä ~ é êÉ ë É å í É å ç í ~ É ë é ä á Å ~ í á î ~ êÉ ä ~ í á î ç ~ á ê ~ é J

é ç ê í á Å ç å ä É é ~ ê í á Å ç ê êÉ ä ~ í É X

Ó Å êÉ Ç á í á é É ê Å çãé ä É ë ë á î á b ì êç Q Q K Q T O I Ç ç î ì í á I è ì ~ å í ç ~ Ç b ì êç P P K Q T R ~ ä ä ~ Ç á Ñ Ñ É J

êÉ å ò ~ í ê ~ á ä î ~ ä ç êÉ å çã á å ~ ä É Ç É á Å êÉ Ç á í á Å É Ç ì í á é ê á ã ~ Ç É ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M P É Ç

á Å ç ê ê á ë é É í í á î á á å Å ~ ë ë ~ í á É è ì ~ å í ç ~ Ç b ì êç N M K V V T Ç ~ ä Å êÉ Ç á í ç î ~ å í ~ í ç Ç ~ ä ä ~

Åçå í êç ä ä ~ í ~ m ~ ê í É å ç é É ~ c á å ~ å ò ~ Ç á m êç Ö É í í ç p K é K ^ K î É ê ë ç ä ~ ^ K p K i K k ^ N É ê á J

Ñ É ê á Ä á ä É ~ ä ä ~ é ~ ê í É Ç É ä Å ç å í ê á Ä ì í ç á å Å ç å í ç é êÉ ò ò ç I é êÉ î á ë í ç Ç ~ ä ä ~ Å ç å Å É ë ë á ç å É

Å ç å ä ~ ^ K p K i K k ^ N á å Ñ ç ê ò ~ Ç É ä ä Û ~ ê í K N V Å çãã~ O Ç É ä ä ~ ä É Ö Ö É N M V L V Q E ä É Ö Ö É

jÉ ê ä ç å á F I ã ~ í ì ê ~ í ç É å ç å ä á è ì á Ç ~ í ç K q~ ä É Å ç å í ê á Ä ì í ç I Å ç å Å É ë ë ç é É ê ä Û á ãéç ê í ç

Å çãé ä É ë ë á î ç Ç á b ì êç N N U K Q M P I Å çãÉ ë í ~ Ä á ä á í ç å É ä ä Û ~ ê í K S é ì å í ç O Ç É ä ä Û ~ í í ç ê á J

Å ç Ö å á í á î ç ë ç í í ç ë Å ê á í í ç á å Ç ~ í ~ O M Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R I Å ç å ä Û ^ K p K i K k ^ N I ã ~ í ì ê ~ W

Ó è ì ~ å í ç ~ Ç b ì êç U K M M M I Ç É ë í á å ~ í á ~ Ö ä á É ë é êçé ê á X

Ó é É ê ä ~ êÉ ë í ~ å í É é ~ ê í É ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É Ç É ä Å ç å ë É Ö ì áã É å í ç Ç É ä ä É ã á ä É ë í ç å É ë Ç á êÉ~ J

ä á ò ò ~ ò á ç å É á å Ç á Å ~ í É å É ä Å á í ~ í ç ~ í í ç ê á Å ç Ö å á í á î ç X

Ó Ç É ê á î ~ í á é É ê ì å í ç í ~ ä É Ç á b ì êç N K O T T W é É ê ä ~ ä ç êç Å çãé ç ë á ò á ç å É É å ~ í ì ê ~ ë á ê á J

ã ~ å Ç ~ ~ è ì ~ å í ç Ç É í í ç å É ä ä ~ Ö É ë í á ç å É Ç É ä ê á ë Å Ü á ç Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ç á å Å ~ ä Å É ~ ä ä ~ é êÉ J

ë É å í É å ç í ~ X

Ó ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶ é É ê b ì êç U T K M R T I ê á Ñ É ê á í É é ê á å Å á é ~ äã É å í É ~ Å êÉ Ç á í á é É ê ~ å í á Å á é á ~

Ñç ê å á í ç ê á É ë ì Ä ~ é é ~ ä í ~ í ç ê á é É ê b ì êç O T K Q T U I ~ Å êÉ Ç á í á î É ê ë ç ~ ä í ê á Å ä á É å í á I é É ê ä ~

Å É ë ë á ç å É Ç á Ä É å á É ë É ê î á ò á E é êÉ ë í ~ ò á ç å á ~ ë ì Ä ~ éé ~ ä í ~ í ç ê á I Å É ë ë á ç å É Ç á ~ í í êÉ òò~ J

íì êÉ É Ä É å á I Å É ë ë á ç å É Ç á Ä É å á á ããç Ä á ä á F é É ê b ì êç Q M K S S Q I ~ Å êÉ Ç á í á î É ê ë ç á ë í á í ì J

í á Ç á é êÉ î á Ç É å ò ~ é É ê b ì êç N K N Q M I ~ Å êÉ Ç á í á î É ê ë ç á ä é É ê ë ç å ~ ä É Ç á é É å Ç É å í É é É ê

bì êç V U S É Ç ~ Å êÉ Ç á í á é É ê ~ å í á Å á é á Å ç å Å É ë ë á ~ á Å çãéç å É å í á Ç É á Å ç ä ä É Ö á ~ ê Ä á í ê ~ ä á

Å ç ë í á í ì á í á á å êÉ ä ~ ò á ç å É ~ ë é É Å á Ñ á Å á Å ç å í É å ò á ç ë á á å É ë ë É êÉ Å ç å á `çãã á í í É å í á I Å êÉ J

Ç á í á î É ê ë ç á ä á è ì á Ç ~ í ç ê á I å ç å Å Ü ¨ Å êÉ Ç á í á Ç á î ~ ê á ~ å ~ í ì ê ~ é É ê b ì êç N S K T U V K

20.  R imanenze:  Euro 44.702

p á ê á é ç ê í ~ I Ç á ë ÉÖì á í ç I á ä Ç É í í ~ Ö ä á ç ÇÉ ä ä É ê áã~åÉåòÉ W

f ä Ç É Å êÉãÉå í ç åÉ í í ç ê á ë é É í í ç ~ ä é êÉÅÉÇÉå íÉ ÉëÉ êÅ á ò á ç ≠ é ~ ê á ~ Ç b ì êç N S R K d ä á É ä ÉJ

ãÉå í á é á ª ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î á Å ÜÉ Ü~ååç Åçãéçë í ç ä ~ î ~ ê á ~ ò á ç åÉ åÉ í í ~ Åçãé ä É ë ë á î ~ ëçåç

~ëÅ ê á î á Ä á ä á ~ W

√ áåÅêÉãÉå í ç åÉ ä ä ~ î ç Å É ã~ í É ê á É é ê áãÉ I ë ì ë ë á Ç á ~ ê á É É Ç á Å çå ëìãç éÉ ê bì êç P N N X

√ áåÅêÉãÉå í ç å É á é êçÇç í í á á å Å ç ê ë ç Ç á ä ~ î ç ê ~ ò á ç å É É ë Éã á ä ~ î ç ê ~ í á é É ê bì êç N K TPN I

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
ã~íÉê áÉ éê áãÉI ëìëëáÇá~ê áÉ É Çá Åçåëìãç PRKNUT PQKUTR PNN

éêçÇçíí á áå Åçêëç Çá ä~îçê~òáçåÉ É ëÉãá ä~îçê~í á PKQMR NKSTQ NKTPN

éêçÇçíí á Ñ áå á í á É ãÉêÅá SV QMQ EPPSF

ÄÉåá É ã~íÉê á~ä á î á~ÖÖá~åí á SKMQO TKVNP ENKUTNF

íçí~äÉ QQKTMO QQKUST ENSRF

r i m a n e n z e

(migliaia di euro)
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ê á Ñ É ê á í ç ~ á ä ~ î ç ê á é É ê ä ~ Å ç ë í ê ì ò á ç å É ÇÉ ä é ~ êÅÜÉÖÖ á ç á å í É ê ê ~ í ç ÇÉ ä ä ~ É ñ j~å á Ñ ~ í í ì ê ~

q~Ä~ÅÅÜ á å É ä Å çãìåÉ Ç á _ç ä çÖå~ X

√ ÇÉÅêÉãÉå í ç éÉ ê bì êç P P S å É ä ä ~ î ç Å É é êçÇç í í á Ñ á å á í á É ãÉ êÅ á X

√ ÇÉÅêÉãÉå í ç éÉ ê bì êç N K U TN ê á Ñ É ê á í ç ~ ä ä ~ î ç Å É ÄÉå á É ã~ í É ê á ~ ä á î á ~ Ö Ö á ~ å í á I á å Å ì á

ë á É î á ÇÉåò á ~ é ê á å Å á é~ äãÉå í É èìÉ ä ä ç êÉ ä ~ í á î ç ~ ä ä É ë í ~Ä á ä á ç ê Ö~å á ò ò ~ ò á çå á ÇÉ ä ä ~ `~J

éçÖ ê ìééç á å qìêÅ Ü á ~ É sÉåÉòìÉ ä~ K

21.  Lavor i  in  corso su ord inaz ione ed accont i  da commit tent i :  Euro 197.395

f ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ê á ä É î ~ í á ë É Å ç å Ç ç ä ~ é É êÅ É å í ì ~ ä É Ç á Å çãé ä É í ~ãÉ å í ç ~ ä å É í í ç Ç É ä J

ä É é É êÇ á í É Å ç å ë É Ö ì á í É ç ë í á ã ~ í É ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ê á Ñ É ê á ã É å í ç É Ç É ä ä É Ñ ~ í í ì ê ~ ò á ç å á ~ Ç

~ î ~ å ò ~ãÉå í ç ä ~ î ç ê á I é êÉ ë É å í ~ å ç ì å ë ~ ä Ç ç é ç ë á í á î ç Ç á b ì êç O S R K O S T E ä ~ î ç ê á á å

Å ç ê ë ç ë ì ç êÇ á å ~ ò á ç å É F É Ç ì å ë ~ ä Ç ç å É Ö ~ í á î ç Ç á b ì êç S T K U T O E ~ Å Å ç å í á Ç ~ Å çãã á í J

í Éå í á F K

p á ê á é ç ê í ~ I Ç á ë É Ö ì á í ç I ä ~ Å çãéçë á ò á ç å É ÇÉ á ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç Ç á ë í á å í á Ñ ê ~ ä ~ î ç ê á á å Å ç êJ

ë ç Åçå ë ~ ä Ç á é ç ë á í á î á É ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç Åçå ë ~ ä Ç á å É Ö ~ í á î á W

d ä á ~ Å Å ç å í á ê á Å É î ì í á É Å çãéÉå ë ~ í á Å ç å á ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ë ç åç é ~ ê á ~ b ì êç O P K V P O E b ìJ

êç N T K P V U ~ ä P N Ç á Å Éã Ä êÉ O M M Q F K

` ç å ê á Ñ É ê á ã É å í ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q I á ä ë ~ ä Ç ç Ç É Ö ä á ~ Å Å ç å í á Ü ~ ë ì Ä á í ç ì å á å Å êÉ J

ã É å í ç å É í í ç Ç á b ì êç O M K O M P Çç î ì í ç É ë ë É å ò á ~ äã É å í É ~ ä ä Û ~ Å è ì á ë á ò á ç å É Ç á å ì ç î É

Å çããÉ ë ë É á å f í ~ ä á ~ É Ç ~ ä ä Û É ë í É êç á å Å ì á ë á ë É Ö å ~ ä ~ è ì É ä ä ~ êÉ ä ~ í á î ~ ~ á ä ~ î ç ê á Ç É ä ä ~

ë í ~ Ä á ä É ç ê Ö ~ å á ò ò ~ ò á ç å É Ç É ä ä ~ ` ~éçÖ ê ì é éç á å sÉ å É ò ì É ä ~ é É ê á ä ~ î ç ê á Ñ É ê êç î á ~ ê á Ç á

m ì É ê í ç `~ÄÉ ä ä ç K

f ä Å ç ë í ç Å çãé ä É ë ë á î ç ë ç ë í É å ì í ç Å çãé êÉ å ë á î ç Ç É Ö ä á ì í á ä á ê á ä É î ~ í á E ~ ä å É í í ç Ç É ä ä É

éÉ êÇ á í É F ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R ~ããç å í ~ ~ Ç b ì êç V RR K N V U K

a á ë É Ö ì á í ç ë ç å ç ê á é ç ê í ~ í É ä É ç é É ê ~ ò á ç å á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É é ç ë í É á å É ë ë É êÉ Å ç å ê á Ñ É ê á J

ã É å í ç ~ Ç ì å ë É ä É ò á ç å ~ í ç é ç ê í ~ Ñ ç Ö ä á ç Ç á ê á Å Ü á É ë í É Ç á êÉ î á ë á ç å É Ç É á é êÉ ò ò á Å É Çì í ç I

é êç J ë ç ä î É å Ç ç I é É ê ä É è ì ~ ä á ≠ ë í ~ í ~ ã~ å í É å ì í ~ ä ~ Å ç å í ~ Ä á ä á ò ò ~ ò á ç å É é êÉ Ç á ë é ç ë í ~ á å

~ÅÅç êÇ ç Å ç å á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á É ë ë É å Ç ç ë í ~ í É É Ñ Ñ É í í ì ~ í É í ~ ä á ç é É ê ~ ò á ç å á

~ å í É Å É Ç É å í ÉãÉå í É ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M P K

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
ä ~îçê á áå Åçêëç ëì çêÇáå~òáçåÉ áåáòá~äÉ OVPKRMP NSVKORQ NOQKOQV

fondo svalutazione per perdite a finire (4.305) (9.033) 4.728

ä ~îçê á áå Åçêëç ëì çêÇáå~òáçåÉ é~êòá~äÉ OUVKNVU NSMKOON NOUKVTU

acconti da committente (23.932) (17.398) (6.534)

ä~îçê á áå Åçêëç ëì çêÇáå~òáçåÉ OSRKOST NQOKUOP NOOKQQQ

ä~îçê á áå Åçêëç OQKVPR RKORV NVKSTS

~ÅÅçåíá Ç~ ÅçããáííÉåíÉ EVOKUMTF ETVKNPVF ENPKSSVF

~ÅÅçåíá Ç~ ÅçããáííÉåíá ESTKUTOF ETPKUUMF SKMMT

l a v o r i  i n  c o r s o

Ó ÅêÉÇáíç çê áÖáå~ê áç RPKQTR

Ó á ã é ç ê í ç ~ å í á Å á é ~ í ç OM KMMM

Ó ÅêÉÇá íç êÉëáÇìç PPKQTR

l a v o r i  v a r i  i t a l i a

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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f ä î ~ ä ç êÉ Ç É ä ä É ê á í É å ì í É ~ Ö ~ ê ~ å ò á ~ é É ê ä É Å çããÉ ë ë É ~ å Å ç ê ~ á å Å ç ê ë ç ~ããçå í ~ å ç

Åçãé ä É ë ë á î ~ãÉå í É ~Ç bì êç N T K N S V K

p á ê á É é á ä ç Ö ~ å ç Ç á ë É Ö ì á í ç á ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç É Ç á êÉ ä ~ í á î á ê á Å ~ î á Ç á ë í á å í á é É ê ~ êÉ ~ Ö É çJ

Ö ê~ Ñ á Å~ K

iÛ á åÅ êÉã É å í ç Ç É á ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ë ì ç êÇ á å ~ ò á ç å É á å f í ~ ä á ~ I ≠ Ç ~ ~ í í ê á Ä ì á êÉ á å ã ~ ëJ

ë á ã ~ é ~ ê í É ~ W

Ó é É ê b ì êç P Q K P O M E î ~ ä ì í ~ ò á ç å É ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q F ~ ä ä ~ Ç á î É ê ë ~ É ë é ç ë á ò á ç å É

Ç É ä ä É Å É ë ë á ç å á êÉ ä ~ í á î É ~ ä ä É ê á Å Ü á É ë í É Ç á êÉ î á ë á ç å É é êÉ ò ò á Å É Ç ì í É pro -so l vendo I

Å Ü É å É ä ä Û É ë É êÅ á ò á ç O M M Q É ê ~ å ç ë í ~ í É Å ç å í ~ Ä á ä á ò ò ~ í É á å ç ë ë É è ì á ç ~ á é ê á å Å á é á Å ç å J

í ~ Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á X

Ó é É ê b ì êç N O K N R T êÉ ä ~ í á î á ~ ä ä ~ Å çããÉ ë ë ~ Ç á m ç å í sÉå íçìñ X

Ó é É ê b ì êç U K N P M êÉ ä ~ í á î ~ã É å í É ~ á ä ~ î ç ê á Ç á Å ç ë í ê ì ò á ç å É Ç É ä ä ~ ä á å É ~ ~ Ç ~ ä í ~ î É ä ç J

Å á í ¶ o çã~ J k ~ é ç ä á X

Ó é É ê b ì êç U K M O T ê á Ñ É ê á í á ~ ä ä É Å çããÉ ë ë É é É ê ä ~ Å ç ë í ê ì ò á ç å É Ç É ä ä ~ jÉ í êç éç ä á í ~ å ~ Ç á

k~éç ä á X

Ó é É ê b ì êç P K QMV ê á Ñ É ê á í á ~ á å ìç î á ä ~ î ç ê á é É ê ä Û ~ããçÇÉ êå ~ãÉå í ç ÇÉ ä ä ~ pí~ í~ ä É gçå á Å~ X

Ó é É ê b ì êç S K N T P ~ á ä ~ î ç ê á Ñ É ê êç î á ~ ê á å É ä ä ~ oÉ Ö á ç å É sÉåÉ íç K

22 .  C red i t i  commerc i a l i :  Eu ro  384 .085

f Å êÉ Ç á í á Å çããÉ êÅ á ~ ä á ë ç å ç ê ~ é é êÉ ë É å í ~ í á Ç ~ W

f ä Ç É Å êÉãÉå í ç á å î ~ ä ç êÉ ~ ë ë ç ä ì í ç é É ê b ì êç N N K N R P I Å çãé êÉåë á î ç ÇÉ ä ä ~ î ~ ê á ~ ò á ç åÉ

ÇÉ á Ñ ç åÇ á ë î ~ ä ì í ~ ò á ç å É Å êÉ Ç á í á É Ç á å í É êÉ ë ë á Ç á ã ç ê ~ é ç ë í á ~ Ç á êÉ í í ~ ê á Ç ì ò á ç å É ÇÉ á

Å êÉ Ç á í á î É ê ë ç Å ä á É å í á I ê á ë é É í í ç ~ ä ä ç ë Å ç ê ë ç É ë É êÅ á ò á ç ≠ ê ~ é é êÉ ë Éå í ~ í ç Ç~ ä ä É ë ÉÖìÉåJ

í É î~ ê á ~ ò á çå á W

Ó áåÅêÉãÉå í ç Ç á b ì êç OP K Q UU ê á Ñ É ê á í ç ~ á Å êÉÇ á í á î É ê ëç Å ä á É å í á X

Ó ÇÉÅêÉãÉå í ç å É í í ç Ç á b ì êç OS K P MM ê á Ñ É ê á í ç ~ á Å êÉÇ á í á î É ê ëç Åçå í êç ä ä ~ å í á É Ç áãé êÉëÉ

ÇÉ ä Ö ê ìééç åçå Åçåëç ä á Ç ~ í É K

ä~îçê á áå Åçêëç ëì çêÇáå~òáçåÉ êáÅ~îá
~êÉ~ ÖÉçÖê~ÑáÅ~ OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ

fí~äá~ NURKTVR VSKQSV UVKPOS QQTKMRQ RQTKSPO ENMMKRTUF

bìêçé~ PRKOTU NTKVVT NTKOUN OUNKOMO NTPKOUP NMTKVNV

^ãÉêáÅ~ OMKSRM NPKVSP SKSUT NVNKNRS NURKRMS RKSRM

^ÑêáÅ~ OOKOSS NQKMPU UKOOU PUKRNN TMKQUR EPNKVTQF

^ëá~ NKOTU PRS VOO NMKVTR OTKURM ENSKUTRF

íçí~äÉ OSRKOST NQOKUOP NOOKQQQ VSUKUVU NKMMQKTRS EPRKURUF

l a v o r i  i n  c o r s o  e  r i c a v i  r e l a t i v i  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
ÅêÉÇáí á îÉêëç Åä áÉåí á PUNKRUQ PRUKMVS OPKQUU

ÅêÉÇáí á îÉêëç áãéêÉëÉ ÅçääÉÖ~íÉ PPKUQT RTKPTM EOPKROPF

ÅêÉÇáí á îÉêëç áãéêÉëÉ Åçåíêçää~åíá PS OQ NO

ÅêÉÇáí á îÉêëç ~äíêÉ é~êíÉÅáé~íÉ NKPTU QKNST EOKTUVF

ÑçåÇá ëî~äìí~òáçåÉ EPOKTSMF EOQKQNVF EUKPQNF

íçí~äÉ PUQKMUR PVRKOPT ENNKNRPF

c r e d i t i  c o m m e r c i a l i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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m É ê ì å ~ ~ å ~ ä á ë á é á ª ~ é é êç Ñ ç å Ç á í ~ ë á ê á ã ~ å Ç ~ ~ ä é êç ë é É í í ç Ç É á ê ~ é é ç ê í á Å ç å ä É

é ~ ê í á Å ç ê êÉ ä ~ í É ~ ä ä É Ö ~ í ç á å Å ~ ä Å É ~ ä ä ~ ë É Ö ì É å í É å ç í ~ Ç á Å çããÉå í ç X

Ó á åÅ êÉã É å í ç å É í í ç Ç á b ì êç U K P Q N ê á Ñ É ê á í ç ~ ä ä Û ~ Å Å ~ å í ç å ~ãÉ å í ç ~ á Ñ ç å Ç á Ç á ë î ~ ä ì J

í ~ò á çåÉ K

p á ê á é ç ê í ~ å ç å É ä ä ~ í ~ Ä É ä ä ~ Å Ü É ë É Ö ì É á Å êÉ Ç á í á Å çããÉ êÅ á ~ ä á ë ì Ç Ç á î á ë á é É ê ~ êÉ ~ Ö É çJ

Ö ê~ Ñ á Å~ W

iÛ á åÅ êÉã É å í ç Ç É á Å êÉ Ç á í á êÉ ä ~ í á î ç ~ ä ä Û b ì êç é ~ ≠ ê á Ñ É ê á í ç é É ê b ì êç Q T K T Q R ~ á ä ~ î ç ê á á å

Å ç ê ë ç á å qì êÅ Ü á ~ K p á é êÉ Å á ë ~ ~ í ~ ä é êç é ç ë á í ç Å Ü É å É ä Å ç ê ë ç Ç É á é ê á ã á ã É ë á Ç É ä

O M M S ë ç å ç ë í ~ í á á å Å ~ ë ë ~ í á b ì êç Q S K T V U è ì ~ ä É Å ç å í êçî~ äç êÉ Ç É ä Å ç ê ê á ë é É í í á î ç Å ç åJ

í ê ~ í í ì ~ ä É Ç á rpa RS K M O P K

Fond i  s va l u t a z i one  c red i t i  commerc i a l i  ed  a l t r e  a t t i v i t à  

f ä Ñ ç å Ç ç ë î ~ ä ì í ~ ò á ç å É Å êÉ Ç á í á É Ç á ä Ñ ç å Ç ç é É ê á å í É êÉ ë ë á Ç á ã ç ê ~ Ü ~ å å ç ë ì Ä á í ç I å É ä

Å ç ê ë ç Ç É ä é É ê á ç Ç ç I á ë É Ö ì É å í á ã ç î áã É å í á W

23 .  C red i t i  t r i bu ta r i :  Eu ro  58 .932

f ä î ~ ä ç êÉ Ç É á Å êÉ Ç á í á í ê á Ä ì í ~ ê á Ü ~ ë ì Ä á í ç ì å á å Å êÉã É å í ç Ç á b ì êç N M K R T T å É ä Å ç ê ë ç

Ç É ä é É ê á ç Ç ç E ë ~ ä Ç ç Ç á b ì êç Q U K P R R ~ ä P N Ç á Å Éã Ä êÉ O M M Q F É ë á ê á Ñ É ê á ë Å É é êÉî~ ä Éå J

í ÉãÉå í É ~ W

Ó Å êÉ Ç á í á é É ê á ã é ç ë í É Ç á êÉ í í É ë ì á êÉ Ç Ç á í á é É ê b ì êç O M K U N Q ~ ä å É í í ç Ç É ä Ñ ç å Ç ç ë î ~ J

ä ì í ~ ò á ç å É Ç á b ì êç N V U X

Ó Å êÉ Ç á í á é É ê á ã é ç ë í É á å Ç á êÉ í í É f s^ é É ê b ì êç P U K N N T I ê á Ñ É ê á í á ~ Å çããÉ ë ë É á å Å ç ê J

ë ç á å f í ~ ä á ~ É Ç ~ ä ä Û É ë í É êç I Å Ü É ë ~ ê ~ å å ç ~ ë ë ç ê Ä á í á ã É Ç á ~ å í É ä ~ é êçÖ êÉ ë ë á î ~ Ñ ~ í í ì J

ê ~ ò á ç å É Ç É á ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç K

p á ê á é ç ê í ~ å É ä ä ~ í ~ Ä É ä ä ~ Å Ü É ë É Ö ì É ì å ã~ Ö Ö á ç ê Ç É í í ~ Ö ä á ç Ç É ä ä É é ç ë í É á å Å çããÉ åJ

í ç Å çãé êÉ å ë á î ç ~ å Å Ü É Ç É á î ~ ä ç ê á É ë é êÉ ë ë á á å é êÉ Å É Ç É å ò ~ å É ä ä É ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶ å ç å

Åç ê êÉ å í á K

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
fí~äá~ NRTKNTO OMSKUTR EQVKTMPF

bìêçé~ NNVKTNS SSKVRM ROKTSS

^ãÉêáÅ~ QQKNQT QPKNTQ VTP

^ÑêáÅ~ RVKTSO TOKPMM ENOKRPUF

^ëá~ PKOUU RKVPU EOKSRMF

íçí~äÉ PUQKMUR PVRKOPT ENNKNROF

c r e d i t i  c o m m e r c i a l i  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a

OMMQ ~ÅÅ~åíçå~ãÉåíá ìíáäáòòá ~ëëçêÄáãÉåíá ÇáÑÑÉêÉåòÉ OMMR
Å~ãÄáç

ÅêÉÇáíá îÉêëç ÅäáÉåíáW

Ó ÑçåÇç ëî~äìí~òáçåÉ ÅêÉÇáíá ENOKNRMF EQKOUTF Ó NKNMM EQPF ENRKPUMF

Ó ÑçåÇç éÉê áåíÉêÉëë á Ç á ãçê~ ENOKOSVF ERKPSVF NTV TV Ó ENTKPUMF

ÅêÉÇáí á ÇáîÉêëáW

Ó ÑçåÇç ëî~äìí~òáçåÉ ÅêÉÇáíá ETKMMQF Ó Ó N EUUSF ETKUUVF

íçí~äÉ EPNKQOPF EVKSRSF NTV NKNUM EVOVF EQMKSQVF

f o n d i  s v a l u t a z i o n e  c r e d i t i  c o m m e r c i a l i  e d  a l t r e  a t t i v i t à  

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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24.  D ispon ib i l i tà  l iqu ide e  mezz i  equ iva lent i  

iÉ Ç á ëéçå á Ä á ä á í ¶ ä á è ì á Ç É I Å ÜÉ á å î ~ ä ç êÉ ~ ë ëç ä ì í ç Ü~ååç Ñ ~ í í ç ê á ä É î ~ êÉ ìå~ î~ ê á ~ ò á ç åÉ

á å Ç áã á å ì ò á ç å É Ç á b ì êç V K VRO I ë çåç Åçë í á í ì á í É Ç ~ W

i É Ç á ë éçå á Ä á ä á í ¶ ä á è ì á Ç É ë á Å çãéçåÖçåç ÇÉ á Ç Ééçë á í á Ä ~åÅ~ ê á I é É ê bì êç NTQ K VSR I ÇÉ ä

ÇÉå~êç É Ç É á î ~ ä ç ê á á å Å ~ ë ë ~ é É ê b ì êç Q R Q K

i É îçÅ á Ü ~ååç ëìÄ á í ç ä É ë ÉÖìÉå í á î ~ ê á ~ ò á ç å á W

√ ÇÉéçë á í á Ä ~åÅ~ ê á ì å ÇÉÅ êÉãÉå í ç Ç á b ì êç U K QTU X

√ ÇÉå~êç É î ~ ä ç ê á á å Å ~ ë ë ~ ì å á å Å êÉãÉå í ç Ç á b ì êç U S X

p á á åÇ á Å ~ Ç á ë ÉÖì á í ç ä ~ ê á é ~ ê í á ò á ç åÉ ÖÉçÖ ê ~ Ñ á Å ~ ÇÉ ä ä É Ç á ëéçå á Ä á ä á í ¶ ä á è ì á ÇÉ W

^ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R á ä d ê ì é é ç Ü ~ ä á å É É Ç á Å êÉÇ á í ç åçå ì í á ä á ò ò ~ í É éÉ ê bì êç PRU K QNN

Ebìêç O RM K T S T ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ F K

25.  At t i v i tà  non cor rent i  possedute per  la  vend i ta

kÉ ä Ä á ä ~ å Å á ç Åçå ëç ä á Ç ~ í ç åçå î á ë çåç ~ í í á î á í ¶ åçå Åç ê êÉ å í á é ç ë ë ÉÇì í É éÉ ê ä ~ î É åÇ á í ~

É é~ë ë á î á í ¶ Ç á êÉ í í ~ãÉå íÉ ~ëëçÅ á ~Ä á ä á ~ í ~ ä á ~ í í á î á í ¶ K

áí~äá~ ÉëíÉêç
êáãÄçêëç ~ åìçîç êáãÄçêëç ~ åìçîç

fãéçëíÉ ÇáêÉííÉ OKTPR NSKQMU POM QKQMS

bìêçé~ PNT QUN

^ãÉêáÅ~ P PKPVR

^ÑêáÅ~ RPM

fs^ RVR NVKOQT QKOMN NUKUTM

bìêçé~ QKOMN TKRVV

^ãÉêáÅ~ TKQMQ

^ÑêáÅ~ PKUST

íçí~äÉ PKPPM PRKSRR QKRON OPKOTS

d e t t a g l i o  c r e d i t i  t r i b u t a r i

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
ÇÉéçëáí á Ä~åÅ~ê á É éçëí~ä á GG NTQKVSR NUPKQQP EUKQTUF

ÇÉå~êç É î~ äç ê á á å Å~ëë~ G G QRQ PSU US

~ëëÉÖåá GG Ó NKRRV ENKRRVF

íçí~äÉ NTRKQNU NURKPTM EVKVROF

* *  Voc i  cost i tuent i  la  pos iz ione f inanz ia r ia  net ta .

d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e

fí~äá~ NPRKPSR

pí~íá ìåáí á NSKMVU

oçã~åá~ UKRUQ

sÉåÉòìÉä~ QKUOU

~äíêá NMKRQP

íçí~äÉ NTRKQNU

r i p a r t i z i o n e  g e o g r a f i c a  d e l l e  d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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26.  Cap i ta le  soc ia le  e  r i ser ve:  Euro 224.592

f ä Å ~é á í ~ ä É ëçÅ á ~ ä É I ë ç í í ç ëÅ ê á í í ç ÉÇ á å í É ê ~ãÉå í É îÉ ê ë ~ í ç I ≠ ê ~éé êÉ ë Éå í ~ í ç Ç~ å K

VU KQOQ KVMM ~ò á çå á ç êÇ á å ~ ê á É ÇÉ ä î ~ ä ç êÉ å çã á å ~ ä É Ç á b ì êç N ä Û ì å ~ K ^ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ê á Ñ É ê á J

ãÉå í ç ÇÉ ä ä ~ é êÉ ë Éå í É åç í ~ I á ä î ~ ä ç êÉ åçã á å ~ ä É Ç É ä ä É ~ ò á ç å á é êç é ê á É I ≠ é ~ ê á ~ Ç b ì êç

N K N O P É Ç ≠ ë í ~ í ç é ç ê í ~ í ç ~ Ç á êÉ í í ~ Ç áã á åì ò á ç åÉ ÇÉ ä Å ~é á í ~ ä É ëçÅ á ~ ä É K f ä å ìãÉ êç Ç É ä J

ä É ~ ò á ç å á é ç ë ë ÉÇì í É I ~ ä ä ~ Ñ á å É Ç É ä é êÉëÉå í É ÉëÉ êÅ á ò á ç I ≠ é ~ ê á ~ å K N K N O O K V R S Ç á Å ì á å K

TOO KVRS ~Åèì á ë í ~ íÉ åÉ ä ä Û É ëÉ êÅ áò áç K

^ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç É ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMR I ë É ÅçåÇç ä É ê á ë ì ä í ~ å ò É ÇÉ ä ä á Ä êç pçÅ á I á å í É Ö ê ~ í É Ç ~ ä J

ä É Å çãìå á Å ~ ò á ç å á ê á Å É î ì í É ~ á ë É å ë á Ç É ä ä Û ~ ê í K N OM ÇÉ ä a K i Ö ë K å K R U L N VVU É Ç~ ~ ä í êÉ á åJ

Ñ ç êã~ò á çå á ~ Ç á ëéçë á ò á çåÉ I Ö ä á ~ ò á çå á ë í á Ç á êÉ í í á I Å ÜÉ ê á ë ì ä í ~åç é~ ê í ÉÅ á é~ êÉ á å ã á ë ì ê ~

ëìéÉê áçêÉ ~ ä OB ~ ä Å ~é á í ~ ä É ë ç Å á ~ ä É á å í É ê ~ãÉå í É î É ê ë ~ í ç É ê ~ éé êÉ ëÉå í ~ í ç Ç~ ~ò á çå á

Å ç å Ç á ê á í í ç Ç á î ç í ç I ë ç åç á ë É Ö ì Éå í á W

√ c á å K^ë í K p K êK ä K ≠ í á í ç ä ~ êÉ Ç á å ø P V K N RO K N VV ~ ò á ç å á é ~ ê á ~ ä P V I T TUB X

√ c áåÉ íìé~ ê f å íÉ êå ~ í á ç å ~ ä p K ^ K Ó i ì ë ë ÉãÄì ê Öç Ó E Ö á ¶ c á å É í ìé~ ê p K^ F ≠ í á í ç ä ~ êÉ Ç á å ø

NO K POT K VST ~ò á çå á é~ ê á ~ ä NO I RORBX

√ d~ê íãçêÉ f å î É ë íãÉå í j~å~ÖÉãÉå í mi` ≠ í á í ç ä ~ êÉ Ç á å ø Q K V Q Q K M T V ~ ò á ç å á é ~ ê á ~ ä

R IMOPBX

√ c á ÇÉ ä á í ó f å îÉë íãÉå í ë ≠ í á í ç ä ~ êÉ Ç á å K P K M P V K O VU ~ ò á ç å á é ~ ê á ~ ä O I N O UB K

i ~ î ç Å É ~ ä í êÉ ê á ë É ê î É é É ê b ì êç NOT K O VM ≠ Åçãéç ë í ~ Ç ~ W

i ~ ãçî áãÉå í ~ ò á ç å É ÇÉ ä Å ~é á í ~ ä É ë çÅ á ~ ä É É ÇÉ ä ä É ê á ë É ê î É ≠ á ä ä ì ë í ê ~ í ~ å É ä � é êçëéÉ í í ç Ç á

ãçî áãÉå í~ò á çåÉ ÇÉ ä é~ í ê áãçå áç åÉ í íç Ò K

Natura ,  f ina l i tà  e  compos iz ione de l le  r i ser ve

Riser va lega le

i~ ê á ë É ê î ~ ä É Ö ~ ä É ~ããçå í ~ ~Ç bì êç V K P U P ÉÇ ≠ Å ç ë í á í ì á í ~ á å ç ë ë É è ì á ç ~ è ì ~ å í ç é êÉJ

î á ë í ç Ç~ ä ä Û ~ ê í K O QPM ÇÉ ä Å çÇ á Å É Å á î á ä É K

Riserva s t raord inar ia

i~ ê á ë É ê î ~ ë í ê ~ ç êÇ á å ~ ê á ~ ~ããçå í ~ ~Ç bì êç R U K V S T É î á É å É ~ Å Å êÉÇ á í ~ í ~ çîîÉ êç ~ Ç Ç ÉJ

Ä á í ~ í ~ ëÉÅçåÇç ä É ÇÉ ä á ÄÉ ê ~ò á çå á ~ ëëÉãÄ äÉ~ ê á K

Riserva da sovrapprezzo az ion i

i~ ê á ëÉ ê î~ Ç~ ëçî ê~ééêÉ ò òç ~ò á çå á ≠ é~ ê á ~Ç bì êç ST KUPS ÉÇ ≠ ë í ~ í ~ Åçë í á í ì á í ~ á å çÅÅ~J

ë áçåÉ ÇÉ ä ä ~ ÅçåîÉ êë áçåÉ ÇÉ ä é êÉë í á íç çÄÄ ä áÖ~ò áçå~ê áç ÅçåîÉê í áÄ á ä É I åçåÅÜ¨ áå ëÉÇÉ Ç á

Éã áëë áçåÉ Ç á åìçîÉ ~ò áçå á ÇÉ ä ä ~ `~éçÖêìééç ~ ä ä Û ~ í íç ÇÉ ä ä ~ èìç í~ò áçåÉ áå _çêë~ K

Ut i l i  (perd i te )  a  nuovo

^ããçå í ~åç ~Ç bì êç N Q K M S S É ê á ~ ë ë ìãçåç Ö ä á É Ñ Ñ É í í á ÉÅçåçã áÅ á ÇÉ ê á î ~å í á Ç~ ä ä Û ~éé ä á J

ê áëÉêî~ äÉÖ~äÉ VKPUP

êáëÉêî~ ëíê~çêÇáå~êá~ RUKVST

êáëÉêî~ Ç~ ëçîê~ééêÉòòç ~òáçåá STKUPS

ìí á ä á ~ åìçîç NQKMSS

~äíêÉ ê áëÉêîÉ EOOKVSNF

a l t r e  r i s e r v e

(migliaia di euro)
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Å~ ò á ç å É Ç É Ö ä á f c op ë I Ç ~ ä Å ç å ë ç ä á Ç ~ãÉå í ç Ç É ä ä É é ~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á á å áãé êÉ ë É Å ç åJ

í êç ä ä ~ í É I å ç å Å Ü ¨ Ç ~ ä ä Û ~ é é ä á Å ~ ò á ç å É Ç É ä ã É í ç Ç ç Ç É ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç é É ê ä ~ î ~ ä ì J

í ~ ò á ç å É Ç É ä ä É áãé êÉ ë É Å ç ä ä É Ö ~ í É É Ç É ä ä É j o i n t  ven tu res I ç ä í êÉ ~ Ö ä á ì í á ä á ê á ã ~ ë í á å É ä J

ä ~ Ç á ë é ç å á Ä á ä á í ¶ Ç É Ö ä á ~ ò á ç å á ë í á Ç É ä ä É ë á å Ö ç ä É áãé êÉ ë É Ç É ä d êìééç K

A l t r e  r i s e r ve  

i ~ î ç Å É á å Å çããÉ å í ç ≠ å É Ö ~ í á î ~ é É ê b ì êç E O O K V S N F K o ~ é é êÉ ë É å í ~ ì å ~ é ç ë í ~ êÉ í J

í á Ñ á Å ~ í á î ~ Ç É ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç É ê á ä É î ~ è ì ~ å í ç ë É Ö ì É W

N K Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Å çãé ä É ë ë á î ~ãÉå í É Ç É í É êã á å ~ í á á å ë É Ç É Ç á é ê áã ~ ~ éé ä á Å ~ ò á ç å É Ç É á

é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á á å í É ê å ~ ò á ç å ~ ä á E M N L M N L O M M Q Ó M N L M N L O M M R é É ê f ^ p P O L P V F

å É Ö ~ í á î ~ é É ê b ì êç O K N N V X

O K Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ ä ä ~ Å ç å î É ê ë á ç å É Ç É á Ä á ä ~ å Å á Ç É ä ä É ë í ~ Ä á ä á ç ê Ö ~ å á ò ò ~ ò á ç å á

~ ä ä Û É ë í É êç I ç ä í êÉ ~ ä ä É á ã é êÉ ë É é ~ ê í É Å á é ~ í É I Å Ü É Å ç å ê á Ñ É ê á ã É å í ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á

í ê ~ å ë á ò á ç å É ~ Ö ä á f c op ë å É Ö ~ í á î á é É ê b ì êç O P K R V V X

P K ä É Ç á Ñ Ñ É êÉ å ò É Å ~ãÄ á ç Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ ä ä ~ í ê ~ Ç ì ò á ç å É Ç É á Ä á ä ~ å Å á Ç É ä ä É Å ç å í êç ä ä ~ í É

Éë íÉ êÉ å É Ö ~ í á î É é É ê b ì êç O K V S U X

Q K á ä î ~ ä ç êÉ Ç É ä ä É ~ ò á ç å á é êç é ê á É á å é ç ê í ~ Ñ ç Ö ä á ç å É Ö ~ í á î É é É ê b ì êç Q K O P Q I é É ê ä ~

è ì ç í ~ É Å Å É Ç É å í É á ä î ~ ä ç êÉ å çã á å ~ ä É Ç É ä ä É ë í É ë ë É é É ê b ì êç N K N O P Ö á ¶ ~ ä ä ç Å ~ í ç

~ Ç áã á å ì ò á ç å É Ç É ä Å ~ é á í ~ ä É ë ç Å á ~ ä É X

R K ä ~ ê á ë É ê î ~ Ç á Å ç å ë ç ä á Ç ~ãÉ å í ç é É ê b ì êç V K M Q V X

S K ~ ä í êÉ ê á ë É ê î É Ç á î ~ ä ç êÉ êÉ ë á Ç ì ~ ä É é É ê b ì êç V N M K

27 .  Pass i v i t à  f i nanz i a r i e

mêÉ ä á ã á å ~ êã É å í É ~ ä Å çããÉ å í ç Ç É ä ä ~ é ç ë í ~ á å É ë ~ã É ≠ ì í á ä É é êÉÅ á ë~ êÉ Å Ü É á ä V

Ñ É Ä Ä ê ~ á ç O M M R ë á ≠ é êç Å É Ç ì í ç ~ ä ê á ã Ä ç ê ë ç I é É ê á ä í ê ~ã á í É Ç É ä ä ~ Ä ~ å Å ~ ~ Ö É å í É _km

m~ ê á Ä ~ ë i ì ñ ÉãÄçì ê Ö I Ç É ä é êÉ ë í á í ç ç ÄÄ ä á Ö ~ ò á ç å ~ ê á ç Ç ~ b ì êç N R M ã á ä ~ Éã É ë ë ç Ç ~ ä J

ä ~ Å ç å í êç ä ä ~ í ~ ^ ë í ~ ä Ç á c á å ~ å Å É p K ^ K ~ Å ì á ≠ ë É Ö ì á í ç ä Û N N Ñ É Ä Ä ê ~ á ç á ä ê á ã Ä ç ê ë ç ~ á

ë ç í í ç ë Å ê á í í ç ê á K Ð Ç ~ ë É Ö å ~ ä ~ êÉ I ~ í ~ ä é êç é ç ë á í ç I Å Ü É Ç ~ ä O U Ö É å å ~ á ç O M M R ≠ Ç á J

î É å í ~ í ç é á É å ~ãÉå í É ç é É ê ~ í á î ç á ä Å ç å í ê ~ í í ç Ç á Ñ á å ~ å ò á ~ãÉ å í ç Ä ~ å Å ~ ê á ç é É ê b ì êç

N M M K M M M I ë ç í í ç ë Å ê á í í ç Ç ~ ì å é ç ç ä Ç á é ê á ã ~ ê á á ë í á í ì í á Ç á Å êÉ Ç á í ç á í ~ ä á ~ å á I ê áãÄç ê ë ~ J

Ä á ä É á å R ~ å å á á å è ì ç í É ë Éã É ë í ê ~ ä á I Å Ü É Å ç å ë É å í É ~ ä d ê ì é é ç Ç á ~ ä ä á å É ~ êÉ ä ~ Ç ì ê ~ J

í ~ Ç É ä ä É Ñ ç å í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É ~ ä ä ~ î á í ~ ã É Ç á ~ Ç É á Å ç å í ê ~ í í á K q~ ä É Ñ á å ~ å ò á ~ãÉå í ç Åçå í ê á J

Ä ì á ë Å É ~ ê á É è ì á ä á Ä ê ~ êÉ ä ~ ë í ê ì í í ì ê ~ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ~ Ç É ä d ê ì é é ç å É ä ê ~ é é ç ê í ç í ê ~ Ç É Ä á í ç

~ Ä êÉ î É É Ç É Ä á í ç ~ ãÉÇ á ç J ä ì å Ö ç í É êã á å É Å ç Ö ä á É å Ç ç I ~ ä ä ç ë í É ë ë ç í Éãéç I ä Û ç é é ç ê J

í ì å á í ¶ Å ç å Å É ë ë ~ Ç ~ ä ä ~ ë á í ì ~ ò á ç å É Ç á Å ç å í É å ì í á í ~ ë ë á Ç Û á å í É êÉ ë ë É é êÉ ë É å í á á å è ì É J

ë í ç é É ê á ç Ç ç ë ì ä ã É êÅ ~ í ç I ã á å áã á ò ò ~ åÇç I á å ç ä í êÉ I á ä Å ç ë í ç Ç É Ö ä á ç å É ê á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á

~ÅÅÉëëç ê á K

` ç å ä ~ ë í É ë ë ~ Ñ á å ~ ä á í ¶ I å É ä ã É ë É Ç á ~ é ê á ä É O M M R ≠ ë í ~ í ~ Ç É Ñ á å á í ~ ì å Û ç é É ê ~ ò á ç å É Ç á

Ñ á å ~ å ò á ~ãÉå í ç é É ê ì å áãéç ê í ç Ç á b ì êç N M M K M M M Å ç å Ç ì ê ~ í ~ Ç á Q ~ å å á ä É Ö ~ í ~ ~ ä ä ç

ëãçÄ á ä á ò ò ç Ç á é ç ë í É Å êÉÇ á í ç ê á É êÉ ä ~ í á î É ~ á ä ~ î ç ê á K q~ ä É Ñ á å ~åò á ~ãÉå íç I ëç í í ç ëÅ ê á í í ç

Ç ~ ì å éçç ä Ç á Ä ~ å Å Ü É á í ~ ä á ~ å É Ç á é ê áã ~ ê á ~ áãéç ê í ~ å ò ~ I Å ç å _~ å Å ~ mçéç ä ~ êÉ Ç á j á J

ä ~ å ç èì~ ä É Ä ~å Å ~ ~ÖÉå í É I é É êãÉ í í É Ç á ê ~ ò á ç å ~ ä á ò ò ~ êÉ á ä é ç ê í ~ Ñ ç Ö ä á ç Ç É ä ä É ê á Å Ü á É ë í É

Ç á êÉ î á ë á ç å É é êÉ ò ò á I ã á Ö ä á ç ê ~ å Çç å É ä Å ç å í Éãéç á ä Å á Å ä ç Ç É ä Å ~ é á í ~ ä É Å á êÅ ç ä ~ å í É ~ í J

í ê ~ î É ê ë ç á ä ê á Å ç ê ë ç ~ è ì É ë í ~ í á é ç ä ç Ö á ~ Ç á ç é É ê ~ ò á ç å á Ç á Ñ á å ~ å ò ~ ë í ê ì í í ì ê ~ í ~ K

f ä ë ~ ä Ç ç Ç É ä ä É é ~ ë ë á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É å ç å Å ç ê êÉ å í á ã ç ë í ê ~ ì å á å Å êÉã É å í ç Ç á b ì êç

N T Q K O R N ê á ë é É í í ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q E ë ~ ä Ç ç Ç á b ì êç U V K P N P F I ã É å í êÉ ä ~ î ~ ê á ~ J

ò á ç å É Ç É ä ä É é ~ ë ë á î á í ¶ Å ç ê êÉ å í á É î á Ç É å ò á ~ ì å Ç É Å êÉã É å í ç ~ Ç b ì êç V S K V S V E ë ~ ä Ç ç Ç á

bì êç P M V K T U Q ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q F K p á ê á é ç ê í ~ á ä Ç É í í ~ Ö ä á ç Ç É ä ä É î ç Å á W
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^ ã~ÖÖ á ç ê Å Ü á ~ ê áãÉå í ç ë á é êÉÅ á ë ~ ÅÜÉ W

Ó ä Û áåÅêÉãÉå í ç Ç á b ì êç NTQ K ORN åÉ ä ä É é~ ë ë á î á í ¶ Ñ á å ~å ò á ~ ê á É åçå Åç ê êÉ å í á ≠ Ç ~ ãÉ í í ÉJ

êÉ á å Ç á êÉ í í ~ Åç ê êÉ ä ~ ò á ç å É Åçå á ä Ç É Å êÉãÉå í ç Ç á b ì êç VS K VSV ê á ä É î ~ í ç åÉ ä ä É é~ ë ë á î á J

í ¶ Ñ á å ~åò á ~ ê á É Åç ê êÉå í á É ê á Ñ É ê á í ç ~ ä ä ~ ë ç í í ç ë Å ê á ò á ç å É ÇÉ á ÇìÉ Åçå í ê ~ í í á Ç á Ñ á å ~ å ò á ~J

ãÉå í ç ~ ãÉÇ á ç É ä ì å Öç í É êã á å É I Ö á ¶ á å é ~ ê í É Å çããÉå í ~ í á I Ç É á è ì ~ ä á ë á ë é É Å á Ñ á Å ~ åç

é á ª á å ÇÉ í í ~Ö ä á ç ä É Å~ ê ~ í í É ê á ë í á Å ÜÉ W

NÓ Åçå í ê ~ í í ç Ç á Ñ á å ~ å ò á ~ãÉå í ç Ç á bì êç NMM K MMM I í ê ~ ä ~ `~éçÖ ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á p K é K^ K

E á å è ì ~ ä á í ¶ Ç á ãì í ì ~ í ~ ê á ç F É ^ ë í ~ ä Ç á c á å ~ å Å É p K^ K I j`` p Ké K ^ K E á å è ì ~ ä á í ¶ Ç á

^ÖÉå í É F I j`` p Ké K^ K I p ~åé~ç ä ç fj f p K é K ^ K ÉÇ b Ñ á Ä ~ åÅ~ p K é K ^ K E á å èì~ ä á í ¶ Ç á

Ä~åÅÜÉ Ñ á å~åò á ~ í ê á Å á F I ~ îÉå íÉ ä É ëÉÖìÉå í á Å~ ê~ í í É ê á ë í á ÅÜÉ W

√ Ç ~ í ~ Ç á É ê ç Ö ~ ò á ç åÉ W OU ÖÉåå~ á ç OMMR X

√ Çìê~í~ S M ãÉ ë á Ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á É êçÖ~ò áçåÉX

√ ãçÇ~ ä á í ¶ Ç á ê áãÄç ê ëç W á å N M ê ~ í É Å ç ë í ~ å í á I ä ~ é ê áã ~ ê ~ í ~ á å ë Å ~ Ç É å ò ~ á ä V ~ Ö çJ

ë í ç O M M R É ä É ë ì Å Å É ë ë á î É á ä V Ñ É Ä Ä ê ~ á ç É á ä V ~ Ö ç ë í ç Ç á ç Ö å á ~ å å ç X é É ê í ~ å í ç

ä Û ì ä í áã~ ê ~ í ~ î É ê ê ¶ ê áãÄç ê ë ~ í ~ á ä V Ñ É ÄÄ ê ~ á ç OMNM X

√ í ~ ë ëç Ç á á å í É ê É ë ëÉ W á ä í ~ ë ë ç ~éé ä á Å ~ Ä á ä É ë ~ ê ¶ é ~ ê á ~ ä ä ~ ë çãã~ ÇÉ ä í ~ ë ë ç Éì ê á J

Ä ç ê ~ ë É á ã É ë á I Å ~ ä Å ç ä ~ í ç ë ì ì å ~ Ä ~ ë É ~ å å ì ~ ~ P S M Ö Ö K é á ª ì å ã~ ê Ö á å É é ~ ê á

~ N I URB X

√ í ~ ëëç Ç á á å í É ê É ëëÉ É Ñ Ñ É í í á î ç W á ä í ~ ë ë ç Ç á á å í É êÉ ë ë É É ÑÑ É í í á î ç ~éé ä á Å ~Ä á ä É ≠ é~ ê á

~ R I PUTQBX

√ éÉ ê á ç Çç Ç á á å í É ê É ë ë á W á ä é É ê á ç Çç Ç á á å í É êÉ ë ë á ~ î ê ¶ Çì ê ~ í ~ ëÉãÉë í ê ~ ä É éçë í á Å á J

é~ í~ I ÇÉÅç ê êÉ å í É Ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á É êçÖ~ò áçåÉK

i ~ ëÅ~ÇÉå ò~ ÇÉ ä é ~Ö~ãÉå í ç ÇÉÖ ä á á å í É êÉ ë ë á Å ç á å Å á Ç É ê ¶ Å ç å ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ë Å ~J

ÇÉåò~ ÇÉ ä Ñ á å~åò á ~ãÉå íç K

OÓ Åçå í ê ~ í í ç Ç á Ñ á å ~ å ò á ~ãÉå í ç Ç á bì êç NMM K MMM I í ê ~ ä ~ `~éçÖ ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á p K é K^ K

E á å èì~ ä á í ¶ Ç á Ñ á å ~ å ò á ~ í ~ F É _~åÅ~ mçéç ä ~ êÉ Ç á j á ä ~ å ç p K é K ^ K E á å è ì ~ ä á í ¶ Ç á Å ~J

éç Ñ á ä ~ Ç á ì å éçç ä Ç á Ä ~åÅÜÉ Ñ á å ~å ò á ~ í ê á Å á F I ~ î Éå í É ä É ë ÉÖìÉå í á Å ~ ê ~ í í É ê á ë í á Å ÜÉ W

√ Ç~ í ~ Ç á É ê ç Ö~ ò á ç å É W OO ~é ê á ä É OMMR X

√ Çìê~í~ S M ãÉ ë á Ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á É êçÖ~ò áçåÉX

√ ãçÇ~ ä á í ¶ Ç á ê áãÄç ê ëç W á å N P è ìç í É Å ~ é á í ~ ä É Å ç ë í ~ å í á I é ~ ê á é É ê ä É é ê áã É NO ê ~J

í É I ~Ç N LNQ ø ÇÉ ä Ñ á å ~å ò á ~ãÉå í ç K

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
é~ëëáîáí¶ Ñáå~åòá~êáÉ åçå ÅçêêÉåíá

Ó ÇÉÄ á í á îÉ êëç Ä~åÅÜÉ GG OQNKRMV SQKSTM NTSKUPV

Ó ãìíì á èìçí~ åçå Åçê êÉåíÉ GG RKNVN RKSUM EQUVF

Ó ÇÉÄá í á Ñ áå~åò á~ê á äÉ~ë áåÖ GG NSKOSS NUKPRO EOKMUSF

Ó ÇÉÄá í á Ñ áå~åò á~ê á îÉêëç áãéêÉëÉ ÅçääÉÖ~íÉ RVT SNM ENPF

íçí~äÉ OSPKRSQ UVKPNP NTQKORN

é~ëëáîáí¶ Ñáå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåíá

Ó çÄÄä áÖ~òáçåá GG Ó NRMKMMM ENRMKMMMF

Ó ÇÉÄ á í á îÉ êëç Ä~åÅÜÉ GG OMPKPMS NQNKSNV SNKSUT

Ó ãìíì á èìçí~ Åçê êÉåíÉ GG NKMOQ VVV OR

Ó ÇÉÄá í á îÉêëç ~ä í ê á Ñ áå~åò á~íçê á G G PKSNQ NOKMVU EUKQUQF

Ó ÇÉÄá í á Ñ áå~åò á~ê á äÉ~ë áåÖ GG QKUTM RKMSU ENVUF

íçí~äÉ ONOKUNR PMVKTUQ EVSKVSVF

* *  Voc i  cost i tuent i  la  pos iz ione f inanz ia r ia  net ta .

p a s s i v i t à  f i n a n z i a r i e

(migliaia di euro)
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f åç ä í êÉ ä ~ é ê á ã ~ ê ~ í ~ ≠ ê á ã Ä ç ê ë ~ í ~ á å Å ç á å Å á Ç É å ò ~ Å ç å ä ~ ë Å ~ Ç É å ò ~ Ç É ä N O ø

ã É ë É êÉ ä ~ í á î ~ ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á é ê á ã ~ É êçÖ ~ ò á ç å É Åç ê ê á ë é ç åÇÉå í É ~ ä ä É ë Å ~ÇÉåJ

ò É í ê á ã É ë í ê ~ ä á Ç É á é É ê á ç Ç á Ç á á å í É êÉ ë ë É K iÛ ì ä í á ã ~ ê ~ í ~ Ç á ê á ã Ä ç ê ë ç ë ~ ê ¶ É Ñ J

Ñ É í í ì ~ í ~ ~ Q U ã É ë á Ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á é ê á ã ~ É êçÖ~ ò á ç å É ç î î É êç á å Å ç á å Å á Ç É å ò ~

Ç É ä Ö á ç ê å ç Ç á ë Å ~ Ç É å ò ~ Ç É ä Ñ á å ~ å ò á ~ã É å í ç É ë ~ ê ¶ é ~ ê á ~ O L N Q ø Ç É ä Ñ á å ~ å J

ò á ~ãÉå íç K

√ í ~ ë ëç Ç á á å í É ê É ë ëÉ W á ä í ~ ë ëç ~éé ä á Å ~Ä á ä É ë ~ ê ¶ é~ ê á ~ ä í ~ ë ëç Éì ê á Ä ç ê î ~ ê á ~ Ä á ä É

í ê áãÉë í ê ~ äãÉå í É á å Ä~ëÉ ~ ä í ê áãÉë í êÉ Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç I Å ~ ä Å ç ä ~ í ç ë ì ìå~ Ä~ ë É

~ å å ì ~ ~ P S M Ö Ö K é á ª ì å ã~ ê Ö á å É é ~ ê á ~ N I O RB X

√ í ~ ëëç Ç á á å í É ê É ëëÉ É Ñ Ñ É í í á î ç W á ä í ~ ë ë ç Ç á á å í É êÉ ë ë É É ÑÑ É í í á î ç ~éé ä á Å ~Ä á ä É ≠ é~ ê á

~ Q I PVQTBX

√ éÉ ê á çÇç Ç á á å í É ê Éëë á W á ä é É ê á ç Çç Ç á á å í É êÉ ë ë á ~ î ê ¶ Çì ê ~ í ~ í ê áãÉë í ê ~ ä É éçë í á Å á J

é~ í~ I ÇÉÅç ê êÉ å í É Ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á É êçÖ~ò áçåÉK

Covenants  f inanz ia r i  su  f inanz iament i  a  medio/ lungo termine

p á á åÇ á Å~åç Ç á ëÉÖì á íç á é ê á åÅ áé~ ä á covenants ëì á Ñ á å~åò á~ãÉåí á ~ ãÉÇ áç É äìåÖç íÉ êã áåÉ W

N F c á å ~ å ò á ~ãÉå í ç á å éçç ä Ç á b ì ê ç NMM K MMM W Ä ~åÅ~ ~ÖÉå í É j`` p Ké K^ K

i ~ `~éçÖ ê ìééç ë á áãéÉÖå~ I é É ê ä Û á å í É ê ~ Çì ê ~ í ~ ÇÉ ä `çå í ê ~ í í ç I ~ ä ê á ë é É í í ç ÇÉ á ë ÉJ

ÖìÉå í á é~ ê~ãÉ í ê á Ñ á å~åò á ~ ê á W

O F c á å~åò á ~ãÉå íç áå éçç ä Ç á bì êç NMM KMMM W Ä~åÅ~ Å~éç Ñ á ä ~ _~åÅ~ mçéç ä~ êÉ Ç á j á ä ~åç

E ~ ë ë á ë í á í ç Ç~ ä ä ~ Å~å~ ä á ò ò ~ ò á çåÉ ÇÉÖ ä á á å Å~ëë á ÇÉ ä ä É ê É î á ë á çå á Ç á é ê É ò òç F

√ ê ~ééç ê í ç í ê ~ ÇÉÄ á í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á å É í í á É é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç Ç á d ê ìééç ã á åç êÉ ç

ìÖ ì ~ ä É ~ N I P

ÇÉÅçêêÉåò~ éÑåLéå
Ñ áåç ~ä PNKNOKMQ YNIPM

Ç~ä MNKMNKMR YNIOR

Ç~ä MNKMNKMS YNIOM

Ç~ä MNKMNKMT YNINR

b )  p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a / p a t r i m o n i o  n e t t o  –  “ p f n / p n ”

ÇÉÅçêêÉåò~ éÑåLãçä
Ñ áåç ~ä PNKNOKMQ YPIM

Ç~ä MNKMNKMR YOIT

Ç~ä MNKMNKMS YOIQ

c )  p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a / m a r g i n e  o p e r a t i v o  l o r d o  –  “ p f n / m o l ”

éÑå ã~ñ éÑå ã~ñ
ÇÉÅçêêÉåò~ ëÉãÉëíê~äÉ ~ååì~äÉ

Ñ áåç ~ä PNKNOKMQ PQM PNM

Ç~ä MNKMNKMR PRM POM

Ç~ä MNKMNKMS PVM PRM

Ç~ä MNKMNKMT QMM PSM

a )  p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a

(milioni di euro)
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√ ê ~ é é ç ê í ç í ê ~ êÉ Ç Ç á í ç ç é É ê ~ í á î ç É Ç ç å É ê á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á å É í í á ã ~ÖÖ á ç êÉ ç ì Ö ì ~ ä É

~ N I R

√ ê ~ é é ç ê í ç í ê ~ Ç É Ä á í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á å É í í á É Ç b_ f qa^ ã á å ç êÉ ç ì Ö ì ~ ä É ~ P I R

√ é~ í ê áãçå á ç å É í í ç ë ìéÉ ê á ç êÉ ç ì Ö ì ~ ä É ~ Ç b ì êç N U M K M M M K

P F c á å ~ å ò á ~ã É å í ç á å é ç ç ä Ç á b ì ê ç S M K M M M W Ä ~ å Å ~ Å ~ é ç Ñ á ä ~ r å á Å ê É Ç á í _ ~ å Å ~

Ç Û f ã é ê É ë ~ E ~ ë ë á ë í á í ç Ç ~ ä ä ~ Å ~ å ~ ä á ò ò ~ ò á ç å É Ç É Ö ä á á å Å ~ ë ë á Ç É ä ä É ê É î á ë á ç å á Ç á

é ê É ò òç F

√ ê ~ é é ç ê í ç í ê ~ Ç É Ä á í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á å É í í á É é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç Ç á d ê ì é é ç ã á å ç êÉ ç

ì Ö ì ~ ä É ~ N I O X

√ ê ~ é é ç ê í ç í ê ~ êÉ Ç Ç á í ç ç é É ê ~ í á î ç É Ç ç å É ê á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á å É í í á ã ~ Ö Ö á ç êÉ ç ì Ö ì ~ ä É

~ N I P X

√ ê ~ é é ç ê í ç í ê ~ b_ f q a^ É î ~ ä ç êÉ Ç É ä ä ~ é êçÇì ò á ç åÉ ëìéÉ ê á ç êÉ ç ì Ö ì ~ ä É ~ ä N MB X

√ é~ í ê áãçå á ç å É í í ç ë ìéÉ ê á ç êÉ ç ì Ö ì ~ ä É ~ Ç b ì êç N UM K M M M K

p á é êÉ Å á ë ~ Å Ü É á covenan ts ë ì á å Ç á Å ~ í á ë ç å ç é ~ ê ~ãÉ í ê á ò ò ~ í á ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É Ç É Ö ä á

ë Å Ü Éã á Ç á Ä á ä ~ å Å á ç é êÉ Ç á ë é ç ë í á á å Å ç å Ñ ç êã á í ¶ ~ è ì ~ å í ç é êÉ î á ë í ç Ç ~ ä Å ç Ç á Å É Å á î á J

ä É K

Mutu i

sÉ å Ö ç å ç I è ì á å Ç á I á å Ç á Å ~ í á á é ê á å Å á é ~ ä á Ç É Ä á í á á å Å ä ì ë á å É ä ë ~ ä Ç ç É Ç ~ ë ë á ë í á í á Ç ~ Ö ~ J

ê ~ å ò á É ë é É Å á Ñ á Å ~ å Ç ç å É é É ê ç Ö å ì å ç Ç á É ë ë á ä ~ í á é ç ä ç Ö á ~ W

� MUTUO CAR ISBO:  bì êç Q K V R M

Å ç å Ö ~ ê ~ å ò á ~ á é ç í É Å ~ ê á ~ Ç á b ì êç N U K M T S ë ì ä Ñ ~ Ä Ä ê á Å ~ í ç êÉ ä ~ í á î ç ~ ä é ~ êÅ Ü É Ö Ö á ç Ç á

_ ç ä ç Ö å ~ m á ~ ò ò ~ s f f f ^ Ö ç ë í ç K

� MUTUO CAR IPRPC:  bì êç N P S

Å ç å Ö ~ ê ~ å ò á ~ á é ç í É Å ~ ê á ~ Ç á b ì êç O K T U V ë ì ä Ñ ~ Ä Ä ê á Å ~ í ç êÉ ä ~ í á î ç ~ ä é ~ êÅ Ü É Ö Ö á ç Ç á

qç ê á å ç E m ç ê í ~ m ~ ä ~ ò ò ç F K

p É Å ç å Ç ç ä ~ é ê ~ ë ë á ~ ò á É å Ç ~ ä É I ë ç å ç ë í ~ í É é ç ë í É á å É ë ë É êÉ ~ Ç É Ö ì ~ í É ç é É ê ~ ò á ç å á Ç á

Å ç é É ê í ì ê ~ Ç É ä ê á ë Å Ü á ç í ~ ë ë ç I Ç É å çã á å ~ í É i n t e r es t  r a t e  swaps K

Deb i t i  v e r so  a l t r i  f i nanz i a to r i

f Ç É Ä á í á î É ê ë ç ~ ä í ê á Ñ á å ~ å ò á ~ í ç ê á ~ããçå í ~ å ç ~ Ç b ì êç P K S N Q É ë ç å ç ê á Ñ É ê á í á ~ á Ñ á J

å ~ å ò á ~ãÉå í á ~ Å Å É ë á Ç ~ ä ä ~ ë ç Å á É í ¶ Å ç å í êç ä ä ~ í ~ å É Ö ä á p í ~ í á r å á í á ^ ë í ~ ä Ç á ` ç å ë í ê ì Å J

í á ç å `ç ê é ç ê ~ í á ç å é É ê Ö ä á á å î É ë í áã É å í á á å áããçÄ á ä á ò ò ~ ò á ç å á ã~ í É ê á ~ ä á Ç ~ áãé á É Ö ~ êÉ

å É ä å ç êã ~ ä É é êç Å É ë ë ç é êç Ç ì í í á î ç K

28 .  A l t r e  pass i v i t à

i É ~ ä í êÉ é ~ ë ë á î á í ¶ å ç å Å ç ê êÉ å í á I é ~ ê á ~ Ç b ì êç N Q K V P S I ã ç ë í ê ~ å ç ì å á å Å êÉãÉ å í ç Ç á

bì êç T K O U U ê á ë é É í í ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q E b ì êç T K S Q U F I ã É å í êÉ ä É ~ ä í êÉ é ~ ë ë á î á í ¶

Åç ê êÉ å í á ~ããçå í ~ å ç ~ Ç b ì êç R S K T R M É ê á ë é É í í ç ~ ä ä Û É ë É êÅ á ò á ç O M M Q E b ì êç R M K U T R F

É î á Ç É å ò á ~ å ç ì å á å Å êÉã É å í ç Ç á b ì êç R K U T S K

p á ê á é ç ê í ~ á ä Ç É í í ~ Ö ä á ç Ç É ä ä É é ê á å Å á é ~ ä á î ç Å á K
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f ÇÉÄ á í á Åç ê êÉå í á îÉ êëç á ä éÉ êëçå~ äÉ ÅÜÉ Ñ áÖì ê~åç áå Ä á ä ~åÅ áç éÉê bìêç NU KPST Ebìêç NQKSRM

~ ä PN Ç áÅÉãÄêÉ OMMQ F á åÅ ä ìÇçåç ~åÅÜÉ á ä é á ~åç Ç á êÉãìåÉê~ò áçåÉ Ä~ë~íç ëì ä äÉ ~ò áçå á É êÉJ

Öç ä~ íç éÉ ê Å~ëë~ K ^ í~ ä ê á Öì~ êÇç î~ Ñ~ í íç ê á ÑÉ ê áãÉåíç ~ ä m á~åç ÇÛ áåÅÉåí á î~ò áçåÉ ~ééêçî~íç

Ç~ ä `çåë áÖ ä áç Ç á ^ããáå áë í ê~ò áçåÉ áå Ç~í~ OU ÑÉÄÄê~ áç OMMO éÉê á ä í ê á Éåå áç OMMOJOMMQ ÉÇ

ÉëíÉëç ~ä í êÉë ± ~ ä ä ÛÉëÉêÅ áò áç OMMR Åçå ÇÉ ä áÄÉê~ Åçåë á ä á ~ êÉ ÇÉ ä NM ÑÉÄÄê~ áç OMMR K

f å ë á å í É ë á I á ä é á ~ åç á å çÖÖÉ í í ç é êÉîÉÇÉ I ëìÄçêÇ áå~ í~ãÉå íÉ ~ ä ê ~ÖÖ áìåÖ áãÉå íç Ç á çÄ áÉ íJ

í á î á ~ ò á ÉåÇ~ ä á é êÉîÉå í á î~ãÉåíÉ ÇÉ Ñ á å á í á I ä Û ~ëëÉÖå~ò áçåÉ ~ååì~ äÉ EéÉ ê Å á êÅ ~ OO ÄÉåÉ Ñ á J

Å á ~ ê á F Ç á çé ò á çå á ë á å í É í á Å ÜÉ Ó stock appreciat ion r ights Ó Å~ ê~ í í É ê á ò ò~ íÉ Ç~ ä ä ~ ä á èì áÇ~J

ò á çåÉ á å Åçå í ~å í á Ç É ä ä ~ Ç á ÑÑÉêÉ å ò ~ í ê ~ á ä é êÉ ò òç ÇÉ ä ä É ~ ò á çå á E Å ~ ä Åç ä ~ í ç ÅçãÉ ãÉÇ á ~ ~ ê á í J

ãÉ í á Å ~ ÇÉ ä ä Û ì ä í áãç ãÉëÉ F ÉÇ á ä é êÉ ò òç Ç á É ë É êÅ á ò á ç ë í ~Ä á ä á í ç Ç~ ä `çåë á Ö ä á ç Ç á ^ããáå áJ

ë í ê ~ ò á çåÉ I ëÉå í á í ç á ä é~ êÉêÉ ÇÉ ä `çã á í ~ í ç éÉ ê ä ~ oÉãìåÉ ê ~ ò á çåÉ K f ä î ~ ä ç êÉ ÇÉ ä ä É çéò á çJ

å á éç í ê¶ ê~ÖÖ áìåÖÉ êÉ ~ ä ã~ ë ë áãç á ä N R MB ÇÉ ä ä ~ êÉ í ê áÄìò áçåÉ ~ååì~ äÉ äç êÇ~ Eo K^ Ki K F K

i ~ ë ÉÖìÉå í É í ~ÄÉ ä ä ~ á ä ä ì ë í ê ~ á ä å ìãÉ êç É á ä é êÉ ò ò ç ãÉÇ á ç Ç á É ë É êÅ á ò á ç ÇÉ ä ä É çéò á çå á

é É ê Å á ~ ë Åìåç ÇÉ á ë ÉÖìÉå í á Ö ê ìéé á Ç á çé ò á ç å á K

i~ Çì ê~ í~ ãÉÇ á~ éçåÇÉ ê~ í~ ÇÉ ä ä É çéò áçå á á å ÉëëÉ êÉ ~ ä PN Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMR ≠ Ç á N I Q ~ å å á K

f ä î ~ ä ç êÉ Éèìç ãÉÇ á ç éçåÇÉ ê ~ í ç ÇÉ ä ä É çé ò á ç å á Å ç å ÅÉ ë ë É åÉ ä ä Û ~ å åç ≠ Ç á bì êç N K QVS K

iÛ á å í É ê î ~ ä ä ç ÇÉ á é êÉ ò ò á Ç á É ë É êÅ á ò á ç ÇÉ ä ä É çé ò á ç å á á å É ë ë É êÉ ~ ä ä ~ Ñ á å É Ç É ä ä Û ~ å å ç ≠ Ç á b ìJ

êç ì å á í ¶ P I N M É Q I T M K

p á á åÇ á Å~ Ç á ëÉÖì á í ç ä ~ ãçÇ~ ä á í ¶ Ç á ÇÉ íÉ êã áå~ò á çåÉ ÇÉ ä fa ir  value êÉ ä~ í á îç ~ ä ä Û~ååç OMMRK

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
~äíêÉ é~ëëáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá

Ó ÇÉÄá í á îÉêëç á ä éÉêëçå~ äÉ NKUVV TKSOR ERKTOSF

Ó ÇÉÄá í á í ê áÄìí~ê á Ó P EPF

Ó ~ ä í êÉ é~ëëáîáí¶ NPKMPT OM NPKMNT

íçí~äÉ ~äíêÉ é~ëëáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá NQKVPS TKSQU TKOUU

~äíêÉ é~ëëáîáí¶ ÅçêêÉåíá

Ó ÇÉÄ á í á îÉ êëç áãéêÉëÉ ÅçääÉÖ~íÉ OKQPQ OKVOU EQVQF

Ó ÇÉÄ á í á îÉ êëç ~ ä í êÉ áãéêÉëÉ QS PP NO

Ó ÇÉÄá í á îÉêëç á ä éÉêëçå~ äÉ NUKPST NQKSRM PKTNT

Ó ÇÉê áî~í á NKOQO Ó NKOQO

Ó ~ ä í êÉ é~ëëáîáí¶ PQKSSN PPKOSP NKPVU

íçí~äÉ ~äíêÉ é~ëëáîáí¶ ÅçêêÉåíá RSKTRM RMKUTR RKUTS

a l t r e  p a s s i v i t à

PNLNOLOMMR PNLNOLOMMQ
åK çéòáçåá éêÉòòçãÉÇáç åK çéòáçåá éêÉòòç

Çá ÉëÉêÅáòáç ãÉÇáç
Çá ÉëÉêÅáòáç

åçå ÉëÉêÅáí~íÉ ~ä äD áåòáç ÇÉääD~ååç OKTRRKMMM OIUUMM OKUMMKMMM OIOSMM

~ëëÉÖå~íÉ Çìê~åíÉ äD~ååç OKMVMKMMM QITMMM OKMVMKMMM PINMMM

~ååìää~íÉ Çìê~åíÉ äD~ååç Ó Ó Ó Ó

ÉëÉêÅ á í ~ í É Ç ì ê ~ å í É ä D ~ å å ç OKTOOKRMM OIUTRP OKNPRKMMM OIOUSS

ëÅ~ÇìíÉ Çìê~åíÉ äD~ååç Ó Ó Ó Ó

åçå ÉëÉêÅ á í~íÉ ~ Ñ áåÉ ~ååç OKMVMKMMM QITMMM OKMVMKMMM PINMMM

ÉëÉêÅ á í~Äá ä á ~ Ñ áåÉ ~ååç POKRMM PINMMM SSRKMMM OINUMM

o p z i o n i

(migliaia di euro)

(valori in euro)
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p á ëéÉÅ á Ñ á Å ~ á åç ä í êÉ Å ÜÉ ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç å É ÇÉ ä ä É ë ìÇÇÉ í í É çé ò á ç å á ≠ ë í ~ í ~ ÇÉ í É êã á å ~ í ~

~ í í ê ~ î É ê ë ç á ä ãçÇÉ ä ä ç binomia le  Ä~ ë~ í ç ë ì ä ãÉ í çÇç Ç á ë áãì ä ~ ò á ç å É montecar lo .

Deb i t i  verso imprese co l legate  ed a l t re

mÉ ê ä Û ~ å ~ ä á ë á Ç É á ê ~ ééç ê í á á å É ë ë É êÉ Å ç å ä É á ã é êÉ ë É Ç É ä d ê ì é é ç ë á ê á å î á ~ ~ ä é êçëéÉí íç

~ ä ä É Ö~ í ç ~ ä ä ~ é êÉëÉå íÉ åç í~ K

29.  Trat tamento d i  f ine  rappor to  ed a l t r i  fond i  de l  persona le :  Euro 11.518 

i ~ î ç Å É ÄÉå É Ñ á Å á é É ê á Ç á é É åÇÉå í á I ≠ ê ~ éé êÉ ëÉå í ~ í á î ~ ÇÉ ä í ê ~ í í ~ãÉå íç Ç á Ñ á å É ê ~ééç êJ

í ç Ç á ä ~ î ç êç ~ÅÅ~å í çå~ í ç á å çë ëÉ ê î ~å ò~ ~ ä ä É î á Ö Éå í á Ç á ë éçë á ò á ç å á á å ã~ í É ê á ~ K

iÉ î~ ê á ~ ò á çå á á å í É ê îÉåì íÉ åÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç ëçåç ä É ë ÉÖìÉå í á W

f ä Å çë íç Åçãé ä Éëë á îç ÇÉ ä ä Û á åÅ êÉãÉå íç á å íÉ ê îÉåì íç åÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç ≠ ê á é ç ê í ~ í ç å É ä ä ~ ë ÉJ

ÖìÉå íÉ í~ÄÉ ä ä ~ W

iÛ ~ããçå í~ êÉ Ç É ä î ~ ä ç êÉ ~ í í ì ~ ä É Ç É ä ä Û ç Ä Ä ä á Ö ~ ò á ç å É êÉ ä ~ í á î ~ ~ ä Ñ ç å Ç ç q c o ≠ é ~ ê á ~ Ç

bì êç N N K R N U X Ö ä á ì í á ä á É ä É é É êÇ á í É ~ í í ì ~ ê á ~ ä á Å ìãì ä ~ í É ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ê á Ñ É ê á ã É å í ç Ç É ä

é êÉ ë É å í É Ä á ä ~ å Å á ç ~ããçå í ~ å ç ~ Ç b ì êç Q O M Ç á Å ì á b ì êç N M N Ç á Å çãé É í É å ò ~ Ç É ä J

ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç K

iÉ ~ëëìåò á çå á ì í á ä á ò ò ~ í É ~ á Ñ á å á Ç É ä ä ~ ÇÉ í É êã á å~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä Û çÄÄ ä á Ö ~ ò á çåÉ îÉ ê ëç á Ç á éÉåJ

Ç Éå í á é É ê á ä í ê ~ í í ~ãÉå í ç Ç á Ñ á å É ê ~ ééç ê í ç ë çåç ä É ë ÉÖìÉå í á W

OMMR
ÇáîáÇÉåÇá ~ííÉëá EBF Ó

îçä~í á ä á í¶ ~ííÉë~ EBF Ó

îçä~íá ä á í¶ ëíçêáÅ~ EBF MIPOU

í~ëëç Çá áåíÉêÉëëÉ éê áîç Çá ê áëÅÜáç EBF OIUP

Çìê~í~ ~ííÉë~ ÇÉä äÛçéòáçåÉ E~ååáF NIQ

éêÉòòç ãÉÇáç éçåÇÉê~íç ÇÉä äÉ ~òáçåá EÉìêçF QIUS

m o d a l i t à  d i  d e t e r m i n a z i o n e  d e l  f a i r  v a l u e

î~äçêÉ ~ä PNLNOLOMMQ NNKNOO

áåÅêÉãÉåíá ÇÉääDÉëÉêÅáòáç OKVNV

ÇÉÅêÉãÉåíá ÇÉääDÉëÉêÅáòáç EOKTVMF

ÇÉäí~ Å~ãÄáç T

î~êá~òáçåÉ ~êÉ~ Çá Åçåëçä áÇ~ãÉåíç OSM

î~äçêÉ ~ä PNLNOLOMMR NNKRNU

t r a t t a m e n t o  d i  f i n e  r a p p o r t o

OMMR OMMQ
Åçëíç éêÉîáÇÉåòá~äÉ éÉê éêÉëí~òáçåá Çá ä~îçêç Åçê êÉåíá OKRMO OKRNM

áåíÉêÉëëá é~ëëáî á E~íí áî á F åÉíí á QNT QOM

éÉêÇáíÉ Eìí á ä á F ~ííì~êá~ä á åÉíí á Ó Ó

Åçëíç éêÉîáÇÉåòá~äÉ éÉê éêÉëí~òáçåá Çá ä~îçêç é~ëë~íÉ Ó Ó

êáÇìòáçåá ÉÇ Éëíáåòáçåá Ó Ó

íçí~äÉ OKVNV OKVPM

p i a n i  a  b e n e f i c i  d e f i n i t i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)



NRS

_
áä
~
å
Å
áç

^
ë
í~

äÇ
áO

M
M
R

√ í ~ ë ëç ~ååìç Ç á ~ í í ì ~ ä á ò ò ~ ò á çåÉ W QB X

√ í ~ ë ë ç ~ååìç Ç á á å Å êÉãÉå íç ë~ ä ~ ê á ~ ä É E ÅçãéêÉ å ë á î ç Ç á á å Ñ ä ~ ò á ç å É F W Q I R MB éÉ ê á Ç á J

ê á Ö É å í á I PB éÉ ê á è ì ~Ç ê á I áãé á É Ö ~ í á É Ç çéÉ ê ~ á X

√ í ~ ë ëç ~ååìç Ç á á å Ñ ä ~ ò á ç åÉ W OB X

√ Ñ êÉèìÉå ò~ Ç á ~ å í á Å á é ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä q co W PB X

√ í ~ ë ë ç ~ å å ì ç Ç á tu rn-over W N MB éÉ ê í ì í í É ä É ë ç Å á É í ¶ K

p á é êÉÅ á ë~ á åç ä í êÉ ÅÜÉ ä Û ~ããçå í ~ êÉ ÇÉ á é á ~ å á ~ Å çå í ê á Ä ì í á Ç É Ñ á å á í á é É ê ä Û É ë É êÅ á ò á ç á å

Å ç ê ë ç ≠ é ~ ê á ~ Ç b ì êç S O M K

30.  Fond i  per  r i sch i  ed oner i :  Euro 54.609

f Ñ ç å Ç á é É ê ê á ë Å Ü á É Ç ç å É ê á ~ããçå í ~ å ç I ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R I ~ Ç b ì êç RQ K S M V E b ìJ

êç P T K P T M ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q F É é êÉ ëÉå í ~åç ä ~ ëÉÖìÉå í É ãçî áãÉå í ~ ò á çåÉ åÉ ä Åç êJ

ëç ÇÉ ä ä Û É ëÉ êÅ áò áç W

Fondi  perd i te/oner i  a  f in i re  su commessa

f ä Ñ ç å Ç ç I é ~ ê á ~ Ç b ì êç OT K UOS I ~ ÅÅçÖ ä á É Ö ä á ë í ~ å ò á ~ãÉå í á É Ñ Ñ É í í ì ~ í á ~ é êÉë á Ç á ç ÇÉÖ ä á

ç å É ê á ~ í í É ë á Å ç å ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~ ÅçããÉë ë É éÉ ê ä É è ì ~ ä á ë á é êÉ î É Ç É Å Ü É á Å ç ë í á í ç í ~ ä á

É ÅÅÉÇÉ ê ~ååç á ê á Å ~ î á í ç í ~ ä á K

f ä Ç É Å êÉãÉå í ç ê á ä É î ~ í ç ≠ çéÉ ê ~ í ç ~ Ñ êç å í É ÇÉ á ê á ë ì ä í ~ í á ã~ í ì ê ~ í á å É ä é É ê á ç Çç Ç á ê á Ñ É ê á J

ã É å í ç á å êÉ ä ~ ò á ç åÉ ~ ÅçããÉëëÉ á í ~ ä á ~ å É ÉÇ Éë í É êÉ I á Å ì á É Ñ Ñ É í í á É Åçåçã á Å á ë çåç ë í ~J

í á ë í ~ å ò á ~ í á å É á é êÉÅÉÇÉå í á É ëÉ êÅ á ò á K p á Å Ü á ~ ê á ë Å É á åç ä í êÉ Å Ü É ä ~ î ç Å É � áãéì í ~ ò á ç å É é É ê

ê á Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ Ò ~ÅÅçÖ ä á É é ê á å Å á é ~ äãÉå í É á ä Ñ ç åÇç éçë í ç ~ é êÉ ë á Ç á ç Ç É á é êçÄ~Ä á ä á çåÉ ê á

Å Ü É ä ~ `~éçÖ ê ìééç Ççî ê ¶ ëçë í É åÉ êÉ Åçå ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~ á ä ~ î ç ê á É ë ÉÖì á í á Ç ~ ä ä ~ ë í ~Ä á ä É

ç êÖ~å á ò ò~ ò á çåÉ á å `ç ä çãÄ á ~ K

Fondo per  r i sch i  su par tec ipaz ion i

^ããçå í ~ ~ Åçãé ä É ë ë á î á bì êç NU K O QM ÉÇ ~Å ÅçÖ ä á É å É ä ä ~ ë ç ë í ~ å ò ~ Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Ç É ä ä ~ î ~J

ä ì í ~ ò á çåÉ Åçå á ä ãÉ íçÇç ÇÉ ä é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç ÇÉ ä ä É é~ ê í É Å á é~ ò á çå á åçå Åçåëç ä á Ç ~ í É K

qê ~ èì É ë í É ä ~ é á ª ë á Ö å á Ñ á Å ~ í á î ~ I é ~ ê á ~ Ç bì êç NQ K R PO I ≠ ~ ë Å ê á î á Ä á ä É ~ ä ä ~ `çãÉ í g K sK

Ç Ééì í ~ í ~ ~ ä ä ~ êÉ~ ä á ò ò~ò á çåÉ ÇÉ ä ä ~ jÉ í êçéç ä á í ~ å~ Ç á `çéÉåÜ~ÖÉå I ç êã~ á ÅçåÅ ä ì ë~ I ç ä J

ÑçåÇá êáëÅÜá ëì áãéçëíÉ Éñ~êíK OT ~äíêç íçí~äÉ
éÉêÇáíÉLçåÉêá é~êíÉÅáé~òáçåá ëí~íìíç

~ÑáåáêÉ
ëìÅçããÉëë~

ë~äÇç ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMQ NTKQTT NUKNMU VMM NOU TRU PTKPTN

– di cui corrente 17.477 18.108 900 128 758 37.371

– di cui non corrente – – – – – –

~ÅÅ~åíçå~ãÉåíá NPKTMM NPQ Ó Ó OKQMM NSKOPQ

ìíáäáòòá ERKMVRF ERF Ó Ó Ó ERKNMMF

~ëëçêÄáãÉåíá Ó Ó EQOTF Ó Ó EQOTF

áãéìí~ò áçåÉ ~ ä~îçê á áå Åçêëç EPKPTRF Ó Ó Ó Ó EPKPTRF

áãéìí~òáçåÉ ~Ç ~ÅÅçåíá EORMF Ó Ó Ó Ó EORMF

áãéìí~òáçåÉ éÉê êáÅä~ëëáÑ áÅ~ RKPTM Ó Ó Ó Ó RKPTM

ÇÉëí áå~òáçåÉ ìíá äÉ Çá ÉëÉêÅáò áç OMMQ Ó Ó Ó OPQ Ó OPQ

~äíêç ENF P Ó Ó QKRRM QKRRO

ë~äÇç ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR OTKUOS NUKOQM QTP PSO TKTMU RQKSMV

– di cui corrente 27.826 18.240 473 362 7.708 54.609

– di cui non corrente – – – – – –

f o n d i  p e r  r i s c h i  e d  o n e r i

(migliaia di euro)
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í êÉ ~Ö ä á ç åÉ ê á Ç á ä á è ì á Ç ~ ò á çåÉ ~ÅÅ~å í çå~ í á å É ä ä Û ~ãÄ á í ç ÇÉ ä ä É ë á åÖç ä É áãé êÉ ë É Å Ü É Ü ~ åJ

å ç á å Å ç ê ë ç ä ~ é êçÅÉÇì ê~ Ç á ä á èì á Ç~ò á çåÉ îç äçå í~ ê á ~ K

d ä á ~ Å Å ~ å í ç å ~ãÉå í á ~ ä Ñ ç åÇç á å É ë ~ãÉ I é ~ ê á ~ Ç bì êç NPQ I ë á ê á Ñ É ê á ë Å ç åç ~ ä ä ~ ë î ~ ä ìJ

í ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä É ~ ä í êÉ é~ ê í ÉÅ á é~ ò á çå á I á å ÉÅÅÉÇÉåò~ ê á ëéÉ í í ç ~ ä Åç ê ê á ë éçåÇÉå í É î~ ä ç êÉ Ç á

Å~ ê á Åç I É Ñ Ñ É í í ì ~ í ç ~ ä Ñ á å É Ç á ë çééÉ ê á êÉ ~ ä ä É é É êÇ á í É I Ç á å ~ í ì ê ~ ÇÉ í É êã á å ~ í ~ I Ç á É ë á J

ë í É å ò ~ Å É ê í ~ ç é êçÄ~Ä á ä É I ã~ á ä Å ì á ~ããçå í ~ êÉ É ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ë ç é ê ~ î î É å á É å ò ~ ë ç å ç á åJ

ÇÉ í É êã áå~ í á ~ ä í É êã áåÉ ÇÉ ä ä Û É ëÉ êÅ áò áç K

Fondo per  imposte 

f ä Ñ ç å Çç á å É ë ~ãÉ ~Å ÅçÖ ä á É ä ç ë í ~ å ò á ~ãÉå í ç Ç á b ì êç Q T P ~ Ñ êç å í É Ç ÉÖ ä á ç å É ê á Å Ü É Ç ÉJ

ê á î É ê ~ååç ~ ä ä ~ `~éçÖ êìééç á å ëÉÖì á í ç ~ ä ä ~ ÅçåÅ á ä á ~ ò á çåÉ Ö á ìÇ á ò á ~ ä É ëç í í ç ëÅ ê á í í ~ I Åçå

ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~Ö ä á ~ å å á N VVT É NVVU I Å çå ä Û ^ ÖÉå ò á ~ Ç É ä ä É b å í ê ~ í É r ÑÑ á Å á ç Ç á o çã~ N K

`çå í ~ ä É ì ä í áãç ~ í í ç ëçåç ë í ~ í á Ç É Ñ á å á í á í ì í í á á ê á ä á É î á å ç í á Ñ á Å ~ í á ~ ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç Ç~ ä ä ~

dì~êÇ á ~ Ç á c á å ~ å ò ~ Å ç å á ä mKsK` K ÉãÉë ëç åÉ ä O MMN K

mÉ ê Åçãé á ì í É ò ò ~ ë á ê á É é á ä ç Ö~åç Ö ä á É ë á í á Å çãé ä É ë ë á î á Ç É á ê á ä á É î á É ä É î ~ í á Ç ~ ä ä ~ d KÇ K cK

Å ç å á ä mKsK` K Ç É ä O N ä ì Ö ä á ç O M MN W

p á é êÉ Å á ë ~ Å Ü É ë á ≠ Ç É Å á ë ç Ç á Ç É Ñ á å á êÉ Äçå~ ê á ~ãÉå í É á ä Å çå í É å ò á ç ëç I ë Éå ò~ ÅÜÉ Å á ∂

~ÄÄ á ~ Åçë í á í ì á í ç ~ÅÅÉ í í ~ ò á ç åÉ ÇÉ á ê á ä á É î á ãçëë á I Ç ~ é~ ê í É ÇÉ ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç I ~ ä ë ç ä ç

ë Å çéç Ç á ~ ÄÄ êÉî á~ êÉ á í Éãé á Ç á Ç É Ñ á å á ò á ç å É É ê á Ç ì ê êÉ é É ê í ~ å í ç á Å ç å å É ë ë á Å ç ë í á Ç á ~ ëJ

ë á ë í É å ò~ I Åçåëì ä É å ò~ É Ç á Ñ É ë ~ K

Fondo ex ar t .  27 de l lo  Statuto

f ä Ñ ç å Ç ç I é ~ ê á ~ Ç b ì êç P S O I Å ç ë í á í ì á í ç é É ê Ñ á å á Ç á ä á Ä É ê ~ ä á í ¶ I Ü ~ ë ì Ä á í ç å É ä Å ç ê ë ç

Ç É ä é êÉ ë É å í É É ë É êÅ á ò á ç ì å á å Å êÉã É å í ç Ç á b ì êç O P Q ~ ë É Ö ì á í ç Ç É ä ä ~ Ç É ë í á å ~ ò á ç å É

Ç á ì å ~ é ~ ê í É Ç É ä ä Û ì í á ä É Ç É ä O M M Q I Å ç ë ± Å çã É Ç É ä á Ä É ê ~ í ç Ç ~ ä ä Û ^ ë ë ÉãÄ ä É ~ Ç É Ö ä á

^ ò á ç å á ë í á á å Ç ~ í ~ P M ~ é ê á ä É O M M R K f å Ç ~ í ~ N N Ö É å å ~ á ç O M M S I ä Û ^ ë ë Éã Ä ä É ~ Ç É Ö ä á

^ ò á ç å á ë í á Ü ~ Ç É ä á Ä É ê ~ í ç ä Û á å Å êÉã É å í ç ~ ä ä Û N I RB Ç É ä ä ~ é ~ ê í É Ç á ì í á ä á å É í í á Ç ~ Ç É ë í á J

å ~ êÉ ~ í ~ ä É ë Å ç é ç K

31.  Deb i t i  commerc ia l i :  Euro 354.816

f Ç ÉÄ á í á Å çããÉ êÅ á ~ ä á é É ê Åçãé ä É ë ë á î á b ì êç PRQ K U NS E ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q b ì êç

PUN K OMM F Ü ~ååç ëìÄ á í ç ìå ÇÉÅ êÉãÉå í ç Åçãé ä É ë ë á î ç Ç á bì êç OS K PUQ K

áãéçêíá Åçëíç ÇÉä ä~
ÅçåíÉëí~íá ÇÉÑáåáòáçåÉ

êáëÉêîÉ ÇÉääD~éé~äí~íçêÉ NOOKVSR NKOOP

éÉêÇáíÉ Ç~ é~êíÉÅáé~òáçåÉ POKOUP NNS

~äíê á ê á ä áÉîá ãáåçêá N UR NMO

íçí~äÉ NRRKQPP NKQQN

e s i t i  d e i  r i l i e v i

OMMR OMMQ î~êá~òáçåÉ
ÇÉÄáí á îÉêëç Ñçêåáíçêá ORTKNNR ORUKNUP ENKMSUF

ÇÉÄáí á îÉêëç áãéêÉëÉ ÅçääÉÖ~íÉ VNKOSM NNQKTON EOPKQSNF

ÇÉÄáí á îÉêëç ~äíêÉ é~êíÉÅáé~íÉ SKQQM UKOVS ENKURSF

íçí~äÉ PRQKUNS PUNKOMM EOSKPUQF

d e b i t i  c o m m e r c i a l i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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iÉ é ê á å Å á é~ ä á éçë á ò á ç å á ÇÉÄ á í ç ê á É ë á ê á Ñ É ê á ë Åçåç ~ W

√ ÇÉÄ á í á î É ê ë ç Ñ ç êå á í ç ê á I é É ê bì êç O R T K N N R I ä ~ î ç Å É Ü ~ ë ì Ä á í ç ì å Ç É Å êÉãÉå íç åÉ í í ç

Ç á b ì êç N K M SU ê á ë é É í í ç ~ ä Ç ~ í ç ê á ä É î ~ í ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q X

√ ÇÉÄ á í á î É ê ëç áãé êÉ ë É Åç ä ä É Ö ~ í É I é ~ ê á ~ Ç bì êç V N K O S M I ä ~ î ç Å É Ü ~ ë ì Ä á í ç ì å Ç É Å êÉJ

ãÉ å í ç é ~ ê á ~ b ì êç OP K QSN X é É ê ä ~ Ç á ë ~ã á å ~ ÇÉ ä ä ~ Å çãéçë á ò á ç å É ÇÉ á Ç ÉÄ á í á ë á ê á å î á ~

~ ä é êç ëéÉ í í ç ~ ä ä É Ö ~ í ç ~ ä ä ~ é êÉ ë Éå í É åç í ~ Ç á Å çããÉå í ç K q~ ä É î ~ ä ç êÉ ≠ ëç ë í ~ å ò á ~ ä J

ãÉå í É ê á ÅçåÇìÅ á Ä á ä É ~ á ê ~ééç ê í á Å çããÉ êÅ á ~ ä á Ç É ê á î ~å í á Ç ~ ä ê á Ä ~ ä í ~ãÉå íç ÇÉ á Åçë í á

Ç ~ ä ä É áãé êÉëÉ Åçåëç ê í á ä á Å ÜÉ ÉëÉÖìçåç á å ~ëëçÅ á ~ ò á çåÉ ~ ä Åìå á áãéç ê í ~å í á ä ~ îç ê á X

√ ÇÉÄ á í á î É ê ëç ~ ä í êÉ áãé êÉ ë É é~ ê í É Å á é ~ í É I é ~ ê á ~ Ç bì êç S K Q Q M I ä ~ î ç Å É Ü ~ ë ì Ä á í ç ì å

ÇÉÅêÉãÉå í ç Ç á b ì êç N K U RS X é É ê ä ~ Ç á ë ~ å áã~ ÇÉ ä ä ~ Å çãéçë á ò á ç å É ÇÉ á Ç ÉÄ á í á ë á ê á åJ

î á ~ ~ ä é êç ëéÉ í í ç ~ ä ä É Ö~ í ç ~ ä ä ~ é êÉëÉå íÉ åç í~ Éëé ä á Å~ í á î ~ K

32.  Deb i t i  t r ibutar i :  Euro 17.712

f Ç ÉÄ á í á í ê á Ä ì í ~ ê á é êÉ ë Éå í ~ åç ìå á å Å êÉãÉå í ç Ç á b ì êç O K Q U V ê á ë é É í í ç ~ ä ë ~ ä Ç ç ~ ä P N Ç á J

ÅÉãÄêÉ O M M Q E ë ~ ä Ç ç Ç á b ì êç N R K O O P F K

f ä ë ~ ä Ç ç ë á ê á Ñ É ê á ë Å É W

√ é É ê b ì êç O K O NM ~ Ç ÉÄ á í á é É ê áãéç ë í É á å Ç á êÉ í í É E f s^F X

√ é É ê b ì êç O K O T Q ~ f s^ ~Ç É ë á Ö á Ä á ä á í ¶ Ç á Ñ ÑÉ ê á í~ X

√ é É ê b ì êç NM K R SU ~Ç áãéç ë í É Ç á êÉ í íÉ X

√ éÉ ê bì êç O K OSM ~ ÇÉÄ á í á î É ê ë ç ä Û É ê ~ ê á ç éÉ ê ê á í É å ì í É ë ì êÉÇÇ á í á Ç á ä ~ îç êç Ç á éÉåÇÉå í É K

Impegn i  e  r i sch i

Garanz ie  persona l i  

f ä î ~ ä ç êÉ Åçãé ä É ë ë á î ç ÇÉ ä ä É Ö~ ê ~å ò á É é êÉ ë í ~ í É ≠ Ç á b ì êç N K S TM K N NT É ë á ê á Ñ É ê á ë Å É ~ ä ä É

ëÉÖìÉå í á Ñ ~ í í á ëéÉÅ á É W

N K Ñ á ÇÉ à ìëë á çå á éÉ ê ~éÉ ê í ì êÉ Ç á Å êÉÇ á í ç I ÇÉë í á å ~ í É ~Ç ~ëë á Åì ê ~ êÉ á ä êÉÖç ä~êÉ ~ å Ç ~J

ãÉå í ç ÇÉ á Ñ ä ì ë ë á Ç á Å ~ ë ë~ Ç á ë á å Öç ä É ÅçããÉëëÉ I ê á ä ~ ë Å á ~ í É åÉ ä ä Û á å í É êÉ ë ë É Ç á á ãJ

éêÉ ë É Åç ä ä É Ö ~ í É ÉÇ ~ ä í êÉ é~ ê í É Å á é ~ í É åçå Åçåëç ä á Ç ~ í É I ~ ä ä Û ì çéç Åçë í á í ì á í É ~ á ë ÉåJ

ë á Ç É ä ä ~ î á Ö Éå í É åç êã~ í á î ~ Ñ á ë Å ~ ä É I éÉ ê ä Û ~ããçå í ~ êÉ Åçãé ä É ë ë á î ç Ç á b ì êç SQ K VPQ X

OK Ñ á ÇÉ à ìëë á çå á éÉ ê ä ~ îç ê á ê á ä ~ ëÅ á ~ í É I åÉ ä ä Û á å í É êÉ ë ë É ÇÉ ä d ê ìééç I Ç ~ á ë í á í ì í á Ä ~ å Å ~ ê á É

Åçãé~Öå á É ~ëë á Åì ê ~ í á î É I á å Ñ ~ îç êÉ Ç ÉÖ ä á É å í á Å çãã á í í É å í á ~ î ~ ê á ç í á í ç ä ç é É ê Å ç åJ

í ç ÇÉ ä ä É Åçå í êç ä ä ~ í É I Ç É ä ä É Åç ä ä É Ö ~ í É ÉÇ ~ ä í êÉ áãé êÉëÉ é~ ê í ÉÅ á é~ í É I éÉ ê ä Û ~ããçåJ

í~êÉ Åçãé ä É ë ë á î ç Ç á b ì êç N KQTP KUOM X

PK ~ ä í êÉ Ñ á Ç É à ì ë ë á ç å á I ê á ä ~ ë Å á ~ í É ~ î~ ê á ç í á í ç ä ç éÉ ê Åçãé ä É ë ë á î á bì êç NPN KPSP K

F ide juss ion i  d i  te rz i  in  nost ro  favore  

o~ééêÉ ëÉå í ~åç éÉ ê bì êç OS K RVO ä É Ö ~ ê ~ å ò á É ê á ä ~ ë Å á ~ í É Ç ~Ö ä á á ë í á í ì í á Ç á Å êÉ Ç á í ç É Ç ~J

Ö ä á Éå í á ~ ëë á Åì ê~ í á î á I åÉ ä ä Û á å í É êÉ ë ë É Ç á Ñ ç êå á í ç ê á É ë ìÄ~éé~ ä í ~ í ç ê á á í ~ ä á ~ å á ÉÇ Éë í É ê á I á å

êÉ ä ~ ò á çåÉ ~ ä ä É çÄÄ ä á Ö ~ ò á çå á Åçå í ê ~ í í ì ~ ä á Ç ~ èìÉë í á ~ ë ëìå í É åÉ á åçë í ê á Å çå Ñ êç å í á K

Impegn i  re la t i v i  a  cont ra t t i  d i  leas ing f inanz ia r io  

f ä d ê ì ééç Ü~ ëç í í ç ë Å ê á í í ç å É ä Å ç ê ë ç Ç É ä é êÉëÉå í É ÉëÉ êÅ á ò á ç Å çå í ê ~ í í á Ç á l eas ing Ñ á J

å ~å ò á ~ ê á é É ê bì êç R K P S P Ç É ä ä ~ Ç ì ê ~ í ~ ãÉÇ á ~ Ç á P M L S M ãÉ ë á K f Å ç å í ê ~ í í á Å Ü É Ü ~ å åç á åJ

íÉêÉëë~ íç ÉëÅ ä ìë á î ~ãÉå íÉ ÄÉå á ã~ íÉ ê á ~ ä á ê á Öì~ êÇ ~ å í á ä É Å ä ~ ë ë á Ñ á ë Å ~ ä á Ç á áãé á ~ å í á É

ã~ÅÅÜ á å ~ ê á I Ü ~ååç ä ~ Å ä ~ ì ëç ä ~ ÇÉ ä ä Û çé ò á çåÉ Ç á ê á ë Å ~ í í ç K i~ ëÉÖìÉå í É í ~ÄÉ ä ä ~ ê á éç ê í ~

ä Û áãéç ê í ç ÇÉ á Å ~åçå á Ñ ì í ì ê á Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ á l eas ing Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É Ç á ä î ~ ä ç êÉ ~ í í ì ~ ä É Ç É á Å ~J

å çå á ë í É ë ë á K
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Rappor t i  con par t i  cor re la te

pÉÅçåÇç èì~å íç Ç á ëéçë íç Ç~ ä é ê á å Å á é á ç Åçå í ~Ä á ä É á å í É êå ~ ò á ç å~ ä É å K OQ I ç ä í êÉ Å Ü É

Ç~ ä ä É Å çãìå á Å ~ ò á ç å á `çå ëçÄ å ø VTMMNRTQ ÇÉ ä O M Ñ É ÄÄ ê ~ á ç NVVT É å ø VUMNRPTR ÇÉ ä

OT Ñ ÉÄÄ ê ~ á ç NVVU I ë çåç É î á Ç Éå ò á ~ í á Ç á ë É Öì á í ç Ö ä á ~ããçå í ~ ê á Ç É ä ä É çéÉ ê ~ ò á ç å á É ÇÉ á

ë ~ ä Ç á á å É ë ë É êÉ ÇÉ ê á î ~ å í á Ç ~ á ê ~ ééç ê í á Ç á å ~ í ì ê ~ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ~ É ÅçããÉ êÅ á ~ ä É éç ë í á á å

ÉëëÉêÉ Å ç å ä É á ã é êÉëÉ é~ ê í ÉÅ á é~ í É åçå Åçåëç ä á Ç~ í É K

i É çéÉ ê ~ ò á ç å á Å ç å é~ ê í á Å ç ê êÉ ä ~ í É ë çåç ë í ~ í É É ÑÑ É í í ì ~ í É ~ ÅçåÇ á ò á çå á Éèì á î ~ ä É å í á ~

èìÉ ä ä É é êÉ î~ ä É å í á á å ä á Ä É êÉ í ê ~åë~ò áçå á K

lÅÅçêêÉ é êÉÅ áë~êÉ I í ì í í ~ î á ~ I Å Ü É á ê ~ ééç ê í á á å í ê ~ í í É å ì í á Å ç å á Å ç å ëç ê ò á É ä É ë ç Å á É í ¶

Åçåëç ê í á ä á E Å Ç K ë çÅ á É í ¶ Ç á ë Åçéç F I í É åì í ç Åçå í ç ÇÉ ä é ~ ê í á Å ç ä ~ êÉ ë É í í ç êÉ Ç á ~ í í á î á í ¶ á å

Å ì á ä ~ pçÅ á É í ¶ çéÉ ê ~ I î ~ å åç Åç ê êÉ ä ~ í á ~ á Ç á ê á í í á Ç á Å êÉ Ç á í ç î ~ å í ~ í á î É ê ë ç Éå í á í É ê ò á Ó

á ë Å ê á í í á å É ä ä ~ î çÅÉ � Å êÉÇ á í á ÅçããÉêÅ á ~ ä á Ò E O Q F Ó åçå ê á É é á ä ç Ö~ í á å É ä ä ~ í ~ÄÉ ä ä ~ ~ ä ä É Ö ~ í ~

~ ä ä ~ é êÉëÉå íÉ åç í~ K

Dir igent i  con responsab i l i tà  s t ra teg iche

p á á å Ç á Å ~åç åÉ ä ä ~ í ~ÄÉ ä ä ~ Å ÜÉ ëÉÖìÉ á Å çãéÉåë á ë éÉ í í ~ å í á ~ Ö ä á ^ãã áå á ë í ê ~ í ç ê á I p á åJ

Ç ~ Å á É a á êÉ í í ç ê á dÉåÉ ê ~ ä á Ç É ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç éÉ ê ä ç ë îç ä Ö áãÉå í ç Ç á í ~ ä á Ñ ì å ò á ç å á ~ åÅÜÉ

á å ~ ä í êÉ áãé êÉ ëÉ Åçå í êç ä ä ~ í É W

PNLNOLOMMR PNLNOLOMMQ
Å~åçåá î~äçêÉ ~ííì~äÉ Å~åçåá î~äçêÉ ~ííì~äÉ

ÇÉá Å~åçåá ÇÉá Å~åçåá

Éåíêç ìå ~ååç SKMQM QKUTM SKQPT RKMSU

çäíêÉ ìå ~ååç É Éå í êç Å áåèìÉ ~ååá NUKNOP NSKOST NPKSOO NNKTMN

çäíêÉ Å áåèìÉ ~ååá Ó Ó TKNUR SKSRN

íçí~äÉ Å~åçåá Ç~ äÉ~ëáåÖ OQKNSP OTKOQQ

çåÉêá Ñ áå~åòá~êá PKMOS RKOQU

î~äçêÉ ~ííì~äÉ ÇÉá Å~åçåá Ç~ äÉ~ëáåÖ ONKNPT ONKNPT ONKVVS OPKQOM

v a l o r e  d e i  c a n o n i  d a  l e a s i n g

(migliaia di euro)
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* *  Ev idenz iano i  d i r igent i  con responsab i l i tà  s t ra teg ica.  

E N F `çãéÉå ëç éÉ ê ä É Å ~ ê á Å Ü É ê á Å çé É ê í É É ñ ~ ê í K O PUV Åçãã~ P ÅçÇ á Å É Å á î á ä É X

E O F `çãéÉå ëç éÉ ê ä É Å ~ ê á Å Ü É ê á Å ç é É ê í É É ñ ~ ê í K O P UV Åçãã~ P ÅçÇ á Å É Å á î á ä É á å ë ç Å á É í ¶ Å ç å í êç ä ä~ íÉ X

E P F `çãéÉåëç éÉ ê ä ~ Å ~ ê á Å ~ Ç á ~ãã á å á ë í ê ~ í ç êÉ á å ë ç Å á É í ¶ Å ç å í êç ä ä~ íÉ X

E Q F oÉ í ê á Äìò áçå á X

E R F ^ ë ëÉÖå~ò á çåÉ ~ í á í ç ä ç Ö ê ~ í ì á í ç Ç á çéò á çå á ë á å í É í á Å ÜÉ X

E S F `çãéÉåë á é É êÅ Éé á í á á å èì~ ä á í ¶ Ç á Å çãéçåÉå í É ÇÉ ä `çã á í ~ í ç éÉ ê ä ~ oÉãìåÉ ê ~ ò á ç åÉ X

E T F `çãéÉåë á é É êÅ Éé á í á á å è ì ~ ä á í ¶ Ç á Å çãéçåÉå í É ÇÉ ä `çã á í ~ í ç é É ê á ä ` çå í êç ä ä ç f å í É êåçX

E U F `çãéÉåë á é É êÅ Éé á í á á å èì~ ä á í ¶ Ç á Å çãéçåÉå í É ÇÉ ä ä Ûl ê Ö~å á ëãç Ç á s áÖ á ä~åò~X

E V F _ÉåÉ Ñ á Å á ë ì ÅÅÉ ë ë á î á ~ ä ê ~ ééç ê í ç Ç á ä ~ î ç êç E q co F X

E ~ F _ É å É Ñ á Å á ~ Ä êÉîÉ íÉ êã áåÉ X

E Ä F _ÉåÉ Ñ á Å á ë ì ÅÅÉ ë ë á î á ~ ä ê ~ ééç ê í ç Ç á ä ~ î ç êçX

E É F m~Ö~ãÉå í á á å ~ ò á ç å á K

Å~êáÅ~ Çìê~í~ ÉãçäìãÉåíá ÄÉåÉÑáÅá ÄçåìëÉ ~äíêá
êáÅçéÉêí~ ÇÉää~ éÉê ä~ åçå ~äíêá ÅçãéÉåëá

Å~êáÅ~ Å~êáÅ~ ãçåÉí~êá áåÅÉåíáîá

jçåíá bêåÉëíç GG mêÉëáÇÉåíÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F ONMKMMM ENF E~F

TRM ESF E~F

^ëí~äÇá m~çäç GG sáÅÉ mêÉëáÇÉåíÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F OMMKMMM ENF E~F

TRM ESF E~F

OSQKTSR EQF E~F

NVKSOQ EVF EÄF

a á m~ç ä~ sáííçê áç GG sáÅÉ mêÉëáÇÉåíÉ bëÉÅìíáîç PNLNOLOMMS OSKMMM E~F UMMKMMM ENF E~F

^ëí~äÇá máÉíêç `çåëáÖäáÉêÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F OMVKQVO EQF E~F

NMKRMM EPF E~F

PKMMM EOF E~F

NSKMTM EVF EÄF

^ëí~äÇá `~íÉêáå~ `çåëáÖäáÉêÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F TVKMQP EQF E~F

RKOMV EVF EÄF

`Éêê á píÉÑ~åç GG ^ããKêÉ aÉ äÉÖ~íç É aá êKdÉåÉê~äÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F RTPKTMQERF EÉF PMNKRRR EQF E~F

QVKPPP ENF E~F

NMKMMM EPF E~F

NVKNNS EVF EÄF

`~ÑáÉêç dáìëÉééÉ GG ^ããKêÉ aÉ äÉÖ~íç É aá êKdÉåÉê~äÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F SNPKSRQERF EÉF PQUKTMN EQF E~F

NSKMVM EOF E~F

VKQMS EPF E~F

OOKVUM EVF EÄF

dê~ëëáåá cê~åÅç `çåëáÖäáÉêÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F NKMMM ETF E~F

dìáÇçÄçåç

`~î~äÅÜáåá iìáÖá `çåëáÖäáÉêÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F NKMMM ETF E~F

iìéçj~êáç `çåëáÖäáÉêÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F NKMMM ETF E~F

jÉ äÉ sáííçêáç `çåëáÖäáÉêÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F TRM ESF E~F

lä áî~ káÅçä~ GG `çåëáÖäáÉêÉ É a á êKdÉåÉê~äÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F SQOKURQERF EÉF OVVKNPU EQF E~F

NUKUMU EVF EÄF

mçäçåá j~ìêáòáç `çåëáÖäáÉêÉ PNLNOLOMMS OSKMMM E~F NKMMM ETF E~F

NRKMMM EUF E~F

máåíç bìÖÉåáç mêÉëáÇÉåíÉ`çääKpáåÇ~Å~äÉ PMLMQLOMMR RPKMQM E~F

páåÖÉê máÉêé~çäç páåÇ~Åç PMLMQLOMMR PRKPSM E~F

pé~å∂máÉêìãÄÉêíç páåÇ~Åç PMLMQLOMMR PRKPSM E~F

c o m p e n s i  d i  a m m i n i s t r a t o r i ,  s i n d a c i  e  d i r e t t o r i  g e n e r a l i



Fonte:  Uf f ic io  I ta l iano Cambi
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é~Éëá î~äìí~ PNLNOLOMMR ãÉÇáç OMMR PNLNOLOMMQ ãÉÇáç OMMQ
^äÄ~åá~ iÉâ ^ii NOOIRTN NOQIMOR NOSIORN NOTIOSV

^äÖÉê á~ aáå~êç ^ äÖÉê áåç awa USIRSS VMITMP VRIVRR UTIVNR

^åÖçä~ oÉ~Çàìëí~Çç hï~êò~ ^l^ VRIVPN NMUIQQN NNRIPSP NMPISMT

^ê~Äá~ p~ìÇáí~ oáó~ä p~ìÇáí~ p^o QIQQT QISSQ RIMON QISRU

_çä áî á~ _çä áî á~åç _l_ VIQVU NMIMPO NMIUPS VIVMT

_ìêìåÇá cê~åÅç _ìêìåÇá _fc NKNUNIUQM NKPONINOM NKQQRINOM NKPPQIQQM

`~ê~áÄá açää~êç `~ê~ áÄ á u`a PIOMN PIPRV PISOM PIPRS

`Éåíê~ÑêáÅ~å~IoÉéìÄÄäáÅ~`KcK^ cê~åÅç `c^ u^c SRRIVRM SRRIVRO SRRIVRT SRRIVRT

` á ä É mÉëç `á äÉåç `im SMVIRQV SVTIMMO TSVIVMQ TRSIVRU

`çäçãÄá~ mÉëç `çäçãÄá~åç `lm OKTMNIUNM OKUVMITQM PKOSOIOQM PKOVRIUOM

`çåÖçoÉéìÄÄäáÅ~aÉãçÅê~íáÅ~ cê~åÅç `çåÖçäÉëÉ `ac ROPIORQ RURIVON RTUINVV QURIPQV

`çëí~ oáÅ~ `çäçå `çëí~ oáÅ~ `o` RUTINSR RVOITMU RVOINQU RPRITMN

`êç~ò á~ hìå~ eoh TIPUU TIPVV TIRRQ TIQUV

a~åáã~êÅ ~ `çêçåÉ a~åÉë á ahh TIQRQ TIQRO TIQPQ TIQQM

açãáåáÅ~å~I oÉéìÄÄäáÅ~ mÉëç açãáåáÅ~åç alm PVIOMV PSIUPM PRISTO QVIUVN

bä p~ äî~Ççê `çäçå p~äî~ÇçêÉÖåç ps` NMIPTQ NMIUUS NNITPO NMIUUQ

dá~ééçåÉ vÉå dá~ééçåÉëÉ gmv NQMIRTT NPSIUQV NPVINQM NPQIQQR

dáÄìí á cê~åÅç dáÄìí á agc ONMITMU OONIMVN OPUIOTV OOMIPRM

dì~íÉã~ä~ nìÉíò~ä dqn VIMPQ VIRQQ NMIRSP VIVUO

dìáåÉ~ cê~åÅç dìáåÉ~åç dkc RKMVQISNM QKQNPIMVM PKSMSISQM OKTMOIMQM

eçåÇìê~ë iÉãéáê~ eki OOIQMO OPIQRQ ORIMNS OOISRS

fåÇçåÉëá~ oìéá~ fåÇçåÉëá~å~ fao NNKSTRIQMM NOKMTNIOMM NOKPSUIRMM NNKNNTIUMM

hÉåó~ pÅÉä ä áåç hÉåáçí~ hbp USISTO VPIVUQ NMSISVR VUIQNP

i áÄ á~ aáå~êç i áÄ áÅç iva NISMN NISPQ NITQP NISOT

j~ä~ïá hï~ÅÜ~ jth NQSIUQV NQRIUNN NQOISST NPOIQTM

j~êçÅÅç aáêÜ~ãj~êçÅÅç j^a NMIVOP NNIMNQ NNINRO NNIMNP

jçò~ãÄáÅç jÉí áÅ~ä jwj OVKMOVIVMM OUKPVRIVMM ORKPVSINMM OTKONTITMM

káÅ~ê~Öì~ `çêÇçÄ~ lêç kfl OMIOUS OMIRNN ONITUU NVITVV

kçêîÉÖá~ `çêçå~ kçêîÉÖÉëÉ klh TIVTQ UIMMV UIOON UIPTM

m~âáëí~å oìéá~ m~âáëí~å~ mho TMIVPS TQINQS TVIUMQ TOISOR

n~í~ê oáó~ ä n~í~ê n^o QIPNS QIROU QIUUM QIROU

oÉÖåç råá íç píÉê ä áå~ dê~å _êÉí~Öå~ d_m MISTV MISUQ MISVR MISTV

oçã~åá~ kìçîç iÉì olk PISRV PIRUN PIUTM QIMRN

oï~åÇ~ cê~åÅç oï~åÇ~ otc SRRIRPO SVMIVUU TQNIVTT SVSINMV

páåÖ~éçêÉ açää~êç páåÖ~éçêÉ pda NIVUS OIMTM OIOMN OINMO

pí~í á rå á í á aç ä ä~ê á rë~ rpa NINUS NIOQQ NIPQN NIOQQ

pìÇ ^Ñê áÅ~ o~åÇ w^o TIRQQ TIVNU TISUR UIMMV

pîáòòÉê~ cê~åÅç pîáòòÉêç `ec NIRQU NIRQU NIRPS NIRQQ

q~ áï~å açää~êç q~ áï~å qta PVIQVP PVIVUO QPINPR QNIRMS

q~åò~åá~ pÅÉä ä áåç q~åò~åá~ qwp NKPURIMUM NKQMMITRM NKQMNIRPM NKPPOIQNM

q~á ä~åÇá~ _~Ü í qe_ QUITPN RMIMSP ROIRRV RMIMRO

qìåáë á~ aáå~êç qìåáë áåç qka NISNN NISNN NISON NIRQS

qìêÅÜ á~ i á ê~ qìêÅ ~ qov NISMQ NISTT NIUTN NITTT

råáçåÉjçåÉí~êá~ bìêçéÉ~ bìêç bro NIMMM NIMMM NIMMM NIMMM

sÉåÉòìÉä~ _çä áî~ê sb_ OKRQRIUSM OKSOMISSM OKRSTIUOM OKPPTIOMM

w~ãÄá~ hï~ÅÜ~ wjh QKMOSIQVM RKRMUITUM SKMTPINMM RKVNTINPM

c a m b i  a p p l i c a t i  p e r  l a  c o n v e r s i o n e  d e i  b i l a n c i  i n  v a l u t a  e s t e r a
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Ges t i one  de l  r i s ch io  f i nanz i a r i o

f ä d ê ì é é ç ^ ë í ~ ä Ç á I ~ ä ä ç ë Å ç é ç Ç á ê ~ Å Å ç Ö ä á É êÉ ä É ê á ë ç ê ë É Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É å É Å É ë ë ~ ê á É ~ ä

ë ç ë í É Ö å ç É Ç ~ ä ä ç ë î á ä ì é é ç Ç É ä ä É é êç é ê á É ~ í í á î á í ¶ I ë á ~ î î ~ ä É Ç á ë í ê ìã É å í á Ñ á å ~ å J

ò á ~ ê á è ì ~ ä á é êÉ ë í á í á Ä á ä ~ í É ê ~ ä á I Ñ á å ~ å ò á ~ã É å í á á å é ç ç ä I ã ì í ì á á é ç í É Å ~ ê á É l e a s i n g Ñ á J

å ~åò á ~ ê á K

f ä d ê ì é é ç I á å ç ä í êÉ I í É å ì í ç Å ç å í ç Ç É ä ä É Ç á î É ê ë É ~ êÉ É á å Å ì á ë î á ä ì é é ~ á ä é êçé ê á ç

bus i ness I é ç å É á å É ë ë É êÉ í ê ~ å ë ~ ò á ç å á á å î ~ ä ì í ~ ë í ê ~ å á É ê ~ É ë é ç å É å Ç ç ë á é É ê í ~ å í ç ~

é ç ë ë á Ä á ä á ì ä í É ê á ç ê á ê á ë Å Ü á Ç á å ~ í ì ê ~ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ~ K

k É ä ä Û ç Ä á É í í á î ç Ç á é êÉëÉ ê î~ êÉ á ä î ~ ä ç êÉ ~ ò á É å Ç ~ ä É É ë ë ç Ü ~ Ç É Ñ á å á í ç ä É ä á å É É Ö ì á Ç ~

å É ä ä Û ~ãÄ á í ç Ç É ä ä É è ì ~ ä á î á É å É ë î ç ä í ~ ä Û ~ í í á î á í ¶ Ç á Å ç å í êç ä ä ç Ç É ä ä Û É ë é ç ë á ò á ç å É ~ á ê á J

ë Å Ü á Ç á ã É êÅ ~ í ç É Ç á Ö É ë í á ç å É Ç É Ö ä á ë í É ë ë á í ê ~ã á í É ë í ê ìã É å í á Ç É ê á î ~ í á ~ Ñ Ñ á Ç~åÇç

~Ç ì å `çã á í ~ í ç o á ë Å Ü á c á å ~ å ò á ~ ê á I ~ é é ç ë á í ~ãÉå í É Å ç ë í á í ì á í ç I ä ~ Ç É Ñ á å á ò á ç å É Ç É ä ä É

ë í ê ~ í É Ö á É Ç ~ ~Çç í í ~ êÉ É Ç á ä ã ç å á í ç ê ~ Ö Ö á ç Ç É ä ä É é ç ë á ò á ç å á Å ç é É ê í É K

f é ê á å Å á é ~ ä á ê á ë Å Ü á Ç á ã É êÅ ~ í ç ~ Å ì á ê á ë ì ä í ~ É ë é ç ë í ç á ä d ê ì é é ç ë ç å ç á ä � r i s ch io  d i

t asso  d i  i n t e resse Ò I á ä � r i s ch io  d i  l i qu id i t à ” I á ä � r i s ch io  d i  c r ed i t o ” E ç Ç á Å ç å í êç J

é ~ ê í É F É Ç á ä “ r i sch io  d i  camb io ” K

f ê á ë Å Ü á Å ç é É ê í á ã É Ç á ~ å í É Å ç å í ê ~ í í á Ç É ê á î ~ í á ë ç å ç á ä ê á ë Å Ü á ç Ç á í ~ ë ë ç Ç á á å í É êÉëëÉ

É Ç á ä ê á ë Å Ü á ç Ç á Å ~ã Ä á ç K

i É ç é É ê ~ ò á ç å á á å Ç É ê á î ~ í á á å É ë ë É êÉ ë ç å ç ê ~ é é êÉ ë É å í ~ í É Ç ~ Å ç å í ê ~ í í á swap E fop W

i n t e r es t  r a t e  swap F I co l l a r ç c i l i nde r É f o rwa rd I É Ñ Ñ É í í ì ~ í á ~ ä ä ç ë Å ç é ç Ç á Ö É ë í á êÉ á ä

ê á ë Å Ü á ç Ç á í ~ ë ë ç Ç á á å í É êÉ ë ë É É Ç á Å ~ãÄ á ç Ö É å É ê ~ í ç Ç ~ ä ä É ç é É ê ~ ò á ç å á Ç É ä d ê ì é é ç

É Ç ~ ä ä É ë ì É Ñ ç å í á Ç á Ñ á å ~ å ò á ~ã É å í ç K

R isch io  d i  t asso  d ’ i n t e resse

iÛ É ë é ç ë á ò á ç å É Ç É ä d ê ì é é ç ~ ä ê á ë Å Ü á ç Ç á ã É êÅ ~ í ç é É ê ä É î ~ ê á ~ ò á ç å á Ç É ä í ~ ë ë ç

Ç Û á å í É ê É ë ë É ê á Ö ì ~ êÇ ~ é ê á å Å á é ~ ä ã É å í É ä É Ñ ç å í á Ç á Ñ á å ~ å ò á ~ ã É å í ç ~ Ä êÉ î É É

ãÉÇ á ç L ä ì å Ö ç í É êã á å É ~ í ~ ë ë ç î ~ ê á ~ Ä á ä É K i ~ é ç ä á í á Å ~ Ç É ä d ê ì é é ç I Ç É Ñ á å á í ~ á å ì å ~

~ é é ç ë á í ~ m ç ä á Å ó Ç á Ö É ë í á ç å É I ≠ è ì É ä ä ~ Ç á Ç É Ñ á å á êÉ ì å ~ Å çãéç ë á ò á ç å É ç í í á ã ~ ä É í ê ~

Ç É Ä á í ç ~ í ~ ë ë ç Ñ á ë ë ç É Ç É Ä á í ç ~ í ~ ë ë ç î ~ ê á ~ Ä á ä É ~ ä Ñ á å É Ç á ê á Ç ì ê êÉ á Å ç ë í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á

É ä ~ êÉ ä ~ í á î ~ î ç ä ~ í á ä á í ¶ X ~ í ~ ä É ë Å ç é ç çé É ê ~ ~ í í ê ~ î É ê ë ç ë í ê ìãÉå í á Ç É ê á î ~ í á ë Éãé ä á Å á

E Å Ç K p la i n  van i l l a F Å Ü É Å çãéç ê í ~ å ç ä ~ í ê ~ ë Ñ ç êã ~ ò á ç å É Ç É ä í ~ ë ë ç î ~ ê á ~ Ä á ä É á å ì å

í ~ ë ë ç Ñ á ë ë ç E f op F I ç é é ì êÉ Å ç å ë É å í ç å ç ä Û ç ë Å á ä ä ~ ò á ç å É Ç É ä í ~ ë ë ç ~ ä ä Û á å í É ê å ç Ç á ì å

á å í É ê î ~ ä ä ç é êÉ Ç É Ñ á å á í ç Eco l l a r F I á å ç Ö å á Å ~ ë ç Ö ~ ê ~ å í É å Ç ç ì å ä á î É ä ä ç ã ~ ë ë á ã ç Ç á

É ë é ç ë á ò á ç å É ~ ä ê á ë Å Ü á ç Ecap F K

i ~ ë É Ö ì É å í É í ~ Ä É ä ä ~ ãç ë í ê ~ á ä î ~ ä ç êÉ Å ç å í ~ Ä á ä É I é É ê ë Å ~ Ç É å ò ~ I Ç É Ö ä á ë í ê ìã É å í á Ñ á J

å ~ å ò á ~ ê á Ç É ä d ê ì é é ç Å Ü É ë ç å ç É ë é ç ë í á ~ ä ê á ë Å Ü á ç Ç á í ~ ë ë ç Ç á á å í É êÉ ë ë É W

d ä á ë í ê ìãÉ å í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á å ç å á å Å ä ì ë á å É ä ä ~ í ~ Ä É ä ä ~ é êÉ Å É Ç É å í É å ç å ë ç å ç Ñ ê ì í í á Ñ É ê á É

é É ê í ~ å í ç å ç å ê á ë ì ä í ~ å ç ë ç Ö Ö É í í á ~ î ~ ê á ~ ò á ç å á Ç É á í ~ ë ë á Ç á á å í É êÉ ë ë É K

^ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R á ä î ~ ä ç êÉ å ç ò á ç å ~ ä É Ç É ä ä É Å ç é É ê í ì êÉ á å Ç É ê á î ~ í á ~ í í á î É ~ãJ

Éåíêç Ñ ê ~ N É O Ñ ê ~ O É P Ñ ê ~ P É Q Ñ ê ~ Q É R çäíêÉ á R íçí~äÉ
N ~ååç ~ååá ~ååá ~ååá ~ååá ~ååá

ãìíìá Ä~åÅ~ê á NKMOQ NKORQ NKOVN NKPNQ NKPPO Ó SKONR

äÉ~ëáåÖ Ñáå~åòá~êá QKUTM PKNPQ PKNPQ PKNPQ SKUSR Ó ONKNPT

Ñáå~åòá~ãÉåíá Ä~åÅ~êá OMSKVOM UPKQRO TMKRVR RSKTUR ORKPRT RKPOM QQUKQOV

íçí~äÉ ONOKUNQ UTKUQM TRKMOM SNKOPP PPKRRQ RKPOM QTRKTUN

r i s c h i o  l e g a t o  a i  f l u s s i  f i n a n z i a r i

(migliaia di euro)
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ãçå í ~ Å çãé ä É ë ë á î ~ãÉå í É ~ Å á êÅ ~ b ì êç O P P K R U R I é ~ ê á ~ Å á êÅ ~ á ä Q VB Ç É ä ë ì á å Ç á J

Å ~ í ç Ç É Ä á í ç ~ í ~ ë ë ç î ~ ê á ~ Ä á ä É K

k É ä ä É ë É Ö ì É å í á í ~ Ä É ä ä É î É å Ö ç å ç Ç É í í ~ Ö ä á ~ í É ä É ë ì ÇÇ É í í É ç é É ê ~ ò á ç å á I ë ì Ç Ç á î á ë É Ñ ê ~

è ì É ä ä É Ç á Å ç é É ê í ì ê ~ Ecash  f l ow  hedge F É Ñ Ñ á Å ~ Å á É å ç å É Ñ Ñ á Å~Å á W

i ~ Å ç é É ê í ì ê ~ Ç É á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ë ç é ê ~ á å Ç á Å ~ í á ≠ ë í ~ í ~ ê á í É å ì í ~ ~ ä í ~ã É å í É É Ñ Ñ á J

Å ~ Å É É Ç Ü ~ Å çãé ç ê í ~ í ç ä Û á ã é ì í ~ ò á ç å É ~ é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç Ç á ì å ì í á ä É å ç å êÉ~ ä á ò J

ò ~ í ç Ç á b ì êç U S T I ì å á í ~ã É å í É ~ ä Å ç ê êÉ ä ~ í ç É Ñ Ñ É í í ç é É ê á ã é ç ë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É Ç á b ì êç

EOUS F K a á ë É Ö ì á í ç î á É å É ê á é ç ê í ~ í ç á ä Ç É í í ~ Ö ä á ç Ç É ä ä É Å ç é É ê í ì êÉ Ç É á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á

ê á ä É î ~ í É Ç á êÉ í í ~ã É å í É ~ Å ç å í ç É Å ç å çã á Å ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R W

` ç å ê á Ñ É ê á ã É å í ç ~ í ~ ä á ç é É ê ~ ò á ç å á ≠ ç é é ç ê í ì å ç é êÉÅ á ë~ êÉ Å Ü É I é ì ê É ë ë É å Ç ç è ì ÉJ

ë í É á ë é á ê ~ í É ~ Ñ á å ~ ä á í ¶ Ç á Å ç é É ê í ì ê ~ É êÉ ~ ä á ò ò ~ í É ~ í í ê ~ î É ê ë ç ë í ê ìãÉå í á Ç É ê á î ~ í á Ç ~ ä J

ä ~ ë í ê ì í í ì ê ~ ãç ä í ç ë Éãé ä á Å É I ä É î ~ ê á ~ ò á ç å á Ç á î ~ ä ç êÉ Ç É ä êÉ ä ~ í á î ç f a i r  va l ue åçå

î É å Ö ç å ç ë ç ë é É ë É ~ é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç ë ç ë í ~ å ò á ~ ä ã É å í É ~ Å ~ ì ë ~ Ç É ä ä ~ å ~ í ì ê ~ Ç É á

Ñ á å ~å ò á ~ãÉå í á ë ç í í ç ë í ~å í á K

f å É Ñ Ñ É í í á I ~ í í ê ~ î É ê ë ç ä É ç é É ê ~ ò á ç å á Ç É ä ä ~ é ê á ã ~ í á é ç ä ç Ö á ~ I Ç ì É Ç á ë í á å í á f o p ~ í ~ ë J

ë ç Ñ á ë ë ç I î á É å É Ñ á ë ë ~ í ç á ä é ~ ê ~ãÉ í êç Ç á í ~ ë ë ç Ä ~ ë É Ç ~ é ~ Ö ~ êÉ E É ì ê á Ä ç ê P ã É ë á F ë ì á

Ñ á å ~ å ò á ~ãÉå í á Ç á Ä êÉ î É í É ê ã á å É E Å Ç K ho t  money F X ä ~ í á é ç ä ç Ö á ~ Ç á í ~ ä á Ñ á å ~ å ò á ~ã É åJ

í á I í ì í í ~ î á ~ I ≠ í ~ ä É é É ê Å ì á á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ä É Ö ~ í á ~ ä ä ç êç ì í á ä á ò ò ç É Ç ~ á êÉ ä ~ í á î á á å J

í É êÉ ë ë á é ~ ë ë á î á I å ç å ê á ë ì ä í ~ å ç é É ê Ñ É í í ~ãÉ å í É ~ ä ä á å É ~ í á ~ è ì É ä ä á Ç É ä ä É Å ç é É ê í ì êÉ I

Å Ü É á å î É Å É ë Å ~ãÄ á ~ å ç á Ç á Ñ Ñ É êÉ å ò á ~ ä á Ç á á å í É êÉ ë ë É ~ Ñ á å É í ê á ã É ë í êÉ X á å ç ä í êÉ I å ç å

î~äçêÉ åçòáçå~äÉ Ñ~áê î~äìÉ PNLNOLOMMR
áåíÉêÉëí ê~íÉ ëï~é Åçå ëÅ~ÇÉåò~ ÖáìÖåç OMMT
ëì Ñ áå~åòá~ãÉåíç áå éççä Çá çê áÖ áå~ê á Éìêç SMKMMM NRKMMM ENTF

áåíÉêÉëí ê~íÉ ëï~é Åçå ëÅ~ÇÉåò~ ~éê á äÉ OMMV
ëì Ñ áå~åòá~ãÉåíç áå éççä Çá çê áÖ áå~ê á Éìêç NMMKMMM TRKMMM QVN

çéÉê~òáçåá Çá ÅçéÉêíìê~ Åçå ëÅ~ÇÉåò~ ÑÉÄÄê~áç OMNM
ëì éêÉëí á íç ëáåÇ~Å~íç Çá çê áÖáå~ê á Éìêç NMMKMMM NUKMMM NUP

çéÉê~òáçåÉ Çá á êë Åçå ëÅ~ÇÉåò~ ÇáÅÉãÄêÉ OMMU
ëì çéÉê~òáçåÉ Çá ÅÉëëáçåÉ ÅêÉÇáí á ÇÉä ä Û áãéçêíç çêáÖáå~ê áç Çá Éìêç ORKMMM NRKMMM NR

çéÉê~ò áçåÉ Çá ëï~é ~ í~ëëç Ñ áëëç Åçå ëÅ~ÇÉåò~ ÇáÅÉãÄêÉ OMNM
ëì ãìíìç áéçíÉÅ~ê áç ÇÉä ä Û áãéçêíç çê áÖáå~ê áç Çá Éìêç NMKMMM Åá êÅ~ QKQVS SN

íçí~äÉ ÇÉêáî~íá áå Å~ëÜ Ñäçï ÜÉÇÖÉ EÉÑÑáÅ~ÅáF NOTKQVS TPP

d e r i v a t i  i n  c a s h  f l o w  h e d g e  ( e f f i c a c i )

î~äçêÉ åçòáçå~äÉ Ñ~áê î~äìÉ PNLNOLOMMR
çéÉê~òáçåá Çá á êë ëì ìå~ èìçí~ ãÉÇá~ ÇÉä ä Û áåÇÉÄáí~ãÉåíç
~ Ä êÉîÉ íÉêãáåÉ Eé~ê á ~ Éìêç RMKMMM Åá êÅ~F ORKMMM NUR

çéÉê~òáçåÉ Çá á êë Åçå ëÅ~ÇÉåò~ åçîÉãÄêÉ OMNM
ëì äÉ~ëáåÖ Ñ áå~åòá~ê áç Çá çê áÖ áå~ê á Éìêç NUKNMM Åá êÅ~ NNKSRN ENRTF

çéÉê~òáçåá Çá ÅçéÉêíìê~ ëì Ñ áå~åòá~ãÉåíá Ö~ê~åí á í á
Ç~ á Å êÉÇá í á îÉêëç á Åçããáí íÉåí á éÉê á ä~îçê á ÉëÉÖìá í á
EÅÇK ~ìíçä áèìáÇ~åíá F Çá ÅçãéäÉëëáîá Éìêç OOKMMM Åá êÅ~ VKQPU ESNF
Åçä ä~ê Åçå ëÅ~ÇÉåò~ ÖáìÖåç OMMT ëì Ñ áå~åòá~ãÉåíç
áå éççä Ç á çê áÖ áå~ê á Éìêç SM KMMM NRKMMM N
Åçä ä~ê Åçå ëÅ~ÇÉåò~ ÑÉÄÄê~ áç OMNM ëì éêÉëí á íç ëáåÇ~Å~íç
Çá çê áÖ áå~ê á Éìêç NMMKMMM QRKMMM EONPF

íçí~äÉ ÇÉêáî~íá áå Å~ëÜ Ñäçï ÜÉÇÖÉ Eåçå ÉÑÑáÅ~ÅáF NMSKMUV EOQRF

d e r i v a t i  i n  c a s h  f l o w  h e d g e  ( n o n  e f f i c a c i )

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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É ë á ë í É ì å ~ Å ç ê ê á ë é ç å Ç É å ò ~ É ë ~ í í ~ í ê ~ á ä é ~ ê ~ãÉ í êç ë í ~ Ä á ä á í ç Å ç å ä ~ Ä ~ å Å ~ I É ì ê á J

Ä ç ê P ã É ë á I É è ì É ä ä ç É Ñ Ñ É í í á î ~ãÉå í É é ~Ö ~ í ç ë ì ä Ñ á å ~ å ò á ~ãÉå í ç ë ç í í ç ë í ~ å í É I á å

è ì ~ å í ç è ì É ë í Û ì ä í á ã ç î á É å É ë í ~ Ä á ä á í ç á å Ä ~ ë É ~ ä ä ~ Ç ì ê ~ í ~ Ç É á ë á å Ö ç ä á ì í á ä á ò ò á W í ~ ä á

~ ë é É í í á ë ç å ç í ~ ä á Ç ~ é ç í É ê êÉåÇÉ êÉ á å É Ñ Ñ á Å ~ Å É í ~ ä á Å ç é É ê í ì êÉ I á å Ñ ~ ë É Ç á É ä ~ Ä ç ê ~ J

ò á ç å É Ç É á í É ë í Ç á É Ñ Ñ á Å ~ Å á ~ É ñ é ç ë í I é É ê Å ì á ë á ≠ Å ç å î É å ì í ç Ç á á ã é ì í ~ ê å É Ö ä á É Ñ Ñ É í í á

Ç á êÉ í í ~ãÉå í É ~ Å ç å í ç É Å ç å çã á Å ç K

m É ê è ì ~ å í ç Å ç å Å É ê å É á ä l e as i ng Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ç ä ~ Å ç é É ê í ì ê ~ ≠ ë í ~ í ~ êÉ ~ ä á ò ò ~ í ~ í ê ~ã á J

í É ì å Ç É ê á î ~ í ç Å Ü É é êÉ î É Ç É á ä é ~ ë ë ~ Ö Ö á ç Ç ~ ì å í ~ ë ë ç î ~ ê á ~ Ä á ä É E É ì ê á Ä ç ê S ã É ë á F

~ Ç ì å í ~ ë ë ç Ñ á ë ë ç E P I O OB F ~ é ~ ê í á êÉ Ç ~ ä å ç î ÉãÄ êÉ O M M S X á ä Ñ á å ~ å ò á ~ãÉ å í ç ë ç í í ç J

ë í ~ å í É I í ì í í ~ î á ~ I é êÉ î É Ç É á ä é ~ Ö ~ãÉ å í ç Ç á ì å Å ~ å ç å É Å ç ë í ~ å í É Å ~ ä Å ç ä ~ í ç ë ì ä ä ~

Ä ~ ë É Ç á ì å í ~ ë ë ç Ñ á ë ë ç Å ç å Å ç êÇ ~ í ç á å á ò á ~ äã É å í É I ë ~ ä î ç é ç á ê á Å ~ ä Å ç ä ~ êÉ ~ é ç ë í É J

ê á ç ê á ä Û É Ñ Ñ É í í á î ç Å ~ å ç å É ~ í í ê ~ î É ê ë ç ì å ~ Ñ ç êãì ä ~ Ç á á å Ç á Å á ò ò ~ ò á ç å É Å Ü É é ç ê í ~ ~ ä ä ~

Ç É Ñ á å á ò á ç å É Ç á ì å ~ å ç í ~ Ç á Å êÉ Ç á í ç ç Ç á Ç É Ä á í ç K

` ç å ê á Ñ É ê á ã É å í ç á å Ñ á å É ~ á Ç É ê á î ~ í á ~ Å Å É ë á ~ Ñ êç å í É Ç É á Ñ á å ~ å ò á ~ãÉå í á Å ç ë á Ç Ç É í í á ~ ì J

í ç ä á è ì á Ç ~ å í á I ~ å ~ ä ç Ö ~ãÉå í É ~ ä Å ~ ë ç Ç É á Ñ á å ~ å ò á ~ãÉ å í á ~ Ä êÉ î É í É êã á å É I ä ~ å ~ í ì ê ~

Ç á í ~ ä á Ñ á å ~ å ò á ~ã É å í á á ã é É Ç á ë Å É Ç á é ç í É ê é êÉîÉÇÉ êÉ Å ç å ì å É ä É î ~ í ç Ö ê ~ Ç ç Ç á é êç J

Ä ~ Ä á ä á í ¶ á ä êÉ ä ~ í á î ç é á ~ å ç Ç á ê á ã Ä ç ê ë ç á å è ì ~ å í ç è ì É ë í ç ≠ ä É Ö ~ í ç ~ ä é á ~ å ç Ç É Ö ä á á å J

Å ~ ë ë á Ç ~ ä `çãã á í í É å í É K

m É ê è ì ~ å í ç Å ç å Å É ê å É I á å Ñ á å É I ä É ç é É ê ~ ò á ç å á co l l a r I ~ ä ä ç ë í ~ í ç ~ í í ì ~ ä É ä ~ Å ì ê î ~ Ç É á

í ~ ë ë á å ç å Ñ ~ é êÉëìééç ê êÉ ä ~ é ç ë ë á Ä á ä á í ¶ Ç á í ç Å Å ~ êÉ á ä á î É ä ä á ã ~ ë ë á ã á Ç á é êç íÉò á çåÉ

ë í ~ Ä á ä á í á Ç ~ á Å ç å í ê ~ í í á Ç á Å ç é É ê í ì ê ~ Ecap F é É ê Å ì á á ä î ~ ä ç êÉ Ç á ã É êÅ ~ í ç Ç É á ë ì Ç Ç É í J

í á ë í ê ìã É å í á î á É å É á ë Å ê á í í ç ~ Å ç å í ç É Å ç å çã á Å ç K

R isch io  d i  camb io

`ç å ê á Ñ É ê á ã É å í ç ~ ä ê á ë Å Ü á ç Ç á Å ~ãÄ á ç á ä d ê ì é é ç ^ ë í ~ ä Ç á êÉ ~ ä á ò ò ~ ÅçéÉ ê í ì êÉ Ç É á

Ñ ä ì ë ë á Ç á Å ~ ë ë ~ Ç á ë é É Å á Ñ á Å Ü É Å çããÉ ë ë É É ë í É êÉ I ~ ä Ñ á å É Ç á å É ì í ê ~ ä á ò ò ~ êÉ ç ã á í á Ö ~ J

êÉ ä Û É Ñ Ñ É í í ç Ç É ä ä Û ç ë Å á ä ä ~ ò á ç å É Ç É ä Å ~ãÄ á ç ë ì ä î ~ ä ç êÉ Ç É á êÉ ä ~ í á î á Å ç ë í á ç ê á Å ~ î á á å

î~ ä ì í ~ K

^ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M R á ä é ç ê í ~ Ñ ç Ö ä á ç Ç É á Ç É ê á î ~ í á ~ í í á î á ë ì Å ~ãÄ á Å çãé êÉ å Ç É ì å á J

Å ~ãÉ å í É ç é É ê ~ ò á ç å á Ç á î É å Ç á í ~ ~ í É êã á å É E f o rwa rd F êÉ ~ ä á ò ò ~ í É ~ Ñ êç å í É Ç É Ö ä á á å J

Å ~ ë ë á é êÉ î á ë í á Ç É ä ä ~ ë ì Å Å ì ê ë ~ ä É qì êÅ Ü á ~ I í ì í í É Ç É ë á Ö å ~ Ä á ä á Å çãÉ Åçé É ê í ì êÉ Ç á cash

f l ow  hedg ing X á ä í ç í ~ ä É Ç á í ~ ä á ç é É ê ~ ò á ç å á ~ ããç å í ~ ~ r pa T M K M M M É ä ~ êÉ ä ~ í á î ~ î ~ J

ä ç ê á ò ò ~ ò á ç å É ~ ä f a i r  va l ue E ê á ë é É í í ç ~ ä Å ~ãÄ á ç f i x i ng Ç É ä P N L N O L O M M R I é ~ ê á ~

N I N T V T F ≠ Å çãé ä É ë ë á î ~ãÉå í É å É Ö ~ í á î ~ é É ê Å á êÅ ~ b ì êç S Q O K

o á é ç ê í á ~ãç Ç á ë É Ö ì á í ç á ä Ç É í í ~ Ö ä á ç W

i ~ Å ç é É ê í ì ê ~ Ç É á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á ë ç é ê ~ á å Ç á Å ~ í á ≠ ë í ~ í ~ ê á í É å ì í ~ É Ñ Ñ á Å ~ Å É É Ç Ü ~

Å~ãÄáç ëÅ~ÇÉåò~ î~äçêÉ Ñ~áê î~äìÉ
~ íÉêãáåÉ ÇÉä ÇÉêáî~íç åçòáçå~äÉ PNLNOLOMMR

îÉåÇáí~ ~ íÉêãáåÉ NINVPS MPLMPLOMMS A NMKMMM € ETMF

îÉåÇáí~ ~ íÉêãáåÉ NINVTM PNLMPLOMMS A NMKMMM € EUMF

îÉåÇáí~ ~ íÉêãáåÉ NIOMRT PNLMPLOMMS A NMKMMM € ENQMF

îÉåÇáí~ ~ íÉêãáåÉ NIOMPR PMLMSLOMMS A NMKMMM € EUPF

îÉåÇáí~ ~ íÉêãáåÉ NIONMP OVLMVLOMMS A NRKMMM € ENPRF

îÉåÇáí~ ~ íÉêãáåÉ NIONOO OTLNMLOMMS A NRKMMM € ENPQF

íçí~äÉ ÇÉêáî~íá áå Å~ëÜ Ñäçï ÜÉÇÖÉ A TMKMMM € ESQOF

d e r i v a t i  i n  c a s h  f l o w  h e d g e
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Å çãéç ê í ~ í ç ä Û á ã é ì í ~ ò á ç å É ~ é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç Ç á ì å ~ é É êÇ á í ~ å ç å êÉ ~ ä á ò ò ~ í ~ Ç á

bì êç S Q O I ì å á í ~ã É å í É ~ ä Å ç ê êÉ ä ~ í ç É Ñ Ñ É í í ç é É ê á ã é ç ë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ~ í í á î É Ç á b ì êç

ONO K

Fa i r  va l ue  

p á ê á é ç ê í ~ Ç á ë É Ö ì á í ç I é É ê Ö ä á ë í ê ìã É å í á å ç å î ~ ä ì í ~ í á ~ ä f a i r  va l ue I ì å ê ~ Ñ Ñ êç å í ç Ñ ê ~

á ä î ~ ä ç êÉ Ç á á ë Å ê á ò á ç å É á å Ä á ä ~ å Å á ç É Ç á ä î ~ ä ç êÉ Å Ü É ë ~ êÉÄÄÉ ê á ë ì ä í ~ í ç Ç~ ä ä Û ~ éé ä á Å ~ J

ò á ç å É Ç É ä f a i r  va l ue W

PNLNOLOMMR PNLNOLOMMR PNLNOLOMMQ PNLNOLOMMQ
î~äçêÉ Ñ~áê î~äìÉ î~äçêÉ Ñ~áê î~äìÉ

Åçåí~ÄáäÉ Åçåí~ÄáäÉ
ÅêÉÇáíá Ñ áå~åòá~êá NRKUOV NRKUOV NQKPTP NQKPTP

~äíêÉ ~íí áî á í¶ TPQKQQV TPQKQQV SNSKQMQ SNSKQMQ

ÅêÉÇáí á ÅçããÉêÅ á~ ä á PUQKMUR PUQKMUR PVRKOPT PVRKOPT

ÇáëéçåáÄáä áí¶ äáèìáÇÉ NTRKQNU NTRKQNU NURKPTM NURKPTM

ÇÉÄáíá Ñ áå~åòá~êáW

çÄÄäáÖ~òáçåá Ó Ó NRMKMMM NRMKMMM

ÇÉÄáí á îÉêëç Ä~åÅÜÉ QRQKSQR QRQKSQR OORKMSS OORKMSS

ÇÉÄáí á Ñ áå~åòá~ê á îÉêëç áãéêÉëÉ ÅçääÉÖ~íÉ RVT RVT SNM SNM

ÇÉÄáí á éÉê äÉ~ëáåÖ Ñ áå~åòá~ê á ONKNPT ONKNPT OPKQOM OPKQOM

ÇÉÄáí á ÅçããÉêÅá~äá PRQKUNS PRQKUNS PUNKOMM PUNKOMM

~äíêÉ ~íí áî á í¶ UOMKORN UOMKORN UNMKPRO UNMKPRO

(migliaia di euro)
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I n f o rma t i va  d i  se t to re

i ~ í ~ Ä É ä ä ~ ë É Ö ì É å í É é êÉ ë É å í ~ á Ç ~ í á ë ì á ê á Å ~ î á I ê á ë ì ä í ~ í á É á å Ñ ç êã ~ ò á ç å á ë ì í ~ ä ì å É

~ í í á î á í ¶ É é ~ ë ë á î á í ¶ êÉ ä ~ í á î É ~ á ë É í í ç ê á Ç á ~ í í á î á í ¶ Ç É ä d ê ì é é ç é É ê Ö ä á É ë É êÅ á ò á Å Ü á ì J

ë á ~ ä P N Ç á Å Éã Ä êÉ O M M R É Ç ~ ä P N Ç á Å Éã Ä êÉ O M M Q K

In format iva  pr imar ia

a á ë É Ö ì á í ç ë á ê á é ç ê í ~ å ç ä É á å Ñ ç êã~ ò á ç å á Ç á Å ì á ~ ä ä ç f ^p NQ Åçå ê á Ñ É ê áãÉå í ç ~ ä ä É ~ êÉÉ

Ö É ç Ö ê ~ Ñ á Å Ü É á å Å ì á á ä dê ì ééç çéÉ ê ~ W

áí~äá~ Éìêçé~ ~ãÉêáÅ~ ~ÑêáÅ~ ~ëá~ ~äíêç E G F êÉííáÑáÅÜÉ íçí~äÉ
PNLNOLOMMR PNLNOLOMMR PNLNOLOMMR PNLNOLOMMR PNLNOLOMMR PNLNOLOMMR ÉÇ ÅçåëçäáÇ~íç

Éäáëáçåá PNLNOLOMMR
PNLNOLOMMR

êáÅ~îá

êáÅ~îá QVQKQSU OVQKRMV OMRKOMQ QQKPNP NMKVTR EUMKRTOF VSUKUVU

êáëìäí~íá

ê áëìäí~íç çéÉê~íáîç EbÄáíF RNKPPU QVKRVP OMKMTT ERKMQQF EQRQF EPUKNQPF RRU TTKVOS

Åçëíá åçå êáé~êíáíá

ìíáäÉLéÉêÇ á í~ éê áã~ ÇÉä äÉ

áãéçëíÉ É ÇÉÖä á çåÉê á L

éêçîÉåíá Ñ áå~åòá~êá TTKVOS

çåÉêá Ñ áå~åòá~êá åÉíí á EOTKQRVF

èìçíÉ ÇÉä ê áëì ä í~íç

Ç á ÉëÉêÅ áò áç Ç á ëçÅ áÉí¶

ÅçääÉÖ~íÉ QVO EPQPF QKMSS EOF EVSF QKNNT

ìíáäÉLEéÉêÇ á í~ F éê áã~ ÇÉä äÉ

áãéçëíÉ É ÇÉÖä á áåíÉêÉëë á

Çá ãáåçê~åò~ RQKRUR

áãéçëíÉ ëìä êÉÇÇáíç OOKTPQ

ìíá äÉ åÉííç ÇÉä ä DÉëÉêÅáòáç POKQTV

~ííáîáí¶ É é~ëëáîáí¶

~íí áî á í¶ ÇÉä ëÉííçêÉ VOSKTQQ OUMKQUV ONNKRPT NNQKTQQ SKSVV ERTMKQSQF VSVKTQV

di cui partecipazioni 

in collegate 151.070 (116.640) 34.430

~íí áî á í¶ åçå ê áé~êí á íÉ PQNKPNM

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ NKPNNKMRV

é~ëëáîáí¶ ÇÉä ëÉííçêÉ ESMRKVMPF EORUKVUQF ENSUKPTSF ENPPKVSNF ESKPTOF RNUKSQV ESRQKVQUF

é~ëëáîáí¶ åçå êáé~êí áíÉ EPVVKUNVF

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ ENKMRQKTSTF

~äíêÉáåÑçêã~òáçåáÇáëÉííçêÉ

áããçÄáäáòò~òáçåáã~íÉêá~äá QRKMRT NRKRUR ORKNMS SKUUN OPR PSKRVS EPSSF NOVKMVR

áããçÄáäáòò~òáçåá áãã~íÉêá~äá PKROT NKNPU PMV P QKVTT

~ããçêí~ãÉåíç ÇÉä äÉ áããKåá

ã~íÉêá~äá VKMRO QKRPS TKUPV PKTMS TS EORUF OQKVRN

~ããçêí~ãÉåíç ÇÉä äÉ áããKåá

áãã~íÉêá~äá

~ÅÅ~åíçå~ãÉåíá SKPMM RKUMM NKSMM OKQMM NSKNMM

i n f o r m a t i v a  p r i m a r i a  ( I A S  1 4 )  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 5

(migliaia di euro)
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áí~äá~ Éìêçé~ ~ãÉêáÅ~ ~ÑêáÅ~ ~ëá~ ~äíêç E G F êÉííáÑáÅÜÉ íçí~äÉ
PNLNOLOMMQ PNLNOLOMMQ PNLNOLOMMQ PNLNOLOMMQ PNLNOLOMMQ PNLNOLOMMQ ÉÇ ÅçåëçäáÇ~íç

Éäáëáçåá PNLNOLOMMQ
PNLNOLOMMQ

êáÅ~îá

êáÅ~îá RVUKTQN NTUKQMV NVQKPTR TMKQUR OTKURM NSP ESRKOSUF NKMMQKTRS

êáëìäí~íá

ê áëìäí~íç çéÉê~íáîç EÉÄáíF QTKVSV PUKUNT NOKOMU ESKRRVF OQQ EOQKQVTF OKTSV TMKVRN

Åçëíá åçå êáé~êíáíá

ìíáäÉLéÉêÇ á í~ éê áã~

ÇÉä äÉ áãéçëíÉ É ÇÉÖä á

çåÉêáLéêçîÉåíá Ñ áå~åòá~êá TMKVRN

çåÉêá Ñ áå~åòá~êá åÉíí á EPOKMNOF

èìçíÉ ÇÉä ê áëì ä í~íç

Ç á ÉëÉêÅ áò áç Ç á ëçÅ áÉí¶

ÅçääÉÖ~íÉ EOTQF EUSSF RKOQQ ENRF ENRNF PKVPT

ìíáäÉLEéÉêÇ á í~ F éê áã~

ÇÉ ä äÉ áãéçëíÉ É ÇÉÖä á

áåíÉêÉëëá Çá ãáåçê~åò~ QOKUTR

áãéçëíÉ ëìä êÉÇÇáíç NRKMPN

ìíá äÉ åÉííç ÇÉä ä DÉëÉêÅáòáç OUKMON

~ííáîáí¶ É é~ëëáîáí¶

~íí áî á í¶ ÇÉä ëÉííçêÉ NKNVVKVNQ PSVKOPN OORKRTQ NOPKNRP NOKQSO ENKMOMKMSPF VNMKOTM

di cui partecipazioni in 

collegate 75.899 (42.661) 33.238

~íí áî á í¶ åçå ê áé~êí á íÉ PMNKNNP

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ NKONNKPUP

é~ëëáîáí¶ ÇÉä ëÉííçêÉ ENKMSVKRSTF EPRVKNPSF ENVRKSPPF ENQOKVRRF ENNKSNSF VUTKONM ETVNKSVSF

é~ëëáîáí¶ åçå êáé~êí áíÉ ENUQKTRTF

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ EVTSKQRPF

~äíêÉáåÑçêã~òáçåáÇáëÉííçêÉ

áããçÄáäáòò~òáçåáã~íÉêá~äá QQKUTV NSKOOR PMKQPR NPKOQM NUO OMKSSM EPRUF NORKOSP

áããçÄáäáòò~òáçåá áãã~íÉêá~äá NKNPO PKROU RNS O EOF RKNTS

~ããçêí~ãÉåíç ÇÉä äÉ áããKåá

ã~íÉêá~äá QKVSS OKURS UKOQQ PKSTQ SM PKPRQ OPKNRP

~ããçêí~ãÉåíç ÇÉä äÉ áããKåá

áãã~íÉêá~äá

~ÅÅ~åíçå~ãÉåíá QKSRM ROV RKNTV

i n f o r m a t i v a  p r i m a r i a  ( I A S  1 4 )  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

(migliaia di euro)
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In format iva  secondar ia

kÉ ä ä ~ í ~ÄÉ ä ä ~ ÅÜÉ ëÉÖìÉ îÉåÖçåç ê á É é á ä ç Ö~ í É ä É á å Ñ ç êã~ò á çå á êÉ ä ~ í á î É ~ á ë É í í ç ê á Ç á ~ í J

í á î á í ¶ á å Å ì á á ä d ê ì ééç ≠ áãéÉÖå~ í ç K

( * )  Ne l  segmento “a l t ro”  sono comprese tu t te  que l le  a t t i v i tà ,  come i l  costo de l la  sede d i  Roma,  g l i  oner i  f i -

nanz ia r i  “Corporate” ,  ecc. , non d i re t tamente r iconduc ib i l i  a l le un i tà  produt t i ve .

ÇáÖÜÉ ÉÇáäáòá~ áåÑê~ëíìííìêÉ ÅçåÅÉëëáçåá ~äíêç E G F Éäáëáçåá íçí~äÉ
É ä~îçê á ÅáîáäÉ Çá
áÇê~ìäáÅá É áåÇìëíêá~äÉ íê~ëéçêíç

êáÅ~îá NNRKSMS NOPKOQV UNMKSNQ Ó Ó EUMKRTNF VSUKUVU

~íí áî á í¶ ÇÉä ëÉííçêÉ NSVKSSR NUMKUUO NKNUVKSST Ó Ó ERTMKQSQF VSVKTQV

di cui partecipazioni in collegate 151.070 (116.640) 34.430

~íí áîáí¶ åçå êáé~êí áíÉ PQNKPNM

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ NKPNNKMRV

áåîÉëíáãÉåíáW

áããçÄáäáòò~òáçåáã~íÉêá~äá NMKOPQ NMKVMO TNKTOV Ó PSKRVS EPSSF NOVKMVR

áããçÄáäáòò~òáçåá áãã~íÉêá~äá QKVTO R Ó Ó Ó Ó QKVTT

ÇáÖÜÉ ÉÇáäáòá~ áåÑê~ëíìííìêÉ ÅçåÅÉëëáçåá ~äíêç E G F Éäáëáçåá íçí~äÉ
É ä~îçê á ÅáîáäÉ Çá
áÇê~ìäáÅá É áåÇìëíêá~äÉ íê~ëéçêíç

êáÅ~îá NRRKQTQ OPTKRQR STTKMMQ Ó Ó ESRKOSUF NKMMQKTRS

~íí áî á í¶ ÇÉä ëÉííçêÉ OUMKQTT QOUKRPQ NKOONKPOO Ó Ó ENKMOMKMSPF VNMKOTM

di cui partecipazioni in collegate 75.899 (42.661) 33.238

~íí áîáí¶ åçå êáé~êí áíÉ PMNKNNP

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ NKONNKPUP

áåîÉëíáãÉåíáW

áããçÄáäáòò~òáçåáã~íÉêá~äá NRKVUN NSKVRN TOKMOV Ó OMKSSM EPRUF NORKOSP

áããçÄáäáòò~òáçåá áãã~íÉêá~äá RKNTR P Ó Ó Ó EOF RKNTS

i n f o r m a t i v a  s e c o n d a r i a  -  2 0 0 5

(migliaia di euro)

i n f o r m a t i v a  s e c o n d a r i a  -  2 0 0 4

(migliaia di euro)
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Event i  successiv i  a l la  data d i  b i lancio  

i~ éìÄÄ ä á Å ~ ò á çåÉ ÇÉ ä Ä á ä ~ åÅ á ç ≠ ë í ~ í ~ ~ì í ç ê á ò ò ~ í ~ Ç~ ä `çåë á Ö ä á ç Ç á ^ãã áå á ë í ê ~ ò á çåÉ

Ç É ä ä ~ `~éçÖ ê ì ééç á ä O T ã~ ê ò ç OMMR K

f ä `çå ë á Ö ä á ç Ç á ^ãã á å á ë í ê ~ ò á ç å É ë á ê á ë É ê î ~ Ç á Ñ ~ êÉ ~ééç ê í ~ êÉ á å í ÉÖ ê ~ ò á çå á É ãçÇ á Ñ á Å ÜÉ

Ç á Ñ ç êã~ Éå í êç ä ~ Ç ~ í ~ Ç É ä Ç É é ç ë á í ç Ç ~ É ÑÑ É í í ì ~ ê ë á ~ á ë É å ë á Ç É ä ä Û ~ ê í K O QOV ÇÉ ä Å çÇ á Å É

Å áî á äÉ K

m É ê èì~å í ç ~ í í á É å É ~Ö ä á É î É å í á ë ì Å Å É ë ë á î á ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç ÇÉ ä Ä á ä ~ å Å á ç ë á ê á åJ

î á ~ ~ èì~å í ç ê á é ç ê í ~ í ç åÉ ä ä ~ oÉ ä ~ ò á ç å É ëì ä ä ~ Ö É ë í á ç å É K



NTM

_
áä
~
å
Å
áç

^
ë
í~

äÇ
áO

M
M
R

Partecipazioni  in  imprese col legate e  jo int  ventures

î~äçêÉ Çá Å~ê áÅç èìçí~ éÉêíáåÉåò~
ÇÉää~ é~êíÉÅáé~òáçåÉ êáëìäí~íçé~êíÉÅáé~í~
~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR

^ÇÇìííçêÉ mçåíÉ _~êÅ~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NN

^äãç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NS

^äçë~ fããçÄáä á~êÉ pKéK^K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó ETMF

^ëëçÅá~íáçå Éå é~êíáÅáé~íáçå pbm^ëí~äÇáJpçã~íê~J_ê~ÇÉêç Ó ENF

^ëí~äÇáJcÉêêçÅÉãÉåíç gKsK Ó P

^îçä~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó ENPF

_äìÑ á N pKÅKêK ä K få ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó

`KcKjK pKÅK~KêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ ON

`~êåá~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó ENNF

`çÖáí~ä pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ PQ

`çä ä á ^äÄ~åá pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ O ENF

`çåëçêÅáç `çåíìó jÉÇáç N

`çåëçêÅ áç abf V

`çåëçêÅáç jÉíêç içë qÉèìÉë OKNMS QKMUP

`çåëçêòáç ^KcKqK NR

`çåëçêòáç ^KcKqK hê~ãáë Ó

`çåëçêòáç _çåáÑ áÅ~ iìåÖÜÉòò~ J `K_KiK R

`çåëçêòáç _êìåÇáëáìã Q

`çåëçêòáç `KfKoK`K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NP

`çåëçêòáç`çKcÉKp~êK NR

`çåëçêòáç `çåë~êåç R

`çåëçêòáç `çåë~îá~ pKÅKåKÅK áå ä áèìáÇ~òáçåÉ R

`çåëçêò áç aáéÉåí~ pKéK^K J rÖç sáíçäç áå ä áèìáÇ~òáçåÉ

`çåëçêòáç bìêçéÉç ^êã~ãÉåíç ^äí~ sÉäçÅáí¶ J `KbK^K^KsK RO

`çåëçêòáç cÉêêçÑ áê áå ä áèìáÇ~òáçåÉ PRT

`çåëçêòáç dáKfíK áå ä áèìáÇ~òáçåÉ N

`çåëçêòáç fê áÅ~î aìÉ NTM

`çåëçêòáç fê áÅ~î råç NQR

`çåëçêòáç fí~äK`çK`ÉêK NR

`çåëçêòáç fí~äîÉåÉòá~ NV ENF

`çåëçêòáç iK^KoK áå ä áèìáÇ~òáçåÉ SN

`çåëçêòáçjÉíêçÑÉê V N

`çåëçêòáç kçîçÅÉå QNP

`çåëçêòáç mçåíÉ píêÉííç Çá jÉëëáå~ RO

`çåëçêòáç n~ä~í Q

`çåëçêòáç oÉÅÅÜá pKéK^KJ ^ëí~äÇá pKéK^K Ó EPOF

aáÖ~ Çá _äìÑ á pKÅK êKäK OP

am Oj pKÅK êK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó ENF

bÅçë~êåç pKÅKêKäK NT

cçëëç `~åå~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ EPF

dêçìéÉãÉåí `áê pKéK^K QR

dêçìéÉãÉåí bìêçäÉé U

dêçìéÉãÉåí fí~äÖáë~ë Ó

eçäÇáåÖ bä¨Åíê áÅ~ `Éåíêç~ãÉêáÅ~å~ pKéK^K J EeÉÅ~ pKéK^KF áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó ENUF

fåÑê~ÑäÉÖêÉ~ pKÅKêKäK OP

fëÅäÉêç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó EOF
jKkK jÉíêçéçä á í~å~ Çá k~éçä á pKéK^K NKTMV OUS

j~êëáÅç kìçîç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó

s o c i e t a  c o l l e g a t e  e  j o i n t  v e n t u r e s  v a l u t a t e  a d  e q u i t y

(migliaia di euro)
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é~íêáãçåáç íçí~äÉ éçëáòáçåÉ î~äçêÉ ÇÉä ä~ ìíáäÉ EéÉêÇáí~F
åÉííç ~ííáîáí¶ Ñáå~åòá~êá~ åÉíí~ éêçÇìòáçåÉ ÇÉääDÉëÉêÅáòáç

~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR

NQ UQV N

QS NMS R

EONKMQSF NRKSUN EOKQNOF V ENQMF

EPF VN N

EPRQF NKSSN ETOF NQM S

ENOOF NKMRV UP EORF

ETNF RT NR

QN SOP EPMOF

ENSVF PVS PS O EPPF

SU QON PQU

P UPR R ENF

O O

QQ

TKMOO QRKUTQ NTKNRM SOKQNU NPKSNN

QR RKVQT OKNMP

ETONF NUKRNU EPKORRF NMKPVQ

NM NM O N

P

RO PKPRQ UUR NN

RO NKPPV NRQ

ON TKOSN EPMVF

OM ORP OPM ENF

OMT SKQMS VOU

RPR NOKNQP ERQSF NKMNV

P QQN V

RNS TRKSVO ONKNUP

QQQ PKNNTKVSO OPKRQO

RO RKMOR N

TR ORP EOF

OMT UKVPR ENKVMMF

OU VS NV Q P

NKMNP TTKOMO ESUF

TO RKVSV PMQ UKVTV

S QKQUM QUU

ENNF NKQPO R ESPF

PM NMKTMV EPKUTNF S

EPNF SU QQ ENF

RN PKRVO ENNNF

N RQS O OT EVF

NPS NVO NTR ENF

EOKTNRF PVM PS

ENPMF RT OU EPTF

PM RKVPP EVOQF RKPTV

EONMF SKSOU T ESF
TKRRS NKPPMKPOM ENKVTTF TVKPPT NKOSR

ENRF NQN ESOF
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j~ñ_çÖäJ^ëí~äÇáJ```c^ëçÅáÉêÉ~ gs pK êKäK OQ NM

jbKp^K pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NM

jÉëëáå~ pí~Çáç pKÅKêKäK NR

jÉíêçÖÉåçî~ pKÅKêKäK S

jÉíêçîÉåÉí~ pKÅKêKäK NP

jçåíÉ sÉëìîáç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ OP

jçëÉJqêÉéçêíá pKÅKêKäK Q

kKmKcK J kìçîç mçäç cáÉê áë í áÅç pKÅKêKäK OM

kçî~ jÉíêç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ U

mÉÖ~ëç pKÅKêKäK NNQ

má~å~ Çá i áÅ~í~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó

mçåí sÉåíçìñ pKÅKêKäK OV

mêáåÅáéÉ ^ãÉÇÉç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó EPF

mêáçäç páê~Åìë~ pKÅKêKäK NS

o~ÖÖêìéé~ãÉåíç^ëí~äÇáJsá~åáåá áå ä áèìáÇ~òáçåÉ U ENF

pK iÉçå~êÇç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Ó EQF

pK^K^KiKmK pKåKÅK áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NR

pK^K`KbKpK pKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ SPU QRV

pKbKfKpK pKéK^K NQKUVS EVRF

p~KaáKmÉK pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NS EOF

p~åí~åÖÉäç pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ V ENF

plKdbKabmK p K êK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ Q

q~åÖÉåòá~äÉ pÉÅçåÇ~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ OM

qê~åëÉìêçéëâ~ ^ìíçÅÉëí~ ÇKçKç PKNTU QS

qêìåÅì oÉ~äÉ pKÅKêKäK NN

sK^KpK`lK fãéêÉëÉ oáìåáíÉ Ó

s~ä mçä~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NQ

s~ä äÉ `~ìÇáå~ pKÅKêKäK OT

sÉåÉí~ p~åáí~ê á~ cáå~åò~ Çá mêçÖÉí íç J sKpKcKmK pKéK^K SKVUS ENSF

sÉëìîá~å~ píê~ÇÉ pKÅKêKäK NQ

sá~Ççíí á Çá `çìêã~óÉìê pKÅKêKäK T

PNKRNN QKSNP

î~äçêÉ Çá Å~ê áÅç èìçí~ éÉêíáåÉåò~
ÇÉää~ é~êíÉÅáé~òáçåÉ êáëìäí~íçé~êíÉÅáé~í~
~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR

s o c i e t a  c o l l e g a t e  e  j o i n t  v e n t u r e s  v a l u t a t e  a d  e q u i t y

(migliaia di euro)
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é K f ä `çåë á Ö ä á ç Ç á ^ãã áå á ë í ê ~ ò á çåÉ

f ä m êÉë áÇÉåíÉ

EbêåÉë íç jçå í á F

TN TN PN PN

QN SQ QT N

QS VKOTS SMT NOU

OS NNKNPT OKTVU NMKNMQ

OS OKMNP EUQF NKNSS

PM NKPUS PSS

NM RKRVP VN OMKQUR

QM NVKNST SKMPP NNTKVQQ

QN NKMQR SRR

OSM OSKOSP OKRNR PMKMRT

EORMF PSP ENF

RO QOKPSQ ENSKURVF OTKOPP

ENSQF UVP POQ ETF

TU PKONM VSV

NT OPQ TU EOF

EQMF PKMMQ ESTF ETF

RO NKQPT ENKOUNF

NKTOP PKRMM PKNOM NKRSP NKOQN

PMKUOO RNKSRO EOKTRQF OKMRQ ENVSF

PO RR O ERF

OM QNR RM QS ENF

NR NKUUS Q

QR NNP NR Q

SKQUT NPRKRPT RR OTQ VP

PN OSS NOS OP

ENMTF NKMVT ETMF

QM SP OM

RO NKRPM EUQF SOP

OOKRPT RQKPRS EVKSPNF PUT ERPF

QS QKMNN ENKMMUF RKQPP

NM TNQ U VT

RQKUQV RKNSNKSST PUKMSU PURKPUM NRKSRV

é~íêáãçåáç íçí~äÉ éçëáòáçåÉ î~äçêÉ ÇÉä ä~ ìíáäÉ EéÉêÇáí~F
åÉííç ~ííáîáí¶ Ñáå~åòá~êá~ åÉíí~ éêçÇìòáçåÉ ÇÉääDÉëÉêÅáòáç

~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR ~ä PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMR
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Transizione ai principi contabili internazionali (IFRSs)

Premessa

^ ë É Ö ì á í ç Ç É ä ä Û É å í ê ~ í ~ á å î á Ö ç êÉ Ç É ä o É Ö ç ä ~ã É å í ç b ì êç é É ç å K N S M S L O M M O Éã ~J

å ~ í ç Ç ~ ä m ~ ê ä ~ã É å í ç b ì êç é É ç É Ç ~ ä ` ç å ë á Ö ä á ç b ì êç é É ç å É ä ã É ë É Ç á ä ì Ö ä á ç O M M O I

ä É ë ç Å á É í ¶ Å ç å í á í ç ä á ~ ãã É ë ë á ~ ä ä É å É Ö ç ò á ~ ò á ç å á á å ì å ã É êÅ ~ í ç êÉÖç ä ~ãÉå í ~ í ç

Ç É Ö ä á p í ~ í á ã ÉãÄ ê á Ç É ä ä Û r å á ç å É b ì êç é É ~ Ç É î ç å ç êÉÇ á ÖÉ êÉ Ç ~ ä O M M R á ä ç êç Ä á ä ~ å J

Å á Å ç å ë ç ä á Ç ~ í á Å ç å Ñ ç êã ÉãÉ å í É ~ á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á á å í É ê å ~ ò á ç å ~ ä á E f c o p ë F Éã~ J

å ~ í á Ç ~ ä ä Û I n t e r n a t i o n a l  A c c o u n t i n g  S t a n d a r d  B o a r d E f ^ p_ F É Ç ~ Ç ç í í ~ í á Ç ~ ä ä Û r J

å á ç å É b ì êçéÉ~ K

a á ë ÉÖì á í ç I é É ê í ~ å í ç I ë çåç ê á é ç ê í ~ í É I á å ç ë ë Éèì á ç ~ èì~å í ç ê á Å Ü á É ë í ç Ç~ ä ä Û f cop N I ä É

á å Ñ ç êã~ò á çå á èì~å í á í ~ í á î É É èì~ ä á í ~ í á î É ê á Öì~ êÇ ~ å í á Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Ç É ä ä ~ í ê ~ å ë á ò á ç åÉ ~ á

é ê á åÅ áé á Åçå í~Ä á ä á f copë K

d ä á É Ñ Ñ É í í á Ç É ä ä ~ í ê ~ å ë á ò á ç å É ~ Ö ä á f c op ë Ç É ê á î ~ å ç Ç ~ ä ä Û ~ Ç ç ò á ç å É Ç á Ç á Ñ Ñ É êÉ å í á é ê á å J

Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á K ` çãÉ é êÉ î á ë í ç Ç ~ ä é ê á å Å á é á ç f c o p N I Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Å Ü É å É Ç É ê á î ~ å ç ë çJ

å ç ê á Ñ ä É ë ë á ë ì ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç á å á ò á ~ ä É ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É E N ø Ö É å å ~ á ç

O M M Q F K f ä é ~ ë ë ~ Ö Ö á ç ~ Ö ä á f c o p ë Ü ~ Å çãéç ê í ~ í ç á ä ã ~ å í É å áã É å í ç Ç É ä ä É ë í á ã É é êÉ J

Å É Ç É å í ÉãÉå í É Ñ ç êãì ä ~ í É ë É Å ç åÇç á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á I ë ~ ä î ç Å Ü É ä Û ~ Ç ç ò á ç J

å É Ç É á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á f c o p ë å ç å ~ Ä Ä á ~ ê á Å Ü á É ë í ç ä ~ É ä ~ Ä ç ê ~ ò á ç å É Ç á ë í á ã É ë É J

Å ç å Ç ç ãÉ í ç Ç á Ç á Ñ Ñ É êÉå í á

f å é~ ê í á Åç ä ~ êÉ ë çåç ~ ä ä É Ö ~ í á I Å ç ê êÉÇ~ í á Ç ~ ä ä É ê á ë é É í í á î É åç í É É ëé ä á Å ~ í á î É I á é êçëéÉ í í á Ç á

ê á Å çåÅ á ä á ~ ò á çåÉ í ê ~ á ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç Åçåëç ä á Ç ~ í ç Éëé êÉ ë ë ç ë É Å ç åÇç á é êÉÅÉÇÉåí á

é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á É èìÉ ä ä ç ÇÉ í É êã á å ~ í ç ë ÉÅçåÇç á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á f copë ~ ä N ø ÖÉåJ

å ~ á ç OMMQ I Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É I å ç å ÅÜ ¨ á é êç ëéÉ í í á Ç á ê á Å çåÅ á ä á ~ ò á ç åÉ í ê ~ á ä é ~ í ê áãçJ

å á ç åÉ í í ç ÉÇ á ä ê á ë ì ä í ~ í ç É Åçåçã á Åç Åçåëç ä á Ç ~ í á êÉÇ~ í í á ë ÉÅçåÇç á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á

á í ~ ä á ~ å á É èìÉ ä ä á É ä ~ Äç ê ~ í á á å ~éé ä á Å ~ ò á ç å É ÇÉ á å ìç î á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ ÇÉ ä P N

Ç áÅÉãÄêÉ OMMQ K

pçåç á åç ä í êÉ ë í ~ í á É î á Ç É å ò á ~ í á Ö ä á É Ñ Ñ É í í á ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMR ÇÉ ê á î ~å í á Ç ~ ä ä Û ~ Ççò á çåÉ

Ç É Ö ä á f ^ p P O É P V ~ é ~ ê í á êÉ Ç ~ í ~ ä É Ç ~ í ~ K

f å Ñ ~ í í á I Å çãÉ Ö á ¶ ê á Å ç êÇ ~ í ç I á ä d ê ì é é ç ^ ë í ~ ä Ç á ë á ~ î î ~ ä É Ç É ä ä Û É ë É å ò á ç å É Å Ü É é êÉ J

î É Ç É á ä Ç á Ñ Ñ É ê á ã É å í ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M R Ç É ä ä Û ~ Ç ç ò á ç å É Ç É ä ä ç f ^ p P O E ë í ê ìã É å í á Ñ á J

å ~ å ò á ~ ê á W É ë é ç ë á ò á ç å É å É ä Ä á ä ~ å Å á ç É á å Ñ ç êã~ ò á ç å á á å í É Ö ê ~ í á î É F É f ^ p P V E ë í ê ìãÉ åJ

í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á W ê á ä É î ~ ò á ç å É É î ~ ä ì í ~ ò á ç å É F I å É ä ä ~ ê á ä É î ~ ò á ç å É É î ~ ä ì í ~ ò á ç å É Ç É Ö ä á

ë í ê ìãÉå í á Ñ á å ~å ò á ~ ê á K

i É Ç á Ñ ÑÉ êÉåòÉ ÉãÉ êÖÉå í á Ç~ ä ä Û ~éé ä á Å ~ ò á çåÉ ÇÉÖ ä á f copë ê á ëéÉ í í ç ~ á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á

á í ~ ä á ~ å á I ì å á í ~ãÉå í É ~ ä ä É ë ÅÉ ä í É É ÑÑ É í í ì ~ í É Ç~ ä d êìééç åÉ ä ä Û ~ãÄ á í ç ÇÉ ä ä É çéò á çå á ÅçåJ

í ~Ä á ä á é êÉ î á ë í É Ç~Ö ä á f copë I Åçãéç ê í ~ åç ÇÉ ä ä É êÉ í í á Ñ á Å Ü É É ÇÉ ä ä É ê á Å ä ~ ë ë á Ñ á Å Ü É Ç~ ~éJ

éçê í~êÉ ~ á Ç ~ í á Ç á Ä á ä ~ å Å á ç é êÉé~ ê ~ í á á å Åçå Ñ ç êã á í ¶ ~ ä ä É åç êãÉ Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç Åçå í ÉJ

å ì í É å É ä Å çÇ á Å É Å á î á ä É Å Ü É å É Ç á ë Å á é ä á å ~ î ~ åç á Å ê á í É ê á Ç á êÉ Ç ~ ò á ç å É I á Å ì á É Ñ Ñ É í í á ë ì ä

é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç Åçåëç ä á Ç ~ í ç É ëì ä ê á ë ì ä í ~ í ç ÉÅçåçã áÅç Åçåëç ä á Ç ~ í ç ëçåç ë á å í É í á ò J

ò ~ í á å É á é êçëéÉ í í á Å ÜÉ ëÉÖìçåç K

p á Ñ ~ é êÉëÉå íÉ I á åç ä í êÉ I Å Ü É É ë ë á ë ç å ç ë í ~ í á é êÉÇ á ë éçë í á á å Åçå Ñ ç êã á í ¶ ~Ö ä á In terna-

t iona l  F inanc ia l  Repor t ing Standards ~Çç í í ~ í á Ç~ ä ä Ûrå á çåÉ bì êç é É ~ K

f é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á É Ç á Å ê á í É ê á Ç á î ~ ä ì í ~ ò á ç å É ì í á ä á ò ò ~ í á å É ä ä ~ êÉ Ç~ ò á ç å É ÇÉ á é êçëéÉí í á

Ç á ê á Å ç å Å á ä á ~ ò á ç å É ëçåç á å Ç á Å ~ í á å É á é ê á å Å á é á É Å ê á í É ê á Ç á êÉ Ç ~ ò á ç å É ÇÉ ä ä É å ç í É Ç á Å çãJ

ãÉå íç ÇÉ ä Ä á ä ~ åÅ á ç Åçåëç ä á Ç~ íç K
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Principali effetti derivanti dall’applicazione degli IFRSs

f ä d ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á Ü ~ ~Çç í í ~ í ç á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á å í É êå~ ò á çå~ ä á ~ é~ ê í á êÉ Ç~ ä ä Û É ëÉ êÅ á J

ò á ç O MMR I Å ç å Ç~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É ~Ö ä á f c op ë ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O MMQ K

mÉ ê ä ~ é ê áã~ ~éé ä á Å ~ ò á ç å É ÇÉÖ ä á f copë á ä d ê ìééç Ü~ ~éé ä á Å ~ í ç èì~å í ç é êÉ î á ë í ç Ç~ ä J

ä Û f cop N I ~ î î~ ä ÉåÇçë á ÇÉ ä ä É ëÉÖìÉå í á é ê á å Å á é~ ä á É ëÉåò á çå á çéò á çå~ ä á W

√ á ä d ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á ë á ≠ ~ î î ~ ä ë ç ÇÉ ä ä Û ç ééç ê í ì å á í ¶ Ç á å çå ~éé ä á Å ~ êÉ á å ã ç Ç ç êÉí êçJ

ë é É í í á î ç á ä Ç á ë éç ë í ç ÇÉ ä ä Û f cop P X é É ê í ~ å í ç I á Ç ~ í á êÉ ä ~ í á î á ~ ä ä É ~Åèì á ë á ò á çå á Ç á

~ ò á É åÇÉ I ê ~ã á Ç Û ~ ò á É åÇ~ É é~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á ~ î î Éåì í É é ê áã~ ÇÉ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ I

åçå ëçåç ë í ~ í á ê á É ä ~Äç ê ~ í á X

√ á ä d ê ìééç ^ë í ~ ä Ç á ë á ≠ ~ î î ~ ä ë ç ÇÉ ä ä ~ Ñ ~ Å ç ä í ¶ Ç á ì í á ä á ò ò ~ êÉ á ä Å ê á í É ê á ç Ç É ä fa i r  va lue

èì~ ä É ëç ë í á í ì í ç ÇÉ ä Å ê á í É ê á ç ÇÉ ä Å ç ë í ç ë í ç ê á Å ç ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ I ë É ä É í í á î ~ãÉåJ

í É éÉ ê ~ ä Å ì å á Ä Éå á á ë Å ê á í í á í ê ~ Ö ä á áããçÄ á ä á I áãé á ~ å í á É ã~ÅÅÜ á å ~ ê á X

√ Ç É Ñ á å á ò á ç å É ~ ä N ø Ö Éåå~ á ç OMMR ÇÉ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É éÉ ê ä ~ é ê áã~ ~Çç ò á ç å É

Ç É á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á f ^ p P O É f ^p PV I êÉ ä ~ í á î á ~ ä ä ~ ê á ä É î ~ ò á çåÉ É î~ ä ì í ~ ò á çåÉ ÇÉJ

Ö ä á ë í ê ìãÉå í á Ñ á å~åò á ~ ê á X

√ ê á ÅçåçëÅ áãÉå íç I éÉ ê èì~å íç ê á Öì~ êÇ ~ á Ä É å É Ñ á Å á ~ á Ç á é É å Ç É å í á I Ç á í ì í í á Ö ä á ì í á ä á ç

ä É é É êÇ á í É ~ í í ì ~ ê á ~ ä á Å ìãì ä ~ í á É ë á ë í É å í á ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ X

√ åÉ ä ä ~ é êÉÇ á ëéçë á ò á çåÉ ÇÉ ä ä ~ ë á í ì ~ ò á çåÉ é~ í ê áãçå á ~ ä É Åçåëç ä á Ç ~ í ~ f copë ~ ä N ø ÖÉåJ

å ~ á ç O M MQ I ä É Ç á Ñ ÑÉ êÉ å ò É Åìãì ä ~ í É Ç á Å çå î É ê ë á ç å É ëçåç ë í ~ í É é êÉëìå íÉ ÉëëÉ êÉ

é ~ ê á ~ ò É êç X î É ê ê ~ ååç ê á ä É î ~ í É ëç ä ç èìÉ ä ä É ë ç ê í É ëìÅÅÉë ë á î ~ãÉå í É ~ í ~ ä É Ç~ í ~ K

f ä d êìééçI åçå ~îî~ äÉåÇçë á ÇÉ ä ä Û ÉëÉåò áçåÉ ÅçåëÉåí á í ~ Ç~ ä ä Û f cop N ëì á é~Ö~ãÉåí á Ä~ë~J

í á ë ì ~ò á çå á I Ü~ ~éé ä á Å ~ í ç ä Û f cop O ~ íì í í á á é á ~å á É ë á ë í Éå í á ~ ä ä ~ Ç~ í ~ ÇÉ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ K

^ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É ~ Ö ä á f c op ë E N ø Ö É å å ~ á ç O MMQ F ≠ ë í ~ í ~ êÉÇ~ í í ~ ìå~ ë á í ì ~ ò á çJ

åÉ é~ í ê áãçå á ~ ä É ÅÜÉ W

√ á å Å ä ì Ç É í ì í í É ä É ~ í í á î á í ¶ É ä É é ~ ë ë á î á í ¶ Å çå ë á Ç É ê ~ í É í ~ ä á á å Ä ~ ë É ~ á å ìç î á é ê á å Å á é á X

√ ê á ä É î ~ ä É ~ í í á î á í ¶ É ä É é ~ ë ë á î á í ¶ ~ á î ~ ä ç ê á Å Ü É ë á ë ~ êÉÄÄÉêç ÇÉ í É êã á å ~ í á è ì~ ä ç ê ~ á

åìçî á é ê á åÅ á é á Ñ ç ëëÉ êç ë Éãé êÉ ë í ~ í á ~éé ä á Å ~ í á ~Ç ÉÅÅÉò á çåÉ ÇÉ ä ä É É ëÉåò á çå á L çéJ

ò á çå á ~ããÉëëÉ Ç~ ä ä Û f cop N X

√ ê á ä É î ~ í ì í í á Ö ä á ~ ÖÖ á ì ë í ~ãÉå í á ê á ë ì ä í ~ å í á Ç ~ ä ä ~ é ê áã~ ~éé ä á Å ~ ò á çåÉ ÇÉÖ ä á f copë Åçå

Åçåí êçé~ ê í á í ~ å É ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç I í É åì í ç Åçå í ç ÇÉ ä êÉ ä ~ í á î ç É ÑÑ É í í ç Ñ á ë Å ~ ä É Ç~

áëÅê áîÉêÉ ~ ä Ñ ç å Ç ç áãéç ë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ç åÉ ä ä É ~ í í á î á í ¶ éÉ ê áãéçë í É ~å í á Å á é ~ í É X

√ ê á Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ ä É îçÅ á á å Ç á Å ~ í É á å Ä á ä ~ å Å á ç ë ÉÅçåÇç ãçÇ~ ä á í ¶ Ç á î É ê ë É Ç~ èìÉ ä ä É ÇÉÖ ä á

fcopëK

kÉ ä ä Û ~ å ~ ä á ë á Å Ü É ë ÉÖìÉ á ä é êÉëÉå íÉ ~ ä ä ÉÖ~ íç Éî áÇÉåò á ~ W

√ á é êç ëéÉ í í á Ç á ê á Å çåÅ á ä á ~ ò á ç åÉ Ñ ê ~ á ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç Åçåëç ä á Ç ~ í ç É á ä ê á ë ì ä í ~ í ç

ÉÅçåçã á Åç Åçåëç ä á Ç ~ í ç ëÉÅçåÇç á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á É èìÉ ä ä ç ê á ä É î ~ í ç á å

Åçå Ñ ç êã á í ¶ ~Ö ä á f copë I é êÉ ëÉå í á á å ë ÉÇÉ Ç á é ê áã~ ~éé ä á Å ~ ò á ç å É I Å ç ê êÉÇ~ í á Ç~ ä ä É

êÉ ä ~ í á î É åç íÉ Éëé ä á Å~ í á î É W

Ó ~ ä N ø Ö Éåå~ á ç OMMQ I Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É ~Ö ä á f copë X

Ó ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ X

√ á é êç ëéÉ í í á ~ å~ ä á í á Å á Ç ÉÖ ä á ë í ~ í á é ~ í ê áãçå á ~ ä á Å çåëç ä á Ç ~ í á f copë ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ

É Ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ É ÇÉ ä Å ç å í ç É Åçåçã á Å ç Åçå ëç ä á Ç ~ í ç éÉ ê ä Û É ë É êÅ á ò á ç ÅÜ á ìJ

ë ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q á å Ç á Å ~ å í á ä É êÉ í í á Ñ á Å ÜÉ ~ééç ê í ~ í É ~ á Ñ á å á Ç É ä ä ~ ê á É ëéçë á ò á çJ

å É ë É Å ç å Ç ç Ö ä á f c op ë ~ Ç É Å Å É ò á ç å É Ç É Ö ä á f ^ p P O É P V é É ê á è ì ~ ä á á ä d ê ì é é ç ^ ë í ~ ä J

Ç á Ü ~ ë Å É ä í ç Ç á ~ Ç ç í í ~ ê ä á ~ é ~ ê í á êÉ Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O MMR X
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√ á ä é êç ëéÉ í í ç Ç á ê á Å çåÅ á ä á ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç Åçåëç ä á Ç ~ í ç ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç

O M M R Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É ~ Ö ä á f ^ p P O É P V K

√ á ä é êç ëéÉ í í ç ~å~ ä á í á Å ç ÇÉ ä ä ç ë í ~ í ç é~ í ê áãçå á ~ ä É Åçåëç ä á Ç ~ í ç f copë ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç

OMMR á å Ç á Å ~ å í É ä É êÉ í í á Ñ á Å Ü É ~ééç ê í ~ í É á å Å çå Ñ ç êã á í ¶ ~ Ö ä á f ^p PO É PV K

Prospetto d i  r iconci l iaz ione del  patr imonio netto a l  1° gennaio ed a l  31 di-

cembre 2004 e del  r isu l tato 2004

i É Ç á Ñ ÑÉ êÉåòÉ ÉãÉ êÖÉå í á Ç~ ä ä Û ~éé ä á Å ~ ò á çåÉ ÇÉÖ ä á f copë ê á ëéÉ í í ç ~ á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á

á í ~ ä á ~ å á I å çåÅÜ¨ ä É ë ÅÉ ä í É É Ñ Ñ É í í ì~ í É Ç~ ä d êìééç åÉ ä ä Û ~ãÄ á í ç ÇÉ ä ä É çéò á çå á Åçå í ~Ä á ä á

é êÉ î á ë í É Ç~Ö ä á f copë ëçé ê ~ á ä ä ì ë í ê ~ í É I Åçãéç ê í ~åç ìå~ ê á É ä ~Äç ê ~ ò á ç åÉ ÇÉ á Ç~ í á Å çåJ

í ~Ä á ä á é êÉÇ á ë éçë í á ë É ÅçåÇç ä ~ é êÉ ÅÉÇÉå í É åç êã~ í á î ~ á í ~ ä á ~ å ~ á å ã~ í É ê á ~ Ç á Ä á ä ~ å Å á Å çå

ÉÑÑ É í í á ë ì ä é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç Åçë á ê á ~ ë ëìã áÄ á ä á W

f ä Ç É í í ~ Ö ä á ç Ç É ä ä É êÉ í í á Ñ á Å Ü É I ~ ä å É í í ç Ç É ä êÉ ä ~ í á î ç É ÑÑ É í í ç Ñ á ë Å~ ä É I ë ì ä é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç

Ç á Ö ê ìééç ëçåç ê á éç ê í ~ í É åÉ ä ä ~ í ~ÄÉ ä ä ~ ë ìÅÅÉëë á î ~ I ãÉå í êÉ ä É êÉ í í á Ñ á Å ÜÉ êÉ ä ~ í á î É ~ ä ä ~

èìç í ~ Ç á í É ê ò á ë çåç ~ëÅ ê á î á Ä á ä á é ê á å Å á é~ äãÉå í É ~ ä ä ~ î ~ ê á ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Åçåëç ä á Ç ~J

ãÉå í ç Ç á é É ê í á å É å ò ~ Ç á í É ê ò á K

p á ê á é ç ê í ~ I Ç á ë É Öì á í ç I ä ~ ê á Å ç å Å á ä á ~ ò á ç å É ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç å É í í ç Ç á Ö ê ì ééç ~ ä N ø Ö ÉåJ

å ~ á ç É Ç ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ I å çå ÅÜ ¨ ÇÉ ä ê á ë ì ä í ~ í ç Ç É ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q I Ñ ê ~ ä ~ ë á J

í ì~ò á çåÉ é êÉÇ á ë éçë í ~ ëì ä ä ~ Ä ~ ëÉ ÇÉ á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á É èìÉ ä ä ~ êÉÇ~ í í ~ ë ÉJ

ÅçåÇç Ö ä á f copë K

éêáåÅáéá áí~äá~åá êÉííáÑáÅÜÉ fp^Lfcop
é~íêáãçåáç åÉííç

√ èìçí~ Öêìééç OOTKNOO ERKSUQF OONKQPU

√ èìçí~ íÉêòá NRU EOKQUUF EOKPPMF

íçí~äÉ OOTKOUM ONVKNMU

p a t r i m o n i o  n e t t o  a l  1 ° g e n n a i o  2 0 0 4

éêáåÅáéá áí~äá~åá êÉííáÑáÅÜÉ fp^Lfcop
é~íêáãçåáç åÉííç

√ èìçí~ Öêìééç OQPKSVM ERKTTQF OPTKVNS

√ èìçí~ íÉêòá VN EPKMTSF EOKVURF

íçí~äÉ OQPKTUN OPQKVPN

p a t r i m o n i o  n e t t o  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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*  Impor t i  a l  net to  de l  re la t i vo  e f fe t to  f i sca le .

Note di commento al prospetto di riconcil iazione
del patrimonio netto al 1° gennaio ed al 31
dicembre 2004 e del risultato 2004

p á ê á é ç ê í ~ è ì á Ç á ë É Ö ì á í ç á ä Å çããÉå í ç ~ ä ä É é ê á å Å á é ~ ä á êÉ í í á Ñ á Å Ü É f copë E á ä Å ì á Å çå í ÉåìJ

í ç ≠ ë í ~ í ç é êÉÅÉÇÉåíÉãÉåíÉ ÇÉ ä á åÉ~ íç F K

^ K ^ ê É ~ Ç á Å çå ëç ä á Ç ~ãÉå í ç É é~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á î ~ ä ì í ~ í É Åçå á ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç

å É í í ç W ä Û ~Ççò á çåÉ ÇÉ ä é ê á å Å á é á ç Åçå í ~Ä á ä É á å í É êå~ ò á ç å~ ä É f ^p OT Ü~ ÇÉ í É êã á å ~ í ç

ä Û á åÅ äìë áçåÉ åÉ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Åçåëç ä á Ç ~ãÉå í ç ÇÉ á Åçåëç ê ò á É ÇÉ ä ä É ëçÅ á É í ¶ Åçåëç ê í á ä á I

Å ç ë í á í ì á í É ~ á ë É å ë á É é É ê Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Ç É ä ä ~ ëéÉÅ á Ñ á Å ~ åç êã~ í á î ~ Ç á ë É í í ç êÉ I é É ê êÉ~J

ä á òò~êÉ ëéÉÅ á Ñ á Å á Å çå í ê ~ í í á Ç Û ~éé~ ä í ç K

fåç ä í êÉ I ë çåç ë í ~ í É Åçåëç ä á Ç ~ í É Åçå á ä ãÉ í çÇç á å í ÉÖ ê ~ ä É ~ ä Å ìåÉ é~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á Ç á

Åçåí êç ä ä ç I á å é êÉ ÅÉÇÉåò~ Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ í É Åçå á ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç éÉ êJ

Å Ü ¨ á å ä á è ì á Ç ~ ò á ç å É K

m É ê ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç å É Åçå á ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç å É í í ç ë çåç ë í ~ í á Å ç å ë á Ç É ê ~ í á á

é ~ í ê áãçå á åÉ í í á I Ç É ä ä É ë á åÖç ä É Éå í á í ¶ I çééç ê í ìå~ãÉå í É êÉ í í á Ñ á Å ~ í á ë ÉÅçåÇç á é ê á åJ

Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á å í É êå~ò áçå~ ä á K

q~ ä É áãéçë í~ò á çåÉ Ü~ Åçãéç ê í ~ íç W

√ a l  1°  genna io  2004 ìå á å Å êÉãÉå í ç ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç å É í í ç é ~ ê á ~ b ì êç S K P VR

~ëÅ ê á î áÄ á ä É ~ ä ä Û É Ñ Ñ É í í ç å ÉÖ~ í á î ç ë ì ä é ~ í ê áãçå á ç å É í í ç é~ ê á ~ bì êç P K VOR ÇÉ ê á î ~ åJ

í É Ç~ ä ä Û ~ ä ä ~ ê Ö~ãÉå íç ÇÉ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Å ç å ë ç ä á Ç ~ãÉå í ç ÉÇ ~ ä ä É êÉ í í á Ñ á ÅÜÉ éçë á í á îÉ

ÇÉ ê á î ~ å í á Ç ~ ä ä É î ~ ä ì í ~ ò á ç å á Å çå á ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç êÉ í í á Ñ á Å ~ íç ëÉJ

ÅçåÇç á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á å í É êå ~ ò á ç å~ ä á é É ê bì êç NM K POM K f å é~ ê í á Å ç ä ~ êÉ í ~ ä É

ã~ÖÖ áç ê î~ ä ç êÉ ≠ ~ í í ê á Ä ì á Ä á ä É é ê á å Å á é~ äãÉå í É ~ ä ä É ê á î ~ ä ì í ~ ò á çå á ÇÉÖ ä á áããçÄ á ä á ~ ä

fa i r  va lue ÉÑÑ É í í ì ~ í É Ç~ ä ä É ë çÅ á É í ¶ Åç ä ä É Ö ~ í É ~ ä ä ~ Ç~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç åÉ X

åçíÉ é~íêáãçåáç åÉííç é~íêáãçåáç åÉííç ìíá äÉ åÉííç
Nø ÖÉåå~áç OMMQG PN ÇáÅÉãÄêÉ OMMQG ÉëÉêÅáòáç OMMQG

é~íêáãçåáç åÉííç ÅçåëçäáÇ~íç OOTKOUM OQPKTUN OUKNNQ

èìçí~ ÇÉá íÉêò á ENRUF EVNF ERMTF

é~íê áãçåáç Çá Öêìééç É ê áëì ä í~íç
ëÉÅçåÇç á éê áåÅáéá á í~ ä á~åá OOTKNOO OQPKSVM OTKSMT

~êÉ~ Çá Åçåëçä áÇ~ãÉåíç
É é~êíÉÅáé~òáçåá î~äìí~íÉ
Åçå á ä ãÉíçÇç ÇÉä é~íê áãçåáç åÉííç ~ SKPVR RKTVR EVSF

~ííáîáí¶ áãã~íÉêá~äá Ä ENQKOOVF EVKMRSF RKNTP

~ííáîáí¶ã~íÉêá~äá Å NMKMMR VKTUT EONUF
é~Ö~ãÉåíç Ä~ë~í á ëì ~òáçåá
êÉÖçä~íÉ éÉê Å~ëë~ Ç EOKVSPF ERKNMUF EOKNQRF

ÄÉåÉÑáÅá ~á ÇáéÉåÇÉåíá É EVM F ONV PMV
~ÇÉÖì~ãÉåíç ~ä ãÉíçÇç
ÇÉä Åçëíç ëçëíÉåìíç êÉä~íáî~ãÉåíÉ
~ ÅçããÉëëÉ î~ äìí~íÉ Åçå
á ä ãÉíçÇç ÇÉä äÉ ãáëìê~òáçåá Ñ áë áÅÜÉ Ñ EPKPRMF ESKOSTF EOKVNTF

~äíêÉ êÉííáÑ áÅÜÉãáåçêá ENKQROF ENKNQQF PMU

íçí~äÉ êÉíí á Ñ áÅÜÉ fcopë ERKSUQF ERKTTQF QNQ
é~íê áãçåáç Çá Öêìééç É ê áëì ä í~íç
ëÉÅçåÇç á éê áåÅ áé á fcopë OONKQPU OPTKVNS OUKMON

(migliaia di euro)
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√ a l  31 d icembre 2004 ìå á å Å êÉãÉå í ç ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç å É í í ç é ~ ê á ~ b ì êç R K T VR

~ëÅ ê á î áÄ á ä É ~ ä ä Û á åÅ êÉãÉå í ç á ë Å ê á í í ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O MMQ Ç áã á å ì á í ç é É ê ä É êÉ í í á Ñ á ÅÜÉ

ëì ä ä É é~ ê í É Å á é ~ ò á ç å á î ~ ä ì í ~ í É Åçå á ä ãÉ í çÇç é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç ~ééç ê í ~ í É ~ ä ê á J

ë ì ä í ~ í ç OMMQ É ~ ä ä Û É Ñ Ñ É í í ç åÉÖ~ í á îç ÇÉ ê á î~å íÉ Ç~ ä ä Û ~ ä ä ~ êÖ~ãÉå íç ÇÉ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á

Åçåëç ä á Ç ~ãÉå íç ~ ä PN Ç á ÅÉãÄ êÉ OMMQ K

_ K ^ í í á î á í ¶ áãã~íÉ ê á ~ ä á W ~ ä Å ìåÉ í á éç ä çÖ á É Ç á Åç ë í á é ä ì ê á É åå~ ä á å çå ëçåç Å~é á í ~ ä á ò ò ~Ä á J

ä á ë É ÅçåÇç á ä é ê á å Å á é á ç Åçå í ~Ä á ä É á å í É êå ~ ò á ç å~ ä É f ^p PU K

q~ ä É áãéçë í~ò á çåÉ Ü~ Åçãéç ê í ~ íç W

√ a l  1°  genna io  2004 ìå~ Ç áã á åì ò á ç åÉ ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç éÉ ê bì êç N Q K O O V I ~ ä

å É í í ç Ç É ä êÉ ä ~ í á î ç É ÑÑ É í í ç Ñ á ë Å ~ ä É éçë á í á î ç éÉ ê bì êç T K TNM I á å é~ ê í á Å ç ä ~ êÉ ë ç å ç

ë í ~ í á ë í ç êå ~ í á á Å ç ë í á Ç Û áãé á ~ å í ç ÉÇ ~ãé ä á ~ãÉå í ç ëç ë í É åì í á á å êÉ ä ~ ò á çåÉ ~ ä ä ~

èìç í ~ ò á çåÉ á å Äç ê ë ~ ÇÉ ä ä ~ `~éçÖ ê ìééç Ebì êç P K R P M F É ~ Ç çé É ê ~ ò á ç å á ë ì ä Å ~ é á J

í ~ ä É Ç á ~ ä í êÉ ë ç Å á É í ¶ Ç É ä dêìééç Ebì êç N KMTO F X Ö ä á ç åÉ ê á Ñ á å ~åò á ~ ê á Å ~é á í ~ ä á ò ò ~ í á

å É á é êÉÅÉÇÉå í á É ëÉ êÅ á ò á E b ì êç S K NVQ F åçå é á ª Å ~é á í ~ ä á ò ò ~Ä á ä á é É ê ä Û ~ Çç ò á ç åÉ Ç~

é~ ê í É ÇÉ ä d ê ìééç ÇÉ ä í ê ~ í í ~ãÉå í ç Åçå í ~Ä á ä É Ç á ê á Ñ É ê áãÉå í ç é êÉî á ë íç é ê á åÅ áé áç

f ^p OP I ~ ä í êÉ áãã~ íÉ ê á ~ ä á E b ì êç P K Q PP F Å Ü É ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É åçå ~ î É î ~J

å ç á êÉèì á ë á í á é êÉ î á ë í á Ç ~ ä é ê á å Å á é á ç Åçå í ~Ä á ä É á å í É êå~ ò á çå~ ä É f ^p PU K

√ a l  31 d icembre 2004 ìå~ Ç áã á åì ò á ç åÉ ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç éÉ ê bì êç V K M R S I ~ ä

å É í í ç Ç É ä êÉ ä ~ í á î ç É ÑÑ É í í ç Ñ á ë Å ~ ä É éçë á í á î ç éÉ ê bì êç Q K TUV ê á ë ì ä í ~ å í É Ç~ ä ä É É ä áã á J

å~ò á çå á É Ñ Ñ É í í ì ~ í É ~ ä N ø Ö Éåå~ á ç OMMQ E b ì êç NQ KOOV F X Ç~ ä ä Û É Ñ Ñ É í í ç Ç É ä ä É êÉ í í á Ñ á J

Å ÜÉ ÇÉÖ ä á ~ããçê í ~ãÉå í á E bì êç S K T PO F ë ì ä ê á ë ì ä í ~ í ç OMMQ I êÉ ä ~ í á î ~ãÉå íÉ ~ ä ä É ~ íJ

í á î á í ¶ áãã~ í É ê á ~ ä á É ä áã á å ~ í É ~ ä N ø Ö Éåå~ á ç OMMQ É Ç~ ä ä Û ~ ÇÇÉÄ á í ç ~ Åçå í ç ÉÅçåçJ

ã áÅç ÇÉ ä ä É Å~é á í ~ ä á ò ò ~ ò á çå á É Ñ Ñ É í íì~ íÉ åÉ ä ä Û ÉëÉ êÅ á ò á ç OMMQ E bì êç N K RRV F K

` K ^ í í á î á í ¶ ã~ íÉ ê á ~ ä á W á ä d ê ì é éç Ü ~ Ç É Å á ë ç Ç á ~ Ç ç í í ~ êÉ ä Û ç é ò á ç å É é êÉî á ë í~ Ç~ ä ä Û f copN

Ç á î ~ ä ì í ~ êÉ I ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É I ~ ä Å ì å á í É ê êÉ å á É Ñ ~ Ä Ä ê á Å ~ í á ~ ä fa i r  va lue ÉÇ

ìí á ä á òò~êÉ í ~ ä á î ~ ä ç ê á Å çãÉ ë ç ë í á í ì í á Ç É ä Å ç ë í ç ~ í ~ ä É Ç ~ í ~ K

q~ ä É áãéçë í~ò á çåÉ Åçå í~Ä á ä É Ü~ Åçãéç ê í ~ íç W

√ a l  1°  genna io  2004 ìå á å Å êÉãÉå í ç ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç å É í í ç é ~ ê á ~ b ì êç NM K M MR I ~ ä

å É í í ç Ç É ä êÉ ä ~ í á î ç É ÑÑ É í í ç Ñ á ë Å ~ ä É åÉÖ~ í á î ç éÉ ê bì êç T K SRQ X

√ a l  31 d icembre 2004 ìå á å Å êÉãÉå í ç ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç å É í í ç é ~ ê á ~ b ì êç V K T U T I ~ ä

å É í í ç Ç É ä êÉ ä ~ í á î ç É ÑÑ É í í ç Ñ á ë Å ~ ä É åÉÖ~ í á î ç éÉ ê bì êç T K S V M I Å Ü É ê á ë é É í í ç ~ ä N ø

Ö É å å ~ á ç O MMQ ë á ê á Ç ì Å É é É ê É ÑÑ É í í ç ÇÉ á ã~ÖÖ á ç ê á ~ããç ê í ~ãÉå í á I é ~ ê á ~ bì êç

ONU I Å~ ä Åç ä ~ í á ë ì ä î ~ ä ç êÉ ê á î ~ ä ì í ~ í ç ÇÉÖ ä á áããçÄ á ä á K

aK m~Ö~ãÉå í á Ä ~ ë~ í á ë ì ~ ò á ç å á ê É Öç ä ~ í É éÉ ê Å ~ ë ë~ W á ä d ê ì ééç Ü~ ÇÉ Å á ë ç Ç á ~ éé ä á Å ~J

êÉ ~å í á Å á é ~ í ~ãÉå í É I ~ ä ä ~ Ç~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç åÉ I á ä é ê á å Å á é á ç Åçå í ~Ä á ä É á å í É êå~ò áçå~ äÉ

f cop O I ã á ë ì ê ~ åÇç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É á Ä É å á É ë É ê î á ò á É ä É é ~ ë ë á î á í ¶ ~ ë ë ì åJ

í É ~ ä fa i r  va lue K f ä d ê ì ééç Ü ~ ê á Ç É í É êã á å ~ í ç ä ~ é ~ ë ë á î á í ¶ ~ ä fa i r  va lue ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á

Å Ü á ì ëì ê ~ ÇÉ ä Ä á ä ~ åÅ á ç PN Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M P êÉ ä ~ í á î ~ãÉå í É ~ ä é á ~åç Ç á á å ÅÉå í á î ~ ò á çJ

å É Å Ü É é êÉ îÉÇÉ ä Û ~ ë ëÉÖå~ò á çåÉ ~ååì~ ä É ~ í á í ç ä ç Ö ê ~ í ì á í ç Ç á çéò á çå á ë á å í É í á Å ÜÉ

Eé~Ö~ãÉåí á Ä~ë~ í á ëì ~ò áçå á êÉÖç ä~ íÉ éÉ ê Å~ëë~F ~Ç ~ äÅìå á Ç áéÉåÇÉå í á I êÉ í í á Ñ áÅ~åÇç á ä

ê á ë ì ä í ~ í ç OMMQ éÉ ê ä É î~ ê á ~ ò á çå á Ç á fa ir  value á å í É ê îÉåì íÉ í ê ~ ä ~ Ç~ í~ Ç á í ê ~åë á ò á çåÉ É

ä ~ Ç~ í~ Ç á ÅÜ á ì ëì ê~ ÇÉ ä Ä á ä ~åÅ á ç ~ ä PN Ç á ÅÉãÄêÉ O M M Q K

q~ ä É áãéçë í~ò á çåÉ Åçå í~Ä á ä É Ü~ Åçãéç ê í ~ íç W

√ a l  1°  genna io  2004 ìå~ Ç áã á åì ò á ç åÉ ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç éÉ ê bì êç O K V S P I ~ ä

å É í í ç Ç É ä êÉ ä ~ í á î ç É ÑÑ É í í ç Ñ á ë Å ~ ä É éçë á í á î ç éÉ ê bì êç N K QVM X



NTV

q
ê~

å
ë
áò
áç

å
É
~
áé

êá
å
Å
áé

áÅ
ç
å
í~

Ä
áä
áá
å
íÉ

êå
~
ò
áç

å
~
äá
Ef
c
o
p
ë
F

√ a l  31 d icembre 2004 ìå ì ä í É ê á ç êÉ Ç áã á å ì ò á ç å É ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç éÉ ê bì êç

O KNQR ÇÉ ê á î~å íÉ Ç~ ä ä Û ~ÖÖ áç êå~ãÉå íç ÇÉ ä fa i r  va lue ÇÉ ä ä ~ é~ë ë á î á í ¶ åÉ á Åçå Ñ êçåJ

í á Ç É á Ç á é É åÇ É å í á E é ~ ê á ~ b ì êç R K N M U I ~ ä å É í í ç Ç É ä êÉ ä ~ í á î ç É ÑÑ É í í ç Ñ á ë Å~ ä É éçë á J

í á î ç é É ê b ì êç O K R N T I ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q F K

b K _ÉåÉ Ñ á Å á ~ á Ç á éÉåÇÉå í á W á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á ê á Å Ü á ÉÇçåç Ç á ê á ä É î ~ êÉ ä ~ é ~ ë ë á J

î á í ¶ é É ê á ä í ê ~ í í ~ãÉå í ç Ç á Ñ á å É ê ~ééç ê í ç ë ì ä ä ~ Ä ~ ë É ÇÉ ä Ç ÉÄ á í ç ã~ í ì ê ~ í ç ë É ÅçåÇç

ä É Ç á ëéçë á ò á ç å á Å á î á ä á ë í á Å Ü É î á Ö Éå í á ~ ä ä ~ Ç~ í ~ Ç á Å Ü á ì ëì ê ~ ÇÉ ä Ä á ä ~ å Å á ç X ë ÉÅçåÇç Ö ä á

f copë I á ä q co ê á É å í ê ~ å É ä ä ~ í á é ç ä ç Ö á ~ Ç É á é á ~ å á ~ Ä ÉåÉ Ñ á Å á Ç É Ñ á å á í á ë ç ÖÖÉ í í á ~ î ~ ä ìJ

í ~ ò á çåÉ Ç á å~ í ì ê ~ ~ í í ì~ ê á ~ ä É Eãç ê í ~ ä á í ¶ I î ~ ê á ~ ò á çå á êÉ í ê á Äì í á î É é êÉîÉÇ áÄ á ä á I ÉÅÅ K F

éÉ ê Éëé ê áãÉ êÉ á ä î ~ ä ç êÉ ~ í í ì ~ ä É Ç É á Ä É åÉ Ñ á Å á I É êç Ö ~Ä á ä á ~ ä í É êã á å É ÇÉ ä ê ~ ééç ê í ç Ç á

ä~îçêç I Å Ü É á Ç á é É åÇÉå í á Ü ~ ååç ã~ í ì ê ~ í ç ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç á Ä á ä ~ å Å á ç K

f ä d ê ì ééç Ü ~ Ç É Å á ë ç Ç á ê á ä É î ~ êÉ í ì í í á Ö ä á ì í á ä á É é É êÇ á í É ~ í í ì ~ ê á ~ ä á Å ìãì ä ~ í á ~ ä ä ~ Ç~J

í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É K

q~ ä É áãéçë í~ò á çåÉ Åçå í~Ä á ä É Ü~ Åçãéç ê í ~ íç W

√ a l  1°  genna io  2004 ìå~ Ç áã á åì ò á ç åÉ ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç éÉ ê bì êç V M X

√ a l  31 d icembre 2004 ìå á å Å êÉãÉå í ç ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç éÉ ê bì êç O N V K

c K ^ÇÉÖì~ãÉå íç ~ ä ãÉ íçÇç ÇÉ ä Åçë í ç ëçë í Éåì í ç ê É ä ~ í á î ~ãÉå í É ~ ÅçããÉëëÉ î~ ä ì í ~J

í É Å çå á ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä ä É ã á ë ì ê ~ ò á ç å á Ñ á ë á Å Ü É W ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç å É Ç á ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ë ì ç êJ

Ç á å ~ ò á çåÉ I ë ÉÅçåÇç á é ê á å Å á é á é êÉ ÅÉÇÉå í ÉãÉå í É ~Çç í í ~ í á Ç ~ ä d ê ìééç I É ê ~ É ÑÑÉ í J

í ì~ í ~ Åçå ëéÉÅ á Ñ á Å ç ê á Ñ É ê áãÉå íç ~ ä ä Û ~ î ~åò~ãÉå íç Ñ á ë á Åç ÇÉ á ä ~ îç ê á åçå ÅÉ ê í á Ñ á Å ~ í á

~ ä ä ~ Ñ á å É ÇÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç E Åçë á ÇÇÉ í í ç ãÉ íçÇç ÇÉ ä ä É ã á ëì ê ~ò á çå á Ñ á ë á ÅÜÉ F K

f å ë ÉÇÉ Ç á ~éé ä á Å ~ ò á ç åÉ ÇÉ á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á å í É êå~ ò á çå~ ä á á ä d ê ìééç åÉ ä ä Û ~éé ä á J

Å~êÉ á ä ã É í ç Çç ÇÉ ä � Å ç ë í ç ë ç ë í É å ì í ç Ò Ecost  to  cost F ë É Å ç åÇç Ö ä á f c op ë Ü ~ á å Å ä ìJ

ë ç å É á ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç á Å ç ë í á Ç á á å ë í ~ ä ä ~ ò á ç å É Å ~å í á É êÉ I ê á ä É î ~ í á å É ä ä É áããçÄ á ä á ò ò ~J

ò á ç å á áãã~ í É ê á ~ ä á Å ç å á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á É åçå é á ª Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~Ä á ä á Å çãÉ í ~J

ä á ë É ÅçåÇç á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á å í É êå~ò á çå~ ä á K iÛ ~Ççò á çåÉ ÇÉ ä Åç ë í ç ëçë í Éåì í ç á å

ä ìçÖç ÇÉ ä ãÉ íçÇç ÇÉ ä ä É ã á ëì ê ~ ò á çå á Ñ á ë á Å ÜÉ I ìå á í ~ãÉå í É ~ ä ä Û á å Å ä ì ë á çåÉ ÇÉ á Åçë í á

Ç á á å ë í ~ ä ä ~ ò á çåÉ Å~å í á É êÉ Ü~ Åçãéç ê í ~ í ç W

√ a l  1°  genna io  2004 ìå~ Ç áã á åì ò á ç åÉ ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç éÉ ê bì êç P K P R M I ~ ä

åÉ í íç ÇÉ ä ä Û É Ñ Ñ É í í ç Ñ á ë Å ~ ä É éçë á í á î ç éÉ ê bì êç N K SRM X

√ a l  31 d icembre 2004 ìå~ Ç áã á åì ò á ç åÉ ÇÉ ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç éÉ ê bì êç S K O S T ~ ä

åÉ í íç ÇÉ ä ä Û É Ñ Ñ É í í ç Ñ á ë Å ~ ä É éçë á í á î ç éÉ ê bì êç P K UPU K
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Prospett i  anal i t ic i  del lo  stato patr imonia le
consolidato IFRSs al 1° gennaio 2004 ed al 31
dicembre 2004, conto economico consol idato
IFRSs per l ’esercizio chiuso al 31 dicembre 2004

^Ç áå í ÉÖ ê~ò á çåÉ ÇÉ á é êçëéÉ í í á Ç á ê á ÅçåÅ á ä á ~ ò á çåÉ ÇÉ ä é~ í ê áãçå áç åÉ í í ç ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç

OMMQ É ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ É ÇÉ ä ä Û ì í á ä É ÇÉ ä ä Û É ëÉ êÅ á ò á ç OMMQ I îÉåÖçåç ~ ä ä ÉÖ~ í á á é êçJ

ëéÉ í í á Ç ÉÖ ä á ë í ~ í á é ~ í ê áãçå á ~ ä á ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ É ~ ä PN Ç á Å ÉãÄ êÉ O M MQ É Ç É ä Å ç å í ç

ÉÅçåçãáÅç ÇÉ ä ä ÛÉëÉêÅ á ò á ç OMMQ ÅÜÉ Éî á ÇÉåò á ~åç éÉ ê çÖå á îçÅÉ á å ë á åÖç ä É Åç ä çååÉ W

√ á î ~ ä ç ê á ë É ÅçåÇç á é ê á å Å á é á á í ~ ä á ~ å á ê á Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ í á ë É ÅçåÇç Ö ä á ë ÅÜÉã á f copë ~Çç í í ~ í á

Ç ~ ä d ê ìééç ç ä í êÉ ~ ä ä É ê á Å ä ~ ë ë á Ñ á Å Ü É ê á Å Ü á É ë í É Ç~ á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á å í É êå~ò áçå~ ä á

Å Ü É å ç å Ü ~ å å ç ~ î ì í ç É ÑÑ É í í ç ëì ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç É ëì ä ê á ë ì ä í ~ í ç ÇÉ ä ä Û É ë É êÅ áò áç X

√ ä ~ î~ ê á ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä Û ~ êÉ~ Ç á Åçåëç ä á Ç~ãÉå íç ÇÉ ê á î ~å í É Ç~ ä ä Û ~ãé ä á ~ãÉå íç ÇÉ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á

Åçåëç ä á Ç ~ãÉå íç éÉ ê ä Û ~Ççò á çåÉ ÇÉ ä ä ç f ^p OT X

√ ä É êÉ í í á Ñ á Å ÜÉ éÉ ê ä Û ~ÇÉÖì~ãÉå íç ~ á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á å í É êå ~ ò á ç å~ ä á f copë ÅÜÉ Ü~åJ

å ç ~ î ì í ç É ÑÑ É í í ç ëì ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç É ëì ä ê á ë ì ä í ~ í ç ÇÉ ä ä Û É ë É êÅ áò áç X

√ á ä í ç í ~ ä É Ç É Ö ä á É Ñ Ñ É í í á è ì ~ ä É ëçãã~ íç ê á ~ ÇÉ ä ä É êÉ í í á Ñ á Å ÜÉ É ÇÉ ä ä ~ î ~ ê á ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä Û ~ êÉ~

Ç á Åçåëç ä á Ç~ãÉåíç X

√ á î ~ ä ç ê á ë É ÅçåÇç á é ê á å Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á å í É êå~ò áçå~ ä á f copë K
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NøÖÉåå~áçOMMQ
éêáåÅáéá î~êá~òáçåÉ êÉííáÑáÅÜÉ ÉÑÑÉííáÇÉää~ åçí~ éêáåÅáéá
Åçåí~Äáäá ~êÉ~ ÅçåîÉêëáçåÉ f^pLfcop
áí~äá~åá ÅçåëçäáÇ~ãÉåíç f^pLfcop

êáÅä~ëëáÑáÅ~íá

~ííáîáí¶

~ííáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá

áããçÄáä á I áãéá~åíá É ã~ÅÅÜáå~êá NMRKNMN VKSQR NUKQRS OUKNMN ENF NPPKOMO

áåîÉëíáãÉåíá áããçÄáäá~êá OMQ OMQ

~ííáîáí¶ áãã~íÉêá~äá PQKTMT EPPKMVPF EPPKMVPF EOF NKSNQ

áåîÉëíáãÉåíá áå é~êíÉÅáé~òáçåá ONKVVU NMKPOM NMKPOM EPF POKPNU

~äíêÉ ~íí áî á í¶ Ñ áå~åòá~ê áÉ åçå ÅçêêÉåíá NUKNQV PKSRV PKSRV ONKUMU

~äíêÉ ~í í áî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá TPKRTT PTN PTN TPKVQU

áãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ ~íí áîÉ RKOON QKPON QKPON EQF VKRQO

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá ORUKVRT NPKSTR Q NPKSTV OTOKSPS

~ííáîáí¶ ÅçêêÉåíá

êáã~åÉåòÉ PVKNVM QKQMT QKQMT QPKRVT

ä~îçê á áå Åçêëç ëì çêÇáå~òáçåÉ UVKQNP OTKMPM QKTVQ PNKUOQ ERF NONKOPT

ÅêÉÇáí á ÅçããÉêÅá~äá PRTKRRO VKNST EOONF UKVQS PSSKQVU

~ííáîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåíá VKSRS VKSRS

ÅêÉÇáíá íê áÄìí~êá QNKUPR PKQPS PKQPS QRKOTN

~äíêÉ ~íí áî á í¶ ÅçêêÉåíá UPKQNO NQKQTV NM NQKQUV VTKVMN

ÇáëéçåáÄáä áí¶ äáèìáÇÉ NQVKTPP SKTMT SKTMT NRSKQQM

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ ÅçêêÉåíá TTMKTVN SRKOOS QKRUP SVKUMV UQMKSMM

~ííáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá éçëëÉÇìíÉ
éÉê ä~ îÉåÇáí~

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ NKMOVKTQU TUKVMN QKRUT UPKQUU NKNNPKOPS

é~íêáãçåáç åÉííç Öêìééç OOTKNOO EPKVORF ENKTRVF ERKSUQF OONKQPU

é~íêáãçåáç åÉííç íÉêòá NRU EOKQUUF EOKQUUF EOKPPMF

é~íêáãçåáç åÉííç OOTKOUM ESKQNPF ENKTRVF EUKNTOF ONVKNMU

é~ëëáîáí¶

é~ëëáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá

é~ëëáîáí¶ Ñ áå~åòá~ê áÉ åçå ÅçêêÉåíá ORUKNQP RKOQU SMM RKUQU OSPKVVN

~äíêÉ é~ëëáî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá PP OKTMT QKQOP TKNPM ESF TKNSP

ÄÉåÉÑ áÅ á éÉê á ÇáéÉåÇÉåí á NOKNVM UMT VM UVT ETF NPKMUT

ÑçåÇá éÉê ê áëÅÜ á ÉÇ çåÉê á åçå ÅçêêÉåíá SKSNQ VNR VNR TKROV

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá OTSKVUM VKSTT RKNNP NQKTVM OVNKTTM

é~ëëáîáí¶ ÅçêêÉåíá

~ÅÅçåíá Ç~ ÅçããáííÉåíá NMOKSPU RKSUS RKSUS NMUKPOQ

ÇÉÄáí á ÅçããÉêÅá~äá OSNKNPV PRKPTP NKMPO PSKQMR OVTKRQQ

é~ëëáîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåíá NNMKORQ ORKVOT OMN OSKNOU NPSKPUO

ÇÉÄáíá íê áÄìí~êá ONKSTM UQV UQV OOKRNV

ÑçåÇá éÉê ê áëÅÜ á ÉÇ çåÉê á ÅçêêÉåíá NKQTP NKQTP

~äíêÉ é~ëëáî á í¶ ÅçêêÉåíá OUKPNQ TKUMO TKUMO PSKNNS

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ ÅçêêÉåíá RORKQUU TRKSPT NKOPP TSKUTM SMOKPRU

é~ëëáîáí¶ ÇáêÉíí~ãÉåíÉ ~ëëçÅá~Äáäá
~Ç ~íí áîáí¶ åçå ÅçêêÉåí á
éçëëÉÇìíÉ ä~ îÉåÇáí~

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ NKMOVKTQU TUKVMN QKRUT UPKQUU NKNNPKOPS

r i c o n c i l i a z i o n e  d e l l o  s t a t o  p a t r i m o n i a l e  d i  a p e r t u r a  a l  1 ° g e n n a i o  2 0 0 4

(migliaia di euro)
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PNÇáÅÉãÄêÉOMMQ
éêáåÅáéá î~êá~òáçåÉ êÉííáÑáÅÜÉ ÉÑÑÉííáÇÉää~ åçí~ éêáåÅáéá
Åçåí~Äáäá ~êÉ~ ÅçåîÉêëáçåÉ f^pLfcop
áí~äá~åá ÅçåëçäáÇ~ãÉåíç f^pLfcop

êáÅä~ëëáÑáÅ~íá

~ííáîáí¶

~ííáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá

áããçÄáä á I áãéá~åíá É ã~ÅÅÜáå~êá VVKUNT TKNQR NUKPMN ORKQQS ENF NORKOSP

áåîÉëíáãÉåíá áããçÄáäá~êá OMQ OMQ

~ííáîáí¶ áãã~íÉêá~äá PPKMTP Q EOTKVMNF EOTKUVTF EOF RKNTS

áåîÉëíáãÉåíá áå é~êíÉÅáé~òáçåá OOKOVT VMU NMKMPP NMKVQN EPF PPKOPU

~äíêÉ ~íí áî á í¶ Ñ áå~åòá~ê áÉ åçå ÅçêêÉåíá NSKNPR ENKTSOF ENKTSOF NQKPTP

~äíêÉ ~í í áî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá RQKRMN ROU ROU RRKMOV

áãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ ~íí áîÉ NPKVUN QKQMU QKQMU EQF NUKPUV

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá OQMKMMU SKUOP QKUQN NNKSSQ ORNKSTO

~ííáîáí¶ ÅçêêÉåíá

êáã~åÉåòÉ QOKSNO OKMPR OOM OKORR QQKUST

ä~îçê á áå Åçêëç ëì çêÇáå~òáçåÉ NOSKNUN NPKMTU PKRSQ NSKSQO ERF NQOKUOP

ÅêÉÇáí á ÅçããÉêÅá~äá PUSKPPS VKTOV EUOUF UKVMN PVRKOPT

~ííáîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåíá OVKRVR ENKTNSF ENKTNSF OTKUTV

ÅêÉÇáíá íê áÄìí~êá QOKTVO RKRSQ RKRSQ QUKPRS

~äíêÉ ~íí áî á í¶ ÅçêêÉåíá NNQKPUM RVR OMR UMM NNRKNUM

ÇáëéçåáÄáä áí¶ äáèìáÇÉ NTQKUPV NMKRPN NMKRPN NURKPTM

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ ÅçêêÉåíá VNSKTPR PVKUNS PKNSN QOKVTT VRVKTNO

~ííáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá éçëëÉÇìíÉ

éÉê ä~ îÉåÇáí~

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ NKNRSKTQP QSKSPV UKMMO RQKSQN NKONNKPUQ

é~íêáãçåáç åÉííç Öêìééç OQPKSVM EQKOPUF ENKRPSF ERKTTQF OPTKVNS

é~íêáãçåáç åÉííç íÉêòá VN EPKMTSF EPKMTSF EOKVURF

é~íêáãçåáç åÉííç OQPKTUN ETKPNQF ENKRPSF EUKURMF OPQKVPN

é~ëëáîáí¶

é~ëëáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá

é~ëëáîáí¶ Ñ áå~åòá~ê áÉ åçå ÅçêêÉåíá UTKNRN NKRSN SMM OKNSN UVKPNO

~äíêÉ é~ëëáî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá OM P TKSOR TKSOU ESF TKSQU

ÄÉåÉÑ áÅ á éÉê á ÇáéÉåÇÉåí á NPKSSO EOKPONF EONVF EOKRQMF ETF NNKNOO

é~ëëáî á í¶ éÉê áãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ PV PV PV

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá NMMKUPP ETRTF UKMQR TKOUU NMUKNON

é~ëëáîáí¶ ÅçêêÉåíá

~ÅÅçåíá Ç~ ÅçããáííÉåíá TOKMUQ NKTVS NKTVS TPKUUM

ÇÉÄáí á ÅçããÉêÅá~äá PQSKQUT PPKSUN NKMPO PQKTNP PUNKOMM

é~ëëáîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåíá PMMKQNN VKNTS NVT VKPTP PMVKTUQ

ÇÉÄáíá íê áÄìí~êá NQKQMP UOM UOM NRKOOP

ÑçåÇá éÉê ê áëÅÜ á ÉÇ çåÉê á ÅçêêÉåíá PSKVSU QMO QMO PTKPTM

~äíêÉ é~ëëáî á í¶ ÅçêêÉåíá QNKTTS UKUPR OSQ VKMVV RMKUTR

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ ÅçêêÉåíá UNOKNOV RQKTNM NKQVP RSKOMP USUKPPO

é~ëëáîáí¶ ÇáêÉíí~ãÉåíÉ ~ëëçÅá~Äáäá

~Ç ~íí áîáí¶ åçå ÅçêêÉåí á

éçëëÉÇìíÉ ä~ îÉåÇáí~

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ NKNRSKTQP QSKSPV UKMMO RQKSQN NKONNKPUQ

r i c o n c i l i a z i o n e  d e l l o  s t a t o  p a t r i m o n i a l e  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

(migliaia di euro)
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ÅçåíçÉÅçåçãáÅçOMMQ
éêáåÅáéá î~êá~òáçåÉ êÉííáÑáÅÜÉ ÉÑÑÉííáÇÉää~ éêáåÅáéá
Åçåí~Äáäá ~êÉ~ ÅçåîÉêëáçåÉ f^pLfcop
áí~äá~åá ÅçåëçäáÇ~ãÉåíç f^pLfcop

êáÅä~ëëáÑáÅ~íá

êáÅ~îá VVVKMMN QKVPU UNT RKTRR NKMMQKTRS

~äíê á ê áÅ~îá çéÉê~íáîá RNKUUP ENKRRQF ERVMF EOKNQQF QVKTPV

íçí~äÉ êáÅ~îá NKMRMKUUQ PKPUQ OOT PKSNN NKMRQKQVR

Åçëí á éÉê ~Åèìáëí á ENUQKRVNF ENKPQPF ERPF ENKPVSF ENURKVUTF

Åçëí á éÉê ëÉêîáò á ESMNKSSRF PKNTO EPMOF OKUTM ERVUKTVRF

Åçëíá ÇÉä éÉêëçå~äÉ ENPVKMOPF EQKMQNF EOKUVPF ESKVPQF ENQRKVRTF

~ããçêí~ãÉåíá É ëî~äìí~òáçåá EPPKQOOF EQKQUOF UKURQ QKPTO EOVKMRMF

~äíê á Åçëíá çéÉê~íáîá EONKNRNF NKUNO EQKSRMF EOKUPUF EOPKVUVF

íçí~äÉ Åçëíá EVTVKUROF EQKUUOF VRS EPKVOSF EVUPKTTUF

EÅçëíá Å~éáí~ä áòò~íá éÉê Åçëíêìòáçåá áåíÉêåÉF OPQ OPQ

êáëìäí~íç çéÉê~íáîç TNKOSS ENKQVUF NKNUP EPNRF TMKVRN

éêçîÉåí á ÉÇ çåÉê á Ñ áå~åòá~ê á åÉíí á EOUKTOTF EOKROPF ETSOF EPKOURF EPOKMNOF

ÉÑÑÉíí á ÇÉä ä~ î~äìí~òáçåÉ ÇÉä äÉ é~êíÉÅáé~òáçåá
Åçå á ä ãÉíçÇç ÇÉä é~íê áãçåáç åÉííç ETRNF QKVTR EOUTF QKSUU PKVPT

ìíáäÉ EéÉêÇáí~F éêáã~ ÇÉääÉ áãéçëíÉ
ÇÉääÉ ~ííáîáí¶ áå Ñìåòáçå~ãÉåíç QNKTUU VRQ NPQ NKMUU QOKUTS

áãéçëíÉ ENPKSTQF ENKQQSF UV ENKPRTF ENRKMPNF

ìíáäÉEéÉêÇáí~FÇÉääÉ~ííáîáí¶áåÑìåòáçå~ãÉåíç OUKNNQ EQVOF OOP EOSVF OTKUQR

ìí á äÉ EéÉêÇáí~F ÅçååÉëëç ~Ç ~íí áî á í¶ ÅÉëë~íÉ
EÇáëÅçåíáåìÉÇçéÉê~íáçåëF

ìíáäÉ EéÉêÇáí~F ÇÉääÛÉëÉêÅáòáç OUKNNQ EQVOF OOP EOSVF OTKUQR

Ó ~íí áÄìáÄá äÉ ~ä Öêìééç OTKSMT NVN OOP QNQ OUKMON

Ó ~íí áÄìáÄá äÉ ~ä íÉêò á RMT ESUQF Ó ESUQF ENTTF

r i c o n c i l i a z i o n e  d e l  c o n t o  e c o n o m i c o  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

(migliaia di euro)
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Comment i  a l le  pr incipal i  var iaz ioni  del lo  stato patr imonia le

sÉåÖçåç Ç á ë ÉÖì á í ç Ñ ç êå á í á Ä êÉ î á ÅçããÉå í á ~ ä ä É é ê á å Å á é~ ä á î ~ ê á ~ ò á çå á I á åÇ á Å ~ í É åÉ ä ä ~

Åç ä ç åå~ êÉ í í á Ñ á Å Ü É I ÇÉ ä ä É éçë í É ÇÉ ä ä ç ë í ~ í ç é~ í ê áãçå á ~ ä É K mÉ ê çÖå á éçë í ~ î á É åÉ Ñ ~ í í ç

ê á Å Ü á ~ãç ~ ä ä ~ êÉ ä ~ í á î ~ åç í ~ Ç á Å çããÉå í ç ê á é ç ê í ~ í ~ åÉ ä ä É é ~Ö á å É é êÉÅÉÇÉåí á K

N F fããçÄ á ä á I áãé á ~å í á É ã~ÅÅÜ á å~ ê á

iÛ áåÅêÉãÉå í ç Ç É ä ä ~ î ç Å É ë á ~ ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M MQ Å Ü É ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q ≠

~ëÅ ê á î á Ä á ä É é ê á åÅ áé~ äãÉå íÉ I ç ä í êÉ ~ ä ä ~ î ~ ê á ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Åçåëç ä á Ç ~ãÉå íç I ~ ä J

ä Û ~ Çç ò á ç å É ~ ä N ø Ö Éåå~ á ç OMMQ ÇÉ ä Å ç ë í ç ê á î ~ ä ì í ~ í ç ÅçãÉ ëç ë í á í ì í ç ÇÉ ä Å ç ë í ç EîÉJ

Ç É ê É å ç í ~ `F

O F ^ í í á î á í ¶ áãã~ íÉ ê á ~ ä á

f ä Ç ÉÅ êÉãÉå íç ÇÉ ä ä ~ îçÅÉ ë á ~ ~ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ ÅÜÉ ~ ä PN Ç á ÅÉãÄ êÉ OMMQ ≠ ~ ëÅ ê áJ

î áÄ á ä É ~ ä ä Û É ä áã áå~ò áçåÉ ÇÉ á Åçë í á Ç Û áãé á~å íç ÉÇ ~ãéä á~ãÉåíç Ebìêç S K S VT ~ ä N ø Ö É åJ

å~ á ç OMMQ É bì êç Q K PMP ~ ä PN Ç á Å ÉãÄ êÉ OMMQ F I ê á Ñ É ê áÄ á ä á é ê á åÅ áé~ äãÉåíÉ ~ á Åçë í á Ç á

èìçí~ò áçåÉ ÇÉ ä ä~ `~éçÖêìééçX ~ ä ä ÛÉ ä áã áå~ò áçåÉ ÇÉÖ ä á çåÉê á Ñ áå~åò á~ ê á Å~é á í~ ä á òò~ í á åÉ á

éêÉÅÉÇÉåí á ÉëÉêÅ á ò á Ebì êç V K UTO ~ ä N ø Ö Éåå~ á ç OMMQ É bì êç S K NST ~ ä PN Ç á Å ÉãÄ êÉ

OMMQ F ~ ëÉÖì á íç ÇÉ ä ä Û ~Ççò áçåÉ Ç~ é~ ê íÉ ÇÉ ä d êìééç ÇÉ ä í ê ~ í í ~ãÉå íç Åçå í~Ä á ä É Ç á ê áJ

ÑÉ ê áãÉåíç éêÉî áë íç Ç~ ä é ê áåÅ áé áç Åçåí~Ä á ä É áå íÉ êå~ò áçå~ äÉ f^p OPX ~ ä ä Û É ä áã áå~ò áçåÉ Ç á

~äíêÉ ~ í í á î á í ¶ áãã~íÉ ê á ~ ä á ÅÜÉ I ~ ä ä ~ Ç~ í~ Ç á í ê ~åë á ò á çåÉ I åçå ~îÉî~åç á êÉèì áë á í á é êÉîáJ

ë í á Ç~ é ê á åÅ áé áç á å íÉ êå~ò áçå~ ä É f^p PU Ebì êç R K PTM ~ ä N ø Ö Éåå~ á ç OMMQ É bì êç P KPUV

~ ä PN Ç á ÅÉãÄêÉ OMMQ F EîÉÇÉ êÉ åç í~ _F K f åç ä í êÉ ëçåç ë í~ í á á åÅ äìë á åÉ ä ä ~ ÇÉ íÉ êã áå~ò áçJ

å É ÇÉ á ä ~ î ç ê á á å Åç ê ë ç ëì ç êÇ áå~ò áçåÉ á Åçë í á Ç á á åë í~ ä ä ~ò áçåÉ Å~åí á É êÉ E bì êç NN KNRQ

~ ä N ø ÖÉåå~ á ç OMMQ É bì êç NQ KMQO ~ ä PN Ç á ÅÉãÄ êÉ OMMQ F I á ëÅ ê á í í á åÉ ä ä É áããçÄ á ä á òò~J

ò áçå á áãã~íÉ ê á ~ ä á ëÉÅçåÇç á é êÉÅÉÇÉåí á éê áåÅ áé á Åçåí~Ä á ä á á í~ ä á~å á K

P F f å î É ë í áãÉå í á á å é~ ê í É Å á é~ ò á çå á î ~ ä ì í ~ í É Åçå á ä ãÉ íçÇç ÇÉ ä é~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç

iÛ áåÅêÉãÉå í ç ÇÉ ä ä ~ î ç Å É ≠ ~ ë Å ê á î á Ä á ä É ~ ä ä É êÉ í í á Ñ á Å ÜÉ éçë á í á î É ~ ä î ~ ä ç êÉ Ç á Å ~ ê á Å ç

ÇÉ ä ä É é~ ê í ÉÅ áé~ò á çå á E bì êç N M K P O M ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M Q É b ì êç N M K M P P ~ ä P N Ç á J

ÅÉãÄêÉ OMMQ F Ç É ê á î ~ å í á Ç ~ Ö ä á É Ñ Ñ É í í á f copë ~Çç í í ~ í á Ç ~ ä d ê ìééç ëì á é ~ í ê áãçå á

å É í í á êÉ í í á Ñ á Å ~ í á Ç É ä ä É ëçÅ á É í ¶ Åç ä ä É Ö~ í É Eî É Ç É ê É åç í ~ ^F K

Q F fãéçë íÉ Ç á Ñ Ñ É ê á í É ~ í í á î É

iÛ áåÅêÉãÉå í ç ÇÉ ä ä ~ î çÅÉ E bì êç Q K P O N ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M Q É b ì êç Q K Q M U ~ ä P N Ç á J

ÅÉãÄêÉ OMMQ F ê á Ñ ä É í í É ä ~ Å ç å í êçé~ ê í á í ~ é~ í ê áãçå á ~ ä É ÇÉÖ ä á É Ñ Ñ É í í á Ñ á ë Å ~ ä á ë ì ä ä É îçÅ á

á å ê á Å çåÅ á ä á ~ ò á ç åÉ K p á é êÉ Å á ë ~ Å Ü É á ä ë ~ ä Ç ç ≠ ë í ~ í ç É ë é ç ë í ç ~ ä å É í í ç Ç É ä ä ~ êÉ ä~ í á î~

é~ëë á î á í ¶ Ç á Ñ Ñ É ê á í ~ E é ~ ê á ~ b ì êç T K S R Q ë á ~ ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M Q Å Ü É ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ

OMMQ F Ö á ì ê á Ç á Å~ãÉå íÉ ÅçãéÉåë~Ä á ä É K

R F i ~ îç ê á á å Åç ê ëç ëì ç êÇ á å ~ ò á ç åÉ

iÛ áåÅêÉãÉå í ç ÇÉ ä ä ~ î çÅÉ E bì êç Q K Q O P ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M Q É b ì êç T K S O R ~ ä P N Ç á J

ÅÉãÄêÉ OMMQ F ≠ ~ ë Å ê á î á Ä á ä É I ç ä í êÉ ~ ä ä ~ î ~ ê á ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä ä Û ~ êÉ ~ Ç á Åçåëç ä á Ç ~ãÉå íç I ~ ä J

ä ÛÉ Ñ Ñ É í í ç ÇÉ ä ä Û á å Å ä ì ë á çåÉ åÉ á Åçë í á Å çåëìå í á î á Ç É á Åçë í á Ç á á å ë í ~ ä ä ~ ò á çåÉ Å~å í á É êÉ I

Å ä ~ëë á Ñ á Å~ í á é êÉÅÉÇÉå íÉãÉå íÉ åÉ ä ä É áããçÄ á ä á ò ò~ò á çå á áãã~ íÉ ê á ~ ä á ë ÉÅçåÇç á é ê á åJ

Å á é á Å çå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á I É ~ ä ä ~ î ~ ä ì í ~ ò á ç åÉ ëÉÅçåÇç á ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä Åç ë í ç ëçë í Éåì í ç I

ê á ë é É í í ç ~ ä ãÉ í çÇç ÇÉ ä ä É ã á ë ì ê ~ ò á ç å á Ñ á ë á Å Ü É I Ç É á ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ë ì ç êÇ áå~ò áçåÉ

Eî É Ç É ê É å ç í ~ c É å ç í ~ OF K
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S F ^ ä í ê É é~ëë á î á í ¶ åçå Åç ê ê Éå í á

iÛ áåÅêÉãÉå íç ÇÉ ä ä ~ îçÅÉ ≠ áãéì í ~Ä á ä É ~ ä ä ~ Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä ~ é~ë ë á î á í ¶ ~ ä fa i r

va lue Ebìêç Q K Q O P ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M Q É b ì êç T K S O R ~ ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q F êÉ ä~J

í á î ~ ~ ä é á ~ åç Ç Û á å Å Éå í á î ~ ò á ç åÉ ÅÜÉ é êÉ î ÉÇÉ ä Û ~ ë ëÉÖå~ò á çåÉ ~ååì~ ä É ~ í á í ç ä ç Ö ê ~J

í ì á í ç Ç á çé ò á ç å á ë á å í É í á Å Ü É E é ~Ö~ãÉå í á Ä ~ ë ~ í á ë ì ~ ò á ç å á êÉ Ö ç ä ~ í É é É ê Å ~ ë ë ~ F I ~ á Ç á J

éÉåÇÉå í á E î É Ç É ê É åç í ~ aF K

T F _ÉåÉ Ñ á Å á é É ê á Ç á é ÉåÇÉå í á

i É êÉ í í á Ñ á Å ÜÉ åÉÖ~ í á î É éÉ ê bì êç V M ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M Q É é ç ë á í á î É é É ê b ì êç O N V ~ ä

PN Ç á ÅÉãÄ êÉ OMMQ ë á ê á Ñ É ê á ë Åçåç ~ ä ä Û ~éé ä á Å ~ ò á çåÉ ÇÉ ä ä É ãÉ íçÇç ä çÖ á É ~ í í ì~ ê á ~ ä á ~ ä

í ê ~ í í ~ãÉå í ç Ç á Ñ á å É ê ~ééç ê í ç Eî É Ç É ê É åç í ~ bF K

Effetti sul rendiconto finanziario al 31 dicembre 2004

f ä é êç ëéÉ í í ç Ç á ê á Å çåÅ á ä á ~ ò á ç åÉ ÇÉ ä êÉåÇ á Åçå íç Ñ á å ~åò á ~ ê á ç Åçåëç ä á Ç ~ í ç åçå î á ÉåÉ é êÉJ

ë É å í ~ í ç á å è ì ~ å í ç Ö ä á É Ñ Ñ É í í á ÇÉ ê á î ~å í á Ç~ ä ä Û ~éé ä á Å ~ ò á çåÉ ÇÉ á é ê á åÅ á é á Åçå í ~Ä á ä á f copë

åçå Ü~ååç Åçãéç ê í ~ íç áãé~ í í á ë á Öå á Ñ á Å ~ í á î á K
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Prima adozione degl i  IAS 32 e 39

Premessa

f ä d ê ì ééç Ü ~ Ç É Ñ á å á í ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M MR ä ~ Ç ~ í ~ Ç á í ê ~ å ë á ò á ç å É é É ê ä ~ é ê áã ~ ~ÇçJ

ò á ç å É Ç É á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á f ^ p P O É f ^p PV I êÉ ä ~ í á î á ~ ä ä ~ ê á ä É î ~ ò á çåÉ É î~ ä ì í ~ ò á çåÉ

ÇÉÖ ä á ë í ê ìãÉå í á Ñ á å~åò á ~ ê á K

k É ä é êÉ ëÉå í É ÇçÅìãÉå íç îÉåÖçåç á ä ä ì ë í ê ~ í á á Å ê á í É ê á É Ö ä á áãé~ í í á Ç É ê á î ~å í á Ç ~ ä ä Û ~ ÇçJ

ò á çåÉ ÇÉ á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á å í É êå ~ ò á ç å ~ ä á f ^ p P O É P V ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç É ä N ø Ö É å å ~ á ç

O M M R K

p á É î á Ç É å ò á ~ Å Ü É á ä d ê ì ééç Ü ~ éç ë í ç á å É ë ë É êÉ ~ ä Å ì å É Å É ë ë á ç å á Ç á ~ í í á î á í ¶ é êçJëç ä J

î ÉåÇç I É ä áã á å~ í É á å çëëÉ ê î~åò~ ~ á é ê á å Å á é á Åçå í ~Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á I ã~ ëìÅÅÉëë á î ~ãÉå í É

êÉ í í á Ñ á Å ~ í É I Åçå É ÑÑ É í í ç Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M R I ~ á ë É å ë á É é É ê Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Ç á è ì ~ å í ç Ç á ëJ

éçë í ç Ç~ ä é ê á å Å á é á ç Åçå í ~Ä á ä É á å í É êå~ ò á çå~ ä É f ^p PV Åçå ê á Ñ É ê áãÉå íç ~ ä ä ~ É ä áã á å~ ò á çJ

å É Ç~ ä Ä á ä ~ å Å á ç Ç á í ~ ä á ~ í í á î á í ¶ K m É ê í ~ å í ç ä É ~ í í á î á í ¶ Å ÉÇì í É åçåÅÜ¨ ä É ÅçååÉ ë ë É é~ ëJ

ë á î á í ¶ éÉ êã~åÖçåç á ë Å ê á í í É åÉ ä ä ç ë í ~ í ç é~ í ê áãçå á ~ ä É K

f ä d ê ì ééç Ü~ ~éé ä á Å ~ í ç é êçëéÉ í í á Å~ãÉå íÉ I ~ é~ ê í á êÉ Ç ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M Q I ä É Ç á ë é çJ

ë á ò á çå á é êÉ î á ë í É Ç ~ ä ä ç f ^ p P V êÉ ä ~ í á î ~ãÉå íÉ ~ ä ä Û É ä áã á å~ò á çåÉ Åçå í~Ä á ä É Ç á ìå Û ~ í í á î á í ¶ É

é~ë ë á î á í ¶ Ñ á å ~å ò á ~ ê á ~ I Å á ∂ áãé ä á Å ~ ÅÜÉ í ì í í É ä É çéÉ ê ~ ò á ç å á É Ñ Ñ É í íì~ íÉ ~å íÉÅÉÇÉå íÉJ

ãÉå í É ~ í ~ ä É Ç~ í ~ ê áã~åÖçåç Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ í É ë ÉÅçåÇç á é ê á å Å á é á á í ~ ä á ~ å á I í ì í í É ä É çéÉJ

ê ~ ò á çå á É Ñ Ñ É í í ì ~ í É ëìÅÅÉëë á î ~ãÉå í É ~ í ~ ä É Ç~ í ~ îÉåÖçåç Åçå í ~Ä á ä á ò ò ~ í É ëÉÅçåÇç ä ç

f ^p PV K
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Prospetto di riconcil iazione del patrimonio netto
al 1° gennaio 2005 e relative note di commento

f ä d êìééç Ü~ ëÅÉ ä íç Ç á ~Ççí í~ êÉ á é ê áåÅ áé á Åçåí~Ä á ä á á å íÉ êå~ò á çå~ ä á f ^p PO É f^p PV Ç~ ä N ø

ÖÉåå~ áç OMMR I ë á ê á éç ê í~åç Ç á ëÉÖì á íç ä É êÉ í í á Ñ á ÅÜÉ ëì ä ä~ ë á íì~ò áçåÉ é~í ê áãçå á~ äÉ ~ ä Nø ÖÉåJ

å~ áç OMMR ÇÉê áî~åíÉ Ç~ ä ä Û~Ççò áçåÉ ÇÉ á éê áåÅ áé á Åçåí~Ä á ä á áå íÉêå~ò á çå~ ä á f ^p PO É f^p PV K

ÉÑÑÉííáf^p PO É PV
åçí~ NøÖÉåå~áçOMMR êáÅä~ëëáÑáÅÜÉ êÉííáÑáÅÜÉ NøÖÉåå~áçOMMR

~åíÉf^p
PO É PV

~ííáîáí¶
~ííáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá
áããçÄáä á I áãéá~åíá É ã~ÅÅÜáå~êá NORKOSP NORKOSP
áåîÉëíáãÉåíá áããçÄáäá~êá OMQ OMQ
~ííáîáí¶ áãã~íÉêá~äá RKNTS RKNTS
áåîÉëíáãÉåíá áå é~êíÉÅáé~òáçåá PPKOPU PPKOPU
~äíêÉ ~íí áî á í¶ Ñ áå~åòá~ê á åçå ÅçêêÉåíá NQKPTP NQKPTP
~äíêÉ ~í í áî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá Ä RRKMOV EOUKMTUF OSKVRN
áãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ ~íí áîÉ ~ NUKPUV OUN NUKSTM
íçí~äÉ ~ííáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá ORNKSTO EOUKMTUF OUN OOPKUTR
~ííáîáí¶ ÅçêêÉåíá
êáã~åÉåòÉ QQKUST QQKUST
ä~îçê á áå Åçêëç ëì çêÇáå~òáçåÉ Ä NQOKUOP PQKPNV NTTKNQO
ÅêÉÇáí á ÅçããÉêÅá~äá Ä PVRKOPT TTKQRR QTOKSVO
~ííáîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåíá ~LÅLÇ OTKUTV EOOKMMNF VPO SKUNM
ÅêÉÇáíá íê áÄìí~êá QUKPRS QUKPRS
~äíêÉ ~íí áî á í¶ ÅçêêÉåíá ~LÄ NNRKNUM EOPKPSUF ENKSVTF VMKNNR
ÇáëéçåáÄáä áí¶ äáèìáÇÉ NURKPTM NURKPTM
íçí~äÉ ~ííáîáí¶ ÅçêêÉåíá VRVKTNO SSKQMR ETSRF NKMORKPRO

~ííáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá éçëëÉÇìíÉ éÉê ä~ îÉåÇáí~

íçí~äÉ ~ííáîáí¶ NKONNKPUQ PUKPOT EQUQF NKOQVKOOT

ê áëÉêî~ Å~ëÜ Ñ äçï ÜÉÇÖÉ ~ OPR OPR
Å~éáí~ äÉ ÉÇ ~äíêÉ ê áëÉêîÉ ~LÅ OPQKVPN ENKTMRF OPPKOOS
é~íêáãçåáç åÉííç OPQKVPN ENKQTMF OPPKQSN

é~ëëáîáí¶
é~ëëáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá
é~ëëáîáí¶ Ñ áå~åòá~ê áÉ åçå ÅçêêÉåíá Ä UVKPNO NSKOUS NMRKRVU
~äíêÉ é~ëëáî á í¶ åçå ÅçêêÉåíá TKSQU TKSQU
ÄÉåÉÑ áÅ á éÉê á ÇáéÉåÇÉåí á NNKNOO NNKNOO
é~ëëáî á í¶ éÉê áãéçëíÉ ÇáÑÑÉêáíÉ PV PV
íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ åçå ÅçêêÉåíá NMUKNON NSKOUS NOQKQMT
é~ëëáîáí¶ ÅçêêÉåíá
~ÅÅçåíá Ç~ ÅçããáííÉåíá TPKUUM TPKUUM
ÇÉÄáí á ÅçããÉêÅá~äá PUNKOMM PUNKOMM
é~ëëáîáí¶ Ñ áå~åòá~êáÉ ÅçêêÉåíá ~LÄLÇ PMVKTUQ OOKMQN NKOOR PPPKMRM
ÇÉÄáíá íê áÄìí~êá NRKOOP NRKOOP
ÑçåÇá éÉê ê áëÅÜ á ÉÇ çåÉê á ÅçêêÉåíá PTKPTM PTKPTM
~äíêÉ é~ëëáî á í¶ ÅçêêÉåíá ~ RMKUTR EOPVF RMKSPS
íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ ÅçêêÉåíá USUKPPO OOKMQN VUS UVNKPRV
é~ëëáîáí¶ ÇáêÉíí~ãÉåíÉ ~ëëçÅá~Äáä á ~Ç ~ííáîáí¶
åçå ÅçêêÉåíá éçëëÉÇìíÉ ä~ îÉåÇáí~

íçí~äÉ é~ëëáîáí¶ NKONNKPUQ PUKPOT EQUQF NKOQVKOOT

r i c o n c i l i a z i o n e  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o  a l  1 ° g e n n a i o  2 0 0 5

(migliaia di euro)
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f ä é êç ëéÉ í í ç ÅÜÉ ëÉÖìÉ ë á å í É í á ò ò ~ ä É î ~ ê á ~ ò á ç å á á å í É ê î Éåì í É ëì ä é ~ í ê áãçå á ç åÉ í í ç ~ ä N ø

Ö É åå~ á ç OMMR éÉ ê É ÑÑ É í í ç Ç É ä ä Û ~ Ç ç ò á ç å É ÇÉÖ ä á f ^p PO É PV K

^ J p í ê ìãÉå í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á Ç É ê á î ~ í á W é É ê Ñ êçå íÉÖÖ á ~ êÉ á ä ê á ë Å Ü á ç Ç á ç ë Å á ä ä ~ ò á ç å É Ç É á

í ~ ë ë á Ç Û á å í É êÉ ë ë É É Ç É á Å ~ãÄ á î É å Ö ç å ç ë í á é ì ä ~ í á Å ç å í ê ~ í í á Ç É ê á î ~ í á Ç á ë é É Å á Ñ á J

Å Ü É ç é É ê ~ ò á ç å á K i ç f ^ p P V Ñ á ë ë ~ ë é É Å á Ñ á Å Ü É êÉ Ö ç ä É é É ê ä ~ Å ç å í ~ Ä á ä á ò ò ~ ò á ç å É Ç á

í ~ ä á Ç É ê á î ~ í á Å Ü É ë á Ç á Ñ Ñ É êÉ å ò á ~ å ç Ç ~ è ì É ä ä É é êÉ î á ë í É Ç ~ á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á á í ~ J

ä á ~å á K

^ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç É ä P N Ç á Å ÉãÄ êÉ O M M Q ë ç å ç á å É ë ë É êÉ ë ç ä í ~ å í ç Ç É ê á î ~ í á é É ê Å ç é É ê J

í ì ê ~ Ç É á í ~ ë ë á E f o p F K f å é ~ ê í á Å ç ä ~ êÉ é É ê á Ç É ê á î ~ í á Ç á Å ç é É ê í ì ê ~ E f o p F Ç É á ê á ë Å Ü á

Ç á î ~ ê á ~ Ä á ä á í ¶ Ç É á Ñ ä ì ë ë á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á Ñ ì í ì ê á ~ í í ê á Ä ì á í á ~ é ~ ë ë á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É Ecash

f l ow  hedge F X á é ê á å Å á é ~ ä á á ã é ~ í í á ë ç å ç á ë É Ö ì É å í á W

√ ~ ìãÉå í ç Ç É ä ä Û ~ í í á î ç é ~ í ê áãç å á ~ ä É I å É ä ä ~ î ç Å É ~ í í á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É I é É ê b ì êç

N K U P M I êÉ ä ~ í á î ~ãÉ å í É ~ ä f a i r  va l ue éç ë á í á î ç Ç ÉÖ ä á ë í ê ìãÉå í á Ç É ê á î ~ í á

√ ~ ìãÉå í ç Ç É ä é ~ ë ë á î ç é ~ í ê á ã ç å á ~ ä É å É ä ä ~ î ç Å É é ~ ë ë á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É I é É ê b ì êç

N K O O R I êÉ ä ~ í á î ~ãÉ å í É ~ ä f a i r  va l ue  å É Ö ~ í á î ç Ç É Ö ä á ë í ê ìãÉå í á Ç É ê á î ~ í á X

√ á ë Å ê á ò á ç å É Ç É ä ä ~ é ç ê ò á ç å É É Ñ Ñ á Å ~ Å É Ç É ä ä É Å ç é É ê í ì êÉ ë ì á í ~ ë ë á E f o p F å É ä ä ~ ê á ë É ê î ~

Ç á cash  f l ow  hedge é ~ ê á ~ b ì êç P R M X

√ á ë Å ê á ò á ç å É Ç É ä ä ~ é ç ê ò á ç å É á å É Ñ Ñ á Å ~ Å á É Ç É ä ä É Å çé É ê í ì êÉ å É ä ä ~ î ç Å É ~ ä í êÉ ê á ë É ê î É

é ~ ê á ~ b ì êç Ç á N K O M P X

√ á ë Å ê á ò á ç å É Ç á á ãé ç ë í É Ç á Ñ Ñ É ê á í É ~ í í á î É é ~ ê á ~ b ì êç O U N ~ ë Å ê á î á Ä á ä á ~ Ö ä á É Ñ Ñ É í í á Ñ á J

ë Å ~ ä á Ç É ä ä É êÉ í í á Ñ á Å Ü É X

√ É ä á ã á å ~ ò á ç å É Ç É á ê ~ í É á ~ í í á î á E b ì êç N K S V T F É é ~ ë ë á î á E b ì êç O P V F êÉ ä ~ í á î á ~ á Ç á Ñ Ñ É J

êÉ å ò á ~ ä á Ç á á å í É êÉ ë ë É ë ì á Å ç å í ê ~ í í á Ç á i n t e r es t  r a t e  swaps E f o p F ã ~ í ì ê ~ í á ~ ä P N

Ç á ÅÉãÄêÉ O M M Q á å è ì ~ å í ç á å Å ä ì ë á å É ä f a i r  va l ue Ç ÉÖ ä á ë í ê ìãÉå í á Ñ á å ~ å ò á ~ ê á K

_ J `Éëë á çåÉ Å êÉÇ á í á W á ä d ê ì é é ç Ü ~ é ç ë í ç á å É ë ë É êÉ ~ ä Å ì å É ç é É ê ~ ò á ç å á Ç á f ac to r ing

éêç J ë ç ä î É åÇç Å Ü É É ê ~ å ç É ä áã á å ~ í É Ç ~ ä Ä á ä ~ å Å á ç Å ç å á ë Å ê á ò á ç å É å É á Å ç å í á Ç Û ç êÇ á J

å É Ç É ä ê á ë Å Ü á ç Ç á êÉÖ êÉ ë ë ç ë É ÅçåÇç á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á X í ~ ä á ç é É ê ~ ò á ç å á

å ç å ë ç Ç Ç á ë Ñ ~ å ç á êÉ èì á ë á í á ê á Å Ü á É ë í á é É ê ä Û É ä áã á å ~ ò á ç å É Ederecogn i t i on F Ç á ~ í í á î á J

í ¶ É é ~ ë ë á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É é êÉ î á ë í á Ç ~ ä ä ç f ^ p P V é É ê í ~ å í ç ≠ ë í ~ í ~ á ë Å ê á í í ~ ä ~ é ~ ëJ

ë á î á í ¶ É ë á ë í É å í É ~ ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M R É ä É êÉ ä ~ í á î É ~ í í á î á í ¶ é êÉÅÉÇÉå íÉãÉå íÉ É ä á J

ã á å ~ í É É å ç å ~ å Åç ê ~ á å Å ~ ë ë ~ í É K d ä á á ãé ~ í í á é ~ í ê áãçå á ~ ä á ë ç å ç á ë É Ö ì É å í á W

√ ê á Å ä ~ ë ë á Ñ á Å ~ Ç ~ ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶ å ç å Å ç ê êÉ å í á I é É ê b ì êç O U K M T U I É Ç ~ ~ ä í êÉ ~ í í á î á í ¶

Åç ê êÉ å í á I é É ê b ì êç O P K P S U I å É ä ä É î ç Å É Å êÉ Ç á í á Å çããÉ êÅ á ~ ä á É ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ë ì

ç êÇ á å ~ ò á ç å É Ç É ä Å êÉ Ç á í ç î É ê ë ç ä ~ ë ç Å á É í ¶ Ç á f ac to r i ng X

√ á ë Å ê á ò á ç å É Ç É ä ä Û ~ å í á Å á é ~ ò á ç å É ê á Å É î ì í ~ Ç ~ ä ä ~ ë ç Å á É í ¶ Ç á f ac to r i ng É å ç å ~ å Å ç ê ~

ê á ã Ä ç ê ë ~ í ~ ~ ä ä ~ Ç ~ í ~ Ç É ä N ø Ö É å å ~ á ç O M M R é É ê b ì êç Q Q K M Q O å É ä ä É é ~ ë ë á î á í ¶ Ñ á J

åçí~
é~íê áãçåáç åÉííç ~ä Nø ÖÉåå~áç OMMR fcopLf^p ~å íÉ f^p PO É PV OPRKPPT

êÉíí á Ñ áÅÜÉ ÇÉêáî~íá Ç~ä ä Û~ÇçòáçåÉ f^p PO É PV

ëíêìãÉåíá Ñ áå~åòá~êá ÇÉêáî~íá ~ EURPF

áãéçëíÉ ~ OUN

~òáçåá éêçéêáÉ Å EUVUF

íçí~äÉ EN KQTM F

é~íê áãçåáç åÉííç ~ä Nø ÖÉåå~áç OMMR fcopë OPPKUST

v a r i a z i o n e  a l  p a t r i m o n i o  n e t t o  a l  1 ° g e n n a i o  2 0 0 5  e x  I A S  3 2  e  3 9

(migliaia di euro)
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å~å ò á ~ ê á É Å ç ê êÉ å í á É é É ê b ì êç N S K O U S å É ä ä É é ~ ë ë á î á í ¶ Ñ á å ~ å ò á ~ ê á É å ç å Å ç ê êÉå í á

É Ç É ä ä É Å ç ê êÉ ä ~ í É ~ í í á î á í ¶ ë í ç ê å ~ í É I ë É Å ç å Ç ç á é ê á å Å á é á Å ç å í ~ Ä á ä á á í ~ ä á ~ å á I å É ä ä ~

î ç Å É Å êÉ Ç á í á Å çããÉ êÅ á ~ ä á É ä ~ î ç ê á á å Å ç ê ë ç ë ì ç êÇ á å ~ ò á ç å É K

` J ^ ò á ç å á é ê ç é ê á É W ä É ~ ò á ç å á é êç é ê á É á ë Å ê á í í É ~ ä Å ç ë í ç é É ê b ì êç U V U ë ç å ç é ç ê í ~ í É

á å Ç áã á å ì ò á ç å É Ç É ä é ~ í ê á ã ç å á ç å É í í ç K
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Åçåíêçää~åíá

cáåK ^ëí K pKêK ä K PS NN QT

íçí~äÉ Åçåíêçää~åíá PS NN QT

ÅçääÉÖ~íÉ

^ÇÇìííçêÉ mçåíÉ _~êÅ~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ R R

^ÇÉÇáÅä~ `çëíêìòáçåá pKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ

^äãç pKÅK~KêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ NM NM

^äçë~ fããçÄáä á~êÉ pKéK^K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ NKNQR NR O NKNSO

^ëëçÅá~íáçå Éå é~êíáÅáé~íáçå pbm^ëí~äÇáJpçã~íê~J_êÉÇÉêç

^ëí~äÇáJcÉêêçÅÉãÉåíç gKsK OVS TNS NPV NKNRN

^ëí~äÇá _~óáåÇáê gKsK NRR RKTVT RKVRO

^ëí~äÇáJ`~äÇ~êí ^pK`^iK pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ

^ëí~äÇáJj~êçÅ p K^ K

^îçä~ pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ ROV NRT SUS

_äìÑ á N pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ Ó QU QU

`KcKjK pKÅK~KêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ NQT PN NTU

`~êåá~ pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ NTM NTM

`çÖáí~ä pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ NQP NQP

`çä ä á ^äÄ~åá pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ T QP TTT UOS

`çäìãÄìë ÇÉ `çåëíêìÅÅáçåÉë ÇÉ eçåÇìê~ë pK^K ÇÉ `KsK

`çåëçêÅ áç `çåíìó jÉÇáç SSS SSS

`çåëçêÅ á ç ab f V Ó V

`çåëçêÅáç dêìéç `çåíìóJmêçóÉÅíçë ó lÄê~ë ÇÉ cÉêêçÅ~êêáäÉë OTP PMM RTQ

`çåëçêòáç ^KcKqK VQ VQ

`lkplowfl ^KcKqK pìÅÅìêë~äÉ ^idbof^ O NKMQS NKMQU

`çåëçêò áç ^cq hê~ãáë QKPUU PSS QKTRQ

`çåëçêòáç ^ëí~äÇáJf`b QNT QNT

`çåëçêòáç _çåáÑ áÅ~ iìåÖÜÉòò~ J `K_KiK

`çåëçêòáç _êìåÇáëáìã Ó Ó

`çåëçêòáç bìêçéÉç ^êã~ãÉåíç ^äí~ sÉäçÅáí¶J`KbK^K^KsK SVT QRN NKNQV

`çåëçêòáç `KfKoK`K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NM N NM

`lkplowfl `KlKkK`KfKiK áå ä áèìáÇ~òáçåÉ N N

`çåëçêòáç `~êåá~ áå ä áèìáÇ~òáçåÉ

`çåëçêòáç`çKcÉKp~êK OSQ Q OSU

`çåëçêòáç `çåë~êå ç OOT PR OSP

`çåëçêòáç `çåë~îá~ pKÅKåKÅK áå ä áèìáÇ~òáçåÉ RU RU

`çåëçêò áç aáéÉåí~ pKéK^K J rÖç sáíç äç áå ä áèìáÇ~òáçåÉ

`çåëçêòáç cÉêêçÑ á ê áå ä áèìáÇ~òáçåÉ VU N VV

`çåëçêòáç dáK f í K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ

`çåëçêò áç f ê áÅ~î aìÉ OMT OMT

`çåëçêò áç f ê áÅ~î råç RQP NNV SSO

`çåëçêòáç fí~äK`çK`ÉêK

`çåëçêòáç fí~äîÉåÉòá~

`çåëçêòáç iK^KoK áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NKTTV NUN NKVSM

`çåëçêòáç kçîçÅÉå Ó Ó

`çåëçêòáç mçåíÉ píêÉííç Çá jÉëëáå~ NKQSR N NKQSR

i m p r e s e  n o n  c o n s o l i d a t e

~äíêÉ~ííáîáí¶ ÅêÉÇáíá ~ííáîáí¶ ~äíêÉ íçí~äÉ
Ñáå~åòá~êáÉ ÅçããÉêÅá~äá Ñáå~åòá~êáÉ ~ííáîáí¶ ÅêÉÇáíá
åçåÅçêêÉåíá ÅçêêÉåíá ÅçêêÉåíá

Al legat i  a l  b i lancio  consol idato

(migliaia di euro)
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ENMF

ENMF

EORSF EORSF

ENTF ENTF

ENNF ENNF ESF

EQNF EQNF PT

EPF EPF

EPVRF EPVRF ONQ

ENF

EPF EPF

ENSOF ENSOF

EOPRF EOPRF EQMF N ERF

ENPF ENPF EOQF

EQF

EPRMF ERF EPRRF

ENF ENF

ERRMF ERRMF SQV

EQF EQF

EOTOF EOTOF EONUF STR

ENSF

ENVF EUQVF EUSUF ENOF SP

ENPRF ESVF EOMQF ERKTMSF PKUVR EUF

EQF EQF N

EOF EOF

ERVVF ERVVF EPVSF NKTTU

ESTSF ESTSF Q

N

EPQSF EPQSF EQF OQ

ENQUF ENQUF

EOF EOF

ERKRMSF ERKRMSF EOQF RSQ

EONSF EONSF

ERKQPQF ERKQPQF EVRF PKPUU ENQF

EOSKUQNF EOSKUQNF ERMUF POKSPU

ENQTF ENQTF NV

EUSF EUSF

ENKUPVF ENKUPVF

ENKSVTF ENKSVTF ENKMPOF OKQSV

é~ëëáîáí¶ ÇÉÄáíá é~ëëáîáí¶ ~äíêÉ íçí~äÉ íçí~äÉ íçí~äÉ áåíÉêÉëëá áåíÉêÉëëá
Ñáå~åòá~êáÉ ÅçããÉêÅá~äá Ñáå~åòá~êáÉ é~ëëáîáí¶ ÇÉÄáíá êáÅ~îá Åçëíá Çá É ~äíêá É ~äíêá
åçåÅçêêÉåíá ÅçêêÉåíá ÅçêêÉåíá éêçÇìòáçåÉ çåÉêáÑáå~åòá~êá éêçîÉåíá

Ñáå~åòá~êá
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`çåëçêòáç n~ä~í R R

`çåëçêòáç oÉÅÅÜá pKéK^KJ ^ëí~äÇá pKéK^K SV SV

`çåëçêòáç oçÅÅ~ ÇDbî~åÇêç

`çåëçêòáç qêÉ cçåí~åÉ kçêÇ áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ

`çëíêìòáçåÉ fåî~ëç sÉííç pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ

aáÖ~ Çá _äìÑ á pKÅK êK ä K QKNOP OKQMR SKROV

am Oj pKÅK êK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ OM N ON

bÅçë~êåç pKÅKêK ä K NNU NNU

cÉê~ëéá pKÅKéK^K

cçëëç `~åå~ pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ OMQ NUR S PVS

dêçìéÉãÉåí `áê pKéK^K NU NU

dêçìéÉãÉåí bìêç äÉé

dêçìéÉãÉåí fí~äÖáë~ë UT USS VRP

eb`^ pKéK^K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ VR VR

fåÑê~ÑäÉÖêÉ~ pKÅKêK ä K PRU O PSM

fëÅäÉêç pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ NKRNU NMU VN NKTNT

f í~ äë~Ö á ëé òçKç NQ PSU PUO

fí~ äëíê~ÇÉ ```c gs _ìÅ~êÉëí á pê ä P P

jKkK jÉíêçéçä á í~å~ Çá k~éçä á pKéK^K NO NO OQ

j~êëáÅç kìçîç pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ PM PM

j~ñ_çÖäJ^ëí~äÇáJ```c^ëçÅáÉêÉ ~ g s T T

jbKp^K pKÅK~KêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ Ó Ó

jÉëëáå~ pí~Çáç pKÅKêK ä K OKRMU OKOTN NKNPR RKVNQ

jÉíêç oçãçäç pKÅKêK ä K

jÉíêçîÉåÉí~ pKÅKêK ä K URT NQU NKMMR

jçåíÉ sÉëìîáç pKÅK~KêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ SRR SRR

jçëÉJqêÉéçêíá pKÅKêK ä K OMO OMO

kKmKc J kìçîç mçäç cáÉê áëí áÅç pKÅKêK ä K NRV PSU ROT

kçî~ jÉíêç pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ

mÉÖ~ëç pKÅKêK ä K OUP N OUQ

má~å~ Çá i áÅ~í~ pKÅKêK ä K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ NTV OVT QTR

máÅÉåç pKÅK~KêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ

mçåí sÉåíçìñ pKÅKêK ä K NMKRQV NPS NMKSUR

mêáåÅáéÉ ^ãÉÇÉç pKÅK~KêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ N QMV NNP ROP

mêáçäç páê~Åìë~ pKÅKêK ä K

o~ÖÖêìéé~ãÉåíç^ëí~äÇáJsá~åáå á áå ä áèìáÇ~òáçåÉ UM UM

oçã~ fåÑçêã~íáÅ~ pKÅKêK ä K

oçãëíê~ÇÉ pKêKäK

pK iÉçå~êÇç pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ VM OKRQM OKSPM

pK^K^KiKmK pKåKÅK áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ POR UO QMT

pK^K`KbKpK pKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ

pKbKfKpK pKéK^K NOR NOR

p~KaáKmÉK pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ NR NR

p~åí~åÖÉäç pKÅKêK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ NRS QN NVT

plKdbKabmK p K êK ä K áå ä áèì áÇ~ò áçåÉ OTN PT OPV RQT

pçKdêKbëK pKÅKéK~K áå ä áèìáÇ~òáçåÉ
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Relazione sulla gestione al bi lancio individuale 

S igno r i  Az i on i s t i ,  i l  b i l anc io  conso l i da to  de l  G ruppo  As ta ld i  e  de l l a  Capog ruppo

As ta ld i  S .p .A .  a l  31  d i cembre  2005  è  i l  p r imo  b i l anc io  reda t to  i n  con fo rm i t à  a i

p r i nc ip i  con tab i l i  i n t e r naz i ona l i  I AS / I FRS  ( I FRS )  omo loga t i  da l l a  Commiss i one

Eu ropea .  

Ta le  re laz ione è  un est ra t to  d i  que l la  depos i ta ta ;  per  u l te r io r i  approfond iment i ,  s i

r inv ia  per tanto a l la  Re laz ione su l la  gest ione a l  b i lanc io  conso l idato,  redat ta  in  ot-

temperanza a l le  d ispos iz ion i  de l  D.  Lgs.  n .  127/91,  che r ipor ta  essenz ia lmente le

s tesse in formaz ion i  de l  b i lanc io  c iv i l i s t ico.

Andamento economico, patrimoniale e finanziario 

L’eserc iz io  appena t rascorso ha rappresentato per  Asta ld i  una impor tante  confer-

ma de l la  cresc i ta  d imens iona le  reg is t ra ta  ne l l ’u l t imo qu inquenn io ,  un i ta  ad un por-

ta fog l io  lavor i  in  costante  cresc i ta  e  completamente r innovato anche da l  punto d i

v is ta  qua l i ta t i vo  con una equ i l ib ra ta  compos iz ione t ra  i l  se t tore  domest ico e  que l -

lo  in ternaz iona le .

La tabe l la  che segue r ipor ta  i  dat i  sa l ient i  de l la  soc ie tà .

La cont inua at tenz ione posta  a l  por ta fog l io  lavor i  composto da commesse d i  un

sempre maggiore  contenuto tecn ico e  gest iona le  è  s ta ta  determinante per  la  so-

stanz ia le  conferma de l  s ign i f icat ivo vo lume d’a f fa r i  reg is t ra to  ne l  2005 e per  i l  net-

to  mig l io ramento de i  r i su l ta t i  operat iv i  consegu i t i  (+20,5% a l i ve l lo  d i  EBIT,  +4,7%

a l i ve l lo  d i  r i su l ta to  net to  r ispet to  a l  31 d icembre 2004) .  

A l  31 d icembre 2005 i  r icav i  to ta l i  sono par i  a  c i rca Euro 840 mi l ion i  e  r i su l tano in
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ITALIA
Ospedale del Mare di Napoli

2005 2004
valore della produzione 840 861

immobilizzazioni 297 231

indebitamento finanziario netto (264) (227)

risultato operativo 83 69

risultato ante imposte 48 42

imposte (20) (16)

utile netto 28 26

autofinanziamento (utile + ammortamenti + accantonamenti) 64 49

(milioni di euro)

d a t i  s a l i e n t i  



l eggera cont raz ione r ispet to  a l  31 d icembre 2004 per  l ’e f fe t to  combinato d i  var i  fe-

nomeni .  Ne l  corso de l  2005 s i  è  in fa t t i  reg is t ra to  da un la to  i l  completamento d i

impor tant i  commesse i ta l iane –  t ra  le  qua l i  la  p iù  r i levante  è  que l la  re la t i va  a l  Nuo-

vo Po lo  F ie r is t ico d i  Mi lano –  che ne l  2004 avevano notevo lmente cont r ibu i to  a l

ragg iung imento d i  que i  l i ve l l i  p rodut t i v i ,  da l l ’a l t ro  la  sostanz ia le  usc i ta  da l l ’a rea

af r icana,  fa t ta  eccez ione per  l ’A lger ia ,  fenomeni  non cont rob i lanc ia t i  da l l ’avv io

de l le  impor tant i  commesse in  genera l  cont ract ing acqu is i te  recentemente in  I ta l ia

e  non ancora ent ra te  a  reg ime.

A f ronte  de l la  leggera d iminuz ione de i  r icav i  to ta l i ,  i l  ra f fo rzamento de l  ruo lo  d i  ge-

nera l  cont ractor ed i l  conseguente or ientamento de l  por ta fog l io  ord in i  verso com-

messe d i  magg ior  va lore  e  d i  contenut i  tecn ic i ,  lega l i  e  gest iona l i  par t ico la rmente

e levat i ,  ha comunque consent i to  d i  o t tenere un aumento de l l ’u t i le  net to  che reg i -

s t ra  un +4,7% r ispet to  a l l ’ana logo per iodo de l  precedente eserc iz io .  I  cambiamen-

t i  s t ru t tura l i  in tervenut i  ne l  por ta fog l io  e  la  crescente compless i tà  de l le  a t t i v i tà

produt t i ve  svo l te ,  a  lo ro  vo l ta  hanno determinato la  necess i tà  d i  una ancora p iù

st r ingente at tenz ione a l  processo d i  p ian i f icaz ione e  cont ro l lo  de l le  commesse in

corso d i  esecuz ione e  de l  re la t i vo  cap i ta le  invest i to ,  fa t tore  che s i  s ta  r i ve lando

st ra teg ico e  premiante  in  te rmin i  d i  redd i t i v i tà  consegu i ta ,  come d imost ra to da un

net  marg in che passa a l  3 ,3% da l  3 ,1% de l lo  scorso eserc iz io .

Le commesse esegu i te  in  I ta l ia  cont r ibu iscono per  i l  52,8% de l l ’a t t i v i tà ,  ment re  i l

47,2% è re la t i vo  a i  lavor i  in  corso d i  esecuz ione a l l ’es tero,  neg l i  11 paes i  in  cu i  la

Soc ie tà  a t tua lmente opera.

Alla determinazione del valore della produzione contribuisce l’Europa (Romania e Tur-

chia) per i l  26,7% e per la residua quota del 20,4% i paesi collocati in America e Africa.

In r i fer imento a l  posiz ionamento geograf ico d i  Asta ld i  S.p.A.,  s i  r icorda che è pol i t i -

ca consol idata del la Società pres id iare quel le aree in cui  la  stessa è stor icamente

presente e dove i l  r ischio pol i t ico e f inanz iar io è notevolmente r idotto a segui to d i

una tota le copertura f inanz iar ia del le in iz iat ive garant i ta da parte d i  organismi inter-

naz ional i .  Queste condiz ioni ,  associate ad un costante monitoraggio del  capi ta le in-

vest i to e del  r ischio va lutar io,  o l t re che ad adeguate pol i t iche d i  copertura dei  r ischi

connessi ,  favor iscono la generaz ione di  adeguat i  f luss i  d i  cassa che rendono le s in-

gole commesse estere sostanz ia lmente autonome dal  punto d i  v ista f inanz iar io.

Ne l  corso de l l ’eserc iz io  2005 s i  reg is t ra  ino l t re  un s ign i f icat ivo aumento de i  marg i -

n i  economic i .  In  par t ico la re ,  l ’EBIT,  par i  a  c i rca Euro 82,9 mi l ion i  (9 ,9% de l  va lore

de l la  produz ione) ,  r i su l ta  in  aumento de l  20,5% r ispet to  a i  c i rca Euro 69 mi l ion i  a l -

l ’eserc iz io  2004.
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L’ut i le  net to ,  par i  a  c i rca Euro 28 mi l ion i ,  è  in  aumento de l  4 ,7% r ispet to  ag l i  o l t re

Euro 26 mi l ion i  de l  2004.   

Per quanto riguarda invece l’aspetto patrimoniale, i dati consuntivi al 31 dicembre 2005

confermano quella equil ibrata struttura patrimoniale e f inanziaria, che ad oggi si è r ive-

lata determinante per la crescita della Società nel mercato del general contracting. 

In  det tag l io ,  l ’esame de l le  pr inc ipa l i  voc i  ev idenz ia  una dec isa cresc i ta  de l l ’a t t i vo

f isso r ispet to  a l lo  s tesso dato a l  31 d icembre 2004,  per  e f fe t to  deg l i  invest iment i

propedeut ic i  a l l ’avv io  de l le  in iz ia t i ve  acqu is i te  in  genera l  cont ract ing .  S i  r icorda

che ne l l ’ambi to  de l le  par tec ipaz ion i  e  de l le  immobi l i zzaz ion i  immater ia l i  sono in-

c lus i  g l i  invest iment i  in iz ia l i  s ia  ne l le  a t t i v i tà  in  pro ject  f inanc ing ,  qua l i  la  cost i tu-

z ione de l la  soc ie tà  d i  proget to  per  la  rea l i zzaz ione e  gest ione de l l ’Ospeda le  d i  Me-

st re  e  g l i  invest iment i  legat i  a l  set tore  de i  parchegg i  e  a l la  fase in iz ia le  de l la  rea-

l i zzaz ione de l l ’Ospeda le  de l  Mare d i  Napo l i ,  s ia  ne l le  a t t i v i tà  in  genera l  cont rac-

t ing ,  qua l i  le  soc ie tà  d i  proget to  che cureranno la  proget taz ione,  la  pr ima fase de l

f inanz iamento e  la  cost ruz ione d i  due lo t t i  de l la  SS 106 “Jon ica” .

Per  quanto r iguarda la  pos iz ione f inanz iar ia  net ta ,  d i  segu i to  è  r ipor ta ta  l ’ana l is i

de i  pr inc ipa l i  dat i .

L’ indeb i tamento f inanz iar io  net to  a l  31 d icembre 2005,  comprens ivo de l le  az ion i

propr ie ,  s i  a t testa  a  Euro 264,1 mi l ion i ,  cont ro  g l i  Euro 226,5 mi l ion i  reg is t ra t i  a l

31 d icembre 2004,  sempre a l  lo rdo de l le  az ion i  propr ie ;  ta le  va lore  t iene conto de-

g l i  e f fe t t i  su l la  pos iz ione f inanz iar ia  der ivant i  da l l ’ in t roduz ione de i  pr inc ip i  contab i -

l i  in ternaz iona l i  IAS (c .d .  derecogn i t ion ) .  

In  r i fe r imento a l la  s t ru t tura  tempora le  de l l ’ indeb i tamento,  s i  segna la  i l  cons idere-

vo le  aumento de l la  quota de i  f inanz iament i  a  medio- lungo termine r ispet to  a  quan-

to in  essere  a l  31 d icembre 2004.  La Soc ie tà ,  in  l inea con g l i  ob ie t t i v i  d i  p iano,  ha

in fa t t i  compiuto con successo un pr imo passo verso i l  r ipos iz ionamento de l l ’ inde-

b i tamento f inanz iar io  da l  breve a l  medio- lungo per iodo.

I l  9  febbra io  2005 s i  è  proceduto a l  r imborso,  per  i l  t rami te  de l la  banca agente

BNP Par ibas Luxemburg,  de l  prest i to  obb l igaz ionar io  da Euro 150 mi l ion i  emesso

da l la  cont ro l la ta  Asta ld i  F inance S.A.  a  cu i  è  segu i to ,  l ’11 febbra io  2005,  i l  r im-

borso a i  sot toscr i t tor i .  
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2005 2004(migliaia di euro)

p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a   

indebitamento finanziario a breve (189.495) (176.759)

indebitamento finanziario a medio e lungo  (246.061) (83.662)

disponibilità liquide 134.998 153.706

crediti finanziari e titoli a breve 46.576 29.548

crediti finanziari e titoli a medio e lungo 2.733 17.092

totale crediti finanziari e titoli 49.309 46.640

leasing (18.662) (19.099)

debiti verso controllata Astaldi Finance S.A.  – (148.250)

posizione finanziaria netta (269.911) (227.424)

azioni proprie in portafoglio 5.860 898

effetti IAS 118.871

posizione finanziaria netta totale (264.051) (107.655)(*)

(*) Il dato è relativo al bilancio ex D.Lgs.n. 127/1991.
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Dal  27 genna io  2005 è ino l t re  d iventato p ienamente operat ivo i l  cont ra t to  d i  f inan-

z iamento bancar io  per  Euro 100 mi l ion i ,  sot toscr i t to  da un poo l  d i  pr imar i  i s t i tu t i

d i  c red i to  i ta l ian i  e  r imborsab i le  in  5  ann i  in  quote semest ra l i ,  che consente a l la

Asta ld i  d i  a l l ineare  la  durata  de l le  font i  f inanz iar ie  a l la  v i ta  media  de i  cont ra t t i .  Ta-

le  f inanz iamento cont r ibu isce per tanto a  r iequ i l ib rare  la  s t ru t tura  f inanz iar ia  de l la

Soc ie tà  ne l  rappor to  t ra  deb i to  a  breve e  deb i to  a  medio- lungo termine cog l iendo,

a l lo  s tesso tempo,  l ’oppor tun i tà  concessa da l la  s i tuaz ione d i  bass i  tass i  d ’ in teres-

se present i  in  questo per iodo su l  mercato,  e  min imizzando,  ino l t re ,  i l  costo deg l i

oner i  f inanz iar i  accessor i .

Con la  s tessa f ina l i tà ,  ne l  mese d i  apr i le  2005 è s ta ta  def in i ta  una operaz ione d i  f i -

nanz iamento per  un impor to  d i  Euro 100 mi l ion i ,  con durata  d i  4  ann i ,  co l legata  a l

cap i ta le  c i rco lante .  Ta le  f inanz iamento,  sot toscr i t to  da un poo l  d i  banche i ta l iane

d i  pr imar ia  impor tanza,  con Banca Popolare  d i  Mi lano qua le  banca agente,  per-

met te  d i  raz iona l i zzare  i l  por ta fog l io  de l le  r i serve tecn iche,  mig l io rando ne l  con-

tempo i l  c ic lo  de l  cap i ta le  c i rco lante  a t t raverso i l  r icorso a  questa  t ipo log ia  d i  ope-

raz ion i  d i  f inanza s t ru t turata .  

R isentendo deg l i  e f fe t t i  de l la  derecogn i t ion IAS,  i l  debt/equ i ty  ra t io  s i  a t testa  ad un

va lore  leggermente super iore  a l l ’un i tà  (1 ,08,  cons iderando ne l le  d ispon ib i l i tà  i l  va-

lore  de l le  az ion i  propr ie  in  por ta fog l io ) ,  ed è  leggero aumento r ispet to  a l lo  0 ,98 re-

g is t ra to  a l  31 d icembre 2004.  Ta le  rappor to  s i  r iduce e  scende a l  d i  sot to  de l l ’un i -

tà  se s i  cons idera  che ne l l ’ambi to  de l l ’ indeb i tamento f inanz iar io  net to  sono inc lu-

s i  i  f inanz iament i  re la t i v i  ag l i  invest iment i  in  pro ject  f inance i l  cu i  r imborso è  ass i -

curato da i  f luss i  fu tur i  der ivant i  da l la  gest ione.

I l  pat r imon io  net to ,  par i  a  o l t re  Euro 244 mi l ion i ,  reg is t ra  una var iaz ione net ta  ne l -

l ’eserc iz io  ascr iv ib i le  sostanz ia lmente per  c i rca Euro 27,7 mi l ion i  a l l ’u t i le  de l  pe-

r iodo,  per  Euro 7,4 mi l ion i  a l la  d is t r ibuz ione de i  d iv idend i  de l iberat i  da l l ’Assemblea

deg l i  Az ion is t i  i l  29 apr i le  2005 e per  c i rca Euro 5,9 mi l ion i  a l la  d iminuz ione per  e f -

fe t to  de l le  az ion i  propr ie  in  por ta fog l io .

D i  segu i to  vengono r ipor ta t i  a  l i ve l lo  conso l idato i l  conto economico e  lo  s ta to  pa-

t r imon ia le  espost i  in  forma r ic lass i f icata ,  nonché i l  rend iconto f inanz iar io .  I  va lor i

sono espress i  in  mig l ia ia  d i  Euro.

DA SINISTRA A DESTRA:

ITALIA 
Nuovo Polo Fieristico di Milano
SALVADIR
Strada a scorrimento veloce 
“Paquete III “
VENEZUELA 
Metropolitana di Caracas
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2005 % 2004 %
ricavi 790.510 94,1% 810.074 94,1%

altri ricavi operativi 49.847 5,9% 50.600 5,9%

totale ricavi 840.356 100,0% 860.673 100,0%

costi della produzione (602.080) (71,6%) (655.787) (76,2%)

valore aggiunto 238.276 28,4% 204.887 23,8%

costi del personale (93.232) (11,1%) (98.100) (11,4%)

altri costi operativi (22.005) (2,6%) (13.488) (1,6%)

ebitda 123.039 14,6% 93.298 10,8%

ammortamenti (19.878) (2,4%) (18.044) (2,1%)

accantonamenti (16.100) (1,9%) (4.650) (0,5%)

svalutazioni (4.287) (0,5%) (2.000) (0,2%)

(costi capitalizzati per costruzioni interne) 161 0,0% 234 0,0%

ebit 82.935 9,9% 68.838 8,0%
proventi ed oneri finanziari netti (34.768) (4,1%) (26.793) (3,1%)
effetti della valutazione delle partecipazioni 
con il metodo del patrimonio netto – 0,0% 0,0%
utile (perdita) prima delle imposte 
delle attività in funzionamento 48.167 5,7% 42.045 4,9%

imposte (20.484) (2,4%) (15.603) (1,8%)
utile (perdita) dell'esercizio delle attività 
in funzionamento 27.683 3,3% 26.442 3,1%
utile (perdita) connesso ad attività cessate 
(Discontinued operations) 0,0% 0,0%

utile (perdita) dell'esercizio 27.683 3,3% 26.442 3,1%

(migliaia di euro)

c o n t o  e c o n o m i c o  r i c l a s s i f i c a t o  
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2005 2004
immobilizzazioni immateriali 4.964 5.165

immobilizzazioni materiali 93.650 94.680

partecipazioni 133.525 59.895

altre immobilizzazioni nette 65.120 70.815

totale immobilizzazioni (a) 297.259 230.555

rimanenze 36.682 37.403

lavori in corso 234.703 119.006

crediti commerciali 351.883 357.947

altre attività 158.274 138.459

acconti da committenti (64.531) (70.680)

subtotale 717.011 582.135

debiti verso fornitori (309.756) (357.361)

altre passività (146.234) (65.451)

subtotale (455.990) (422.812)

capitale circolante gestionale (b) 261.021 159.323

benefici per i dipendenti (9.685) (9.510)

fondi per rischi ed oneri correnti (34.413) (22.954)

totale fondi (c) (44.098) (32.464)

capitale investito netto (d) = (a) + (b) + (c) 514.182 357.414

disponibilità liquide 134.996 153.706

crediti finanziari e titoli 49.309 97.054

debiti finanziari a medio lungo termine (260.790) (82.864)

debiti finanziari a breve termine (193.426) (293.282)

debiti / crediti finanziari netti (e) (269.911) (125.386)

patrimonio netto del gruppo 244.270 232.029

patrimonio netto di terzi – –

patrimonio netto (g) = (d) - (e) 244.271 232.028

s t a t o  p a t r i m o n i a l e  r i c l a s s i f i c a t o

(migliaia di euro)
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2005 2004
a - flusso di cassa da attività operative:

risultato del periodo 27.683 26.442

rettifiche per riconciliare l'utile netto (perdita) 
al flusso di cassa generato (utilizzato) dalle attività operative:

imposte differite 4.098 6.810

ammortamenti e svalutazioni 38.872 21.664

accantonamento fondi rischi ed oneri 16.571 4.650 

costi per il tfr e per i piani a benefici definiti 2.197 2.235

costi per piani di incentivazione ai dipendenti 1.840 5.540

minusvalenza su cessioni attività non correnti 3.150 419

plusvalenze su cessioni attività non correnti (2.585) (1.126)

subtotale 64.143 40.192

variazioni nelle attività e passività operative (capitale circolante):

crediti commerciali 74.860 (3.709)

rimanenze e lavori in corso su ordinazione (80.657) (19.397)

debiti commerciali (47.605) 67.478

fondi rischi e oneri (11.274) 11.389

acconti da committenti (6.149) (31.785)

altre attività operative (41.583) (27.641)

altre passività operative 80.326 (5.263)

pagamenti del fondo trattamento fine rapporto 
e dei piani a benefici definiti (2.022) (4.312)

subtotale (34.104) (13.240)

flussi di cassa relativi ad attività cessate –   –   

totale flusso di cassa da attività operative 57.722 53.394

b - flusso di cassa da attività di investimento:

acquisti in investimenti immobiliari –   –   

investimento in immobilizzazioni immateriali (3.103) (5.457)

investimento in immobilizzazioni materiali (23.303) (23.596)

(*) vendita (acquisto) di altre partecipazioni (87.525) (2.580)

incassi dalla vendita di immobilizzazioni materiali, 
immateriali ed investimenti immobiliari 7.870 6.120 

variazione attività di finaziamento partecipazioni 2.978 (3.308)

incassi contributi

flussi di cassa relativi ad attività cessate –   –   

totale flusso di cassa da attività di investimento (103.083) (28.821)

c - flusso di cassa da attività di finanziamento:

aumenti di capitale a pagamento –   –   

dividendi erogati (7.375) (6.306)

accensione (rimborso) di debiti non correnti al netto delle commissioni 160.495 (160.942)

variazione netta dei debiti finanziari correnti (137.392) 192.321

variazione netta delle attività finanziarie 1.872 (2.937)

vendita (acquisto) titoli/obbligazioni e azioni proprie 9.210 (20.919)

flussi di cassa relativi ad attività cessate –   –   

totale flusso di cassa da attività di finanziamento 26.810 1.217

d – differenze cambio su disponibilità liquide (159) (145)

aumento (diminuzione) netto delle disponibilità liquide (18.710) 25.645

disponibilità liquide all'inizio del periodo 153.706 128.061

disponibilità liquide alla fine del periodo 134.996 153.706

(*) Valore comprensivo degli investimenti nelle S.P.V. relative ai progetti in general contracting ed in project finance consolidate integralmente nell'ambito del

bilancio di Gruppo.

N.B. I dati comparativi al 2004 non sono esposti in quanto non redatti secondo gli IAS 32 / 39 e pertanto non confrontabili con i prospetti al 31 dicembre

2005.

(migliaia di euro)

r e n d i c o n t o  f i n a n z i a r i o  c o n s o l i d a t o
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Invest iment i

Dal  rend iconto f inanz iar io  r ipor ta to  ne l  paragra fo  precedente,  è  ev idente  come g l i

invest iment i  e f fe t tuat i  ne l  corso de l l ’eserc iz io  a  l i ve l lo  conso l idato ammontano a

Euro 114 mi l ion i .

Ta l i  invest iment i  r i su l tano sudd iv is i  come da tabe l la  a l legata .

L’esercizio 2005 è stato caratterizzato da un incremento degli uti l i  derivanti dal le att ivi-

tà produttive sia domestiche che estere. Questo è i l  r isultato dell’attenta opera di r ior-

ganizzazione delle partecipazioni, unita ad una eff icace pianif icazione degli investimen-

ti al f ine di incrementare le dotazioni tecniche ed operative delle strutture della Società.

A segu i to  d i  c iò ,  ne l  2005 s i  è  ass is t i to  ad un dec iso incremento deg l i  invest imen-

t i  inerent i  lo  s tud io  e  la  proget taz ione de l le  in iz ia t i ve  in  genera l  cont ract ing e a l lo

sv i luppo deg l i  invest iment i  in  a t t i v i tà  d i  pro ject  f inanc ing .  Ne l  corso de l l ’eserc iz io

è s ta to in fa t t i  completato i l  versamento de l l ’equ i ty ne l la  Par tenopea F inanza d i

Proget to  S.p.A. ,  la  soc ie tà  d i  proget to  cost i tu i ta  per  la  rea l i zzaz ione e  success iva

gest ione de l l ’Ospeda le  de l  Mare d i  Napo l i .  Sempre durante  i l  2005 s i  è  proceduto

a l la  cost i tuz ione ed a l la  re la t i va  cost i tuz ione de l  cap i ta le  soc ia le  de l le  due soc ie tà

d i  proget to  cost i tu i te  per  la  proget taz ione,  i l  f inanz iamento e  la  rea l i zzaz ione d i

due lo t t i  de l la  St rada Stata le  Jon ica (SS 106) .

I  fo r t i  invest iment i  e f fe t tuat i  in  immobi l i zzaz ion i  mater ia l i  sono dovut i  a l la  fase d i

avv io  de l le  commesse acqu is i te  recentemente in  I ta l ia  ed in  A lger ia .  Propr io  in

quest ’u l t imo paese s i  è  ass is t i to  ad un r i levante  impegno per  forn i re  a i  s i t i  p rodut-

t i v i  le  necessar ie  dotaz ion i  tecn ico-operat ive .

Sempre maggiore  impor tanza assumono g l i  invest iment i  e f fe t tuat i  ne l la  formaz ione

e ne l l ’agg iornamento de l le  r i sorse umane con lo  scopo d i  conso l idare  la  pos iz ione

d i  l eadersh ip ragg iunta .

Da segna lare ,  in  u l t imo,  le  a t t i v i tà  d i  d is invest imento e f fe t tuate  in  tu t te  que l le  aree

r i tenute  non p iù  s t ra teg iche,  i l  cu i  processo d i  d ismiss ione,  g ià  avv ia to  neg l i  eser-

c iz i  precedent i ,  ver rà  def in i t i vamente completato ne l  corso de l  2006.

Conclusioni

A conc lus ione de l l ’ampia  e  det tag l ia ta  d isamina e f fe t tuata  e  su l la  base de l le  con-

s ideraz ion i  der ivant i  da l le  a t t i v i tà  svo l te ,  r i ten iamo che la  cons is tenza de l l ’u t i le

de l l ’eserc iz io  2005,  par i  a  Euro 27.683.065,00,  lasc i  rag ionevo lmente spaz io  a l -

l ’a t t r ibuz ione d i  un d iv idendo d i  Euro 0,085 per  az ione.

p.  IL  CONSIGLIO DI  AMMINISTRAZIONE

I l  Pres idente

(Ernesto Mont i )

immobilizzazioni materiali 23

immobilizzazioni immateriali 3

partecipazioni 88

i n v e s t i m e n t i  n e t t i

(milioni di euro)
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Prospett i  contabi l i  del la  Capogruppo
C O N T O  E C O N O M I C O  C I V I L I S T I C O

Ricavi 1 790.509.834 810.073.772

Altri ricavi operativi 2 49.846.573 50.599.663

Totale ricavi 840.356.407 860.673.435

Costi per acquisti 3 113.729.958 118.338.796

Costi per servizi 4 488.350.211 537.448.083

Costi del personale 5 93.231.688 98.100.202

Ammortamenti e svalutazioni 6 24.165.349 20.043.901

Altri costi operativi 7 38.105.352 18.137.996

Totale costi 757.582.558 792.068.978

(Costi capitalizzati per costruzioni interne) 8 160.974 233.501

Risultato Operativo 82.934.823 68.837.958

Proventi finanziari 9 33.735.926 43.146.360

Oneri finanziari 10 (68.504.165) (69.939.561)

Utile (perdita) prima delle imposte delle attività 

in funzionamento 48.166.584 42.044.757

Imposte 11 20.483.519 15.602.970

Utile (perdita) dell'esercizio 27.683.065 26.441.787

Utile per azione: 12

– Utile per azione base – –

– Utile per azione base da attività in funzionamento 0,283 0,2719

– Utile per azione diluito – –

– Utile per azione diluito da attività in funzionamento 0,283 0,2719

(valori in Euro)

2005note 2004
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S T A T O  P A T R I M O N I A L E  C I V I L I S T I C O A T T I V O

2005 2004

(valori in euro)

ATTIVITÀ

Attivo non corrente

Immobili, impianti e macchinari 13 93.446.267 94.476.298

Investimenti immobiliari 14 203.954 203.954

Attività immateriali 15 4.964.381 5.164.508

Investimenti in partecipazioni    16 133.524.842 59.895.417

Attività finanziarie non correnti 17 48.298.999 53.677.356

Altre attività non correnti 18 15.662.877 54.266.390

Attività per imposte differite 11 3.891.425 8.041.300

Totale attivo non corrente 299.992.745 275.725.223

Attivo corrente

Rimanenze 19 36.682.391 37.403.225

Lavori in corso su ordinazione 20 234.702.545 119.005.890

Crediti Commerciali 21 351.882.976 357.947.444

Crediti tributari 22 42.157.031 32.550.064

Attività finanziarie correnti 17 13.100.790 26.565.921

Altre attività correnti 18 149.591.766 131.227.540

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 23 134.995.648 153.706.001

Totale attivo corrente 963.113.147 858.406.085

Totale attività 1.263.105.892 1.134.131.308

PATRIMONIO NETTO

Capitale sociale 97.301.944 98.424.900

Riserve

– Riserva legale 9.382.529 7.818.668

– Riserva straordinaria 55.640.232 23.866.384

– Riserva da sovrapprezzo azioni 67.836.096 67.836.096

– (Utili) perdite a nuovo (4.830.125) (8.283)

– Altre riserve (8.743.325) 7.649.457

Totale Capitale e Riserve 24 216.587.351 205.587.222

Utile (perdita) d'esercizio 27.683.065 26.441.787

Totale patrimonio netto 244.270.416 232.029.009note

S T A T O  P A T R I M O N I A L E  C I V I L I S T I C O P A T R I M O N I O  N E T T O  E  P A S S I V O

2005 2004

(importi espressi in Euro migliaia)

PASSIVITÀ

Passivo non corrente

Passività finanziarie non correnti 25 270.757.361 93.976.283

Altre passività non correnti 26 1.907.399 7.633.513

Tfr ed altri fondi relativi al personale 27 9.684.971 9.509.599

Totale passivo non corrente 282.349.731 111.119.395

Passivo corrente

Acconti da committenti 20 64.530.788 70.679.796

Debiti commerciali 29 309.756.486 357.361.436

Passività finanziarie correnti 26 193.426.486 293.282.281

Debiti tributari 30 12.889.931 7.165.896

Fondi per rischi ed oneri correnti 28 34.413.112 22.953.674

Altre passività correnti 26 121.468.942 39.539.820

Totale passivo corrente 736.485.745 790.982.903

Totale passività 1.018.835.476 902.102.298

Totale patrimonio netto e passività 1.263.105.892 1.134.131.308
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p r o s p e t t o  d e i  m o v i m e n t i  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

capitale riserva da
sociale sovraprezzo azioni

capitale riserva da
sociale sovraprezzo azioni

(valori in euro)

saldo al 31 dicembre 2003 secondo i principi contabili italiani 98.424.900 67.836.096

adozione dei principi IAS/IFRS

saldo al 1° gennaio 2004 IAS/IFRS rettificato 98.424.900 67.836.096

movimenti di patrimonio netto esercizio 2004

proventi (oneri) netti contabilizzati direttamente nel patrimonio netto –   –   

utile dell'esercizio 2004 

dividendi

fondo ex art. 27

altri movimenti

saldo al 31 dicembre 2004 IAS/IFRS 98.424.900 67.836.096

saldo al 31 dicembre 2004 IAS/IFRS 98.424.900 67.836.096

adozione dei principi IAS 32 e 39 (400.000)

saldo al 1° gennaio 2005 IAS/IFRS rettificato 98.024.900 67.836.096

movimenti di patrimonio netto dell'esercizio 2005

riserva da cash flow hedge

azioni proprie (722.956)

proventi (oneri) netti contabilizzati direttamente nel patrimonio netto (722.956) –

utile dell'esercizio 2005

dividendi

fondo ex art. 27

altri movimenti

saldo al 31 dicembre 2005 IAS/IFRS 97.301.944 67.836.096

p r o s p e t t o  d e i  m o v i m e n t i  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 5

(valori in euro)
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movimenti del patrimonio netto al 31 dicembre 2004
riserva riserva altre totale utili utile del totale
legale straordinaria riserva accumulati periodo

movimenti del patrimonio netto al 31 dicembre 2005
riserva riserva altre totale utili utile del totale
legale straordinaria riserva accumulati periodo

7.217.824 18.846.679 14.238.292 206.563.791 5.309 12.016.875 218.585.975

(6.602.000) (6.602.000) (6.602.000)

7.217.824 18.846.679 7.636.292 199.961.791 5.309 12.016.875 211.983.975

–   –   –   –   –   –   –   

–   26.441.787 26.441.787

–   (6.306.000) (6.306.000)

–   (90.753) (90.753)

600.844 5.019.705 13.165 5.633.714 (13.592) (5.620.122) –   

7.818.668 23.866.384 7.649.457 205.595.505 (8.283) 26.441.787 232.029.009

7.818.668 23.866.384 7.649.457 205.595.505 (8.283) 26.441.787 232.029.009

(2.572.000) (2.972.000) (2.972.000)

7.818.668 23.866.384 5.077.457 202.623.505 (8.283) 26.441.787 229.057.009

(423.000) (423.000) (423.000)

(3.736.000) (4.458.956) (4.458.956)

– – (4.159.000) (4.881.956) – – (4.881.956)

–   27.683.065 27.683.065

–   (7.353.000) (7.353.000)

–   (234.702) (234.702)

1.563.861 31.773.848 (9.661.782) 23.675.927 (4.821.842) (18.854.085) –   

9.382.529 55.640.232 (8.743.325) 221.417.476 (4.830.125) 27.683.065 244.270.416
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2005 2004
a - flusso di cassa da attività operative:

risultato del periodo 27.683 26.442

rettifiche per riconciliare l'utile netto (perdita) 
al flusso di cassa generato (utilizzato) dalle attività operative:

imposte differite 4.098 6.810

ammortamenti e svalutazioni 38.872 21.664

accantonamento fondi rischi ed oneri 16.571 4.650 

costi per il tfr e per i piani a benefici definiti 2.197 2.235

costi per piani di incentivazione ai dipendenti 1.840 5.540

minusvalenza su cessioni attività non correnti 3.150 419

plusvalenze su cessioni attività non correnti (2.585) (1.126)

subtotale 64.143 40.192

variazioni nelle attività e passività operative (capitale circolante):

crediti commerciali 74.860 (3.709)

rimanenze e lavori in corso su ordinazione (80.657) (19.397)

debiti commerciali (47.605) 67.478

fondi rischi e oneri (11.274) 11.389

acconti da committenti (6.149) (31.785)

altre attività operative (41.583) (27.641)

altre passività operative 80.326 (5.263)

pagamenti del fondo trattamento fine rapporto 
e dei piani a benefici definiti (2.022) (4.312)

subtotale (34.104) (13.240)

flussi di cassa relativi ad attività cessate –   –   

totale flusso di cassa da attività operative 57.722 53.394

b - flusso di cassa da attività di investimento:

acquisti in investimenti immobiliari –   –   

investimento in immobilizzazioni immateriali (3.103) (5.457)

investimento in immobilizzazioni materiali (23.303) (23.596)

(*) vendita (acquisto) di altre partecipazioni (87.525) (2.580)

incassi dalla vendita di immobilizzazioni materiali, 
immateriali ed investimenti immobiliari 7.870 6.120 

variazione attività di finaziamento partecipazioni 2.978 (3.308)

incassi contributi

flussi di cassa relativi ad attività cessate –   –   

totale flusso di cassa da attività di investimento (103.083) (28.821)

c - flusso di cassa da attività di finanziamento:

aumenti di capitale a pagamento –   –   

dividendi erogati (7.375) (6.306)

accensione (rimborso) di debiti non correnti al netto delle commissioni 160.495 (160.942)

variazione netta dei debiti finanziari correnti (137.392) 192.321

variazione netta delle attività finanziarie 1.872 (2.937)

vendita (acquisto) titoli/obbligazioni e azioni proprie 9.210 (20.919)

flussi di cassa relativi ad attività cessate –   –   

totale flusso di cassa da attività di finanziamento 26.810 1.217

d – differenze cambio su disponibilità liquide (159) (145)

aumento (diminuzione) netto delle disponibilità liquide (18.710) 25.645

disponibilità liquide all'inizio del periodo 153.706 128.061

disponibilità liquide alla fine del periodo 134.996 153.706

r e n d i c o n t o  f i n a n z i a r i o  c i v i l i s t i c o

(migliaia di euro)
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Note espl icat ive a l  b i lancio  indiv iduale
IFRSs a l  31 d icembre 2005

Forma e contenut i

In  mer i to  a i  pr inc ip i  contab i l i  adot ta t i  per  la  pred ispos iz ione de l  b i lanc io ,  s i  segna-

la  che,  a i  sens i  de l l ’a r t .  4  de l  D.Lgs.  n .  38 de l  28 febbra io  2005,  che d isc ip l ina  l ’e-

serc iz io  de l le  opz ion i  prev is te  da l l ’a r t ico lo  5  de l  Rego lamento Comuni tar io  n .

1606/2002 in  mater ia  d i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i ,  la  Soc ie tà  Asta ld i  S.p.A.

ha eserc i ta to  la  faco l tà  d i  u t i l i zzare  in  v ia  vo lontar ia  g l i  IFRSs adot ta t i  da l la  Un io-

ne Europea per  la  pred ispos iz ione de l  propr io  b i lanc io  a  decor rere  da l l ’eserc iz io

ch iuso i l  31 d icembre 2005;  conseguentemente,  conformemente a  quanto prev is to

da l l ’ IFRS 1,  la  data  d i  t rans iz ione ag l i  IFRSs adot ta t i  da l la  Un ione Europea è  i l  1°

genna io  2004.

I l  b i lanc io  de l la  Asta ld i  S.p.A.  a l  31 d icembre 2005 è i l  p r imo b i lanc io  redat to  in

conformi tà  ag l i  In ternat iona l  F inanc ia l  Repor t ing Standards adot ta t i  da l l ’Un ione

Europea.

I l  b i lanc io  s i  compone de l  conto economico,  de l lo  s ta to  pat r imon ia le ,  de i  mov i -

ment i  d i  pat r imon io  net to ,  de l  rend iconto f inanz iar io  espress i  in  un i tà  d i  Euro.  Le

re la t i ve  note  esp l icat ive  ed in tegrat ive  sono,  a l t res ì ,  espresse in  mig l ia ia  d i  Euro

sa lvo quando d iversamente ind icato.  D i  conseguenza,  in  a lcun i  prospet t i ,  g l i  im-

por t i  to ta l i  possono leggermente d iscostars i  da l la  somma de i  s ingo l i  addend i  che

l i  compongono per  e f fe t to  deg l i  a r rotondament i .

I l  conto economico è  presentato ut i l i zzando una c lass i f icaz ione de i  s ingo l i  compo-

nent i  basata  su l la  lo ro  natura .  Ta le  forma è conforme a l le  moda l i tà  d i  repor t ing ge-

st iona le  adot ta to  a l l ’ in terno de l la  Soc ie tà  ed è  per tanto r i tenuta  p iù  rappresentat i -

va  r ispet to  a l la  presentaz ione per  dest inaz ione,  ponendo ind icaz ion i  p iù  a t tend ib i -

l i  e  p iù  r i levant i  per  i l  se t tore  d i  appar tenenza.  

Con r i fe r imento a l lo  s ta to  pat r imon ia le  è  s ta ta  adot ta ta  una forma d i  presentaz io-

ne con la  d is t inz ione de l le  a t t i v i tà  e  pass iv i tà  in  cor rent i  e  non cor rent i ,  secondo

quanto consent i to  da l  paragra fo  51 e  seguent i  de l lo  IAS 1.  

I l  rend iconto f inanz iar io  presenta i  f luss i  f inanz iar i  avvenut i  ne l l ’eserc iz io  c lass i f i -

cat i  t ra  a t t i v i tà  operat iva ,  d i  invest imento e  f inanz iar ia  ed è  redat to  su l la  base de l

metodo ind i re t to .

Per  quanto r iguarda l ’ in format iva  d i  set tore ,  d isc ip l inata  da l lo  IAS 14,  s i  prec isa,

tenuto conto de l l ’operat iv i tà  in  d ivers i  paes i  ed in  d iverse Aree geogra f iche,  che  lo

schema d i  r i fe r imento pr imar io  è  que l lo  geogra f ico,  ment re  l ’ in formaz ione secon-

dar ia  è  que l la  per  set tor i  d i  a t t i v i tà .  

I  cr i ter i  di  valutazione ut i l izzat i  s ino al la redazione del bi lancio chiuso al 31 dicembre

2004 sono stat i  conformi a quanto previsto dal codice civ i le i ta l iano, interpretato ed

integrato dai pr incipi emanati  dal l ’Organismo Ital iano di Contabi l i tà (OIC) e dai Consi-

gl i  Nazional i  dei Dottor i  Commercial ist i  e dei Ragionier i .  In sede di pr ima appl icazione

dei pr incipi contabi l i  internazional i  IFRSs per la predisposiz ione del bi lancio 2005 si è

reso necessario procedere, ai  f in i  comparat iv i ,  a l la modif ica dei dat i  2004 per r i f lette-

re gl i  eventual i  cambiamenti  generat i  dal l ’  introduzione dei nuovi pr incipi contabi l i  di

r i fer imento. Gl i  effett i  der ivant i  dal la pr ima appl icazione degl i  IFRSs e previste dal

pr incipio contabi le internazionale IFRS1 sono r iportate nel documento “Transiz ione ai

pr incipi contabi l i  internazional i  ( IFRSs)” al legato in calce al la presente nota. 
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I  p r i nc ip i  con tab i l i  i n t e r naz i ona l i  I FRSs  u t i l i z za t i  sono  s t a t i  i n t eg ra t i  con  l e  i n -

t e rp re taz i on i  I FR IC  ( I n t e rna t i ona l  F i nanc i a l  Repo r t i ng  I n t e rp re ta t i ons  Commi t -

t ee )  e  S IC  (Standa rd  I n t e rna t i ona l  Commi t t ee )  i n  esse re  a l l a  da ta  de l  31  d i cem-

b re  2005 .  

I  pr inc ip i  contab i l i  d i  segu i to  ind icat i  sono s tat i  coerentemente app l icat i  per  g l i

eserc iz i  presentat i  a  conf ronto ad eccez ione d i  que l l i  re la t i v i  a l la  va lu taz ione deg l i

s t rument i  f inanz iar i :  in fa t t i  è  s ta ta  ut i l i zzata  l ’esenz ione prev is ta  da l l ’ IFRS 1 che ha

permesso l ’  adoz ione deg l i  IAS 32 e  IAS 39 a  par t i re  da l  1° genna io  2005 senza

esporre  per  ta l i  p r inc ip i  le  in formaz ion i  comparat ive  de l l ’eserc iz io  precedente.  Per-

tanto i  pr inc ip i  contab i l i  u t i l i zzat i  per  la  va lu taz ione deg l i  s t rument i  f inanz iar i  ne l le

in formaz ion i  comparat ive  sono s tat i  que l l i  naz iona l i .  G l i  e f fe t t i  de l l ’adoz ione deg l i

IAS 32 e  39 sono ev idenz ia t i  in  una appos i ta  tabe l la  d i  r iconc i l iaz ione i l lus t ra ta  e

commentata  in  ca lce a l la  presente nota .

S i  ev idenz ia  che g l i  IFRSs adot ta t i  da l l ’Un ione Europea non prevedono uno spec i -

f ico t ra t tamento contab i le  de i  serv iz i  in  concess ione.  L’ IFRIC ha prodot to  t re  boz-

ze d’ in terpretaz ion i  c i rca i l  t ra t tamento d i  a t t i v i tà  (ben i  gratu i tamente devo lv ib i l i ) ,

pass iv i tà  ( fond i  d i  r ip r is t ino ) ,  r icav i  e  cost i  conness i  a i  serv iz i  fo rn i t i  in  reg ime d i

concess ione.  Ta l i  in terpretaz ion i  dovrebbero t rovare  app l icaz ione a  par t i re  da l  b i -

lanc io  ch iuso a l  31 d icembre 2006;  conseguentemente,  ne l la  redaz ione de l  b i lan-

c io  a l  31 d icembre 2005,  i  ben i  gratu i tamente devo lv ib i l i ,  i  r icav i  e  i  cost i  connes-

s i  a i  serv iz i  in  reg ime d i  concess ione sono stat i  contab i l i zzat i  in  conformi tà  a l la

prass i  contab i le  naz iona le .  È stata ,  a l t res ì ,  fo rn i ta  l ’ in format iva  prev is ta  da l  S IC

29:  In formaz ion i  in tegrat ive  e  accord i  per  serv iz i  in  concess ion i .  

Prima adozione degl i  IFRSs

L’al legato “Transiz ione ai pr incipi contabi l i  internazional i  ( IFRSs)” contenente i  pro-

spett i  di  r iconci l iazione, i  cr i ter i  ut i l izzat i  e le relat ive note di commento, r ichiest i  dal

pr incipio internazionale di r i fer imento ( IFRS1) è incluso nel la presente nota al bi lancio. 

In  par t ico la re ,  l a  r iconc i l iaz ione de l  pat r imon io  net to r iguarda:

• i l  b i lanc io  d i  aper tura  a l  1° genna io  2004,  data  d i  pr ima app l icaz ione deg l i

IFRSs,  r i spet to  a l la  ch iusura contab i le  a l  31 d icembre 2003 e f fe t tuata  in  osse-

qu io  a i  pr inc ip i  contab i l i  I ta l ian i  ;

• la  ch iusura contab i le  de l l ’eserc iz io  2004,  g ià  e f fe t tuata  secondo i  pr inc ip i  con-

tab i l i  I ta l ian i ,  redat ta  in  conformi tà  ag l i  IFRSs.

La r iconc i l iaz ione de l  conto economico r iguarda invece:

• la  determinaz ione de l  r i su l ta to  d i  eserc iz io ,  ch iuso a l  31 d icembre 2004 ne l  r i -

spet to  de i  pr inc ip i  contab i l i  I ta l ian i ,  app l icando g l i  IFRSs.

Ino l t re  per  e f fe t to  de l l ’adoz ione a  par t i re  da l  1° genna io  2005 de i  pr inc ip i  IAS 32 e

39,  le  r iconc i l iaz ion i  inc ludono anche que l la  re la t i va  ag l i  e f fe t t i  d i  det t i  p r inc ip i  su l -

la  s i tuaz ione pat r imon ia le  e  su l  pat r imon io  net to  a l  1° genna io  2005.

S i  r iep i logano,  ne l  prospet to  che segue,  le  r iconc i l iaz ion i  presentate :  

patrimonio netto e stato patrimoniale di apertura 01.01.2004

situazione patrimoniale, patrimonio netto e conto economico 31.12.2004

situazione patrimoniale e patrimonio netto per adozione degli IAS 32 e 39 01.01.2005

r i c o n c i l i a z i o n i  p r e s e n t a t e
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Le  r i conc i l i a z i on i  de l  pa t r imon io  ne t to  e  de l l o  s t a to  pa t r imon i a l e  a l  1 ° genna io

2004 ,  a l  31  d i cembre  2004  ed  a l  1 ° genna io  2005 ,  e  de l  r i su l t a to  e  de l  con to

econom ico  a l  31  d i cembre  2004  sono  r i po r t a t e  ne l l ’ a l l ega to  “Trans i z i one  a i

p r i nc ip i  con tab i l i  i n t e r naz i ona l i  ( I FRSs ) ” ,  cu i  s i  r imanda .  

Pr inc ip i  con tab i l i  ado t ta t i

I  p r i nc ip i  con tab i l i  ed  i  c r i t e r i  d i  va l u t az i one  p i ù  s i gn i f i ca t i v i  ado t t a t i  pe r  l a  re -

daz ione  de l  b i l anc io  a l  31  d i cembre  2005  sono  d i  segu i t o  i nd i ca t i .

Conve rs i one  de l l e  pa r t i t e  i n  va l u t a  es te ra  

I l  b i l anc io  de l l a  As ta ld i  S .p .A .  è  reda t to  i n  eu ro ,  che  r app resen ta  l a  sua  va l u t a

f unz i ona l e .

I  sa ld i  i nc l us i  ne i  b i l anc i  d i  ogn i  ges t i one  es te ra  sono  i sc r i t t i  ne l l a  va l u t a  de l -

l ’ amb ien te  econom ico  p r ima r i o  i n  cu i  ope ra  l ’ en t i t à  ( va l u t a  f unz i ona l e ) .

G l i  e l e m e n t i  e s p re s s i  i n  v a l u t a  d i f f e re n t e  d a  q u e l l a  f u n z i o n a l e ,  s i a  c h e  s i a n o

m o n e t a r i  ( d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e ,  a t t i v i t à  e  p a s s i v i t à  c h e  s a r a n n o  i n c a s s a t e  o  p a -

g a t e  c o n  i m p o r t i  d i  d e n a ro  p re f i s s a t o  o  d e t e r m i n a b i l e  e t c . )  c h e  n o n  m o n e t a r i

( r i m a n e n z e ,  l a v o r i  i n  c o r s o ,  a n t i c i p i  a  f o r n i t o r i  d i  b e n i  e / o  s e r v i z i ,  a v v i a m e n t o ,

a t t i v i t à  i m m a t e r i a l i  e t c . )  s o n o  i n i z i a l m e n t e  r i l e v a t i  a l  c a m b i o  i n  v i g o re  a l l a  d a -

t a  i n  c u i  v i e n e  e f f e t t u a t a  l ’ o p e r a z i o n e .  S u c c e s s i v a m e n t e  g l i  e l e m e n t i  m o n e t a r i

s o n o  c o n v e r t i t i  n e l l a  v a l u t a  f u n z i o n a l e  s u l l a  b a s e  d e l  c a m b i o  a l l a  d a t a  d i  c h i u -

s u r a  d e l  b i l a n c i o  e  l e  d i f f e re n z e  d e r i v a n t i  d a l l a  c o n v e r s i o n e  s o n o  i m p u t a t e  a l

c o n t o  e c o n o m i c o .  G l i  e l e m e n t i  n o n  m o n e t a r i  s o n o  m a n t e n u t i  a l  c a m b i o  d i  c o n -

v e r s i o n e  d e l l a  o p e r a z i o n e  t r a n n e  n e l  c a s o  d i  a n d a m e n t o  p e r s i s t e n t e  s f a v o re -

v o l e  d e l  t a s s o  d i  c a m b i o  d i  r i f e r i m e n t o .  L e  d i f f e re n z e  d i  c a m b i o  re l a t i v e  a d

e l e m e n t i  n o n  m o n e t a r i  s e g u o n o  i l  t r a t t a m e n t o  c o n t a b i l e  ( c o n t o  e c o n o m i c o  o

p a t r i m o n i o  n e t t o )  p re v i s t o  p e r  l e  v a r i a z i o n i  d i  v a l o re  d i  t a l i  e l e m e n t i .

Immob i l i ,  imp i an t i  e  macch ina r i

Le  a t t i v i t à  ma te r i a l i  sono  va l u t a t e  a l  cos to  d i  acqu i s to  o  d i  p roduz ione ,  a l  ne t -

to  deg l i  ammor tamen t i  accumu la t i  e  de l l e  even tua l i  pe rd i t e  d i  va l o re .  I l  cos to

i nc l ude  ogn i  spesa  d i re t t amen te  sos tenu ta  pe r  p red i spo r re  l e  a t t i v i t à  a l  l o ro  u t i -

l i z zo  o l t re  ad  even tua l i  one r i  d i  sman te l l amen to  e  d i  r imoz ione  che  ve r r anno  so -

s tenu t i  pe r  r i po r t a re  i l  s i t o  ne l l e  cond i z i on i  o r i g i na r i e .

G l i  one r i  sos tenu t i  pe r  l e  manu tenz ion i  e  l e  r i pa raz i on i  d i  na tu ra  o rd i na r i a  e /o

c i c l i ca  sono  d i re t t amen te  impu ta t i  a l  con to  econom ico  ne l l ’ e se rc i z i o  i n  cu i  so -

no  sos tenu t i .  La  cap i t a l i z zaz i one  de i  cos t i  i ne ren t i  l ’ amp l i amen to ,  ammode r na -

men to  o  m ig l i o r amen to  deg l i  e l emen t i  s t r u t t u ra l i  d i  p rop r i e t à  o  i n  uso  da  t e r z i  è

e f f e t t ua ta  esc l us i vamen te  ne i  l im i t i  i n  cu i  g l i  s t ess i  r i spondano  a i  requ i s i t i  pe r

esse re  sepa ra tamen te  c l ass i f i ca t i  come  a t t i v i t à  o  pa r t e  d i  una  a t t i v i t à .  Non  so -

no  cap i t a l i z za t i  g l i  one r i  f i nanz i a r i  sos tenu t i  pe r  l ’ acqu i s i z i one  e /o  l a  cos t ruz i o -

ne  de l l e  a t t i v i t à .

I l  v a l o re  d i  un  cesp i t e  è  re t t i f i ca to  da l l ’ ammor tamen to  s i s t ema t i co ,  ca l co l a to  i n

re l a z i one  a l l a  res idua  poss ib i l i t à  d i  u t i l i z zaz i one  de l l o  s t esso  su l l a  base  de l l a  v i -

t a  u t i l e .  L’ ammor tamen to  pa r t e  da l  momen to  i n  cu i  i l  bene  d i ven ta  d i spon ib i l e

pe r  l ’ u so .  La  v i t a  u t i l e  s t ima ta ,  pe r  l e  va r i e  c l ass i  d i  cesp i t i ,  è  compresa  t r a :
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I  te r ren i ,  inc lus i  que l l i  per t inenz ia l i  a i  fabbr icat i ,  non vengono ammort izzat i .

Qua lora  i l  bene ogget to  d i  ammortamento s ia  composto da e lement i  r i l evant i ,  d i -

s t in tamente ident i f icab i l i ,  la  cu i  v i ta  u t i le  d i f fe r isce s ign i f icat ivamente da que l la

de l le  a l t re  par t i  che compongono l ’ immobi l i zzaz ione,  l ’ammortamento v iene e f fe t -

tuato separatamente per  c iascuna de l le  par t i  che compongono i l  bene in  app l ica-

z ione de l  pr inc ip io  de l  component  approach.  

Gl i  u t i l i  e  le  perd i te  der ivant i  da l la  vend i ta  d i  a t t i v i tà  o  grupp i  d i  a t t i v i tà  sono de-

terminat i  conf rontando i l  fa i r  va lue a l  net to  de i  cost i  d i  vend i ta  con i l  re la t i vo  va lo-

re  net to  contab i le .

I  ben i  gratu i tamente devo lv ib i l i  sono s is temat icamente ammort izzat i  in  ogn i  eserc i -

z io  in  base a l la  lo ro  res idua poss ib i l i tà  d i  u t i l i zzaz ione cons iderata  in  re laz ione a l -

la  durata  de l la  concess ione,  ovvero a l la  v i ta  u t i le  de l  bene,  se in fer io re .  L’eventua-

le  fondo d i  r ip r is t ino o sost i tuz ione de i  ben i  gratu i tamente devo lv ib i l i  è  i scr i t to  t ra

i  fond i  r i sch i  ed oner i .  S i  prec isa che i  ben i  gratu i tamente devo lv ib i l i  s i  r i fe r iscono

a l le  seguent i  concess ion i :

A maggior  ch iar imento de l la  tabe l la  che precede s i  segna la  che per  le  suddet te

concess ion i  sono prev is te  obb l igaz ion i  r iguardant i  la  manutenz ione s t raord inar ia

deg l i  immobi l i .

Le  a t t i v i tà  mater ia l i  possedute mediante  cont ra t t i  d i  locaz ione f inanz iar ia ,  a t t raver-

so i  qua l i  sono sostanz ia lmente t ras fer i t i  tu t t i  i  r i sch i  e  i  benef ic i  legat i  a l la  pro-

pr ie tà ,  sono r i levate  in  b i lanc io  come at t i v i tà  a l  lo ro  va lore  cor rente  o ,  se  in fer io re ,

a l  va lore  a t tua le  de i  pagament i  min imi  dovut i  per  i l  l eas ing ,  inc lusa la  somma da

pagare per  l ’eserc iz io  de l l ’opz ione d i  acqu is to .  La cor r ispondente pass iv i tà  verso

i l  locatore  è  rappresentata  in  b i lanc io  t ra  i  deb i t i  f inanz iar i .

Se non es is te  una rag ionevo le  cer tezza che venga acqu is i ta  la  propr ie tà  de l  bene

a l  te rmine de l  cont ra t to  d i  l eas ing ,  i  ben i  in  locaz ione f inanz iar ia  sono ammort izza-

t i  su  un per iodo par i  a l  minore f ra  la  durata  de l  cont ra t to  d i  locaz ione e  la  v i ta  u t i -

le  de l  bene s tesso.

Le locaz ion i  ne l le  qua l i  i l  locatore  mant iene sostanz ia lmente tu t t i  i  r i sch i  ed i  be-

nef ic i  legat i  a l la  propr ie tà  de i  ben i  sono c lass i f icat i  come l eas ing operat iv i .  I  cano-

n i  r i fe r i t i  a  l eas ing operat iv i  sono r i levat i  a  conto economico neg l i  eserc iz i  d i  dura-

ta  de l  cont ra t to  d i  l eas ing .

In  sede d i  pr ima adoz ione (1° genna io  2004) ,  con r i fe r imento a l la  va lu taz ione d i  a l -

anni
fabbricati 20-33

impianti e macchinari 5-10

attrezzature 3-5

altri beni 5-8

v i t a  u t i l e  d i  i m m o b i l i ,  i m p i a n t i  e  m a c c h i n a r i

concedente oggetto della concessione tipologia scadenza 
di bene

comune di Torino progettazione, costruzione e gestione di un parcheggio multipiano parcheggi 08/08/2076

comune di Torino progettazione, costruzione e gestione di un parcheggio multipiano parcheggi 24/02/2078

comune di Bologna progettazione, costruzione e gestione di un parcheggio multipiano parcheggi 07/07/2058

c o n c e s s i o n i  r e l a t i v e  a i  b e n i  g r a t u i t a m e n t e  d e v o l v i b i l i
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cun i  te r ren i  e  fabbr icat i ,  è  s ta to  app l icato,  in  conformi tà  a l l ’ IFRS 1,  i l  costo r i va lu-

ta to  qua le  sost i tu to  de l l ’o r ig inar io  costo s tor ico.

Att iv i tà  immater ia l i

Le att iv i tà immater ia l i  sono cost i tuite da elementi  non monetar i ,  pr iv i  di  consistenza f i-

s ica e chiaramente ident i f icabi l i  ed att i  a generare benef ic i  economici futur i  per l ’ im-

presa. Tal i  e lementi  sono r i levat i  in bi lancio al  costo di acquisto e/o di produzione,

comprensivo del le spese direttamente attr ibuibi l i  in fase di preparazione del la att iv i tà

per portar la in funzionamento, al  netto degl i  ammortamenti  cumulat i  (ad eccezione

del le att iv i tà a vita ut i le indef inita) e del le eventual i  perdite di valore. L’ammortamento

ha iniz io quando l ’att iv i tà è disponibi le al l ’uso ed è r ipart i to sistematicamente in rela-

zione al la residua possibi l i tà di ut i l izzazione del la stessa e cioè sul la base del la sua vi-

ta ut i le. Nel l ’eserciz io in cui l ’att iv i tà immater ia le v iene r i levata per la pr ima volta è ut i-

l izzata una al iquota che tenga conto del suo effett ivo ut i l izzo.

I  d i r i t t i  d i  brevet to  indust r ia le  ed ut i l i zzaz ione de l le  opere d i  ingegno sono iscr i t t i

a l  costo d i  acqu is iz ione a l  net to  deg l i  ammortament i  e  de l le  perd i te  d i  va lore  cu-

mulat i  ne l  tempo.   

L’ammortamento s i  e f fe t tua a  par t i re  da l l ’eserc iz io  in  cu i  i l  d i r i t to ,  d i  cu i  s ia  s ta ta

acqu is i ta  la  t i to la r i tà ,  è  d ispon ib i le  a l l ’uso e  t iene conto de l la  re la t i va  v i ta  u t i le .  

Le concess ion i ,  l i cenze e  d i r i t t i  s im i l i  sono iscr i t t i  a l  costo a l  net to  deg l i  ammorta-

ment i  e  de l le  perd i te  d i  va lore  cumulat i  ne l  tempo.   

L’ammortamento s i  e f fe t tua a  par t i re  da l l ’eserc iz io  in  cu i  s ia  s ta ta  acqu is i ta  la  t i to-

la r i tà  in  re laz ione a l la  lo ro  durata .

L’avv iamento iscr i t to  t ra  le  a t t i v i tà  immater ia l i  è  connesso ad operaz ion i  d i  aggre-

gaz ione d i  imprese e  rappresenta la  d i f fe renza pos i t i va  f ra  i l  costo sostenuto per

l ’acqu is iz ione e  i l  va lore  cor rente  de l le  a t t i v i tà  e  pass iv i tà  acqu is i te .  L’eventua le

d i f fe renza negat iva  è  invece r i levata  a  conto economico a l  momento de l l ’acqu is to .

L’avv iamento success ivamente a l la  r i l evaz ione in iz ia le  non è  sogget to  ad ammor-

tamento ma eventua lmente a  sva lu taz ione per  perd i ta  d i  va lore .

Annua lmente,  o  p iù  f requentemente se spec i f ic i  event i  o  modi f icate  c i rcostanze in-

d icano la  poss ib i l i tà  che l ’avv iamento abb ia  sub i to  una perd i ta  d i  va lore ,  lo  s tesso

è sot toposto a  ver i f iche per  ident i f icare  eventua l i  r iduz ion i  d i  va lore ,  secondo

quanto prev is to  da l lo  IAS 36 (R iduz ione d i  va lore  de l le  a t t i v i tà ) .

S i  prec isa a  ta le  r iguardo che a l la  data  de l  31 d icembre 2005 non è  s ta to  contab i -

l i zzato a lcun avv iamento;  conseguentemente non è  forn i ta  a lcuna in formaz ione r i -

guardo a l le  cash generat ing un i t  a cu i  a l locare  l ’avv iamento.  

Aggregaz ion i  az ienda l i

Nel la  contab i l i zzaz ione d i  aggregaz ion i  az ienda l i  l ’ IFRS 3 è  app l icato ne i  cas i  in  cu i

g l i  accord i  cont ra t tua l i  sono r i fe r i t i  a l la  data  de l  31 marzo 2004 o success iva .

A l  momento de l l ’acqu is iz ione,  le  a t t i v i tà  e  pass iv i tà  acqu is i te  sono va lu ta te  a l  lo ro

va lore  equo a l la  data  d i  acqu is iz ione.  

In  sede d i  pr ima adoz ione deg l i  IFRSs,  la  Soc ie tà  ha sce l to  d i  non app l icare  l ’ IFRS

3 (Aggregaz ion i  d i  imprese)  in  modo re t roat t i vo  a l le  acqu is iz ion i  d i  imprese avve-

nute  antecedentemente i l  1° genna io  2004.

Invest iment i  immobi l ia r i

Un invest imento immobi l ia re  è  r i levato come at t i v i tà  quando rappresenta una pro-
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pr ie tà  detenuta a l  f ine  d i  percep i re  canon i  d i  locaz ione o per  l ’apprezzamento de l

cap i ta le  invest i to ,  a  cond iz ione che i l  costo de l  bene possa essere at tend ib i lmen-

te  determinato e  che i  re la t i v i  benef ic i  economic i  fu tur i  possano essere usuf ru i t i

da l l ’ impresa.

Sono va lu ta t i  a l  costo d i  acqu is to  o  d i  produz ione,  incrementato deg l i  eventua l i

cost i  accessor i  a l  net to  deg l i  ammortament i  accumulat i  e  de l le  eventua l i  perd i te  d i

va lore .

La v i ta  u t i le  deg l i  immobi l i  appar tenent i  a l la  seguente voce è  compresa t ra  20 e  33

ann i .

G l i  invest iment i  immobi l ia r i  sono e l im inat i  da l  b i lanc io  quando sono cedut i  o  quan-

do l ’ invest imento è  durevo lmente inut i l i zzab i le  e  non sono at tes i  benef ic i  economi-

c i  fu tur i  da l la  sua cess ione.

Perd i te  d i  va lore  d i  a t t i v i tà  mater ia l i  ed immater ia l i  ( impa i rment  de l le  a t t i v i tà )

Le at t i v i tà  con v i ta  u t i le  indef in i ta  non sono sogget te  ad ammortamento,  ma ven-

gono sot toposte  con cadenza a lmeno annua le  a l la  ver i f ica  de l la  recuperab i l i tà  de l

va lore  iscr i t to  in  b i lanc io  ( impa i rment  test ) .  

Per  le  a t t i v i tà  ogget to  d i  ammortamento v iene va lu ta ta  l ’eventua le  presenza d i  in-

d icator i  che facc iano supporre  una perd i ta  d i  va lore :  in  caso pos i t i vo  s i  procede

a l la  s t ima de l  va lore  recuperab i le  de l l ’a t t i v i tà ,  imputando l ’eventua le  eccedenza a

conto economico.  

Qua lora  vengano meno i  presuppost i  per  la  sva lu taz ione precedentemente e f fe t -

tuata ,  i l  va lore  contab i le  de l l ’a t t i v i tà  v iene r ip r is t inato ne i  l im i t i  de l  va lore  net to  d i

car ico:  anche i l  r ip r is t ino d i  va lore  è  reg is t ra to  a  conto economico.  In  nessun ca-

so,  invece,  v iene r ip r is t inato i l  va lore  d i  un avv iamento o d i  un’at t i v i tà  immater ia le

a v i ta  u t i le  indef in i ta  precedentemente sva lu ta to.

Quando non è  poss ib i le  s t imare i l  va lore  recuperab i le  d i  un s ingo lo  bene,  v iene s t i -

mato i l  va lore  recuperab i le  de l l ’un i tà  generat r ice  d i  f luss i  d i  cassa cu i  i l  bene ap-

par t iene.

I l  va lore  recuperab i le  d i  un’at t i v i tà  o  d i  una un i tà  generat r ice  d i  f luss i  d i  cassa è  i l

magg iore  t ra  i l  fa i r  va lue a l  net to  de i  cost i  d i  vend i ta  ed i l  suo va lore  d’uso.  Per  de-

terminare  i l  va lore  d’uso d i  un’at t i v i tà  o  d i  una un i tà  generat r ice  d i  f luss i  d i  cassa

s i  è  ca lco la to  i l  va lore  a t tua le  de i  f luss i  f inanz iar i  fu tur i  s t imat i ,  a l  lo rdo de l le  im-

poste ,  app l icando un tasso d i  a t tua l i zzaz ione,  ante  imposte,  che r i f le t te  le  va lu ta-

z ion i  cor rent i  d i  mercato de l  va lore  tempora le  de l  denaro e  de i  r i sch i  spec i f ic i  de l -

l ’a t t i v i tà .  Una perd i ta  d i  va lore  è  iscr i t ta  se i l  va lore  recuperab i le  è  in fe r io re  a l  va-

lore  contab i le .  Quando,  success ivamente,  una perd i ta  su at t i v i tà  d iverse da l l ’av-

v iamento v iene meno o s i  r iduce,  i l  va lore  contab i le  de l l ’a t t i v i tà  o  de l l ’un i tà  gene-

rat r ice  d i  f luss i  f inanz iar i  è  incrementato s ino a l la  nuova s t ima de l  va lore  recupe-

rab i le ,  ma non può eccedere i l  va lore  che sarebbe s tato determinato se non fosse

stata  r i levata  a lcuna perd i ta  per  r iduz ione d i  va lore .  I l  r ip r is t ino d i  una perd i ta  d i

va lore  è  iscr i t to  immediatamente a  conto economico.

Invest iment i  in  par tec ipaz ion i

Le par tec ipaz ion i  in  imprese cont ro l la te ,  co l legate ,  jo in t  ventures ,  sono c lass i f ica-

te  t ra  g l i  invest iment i  in  par tec ipaz ion i  e  va lu ta te  a l  costo.

Le par tec ipaz ion i  in  imprese d iverse da que l le  cont ro l la te ,  co l legate  e  jo in t  ventu-

res  (genera lmente con una percentua le  d i  possesso in fer io re  a l  20%) sono c lass i -
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f icate ,  a l  momento de l l ’acqu is to ,  t ra  g l i  invest iment i  in  par tec ipaz ion i  e  va lu ta te  a l

fa i r  va lue oppure a l  costo.  In  par t ico la re  v iene adot ta ta  una va lu taz ione a l  costo in

caso d i  par tec ipaz ion i  non quotate  o  d i  par tec ipaz ion i  per  le  qua l i  i l fa i r  va lue non

è at tend ib i le  e  non è  determinab i le ,  re t t i f icato per  le  perd i te  d i  va lore  secondo

quanto d isposto da l lo  IAS 39.

Rimanenze

Le r imanenze d i  magazz ino sono iscr i t te  a l  minore f ra  i l  costo ed i l  va lore  net to  d i

rea l i zzo.  I l  metodo d i  determinaz ione de l  costo sce l to  come pr inc ip io  è  i l  costo

medio ponderato.

I l  costo comprende tu t t i  g l i  oner i  d i  acqu is to ,  d i  t ras formaz ione e  g l i  a l t r i  cost i  so-

stenut i  per  por tare  le  r imanenze ne l  luogo d i  u t i l i zzo e  ne l le  cond iz ion i  per  essere

impiegate  ne l  processo produt t i vo .  

Lavor i  in  corso su ord inaz ione

I  l avor i  in  corso sono r i levat i  su l la  base de l  metodo de l lo  s ta to  d i  avanzamento (o

percentua le  d i  completamento )  secondo i l  qua le  i  cost i ,  i  r icav i  ed i l  marg ine ven-

gono r iconosc iu t i  in  base a l l ’avanzamento de l l ’a t t i v i tà  produt t i va .  I l  c r i te r io  adot-

ta to  è  que l lo  de l la  percentua le  d i  completamento determinata  mediante  l ’app l ica-

z ione de l  c r i te r io  de l  costo sostenuto (cost  to  cost ) .  

La va lu taz ione r i f le t te  la  mig l io re  s t ima de i  lavor i  e f fe t tuata  a l la  data  d i  rend iconta-

z ione.  Per iod icamente sono e f fe t tuat i  agg iornament i  de l le  assunz ion i  che sono a l -

la  base de l le  va lu taz ion i .  G l i  eventua l i  e f fe t t i  economic i  sono contab i l i zzat i  ne l l ’e-

serc iz io  in  cu i  sono e f fe t tuat i  g l i  agg iornament i .  

Ricav i  d i  commessa

I  r icav i  d i  commessa comprendono i  cor r ispet t i v i  cont ra t tua lmente pat tu i t i ,  le  va-

r iant i  d i  lavor i ,  la  rev is ione prezz i ,  g l i  incent iv i ,  ne l la  misura  in  cu i  è  probab i le  che

quest i  possano essere va lu ta t i  con at tend ib i l i tà .  In  par t ico la re  la  va lu taz ione de l la

rev is ione prezz i ,  cos ì  come in tesa da l  rego lamento d i  a t tuaz ione de l la  Legge Qua-

dro in  mater ia  d i  lavor i  pubb l ic i ,  nonché da l le  normat ive  in ternaz iona l i ,  è  s ta ta

or ientata ,  su l la  base de l le  c lauso le  cont ra t tua l i ,  o l t re  che d i  determinat i  approfon-

d iment i  d i  natura  tecn ico-g iur id ica,  su i  pos i t i v i  es i t i  rag ionevo lmente consegu ib i l i

da l  contenz ioso con g l i  ent i  commit tent i .  

Cost i  d i  commessa

I  cost i  d i  commessa inc ludono tut t i  i  cost i  che s i  r i fe r iscono d i re t tamente a l la  com-

messa,  i  cost i  che sono at t r ibu ib i l i  a l l ’a t t i v i tà  d i  commessa in  genera le  e  che pos-

sono essere a l locat i  a l la  commessa s tessa,  o l t re  a  qua lunque a l t ro  costo che può

essere spec i f icatamente addeb i ta to  a l  Commit tente  su l la  base de l le  c lauso le  con-

t ra t tua l i .  

I  cos t i  d i  commessa  inc ludono anche  i  cos t i  p re-opera t i v i ,  oss ia  i  cos t i  sos tenu-

t i  ne l l a  fase  in i z i a l e  de l  con t ra t to  p r ima che  venga  in i z i a ta  l ’ a t t i v i t à  d i  cos t ruz io -

ne  (cos t i  e l aboraz ione  ga re ,  cos t i  d i  p roge t taz ione ,  cos t i  pe r  l ’o rgan i zzaz ione  e

l ’avv io  de l l a  p roduz ione ,  cos t i  d i  i ns ta l l az ione  can t i e re ) ,  i  cos t i  pos t -opera t i v i  che

s i  sos tengono dopo la  ch iusu ra  de l l a  commessa  ( r imoz ione  can t i e re ,  r i en t ro  mac-

ch ina r i / imp ian t i  i n  sede  ecc . ) ,  nonché  i  cos t i  pe r  even tua l i  se rv i z i  e  p res taz ion i

da  esegu i re  dopo i l  comp le tamento  de l l e  opere  (come ad  esemp io  l e  manuten-
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z ion i  pe r iod iche  e  l ’ ass i s tenza  e  superv i s ione  ne i  p r im i  pe r iod i  d i  ese rc i z io  de l l e

s ingo le  opere ) .  

Ne l  caso s i  preveda che i l  completamento d i  una commessa possa determinare

l ’ insorgere d i  una perd i ta ,  questa  sarà  r iconosc iu ta  ne l la  sua in terezza ne l l ’eserc i -

z io  in  cu i  la  s tessa d ivenga rag ionevo lmente preved ib i le .

Quando i l  r isu l tato d i  una commessa a lungo termine non può essere st imato con at-

tendib i l i tà i l  va lore dei  lavor i  in  corso è determinato sul la base dei  cost i  sostenut i ,

quando s ia ragionevole che vengano recuperat i ,  senza r i levaz ione del  margine.

Qua lora  dopo la  data  d i  r i fe r imento de l  b i lanc io  in tervengano fa t t i ,  favorevo l i  o  s fa-

vorevo l i ,  ascr iv ib i l i  a  s i tuaz ion i  g ià  es is tent i  a  ta le  data ,  g l i  impor t i  r i l evat i  ne l  b i -

lanc io  vengono re t t i f icat i  per  r i f le t te rne i  conseguent i  e f fe t t i  d i  natura  economica,

f inanz iar ia  e  pat r imon ia le .

I  lavor i  in  corso su ord inaz ione sono espost i  a l  net to  deg l i  eventua l i  fond i  sva lu ta-

z ione e/o perd i te  a  f in i re ,  nonché deg l i  accont i  e  deg l i  ant ic ip i  re la t i v i  a l  cont ra t to

in  corso d i  esecuz ione.  

Ta le  ana l is i  v iene e f fe t tuata  commessa per  commessa:  qua lora  i l  d i f fe renz ia le  r i -

su l t i  pos i t i vo  (per  e f fe t to  d i  lavor i  in  corso super ior i  a l l ’ impor to  deg l i  accont i )  lo

sb i lanc io  è  c lass i f icato t ra  le  a t t i v i tà ;  qua lora  invece ta le  d i f fe renz ia le  r i su l t i  nega-

t i vo lo  sb i lanc io  v iene c lass i f icato t ra  le  pass iv i tà ,  a l la  voce “accont i  da Commit-

tent i ” .

Qua lora  i l  fondo perd i te  a  f in i re  re la t i vo  a l la  s ingo la  commessa ecceda i l  va lore  de l

lavoro iscr i t to  ne l l ’a t t i vo  pat r imon ia le ,  ta le  eccedenza r imane c lass i f icata  ne l  fon-

do r isch i  ed oner i .

Cred i t i  e  a t t i v i tà  f inanz ia r ie  

Le at t i v i tà  f inanz iar ie  sono c lass i f icate  ne l le  seguent i  categor ie :

• at t i v i tà  a l  fa i r  va lue con cont ropar t i ta  a l  conto economico;

• cred i t i  e  f inanz iament i ;

• at t i v i tà  f inanz iar ie  detenute f ino a  scadenza;

• at t i v i tà  f inanz iar ie  d ispon ib i l i  per  la  vend i ta .

La c lass i f icaz ione d ipende da l le  mot ivaz ion i  per  le  qua l i  l ’a t t i v i tà  è  s ta ta  acqu is ta-

ta ,  da l la  natura  de l la  s tessa e  da l la  va lu taz ione operata  da l  management a l la  data

d i  acqu is to  o ,  con r i fe r imento a l la  t rans iz ione ag l i  IFRSs,  a l la  data  d i  adoz ione de l

pr inc ip io  IAS 39.  

Per  i  dat i  comparat iv i  re la t i v i  a i  per iod i  precedent i ,  in  adempimento a l le  prev is ion i

de l l ’ IFRS 1,  le  a t t i v i tà  e  le  pass iv i tà  f inanz iar ie  sono r i levate  su l la  base de i  pr inc i -

p i  contab i l i  i ta l ian i ;  le  a t t i v i tà  f inanz iar ie  sono r i levate  t ra  le  a t t i v i tà  cor rent i  e  non

corrent i ,  su l la  base de l la  scadenza e/o de l l ’u t i l i zzo a l la  data  d i  pred ispos iz ione de l

b i lanc io .  I  t i to l i  e  le  par tec ipaz ion i  i scr i t te  t ra  le  a t t i v i tà  cor rent i  sono contab i l i zza-

te  a l  costo d i  acqu is to ,  determinato puntua lmente,  o  a l  va lore  d i  mercato se in fe-

r io re .  I  t i to l i  i scr i t t i  t ra  le  a t t i v i tà  non cor rent i  (per  le  par tec ipaz ion i  s i  r imanda a l

paragra fo  spec i f ico )  sono r i levat i  a l  costo d i  acqu is to ,  eventua lmente re t t i f icato

per  tener  conto d i  perd i te  durevo l i  d i  va lore .

Att iv i tà  f inanz ia r ie  a l  fa i r  va lue con cont ropar t i ta  a l  conto economico.

Ta le  categor ia  inc lude le  a t t i v i tà  f inanz iar ie  acqu is i te  a  scopo d i  negoz iaz ione a

breve termine o que l le  cos ì  des ignate  da l  management ,  o l t re  che g l i  s t rument i  de-

r i vat i ,  per  i  qua l i  s i  r imanda a l  success ivo paragra fo .  I l  fa i r  va lue di  ta l i  s t rument i
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v iene determinato facendo r i fe r imento a l  va lore  d i  mercato (bid pr ice )  a l la  data  d i

ch iusura de l  per iodo ogget to  d i  r i l evaz ione:  ne l  caso d i  s t rument i  non quotat i  lo

s tesso v iene determinato at t raverso tecn iche f inanz iar ie  d i  va lu taz ione comune-

mente ut i l i zzate .  Le var iaz ion i  d i  fa i r  va lue deg l i  s t rument i  appar tenent i  a  ta le  ca-

tegor ia  vengono immediatamente r i levate  a  conto economico .

Cred i t i  e  f inanz iament i

In  ta le  categor ia  sono inc luse le  a t t i v i tà  non rappresentate  da s t rument i  der ivat i  e

non quotate  in  un mercato at t i vo ,  da l le  qua l i  sono at tes i  pagament i  f i ss i  o  deter-

minab i l i .  Ta l i  a t t i v i tà  sono va lu ta te  a l  costo ammort izzato su l la  base de l  metodo de l

tasso d i  in teresse e f fe t t i vo .  Eventua l i  perd i te  d i  va lore  determinate  a t t raverso im-

pa i rment  test sono r i levate  a  conto economico.  Ta l i  a t t i v i tà  sono c lass i f icate  come

at t i v i tà  cor rent i ,  sa lvo che per  le  quote con scadenza super iore  a i  12 mes i ,  che

vengono inc luse t ra  le  a t t i v i tà  non cor rent i .

Att iv i tà  f inanz ia r ie  detenute f ino a  scadenza

Ta l i  a t t i v i tà  sono que l le ,  d iverse dag l i  s t rument i  der ivat i ,  a  scadenza pre f issata  e

per  le  qua l i  v i  è  l ’ in tenz ione e  la  capac i tà  d i  mantener le  in  por ta fog l io  s ino a l la  sca-

denza s tessa.  

Ta l i  a t t i v i tà  sono va lu ta te  a l  costo ammort izzato su l la  base de l  metodo de l  tasso d i

in teresse e f fe t t i vo .  Sono c lass i f icate  t ra  le  a t t i v i tà  cor rent i  que l le  la  cu i  scadenza

cont ra t tua le  è  prev is ta  ent ro  i  12 mes i  success iv i .  Eventua l i  perd i te  d i  va lore  de-

terminate  a t t raverso impa i rment test  sono r i levate  a  conto economico.

Att iv i tà  f inanz ia r ie  d ispon ib i l i  per  la  vend i ta

In  ta le  categor ia  sono inc luse le  a t t i v i tà  f inanz iar ie ,  non rappresentate  da s t rument i

der ivat i ,  des ignate  appos i tamente come r ient rant i  in  ta le  categor ia  o  non c lass i f i -

cate  in  nessuna de l le  precedent i  categor ie .  Sono va lu ta te  a l  fa i r  va lue ,  determina-

to  facendo r i fe r imento a i  prezz i  d i  mercato a l la  data  d i  b i lanc io  o  a t t raverso tecn i -

che e  mode l l i  d i  va lu taz ione f inanz iar ia ,  r i l evandone le  var iaz ion i  d i  va lore  con con-

t ropar t i ta  una spec i f ica  r iserva d i  pat r imon io  net to  ( “ r i serva per  a t t i v i tà  d ispon ib i l i

per  la  vend i ta” ) .  Ta le  r i serva v iene r i versata  a  conto economico so lo  ne l  momento

in  cu i  l ’a t t i v i tà  f inanz iar ia  v iene e f fe t t i vamente ceduta,  o ,  ne l  caso d i  var iaz ion i  ne-

gat ive ,  quando s i  ev idenz ia  che la  r iduz ione d i  va lore  g ià  r i levata  a  pat r imon io  net-

to  non pot rà  essere  recuperata .  La c lass i f icaz ione come at t i v i tà  cor rente  o  non

corrente  d ipende da l le  in tenz ion i  de l  management e da l la  rea le  negoz iab i l i tà  de l  t i -

to lo  s tesso:  sono r i levate  t ra  le  a t t i v i tà  cor rent i  que l le  i l  cu i  rea l i zzo è  a t teso ne i

success iv i  12 mes i .

Der ivat i

Gl i  s t rument i  der ivat i  s i  conf igurano,  so l i tamente,  come st rument i  idone i  a l la  co-

per tura  ed e f f icac i  ne l lo  s ter i l i zzare  i l  r i sch io  d i  sot tostant i  a t t i v i tà ,  pass iv i tà  o  im-

pegn i  assunt i  da l la  Soc ie tà ,  sa lvo i l  caso in  cu i  g l i  s tess i  s iano cons iderat i  come

at t i v i tà  detenute a l lo  scopo d i  negoz iaz ione e  va lu ta t i  a l  fa i r  va lue con cont ropar-

t i ta  a  conto economico.

In  par t ico la re  g l i  s t rument i  der ivat i  sono ut i l i zzat i  ne l l ’ambi to  d i  s t ra teg ie  d i  coper-

tura  f ina l i zzate  a  neut ra l i zzare  i l  r i sch io  d i  var iaz ion i  d i  fa i r  va lue di  a t t i v i tà  o  pas-

s iv i tà  r iconosc iu te  in  b i lanc io  o  der ivant i  da impegn i  cont ra t tua lmente def in i t i  ( fa i r
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va lue hedge )  o  d i  var iaz ion i  ne i  f luss i  d i  cassa at tes i  re la t i vamente ad operaz ion i

cont ra t tua lmente def in i te  o  a l tamente probab i l i  (cash f low hedge ) .  

L’eff icacia del le operaz ioni  d i  copertura v iene documentata s ia a l l ’ in iz io del la opera-

z ione che per iodicamente (a lmeno ad ogni  data d i  pubbl icaz ione del  b i lancio o del-

le s i tuaz ioni  in f rannual i )  ed è misurata comparando le var iaz ioni  d i  fa i r  va lue del le

strumento d i  copertura con quel le del l ’e lemento coperto o,  ne l  caso di  st rument i  p iù

compless i ,  at t raverso anal is i  d i  t ipo stat ist ico fondate sul la var iaz ione del  r ischio.

Per  i  dat i  comparat iv i  re la t i v i  a i  per iod i  precedent i ,  in  adempimento a l le  prev is ion i

de l l ’ IFRS 1,  g l i  s t rument i  der ivat i  ne l le  s i tuaz ion i  pat r imon ia l i  comparat ive  sono r i -

levat i  in  b i lanc io  con i  pr inc ip i  contab i l i  i ta l ian i ,  ovvero ne l  caso d i  s t rument i  non

qua l i f icat i  come coper tura ,  eventua l i  d i f fe renz ia l i  negat iv i  d i  va lore  sono r i levat i  t ra

i  cost i  e  le  pass iv i tà ,  ment re  nessuna r i levaz ione v iene operata  ne l  caso d i  va lor i  d i

mercato pos i t i v i .  I  d i f fe renz ia l i  d i  in teresse su i  cont ra t t i  d i  i n te rest  ra te  swap ( IRS) ,

usat i  a  coper tura  d i  f inanz iament i ,  vengono espost i  per  competenza t ra  i  p rovent i

e  g l i  oner i  f inanz iar i ,  i l  costo de i  cont ra t t i  a  te rmine (d i f fe renza t ra  i l  cambio a

pront i  a l l ’ in iz io  de l  cont ra t to  ed i l  cambio a  te rmine )  v iene imputato a l  conto eco-

nomico pro-rata  tempor is .  

Nel  caso d i  operaz ion i  fo rward i l  d i f fe renz ia le  a t t r ibu ib i le  a  premi  o  scont i  è  r i l eva-

ta  per  competenza t ra  i  p rovent i  e  oner i  f inanz iar i  e  t ra  le  a l t re  a t t i v i tà  o  pass iv i tà

cor rent i  pro-rata  tempor is .

S i  spec i f ica  che Asta ld i  S.p.A.  non s t ipu la  cont ra t t i  der ivat i  a  f in i  specu la t i v i .

Fa i r  va lue hedge

Le var iaz ion i  d i  va lore  de i  der ivat i  des ignat i  come fa i r  va lue hedge e che s i  qua l i f i -

cano come ta l i  sono r i levate  a  conto economico,  s imi lmente a  quanto fa t to  con r i -

fe r imento a l le  var iaz ion i  d i  fa i r  va lue de l le  a t t i v i tà  o  pass iv i tà  coper ta  a t t r ibu ib i le  a l

r i sch io  neut ra l i zzato at t raverso l ’operaz ione d i  coper tura .  Lo s t rumento der ivato

non v iene p iù  contab i l i zzato come un fa i r  va lue hedge ne i  seguent i  cas i :

• la  des ignaz ione v iene revocata;

• la  coper tura  non r isponde p iù  a i  requ is i t i  per  l ’hedge account ing;

• i l  der ivato v iene a  scadere o è  venduto,  est in to  o  eserc i ta to .

Cash f low hedge

Le var iaz ion i  d i  fa i r  va lue de i  der ivat i  des ignat i  come cash f low hedge e che s i  qua-

l i f i cano come ta l i  vengono r i levate ,  l im i ta tamente a l la  so la  quota “e f f icace” ,  in  una

spec i f ica  r iserva d i  pat r imon io  net to  ( r i serva da cash f low hedge ) ,  che v iene suc-

cess ivamente r i versata  a  conto economico a l  momento de l la  man i festaz ione eco-

nomica de l  sot tostante  ogget to  d i  coper tura .  La var iaz ione d i  fa i r  va lue r i fe r ib i le  a l -

la  porz ione ine f f icace v iene immediatamente r i levata  a l  conto economico d i  per io-

do.  Qua lora  lo  s t rumento der ivato s ia  ceduto o non s i  qua l i f ich i  p iù  come e ff icace

coper tura  da l  r i sch io  a  f ronte  de l  qua le  l ’operaz ione era  s ta ta  accesa o i l  ver i f icar-

s i  de l la  operaz ione sot tostante  non s ia  p iù  cons iderata  a l tamente probab i le ,  la

quota de l la  “ r iserva da cash f low hedge” ad essa re la t i va  v iene immediatamente r i -

versata  a  conto economico.

Determinaz ione de l  fa i r  va lue

I l  fa i r  va lue deg l i  s t rument i  quotat i  in  pubb l ic i  mercat i  è  determinato facendo r i fe-

r imento a l le  quotaz ion i  (bid pr ice )  a l la  data  d i  r i fe r imento de l  per iodo ogget to  d i  r i -
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l evaz ione.  I l  fa i r  va lue di  s t rument i  non quotat i  v iene misurato facendo r i fe r imento

a tecn iche d i  va lu taz ione f inanz iar ia :  in  par t ico la re ,  i l  fa i r  va lue deg l i  i n te rest  ra te

swap è misurato at tua l i zzando i  f luss i  d i  cassa at tes i ,  ment re  i l  fa i r  va lue de i fo r -

ward su cambi  è  determinato su l la  base de i  tass i  d i  cambio d i  mercato a l la  data  d i

r i fe r imento ed a i  d i f fe renz ia l i  d i  tasso t ra  le  va lu te  in teressate .

Derecogn i t ion

Sono state  poste  in  essere  “cess ion i  d i  c red i to”  a t t raverso le  qua l i  sono s tate  t ra-

s fer i te  a i  te rz i  i  d i r i t t i  cont ra t tua l i  a  r icevere  i  re la t i v i  f luss i  f inanz iar i .  Ta l i  opera-

z ion i  sono carat ter izzate :

( i ) da l  sostanz ia le  t ras fer imento de i  r i sch i  e  de i  benef ic i  der ivant i  da l la  propr ie tà

de l l ’a t t i v i tà  f inanz iar ia  sot tostante ;

( i i ) da l  manten imento d i  una par te  s ign i f icat iva ,  ovvero d i  tu t t i  i  r i sch i  ed i  benef ic i

suddet t i .  

Ne l la  pr ima fa t t i spec ie  l ’a t t i v i tà  f inanz iar ia  v iene e l im inata  e  r i levato,  separatamen-

te  come at t i v i tà  o  pass iv i tà ,  qua ls ias i  eventua le  d i r i t to  ed obb l igaz ione or ig inat i  o

mantenut i  con i l  t ras fer imento;  ne l la  seconda fa t t i spec ie  l ’a t t i v i tà  f inanz iar ia  cont i -

nua ad essere r i levata .  

Per  i  dat i  comparat iv i  re la t i v i  a i  per iod i  precedent i ,  in  adempimento a l le  prev is ion i

de l l ’ IFRS 1,  le  a t t i v i tà  cedute pro-so lvendo ne l le  s i tuaz ion i  pat r imon ia l i  comparat i -

ve  sono r i levate  in  b i lanc io  secondo i  pr inc ip i  contab i l i  i ta l ian i .

D ispon ib i l i tà  l iqu ide

Comprendono denaro,  depos i t i  bancar i  o  verso a l t r i  i s t i tu t i  d i  c red i to  d ispon ib i l i

per  operaz ion i  cor rent i ,  cont i  cor rent i  posta l i  ed a l t r i  va lor i  equ iva lent i  nonché in-

vest iment i  con scadenza ent ro  t re  mes i  da l la  data  d i  acqu is to .  Le d ispon ib i l i tà  l i -

qu ide sono iscr i t te  a l  fa i r  va lue .

Patr imonio netto

Capi ta le  soc ia le

I l  capitale sociale è rappresentato dal capitale sottoscr i t to e versato. I  cost i  stretta-

mente correlat i  a l la emissione del le azioni sono classi f icat i  a r iduzione del capitale so-

ciale quando si tratta di cost i  direttamente attr ibuibi l i  a l la operazione di capitale.

Az ion i  propr ie

Le az ion i  propr ie  sono iscr i t te  in  r iduz ione de l  pat r imon io  net to .  In  par t ico la re ,  i l

va lore  nomina le  de l le  az ion i  propr ie  è  contab i l i zzato in  r iduz ione de l  cap i ta le  so-

c ia le  emesso,  ment re  l ’eccedenza de l  va lore  d i  acqu is to  r ispet to  a l  va lore  nomina-

le  è  por ta ta  a  r iduz ione de l le  a l t re  r i serve;  per tanto non sono r i levat i  a l  conto eco-

nomico ut i l i  o  perd i te  per  l ’acqu is to ,  la  vend i ta ,  l ’emiss ione o la  cance l laz ione d i

az ion i  propr ie .

Per  i  dat i  comparat iv i  re la t i v i  a i  per iod i  precedent i ,  in  adempimento a l le  prev is ion i

de l l ’ IFRS 1,  le  az ion i  propr ie  ne l le  s i tuaz ion i  pat r imon ia l i  comparat ive  sono r i leva-

te  in  b i lanc io  con i  pr inc ip i  contab i l i  i ta l ian i .

Ut i l i  (perd i te )  a  nuovo

Inc ludono i  r i su l ta t i  economic i  de l  per iodo in  corso e  deg l i  eserc iz i  precedent i  per
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l a  par te  non d is t r ibu i ta  né accantonata a  r iserva ( in  caso d i  u t i l i )  o  r ip ianata  ( in  ca-

so d i  perd i te ) .  

Al t re  r iser ve

Sono cost i tu i te  da r iserve d i  cap i ta le  a  dest inaz ione spec i f ica .  Inc ludono t ra  le  a l -

t re  la  r i serva d i  fa i r  va lue re la t i va  a l le  par t i te  contab i l i zzate  con ta le  cr i te r io  con

cont ropar t i ta  pat r imon io  net to .

Pass iv i tà  f inanz ia r ie

Le pass iv i tà  f inanz iar ie  sono in iz ia lmente r i levate  in  b i lanc io  a l  fa i r  va lue a l  net to

de i  cost i  d i  t ransaz ione,  success ivamente vengono va lu ta t i  a l  costo ammort izzato.  

L’eventua le  d i f fe renza t ra  la  somma r icevuta  (a l  net to  de i  cost i  d i  t ransaz ione)  ed i l

va lore  nomina le  de l  deb i to  è  r i levata  a  conto economico mediante  l ’app l icaz ione

de l  metodo de l  tasso d’ in teresse e f fe t t i vo .

Sono c lass i f icate come passiv i tà corrent i ,  sa lvo la presenza del  d i r i t to contrat tua le

di  est inguere le propr ie obbl igaz ioni  a lmeno ol t re i  12 mesi  dal la data del  b i lancio.

Pe r  i  pe r i od i  compa ra t i v i  l e  pass i v i t à  f i nanz i a r i e  sono  i sc r i t t e  a l  l o ro  va l o re  no -

m ina l e .

Debi t i  commerc ia l i  ed a l t r i  deb i t i

I  deb i t i  commerc ia l i ,  la  cu i  scadenza r ient ra  ne i  normal i  te rmin i  commerc ia l i ,  non

sono at tua l i zzat i  e  sono iscr i t t i  a l  costo ( ident i f icato da l  lo ro  va lore  nomina le ) .

Imposte sul  reddi to

Imposte cor rent i

Le imposte cor rent i  de l l ’eserc iz io  e  d i  que l l i  p recedent i  sono r i levate  a l  va lore  che

c i  s i  a t tende d i  cor r ispondere a l le  autor i tà  f i sca l i .  Le a l iquote e  la  normat iva  f i sca-

le  u t i l i zzate  per  ca lco lare  l ’ impor to  sono que l le  emanate o sostanz ia lmente ema-

nate  a l la  data  d i  ch iusura d i  b i lanc io  ne i  s ingo l i  paes i  in  cu i  la  Soc ie tà  opera.

Imposte d i f fe r i te

Le imposte d i f fe r i te  sono ca lco la te  adot tando i l  cos iddet to  l i ab i l i t y  method ,  app l i -

cato a l le  d i f fe renze temporanee,  impon ib i l i  o  deduc ib i l i ,  determinate  f ra  i  va lor i  d i

b i lanc io  de l le  a t t i v i tà  e  pass iv i tà  e  que l l i  a l lo  s tesso t i to lo  f i sca lmente r i levant i .  Le

imposte d i f fe r i te  pass ive  sono r i levate  a  f ronte  d i  tu t te  le  d i f fe renze temporanee

impon ib i l i ,  ad eccez ione:

• d i  quando le  imposte d i f fe r i te  pass ive  der iv ino da l la  r i l evaz ione in iz ia le  de l l ’av-

v iamento o d i  un’at t i v i tà  o  pass iv i tà  in  una t ransaz ione che non è  una aggrega-

z ione az ienda le  e  che,  a l  tempo de l la  t ransaz ione s tessa,  non comport i  e f fe t t i

né  su l l ’u t i le  de l l ’eserc iz io  ca lco la to  a  f in i  d i  b i lanc io  né su l l ’u t i le  o  su l la  perd i ta

ca lco la t i  a  f in i  f i sca l i ;  

• con r i fe r imento a  d i f fe renze temporanee tassab i l i  assoc ia te  a  par tec ipaz ion i  in

cont ro l la te ,  co l legate  e jo in t  ventures ,  ne l  caso in  cu i  i l  r ig i ro  de l le  d i f fe renze

temporanee può essere cont ro l la to  ed è  probab i le  che esso non s i  ver i f ich i  ne l

fu turo.

Le imposte d i f fe r i te  a t t i ve  sono r i levate  a  f ronte  d i  tu t te  le  d i f fe renze temporanee

deduc ib i l i  e  de l le  perd i te  f i sca l i  por ta te  a  nuovo,  ne l la  misura  in  cu i  s ia  probab i le
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l ’es is tenza d i  adeguat i  u t i l i  f i sca l i  fu tur i  che possano rendere app l icab i le  l ’u t i l i zzo

de l le  d i f fe renze temporanee deduc ib i l i  e  de l le  perd i te  f i sca l i  por ta te  a  nuovo,  ec-

cet to  i l  caso in  cu i  l ’ imposta d i f fe r i ta  a t t i va  co l legata  a l le  d i f fe renze temporanee

deduc ib i l i  der iv i  da l la  r i l evaz ione in iz ia le  d i  un’at t i v i tà  o  pass iv i tà  in  una t ransaz io-

ne che non è  un’aggregaz ione az ienda le  e  che,  a l  tempo de l la  t ransaz ione s tessa,

non in f lu isce né su l l ’u t i le  de l l ’eserc iz io  ca lco la to  a  f in i  d i  b i lanc io  né su l l ’u t i le  o

su l la  perd i ta  ca lco la t i  a  f in i  f i sca l i .  

I l  va lore  da r ipor tare  in  b i lanc io  de l le  imposte d i f fe r i te  a t t i ve  v iene r iesaminato a

c iascuna data  d i  ch iusura de l  b i lanc io  e  r idot to  ne l la  misura  in  cu i  non r isu l t i  p iù

probab i le  che suff ic ient i  u t i l i  f i sca l i  saranno d ispon ib i l i  in  fu turo in  modo da per-

met tere  a  tu t to  o  par te  d i  ta le  cred i to  d i  essere  ut i l i zzato.  Le imposte d i f fe r i te  a t -

t i ve  non r iconosc iu te  sono r iesaminate  con per iod ic i tà  annua le  a l la  data  d i  ch iusu-

ra  de l  b i lanc io  e  vengono r i levate  ne l la  misura  in  cu i  è  d iventato probab i le  che l ’u-

t i le  f i sca le  s ia  su ff ic iente  a  consent i re  che ta l i  imposte d i f fe r i te  a t t i ve  possano es-

sere  recuperate .

Le imposte d i f fe r i te  a t t i ve  e  pass ive  sono misurate  in  base a l le  a l iquote f i sca l i  che

c i  s i  a t tende vengano app l icate  a l l ’eserc iz io  in  cu i  ta l i  a t t i v i tà  s i  rea l i zzano o ta l i

pass iv i tà  s i  es t inguono,  cons iderando le  a l iquote in  v igore  e  que l le  g ià  emanate o

sostanz ia lmente emanate a l la  data  d i  b i lanc io .

Le imposte d i f fe r i te  a t t i ve  e  pass ive  vengono compensate,  qua lora  es is ta  un d i r i t -

to  lega le  a  compensare le  a t t i v i tà  per  imposte cor rent i  con le  pass iv i tà  per  impo-

ste  cor rent i  e  le  imposte d i f fe r i te  facc iano r i fe r imento a l la  s tessa ent i tà  f i sca le  ed

a l la  s tessa autor i tà  f i sca le .

Le imposte su l  redd i to  (d i f fe r i te  e  cor rent i )  re la t i ve  a  poste  r i levate  d i re t tamente a

pat r imon io  net to  sono imputate  d i re t tamente a  pat r imon io  net to  e  non a  conto

economico.

Benef ic i  a i  d ipendent i

Fondo per  i l  t ra t tamento d i  f ine  rappor to  (TFR)

I l  fondo t ra t tamento d i  f ine  rappor to  (TFR) ,  obb l igator io  per  le  soc ie tà  i ta l iane a i

sens i  de l la  L .  n .  297/1982,  rappresenta un p iano a  benef ic i  de f in i t i ,  secondo g l i

IFRSs,  e  s i  basa,  t ra  l ’a l t ro ,  su l la  v i ta  lavorat iva  de i  d ipendent i  e  su l la  remunera-

z ione percep i ta  da l  d ipendente ne l  corso d i  un predeterminato per iodo d i  serv iz io .

I l  va lore  de l  TFR v iene determinato da at tuar i  ind ipendent i  u t i l i zzando i l  metodo

de l la  pro iez ione un i ta r ia  de l  c red i to  (pro jected un i t  c red i t  method ) .  In  sede d i  pr i -

ma adoz ione deg l i  IFRSs tu t t i  g l i  u t i l i  e  le  perd i te  a t tuar ia l i  cumulat i  (1° genna io

2004)  sono s tat i  r i l evat i  ment re  neg l i  eserc iz i  a  reg ime è s ta to sce l to  d i  u t i l i zzare  i l

“metodo de l  cor r ido io”  ne l la  contab i l i zzaz ione d i  u t i l i  e  perd i te  a t tuar ia l i  che ne

consente d i  d i lu i re  l ’e f fe t to  der ivante  da l  modi f icars i  d i  a lcun i  parametr i  va lu ta t i v i

lungo p iù  eserc iz i .  In  accordo con ta le  metodo v iene r i levata  a  conto economico d i

ogn i  eserc iz io  l ’eventua le  quota d i  u t i l i  e  perd i te  a t tuar ia l i  net t i  che a l  te rmine de l

per iodo precedente eccede i l  magg iore  t ra  i l  10% de l  va lore  a t tua le  de l la  obb l iga-

z ione ed i l  10% de l  fa i r  va lue de l le  eventua l i  a t t i v i tà  a  serv iz io  de l  p iano a l la  me-

des ima data  d iv isa  per  la  r imanente v i ta  lavorat iva  de i  d ipendent i .

Piano re t r ibut ivo basato su az ion i  e  rego la to  per  cassa

Al  top management  ed a l l ’a l ta  consu lenza de l la  Asta ld i  S.p.A.  sono r iconosc iu t i
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benef ic i  add iz iona l i  a t t raverso p ian i  d i  remuneraz ione basat i  su  az ion i  e  rego la t i

per  cassa (cash set t led share-based payments ) .  Per  ta l i  operaz ion i ,  secondo

quanto s tab i l i to  da l l ’ IFRS 2,  s ia  i  ben i  o  serv iz i  acqu is i t i  e  le  pass iv i tà  assunte so-

no va lu ta te  a l  fa i r  va lue de l la  pass iv i tà .  F ino a  quando la  pass iv i tà  non v iene est in-

ta ,  v iene r ideterminato i l  fa i r  va lue a c iascuna data  d i  ch iusura d i  b i lanc io  e ,  a l la

data  d i  rego lamento,  tu t te  le  var iaz ion i  d i  fa i r  va lue vengono r i levate  a  conto eco-

nomico.

Le d ispos iz ion i  prev is te  da l l ’ IFRS 2 sono s tate  app l icate  a  par t i re  da l  1° genna io

2004.  

Fondi  per  r i sch i  ed oner i

Gl i  accantonament i  a i  fond i  r i sch i  ed oner i  sono r i levat i  quando,  a l la  data  d i  r i fe r i -

mento,  es is te  un’obb l igaz ione at tua le  ( lega le  o  impl ic i ta )  che der iva  da un evento

passato,  qua lora  s ia  probab i le  un esborso d i  r i sorse per  sodd is fare  l ’obb l igaz ione

e possa essere e f fe t tuata  una s t ima at tend ib i le  su l l ’ammontare  de l l ’obb l igaz ione.

G l i  accan tonamen t i  sono  i sc r i t t i  a l  va l o re  r app resen ta t i vo  de l l a  m ig l i o re  s t ima

de l l ’ ammon ta re  che  l ’ imp resa  paghe rebbe  pe r  es t i ngue re  l ’ obb l i gaz i one  ovve ro

pe r  t r as f e r i r l a  a  t e r z i  a l l a  da ta  d i  ch i usu ra  de l  pe r i odo .  Se  l ’ e f f e t t o  d i  a t t ua l i z -

zaz i one  de l  va l o re  de l  dena ro  è  s i gn i f i ca t i vo ,  g l i  accan tonamen t i  sono  de te rm i -

na t i  a t t ua l i z zando  i  f l u ss i  f i nanz i a r i  f u t u r i  a t t es i  ad  un  t asso  d i  scon to  an te  im-

pos te  che  r i f l e t t e  l a  va l u t az i one  co r ren te  de l  me rca to  de l  cos to  de l  dena ro  i n

re l a z i one  a l  t empo .  Quando  v i ene  e f f e t t ua ta  l ’ a t t ua l i z zaz i one ,  l ’ i nc remen to  de l -

l ’ accan tonamen to  dovu to  a l  t r asco r re re  de l  t empo  è  r i l e va to  come  one re  f i nan -

z i a r i o  a  con to  econom ico .

Ricav i  d ivers i  da i  lavor i  in  corso su ord inaz ione

I  r icav i  sono va lu ta t i  a l  fa i r  va lue de l  cor r ispet t i vo  r icevuto tenendo conto d i  even-

tua l i  scont i  e  r iduz ion i  legat i  a l le  quant i tà .

I  r icav i  re la t i v i  a l la  vend i ta  d i  ben i  sono r iconosc iu t i  quando l ’ impresa ha t ras fer i to

a l l ’acqu i rente  i  r i sch i  s ign i f icat iv i  ed i  benef ic i  conness i  a l la  propr ie tà  de i  ben i ,  che

in  mol t i  cas i  co inc ide con i l  t ras fer imento de l la  t i to la r i tà  o  de l  possesso a l l ’acqu i -

rente ,  o  quando i l  va lore  de l  r icavo può essere determinato at tend ib i lmente.  

I  r icav i  de l le  prestaz ion i  d i  serv iz i  sono r i levat i ,  quando possono essere at tend ib i l -

mente s t imat i ,  su l la  base de l  metodo de l la  percentua le  d i  completamento.

Contr ibut i

I  cont r ibut i  pubb l ic i  sono r i levat i  quando suss is te  la  rag ionevo le  cer tezza che ess i

saranno r icevut i  e  tu t te  le  cond iz ion i  ad ess i  r i fe r i te  r i su l tano sodd is fa t te .  Quando

i  cont r ibut i  sono cor re la t i  a  component i  d i  costo,  sono r i levat i  come r icav i ,  ma so-

no r ipar t i t i  s is temat icamente sug l i  eserc iz i  in  modo da essere commisurat i  a i  cost i

che in tendono compensare.  Ne l  caso in  cu i  i l  cont r ibuto è  cor re la to  ad un’at t i v i tà ,

i l  va lore  equo è por ta to  a  d iminuz ione de l l ’a t t i v i tà  s tessa.  V iene a l t res ì  sospeso

ne l le  pass iv i tà  qua lora  l ’a t t i v i tà  a l  qua le  è  cor re la to  non è  ent ra ta  in  funz ione ov-

vero è  in  fase d i  cost ruz ione.

Oner i  f inanz ia r i

Gl i  in teress i  sono r i levat i  per  competenza su l la  base de l  metodo deg l i  in teress i  e f -

fe t t i v i ,  u t i l i zzando c ioè i l  tasso d i  in teresse che rende f inanz iar iamente equ iva lent i
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tu t t i  i  f luss i  in  ent ra ta  ed in  usc i ta  (compres i  eventua l i  agg i ,  d isagg i ,  commiss ion i ,

e tc . )  che compongono una determinata  operaz ione.  G l i  oner i  f inanz iar i  non sono

cap i ta l i zzat i  t ra  le  a t t i v i tà .

Ut i l i  e  perd i te  su cambi

Gl i  u t i l i  e  le  perd i te  su cambi  sono r i levat i  t ra  i  p rovent i  e  g l i  oner i  f inanz iar i .

Div idend i

S o n o  r i l e v a t i  q u a n d o  s o r g e  i l  d i r i t t o  d e g l i  A z i o n i s t i  a  r i c e v e re  i l  p a g a m e n t o  c h e

n o r m a l m e n t e  c o r r i s p o n d e  a l l a  d e l i b e r a  a s s e m b l e a re  d i  d i s t r i b u z i o n e  d e i  d i v i -

d e n d i .

La d is t r ibuz ione d i  d iv idend i  ag l i  Az ion is t i  v iene reg is t ra ta  come pass iv i tà  ne l  b i -

lanc io  ne l  per iodo in  cu i  la  d is t r ibuz ione deg l i  s tess i  v iene approvata  da l l ’Assem-

b lea deg l i  Az ion is t i .  

Cost i

I  cost i  sono reg is t ra t i  ne l  r i spet to  de l  pr inc ip io  d i  competenza e  ne l la  prospet t i va

de l la  cont inuaz ione de l l ’a t t i v i tà  az ienda le  de l le  imprese de l la  Soc ie tà .

Ut i le  per  az ione

L’ut i le  base per  az ione è  ca lco la to  d iv idendo la  quota d i  r i su l ta to  economico at t r i -

bu ib i le  a l le  az ion i  ord inar ie ,  per  la  media  ponderata  de l le  az ion i  ord inar ie  in  c i rco-

laz ione,  esc ludendo le  az ion i  propr ie .

Uso d i  s t ime

La redaz ione de l  b i lanc io  e  de l le  re la t i ve  note  in  app l icaz ione deg l i  IFRSs r ich iede

l ’e f fe t tuaz ione d i  s t ime e d i  assunz ion i  che hanno e f fe t to  su i  va lor i  de l le  a t t i v i tà  e

de l le  pass iv i tà  d i  b i lanc io  e  su l l ’ in format iva  re la t i va  ad at t i v i tà  e  pass iv i tà  poten-

z ia l i .  Le  s t ime sono ut i l i zzate ,  t ra  l ’a l t ro ,  per  r i l evare  g l i  accantonament i  per  r i sch i

su cred i t i ,  lavor i  in  corso,  ammortament i ,  sva lu taz ion i  d i  a t t i vo ,  benef ic i  a i  d ipen-

dent i ,  imposte,  a l t r i  accantonament i  e  fond i .  I  r i su l ta t i  che s i  rea l i zzeranno a con-

sunt ivo pot rebbero d i f fe r i re  da ta l i  s t ime.  Le s t ime e le  assunz ion i  sono r i v is te  pe-

r iod icamente e  g l i  e f fe t t i  d i  ogn i  var iaz ione sono r i f less i  a  conto economico ne l  pe-

r iodo in  cu i  la  var iaz ione è  avvenuta.

Nuov i  p r i nc ip i  ed  i n t e rp re ta z i on i  ado t t a t i  da l l ’Un ione  Eu ropea  ma  non  anco ra  i n

v i go re  

I  poss ib i l i  impat t i  su l  b i lanc io  der ivant i  da i  nuov i  pr inc ip i  e  da l le  nuove in terpreta-

z ion i  in  v igore  success ivamente a l  31 d icembre sono d i  segu i to  ind icat i  con una

breve i l lus t raz ione.

• IAS 19 –  Benef ic i  a i  d ipendent i :  emendamento emesso ne l  d icembre 2004,  sa-

rà  e f f icace a  par t i re  da l  1° genna io  2006.  Ta l i  modi f iche adot ta te  da l l ’Un ione

Europea prevedono l ’opz ione d i  r iconoscere g l i  u t i l i  e  le  perd i te  a t tuar ia l i  im-

mediatamente ne l l ’eserc iz io  in  cu i  s i  man i festano,  non a  conto economico,  ma

di re t tamente in  una spec i f ica  voce d i  pat r imon io  net to .  La Soc ie tà  Asta ld i

S.p.A.  non in tende avva lers i  d i  ta le  opz ione.

• IAS 39 –  St rument i  f inanz iar i :  un pr imo emendamento è  s ta to  emesso ne l l ’apr i -

le  2005.  Lo IASB ha po i  emesso due emendament i :  uno ne l  g iugno 2005 e l ’a l -
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t ro  ne l l ’agosto de l  2005 che avranno e f f icac ia  a  par t i re  da l  1° genna io  2006.  In

re laz ione a  ta l i  modi f iche adot ta te  da l l ’Un ione Europea e  r i fe r i te  a l la  fa i r  va lue

opt ion e a l l ’app l icaz ione de l l ’hedge account ing s i  r i t iene che le  s tesse non pro-

dur ranno e f fe t t i .

• I F R S  7  –  S t r u m e n t i  f i n a n z i a r i :  i n f o r m a z i o n i  i n t e g r a t i v e ;  e m e s s o  n e l l ’ a g o s t o

2 0 0 5 ,  s a r à  e f f i c a c e  a  p a r t i r e  d a l  1 ° g e n n a i o  2 0 0 7 .  Ta l e  p r i n c i p i o  a d o t t a t o

d a l l ’ U n i o n e  E u ro p e a  re c e p i s c e  l a  s e z i o n e  d e l l e  i n f o r m a z i o n i  i n t e g r a t i v e

c o n t e n u t e  n e l l o  I A S  3 2  ( S t r u m e n t i  f i n a n z i a r i :  e s p o s i z i o n e  i n  b i l a n c i o  e  i n -

f o r m a z i o n i  i n t e g r a t i v e )  p u r  c o n  m o d i f i c h e  e d  i n t e g r a z i o n i ;  c o n s e g u e n t e -

m e n t e ,  l o  I A S  3 2  m o d i f i c a  i l  s u o  t i t o l o  i n  “ S t r u m e n t i  f i n a n z i a r i :  e s p o s i z i o n e

i n  b i l a n c i o ” .  L a  S o c i e t à  r i t i e n e  c h e  l ’ a d o z i o n e  d e l l ’ I F R S  7  c o m p o r t e r à  l ’ e -

s p o s i z i o n e  n e l l e  n o t e ,  d i  u n a  m a g g i o re  i n f o r m a t i v a  c o n  r i g u a rd o  a g l i  s t r u -

m e n t i  f i n a n z i a r i .  

• I A S  1  –  P re s e n t a z i o n e  d e l  b i l a n c i o :  i n f o r m a z i o n i  i n t e g r a t i v e  re l a t i v e  a l  c a -

p i t a l e ;  e m e s s o  n e l l ’ a g o s t o  2 0 0 5 ,  s a r à  e f f i c a c e  a  p a r t i r e  d a l  1 ° g e n n a i o

2 0 0 7 .  Ta l i  m o d i f i c h e  a d o t t a t e  d a l l ’ U n i o n e  E u ro p e a  s i  r i f e r i s c o n o  a l l ’ i n f o r -

m a t i v a  s u l  c a p i t a l e .  L a  S o c i e t à  r i t i e n e  c h e  t a l e  m o d i f i c a  n o n  p ro d u r r à  e f -

f e t t i  s u l  b i l a n c i o .  

• I FR IC  4  –  De te rm ina re  se  un  acco rdo  con t r a t t ua l e  con t i ene  un  l e as i ng ;

emesso  ne l  d i cembre  2004  sa rà  e f f i cace  a  pa r t i re  da l  1 ° genna io  2006 .  Ta l e

i n t e rp re taz i one ,  ado t t a t a  da l l ’Un ione  Eu ropea ,  p revede  che  pe r  g l i  acco rd i

non  aven t i  l a  f o rma  l ega l e  d i  un  l e as i ng ,  ma  con tenen t i  una  l ocaz i one ,  l a

s t essa  debba  comunque  esse re  c l ass i f i ca ta  come  un  l e as i ng f i nanz i a r i o  o  un

l e as i ng ope ra t i vo ,  secondo  quan to  p rev i s to  da l l o  IAS  17 .  Sono  i n  co r so  da

pa r t e  de l l a  Soc i e t à  i  necessa r i  app ro fond imen t i  a l  f i ne  d i  de te rm ina re  g l i

e ven tua l i  impa t t i  su l  p rop r i o  b i l anc io  de r i van t i  dag l i  emendamen t i  appo r t a t i

a l  c i t a to  p r i nc ip i o .

Commento al le pr incipal i  voci  del  conto economico e del lo stato patr imoniale

1.  R icav i :  Euro 790.510

I  r i cav i  da  l a vo r i  ammon tano  a  comp less i v i  Eu ro  790 .510 e  r i su l t ano  i n  l egge ra

con t r az i one  r i spe t to  a l  31  d i cembre  2004  pe r  l ’ e f f e t t o  comb ina to  d i  va r i  f eno -

men i .  Ne l  co r so  de l  2005  s i  è  i n f a t t i  reg i s t r a to  da  un  l a to  i l  comp le tamen to  d i

impo r t an t i  commesse  i t a l i ane  –  t r a  l e  qua l i  l a  p i ù  r i l e van te  è  que l l a  re l a t i v a  a l

Nuovo  Po lo  F i e r i s t i co  d i  M i l ano  –  che  ne l  2004  avevano  no tevo lmen te  con t r i -

bu i t o  a l  r agg iung imen to  d i  que i  l i v e l l i  p rodu t t i v i ,  da l l ’ a l t ro  l a  sos tanz i a l e  usc i t a

da l l ’ a rea  a f r i cana ,  f a t t a  eccez ione  pe r  l ’A l ge r i a ,  f enomen i  non  con t rob i l anc i a t i

da l l ’ a vv i o  de l l e  impo r t an t i  commesse  i n  gene ra l  con t r ac t i ng acqu i s i t e  recen te -

men te  i n  I t a l i a .

Pe r  u l t e r i o r i  app ro fond imen t i  s i  r i n v i a  a l l o  spec i f i co  pun to  su l l a  i n f o rma t i va  d i

se t to re .

2.  A l t r i  r icav i  operat iv i :  Euro 49.847

Gl i  a l t r i  r icav i ,  par i  ad Euro 49.847,  sono rappresentat i  da voc i  non d i re t tamente

affe rent i  l ’a t t i v i tà  d i  produz ione per  lavor i  de l la  Soc ie tà ,  ma comunque accessor ie

a l core bus iness ed avent i  carat tere  d i  cont inu i tà  ne l  tempo.  

I l  det tag l io  ana l i t ico de l la  posta  in  commento è  i l  seguente:
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L’aggregato in esame evidenzia complessivamente un decremento, r ispetto al  corr i-

spondente per iodo del precedente eserciz io, di Euro 753.

Tra gl i  incrementi  le voci di  maggiore interesse sono r i fer i te:

– per Euro 7.773, al le prestazioni di  serviz i  rese in favore di terzi  e di società parte-

cipate;

– per Euro 1.521 alle plusvalenze maturate sulla cessione di immobil izzazioni material i.

Tra i  decrementi  le voci di  maggiore interesse sono r i fer i te:

– quanto ad Euro 4.013, al l ’att iv i tà di vendita di beni a terzi ,  r i fer ibi le prevalente-

mente al completamento di alcune att iv i tà da parte del la stabi le organizzazione in

Venezuela e al la ult imazione dei lavor i  nel la stabi le organizzazione in Guinea;

– quanto ad Euro 6.323 al la voce “altr i” ,  sostanzialmente r i fer i ta al l ’ut i l izzo del fon-

do svalutazione credit i ,  effettuato dal la stabi le organizzazione in Croazia, r isultato

eccedente r ispetto al  fabbisogno di r isorse future necessarie per soddisfare even-

tual i  obbl igazioni der ivant i  da event i  passat i .

Si precisa che nel la voce f i t t i  e noleggi att iv i  l ’ importo di Euro 5 è r i fer i to ai  canoni

percepit i  re lat ivamente agl i  invest imenti  immobi l iar i .

3. Cost i  per acquist i :  Euro 113.730

I  cost i  per acquisto mater ie pr ime, sussidiar ie e di consumo, al  netto del le giacenze di

magazzino, ammontano a complessiv i  Euro 113.730 (al  31 dicembre 2004 Euro

118.339) con un decremento netto di Euro 4.609 r ispetto al  per iodo precedente.

La composizione dei cost i  per acquist i  è la seguente: 

La var iaz ione de l le  r imanenze per  Euro 240 è r i fe r i ta  a l  sa ldo de l le  r imanenze net-

te  immesse ne l  c ic lo  produt t i vo .

I l  decremento de i  consumi  d i  mater ia l i  è  da pors i  in  d i re t ta  cor re laz ione con l ’u l t i -

maz ione d i  a lcune at t i v i tà  a l l ’es tero.  

4.  Cost i  per  ser v i z i :  Euro 488.350

I  cost i  per serviz i  ammontano ad Euro 488.350 (al  31 dicembre 2004 Euro 537.448) ed

2005 2004 variazione
ricavi da vendita merci 5.717 9.730 (4.013)

servizi e prestazioni a terzi 18.186 10.413 7.773

sponsoraggi 6.306 6.052 254

fitti e noleggi attivi 6.572 6.536 36

plusvalenze nette da cessione da attività materiali 2.647 1.126 1.521

altri 10.420 16.743 (6.323)

totale 49.847 50.600 (753)

a l t r i  r i c a v i  o p e r a t i v i

2005 2004 variazione
costi per acquisti 113.490 114.449 (959)

variazione delle rimanenze di materie prime, 

sussidiarie, di consumo e merci 240 3.890 (3.650)

totale 113.730 118.339 (4.609)

c o s t i  p e r  a c q u i s t i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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hanno subito r ispetto al  precedente eserciz io un decremento pari  ad Euro 49.098. 

I l  det tag l io  ana l i t ico de i  cost i  per  serv iz i ,  a l  net to  de l  costo per  god imento ben i  d i

te rz i ,  è  i l  seguente:  

Le var iaz ion i  p iù  s ign i f icat ive  sono r i fe r i te  a :

–  dec remen to  pa r i  ad  Eu ro  104 .148 ,  r i l e va to  ne l l ’ amb i to  de i  cos t i  conso r t i l i ,

conseguen te  a l l a  sos tanz i a l e  u l t imaz ione  de i  l a vo r i  d i  rea l i z zaz i one  de l  Nuovo

Po lo  F i e r i s t i co  d i  M i l ano  che  ne l  2004  avevano  reg i s t r a to  i  mass im i  l i v e l l i  p ro -

du t t i v i ;

–  incremento par i  ad Euro 25.375 de i  subappa l t i  e  de l le  a l t re  prestaz ion i  per  lavo-

raz ione e  serv iz i ,  in  mass ima par te  a t t r ibu ib i le  a l le  a t t i v i tà  svo l te  da l le  s tab i l i  Or-

gan izzaz ion i  in  Venezue la ,  Romania  e  Turch ia ;

– incremento pari  ad Euro 12.204 del le consulenze tecniche, amministrat ive e legal i ;

– incremento pari  ad Euro 10.287 dei cost i  assicurat iv i  sostenut i  per la copertura dei

r ischi der ivant i  da event i  natural i  r i fer i t i  a l la stabi le organizzazione in Turchia, non-

ché al l ’avvio di important i  commesse in I ta l ia nel settore del general contract ing .

I  cost i  per  god imento ben i  d i  te rz i  par i  a  Euro 9.380 (a l  31 d icembre 2004 Euro

7.767)  sono dat i  da:

5.  Cost i  de l  persona le :  Euro 93.232

I  cost i  de l  persona le  par i  ad Euro 93.232 (Euro 98.100 a l  31 d icembre 2004)  sono

rappresentat iv i  de l le  seguent i  voc i .

2005 2004 variazione
costi consortili 204.200 308.347 (104.148)

subappalti ed altre prestazioni 195.845 170.470 25.375

consulenze tecniche, amministrative e legali 44.303 32.099 12.204

assicurazioni 16.415 6.128 10.287

altri 18.208 12.636 5.572

totale 478.971 529.681 (50.710)

c o s t i  p e r  s e r v i z i

2005 2004 variazione
noleggi ed altri costi 7.242 5.685 1.557

fitti e spese condominiali 2.007 1.838 170

spese di manutenzione su beni di terzi 130 244 (114)

totale 9.380 7.767 1.612

c o s t i  p e r  g o d i m e n t o  d i  b e n i  d i  t e r z i

2005 2004 variazione
salari e stipendi 59.448 61.688 (2.240)

oneri sociali 18.019 16.727 1.292

altri costi 11.728 11.909 (181)

altri benefici successivi al rapporto di lavoro 2.197 2.236 (39)

costo delle operazioni di pagamento basate su azioni 1.840 5.540 (3.700)

totale 93.232 98.100 (4.869)

c o s t i  d e l  p e r s o n a l e

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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La voce ha sub i to  ne l  corso de l l ’eserc iz io  un decremento d i  Euro 4.869.  

I l  numero medio de i  d ipendent i  durante  i l  per iodo d i  r i fe r imento,  r ipar t i to  per  cate-

gor ia ,  è  i l  seguente:  

I l  s ign i f icat ivo decremento r i levato neg l i  opera i  r i spet to  a l  2004 è sostanz ia lmente

at t r ibu ib i le  a l l ’u l t imaz ione de i  lavor i  in  Gu inea Conakry  e  in  E l  Sa lvador.

6.  Ammortament i  e  sva lu taz ion i :  Euro 24.165

La voce ammortament i  e  sva lu taz ion i  è  cos i  composta.

La voce in  commento s i  r i fe r isce:  

– per Euro 16.574 (Euro 15.539 al 31 dicembre 2004) agl i  ammortamenti imputati ai ce-

spit i  aziendal i ,  e per Euro 3.304 al la categoria del le immobil izzazioni immaterial i ;  

–  per  Euro 4.287 a l la  re t t i f ica  d i  va lore  appor ta ta  a i  c red i t i  i scr i t t i  ne l l ’a t t i vo  cor-

rente ,  a l  f ine  d i  rappresentarne i l  p resunto va lore  d i  rea l i zzo.

7.  A l t r i  cost i  operat iv i :  Euro 38.105

La voce a l t r i  cost i  operat iv i  è  cos i  composta:

L’accantonamento per  r i sch i  ed oner i ,  par i  a  compless iv i  Euro 16.100,  rappresen-

ta  lo  s tanz iamento de i  probab i l i  oner i  che dovranno essere sostenut i ,  ne l l ’ambi to

de l le  a t t i v i tà  in  corso s ia  in  I ta l ia  che a l l ’es tero,  per  i  qua l i  può essere e f fe t tuata

una s t ima at tend ib i le  ne l l ’ambi to  de l  p iù  genera le  cr i te r io  d i  va lu taz ione de l le  com-

messe su l la  base de l  r i su l ta to  a  v i ta  in tera .

Gl i  a l tr i  cost i  operat iv i  sono pari  a complessiv i  Euro 22.005 con un incremento r ispet-

to al  precedente eserciz io di Euro 8.517 e sono rappresentat i  dal le seguenti  voci:

2005 2004
dirigenti 90 85

quadri 33 28

impiegati 983 981

operai 2.426 3.639

n u m e r o  m e d i o  d e i  d i p e n d e n t i

2005 2004 variazione
ammortamenti immateriali 3.304 2.505 798

ammortamenti materiali 16.574 15.539 1.036

svalutazioni crediti 4.287 2.000 2.287

totale 24.165 20.044 4.121

a m m o r t a m e n t i  e  s v a l u t a z i o n i

2005 2004 variazione
accantonamenti per rischi ed oneri 16.100 4.650 11.450

altri costi operativi 22.005 13.488 8.517

totale 38.105 18.138 19.967

a l t r i  c o s t i  o p e r a t i v i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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2005 2004 variazione
sopravvenienze ed insussistenze per rettifiche di valutazioni 4.805 2.997 1.809

oneri di natura erariale 2.508 2.835 (328)

altri costi amministrativi e diversi 14.692 7.656 7.036

totale 22.005 13.488 8.517

a l t r i  c o s t i  o p e r a t i v i

Le  sop ravven i enze  e  l e  i n suss i s t enze  pe r  re t t i f i che  d i  va l u t az i one  acco lgono ,  i n

ade renza  a l l o  spec i f i co  p r i nc ip i o  con tab i l e  ado t t a to ,  l e  d i f f e renze  su i  cos t i  s t i -

ma t i  de l  p receden te  ese rc i z i o  e  r app resen tano  i l  sos ten imen to  d i  spese ,  pe rd i -

t e  od  one r i  a  f ron te  d i  r i cav i  ed  a l t r i  p roven t i  che  hanno  conco rso  a  f o rma re  i l

redd i t o  i n  a l t r i  e se rc i z i .

G l i  one r i  d i  na tu ra  e ra r i a l e  sono  r i f e r i t i  p reva l en temen te  a l l e  impos te  i nd i re t t e

qua l i ,  one r i  dogana l i ,  bo l l o ,  i c i ,  concess ion i  gove r na t i ve  ed  impos ta  d i  reg i s t ro

sos tenu t i  s i a  i n  I t a l i a  che  a l l ’ e s t e ro .

G l i  a l t r i  cos t i  ammin i s t r a t i v i  e  d i ve r s i  sono  r i f e r i t i  p reva l en temen te  a  m inusva -

l enze  da  a l i enaz i on i  immob i l i z zaz i on i  s t r umen ta l i ,  con t r i bu t i  a ssoc i a t i v i ,  spese

ammin i s t r a t i v e  d i ve r se  e  pe rd i t e  su  c red i t i .  

L’ i nc remen to  r i spe t to  a l  p receden te  ese rc i z i o ,  pa r i  a  comp less i v i  Eu ro  7 .036 ,  è

asc r i v i b i l e  a l  manca to  pagamen to  de i  c red i t i  v an ta t i  da l l a  s t ab i l e  o rgan i z zaz i o -

ne  i n  Tu rch i a ,  pe r  l a vo r i  g i à  comp le ta t i ,  i l  cu i  pagamen to  non  è  s t a to  e f f e t t ua to

a rb i t r a r i amen te  da l  C l i en te .  Pe ra l t ro ,  sono  i n  co r so  a  nos t r a  t u t e l a ,  i n  sede  a r -

b i t r a l e ,  l e  oppo r tune  i n i z i a t i v e  vo l t e  a l  r i conosc imen to  i n  nos t ro  f a vo re ,  t r a  l ’ a l -

t ro ,  d i  quan to  i l l eg i t t imamen te  non  co r r i spos to  da l  C l i en te .

8 .  Cos t i  cap i t a l i z za t i  pe r  p roduz i on i  i n t e rne :  Eu ro  161

Gl i  i nc remen t i  de l l e  immob i l i z zaz i on i  pe r  l a vo r i  i n t e r n i ,  sono  pa r i  ad  Eu ro  161

(Eu ro  234  a l  31  d i cembre  2004 )  ed  i den t i f i cano  i  cos t i  cap i t a l i z za t i  ne l l ’ e se rc i -

z i o  asc r i v i b i l i  a l l a  commessa  re l a t i v a  a l l a  cos t ruz i one  i n  pro j ec t  f i nanc i ng de i

cun i co l i  t ecno log i c i  ne l  comune  d i  Co logno  Monzese .  

9 .  P roven t i  f i nanz i a r i :  Eu ro  33 .736

I  p roven t i  f i nanz i a r i  pa r i  a  comp less i v i  Eu ro  33 .736  comprendono  anche  r i v a l u -

t az i on i  pe r  Eu ro  372  che  pe r  una  m ig l i o re  compa rab i l i t à  vengono  d i  segu i t o

commen ta te  con  l e  s va l u t az i on i .  

I  p roven t i  f i nanz i a r i ,  pa r i  ad  Eu ro  33 .364 ,  r i l e vano  un  dec remen to  r i spe t to  a l l o

s t esso  pe r i odo  de l l ’ e se rc i z i o  2004 .

La  l o ro  compos i z i one  è  r i po r t a t a ,  compa rando l a  a l  p receden te  ese rc i z i o ,  ne l l a

t abe l l a  che  segue :  

(migliaia di euro)
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I  p rovent i  da imprese cont ro l la te ,  per  Euro 88,  sono rappresentat iv i  quanto a  Euro

81 a in teress i  e  quanto a  Euro 7 a l la  d is t r ibuz ione de l  cap i ta le  net to  d i  l iqu idaz io-

ne,  da par te  d i  imprese avent i  natura  consor t i le .

I  p rovent i  da imprese co l legate ,  per  Euro 4.519,  sono re la t i v i  a l la  d is t r ibuz ion i  de i

d iv idend i  de l le  seguent i  soc ie tà :

–  Consorc io  Metro Los Teques:  Euro 4.115;

–  S.E. I .S .  S.p.A. :  Euro 385;

–  V.A.S.CO.  Imprese R iun i te :  Euro 5.

I  provent i  da operaz ion i  con is t i tu t i  d i  c red i to  r isu l tano in  mass ima par te  cost i tu i t i

da in teress i  d i  conto cor rente  bancar io  e  ut i l i  su  negoz iaz ione t i to l i .

Per  quanto at t iene g l i  a l t r i  p rovent i  f inanz iar i  è  u t i le  ev idenz iare  che i l  decremento

r i levato,  con r i fe r imento a l lo  s tesso per iodo de l  2004,  è  da ascr ivers i  a l la  contab i -

l i zzaz ione ne l  medes imo per iodo deg l i  in teress i  a t t i v i  re la t i v i  a l la  def in iz ione de l  lo-

do arb i t ra le  re la t i vo  a l la  cost ruz ione de l l ’autost rada Zagabr ia-Gor içan in  Croaz ia

ed ag l i  indenn izz i  re la t i v i  a i  dann i  d i  guer ra  in  Et iop ia ,  g ià  accantonat i  ne l l ’ambi to

de l le  sva lu taz ion i  de l le  a t t i v i tà  f inanz iar ie .

I  pro f i t t i  r i l evat i  con r i fe r imento a l la  f lu t tuaz ione de i  tass i  d i  cambio de l le  d iverse

va lu te  in  cu i  la  Soc ie tà  opera,  par i  ad Euro 19.773,  compensano g l i  oner i  de l la

s tessa natura  d i  Euro 12.343;  ponendo in  ev idenza,  per tanto,  g l i  e f fe t t i  conse-

guent i  a l  puntua le  cont ro l lo  va lu tar io  posto in  essere  da l la  Soc ie tà .  La s ign i f icat i -

va  d i f fe renza che s i  r i l eva ne i  s ingo l i  va lor i  asso lu t i ,  con r i fe r imento a l lo  s tesso pe-

r iodo de l l ’eserc iz io  precedente,  è  conseguenza de l  f i s io log ico andamento de i  tas-

s i  d i  cambio.  

Con r i fe r imento a i  provent i  su i  der ivat i ,  s i  segna la  che,  in  app l icaz ione d i  quanto

d isposto da l lo  IAS 39,  la  Soc ie tà  ha contab i l i zzato ne l  corso de l l ’eserc iz io  proven-

t i  per  compless iv i  Euro 227 r i fe r i t i  a  operaz ion i  d i  coper tura  su l  r i sch io  tass i  e  su l

r i sch io  cambio e  per  Euro 375 r i fe r i t i  a l t r i  operaz ion i .

10.  Oner i  F inanz ia r i :  Euro (68.132)

La voce oner i  f inanz iar i  par i  ad Euro (68.132)  è  comprens iva  de l le  sva lu taz ion i  e  r i -

va lu taz ion i  de l le  a t t i v i tà  f inanz iar ie  per  Euro (19.291)  per  i l  commento de l la  qua le

s i  r imanda a l lo  spec i f ico paragra fo .

Gli interessi e gl i  altr i  oneri f inanziari del l ’esercizio, pari ad Euro (49.014), hanno subi-

to un decremento di Euro 10.671 r ispetto al lo stesso periodo del lo scorso esercizio. 

2005 2004 variazione
proventi da imprese controllate 88 1.726 (1.639)

proventi da imprese collegate 4.519 193 4.325

proventi da altre imprese partecipate – 5.540 (5.540)

proventi derivanti da operazioni finanziarie 
con istituti di credito 1.774 1.918 (143)

commissioni su fidejussioni 1.040 765 274

utili su cambi 19.773 9.446 10.327

proventi da strumenti finanziari derivati - di copertura 227 – 227

proventi da strumenti finanziari derivati - di copertura 
non efficaci 375 – 375

altri proventi finanziari 5.568 22.014 (16.445)

totale 33.364 41.603 (8.239)

p r o v e n t i  f i n a n z i a r i

(migliaia di euro)
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La loro compos iz ione è  det tag l ia ta  ne l la  tabe l la  che segue:  

A commento de l la  tabe l la  che precede,  s i  segna la  che i l  cons is tente  decremento

deg l i  oner i  f inanz iar i  è  dovuto da un la to  a l l ’es t inz ione de l  f inanz iamento con Asta l -

d i  F inance S.A.  che ha prodot to  un r isparmio,  su base annua,  d i  Euro 7.082 c i rca

e da l l ’a l t ro  è  a t t r ibu ib i le  a l lo  spostamento de l  deb i to  da l  breve a  medio e  lungo ter-

mine con i l  conseguente r isparmio su i  tass i  d i  in teresse ed a  una mig l io re  nego-

z iaz ione de l le  cond iz ion i  su l le  l inee d i  f inanz iamento a  breve termine.

La perd i ta  su cambi  par i  ad Euro 12.343 sono da por re  in  d i re t ta  cor re laz ione con

g l i  u t i l i  de l la  s tessa natura  come precedentemente ev idenz ia to .

Con r i fe r imento ag l i  oner i  su  der ivat i  s i  segna la  che in  app l icaz ione d i  quanto d is-

posto da l lo  IAS 39 la  Soc ie tà  ha contab i l i zzato ne l  corso de l l ’eserc iz io  oner i  per

compless iv i  Euro 74 r i fe r i t i  ad operaz ion i  d i  coper tura  e  quanto a  Euro 99 re la t i va-

mente ad operaz ion i  d i  natura  d iversa.

Le sva lu taz ion i  e  le  r i va lu taz ion i  de l le  a t t i v i tà  f inanz iar ie most rano un sa ldo nega-

t ivo par i  a  Euro 19.291 (ne l  2004 Euro 8.711 Euro )  cos ì  a r t ico la to :

La voce in commento è rappresentata per Euro 13.761 dal la sva lutaz ione del la par-

tec ipaz ione del la contro l lata negl i  Stat i  Uni t i  Asta ld i  Construct ion Corporat ion,  dal le

perdi te der ivant i  da l le imprese partec ipate e r ip ianate per compless iv i  Euro 752,

nonché dal la sva lutaz ione di  partec ipaz ioni  per compless iv i  Euro 496, d i  cu i  Euro

471 mediante accantonamento a l  fondo r ischi  su partec ipaz ioni  così  ar t ico lato:

–  da imprese cont ro l la te  Euro 302 (ne l  2004 Euro 730) ;

–  da imprese co l legate  Euro 144 (ne l  2004 Euro 410) ;

–  da a l t re  imprese par tec ipate  Euro 25 (ne l  2004 Euro 180) .

La voce sva lu taz ion i  de i  t i to l i  e  cred i t i  è  rappresentat iva  quas i  in teramente de l l ’ac-

cantonamento a l  fondo r isch i  per  in teress i  d i  mora,  e f fe t tuat i  ne l  presente eserc i -

z io ,  ne l la  s tab i le  organ izzaz ione a l l ’es tero de l la  Croaz ia .  

2005 2004 variazione
commissioni su fidejussioni 6.343 5.229 1.114

oneri derivanti da rapporti finanziari con istituti di credito 20.304 24.413 (4.109)

perdite su cambi 12.343 16.752 (4.409)

oneri da strumenti finanziari derivati - di copertura 74 – 74

oneri da strumenti finanziari derivati - di copertura 
non efficaci 99 – 99

altri oneri finanziari 9.679 13.291 (3.612)

totale 48.841 59.685 (10.844)

i n t e r e s s i  e  a l t r i  o n e r i  f i n a n z i a r i

2005 2004 variazione
rivalutazioni di titoli 372 1.544 (1.171)

svalutazioni di partecipazioni (15.079) (1.620) (13.458)

svalutazioni di titoli e crediti (4.584) (8.635) 4.050

totale (19.291) (8.711) (10.580)

s v a l u t a z i o n i  e  r i v a l u t a z i o n i  d e l l e  a t t i v i t à  f i n a n z i a r i e

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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La  r i v a l u t az i one  d i  t i t o l i  pe r  Eu ro  372  è  r i f e r i t a  a l l a  va l u t az i one  a l  f a i r  va l ue  de i

t i t o l i  i s c r i t t i  i n  b i l anc io  i n  app l i caz i one  de l  p r i nc ip i o  con tab i l e  IAS  39 .

11 .  Impos te  su l  r edd i t o :  Eu ro  20 .484  

L’ammon ta re  comp less i vo  de l l e  impos te  d i  compe tenza  de l  pe r i odo  r i f e r i t o  a l l a

sede  ed  a l l e  s t ab i l i  o rgan i z zaz i on i  a l l ’ e s t e ro  è  pa r i  ad  Eu ro  20 .484  ( ne l  2004

Eu ro  15 .603 ) .  L’ i nc remen to  de l  t a x  r a t e ,  comprens i vo  de l l ’ e f f e t t o  IRAP,  ( 42 ,53%

con t ro  i l  37 ,11% ne l  2004 )  è  da  asc r i ve r s i ,  ne l l a  sos tanza ,  a l  r i do t to  l i v e l l o  d i

r i cav i  esen t i  r i l e va t i  da l l a  Soc i e t à  ne l  co r so  de l l ’ e se rc i z i o  2005 ,  r i spe t to  a l  me-

des imo  pe r i odo  de l l ’ e se rc i z i o  p receden te .  

Le  impos te  co r ren t i ,  pa r i  ad  Eu ro  16 .385 ,  sono  s ta te  va l u t a t e  su l l a  base  d i  e l e -

men t i  ogge t t i v i  m i su ra t i  a l l a  da ta  d i  r i f e r imen to  e  sono  r app resen ta t i ve  de l  ca -

r i co  f i s ca l e  comp less i vo  d i  cu i  Eu ro  13 .385  pe r  IRES e  pe r  Eu ro  3 .000  pe r  IRAP

d i  compe tenza .

L’one re  f i s ca l e  comp less i vo  pe r  l ’ e se rc i z i o  2005  è  pa r i  a  20 .483 ,  d i  cu i  Eu ro

4 .098  de r i van te  da l  ca l co lo  de l l a  f i s ca l i t à  d i f f e r i t a ,  ed  è  a r t i co l a to  come  segue .

I l  c red i t o  res iduo  pe r  impos te  an t i c i pa te ammonta  a  comp less i v i  Eu ro  3 .893

(Eu ro  8 .041  ne l  2004 )  da  recupe ra re  neg l i  e se rc i z i  success i v i .

S i  r i po r t a  d i  segu i t o  i l  p rospe t to  r i ep i l oga t i vo  de l l e  impos te  an t i c i pa te  a l  31  d i -

cembre  2005 .

conto economico 2005 2004 variazione
imposte correnti I.R.E.S. 13.385 6.076 7.309

imposte differite I.R.E.S. 3.529 6.486 (2.957)

imposte correnti I.R.A.P. 3.000 2.723 277

imposte differite I.R.A.P. 569 318 251

totale 20.483 15.603 4.880

o n e r e  f i s c a l e

2005 2005 2004 2004
stato patrimoniale ires irap ires irap

a) imposte differite attive derivanti da: 20.291 891 25.934 1.590

1) fondi rischi tassati 12.404 768 16.048 1.034

2) fondo rischi interessi mora tassati 4.340 2.849

3) differenze cambio valutative 1.852

4) oneri su pagamenti basati su azioni 627 2.516

5) oneri finanziari export credit 2.035 262

6) altre minori 1.068 123 2.486 294

b) imposte differite passive derivanti da: (16.033) (1.256) (18.073) (1.386)

7) leasing finanziario (2.090) (269) (1.626) (209)

8) fabbricati iscritti al valore equo quale sostituto del costo (4.905) (631) (4.961) (639)

9) fondi rischi contrattuali dedotti (4.675) (356) (7.150) (537)

10) interessi di mora da incassare (4.363) (4.335)

c)  imposte differite attive (passive) nette a) - b) 4.258 (365) 7.861 204

d)  imposte differite del periodo imputate a conto economico (3.529) (569) (6.486) (318)

p r o s p e t t o  r i e p i l o g a t i v o  d e l l e  i m p o s t e  a n t i c i p a t e

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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Le imposte contab i l i zzate  d i re t tamente ne l  pat r imon io  net to  ammontano a com-

p less ive  Euro 322 e sono r i fe r i te  a i  seguent i  fa t tor i :

imposte su e lement i  imputat i  d i re t tamente a  pat r imon io :

• imposte d i f fe r i te  su minusva lenze net te  re la t i ve  ad operaz ion i  d i  coper tura  de i

f luss i  f inanz iar i  per  Euro 75

• imposte cor rent i  su  p lusva lenze da vend i ta  az ion i  propr ie  per  Euro 247

La r iconc i l iaz ione,  a i  so l i  f in i  IRES,  t ra  l ’ imposta contab i l i zzata  (cor rente  e  d i f fe r i -

ta )  e  l ’ imposta teor ica r isu l tante  da l l ’app l icaz ione a l l ’u t i le  ante  imposte de l l ’a l i -

quota f i sca le  in  v igore  per  g l i  eserc iz i  ch ius i  a l  31 d icembre 2005 e 2004 è la  se-

guente.

2004 2005
aliquota ordinaria applicabile 33,00% 33,00%

variazioni in aumento definitive

– redditi di partecipazioni in società di persone 0,00% 0,16%

– spese relative alla generalità dei dipendenti 0,05% 0,04%

– interessi passivi 0,39% 0,00%

– minusvalenze e sopravvenienze 5,46% 0,00%

– ammortamenti e spese di rappresentanza 0,25% 0,09%

– accantonamento fondi non deducibili e perdite 1,15% 10,17%

– svalutazione crediti 0,24% 0,00%

– altre imposte (impos 0,97% 0,27%

– altre variazioni in aumento 0,55% 0,51%

– differenza imposta estera non recuperata 0,00% 0,13%

variazioni in diminuzione definitive

– utili partecipate non imponibili (5,12%) (2,94%)

– ricavi straordinari esenti (2,56%) 0,00%

– ricavi esenti (9,00%) (4,53%)

– utilizzo fondo svalutazione titoli (1,21%) (0,25%)

– perdite società di persone 0,00% (0,15%)

– differenza crediti di imposta (0,04%) (0,15%)

– svalutazione crediti 0,00% (1,24%)

aliquota effettiva ires 24,13% 35,12%

r i c o n c i l i a z i o n e  t r a  i m p o s t a  c o n t a b i l i z z a t a  e  i m p o s t a  t e o r i c a

(migliaia di euro)
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12.  Ut i le  per  az ione

L’ut i le  per  az ione base è  determinato in  Euro 0,2826.  S i  r ipor ta ,  d i  segu i to ,  un pro-

spet to  r iep i logat ivo de l la  moda l i tà  d i  ca lco lo :  

In  assenza d i  az ion i  sot toposte  ad opz ione,  l ’u t i le  per  az ione d i lu i to  co inc ide con

l ‘u t i le  base.

Div idend i  pagat i  e  propost i :  Euro 7.375

Nel  corso de l  2005 sono stat i  pagat i  d iv idend i  per  Euro 7.375 (Euro 6.306 ne l

2004) .

I l  d iv idendo de l iberato da l l ’Assemblea deg l i  Az ion is t i  de l  29 apr i le  2005 d i  Euro

un i tà  0 ,075 per  az ione è  s ta to  pagato con s tacco e f fe t t i vo  de l la  cedo la  in  data  9

maggio 2005.  

I l  numero de l le  az ion i  che hanno benef ic ia to  de l  d iv idendo è d i  n .  98.336.744 su

un tota le  d i  az ion i  d i  n° 98.424.900 e a l  net to  de l la  quota d i  az ion i  propr ie  par i  ad

Euro 88.156.

2005 2004
numeratore

– utile (perdita) attribuibile agli azionisti ordinari della controllante 
delle attività in funzionamento 27.683 26.442

– utile (perdita) attribuibile agli azionisti ordinari della controllante 
delle attività cessate – –

utile degli azionisti ordinari della controllante 27.683 26.442

denominatore (in unità)

– media ponderata delle azioni (tutte ordinarie) 98.424.900 98.424.900

– media ponderata delle azioni proprie (451.267) (1.188.893)

– media ponderara delle azioni da utilizzare ai fini del calcolo 
dell'utile per azione base 97.973.633 97.236.007

– utile (perdita) per azione base delle attività in funzionamento 0,2826 0,2719

– utile (perdita) per azione base delle attività cessate – –

utile per azione 0,2826 0,2719

m o d a l i t à  d i  c a l c o l o  d e l l ’ u t i l e  p e r  a z i o n e
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13.  Immobi l i ,  imp iant i  e  macch inar i :  Euro 93.446

I l  va lore  deg l i  immobi l i ,  imp iant i  e  macch inar i  ammonta,  a l  31 d icembre 2005,  ad

Euro 93.446 (Euro 94.476 a l  31 d icembre 2004) .  Le pr inc ipa l i  var iaz ion i  in tervenu-

te  ne l  corso de l l ’eserc iz io  s i  r i fe r iscono a i  nuov i  invest iment i  e f fe t tuat i ,  in  par t ico-

la re  in  Romania ,  e  a l  normale  processo d i  r innovo de i  cesp i t i .  

Le  var iaz ion i  p iù  s ign i f icat ive  sono ar t ico la te  ne l la  tabe l la  d i  segu i to  r ipor ta ta .  

I l  va lore  deg l i  immobi l i ,  imp iant i  e  macch inar i  inc lude ben i  in  l eas ing per  Euro

39.943;  s i  prec isa a  maggior  ch iar imento che ta le  impor to  comprende l ’e f fe t to  de l -

la  va lu taz ione de i  fabbr icat i  per  Euro 14.169,  per  i  qua l i  in  sede d i  pr ima adoz ione

deg l i  IFRSs (1° genna io  2004)  la  Soc ie tà  ha adot ta to  i l  costo r i va lu ta to  qua le  so-

st i tu to  de l l ’o r ig inar io  costo s tor ico.  

I l  det tag l io  de i  ben i  in  l eas ing è ind icato ne l la  tabe l la  d i  segu i to  r ipor ta ta :

Ad in tegraz ione de l  commento che precede,  s i  spec i f ica  che i l  va lore  contab i le  lo r -

do d i  immobi l i ,  imp iant i  e  macch inar i  completamente ammort izzat i  ancora in  uso è

par i  ad Euro 36.652.

terreni e impianti escavatori, attrezzature immobilizz. totale
specifici pale varie in corso 

fabbricati e generici automezzi e macchine ed acconto

valore al 31/12/2004, al netto 
degli ammortamenti(1) 37.652 28.317 16.292 10.040 2.175 94.476

incrementi derivanti da acquisizioni – 10.034 7.112 6.132 162 23.440

subtotale 37.652 38.350 23.404 16.172 2.338 117.917

ammortamenti (814) (5.822) (6.614) (3.324) (16.574)

altre dismissioni (71) (5.122) (1.094) (783) (799) (7.870)

riclassifiche e trasferimenti – (158) 321 (190) – (26)

differenze cambio – – – – – –

valore al 31.12.2005, al netto 
degli ammortamenti (2) 36.767 27.248 16.018 11.875 1.538 93.446

(1) di cui

–  costo 38.538 58.829 46.864 22.995 2.175 169.401

–  fondo ammortamento (886) (30.512) (30.572) (12.955) (74.925)

valore netto 37.652 28.317 16.292 10.040 2.175 94.476

(2) di cui

–  costo 38.467 59.451 45.594 26.211 1.538 171.262

–  fondo ammortamento (1.700) (32.202) (29.577) (14.337) (77.816)

valore netto 36.767 27.248 16.018 11.875 1.538 93.446

v a r i a z i o n i  i n t e r v e n u t e  i n  i m m o b i l i ,  i m p i a n t i  e  m a c c h i n a r i

terreni impianti escavatori, attrezzature totale
e fabbricati specifici e pale ed varie e 

generici automezzi macchine 

valore al 31/12/2005, al netto degli ammortamenti 30.281 4.907 3.321 1.434 39.943

di cui

–  costo 31.599 9.745 9.400 2.953 53.697

–  fondo ammortamento (1.318) (4.838) (6.079) (1.519) (13.754)

b e n i  i n  l e a s i n g

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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14.  Invest iment i  immobi l ia r i :  Euro 204

Gl i  invest iment i  immobi l ia r i ,  par i  ad Euro 204 (Euro 204 a l  31 d icembre 2004) ,  non

hanno sub i to  var iaz ion i  ne l  corso de l l ’eserc iz io .

15.  At t i v i tà  immater ia l i :  Euro 4.964

I l  sa ldo de l le  a t t i v i tà  immater ia l i  è  rappresentato pr inc ipa lmente da l  va lore  de i  d i -

r i t t i  cont ra t tua l i  acqu is i t i  con r i fe r imento a l le  commesse in  corso d i  esecuz ione in

I ta l ia  ed a l l ’es tero.  La posta  in  commento ha sub i to  un decremento d i  Euro 200 r i -

spet to  a l  31 d icembre 2004 (sa ldo d i  Euro 5.164) .  Per  la  d isamina s i  r imanda a l

prospet to  d i  segu i to  a l legato.

Tr a  l e  v a r i a z i o n i  p i ù  s i g n i f i c a t i v e  i n t e r v e n u t e  r i s p e t t o  a l l e  s i n g o l e  v o c i  d e l l ’ e -

s e r c i z i o  2 0 0 4  s i  s e g n a l a  l ’ i n c r e m e n t o ,  p e r  E u ro  2 . 3 8 0 ,  p e r t i n e n t e  l a  v o c e

“ c o n c e s s i o n i ,  l i c e n z e ,  m a rc h i  e  d i r i t t i ”  r i g u a rd a n t e  l ’ a c q u i s i z i o n e  d a  t e r z i  d e i

d i r i t t i  c o n t r a t t u a l i  r e l a t i v i  a l l ’ a f f i d a m e n t o  c o m e  c o n t r a e n t e  g e n e r a l e  d e i l a v o -

r i  d i  a d e g u a m e n t o  d e l l a  S S  1 0 6  J o n i c a ,  t r a t t e  P a l i z z i - C a u l o n i a  e  S q u i l l a c e -

S i m e r i .

N e l  v a l o r e  c o m p l e s s i v o  d e l l e  a t t i v i t à  i m m a t e r i a l i  n o n  s o n o  i n c l u s i  b e n i  i n

l e a s i n g .

16.  Invest iment i  in  par tec ipaz ion i :  Euro 133.525

Gl i  invest iment i  in  par tec ipaz ion i ,  par i  ad Euro 133.525 (Euro 59.895 a l  31 d icem-

bre 2004) ,  hanno sub i to  un incremento par i  ad Euro 73.629.

Se ne r ipor ta ,  d i  segu i to ,  i l  det tag l io .

diritti di utilizzo concessioni, totale
delle opere licenze, marchi 

dell'ingegno e diritti

valore al 31/12/2004, al netto degli ammortamenti(1) 983 4.182 5.165

incrementi derivanti da acquisizioni 723 2.380 3.103

subtotale 1.706 6.562 8.268

ammortamenti (596) (2.708) (3.304)

differenze cambio – – –

valore al 31/12/2005, al netto degli ammortamenti(2) 1.111 3.854 4.964
(1) di cui

–  costo 2.227 5.746 7.973

–  fondo ammortamento (1.245) (1.564) (2.808)

valore netto 983 4.182 5.165
(2) di cui

–  costo 2.951 8.055 11.006

–  fondo ammortamento (1.840) (4.202) (6.042)

valore netto 1.111 3.854 4.964

a t t i v i t à  i m m a t e r i a l i

(migliaia di euro)

2005 2004 variazione
investimenti in partecipazioni valutate al costo 133.525 59.895 73.629

totale 133.525 59.895 73.629

i n v e s t i m e n t i  i n  p a r t e c i p a z i o n i

(migliaia di euro)
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L’ i nc remen to  è  p r i nc ipa lmen te  r i f e r i t o  a :

• so t tosc r i z i one  de l  cap i t a l e  soc i a l e  de l l e  soc i e t à  d i  p roge t to  pe r  l ’ e secuz ione

de i  l a vo r i  d i  ammode r namen to  de l l a  S t r ada  S ta ta l e  Jon i ca  (SS  106 )  pe r  com-

p l ess i v i  Eu ro  69 .992 ;

• so t tosc r i z i one  de l  cap i t a l e  soc i a l e  de l l a  soc i e t à  d i  p roge t to  pe r  l a  cos t ruz i o -

ne  e  ges t i one  de l  nuovo  Ospeda l e  de l  Ma re  d i  Napo l i  pe r  Eu ro  5 .579 ;

• dec remen to  de l  va l o re  comp less i vo  de l l a  pa r t ec ipaz i one  de tenu ta  ne l l a

As ta ld i  Cons t ruc t i on  Co rpo ra t i on  pe r  Eu ro  ( 2 .371 ) ;

• so t tosc r i z i one  de l  cap i t a l e  soc i a l e  de l l a  As ta ld i  A l ge r i e  Eu r l  cos t i t u i t a  pe r  l a

rea l i z zaz i one  d i  nuove  i n i z i a t i v e  i n  A lge r i a  pe r  Eu ro  564 ;

• dec remen to  pe r  l a  cess i one  de l l a  pa r t ec ipaz i one  i n  Hyd ro  Hondu ras  S .A .  pe r

Eu ro  520 .

P e r  g l i  u l t e r i o r i  d e t t a g l i  s i  r i n v i a  a l  p ro s p e t t o  a l l e g a t o  i n  c a l c e  a l l a  p re s e n t e

n o t a .

17 .  A t t i v i t à  f i nanz i a r i e  non  co r r en t i :  Eu ro  48 .299

La  pos ta  i n  commen to  (Eu ro  53 .677  a l  31  d i cembre  2004 )  s i  r i f e r i sce  esc l us i va -

men te  a i  c red i t i  v e r so  imp rese  con t ro l l a t e ,  co l l ega te  ed  a l t re  pa r t ec ipa te ;  l a  vo -

ce  r i spe t to  a l  p receden te  ese rc i z i o  ha  sub i t o  un  dec remen to  ne t to  d i  Eu ro

5 .378 .

Ta l i  c red i t i  e sp r imono ,  sos tanz i a lmen te ,  g l i  i n t e r ven t i  d i  na tu ra  f i nanz i a r i a  e f f e t -

t ua t i  a  sos tegno ,  i n  pa r t i co l a re ,  de l l e  ope re  i n  co r so  d i  esecuz ione .  

Pe r  l a  d i sam ina  de l l a  compos i z i one  de l l a  pos ta  i n  commen to  s i  r i n v i a  a l  p ro -

spe t to ,  re l a t i vo  a l l e  pa r t i  co r re l a t e ,  a l l ega to  a l l a  p resen te  no ta  esp l i ca t i va .

At t i v i t à  f i nanz i a r i e  co r r en t i :  Eu ro  13 .101

La  voce  a t t i v i t à  f i nanz i a r i e  co r ren t i  va l u t a t e  a l  f a i r  va l ue accog l i e  esc l us i vamen-

te  i  t i t o l i  i n  po r t a fog l i ;  l a  va l u t az i one  a l  f a i r  va l ue è  i n  mass ima  pa r t e  r app re -

sen ta t i va  de l l a  quo taz i one  de i  t i t o l i  su i  me rca t i  rego l amen ta t i .  G l i  e f f e t t i  econo-

m ic i  de l l a  va l u t az i one  a l  f a i r  va l ue  sono  s ta t i  impu ta t i  a  con to  econom ico  ne l l a

voce  “ r i v a l u t az i one  d i  t i t o l i ”  r i compresa  t r a  i  p roven t i  f i nanz i a r i .

I l  s a l do  s i  r i f e r i sce  esc l us i vamen te  a i  seguen t i  t i t o l i  i n  po r t a fog l i o :

G l i  e f fe t t i  economic i  de l la  va lu taz ione a l  fa i r  va lue sono stat i  imputat i  a  conto eco-

nomico t ra  i  p rovent i  f inanz iar i .

2005 2004 variazione
obbligazioni Astaldi Finance – 20.001 (20.001) 

Fondo Futher Credit - Arner 3.752 3.379 373 

Fondo Obbligazioni BMP 5.037 – 5.037 

Fondo Nextra Team1 2.009 – 2.009 

Fondo Gefin Comm.Union 1.057 1.022 35 

Fondo Obbligazioni Fineco 946 908 38 

BNL Fondo Immobiliare 298 254 44 

altri titoli minori di investimento – 958 (958) 

Obbligazioni Acer 10% 1990/2002 2 2 –

totale 13.101 26.524 (13.423)

a t t i v i t à  f i n a n z i a r i e  c o r r e n t i

(migliaia di euro)
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18.  A l t re  a t t i v i tà

I l  sa ldo de l le  a l t re  a t t i v i tà  non cor rent i ,  par i  ad Euro 15.663,  most ra  un decremen-

to d i  Euro 38.604 r ispet to  a l  31 d icembre 2004 (Euro 54.266) ,  ment re  le  a l t re  a t t i -

v i tà  cor rent i ,  par i  ad Euro 149.592,  ev idenz iano un incremento d i  Euro 18.364 r i -

spet to  a l  2004 (Euro 131.228) .

S i  r ipor ta  i l  det tag l io  de l le  pr inc ipa l i  voc i .

Le voci  contraddist inte con i l  s imbolo ( ** ) ,  sono r icomprese nel la composiz ione del la posiz ione f inanz iar ia netta.

Ne l la  voce “a l t re  a t t i v i tà  non cor rent i ”  sono r icompres i :

–  cred i t i  f inanz iar i  per  Euro 2.733 format i  da l  c red i to  vantato verso la  Reg ione Emi-

l ia  Romagna (ex lege Togno l i ) .  Ta le  legge prevede la  cor respons ione d i  un con-

t r ibuto per  la  cost ruz ione e  la  gest ione de i  parchegg i  rea l i zzat i  ne l  sot tosuo lo  d i

a ree per t inenz ia l i  es terne a l  fabbr icato a l  f ine  d i  pr iv i leg ia re  i l  decongest iona-

mento de i  cent r i  u rban i ;

–  cred i t i  d i  natura  t r ibutar ia  r i fe r i t i  p reva lentemente a  cred i t i  ch iest i  a  r imborso a l -

le  Ammin is t raz ion i  F inanz iar ie ,  per  imposte d i re t te  Euro 1.817,  per  imposte ind i -

re t te  Euro 4.377;  ta le  posta  ha sub i to  ne l  corso de l l ’eserc iz io  un incremento d i

Euro 4.447 r i fe r i to  per  Euro 4.201,  a i  c red i t i  IVA ch iest i  a  r imborso da l la  s tab i le

organ izzaz ione in  Turch ia ;

–  a l t re  a t t i v i tà ,  r i fe r i te  preva lentemente a i  c red i t i  per  ant ic ip i  a  forn i tor i  e  subap-

pa l ta tor i  per  Euro 918,  depos i t i  cauz iona l i  per  Euro 633 e r iscont i  a t t i v i  d ivers i

per  Euro 4.595.

Ne l la  voce “a l t re  a t t i v i tà  cor rent i ”  sono r icompres i :

– credit i verso imprese control late, col legate ed altre imprese partecipate per comples-

sivi Euro 52.984. Per la disamina della composizione dei credit i si r invia al prospetto

al legato al la presente nota esplicativa relativo ai rapporti con le parti correlate;

–  cred i t i  per  compless iv i  Euro 33.475,  dovut i  a l la  d i f fe renza t ra  i l  va lore  nomina le

de i  c red i t i  cedut i  pr ima de l  31 d icembre 2003 e i  cor r ispet t i v i  incassat i  dag l i  i s t i -

tu t i  f inanz iar i ;

–  der ivat i  per  un tota le  d i  Euro 1.277 per  la  lo ro  compos iz ione e  natura  s i  r imanda

a quanto det to  ne l la  gest ione de l  r i sch io  f inanz iar io  in  ca lce a l la  presente nota .

– a l t re at t iv i tà per Euro 61.855, r i fer i te pr inc ipalmente a credi t i  per ant ic ip i  a forn i-

tor i  e subappal tator i  per Euro 18.760, a credi t i  verso a l t r i  c l ient i ,  per la cess ione

2005 2004 variazione
altre attività non correnti

–  crediti finanziari ** 2.733 45.170 (42.437)

–  tributari 6.782 2.335 4.447

–  altre attività 6.147 6.761 (614)

totale altre attività non correnti 15.663 54.266 (38.604)

altre attività correnti

–  crediti verso imprese controllate 34.983 36.613 (1.630)

–  crediti verso imprese collegate 17.515 11.435 6.080

–  crediti verso altre imprese 486 845 (358)

–  crediti finanziari (**) 33.475 25.361 8.114

–  derivati 1.277 – 1.277

–  altre attività 61.855 56.975 4.880

totale altre attività correnti 149.592 131.228 18.364

a l t r e  a t t i v i t à

(migliaia di euro)
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di  beni  e serv iz i  (prestaz ioni  a subappal tator i ,  cess ione di  at t rezzature e beni ,  ces-

s ione di  beni  immobi l i )  per Euro 23.480, a credi t i  verso ist i tut i  d i  prev idenza per

Euro 629, a credi t i  verso i l  personale d ipendente per Euro 681, a r iscont i  at t iv i  per

Euro 4.894 ed a credi t i  per ant ic ip i  concessi  a i  component i  de i  col leg i  arb i t ra l i  co-

st i tu i t i  in  re laz ione a speci f ic i  contenz ios i  in essere con i  Committent i ,  a credi t i

verso i  l iqu idator i ,  nonché credi t i  d i  var ia natura per Euro 13.527.

19.  R imanenze:  Euro 36.682

I l  decremento r ispet to  a l  precedente eserc iz io  è  par i  ad Euro 721.  S i  r ipor ta ,  d i  se-

gu i to ,  i l  det tag l io  de l le  r imanenze:

Le r imanenze mater ie  pr ime,  suss id ia r ie  e  d i  consumo sono r i fe r i te  quanto ad Eu-

ro 3.169 a i  cant ie r i  I ta l ia  e  per  Euro 24.254 a l le  s tab i l i  o rgan izzaz ion i  a l l ’es tero;  in

par t ico la re  Tuch ia ,  Venezue la ,  Romania  e  Hounduras.

I  prodott i  in  corso di  lavoraz ione espr imono i l  va lore del le r imanenze re lat ive a l  par-

cheggio ex Mani fat tura Tabacchi  in corso di  costruz ione nel  comune di  Bologna.

I l  decremento su i  ben i  e  mater ia l i  v iagg iant i  è  ascr iv ib i le  pr inc ipa lmente a l le  s tab i -

l i  o rgan izzaz ion i  in  Turch ia  e  Venezue la .

20.  Lavor i  in  corso su ord inaz ione ed accont i  da commit tent i : Euro 234.703

I  l avor i  in  corso r i levat i  secondo la  percentua le  d i  completamento a l  net to  de l le

perd i te  consegu i te  o  s t imate a l la  data  d i  r i fe r imento e  de l le  fa t turaz ion i  ed avan-

zamento lavor i  presentano un sa ldo pos i t i vo  d i  Euro 234.703 ( lavor i  in  corso su or-

d inaz ione)  ed un sa ldo negat ivo d i  Euro 64.531 (accont i  da commit tent i ) ;  se  ne r i -

por ta ,  d i  segu i to ,  la  compos iz ione de i  lavor i  in  corso d is t in t i  f ra  in  lavor i  in  corso

con sa ld i  pos i t i v i  e  lavor i  in  corso con sa ld i  negat iv i :

2005 2004 variazione
materie prime, sussidiarie e di consumo 27.423 27.822 (399)

prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 3.405 1.674 1.731

prodotti finiti e merci 69 404 (336)

beni e materiali viaggianti 5.785 7.502 (1.717)

totale 36.682 37.403 (721)

r i m a n e n z e

2005 2004 variazione
lavori in corso su ordinazione iniziale 255.036 142.332 112.704

fondo svalutazione per perdite a finire (4.305) (5.928) 1.623

lavori in corso su ordinazione parziale 250.731 136.404 114.327

acconti da committente (16.028) (17.398) 1.370

lavori in corso 234.703 119.006 115.697

l a v o r i  i n  c o r s o  s u  o r d i n a z i o n e

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)

2005 2004 variazione
lavori in corso su ordinazione 26.335 4.576 21.759

acconti da committente (90.866) (75.256) (15.610)

acconti da committenti (64.531) (70.680) 6.149

a c c o n t i  d a  c o m m i t t e n t i  

(migliaia di euro)
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Gl i  accon t i  r i cevu t i  e  compensa t i  con  i  l a vo r i  i n  co r so  sono  pa r i  a  Eu ro  16 .028

(Eu ro  17 .398  a l  31  d i cembre  2004 ) .

Con r i fe r imento a l  31 d icembre 2004,  i l  sa ldo deg l i  accont i  ha sub i to  un incremen-

to net to  d i  Euro 14.240 dovuto essenz ia lmente a l l ’acqu is iz ione d i  nuove commes-

se in  I ta l ia  ed a l l ’es tero in  cu i  s i  segna la  que l la  re la t i va  a i  lavor i  de l la  s tab i le  orga-

n izzaz ione in  Venezue la  per  i  lavor i  fe r rov ia r i  d i  Puer to  Cabe l lo .

I l  cos to  comp less i vo  sos tenu to  comprens i vo  deg l i  u t i l i  r i l e va t i  ( a l  ne t to  de l l e

pe rd i t e )  a l  31  d i cembre  2005  ammonta  ad  Eu ro  774 .410

D i  segu i t o  sono  r i po r t a t e  l e  ope raz i on i  f i nanz i a r i e  pos te  i n  esse re  con  r i f e r i -

men to  ad  un  se l e z i ona to  po r t a fog l i o  d i  r i ch i es te  d i  re v i s i one  de i  p rezz i ,  cedu to

p ro -so l vendo ,  pe r  l e  qua l i  è  s t a t a  man tenu ta  l a  con tab i l i z zaz i one  e f f e t t ua ta  i n

acco rdo  con  i  p r i nc ip i  i t a l i an i  essendo  s ta te  e f f e t t ua te ,  t a l i  ope raz i on i ,  i n  da ta

an teceden te  a l  31  d i cembre  2003 :

I l  va lore  de l le  r i tenute  a  garanz ia  per  le  commesse ancora in  corso ammontano

compless ivamente ad Euro 9.538.

S i  r iep i logano d i  segu i to  i  lavor i  in  corso ed i  re la t i v i  r icav i  d is t in t i  per  area geo-

gra f ica .

L’ i nc remen to  de i  l a vo r i  i n  co r so  su  o rd i naz i one  i n  I t a l i a ,  è  da  a t t r i bu i re  i n  mas -

s ima  pa r t e :

–  pe r  Eu ro  34 .320  ( va l u t az i one  a l  31  d i cembre  2004 )  a l l a  d i ve r sa  espos i z i one

de l l e  cess i on i  re l a t i v e  a l l e  r i ch i es te  d i  re v i s i one  p rezz i  cedu te  p ro -so l vendo

che  ne l l ’ e se rc i z i o  2004 ,  i n  ossequ io  a i  p r i nc ip i  con tab i l i  i t a l i an i ,  e r ano  s t a te

r imosse ;

–  pe r  Eu ro  12 .157  re l a t i v i  a l l a  commessa  d i  Pon t  Ven toux ;

–  pe r  Eu ro  8 .130  re l a t i v amen te  a i  l a vo r i  d i  cos t ruz i one  de l l a  l i nea  ad  a l t a  ve l o -

c i t à  Roma-Napo l i ;

–  pe r  Eu ro  8 .027  r i f e r i t i  a l l e  commesse  pe r  l a  cos t ruz i one  de l l a  me t ropo l i t ana  d i

Napo l i ;

–  pe r  Eu ro  7 .452  r i f e r i t i  a i  nuov i  l a vo r i  pe r  l ’ ammode r namen to  de l l a  S ta ta l e  Jo -

n i ca ;

–  pe r  Eu ro  6 .173  a i  l a vo r i  f e r rov i a r i  ne l l a  reg ione  Vene to .

– credito originario 53.475 

– importo anticipato                         20.000  

– credito residuo 33.475 

l a v o r i  v a r i  i t a l i a

lavori in corso su ordinazione ricavi
2005 2004 variazione 2005 2004 variazione

Italia 182.352 96.225 86.127 417.481 529.060 (111.579)

Europa 31.152 10241 20.911 211.395 112.959 98.436

America 6.001 5853 148 137.123 118.925 18.198

Africa 15.197 6687 8510 24.511 49.129 (24.618)

totale 234.702 119.006 115.696 790.510 810.073 (19.563)

l a v o r i  i n  c o r s o  e  r e l a t i v i  r i c a v i  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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21.  Cred i t i  commerc ia l i :  Euro 351.883

I  c red i t i  commerc ia l i  sono rappresentat i  da:

I l  decremento in valore assoluto per Euro 6.064, comprensivo del la var iaz ione dei

fondi svalutazione credit i  ed interessi  d i  mora post i  a diretta r iduzione dei  credit i  ver-

so cl ient i ,  r ispetto a l lo scorso eserciz io è rappresentato dal le seguente var iaz ioni :

– incremento d i  Euro 27.983 r i fe r i to  a i  c red i t i  verso c l ient i ;

– decremento netto di  Euro 25.385 r i fer i to a i  credit i  verso control lant i  ed imprese

control late, col legate e a l t re imprese, per una anal is i  p iù approfondita s i  r imanda al

prospetto dei  rapport i  con le part i  corre late a l legato in calce al la seguente nota;

– incremento netto di  Euro 8.662 r i fer i to a l l ’accantonamento ai  fondi di  svalutazione.

S i  r ipor tano ne l la  tabe l la  che segue i  c red i t i  commerc ia l i  sudd iv is i  per  area geo-

gra f ica :

L’ incremento de i  c red i t i  re la t i vo  a l l ’Europa è  r i fe r i to  per  Euro 47.745 a i  lavor i  in

corso in  Turch ia .  S i  prec isa a  ta l  propos i to  che ne l  corso de i  pr imi  mes i  de l  2006

sono stat i  incassat i  Euro 46.798 qua le  cont rova lore  de l  cor r ispet t i vo  cont ra t tua le

d i  USD 56.023.

Fondi  sva lu taz ione cred i t i  commerc ia l i  ed a l t re  a t t i v i tà

I l  fondo sva lu taz ione cred i t i  ed i l  fondo per  in teress i  d i  mora hanno sub i to ,  ne l  cor-

so de l  per iodo,  i  seguent i  mov iment i :  

2005 2004 variazione
crediti verso clienti 312.391 284.409 27.983

crediti verso imprese controllate 31.994 32.402 (408)

crediti verso imprese collegate 33.360 56.853 (23.493)

crediti verso imprese controllanti 36 24 12

crediti verso altre partecipate 1.287 2.783 (1.496)

fondi svalutazione (27.185) (18.523) (8.662)

totale 351.883 357.947 (6.064)

c r e d i t i  c o m m e r c i a l i

2005 2004 variazione
Italia 164.430 213.614 (49.183)

Europa 110.794 61.767 49.027

America 32.016 34.270 (2.253)

Africa 44.642 48.297 (3.655)

totale 351.883 357.947 (6.064)

c r e d i t i  c o m m e r c i a l i  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a

2004 accantonamenti utilizzi assorbimenti diff.cambio 2005

crediti verso clienti:

– fondo svalutazione crediti (6.246) (4.288) – – (49) (10.583)

– fondo per interessi di mora (12.269) (4.584) 179 80 – (16.594)

crediti diversi:

– fondo svalutazione crediti (8) – – – – (8)

totale (18.523) (8.872) 179 80 (49) (27.185)

f o n d i  s v a l u t a z i o n e  c r e d i t i  c o m m e r c i a l i  e d  a l t r e  a t t i v i t à  

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)



22.  Cred i t i  t r ibutar i : Euro 42.157

I l  v a l o re  de i  c red i t i  t r i bu ta r i  ha  sub i t o  un  i nc remen to  d i  Eu ro  9 .607  ne l  co r so  de l

pe r i odo  ( sa ldo  d i  Eu ro  32 .550  a l  31  d i cembre  2004 )  e  s i  r i f e r i sce  p reva l en te -

men te  a :

– c red i t i  pe r  impos te  d i re t t e  su i  redd i t i  pe r  Eu ro  16 .327  a l  ne t to  de l  f ondo  sva -

l u t az i one  d i  Eu ro  198 ;  l ’ impo r to  i nd i ca to  è  cos t i t u i t o  da :

a ) c red i t o  IRES fo rma tos i  i n  sede  d i  ca l co lo  de l l e  impos te  2005  pe r  Eu ro

12 .403 ;

b ) c red i t o  pe r  l e  impos te  paga te  a l l ’ e s t e ro ,  pe r  l a  pa r t e  recpe rab i l e  i n  osse -

qu io  a  quan to  p rev i s to  da l l ’ a r t .  165  de l  nuovo  T.U . I .R . ,  nonché  da l l e  con -

venz ion i  i n t e r naz i ona l i  con t ro  l e  dopp ie  impos i z i on i .

– c red i t i  pe r  impos te  i nd i re t t e  ( I VA )  pe r  Eu ro  25 .830 ,  r i f e r i t i  pe r  Eu ro  14 .589  a l -

l ’ I t a l i a  e  pe r  Eu ro  11 .241  a l l ’ e s t e ro .  S i  segna l a  che  ne i  p r im i  mes i  de l  2006  è

s ta ta  p resen ta ta  r i ch i es ta  d i  r imbo rso  i n  I t a l i a  pe r  comp less i v i  Eu ro  12 .000 .

S i  r i po r t a  ne l l a  t abe l l a  che  segue  un  magg io r  de t t ag l i o  de l l e  pos te  i n  commen-

to  comprens i vo  anche  de i  va l o r i  e sp ress i  i n  p recedenza  ne l l e  “ a l t re  a t t i v i t à  non

co r ren t i ” .

23.  D ispon ib i l i tà  l iqu ide e  mezz i  equ iva lent i :  Euro 134.996

Le d ispon ib i l i tà  l iqu ide,  che in  va lore  asso lu to hanno fa t to  r i levare  una var iaz ione

in  d iminuz ione d i  Euro 18.710,  anche a  segu i to  de l l ’e f f icace gest ione de l la  tesore-

r ia  sono cost i tu i te  da:

S i  ind ica d i  segu i to  la  r ipar t i z ione geogra f ica  de l le  d ispon ib i l i tà  l iqu ide.
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rimborso a nuovo
imposte dirette 1.157 15.170

Italia 570 12.206

Europa – 60

America 303 2.794

Africa 285 110

IVA 6.142 19.688

Italia 3 14.587

Europa – 2.213

America 6.139 1.163

Africa – 1.725

totale 7.299 34.858

2005 2004 variazione
depositi bancari e postali ** 134.736 151.951 (17.215)

denaro e valori in cassa ** 259 196 64

assegni ** – 1.559 (1.559)

totale 134.996 153.706 (18.710)

* *  Voc i  cost i tuent i  la  pos iz ione f inanz ia r ia  net ta .

d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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24.Capi ta le  soc ia le  e  r iser ve: Euro 216.587

I l  cap i ta le  soc ia le ,  so t tosc r i t to  ed  in te ramente  ve rsa to ,  è  rappresen ta to  da  n .

98 .424 .900 az ion i  o rd ina r i e  de l  va lo re  nomina le  d i  1  Euro  l ’una .  Le  az ion i  p ro-

p r ie ,  i l  cu i  va lo re  è  pa r i  a  Euro  1 .123  a l l a  da ta  d i  r i f e r imento  de l l a  p resen te  no ta ,

è  s ta to  por ta to  a  d i re t ta  d im inuz ione  de l  cap i ta le  soc ia le .  I l  numero  de l l e  az ion i

possedute  è  pa r i  a  n° 1 .122 .956 d i  cu i  n°722.956 acqu is ta te  ne l l ’ ese rc i z io .

Al la  da ta  de l  31  d icembre  2005,  secondo le  r i su l tanze  de l  l i b ro  Soc i ,  i n teg ra te

da l l e  comun icaz ion i  r i cevu te  a i  sens i  de l l ’ a r t .  120  de l  D .Lgs  n .58/1998 e  da  a l t re

in fo rmaz ion i  a  d i spos i z ione ,  g l i  az ion is t i  d i re t t i ,  che  r i su l tano  par tec ipa re  i n  m i -

su ra  super io re  a l  2% a l  Cap i ta le  Soc ia le  i n te ramente  ve rsa to  e  rappresen ta to  da

az ion i  con  d i r i t to  d i  vo to ,  sono  i  seguent i :

• F in .As t .  S . r. l . ,  t i to la re  d i  n° 39 .152 .199 az ion i  pa r i  a l  39 ,778%;

• F ine tupar  In te r na t iona l  S .A .  –  Lussemburgo  -  (g ià  F ine tupar  S .A )  t i to la re  d i  n°

12 .327 .967 az ion i  pa r i  a l  12 ,525%;

• Gar tmore  Inves tment  Management  PLC t i to la re  d i  n° 4 .944 .079 az ion i  pa r i  a l

5 ,023%;

• F ide l i t y  I nves tments  t i to la re  d i  n .  3 .039 .298 az ion i  pa r i  a l  2 ,128%.

La  voce  a l t re  r i se rve  pe r  Euro  119 .285 è  composta  come segue :

La mov imentaz ione de l  cap i ta le  soc ia le  e  de l le  r i serve è  i l lus t ra ta  ne l  “Prospet to  d i

mov imentaz ione de l  pat r imon io  net to” .

Natura,  f ina l i tà  e  compos iz ione de l le  r i ser ve

Riser va lega le

La r iserva lega le  ammonta ad Euro 9.383 ed è  cost i tu i ta  in  ossequ io  a  quanto pre-

v is to  da l l ’a r t .  2430 de l  cod ice c iv i le .  

Riserva s t raord inar ia

La r iserva s t raord inar ia  ammonta ad Euro 55.640 ed è  a l imentata  secondo le  de l i -

Italia 104.135 

Stati Uniti 15.700 

Romania 3.067 

Venezuela 4.342 

altri 7.752 

totale 134.996 

r i p a r t i z i o n e  g e o g r a f i c a  d e l l e  d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e

(migliaia di euro)

riserva legale 9.383

riserva straordinaria 55.640

riserva da sovrapprezzo azioni 67.836

utili a nuovo (4.830)

altre riserve (8.743)

a l t r e  r i s e r v e

(migliaia di euro)
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beraz ion i  assemblear i  e  v iene acred i ta ta  ovvero addeb i ta ta  secondo le  de l iberaz io-

n i  assemblear i .

Riserva da sovrapprezzo az ion i

La r iserva da sovrapprezzo az ion i  è  par i  ad Euro 67.836 ed è  s ta ta  cost i tu i ta  in  oc-

cas ione de l la  convers ione de l  prest i to  obb l igaz ionar io  conver t ib i le ,  nonché in  sede

d i  emiss ione d i  nuove az ion i  a l l ’a t to  de l la  quotaz ione in  Borsa.

Ut i l i  (perd i te )  a  nuovo

Ammontano ad Euro (4 .830)  e  r iassumono g l i  e f fe t t i  economic i  der ivant i  da l l ’app l i -

caz ione deg l i  IFRSs.

Al t re  r iser ve (d isavanz i )

La voce in  commento è  par i  ad Euro (8 .743) .  Rappresenta una posta  re t t i f icat iva

de l  Pat r imon io  net to  e  r i leva quanto segue:

1. l ’ incremento pat r imon ia le ,  a l  net to  de l  cor re la to  e f fe t to  f i sca le  contab i l i zzato in

una r iserva spec i f ica ,  dovuto a l l ’ i scr iz ione,  a l la  data  d i  t rans iz ione ag l i  IFRSs,

de l le  a t t i v i tà  mater ia l i  ( te r ren i  e  fabbr icat i )  a l  va lore  equo qua le  sost i tu to  de l

costo per  Euro 9.581;

2. i l  sa ldo de l le  d i f fe renze d i  va lore  su l le  a t t i v i tà  e  pass iv i tà ,  a l la  data  d i  t rans iz io-

ne ag l i  IFRSs,  (01/01/2004 –  01/01/2005 per  g l i  e f fe t t i  de l lo  IAS 32 e  39) ,  d i -

verse da que l le  ind icate  a l  punto 1 che r ipor ta  un va lore  par i  a  Euro (18.632) ;

3 . g l i  e f fe t t i  der ivant i  da l la  convers ione de i  b i lanc i  de l le  s tab i l i  o rgan izzaz ion i  a l -

l ’es tero,  che con r i fe r imento a l la  data  d i  t rans iz ione ag l i  IFRSs ammontava ad

Euro (10.712) ;

4 . r iserva per  d isavanzo d i  fus ione per  Euro 14.930;

5. i l  va lore  de l le  az ion i  propr ie  in  por ta fog l io  per  Euro (4 .234) ,  per  la  quota ecce-

dente i l  va lore  nomina le  de l le  s tesse per  Euro 1.123 g ià  a l locato a  d iminuz ione

de l  cap i ta le  soc ia le ;

6 . a l t re  r i serve d i  va lore  res idua le  per  Euro 326.

25.  Pass iv i tà  f inanz ia r ie

Prel iminarmente al commento del la posta in esame è ut i le precisare che nel corso del

mese di gennaio 2005 si è proceduto al r imborso, del f inanziamento di Euro 148 mi-

l ioni verso la control lata Astaldi Finance S.A. È da segnalare, a tal  proposito, che dal

28 gennaio 2005 è diventato pienamente operat ivo i l  contratto di f inanziamento ban-

cario per Euro 100 mi l ioni,  sottoscr i t to da un pool di pr imari  ist i tut i  di  credito i ta l iani,

r imborsabi le in 5 anni in quote semestral i ,  che consente al la Società di al l ineare la du-

rata del le font i  f inanziar ie al la v i ta media dei contratt i .  Tale f inanziamento contr ibuisce

a r iequi l ibrare la struttura f inanziar ia del la Società nel rapporto tra debito a breve e

debito a medio-lungo termine cogl iendo, al lo stesso tempo, l ’opportunità concessa

dal la situazione di bassi tassi d’ interesse present i  in questo per iodo sul mercato, mi-

nimizzando, inoltre, i l  costo degl i  oner i  f inanziar i  accessori .

Con la  s tessa f ina l i tà ,  ne l  mese d i  apr i le  2005 è s ta ta  def in i ta  una operaz ione d i  f i -

nanz iamento per  un impor to  d i  Euro 100 mi l ion i  con durata  d i  4  ann i  legata  a l lo

smobi l i zzo d i  poste  cred i tor ie  legate  a i  lavor i .  Ta le  f inanz iamento,  sot toscr i t to  da

un poo l  d i  banche i ta l iane d i  pr imar ia  impor tanza,  con Banca Popolare  d i  Mi lano

qua le  banca agente,  permet te  d i  raz iona l i zzare  i l  por ta fog l io  de l le  r ich ieste  d i  rev i -
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s ione prezz i ,  mig l io rando ne l  contempo i l  c ic lo  de l  cap i ta le  c i rco lante  a t t raverso i l

r icorso a  questa  t ipo log ia  d i  operaz ion i  d i  f inanza s t ru t turata .  

I l  sa ldo de l le  pass iv i tà  f inanz iar ie  non cor rent i  most ra  un incremento d i  Euro

176.781 r ispet to  a l  31 d icembre 2004 (sa ldo d i  Euro 93.976) ,  ment re  la  var iaz ione

de l le  pass iv i tà  cor rent i  ev idenz ia  un decremento ad Euro 99.856 (sa ldo d i  Euro

293.282 a l  31 d icembre 2004) .  S i  r ipor ta  i l  det tag l io  de l le  voc i :

A maggior chiar imento si  precisa che l ’ incremento, tra le passiv i tà f inanziar ie non cor-

rent i ,  dei debit i  verso le banche, par i  ad Euro 179.183, è direttamente correlato al  de-

cremento registrato, nel le passiv i tà f inanziar ie corrent i ,  dai debit i  verso imprese con-

trol late (Eur 148.450) in conseguenza del l ’accennato r imborso del f inanziamento a suo

tempo acceso con la Astaldi Finance S.A. 

Di seguito si  r iportano le caratter ist iche pr incipal i  dei due contratt i  di  f inanziamento,

già in parte commentat i ,  dei qual i  s i  specif icano le caratter ist iche :

1 - contratto di f inanziamento di Euro 100.000, tra Astaldi S.p.A. ( in qual i tà di Mutua-

tar io) e Astaldi Finance S.A., MCC S.p.A. ( in qual i tà di Agente), MCC S.p.A., San-

paolo IMI S.p.A. ed Ef ibanca S.p.A. ( in qual i tà di banche f inanziatr ic i ) ,  avente le

seguenti  caratter ist iche:

• ddaattaa  ddii   eerrooggaazziioonnee::  28 gennaio 2005;

• dduurraattaa 60 mesi dal la data di erogazione;

• mmooddaall ii ttàà  ddii   rr iimmbboorrssoo::  in 10 rate costant i ,  la pr ima rata in scadenza i l  9 agosto

2005 e le successive i l  9 febbraio e i l  9 agosto di ogni anno, pertanto l ’ult ima ra-

ta verrà r imborsata i l  9 febbraio 2010 ;

• ttaassssoo  ddii   iinntteerreessssee:: i l  tasso appl icabi le sarà par i  a l la somma del tasso eur ibor a

sei mesi,  calcolato su una base annua a 360 gg, più un margine par i  a 1,85%;

• ttaassssoo  ddii   iinntteerreessssee  eeff ffeetttt iivvoo:: i l  tasso di interesse effett ivo appl icabi le è par i  a

5,3874%;

• ppeerr iiooddoo  ddii   iinntteerreessssii :: i l  per iodo di interessi avrà durata semestrale post ic ipata,

decorrente dal la data di erogazione.

La scadenza del pagamento degl i  interessi coinciderà con la data di scadenza del

f inanziamento.

2005 2004 variazione
passività finanziarie non correnti
–  debiti verso banche ** 241.483 62.300 179.183
–  mutui quota non corrente ** 4.577 5.075 (498)
–  debiti verso altri finanziatori ** – – –
–  debiti finanziari leasing ** 14.729 15.489 (760)
–  debiti finanziari verso imprese controllate** 9.370 10.502 (1.131)
–  debiti finanziari verso imprese collegate 597 610 (13)
totale 270.757 93.976 176.781

passività finanziarie correnti
–  debiti verso banche ** 188.541 129.174 59.367
–  mutui quota corrente ** 954 933 20
–  debiti verso altri finanziatori ** – 9.115 (9.115)
–  debiti finanziari verso imprese controllate – 150.450 (150.450)
–  debiti finanziari verso altre partecipate – – –
–  debiti finanziari leasing ** 3.932 3.610 322
totale 193.426 293.282 (99.856)

* *  Voc i  cost i tuent i  la  pos iz ione f inanz ia r ia  net ta

p a s s i v i t à  f i n a n z i a r i e

(migliaia di euro)



2 - contratto di f inanziamento di Euro 100.000, tra Astaldi S.p.A. ( in qual i tà di f inan-

ziata) e Banca Popolare di Mi lano S.p.A. ( in qual i tà di capof i la di un pool di ban-

che f inanziatr ic i ) ,  avente le seguenti  caratter ist iche:

• ddaattaa  ddii   eerrooggaazziioonnee::  22 apri le 2005;

• dduurraattaa 60 mesi dal la data di erogazione;

• mmooddaall ii ttàà  ddii   rr iimmbboorrssoo::  in 13 quote capital i  costant i  par i ,  per le pr ime 12 rate, ad

1/14° del f inanziamento. Inoltre la pr ima rata è r imborsata in coincidenza con la

scadenza del 12° mese relat iva al la data di pr ima erogazione corr ispondente al-

le scadenze tr imestral i  dei per iodi di  interesse. L’ult ima rata di r imborso sarà ef-

fettuata a 48 mesi dal la data di pr ima erogazione ovvero in coincidenza del gior-

no di scadenza del f inanziamento e sarà par i  a 2/14° del f inanziamento.

• ttaassssoo  ddii   iinntteerreessssee:: i l  tasso appl icabi le sarà par i  a l  tasso eur ibor var iabi le tr ime-

stralmente in base al tr imestre di r i fer imento, calcolato su una base annua a 360

gg, più un margine par i  a 1,25%;

• ttaassssoo  ddii   iinntteerreessssee  eeff ffeetttt iivvoo:: i l  tasso di interesse effett ivo apl l icabi le è par i  a

4,3947%;

• ppeerr iiooddoo  ddii   iinntteerreessssii :: i l  per iodo di interessi avrà durata tr imestrale post ic ipata, de-

corrente dal la data di erogazione.

Covenants f inanziar i  su f inanziamenti  a medio/ lungo termine

Si indicano di seguito i  principal i  covenants sui f inanziamenti a medio e lungo termine:

11)) FFiinnaannzziiaammeennttoo  iinn  ppooooll   ddii   EEuurroo  110000  mmii ll iioonnii ::   bbaannccaa  aaggeennttee  MMCCCC  SS..pp..AA..

La Società si  impegna, per l ’ intera durata del contratto, al  r ispetto dei seguenti

parametr i  f inanziar i . 249
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decorrenza pfn/pn 

fino al 31.12.04 <1,30

dal 01.01.05 <1,25

dal 01.01.06 <1,20

dal 01.01.07 <1,15

b )  p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a / p a t r i m o n i o  n e t t o  –  “ p f n / p n ”

decorrenza pfn/mol 

fino al 31.12.04 <3,0

dal 01.01.05 <2,7

dal 01.01.06 <2,4

c )  p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a / m a r g i n e  o p e r a t i v o  l o r d o  –  “ p f n / m o l ”

pfn max pfn max 
decorrenza semestrale annuale

fino al 31.12.04 340 310

dal 01.01.05 350 320

dal 01.01.06 390 350

dal 01.01.07 400 360

a )  p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a

(milioni di euro)
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22)) FFiinnaannzziiaammeennttoo  iinn  ppooooll  ddii  EEuurroo  110000  mmii ll iioonnii::  bbaannccaa  ccaappooffii llaa  BBaannccaa  PPooppoollaarree  ddii  MMii llaannoo

(ass is t i to  da l la  cana l i zzaz ione deg l i  incass i  de l le  rev is ion i  d i  prezzo)

• rappor to  t ra  deb i t i  f inanz iar i  net t i  e  pat r imon io  net to  d i  Gruppo minore o

ugua le  a  1 ,3

• rappor to  t ra  redd i to  operat ivo ed oner i  f inanz iar i  net t i  magg iore  o  ugua le  a

1,5

• rappor to  t ra  deb i t i  f inanz iar i  net t i  ed EBITDA minore o ugua le  a  3 ,5

• pat r imon io  net to  super iore  o  ugua le  ad Euro 180.000 ..

33)) FFiinnaannzziiaammeennttoo  iinn  ppooooll  ddii   EEuurroo  6600  mmii ll iioonnii ::  bbaannccaa  ccaappooff ii llaa  UUnniiccrreeddiitt  BBaannccaa  dd’’IImmpprreessaa

(ass is t i to  da l la  cana l i zzaz ione deg l i  incass i  de l le  rev is ion i  d i  prezzo)

• rappor to  t ra  deb i t i  f inanz iar i  net t i  e  pat r imon io  net to  d i  Gruppo minore o

ugua le  a  1 ,2

• rappor to  t ra  redd i to  operat ivo ed oner i  f inanz iar i  net t i  magg iore  o  ugua le  a

1,3

• rappor to  t ra  EBITDA e va lore  de l la  produz ione super iore  o  ugua le  a l  10%

• pat r imon io  net to  super iore  o  ugua le  ad Euro 180.000.

S i  prec isa che i  covenants  su ind icat i  sono parametr izzat i  su l la  base deg l i  schemi

d i  b i lanc io  pred ispost i  in  conformi tà  a  quanto prev is to  da l  cod ice c iv i le .

Mutu i

Vengono,  qu ind i ,  ind icat i  i  p r inc ipa l i  deb i t i  inc lus i  ne l  sa ldo che sono ass is t i t i  da

garanz ie ,  d i  d iversa natura ,  spec i f icandone per  ognuno d i  ess i  la  t ipo log ia :

� MUTUO CARISBO: Euro 5.394 

con garanz ia  ipotecar ia  d i  Euro 18.076 su l  fabbr icato re la t i vo  a l  parchegg io  d i  Bo-

logna P iazza V I I I  Agosto.

� MUTUO CARIPRPC: Euro 136 

con garanz ia  ipotecar ia  d i  Euro 2.789 su l  fabbr icato re la t i vo  a l  parchegg io  d i  Tor i -

no (Por ta  Pa lazzo) .  

Secondo la  prass i  az ienda le ,  sono s tate  poste  in  essere  adeguate operaz ion i  d i

coper tura  de l  r i sch io  tasso,  denominate  i n te rest  ra te  swaps .

26.  A l t re  pass iv i tà

Le a l t re  pass iv i tà  non cor rent i ,  par i  ad Euro 1.907,  most rano un decremento d i  Eu-

ro 5.726 r ispet to  a l  31 d icembre 2004 (Euro 7.634) ,  ment re  le  a l t re  pass iv i tà  cor-

rent i  ammontano ad Euro 121.469 e r ispet to  a l l ’eserc iz io  2004 (Euro 39.540)  ev i -

denz iano un incremento d i  Euro 81.929.

S i  r ipor ta  i l  det tag l io  de l le  pr inc ipa l i  voc i :



Per  l ’ana l is i  de i  rappor t i  in  essere  con le  imprese de l la  Soc ie tà  s i  r inv ia  a l  pro-

spet to  a l legato a l la  presente nota .

Debi t i  verso i l  persona le

I  deb i t i  verso i l  persona le  inc ludono anche i l  p iano d i  remuneraz ione basato su l le

az ion i  e  rego la to  per  cassa.

A ta l  r iguardo va fa t to  r i fe r imento a l  “P iano d’ incent ivaz ione” approvato da l  Cons i -

g l io  d i  Ammin is t raz ione in  data  28 febbra io  2002 per  i l  t r ienn io  2002-2004 ed este-

so a l t res ì  a l l ’eserc iz io  2005 con de l ibera  cons i l ia re  de l  10 febbra io  2005.

In  s in tes i ,  i l  p iano in  ogget to  prevede,  subord inatamente a l  ragg iung imento d i

ob ie t t i v i  az ienda l i  p revent ivamente def in i t i ,  l ’assegnaz ione annua le  (per  c i rca 22

benef ic ia r i )  d i  opz ion i  s in te t iche –  stock apprec ia t ion r ights – carat ter izzate  da l la

l iqu idaz ione in  contant i  de l la  d i f fe renza t ra  i l  p rezzo de l le  az ion i  (ca lco la to  come

media  ar i tmet ica de l l ’u l t imo mese)  ed i l  p rezzo d i  eserc iz io  s tab i l i to  da l  Cons ig l io

d i  Ammin is t raz ione anche sent i to  i l  parere  de l  Comi ta to per  la  Remuneraz ione.  I l

va lore  de l le  opz ion i  pot rà  ragg iungere a l  mass imo i l  150% de l la  re t r ibuz ione an-

nua le  lo rda (R.A.L. ) .

La seguente tabe l la  i l lus t ra  i l  numero e  i l  p rezzo medio d i  eserc iz io  de l le  opz ion i

per  c iascuno de i  seguent i  g rupp i  d i  opz ion i :   

La durata media ponderata del le opzioni in essere al 31 dicembre 2005 è di 1,4 anni.
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2005 2004 variazione
altre passività non correnti

–  debiti verso il personale 1.899 7.625 (5.726)

–  altre passività 9 9 –

totale altre passività non correnti 1.907 7.634 (5.726)

altre passività correnti

–  debiti verso imprese controllate 75.787 7.622 68.165

–  debiti verso imprese collegate 2.606 2.919 (313)

–  debiti verso altre imprese 46 33 12

–  debiti verso il personale 13.927 12.079 1.848

–  derivati 1.242 – 1.242

–  altre passività 27.861 16.887 10.974

totale altre passività correnti 121.469 39.540 81.929

a l t r e  p a s s i v i t à

31/12/2005 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2004
n. opzioni prezzo medio n. opzioni prezzo 

di esercizio medio
di esercizio

non esercitate all'inzio dell'anno 2.755.000 2,8800 2.800.000 2,2600

assegnate durante l'anno 2.090.000 4,7000 2.090.000 3,1000

annullate durante l'anno – – – –

esercitate durante l'anno             2.722.500 2,8753 2.135.000 2,2866

scadute durante l'anno – – – –

non esercitate a fine anno 2.090.000 4,7000 2.090.000 3,1000

esercitabili a fine anno 32.500 3,1000 665.000 2,1800

o p z i o n i

(migliaia di euro)

(valori in euro)
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I l  va lore  equo medio ponderato de l le  opz ion i  concesse ne l l ’anno è  d i  Euro 1.496.

L’ in terva l lo  de i  prezz i  d i  eserc iz io  de l le  opz ion i  in  essere  a l la  f ine  de l l ’anno è  d i  Eu-

ro un i tà  3 ,10 e  4 ,70.  

I l  va lore  equo de l le  opz ion i  concesse rego la te  per  t i to l i  è  s t imato,  tenendo conto

de i  te rmin i  e  de l le  cond iz ion i  d i  assegnaz ione.  La tabe l la  seguente ind ica le  ipote-

s i  d i  mode l lo  per  l ’eserc iz io  in  commento:

S i  spec i f ica  ino l t re  che la  va lu taz ione de l le  suddet te  opz ion i  è  s ta ta  determinata

at t raverso i l  mode l lo  binomia le  basato su l  metodo d i  s imu laz ione montecar lo .

27.  Trat tamento d i  f ine  rappor to  ed a l t r i  fond i  de l  persona le : Euro 9.685 

La voce benef ic i  per  i  d ipendent i ,  è  rappresentat iva  de l  fondo per  t ra t tamento d i

f ine  rappor to  d i  lavoro.

Le var iaz ion i  in tervenute ne l l ’eserc iz io  sono le  seguent i :

I  benef ic i  per i  dipendenti  sono rappresentat i  dal fondo per trattamento di f ine rap-

porto (piani a benef ic i  def in i t i ) ,  i l  cui costo netto è r iportato nel la seguente tabel la:

L’ammontare  de l  va lore  a t tua le  de l l ’obb l igaz ione re la t i va  a l  fondo TFR è par i  ad

Euro 9.684,  g l i  u t i l i  e  le  perd i te  a t tuar ia l i  cumulate  a l la  data  d i  r i fe r imento de l  pre-

sente  b i lanc io  ammontano ad Euro 418 per  Euro 100 d i  competenza de l l ’eserc iz io .

Le assunz ion i  u t i l i zzate  a i  f in i  de l la  determinaz ione de l l ’obb l igaz ione verso i  d ipen-

dent i  per  i l  t ra t tamento d i  f ine  rappor to  sono le  seguent i :

2005
dividendi attesi (%) –

volatilità attesa (%) –

volatilità storica (%) 0,328

tasso di interesse privo di rischio 2,83%

durata attesa dell'opzione 1,4 anni

prezzo medio ponderato azioni 4,86

valore al 31/12/2004 9.510
incrementi dell'esercizio 2.197
decrementi dell'esercizio (2.023)
valore al 31/12/2005 9.684

f o n d o  t r a t t a m e n t o  d i  f i n e  r a p p o r t o

2005 2004
costo previdenziale per prestazioni di lavoro correnti 1.789 1.827

interessi passivi (attivi) netti 408 409

perdite (utili) attuariali netti – –

costo previdenziale per prestazioni di lavoro passate – –

riduzioni ed estinzioni – –

totale 2.197 2.236

p i a n i  a  b e n e f i c i  d e f i n i t i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)
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• tasso annuo d i  a t tua l i zzaz ione:  4 ,00%;

• tasso annuo incremento sa la r ia le  (comprens ivo d i  in f laz ione) :  4 ,50% per  i  d i r i -

gent i ,  3 ,00 % per  i  quadr i ,  imp iegat i  ed opera i ;

• tasso annuo d i  in f laz ione:  2 ,00%;

• f requenza d i  ant ic ipaz ione TFR:  3 ,00%;

• tasso annuo d i  tu rn-over :  10,00%.

Si  prec isa ino l t re  che l ’ammontare  de i  p ian i  a  cont r ibut i  de f in i t i  per  l ’eserc iz io  in

corso è  par i  ad Euro 595.

28.  Fond i  per  r i sch i  ed oner i : Euro 34.413

I  fond i  per  r i sch i  ed oner i  ammontano,  a l  31 d icembre 2005,  ad Euro 34.413 e pre-

sentano la  seguente mov imentaz ione ne l  corso de l l ’eserc iz io .

Fondi  perd i te  a  f in i re  su commessa

I l  fondo par i  ad Euro 29.386 accog l ie  g l i  s tanz iament i  e f fe t tuat i  a  pres id io  deg l i

oner i  a t tes i  con r i fe r imento a  commesse per  le  qua l i  s i  prevede che i  cost i  to ta l i

eccederanno i  r icav i  to ta l i .

I l  decremento r i levato è  operato a  f ronte  de i  r i su l ta t i  maturat i  ne l  per iodo d i  r i fe r i -

mento in  re laz ione a  commesse i ta l iane ed estere ,  i  cu i  e f fe t t i  economic i  sono s ta-

t i  s tanz ia t i  ne i  precedent i  eserc iz i .

Fondo per  r i sch i  su par tec ipaz ion i

Gl i  accantonament i  a l  fondo in  esame,  par i  ad Euro 1.791 (Euro 2.767 ne l  2004) ,

s i  r i fe r iscono a l la  sva lu taz ione de l le  par tec ipaz ion i ,  in  eccedenza a l  r i spet t i vo  va-

lore  d i  car ico,  e f fe t tuato a l  f ine  d i  sopper i re  a l le  perd i te ,  d i  natura  determinata ,  d i

es is tenza cer ta  o  probab i le ,  ma i l  cu i  ammontare  e  la  data  d i  sopravven ienza sono

indeterminat i  a l  te rmine de l l ’eserc iz io .  Ne l  corso de l l ’eserc iz io  s i  reg is t ra  un ut i l i z -

zo par i  ad Euro 976 a coper tura  d i  perd i te  consegu i te  da l le  par tec ipate .  

Fondo per  imposte 

I l  fondo in  esame accog l ie  lo  s tanz iamento d i  Euro 474 a f ronte  deg l i  oner i  de l la

Conc i l iaz ione Giud iz ia le  sot toscr i t ta ,  con r i fe r imento ag l i  ann i  1997 e 1998,  con

fondi rischi su imposte ex art. 27 altro totale
perdite partecipazioni statuto
a finire 

su 5

saldo al 31 dicembre 2004 19.159 2.767 900 128 – 22.954

– di cui corrente 19.159 2.767 900 128 – 22.954

– di cui non corrente – – – – – –

accantonamenti 13.700 471 – – 2.400 16.571

utilizzi (5.096) (1.447) – – – (6.543)

assorbimenti – – (426) – – (426)

imputazione a lavori in corso (4.305) – – – – (4.305)

imputazione da lic 5.928 – – – – 5.928

destinazione utile di esercizio 2004 – – – 234 – 234

saldo al 31 dicembre 2005 29.386 1.791 474 362 2.400 34.413

– di cui corrente 29.386 1.791 474 362 2.400 34.413

– di cui non corrente – – – – – –

f o n d i  p e r  r i s c h i  e d  o n e r i

(migliaia di euro)
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l ’Agenz ia  de l le  Ent ra te  Uff ic io  d i  Roma 1.  I l  re la t i vo  pagamento è  s ta to  e f fe t tuato

in  data  30 genna io  2006.  

Con ta le  u l t imo at to  sono s tat i  de f in i t i  tu t t i  i  r i l i ev i  not i f icat i  a l la  Soc ie tà  da l la

Guard ia  d i  F inanza con i l  P.V.C.  emesso ne l  2001.

Per  compiutezza s i  r iep i logano g l i  es i t i  compless iv i  de i  r i l i ev i  e levat i  da l la  G.d.F.

con i l  P.V.C.  de l  21 lug l io  2001 e re la t i v i  a i  per iod i  d ’ imposta 1995 –  1996 –  1997

– 1998 e 1999:

S i  prec isa che s i  è  dec iso d i  de f in i re  bonar iamente i l  contenz ioso,  senza che c iò

abb ia  cost i tu i to ,  accet taz ione da par te  de l la  Soc ie tà ,  de i  r i l i ev i  moss i ,  a l  so lo  sco-

po d i  abbrev ia re  i  tempi  d i  de f in iz ione e  r idur re  per tanto i  conness i  cost i  d i  ass i -

s tenza,  consu lenza e  d i fesa.

Fondo ex ar t .  27 de l lo  Statuto

I l  fondo,  cost i tu i to  per  f in i  d i  l ibera l i tà ,  ha sub i to ,  ne l  corso de l  presente eserc iz io ,

un incremento d i  Euro 234 a segu i to  de l la  dest inaz ione d i  una par te  de l l ’u t i le  de l

2004,  cos ì  come de l iberato da l l ’assemblea de i  soc i  in  data  30 apr i le  2005.

In  data  11 genna io  2006,  l ’Assemblea deg l i  Az ion is t i ,  r iun i ta  in  sede s t raord inar ia ,

ha de l iberato l ’ incremento a l l ’1 ,5% de l la  percentua le  deg l i  u t i l i  net t i  da dest inare  a

ta le  fondo.

29.  Deb i t i  commerc ia l i :  Euro 309.756

I  deb i t i  commerc ia l i  per  compless iv i  Euro 309.756 (a l  31 d icembre 2004 Euro

357.361)  hanno sub i to  un decremento compless ivo d i  Euro 47.605.

Le  p r i nc ipa l i  pos i z i on i  deb i t o r i e  s i  r i f e r i scono  a :

– deb i t i  v e r so  f o r n i t o r i ,  che  hanno  sub i t o  un  dec remen to  ne t to  d i  Eu ro  2 .408  l e -

ga to  a l l ’ andamen to  de l  cap i t a l e  c i rco l an te  r i spe t to  a l  da to  r i l e va to  a l  31  d i -

cembre  2004 ;  

– deb i t i  v e r so  imp rese  con t ro l l a t e ,  che  hanno  sub i t o  un  dec remen to  d i  Eu ro

importi costo della 
contestati definizione

riserve dell'appaltatore 122.965 1.223 

perdite da partecipazione 32.283 116 

altri rilievi minori 185 102 

totale 155.433 1.441 

e s i t i  d e i  r i l i e v i

2005 2004 variazione
debiti verso fornitori 171.806 169.398 2.408

debiti verso imprese controllate 40.479 67.155 (26.677)

debiti verso imprese collegate 91.133 116.968 (25.834)

debiti verso altre partecipate 6.338 3.840 2.498

totale 309.756 357.361 (47.605)

d e b i t i  c o m m e r c i a l i

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)



26 .677 ,  sono  sos tanz i a lmen te  r i conduc ib i l i  a i  r appo r t i  commerc i a l i  de r i van t i

da l  r i ba l t amen to  de i  cos t i  da l l e  imp rese  conso r t i l i  che  eseguono  i n  assoc i a -

z i one  a l cun i  impo r t an t i  l a vo r i ;

–  deb i t i  v e r so  imp rese  co l l ega te ,  l a  voce  ha  sub i t o  un  dec remen to  pa r i  a  Eu ro

25 .834 ,  anch ’ess i  r i conduc ib i l i  a i  r appo r t i  commerc i a l i  de r i van t i  da l  r i ba l t a -

men to  de i  cos t i  da l l e  imp rese  conso r t i l i  che  eseguono  i n  assoc i az i one  a l cun i

impo r t an t i  l a vo r i ;

–  deb i t i  v e r so  a l t re  imp rese  pa r t ec ipa te ,  con  un  i nc remen to  d i  Eu ro  2 .498 .

Pe r  l a  d i sam ina  de l l a  compos i z i one  de i  deb i t i  v e r so  con t ro l l a t e ,  co l l ega te  ed  a l -

t re  pa r t ec ipa te  s i  r i n v i a  a l  p rospe t to  a l l ega to  a l l a  p resen te  no ta  d i  commen to .

30 .  Deb i t i  t r i bu ta r i : Eu ro  12 .890

I  deb i t i  t r i bu ta r i  p resen tano  un  i nc remen to  d i  Eu ro  5 .724  r i spe t to  a l  sa ldo  a l  31

d i cembre  2004  ( sa ldo  d i  Eu ro  7 .166 ) .  I l  s a l do  s i  r i f e r i sce :

• pe r  Eu ro  1 .939  a  deb i t i  pe r  impos te  i nd i re t t e  ( I VA ) ;

• pe r  Eu ro  1 .826  a  IVA  ad  es i g i b i l i t à  d i f f e r i t a ;

• pe r  Eu ro  6 .953  ad  impos te  d i re t t e ;

• pe r  Eu ro  2 .172  a  deb i t i  v e r so  l ’ E ra r i o  pe r  r i t enu te  su  redd i t i  d i  l a vo ro  d ipen -

den te .  

Impegn i  e  r i sch i

Garanz i e  pe r sona l i  

I l  v a l o re  comp less i vo  de l l e  ga ranz i e  p res ta te  è  d i  Eu ro  1 .724 .794  e  s i  r i f e r i sce

a l l e  seguen t i  f a t t i spec i e  :  

• f i de j uss i on i  pe r  ape r tu re  d i  c red i t o ,  des t i na te  ad  ass i cu ra re  i l  rego l a re  anda-

men to  de i  f l u ss i  d i  cassa  d i  s i ngo l e  commesse ,  r i l a sc i a t e  ne l l ’ i n t e resse  d i  im-

p rese  con t ro l l a t e ,  co l l ega te  ed  a l t re  pa r t ec ipa te ,  a l l ’ uopo  cos t i t u i t e  a i  sens i

d e l l a  v i g e n t e  n o r m a t i v a  f i s c a l e ,  p e r  l ’ a m m o n t a r e  c o m p l e s s i v o  d i  E u ro

118 .044 ;

• f i de j uss i on i  pe r  l a vo r i ,  r i l a sc i a t e  ne l l ’ i n t e resse  de l l a  Soc i e t à ,  da  i s t i t u t i  ban -

ca r i  e  compagn i e  ass i cu ra t i ve ,  i n  f a vo re  deg l i  en t i  commi t t en t i  a  va r i o  t i t o l o

pe r  con to  p rop r i o  e  ne l l ’ i n t e resse  de l l e  con t ro l l a t e ,  de l l e  co l l ega te  ed  a l t re

imp rese  pa r t ec ipa te ,  pe r  l ’ ammon ta re  comp less i vo  d i  Eu ro  1 .455 .042 ;

• a l t re  f i de j uss i on i ,  r i l a sc i a t e  a  va r i o  t i t o l o  pe r  comp less i v i  Eu ro  151 .708 .

F ide j uss i on i  d i  t e r z i  i n  nos t ro  f a vo re  

Rappresentano per  Euro 26.592 le  garanz ie  r i lasc ia te  dag l i  i s t i tu t i  d i  c red i to  e  da-

g l i  ent i  ass icurat iv i ,  ne l l ’ in teresse d i  fo rn i tor i  e  subappa l ta tor i  i ta l ian i  ed ester i ,  in

re laz ione a l le  obb l igaz ion i  cont ra t tua l i  da quest i  assunte ne i  nost r i  conf ront i .  

Impegn i  re l a t i v i  a  con t r a t t i  d i  l eas i ng  f i nanz i a r i o  

La  Soc i e t à  ha  so t tosc r i t t o  ne l  co r so  de l  p resen te  ese rc i z i o  con t r a t t i  d i  l e as i ng

f i nanz i a r i  pe r  Eu ro  5 .137  de l l a  du ra ta  med ia  d i  30 /60  mes i .  I  con t r a t t i  che  han -

no  i n t e ressa to  esc l us i vamen te  ben i  ma te r i a l i  r i gua rdan t i  l e  c l ass i  f i s ca l i  d i  im-

p i an t i  e  macch ina r i ,  con tengono  l a  c l ausu l a  de l l ’ opz i one  d i  r i s ca t to .  La  se -

guen te  t abe l l a  r i po r t a  l ’ impo r to  de i  canon i  f u tu r i  de r i van t i  da i  l e as i ng f i nanz i a r i

ed  i l  v a l o re  a t t ua l e  de i  canon i  s t ess i .
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Rappor t i  con par t i  cor re la te

Secondo quanto d isposto da l  pr inc ip io  contab i le  in ternaz iona le  n .  24,  o l t re  che

da l le  comunicaz ion i  Consob n° 97001574 de l  20 febbra io  1997 e n° 98015375 de l

27 febbra io  1998,  sono ev idenz ia t i  d i  segu i to  g l i  ammontar i  de l le  operaz ion i  e  de i

sa ld i  in  essere  der ivant i  da i  rappor t i  d i  natura  f inanz iar ia  e  commerc ia le  post i  in

essere con le  imprese par tec ipate  non conso l idate .

Le operaz ion i  con par t i  cor re la te  sono s tate  e f fe t tuate  a  cond iz ion i  equ iva lent i  a

que l le  preva lent i  in  l ibere  t ransaz ion i .

Occorre  prec isare ,  tu t tav ia ,  che i  rappor t i  in t ra t tenut i  con i  consorz i  e  le  soc ie tà

consor t i l i  (cd.  soc ie tà  d i  scopo ) ,  tenuto conto de l  par t ico la re  set tore  d i  a t t i v i tà  in

cu i  la  Soc ie tà  opera,  vanno cor re la t i  a i  d i r i t t i  d i  c red i to  vantat i  verso ent i  te rz i  –

i scr i t t i  ne l la  voce “cred i t i  commerc ia l i ”  (24) -  non r iep i logat i  ne l la  tabe l la  a l legata

a l la  presente nota .

Dir igent i  con responsab i l i tà  s t ra teg iche

Si  ind icano ne l la  tabe l la  che segue i  compens i  spet tant i  ag l i  Ammin is t ra tor i ,  S in-

dac i  e  D i re t tor i  Genera l i  per  lo  svo lg imento d i  ta l i  funz ion i :  

31/12/2005 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2004
canoni valore attuale canoni valore attuale 

dei canoni dei canoni

entro un anno 5.024 4.071 4.680 3.610

oltre un anno e entro cinque anni 17.063 14.590 11.159 8.837

oltre cinque anni – 7.176 6.651

totale canoni da leasing 22.087 23.015

oneri finanziari 3.426 3.917

valore attuale dei canoni da leasing 18.661 18.661 19.098 19.098

c a n o n i  d e r i v a n t i  d a  l e a s i n g  f i n a n z i a r i

(migliaia di euro)



* *  Ev idenz iano i  d i r igent i  con responsab i l i tà  s t ra teg ica.  

(1 )  Compenso per  le  car iche r icoper te  ex  ar t .  2389,  comma 3 de l  cod ice c iv i le

(2 )  Ret r ibuz ion i

(3 )  Assegnaz ione a  t i to lo  gratu i to  d i  opz ion i  s in te t iche

(4 )  Compens i  percep i t i  in  qua l i tà  d i  componente de l  Comi ta to per  la  Remuneraz ione

(5 )  Compens i  percep i t i  in  qua l i tà  d i  componente de l  Comi ta to per  i l  Cont ro l lo  In terno

(6 )  Compens i  percep i t i  in  qua l i tà  d i  compenente de l l ’Organ ismo d i  V ig i lanza

(7 )  Benef ic i  success iv i  a l  rappor to  d i  lavoro (TFR)

(a )  benef ic i  a  breve termine

(b )  benef ic i  success iv i  a l  rappor to  d i  lavoro

(e )  pagament i  in  az ion i
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carica durata emolumenti benefici bonus e altri
ricoperta della per la non altri compensi

carica carica monetari incentivi

Monti Ernesto ** Presidente 31/12/2006 26.000 (a) 210.000 (1) (a)

750 (4) (a)

Astaldi Paolo ** Vice Presidente 31/12/2006 26.000 (a) 200.000 (1) (a)

750 (4) (a)

264.765 (2) (a)

19.624 (7) (e)

Di Paola Vittorio ** Vice Presidente Esecutivo 31/12/2006 26.000 (a) 800.000 (1) (a)

Astaldi Pietro Consigliere 31/12/2006 26.000 (a) 209.492 (2) (a)

16.070 (7) (b)

Astaldi Caterina Consigliere 31/12/2006 26.000 (a) 79.043 (2) (a)

5.209 (7) (b)

Cerri Stefano ** Amm.re delegato e Dir. Generale 31/12/2006 26.000 (a) 573.704 (3) (c) 301.555 (2) (a)

49.333 (1) (a)

19.116 (7) (b)

Cafiero Giuseppe ** Amm.re delegato e Dir. Generale 31/12/2006 26.000 (a) 613.654 (3) (c) 348.701 (2) (a)

22.980 (7) (b)

Grassini Franco Consigliere 31/12/2006 26.000 (a) 1.000 (5) (a)

Guidobono 

Cavalchini Luigi Consigliere 31/12/2006 26.000 (a) 1.000 (5) (a)

Lupo Mario Consigliere 31/12/2006 26.000 (a) 1.000 (5) (a)

Mele Vittorio Consigliere 31/12/2006 26.000 (a) 750 (4) (a)

Oliva Nicola ** Consigliere e Dir. Generale 31/12/2006 26.000 (a) 642.854 (3) (c) 299.138 (2) (a)

18.808 (7) (b)

Poloni Maurizio Consigliere 31/12/2006 26.000 (a) 1.000 (5) (a)

15.000 (6) (a)

Pinto Eugenio Presidente Coll. Sindacale 30/04/2005 53.040 (a)

Singer Pierpaolo Sindaco 30/04/2005 35.360 (a)

Spanò Pierumberto Sindaco 30/04/2005 35.360 (a)

c o m p e n s i  d i  a m m i n i s t r a t o r i ,  s i n d a c i  e  d i r e t t o r i  g e n e r a l i
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paesi valuta 31/12/2005 medio 2005 31/12/2004 medio 2004

Albania Lek ALL 122,571 124,025 126,251 127,269

Algeria Dinaro Algerino DZD 86,566 90,703 95,955 87,915

Angola Readjustado Kwarza AOA 95,931 108,441 115,363 103,607

Arabia Saudita Riyal Saudita SAR 4,447 4,664 5,021 4,658

Bolivia Boliviano BOB 9,498 10,032 10,836 9,907

Burundi Franco Burundi BIF 1.181,840 1.321,120 1.445,120 1.334,440

Caraibi Dollaro Caraibi XCD 3,201 3,359 3,620 3,356

Centrafricana, Repubblica C.F.A Franco CFA XAF 655,950 655,952 655,957 655,957

Cile Peso Cileno CLP 609,549 697,002 769,904 756,958

Colombia Peso Colombiano COP 2.701,810 2.890,740 3.262,240 3.295,820

Congo Repubblica Democratica Franco Congolese CDF 523,254 585,921 578,199 485,349

Costa Rica Colon Costa Rica CRC 587,165 592,708 592,148 535,701

Croazia Kuna HRK 7,388 7,399 7,554 7,489

Danimarca Corone Danesi DKK 7,454 7,452 7,434 7,440

Dominicana, Repubblica Peso Dominicano DOP 39,209 36,830 35,672 49,891

El Salvador Colon Salvadoregno SVC 10,374 10,886 11,732 10,884

Giappone Yen Giapponese JPY 140,577 136,849 139,140 134,445

Gibuti Franco Gibuti DJF 210,708 221,091 238,279 220,350

Guatemala Quetzal GTQ 9,034 9,544 10,563 9,982

Guinea Fanco Guineano GNF 5.094,610 4.413,090 3.606,640 2.702,040

Honduras Lempira HNL 22,402 23,454 25,016 22,656

Indonesia Rupia Indonesiana IDR 11.675,400 12.071,200 12.368,500 11.117,800

Kenya Scellino Keniota KES 86,672 93,984 106,695 98,413

Libia Dinaro Libico LYD 1,601 1,634 1,743 1,627

Malawi Kwacha MWK 146,849 145,811 142,667 132,470

Marocco Dirham Marocco MAD 10,923 11,014 11,152 11,013

Mozambico Metical MZM 29.029,900 28.395,900 25.396,100 27.217,700

Nicaragua Cordoba Oro NIO 20,286 20,511 21,788 19,799

Norvegia Corona Norvegese NOK 7,974 8,009 8,221 8,370

Pakistan Rupia Pakistana PKR 70,936 74,146 79,804 72,625

Qatar Riyal Qatar QAR 4,316 4,528 4,880 4,528

Regno Unito Sterlina Gran Bretagna GBP 0,679 0,684 0,695 0,679

Romania Nuovo Leu RON 3,659 3,581 3,870 4,051

Rwanda Franco Rwanda RWF 655,532 690,988 741,977 696,109

Singapore Dollaro Singapore SGD 1,986 2,070 2,201 2,102

Stati Uniti Dollari Usa USD 1,186 1,244 1,341 1,244

Sud Africa Rand ZAR 7,544 7,918 7,685 8,009

Svizzera Franco Svizzero CHF 1,548 1,548 1,536 1,544

Taiwan Dollaro Taiwan TWD 39,493 39,982 43,135 41,506

Tanzania Scellino Tanzania TZS 1.385,080 1.400,750 1.401,530 1.332,410

Tailandia Baht THB 48,731 50,063 52,559 50,052

Tunisia Dinaro Tunisino TND 1,611 1,611 1,621 1,546

Turchia Lira Turca TRY 1,604 1,677 1,871 1,777

Unione Monetaria Europea Euro EUR 1,000 1,000 1,000 1,000

Venezuela Bolivar VEB 2.545,860 2.620,660 2.567,820 2.337,200

Zambia Kwacha ZMK 4.026,490 5.508,780 6.073,100 5.917,130

(*) Quantità di valuta per unità di Euro.

Fonte: Ufficio Italiano Cambi

c a m b i  a p p l i c a t i  p e r  l a  c o n v e r s i o n e  d e i  b i l a n c i  i n  v a l u t a  e s t e r a ( * )
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Gest ione de l  r i sch io  f inanz ia r io

L a  S o c i e t à  A s t a l d i ,  a l l o  s c o p o  d i  r a c c o g l i e re  l e  r i s o r s e  f i n a n z i a r i e  n e c e s s a r i e

a l  s o s t e g n o  e d  a l l o  s v i l u p p o  d e l l e  p ro p r i e  a t t i v i t à ,  s i  a v v a l e  d i  s t r u m e n t i  f i -

n a n z i a r i  q u a l i  p re s t i t i  b i l a t e r a l i ,  f i n a n z i a m e n t i  i n  p o o l ,  m u t u i  i p o t e c a r i  e  l e a -

s i n g f i n a n z i a r i .

La Soc ie tà ,  ino l t re ,  tenuto conto de l le  d iverse aree in  cu i  sv i luppa i l  p ropr io  bus i -

ness ,  pone in  essere  t ransaz ion i  in  va lu ta  s t ran iera  esponendos i  per tanto a  poss i -

b i l i  u l te r io r i  r i sch i  d i  natura  f inanz iar ia .  

Ne l l ’ob ie t t i vo  d i  preservare  i l  va lore  az ienda le  esso ha def in i to  le  l inee gu ida ne l -

l ’ambi to  de l le  qua l i  v iene svo l ta  l ’a t t i v i tà  d i  cont ro l lo  de l l ’espos iz ione a i  r i sch i  d i

mercato e  d i  gest ione deg l i  s tess i  t rami te  s t rument i  der ivat i  a f f idando ad un Comi-

ta to  R isch i  F inanz iar i ,  appos i tamente cost i tu i to ,  la  def in iz ione de l le  s t ra teg ie  da

adot tare  ed i l  mon i toragg io  de l le  pos iz ion i  coper te .   

I  p r inc ipa l i  r i sch i  d i  mercato a  cu i  r i su l ta  esposta  la  Soc ie tà  sono i l  “ r i sch io  d i  tas-

so d i  in teresse ” ,  i l  “ r i sch io  d i  l iqu id i tà” ed i l  “ r isch io  d i  cambio” .

I  r i sch i  coper t i  mediante  cont ra t t i  der ivat i  sono i l  r i sch io  d i  tasso d i  in teresse ed i l

r i sch io  d i  cambio.  

Le operaz ion i  in  der ivat i  in  essere  sono rappresentate  da cont ra t t i  swap ( IRS: i n -

te rest  ra te  swap ) ,  co l la r o c i l inder e fo rward ,  e f fe t tuat i  a l lo  scopo d i  gest i re  i l  r i -

sch io  d i  tasso d i  in teresse e  d i  cambio generato da l le  operaz ion i  de l la  Soc ie tà  e

da l le  sue font i  d i  f inanz iamento.

Risch io  d i  tasso d’ in teresse

L’espos iz ione de l la  Soc ie tà  a l  r i sch io  d i  mercato per  le  var iaz ion i  de l  tasso d’ in te-

resse r iguarda pr inc ipa lmente le  font i  d i  f inanz iamento a  breve e  medio/ lungo ter-

mine a  tasso var iab i le .  La po l i t ica  de l la  Soc ie tà ,  def in i ta  in  una appos i ta  Po l icy  d i

gest ione,  è  que l la  d i  de f in i re  una compos iz ione ot t ima le  t ra  deb i to  a  tasso f i sso e

deb i to  a  tasso var iab i le  a l  f ine  d i  r idur re  i  cost i  f inanz iar i  e  la  re la t i va  vo la t i l i tà ;  a

ta le  scopo opera at t raverso s t rument i  der ivat i  sempl ic i  (cd.  pla in  van i l la )  che com-

por tano la  t ras formaz ione de l  tasso var iab i le  in  un tasso f i sso ( IRS) ,  oppure con-

sentono l ’osc i l laz ione de l  tasso a l l ’ in terno d i  un in terva l lo  predef in i to  (co l la r ) ,  in

ogn i  caso garantendo un l i ve l lo  mass imo d i  espos iz ione a l  r i sch io  (cap ) .

La  seguente tabe l la  most ra  i l  va lore  contab i le ,  per  scadenza,  deg l i  s t rument i  f i -

nanz iar i  de l la  Soc ie tà  che sono espost i  a l  r i sch io  d i  tasso d i  in teresse.  

G l i  s t rument i  f inanz iar i  non inc lus i  ne l la  tabe l la  precedente non sono f ru t t i fe r i  e

per tanto non r isu l tano sogget t i  a  var iaz ion i  de i  tass i  d i  in teresse.   

A l  31 d icembre 2005 i l  va lore  noz iona le  de l le  coper ture  in  der ivat i  a t t i ve  ammonta

compless ivamente a  c i rca Euro 233.600,  par i  a  c i rca i l  51% de l  su ind icato deb i to

a tasso var iab i le .

entro fra 1 e 2 fra 2 e 3 fra 3 e 4 fra 4 e 5 oltre i 5 totale
1 anno anni anni anni anni anni

mutui bancari 954 1.100 1.138 1.161 1.178 – 5.531

leasing finanziari 3.932 4.270 2.034 1.601 6.824 – 18.661

finanziamenti bancari 188.540 83.271 70.595 56.785 25.357 5.476 430.024

totale 193.426 88.641 73.767 59.547 33.359 5.476 454.216

r i s c h i o  l e g a t o  a i  f l u s s i  f i n a n z i a r i

(migliaia di euro)
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Nel le  seguent i  tabe l le  vengono det tag l ia te  le  suddet te  operaz ion i ,  sudd iv ise  f ra

que l le  d i  coper tura  (cash f low hedge )  e f f icac i  e  non e f f icac i :

La coper tura  de i  f luss i  f inanz iar i  sopra ind icat i  è  s ta ta  r i tenuta  a l tamente e f f icace

ed ha comportato l ’ imputaz ione a  pat r imon io  net to  d i  un ut i le  non rea l i zzato d i  Eu-

ro 867,  un i tamente a l  cor re la to  e f fe t to  per  imposte d i f fe r i te  d i  Euro (286) .  D i  se-

gu i to  v iene r ipor ta to  i l  det tag l io  de l le  coper ture  de i  f luss i  f inanz iar i  r i l evate  d i re t ta-

mente a  conto economico a l  31 d icembre 2005:

Con r i fe r imento a  ta l i  operaz ion i  è  oppor tuno prec isare  che,  pur  essendo queste

isp i ra te  a  f ina l i tà  d i  coper tura  e  rea l i zzate  a t t raverso s t rument i  der ivat i  da l la  s t ru t -

tura  mol to  sempl ice,  le  var iaz ion i  d i  va lore  de l  re la t i vo  fa i r  va lue non vengono so-

spese a  pat r imon io  net to  sostanz ia lmente a  causa de l la  natura  de i  f inanz iament i

sot tostant i .

In  e f fe t t i ,  a t t raverso le  operaz ion i  de l la  pr ima t ipo log ia ,  due d is t in t i  IRS a tasso f i s -

so,  v iene f i ssato i l  parametro d i  tasso base da pagare (eur ibor  3  mes i )  su i  f inan-

z iament i  d i  breve termine (cd.  hot  money ) ;  la  t ipo log ia  d i  ta l i  f inanz iament i ,  tu t ta-

v ia ,  è  ta le  per  cu i  i  f luss i  f inanz iar i  legat i  a l  lo ro  ut i l i zzo ed a i  re la t i v i  in teress i  pas-

s iv i ,  non r isu l tano per fe t tamente a l l ineat i  a  que l l i  de l le  coper ture ,  che invece

scambiano i  d i f fe renz ia l i  d i  in teresse a  f ine  t r imest re ;  ino l t re ,  non es is te  una cor r i -

spondenza esat ta  t ra  i l  parametro s tab i l i to  con la  banca,  eur ibor  3  mes i ,  e  que l lo

e f fe t t i vamente pagato su l  f inanz iamento sot tostante ,  in  quanto quest ’u l t imo v iene

valore nozionale fair value 31/12/2005 
interest rate swap con scadenza giugno 2007 
su finanziamento in pool di originari euro 60.000. 15.000 (17)

interest rate swap con scadenza aprile 2009 
su finanziamento in pool di originari euro 100.000. 75.000 491

operazioni di copertura con scadenza febbraio 2010 
su prestito sindacato di originari euro 100.000. 18.000 183

operazione di irs con scadenza dicembre 2008 
su operazione di cessione crediti dell’importo originario di euro 25.000. 15.000 15

operazione di swap a tasso fisso con scadenza dicembre 2010 
su mutuo ipotecario dell’importo originario di euro 10.000 circa. 4.496 61

totale derivati in cash flow hedge (efficaci) 127.496 733

d e r i v a t i  i n  c a s h  f l o w  h e d g e  ( e f f i c a c i )

valore nozionale fair value 31/12/2005 
operazioni di irs su una quota media dell’indebitamento 
a breve termine (pari a euro 50.000 circa) 25.000 185

operazione di irs con scadenza novembre 2010 
su leasing finanziario di originari euro 18.100 circa. 11.651 (157)

operazioni di copertura su finanziamenti garantiti 
dai crediti verso i committenti per i lavori eseguiti 
(cd. autoliquidanti) di complessivi euro 22.000 circa. 9.438 (61)
collar con scadenza giugno 2007 su finanziamento 
in pool di originari euro 60.000. 15.000 1
collar con scadenza febbraio 2010 su prestito sindacato 
di originari euro 100.000. 45.000 (213)

totale derivati in cash flow hedge (non efficaci) 106.089 (245)

d e r i v a t i  i n  c a s h  f l o w  h e d g e  ( n o n  e f f i c a c i )

(migliaia di euro)

(migliaia di euro)



stab i l i to  in  base de l la  durata  de i  s ingo l i  u t i l i zz i :  ta l i  aspet t i  sono ta l i  da poter  ren-

dere ine f f icace ta l i  coper ture ,  in  fase d i  e laboraz ione de i  test  d i  e f f icac ia  ex  post ,

per  cu i  s i  è  convenuto d i  imputarne g l i  e f fe t t i  d i re t tamente a  conto economico.

Per  quanto concerne i l  l eas ing f inanz iar io  la  coper tura  è  s ta ta  rea l i zzata  t rami te  un

der ivato che prevede i l  passagg io  da un tasso var iab i le  (eur ibor  6  mes i )  ad un tas-

so f i sso (3 ,22%) a  par t i re  da l  novembre 2006;  i l  f inanz iamento sot tostante ,  tu t ta-

v ia ,  prevede i l  pagamento d i  un canone costante  ca lco la to  su l la  base d i  un tasso

f isso concordato in iz ia lmente,  sa lvo po i  r ica lco lare  a  poster io r i  l ’e f fe t t i vo  canone

at t raverso una formula  d i  ind ic izzaz ione che por ta  a l la  def in iz ione d i  una nota  d i

c red i to  o  d i  deb i to .

Con r i fer imento inf ine ai der ivat i  accesi a fronte dei f inanziamenti  cosiddett i  autol iqui-

dant i ,  analogamente al caso dei f inanziamenti  a breve termine, la natura di tal i  f inan-

ziamenti  impedisce di poter prevedere con un elevato grado di probabi l i tà i l  re lat ivo

piano di r imborso in quanto questo è legato al piano degl i  incassi dal Committente.

Per  quanto concerne,  in f ine ,  le  operaz ion i  co l la r ,  a l lo  s ta to  at tua le  la  curva de i  tas-

s i  non fa  presupporre  la  poss ib i l i tà  d i  toccare i  l i ve l l i  mass imi  d i  protez ione s tab i -

l i t i  da i  cont ra t t i  d i  coper tura  (cap )  per  cu i  i l  va lore  d i  mercato de i  suddet t i  s t ru-

ment i  v iene iscr i t to  a  conto economico.

Risch io  d i  cambio

Con r i fe r imento a l  r i sch io  d i  cambio la  Soc ie tà  Asta ld i  rea l i zza coper ture  de i  f luss i

d i  cassa d i  spec i f iche commesse estere ,  a l  f ine  d i  neut ra l i zzare  o  mi t igare  l ’e f fe t -

to  de l l ’osc i l laz ione de l  cambio su l  va lore  de i  re la t i v i  cost i  o  r icav i  in  va lu ta .

A l  31 d icembre 2005 i l  por ta fog l io  de i  der ivat i  a t t i v i  su  cambi  comprende un ica-

mente operaz ion i  d i  vend i ta  a  te rmine ( fo rward )  rea l i zzate  a  f ronte  deg l i  incass i

prev is t i  de l la  Succursa le  Turch ia ,  tu t te  des ignab i l i  come coper ture  d i  cash f low

hedging ;  i l  to ta le  d i  ta l i  operaz ion i  ammonta a  USD 70 mi l ion i  e  la  re la t i va  va lor iz-

zaz ione a l  fa i r  va lue ( r i spet to  a l  cambio f i x ing de l  31/12/2005,  par i  a  1 ,1797)  è

compless ivamente negat iva  per  c i rca Euro 642.

R ipor t iamo d i  segu i to  i l  det tag l io :

La coper tura  de i  f luss i  f inanz iar i  sopra ind icat i  è  s ta ta  r i tenuta  e f f icace ed ha com-

por ta to l ’ imputaz ione a  pat r imon io  net to  d i  una perd i ta  non rea l i zzata  d i  Euro 642,

un i tamente a l  cor re la to  e f fe t to  per  imposte d i f fe r i te  a t t i ve  d i  Euro 212.

Fa i r  va lue 

Si  r ipor ta  d i  segu i to ,  per  g l i  s t rument i  non va lu ta t i  a l  fa i r  va lue ,  un ra f f ronto f ra  i l
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cambio scadenza valore fair value
a termine del derivato nozionale 31/12/2005 

vendita a termine 1,1936 03/03/2006 $ 10.000 € (70)

vendita a termine 1,1970 31/03/2006 $ 10.000 € (80)

vendita a termine 1,2057 31/03/2006 $ 10.000 € (140)

vendita a termine 1,2035 30/06/2006 $ 10.000 € (83)

vendita a termine 1,2103 29/09/2006 $ 15.000 € (135)

vendita a termine 1,2122 27/10/2006 $ 15.000 € (134)

totale derivati in cash flow hedge $ 70.000 € (642)

d e r i v a t i  i n  c a s h  f l o w  h e d g e
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va lore  d i  i scr iz ione in  b i lanc io  ed i l  va lore  che sarebbe r isu l ta to  da l l ’app l icaz ione

de l fa i r  va lue .

31/12/2005 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2004
valore fair value valore fair value

contabile contabile

crediti finanziari 48.299 48.299 53.677 53.677

altre attività 726.651 726.651 568.801 568.801

crediti commerciali 351.883 351.883 357.947 357.947

disponibilità liquide 134.996 134.996 153.706 153.706

debiti finanziari:

debiti verso banche 435.555 435.555 206.598 206.598

debiti finanziari verso imprese controllate 9.370 9.370 160.952 160.952

debiti finanziari verso imprese collegate 597 597 610 610

debiti per leasing finanziari 18.661 18.661 19.099 19.099

debiti commerciali 309.756 309.756 357.361 357.361

altre attività 798.922 798.922 746.592 746.592

s t r u m e n t i  n o n  v a l u t a t i  a l  f a i r  v a l u e

(migliaia di euro)



In format iva  d i  set tore

La tabe l la  seguente presenta i  dat i  su i  r icav i ,  r i su l ta t i  e  in formaz ion i  su ta lune at-

t i v i tà  e  pass iv i tà  re la t i ve  a i  set tor i  d i  a t t i v i tà  de l la  soc ie tà  per  g l i  eserc iz i  ch ius i  a l

31 d icembre 2005 e 2004.

In format iva  pr imar ia

Di  segu i to  s i  r ipor tano le  in formaz ion i  d i  cu i  a l lo  IAS 14 con r i fe r imento a l le  aree

geogra f iche in  cu i  la  Soc ie tà  opera:
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italia europa america africa asia altro  (*) rettifiche totale
31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 31/12/2005 ed consolidato

elisioni 31/12/2005
31/12/2005

ricavi

ricavi 408.680 211.395 140.122 30.313 790.510

risultati

ebit 51.887 41.342 25.481 2.393 (38.143) (25) 82.935

risultato netto 31.468 29.206 24.853 1.602 (59.447) 27.683

costi non ripartiti

utile/perdita prima 

delle imposte e degli 

oneri/proventi finanziari 82.935

oneri finanziari netti (34.768)

utile/(perdita) prima 

delle imposte e degli 

interessi di minoranza 48.167

imposte sul reddito 20.484

utile netto dell'esercizio 27.683

attività e passività

attività del settore 745.539 192.631 156.528 79.481 (241.481) 932.698

di cui partecipazioni in collegate 144.314 (10.790) 133.524

attività non ripartite 330.408

totale attività 1.263.106

passività del settore (454.240) (185.632) (126.798) (83.038) 230.692 (619.016)

passività non ripartite (399.819)

totale passività (1.018.835)

altre informazioni di settore

immobilizzazioni materiali 28.832 7.675 14.847 5.326 36.767 93.446

immobilizzazioni immateriali 3.519 1.133 309 3 4.964

ammortamento delle imm.ni 

materiali 7.547 2.899 4.285 1.844 16.574

ammortamento delle imm.ni 

immateriali

perdite (ripristini) 

di valore riconosciute 

a conto economico

svalutazione di investimenti 

immobiliari 

accantonamenti 6.300 5.800 1.600 2.400 16.100

i n f o r m a t i v a  d i  c u i  a l l o  I A S  1 4  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 5

(migliaia di euro)
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italia europa america africa asia altro  (*) rettifiche totale
31/12/2004 31/12/2004 31/12/2004 31/12/2004 31/12/2004 31/12/2004 ed consolidato

elisioni 31/12/2004
31/12/2004

ricavi

ricavi 528.897 112.959 118.925 49.129 163 810.074

risultati

ebit 47.278 32.532 12.204 292 (24.494) 1.027 68.838

risultato netto 39.091 25.344 4.866 (1.244) (41.896) 280 26.442

costi non ripartiti

utile/perdita prima delle imposte 

e degli oneri/proventi finanziari 68.838

oneri finanziari netti (26.793)

utile/(perdita) prima delle imposte 

e degli interessi di minoranza 42.045

imposte sul reddito 15.603

utile netto dell'esercizio 26.442

attività e passività

attività del settore 1.068.717 142.207 158.529 74.399 (588.858) 854.994

di cui partecipazioni in collegate 70.617 (10.722) 59.895

attività non ripartite 279.137

totale attività 1.134.131

passività del settore (936.368) (140.446) (141.737) (78.343) 584.383 (712.510)

passività non ripartite (189.592)

totale passività (902.102)

altre informazioni di settore

immobilizzazioni materiali 39.616 9.275 18.085 5.077 20.828 1.595 94.476

immobilizzazioni immateriali 1.127 3.521 516 2 (2) 5.165

ammortamento delle imm.ni materiali 3.383 1.744 4.474 2.555 3.382 15.539

ammortamento delle imm.ni immateriali

perdite (ripristini) di valore 

riconosciute a conto economico

svalutazione di investimenti immobiliari 

accantonamenti 4.650 4.650

i n f o r m a t i v a  d i  c u i  a l l o  I A S  1 4  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

(migliaia di euro)



In format iva  secondar ia

Nel la  tabe l la  che segue vengono r iep i logate  le  in formaz ion i  re la t i ve  a i  set tor i  d i  a t -

t i v i tà  in  cu i  la  Soc ie tà  è  impegnata.

Event i  successiv i  a l la  data d i  b i lancio  

La pubbl icaz ione de l  b i lanc io  è  s ta ta  autor izzata  da l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione

de l la  Asta ld i  S.p.A.  i l  27 marzo 2005.  

I l  Consigl io di Amministrazione si r iserva di fare apportare integrazioni e modif iche di

forma entro la data del deposito da effettuarsi ai sensi del l ’art. 2429 del codice civi le.

Per  quanto at t iene ag l i  event i  success iv i  a l la  data  d i  r i fe r imento de l  b i lanc io  s i  r in-

v ia  a  quanto r ipor ta to  ne l la  Re laz ione su l la  gest ione.

I l  p resente  b i lanc io  è  vero e  rea le .

p.  I l  Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione

I l  Pres idente

Prof .  Ernesto Mont i
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2005
dighe edilizia infrastutture altro  (*) totale elisioni totale

e lavori civile e di
idraulici industriale trasporto

ricavi 58.388 91.951 640.171 – 790.510 – 790.510
attività del settore 86.726 136.579 950.874 – 1.174.179 (241.481) 932.698
di cui partecipazioni in collegate 144.314 (10.790) 133.524
attività non ripartite 330.408
totale attività 1.263.106

investimenti:
immobilizzazioni materiali 4.186 6.593 45.900 36.767 56679 – 93.446
immobilizzazioni immateriali 367 577 4.020 – 4.964 – 4.964

( * ) Ne l  segmento “a l t ro”  sono comprese tu t te  que l le  a t t i v i tà ,  come i l  costo de l la  sede d i  Roma,  g l i  oner i  f inanz ia r i  “Corporate” ,  ecc. , non d i -

re t tamente r iconduc ib i l i  a l le un i tà  produt t i ve .

2004
dighe edilizia infrastutture altro  (*) totale elisioni totale

e lavori civile e di
idraulici industriale trasporto

ricavi 59.391 191.309 559.374 – 810.074 – 810.074
attività del settore 105.857 340.984 997.012 – 1.443.852 (588.858) 854.994
di cui partecipazioni in collegate 70.617 (10.722) 59.895
attività non ripartite 279.137
totale attività 1.134.131

investimenti:
immobilizzazioni materiali 3.575 11.407 57.071 20.828 48.301 1.595 94.476
immobilizzazioni immateriali 379 1.220 3.567 – 5.166 (2) 5.164

( * ) Ne l  segmento “a l t ro”  sono comprese tu t te  que l le  a t t i v i tà ,  come i l  costo de l la  sede d i  Roma,  g l i  oner i  f inanz ia r i  “Corporate” ,  ecc. , non d i -

re t tamente r iconduc ib i l i  a l le un i tà  produt t i ve .

i n f o r m a t i v a  s e c o n d a r i a  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 5

(migliaia di euro)

i n f o r m a t i v a  s e c o n d a r i a  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

(migliaia di euro)
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Transiz ione a i  pr incip i  contabi l i  internazional i
( IFRSs)

Premessa

A segu i to  de l l ’ent ra ta  in  v igore  de l  Rego lamento Europeo n.  1606/2002 emanato

da l  Par lamento Europeo e da l  Cons ig l io  Europeo ne l  mese d i  lug l io  2002,  le  soc ie-

tà  con t i to l i  ammess i  a l le  negoz iaz ion i  in  un mercato rego lamentato deg l i  Stat i

membr i  de l l ’Un ione Europea devono red igere  da l  2005 i  lo ro  b i lanc i  conso l idat i

conformemente a i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  ( IFRSs)  emanat i  da l l ’ In ternat iona l

Account ing Standard Board ( IASB)  ed adot ta t i  da l l ’Un ione Europea.  A ta le  r iguar-

do s i  prec isa che a i  sens i  de l l ’a r t ico lo  4  de l  decreto leg is la t i vo  n° 38 de l  28 feb-

bra io  2005,  che d isc ip l ina  l ’eserc iz io  de l le  opz ion i  prev is te  da l l ’a r t ico lo  5  de l  Re-

go lamento Comuni tar io  n .  1606/2002 in  mater ia  d i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona-

l i ,  la  Soc ie tà  Asta ld i  S.p.A.  ha eserc i ta to  la  faco l tà  d i  u t i l i zzare  in  v ia  vo lontar ia  g l i

IFRSs adot ta t i  da l la  Un ione Europea per  la  pred ispos iz ione de l  propr io  b i lanc io  a

decorrere  da l l ’eserc iz io  ch iuso i l  31 d icembre 2005;  conseguentemente,  confor-

memente a  quanto prev is to  da l l ’ IFRS 1,  la  data  d i  t rans iz ione ag l i  IFRSs adot ta t i

da l la  Un ione Europea è  i l  1° genna io  2004.

D i  segu i to ,  per tanto,  sono r ipor ta te ,  in  ossequ io  a  quanto r ich iesto da l l ’ IFRS 1,  le

in formaz ion i  quant i ta t i ve  e  qua l i ta t i ve  r iguardant i  g l i  e f fe t t i  de l la  t rans iz ione a i

pr inc ip i  contab i l i  IFRSs.

G l i  e f f e t t i  de l l a  t r ans i z i one  ag l i  I FRSs  de r i vano  da l l ’ adoz ione  d i  d i f f e ren t i  p r i n -

c ip i  con tab i l i .  Come  p rev i s to  da l  p r i nc ip i o  I FRS  1 ,  g l i  e f f e t t i  che  ne  de r i vano  so -

no  r i f l e ss i  su l  pa t r imon io  ne t to  i n i z i a l e  a l l a  da ta  d i  t r ans i z i one  ( 1 ° genna io

2004 ) .  I l  passagg io  ag l i  I FRSs  ha  compor ta to  i l  man ten imen to  de l l e  s t ime  p re -

ceden temen te  f o rmu la te  secondo  i  p r i nc ip i  con tab i l i  i t a l i an i ,  sa l vo  che  l ’ adoz io -

ne  de i  p r i nc ip i  con tab i l i  I FRSs  non  abb i a  r i ch i es to  l a  e l abo raz i one  d i  s t ime  se -

condo  me tod i  d i f f e ren t i

In  par t ico la re  sono a l legat i ,  cor redat i  da l le  r i spet t i ve  note  esp l icat ive ,  i  p rospet t i  d i

r iconc i l iaz ione t ra  i l  pat r imon io  net to  c iv i l i s t ico espresso secondo i  precedent i

pr inc ip i  contab i l i  e  que l lo  determinato secondo i  pr inc ip i  contab i l i  IFRSs a l  1° gen-

na io  2004,  data  d i  t rans iz ione,  nonché i  prospet t i  d i  r iconc i l iaz ione t ra  i l  pat r imo-

n io  net to  ed i l  r i su l ta to  economico c iv i l i s t ico redat t i  secondo i  pr inc ip i  contab i l i  i ta-

l ian i  e  que l l i  e laborat i  in  app l icaz ione de i  nuov i  pr inc ip i  contab i l i  a l la  data  de l  31

d icembre 2004.

Sono ino l t re  s ta t i  ev idenz ia t i  g l i  e f fe t t i  a l  1° genna io  2005 der ivant i  da l l ’adoz ione

deg l i  IAS 32 e  39 a  par t i re  da ta le  data .

In fa t t i ,  come g ià  r icordato,  la  soc ie tà  Asta ld i  S.p.A.  s i  avva le  de l l ’esenz ione che

prevede i l  d i f fe r imento a l  1° genna io  2005 de l l ’adoz ione de l lo  IAS 32 (St rument i  f i -

nanz iar i :  espos iz ione ne l  b i lanc io  e  in formaz ion i  in tegrat ive )  e  IAS 39 (St rument i  f i -

nanz iar i :  r i l evaz ione e  va lu taz ione) ,  ne l la  r i l evaz ione e  va lu taz ione deg l i  s t rument i

f inanz iar i .

Le d i f fe renze emergent i  da l l ’app l icaz ione deg l i  IFRSs r ispet to  a i  pr inc ip i  contab i l i

i ta l ian i ,  un i tamente a l le  sce l te  e f fe t tuate  da l la  Soc ie tà  ne l l ’ambi to  de l le  opz ion i

contab i l i  p rev is te  dag l i  IFRSs,  comportano de l le  re t t i f iche e  de l le  r ic lass i f iche da

appor tare  a i  dat i  d i  b i lanc io  preparat i  in  conformi tà  a l le  norme d i  r i fe r imento con-
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tenute  ne l  cod ice c iv i le  che ne d isc ip l inavano i  c r i te r i  d i  redaz ione,  i  cu i  e f fe t t i  su l

pat r imon io  net to  e  su l  r i su l ta to  economico sono s in te t i zzat i  ne i  prospet t i  che se-

guono.

S i  fa  presente,  ino l t re ,  che ess i  sono s tat i  pred ispost i  in  conformi tà  ag l i  In terna-

t iona l  F inanc ia l  Repor t ing Standards adot ta t i  da l l ’Un ione Europea.  

I  pr inc ip i  contab i l i  ed i  c r i te r i  d i  va lu taz ione ut i l i zzat i  ne l la  redaz ione de i  prospet t i

d i  r iconc i l iaz ione sono ind icat i  ne i  pr inc ip i  e  cr i te r i  d i  redaz ione de l le  note  d i  com-

mento de l  b i lanc io  c iv i l i s t ico.

S i  prec isa che tu t t i  g l i  impor t i  ind icat i  sono espress i  in  mig l ia ia  d i  euro.  

Principali effetti derivanti dall’applicazione degli IFRSs

La Soc ie tà  Asta ld i  ha adot ta to  i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  a  par t i re  da l l ’eser-

c iz io  2005,  con data  d i  t rans iz ione ag l i  IFRS a l  1° genna io  2004.

Per  la  pr ima app l icaz ione deg l i  IFRSs la  Soc ie tà  ha app l icato quanto prev is to  da l -

l ’ IFRS 1,  avva lendos i  de l le  seguent i  pr inc ipa l i  esenz ion i  opz iona l i :

• l a  Soc i e t à  s i  è  avva l sa  de l l ’ oppo r tun i t à  d i  non  app l i ca re  i n  modo  re t rospe t -

t i vo  i l  d i spos to  de l l ’ I FRS  3 ;  pe r t an to ,  i  da t i  re l a t i v i  a l l e  acqu i s i z i on i  d i  a z i en -

de ,  r am i  d ’ az i enda  e  pa r t ec ipaz i on i  a vvenu te  p r ima  de l  1 ° genna io  2004 ,  da -

t a  d i  t r ans i z i one  a i  p r i nc ip i  con tab i l i  I FRSs ,  non  sono  s ta t i  r i e l abo ra t i ;

• la  Soc ie tà  s i  è  avva lsa de l la  faco l tà  d i  u t i l i zzare  i l  c r i te r io  de l  fa i r  va lue qua le

sost i tu to  de l  c r i te r io  de l  costo s tor ico a l  1° genna io  2004,  se le t t i vamente per

a lcun i  ben i  i scr i t t i  t ra  g l i  immobi l i ,  imp iant i  e  macch inar i ;

• def in iz ione a l  1° genna io  2005 de l la  data  d i  t rans iz ione per  la  pr ima adoz ione

de i  pr inc ip i  contab i l i  IAS 32 e  IAS 39,  re la t i v i  a l la  r i l evaz ione e  va lu taz ione de-

g l i  s t rument i  f inanz iar i ;

• r iconosc imento,  per  quanto r iguarda i  benef ic i  a i  d ipendent i ,  d i  tu t t i  g l i  u t i l i  o  le

perd i te  a t tuar ia l i  cumulat i  es is tent i  a l  1° genna io  2004;

• ne l la  pred ispos iz ione de l la  s i tuaz ione pat r imon ia le  conso l idata  IFRSs a l  1° gen-

na io  2004,  le  d i f fe renze cumulate  d i  convers ione sono state  presunte essere

par i  a  zero;  ver ranno r i levate  so lo  que l le  sor te  success ivamente a  ta le  data .

La Soc ie tà ,  non avva lendos i  de l l ’esenz ione consent i ta  da l l ’ IFRS 1 su i  pagament i

basat i  su  az ion i ,  ha app l icato l ’ IFRS 2 a  tu t t i  i  p ian i  es is tent i  a l la  data  de l  1° gen-

na io  2004.

A l la  data  d i  t rans iz ione ag l i  IFRSs (1° genna io  2004)  è  s ta ta  redat ta  una s i tuaz io-

ne pat r imon ia le  che:

• inc lude tu t te  le  a t t i v i tà  e  le  pass iv i tà  cons iderate  ta l i  in  base a i  nuov i  pr inc ip i ;

• r i leva le  a t t i v i tà  e  le  pass iv i tà  a i  va lor i  che s i  sarebbero determinat i  qua lora  i

nuov i  pr inc ip i  fossero sempre s ta t i  app l icat i  ad eccez ione de l le  esenz ion i /op-

z ion i  ammesse da l l ’ IFRS 1;

• r i leva tu t t i  g l i  agg iustament i  r i su l tant i  da l la  pr ima app l icaz ione deg l i  IFRSs con

cont ropar t i ta  ne l  pat r imon io  net to ,  tenuto conto de l  re la t i vo  e f fe t to  f i sca le  da

iscr ivere  a l  fondo imposte d i f fe r i te  o  ne l le  a t t i v i tà  per  imposte ant ic ipate ;

• r ic lass i f ica  le  voc i  ind icate  in  b i lanc io  secondo moda l i tà  d iverse da que l le  deg l i

IFRSs.
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Nel l ’ana l is i  che segue i l  p resente  a l legato ev idenz ia :

• i  prospet t i  d i  r iconc i l iaz ione f ra  i l  pat r imon io  net to  conso l idato e  i l  r i su l ta to

economico conso l idato secondo i  pr inc ip i  contab i l i  i ta l ian i  e  que l lo  r i levato in

conformi tà  ag l i  IFRSs,  present i  in  sede d i  pr ima app l icaz ione,  cor redat i  da l le

re la t i ve  note  esp l icat ive :

– a l  1° genna io  2004,  data  d i  t rans iz ione ag l i  IFRSs;

– a l  31 d icembre 2004;

• i  prospet t i  ana l i t ic i  deg l i  s ta t i  pat r imon ia l i  conso l idat i  IFRSs a l  1° genna io  2004

ed a l  31 d icembre 2004 e de l  conto economico conso l idato per  l ’eserc iz io  ch iu-

so a l  31 d icembre 2004 ind icant i  le  re t t i f iche appor ta te  a i  f in i  de l la  r iespos iz io-

ne secondo g l i  IFRSs ad eccez ione deg l i  IAS 32 e  39 per  i  qua l i  i l  Gruppo Asta l -

d i  ha sce l to  d i  adot tar l i  a  par t i re  da l  1° genna io  2005;

• i l  p rospet to  d i  r iconc i l iaz ione de l  pat r imon io  net to  conso l idato a l  1° genna io

2005 data  d i  t rans iz ione ag l i  IAS 32 e  39;

• i l  p rospet to  ana l i t ico de l lo  s ta to  pat r imon ia le  conso l idato IFRSs a l  1° genna io

2005 ind icante  le  re t t i f iche appor ta te  in  conformi tà  ag l i  IAS 32 e  39.

Prospetto d i  r iconci l iaz ione del  patr imonio netto a l  1° gennaio ed a l  31 di-

cembre 2004 e del  r isu l tato 2004

Le d i f fe renze emergent i  da l l ’app l icaz ione deg l i  IFRSs r ispet to  a i  pr inc ip i  contab i l i

i ta l ian i ,  nonché le  sce l te  e f fe t tuate  da Asta ld i  ne l l ’ambi to  de l le  opz ion i  contab i l i

p rev is te  dag l i  IFRSs sopra i l lus t ra te ,  comportano una r ie laboraz ione de i  dat i  con-

tab i l i  p red ispost i  secondo la  precedente normat iva  i ta l iana in  mater ia  d i  b i lanc i  con

effe t t i  su l  pat r imon io  net to  cos i  r iassumib i l i :

principi italiani rettifiche IFRS

patrimonio netto al 1° gennaio 2004 218.586 (6.602) 211.984

patrimonio netto al 31 dicembre 2004 238.736 (6.707) 232.029

e f f e t t i  s u l  p a t r i m o n i o  n e t t o  

(migliaia di euro)



Si  r ipor ta ,  d i  segu i to ,  la  r iconc i l iaz ione de l  pat r imon io  net to  a l  1° genna io  ed a l  31

d icembre 2004,  nonché de l  r i su l ta to  de l  31 d icembre 2004,  f ra  la  s i tuaz ione pred i -

sposta  su l la  base de i  pr inc ip i  contab i l i  i ta l ian i  e  que l la  redat ta  secondo g l i  IFRSs.

*  Impor t i  a l  net to  de l  re la t i vo  e f fe t to  f i sca le .

Note di commento al prospetto di riconcil iazione
de l  pa t r imon io  ne t to  a l  1 ° genna io  ed  a l  31
d icembre  2004  e  de l  r i su l t a to  2004

Si  r ipor ta  qu i  d i  segu i to  i l  commento a l le  pr inc ipa l i  re t t i f i che IFRSs ( i l  cu i  contenu-

to è  s ta to  precedentemente de l ineato ) :

AA.. AAtt tt ii vv ii ttàà  iimmmmaatteerr iiaa ll ii :  a lcune t ipo log ie  d i  cost i  p lu r ienna l i  non sono cap i ta l i zzab i -

l i  secondo i l  p r inc ip io  contab i le  in ternaz iona le  IAS 38.

Ta le  impostaz ione ha comportato:

• a l  1° genna io  2004 una d iminuz ione de l  pat r imon io  net to  per  Euro 12.989,  a l

net to  de l  re la t i vo  e f fe t to  f i sca le  pos i t i vo  per  Euro 7.710;  in  par t ico la re  sono

stat i  s tornat i  i  cost i  d ’ impianto ed ampl iamento sostenut i  in  re laz ione a l la

quotaz ione in  borsa de l la  Soc ie tà  (Euro 3.530) ,  g l i  oner i  f inanz iar i  cap i ta l i z -

zat i  ne i  precedent i  eserc iz i  (Euro 6.194)  non p iù  cap i ta l i zzab i l i  per  l ’adoz ione

da par te  de l la  Soc ie tà  de l  t ra t tamento contab i le  d i  r i fe r imento prev is to  da l

pr inc ip io  IAS 23,  a l t re  immater ia l i  (Euro 3.265)  che a l la  data  d i  t rans iz ione

non avevano i  requ is i t i  p rev is t i  da l  pr inc ip io  contab i le  in ternaz iona le  IAS 38.

• a l  31 d icembre 2004 una d iminuz ione de l  pat r imon io  net to  per  Euro 8.072,  a l

net to  de l  re la t i vo  e f fe t to  f i sca le  pos i t i vo  per  Euro 4.789,  r i su l tante  da l le  e l i -

minaz ion i  e f fe t tuate  a l  1° genna io  2004 (Euro 12.989) ,  da l l ’e f fe t to  de l le  re t t i -

f iche deg l i  ammortament i  (Euro 4.917)  su l  r i su l ta to  2004,  re la t i vamente a l le

at t i v i tà  immater ia l i  e l im inate  a l  1° genna io  2004,  e  da l l ’addeb i to  a  conto eco-

nomico de l le  cap i ta l i zzaz ion i  e f fe t tuate  ne l l ’eserc iz io  2004 (Euro 1.559) .
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1° gennaio 2004* 31 dicembre 2004* esercizio 2004*

patrimonio e risultato 
secondo i principi italiani 218.586 238.736 31.277

attività immateriali a (12.989) (8.072) 4.917

attività materiali b 13.582 13.908 326

pagamento basati su azioni 
regolate per cassa c (2.963) (5.108) (2.145)

benefici ai dipendenti d (90) 195 283

adeguamento al metodo 
del costo sostenuto 

relativamente a commesse 
valutate con il metodo
delle misurazioni fisiche e (3.350) (6.267) (2.917)

linearizzazione cambi (5.179)

altre rettifiche minori (792) (1.363) (120)

totale rettifiche IFRS’s (6.602) (6.707) (4.835)

patrimonio e risultato secondo i principi IFRS’s 211.984 232.029 26.442

p a t r i m o n i o  n e t t o  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

(migliaia di euro)
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BB..  AAtt tt ii vv ii ttàà  mmaatteerr iiaa ll ii :: la  Soc ie tà  ha dec iso d i  adot tare  l ’opz ione prev is ta  da l l ’ IFRS 1

d i  va lu tare ,  a l la  data  d i  t rans iz ione,  a lcun i  te r ren i  e  fabbr icat i  a l  fa i r  va lue ed

ut i l i zzare  ta l i  va lor i  come sost i tu t i  de l  costo a  ta le  data .  Ino l t re ,  la  Soc ie tà  ha

contab i l i zzato i  cont ra t t i  d i  l eas ing f inanz iar io  in  conformi tà  a l lo  IAS 17.   

Ta le  impostaz ione contab i le  ha comportato:

• a l  1° genna io  2004 un incremento de l  pat r imon io  net to  par i  a  Euro 13.582,  a l

net to  de l  re la t i vo  e f fe t to  f i sca le  negat ivo per  Euro 7.654,  d i  cu i  Euro 9.581 so-

no ascr iv ib i le  a l la  r i va lu taz ione de l  te r reno e  fabbr icato ed Euro 4.001 a l l ’app l i -

caz ione de l lo  IAS 17;  

• a l  31 d icembre 2004 un incremento de l  pat r imon io  net to  par i  a  Euro 13.908,  a l

net to  de l  re la t i vo  e f fe t to  f i sca le  negat ivo per  7 .438,  che r ispet to  a l  1° genna io

2004 reg is t ra  un incremento par i  ad Euro 326 ascr iv ib i le  a i  seguent i  e f fe t t i  con-

t rappost i :  euro 170 a i  magg ior i  ammortament i  ca lco la t i  su l  va lore  r i va lu ta to  de-

g l i  immobi l i  ed euro 496 a l la  contab i l i zzaz ione de l  l eas ing f inanz iar io  come pre-

v is to  da l lo  IAS 17.  

CC.. PPaaggaammeenntt ii   bbaassaatt ii   ssuu  aazz iioonn ii   rreeggoo llaattee  ppeerr   ccaassssaa:: la  Soc ie tà  ha dec iso d i  app l ica-

re  ant ic ipatamente,  a l la  data  d i  t rans iz ione,  i l  p r inc ip io  contab i le  in ternaz iona le

IFRS2,  misurando a l la  data  d i  t rans iz ione i  ben i  e  serv iz i  e  le  pass iv i tà  assunte

a l  fa i r  va lue .  La Soc ie tà  ha r ideterminato la  pass iv i tà  a l  fa i r  va lue a l la  data  d i

ch iusura de l  b i lanc io  31 d icembre 2003 re la t i vamente a l  p iano d i  incent ivaz io-

ne che prevede l ’assegnaz ione annua le  a  t i to lo  gratu i to  d i  opz ion i  s in te t iche

(pagament i  basat i  su  az ion i  rego la te  per  cassa ))  ad a lcun i  d ipendent i ,  re t t i f i can-

do i l  r i su l ta to  2004 per  le  var iaz ion i  d i  fa i r  va lue i n te rvenute t ra  la  data  d i  t rans-

iz ione e  la  data  d i  ch iusura de l  b i lanc io  a l  31 d icembre 2004.   

Ta le  impostaz ione contab i le  ha comportato:

• a l  1° genna io  2004 una d iminuz ione de l  pat r imon io  net to  per  Euro 2.963,  a l

net to  de l  re la t i vo  e f fe t to  f i sca le  pos i t i vo  per  Euro 1.460;

• a l  31 d icembre 2004 un’u l te r io re  d iminuz ione de l  pat r imon io  net to  per  Euro

2.145 der ivante  da l l ’agg iornamento de l  fa i r  va lue de l la  pass iv i tà  ne i  conf ront i

de i  d ipendent i  (par i  a  Euro 5.108,  a l  net to  de l  re la t i vo  e f fe t to  f i sca le  pos i t i vo

per  Euro 2.517,  a l  31 d icembre 2004) .  

DD.. BBeenneeff iicc ii   aa ii   dd iippeennddeenntt ii :: i  p r inc ip i  contab i l i  i ta l ian i  r ich iedono d i  r i l evare  la  pass i -

v i tà  per  i l  t ra t tamento d i  f ine  rappor to  su l la  base de l  deb i to  maturato secondo

le  d ispos iz ion i  c iv i l i s t iche v igent i  a l la  data  d i  ch iusura de l  b i lanc io ;  secondo g l i

IFRSs,  i l  TFR r ient ra  ne l la  t ipo log ia  de i  p ian i  a  benef ic i  de f in i t i  sogget t i  a  va lu-

taz ione d i  natura  a t tuar ia le  (mor ta l i tà ,  var iaz ion i  re t r ibut ive  preved ib i l i ,  ecc )  per

espr imere i l  va lore  a t tua le  de i  benef ic i ,  e rogab i l i  a l  te rmine de l  rappor to  d i  la-

voro,  che i  d ipendent i  hanno maturato a l la  data  d i  b i lanc io .

La Soc ie tà  ha dec iso d i  r i l evare  tu t t i  g l i  u t i l i  e  perd i te  a t tuar ia l i  cumulat i  a l la  da-

ta  d i  t rans iz ione.  

Ta le  impostaz ione contab i le  ha comportato:

• a l  1° genna io  2004 una d iminuz ione de l  pat r imon io  net to  per  Euro 90;

• a l  31 d icembre 2004 un incremento de l  pat r imon io  net to  per  Euro 195.

EE..   AAddeegguuaammeennttoo  aa ll   mmeettooddoo  ddee ll   ccoossttoo  ssoosstteennuuttoo  rree llaatt ii vvaammeennttee  aa  ccoommmmeessssee  vvaa lluuttaa --

ttee  ccoonn  ii ll   mmeettooddoo  ddee ll ll ee   mmiissuurraazz iioonn ii   ff ii ss iicchhee::   la  va lu taz ione d i  lavor i  in  corso su or-



dinaz ione,  secondo i  pr inc ip i  precedentemente adot ta t i  da l la  Soc ie tà ,  e ra  e f fe t -

tuata  con spec i f ico r i fe r imento a l l ’avanzamento f i s ico de i  lavor i  non cer t i f icat i

a l la  f ine  de l l ’eserc iz io  (cos iddet to  metodo de l le  misuraz ion i  f i s iche ) .

In  sede d i  app l icaz ione de i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  la  Soc ie tà  ne l l ’app l i -

care  i l  metodo de l  “costo sostenuto”  (cost  to  cost )  secondo g l i  IFRS ha inc luso

ne i  lavor i  in  corso i  cost i  d i  ins ta l laz ione cant ie re ,  r i l evat i  ne l le  immobi l i zzaz io-

ne immater ia l i  con i  pr inc ip i  contab i l i  i ta l ian i  e  non p iù  c lass i f icab i l i  come ta l i

secondo i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i .  L’adoz ione de l  costo sostenuto in

luogo de l  metodo de l le  misuraz ion i  f i s iche,  un i tamente a l l ’ inc lus ione de i  cost i

d i  ins ta l laz ione cant ie re ,  ha comportato:

• a l  1° genna io  2004 una d iminuz ione de l  pat r imon io  net to  per  Euro 3.350,  a l

net to  de l l ’e f fe t to  f i sca le  pos i t i vo  per  Euro 1.650;

• a l  31 d icembre 2004 una d iminuz ione de l  pat r imon io  net to  per  Euro 6.267 a l

net to  de l l ’e f fe t to  f i sca le  pos i t i vo  Euro 3.383.

Prospett i  anal i t ic i  del lo  stato patr imonia le
consolidato IFRSs al 1° gennaio 2004 ed al 31
dicembre 2004, conto economico consol idato
IFRSs per l ’esercizio chiuso al 31 dicembre 2004

Ad  i n t eg raz i one  de i  p rospe t t i  d i  r i conc i l i a z i one  de l  pa t r imon io  ne t to  a l  1 ° gen-

na io  2004  e  a l  31  d i cembre  2004  e  de l l ’ u t i l e  de l l ’ e se rc i z i o  2004 ,  vengono  a l l e -

ga t i  i  p rospe t t i  deg l i  s t a t i  pa t r imon i a l i  a l  1 ° genna io  2004  e  a l  31  d i cembre

2004  e  de l  con to  econom ico  de l l ’ e se rc i z i o  2004  che  ev idenz i ano  pe r  ogn i  voce

i n  s i ngo l e  co lonne :

• i  va lor i  secondo i  pr inc ip i  i ta l ian i  r ic lass i f icat i  secondo g l i  schemi  IFRSs adot ta t i

da l la  Soc ie tà  o l t re  a l le  r ic lass i f iche r ich ieste  da i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i

che non hanno avuto e f fe t to  su l  pat r imon io  net to  e  su l  r i su l ta to  de l l ’eserc iz io ;

• le  re t t i f iche per  l ’adeguamento a i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  IFRSs che han-

no avuto e f fe t to  su l  pat r imon io  net to  e  su l  r i su l ta to  de l l ’eserc iz io ;

• i  va lor i  secondo i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  IFRSs.
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principi rettifiche nota principi IFRSs
contabili 

italiani riclassificati
attivo non corrente

immobili, impianti e macchinari 78.212 21.236 (1) 99.448

investimenti immobiliari 204 204

attività immateriali 33.429 (31.815) (2) 1.614

investimenti in partecipazioni 57.548 57.548

attività finanziarie non correnti valutate al fair value. – –

altre attività finanziarie non correnti 42.033 42.033

altre attività non correnti 74.911 74.911

imposte differite attive 7.655 4.320 (3) 11.975

totale attivo non corrente 293.992 (6.259) 287.733

rimanenze 36.036 36.036

lavori in corso su ordinazione 98.360 2.616 (4) 100.976

crediti commerciali 354.238 354.238

attività finanziarie correnti al fair value – –

crediti tributari 34.444 34.444

attività finanziarie correnti 11.046 11.046

altre attività correnti 81.048 81.048

disponibilità liquide 128.061 128.061

totale attivo corrente 743.233 2.616 745.849

totale attività 1.037.225 (3.643) 1.033.582

patrimonio netto 218.587 (6.602) 211.983

passività finanziarie non correnti 254.918 254.918

altre passività non correnti 9 4.423 (5) 4.432

benefici per i dipendenti 11.497 90 (6) 11.587

fondo per rischi ed oneri non correnti 5.442 5.442

passività per imposte differite 7.655 7.655

totale passivo non corrente 279.521 4.513 284.034

acconti da committenti 102.465 102.465

debiti commerciali 290.991 (1.553) 289.438

passività finanziarie correnti 100.961 100.961

debiti tributari 14.920 14.920

fondi per rischi ed oneri correnti 1.473 1.473

altre passività correnti 28.307 28.307

totale passivo corrente 539.117 (1.553) 537.564

stato patrimoniale passivo 1.037.225 (3.643) 1.033.582

r i c o n c i l i a z i o n e  d e l l o  s t a t o  p a t r i m o n i a l e  d i  a p e r t u r a  a l  1 ° g e n n a i o  2 0 0 4

(migliaia di euro)
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principi rettifiche nota principi IFRSs
contabili 

italiani riclassificati
attivo non corrente

immobili, impianti e macchinari 73.130 21.346 (1) 94.476

investimenti immobiliari 204 204

attività immateriali 30.409 (25.244) (2) 5.165

investimenti in partecipazioni 59.896 59.895

altre attività finanziarie non correnti 53.677 53.677

altre attività non correnti 54.266 54.266

imposte differite attive 3.635 4.406 (3) 8.041

totale attivo non corrente 275.217 275.725

rimanenze 37.403 37.403

lavori in corso su ordinazione 119.773 (767) (4) 119.006

crediti commerciali 357.947 357.947

attività finanziarie correnti al fair value

crediti tributari 32.550 32.550

attività finanziarie correnti 26.566 26.566

altre attività correnti 131.228 131.228

disponibilità liquide 153.706 153.706

totale attivo corrente 859.173 858.406

totale attività 1.134.390 (259) 1.134.131

patrimonio netto 238.738 (6.709) 232.029

passività finanziarie non correnti 93.976 93.976

altre passività non correnti 9 7.625 (5) 7.634

benefici per i dipendenti 9.703 (193) (6) 9.510

fondo per rischi ed oneri non correnti – –

passività per imposte differite – –

totale passivo non corrente 103.688 111.120

acconti da committenti 70.680 70.680

debiti commerciali 358.343 (982) 357.361

passività finanziarie correnti 293.282 293.282

debiti tributari 7.166 7.166

fondi per rischi ed oneri correnti 22.954 22.954

altre passività correnti 39.540 39.540

totale passivo corrente 791.164 790.983

stato patrimoniale passivo 1.134.131 1.134.131

r i c o n c i l i a z i o n e  d e l l o  s t a t o  p a t r i m o n i a l e  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

(importi in migliaia di euro)
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principi rettifiche principi IFRSs
contabili 

italiani riclassificati
ricavi delle vendite e delle prestazioni 615.362 615.362

variazione dei prodotti in corso, semilavorati e finiti 6.105 (4.650) 1.455

variazione lavori in corso 193.256 193.256

totale ricavi 814.723 (4.650) 810.073

altri ricavi operativi 50.599 50.599

valore della produzione 865.332 (4.650) 860.673

costi per acquisti (118.339) (118.339)

costi per servizi (537.322) (126) (537.448)

costi del personale (95.181) (2.919) (98.100)

ammortamenti e svalutazioni (29.498) 9.454 (20.044)

altri costi operativi (18.138) (18.138)

totale costi (798.478) 6.409 (792.069)

costi capitalizzati per produzioni interne 234 234

risultato operativo 67.079 68.838

proventi ed oneri finanziari netti (20.109) (6.684) (26.793)

risultato ante imposte 46.970 (6.684) 42.045

imposte (15.689) 86 (15.603)

risultato del periodo 31.281 (6.598) 26.442

r i c o n c i l i a z i o n e  d e l  c o n t o  e c o n o m i c o  a l  3 1  d i c e m b r e  2 0 0 4

(migliaia di euro)



Comment i  a l le  pr incipal i  var iaz ioni  del lo  stato
patr imonia le

Vengono  d i  segu i t o  f o r n i t i  b rev i  commen t i  a l l e  p r i nc ipa l i  v a r i a z i on i  de l l e  pos te

de l l o  s t a to  pa t r imon i a l e .  Pe r  ogn i  pos ta  v i ene  f a t t o  r i ch i amo  a l l a  re l a t i v a  no ta  d i

commen to  r i po r t a t a  ne l l e  pag ine  p receden t i .

11 ))   IImmmmoobb ii ll ii ,,   iimmpp ii aann tt ii   ee   mmaacccchh ii nnaa rr ii

L’ i nc remen to  de l l a  voce  s i a  a l  1 ° genna io  2004  che  a l  31  d i cembre  2004  è

asc r i v i b i l e  p r i nc ipa lmen te  a l l ’ adoz ione  a l  1 ° genna io  2004  de l  cos to  r i v a l u -

t a to  come  sos t i t u to  de l  cos to  ( vveeddee rree   nnoo ttaa   BB ) .  

22 ))   AA tt tt ii vv ii tt àà   IImmmmaattee rr ii aa ll ii   

I l  dec remen to  de l l a  voce  s i a  a l  1 ° genna io  2004  che  a l  31  d i cembre  2004  è

asc r i v i b i l e  a l l ’ e l im inaz i one  de i  cos t i  d ’ imp ian to  ed  amp l i amen to  (Eu ro  5 .625

a l  1 ° genna io  2004  e  Eu ro  3 .274  a l  31  d i cembre  2004 ) ,  r i f e r i b i l i  a i  cos t i  d i

quo taz i one  de l l a  As ta ld i  S .p .A . ,  a l l ’ e l im inaz i one  deg l i  one r i  f i nanz i a r i  cap i t a -

l i z za t i  ne i  p receden t i  e se rc i z i  ( Eu ro  9 .872  a l  1 ° genna io  2004  e  Eu ro  6 .167

a l  31  d i cembre  2004 )  a  segu i t o  de l l ’ adoz ione  da  pa r t e  de l l a  Soc i e t à  de l  t r a t -

t amen to  con tab i l e  d i  r i f e r imen to  p rev i s to  da l  p r i nc ip i o  con tab i l e  i n t e r naz i o -

na l e  IAS  23 ,  a l l ’ e l im inaz i one  d i  a l t re  a t t i v i t à  immate r i a l i  che ,  a l l a  da ta  d i

t r ans i z i one ,  non  avevano  i  requ i s i t i  p rev i s t i  da  p r i nc ip i o  i n t e r naz i ona l e  IAS

38  (Eu ro  5 .202  a l  1 ° genna io  2004  e  Eu ro  3 .420  a l  31  d i cembre  2004 )  ( vvee --

ddee rree   nnoo ttaa   AA ) .  I no l t re  sono  s ta t i  i nc l us i  ne l l a  de te rm inaz i one  de i  l a vo r i  i n  co r -

so  su  o rd i naz i one  i  cos t i  d i  i n s t a l l a z i one  can t i e re  (Eu ro  11 .116  a l  1 ° genna io

2004  e  Eu ro  12 .383  a l  31  d i cembre  2004 ) ,  i s c r i t t i  ne l l e  immob i l i z zaz i on i  im-

ma te r i a l i  secondo  i  p receden t i  p r i nc ip i  con tab i l i  i t a l i an i .

33 ))   IImmppooss tt ee   dd ii ff ff ee rr ii tt ee   aa tt tt ii vvee

L’ i nc remen to  de l l a  voce  (Eu ro  4 .320  a l  1 ° genna io  2004  e  Eu ro  4 .406  a l  31

d i cembre  2004 )  r i f l e t t e  l a  con t ropa r t i t a  pa t r imon i a l e  deg l i  e f f e t t i  f i s ca l i  su l l e

voc i  i n  r i conc i l i a z i one .  S i  p rec i sa  che  i l  s a l do  è  s t a to  espos to  a l  ne t to  de l l a

re l a t i v a  pass i v i t à  d i f f e r i t a  ( pa r i  a  Eu ro  7 .654  s i a  a l  1 ° genna io  2004  che  a l

31  d i cembre  2004 )  g i u r i d i camen te  compensab i l e .  

44 ))   LLaavvoo rr ii   ii nn   ccoo rr ssoo   ssuu   oo rrdd ii nnaazz ii oonnee

La  voce  reg i s t r a  un  i nc remen to  a l  1 ° genna io  2004  pa r i  ad  Eu ro  2 .616  ed  un

dec remen to  a l  31  d i cembre  2004  pa r i  ad  Eu ro  767 ;  l a  va r i a z i one  è  asc r i v i b i -

l e  a l l ’ e f f e t t o  de l l ’ i nc l us i one  ne i  cos t i  consun t i v i  de i  cos t i  d ’ i n s t a l l a z i one  can -

t i e re ,  c l ass i f i ca t i  p receden temen te  ne l l e  immob i l i z zaz i on i  immate r i a l i  secon-

do  i  p r i nc ip i  con tab i l i  i t a l i an i ,  e  a l l a  va l u t az i one  secondo  i l  me todo  de l  cos to

sos tenu to ,  r i spe t to  a l  me todo  de l l e  m i su raz i on i  f i s i che ,  de i  l a vo r i  i n  co r so  su

o rd i naz i one  ( VVeeddee rree   nnoo tt aa   EE   ee   nnoo tt aa   22 ) .  

55 ))   AA ll tt rr ee   ppaassss ii vv ii tt àà   nnoonn   ccoo rr rr eenn tt ii

L’ i nc remen to  de l l a  voce  è  impu tab i l e  a l l a  con tab i l i z zaz i one  de l l a  pass i v i t à  a l

f a i r  va l ue ( Eu ro  4 .423  a l  1 ° genna io  2004  e  Eu ro  7 .625  a l  31  d i cembre  2004 )

re l a t i v a  a l  p i ano  d ’ i ncen t i vaz i one  che  p revede  l ’ a ssegnaz ione  annua l e  a  t i t o -
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l o  g ra tu i t o  d i  opz ion i  s i n t e t i che  ( pagamen t i  basa t i  su  az i on i  rego l a t e  pe r

cassa )) ,  a i  d i penden t i .  ( VVeeddee rree   nnoo ttaa   CC ) .  

66 ))   BBeennee ff ii cc ii   ppee rr   ii   dd ii ppeennddeenn tt ii

La  re t t i f i che  nega t i ve  pe r  Eu ro  90  a l  1 ° genna io  2004  e  pos i t i v e  pe r  Eu ro  193  a l

31  d i cembre  2004  s i  r i f e r i scono  a l l ’ app l i caz i one  de l l e  me todo log i e  a t t ua r i a l i  a l

t r a t t amen to  d i  f i ne  r appo r to  ( VVeeddee rree   nnoo ttaa   DD )) .

Effetti sul rendiconto finanziario al 31 dicembre 2004

I l  p rospe t to  d i  r i conc i l i a z i one  de l  rend i con to  f i nanz i a r i o  c i v i l i s t i co  non  v i ene

p resen ta to  i n  quan to  g l i  e f f e t t i  de r i van t i  da l l ’ app l i caz i one  de i  p r i nc ip i  con tab i l i

I FRSs  non  hanno  compor ta to  impa t t i  s i gn i f i ca t i v i .

Prima adozione degl i  IAS 32 e 39

Premessa

La Soc ie tà  ha def in i to  a l  1° genna io  2005 la  data  d i  t rans iz ione per  la  pr ima ado-

z ione de i  pr inc ip i  contab i l i  IAS 32 e  IAS 39,  re la t i v i  a l la  r i l evaz ione e  va lu taz ione

deg l i  s t rument i  f inanz iar i .

Ne l  presente documento vengono i l lus t ra t i  i  c r i te r i  e  g l i  impat t i  der ivant i  da l l ’ado-

z ione de i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  IAS 32 e  39 a l la  data  de l  1° genna io

2005.  

La Soc ie tà  ha app l icato prospet t icamente,  a  par t i re  da l  1° genna io  2004,  le  d ispo-

s iz ion i  prev is te  da l lo  IAS 39 re la t i vamente a l l ’e l im inaz ione contab i le  d i  un’at t i v i tà  e

pass iv i tà  f inanz iar ia ,  c iò  impl ica  che tu t te  le  operaz ion i  e f fe t tuate  antecedente-

mente a  ta le  data  r imangono contab i l i zzate  secondo i  pr inc ip i  i ta l ian i ,  tu t te  le  ope-

raz ion i  e f fe t tuate  success ivamente a  ta le  data  vengono contab i l i zzate  secondo lo

IAS 39.



Prospetto di riconcil iazione del patrimonio netto
al 1° gennaio 2005 e relative note di commento

La Soc ie tà  ha sce l to  d i  adot tare  i  p r inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i  IAS 32 e  IAS 39

da l  1° genna io  2005,  s i  r ipor tano d i  segu i to  le  re t t i f iche su l la  s i tuaz ione pat r imo-

n ia le  a l  1° genna io  2005 der ivante  da l l ’adoz ione de i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz iona l i

IAS 32 e  IAS 39.

I l  p rospet to  che segue s in te t i zza le  var iaz ion i  in tervenute su l  pat r imon io  net to  a l  1°

genna io  2005 per  e f fe t to  de l l ’adoz ione deg l i  IAS 32 e  39.
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nota 1° gennaio riclassifiche rettifiche 1° gennaio 
2005 2005

ante-ias 32-39 ias 32-39
attivo non corrente

immobili, impianti e macchinari 94.476 94.476

investimenti immobiliari 204 204

attività immateriali 5.165 5.165

investimenti in partecipazioni 59.895 59.895

attività finanziarie non correnti valutate al fair value. – –

altre attività finanziarie non correnti d 53.677 (1.502) 52.175

altre attività non correnti b 54.266 (28.078) 26.188

imposte differite attive a 8.041 281 8.322

totale attivo non corrente 275.725 (28.078) (1.783) 246.426

rimanenze 37.403 37.403

lavori in corso su ordinazione b 119.006 34.319 153.325

crediti commerciali b 357.947 68.796 426.743

attività finanziarie correnti al fair value 25.625 25.625

crediti tributari 32.550 32.550

attività finanziarie correnti a/c 26.566 (25.625) 932 1.872

altre attività correnti a/b 131.228 (22.440) (1.697) 107.091

disponibilità liquide 153.706 153.706

totale attivo corrente 858.406 80.675 (765) 949.795

totale attività 1.134.131 52.597 (1.986) 1.196.221

riserva cash flow hedge a 350 350

capitale ed altre riserve a/c/d 232.029 (3.322) 228.707

patrimonio netto 232.029 (2.972) 229.057

passività finanziarie non correnti b 93.976 16.286 110.262

altre passività non correnti 7.634 7.634

benefici per i dipendenti 9.510 9.510

fondo per rischi ed oneri non correnti – –

passività per imposte differite – –

totale passivo non corrente 111.120 16.286 127.406

acconti da committenti 70.680 70.680

debiti commerciali 357.361 357.361

passività finanziarie correnti a/b 293.282 36.311 1.225 330.818

debiti tributari 7.166 7.166

fondi per rischi ed oneri correnti 22.954 22.954

altre passività correnti a 39.540 (239) 39.301

totale passivo corrente 790.983 36.311 986 828.280

stato patrimoniale passivo 1.134.131 52.597 (1.986) 1.184.742

e f f e t t i  I A S 3 2  e  3 9

(migliaia di euro)
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AA -- SS tt rr uummeenn tt ii   ff ii nnaannzz ii aa rr ii   ddee rr ii vvaa tt ii :  pe r  f ron tegg i a re  i l  r i s ch io  d i  osc i l l a z i one  de i

t ass i  d ’ i n t e resse  e  de i  camb i  vengono  s t i pu l a t i  con t r a t t i  de r i va t i  d i  spec i f i -

che  ope raz i on i .  Lo  IAS  39  f i s sa  spec i f i che  rego l e  pe r  l a  con tab i l i z zaz i one  d i

t a l i  de r i va t i  che  s i  d i f f e renz i ano  da  que l l e  p rev i s t e  da i  p r i nc ip i  con tab i l i  i t a -

l i an i .

A l l a  da ta  de l  31  d i cembre  2004  sono  i n  esse re  so l t an to  de r i va t i  pe r  cope r -

t u ra  de i  t ass i  ( IRS ) .  I n  pa r t i co l a re  pe r  i  de r i va t i  d i  cope r tu ra  ( IRS )  de i  r i s ch i

d i  va r i ab i l i t à  de i  f l u ss i  f i nanz i a r i  f u t u r i  a t t r i bu i t i  a  pass i v i t à  f i nanz i a r i e  (cash

f l ow  hedge ) ;  i  p r i nc ipa l i  impa t t i  sono  i  seguen t i :

• aumen to  de l l ’ a t t i vo  pa t r imon i a l e ,  ne l l a  voce  a t t i v i t à  f i nanz i a r i e ,  pe r  Eu ro

1 .830 ,  re l a t i v amen te  a l  f a i r  va l ue pos i t i vo  deg l i  s t r umen t i  de r i va t i

• aumen to  de l  pass i vo  pa t r imon i a l e  ne l l a  voce  pass i v i t à  f i nanz i a r i e ,  pe r  Eu -

ro  1 .225 ,  re l a t i v amen te  a l  f a i r  va l ue  nega t i vo  deg l i  s t r umen t i  de r i va t i ;  

• i sc r i z i one  de l l a  po r z i one  e f f i cace  de l l e  cope r tu re  su i  t ass i  ( IRS )  ne l l a  r i s e r -

va  d i  cash  f l ow  hedge pa r i  a  Eu ro  350 ;

• i sc r i z i one  de l l a  po r z i one  i ne f f i cac i e  de l l e  cope r tu re  ne l l a  voce  a l t re  r i se r ve

pa r i  a  Eu ro  d i  1 .203 ;  

• i sc r i z i one  d i  impos te  d i f f e r i t e  a t t i v e  pa r i  a  Eu ro  281  asc r i v i b i l i  ag l i  e f f e t t i  f i -

sca l i  de l l e  re t t i f i che ;  

• e l i m i n a z i o n e  d e i  r a t e i  a t t i v i  ( E u ro  1 . 6 9 7 )  e  p a s s i v i  ( E u ro  2 3 9 )  r e l a t i v i  a i

d i f f e re n z i a l i  d i  i n t e re s s e  s u i  c o n t r a t t i  d i  i n t e r e s t  r a t e  s w a p s ( I R S )  m a t u r a -

t i  a l  3 1  d i c e m b re  2 0 0 4  i n  q u a n t o  i n c l u s i  n e l  f a i r  v a l u e d e g l i  s t r u m e n t i  f i -

n a n z i a r i .  

BB -- CCeessss ii oonnee   cc rr eedd ii tt ii :  l a  Soc i e t à  ha  pos to  i n  esse re  a l cune  ope raz i on i  d i  f ac to -

r i ng pro -so l vendo  che  e rano  e l im ina te  da l  b i l anc io  con  i sc r i z i one  ne i  con t i

d ’o rd i ne  de l  r i s ch io  d i  reg resso  secondo  i  p r i nc ip i  con tab i l i  i t a l i an i ;  t a l i  ope -

raz i on i  non  sodd i s f ano  i  requ i s i t i  r i ch i es t i  pe r  l ’ e l im inaz i one  (de recogn i t i on )

d i  a t t i v i t à  e  pass i v i t à  f i nanz i a r i e  p rev i s t i  da l l o  IAS  39  pe r t an to  è  s t a t a  i sc r i t -

t a  l a  pass i v i t à  es i s t en te  a l  1 ° genna io  2005  e  l e  re l a t i v e  a t t i v i t à  p receden te -

men te  e l im ina te  e  non  anco ra  i ncassa te .  G l i  impa t t i  pa t r imon i a l i  sono  i  se -

guen t i :

• r i c l a ss i f i ca  da  a l t re  a t t i v i t à  non  co r ren t i ,  pe r  Eu ro  28 .078 ,  e  da  a l t re  a t t i v i -

t à  co r ren t i ,  pe r  Eu ro  22 .440 ,  ne l l e  voce  c red i t i  commerc i a l i  e  l a vo r i  i n  co r -

so  su  o rd i naz i one  de l  c red i t o  ve r so  l a  soc i e t à  d i  f ac to r i ng ;

• i sc r i z i one  de l l ’  an t i c i paz i one  r i cevu ta  da l l a  soc i e t à  d i  f ac to r i ng e  non  an -

co ra  r imbo rsa ta  a l l a  da ta  de l  1 ° genna io  2005  pe r  Eu ro  36 .311  ne l l e  pas -

nota
patrimonio netto al 1° gennaio 2005 IFRS/IAS ante IAS 32 e 39 232.029

rettifiche derivati dall’adozione IAS 32 e 39

strumenti finanziari derivati a (853)

imposte a 281

azioni proprie c (898)

attualizzazione finanziamento infruttifero d (1.502)

totale (2.972)

patrimonio netto al 1° gennaio 2005 IFRS’s 229.057

r i c o n c i l i a z i o n e  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o  

(migliaia di euro)



s i v i t à  f i nanz i a r i e  co r ren t i  e  pe r  Eu ro  16 .286  ne l l e  pass i v i t à  f i nanz i a r i e  non

co r ren t i  e  de l l e  co r re l a t e  a t t i v i t à  s to r na te ,  secondo  i  p r i nc ip i  con tab i l i  i t a -

l i an i ,  ne l l a  voce  c red i t i  commerc i a l i  e  l a vo r i  i n  co r so  su  o rd i naz i one .  

CC -- AAzz ii oonn ii   pp rroopp rr ii ee ::   l e  a z i on i  p rop r i e  i sc r i t t e  a l  cos to  pe r  Eu ro  898  sono  po r t a t e

i n  d im inuz ione  de l  pa t r imon io  ne t to .  

DD -- FF ii nnaannzz ii aammeenn ttoo   ii nn ff rr uu tt tt ii ff ee rroo ::   l a  Soc i e t à  ha  concesso  a l l a  con t ro l l a t a  I t a l s t r ade

S .p .A .  un  f i nanz i amen to  i n f r u t t i f e ro .  I l  f a i r  va l ue d i  t a l e  f i nanz i amen to ,  s t i -

ma to  a l  va l o re  a t t ua l e  d i  t u t t i  g l i  i ncass i  p rev i s t i  a t t ua l i z za t i  ad  un  t asso  d i

me rca to ,  ha  compor ta to  una  re t t i f i ca  d i  t a l e  a t t i v i t à  f i nanz i a r i a  con  co r r i -

sponden te  d im inuz ione  de l  pa t r imon io  ne t to  pe r  Eu ro  1 .502 .

279

T
ra

n
s

iz
io

n
e

 a
i 

p
ri

n
c

ip
i 

c
o

n
ta

b
il

i 
in

te
rn

a
z

io
n

a
li

 (
IF

R
S

s
)



280

B
il

a
n

c
io

 A
s

ta
ld

i 
2

0
0

5

controllate

A.S.T.A.C. S.r.l. 137 137

Amsar Burundi S.p.a.r.l. 

AR.GI. S.p.A. 1.642 1 1.643

Astaldi Algerie E.u.r.l 36 36

Astaldi Arabia Ltd 1 1

Astaldi Arabia Ltd Succursale Qatar 296 304 654 1.254

Astaldi Burundi Association Momentanée 649 649 (652)

Astaldi Costruction Corporation 164 1.322 1.486

Astaldi de Venezuela C.A. 3.584 3.584

Astaldi Finance S.A. (75)

Astaldi Guinee Ass. en Particip. 

Astaldi International Inc

Astaldi International Ltd 3 2 5 (93)

Astaldi Malawi Astaldi Int. JV

Astaldi Senegal Ass. en Participation 181 2.173 2.355

Astaldi Thailand Co. Ltd

Astaldi-Astaldi Intern. JV Mozambique 1.649 7 5 1.661

Astaldi-Max-Bogl-CCCF JV S.r.l. 2.332 2.332

Astur Construction and Trade A.S. 1 244 244

Bussentina S.c.r.l. in liquidazione 279 207 360 845

C.O.MES. S.c.r.l. 950 27 976

Cefalù S.c.r.l. in liquidazione 

CO.MERI. S.p.A. 2.339 1 2.340

CO.N.O.C.O. S.c.r.l. 1.209 26 1.235

Consorzio A.R.Z. - Astaldi - RIC ZAIRE in liquidazione 

Consorzio Astaldi - C.B.I. 611 4.310 4.921

Consorzio Astaldi-C.M.B. in liquidazione 

Consorzio Astaldi-C.M.B. Due in liquidazione 2.191 2.191

Consorzio Olbia Mare in liquidazione 3 148 151

Cospe S.c.r.l. 194 57 252

Costruzione Metropolitana di Napoli - CO.ME.NA. S.c.a.r.l. 112 478 590

Diga di Arcichiaro S.c.r.l. in liquidazione 236 63 299

DIP.A. S.c.r.l. in liquidazione 

Eco Po Quattro S.c.r.l. in liq. (da sett. 2005) 913 40 953

Euroast S.r.l. in liquidazione 369 72 138 579

Fiorbis S.c.a.r.l. in liquidazione 

Forum S.c.r.l. 1.011 43 1.054

I.F.C. Due S.c.r.a.l. in liquidazione 41 1.902 1.943

I.F.C. S.c.a.r.l. in liquidazione 

Italstrade CCCF JV Romis Srl 174 27 201

Italstrade S.p.A.  24.922 1.914 11.762 38.598 (8.550)

Italstrade S.p.A. - Succursale Venezuela 128 1.181 1.309

Italstrade S.p.A. - Succursale Albania 258 131 36 426

Italstrade S.p.A. - Succursale Marocco 414 1.001 104 1.519

Italstrade S.p.A. - Succursale Romania 105 61 166

Italstrade Spa - Succursale Turchia 962 962

Legnami Pasotti Italia I.C. Srl 32 29 61

Legnami Pasotti Italia I.C. Srl - Succursale Libia 7 7

Linea A S.c.r.l. in liquidazione 16 16

Mar Grande S.c.r.l. in liquidazione 

r a p p o r t i  c o n  p a r t i  c o r r e l a t e

altre attività crediti altre attività totale passività
finanziarie commerciali correnti crediti finanziarie

non correnti non correnti

Al legat i  a l  b i lancio  indiv iduale

(migliaia di euro)
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(517) 596

(26.247) (26.247) (1.109) (84)

–

(1) (1) (1)

(120) 3

(13) (29) (694)

(3.375) (3.375) (51) (237)

(831) (554) (1.384) 1.056

(75) 869 (65)

(2)

(388) (388)

(14.037) (1.511) (15.641) (16) 1.649 –

(11) (11) (2)

(57) (203) (260) (1.752) 55 (151)

(167) (167) –

(536) (536) – (6)

(3.426) (170) (3.597) (596) 15.435 (28)

–

(26.247) (26.247) (2.935) (169)

(1.172) – (1.172 (164) 2.850 (6)

– – (6)

(7) (7)

(12) 64

(571) (571) (80) 2.433

(111) (111)

(133) (133)

(1) (60) (2)

(1) (1) (10) (3)

(5) (5)

(913) (913) (2) 9

(354) (354) (65)

(50) (25)

(300) (300) (57) 26 (20)

(187) (10.416) (19.153) (214) 396 (827)

(2.266) 10.676

(671) (671) (47)

(378) (378) (59) 132

(347) (347) (1.173) 9.722

–

(290) (290) 13

debiti altre totale totale totale interessi interessi
commerciali passività debiti ricavi costi di e altri e altri 

correnti produzione oneri finanziari proventi 
finanziari
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Montedil-Astaldi S.p.A.(MONTAST) in liquidazione  20 136 156

Mormanno S.c.r.l. in liquidazione 64 2 66

Ospedale del Mare S.c.r.l. 464 464

Palese Park S.r.l. 37 1 38

Partenopea Finanza di Progetto S.p.A. 358 1 359

Passo Campalto S.c.r.l. 

Portovesme S.c.r.l. 1.040 -42 998

Quattro Venti S.c.r.l. 2.323 327 2.650

Redo Association Momentanée

Romairport S.c.r.l. 1.134 49 1.182

S. Filippo S.c.r.l. in liquidazione 1.322 5 1.327

S.P.T Società Passante Torino S.c.r.l. 1.037 1.037

Sartori Sud S.r.l. 3 3

Seac S.p.a.r.l. in liquidazione 4.615 1.079 3.673 9.367

Servizi Tecnici Internazionali I.T.S. S.p.A. 81 17 98

Silva S.r.l. in liquidazione 21 12 16 49

Susa Dora Quattro S.c.r.l. 3.617 393 4.010

TE.CRO. S.c.r.l. in liquidazione 

Todaro srl in liquidazione 1 1

Toledo S.c.r.l. 94 661 755

Tri.Ace. S.c.a.r.l. in liquidazione 556 5 561

Varzo II S.c.r.l. in liquidazione 

Viadotto Fadalto S.c.a.r.l. in liquidazione 42 42

totale 33.167 31.994 34.983 100.144 (9.370)

collegate

Adduttore Ponte Barca S.c.r.l. in liquidazione 5 5

Adedicla Costruzioni S.r.l. in liquidazione 

Almo S.c.a.r.l. in liquidazione 10 10

Alosa Immobiliare S.p.A. in liquidazione 1.145 15 2 1.162

Association en participation SEP Astaldi-Somatra-Bredero

Astaldi - Ferrocemento JV 296 716 139 1.151

Astaldi Bayndir J.V. 155 5.797 5.952

Astaldi-Caldart AS.CAL. S.c.r.l. in liquidazione 

Astaldi-Maroc S.A. 

Avola S.c.r.l. in liquidazione 529 157 686

Blufi 1 S.c.r.l. in liquidazione 48 48

C.F.M. S.c.r.l. in liquidazione 147 31 178

Carnia S.c.r.l. in liquidazione 170 170

Cogital S.p.A. in liquidazione 143 143

Colli Albani S.c.r.l. in liquidazione 7 43 777 826

Columbus de Construcciones de Honduras S.A. de C.V. 

Consorcio Contuy Medio 666 666

Consorcio Grupo Contuy Proyectos y Obras 273 300 574

Consorzio A.F.T. 94 94

CONSORZIO A.F.T. Succursale Algeria 2 1.046 1.048

Consorzio AFT Kramis - Succursale Algeria 4.388 366 4.754

Consorzio Astaldi-ICE 417 417

Consorzio Bonifica Lunghezza - C.B.L. 

Consorzio Brundisium 

Consorzio C.E.A.A.V. 2 2

r a p p o r t i  c o n  p a r t i  c o r r e l a t e

altre attività crediti altre attività totale passività
finanziarie commerciali correnti crediti finanziarie

non correnti non correnti

controllate - continua

(migliaia di euro)
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(55) (55)

(852) (852) (456) 852

(709) (709) (30)

(4.184) (4.184) (334) (23)

(3)

(498) 68 (430) (26) 853 (2)

(4.347) (78) (4.425) (739) 8.245 (36)

(569) (569)

(538) (538) (1.794) 51 –

(140) (140) (5)

(870) (870) (57) 870

(90) (90) (3) 85

(304) (304) –

(405) (50) (455) (62) 409

(8.262) 361 (7.901) (824) 14.247 (36)

(1) (1) –

(10) (596) (606) (54) 6.225 (10)

(473) (473) 58

(2)

(40.479) (75.787) (125.636) (15.636) 76.951 869 (1.797)

(256) (256)

(17) (17)

(11) (11) (6)

(41) (41) 37

– –

(395) – (395) 214

(1)

(3) (3)

(194) (194)

(235) (235) (40) 1 (5)

(44) (44) (24)

(4)

(350) (5) (355)

(1) (1)

(550) (550) 649

(272) (272) (218) 675

– – (16)

(19) (849) (868) (12) 63

(135) (69) (204) (5.706) 3.895 (8)

(4) (4) 1

(2) (2)

-11 -11 -34 84

debiti altre totale totale totale interessi interessi
commerciali passività debiti ricavi costi di e altri e altri 

correnti produzione oneri finanziari proventi 
finanziari
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Consorzio C.I.R.C. 10 1 10

CONSORZIO C.O.N.C.I.L.in liquidazione 1 1

Consorzio Carnia 

Consorzio Co.Fe.Sar. 264 4 268

Consorzio Consarno 227 35 263

Consorzio Consavia S.c.n.c. in liquidazione 58 58

Consorzio Dipenta S.p.A. Ugo Vitolo in liquidazione 

Consorzio Ferrofir 58 1 59

Consorzio Gi.It. In liquidazione 

Consorzio Iricav Due 207 207

Consorzio Iricav Uno 543 119 662

Consorzio Ital.Co.Cer. 

Consorzio Italvenezia 

Consorzio L.A.R. in liquidazione 1.779 181 1.960

Consorzio Novocen 

Consorzio Ponte Stretto di Messina 1.465 1 1.465

Consorzio Qalat 5 5

Consorzio Recchi S.p.A.- Astaldi S.p.A. 69 69

Consorzio Rocca d’Evandro 

Consorzio Tre Fontane Nord in liquidazione 

Costruzione Invaso Vetto S.c.r.l. in liquidazione 

Diga di Blufi S.c.r.l. 4.123 2.405 6.528

DP 2M S.c.r.l. in liquidazione 20 1 21

Ecosarno S.c.r.l. 118 118

Feraspi S.c.p.A. 

Fosso Canna S.c.r.l. in liquidazione 204 185 6 396

Groupement Eurolep 

Groupement Italgisas 3 3

HECA 95 95

Infraflegrea S.c.r.l. 358 2 360

Isclero S.c.r.l. in liquidazione 1.518 108 91 1.717

Italsagi sp zo.o 1 1

M.N. Metropolitana di Napoli S.p.A. 12 12 24

Marsico Nuovo S.c.r.l. in liquidazione 30 30

Max Bogl-Astaldi-CCCF Asocierea JV S.r.l. 7 7

ME.SA. S.c.r.l. In liquidazione 

Messina Stadio S.c.r.l. 2.508 1.976 1.135 5.619

Metro Romolo S.c.r.l. 

Metroveneta S.c.r.l. 852 148 1.000

Monte Vesuvio S.c.r.l. 655 655

Mose - Treporti S.c.r.l. 184 184

N.P.F - Nuovo Polo Fieristico S.c.r.l. 159 368 527

Nova Metro S.c.r.l. 

Pegaso S.c.r.l. 283 1 284

Piana di Licata S.c.r.l. in liquidazione 179 297 475

Piceno S.c.r.l. in liquidazione 

Pont Ventoux S.c.r.l. 10.545 136 10.680

Principe Amedeo S.c.r.l. in liquidazione 1 409 113 523

Priolo Siracusa S.c.r.l. 

Raggruppamento Astaldi-Vianini in liquidazione 80 80

Roma Informatica S.c.r.l. 

r a p p o r t i  c o n  p a r t i  c o r r e l a t e

altre attività crediti altre attività totale passività
finanziarie commerciali correnti crediti finanziarie

non correnti non correnti

collegate - continua

(migliaia di euro)
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(676) (676) 4

– 1

(346) (346) (4) 24

(148) (148)

(2) (2)

(5.434) (5.434) (24) 564

(216) (216)

(5.434) (5.434) (95) 3.388 (14)

(26.835) (26.835) (508) 32.638

(147) (147) – 19

(86) (86)

(1.839) (1.839)

(1.683) (1.683) (1.030) 2.455

(1.144) (1.144)

(185) (185)

– –

(41)

(3.840) (3.840) 3 (3)

(1.625) (1.625) 607

(117) (117) – (10)

(19) (19)

(21)

(2.179) (2.179) (106) 2.619

(1.592) (1.592)

(6) 3

(47) (7)

(4) (4)

(1.948) (1.948) (32) 85 (3)

(1.140) (1.140) (1) 1.197 (5)

(204) (204) (22) 1

(1.858) (1.858) (223) 7.170

(162) (162) (1.168) 54.599

(49) (49)

(990) (990) (207) 11.712 (1)

(139) (139)

(24.611) (24.611) (2.254) 14.728 (32)

(306) (306) (9)

debiti altre totale totale totale interessi interessi
commerciali passività debiti ricavi costi di e altri e altri 

correnti produzione oneri finanziari proventi 
finanziari
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r a p p o r t i  c o n  p a r t i  c o r r e l a t e

altre attività crediti altre attività totale passività
finanziarie commerciali correnti crediti finanziarie

non correnti non correnti

collegate - continua

Romstrade Srl 71 9 80

S. Leonardo S.c.r.l. in liquidazione 90 2.540 2.630

S.A.A.L.P. S.n.c. in liquidazione 325 82 407

S.A.C.E.S. S.r.l. in liquidazione (597)

S.E.I.S. S.p.A. 125 125

Sa.Di.Pe. S.c.r.l. in liquidazione 15 15

Santangelo S.c.r.l. in liquidazione 156 41 197

SO.GE.DEP. S.r.l. in liquidazione 271 37 239 547

So.Gr.Es. S.c.p.a. in liquidazione 

Tangenziale Seconda S.c.r.l. in liquidazione 115 4 119

Transeuropska Autocesta d.o.o 12 12

Truncu Reale S.c.r.l. 161 13 174

V.A.S.CO. Imprese Riunite 269 269

Val Pola S.c.r.l. in liquidazione 22 22

Valle Caudina S.c.r.l. 119 912 6 1.037

Veneta Sanitaria Finanza di Progetto - V.S.F.P. S.p.A. 219 92 114 425

Vesuviana Strade S.c.r.l. 413 305 718

Viadotti di Courmayeur S.c.r.l. in liquidazione 548 20 568

Altre di minor importo 363 363

totale 9.072 33.360 17.515 59.946 (597)

altre partecipate

A.M.P. S.c.r.l. in liquidazione 

Aguas de San Pedro S.A. de C.V. 10 10

C.F.C. S.c.r.l. – (21) (21)

Comet JV 4.280 4.280

Consorcio Metro Los Teques 2 140 142

Consorzio Asse Sangro in liquidazione (17) (17)

Consorzio Centro Uno 52 52

Consorzio Ferroviario Vesuviano 

Consorzio Groupement Lesi-Dipenta – –

Consorzio Tagliamento 1 26 27

Consorzio Team 24 24

Consorzio TRA.DE.CI.V. 18 119 137

Fusaro S.c.r.l. 12 12

G.G.O. S.c.r.l. in liquidazione 1 1

Imprese Riunite Genova Seconda S.c.r.l. in liquidazione 1 1

Imprese Riunite Genova S.c.r.l. in liquidazione 

Irimuse S.c.r.l. 

Metrogenova S.c.r.l. 1.124 160 1.284

Napoli Porto S.c.r.l. in liquidazione 2 102 104

NO.VI.F.IN. Nova Via Festin.Ind.S.c.r.l. 

Pantano S.c.r.l. 

Plus S.r.l. 1.505 1.505

Roma Lido S.c.r.l. 274 274

Salini-Italstrade JV Scarl in liquidaz 2 2

totale 6.060 1.287 470 7.817

controllante

Fin. Ast. S.r.l. 36 11 47

ttoottaallee 3366 1111 4477

ttoottaallee  ggeenneerraallee 4488..229999 6666..667777 5522..997799 116677..995544 ((99..996688))

(migliaia di euro)
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debiti altre totale totale totale interessi interessi
commerciali passività debiti ricavi costi di e altri e altri 

correnti produzione oneri finanziari proventi 
finanziari

(3) (3)

(808) (808)

(178) (178)

(1.100) (1.698)

(46) – (46) 21 –

(268) (22) (290) (7)

(18)

(11) (11) – 1 (1)

(4) (4) (4) 8 (2)

(1) (1)

(814) – (814) – 276 (122)

(290) (290) (106) (107)

(880) (880) (251) 1.629 (13)

(100) (100) 57

(620) (175) (795) (328) 83

(91.133) (2.606) (94.337) (12.565) 139.509 5 (339)

(1) (1)

(19)

– (33) (34)

– –

(2) – (2)

(7) (7)

– –

– –

(4) (4) –

(19) (19) (1) 34 11

(36) (36) (34) 87

(63) (63)

(1) (1)

(179) (179)

– – –

(2.591) (12) (2.603) (118) 2.178

(2) (2)

– –

(2.639) (2.639) (463) 1.546

(793) (793) 20

(6.338) (46) (6.384) (636) 3.866 11

(10)

((1100))

((113377..995500)) ((7788..443399)) ((222266..335577)) ((2288..884477)) 222200..332255 888855 ((22..113366))
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e l e n c o  d e l l e  p a r t e c i p a z i o n i

elenco delle partecipazioni 

1 - Imprese Controllate
AR.GI S.p.A. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 35.000.000,00 35.007.440,00 
Assistenza Sviluppo e Tecnologie Ausiliarie 
alle Costruzioni (A.S.T.AC.) S.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 46.800,00 (24.389,00)
Astaldi Africa S.p.A. in liquidazione Addis Abeba - Etiopia 1.032,91 1.032,91 
Astaldi Algérie – E.u.r.l. 25 Cité Mohamed Hadj Ahmed Hydra wilaya d'Alger Algeri - Algeria 564.090,24 527.310,00 
Astaldi Arabia Ltd. P.O. Box 58139 - Riad - Saudi Arabia 995.817,57 326.419,00 
Astaldi Construction Corporation 8220 State Road 85 Davie - Florida - U.S.A. 9.289.257,00 6.052.714,00 
Astaldi de Venezuela C.A. CCCT 1era Etapa Piso 6 Of. 620 - Caracas - Venezuela 1.297.205,29 1.417.091,00 
Astaldi Finance S.A. Boulevard du Prince Henri 19-21 - Lussemburgo 250.000,00 183.927,00 
Astaldi International Ltd. 34-36 Gray's Inn Road - Londra - Regno Unito 2.945.508,10 5.536.291,00 
Astaldi-Max Bogl-CCCF JV S.r.l. Str. Carol Davilla n°70 - Bucarest - Romania 10.257,00 (1.542.961,00)
Astur Construction and Trade A.S. Aydinpinar Cad. Kucukmehmetler Koyu - Ankara - Turchia 528.333,50 1.975.527,00 
Bussentina S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 25.500,00 (174.223,00)
C.O.MES. S.C.r.l. Via G.V.Bona, 65 - Roma - Italia 20.000,00 20.000,00 
CO.ME.NA. S.c.r.l. Via Morghen, 36 - Napoli - Italia 20.658,28 20.658,28 
CO.MERI S.p.A. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 35.000.000,00 35.012.812,00 
CO.NO.CO. S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 25.500,00 25.822,84 
Consorcio Astaldi - C.B.I. Av. Iturralde 1308 Esquina San Salvador - La Paz - Bolivia – (6.381.513,00)
Consorzio Astaldi-C.M.B. Due in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.329,14 3.208,00 
Consorzio Olbia Mare in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 15.493,71 (730.575,00)
Cospe S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 10.329,00 
Diga di Arcichiaro S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 35.700,00 (70.586,00)
DIP.A. S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 (33.852,00)
Eco Po Quattro S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 25.500,00 25.823,00 
Euroast S.r.l. In liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 15.300,00 (35.136,00)
Fiorbis S.c.r.l. in liquidazione Viale Sarca, 336 - Milano - Italia 46.481,12 18.848,43 
Forum S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 51.000,00 51.646,00 
I.F.C. Due S.c.r.l. in liquidazione Via G. V. Bona, 65 - Roma - Italia 45.900,00 (425.920,00)
Italstrade S.p.A. Via Agrigento, 5 - Roma - Italia 25.563.340,00 20.560.727,00 
Linea A S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 25.500,00 25.822,84 
Montedil-Astaldi S.p.A. (MONTAST) in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma- Italia 408.000,00 1.246.116,00 
Mormanno S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 (68.342,00)
Ospedale del Mare S.C.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 50.000,00 50.000,00 
Palese Park S.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 1.020.000,00 947.454,00 
Partenopea Finanza di Progetto S.p.A. Via Galileo Ferraris, 113-B - Napoli - Italia 9.300.000,00 9.298.384,00 
Portovesme S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 25.500,00 25.823,00 
Quattro Venti S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 51.000,00 51.646,00 
Redo-Association Momentanée B.P. 8734 - Rep. Dem. del Congo – 673.286,00 
S. Filippo S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 (62.922,00)
S.P.T. - Società Passante Torino S.C.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 50.000,00 50.000,00 
Silva S.r.l. in liquidazione Via Monte Santo, 1 - Roma - Italia 15.300,00 (34.076,00)
Susa Dora Quattro S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 51.000,00 51.646,00 
Toledo S.c.r.l. Via Morghen, 36 - Napoli - Italia 50.000,00 50.000,00 
Tri.Ace S.c.a.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 45.900,00 46.481,00 
Viadotto Fadalto S.c.r.l. in liquidazione Viale Sarca, 336 - Milano - Italia 51.129,23 26.513,88 
totale 1) - imprese controllate

2 - imprese a controllo congiunto

Colli Albani S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 25.500,00 2.723,00 
DP 2M S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 (30.803,00)
S. Leonardo S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 (36.096,00)
Viadotti di Courmayeur S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 10.329,14 
totale 2) - imprese a controllo congiunto

3 - imprese collegate

Adduttore Ponte Barca S.c.r.l. in liquidazione Via di Pietralata, 140 - Roma - Italia 45.900,00 46.481,12 
Almo S.c.r.l. in liquidazione Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia 46.481,12 46.480,00 

a) capitale b) patrimonio
sociale netto

(migliaia di euro)



289

A
ll

e
g

a
ti

 a
l 

b
il

a
n

c
io

 i
n

d
iv

id
u

a
le

7.440,00 99,990% 34.996.500,00 35.003.939,26 – – – (7.439,26)

(78.008,00) 100,000% – (24.389,00) – – 24.389,00 – 
– 100,000% – 1.032,91 – – – (1.032,91)

(36.780,00) 100,000% 564.090,24 527.310,00 – – – 36.780,24 
(514.729,00) 60,000% 892.389,49 195.851,40 – – – 696.538,09 

(10.520.276,00) 90,000% 5.447.442,60 5.447.442,60 – – – – 
449.873,00 99,804% 1.297.205,29 1.414.313,50 – – – (117.108,21)
(226.648,00) 99,960% 249.900,00 183.853,43 – – – 66.046,57 

1.752.820,00 100,000% 3.280.527,05 5.536.291,00 – – – (2.255.763,95)
(1.561.948,00) 66,000% 6.600,00 (1.018.354,26) – – – 1.024.954,26 

532.552,00 99,000% 563.992,99 1.955.771,73 – – – (1.391.778,74)
(58.352,00) 78,800% – (137.287,72) – – 137.286,94 0,78 

– 55,000% 11.000,00 11.000,00 – – – – 
– 70,432% 14.549,62 14.550,04 – – – (0,42)

12.812,00 99,990% 34.996.500,00 35.009.310,72 – – – (12.810,72)
– 80,000% 11.620,28 20.658,27 – – – (9.037,99)
– 60,000% – (3.828.907,80) – – – 3.828.907,80 

(2.003,00) 99,995% 3.207,84 3.207,84 – – – – 
(2.797,00) 72,500% – (529.666,88) – – 529.666,88 – 

– 100,000% 5.681,03 10.329,00 – – – (4.647,97)
(10.403,00) 100,000% – (70.586,00) – – 70.586,00 – 
16.863,00 100,000% – (33.852,00) – – 33.852,00 – 

– 80,000% 20.658,28 20.658,40 – – – (0,12)
(20.144,00) 100,000% – (35.136,00) – – 35.136,00 – 
(1.283,34) 99,980% 18.844,66 18.844,66 – – – – 

– 59,990% 30.982,25 30.982,44 – – – (0,19)
(107.229,00) 99,990% – (425.877,41) – 257.217,23 168.660,18 – 

49.190,00 100,000% 24.954.786,81 20.560.727,00 – – – 4.394.059,81 
– 100,000% 25.822,84 25.822,84 – – – – 

(23.517,00) 100,000% 650.735,69 1.246.116,00 – – – (595.380,31)
(1.162,00) 74,990% 2.587,25 (51.249,67) – 53.836,92 – – 

– 60,000% 30.000,00 30.000,00 – – – – 
(20.105,00) 99,000% 1.022.584,66 937.979,46 – – – 84.605,20 
(1.616,00) 59,990% 5.579.070,00 5.578.100,56 – – – 969,44 

– 80,000% 20.658,28 20.658,40 – – – (0,12)
– 60,000% 30.987,41 30.987,60 – – – (0,19)

(16.496,00) 75,000% 29.487,06 504.964,50 – – – (475.477,44)
(1.237,00) 80,000% 413,71 (50.337,60) – 50.751,31 – – 

– 74,000% 37.000,00 37.000,00 – – – – 
(1.060,00) 99,000% – (33.735,24) – – 33.735,25 (0,01)

– 90,000% 46.481,12 46.481,40 – – – (0,28)
– 90,394% 45.197,00 45.197,00 – – – – 
– 80,000% 37.184,90 37.184,80 – – – 0,10 

(1.374,22) 80,000% 21.211,10 21.211,10 – – – – 
114.945.899,45 108.288.398,28 – 361.805,46 1.033.312,25 5.262.383,46 

(1.246,00) 60,000% 1.633,80 1.633,80 – – – – 
(965,00) 72,000% 2.735,24 (22.178,16) – 24.917,00 – (3,60)

(6.873,00) 51,000% – (18.408,96) – – 18.408,96 – 
– 66,670% 3.718,49 6.886,44 – – – (3.167,95)

8.087,53 (32.066,88) – 24.917,00 18.408,96 (3.171,55)

– 24,330% 11.308,86 11.308,86 – – – – 
– 35,000% 16.268,39 16.268,00 – – – 0,39 

c) risultato d)% di e) valore f) quota di i) utili h) perdite g) quota di l) patrimonio 
di esercizio possesso di bilancio pertinenza distribuiti ripianate acc.nto netto ex art.2426

p.netto rischi part. comma 1° n°4
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Alosa Immobiliare S.p.A. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.320.000,00 (41.520.980,00)
Association en participation SEP Astaldi-Somatra-Bredero Tunisia – (2.782,00)
Astaldi Bayindir J.V. Ilkadim Sokak, 19 Gaziomanpasa- Ankara - Turchia – – 
Astaldi-Ferrocemento J.V. 10-Ha Khayaban-E-Shujat - Karachi - Pakistan 41.118,00 (354.133,00)
Avola S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 (122.985,00)
Blufi 1 S.c.rl. In liquidazione Zona Industriale - Agrigento - Italia 25.822,84 (70.913,00)
C.F.M. S.c.r.l. in liquidazione Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia 41.316,55 41.316,55 
Carnia S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 45.900,00 (169.418,00)
Cogital S.c.r.l. in liquidazione Viale Italia, 1 - Milano - Italia 60.044,00 67.978,00 
Consorcio Contuy Medio Avida Andres Bello, Ed. Atlantic Piso 7, Of. 1-7 - Venezuela – 2.464,00 
Consorcio Grupo Contuy - Proyectos 
y Obras de Ferrocarriles CCCT 1era Etapa Piso 6 Of. 620 Chuao - Caracas - Venezuela – 498.464,14 
Consorcio Metro Los Teques Caracas - Venezuela – 7.021.648,00 
Consorzio A.F.T. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 46.481,12 46.481,12 
Consorzio A.F.T. Kramis Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 100.000,00 720.822,00 
Consorzio Bonifica Lunghezza - C.B.L. Via Calderon de la Barca, 87 - Roma - Italia 10.000,00 10.000,00 
Consorzio Brundisium Via Caboto, 1 - Corsico - Milano - Italia 12.000,00 12.000,00 
Consorzio C.I.R.C. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 51.000,00 51.646,00 
Consorzio Co.Fe.Sar. Viale Liegi, 26 - Roma - Italia 51.645,69 51.648,00 
Consorzio Consarno Via Napoli, 329 - Castellammare di Stabia (NA) - Italia 20.658,28 20.658,28 
Consorzio Consavia S.c.n.c. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 20.658,28 20.153,00 
Consorzio Dipenta S.p.A. - Ugo Vitolo in liquidazione Via Chiatamone, 57 - Napoli - Italia 2.582,28 – 
Consorzio Ferrofir in liquidazione Via F.Tovaglieri, 17- Roma - Italia 30.987,41 534.800,45 
Consorzio Gi.It. in liquidazione Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia 2.582,28 2.582,28 
Consorzio Iricav Due Via F. Tovaglieri, 413 - Roma - Italia 510.000,00 516.456,90 
Consorzio Iricav Uno Via F. Tovaglieri, 413 - Roma - Italia 520.000,00 520.000,00 
Consorzio Ital.Co.Cer. Piazza Buenos Aires, 5 - Roma - Italia 51.600,00 51.645,00 
Consorzio Italvenezia Via Salaria, 1039 - Roma - Italia 77.450,00 75.324,00 
Consorzio L.A.R. in liquidazione Via Palestro, 30 - Roma - Italia 206.582,76 206.582,76 
Consorzio Metrofer Viale Liegi, 26 - Roma - Italia 25.822,84 28.469,00 
Consorzio Novocen Via Oraz, 143 - Napoli - Italia 51.640,00 1.012.653,00 
Consorzio Ponte Stretto di Messina Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 100.000,00 100.000,00 
Consorzio Qalat Corso Carlo Marx, 19 - Misterbianco (CT) - Italia 10.327,00 10.329,14 
Consorzio Recchi S.p.A.- Astaldi S.p.A. Via Salaria, 1039 - Roma - Italia 51.645,69 (11.164,00)
Diga di Blufi S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 45.900,00 46.481,00 
Ecosarno S.c.r.l. Viale Italia,1 - Sesto S. Giovanni (MI) - Italia 50.490,00 51.129,00 
Fosso Canna S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 25.500,00 357,00 
Groupement Eurolep Shifflandestrasse, 35 - Aaran 5000 - Svizzera 62.127,39 56.334,78 
Holding Eléctrica Centroamericana S.p.A. - 
(Heca S.p.A.) in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 100.000,00 (130.419,00)
Infraflegrea S.c.r.l. Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia 46.600,00 46.600,00 
Isclero S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 12.000,00 (208.535,00)
M.N. Metropolitana di Napoli S.p.A. Via Galileo Ferraris, 101 - Napoli - Italia 3.655.397,00 7.555.532,00 
Marsico Nuovo S.c.r.l. in liquidazione Via Dora, 2 - Roma - Italia 10.200,00 (15.343,00)
Max Bogl-Astaldi-CCCF Asocierea JV S.r.l. Blv. Eroi Sanitar, 49 - Bucarest - Romania 10.000,00 71.426,00 
ME.SA. S.c.r.l. in liquidazione Via della Cooperazione, 30 - Bologna - Italia 40.800,00 41.316,55 
Messina Stadio S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 45.900,00 46.481,00 
Metrogenova S.c.r.l. Via IV Novembre snc -Spianata Acquasola - 16121 Genova - Italia 25.500,00 25.823,00 
Metroveneta S.c.r.l. in liquidazione Piazza Castello, 16 - Padova - Italia 25.500,00 25.823,00 
Monte Vesuvio S.c.r.l. in liquidazione Viale Italia, 1 - Sesto S. Giovanni (MI) - Italia 45.900,00 46.481,12 
Mose-Treporti S.c.r.l. Via C. Battisti, 2 - Venezia - Mestre - Italia 10.000,00 10.001,00 
N.P.F. - Nuovo Polo Fieristico S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 40.000,00 40.000,00 
Nova Metro S.c.r.l. in liquidazione Via Montello, 10 - Roma - Italia 40.800,00 41.316,55 
Pegaso S.c.r.l. Via F. Tovaglieri, 17 - Roma - Italia 260.000,00 260.000,00 
Piana di Licata S.c.r.l. in liquidazione Via G. V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 (249.618,00)
Pont Ventoux S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 51.000,00 51.645,69 
Principe Amedeo S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 10.200,00 (164.056,00)
Priolo Siracusa S.c.r.l. Piazza Velasca, 4 - Milano - Italia 11.000,00 77.648,24 
Raggruppamento Astaldi-Vianini in liquidazione S.P. per Fisciano Km.1 - Fisciano (SA) - Italia 25.822,84 16.921,00 
S.A.A.L.P. S.n.c. in liquidazione Via Boncompagni, 47 - Roma - Italia 51.646,00 51.646,00 
S.A.C.E.S. S.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 26.000,00 1.723.392,00 
S.E.I.S. S.p.A. Via Monte Santo, 1 - Roma - Italia 3.877.500,00 4.320.983,00 

a) capitale b) patrimonio
sociale netto

imprese collegate - continua

(migliaia di euro)
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(139.631,00) 50,000% – (20.760.490,00) – 20.474.546,82 228.338,00 57.605,18 
(2.782,00) 40,000% – (1.112,80) – – – 1.112,80 

– 50,000% – – – – – – 
6.179,00 50,000% 20.314,32 (177.066,50) – – – 197.380,82 

(25.220,00) 50,000% – (61.492,50) – 31.682,07 29.809,93 0,50 
– 32,000% 4.188,52 (22.692,16) – – – 26.880,68 
– 50,000% 20.658,28 20.658,28 – – – – 

(32.602,00) 33,000% – (55.907,94) – 30.872,20 25.035,74 – 
8.152,00 50,000% 33.989,00 33.989,00 – – – – 

– 28,300% 109.617,98 697,31 – – – 108.920,67 

– 32,330% – 161.153,46 – – – (161.153,46)
13.611.403,00 30,000% 2,00 2.106.494,40 – – – (2.106.492,40)

– 33,330% 15.493,71 15.492,16 – – – 1,55 
– 49,995% 49.995,00 360.374,96 – – – (310.379,96)
– 49,000% 4.900,00 4.900,00 – – – – 
– 33,333% 4.000,00 3.999,96 – – – 0,04 
– 25,000% 12.911,42 12.911,50 – – – (0,08)
– 30,000% 15.493,71 15.494,40 – – – (0,69)
– 25,000% 5.164,57 5.164,57 – – – – 

(505,00) 25,000% 5.164,57 5.038,25 – 2.022,31 – (1.895,99)
– 50,000% – – – – – – 
– 66,666% 20.658,28 356.530,07 – – – (335.871,79)
– 50,000% 1.291,14 1.291,14 – – – – 
– 32,990% 170.379,13 170.379,13 – – – – 
– 27,910% 145.132,00 145.132,00 – – – – 
– 30,000% 15.493,71 15.493,50 – – – 0,21 

(2.145,00) 25,000% 19.367,13 18.831,00 – – – 536,13 
– 41,660% 51.645,69 86.062,38 – – – (34.416,69)

2.646,00 33,320% 8.607,62 9.485,87 – – – (878,25)
(93.132,00) 40,760% 19.475,59 412.757,36 – – – (393.281,77)

– 24,740% 24.740,00 24.740,00 – – – – 
– 40,000% 4.131,66 4.131,66 – – – – 

(62.810,00) 50,000% 25.822,84 (5.582,00) – – – 31.404,84 
– 50,000% 23.240,56 23.240,50 – – – 0,06 
– 33,334% 17.043,08 17.043,34 – – – (0,26)

(9.526,00) 32,000% 3.162,56 114,24 – – – 3.048,32 
– 22,000% 8.087,51 12.393,65 – – – (4.306,14)

(36.791,00) 50,000% – (65.209,50) – – 65.209,50 – 
– 50,000% 23.300,00 23.300,00 – – – – 

(5.569,00) 31,170% – (65.000,36) – – 64.995,37 4,99 
1.265.137,00 22,620% 3.298.708,14 1.709.061,34 – – – 1.589.646,80 

(2.815,00) 25,000% – (3.835,75) – – 3.835,75 – 
30.625,00 33,000% 3.398,91 23.570,58 – – – (20.171,67)

– 25,000% 10.329,14 10.329,14 – – – – 
– 33,330% 15.493,71 15.492,12 – – – 1,59 
– 21,810% 5.055,48 5.632,00 – – – (576,52)
– 50,000% 12.911,42 12.911,50 – – – (0,08)
– 50,000% 23.240,56 23.240,56 – – – – 
– 35,000% 3.500,00 3.500,35 – – – (0,35)
– 50,000% 20.000,00 20.000,00 – – – – 
– 24,100% 8.263,31 9.957,29 – – – (1.693,98)
– 43,750% 113.750,00 113.750,00 – – – – 

(887,00) 43,750% – (109.207,88) – – 109.207,88 – 
– 56,250% 23.240,56 29.050,70 – – – (5.810,14)

(6.984,00) 50,000% – (82.028,00) – 73.306,57 8.721,43 – 
– 20,000% 2.065,83 15.529,65 – – – (13.463,82)

(1.922,00) 50,000% 8.460,50 8.460,50 – – – – 
– 30,000% 15.493,71 15.493,80 – – – (0,09)

1.241.106,00 37,000% 9.554,45 637.655,04 – – – (628.100,59)
29.506,00 48,330% 1.872.156,26 2.088.331,08 – – – (216.174,82)

c) risultato d)% di e) valore f) quota di i) utili h) perdite g) quota di l) patrimonio 
di esercizio possesso di bilancio pertinenza distribuiti ripianate acc.nto netto ex art.2426

p.netto rischi part. comma 1° n°4
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a) capitale b) patrimonio
sociale netto

imprese collegate - continua

Sa.Di.Pe. S.c.r.l. in liquidazione Via della Dataria, 22 - Roma - Italia 40.800,00 31.896,00 
Santangelo S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 51.000,00 19.983,00 
SO.GE.DEP. S.r.l. in liquidazione Via dell'Astronomia, 9 - Roma - Italia 20.400,00 15.469,00 
Tangenziale Seconda S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 45.900,00 46.481,00 
Transeuropska Autocesta d.o.o Maksimirska 120/III 10000 - Zagabria - Croazia – 6.486.600,00 
Truncu Reale S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 30.600,00 30.987,00 
V.A.S.CO. Imprese Riunite Via Montello, 10 - Roma - Italia 51.645,69 (106.902,00)
Val Pola S.c.r.l. in liquidazione Viale Sarca, 336 - Milano - Italia 46.481,12 40.436,93 
Valle Caudina S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 50.000,00 51.645,69 
Veneta Sanitaria Finanza di Progetto - V.S.F.P. S.p.A. Piazzetta Monsignor Olivotti, 9 - Mestre - VE 20.500.000,00 22.537.076,00 
Vesuviana Strade S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia 45.900,00 46.481,12 
totale 3) - imprese collegate

4 - altre partecipate

A.M.P. S.c.r.l. in liquidazione Viale Caduti di tutte le guerre, 7 - Bari - Italia 25.822,00 26.083,00 
Aguas de San Pedro S.A. de C.V. Departamento de Cortes - San Pedro Sula - Honduras 3.997.441,64 4.152.182,76 
Astaldi-Sarantopulos J.V. Atene - Grecia – – 
C.F.C. S.c.r.l. Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia 45.900,00 46.481,12 
Co.Sa.Vi.D. S.c.r.l. Carini - Contrada Foresta Z.I. - Palermo - Italia 25.500,00 22.351,00 
Consorzio Asse Sangro in liquidazione Via della Fonte di Fauno, 2/A bis - Roma - Italia 464.811,21 464.811,21 
Consorzio Centro Uno C.so Vittorio Emanuele, 130 - Napoli - Italia 154.937,07 154.937,07 
Consorzio Ferroviario Vesuviano Via Argine, 425 - Napoli - Italia 154.937,07 154.937,07 
Consorzio Groupement Lesi-Dipenta Via Indonesia, 100 - Roma - Italia 258.228,00 258.228,45 
Consorzio Tagliamento Via G.V. Bona, 101/C - Roma - Italia 154.937,07 154.937,07 
Consorzio Team Viale Sarca, 336 - Milano - Italia 45.900,00 46.481,12 
Consorzio TRA.DE.CI.V. Via G. Ferraris, 101 - Napoli - Italia 155.535,00 155.535,00 
Costruttori Romani Riuniti Grandi Opere S.p.A. Via P. Stanislao Mancini, 2 - Roma - Italia 5.164.568,00 3.422.810,00 
Fondazione Accademia Nazionale di S. Cecilia Via Vittoria, 6 - Roma - Italia – – 
Fondazione Filarmonica Arturo Toscanini Strada della Repubblica, 57 - Parma - Italia – – 
Fusaro S.C.r.l. Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia 10.200,00 10.200,00 
G.G.O. S.c.r.l. in liquidazione Zona Industriale - Agrigento - Italia 25.500,00 25.822,84 
I.SV.E.UR. Istituto per lo Sviluppo Edilizio 
ed Urbanistico S.p.A. Via Lungotevere de’ Cenci, 9 - Roma - Italia 2.500.000,00 4.938.134,00 
IGI - Istituto Grandi Infrastrutture Via Ovidio, 32 - Roma - Italia – – 
Imprese Riunite Genova S.c.r.l. in liquidazione Via A. Gramsci, 20 - Genova - Italia 25.500,00 25.822,84 
Imprese Riunite Genova Seconda S.c.r.l. in liquidazione Via Serra, 2/9 - Genova - Italia 25.000,00 (1.270.314,00)
Irimuse S.c.r.l. Via Salaria, 1039 - Roma - Italia 619.745,00 619.748,00 
M.N.6 S.C.r.l. Via G. Ferraris, 101 - Napoli - Italia 51.000,00 51.000,00 
Napoli Porto S.c.r.l. in liquidazione Via Campania, 268 - Pozzuoli - Italia 10.328,00 10.329,14 
NO.VI.F.IN. Nova Via Festinat Industrias S.c.r.l. Riviera di Chiaia, 72 - Napoli - Italia 10.329,14 10.329,14 
Pantano S.c.r.l. Via Montello, 10 - Roma - Italia 40.800,00 41.316,55 
Pavimental S.p.A. Piazza Ferdinando De Lucia, 15 - Roma - Italia 4.669.132,00 10.299.392,00 
Plus S.r.l. Via del Tritone, 53 - Roma - Italia 765.000,00 2.380.732,00 
Roma Lido S.c.r.l. Via Carlo Pesenti, 121/123 - Roma - Italia 10.200,00 10.329,14 
Skiarea Valchiavenna S.p.A. Via del Crotto, 52 - Campodolcino - Italia 7.419.680,00 7.170.981,00 
Sociedad Concesionaria BAS S.A. Santiago del Cile - Cile 12.699.044,46 12.699.044,46 
Totale 4) - altre partecipate

Totale generale

(migliaia di euro)
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c) risultato d)% di e) valore f) quota di i) utili h) perdite g) quota di l) patrimonio 
di esercizio possesso di bilancio pertinenza distribuiti ripianate acc.nto netto ex art.2426

p.netto rischi part. comma 1° n°4

(4.813,00) 49,950% 15.932,55 15.932,05 – – – 0,50 
(1.194,00) 45,000% 2.242,35 8.992,35 – – – (6.750,00)

– 22,840% 3.533,12 3.533,12 – 6.196,49 – (6.196,49)
– 42,730% 16.268,35 19.861,33 – – – (3.592,98)

93.391,00 49,000% 3.157.743,80 3.178.434,00 – – – (20.690,20)
– 34,000% 10.535,72 10.535,58 – – – 0,14 
– 29,000% 14.977,25 (31.001,58) – – – 45.978,83 

(161,73) 35,000% 14.152,93 14.152,93 – – – – 
– 52,240% 20.234,78 26.979,71 – – – (6.744,93)

(52.759,00) 31,000% 6.355.000,00 6.986.493,56 – – – (631.493,56)
– 30,000% 13.944,34 13.944,34 – – – – 

15.981.236,00 (2.324.931,40) – 20.618.626,46 535.153,60 (2.847.612,66)

11.379,00 0,010% 1,47 2,61 – – – (1,14)
– 15,000% 1.419.957,65 622.827,41 – – – 797.130,24 
– 14,000% – – – – – – 
– 0,010% 4,65 4,65 – – – – 
– 0,010% 2,58 2,24 – – – 0,34 
– 4,762% 22.133,87 22.134,31 – – – (0,44)
– 2,000% 3.098,74 3.098,74 – – – – 
– 0,004% 6,20 6,20 – – – – 
– 0,010% 41,32 25,82 – – – 15,50 
– 15,000% 23.240,56 23.240,56 – – – – 
– 11,111% 5.164,57 5.164,52 – – – 0,05 
– 17,727% 27.571,13 27.571,69 – – – (0,56)

(362.625,00) 1,000% 33.220,06 34.228,10 – – – (1.008,04)
– 0,001% 5.164,57 – – – – 5.164,57 
– 0,001% 5.000,00 – – – – 5.000,00 
– 0,010% 1,03 1,02 – – – 0,01 
– 10,000% 2.582,28 2.582,28 – – – – 

– 0,919% 7.333,69 45.381,45 – – – (38.047,76)
– 0,001% 51.645,69 – – – – 51.645,69 
– 16,100% 4.157,48 4.157,48 – – – – 

(152.102,00) 16,100% – (204.520,55) – – 204.520,55 – 
– 0,100% 619,75 619,75 – – – – 
– 1,000% 510,00 510,00 – – – – 
– 15,000% 1.549,37 1.549,37 – – – – 
– 0,010% 1,03 1,03 – – – – 
– 10,000% 4.131,66 4.131,66 – – – – 
– 1,303% 62.007,09 134.201,08 – – – (72.193,99)

(100.946,00) 11,640% 877.832,28 277.117,20 – – – 600.715,08 
– 19,115% 1.974,41 1.974,42 – – – (0,01)
– 0,710% 17.838,66 50.913,97 – – – (33.075,31)
– 0,100% 12.827,32 12.699,04 – – – 128,28 

2.589.619,11 1.069.626,05 – – 204.520,55 1.315.472,51 

133.524.842,09 107.001.026,05 – 21.005.348,92 1.791.395,36 3.727.071,76 
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1 - Imprese Controllate

1 AR.GI S.p.A. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 35.000.000,00 
2 Assistenza Sviluppo e Tecnologie Ausiliarie 

alle Costruzioni (A.S.T.AC.) S.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 46.800,00 
3 Astaldi Africa S.p.A. in liquidazione Addis Abeba - Etiopia EUR 1.033,00 
4 Astaldi Algérie - E.u.r.l. 25 Citè Mohamed Hadj Ahmed Hydra wilaya d'Alger - Algeri - Algeria DZD 50.000.000,00 
5 Astaldi Arabia Ltd. P.O. Box 58139 - Riad - Saudi Arabia SAR 5.000.000,00 
6 Astaldi Construction Corporation 8220 State Road 85 Davie - Florida - U.S.A. US$ 4.290.000,00 
7 Astaldi de Venezuela C.A. C.C. C.T. 1ra Etapa Piso 6 Of. 620 - Caracas - Venezuela VEB 110.300.000,00 
8 Astaldi Finance S.A. Boulevard du Prince Henri 19-21 - Lussemburgo EUR 250.000,00 
9 Astaldi International Inc. Bank of Liberia Building P.O. Box 660 - Monrovia - Liberia US$ 3.000.000,00 
10 Astaldi International Ltd. 34-36 Gray's Inn Road - Londra - Regno Unito GBP 2.000.000,00 
11 Astaldi-Astaldi International J.V. R. Armando Tivane, 466 - Matola Maputo - Mozambico US$ 10.000,00 
12 Astaldi-Burundi Association Momentanée Avenue de l'O.U.A. B.P. 325 - Bujumbura - Burundi US$ 50.000,00 
13 Astaldi-Max Bogl-CCCF JV S.r.l. Str.Carol Davilla n°70 - Bucarest - Romania EUR 10.000,00 
14 Astaldi-Sénégal Association en participation Avenue Roume Dakar, 16 4ème G. S. - Dakar - Senegal XOF 50.000.000,00 
15 Astur Construction and Trade A.S. Aydinpinar Cad. Kucukmehmetler Koyu - Ankara - Turchia TRL 23.790.610.000,00 
16 Bussentina S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 25.500,00 
17 C.O.MES. S.C.r.l. Via G.V.Bona, 65 - Roma - Italia EUR 20.000,00 
18 CO.ME.NA. S.c.r.l. Via Morghen, 36 - Napoli - Italia EUR 20.658,00 
19 CO.MERI S.p.A. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 35.000.000,00 
20 CO.NO.CO. S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 25.500,00 
21 Colli Albani S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 25.500,00 
22 Consorcio Astaldi - C.B.I. Av. Iturralde 1308 Esquina San Salvador - La Paz - Bolivia US$ 100.000,00 
23 Consorzio A.R.Z. - Astaldi-R.I.C.- ZAIRE in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 25.823,00 
24 Consorzio Astaldi-C.M.B. Due in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.329,00 
25 Consorzio Olbia Mare in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 15.494,00 
26 Cospe S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
27 Diga di Arcichiaro S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 35.700,00 
28 DP 2M S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
29 DIP.A. S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
30 Eco Po Quattro S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 25.500,00 
31 Euroast S.r.l. In liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 15.300,00 
32 Fiorbis S.c.r.l. in liquidazione Viale Sarca, 336 - Milano - Italia EUR 46.481,00 
33 Forum S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 51.000,00 
34 I.F.C. Due S.c.r.l. in liquidazione Via G. V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 45.900,00 
35 I.F.C. S.c.r.l. in liquidazione Via G. V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 45.900,00 
36 Italstrade CCCF JV Romis S.r.l. Piata Pache Protopopescu, 9 - Bucarest - Romania LEI 5.400.000.000,00 
37 Italstrade S.p.A. Via Agrigento, 5 - Roma - Italia EUR 25.563.340,00 
38 Italstrade Somet JV Rometro S.r.l. Str. Cap. Av. A. Serbanescu, 49 Sector 1 - Bucarest - Romania LEI 22.000.000,00 
39 Legnami Pasotti Italia I.C. S.r.l. in liquidazione Via Agrigento, 5 - Roma - Italia EUR 51.000,00 
40 Linea A S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 25.500,00 
41 Montedil-Astaldi S.p.A. (MONTAST) in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma- Italia EUR 408.000,00 
42 Mormanno S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
43 Ospedale del Mare S.C.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 50.000,00 
44 Palese Park S.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 1.020.000,00 
45 Partenopea Finanza di Progetto S.p.A. Via Galileo Ferraris 113-B - Napoli - Italia EUR 9.300.000,00 
46 Portovesme S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 25.500,00 
47 Quattro Venti S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 51.000,00 
48 Redo-Association Momentanée B.P. 8734 - Rep. Dem. del Congo ZRZ 50.000,00 
49 Romairport S.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 500.000,00 
50 Romstrade S.r.l. Piata Pache Protopopescu, 9 - Bucarest - Romania LEI 10.000.000.000,00 
51 S. Filippo S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
52 S.P.T. - Società Passante Torino S.C.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia Eur 50.000,00 
53 S.U.G.C.T. S.A. Calarasi Varianta Nord, 1 - Calarasi - Romania LEI 13.618.975.000,00 

valuta capitale
valore

nominale

(migliaia di euro)
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– – – 34.996.500,00 – – 34.996.500,00 99,990% 0,000% 99,990%

– – – – – – – 100,000% 0,000% 100,000%
– – – – – – – 100,000% 0,000% 100,000%
– – – 564.090,24 – – 564.090,24 100,000% 0,000% 100,000%

5.000,00 3.000,00 892.389,49 – – – 892.389,49 60,000% 40,000% 100,000%
2.000,00 1.800,00 7.818.054,94 11.390.482,62 (13.761.094,96) – 5.447.442,60 90,000% 10,000% 100,000%

110.300,00 110.083,00 1.297.205,29 – – – 1.297.205,29 99,804% 0,000% 99,804%
– – 249.900,00 – – – 249.900,00 99,960% 0,000% 99,960%

300.000,00 276.000,00 – – – – – 0,000% 100,000% 100,000%
2.000.000,00 2.000.000,00 3.280.527,05 – – – 3.280.527,05 100,000% 0,000% 100,000%

– – – – – – – 0,000% 100,000% 100,000%
– – – – – – – 0,000% 100,000% 100,000%
– – – 1.600,00 – 5.000,00 6.600,00 66,000% 0,000% 66,000%
– – – – – – – 0,000% 100,000% 100,000%

2.379.061,00 2.355.270,00 563.992,99 – – – 563.992,99 99,000% 0,000% 99,000%
– – – – – – – 78,800% 0,000% 78,800%
– – 11.000,00 – – – 11.000,00 55,000% 0,000% 55,000%
– – 14.549,62 – – – 14.549,62 70,432% 0,000% 70,432%
– – – 34.996.500,00 – – 34.996.500,00 99,990% 0,000% 99,990%
– – 11.620,28 – – – 11.620,28 80,000% 0,000% 80,000%
– – 5.514,00 – – (5.514,00) – 60,000% 0,000% 60,000%
– – – – – – – 60,000% 0,000% 60,000%
– – 192,22 – (192,22) – – 1,000% 99,000% 100,000%
– – 7.576,62 – (4.368,78) – 3.207,84 99,995% 0,000% 99,995%
– – – – – – – 72,500% 0,000% 72,500%
– – 5.681,03 – – – 5.681,03 100,000% 0,000% 100,000%
– – – – – – – 100,000% 0,000% 100,000%
– – 4.179,56 – – (4.179,56) – 72,000% 0,000% 72,000%
– – – – – – – 100,000% 0,000% 100,000%
– – 20.658,28 – – – 20.658,28 80,000% 0,000% 80,000%

– – – – – – 100,000% 0,000% 100,000%
– – 20.127,74 – (1.283,08) – 18.844,66 99,980% 0,000% 99,980%
– – 30.982,25 – – – 30.982,25 59,990% 0,000% 59,990%
– – – – – – – 99,990% 0,000% 99,990%
– – 15.493,71 – (15.493,71) – – 66,660% 0,000% 66,660%
– – – – – – – 0,000% 51,000% 51,000%

5.112.668,00 5.112.668,00 24.954.786,81 – – – 24.954.786,81 100,000% 0,000% 100,000%
– – – – – – – 0,000% 51,000% 51,000%
– – – – – – – 0,000% 80,000% 80,000%
– – 25.822,84 – – – 25.822,84 100,000% 0,000% 100,000%

800.000,00 360.000,00 650.735,69 – – – 650.735,69 100,000% 0,000% 100,000%
– – – – 2.587,25 – 2.587,25 74,990% 0,000% 74,990%
– – – 30.000,00 – – 30.000,00 60,000% 0,000% 60,000%
– – 1.022.584,66 – – – 1.022.584,66 99,000% 0,000% 99,000%
– – – 5.579.070,00 – – 5.579.070,00 59,990% 0,000% 59,990%
– – 20.658,28 – – – 20.658,28 80,000% 0,000% 80,000%
– – 30.987,41 – – – 30.987,41 60,000% 0,000% 60,000%
– – 29.487,06 – – – 29.487,06 75,000% 25,000% 100,000%
– – – – – – – 0,000% 99,260% 99,260%
– – – – – – – 0,000% 51,000% 51,000%
– – – – 413,71 – 413,71 80,000% 0,000% 80,000%
– – – 37.000,00 – – 37.000,00 74,000% 0,000% 74,000%
– – – – – – – 0,000% 99,118% 99,118%

valore valore % diretta % indiretta % totale
n° azioni n° azioni di carico totale totale riclassifiche di carico

totali possedute al 31.12.2004 incrementi decrementi al 31.12.2005
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54 Sartori Sud S.r.l. Via Filomeno Consiglio n.20 –
55 Seac S.p.a.r.l. in Liquidazione Avenue des Fleurs - Kinshasa/Gombe - Rep.Dem. del Congo ZRZ 200.000.000,00 
56 Servizi Tecnici Internazionali - I.T.S. S.p.A. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 232.200,00 
57 Silva S.r.l. in liquidazione Via Monte Santo, 1 - Roma - Italia EUR 15.300,00 
58 Susa Dora Quattro S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 51.000,00 
59 TE.CRO. S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
60 Todaro S.r.l. in liquidazione Via Giovanni Pacini, 12 - Palermo - Italia EUR 233.580,00 
61 Toledo S.c.r.l. Via Morghen, 36 - Napoli - Italia EUR 50.000,00 
62 Tri.Ace S.c.a.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 45.900,00 
63 Viadotti di Courmayeur S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
64 Viadotto Fadalto S.c.r.l. in liquidazione Viale Sarca, 336 - Milano - Italia EUR 51.129,00 
totale 1) - imprese controllate

2 - imprese a controllo congiunto

1 Astaldi-Caldart AS.CAL. S.c.r.l. in liquidazione Via Giovanni Pacini, 12 - Palermo - Italia EUR 46.800,00 
2 Colli Albani S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 25.500,00 
3 DP 2M S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
4 S. Leonardo S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
5 Viadotti di Courmayeur S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
totale 2) - imprese a controllo congiunto

3 - imprese collegate

1 Adduttore Ponte Barca S.c.r.l. in liquidazione Via di Pietralata, 140 - Roma - Italia EUR 45.900,00 
2 Almo S.c.r.l. in liquidazione Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia EUR 46.481,00 
3 Alosa Immobiliare S.p.A. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.320.000,00 
4 Association en participation SEP 

Astaldi-Somatra-Bredero Tunisia TND –
5 Astaldi Bayindir J.V. Ilkadim Sokak, 19 Gaziomanpasa- Ankara - Turchia ---- –
6 Astaldi-Ferrocemento J.V. 10-Ha Khayaban-E-Shujat - Karachi - Pakistan US$ 50.000,00 
7 Astaldi-Max Bogl-CCCF JV S.r.l. Str.Carol Davilla n°70 - Bucarest - Romania EUR 10.000,00 
8 Avola S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
9 Blufi 1 S.c.r.l. In liquidazione Zona Industriale - Agrigento - Italia EUR 25.823,00 
10 C.F.M. S.c.r.l. in liquidazione Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia EUR 41.317,00 
11 Carnia S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 45.900,00 
12 Cogital S.c.r.l. in liquidazione Viale Italia, 1 - Milano - Italia EUR 60.044,00 
13 Consorcio Astaldi-ICE Av. Libertador Bolivar, 1842 - Cochabamba - Bolivia ---- –
14 Consorcio Contuy Medio Avida Andres Bello, Ed. Atlantic Piso 7, Of. 1-7 - Venezuela US$ 40.000,00 
15 Consorcio DEI Via San Nazaro, 19 - Genova - Italia EUR 26.000,00 
16 Consorcio Grupo Contuy - Proyectos y Obras 

de Ferrocarriles CCCT 1era Etapa Piso 6 Of. 620 Chuao - Caracas - Venezuela VEB –
17 Consorcio Metro Los Teques Caracas - Venezuela VEB –
18 Consorzio A.F.T. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 46.481,00 
19 Consorzio A.F.T. Kramis Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 100.000,00 
20 Consorzio Bonifica Lunghezza - C.B.L. Via Calderon de la Barca, 87 - Roma - Italia EUR 10.000,00 
21 Consorzio Brundisium Via Caboto, 1 - Corsico - Milano - Italia EUR 12.000,00 
22 Consorzio C.I.R.C. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 51.000,00 
23 Consorzio Carnia in liquidazione Via G.V. Bona,65 - Roma - Italia EUR 51.646,00 
24 Consorzio Co.Fe.Sar. Viale Liegi, 26 - Roma - Italia EUR 51.646,00 
25 Consorzio Cogitau S.c.n.c. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 61.975,00 
26 Consorzio CONC.I.L. in liquidazione Via Passeggiata di Ripetta, 35 - Roma - Italia EUR 10.329,00 
27 Consorzio Consarno Via Napoli, 329 - Castellammare di Stabia (NA) - Italia EUR 20.658,00 
28 Consorzio Consavia S.c.n.c. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 20.658,00 
29 Consorzio Dipenta S.p.A. - Ugo Vitolo in liquidazione Via Chiatamone, 57 - Napoli - Italia EUR 2.582,00 
30 Consorzio Europeo Armamento Alta Velocità - C.E.A.A.V. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 206.583,00 

valuta capitale
valore

nominale
imprese controllate - continua

(migliaia di euro)
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– – – – – – – 0,000% 100,000% 100,000%
180.565,00 – – – – – – 0,000% 100,000% 100,000%

– – – – – – – 0,000% 100,000% 100,000%
– – – – – – – 99,000% 0,000% 99,000%
– – 46.481,12 – – – 46.481,12 90,000% 0,000% 90,000%
– – – – – – – 100,000% 0,000% 100,000%
– – – – – – – 0,000% 100,000% 100,000%
– – 45.197,00 – – – 45.197,00 90,394% 0,000% 90,394%
– – 37.184,90 – – – 37.184,90 80,000% 0,000% 80,000%
– – 3.718,49 – – (3.718,49) – 66,670% 0,000% 66,670%
– – 27.263,07 – (6.051,97) – 21.211,10 80,000% 0,000% 80,000%

41.144.552,40 87.595.242,86 (13.785.483,76) (8.412,05) 114.945.899,45

– – – – – – – 60,000% 0,000% 60,000%
– – – – (3.880,20) 5.514,00 1.633,80 60,000% 0,000% 60,000%
– – – – (1.444,32) 4.179,56 2.735,24 72,000% 0,000% 72,000%
– – – – – – – 51,000% 0,000% 51,000%
– – – – – 3.718,49 3.718,49 66,670% 0,000% 66,670%

0,00 0,00 (5.324,52) 13.412,05 8.087,53

– – 11.308,86 – – – 11.308,86 24,330% 0,000% 24,330%
– – 16.268,39 – – – 16.268,39 35,000% 0,000% 35,000%

2.000.000,00 1.000.000,00 – – – – – 50,000% 0,000% 50,000%

– – – – – – – 40,000% 0,000% 40,000%
– – – – – – – 50,000% 0,000% 50,000%
– – 20.314,32 – – – 20.314,32 50,000% 0,000% 50,000%
– – 5.000,00 – – (5.000,00) – 66,000% 0,000% 66,000%
– – – – – – – 50,000% 0,000% 50,000%
– – 4.188,52 – – – 4.188,52 32,000% 0,000% 32,000%
– – 20.658,28 – – – 20.658,28 50,000% 0,000% 50,000%
– – – – – – – 33,000% 0,000% 33,000%
– – 29.913,00 – 4.076,00 – 33.989,00 50,000% 0,000% 50,000%
– – – – – – – 50,000% 0,000% 50,000%
– – 109.617,98 – – – 109.617,98 28,300% 0,000% 28,300%
– – – – – – – 0,000% 35,000% 35,000%

– – – – – – – 32,330% 0,000% 32,330%
– – 2,00 – – – 2,00 30,000% 0,000% 30,000%
– – 15.493,71 – – – 15.493,71 33,330% 0,000% 33,330%
– – 49.995,00 – – – 49.995,00 49,995% 0,000% 49,995%

4.900,00 – – – 4.900,00 49,000% 0,000% 49,000%
– – 4.000,00 – – – 4.000,00 33,333% 0,000% 33,333%
– – 12.911,42 – – – 12.911,42 25,000% 0,000% 25,000%
– – 17.043,08 – (17.043,08) – – 33,000% 0,000% 33,000%
– – 15.493,71 – – – 15.493,71 30,000% 0,000% 30,000%
– – 23.612,40 – (23.612,40) – – 38,100% 0,000% 38,100%
– – – – – – – 0,000% 50,000% 50,000%
– – 5.164,57 – – – 5.164,57 25,000% 0,000% 25,000%
– – 5.164,57 – – – 5.164,57 25,000% 0,000% 25,000%
– – – – – – – 50,000% 0,000% 50,000%
– – – – – – – 0,000% 25,000% 25,000%

valore valore % diretta % indiretta % totale
n° azioni n° azioni di carico totale totale riclassifiche di carico

totali possedute al 31.12.2004 incrementi decrementi al 31.12.2005
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31 Consorzio Ferrofir in liquidazione Via F.Tovaglieri, 17- Roma - Italia EUR 30.987,00 
32 Consorzio Gi.It. in liquidazione Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia EUR 2.582,00 
33 Consorzio I.R.S.A. Via Argine, 425 - Napoli - Italia EUR –
34 Consorzio Iricav Due Via F. Tovaglieri, 413 - Roma - Italia EUR 510.000,00 
35 Consorzio Iricav Uno Via F. Tovaglieri, 413 - Roma - Italia EUR 520.000,00 
36 Consorzio Ital.Co.Cer. Piazza Buenos Aires, 5 - Roma - Italia EUR 51.600,00 
37 Consorzio Italvenezia Via Salaria, 1039 - Roma - Italia EUR 77.450,00 
38 Consorzio L.A.R. in liquidazione Via Palestro, 30 - Roma - Italia EUR 206.583,00 
39 Consorzio Metrofer Viale Liegi, 26 - Roma - Italia EUR 25.823,00 
40 Consorzio Novocen Via Oraz, 143 - Napoli - Italia EUR 51.640,00 
41 Consorzio Ponte Stretto di Messina Via G.V.Bona n°65 - Roma - Italia EUR 100.000,00 
42 Consorzio Qalat Corso Carlo Marx, 19 - Misterbianco (CT) - Italia EUR 10.327,00 
43 Consorzio Recchi S.p.A.- Astaldi S.p.A. Via Salaria, 1039 - Roma - Italia EUR 51.646,00 
44 Consorzio Tre Fontane Nord in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 15.494,00 
45 Diga di Blufi S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 45.900,00 
46 Ecosarno S.c.r.l. Viale Italia,1 - Sesto S. Giovanni (MI) - Italia EUR 50.490,00 
47 Fosso Canna S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 25.500,00 
48 Groupement Cir S.p.A. Via Agrigento, 5 - Roma - Italia EUR 156.000,00 
49 Groupement Eurolep Shifflandestrasse, 35 - Aaran 5000 - Svizzera CHF 100.000,00 
50 Groupement Italgisas Angle Boulevard de la Resistance et Rue de Puissesaux - 

Casablanca - Marocco MAD 207.014.000,00 
51 Holding Eléctrica Centroamericana S.p.A. - 

(Heca S.p.A.) in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 100.000,00 
52 Hydro Honduras S.A. (Hydro West y Asociados S.A.) Ap.3199, Salida Norte Blvd. Fuerzas Armadas - El Carrizal - 

Tegucigalpa - Honduras HNL 35.440.000,00 
53 Infraflegrea S.c.r.l. Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia EUR 46.600,00 
54 Isclero S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 12.000,00 
55 Italsagi Sp. Zo. O. Ul. Powstancow - Katowice - Polonia PLN 100.000.000,00 
56 M.N. Metropolitana di Napoli S.p.A. Via Galileo Ferraris, 101 - Napoli - Italia EUR 3.655.397,00 
57 Marsico Nuovo S.c.r.l. in liquidazione Via Dora, 2 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
58 Max Bogl-Astaldi-CCCF Asocierea JV S.r.l. Blv.Eroi Sanitar,49 - Bucarest - Romania EUR 10.000,00 
59 ME.SA. S.c.r.l. in liquidazione Via della Cooperazione, 30 - Bologna - Italia EUR 40.800,00 
60 Messina Stadio S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 45.900,00 
61 Metrogenova S.c.r.l. Via IV Novembre snc -Spianata Acquasola - 16121 Genova - Italia EUR 25.500,00 
62 Metroveneta S.c.r.l. in liquidazione Piazza Castello, 16 - Padova - Italia EUR 25.500,00 
63 Monte Vesuvio S.c.r.l. in liquidazione Viale Italia, 1 - Sesto S. Giovanni (MI) - Italia EUR 45.900,00 
64 Mose-Treporti S.c.r.l. Via C.Battisti n°2 - Venezia - Mestre - Italia EUR 10.000,00 
65 N.P.F. - Nuovo Polo Fieristico S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 40.000,00 
66 Nova Metro S.c.r.l. in liquidazione Via Montello, 10 - Roma - Italia EUR 40.800,00 
67 Pegaso S.c.r.l. Via F. Tovaglieri, 17 - Roma - Italia EUR 260.000,00 
68 Piana di Licata S.c.r.l. in liquidazione Via G. V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
69 Piceno S.c.r.l. in liquidazione Viale Italia, 1 - Sesto S. Giovanni (MI) - Italia EUR 10.200,00 
70 Pont Ventoux S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 51.000,00 
71 Principe Amedeo S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
72 Priolo Siracusa S.c.r.l. Piazza Velasca, 4 - Milano - Italia EUR 11.000,00 
73 Raggruppamento Astaldi-Vianini in liquidazione S.P. per Fisciano Km.1 - Fisciano (SA) - Italia EUR 25.823,00 
74 S.A.A.L.P. S.n.c. in liquidazione Via Boncompagni, 47 - Roma - Italia EUR 51.646,00 
75 S.A.C.E.S. S.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 26.000,00 
76 S.E.I.S. S.p.A. Via Monte Santo, 1 - Roma - Italia EUR 3.877.500,00 
77 Sa.Di.Pe. S.c.r.l. in liquidazione Via della Dataria, 22 - Roma - Italia EUR 40.800,00 
78 Salgit S.r.l. Via della Dataria, 22 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
79 Santangelo S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 51.000,00 
80 SO.GE.DEP. S.r.l. in liquidazione Via dell'Astronomia, 9 - Roma - Italia EUR 20.400,00 
81 So.Gr.Es. S.c.p.a. in liquidazione Via Molise, 11 - Roma - Italia EUR 129.000,00 
82 Tangenziale Seconda S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 45.900,00 
83 Transeuropska Autocesta d.o.o Maksimirska 120/III 10000 - Zagabria - Croazia HRK 49.019.600,00 

valuta capitale
valore

nominale
imprese collegate - continua

(migliaia di euro)
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– – 20.658,28 – – – 20.658,28 66,666% 0,000% 66,666%
– – 1.291,14 – – – 1.291,14 50,000% 0,000% 50,000%
– – – – – – – 0,000% 50,000% 50,000%
– – 170.379,13 – – – 170.379,13 32,990% 0,000% 32,990%
– – 145.132,00 – – – 145.132,00 27,910% 0,000% 27,910%
– – 15.493,71 – – – 15.493,71 30,000% 0,000% 30,000%
– – 19.367,13 – – – 19.367,13 25,000% 0,000% 25,000%
– – 51.645,69 – – – 51.645,69 41,660% 0,000% 41,660%
– – 8.607,62 – – – 8.607,62 33,320% 0,000% 33,320%
– – 19.475,59 – – – 19.475,59 40,760% 0,000% 40,760%
– – – 24.740,00 – – 24.740,00 24,740% 0,000% 24,740%
– – 4.131,66 – – – 4.131,66 40,000% 0,000% 40,000%
– – 25.822,84 – – – 25.822,84 50,000% 0,000% 50,000%
– – – – – – – 33,333% 0,000% 33,333%
– – 23.240,56 – – – 23.240,56 50,000% 0,000% 50,000%
– – 17.043,08 – – – 17.043,08 33,334% 0,000% 33,334%
– – 3.509,44 – (346,88) – 3.162,56 32,000% 0,000% 32,000%
– – – – – – – 0,000% 33,330% 33,330%
– – 8.087,51 – – – 8.087,51 22,000% 0,000% 22,000%

– – – – – – – 0,000% 40,000% 40,000%

100.000,00 50.000,00 – – – – – 50,000% 0,000% 50,000%

70.880,00 14.370,00 519.624,88 – (519.624,88) – – 20,293% 0,000% 20,293%
– – 23.300,00 – – – 23.300,00 50,000% 0,000% 50,000%
– – – – – – – 31,170% 0,000% 31,170%
– – – – – – – 0,000% 34,000% 34,000%

7.310.794,00 1.653.725,00 3.298.708,14 – – – 3.298.708,14 22,620% 0,000% 22,620%
– – – – – – – 25,000% 0,000% 25,000%
– – 2.500,00 898,91 – – 3.398,91 33,000% 0,000% 33,000%
– – 10.329,14 – – – 10.329,14 25,000% 0,000% 25,000%
– – 15.493,71 – – – 15.493,71 33,330% 0,000% 33,330%
– – 5.055,48 – – – 5.055,48 21,810% 0,000% 21,810%
– 12.911,42 – – – 12.911,42 50,000% 0,000% 50,000%
– – 23.240,56 – – – 23.240,56 50,000% 0,000% 50,000%
– – 3.500,00 – – – 3.500,00 35,000% 0,000% 35,000%
– – 20.000,00 – – – 20.000,00 50,000% 0,000% 50,000%
– – 8.263,31 – – – 8.263,31 24,100% 0,000% 24,100%
– – 113.750,00 – – – 113.750,00 43,750% 0,000% 43,750%
– – – – – – – 43,750% 0,000% 43,750%
– – – – – – – 50,000% 0,000% 50,000%
– – 23.240,56 – – – 23.240,56 56,250% 0,000% 56,250%
– – – – – – – 50,000% 0,000% 50,000%
– – 2.065,83 – – – 2.065,83 20,000% 0,000% 20,000%
– – 10.557,50 – (2.097,00) – 8.460,50 50,000% 0,000% 50,000%
– – 15.493,71 – – – 15.493,71 30,000% 0,000% 30,000%
– – 9.554,45 – – – 9.554,45 37,000% 0,000% 37,000%

750.000,00 362.475,00 1.872.156,26 – – – 1.872.156,26 48,330% 0,000% 48,330%
– – 18.999,48 – (3.066,93) – 15.932,55 49,950% 0,000% 49,950%
– – – – – – – 0,000% 33,000% 33,000%
– – 10.821,60 – (8.579,25) – 2.242,35 45,000% 0,000% 45,000%
– – 3.533,12 – – – 3.533,12 22,840% 0,000% 22,840%
– – 32.278,56 – (32.278,56) – – 25,000% 0,000% 25,000%
– – 19.860,90 – (3.592,55) – 16.268,35 42,730% 0,000% 42,730%
– – 3.157.743,80 – – – 3.157.743,80 49,000% 0,000% 49,000%

valore valore % diretta % indiretta % totale
n° azioni n° azioni di carico totale totale riclassifiche di carico

totali possedute al 31.12.2004 incrementi decrementi al 31.12.2005
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valuta capitale
valore

nominale
imprese collegate - continua

84 Truncu Reale S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 30.600,00 
85 V.A.S.CO. Imprese Riunite Via Montello, 10 - Roma - Italia EUR 51.646,00 
86 Val Pola S.c.r.l. in liquidazione Viale Sarca, 336 - Milano - Italia EUR 46.481,00 
87 Valle Caudina S.c.r.l. in liquidazione Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 50.000,00 
88 Veneta Sanitaria Finanza di Progetto - V.S.F.P. S.p.A. Piazzetta Monsignor Olivotti, 9 - Mestre - VE EUR 20.500.000,00 
89 Vesuviana Strade S.c.r.l. Via G.V. Bona, 65 - Roma - Italia EUR 45.900,00 
totale 3) - imprese collegate

4 - altre partecipate

1 A.M.P. S.c.r.l. in liquidazione Viale Caduti di tutte le guerre, 7 - Bari - Italia EUR 25.822,00 
2 Aguas de San Pedro S.A. de C.V. Departamento de Cortes - San Pedro Sula - Honduras HNL 100.000.000,00 
3 Astaldi-Sarantopulos J.V. Atene - Grecia ---- –
4 Bocca di Malamocco S.c.r.l. Via Salaria,1039 - Roma - Italia EUR 30.987,00 
5 C.F.C. S.c.r.l. Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia EUR 45.900,00 
6 Co.Sa.Vi.D. S.c.r.l. Carini - Contrada Foresta Z.I. - Palermo - Italia EUR 25.500,00 
7 Consorzio Asse Sangro in liquidazione Via della Fonte di Fauno, 2/A bis - Roma - Italia EUR 464.811,00 
8 Consorzio Centro Uno C.so Vittorio Emanuele, 130 - Napoli - Italia EUR 154.937,00 
9 Consorzio Ferroviario Vesuviano Via Argine, 425 - Napoli - Italia EUR 154.937,00 
10 Consorzio Groupement Lesi-Dipenta Via Indonesia, 100 - Roma - Italia EUR 258.228,00 
11 Consorzio Tagliamento Via G.V. Bona, 101/C - Roma - Italia EUR 154.937,00 
12 Consorzio Team Viale Sarca, 336 - Milano - Italia EUR 45.900,00 
13 Consorzio TRA.DE.CI.V. Via G. Ferraris, 101 - Napoli - Italia EUR 154.937,00 
14 Copenhagen Metro Construction Group J.V. (COMET) Refshaleoen, 147 P.O. Box 1920 - Copenaghen - Danimarca DKK –
15 Costruttori Romani Riuniti Grandi Opere S.p.A. Via P. Stanislao Mancini, 2 - Roma - Italia EUR 5.164.568,00 
16 Fondazione Accademia Nazionale di S. Cecilia Via Vittoria, 6 - Roma - Italia EUR –
17 Fondazione Filarmonica Arturo Toscanini Strada della Repubblica, 57 - Parma- Italia Eur –
18 Fusaro S.C.r.l. Via privata D. Giustino, 3/A - Napoli - Italia EUR 10.200,00 
19 G.G.O. S.c.r.l. in liquidazione Zona Industriale - Agrigento - Italia EUR 25.500,00 
20 I.SV.E.UR. Istituto per lo Sviluppo Edilizio 

ed Urbanistico S.p.A. Via Lungotevere de’ Cenci, 9 - Roma - Italia Eur 2.500.000,00 
21 IGI - Istituto Grandi Infrastrutture Via Ovidio, 32 - Roma - Italia Eur –
22 Imprese Riunite Genova S.c.r.l. in liquidazione Via A. Gramsci, 20 - Genova - Italia EUR 25.500,00 
23 Imprese Riunite Genova Seconda S.c.r.l. in liquidazioneVia Serra, 2/9- Genova - Italia EUR 25.000,00 
24 Irimuse S.c.r.l. Via Salaria, 1039 - Roma - Italia EUR 619.745,00 
25 Italstrade CCCF JV Bucuresti S.r.l. Gheorghe Manu, 20 Sector 1 - Bucarest - Romania LEI 2.000.000,00 
26 M.N.6 S.C.r.l. Via G.Ferraris, 101 - Napoli - Italia EUR 51.000,00 
27 Napoli Porto S.c.r.l. in liquidazione Via Campania, 268 - Pozzuoli - Italia EUR 10.328,00 
28 NO.VI.F.IN. Nova Via Festinat Industrias S.c.r.l. Riviera di Chiaia, 72 - Napoli - Italia EUR 10.329,00 
29 Pantano S.c.r.l. Via Montello, 10 - Roma - Italia EUR 40.800,00 
30 Pavimental S.p.A. Piazza Ferdinando De Lucia, 15 - Roma - Italia EUR 4.669.132,00 
31 Plus S.r.l. Via del Tritone, 53 - Roma - Italia EUR 765.000,00 
32 Roma Lido S.c.r.l. Via Carlo Pesenti, 121/123 - Roma - Italia EUR 10.200,00 
33 Skiarea Valchiavenna S.p.A. Via del Crotto, 52 - Campodolcino - Italia EUR 7.419.680,00 
34 Sociedad Concesionaria BAS S.A. Santiago del Cile - Cile Pesos Cileno 8.876.340.000,00 
35 Yellow River Contractors P.O. Box 073 - Luoyang - Rep. Pop. Cinese US$ 999.336,00 
totale 4) - altre partecipate

193 totale generale

(migliaia di euro)
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valore valore % diretta % indiretta % totale
n° azioni n° azioni di carico totale totale riclassifiche di carico

totali possedute al 31.12.2004 incrementi decrementi al 31.12.2005

– – 10.535,72 – – – 10.535,72 34,000% 0,000% 34,000%
– – 14.977,25 – – – 14.977,25 29,000% 0,000% 29,000%
– – 15.921,46 – (1.768,53) – 14.152,93 35,000% 0,000% 35,000%
– – 20.234,78 – – – 20.234,78 52,240% 0,000% 52,240%

205.000,00 63.550,00 6.355.000,00 – – – 6.355.000,00 31,000% 0,000% 31,000%
– – 13.944,34 – – – 13.944,34 30,000% 0,000% 30,000%

16.568.531,15 25.638,91 (607.934,06) (5.000,00) 15.981.236,00

– – 1,47 – – – 1,47 0,010% 0,000% 0,010%
– 14.700.000,00 1.046.472,78 373.484,87 – – 1.419.957,65 15,000% 0,000% 15,000%
– – – – – – – 14,000% 0,000% 14,000%
– – 3,10 – (3,10) – – 0,010% 0,000% 0,010%
– – 4,65 – – – 4,65 0,010% 0,000% 0,010%
– – 2,58 – – – 2,58 0,010% 0,000% 0,010%
– – 22.133,87 – – – 22.133,87 4,762% 0,000% 4,762%
– – 3.098,74 – – – 3.098,74 2,000% 0,000% 2,000%
– – 6,20 – – – 6,20 0,004% 0,000% 0,004%
– – 41,32 – – – 41,32 0,010% 0,000% 0,010%
– – 23.240,56 – – – 23.240,56 15,000% 0,000% 15,000%
– – 5.164,57 – – – 5.164,57 11,111% 0,000% 11,111%
– – 27.571,13 – – – 27.571,13 17,727% 0,000% 17,727%
– – – – – – – 0,000% 15,000% 15,000%

400,00 2,00 51.645,68 – (18.425,62) – 33.220,06 1,000% 0,000% 1,000%
– – 5.164,57 – – – 5.164,57 0,001% 0,000% 0,001%
– – – 5.000,00 – – 5.000,00 0,001% 0,000% 0,001%
– 1,03 – – – 1,03 0,010% 0,000% 0,010%
– – 2.582,28 – – – 2.582,28 10,000% 0,000% 10,000%

2.500,00 5,00 – 7.333,69 – – 7.333,69 0,919% 0,000% 0,919%
– – – 51.645,69 – – 51.645,69 0,001% 0,000% 0,001%

– 4.157,48 – – – 4.157,48 16,100% 0,000% 16,100%
– – – – – – – 16,100% 0,000% 16,100%
– – 619,75 – – – 619,75 0,100% 0,000% 0,100%
– – – – – – – 0,000% 1,000% 1,000%
– – 510,00 – – – 510,00 1,000% 0,000% 1,000%
– – 1.549,37 – – – 1.549,37 15,000% 0,000% 15,000%
– – 1,03 – – – 1,03 0,010% 0,000% 0,010%
– – 4.131,66 – – – 4.131,66 10,000% 0,000% 10,000%

35.916.399,00 468.029,00 62.007,09 – – – 62.007,09 1,303% 0,000% 1,303%
– – 889.582,40 – (11.750,12) – 877.832,28 11,640% 0,000% 11,640%
– – 1.974,41 – – – 1.974,41 19,115% 0,000% 19,115%
– – 17.838,66 – – – 17.838,66 0,710% 0,000% 0,710%

990,00 169,00 12.827,32 – – – 12.827,32 0,100% 0,000% 0,100%
– – – – – – – 0,000% 14,000% 14,000%

2.182.333,70 437.464,25 (30.178,84) 0,00 2.589.619,11

59.895.417,25 88.058.346,02 (14.428.921,18) 0,00 133.524.842,09 
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Relaz ione del la  società d i  rev is ione
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Relazione del  Col legio Sindacale 

Signor i  Az ionist i ,

ne l  corso del l ’eserc iz io 2005, i l  Col leg io ha svol to l ’at t iv i tà d i  v ig i lanza prev ista dal

D.Lgs.  n.  58/98. La presente re laz ione è stata redatta seguendo le indicaz ioni  de l la

CONSOB.

In part ico lare:

1. abbiamo v ig i lato,  t ramite osservaz ioni  d i ret te,  incontr i  con i  responsabi l i  de l le

funz ioni  e con la società d i  rev is ione, su l  r ispetto dei  pr inc ip i  d i  corret ta ammini-

straz ione e su l l ’osservanza del la legge e del lo statuto socia le;

2. abbiamo partec ipato a l le  r iun ioni  de l  Consig l io d i  Amministraz ione ed ottenuto

dagl i  amministrator i ,  con per iodic i tà a lmeno tr imestra le,  in formazioni  su l l ’at t iv i tà

svol ta e su l le operaz ioni  d i  maggior r i l ievo economico, f inanz iar io e patr imonia le

effet tuate dal la Società e dal le maggior i  contro l late e possiamo ragionevolmente

assicurare che le az ioni  de l iberate e poste in essere sono conformi a l la  legge ed

al lo statuto socia le e non sono mani festamente imprudent i ,  azzardate,  in poten-

z ia le conf l i t to d i  interesse o in contrasto con le del ibere assunte dal l ’Assemblea

o ta l i  da compromettere l ’ integr i tà del  patr imonio socia le;

3. abbiamo acquis i to conoscenza e v ig i lato,  per quanto d i  nostra competenza, su l-

l ’adeguatezza del la strut tura organizzat iva del la società,  su l  r ispetto dei  pr inc ip i

d i  corret ta amministraz ione e su l l ’adeguatezza del le d isposiz ioni  impart i te dal la

società a l le  società contro l late a i  sensi  de l l ’ar t .  114, comma 2, del  D.Lgs.

58/1998, t ramite raccol ta d i  in formazioni  da i  responsabi l i  de l la  funz ione organiz-

zat iva e incontr i  con la società d i  rev is ione a i  f in i  de l  rec iproco scambio d i  dat i

ed informazioni  r i levant i  ed a l  r iguardo non abbiamo osservaz ioni  da r i fer i re;

4 . abb iamo preso  a t to  che  l a  soc ie tà  d i  rev i s ione  ha  r i l asc ia to  i n  da ta  12  apr i l e

2006 la  p ropr ia  re laz ione  da l l a  qua le  non  r i su l tano  r i l i ev i  né  r i ch iam i  d i  i n fo r -

mat i va ;

5. abbiamo r i levato che non sono intervenute denunce ex art .  2408 c.c. ,  né espost i

da parte d i  terz i ;

6. abbiamo valutato e v ig i lato su l l ’adeguatezza del  s istema amministrat ivo–contabi-

le nonché sul l ’a ff idabi l i tà d i  quest’u l t imo a rappresentare corret tamente i  fat t i  d i

gest ione, mediante l ’ot ten imento d i  in formazioni  da i  responsabi l i  de l le  r ispett ive

funz ioni ,  l ’esame dei  document i  az iendal i  e l ’anal is i  de i  r isu l tat i  de l  lavoro svol to

dal la società d i  rev is ione;

7. abbiamo valutato e v ig i lato su l l ’adeguatezza del  s istema di  contro l lo interno: le

funz ioni  internal  audi t  vengono svol te da una apposi ta uni tà a c iò preposta,  che

– anche att raverso i l  coordinamento e l ’ integraz ione del le at t iv i tà d i  ver i f ica e

contro l lo espletate da d iverse funz ioni  az iendal i  con ruolo d i  “assurance” – ha

svol to at t iv i tà d i  ver i f ica del l ’osservanza del la normat iva v igente,  del le l inee gui-

da del  Gruppo e del le procedure az iendal i ,  de l  r ispetto del le deleghe e del la cor-

ret tezza dei  comportament i ,  nonché ha proposto az ioni  corret t ive o soluz ioni  at-

te a mig l iorare i l  s istema procedura le e d i  contro l lo;

8. nel  corso del l ’eserc iz io abbiamo partec ipato a i  lavor i  de l  Comitato per i l  Contro l-

lo Interno la cui  at t iv i tà svol ta è r iportata nel la Relaz ione annuale in tema di  Cor-

porate Governance, a vostra d isposiz ione;



9. abbiamo tenuto r iunioni con gl i  esponenti  del la società di revis ione, ai  sensi del-

l ’art icolo 150, comma 2, D.Lgs. 58/98, e non sono emersi dat i  ed informazioni che

debbano essere evidenziat i ;

10. abbiamo ottenuto informazioni sul le att iv i tà poste in essere ai sensi del D.Lgs

231/2001 sul la responsabi l i tà amministrat iva degl i  Ent i  per i  reat i  contro la Pubbl i-

ca Amministrazione;

11. la società aderisce al Codice di Autodiscipl ina del le società quotate, ist i tuito su

iniz iat iva di Borsa Ital iana S.p.A.; la struttura interna r isulta adeguata al le racco-

mandazioni del Codice;

12 . su  espressa  d ich ia raz ione  de l  V ice-D i re t to re  Genera le  Ammin is t raz ione  e  F i -

nanza ,  con fe rmata  da l l a  Soc ie tà  i nca r i ca ta  de l l a  rev i s ione  contab i l e ,  i l  Co l l e -

g io  ha  r i l eva to  che  a l l a  s tessa  r i su l ta  con fe r i to  ne l  2005 un  u l te r io re  i nca r i co

per  l a  convers ione  ag l i  I FRS e  pe r  l a  rev i s ione  contab i l e  su l  b i l anc io  compa-

ra t i vo  pe r  un  cor r i spe t t i vo  d i  Eu ro  150 .000,00  e  r i su l tano  a l t res ì  con fe r i t i  i  se -

guent i  i nca r i ch i  a  sogget t i  co l l ega t i  a  ques t ’u l t ima ,  a i  co r r i spe t t i v i  d i  segu i to

ind ica t i :

a. due di l igence volta al l ’acquisiz ione di pacchetto azionario di società del setto-

re costruzioni per Euro 88.000,00;.

b. r i levazione del le aree a r ischio/reato in relazione al l ’adeguamento del Model lo

organizzat ivo a seguito del l ’ introduzione del l ’art.  25-sexies del D.Lgs. 231/01

per Euro 10.000,00.

13. con r i fe r imento a l le  operaz ion i  con par t i  cor re la te  ed a l le  operaz ion i  in f ragrup-

po,  le  in formaz ion i  r ipor ta te  dag l i  Ammin is t ra tor i  ne l la  re laz ione su l la  gest ione

sono adeguate a  descr ivere  le  a t t i v i tà  svo l te  ne l  corso de l l ’eserc iz io  2005,  a t -

t i v i tà  che sono state  esegu i te  in  conformi tà  a l la  de l ibera-quadro adot ta ta  da l

Cons ig l io  d i  Ammin is t raz ione e  sono r isu l ta te  e f fe t tuate  ne l l ’ in teresse de l la  Vo-

st ra  Soc ie tà .

Nel merito, non r isultano operazioni at ipiche o inusual i  r ispetto al la normale gestio-

ne, né sono emersi prof i l i  di confl i tto di interesse da parte degl i  Amministratori.

L’att iv i tà di v igi lanza del 2005, sopra descritta, è stata svolta in n. 5 r iunioni del Col-

legio e assistendo al le n. 9 r iunioni del Consigl io di Amministrazione ed al le n. 4 r i-

unioni del Comitato per i l  Control lo Interno. 

Nel corso del l ’att iv i tà di v igi lanza svolta e sul la base del le informazioni ottenute dal la

società di revis ione, non sono state r i levate omissioni e/o fatt i  censurabi l i  e/o i rrego-

lar i tà o comunque fatt i  s igni f icat iv i  ta l i  da r ichiederne la segnalazione agl i  organi di

control lo o menzione nel la presente relazione.

Nel prendere atto dei r isultat i  del bi lancio, i l  Col legio Sindacale, ai  sensi del l ’art icolo

153, comma 2, D.Lgs. 58/98, Vi propone di approvar lo così come predisposto dal

Consigl io di Amministrazione.

Roma,  12 apr i le  2006.

II ll   CCOOLLLLEEGGIIOO  SSIINNDDAACCAALLEE

(Prof .  Eugen io  P in to )  

(Pro f .  P ie rpao lo  S inger )

(Dr.  P ie rumber to  Spanò)
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Del ibere del l ’Assemblea

L’assemblea deg l i  az ion is t i ,  r iun i tas i  in  pr ima convocaz ione i l  g iorno 28 apr i le

2006,  ha de l iberato in  s in tes i :

• di  approvare i l  b i lanc io  ch iuso a l  31 d icembre 2005 e la  Re laz ione de l  Cons ig l io

d i  Ammin is t raz ione su l la  gest ione,  redat ta  ex  ar t .  2428 de l  cod ice c iv i le ,  un i ta-

mente a l la  proposta  d i  dest inaz ione de l l ’u t i le  cos ì  come formulata  da l  Cons ig l io

medes imo;

• di  nominare per  i l  t r ienn io  2006 –  2008 i l  Co l leg io  S indaca le ,  che resterà  in  car i -

ca s ino a l la  data  d i  approvaz ione de l  b i lanc io  a l  31 d icembre 2008,  ne l le  perso-

ne d i  P ie rumber to  Spanò,  Pres idente ,  Eugen io  P in to  e  P ierpao lo  S inger,  S indac i

E ffe t t i v i ;  Anton io  S isca,  Maur iz io  Laur i  e  Mass imo Tabe l l in i ,  S indac i  Supplent i ;

• di  r innovare per  u l te r io r i  18 mes i  i l  p iano d i  acqu is to  e  vend i ta  d i  az ion i  propr ie

de l la  Soc ie tà  da rea l i zzars i  con le  moda l i tà  proposte  da l  Cons ig l io  d i  Ammin i -

s t raz ione medes imo.
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Alger ia
25,  Rue Mohamed E l  Had j  Ahmed

Hydra –  A lger i  –  A lger ia

Bol iv ia
Ed.  Lopez

Cal le  San Sa lvador  n .  1328

Mezzan ine ent re  c .  Estados Un idos y  c .  Guer r i l l e ros Lanza

Mira f lo res

La Paz – Bol iv ia

Colombia
Carrera  11B n.  96-03

A Sur  267 –  Ed i f ic io  Zur ich Of .  504

Bogotà –  Co lombia

Congo
28,  Avenue MOE Vangou la

Po inte  No i re  –  B.P.  1426 

Po inte  No i re  –  Congo

Costa Rica
Bel lo  Hor izonte  Escazu de D is t r ibu idora Santa Barbara 200

mts.  sur, 200 mts.  este ,  Urban izac ión la  Su iza 150 mts.

noroeste  condomin io  Ingr id  No 6 -  Casa B lanca a  Mano

Derecha

San José –  Costa  R ica

Croazia
Petr in jska,  7/ I I I

Zagabr ia  –  Croaz ia

Danimarca
Bertnstor f fsgade 44B Sa l  2

1577 Copenhagen V

Dan imarca

El Salvador
91,  Aven ida de l  Nor te  n° 440

ent re  sept ima y  octava Ca l le  pon iente

Colon ia  Esca lon –  San Sa lvador  –  E l  Sa lvador

Guatemala
Of ic ina Lega l  

6a Ca l le  5-47,  zona 9 

C iudad de Guatemala  –  Guatemala ,  C.A.

Honduras
Plante l  E l  Car r i za l  

Bou levard Fuerzas Armadas

Sa l ida Car re tera  de l  Nor te

Teguc iga lpa –  Honduras

Nicaragua
Repar to  V i l la  Fontana,   

P is ta  Jean Pau l  Gen ie  No.  38,   

Managua –  N icaragua

Perù 
( succursa le  in  corso d i  aper tura )

Qatar  
P.O.  Box 23105

Doha –  Qatar

Romania
Strada Caro l  Dav i la  70

Sector  5  –  050455

Bucarest  –  Romania

Stat i  Uni t i  d ’Amer ica
8220 State  Road 84,  Su i te  300

Dav ie  –  F lor ida

Tanzania
Sl ip  Road

Msasan i  Pen insu la

B.P. Box 63125

Dar  es  Sa laam – Tanzan ia

Turchia
Armada Is  Merkez i
Esk iseh i r  Yo lu  6/A B lok,  Kat .  9 ,  No.  11
06520 –  Sögütözü
Ankara –  Turch ia

Venezuela
Centro C iudad Comerc ia l  Tamanaco

Pr imera Etapa,  Of .  620,  P iso 6,  Av.  La Estanc ia ,  Chuao

Caracas –  Venezue la

Elenco succursal i  estere

AAssttaallddii  SS..pp..AA..



Albania
Rr.  Ymer  Kur t i

Pa l l .  2 ,  SHK 3 Nr  2/3

T i rana –  A lban ia

El  Salvador
91,  Aven ida de l  Nor te  n° 440

ent re  sept ima y  octava Ca l le  pon iente

Colon ia  Esca lon –  San Sa lvador  –  E l  Sa lvador

Marocco
63,  Bou levard d’Anfa

3ème étage

20100 Casab lanca –  Marocco

Romania
Strada Caro l  Dav i la  70

Sector  5  –  050455

Bucarest  –  Romania

Turchia
14820 E lma l ik  Koyu P.K.  86-87

Bolu  –  Turch ia

Venezuela
Centro C iudad Comerc ia l  Tamanaco

Pr imera Etapa,  Of .  620,  P iso 6,  Av.  La Estanc ia ,  Chuao

Caracas –  Venezue la

Romania
Sos.  Bucurest i -P lo iest i  Km. 16.5

P.O.  Box 13 –  Otopen i  A i rpor t

Bucarest  –  Romania

RRoommaaii rrppoorrtt   SS.. rr .. ll ..
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