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Signori Soci,  
 
il Consiglio di Amministrazione ha il piacere di presentare il Bilancio d’esercizio chiuso al 31 
dicembre 2019, relativo all’attività svolta dal Consorzio di ricerca per l’innovazione tecnologica, 
Sicilia Trasporti Navali, Commerciali e da Diporto.  
 
Il Bilancio è composto da: 
 

1. STATO PATRIMONIALE 

2. CONTO ECONOMICO 

3. NOTA INTEGRATIVA 

4. RELAZIONE SINDACO UNICO 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



 
 
 
 

 

RELAZIONE AL BILANCIO  2019 
 

Il Distretto NAVTEC nel corso del 2019 ha ulteriormente sviluppato la sua principale attività 
statutaria gestendo la preparazione e l’iter valutativo ed autorizzativo dei progetti presentati in 
risposta ai bandi nazionali M.I.U.R., Mi.S.E. e regionali del Dipartimento delle Attività Produttive 
visto che, l’anno trascorso è stato con grande ritardo quello di avvio di gran parte della 
progettazione svolta negli anni precedenti per la programmazione europea 2014/2020.  
Per meglio comprendere la situazione si elencano di seguito sinteticamente le varie proposte 
progettuali approvate suddividendole per ente e fonte di finanziamento. 
 

- Regione Sicilia – PO FESR 2014/2020 - Azione 1.1.5 
 
Il Dipartimento Attività Produttive con DDG n° 3345 del 7/11/2019, D.D.G. 3525 e 3526  ha 
approvato la concessione dei contributi a tre dei quattro progetti presentati dal Distretto Navtec 
in collaborazione con partner soci del consorzio e partner esterni alla compagine sociale in 
conformità alle disposizioni contenute nell’Avviso pubblico del 14/06/2017 relativo all’Azione 
1.1.5 “Sostegno all’avanzamento tecnologico delle imprese attraverso il finanziamento di linee 
pilota e azioni di validazione precoce dei prodotti e di dimostrazione su larga scala” del PO FESR 
2014/2020.  
Le attività progettuali avranno inizio nel corso dei primi mesi del 2020 e dureranno trenta mesi, 
salvo proroghe. 
 
Di seguito si riepilogano sinteticamente i progetti approvati. 
 

SI - MARE 
Soluzioni Innovative per Mezzi navali ad Alto Risparmio Energetico  
Ambito / Sub-ambito / KETs 
Economia del mare / Design innovativo ed efficienza energetica per la nautica ed i mezzi navali e refitting / 
Materiali e Sistemi manifatturieri avanzati 
Partner 

 NAVTEC (capofila) 
 Fincantieri  
 Intermarine  
 UNIME  
 UNIPA  
 UNICT  
 CNR 

 Istituto per lo Studio dei Materiali Nanostrutturati  
 Istituto per l'Ambiente Marino Costiero  

Responsabile Scientifico 
Prof. Edoardo Proverbio (UNIME) 
Obiettivi 
Obiettivo generale del progetto è tutelare la risorsa mare, in quanto non solo patrimonio ambientale e 
paesaggistico ma soprattutto opportunità di sviluppo economico per il potenziamento e la nascita delle attività 



 
 
 
 

 

cantieristiche. Tale obiettivo verrà conseguito attraverso il miglioramento delle prestazioni energetiche di 
mezzi navali, sia di nuova costruzione sia oggetto di operazioni di refitting, e la conseguente riduzione 
dell’impatto ambientale in termini di emissioni climalteranti in atmosfera. 
Budget di progetto 
 

 
 
Durata 
30 mesi 

 
 

FI - ShipS  
Future Innovative Ship for Sicilian routes 
Ambito / Sub-ambito / KETs 
Economia del mare / Design innovativo ed efficienza energetica per la nautica ed i mezzi navali e refitting / 
Sistemi manifatturieri avanzati 
Partner 

 Caronte & Tourist Isole Minori (capofila) 
 NAVTEC 
 CNR ITAE 
 UNIME 

Responsabile Scientifico 
Prof. Salvatore De Caro (UNIME) 
Obiettivi 
 
Obiettivo del presente progetto di ricerca e sviluppo è ridurre le emissioni in atmosfera coerentemente con le 
linee guida definite a livello europeo e nazionale contenendo il costo operativo delle unità navali della flotta 
del gruppo C&T - costo dovuto agli elevati consumi di carburante e al carente livello di automazione. Tale 
obiettivo verrà conseguito attraverso la definizione e l’applicazione di azioni di refitting e si sviluppa 
all’interno di un percorso che il gruppo C&T ha intrapreso per il rinnovamento sistematico della propria flotta, 
al fine di dotarsi di mezzi navali ad alta efficienza tecnologica ed energetica. 
 

Budget di progetto 

Contributo richiesto Contributo richiesto Contributo richiesto
Ricerca Industriale Sviluppo sperimentale Totale

(euro) Inc. % (euro) Inc. % (euro) (euro) (euro) (euro)
Consorzio di ricerca per l'innovazione 
tecnologica, Sicilia Trasporti Navali, 
Commerciali e da Diporto (Capofila)

€ 130'540.00 4.30% € 68'480.00 7.13% € 199'020.00 € 104'432.00 € 41'088.00 € 145'520.00

Fincantieri € 561'750.00 18.50% € 240'750.00 25.08% € 802'500.00 € 365'137.50 € 96'300.00 € 461'437.50
Intermarine € 246'100.00 8.11% € 567'100.00 59.09% € 813'200.00 € 159'965.00 € 226'840.00 € 386'805.00
Università di Messina € 767'190.00 25.27% € 0.00 0.00% € 767'190.00 € 767'190.00 € 0.00 € 767'190.00
Università di Palermo € 696'056.20 22.93% € 0.00 0.00% € 696'056.20 € 696'056.20 € 0.00 € 696'056.20
Università di Catania € 249'845.00 8.23% € 0.00 0.00% € 249'845.00 € 249'845.00 € 0.00 € 249'845.00
CNR € 384'306.57 12.66% € 83'460.00 8.70% € 467'766.57 € 384'306.57 € 83'460.00 € 467'766.57
Totale € 3'035'787.77 100.00% € 959'790.00 100.00% € 3'995'577.77 € 2'726'932.27 € 447'688.00 € 3'174'620.27

Soggetto Beneficiario

SPESE AMMISSIBILI CONTRIBUTO RICHIESTO

Ricerca Industriale Sviluppo sperimentale Totale Progetto



 
 
 
 

 

 

 
 
Durata 
30 mesi 

 
 
NO – FIRE - Nave  

NUOVA FORMULAZIONE DI RIVESTIMENTI ANTIFIAMMA PER IL SETTORE NAVALE  
Asse Ambito S3 regionale e sub-ambito, Kets impiegate 
ECONOMIA DEL MARE - Design innovativo ed efficienza energetica per la nautica ed i mezzi navali e refitting 
– Metodi innovativi di produzione. 

Partner 
Atria S.r.l. (Capofila) 
NAVTEC 
UNIPA 
UNIME 
Responsabile Scientifico 
Prof. Antonino Valenza (UNIPA) 
Obiettivi 
l progetto si propone di sviluppare formulazioni innovative di vernici per impiego navale e civile, dedicate 
specificatamente agli impieghi in zone costiere, tramite l’additivazione di elementi nano strutturati 
proveniente dal riciclo e dal trattamento di materiale vetroso. 
L’idea progettuale parte dall’esigenza e volontà industriale di sviluppare formulazioni innovative e 
maggiormente rispettose dell’ambiente di vernici per l’impiego navale e in ambito portuale e cantieristico da 
parte dell’azienda Atria S.r.l., realtà del Trapanese che già presenta una linea di prodotti dedicati all’ambito 
navale e, considerato il trend positivo di commesse in questo settore, ritiene di poter investire per completare 
la sua gamma di prodotti in questo campo. 
 
 
 
Budget di progetto 
 

Contributo richiesto Contributo richiesto Contributo richiesto
Ricerca Industriale Sviluppo sperimentale Totale

(euro) Inc. % (euro) Inc. % (euro) (euro) (euro) (euro)
Caronte & Tourist Isole minori 
(Capofila)

€ 1'423'100.00 60.34% € 1'562'200.00 96.12% € 2'985'300.00 € 925'015.00 € 624'880.00 € 1'549'895.00

Consorzio di ricerca per l'innovazione 
tecnologica, Sicilia Trasporti Navali, 
Commerciali e da Diporto

€ 136'960.00 5.81% € 63'130.00 3.88% € 200'090.00 € 109'568.00 € 37'878.00 € 147'446.00

Università di Messina € 400'180.00 16.97% € 0.00 0.00% € 400'180.00 € 400'180.00 € 0.00 € 400'180.00
CNR ITAE € 398'271.26 16.89% € 0.00 0.00% € 398'271.26 € 398'271.26 € 0.00 € 398'271.26
Totale € 2'358'511.26 100.00% € 1'625'330.00 100.00% € 3'983'841.26 € 1'833'034.26 € 662'758.00 € 2'495'792.26

Soggetto Beneficiario

SPESE AMMISSIBILI CONTRIBUTO RICHIESTO

Ricerca Industriale Sviluppo sperimentale Totale Progetto



 
 
 
 

 

 
 
Durata 
30 mesi 

 
 

- M.I.U.R. – PON 2014/2020 – Avviso per la presentazione di progetti di ricerca 
industriale e sviluppo sperimentale nelle 12 aree di specializzazione individuate nel 
PNR 2015-2020 

 
Il Miur, con DD 1733 del 4/07/2018 e DD 1870 del 19/07/2018 ha approvato le graduatorie 
relative alle aree di maggiore interesse per il Distretto, rispettivamente Mobilità Sostenibile e 
Blue Growth, in conformità all’Avviso per la presentazione di progetti di ricerca industriale e 
sviluppo sperimentale nelle 12 aree di specializzazione individuate nel PNR 2015-2020, 
pubblicato con DD 1735 del 13/07/2017.  
In data 01/04/2019 con D.D. n° 705 il Miur ha definitivamente approvato la concessione 
provvisoria dei contributi relativi al progetto Thalassa ARS01 00293, qui di seguito sintetizzato. 
 
 

THALASSA  
TecHnology And materials for safe Low consumption And low life cycle cost veSSels And crafts 
Area di specializzazione 
BLUE GROWTH 
Partner 
Consorzio di ricerca per l'innovazione tecnologica, Sicilia Trasporti Navali, Commerciali e da Diporto s.c.a.r.l. (capofila) 

- Università degli Studi di Messina 
- Università degli Studi di Palermo 
- Università degli Studi di Catania 
- Consiglio Nazionale delle Ricerche 

i. Istituto per lo Studio dei Materiali Nanostrutturati - ISMN 
ii. Istituto per l'Ambiente Marino Costiero - IAMC 

iii. Istituto Nazionale per Studi ed Esperienze di Architettura Navale Vasca Navale – INSEAN 
- Fincantieri S.p.A. 
- Caronte & Tourist S.p.A. 
- Meridionale Impianti S.p.A. 
- Consorzio per la Ricerca e lo Sviluppo del. Trasporto Marittimo Intermodale – CTMI 
- Consorzio per la ricerca e lo sviluppo delle Applicazioni industriali del Laser E del Fascio elettronico e dell'ingegneria di processo, materiali, 

metodi e tecnologie di produzione – CALEF 
- Università della Calabria 



 
 
 
 

 

- Università degli Studi di Salerno 
- Politecnico di Bari 
- ENEA 
- Università degli Studi di Roma “La Sapienza” 
- Università degli Studi di Udine 
- Colorificio Atria S.r.l. 
- Azimut Benetti Group 

Responsabile Scientifico 
Prof. Edoardo Proverbio (UNIME) 
Sintesi e risultati 
Il progetto ha per obiettivo lo studio e lo sviluppo di tecnologie innovative e materiali avanzati da impiegare all’interno della filiera della cantieristica, 
tali che possano rispondere sia alle esigenze delle aziende coinvolte nell’ambito del progetto sia alle sfide poste dai programmi comunitari, nazionali e 
regionali in termini di trasporti marittimi intelligenti, verdi e integrati. L’approccio seguito si basa su due elementi-chiave: la sostenibilità, associata alle 
prestazioni, e il ciclo vita. Materiali, sistemi costruttivi e processi, su cui si focalizza il progetto, verranno sottoposti a un processo di innovazione che 
vuole superare l’attuale livello tecnologico su cui si basano scelte progettuali e costruttive.   
Budget di progetto 

  RI SS Contributo RI Contributo SS Totale 
Totale 

contributo 

NAVTEC  €     300.000,00   €                    -     €     150.000,00   €                    -     €      300.000,00   €     150.000,00  

C&T  €                    -     €     800.000,00   €                    -     €     400.000,00   €      800.000,00   €     400.000,00  

Fincantieri  €     452.000,00   €     148.000,00   €     226.000,00   €       74.000,00   €      600.000,00   €     300.000,00  

CTMI  €     311.000,00   €       89.000,00   €     155.500,00   €       44.500,00   €      400.000,00   €     200.000,00  

CNR IAMC  €     150.000,00   €                    -     €       75.000,00   €                    -     €      150.000,00   €       75.000,00  

CNR ISMN  €     419.400,00   €                    -     €     209.700,00   €                    -     €      419.400,00   €     209.700,00  

CNR INSEAN  €     187.000,00   €       48.500,00   €       93.500,00   €       24.250,00   €      235.500,00   €     117.750,00  

UNIME  €  1.562.386,74   €                    -     €     781.193,37   €                    -     €   1.562.386,74   €     781.193,37  

UNIPA  €  1.308.250,00   €     143.300,00   €     654.125,00   €       71.650,00   €   1.451.550,00   €     725.775,00  

UNICT  €     554.400,00   €       91.600,00   €     277.200,00   €       45.800,00   €      646.000,00   €     323.000,00  

Meridionale Impianti  €     456.960,00   €                    -     €     228.480,00   €                    -     €      456.960,00   €     228.480,00  

CALEF  €     600.000,00   €                    -     €     300.000,00   €                    -     €      600.000,00   €     300.000,00  

ATRIA  €     308.000,00   €     142.000,00   €     154.000,00   €       71.000,00   €      450.000,00   €     225.000,00  

Uni Sapienza  €     534.000,00   €       58.000,00   €     267.000,00   €       29.000,00   €      592.000,00   €     296.000,00  

Uni Udine  €     549.250,00   €                    -     €     274.625,00   €                    -     €      549.250,00   €     274.625,00  

Azimut Benetti  €     394.000,00   €       56.000,00   €     197.000,00   €       22.400,00   €      450.000,00   €     219.400,00  

   €  8.086.646,74   €  1.576.400,00   €  4.043.323,37   €     782.600,00   €   9.663.046,74   €  4.825.923,37  
 

Durata 
30 mesi 

 

 Bilancio d’esercizio 2019 
 
Il Bilancio chiuso il 31/12/2019 ha conseguito un valore della produzione totale pari ad euro 
309.280,00 con un utile di esercizio di euro 57.097,00. 
Si è giunti a questo risultato positivo anche grazie al riequilibrio della struttura dei costi operata 
dal C.d.a. nel corso del 2019 con una importante rimodulazione del Budget di competenza per 
far fronte alle previsioni di minori ricavi attesi. 
Il riequilibrio è stato effettuato attuando una dolorosa politica di riduzione del peso della 
struttura gestionale ed operativa del consorzio e con il contenimento dei costi amministrativi. 
Di seguito si illustrano e sintetizzano le principali macro voci che hanno concorso alla 
costruzione del bilancio per la cui analisi più approfondita si rimanda ai documenti contabili 
allegati alla presente.  



 
 
 
 

 

Ricavi 
A causa del riavvio del programma PON del Miur, una parte dei ricavi è riconducibile ai 
contributi in conto esercizio delle attività del progetto Thalassa ARS01_293 direttamente 
sviluppate dal consorzio ed ai contributi straordinari dovuti dai soci partner di competenza del 
2019 per la gestione del progetto stesso. 
Altra fonte di ricavi è stata il versamento di contributi ordinari dai soci “imprese” deliberata con 
delibera di Assemblea ordinaria del 20/09/2019 ed il contratto di consulenza per il progetto I-
PORT, finanziato dal PON Mise stipulato con la società Caronte & Tourist, le cui attività si sono 
concluse nel corso dell’anno. 
 
Costi 
Il totale dei costi di produzione è stato di euro 265.910,00 in sensibile riduzione rispetto 
all’anno 2018 i cui costi sono stati di euro 311.027,00. I costi per servizi complessivamente sono 
stati pari ad euro 153.566,00, quelli per il personale assunto a tempo indeterminato, pari ad 
euro 100.959,00, hanno subito una non trascurabile riduzione rispetto all’anno 2018. 
Di seguito si fornisce un breve riepilogo rimandando ai documenti allegati alla presente per una 
più analitica valutazione di merito. 
 
Costi per assistenza amministrativa, fiscale e del lavoro. 
Tale voce, pari a circa 34.000,00 euro, riguarda principalmente i costi per le consulenze fiscale, 
tributaria, notarile, legale e del lavoro.  
I costi legali riguardano principalmente il contenzioso promosso dal Distretto contro l’Abacus 
Marine per il recupero delle somme erogate a titolo di anticipo sul progetto Hydra e 
successivamente revocate dal Miur. 
Infatti, il Distretto NAVTEC è stato il soggetto attuatore del progetto di ricerca industriale e 
formazione identificato con il Codice PON02 00153 2939534 (cd. “Progetto Hydra”). In 
particolare, con apposito Decreto Direttoriale n. 636 dell’8 ottobre 2012 il MIUR ha determinato 
il contributo di € 4.593.585 a fronte di costi totali per la realizzazione delle attività pari ad € 
5.947.681. Non disponendo di propri ricercatori e di idonee strutture di ricerca, per l’attuazione 
del Progetto Hydra NAVTEC si è avvalso, in conformità alle previsioni statutarie e 
regolamentari, del socio UNIME e di Abacus (ex socio, oggi estromesso dalla compagine sociale), 
sottoscrivendo appositi contratti. 
NAVTEC, all'atto del ricevimento dell'anticipo (pari al 50% del totale) dal MIUR, ha erogato ad 
Abacus, come disciplinato dal Decreto di concessione, un importo complessivamente pari ad € 
1.113.412 a titolo di anticipazione del contributo di sua spettanza. 
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Successivamente, nel corso delle previste attività di controllo condotte dal MIUR, quest'ultimo, 
pur avendo già approvato tutti i SAL, ha rilevato gravi inadempienze a carico di Abacus, 
consistenti nella incompleta rendicontazione dei costi sostenuti ed in data 4 aprile 2017, ha 
comunicato al NAVTEC l’erogazione del saldo di € 53.554 trattenendo quanto precedentemente 
erogato ad Abacus, riconoscendo solo le attività ed i relativi costi (seppur rideterminati rispetto 
alle iniziali previsioni) riferiti al NAVTEC ed all’UNIME, mentre ha integralmente disconosciuto 
i costi di Abacus azzerandone di conseguenza la quota di contributo spettante. 
Alla luce della delineata situazione, NAVTEC ha attivato un procedimento arbitrale nei confronti 
di Abacus conclusosi in data 27 settembre 2017 con la pronuncia del Lodo con cui quest’ultima 
è stata condannata a pagare a favore di NAVTEC l’importo di Euro 1.113.412, oltre interessi, 
rivalutazione e spese legali. 
Si evidenzia che Navtec ha agito, oltre che per il proprio credito di € 240.384, anche a tutela del 
diritto di credito dell’Università di Messina il cui importo di € 873.028, che trova rispondenza 
nel passivo tra i "Debiti vs UniME Prog. PON02_00153_2939534163", è pertanto, ricompreso 
nella medesima sorte capitale liquidata nel Lodo arbitrale. 
In forza del titolo Navtec, in data 5 febbraio 2018 ha pignorato, per mezzo dell'Ufficiale 
Giudiziario del Tribunale di Barcellona P.G., beni di Abacus per un valore di presunto realizzo di 
€ 1.072.000. 
Nel caso di specie, si fa presente che l’azione esecutiva sui beni pignorati è stata rinviata al 
03.07.2020 per la fase 1 della pandemia da Covid-19, a norma dell’art. 83 d.l. n. 18/2020. 
 
Infine, sono stati conteggiati anche i costi legali per il contenzioso civile relativo all’atto di 
citazione del socio Università degli Studi di Palermo che, con atto di citazione del 5/8/2019 ha 
impugnato il bilancio chiuso al 31.12.2018. Il Navtec, si è costituito con il patrocinio 
dell'Avvocato Michele Minissale il 18/12/2019 ed ha proposto, in via preliminare, eccezioni di: 
carenza di legittimazione dell’Università di Palermo; incompetenza del Tribunale di Messina; 
difetto di giurisdizione dell’Autorità Giudiziaria. Nel merito ha eccepito il difetto d’interesse 
dell’Università attrice e l’infondatezza dell’opposizione.  
Con ordinanza emessa fuori udienza il 14/01/2020 il Giudice istruttore ha rinviato d’ufficio la 
prima udienza di comparizione parti al 19/11/2020. 
 
Costi per il personale  
Si riferisce al personale assunto dal Consorzio che si occupa della gestione 
tecnico/amministrativa del Distretto, della segreteria tecnica a supporto dell’attuazione del 
Piano Strategico, del servizio per lo sviluppo della nuova progettualità per i Soci e la 
predisposizione delle proposte del Distretto in risposta ai bandi europei/nazionali/regionali.  
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Questi costi pari ad euro 100.959,00 sono stati ridotti rispetto al 2018 e rappresentano le spese 
per le due/tre unità di personale che sono attualmente in forza al Distretto dopo la politica di 
contenimento delle spese attuata a seguito della revisione del budget effettuata nel corso del 
2019. 
 
Costi Organi Sociali 
Si riferiscono agli emolumenti annui per gli Organi Sociali, Amministratori ed il Sindaco Unico. 
Sono stati ulteriormente ridotti del 10% per esigenze di contenimento della spesa legate alla 
revisione del budget 2019, portandoli complessivamente ad euro 88.600,00 di cui 76.600,00 
per gli Amministratori e 12.000,00 per il Sindaco unico. 
 
Costi generali, attrezzature e dotazioni di ufficio 
Queste voci comprendono il costo del comodato d’uso della sede sociale, delle assicurazioni a 
carico del consorzio, il materiale di cancelleria, le spese per le spedizioni postali, nonché i viaggi 
e le trasferte per tutti gli amministratori ed i costi di pubblicità e divulgazione oltre alle quote 
associative del Distretto per i Cluster Trasporti e BIG. 
L’importo complessivo, in forte diminuzione rispetto all’anno 2018 ed al budget 2019, è stato di 
euro 17.849,00. 
 
In conclusione, l’esercizio chiuso al 31/12/2019, al netto degli oneri finanziari di euro 2.170,00 
e delle imposte, ha conseguito un utile di euro 57.097,00.  
In considerazione di quanto sopra esposto, si chiede all’Assemblea dei Soci l’approvazione del 
Bilancio 2019 così come presentato con la destinazione del risultato d’esercizio a copertura 
parziale delle perdite degli esercizi precedenti.  
Si propone, inoltre, di destinare le attuali riserve di euro 62.919,00 come segue: 

- accantonamento di € 33.000 a riserve indisponibili, necessarie a liquidare le quote dei soci 
esclusi; 

- destinare a parziale copertura delle perdite degli esercizi precedenti l'importo disponibile 
di € 29.919.  

-  rinviare a nuovo esercizio la residua perdita non coperta di € 103.622. 

 
           Il Presidente 

Ing. Giovanni Restuccia 
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PDQLIHVWD]LRQH�ILQDQ]LDULD�
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,�FULWHUL�DSSOLFDWL�QHOOD�YDOXWD]LRQH�GHOOH�YRFL�GL�ELODQFLR��HVSRVWL�GL�VHJXLWR��VRQR�FRQIRUPL�D�TXDQWR�GLVSRVWR�GDOO
DUW�

�����GHO�&RGLFH�&LYLOH�

,� FULWHUL� GL� YDOXWD]LRQH� GL� FXL� DOO
DUW�� ����� GHO� &RGLFH�&LYLOH� VRQR� FRQIRUPL� D� TXHOOL� XWLOL]]DWL� QHOOD� UHGD]LRQH� GHO

ELODQFLR�GHO�SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR�

,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL

/H�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�VRQR�LVFULWWH��QHO�OLPLWH�GHO�YDORUH�UHFXSHUDELOH��DO�FRVWR�GL�DFTXLVWR�R�GL�SURGX]LRQH

LQWHUQD��LQFOXVL�WXWWL�JOL�RQHUL�DFFHVVRUL�GL�GLUHWWD�LPSXWD]LRQH��H�VRQR�VLVWHPDWLFDPHQWH�DPPRUWL]]DWH�LQ�TXRWH�FRVWDQWL

LQ�UHOD]LRQH�DOOD�UHVLGXD�SRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]D]LRQH�GHO�EHQH�

Q�SDUWLFRODUH��L�FRVWL�GL�LPSLDQWR�HG�DPSOLDPHQWR�GHULYDQR�GDOOD�FDSLWDOL]]D]LRQH�GHJOL�RQHUL�ULJXDUGDQWL�OH�IDVL�GL�DYYLR

R�GL�DFFUHVFLPHQWR�GHOOD�FDSDFLWj�RSHUDWLYD�H�VRQR�DPPRUWL]]DWL�LQ�FLQTXH�DQQL�

/
LVFUL]LRQH�H�OD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOH�SRVWH�LQVHULWH�QHOOD�FDWHJRULD�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�q�VWDWD�RSHUDWD

FRQ�LO�FRQVHQVR�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��RYH�FLz�VLD�SUHYLVWR�GDO�&RGLFH�&LYLOH�

,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL

/H�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�VRQR�ULOHYDWH�DOOD�GDWD�LQ�FXL�DYYLHQH�LO�WUDVIHULPHQWR�GHL�ULVFKL�H�GHL�EHQHILFL�FRQQHVVL

DL�EHQL�DFTXLVLWL�H�VRQR� LVFULWWH��QHO� OLPLWH�GHO�YDORUH�UHFXSHUDELOH��DO�FRVWR�GL�DFTXLVWR�R�GL�SURGX]LRQH�DO�QHWWR�GHL

UHODWLYL� IRQGL� GL� DPPRUWDPHQWR�� LQFOXVL� WXWWL� L� FRVWL� H� JOL� RQHUL� DFFHVVRUL� GL� GLUHWWD� LPSXWD]LRQH�� GHL� FRVWL� LQGLUHWWL

LQHUHQWL� OD�SURGX]LRQH� LQWHUQD��QRQFKp�GHJOL�RQHUL� UHODWLYL�DO� ILQDQ]LDPHQWR�GHOOD� IDEEULFD]LRQH� LQWHUQD�VRVWHQXWL�QHO

SHULRGR�GL�IDEEULFD]LRQH�H�ILQR�DO�PRPHQWR�QHO�TXDOH�LO�EHQH�SXz�HVVHUH�XWLOL]]DWR�

,�FRVWL�VRVWHQXWL�VXL�EHQL�HVLVWHQWL�D�ILQL�GL�DPSOLDPHQWR��DPPRGHUQDPHQWR�H�PLJOLRUDPHQWR�GHJOL�HOHPHQWL�VWUXWWXUDOL�

QRQFKp� TXHOOL� VRVWHQXWL� SHU� DXPHQWDUQH� OD� ULVSRQGHQ]D� DJOL� VFRSL� SHU� FXL� HUDQR� VWDWL� DFTXLVLWL�� H� OH� PDQXWHQ]LRQL

VWUDRUGLQDULH�LQ�FRQIRUPLWj�FRQ�TXDQWR�GLVSRVWR�GDOO¶2,&����DL�SDU��GD����D�����VRQR�VWDWL�FDSLWDOL]]DWL�VROR�LQ�SUHVHQ]D

GL�XQ�DXPHQWR�VLJQLILFDWLYR�H�PLVXUDELOH�GHOOD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD�R�GHOOD�YLWD�XWLOH�

3HU�WDOL�EHQL�O¶DPPRUWDPHQWR�q�VWDWR�DSSOLFDWR�LQ�PRGR�XQLWDULR�VXO�QXRYR�YDORUH�FRQWDELOH�WHQXWR�FRQWR�GHOOD�UHVLGXD

YLWD�XWLOH�

3HU� OH� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� FRVWLWXLWH� GD� XQ� DVVLHPH� GL� EHQL� WUD� ORUR� FRRUGLQDWL�� LQ� FRQIRUPLWj� FRQ� TXDQWR

GLVSRVWR� GDOO¶2,&� ��� DL� SDU�� ��� H� ���� VL� q� SURFHGXWR� QHOOD� GHWHUPLQD]LRQH� GHL� YDORUL� GHL� VLQJROL� FHVSLWL� DL� ILQL� GL
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GHOO¶HVHUFL]LR��PD�GL�FRPSHWHQ]D�GL�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL�



6RQR�LVFULWWH�SHUWDQWR�HVFOXVLYDPHQWH�OH�TXRWH�GL�FRVWL�H�GL�ULFDYL��FRPXQL�D�GXH�R�SL��HVHUFL]L��O¶HQWLWj�GHL�TXDOL�YDULD

LQ�IXQ]LRQH�GHO�WHPSR�

$OOD� ILQH� GHOO¶HVHUFL]LR� VL� q� YHULILFDWR� FKH� OH� FRQGL]LRQL� FKH� KDQQR� GHWHUPLQDWR� OD� ULOHYD]LRQH� LQL]LDOH� VLDQR� VWDWH

ULVSHWWDWH��DSSRUWDQGR��VH� LO�FDVR�� OH�QHFHVVDULH� UHWWLILFKH�GL�YDORUH�� WHQHQGR�FRQWR�ROWUH�FKH�GHOO¶HOHPHQWR� WHPSRUDOH

DQFKH�GHOO¶HYHQWXDOH�UHFXSHUDELOLWj�

3HU�L�ULVFRQWL�DWWLYL�q�VWDWD�RSHUDWD�OD�YDOXWD]LRQH�GHO�IXWXUR�EHQHILFLR�HFRQRPLFR�FRUUHODWR�DL�FRVWL�GLIIHULWL��RSHUDQGR�

QHO�FDVR�WDOH�EHQHILFLR�IRVVH�ULVXOWDWR�LQIHULRUH�DOOD�TXRWD�ULVFRQWDWD��XQD�UHWWLILFD�GL�YDORUH�

7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR

,O�WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR�q�LVFULWWR�QHO�ULVSHWWR�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�H
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8QLPH ������� ������� ������� ������� �



8QL3D ��������� ��������� ��������� ��������� �����

&15 ������� ������� ������ ������ �

/,%(57<�/,1(6 ��������� ��������� ��������� ��������� �

7RWDOL ��������� ��������� ��������� ��������� ������

,�FUHGLWL�9V��6RFL�[�ULDGGHELWR�FRVWL�

VRQR� DQDOLWLFDPHQWH� HOHQFDWL� H� VL� ULIHULVFRQR� DO� WRWDOH� GHL� FRQWULEXWL� �DO� QHWWR� GHOO¶,9$� HYHQWXDOPHQWH� GRYXWD�

GHWHUPLQDWL�LQ�TXRWD�SDUWH�H�GRYXWL�LQ�SHUFHQWXDOH�DOOD�SDUWHFLSD]LRQH�DL�VLQJROL�SURJHWWL�SHU�IDUH�IURQWH�DOOH�VSHVH�GL

JHVWLRQH�H�QRQ�DQFRUD�LQFDVVDWL�

4XL�GL�VHJXLWR�OH�VLQJROH�SRVL]LRQL�

321��B�����B��������

+<'5$

7RWDOH�FRQWULEXWR

5LGHWHUPLQDWR�DO������

�����

ULSDUWL]LRQH�VX�VRFL�

VSHVH�DO�����������

&RQWULEXWR�VSHVH�

JHVWLRQH�LQFDVVDWR

WRWDOH�GRYXWR�GDO�VRFLR�DO���

��������

8QL0H ��������� ������ ������ ������

321��B�����B��������

+)��

7RWDOH�FRQWULEXWR

5LGHWHUPLQDWR�DO������

�����

ULSDUWL]LRQH�VX�VRFL�

VSHVH�DO�����������

&RQWULEXWR�VSHVH�

JHVWLRQH�LQFDVVDWR

WRWDOH�GRYXWR�GDO�VRFLR�DO���

��������

8QL3D ��������� ������ ������ ������

&UHGLWR�YV�$EDFXV�0DULQH�SHU�DQWLFLSR�FRQWULEXWR�SHU�¼�����������

6L� WUDWWD� GHOO¶LPSRUWR� ULEDOWDWR� VXO� 6RFLR�$EDFXV�0DULQH� SHU� ULYDOVD� H� UHODWLYR� DO� FRQWULEXWR� LQFDVVDWR� GD�$EDFXV

0DULQH�SHU�LO�TXDOH�q�VL�q�DYXWR�OD�UHYRFD�GD�SDUWH�GHO�0LQLVWHUR�FRQ�UHODWLYR�WDJOLR�GHO�VDOGR�

,Q�PHULWR�D�WDOH�YRFH�VL�UDSSUHVHQWD�TXDQWR�VHJXH�

,O�1$97(&�q�VWDWR� LO�VRJJHWWR�DWWXDWRUH�GHO�SURJHWWR�GL� ULFHUFD� LQGXVWULDOH�H� IRUPD]LRQH� LGHQWLILFDWR�FRQ� LO�&RGLFH

321��� ������ �������� �FG�� ³3URJHWWR� +\GUD´��� ,Q� SDUWLFRODUH�� FRQ� DSSRVLWR� 'HFUHWR� 'LUHWWRULDOH� Q�� ���� GHOO¶�

RWWREUH������LO�0,85�KD�GHWHUPLQDWR� LO�FRQWULEXWR�GL�¼�����������D�IURQWH�GL�FRVWL� WRWDOL�SHU� OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH

DWWLYLWj�SDUL�DG�¼�����������

1RQ�GLVSRQHQGR�GL�SURSUL�ULFHUFDWRUL�H�GL�LGRQHH�VWUXWWXUH�GL�ULFHUFD��SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHO�3URJHWWR�+\GUD�LO�1$97(&

VL�q�DYYDOVR��LQ�FRQIRUPLWj�DOOH�SUHYLVLRQL�VWDWXWDULH�H�UHJRODPHQWDUL��GHO�VRFLR�81,0(��H�GL�$EDFXV��H[�VRFLR��RJJL

HVWURPHVVR�GDOOD�FRPSDJLQH�VRFLDOH���VRWWRVFULYHQGR�DSSRVLWL�FRQWUDWWL�

1$97(&��DOO
DWWR�GHO�ULFHYLPHQWR�GHOO
DQWLFLSR��SDUL�DO�����GHO�WRWDOH��ULFHYXWR�GDO�0,85��KD�HURJDWR�DG�$EDFXV�XQ

LPSRUWR�FRPSOHVVLYDPHQWH�SDUL�DG�¼�����������D�WLWROR�GL�DQWLFLSD]LRQH�GHO�FRQWULEXWR�GL�VXD�VSHWWDQ]D



6XFFHVVLYDPHQWH�� QHO� FRUVR� GHOOH� SUHYLVWH� DWWLYLWj� GL� FRQWUROOR� FRQGRWWH� GDO�0,85�� TXHVW
XOWLPR�� SXU� DYHQGR� JLj

DSSURYDWR� WXWWL� L� 6$/�� KD� ULOHYDWR� JUDYL� LQDGHPSLHQ]H� D� FDULFR� GL� $EDFXV�� FRQVLVWHQWL� QHOOD� LQFRPSOHWD

UHQGLFRQWD]LRQH�GHL�FRVWL�VRVWHQXWL�HG�LQ�GDWD���DSULOH�������KD�FRPXQLFDWR�DO�1$97(&�O¶HURJD]LRQH�GHO�VDOGR�GL�¼

�������WUDWWHQHQGR�TXDQWR�SUHFHGHQWHPHQWH�HURJDWR�DG�$EDFXV��ULFRQRVFHQGR�VROR�OH�DWWLYLWj�HG�L�UHODWLYL�FRVWL��VHSSXU

ULGHWHUPLQDWL� ULVSHWWR� DOOH� LQL]LDOL� SUHYLVLRQL�� ULIHULWL� DO� 1$97(&� HG� DOO¶81,0(�� PHQWUH� KD� LQWHJUDOPHQWH

GLVFRQRVFLXWR�L�FRVWL�GL�$EDFXV�D]]HUDQGRQH�GL�FRQVHJXHQ]D�OD�TXRWD�GL�FRQWULEXWR�VSHWWDQWH�

$OOD� OXFH� GHOOD� GHOLQHDWD� VLWXD]LRQH�� 1$97(&� KD� DWWLYDWR� XQ� SURFHGLPHQWR� DUELWUDOH� QHL� FRQIURQWL� GL� $EDFXV

FRQFOXVRVL�LQ�GDWD����VHWWHPEUH������FRQ�OD�SURQXQFLD�GHO�/RGR�FRQ�FXL�TXHVW¶XOWLPD�q�VWDWD�FRQGDQQDWD�D�SDJDUH�D

IDYRUH�GL�1$97(&�O¶LPSRUWR�GL�(XUR������������ROWUH�LQWHUHVVL��ULYDOXWD]LRQH�H�VSHVH�OHJDOL�

6L�HYLGHQ]LD�FKH�1DYWHF�KD�DJLWR��ROWUH�FKH�SHU�LO�SURSULR�FUHGLWR�GL�¼����������DQFKH�D�WXWHOD�GHO�GLULWWR�GL�FUHGLWR�GHOO¶

8QLYHUVLWj�GL�0HVVLQD�LO�FXL�LPSRUWR�GL�¼����������FKH�WURYD�ULVSRQGHQ]D�QHO�SDVVLYR�WUD�L��'HELWL�YV�8QL0(�3URJ�

321��B�����B������������q��SHUWDQWR��ULFRPSUHVR�QHOOD�PHGHVLPD�VRUWH�FDSLWDOH�OLTXLGDWD�QHO�/RGR�DUELWUDOH�

1HO�%LODQFLR�GHOO¶HVHUFL]LR�FKLXVR�DO����GLFHPEUH�������D�VHJXLWR�GHOOD�UHYRFD�GHO�FRQWULEXWR��LO�FUHGLWR�LQL]LDOPHQWH

LVFULWWR�YHUVR�LO�0,85��q�VWDWR�SHUWDQWR�JLURFRQWDWR�D�FUHGLWR�YHUVR�$EDFXV�

,Q�IRU]D�GHO�WLWROR�1DYWHF��LQ�GDWD���IHEEUDLR������KD�SLJQRUDWR���SHU�PH]]R�GHOO
8IILFLDOH�*LXGL]LDULR�GHO�7ULEXQDOH�GL

%DUFHOORQD�3�*���EHQL�GL�$EDFXV�SHU�XQ�YDORUH�GL�SUHVXQWR�UHDOL]]R�GL�¼�����������

3HUWDQWR�� WHQHQGR�FRQWR�GHOO
LPSRUWR� UDJLRQHYROPHQWH� ULFDYDELOH�GDOOD�YHQGLWD�GHL�EHQL�SRVWL�D�JDUDQ]LD�GHO�FUHGLWR

VWHVVR��SLJQRUDPHQWR��HG�DOOD�SUHVHQ]D�GL�LQGLFL�VLQWRPDWLFL�VROR�GL�XQD�SRVVLELOH��PD�QRQ�QHFHVVDULDPHQWH�SUREDELOH

SHUGLWD�GL�YDORUH�GHO�FUHGLWR��DO�ILQH�GL�UDSSUHVHQWDUH�OD�VLWXD]LRQH�HFRQRPLD�H�SDWULPRQLDOH�LQ�PDQLHUD�YHUD�H�FRUUHWWD�

LO� FUHGLWR� YHUVR� $EDFXV� YLHQH�PDQWHQXWR� QHO� VXR� LPSRUWR� H� QRQ� VL� ULWLHQH� GHEED� HVVHUH� RJJHWWR� GL� VYDOXWD]LRQH�

QHDQFKH�SDU]LDOH�

&Lz�LQ�FRQIRUPLWj�DO�3ULQFLSLR�FRQWDELOH�2,&����VHFRQGR�LO�TXDOH�D��OD�VYDOXWD]LRQH�GHO�FUHGLWR�GHYH�HVVHUH�RSHUDWD

VROR� VH� ³VL� ULWLHQH� SUREDELOH� FKH� LO� FUHGLWR� DEELD� SHUVR� YDORUH´�� FRQVLGHUDQGR� TXDOL� LQGLFL� GL� WDOH� SHUGLWD�� LQ� YLD

PHUDPHQWH� HVHPSOLILFDWLYD�� DOFXQL� IDWWRUL� TXDOL� OD� SUREDELOLWj� FKH� LO� GHELWRUH� IDOOLVFD� R� DWWLYL� DOWUH� SURFHGXUH� GL

ULVWUXWWXUD]LRQH� ILQDQ]LDULD�� RSSXUH� OH� VLJQLILFDWLYH� GLIILFROWj� ILQDQ]LDULH�� R� XQD� YLROD]LRQH� FRQWUDWWXDOH�� E�� OD

VYDOXWD]LRQH�GL�XQ�FUHGLWR�GHYH�LQ�RJQL�FDVR�WHQHUH�LQ�GHELWD�FRQVLGHUD]LRQH�O¶HVLVWHQ]D�GL�HYHQWXDOL�JDUDQ]LH�

1HO�FDVR�GL�VSHFLH��VL�ID�SUHVHQWH�FKH�O¶D]LRQH�HVHFXWLYD�VXL�EHQL�SLJQRUDWL�q�VWDWD�ULQYLDWD�DO������������SHU�OD�IDVH��

GHOOD�SDQGHPLD�GD�&RYLG�����D�QRUPD�GHOO¶DUW�����G�O��Q����������

(
�QHFHVVDULR�HYLGHQ]LDUH�DQFKH�FKH��QHOO¶LSRWHVL��ULWHQXWD�FHUWDPHQWH�WUD�JOL�HYHQWL�SRVVLELOL�PD�QRQ�DYHQWH�XQ�JUDGR

GL�SUREDELOLWj�WDOH�GD�LQGXUUH�DOOD�VYDOXWD]LRQH�GHO�FUHGLWR��DL�VHQVL�GHO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�2,&�����VRSUD�ULFKLDPDWR�

GL�VWUDOFLR�WRWDOH�R�SDU]LDOH�GHO�FUHGLWR�YHUVR�$EDFXV��FLz�GHWHUPLQHUHEEH�XQD�SHUGLWD�VROR�SURSRU]LRQDOH�DOOD�TXRWD�GL

SHUWLQHQ]D�GL�1DYWHF��FLUFD������ULPDQHQGR��SHU�OD�UHVWDQWH�SDUWH��D�FDULFR�GL�81,0(�FKH�QRQ�LQFDVVHUHEEH�LO�FUHGLWR

GL�VXD�VSHWWDQ]D�

6XGGLYLVLRQH�GHL�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�SHU�DUHD�JHRJUDILFD

&UHGLWL���5LSDUWL]LRQH�SHU�DUHD�JHRJUDILFD

9HQJRQR� GL� VHJXLWR� ULSRUWDWL� L� GDWL� UHODWLYL� DOOD� VXGGLYLVLRQH� GHL� FUHGLWL� LVFULWWL� QHOO¶DWWLYR� FLUFRODQWH� SHU� DUHD

JHRJUDILFD��DL�VHQVL�GHOO
DUW��������FRPPD���QXPHUR���GHO�FRGLFH�FLYLOH�



$UHD�JHRJUDILFD ,7$/,$ 7RWDOH

&UHGLWL�YHUVR�FOLHQWL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH ������� �������

&UHGLWL�YHUVR�DOWUL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH ��������� ���������

7RWDOH�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH ��������� ���������

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH

/H�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�FRPSUHVH�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�VRQR�SDUL�D�¼������������¼���������QHO�SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR��

/D�FRPSRVL]LRQH�HG�L�PRYLPHQWL�GHOOH�VLQJROH�YRFL�VRQR�FRVu�UDSSUHVHQWDWL�

9DORUH�GL�LQL]LR�HVHUFL]LR 9DULD]LRQH�QHOO
HVHUFL]LR 9DORUH�GL�ILQH�HVHUFL]LR

'HSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL ������� ��������� ���������

'HQDUR�H�DOWUL�YDORUL�LQ�FDVVD ��� ����� ���

7RWDOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH ������� ��������� ���������

5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL

5$7(,�(�5,6&217,�$77,9,

,�UDWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL�VRQR�SDUL�D�¼��������¼�������QHO�SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR��

/D�FRPSRVL]LRQH�HG�L�PRYLPHQWL�GHOOH�VLQJROH�YRFL�VRQR�FRVu�UDSSUHVHQWDWL�

9DORUH�GL�LQL]LR�HVHUFL]LR 9DULD]LRQH�QHOO
HVHUFL]LR 9DORUH�GL�ILQH�HVHUFL]LR

5LVFRQWL�DWWLYL ����� ��� �����

7RWDOH�UDWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL ����� ��� �����

(VVL�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�TXRWH�GL�VSHVH�GL�DVVLFXUD]LRQH�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR�



1RWD�LQWHJUDWLYD�DEEUHYLDWD��SDVVLYR�H�SDWULPRQLR�QHWWR

,1)250$=,21,�68//2�67$72�3$75,021,$/(

3$66,92�(�3$75,021,2�1(772

3DWULPRQLR�QHWWR

3$75,021,2�1(772

,O�SDWULPRQLR�QHWWR�HVLVWHQWH�DOOD�FKLXVXUD�GHOO
HVHUFL]LR�q�SDUL�D�¼ ���������¼���������QHO�SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR��

9DULD]LRQL�QHOOH�YRFL�GL�SDWULPRQLR�QHWWR

1HL�SURVSHWWL�ULSRUWDWL�GL�VHJXLWR�YLHQH�HYLGHQ]LDWD�OD�PRYLPHQWD]LRQH�VXELWD�GXUDQWH�O
HVHUFL]LR�GDOOH�VLQJROH�SRVWH�FKH

FRPSRQJRQR�LO�3DWULPRQLR�1HWWR�H�LO�GHWWDJOLR�GHOOD�YRFH µ$OWUH�ULVHUYH¶�

9DORUH�GL�
LQL]LR�

HVHUFL]LR

'HVWLQD]LRQH�GHO�ULVXOWDWR�
GHOO
HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH

$OWUH�YDULD]LRQL
5LVXOWDWR�
G
HVHUFL]LR

9DORUH�GL�
ILQH�

HVHUFL]LR$WWULEX]LRQH�GL�
GLYLGHQGL

$OWUH�
GHVWLQD]LRQL

,QFUHPHQWL 'HFUHPHQWL 5LFODVVLILFKH

&DSLWDOH ������� � � � � � �������

5LVHUYD�GD�VRSUDSSUH]]R�GHOOH�
D]LRQL

� � � � � � �

5LVHUYH�GL�ULYDOXWD]LRQH � � � � � � �

5LVHUYD�OHJDOH ����� � � � � � �����

5LVHUYH�VWDWXWDULH ������ � � � � � ������

$OWUH�ULVHUYH

9DULH�DOWUH�ULVHUYH � � � � � � �

7RWDOH�DOWUH�ULVHUYH � � � � � � �

5LVHUYD�SHU�RSHUD]LRQL�GL�
FRSHUWXUD�GHL�IOXVVL�ILQDQ]LDUL�
DWWHVL

� � � � � � �

8WLOL��SHUGLWH��SRUWDWL�D�QXRYR � � ��������� � � � ���������

8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR ��������� � ������� � � � ������ ������

3HUGLWD�ULSLDQDWD�QHOO
HVHUFL]LR � � � � � � �

5LVHUYD�QHJDWLYD�SHU�D]LRQL�
SURSULH�LQ�SRUWDIRJOLR

� � � � � � �

7RWDOH�SDWULPRQLR�QHWWR ������� � � � � � ������ �������

$L� ILQL� GL� XQD�PLJOLRUH� LQWHOOLJLELOLWj� GHOOH� YDULD]LRQL� GHO� SDWULPRQLR� QHWWR� TXL� GL� VHJXLWR� YHQJRQR� HYLGHQ]LDWH� OH

PRYLPHQWD]LRQL�GHOO
HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�GHOOH�YRFL�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�

9DORUH�GL�LQL]LR�
HVHUFL]LR

$WWULEX]LRQH�GL�
GLYLGHQGL

$OWUH�GHVWLQD]LRQL ,QFUHPHQWL

&DSLWDOH ������� � � �

5LVHUYD�OHJDOH ����� � � �

5LVHUYH�VWDWXWDULH ������ � � �

$OWUH�ULVHUYH



9DULH�DOWUH�ULVHUYH �� � � �

7RWDOH�DOWUH�ULVHUYH �� � � �

8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR ������� � ������ �

7RWDOH�3DWULPRQLR�QHWWR ������� � ������ �

'HFUHPHQWL 5LFODVVLILFKH
5LVXOWDWR�
G
HVHUFL]LR

9DORUH�GL�ILQH�
HVHUFL]LR

&DSLWDOH � � �������

5LVHUYD�OHJDOH � � �����

5LVHUYH�VWDWXWDULH � ������� ������

$OWUH�ULVHUYH

9DULH�DOWUH�ULVHUYH � � �

7RWDOH�DOWUH�ULVHUYH � � �

8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR � � �������� ��������

7RWDOH�3DWULPRQLR�QHWWR � ������� �������� �������

'LVSRQLELOLWj�H�XWLOL]]R�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR

'LVSRQLELOLWj�HG�XWLOL]]R�GHOOH�YRFL�GL�SDWULPRQLR�QHWWR

/H�LQIRUPD]LRQL�ULFKLHVWH�GDOO
DUWLFROR�������FRPPD���QXPHUR���ELV�GHO�FRGLFH�FLYLOH�UHODWLYDPHQWH�DOOD�VSHFLILFD]LRQH

GHOOH�YRFL�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOD� ORUR�RULJLQH��SRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]D]LRQH�H�GLVWULEXLELOLWj��QRQFKp

DOOD�ORUR�DYYHQXWD�XWLOL]]D]LRQH�QHL�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L��VRQR�GHVXPLELOL�GDL�SURVSHWWL�VRWWRVWDQWL�

,PSRUWR
2ULJLQH���
QDWXUD

3RVVLELOLWj�GL�
XWLOL]]D]LRQH

4XRWD�
GLVSRQLELOH

5LHSLORJR�GHOOH�XWLOL]]D]LRQL�HIIHWWXDWH�QHL�
WUH�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L

SHU�FRSHUWXUD�SHUGLWH SHU�DOWUH�UDJLRQL

&DSLWDOH �������
YHUVDPHQWR�
GHL�VRFL

% � � �

5LVHUYD�GD�VRSUDSSUH]]R�GHOOH�D]LRQL � � � �

5LVHUYH�GL�ULYDOXWD]LRQH � � � �

5LVHUYD�OHJDOH ����� XWLOL % � � �

5LVHUYH�VWDWXWDULH ������ XWLOL ( � � �

$OWUH�ULVHUYH

9DULH�DOWUH�ULVHUYH � � � �

7RWDOH�DOWUH�ULVHUYH � � � �

5LVHUYD�SHU�RSHUD]LRQL�GL�FRSHUWXUD�GHL�
IOXVVL�ILQDQ]LDUL�DWWHVL

� � � �

5LVHUYD�QHJDWLYD�SHU�D]LRQL�SURSULH�LQ�
SRUWDIRJOLR

� � � �

7RWDOH ������� � � �

/HJHQGD��$��SHU�DXPHQWR�GL�FDSLWDOH�%��SHU�FRSHUWXUD�SHUGLWH�&��SHU�GLVWULEX]LRQH�DL�VRFL�'��SHU�DOWUL�
YLQFROL�VWDWXWDUL�(��DOWUR

7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR

7)5

,O�WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR�q�LVFULWWR�WUD�OH�SDVVLYLWj�SHU�FRPSOHVVLYL�¼���������¼��������QHO

SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR��



/D�FRPSRVL]LRQH�HG�L�PRYLPHQWL�GHOOH�VLQJROH�YRFL�VRQR�FRVu�UDSSUHVHQWDWL�

7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR

9DORUH�GL�LQL]LR�HVHUFL]LR ������

9DULD]LRQL�QHOO
HVHUFL]LR

$OWUH�YDULD]LRQL ��������

7RWDOH�YDULD]LRQL ��������

9DORUH�GL�ILQH�HVHUFL]LR ������

'HELWL

'(%,7,

9DULD]LRQL�H�VFDGHQ]D�GHL�GHELWL

'HELWL���'LVWLQ]LRQH�SHU�VFDGHQ]D

4XL�GL�VHJXLWR�YHQJRQR�ULSRUWDWL�L�GDWL�UHODWLYL�DOOD�VXGGLYLVLRQH�GHL�GHELWL�SHU�VFDGHQ]D��DL�VHQVL�GHOO
DUW��������FRPPD

��QXPHUR���GHO�FRGLFH�FLYLOH�

9DORUH�GL�
LQL]LR�

HVHUFL]LR

9DULD]LRQH�
QHOO
HVHUFL]LR

9DORUH�GL�
ILQH�

HVHUFL]LR
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FRQGL]LRQL�SUHYLVWH�GDO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�2,&����q��FLRq��OD�UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�GHO�ORUR�IXWXUR�UHFXSHUR��WDQW
q�FKH

OH�SHUGLWH� ILVFDOL� YHQJRQR�XWLOL]]DWH�QHOO
HVHUFL]LR� LQ� FRUVR�� LQ� FXL� VL� UHJLVWUD�XQ�XWLOH� ILVFDOH�GL� ¼��������H� VDUDQQR

XWLOL]]DWH�QHOO
HVHUFL]LR� VXFFHVVLYR� LQ�FXL� VL�SUHYHGH�� VXOOD� VFRUWD�GHO�%XGJHW�DSSURYDWR�� FKH� VL�GHWHUPLQHUj�XQ�XWLOH

VWLPDWR�GL�FLUFD�¼��������

/
LPSRUWR�,5(6�GL�FXL�DO�SXQWR�����FRORQQD���q�UDSSUHVHQWDWR�GDOOH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�DQQXOODWH�QHOO
HVHUFL]LR�SHU�OH

SHUGLWH�ILVFDOL�SUHFHGHQWL�XWLOL]]DWH�SHU�DEEDWWHUH�O
LPSRQLELOH�ILVFDOH�GLFKLDUDWR�HG�q�SDUL�DO�����GL�¼��������

5LFRQFLOLD]LRQH�RQHUH�ILVFDOH�H�FLYLOLVWLFR�

1HO�VHJXLWR�VL�HVSRQH�OD�ULFRQFLOLD]LRQH�WUD�O
RQHUH�WHRULFR�ULVXOWDQWH�GDO�ELODQFLR�H�O
RQHUH�ILVFDOH�WHRULFR�

5LFRQFLOLD]LRQH�WUD�RQHUH�ILVFDOH�GD�ELODQFLR�H�RQHUH�ILVFDOH�WHRULFR��,5(6�

'HVFUL]LRQH 9DORUH ,PSRVWH

5LVXOWDWR�G¶HVHUFL]LR�DQWH�LPSRVWH ������

2QHUH�ILVFDOH�WHRULFR���� ������ ������

9DULD]LRQL�LQ�DXPHQWR�

&RPSHQVL�DPP�UL�QRQ�FRUULVSRVWL ������

,QWHUHVVL�SDVVLYL ���

6SHVH�GL�UDSSUHVHQWDQ]D�VRVWHQXWH ���

&RVWL�LQG�OL ���

9DULD]LRQL�LQ�GLPLQX]LRQH�

&RPSHQVL�DJOL�DPP�UL�DQQL�SUHF��SDJDWL�QHO�����

6SHVH�GL�UDSSUHVHQWDQ]D�TXRWD�GHGXFLELOH

�����

���

,PSRVWH�DQWLFLSDWH ������

'LIIHUHQ]D�WUD�OH�YDULD]LRQL�LQ�DXPHQWR�LQ�GLPLQX]LRQH �������

8WLOH�ILVFDOH

3HUGLWH�ILVFDOL�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL

,PSRQLELOH�ILVFDOH

������

�������

�





1RWD�LQWHJUDWLYD�DEEUHYLDWD��DOWUH�LQIRUPD]LRQL

$/75(�,1)250$=,21,

&RPSHQVL��DQWLFLSD]LRQL�H�FUHGLWL�FRQFHVVL�DG�DPPLQLVWUDWRUL�H�VLQGDFL�H�
LPSHJQL�DVVXQWL�SHU�ORUR�FRQWR

&RPSHQVL�DJOL�RUJDQL�VRFLDOL

9HQJRQR�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWH�OH�LQIRUPD]LRQL�FRQFHUQHQWL�JOL�DPPLQLVWUDWRUL�HG�L�VLQGDFL��DL�VHQVL�GHOO
DUW��������FRPPD

��QXPHUR����GHO�FRGLFH�FLYLOH�

$PPLQLVWUDWRUL 6LQGDFL

&RPSHQVL ������ ������

,QIRUPD]LRQL�VXOOH�RSHUD]LRQL�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH

2SHUD]LRQL�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH

9HQJRQR�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWH�OH�LQIRUPD]LRQL�FRQFHUQHQWL�OH�RSHUD]LRQL�UHDOL]]DWH�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH��DL�VHQVL�GHOO
DUW�

������FRPPD���QXPHUR����ELV�GHO�FRGLFH�FLYLOH�

&RPH�JLj�HYLGHQ]LDWR�QHOOD�VH]LRQH�UHODWLYD�DL�&UHGLWL�GHOOD�SUHVHQWH�1RWD�,QWHJUDWLYD��VL�UDSSUHVHQWD�FKH�VRQR�DQFRUD

LQ�HVVHUH�L�VHJXHQWL�FUHGLWL�YHUVR�L�6RFL�3DUWQHU�

&UHGLWL�SHU�IDWWXUH�HPHVVH�

)LQFDQWLHUL�6SD�������������������������������������������������

&�1�5���������������������������������������������������������������

7ULQJDOL�6UO��������������������������������������������������������

81,0(������������������������������������������������������������

81,&7�������������������������������������������������������������

81,3$�������������������������������������������������������������

&DQWLHUH�1DYDOH�GL�$XJXVWD�VUO��������������������������

&UHGLWL�SHU�IDWWXUH�GD�HPHWWHUH�

SHU�FRQWULEXWR�RUGLQDULR������)LFDQWLHUL�����������������������������

SHU�FRQWULEXWR�RUGLQDULR������7ULQJDOL�6UO��������������������������

SHU�UHFXSHUR�FRVWL������81,3$�������������������������������������������

SHU�UHFXSHUR�FRVWL������&DURQWH�	�7RXULVW��������������������������

SHU�FRQWULEXWR�VWUDRUGLQDULR������81,3$���������������������������

SHU�FRQWULEXWR�VWUDRUGLQDULR������&DURQWH�	�7RXULVW����������

SHU�ULDGGHELWR�IRUQLWXUD�JDV������&15����������������������������������

SHU�FRQWULEXWR�VWUDRUGLQDULR�����������)LQFDQWLHUL�������������



SHU�ULDGGHELWR�IRUQLWXUD�JDV������&15����������������������������������

&UHGLWL�SHU�QRWH�GL�GHELWR�GD�HPHWWHUH�81,&7��SHU�UHVLGXR�ULDGGHELWR�WDJOL�VX�SURJHWWL�������������

&UHGLWL�YHUVR�6RFL�3DUWQHU�QHL�SURJHWWL�ILQDQ]LDWL�GDO�0,85�LQ�UDJLRQH�GHOOD�ORUR�SDUWHFLSD]LRQH�DOOH�VSHVH�JHQHUDOL�H

QHOOD�SURJUDPPD]LRQH��GHWHUPLQDWD�LQ�SURSRU]LRQH�DG�XQ�FULWHULR�GL�ULSDUWL]LRQH�SURSRU]LRQDOH�

&UHGLWR�YV�6RFLR�&15�SHU�ULDGGHELWR�FRVWL��������������������������������

&UHGLWR�YV�6RFLR�81,0(�SHU�ULDGGHELWR�FRVWL��������������������������

&UHGLWR�YV�6RFLR�81,&7�SHU�ULDGGHELWR�FRVWL����������������������������

&RPH�JLj�HYLGHQ]LDWR�QHOOD�VH]LRQH�'HELWL�GHOOD�SUHVHQWH�1RWD�,QWHJUDWLYD��VL�UDSSUHVHQWD�FKH�VRQR�LQ�HVVHUH�L�VHJXHQWL

GHELWL�YHUVR�L�6RFL�3DUWQHU�

'HELWL�SHU�IDWWXUH�ULFHYXWH�

,QWHUPDULQH�6SD��������������������

'HELWL�SHU�IDWWXUH�GD�ULFHYHUH

SHU�ULDGGHELWR�FRVWL�JXDUGLDQLD������&15��������������

SHU�ULDGGHELWR�FRVWL�JXDUGLDQLD������&15��������������

SHU�ULDGGHELWR�FRVWL�JXDUGLDQLD������&15��������������

'HELWL� 9V�� 6RFL�� UHODWLYL� DOOH� UHVLGXH� SDUWL� GHL� FRQWULEXWL� GL� SHUWLQHQ]D� QHL� �� SURJHWWL�� 321��B�����B��������

321��B�����B���������321��B�����B���������321��B�����B��������H�321��B�����B������

'HELWL�YV�8QL3$�3URJ��321��B�����B��������������������������������������������

'HELWL�YV�8QL0(�3URJ��321��B�����B��������������������������������������������

'HELWL�YV�8QL0(�3URJ��321��B�����B���������������������������������������������

'HELWL�YV�&15�3URJ��321��B�����B��������������������������������������������������

'HELWL�YV�)LQFDQWLHUL�3URJ��321��B�����B����������������������������������������

'HELWL�YV�)LQFDQWLHUL�3URJ��321��B�����B���������������������������������������

'HELWL�YV�)LQFDQWLHUL�3URJ��321��B�����B����������������������������������������

'HELWL�YHUVR�6RFL�3DUWQHU�SDUWHFLSDQWL�DO�SURJHWWR�&71��B�����B������GHQRPLQDWR�75,0

'HELWL�YV�8QL3$�3URJ��&71��B�����B������«������������������������������������

'HELWL�YV�&DURQWH�	�7RXULVW�3URJ��&71��B�����B������«�����������������

'HELWL�YHUVR�6RFL�3DUWQHU�SDUWHFLSDQWL�DO�SURJHWWR�$56���������GHQRPLQDWR�7+$/$66$���&83

'HELWL�YV�&DURQWH�	�7RXULVW�3URJ��$56�����������������������«������������������

'HELWL�YV�)LQFDQWLHUL�3URJ��$56�����������������������������������«������������������

'HELWL�YV�8QL3$�3URJ��$56������������������������������������������������«������������

'HELWL�YV�&70,�3URJ��$56�����������������������«���������������������������������������

'HELWL�YV�&15�3URJ��$56����������������������������������«������������������������������



'HELWL�YV�8QL0(�3URJ��$56����������������������������«������������������������������

'HELWL�YV�8QL&7�3URJ��$56�������������������������������«������������������������������

,QIRUPD]LRQL�VXL�IDWWL�GL�ULOLHYR�DYYHQXWL�GRSR�OD�FKLXVXUD�GHOO
HVHUFL]LR

)DWWL�GL�ULOLHYR�DYYHQXWL�GRSR�OD�FKLXVXUD�GHOO
HVHUFL]LR

9HQJRQR�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWH�OH�LQIRUPD]LRQL�FRQFHUQHQWL�OD�QDWXUD�H�O¶HIIHWWR�SDWULPRQLDOH��ILQDQ]LDULR�HG�HFRQRPLFR

GHL� IDWWL� GL� ULOLHYR� DYYHQXWL� GRSR� OD� FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�� DL� VHQVL� GHOO
DUW�� ������ FRPPD���QXPHUR����TXDWHU�GHO

FRGLFH�FLYLOH�

1HOO
DPELWR�GHOOD�PLVXUD�32�)(65�����������$]LRQH�������LO�1DYWHF�q�VWDWR�DPPHVVR�DO�ILQDQ]LDPHQWR�GL�WUH�SURJHWWL�

Q���0(�����������GHQRPLQDWR�6ROX]LRQL�,QQRYDWLYH�SHU�0H]]L�QDYDOL�DG�$OWR�5LVSDUPLR�(QHUJHWLFR��DFURQLPR�6,�

0$5(�� SHU� XQ� DPPRQWDUH� VSHVH� DPPHVVH� GL� ¼� ��������� HG� XQ� FRQWULEXWR� SDUL� DG� ¼� ����������� JLXVWD� 'HFUHWR

5HJLRQH�6LFLOLD�Q��������6�GHO������������

Q�� ��73����������� GHQRPLQDWR� 1829$� )2508/$=,21(� ',� 5,9(67,0(17,� $17,),$00$� 3(5� ,/

6(7725(�1$9$/(��DFURQLPR�12�),5(�1$9(��SHU�XQ�DPPRQWDUH�VSHVH�DPPHVVH�GL�¼�����������HG�XQ�FRQWULEXWR

SDUL�DG�¼������������JLXVWD�'HFUHWR�5HJLRQH�6LFLOLD�Q��������6�GHO������������

Q����0(�����������GHQRPLQDWR�)XWXUH�,QQRYDWLYH�6KLS�IRU�6LFLOLDQ�URXWHV��DFURQLPR�)L�6KLS6��SHU�XQ�DPPRQWDUH

VSHVH�DPPHVVH�GL�¼�����������HG�XQ�FRQWULEXWR�SDUL�DG�¼������������JLXVWD�'HFUHWR�5HJLRQH�6LFLOLD�Q��������6�GHO

�����������

6L� HYLGHQ]LD� FKH� QRQRVWDQWH� LO� SHULRGR� GL� HPHUJHQ]D� VDQLWDULD� GHWHUPLQDWD� GDO� &RYLG����� O
DWWLYLWj� GHO� 'LVWUHWWR� q

VHPSUH�SURVHJXLWD�H�SURVHJXH�VHQ]D�VROX]LRQH�GL�FRQWLQXLWj��H�QRQ�VL�q�IDWWR�ULFRUVR�DJOL�LVWLWXWL�GHOOD�FDVVD�LQWHJUD]LRQH

R�DOOD�IUXL]LRQH�GL�SHULRGL�GL�FRQJHGR�R�IHULH�PD�q�VWDWD�GD�VXELWR�DWWLYDWD�OD�PRGDOLWj�VPDUW�ZRUNLQJ�

,O�'LVWUHWWR�QRQ�KD�JRGXWR��Qq�YL�VRQR�L�SUHVXSSRVWL�SHU�XVXIUXLUQH��GHL�EHQHILFL�FRQQHVVL�DJOL�LQWHUYHQWL�GHO�*RYHUQR�D

IDYRUH�GHOOH�LPSUHVH�SHU�OD�GHWWD�HPHUJHQ]D�VDQLWDULD�

3URVSHWWR�ULHSLORJDWLYR�GHO�ELODQFLR�GHOOD�VRFLHWj�FKH�HVHUFLWD�O
DWWLYLWj�GL�
GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR

,QIRUPD]LRQL�VXOOH�VRFLHWj�R�HQWL�FKH�HVHUFLWDQR�DWWLYLWj�GL�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR���DUW�������ELV

GHO�&RGLFH�&LYLOH

/D�VRFLHWj�QRQ�q�VRJJHWWD�D�GLUH]LRQH�R�FRRUGLQDPHQWR�GD�SDUWH�GL�VRFLHWj�R�HQWL�

$]LRQL�SURSULH�H�GL�VRFLHWj�FRQWUROODQWL

$]LRQL�SURSULH�H�D]LRQL�TXRWH�GL�VRFLHWj�FRQWUROODQWL

,Q� DGHPSLPHQWR� D� TXDQWR� SUHYLVWR� GDOO
DUW�� ����� �� ELV�� FRPPD� �� GHO� FRGLFH� FLYLOH�� VL� IRUQLVFRQR� OH� LQIRUPD]LRQL

ULFKLHVWH�GDOO
DUW�������FRPPD����QXPHUL����H����F�F�



6L� SUHFLVD� FKH� OD� VRFLHWj� QRQ�SRVVLHGH� D]LRQL� SURSULH� H� D]LRQL� R� TXRWH� GL� VRFLHWj� FRQWUROODQWL� SRVVHGXWH�� DQFKH�SHU

WUDPLWH�GL�VRFLHWj� ILGXFLDULD�R�SHU� LQWHUSRVWD�SHUVRQD��QH�D]LRQL�SURSULH�H�GL�VRFLHWj�FRQWUROODQWL�DFTXLVLWH�R�DOLHQDWH

QHOO
HVHUFL]LR��DQFKH�SHU�WUDPLWH�GL�VRFLHWj�ILGXFLDULD�R�SHU�LQWHUSRVWD�SHUVRQD

,QIRUPD]LRQL�H[�DUW�����FRPPD������GHOOD�OHJJH���DJRVWR������Q�����

,QIRUPD]LRQL�H[�DUW����FRPPD������GHOOD�/HJJH���DJRVWR������Q�����

&RQ� ULIHULPHQWR� DOO¶DUW�� �� FRPPD� ���� GHOOD� /HJJH� ���������� VL� ID� SUHVHQWH� FKH� OD� VRFLHWj� q� VWDWD� DPPHVVD� DOOD

JUDGXDWRULD�SHU�LO�SURJHWWR�$56���±��������GHQRPLQDWR�7KDODVVD��SUHVHQWDWR�QHOO¶DPELWR�GHOO¶$UHD�GL�VSHFLDOL]]D]LRQH

³%OXH� *URZWK´� GHOO¶$YYLVR� GL� FXL� DO� 'HFUHWR� 'LUHWWRULDOH� GHO� ��� OXJOLR� ������ Q�� �����5LF�� ³$YYLVR� SHU� OD

SUHVHQWD]LRQH�GL�SURJHWWL�GL�5LFHUFD�,QGXVWULDOH�H�6YLOXSSR�6SHULPHQWDOH�QHOOH����DUHH�GL�VSHFLDOL]]D]LRQH�LQGLYLGXDWH

GDO�315������������´��3URJHWWR� ULVXOWDWR�DPPHVVR�D� ILQDQ]LDPHQWR�FRQ�'HFUHWR�GL�DSSURYD]LRQH�GHOOD�JUDGXDWRULD

ILQDOH�SURW�������GHO�������������

3URSRVWD�GL�GHVWLQD]LRQH�GHJOL�XWLOL�R�GL�FRSHUWXUD�GHOOH�SHUGLWH

'HVWLQD]LRQH�GHO�ULVXOWDWR�G
HVHUFL]LR

$L� VHQVL� GHOO
DUW�� ������ FRPPD� �� QXPHUR� ���VHSWLHV� GHO� FRGLFH� FLYLOH�� VL� SURSRQH� OD� GHVWLQD]LRQH� GHO� ULVXOWDWR� G¶

HVHUFL]LR�GL�¼��������D�FRSHUWXUD�SDU]LDOH�GHOOH�SHUGLWH�GHJOL�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL�

6L�SURSRQH��LQROWUH��GL�GHVWLQDUH�OH�DWWXDOL�ULVHUYH�GL�¼��������FRPH�VHJXH�

DFFDQWRQDPHQWR�GL�¼��������D�ULVHUYH�LQGLVSRQLELOL��QHFHVVDULH�D�OLTXLGDUH�OH�TXRWH�GHL�VRFL�HVFOXVL��H��������LQ�WRWDOH

PHQR�OD�TXRWD�GL�$EDFXV�0DULQH�VUO�GL�¼��������FKH�VDUj�RJJHWWR�GL�WUDQVD]LRQH��

D�SDU]LDOH�FRSHUWXUD�GHOOH�SHUGLWH�GHJOL�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL�O
LPSRUWR�GLVSRQLELOH�GL�¼��������

,QILQH��VL�SURSRQH�GL�ULQYLDUH�D�QXRYR�HVHUFL]LR�OD�UHVLGXD�SHUGLWD�QRQ�FRSHUWD�GL�¼���������

�



1RWD�LQWHJUDWLYD��SDUWH�ILQDOH

/
RUJDQR�DPPLQLVWUDWLYR

'LFKLDUD]LRQH�GL�FRQIRUPLWj

&RSLD�FRUULVSRQGHQWH�DL�GRFXPHQWL�FRQVHUYDWL�SUHVVR�OD�VRFLHWj
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Relazione del sindaco unico esercente attività di revisione legale dei conti 

 
Signori Soci del CONSORZIO DI RICERCA PER L'INNOVAZIONE TECNOLOGICA SICILIA TRASPORTI 
NAVALI, COMMERCIALI e da DIPORTO S.C.A.R.L. 
 
 
Premessa 
 
Il Sindaco unico, nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, ha svolto sia le funzioni previste dagli artt. 2403 e segg., c.c. sia quelle 
previste dall’art. 2409 - bis, c.c.  
La presente relazione unitaria contiene nella sezione A) la “Relazione del revisore indipendente ai sensi dell’art. 14 del D.lgs. 27 
gennaio 2010, n. 39” e nella sezione B) la “Relazione ai sensi dell’art. 2429, comma 2, c.c.”. 
 
 
A) Relazione del revisore indipendente ai sensi dell’art. 14 del D.lgs. del 27 gennaio 2010, n.39 
 
Relazione sul bilancio d’esercizio 
Come revisore unico ho svolto la revisione legale del bilancio di esercizio della Società CONSORZIO DI 
RICERCA PER L'INNOVAZIONE TECNOLOGICA SICILIA TRASPORTI NAVALI, COMMERCIALI e da 
DIPORTO S.C.A.R.L. (d’ora in avanti “Consorzio”), costituito dallo Stato Patrimoniale al 31/12/2019, dal Conto 
Economico per l’esercizio chiuso a tale data e dalla Nota Integrativa.  
Il Consorzio si è avvalso della facoltà di approvare il bilancio entro 180 giorni dalla chiusura dell’esercizio, così 
come stabilito dal D.L. n. 18 del 17.03.2020 art. 106. 
Ho ricevuto in data 11 giugno 2020 il progetto di bilancio approvato il 10 giugno 2020 dal Consiglio di 
amministrazione. Si dà atto che il bilancio è stato redatto in forma abbreviata, ricorrendone i presupposti, ai 
sensi dell’art. 2435-bis del Codice Civile. Lo stato patrimoniale e il conto economico presentano ai fini 
comparativi i valori del precedente esercizio. 
 
 
Responsabilità degli amministratori e del Sindaco unico per il bilancio d’esercizio 

a) Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di redazione 
e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per 
consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o 
eventi non intenzionali. 
Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacità della società di continuare a operare 
come un’entità in funzionamento e, nella redazione del bilancio d’esercizio, per l’appropriatezza dell’utilizzo 
del presupposto della continuità aziendale, nonché per una adeguata informativa in materia. Gli amministratori 
utilizzano il presupposto della continuità aziendale nella redazione del bilancio d’esercizio a meno che abbiano 
valutato che sussistono le condizioni per la liquidazione della società o per l’interruzione dell’attività o non 
abbiano alternative realistiche a tali scelte. 
b) Il revisore unico ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di 
predisposizione dell’informativa finanziaria della società. È del sindaco unico, incaricato della revisione 
contabile ai sensi dell’art. 14 del D.lgs. del 27 gennaio 2010, n.39, la responsabilità di esprimere un giudizio 
sul bilancio d'esercizio sulla base della revisione contabile effettuata. 
 
Elementi alla base del giudizio 

La revisione legale è stata svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) elaborati ai 
sensi dell'art. 11, comma 3, del D.lgs. 39/10. Tali principi richiedono il rispetto di principi etici, nonché la 
pianificazione e lo svolgimento della revisione legale al fine di acquisire una ragionevole sicurezza che il 
bilancio d'esercizio non contenga errori significativi. 
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La revisione contabile comporta lo svolgimento di procedure volte ad acquisire elementi probativi a supporto 
degli importi e delle informazioni contenuti nel bilancio d'esercizio. Le procedure scelte dipendono dal giudizio 
professionale del revisore, inclusa la valutazione dei rischi di errori significativi nel bilancio d'esercizio dovuti 
a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali. Nell’effettuare tali valutazioni del rischio, il revisore 
considera il controllo interno relativo alla redazione del bilancio d'esercizio dell'impresa che fornisca una 
rappresentazione veritiera e corretta al fine di definire procedure di revisione appropriate alle circostanze, e 
non per esprimere un giudizio sull'efficacia del controllo interno dell'impresa. La revisione contabile comprende 
altresì la valutazione dell'appropriatezza dei principi contabili adottati, della ragionevolezza delle stime contabili 
effettuate dagli amministratori, nonché la valutazione della presentazione del bilancio d'esercizio nel suo 
complesso.  
Si ritiene di aver acquisito elementi probativi sufficienti e appropriati su cui basare il giudizio di revisione. 
 
Giudizio 
A mio giudizio il Bilancio d’esercizio del Consorzio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della 
situazione patrimoniale economica e finanziaria della Società al 31.12.2019, in conformità alle norme italiane 
che ne disciplinano i criteri di redazione. 
 

 
 
B) Relazione ai sensi dell’art. 2429, comma 2 del Codice Civile 
 
B1) Attività di vigilanza ai sensi dell’art. 2403 e ss., c.c. 

Conoscenza della società, valutazione dei rischi e rapporto sugli incarichi affidati 

Dato atto dell’ormai consolidata conoscenza che il Sindaco unico dichiara di avere in merito alla società e per quanto concerne: 
i)      la tipologia dell’attività svolta; 
ii)     la sua struttura organizzativa e contabile; 
tenendo anche conto delle dimensioni e delle problematiche dell’azienda, viene ribadito che la fase di “pianificazione” dell’attività di 
vigilanza - nella quale occorre valutare i rischi intrinseci e le criticità rispetto ai due parametri sopra citati - è stata attuata mediante 
il riscontro positivo rispetto a quanto già conosciuto in base alle informazioni acquisite nel tempo. 
È stato, quindi, possibile confermare che: 
- l’attività tipica svolta dalla società non è mutata nel corso dell’esercizio in esame ed è coerente con quanto previsto all’oggetto 

sociale; 
- l’assetto organizzativo e la dotazione delle strutture informatiche sono rimasti sostanzialmente invariati; 
- le risorse umane costituenti la “forza lavoro” sono sostanzialmente mutate, in ragione della riduzione del personale addetto 

all’attività amministrativa, ai fini del contenimento dei costi di gestione (-2 unità a far data da aprile 2019);  
- quanto sopra constatato risulta indirettamente confermato dal confronto delle risultanze dei valori espressi nel conto economico 

per gli ultimi due esercizi, ovvero quello in esame (2019) e quello precedente (2018). È inoltre possibile rilevare come la società 
abbia operato nel 2019 in termini confrontabili con l’esercizio precedente e, di conseguenza, i controlli si sono svolti su tali 
presupposti avendo verificato la sostanziale confrontabilità dei valori e dei risultati con quelli dell’esercizio precedente. 

La presente relazione riassume, quindi, l’attività concernente l’informativa prevista dall’art. 2429, comma 2, c.c. e più precisamente: 
- sull’attività svolta nell’adempimento dei doveri previsti dalla norma; 
- sui risultati dell’esercizio sociale; 
- sulle osservazioni e le proposte in ordine al bilancio. 
Si resta, in ogni caso, a completa disposizione per approfondire ogni ulteriore aspetto in sede di dibattito assembleare. 
Le attività svolte dal Sindaco unico hanno riguardato, sotto l’aspetto temporale, l’intero esercizio e nel corso dell’esercizio stesso 
sono state regolarmente svolte le riunioni di cui all’art. 2404 c.c. e di tali riunioni sono stati redatti appositi verbali debitamente 
sottoscritti.  
 
Attività svolta 

Durante le verifiche periodiche, il Sindaco unico ha preso conoscenza dell’evoluzione dell’attività svolta dalla società, ponendo 
particolare attenzione alle problematiche di natura contingente e/o straordinaria al fine di individuarne l’impatto economico e 
finanziario sul risultato di esercizio e sulla struttura patrimoniale, nonché gli eventuali rischi come anche quelli derivanti da perdite 
su crediti, monitorati con periodicità costante. Si sono anche avuti confronti con lo studio professionale che assiste la società in tema 
di consulenza e assistenza contabile e fiscale su temi di natura tecnica e specifica: i riscontri hanno fornito esito positivo. 
Il Sindaco unico ha quindi periodicamente valutato l’adeguatezza della struttura organizzativa e funzionale dell’impresa e delle sue 
eventuali mutazioni rispetto alle esigenze minime postulate dall’andamento della gestione. 
I rapporti con le persone operanti nella citata struttura - amministratori, dipendenti e consulenti esterni - si sono ispirati alla reciproca 
collaborazione nel rispetto dei ruoli a ciascuno affidati, avendo chiarito quelli del sindaco unico. 
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Per tutta la durata dell’esercizio si è potuto riscontrare che: 
- il personale amministrativo interno incaricato della rilevazione dei fatti aziendali è in parte mutato rispetto all’esercizio 

precedente, come sopra specificato; 
- il livello della sua preparazione tecnica resta nel complesso adeguato rispetto alla tipologia dei fatti aziendali ordinari da rilevare 

e può vantare una sufficiente conoscenza delle problematiche aziendali; 
- i consulenti ed i professionisti esterni incaricati dell’assistenza contabile, fiscale, societaria e giuslavoristica non sono mutati e 

pertanto hanno conoscenza storica dell’attività svolta e delle problematiche gestionali che hanno influito sui risultati del bilancio. 
 
Stante la relativa semplicità dell’organigramma direzionale, le informazioni richieste dall’art. 2381, comma 5, c.c., sono state fornite 
dall’amministratore delegato con periodicità anche superiore al minimo fissato di sei mesi e ciò sia in occasione delle riunioni 
programmate, sia in occasione di accessi individuali dei membri del sindaco unico presso la sede della società e anche tramite i 
contatti/flussi informativi telefonici e informatici con i membri del consiglio di amministrazione: da tutto quanto sopra deriva che gli 
amministratori hanno, nella sostanza e nella forma, rispettato quanto ad essi imposto dalla citata norma. 
In conclusione, per quanto è stato possibile riscontrare durante l’attività svolta nell’esercizio chiuso al 31.12.2019, ispirata alle 
disposizioni di legge e alle Norme di Comportamento del Collegio Sindacale emanate dal Consiglio Nazionale dei Dottori 
Commercialisti e degli Esperti Contabili, il sindaco può affermare che: 
- le decisioni assunte dai soci e dall’organo di amministrazione sono state conformi alla legge e allo statuto sociale e non sono 

state palesemente imprudenti o tali da compromettere definitivamente l’integrità del patrimonio sociale; 
- sono state acquisite le informazioni sufficienti relative al generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, 

nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla società; 
- le operazioni poste in essere sono state anch’esse conformi alla legge e allo statuto sociale e non in potenziale contrasto con 

le delibere assunte dall’assemblea dei soci o tali da compromettere l’integrità del patrimonio sociale; 
- non si pongono specifiche osservazioni in merito all’adeguatezza dell’assetto organizzativo della società, né in merito 

all’adeguatezza del sistema amministrativo e contabile, nonché sull’affidabilità di quest’ultimo nel rappresentare correttamente 
i fatti di gestione; 

- nel corso dell’attività di vigilanza, come sopra descritta, non sono emersi ulteriori fatti significativi tali da richiederne la 
segnalazione nella presente relazione; 

- non si è dovuto intervenire per omissioni dell’organo di amministrazione ai sensi dell’art. 2406 c.c.; 
- non sono state ricevute denunce ai sensi dell’art. 2408 c.c.; 
- non sono state fatte denunce ai sensi dell’art. 2409, co. 7, c.c.; 
- nel corso dell’esercizio il sindaco non ha rilasciato pareri previsti dalla legge. 
 

 
B2) Osservazioni in ordine al bilancio d’esercizio 
Il progetto di bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 è stato approvato dall’organo di 
amministrazione in data 10.06.2020 e risulta costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico e dalla 
nota integrativa.  
Lo Stato Patrimoniale evidenzia un risultato d'esercizio di Euro 57.097 e si riassume nei seguenti valori:  
 

Attività Euro  4.464.651 
Passività Euro 4.009.272 
- Patrimonio netto (escluso l’utile dell’esercizio) Euro  398.282 
- Utile dell'esercizio   Euro 57.097 

 
 
Il conto economico presenta, in sintesi, i seguenti valori: 

 
Valore della produzione (ricavi non finanziari) Euro 309.280 
Costi della produzione (costi non finanziari) Euro  265.910 
Differenza Euro  43.370 
Proventi e oneri finanziari Euro  (2.168) 
Rettifiche di valore di attività finanziarie Euro 0  
Risultato prima delle imposte Euro  41.202 
Imposte sul reddito Euro   (15.895) 
Utile dell’esercizio Euro 57.097  

 
È stato esaminato il progetto di bilancio, in merito al quale sono fornite ancora le seguenti ulteriori 
informazioni: 
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- è stata posta attenzione all'impostazione data al progetto di bilancio, sulla sua generale conformità alla 
legge per quello che riguarda la sua formazione e struttura e a tale riguardo non si hanno osservazioni 
che debbano essere evidenziate nella presente relazione; 

- l’organo di amministrazione, nella redazione del bilancio, non ha derogato alle norme di legge ai sensi 
dell’art. 2423, comma 4, c.c.; 

- è stata verificata la rispondenza del bilancio ai fatti ed alle informazioni di cui si è avuta conoscenza a 
seguito dell’assolvimento dei doveri tipici del Sindaco unico e a tale riguardo non vengono evidenziate 
ulteriori osservazioni; 

- ho preso visione della relazione dell’organismo di vigilanza del 29.04.2020 dalla quale non sono emerse 
criticità rispetto al modello organizzativo adottato che debbano essere evidenziate nella presente 
relazione;  

- in merito alla proposta dell’organo di amministrazione circa la destinazione del risultato netto di esercizio 
esposta in chiusura della relazione sulla gestione, il Sindaco unico non ha nulla da osservare, facendo 
peraltro notare che la decisione in merito spetta all’assemblea dei soci del Consorzio. 

 
Risultato dell’esercizio sociale 
Il risultato netto accertato dall’organo di amministrazione relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, 
come anche evidente dalla lettura del bilancio, risulta essere positivo per euro 57.097. 
I risultati della revisione legale del bilancio sono contenuti nella sezione A della presente relazione. 

 
 
B2) Osservazioni e proposte in ordine all’approvazione del bilancio 

 
Alla luce delle risultanze dell’attività svolta, non si rilevano motivi ostativi all’approvazione del bilancio di 
esercizio al 31/12/2019.  
In considerazione della necessità di dare copertura alla residua parte di perdite dell’esercizio precedente, oltre 
che ai costi dell’esercizio 2020, invito tuttavia gli amministratori a effettuare un attento monitoraggio della 
situazione economica e finanziaria della società, e a dare seguito alla norma statutaria (art. 7) che prevede a 
carico dei soci “Imprese” l’obbligo di versamento di un contributo annuo commisurato alle spese di 
funzionamento come determinate dal budget annuale. 
Invito altresì a seguire con la necessaria prudenza l’evoluzione degli eventi gestionali, avuto particolare 
riguardo all’attività diretta al recupero del credito verso Abacus Marine S.r.l., e corrispondente definizione della 
partita di debito verso l’Università degli Studi di Messina, adottando tempestivamente le eventuali rettifiche 
che si rendessero necessarie sui dati di bilancio, in relazione all’andamento della procedura esecutiva in corso. 
 

Messina, 12/06/2020 
 
 Il Sindaco unico 

  Daniela Rupo 
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