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lic_r.ùdaz.ioi1e a for da, él dal 3 aprile .2014, in virtù di q ,rnnto di.sposto dHll a :n dicembre 2013 IL M'l, 

Ligestra Quattro pertanto l'ufficio dì liqU1iclatore della predetta 

Si sono concluse nel mese di agosto 2015 le attività di stima della liquida~;ione, con un valore negativo 

di circa 21 m.ilioni di euro. Tale valore è coincidente con il fahhisogno finanziario necessario per la 

copertura di tutte le passività nette, integralmente a carico del Ministero dei beni culturali. 

6.3 = Attività di serrvice 

Sono attribuite a Fintecna alcune competenze di supporto alla pubblica amministrazione, da gestire 

tramite società cont1·0Hate ovvero dfrettamentc. 

Con riguardo alla XXI Aprile S.r.l. (creata a supporto del Commissario straordinario del governo per il 

piano di rientro del debito pregresso del Comune di Roma), nel mese di novembre 2015 è stato esercitato 

il diritto di recesso contemplato nella Convenzione a suo tempo stipulata con il Commissario medesimo. 

Per quanto concerne le seconde, è stata stipulata una Convenzione in data 20 febbraio 2013 con il 

Commissario governativo per il comdinamento del supporto tecnico ingegnei·istico diretto a 

fronteggiare le esigenze delle popolazioni colpite dagli eventi sismici del 2012 in Emilia Romagna e in 

Veneto. 

6.4 - Contenzioso 

Fintecna è divenuta titolare di numerosi contenziosi civili e giuslavmistici, ereditati a vario titolo dalle 

società cui nel tempo è subentrata. 

Nella seguente tabella è riassunto il nmnero dei giudizi pendenti. 

Tabella 9 - Contenzioso 
2015 

Civile, Amministrativo, Fiscale 

Giuslavoùstico 

Totale 

Variazione % 

141 

719 
860 

1,42 

2014 2013 
192 238 
656 555 
M8 793 

6,94, 18,18 

Il biennio è stato caratterizzato dal rilevante aumento delle richieste di risarcimento del danno biologico 

per malattie professionali ascrivibili alla presenza di amianto ed alle dannose condizioni di lavoro negli 

stabilimenti industriali di proprietà di società riconducibili a Fintecna. 

Tenuto conto degli orientamenti giurisprudenziali consolidatisi in materia, la Società ha iscritto in 

bilancio un consistente importo nel fondo per rischi ed oneri (pari a 956.221 migliaia di euro nel 20 Me 

ad 740.084 migliaia di euro nel 2015). 
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Fra i contenziosi di rilievo civile si segnala quello con il Comune di Napoli nella realizzazione del 

progetto per la rimozione dell'arenile. La causa è ancora pendente in Cassazione per profili di 

giurisdizione. Nelle more, nel marzo 2016, la curatela fallimentare di Bagnolifutura S.p.A. ha messo in 

mora Fintecna (tra gli altri) per il risarcimento dei danni asseritamente subiti e subendi in tema di 

inquinamento dei suoli. 

E' venuto a soluzione il contenzioso relativo al compendio minerario di Cogne relativo all'esecuzione 

dei lavori di messa in sicurezza prescritti dalla Regione Valle d'Aosta. Fintecna, in quanto titolare di 

una concessione per l'estrazione del ferro, ha provveduto a rinunciare alla concessione e, attesa la non 

praticabilità della valorizzazione del compendio immobiliare, si è attivata in via transattiva al 

trasferimento della proprietà alla Regione con conseguente liberazione da tutte le obbligazioni 

comunque insorte, prima e dopo la Timozione del vincolo mineral'Ìo. 

Al fine di escludere ogni possibile addebito di responsabilità in relazione a situazioni di contaminazione 

ed inquinamento ambientale delle aree sulle quali insistono gli stabilimenti siderurgici dcll'Ilva, 

Fintecna ha sottoscritto, in attuazione di quanto previsto dalla legge 4 marzo 2015 n. 20, un accordo 

transattivo con i Commissari straordinari dell'Uva in Amministrazione Straordinaria, in forza del quale 

la Società ha provveduto alla corresponsione dell'importo di 156 milioni di euro, a fronte della 

definizione degli obblighi di manleva ambientale compresi nel contratto di cessione del pacchetto 

azionario dell'allora Ilva Laminati Piani. 

Il costo per assistenza legale direttamente correlata a contenziosi è stato pari ad euro 10. 082. 000 per il 

2014 e ad euro 10.507.000 per il 2015. 
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'7 

Anche se ucl biennio l'attivit.à sociale è secondo una linea di continuità, la consistenzr1 

complessiva degli impieghi è in parte mutata, 

In particolare, nel giugno 2014., è stato sottoscritto con Cassa per la gestione di tesoreria un contratto 

di deposito :irregolare. Le somme depositate sono soggette ad un regime vincolistico di durata vaòabile 

da sei mesi a dieci anni. 

Nel corso dell'esercizio sono giunte a naturale scadenza obbligazioni cmpornte per complessivi eurn 270 

milioni a suo tempo sottoscritte e concesse in pegno ad un istituto di credito a fronte del finanziamento 

rilasciato da quest'ultimo a favore di Fincantìeri e per le quali è venuta meno la relativa garanzia. 

Il quadro dei complessivi impieghi di liquidità e dei corrispondenti rendimenti - tutti riportati a 

consuntivo - risulta dalla tabella seguente. 

Tabella IO - Impieghi e rendimenti 
(daa in milioni) 

2015 2014 2013 

Giacenza 
Tasso 

Giacenza 
Tasso 

··Giacenza 
Tasso 

Anm10% Annuo O/ti, Annuo 0/o, 
Presso Cdp: 

Deposito vincolato a 10 anni (scadenza 10/12/2024·) 700 2,67 700 2,67 
Depositi vinc-ol.ati u 3/6 mesi 165 0,30 480 0,40 
Deposito a vista l 0,00 86 0,26 

Totale 866 2,22 1.266 1,65 

Presso Istituti bancari: 
Deposito a vista 109 0,32 102 0,62 
Deposito vincolato a 12 mesi (scadenza •t/7/2016) 175 0,4-5 -

Totale 284 (),40 102 0,62 545 2,95 
Totale dis»onibilità liquide 1.150 0,40 l.368 0,62 54,5 2,95 

Titoli di Stato a reddito fisso 7606 6,09 
Obhlì11azioni 270 2)67 

Tot.:Q.)e imµie~hi e rendimento complesah•o 1.150 1,77 1.368 1,57 1.575 4,42 [ 
Gia~enza media e l'endimcnio mtdio U87 1,72 1.407 2,10 1.989 ,'J,591 

Al 31 dicembre 2014 le disponibilità liquide ammontano ad euro milioni L368 remunerate al tasso 

dell'l,57 per cento. Nell'esercizio precedente la disponibilità era stata di 1.575 milioni di euro 

remunerati al 4,42 per cento. Nel corso del 2015 la disponibilità liquida si è attestata a 1.150 milioni di 

euro con una redditività pari all'l,77 per cento. 

La complessiva flessione del tasso di remunerazione nel 2014 rispetto agli anni precedenti è determinata 

dalla progressiva contrazione della notevole redditività assicurata a suo tempo dai titoli di Stato, ceduti 

con il realizzo di significative plusvalenze, nonché dalla generalizzata flessione dei tassi di mercato. La 

lieve ripresa registrata nel 2015 beneficia invece del diverso mix di impieghi e, in particolare, della 

sottoscrizione del deposito vincolato a dodici mesi ad un tasso pari allo 0,4,5 per cento presso un istituto 

bancario in investment grade. 

6 Oltre nominali euro milioni 200 di Ctz acquistati ali' asta del 27 dicemb1·e 2013 con regolamento 2 gennaio 2014,, 
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8. - Il bilancio d'esercizio. Aspetti generali 

I bilanci degli esercizi 2014, e 2015 sono stati approvati rispettivamente in data 13 aprile 2015 e 24 

maggio 2016, previa acquisizione dei pareri favorevoli del Collegio sindacale, della Società di revisione 

e del dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili. 

Secondo tali pareri i bilanci medesimi risultano redatti in conformità delle norme di legge regolanti la 

materia, interpretate ed integrate dai principi contabili definiti dall'Organismo italiano di contabilità, 

fornendo una 1·appresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e 

finanziaria e corrispondono alle risultanze dei libri e delle scritture contabili. 

Ai bilanci sono allegate le relazioni di gestione redatte dal Presidente che comprendono una analisi 

attendibile dell'andamento del 1·isultato della gestione, unitamente alla descrizione dei principali rischi 

e incertezze. 

Rispetto agli esercizi precedenti, i bilanci 2014, e 2015 presentano alcune voci diversamente classificate. 

Al fine di consentire una opportuna comparabilità dei dati con le annualità precedenti, la Società ha 

provveduto a rielaborare il conto consuntivo dell'esercizio 2013, qualificando "pro forma" il nuovo 

documento contabile di raffronto. 

Si fa presente che nel biennio in esame, così come previsto dal comma terzo dell'articolo 27 del decreto 

legislativo n. 127/91, la Società non ha predisposto un proprio ed autonomo bilancio consolidato. Tale 

consolidato è stato invece redatto dalla controllante Cassa. 
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'9.,, '" I :risu 

I risultati fondamentali della gestione sornJ sintetizzabili come segue, 

L'esercizio 2014 si è concluso con utile di esercizio ad eurn 98.036Jì21 dei quali 83.000.000 a titolo 

di dividendo e 13.036.021 porlati a nuovo. 

Il successivo esercizio 2015 ha concretizzato un utile di esercizio pari ad euro 92.213.859, dei euro 

25.000.000 a titolo di dividendo cd curo 67.213.859 pmtati a nuovo. 

La tabella evidenzia i principali dati a riguardo. 

Tabella 11 - Risultati ili sintesi economico-patrimoniali 

! 

ValOl"e della produzione 
Costi della produzione 
Saldo tra valore e costi della produzione 
Saldo proventi e oneri finanziari 
Rettifiche di valore di attività finanziarie 
Saldo proventi e onel'i straordinari 
lrr1poste con:enti s1ù reddito d'esercizio 

Proventi (oneri) da adesione al consolidato fiscale 
Utile/Perdita (·) dell 'eserci:zio 

Attività patrimoniali: i 
di cui disponibilità liquide 

Passività patrimoniali I 
Patr--im..onio netto i 

i 
2015 2014. ! 

32.613 30.899 
31.337 33.598 

1.276 -2.699 
45.065 46.737 

-215 
4.879 54.269 

-56 
40.994 

92.214 911.036 I 
2.586.802 2.815.281 ! 

283.193 102.534 i 
815.759 1.051.452 i 

1.771.043 1.763.829 

(d . . . l' .ati in m•1< wia 
var"% v_ar.% 

2015/2014 
2013 

2014/2013 

5,55 90.771 -65,96 
-6,73 99.687 -66,30 

147,28 -8.916 69,73 

-3,58 92.914 -4-9,70 

- 3.760 -105,72 

-91,01 57.34,2 -5,36 

-1.204- 95,35 

-5,94 143.896 -31,87 

-8,12 2.860.924, -1,60 
176,19 545.377 -81,20 
-22,42 1.095.131 -3,99 

0,41 1.765.793 ·0,11 

Nel 2014 al minor saldo negativo fra il valore ed i costi della produzione sceso da euro 8.916.000 del 

2013 a curo 2.699.000 si associa un saldo positivo dei movimenti finanziari (diminuito peraltro da euro 

92.914,.000 a euro 46.737.000). Quest'ultimo in particolare espone una netta flessione pari al 55,37 per 

cento sia degli "altri proventi finanziari" (a seguito della cessione dell'intero portafoglio dei titoli di 

Stato effettuata ad inizio esercizio), sia dei ridotti interessi attivi sui conti correnti bancari, nonostante 

l'incremento dei proventi da partecipazione e degli interessi attivi comunque originati dai depositi 

presso la capogruppo Cassa in virtù del contratto di deposito irregolare. 

Rispetto al 2013, l'utile si riduce di circa 46 milioni di euro. II decremento è cagionalo sia dalla minore 

incidenza delle partite non ricorrenti, sia dagli effetti delle scelte della capogruppo Cassa volte ad 

accentrare la gestione delle disponibilità liquide e dalla consistente distribuzione degli utili all'azionista. 

Nel 2015 la flessione dei costi contestuale a quella del valore della produzione determina un saldo 

positivo di eut"o 1.276.000, mentre si riduce del 3,58 per cento quello delle partite finanziarie. 

A fine esercizio la Società registra, come già evidenziato, un utile netto pari a 92.214,.000 euro, importo 

che include anche euro 40.994.000 derivanti dall'adesione al Contratto nazionale di consolidato fiscale, 

a fronte della cessione delle relative sofferenze alla capogruppo. 
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Ciò in quanto il Consolidato fiscale è una particolare forma di organizzazione delle imprese che consente 

di determinare un unico reddito complessivo lres per tutte le società partecipanti, rappresentato dalla 

somma algebrica delle singole basi imponibili. 

Quanto al patrimonio netto, si sottolinea che per effetto degli eventi straordinari occorsi nel 2014 -

cessione del portafoglio dei titoli di stato e accentramento della liquidità presso Cassa - esso subisce un 

lievissimo calo (- 0, 11 per cento). 

Nell'esercizio successivo si registra analogo andamento, sebbene più evidente per le passività. Cresce il 

valore del patrimonio netto la cui variazione positiva è ascrivibile essenzialmente alla destinazione a 

nuovo del risultato dell'esercizio 2014 al netto del dividendo distribuito. 
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stato 

La situazione dello stato patrimoniale a Uivo è desumibile dalla seguente tabella, 

Tabella 12 • Stato patrimoniale ·· attivo 
( dati in mi.Pliafo) 

2015 2014 201:! 

A i CREDITI VERSO SOC[ nm VERSAMEN'J!'I ANCORA DOVUTI 
j Totale IA\ o o o 

B Il\iMOBILIZZAZIONI 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 
Altre 17 65 62 

Totale 17 65 62 
IMMOBlLIZZAZWNI MATERIALI 
Tcneni e fahbricatì 
Alt1·i beni 225 306 368 

Totale 225 306 368 
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 
Parlccipazioni in: 

Imprese controllate 654.466 662.417 666.284 

Imprese -oolle!!ale 50 50 76 

Altre imprese l00.032 116.090 132.593 

Crediti 
Y crso imorese controllate 473.967 473.923 262.54,9 

Verno ìmurcse collce:ate 936 
Verso controllanti 866.007 1.180.800 

Verso altri 1.696 l.765 1.795 
Alt:ri titoli 7.000 7.000 l.M2.285 

Tot•le 2.103.2lll 2.44,2.045 2.106.518 
Totale (li) 2.103.4611 2.442.4-16 2.106.948 

e ATTIVO CIBCOLANTE 
filMANENZE 
Lavori in -corso su ordinazione 100 99 
PTodotti finiti e me;rd 7.593 7.593 7.593 

Totale 7.593 7.693 7.692 
CREDJTI 
Veno clienti 82.671 92.871 108.631 
Verso imp1·cgc c011trollate 6.382 5.455 4.105 
Verso imnTese collegate 1.137 1.272 780 

V c:rso imprese controllanti 43.703 87.399 l 
Ci-editi tributari 33.346 42.388 4,2,142 

Verso altri 11.976 19 886 19.185 

Totale 179.215 249.271 174,.844 
ATTlVITA' FINANZIARIE CHE NON COSTITUISCONO lMMOBlLIZZAZWNI 

Parte-cinazioni in: 
Altre partecÌ,:mzioni 13.260 13.260 13.260 

Totale 13.260 13.260 13.260 
DISPONlBILITA' LIQUIDE 
Depositi bancari e postali 283.191 102.532 54,5.325 

Denaro e valori in cassa 2 2 52 

Totale 283.193 102.534 545.377 
Totale (C) 483.261 372.758 741.173 

D RATEI E RISCONTI 
Totale (Dì 81 107 12.1:03 

TOTALE ATTIVO IA+B+C+D) 2.586.802 2.815.281 2.860.924 
Variazione % ·B,12 -1,60 -26,00 

Si precisa che sotto la voce "immobilizzazioni materiali - altri beni" si ricomprendono mobili, arredi e 

macchine elettroniche d'ufficio. 

Fra le immobilizzazioni finanziarie deve essere segnalata la posta riferita ad "altri titoli" passata da 

euro 1.042.285.000 nel 2013 ad euro 7.000.000 nel 2014 e nel 2015, oltre che per la scadenza naturale 

delle obbligazioni possedute, anche a seguito della più volte ricordata cessione sul mercato dell'intero 

residuo portafoglio dei titoli di Stato. 
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Il valore rimanente, pari ad euro 7 .000.000 (invariato nei due esercizi in esame) concerne 14 quote del 

Fondo comune di investimento immobiliare acquisite a suo tempo nell'ambito delle iniziative 

finalizzate a contribuire al soddisfacimento delle necessità abitaùve della popolazione colpita dagli 

eventi sismici in Abruzzo nell'aprile 2009. 

La voce "crediti verso controllanti", di nuova istituzione nel biennio, è riferibile al deposito della 

liquidità presso Cassa. 

In relazione alla voce "depositi bancari e postali" nell'ambito dell'attivo circolante, i valori si riferiscono 

alle disponibilità per fronteggiare le necessità a breve. 

Si segnalano, quanto a consistenza, i crediti tributari, pari a euro 42.388.000 nel 2014 ed euro 

33.346.000 nel 2015, che comprendono, a valore lordo, quelli per Iva (rispettivamente euro 27.692.000 

nel 2014 ed euro 30.521.000 nel 2015), pe1· Irpef/Ires ed Irap. Seguono quelli verso altri, soprattutto enti 

previdenziali per anticipazioni effettuate della Cassa integrazione. 

La tabella che segue pone in luce i dati relativi allo stato patrimoniale passivo. 

Tabella 13 - Stato patl'imoniale - passivo 
d 'l" ( alt in 1m}{,iaìa) 

2015 2014 2013 
A PATRIMONIO NETTO 

Capitale sociale 240.080 240.080 240.080 

Riserva legale 127.598 127.598 127.598 

Utili/Perdite{-) pmtati a nuovo l.311.151 l.298.115 1.254.219 

Utili/Perdite (-) dell'esercizio 92.214 98.036 143.896 

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A) 1.771.043 1.763.829 1.765.793 

Variazùmr: % 0,41 -0,11 -29,00 
B FONDI PER RISCHI E ONERI 

Altri 740.084, 956.221 1.001.257 

l'otale (B) 74,0.0l.14 956.221 1.001.257 

e TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 
Totale (C) 3.347 3.958 4.265 

D DEBI'l'l 

Verso banche 101 101 101 

Acconti 8.574 8.674 8.674 
Verso fornitori 27.468 37.528 34-.913 

Verso imprese controllate 6.144 6.302 6.156 

Verso imprese collegate 14,7 174 212 

Verso in1presc controllanti 263 307 

Debitì trihutarì 1.114 1.143 2.401 

V c:rso istituti dì previdenza e di sicurezza so-ciale 5.136 3.998 3.734 

Altri debiti 23.364 32.948 32.795 
Totale (D) 72.310 91.175 88.986 

E RATEI E RISCONTI 
Totale (E) 17 98 ! 623 

TOTALE PASSIVO (A+B+C+D+E) \ 2.586.802 2.815.281 2.860.924 
Variazione % -8,12 .J,60 -26,00 

Il patrimonio netto si contrae di euro 1.964,.000 nel 2014 ed aumenta dì euro 7.214.000 nell'esercizio 

successivo. 

Essendo rimasti invariati, rispetto ai valori del 2013, gli importi sia del capitale sociale ( euro 

240.080.000) sia della riserva legale (euro 127.598.000), le variazioni annuali del patrimonio netto sono 
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in.fluenzat·E csdm,i·n ente dal l'isulta-io ecoao1,1Ìcc dii eserc1z10 nonché dalla destinazione degli Etili 

all'azionista unico. 

Le passività si riferiseono alle voci per "debiti'\ per 1•1·ratei ricorrenti , pci' "trattamento di fine 

rapporto" c per "fondo rischi". 

In relazione alla prima posta, merita di essere segnalata la flessione rispetto al 2013 dei debiti tributari 

riconducibili quasi per intero alle ritenute operate e riversate in quali Là di sostituto di imposta. 

Si è consolidata nel biennio la tendenza alla contrazione del "fondo pe1· rischi ed oneri" (rispettivatnente 

- 4,50 per cento e - 22,60 per cento). 

Nell'ambito di voce merita di essere sottolineato l'accantonamento volto a fronteggiare 

l'eventuale deficit patrimoniale delle partecipate nell'ipotesi in cui la società fosse tenuta a ripianare 

impegni assunti in base a clausole contrattuali. 

Parimenti, come in precedenza già evidenziato, il fondo per rischi relativi a contenziosi deve essere 

correlato alle numerose cause amministrative e civili in essere a seguito della successione nelle posizioni 

giuridiche di molteplici società ex Iri. 

I conti d'online registrano una consistente riduzione nel 2014 rispetto all'esercizio precedente (- 88,23 

per cento), 

Il dato è collegato in particolare al venir meno delle garanzie e delle fideiussioni rìlasciate nell'ambito 

della realizzazione della linea ferroviaTia ad alta velocità Rorna-N a poli. 

La situazione dei conti d'ordine è rappresentata dalla seguente tabella. 

Tabella 14 - Conti d'rnrdine 

GARANZIE PERSO MLI 
Fideiussioni prestate; 

nell1interessc di impTese controllate 

nell'interesse di altri 

Totale 
Altre e:-ara:nzie P1'estatc: 

nell'interesse d:i altri 
Totale 

GARANZIB REALI 
Titoli o merci in pc.gno a ,ga:ranzia di: 

debiti di controllate 
debiti di altri 

Totale 

Il\lPEGNI 
Impc.gni di acquisto 

Totale 
BENI l)l TERZI PRESSO L'IMPRESA E BENI DELL'IMPRESA PRESSO TERZI 

Titoli dì o:roorietà oresao terzi 
Ber:1i Ji ter:ti presso di noì 

Totale 
ALTRI CONTI D'ORDINE 

Garanzie reali ricovu.te 
Altre .garan.ziè personali ricevute 
Garanzie altrui -prestato per obbligazionj deWazienda 
Contro.garanzie rilasciate da ahre imprese 

Totale 
TOTALE CONTI D'ORDINE 
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2015 

517 
905 

1.422 

o 
o 

o 

o 

10.244, 

10.244 

387 
o 

387 

128.436 
28.827 
40. 785 

o 
198.048 
210.lOl 

. I , ) ( dati in ml_e: mia 

2014 2013 

517 517 

24.324 876.412 

24.841 876.929 

2.308 2.313 

2.308 2.313 

o 270.000 
o 

o 270.000 

10.244 10,244 
10.244 10.244 

387 387 
o 488 

387 875 

128.436 128.436 
33.698 40.820 

41.690 34.253 

21.719 873.051 
225.543 I.076.560 
263.323 2.236.921 
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11. ~ Il conto economico 

Il conto economico evidenzia, quale risultato dell'attività produttiva, le differenze tra il valore ed i costi 

della produzione. Le componenti positive e negative vengono imputate secondo il principio della 

competenza economica. La tabella che segue evidenzia l'utile di esercizio per euro 98.036.000 per 

l'esercizio 2014, con una contrazione del 31,87 per cento rispetto all'esercizio precedente e di euro 

92.214.000 per l'esercizio successivo (- 5,94 pel· cento). 

TaJ,ella 15 - Conto economico 

A VALORE DELLArRODUZIONE 
Rh::.a,·i delle vendite e delle p1·estazioni 
Altri l'Ìc.avi e nm'\·enli 

Totale vafol'e della p1·01luzione 

B COSTI DELLA PRODUZIONE 
Pel' matct'ic nrime, sussidial'ie, di con.sumo e di merci 
Per se1·vizi 

Pel' ~nidimcnto di b,~ni di terzi 
Per il pr,1-;a;-::mafo: 

a) Salai-i e. stipendi 
hì Oneri sodali 
{:) TrattamE>nlo di fine rain,orto 
è} Alui cQsti 
Ammortan1enti e svalutaz.ioni: 
al ammortamento dcBe im1t1obili2zazioni immalel'ia.li 
b) ammortamenlo delle immobilizzazioni .tnlllel.'Ìali 

e) sndutazioui dt:i creditì compresi nell1attivo circolante e delle diinnmibilità lìquiie 

Acc,11.1ton-<1menlo ver rischi 

Oneri divr-rsi di l!:estione 
Totale costi della 1)1'o1fozione 

Differem:a tu valo1·e e costi della 1•1·0,lu~i-cme (A n B) 
C PROVENTI E ONERI FINANZIARI 

- divide11di da imme5e conlrolfote 
· dividend-ì da altre irniire.:.e 
- altri pro\·enti da nartedpa:zl.mrn 

Altri oru,•enti finanziarì 
• da titoli iscrilti nelle immubilizzazioni che non costituisc-ono partecipa~ioni 
• da tìtoli iscdtti nell'attivo circolant.~ c::h.e non costituiscono oarleciuazioni 
- proventi dhersi dai precedenti: 

. inte1'essi e commissioni da imme5n co11trnll.a.te 

. interessi t: commissioni. da immc-f::e controllanti 

. interns.si e commission:. da alll'i e Pl'OYenti varì 

• int~i'!;"S:iii e -commissioni ad altri e oneri vari 
Perdite su cambi 

D RETTIFICHE DI VALORE Ili ATTIVITA FINANZIARIE 
Rivalut.-zioni 
- di nartec.ioazioni 

~ di pal'tf:ldpa.zioni 
Totale 1·cttifiehe 

E rROVENTI E ONERI STRAORDINARI 
Proventì 
- olusn,lcnzc da ali-e-nazioni 
- alt1'i r.,roYenti 5traordinad 

~ rninusn1t-e11Z.I.! dn alienazioui 
- iruposlt: reluti ve ad Hs~rcizi prl!cedi.mti 
• ull.ri OlW=J'i sl!.'aordinad 

T-otale deJlf': 11oa1-tìlc st1'1tord.iufi.1·ie 

Risu.ltalò nrima ddle hnuoste 
lntuCJ11t11 ~ul reddito deli1csct·cìzio 
Prcrv1;n1.i {orwd) do. adeslonl:l ul comolidato 11sc.a.l,r, 

UTILEIPERDll'A I.\ DELL'ESERCIZIO 

I 2015 
I I 

2 I 
3~.6ll I 
32,613 I 

83 
7.06i 
5.2~3 

ll.Oll4 
3.684 

,49 
~96 

48 
101 

1.9~6 

1.071 
31.331 
1.276 

4.31'1-
14.477 

4.668 
19.820 

1.933 

-183 
36 

45.065 

o 

13.328 

-3 
-8.3,16 
4.879 

51.220 

40.994 
92.2U 

·5,94 

(dati in midiaia) 
2014 I 2013 

I Pro forma1 

,11 4. 
30.890 83.638 I 90. 767 
30.899 83.642 I 911.771 

!03 103 
8.969 !S.9c0 

.5.24,9 7.971 7.989 

l~.45fJ tt74,9 l'.t749 
3.llO.S 4.0G3 4.063 

7i4 809 809 
408 401 40] 

43 31 31 
!04 101 101 

23,877 .33.877 

31.749 
L7M 1.895 

33.598 60.788 99.687 
-2.699 22.854 -8.916 

9.936 3.9i'1. 3.974 
J.~94 490 490 
3.488 ~9 ~9 

68.973 68.973 
2.059 

5.177 4.769 4.769 
j,J.,314-
10.361 17.331 :W.439 

-9.053 ·2A-"1 -5.748 
36 o -1~ 

46.737 93.131 92.914 

3.770 3.770 

~~15 -10 -IO 
-215 3.760 3.760 

56:764 59.644 59.644 
B.344 Il.IO, 136.4-86 

-9.619 -9.619 
.3 ~~21 r3~1 

-lG.837 -35.556 -131!.948 
54.269 25,355 57.3~2 
98.092 145.100 145,100 

.5(, -l.204 

98.036 145.100 14.3.896 
-3/,87 0,00 -2/,00 

'Le riclassifiche, effettuate al fine di rendere cornpan1bili i dati a confronto, rigua1'dano gli effetti derivanti dall'applicazione dei principi 
contabili in vigore a partire dal bilancio 2014. 
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n rilevante decre1nento del valore della produzione riferito al 2014 (passato da curo 90.'767.000 a euro 

30.899.000) è attribuibile - considerata l'esiguità dei ricavi da vendite e prestazioni ·· essenzialmente 

all'andamento della voce "altri ricavi e proventi" caratterizzata sia dal minor assorbimento dai fondi 

1·ischi ed oncl'Ì (passati da euro 81.324,.000 nel 2013 a euro 22.829.000 nel 2014,)8 sia dalla parallela lieve 

contrazione dei proventi diversi (da euro 9.44,3.000 ad euro 8.060.000)9 • 

Non sono state intexcssate da variazioni di rilievo le voci riguardanti i ricavi da vendite e prestazioni. 

La crescita del 2015 deriva dal maggiore assorbimento fondi. 

Tra i costi della produzione, ridottisi progressivamente negli anni (- 66,30 per cento nel 2014 rispetto al 

2013 e - 6,73 per cento nell'esercizio successivo), i più significativi riguardano il personale, l'utilizzo dei 

servizi esterni, le locazioni immobiliari. 

Nonostante la continua riduzione dei costi, la differnnza tra valore e costi della produzione torna 

positiva solo nel 2015 grazie all'incremento degli altri ricavi e proventi. 

Il risultato del 2014 ha beneficiato dei proventi generati dal pieno conseguimento della totale 

disponibilità delle risorse oltre ad un saldo consistente delle partite straordinarie. 

Il risultato del 2015 è invece influenzato per circa 41 milioni di eurn dai proventi de1·ivanti dalla cessione 

della perdita fiscale dell'esercizio alla capogruppo Cassa a fronte dell'adesione al Contratto nazionale di 

consolidato fiscale. 

Al netto di questa partita hanno contribuito al positivo andamento gestionale i risultati, ancorché 

inferiori al passato, della gestione finanziaria e la cessione della partecipata Rcl S.p.A. in liquidazione. 

Infine, si riduce nel 2014 (- 5,36 per cento) il saldo positivo deUe partite straordinal"ie. Tale saldo è 

costituito sia dai proventi delle plusvalenze da alienazioni per le cessioni dei titoli in portafoglio e dalle 

sopravvenienze attive per la definizione di partite prngresse in contenzioso, sia da oneri che attengono 

principalmente a stanziamenti pei· appostamenti cautelativi a fronte di rischi ritenuti probabili, a 

sopravvenienze passive nonché ad attivazione di manleve rilasciate in sede di cessioni di partecipazioni. 

Nettamente inferiore (- 91,01 per cento) il saldo positivo dell'esernizio successivo alimentato, in assenza 

di plusvalenze da alienazioni, esclusivamente da sopravvenienze attive ed altri proventi straordinari 

per la definizione di partite pregresse, pari ad euro 13.228.000 solo in parte erosi da stanziamenti per 

poste cautelative a fronte di rischi ovvero oneri ritenuti probabili. 

8 L'assorbimento fondi si riferisce all'utilizzo del fondo oneri gestionali di liquidazioné (euro 15.200.000), al rilascio di fondi esuberanti (eum 
7 .247 .000) nonché ad altri utilizzi diversi ( euro 382.000). 
9 I pmventi diversi tiguardano i rncuperi dei costi del personale distaccato presso società del Gruppo e terzi, i proventi immobilial'i (canoni 
di sublocazione e relativi rin1h0Tsi spese) e altl'i pl'oventi. Que:st\iltilna voce concerne essenzialmente il corrlspettivo contrattuale verso 
il l\iinistero dell'econonlia e delle finanze per le attività successive al sisrna in Etnilia Rnrnagna del maggio 2012; seguono gli emolu1nenti 
riversati dai dipendenti pet le cariche sociali rivestite nell'ambito delle società del Gruppo. 
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12. m Il conto riclassificato 

La Società sin dal 2011 ha attivato un modello di riclassificazione dei dati di bilancio che valorizza una 

differente prospettazione dei risultati con indicatori di performance alteniativi al fine di una 

valutazione complessivamente più aderente alla realtà gestionale. 

12.1 n Risultati reddituali riclassificati 

La seguente tabella esprime i risultati reddituali riclassificati 

Tabella 16 - Analisi dei risultati reddituali 
. l' . ) ( dati in mi.trii aia 

2015 2014 
var.% 

2013 
var.% 

2015/2014 201412013 
Ricavi e proventi diversi ,13,733 41.567 5,21, 35.538 16,96 
Proventi ed onel'i finanziari 26.275 98.555 -73,34 1 138.44,5 -28,81 
Proventi da pai·tecipate 18.791 13.718 36,98 4..4-93 205,32 

Totale IJ('OVenti ordinari 88.799 153.840 -42,28 178.476 -13,80 
Consumi di materie prime, servizi esterni cd oneri diversi -24.564 -25.088 2,09 -25.906 3,16 
Costo del lavoro -15.812 -17 .443 9,35 -18.022 3,21 
Rettifiche di valoTe di attività finanzia:ric -216 3.760 -105,74 
Ammortan1cnti -2.081 -1.236 -68,37 -131 -84,3,51 

Stanziamenti a fondi l'Ìschi e onc:ri -7.903 -21.308 62,91 
Totale onel'Ì 01·dinari -50.360 -65.291 22,87 -40.299 -62,02 

Risu1tato della e;estioue ordinaria 38.<t39 88.549 -56,59 138.177 -35,92 
Proventi e oneri strao1·dinari~ pal"titc- non .riconenti 12.781 9.543 33,93 6.923 37,84 

Risultato JJrima delle imposte 51.220 98.092 -47,78 145.100 -32,40 
Imposte sul reddito dulrcscl'cizio 4,0.991 -56 73.303,57 -1.204 95,35 

Utilc/Pe.rdita ( ·) dèll'esercizio 92.214 98.036 -5,94 143.896 -31,87 

Rispetto all'esercizio precedente, il 2014 espone una diminuzione per euro 45.860.000 (- 31,87 per cento) 

dell'utile netto a causa del minore saldo della gestione ordinaria, generato sia dalla flessione dei ricavi e 

proventi caratteristici, sia dal parallelo incremento dei costi. A tale andamento contribuiscono in 

particolare i più contenuti proventi della gestione finanziaria - per effetto della ridotta consistenza della 

liquidità e soprattutto del ridimensionamento dei rendimenti - oltre agli appostamenti ai fondi per rischi 

ed oneri per 21 milioni di euro. 

Nel 2015 il minore importo della gestione finanziaria (- 73,34 per cento) - nonostante il progressivo 

contenimento dei costi di funzionamento - determina la riduzione dell'utile netto, per euro 5.822.000. 

Tale dato include per euro 40.994, i più volte ricordati proventi del Consolidato fiscale nazionale. 

La crescita sia dei ricavi che dei proventi diversi nel biennio in esame - riconducibile agli esiti positivi 

delle situazioni di contenzioso, alla liberazione di eventuali fondi rischi esuberanti , ai compensi per le 

attività di service (fra le quali il progetto J'intecna per l'Emilia) e ai dividendi percepiti dalle attività 

partecipate - non ha adeguatamente compensato la continua contrazione degli introiti netti della 

gestione finanziaria pari a euro 98.555 .000 nel 2014 rispetto a euro 138.445.000 dell'esercizio precedente 

e ad euro 26.275.000 del successivo. Il dato del 2014 - giova ricordarlo - comprendeva la plusvalenza da 

cessione titoli in portafoglio per euro 59.000.000. 
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JLa geis;tione 

La riclassificazione meglio evidenzia gli investimenti realizzati e le corrispondenti fonti di 

finanziamento a copertura, come si può evincere dalla seguente tabella, 

Tabella 17 - Analisi della stni.ttmra patrimoniale 
(d(lti in miul-iaia) "h 

2015 201,i 
var.% 

2013 
!'.!ar.% 

21)15/2014 2014/201.1 

A IMMOBILIZZAZIONI 
Immobilizzazioni imtna tcrialj 17 65 -73,85 62,00 ,1,s,1 

Immobilizzazioni ma le Ti.ali 225 305 -26,23 368 -17,12 
In1mohilizza r.ìoni finanzia Ti e 1.238.218 1.262.046 -1,89 1.071.233 17 ,81 

Totale 1.238.460 l.262.416 -l,90 Ul71.663 l7,80 
B CAPITALE DI ESERCIZIO 

Rìmancnzt:: 7.593 7.693 -1,30 7.692 0,01 

Crediti commerciali 82.671 i 92.871 -10,98 108.631 -14,51 

Altl"e attività 107.971 82.982 30,11 91.256 -9,07 

Debiti commerciali -27.468 -37.528 26,81 -34.913 -7,49 
Altre passività -44,.759 -53.64,4 16,56 -54.59,J, 1,74 

Totale 126.008 92.374 36,41 1111.072 -21,76 
e CAPITALE INVESTITO dedotte le 1>ossività d'esercizio (A + B) 1.364.4~8 l.354.790 0,71 Ll89.735 13,87 

D FondoTFR -3.347 -3.958 15,44 -4.265 7,20 

CAPITALE INVESTITO dedotte le 1iassività d'es«cizio cd il TFR 
(C+D) 1.361.121 1.350.3:{2 0,76 l.185.470 13,95 

COJ}el'tO da : 
E CAPITALE PROPRIO 

CaJ)itale- versato 210.080 240.080 0,00 240.080 0,00 
Riserve e :risultati a nuo-vo 1.4.38.74·9 1.425.713 0,91 l.381.817 3,18 
Utile(pe1·dita (·) dell'esercizio 92.214 98.036 -5,9-t 143.896 -31,87 

Totale l.771.043 l.763.829 0,41 l.765.793 -0,11 
F FONDI ACCANTONAMENTO 740.034, 956.221 -22,60 1.001.257 -4,50 
G INDEBITMiENTO FINANZIARIO A M/L TERMINE o o - o 
H 

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO A BREVE 
TERMINE/(DISPONIBILITA' MONETARIE NETTE} 
Debiti fb-1anziari a breve 101 101 0,00 101 0,00 

Disponibilità e crediti finanziari a hTeve -284-.170 -103.545 -174,44, -546.396 81,05 

Deposito fruttifero h:rngolare pressa controllante -865.937 -1.265.774, 31,59 
Titoli a reddito fisso e variabile -1.035.285 

Totale -1.150.006 -l.369.218 16,01 -1.581.580 13,43 

l POSIZIONE FINANZIARIA NETTA/(DISPONOIILITA') (G+H) -1.150.006 -1.369.218 16,01 -1.531.580 13,4,3 

TOTALE (E+F+I) 1.361.121 l.350.832 0,76 1.185.470 13,95 

Nel biennio considerato si è concretizzato un incremento del capitale investito netto (rispettivamente 

di euro 165.362.000 e euro 10.289.000), dedotte le passività di esercizio e il Tfr. 

Nel 2014 in particolare l'incremento deve essere correlato alle maggiori immobilizzazioni finanziarie alle 

quali parzialmente si oppone la flessione del capitale circolante netto. Nell'esercizio successivo invece 

l'andamento si inverte, m quanto l'aumento del capitale circolante netto è parzialmente 

controbilanciato da una diminuzione delle immobilizzazioni finanziarie. 

Le fonti di copertura, peraltro notevolmente ridimensionate dopo le operazioni di distribuzione dei 

dividendi all'azionista e la scissione del compendio immobiliare avvenuta negli esercizi precedenti, sono 

sempre rappresentate, in massima parte, dal capitale proprio. Da evidenziare anche la progressiva 

riduzione dei fondi di accantonamento e delle disponibilità monetarie nette. 
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12.3 • La gestione finanziaria riclassificata 

L'andamento del flusso finanziario di ciascuno degli eserc1z1 111 esame registra uscite nette 

rispettivamente per euro 212.362.000 e per euro 219.212.000, influenzato dalle operazioni di gestione 

portate a compimento. In particolare si fa riferimento alla assegnazione dell'utile all'azionista unico, al 

finanziamento alle società di scopo controllate (in particolare alla Ligestra tre), alla definizione 

"normativa" della transazione con la S.p.A. Ilva, alla flessione del capitale circolante netto. 

Nel corso del 2014 le suddette uscite sono state parzialmente controbilanciate dai flussi positivi 

dell'attività di esercizio e, in particolare, dall'incasso della plusvalenza derivante dall'operazione di 

cessione dell'intero portafoglio titoli, oltre che dagli incassi, inclusivi delle plusvalenze, relativi alla 

cessione delle azioni Fincantieri, nonché dall'intervenuto rimborso del credito per l'acquisizione del 

patrimonio separato ex Italstrade. Nell'esercizio successivo, invece, si segnalano i flussi positivi 

derivanti dall'attività di Tealizzo delle immobilizzazioni e per gli incassi relativi alle operazioni di 

cessione delle azioni Air France · Klm. 

La tabella seguente riassume i dati relativi alla gestione finanziaria riclassificata. 

Tabella 13 - Rendiconto finanziario 

2015 2014 
var.% 

2015/2014 

A 
DISPONIBILITÀ l\"ETTE JNIZIALil(INDEBITAMENTO FINANZIARIO 
NETTO A BREVE INIZIALE) 1.369.218 1.581.580 ·13,43 

B FLUSSO MONETARIO DA ATIIVITA DI ESERCIZIO 
Utile/perdita(·) dell'esercizio 92.214 98.036 -5,94 
Ammortamenti 155 152 1,97 
(Plusvalenze) I minusvalenze da realizzo di immobiliziazioni -6.526 -2.489 ·162,19 
(Rivalutazìoni) I svalutazioni dì itnmohilizzazioni 215 
Variazioni del capitale d'esercizio -33.634 25.697 -230,89 
Variazioni dei crediti ìrn:mobilizzati -181 3.993 -104,53 
Variazione netta del Tfr e dei fondì di accantonamento -216.74 7 -45.342 -378,03 

Totale -164.719 80.262 -305,23 

e FU.:sso MONETARIO DA ATfIVITÀ DI IN\'ESTIMENTO IN 
IMMOBILIZZAZIONI 

Immateriali -27 -50 4,6,00 
Matel'iali ·12 
Finanz.ia:rie -228.000 
Prezzo di realizzo e v.alm.·e di rimborso di immobiliz-z;az.ioni 30.534 35.468 ·13,91 

Totale 30.507 -192.624 115,84 
D FLUSSO MONETARIO DA ATIIVITÀ DI FINANZIAMENTO 

Nuovi finanziamenti o o 
RimhoTso di finanziamenti o o 
Riwbor.so di capitale proprio o o 

Totale o o 
E DISTRIBUZIONE DI UTILI/RISERVE -115.000 -100.000 15,00 
F ALTRE CAUSE o o 
e FLUSSO MONETARIO DELL'ESERCIZIO (B + C + D + E) -219.212 -212.362 -3,23 

H 
DISPONIBILITÀ NONETARIE NETIE FINALI/(INDEBITAMENTO 
FINANZIARIO NETTO A BREVE FINALE) (A +G) l.150.006 1.369.218 -16,01 

30 

(d . ' . l' t1l1 in muniaiaJ 

2(113 
var.% 

2014/2013 

2.077.274 -23,86 

143.896 ·31,87 
132 15,15 

·3.770 105,70 
22.148 16,02 

2.426 61,59 
-160.431 71,74 

4.401 1.723,72 

-94 
-17 -147,06 

i 16 

-95 -
o 
o. 
o 
o 

-500.000 80,00 
o 

-495.694 57,16 

1.581.580 -13,43 
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13. n Con.elusioni 

L'attività della Società 1·isuha caratterizzata nel biennio da una sostanziale continuità nell'ambito del 

Piano operativo 2014-2016 e dalla mancala attribuzione di nuove "'missioni" da parte del socio unico 

Cassa depositi e prestiti. 

Si è uh:eriormentc consolidata l'integrazione di Fintecna nel gmppo Cassa con conseguente rarefazione 

dei margini di autonomia gestionale. 

Cosicché il perseguimento degli ohiettivi statutui si è di fatto progressivamente 1·idotto alla gestione 

del cospicuo contenzioso "ereditato" dalle società a suo tempo incorporate e alla prosecuzione delle 

gestioni liquidatorie e a stralcio. 

In particolare sono maturate nel hicnnio le disrn.issioni di parte delle azioni Fincantieri e dell'intera 

partecipazione in Air France - Klm e in Rei. 

Tutto ciò ha determinato riflessi significativi sugli assetti organizzativi, con la riduzione del personale 

con qualifiche dirigenziali ( da 2] a 17 unità) e non dirigenziali (da 14<9 a l.24 unità). 

Il modello organizzativo adottato a seguito del rinnovo del Consiglio di amministrazione dell'aprile 

2014 si è sostanzialmente imperniato sulla figura del Direttore generale, destinatario di specifiche 

deleghe consiliari, il cui trattamento economico si è attestato nel 2015 ad euro 369.659. 

Il Direttore generale nominato dal Consiglio di amministrazione nelraprile del 2014 è cessato dalle 

funzioni in data 2 agosto 2016 a seguito di procedimento disciplinare a suo carico. 

Il costo complessivo per compensi agli amministratori e al Collegio sindacale è stato di euro 727 .000 per 

il 2014 e di euro 294,.000 per il 2015. 

In relazione ai risultati della gestione quali emergono dai bilanci si segnala che il valore complessivo 

delle partecipazioni è passato da un importo di carico di 1.168.243 migliaia di curo nel 2013 a 791.817 

migliaia di curo a fine esercizio 2015. 

La notevole disponibilità liquida della Società risulta in parte preminente depositata presso la tesoreria 

della Capogruppo con un rendimento medio in linea con quelli praticati ordinariamente dagli istituti 

han cari. 

In particolare, la giacenza presso Cassa è stata pari a 1.266 milioni di euro nel 2014 e a 866 milioni di 

euro nell'esercizio successivo. Mentre quella presso altri istitut.i bancari - finalizzata alle necessità 

correnti - è diminuita da 1.407 milioni di l'Uro a 1.187 milioni di euro nel 2015. 

Entrmnbi gli esercizi considerati si sono conclusi con un utile, confermando peraltro il trend decrescente, 

già evidenziato negli esercizi precedenti. 

Infatti l'esercizio 2014 si è concluso con un utile di esercizio pari ad curo 98.036.021 dei quali 85.000.000 

a titolo di dividendo per il socio unico e 13"036.021 portati a nuovo. L'esercizio successivo ha 
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concretizzato un utile pari ad euro 92.213.859 dei quali 25.000.000 a titolo di dividendo e 67.213.859 

portati a nuovo. 

Più stabile il patl'imonio netto che, contrattosi nel 2013 del 29 per cento, ha por Lato in bilancio il valore 

di euro 1.763.828.648 nel 2014, ed euro 1.771.042.507 nel 2015. 

Significativo è il dato rilevabile dal conto economico relativo ai ricavi delle vendite e delle prestazioni, 

dato di per sé quantitativamente esiguo (euro 9.000 nel 2014, ed euro 2.000 nel 2015), a conferma del 

sostanziale esaurimento delle missioni produttive assegnate alla Società. 

Nell'agosto del 2016 la Società è stata interessata da profonde modifiche negli assetti della governanCIJ e 

nei modelli organizzativi, con l'obiettivo di superare la centralità della figura del Direttore generale e 

del ripristino di quella dell' AmministratOI"e delegato. Si è raffOI"zato ulteriormente il vincolo di 

appartenenza al Gruppo Cassa e, per converso, si sono val.01·izzati i canali di coordinamento rispetto alle 

società controllate, anche per contrastare la reiterazione dei fatti e comportamenti di gestione ritenuti 

non soddisfacenti e non in linea con la tutela del patrimonio sociale complessivo. 
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