
Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

��
�

�

�

�

�

�

�

����������	���

�

�

������	�
���������
��������������

����������������������������������������� ��!�������

���������������������"#�$%&�"�&���'��


������!�(���������)��������(���*�����������(�����������)���(������������&"�#$"+&�&$�
�
�

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

������������������

�

�

�

� �



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

"�
�

�

�

�

�

�

�

�

���������


,�-,��.�,/ � 0 12�� ,31�/�� 0�� ����/���3�.�,/ �  � 
,/�3,22,� 0 22��

�-,134--, ..........................................................................................................................3�

3 2�.�,/ �0 12������/���3��,3���422��1 ���,/ ��2��&�1�41/,�"&�$ ...............4�

��� -3 � ��� ....................................................................................................................................... 4�
"�� �
 /�3�,�0��� 3
��,� �-,��.�,/�� /�, ...................................................................................... 10�
�����(������)����������������������������� ....................................................................................... 10�
�����(������)��������5��))���������)���� ................................................................................... 11�
�����(������)��������5��))�������� ����� .................................................................................... 12�
�����(������)��������5��))�������������� ........................................................................................ 12�

��� 6�����0��3�2� �,�0 2�- 3�,0, ....................................................................................................... 13�
��7��(�*�����������)������*����������8��9(�����������(��:�����)�**���������������0����
����9���(�������..................................................................................................................................... 14�
��7��(�*���������+�;�������(�����	� 5-8���������� ........................................................................... 14�
6����*��)����������((������������������ .......................................................................................... 15�

%�� �/0�� /�,�0 22��1 ���,/ �0 2�134--, ..................................................................................... 15�
������'�����< =��0� ............................................................................................................................. 16�

3 2�.�,/ �6�/�/.��3���
,/�,2�0�����2��&�1�41/,�"&�$ ......................................20�

��� -3 � ��� ..................................................................................................................................... 20�
"�� =�2�/
�,�
,/�,2�0��,��/� 3� 0�,��2��&�1�41/,�"&�$�5�-3,�- ����
,/��=�2� .......................... 22�
��� -3�/
�-��
,/��=�2�� �
3�� 3��0��3 0�.�,/ ��0,������/ 22��-3 -�3�.�,/ �0 2�=�2�/
�,�

,/�,2�0�����/� 3� 0�,��2��&�1�41/,�"&�$ ........................................................................................... 26�
%�� 
��=��� /���0��-3�/
�-��
,/��=�2���/4,���-3�/
�-��
,/��=�2���
��=��� /���0������ � �
3�
2����6�
>  ........................................................................................................................................... 55�
+�� �/6,3�������- 3�� ��,3��,- 3����� ............................................................................................ 63�
��� ��3��.�,/��0��-�3�� �3, ............................................................................................................ 67�
$�� 
,�� /�,��22 �-3�/
�-�2���,
��0 2�-3,�- ��,�0 22�����4�.�,/ �-��3��,/��2 � �6�/�/.��3�� .. 68�
#�� /,� ��224��3���� ��2�
,/�,� 
,/,��
, ..................................................................................... 91�
?�� �2�3 ��/6,3��.�,/� .................................................................................................................... 98�

�

� �



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

��
�


,�-,��.�,/ �0 12��,31�/��0������/���3�.�,/ � �
,/�3,22,�0 22��


�-,134--,�

���������� !���"� ����#��$��%�����&����'�'�'�

�����������������*������������(���������)���������������(�������������������������(�����	�

�����������(������(@���)��(��A�

�

�� ��"$���%������ ��(����� !�

��!���������**�� -��(��������

1������
����� �))���(����������������

���������
���� 
��(��������������������


��*���-�������� 
��(��������������������

����B���8�)��� 
��(��������������������

������*��-�������� 
��(��������������������

���((������
��������� 
��(��������������������

�

�

��$$!"����� %�#�$!�

6��(������'����� -��(�������

���'���6�((���� �������� !!����'��

����(������=�����-�������� �������� !!����'��

�

�

� �



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

%�
�

3 2�.�,/ �0 12������/���3��,3���422��1 ���,/ ��2��&�1�41/,�"&�$�

�' ��!�!����

��������*����(����

• �������*�����!����*��������!������������(������������'�(����1����������&������"&�$�C�

(�����������������������*���������������������������� �������*������������'����*����8������

���(������ ���)�� (�)�(����� �< )��������8�� �������� ��������� �������������������� ��� '���

�����������������������������������������*��������63���+���D3�'�����!��)���������(�E��8�

��(��)��(F�� ��(@� ��� !��������������� ��� �����((����� 7����*����� ���������������)������

�*����������<��!��)���'���������������7�������8��'���	���)�����������)�����������������

�����G��������"&�#�������������)���������*���������������������������������������������

�������*������� �63�� �+��� 2<�!!����� ����������� ������'�� ����� ���)�� �������*����� ����

����������8������������������!���������)��������������������������0�������������'�������

�����(��������������
�H�8����)���������<�(��(�*�������������'������'�������������'����������

���������������(�����������(��I�����������((�!��������8���'�����������!!�����(���)��������

(��� ��(������� ������� J������� (�� !�((���� ��������� �� ��������� ���������� �������*������� ���

���������	� ��(������ �� 7������ ����������)����� ���������� �� 7������ (��*�� �<���*�����

����������������63���+��(��(����������(��(�������'������������(���������������)��(�)�(����

"&�$����������+"���)�������������%+�&�)�����������&������"&����������������)�����

������������;��

��������������(���������(�8�)�������������(������������������������)�������(����������!���������

������������	������������������������63���(��*�����*����������63���+A�

�������������	
���
� � � �

�� (��!#� ���#��#� ��$�%�(�� ����
���� ����
���� ���������	� ���������	���

3���'�� +"�"?#� %%�#"&� $�%$#� ���$;�

������� �������'�� ����� ��(��� ��� 8������ �� ����
������������

+����� +�"�+� ?�� ��#;�

��������������'���������(������������������� %�%��� %�$+$� �"?��� 5��";�

 ������ ��??"� %�%"%� �%�"�� 5?�#;�

3�(�������������)��(��� ���$%� "�&"#� �#+%�� 5%"��;�

3�(������������� $%&� ��%��� ��?��� 5%#�%;�

�

�

�



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

+�
�

��������������(���������(�8�)�������������(������������������������)�������(����������!���������

��'�(�����0�1���2 �������������	������������������������63���(��*�����*����������63���+A�

�������������	
���
� � � �

��)���� !���"�(�$!� ����
���� ����
���� ���������	� ���������	���

3���'�� �?���?+� "#�"�#� ���%"$� %&�%;�

������� �������'�� ��'�(������� ����� ��(��� ����
������������

��+%&� ����%� "�"&�� ��+�%;�

 ��������'�(�������� ���$?� ��&++� "��"%� "&���;�

�

2<�������*���������������������<�63���+�����8�������)�������!!�����������'�)������������'�(�����

������� ��� �������� ��� (������ ��� (�8�)�� ���� �� ����� (��������� ���� ������ �����)���� ���(��������

��!�����������������'�(������ 0�����)�����������7�������������������8��(������&������"&����

�������������	
���
� � � �

��)���� !�*!%��� ����
���� ����
���� ���������	� ���������	���

3���'�� ������� ���+$%� �"�?&#�� 5�$�+;�

��������������'����'�(��������������(������8��������
����������������

��$?"� ��?&�� �"��&?�� 5+%��;�

 ��������'�(�������� #�%� ����?� �"�+++�� 5$+�#;�

J��(�������������������!��)�����������0�'�(��������������)��(��(���������������!��%��C���'����

(�����!����������)�������(����������)����������!��*��'����������

��������������(���������(�8�)�������������(������������������������)�������(����������!���������

�����<���*�������������������'����������������63���+A�

��������������	
���
� � � �

�� (��!#� ���#��#� ��$�%�(�� ����
���� ����
���� ���������	� ���������	���

3���'�� ���+?$� �&��%+� ��"+"� %��;�

������� �������'�� ����� ��(��� ��� (��������� �� ����
������������

+����� +�"�+� ?�� ��#;�

��������������'���������(������������������� %�%��� %�$+$� �"?��� 5��";�

 ������ ��??"� %�%"%� �%�"�� 5?�#;�

3�(�������������)��(��� ���$%� "�&"#� �#+%�� 5%"��;�

3�(������������� $%&� ��%��� ��?��� 5%#�%;�

0�����8��������������������������63���+�8���)������(���<�(��(�*�������������'��������(������'�(�����

0�������� (�� �������� ��� (�8�)�� ���� ������ �����)���� ��!��������� ������ ��'�(����� (��((�� ����

�<���*�������������������'����������������63���+A�

�



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

��
�

�������������	
���
� � � �

��)���� !���"�(�$!� ����
���� ����
���� ���������	� ���������	���

3���'�� �#�??%� ���$?�� +�"&�� �$�$;�

��������������'����'�(���������������������������� ��+%&� ����%� "�"&�� ��+�%;�

 ��������'�(�������� ���$?� ��&++� "��"%� "&���;�

����&������"&�$�����1���������(����������������)��������������(����������������������%�)�������

������%����)������������(���������	���7���������������)����"&�����2��'����*�����C���������)�(����

��'��������"���)���������������������)����������'�������������+���)�����������������(���!�����'��

��'�(��)�����������������*��������))�����**�*������2����(���������	���7�����(������(���'�����������

�����$���)�����������&������"&�$����(��������������&�#�)�����������������)����"&����

2<�����*�������� ������*����� ���� ����������������� ���������0��������''������������(�������

����������<�(����*���"&���8�����������������(������������)���������������������<�!!��������������

���(���*�����	�����	��	������������	������������!����������*�����������(����I����1������(�������

7������ ��)�� ��� �������� (��������� ���!����*����� ���� ��� �)���(�� �8�� '������� �!!��������

���!�((�����)��������)����������������

2<������*����� ���� ��� ���� ���)�� ��� ��(���((�� 0������� �� ������� 8�� �����(@� ���(������� ���

��!!��*�)����� ���� ��(�*����)����� (��������� �� ������ �	��������	� �������'�� ���� 1������

�����'��(�����('�����������������������������))�����������������������������'�������������������

����'��	�('�����������'�����(�����	�����1�������C���!�����������'��������������8���������(��((��(��

�������(����������8���������������)�**�����7��(���(�������� �����(���((���((�������)���������

�����������������(������(���������)�������'���������'����������((5(����������5(�������(���������)����

�����(������������)�������(@���������������)��(����������������(����������!�������������(!����

��)������'���8����)������������!���)�������������������


�)�� ������������ �� ��(������� ������� (���� (����� ��������� ��������� (��� (������� )������� ���

��!���)����A�

�� ���)����������������������������	���5������(�)���������������1�������������������('����

�<����'��	���������((��������������������	���������������������	�����	��������	� 
!���"�������

���	#��������������(�������)�����(���)����������������������'����������������������������

(����������)������8������������������������)������)������*�I�

�� ���)�����������0�����������<	�����	��	�������(��'�*��������*��������:������(�)��������

���� ��� 1������ ������� 0������� ('���� �<����'��	� ��� ������	�� ��� (���*����� !�����**���� ���

��))������ ������������ ��� ��������� ��� �������� ���*�� ��� ��K� ��� �+&� ���(�� ���� )������

������8����� ��� (��� �!!����� ���� (��'�*�� '����� �� �����!������ ��� )������� (��������� ���

��)�����*�����������'����������������������



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

$�
�

���1�������������������C���)��(������(�����	��������������8��(����(������������������1���������

(������������������7��(�*�����������(�����	��8��('�������<����'��	���������((��������������������	��

���(�(��)�����������������'�����(���(�����������(@��������������*���8��(����(���'�����������(��((��

�����((�������� ���� 1������ ���������� �(���(�'�� ���� ��� ��))�������**�*����� ���� ������� (��*��

��������������2<��7��(�*�����������(�����	������������(�����''�������������(������"&�%������7������

������������&&;����>��2������������� ���+�;����������-��)�������������(����((�'�)�������!��������

"&�+������7������������������&&;����=��E�� ��������������

2�� ��������	� ����������� ��� >��2���� ������� (���� >��2� �8���ALLEEE�>��2���L��� )���������

�8���ALLEEE�)��������L��� ��������� �8���ALLEEE������������L��� -��� �8���ALLEEE��)����L���

1��'����*�,�2�����8���ALLEEE���'����*�������������E����E(�����8���ALLEEE�E����E(���L����

����(�9��� �8���ALLEEE�����(�9�����L��� �� 7��(��� (�� (���� ������� �� ��������� �������� �� ���� ���

=��E��  ������� �������� ����� �������� !����*������ ��� ���� ����������� ��(����� (���� ���(�����

�8���ALLEEE����(����L�� !����*����������)� �8���ALLEEE�!����*����������)L��� !����*����)�

�8���ALLEEE�!����*����)L�� �� E���(��������������)� �8���ALLEEE�E���(��������������)L��� ������

���������������������8��'��������8������'��(���������������2<�(������*����K��8���������������

>��2���� ������� �� �<����)����(�*����)������ (��� ��� ���)���� ��� ���������� �8����� ���������� ���� (����

!����*����� ��� =��E��  ������� �������� ������(�������� 7������� ���� ���'�� ����������	� ��� ���(������

2<��'�(��)��������������-��)������������'�����8�����)�((�����1�����������7��(���������K�������

��))����9� !������:M� ��� !�))������ ������������ ���������������� N�

!������:���)L���������������

2�� (�����	� �8�� ('������ �<����'��	� ��� �����((����������� ���������	� ���<������������1������ (����

��'���� ������������� �������� ����� ������ !�(����� ��� 2���������0�� �������� ��1���'����(��� ������� ��

��������������2�����������������������������+�;��������������������������(�������**�����������������

���!��)��������-��)��3������)���������������	�!������������!��������"&�+��(�������**��������)�������

��������������������	���������

/���)�(�����������"&�$�������������������������������������8�����!�������������������)���<�*������

����)������ D0 �F�� ��)���<�*�������������'��������(���((�����0������ )�������:������������

(�����	�=�����'���������8��8�������(����)�����)���!������ ���������������)���*�����(������� ���

�������0��������������8����)�����������������������������������"��������(��'�*����������!���)�����

���������������&�&&&���������������������2�����������*���������������������������� ����������

0������ ������� (�� C� ����(����� ��� $&;� ��(�� ���!���)������ ����� �����*����� C� !�����**���� ���

�����*��)�����������(���((�����0������ )�������:��������(���((�����7��������1������(����������

�������(������)�������������8B������*���)��������(���(������������*��������

���<�����������������(�������)���� �������������� ���1������C���� ������������!!��������)�O����

������������	�������� (��� �� ��'�����=����� (��� �� ��'�����-��!��)������2�� ����������'���*���������

����������(�(��������������*�����������'��������'���'��!��)�������������������<����*����������)�����

�������������� �8�� ���������� ����'��	� ����������� �� �������� (�������� ���(�����**����� !����(����� ���



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

#�
�

�������	� ��� 1������ ��� ��������� �� �������� �������� ���)���� !��)���� (��� �	�$���� �8����!��	��

2<�����(����� ������ ��)�����*�� ������������ ��!!��*���� ������ �������� ��7��(�*������ ������(�������

��<���������� ����������	� ��� ���(����� �� ��!!����*��*����� ����<�!!����� ���� 1������ ���<�������� ����

�����(�����)������'�����������

���1�������������0���������������)��������	������������������(�������������'����(������������

(���� ��� ��))������ ������������ ��� ���*�� ������� �!!������ (��'�*�� ��� �����!���*����� ��� ��������

�	��������	����$	������������(����*�������������'��	������))�����������)�*������������������(��

�������������%	!���	��&������(��'�*���������(����*�������'����������(�)������!����������������'��	�(����

���������)�����('�����������(�����	��������0����������������=����7����������,����������(�����	��������

����������������������)�������&&;�����1�������������0��������������������<#&;����(�����	� 5�����

�������� (�����	� ��� (��'�*�� ��� (����*����� 
"
� �� ="
� �8�� ('���� ��� �������� ����'��	� �����'��(�� ���

������!��)�� ������������� ����������)� �� ���������� ��� +�;� ��� (�����	�  5-8���� �������� (�����	�

�������'������(��'�*������"�����"�������(��(���������(������������������'�����������������)�����

�)������*������(�����������������������

���8�����(����������������0���������������(���������������C�(��������������**��������������(���������

��7��(�*������������*�����(��������������8��8��������(�������������������!�(����������K�(�����	�

�'����� !
���	��� ���	�� (��������� 0��� "&��� C� (����� 7������ )�((�� ��� ����� ��� �����((��

�������**���'�� �8�� 8�� �������� ������� 0������� �� ������������ ��� �������� (�������� (��� (��'�*��

��������� ���<	�����	��	� �� ����� ����'��	� �� '������ ������� ����((����� ����� '������� ��� ���������

���)���������������

,�� ���1�������������0�����������'������������!��������(���������-�������(��������� ��7�����

8������!!���������1���������('������������������(������������<�5��))���������������)�����*�����

���������

2������'��	�������'�����������	�����	��(���������������)����������������������	��"���������������

(�������������������������������'������������	�(���)�������������������������*��������)�(����������

��!�����8��(���A�



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

?�
�

�

'����	�	�������	���������	�	�������������	�����	��
�������	��������	������
������	��	������������	�������


�)��(�� �'��������� ��!�����������������������0�������8�� ��������(������ ���(������� ��������

������(��������(�����)�����(���!�����'�����)�����������)�������(�����'���������)����������*��

�����	�('������������(������������'����������((�������(���������"
������	�����������������������(�����C�

(�������((��������*���������(�������������������!��*������������������������(���*������((�������

�)���)�����������(�����)����������*�������	��������*���(��*�������'�����������������������(���8��

��� 7�����	�� ����'�*����� �� ��� ��(��(��� ����� (����!��8�� �(���*�� ���� �������� (���������� �������

0�������(��C��������������������������������������������������('������������)������D-�����(�

"�&F����*��������7�����8���������������'��������(���������	��8�����8�����(�������������(����������

���(����� (�(���������� 2< �-� � 5��))����� ���'����-��'������ C� ���� ���������!
���	��� ��� ���'����

��((�� ��� ���(������ ���� ���(�����'�� ���)������� ��(���'��� ��������� ������ ������� ������������ ����

����������� �8�� ���(����� ��� �������� ��'�(��)����� ����<�)����� ������ ������!��)���

����<�����**�*�����������(������**�*���������(��'�*���!!���������������������)������)��������

���)��������!!�����*�����!!��������

,��������������'��	�����������0�������'��������<	5����	��	�����1��������)���������(����!!�����������

(��'�*��������'����� 	��������	�(	����(��$	��������7�����������(��������<��(��)���������'��	��!!�����

��� ������� 0������� ��� ������� �������� ���� �<�������'�� ��� ��)������� �<��������� ������ �����

'�(����**�*������������**�*�����������(��'�*������������������)����������A��<��7��(����������������

���)������������	������������(��'�*��(�����!!�����(��������������	�����	��	�(���������������������


���=����7�������������������(�*���������(��'�*������1������(��������8�(�������������������'��	�

��'�������������������'���������)�����*���������������(����*������������((���������������'��	�

�����8������������������	��&��������(���������������(��*��(�����������	�%��$��������������*��������

����*����� ��� ���������� ��(������� ��!����� '����� ���� ���%	!� �� ���� ��� ��)�����*����� ��� ���������



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

�&�
�

J��(��� (����� ��� (����(��� ��� !
���	��� ���	� ��� =����7��� ������� �8�� (�� ��(���� (�� ���(��*����� ���

���(����*������������'����
�������
��'�������)������������)���)����������(�����������'�������

�����(��*�������	�����!������������������

/���)�(�����)��*��"&�$����1������8����7��(��������)����������������������������������0�������

���������������������*�������������+�;��������������(���������� 5-8������������(�����	��������'������

��(���((� �����"���� �"������� ������8����� ��������)����� �<�!!����� ��� (��'�*�� ��������� �� '������

���������!�'���������������-���������

�����(�����������������������(����� !�(������� !����(���������������(����*�����������(����*�����

�����)��������!����*��������������)��������1�����������������&������"&�$�(��������������������

)�(���*�������'�����*��������'�(���������63���������������<4������ ��������

�' �#! �����%���!�#�(��!�������� ��! (���

��������(�����)������'������������������1������C���'�(���������)�����������������������������������

)������� ��*������� �� �������*������� ��������� �� ����� �)�������� ���������)������ ����<�5

��))�����������(��'�*�����������

������������)�������������������������������

���)������������ ��'�(��)�������������������8�����������)��)��	�����"&�$���� ���'������A� 5&�%;��

��(�����������(��((��������������"&���������<��$;���(���������"&�+�����(���(���������������������

E������(��)��(������������(����8���(�������������(����������������)������������'�(��)�����(���

���������1����M���6������:M����<����)��������(��������������*����������;����������������&&�

)������� ��� ����� ���)���� ��� ��������� ���<����� (���(��� �� ��(������� �����'�� (�������������)�����

(�����������<�((��*������'�����(�����'�����(��������������)���< P-,�����"&�+����������������������

��(������

3�����'�)����� ��� (������)�**�� �������������� ��� ����'�(����� ��� ����� ����<��?;� ��� C� (�)���� ��K�

�����'�� �<����)����� ������ ������ (��)����A� 7���������� �� ���������� �����(����� ���� ��������

��(�����'�)��������� �"�#;�������<���#;��-��(���� ��'���� ��� ������������ ������� �8�� ���8�'��� ���

(�)�(���������������(���������+������������

���E����8����������(���'��)��(������*���������'�(��)�����(����8���(�������(��*����7�����(����((��

������Q��#;������5��$;��

������)�**��������������	����������)������(��(������������������)������������1�����Q$��;����

�����������(����Q��";���)�����������������������������'������<���������5�$�";���2<����)��)�(�����

                                                 
��3����������)��������!!������������8��/���(���
�)���9��4����22
��0����6
-5�((����������"&�$��(�������(���8����
�����������'��������������������(�����������(����8���''�������7��������)��������������������������M��������������
)��������������������������������)�������������'�������	!��$)�



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

���
�

����� ���(����� �� ����)�� ���������)���� ��� ���)���� ��������� ��� ��� ���(����������)�(�� (���(��

���(�����'�)�����5?�����5"�$;���

�

R�-����������������)���
�))��������2�������3�����������0�����'�*������!�����C�6
-5���,J4,��0��/��
S����������)�����������)��������1�������(����0���������������������
T�2���������*�����(�����!!�����������������������������6
-�����,3�0�,�

-���7������ �������� �� (�������)������������ (����� (����������'�� ��� ���(������ ���������������

��)���((�'�����������+%�)����������������-��������)�����7�����)����������'��������7��������)��������

(�����(����������)�������!!������A�(�����������)����������!��)���������8������������!��)�����

��(���'�� ���� (�)�(����� ��*��� �� ���� ��������� �8�� (�� ����(��� ��(�����'�)����� �� Q&�?;� Q��#;��

2<����)����� C� ��'���� �����'�� ���� ��� ������)�����*����� �5�;��� ��� ���)������� �5��#;�� �� ���

��(�����*����� �5���+;��� ����)����� )����� ��(���'�� ���� ���� (������� �� ���������)�(������

���8�L���������(����(���������!��)���������8�������)������������������!�����������(�����'�)�����

����+���;��%%��;������%;�������������������)���((�'�����������""�)����������������

���������	���	������	�����	��	��	�������*�

�������� ��� ������� (����� '������� )�������� ��� 	(��$	�	��� (�� ���'���� �8�� ��� '������� �	�����

���(��������!������(����������"$����������������������)���������4�0������"&"&�����8��(������((�����

���(�������������(����'�(�����������(������������(���������((�)��������

2����������������� (���(���������)���������K�������)��������5��))��������������������������

��)�����������((��'�*�������������'���)�����'�����������������������������������������)��������

����"&�������K�������������������"�$"+����������������������)������������������"&"&��2���������'���	�

���8��������(�������K�'������������'��������5��))�������������������*���������(���(�����������

���((��)������������������*�����������(��(���'����!��	�� ���)������)����������� ���(�������������

��!��(���������� 2��)����� ������ ����)������� '���	� ('��������� ������ 
����� �8�� ������(�����	�

7��(�����)��	��%$�&;��������'�������������������)�������

                                                 
"�3�����A�DU����E����3������ ��))���������(A��8������:�����6�����(��!���"&��F������(��������������:������

����������	�
������������������

������������

���
��������������

����


����
���

����


����
���
������

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

�� !"#"$%"� &'(����������� &���(''������� )��*+�

,-." #"/"� �&&�+(�������� ����''�������� )�*��

!-0-1"�" %-� ������������� ������&&+���� )�*2�

.$#" & �2��'��������� ������2������� '*��

"%!-.%-!��3����4�3/,)$		���������� �������������� ����&'�������� )�*��

 �!#  .��3����4�$��� ������� (��+����������� &2��(���������� )��*��

!.$%�"! �(��+'��������� �(�2�&��������� �*��

5 �!1��-6� �!� 3�7 8-�!1� ��2������������� +�'+������������ �*��

/"%-8$ ��'������������� ��+�'����������� )2*��

#".-/!�8$"0 �(+�2�2������� �((�+��������� )�*��



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

�"�
�

2�� '������� �5��))����� ���� /���� �)������ ��)���������� ���� �+��;� ���������� �� %"���%�

)�������� ��� ���������)���������� ��� ������� ��� (������� ��(�*����� ��)��)������� ��� ���)���� ���

�)������*���2�����(�������)���	���(��������������!���!�������"&"&�����)���������������)�����������

(��(�� ��� ������ ����� ��7�������� �������� �(�(������� ����V�(���(����� ��� ���'�� ���������� ��)�� ��

���������)�������������������(������������7��(����!!�����������)������(��(���'����!��	��

���������	���	������	�����	��	����+
�����

1���������$&&�)�������*�����	�����	��	���������(�����������'��(��������������1����=��������

1��)�������6���������(��������������**������������������)������(����������������������������

)�����������������)���<���������

 <�������((�������������8����������������������(����������$	�����	��������)��������)�*������(����

 ��9�� ������(������� ������ ��� ���*�� ����)�������� ��� ������ �8�� ��������)����� (�� ���(������	�

���8�������������-��(���-�����������������(����� ��������)������ (�������������������� (���������

������� (�����	� (������ ���*������ �� ������ ��� �((���� (�������� ��� ������*������ 2�� '�������

����(!�����������C������'������������)��������� ���������(����������8���(�������������������+;�

������������8����)������������������-��(���������������<������������(�������+;��������*������'�����

���8��'��(��������-��(�����������

����'������'������'������
�))�((����� �������(��C���(����<�������'���������������)����������*��

������ -��� ��� �((���� ����'�� ���� ��))������ ������	� ������ ��� "&"&� �� '��(�� 7��(�<�������'�� 8��

(���*���������������!��������!����*��)��������������))��,�������-��%�"�*��.�*�*������8����

(������ ������ (�� (���� )�((�� ���� �/	�����	��	�� )�� (��((�� ���� ��������� �� )������� ���� �	�����

�����*��������

���������	���	������	�����	��	����0�����.�


��������������(����������������!�������V�
�))��������������A����'�������������7��(���������������

����������������	�����"&�$���"����)����������������������������)�����������;���(���������"&����

���������������"�)���������

���)��������
�))�����="��8�� ������������ ������)��'����� ��������	���� '������ ���������������

(��'�*������!��)���������������8��'���'���	����������<��7��(�������������������������(��������

�����((����K����'������(���������(��'�*���7��(�<�������(�����'�)��������Q"+;���Q#;�����7��(���

)������������������������(��(������!��)�������7����������'�������������������)��������������������

���� �� (��'�*��� ��� ���)�� ��)������ ��)���� ��� ����()�� ������� ?� )�������� ��� ������� (������ ������

�((�����*�������������K������)�������������������������������)����(�*�������)�����<��!��)���������

������������ ��� 
��(�)�� �7��(�� %� )���������� (������ ����<�������)����� ������� "� )���������� ���

                                                 
��3�����A�D�
�))�����="
����������A��(�)�����)������	������<�!!����F������(�����������<,((��'��������
�))�����
="
����)�((����������8�����!������)��������-��������������������������/����))��
%�3�����A�D,((��'������� ��))�����="
F���-����������������������



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

���
�

6���N1�����9�(�����!��)���((��������������)��������K�����)��������<�
�))�����������������*���

���������(����������$;��������<������)�������>�)��2�'�����������Q"$;��

�1��� ��7��(��� ��� ��(��(���'�� )������ �()����8���� �� �������� '������ 7��(�� ��� ���*�� ����<�������

�
�))������ ������� ��� ������� !�� ���(������ ���� ���(����� ��!������� �Q?;�� �� 7������ )����� ����

)��������Q��;������()����8������)�����������������+&;���(��������+���)�����������������

2���������*���������<�
�))�����(������������7��(���3������(��������+;����+��;��J��(�����(�������

(����(!�� ���*���)������ ����8B� ���8�� ���� "&�$� !����8��)�� �� ����������� �������� ��(������ ���

�����������)�������(�����������)��������������(�����4W��6���������1��)��������

�' ��((��%����$�!)��%!$��!���%��

�

�

�

�

����������	
�
��
���

����������	����
���



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

�%�
�

���������)���)�����(�����''�������������(���������)��(�)�(��������<�(����*���"&�$����<��������

��������)���������1�����������!!�����������������*�����(���������������������'��*��(�����������

�����(�*����)��������)�������7����A�

��1
�������	��	�������������	�������2"��&�����	�(	������$	��	���	�����	����3��!���,��������&�����

24�4�4�

/���)�(������������"&�$�C�(�������(�����������(�����	��������0��������9���(������������������������

+�;�����1�����������%?;�����8��9��������2�������(��������C�(���������!����*������������)�������

�@��7��(��� ���� ��)�� �<�*������ ����)������ D�8��9����F� ��� �8��9� ������� �� ��� ��)�� �<�*������

D�����(��:�F� ��� �����(��:�� �������� ������������ ��� �89��� ������� �� ��)�� �<�*������ ��7��(��� (����

��(�����'�)����� ����'�� ����'��	� ��� ����� ������������ ����� ����9(�(�� (��'�*�� ��� ����9���(�� ������ �����

�����*�� ���� ��� '������� �(���(�'�� ��� ������� ���� !��)���� '����� ���'������� D��
�(�� -��(F� �D��)��

�8��9����F�� �� '������� ��� ��������� ��(��� ��'����(���� ��(���9� �� '����� �D��)�� ��������:�F���

2<������*���������������)������*������(�������������������(���������)���������'�����������

��� 1������ ������� ���� (������� ������ N� ��'����(���� ���������)����� ���� ��� (������� �����������

�����'��(������(�������'��*��������(�(��)�����0����-��!��������������������9���(��8��'��������

��(����(����������������)�����8��9�������E��:�����������������������������������������������!��)��

����������� ��� �����((��� ��� ����*����� (�� ��(�� ����� ����	� �((���� �����**���� ���� ��������

�(���)�)����� ���!��)����� �� !��)��� ��� �� (��'�*�� ���))����� ������)����� ��������� ��

��))�������**��������������0���������<���))�������)���9�����1�������

��������(�����'�������<��7��(�*�����������)���<�*�������������������������0��������9���(��������(��

��)������������������!�((������������%#�)�������������������������������'�����������(����(�����(�������

!��������

��1
�������	��	��5����	��������	�6�+� "����24�4�4�

���"��)��*��"&�$����1�����������������)����������(����������������������0���������������8����7��(�����

���+�;���� 5-8����������������(�����	��8������������(������������������*������������'��	�!�����!��8��

���� �<�5��))������ ���������� �������8����� ��)��������� ��������� �������� ��)�� ������8��� ���:5

���:����'����(����)�����������!������)��0 ������E(��������'������

2����(���������������*�������������%?;��������������(���������� 5-8�����������C���)�(���������������	��

�����������������(�����!�����������/���<�)������������������������'�����<�����*�����C����'�(����8��

���(��������(�����!������������������������(��������(�����	��

��� ������'������ ����<�����*������ ����� �� ??&�)���� ����� ���� ��� ������ !�((�� ������ (��((��� C� (�����

�����(��(���������((����������������<����������7��(���� ���������C����'�(��� ��������(���(����������

'����������� �� ������� ��� ����5����� ��� ���� ��)�������� '��������� ��� �����)����(�� (����� ��(��

����< =��0���8��(��	������**������� 5-8������������������(������"&�$�������"&�#��



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

�+�
�

2<�����*�����8�����'����������������)���������'������������(�������������������2<��7��(�*�����

������ )������*�� ���  5-8���� ���)������ ��!������ ��� 1������ ��� �������� ���� (�)����� ������

�����*������������������!�����!���������('���������(����������('��(��)����������������<�)����

'���������������'��	�����5��))������

7��������	��������	�������	�����������	�

���!����*��)����������((����������"$��������"&���������������������-��)��3������)����������������

����������"�#&&�)���������C�(��������*���)�������)���(�����������(���������)�����)�(����"&�$�

���� ��� �)������ ����� �� ?$+�)���� ������ ��������� 7������ �<��������)����� ������ ������������ ����

���!�����������������������������#"+�)�����������

��� (������ �������� �8�� ��� �����(�������� ������� 0���� ����9���(� ������� C� (����� !����*����� ������

�������������������������������������������??%�)��������������((�������<��7��(�*�����������)��

�<�*�������89��������������(��:�����������'��	��������)�**�*������))������)�������(�������((����

(����((�'�)��������<��7��(�*������������'�����������)������������*������**�*������������(������

���������������3�)������7�������	����(���������1�������

�

+' � %��! (��%!$$��"!�(�� !�%!$���,����

��� (������ ���<�����*����� ��� !�(����� ���� ���������*����� ������ (�����	� 1���8��� ������� ��� �������

������ ������� ����� ������� ��������� ��� ����'��	� ���� 1������ (�� (���� ������������ (��� �����((�� ���

������*�����'���������(���)�������(���������(����((����������<���!���*���������������'��	���(��'�*��

��� �5��))����� �� ��'����(��� ���<�������� ��� ��� 1������ ��������� ��� )������� ���������� �����

�����((�� 8�� ��)�������� ���������)����� �� ���� �������**�*����� ��))�������� ���� 7������

�������� ��� �������*��������� ��������� �� ��� �����'�(����� ���� �����!���� �������� ����)���� ���8��

�<�����**�����(���)����������'�(������'�����������������(�����	����)�����
3����

�����**����� �<����)��������� ��'��(�� (����������� ���1�������������������8�� (��������� !�����

��������)����� ���� '���)�� ��� �!!���� ��'���� ���������)����� ����� ������*����� ���� )������� ���

��!���)��������(��������8��8��'�(������������**�*����������������((��������������������	��'��������

'���)���<�!!����(�)������7�������������(���������������'�(��������!�'������'������������	������K�������

����K�����������)��(�������������������(��������'�(�����������8����'�����!!��������������������

����)����������!��*��'��������������)��������(����*�����C��������)��������(����������C�������(��

�����*������������������

-���7�����������������1�������������0��������C�(�������������������	������('�����������(�������

�������(���������(���������))�������������������������������*��������!���)��������)��������������

�����<������� '��(�� ���(�)������ ���������� �� �������*������� �����<������� '��(�� ���(�)������ �(�������

�������8������V����*��������(��'�*����������!���*�����������������	��������	����$	������/������(��



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

���
�

����"&��������)����������*����������(�����(��C������)����������+�����!����"&�+���#$����!����"&����

��������)��������(���'��(��������(���������'���)������!!���������&������"&�$������)����������*��

��������(�����C��������#+��

��� (!���%!��%�(��!#� ���#��

�� (��
#� ���#��#���$!���)�� ��'�-'����� ��'�-'���-� .��'� .��'�/�

3���'���������'�� �����&� �&�+"�� ���&%� %;�


�(�����������**����������(���*������������� ���"$� ?+?� ��#� �#;�


�(����������'�� �"$��"+�� �"��"%?�� ����$��� +;�

*��"� !���!��(�)��$��%��%�)���� �$!� 0'���� 0'��0� 1-� �/�


�(������(���������8������ �#�#�� �%$?�� ��#?�� #�;�


	������%2,�(!%� +'+-�� +'�0�� 3�1�4� 5-/�


�(������������������ �%$��� ������ ���?�� %";�


	����� �'11�� +'+�+� 3+��4� 5��/�

�))����)����� �"�+�?�� �"�"#$�� �"#"�� �";�

�'�����*����������������)����� ��"?�� �"��� ��&#�� +"&;�

���,$(�(����!��(�)���%2,�(!%� �'�-0� �'++1� 3-6�4� 5�6/�

���,$(�(����!��(�)�� �'�1+� �'��-� 36��4� 5�1/�

-��'�����6����*����� "�� �#� #� %+;�

,�����6����*����� ��%��� ���"�� ��� 5�&;�

J����������������*��������(����������(�����	���������� 5� ��%�� �%� 5�&&;�

3����!�������'�������������'��	�!����*������ 5� $&� �$&�� 5�&&;�

���,$(�(��������%!$$!������(!��%2,�(!%� �'-++� �'�-�� 3��-4� 5��/�

���,$(�(��������%!$$!������(!� �'��+� �'��6� 360+4� 5+�/�

���,$(�(�� !((��#� ��$�%�(��%!$$7!�!�#������%2,�(!%� �'��6� �'--6� 3-��4� 5�6/�

���,$(�(�� !((��#� ��$�%�(��%!$$7!�!�#����� �+�� �'+��� 3-1�4� 5+6/�

�

0��������	��/+803,��

���1������8�������������(���������������������������'��������!��)����A

•         *��"� !���!��(�)��$��%��%�)���� �$!�������������(�))���������'���������'�����(���

��������**���� ���� ��(���*����� �������� �� ��(��� �������'�� ����� ��)����(�'�� ��� ��(��� ���

(���������8����������(����8�����)����)����8��������������������������I

•         
	������%2�������(�����������'����������������D3�(�������,������'�F������)�������

������ '���� ��� ��������� D�))����)����F� �� D�'�����*����� ��� ���������)����F� �����

��)����(�'�������(����8�����)����)����8��������������������������I

•         
	�����������(�����������'����������������D3�(�������,������'�F������)�������������

'����������������D�))����)����F���D�'�����*�����������������)����FI

•         ���,$(�(����!��(�)���%2�������(��������������(��������������'��������)����(�'��

������(����8�����)����)����8�������������������������I



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

�$�
�

•         ���,$(�(�� ������ %!$$!� �����(!� �%2�� �����(��������� ��� ��(������� ���)�� ������

�)��(���������)����(�'��������(����8�����)����)����8�������������������������I

•         ���,$(�(�� !((��#� ��$�%�(��%!$$8!�!�#������%2�������(��������������(�������������

���(��������������)����(�'��������(����8�����)����)����8��������������������������

  

��� ��(������� �����)���� ���(�������� ���� 1������ ��� �&� ����� "&�$� �'����*��� ����'�� �������

���(�����������������&�)����������������������������'����������'�(����������+�����)����������

���������$;���������'���0��������(������������������������(������������������������)������������������

�����(���((��8����)������������8������������������(���������'�������������((�����7����*��������

�((���������))����)������ ���('�����*������� �����������(�������)���������� ������������������'��

��(������((��������� �� �������"?%�)����� �((��� ��� %;����� ����'��� ��� ��(����������������(������������

����)���(������(�����$%&�)���������� ���";�����'���)���<�!!�����2<�����(��������'����*�������(������

���<�(����*���������������'����*�����)�������(���������!��������������'���)������!!����������)������

)����� (������� ������ (�*����� ��������� ����� (�)���� ����9(�(� ���� ���(����� !�(�������� ���

)��������	�����'���������������,������'��2�����0�'�(�������'�����)���������(������������������

�$;������(���������'�����������'��	�������������7������������'����������((�����7����*���������((�����

������ ��� ��(��� (������������ ���������� (��� ���� "&��� �8�� ���� "&�$�� �������� ���� ��� ��� ����� ���

)��������	��8����((������$;����%;�����'�������� =���������+;����";�����'����������(�����������������

������(��(����(����� !����������(����������!��D(�)������!��)�����F�������D���������(�����'�����

��������F� ������!�� D(����(�� ���� ��������� ���������� �� ���� �������� ��� '�����*����� ��������F� ����

���(������ ��� ������ �����)���� ���� ���� 1������ ��� !���� ��� )�(������ ��� 7����� ������ ����<D�����

��������F���(���������<����)��������������������1�����������������������������'�����������(�����

��!������������(����!�����8�������'�(������������������������	��������������((�����������������(������

8�������

���!������������**�������!������8�����'��������5��))�������������������������'�(�����0�������(����

�����**����������������)������(������������������!������������������(�����������������������������

�����������)���&�-��(���/�����(�����(���!�����'�����'����������������������'�����������(��*��������

(��'�*�������7�������������(����������������	���'��������������L����������)��������������������



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

�#�
�

�

�

2��(����'�(�����������'�������	�����	��	����������������������-��(�����!��)���<����)������	�

�'����*����� ����� ����� ��((���� ���� ��� ��'�(����� 0������A� �<#&;� ������ '������� (���� �����**����

����< ������ ������������ ���� ��� ��(�� �������������� ����<������� ����)�� -��(�� ���� ��� %%;� ������

'��������������I���(���������'��)�����/�����)�����������<#;�������'�����������������������������

��(������ ��� �&;����� �������� ������������ �� �< ������ ����������� ��'�� ��� ��(������ ����'��*�� ���

�((�)�����3�((����������"��+;�������'���������������2<�����(��)���������<�(�����C����������������

1��)������?�%";�������'���������(������(���������4����#�++;���������������������)����'��*����

��������8���
���������A�6��������#;���3����4�������;����������+;���

�

�

������

���

�	
�	�������	

���

��
�	�������	

��

������	����

��

�
� ��	����

��

�����	����

��

������

��

������ !�"���# �!�$�%�&!�'�  �� �!�# �(''���%����&�!

$�� ���� �

������

��	��
�

�
���
��	��
�

�
���
��
�����
���

�	��

�������

������
���

)�*"��

+*�"�

�*))�

�*���

)*���

)*�"�
"*,)�"*���

"*����*)+�

������ !�"���# �%��'� �&!�'�  �� �!���-���'��

&!�����&����

�����

��
����

������������	

�
����

��������������

�����

�		��

������
����

�	�
��

 �����



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

�?�
�

�� (!���%!��%�(��9� � ������

������� !��� � ��������!((�� ��'�-'����� ��'��'���-�

���0�(���������	���7����� $�+++� �&�$?#�

=��������������������(��(�*����� $� �?�

�'���:,�%�(;�3�<	4� �'0-�� ��'6���

�'���!%�(��9� � ������#���! (��!��((�)�(;�%!�('��$$��)! %�(�� �'10�� -0��

 ��0����������������������� �"#�� �%����

6��-������������������V��������)��������������������������� ���"##�� ���"#?��

1���������������!����*�������������� ����#%�� ���#"$��

='�� %!&�(��! (��9� � �������#���! (!�3
�<���<��4� 3�'���4� 3�'0+�4�

�'�� %!&�(��! (��9� � �������#���! (!� !((��3=<�<�4� -'6�+� �'1���

W��0��������������������������� ���&$#�� �"��?&��

2��,�����*������)�((�� �����������������������5����� �����������������������5�����

��������������������������������������� �"��%��� ���+$#��

�'�� %!&�(��! (��9� � ������� � �#���! (!�3>�<���<�*4� 36'��14� 3�'�-64�

�'�� %!&�(��! (��9� � ������� !((��3��<��4� 3�'+�04� +'�01�

�

����&������"&�$��<��������)�����!����*����������������1������C��������� ������%&+�)�������

��(�������������7�����	���������� ����%��+?�)�����������������)����"&����
�)������������)�����

(����������������'����*�����C���'�������������)�����������)�����������'�������������)���((�'��

 ���� "���&� )������� �� �� (���!�����'�� ��'�(��)����� ��� ����'��	� �))��������� �� ��7��(�*����� ���

���������*�������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

"&�
�

3 2�.�,/ �6�/�/.��3���
,/�,2�0�����2��&�1�41/,�"&�$�

�' ��!�!����

2�� ���(����� ����*����� !����*������ ���(�������� �8��(�� ��� �&� ����� "&�$� �X � (����� �������� ���

���!��)���X �������������������������������*��������������������(������X ��������������������)��������

���(�����)����� ��)�� ��� �������� ���������� ����<����(���� ������!�� ��� ���� ������� ��� 1������ ����

���(���������)��)�(������"&�$�� �������������X �������������*����������7��(�*������!!�������������

����)�� ���� �(����*�� 8�� ��(��� ��� �((���� ���� �����*����� (������������� ����<������� ��� ��!!��*����

�<����'���X � (��� ������ ��'�(����������� �(������� ���� �����(8��� �� ����<��'����(��� �������� (��� ������

��'�(����� 0������� �(������� ���� ��))������ ������������� ��(�����'�)����� ��7��(����� ��� ��)��

�<�*����������)������D�8��9(���F�����8��9������������(��:�����������+�;�������(������X � 5�8����

�����

 <������������������8��������!��)�*�����������������1�������X �!���������������������������*�����

(��������������(���������)�������(���!�����'���X ��8�����'��������8���X ��''����������&���������"&����

����� ��� ���� (�� �X � ���!�*������� ��� !�(����� ���� ���������*����� �D��� 6�(����F�� ������ ������� �������

�D )�������F�����1���8����������������������������&&;��������������(�����������������0������������������

���������������������'��������))�������������������+�����	��	�����������)�����*�������������

�9	!���	��&�������� 	��������	�(	����(��$	������
��(���������8��1���8��������������������������

���
�)������0�������������������������''�������(��((�������������������< )������������6�(�����(��

�X ����!���������)��!
���	������!������������������	�����	�����!
���	��	��
��	������������������

2��6�(�����8����)���������������X ��)���������*��������������*������������1�������������������

��� ���1�������������0������� !�����**������ ������������������)������������ �������������)�������

������������(��'�*������)�����������������)���(�����������)�����*��������������������X ������	�

!�����������'����������(����������<	�����	��	�����
����
���
��������������)���(��(��((�����!������

���7��(��������*����������������)���'��������'�����!
���	��	��
��	������������������������(�����

����*�����!����*���������(������������&������"&�$��������������!!���������������������)�������

����������&������"&�������������������(��((������)����������(���'���������'�������������������

(������X �������������1���8�����������1�������������0�����������'�(�����0���������

/��� ���(�� ����<�(����*��� "&�$�� �< )�������� 8�� �������� ��������� ���������� ���������� ��� '���

����������� ��� ���������� ���������� �������*������� �63�� �+� �� D'	�	�
	� ����� ���������� %��"�

�
����	��F�� ��(YX� ��� !�������� (��� ��� ����(����� ������ ���(����� ����*����� !����*������ (�)�(������

���(�������� (��� �������� ��� �����((�� ��� 7����*����� ��� �������� ����)������ �*���������

��<��!��)���'�������������7�������8��'����X ���)�����������)����������������������G��������"&�#�

������������)���������*����������������������������������������������������*��������63���+����

������� �������� (����� ��(�� ��� ����� ���)����� 8�� (������ ��� �����(������ ��� ����*����� !����*������

���(���������8��(������&������"&�$�������&������"&�������������(�������������������!��)���'��

!����*����������������A�



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

"��
�

- ��� �!!����� ����<�������*����� ����������� ���� ���������� ���������� �63�� �+� �� D'	�	�
	� �����

����������%��"��
����	��FI�

- �������!����*��������(�����������1���8������������((������1�������������0��������������������

6�(�������������������*���������������������)��������
�)������0�������������������������

����� �8������ ���)�� (�)�(��������<�(�����*���"&��� ����� (������X � �� ������������� ������ (�����

������������)�������
�)������0��������������������������������������������((���������������

���������� ��� ��!���)����� ���� ��(�� ���!
���	��� ���!�������� ���������� 	�����	�� ��� !
���	��	��


��	�����������������������������������������������X ���(����'����(�����������������)�����8��

���(������� �� ������� ������ ��� ��������� ��<��!��)���'�� !����*������ �)������ ���� �� �����

(�)�(���������(���������8��(������&������"&�$�������&������"&��I��

- ��������������!!����� ������!���������������((��������(��(�*��������8����� !������� !��������������

�������� ����<��!��)���'�� !����*������ ���X � ���������� �� 7������ ���'������� ���� (������� ���

��!���)������

� �



Relazione finanziaria infrannuale consolidata al 30 giugno 2017 

""�
�

�' 	�$� #����� ��$�%�(��� (!��!%����$����"�," �������5������!((���� (�&�$��

��(,���� !���(���� ��$!59� � �������#� ��$�%�(��� (!��!%����$����"�," �������

(valori in migliaia di Euro) 30/06/2017 31/12/2016 Note

Attività non correnti 47.425 42.579

Attività materiali 1.698 1.313 7.1 

Attività immateriali a vita definita 15.378 14.099 7.2 

Avviamento 26.069 23.259 7.2 

Partecipazioni contabilizzate con il metodo del patrimonio netto 2.900 2.500 7.3 

Attività finanziarie non correnti 77 378 7.4 

Attività per imposte differite 1.056 940 7.16

Altre attività non correnti 247 90 7.5 

Attività correnti 44.055 42.428

Crediti commerciali 28.946 28.039 7.6 

Attività finanziarie correnti 1.959 676 7.7 

Disponibilità liquide 7.555 10.798 7.8 

Attività per imposte correnti 3.231 1.620 7.9 

Altre attività correnti 2.364 1.295 7.10

Attività non correnti possedute per la vendita 5                  -   

Attività possedute per la vendita 5 �����������������!���� 7.11

Totale Attività 91.485 85.007

(valori in migliaia di Euro) 30/06/2017 31/12/2016 

Patrimonio netto 35.656 37.142      7.12

Capitale sociale, con indicazione della parte non versata 28.740 28.740

Riserva legale 353 244

Riserva straordinaria 938 1.024

Riserva azioni proprie -885 -885

Altre riserve 5.678 4.338

(Utile)/Perdite dell'esercizio 727 3.703

Totale Patrimonio Netto di Gruppo 35.551 37.164

Totale Patrimonio Netto di Terzi 105 (22)

Passività non correnti 11.260 6.116

Passività finanziarie non correnti 8.219 3.768 7.13

Fondi per benefici ai dipendenti 1.973 1.797 7.14

Fondi per rischi e oneri 188 �����������������!���� 7.15

Passività per imposte differite 880 551 7.16

Passività correnti 44.569 41.749

Passività finanziarie correnti 2.700 3.547 7.17

Debiti commerciali 35.966 33.745 7.18

Passività per imposte correnti 1.669 1.564 7.19

Altre passività correnti 4.234 2.893 7.20

Totale Passività e Patrimonio Netto 91.485 85.007

�
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(valori in migliaia di Euro) 30/06/2017 30/06/2016 Note 

Ricavi           31.597           30.345  8.1 

Costi capitalizzati per costruzioni interne             1.327                 959 8.2 

Altri Ricavi Operativi             33              180 8.3 

Costi per Servizi (18.980) (18.710) 8.4 

Costi per il personale (8.743) (7.190) 8.5 

Altri costi operativi (1.242) (1.160) 8.6 

Ammortamenti (2.569) (2.287) 8.7 

Svalutazioni e accantonamenti (129) (21) 8.8 

Risultato operativo             1.294 
                

2.116 

Proventi Finanziari 26 18

Oneri Finanziari (146) (162)

Proventi e oneri finanziari netti (120) (144) 8.9

Quota di pertinenza del risultato di società collegate                  -   (14)

Rettifica di valore di attività finanziarie                  -   70

Risultato prima delle imposte 1.174 2.028

Imposte sul reddito (434) (595) 8.10

Risultato delle attività possedute per la vendita  8.11

Risultato netto consolidato dell'esercizio 740 1.433

  - di cui di GRUPPO $"$� ��%#$� �

- di cui di TERZI ��� �+%�� �

Altre componenti del conto economico complessivo  

Che non saranno successivamente riclassificate nel risultato 

d'esercizio 
(18) (3)

Benefici ai dipendenti (18)

Effetto fiscale 

Attività finanziarie disponibili per la vendita  (3)

Che saranno successivamente riclassificate nel risultato 

d'esercizio 
- -

Benefici ai dipendenti -

Effetto fiscale -

Totale altre componenti del conto economico complessivo  (18) (3)

  

Totale Risultato netto complessivo consolidato 722 1.430

  - di cui di GRUPPO COMPLESSIVO  709 1.484

  - di cui di TERZI  13 (54)

Utile/(perdita) per azione base (euro per azione) 0,02 0,05
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(valori in migliaia di Euro) 
 Capitale 

Sociale  

 Riserva 

Legale  

 Riserva 

straordinari

a  

 Riserva 

Azioni 

Proprie 

 Altre 

Riserve 

 Utile 

dell'esercizio 
Totale 

 Altre 

riserve  

 Utili di 

terzi  
 Totale  

 Totale 

Patrimonio Netto 

AL 31 DICEMBRE 2015 28.703 126 1.024 (288) 1.671 3.143 34.379 201 (17) 184 34.563

Destinazione Utile d'esercizio - 118 - - 1.038 (1.156) - (17) 17 - -

Distribuzione dividendi - - - - - (1.988) (1.988) - - - (1.988)

Aucmento di capitale a servizio 

Stock Option
37 - - - 67 - 104 - - - 104

Acquisto Azioni Proprie - - - (597) - - (597) - - - (597)

Conferimento Independet Ideas 

S.r.l.
- - - - 1.920 - 1.920 - - - 1.920

Variazione Area di 

consolidamento 
- - - - (331) - (331) (114) - (114) (445)

Utile del periodo - - - - - 3.703 3.703 - (92) (92) 3.611

Altre componenti conto 

economico complessivo
- - - - (26) - (26) - - - (26)

AL 31 DICEMBRE 2016 28.740 244 1.024 (885) 4.339 3.703 37.164 70 (92) (22) 37.142

Destinazione Utile d'esercizio - 109 - - 1.549 (3.703) (2.045) (92) 92 - (2.045)

Dividendo Riserva Straordinaria - - (86) - - - (86) - - - (86)

Movimento OCI - - - - (18) - (18) - - - (18)

Variazione Area di 

consolidamento 
- - - - (191) - (191) 114 - 114 (77)

Utile (Perdita) del periodo - - - - - 727 727 - 13 13 740

AL 30 GIUGNO 2017 28.740 353 938 (885) 5.679 727 35.551 92 13 105 35.656
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(in migliaia di Euro) 30/06/2017 31/12/2016

Avviamento per acquisizione HTML.it S.r.l. 7.565 7.565

Avviamento per acquiszione Media Prime S.r.l.  563 563
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Avviamento per acquisizione Leonardo ADV S.r.l. 1.903 1.903

Avviamento per acquisizione Rami Triboo Data Anlytics S.r.l. 793 -

Avviamento per acquisizione Brown Editore S.p.A. 2.664 2.664

Avviamento per acquisizione Ramo Prime Real Time 2.615 2.615

Subtotale Avviamenti Divisione Media 16.103 15.310

Avviamento per acquisizione Sevenlike S.r.l. 1.340 1.342

Avviamento per acquisizione Bootique S.r.l. 3.500 3.500

Avviamento per acquisizione Esite S.r.l. 1.471 1.471

Avviamento per acquisizione E-Photo S.r.l. 2.017 -

Avviamento per acquisizione Ramo Buy 760 760

Avviamento per acquisizione Ramo Fully Commerce 876 876

Subtotale Avviamenti Divisione Digitale 9.966 7.949

Totale Avvaimento 26.069 23.259
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(in migliaia di Euro) 30/06/2017 30/06/2016

Costi per postazioni 497 583

Affitti e locazioni 109 135

Utenze varie 82 49

Spese varie amministrative 31 33

Omaggi e donazioni - 3

Minusvalenze 7 42

Selezione del personale 16 6

Tasse e imposte 59 26

Imposte es. precedenti e imposte di bollo 26 6

Spese di rappresentanza, viaggi e trasferte 59 32

Spese varie 6 14

Manutenzioni e riparazioni varie 3 1

Spese di gestione autovetture 71 53

Canone di manutenzione e garanzia 8 7

Acquisto materiale vario, cancelleria e stampanti 30 6

Spese di pulizia 12 11

Assicurazioni 70 75

Noleggi 94 31

Costo archiviazione sostitutiva 15 12

Penali e sanzioni 16 7

Costi per servizi informatici 15 10

Altri costi operativi 16 18

Totale altri costi operativi 1.242 1.160
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(valori in Euro) 30/06/2017 31/12/2016

A scadere 17.981 20.102

Scaduto <30 giorni 1.477 4.392

Scaduto 31-60 giorni 12 965

Scaduto 61-180 giorni 3.073 1.836

Scaduto oltre 181 giorni 2.609 1.360

Totale scaduto 7.171 8.553

Totale crediti commerciali 29.660 28.655

% totale scaduto su totale crediti commerciali 28,5% 29,8%

Fondo svalutazione crediti (714) (616)

% fondo svalutazione crediti su totale scaduto 10,0% 7,2%

Totale crediti commerciali netti 28.946 28.039
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(Valori in Euro migliaia) 30.06.2016 31.12.2016 

Attività Finanziarie 
Carrying Amount Fair Value Carrying Amount Fair Value

Attività finanziarie correnti               1.951             1.951             676             676 

Attività finanziarie non correnti                     -                    -                  -                  -   

Crediti commerciali             28.946           28.946        28.039        28.039 

Altre attività               5.841             5.841          3.005          3.005 

Cassa e disponibilità Liquide               7.555             7.555        10.798        10.798 

Totale           44.293         44.293       42.518       42.518 

Passività Finanziarie 

Passività Finanziarie correnti               2.700             2.700          3.547          3.547 

Passività Finanziarie non correnti               8.219             8.219          3.768          3.768 

Debiti commerciali             35.966           35.966        33.745        33.745 

Totale           46.885         46.885       41.060       41.060 

Tutti gli strumenti finanziari iscritti al fair value sono stati classificati nelle tre categorie 

di seguito riportate che si basano sul più basso livello di input significativo ai fini della 

determinazione del fair value nel suo complesso: 

(i) Livello 1: prezzi quotati (non rettificati) in un mercato attivo per attività o passività 

identiche;  

(ii) Livello 2: tecniche di valutazione per le quali il più basso livello di input significativo ai 

fini della determinazione del fair value è direttamente od indirettamente osservabile; 

(iii) Livello 3: tecniche di valutazione per le quali il più basso livello di input significativo ai 

fini della determinazione del fair value non è osservabile.  

Al 30 giugno 2017 il Gruppo detiene i seguenti strumenti finanziari valutati al fair value: 

Esercizio chiuso al 30 giugno 2017

(valori in migliaia di euro) Livello 1 Livello 2 Livello 3 Totale 

Attività finanziarie valutate al FV 

Titoli                     -                      7                -                   7 

Partecipazioni                     -                    -                  -                  -   

Totale attivo                     -                     7                 -                    7  

Passività finanziarie valuate al FV 

Earn out Media Prime             331             331

Put option Media Prime                     -                    -               696             696

Earnout ePhoto             1.122             1.122

Totale passivo                     -                    -           2.149         2.149 
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Esercizio chiuso al 31 dicembre 2016
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(valori in migliaia di euro) Livello 1 Livello 2 Livello 3 Totale 

Attività finanziarie valutate al FV 

Titoli                -                 19                -                 19 

Partecipazioni                -                  -                  -                  -   

Totale attivo                -                 19                -                 19 

Passività finanziarie valuate al FV 

Earn out Media Prime             329             329 

Put option Media Prime                -                  -               689             689 

Totale passivo                -                  -           1.018         1.018 
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