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ATTIVO 31.12.2021 31.12.2020

 B) Immobilizzazioni
           I. Immateriali
 1) Costi di impianto e di ampliamento 0 0
 2) Costi di sviluppo 0 0
 3) Diritti di brevetto industriale e di utilizzo delle opere dell'ingegno 0 0
 4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 137.966 194.704
 5) Avviamento 0 0
 6) Immobilizzazioni in corso e acconti 0 0
 7) Altre 119.398 179.922
 TOTALE 257.364 374.626

           II. Materiali
 1) Terreni e fabbricati 8.103.747 8.440.535
 2) Impianti e macchinari 533.791 627.024
 3) Attrezzature industriali e commerciali 1.370.461 1.369.768
 4) Altri beni 751.533 806.523
 5) Immobilizzazioni in corso e acconti 134.078 92.174
 TOTALE 10.893.610 11.336.024

           III. Finanziarie
 1) Partecipazioni in:
       a) Imprese controllate 0 0
       b) Imprese collegate 0 0
       c) Imprese controllanti 0 0
       d) Imprese sottoposte al controllo delle controllanti 0 0
       d-bis) Altre imprese 0 0
 2) Crediti:
       a) Verso imprese controllate 0 0
       b) Verso imprese collegate 0 0
       c) Verso controllanti 0 0
       d) Verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti 0 0
       d-bis) Verso altri 0 0
3) Altri titoli 0 0
4) Strumenti finanziari derivati attivi 0 0
 TOTALE 0 0

 Totale immobilizzazioni 11.150.974 11.710.650

 C) Attivo circolante
           I. Rimanenze
 1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 159.941 214.048
 2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 0 0
 3) Lavori in corso su ordinazione 0 0
 4) Prodotti finiti e merci 0 0
 5) Acconti 0 0
 TOTALE 159.941 214.048
           II. Crediti
 1) Verso clienti 214.975 166.855
 2) Verso imprese controllate 0 0
 3) Verso imprese collegate 0 0
 4) Verso controllanti 3.198.542 1.684.905
 5) Verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti 0 0
 5-bis) Crediti tributari 556.927 503.915
 5-ter) Imposte anticipate 156.792 156.899
 5-quater) Verso altri 139.761 277.207
 TOTALE 4.266.997 2.789.782

           III. Attività Finanziarie
 1) Partecipazioni in imprese controllate 0 0
 2) Partecipazioni in imprese collegate 0 0
 3) Partecipazioni in imprese controllanti 0 0
 3-bis) Partecipazioni in imprese sottoposte al controllo delle controllanti 0 0
 4) Altre partecipazioni 0 0
 5) Strumenti finanziari derivati attivi 0 0
 6) Altri titoli 0 0
 TOTALE 0 0

           IV. Disponibilità liquide
 1) Depositi bancari e postali 2.131.081 2.802.305
 2) Assegni 0 0
 3) Denaro e valori in cassa 29.920 26.790
 TOTALE 2.161.001 2.829.095

 Totale attivo circolante 6.587.939 5.832.925

 D) Ratei e risconti 1.594.479 1.134.771

 Totale attivo 19.333.392 18.678.346

Ospedale Riabilitativo di Alta Specializzazione S.p.A.
BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2021

STATO PATRIMONIALE

2



PASSIVO 31.12.2021 31.12.2020

 A) Patrimonio netto
           I. Capitale 8.300.000 8.300.000
           II. Riserva da sovrapprezzo delle azioni 116.444 116.444
           III. Riserve da rivalutazione 0 0
           IV. Riserva legale 401.245 401.245
           V. Riserve statuarie 0 0
           VI. Altre riserve
                  a) Riserva da arrotondamento -4 -2
           VII. Riserva per operazioni di copertura dei flussi finanziari attesi 0 0
           VIII. Utili (perdite) portati a nuovo 150.042 4.629.604
           IX. Utile (perdita) d'esercizio -1.230.574 -4.479.561
           X. Riserva negativa per azioni proprie in portafoglio 0 0
 Totale patrimonio netto 7.737.153 8.967.729

 B) Fondi per rischi e oneri
 1) Per trattamento di quiescenza e obblighi simili 0 0
 2) Per imposte, anche differite 0 0
 3) Strumenti finanziari derivati passivi 0 0
 4) Altri 1.209.103 1.209.580
 Totale fondi per rischi e oneri 1.209.103 1.209.580

 C) Trattamento fine rapporto di lavoro subordinato 175.917 180.516

 D) Debiti
           1) Obbligazioni 0 0
           2) Obbligazioni convertibili 0 0
           3) Debiti verso soci per finanziamenti 0 0
           4) Debiti verso banche 0 0
           5) Debiti verso altri finanziatori 0 0
           6) Acconti 0 0
           7) Debiti verso fornitori 3.342.285 3.411.431
           8) Debiti rappresentati da titoli di credito 0 0
           9) Debiti verso imprese controllate 0 0
           10) Debiti verso imprese collegate 0 0
           11) Debiti verso controllanti 3.959.370 2.292.841
           11-bis) Debiti verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti 35.288 35.288
           12) Debiti tributari 620.881 545.111
           13) Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 470.321 494.246
           14) Altri debiti 1.669.530 1.459.924
 Totale debiti 10.097.675 8.238.841

 E) Ratei e risconti 113.544 81.680

 Totale passivo 19.333.392 18.678.346

Ospedale Riabilitativo di Alta Specializzazione S.p.A.
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 A) Valore della produzione 2021 2020
 1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 26.096.412 23.405.125
 2) Variazioni delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti 0 0
 3) Varazione dei lavori in corso su ordinazione 0 0
 4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 0 0
 5) Altri ricavi e proventi, con separata:
           - Altri ricavi e proventi 330.138 619.870
           - Contributi in conto esercizio 2.024.513 35.845
           - Contributi in conto impianti 11.444 0
 Totale valore della produzione 28.462.507 24.060.840

 B) Costi della produzione
 6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 1.597.116 1.671.957
 7) Per servizi 12.063.512 10.862.094
 8) Per godimento di beni di terzi 461.694 477.479

 9) Per il personale
           a) Salari e stipendi 10.755.226 10.758.262
           b) Oneri sociali 2.468.535 2.463.162
           c) Trattamento di fine rapporto 593.521 585.805
           d) Trattamento di quiescenza e simili 0 0
           e) Altri costi 0 0
 10) Ammortamenti e svalutazioni
           a) Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 237.356 299.985
           b) Ammortamento delle immobilizzazioni materiali 1.182.989 1.151.349
           c) Altre svalutazioni delle immobilizzazioni 0 0
           d) Svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle disponibilità liquide 0 0
 11) Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 54.107 -39.670
 12) Accantonamento per rischi 0 0
 13) Altri accantonamenti 0 0
 14) Oneri diversi di gestione 259.125 244.431
 Totale costi della produzione 29.673.181 28.474.854

 Differenza tra valore e costi di produzione (A-B) -1.210.674 -4.414.014

 C) Proventi e oneri finanziari
 15) Proventi da partecipazioni 0 0
 16) Altri proventi finanziari:
           a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni 0 0
           b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni 0 0
           c) da titoli iscritti nell'attivo circolante 0 0
           d) proventi diversi dai precedenti 110 944
 17) Interessi e altri oneri finanziari -19.903 -18.434
 17-bis) Utili e perdite su cambi 0 0
 Totale proventi e oneri finanziari -19.793 -17.490

 D) Rettifiche di valore di attività finanziarie
 18) Rivalutazioni 0 0
 19) Svalutazioni 0 0
 Totale rettifiche di valore di attività finanziarie 0 0

 Risultato prima delle imposte (A-B±C±D) -1.230.467 -4.431.504

 20) Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate
 a) Imposte correnti 0 0
 b) Imposte differite (anticipate) -107 -48.057

 21) Utile (Perdita) dell'esercizio -1.230.574 -4.479.561

BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2021

CONTO ECONOMICO

Ospedale Riabilitativo di Alta Specializzazione S.p.A.
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DUW�� �����ELV� &�&�� H� OD� YDOXWD]LRQH� GL� FLDVFXQ� HOHPHQWR� q� VWDWD
HIIHWWXDWD�LQ�FRQVLGHUD]LRQH�GHOOD�VXD�IXQ]LRQH�HFRQRPLFD�
,Q�RVVHTXLR�DOOH�GLVSRVL]LRQL�GHOO¶DUW��������FRPPD����&�&���L�SURVSHWWL�GL�ELODQFLR�H�OD�SUHVHQWH�QRWD�LQWHJUDWLYD�VRQR�UHGDWWL�LQ
XQLWj�GL�(XUR��OH�HYHQWXDOL�GLIIHUHQ]H�GRYXWH�DOO¶DUURWRQGDPHQWR�GHJOL�LPSRUWL�DOO¶XQLWj�GL�HXUR�VRQR�LQGLFDWH�FRPH�ULVHUYD�GD
DUURWRQGDPHQWR�SHU�OH�YRFL�GHOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�H�TXDOL�FRPSRQHQWL�VWUDRUGLQDUL�SHU�OH�YRFL�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR�
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*OL� HIIHWWL� GHULYDQWL� GDOO
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FRVWL�SHU�FRQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL��DPPRUWL]]DWL�VHFRQGR�XQ�SLDQR�WULHQQDOH�
FRVWL� SHU� VSHVH� LQFUHPHQWDWLYH� VX� EHQL� GL� WHU]L�� DPPRUWL]]DWH� VX� XQ� DUFR� WHPSRUDOH� ULVSHWWLYDPHQWH� GL� RWWR� DQQL� VH
UHODWLYH�DG�LPPRELOL�QRQ�GL�SURSULHWj��R�LQ�EDVH�DOOD�ORUR�SUHYLVWD�XWLOLWj�IXWXUD�QHJOL�DOWUL�FDVL�

$G�RJQL�GDWD�GL�ULIHULPHQWR�GHO�ELODQFLR�OD�6RFLHWj�YDOXWD�OD�SUHVHQ]D�GL�LQGLFDWRUL�GL�SHUGLWH�GXUHYROL�GL�YDORUH�H�QHO�FDVR�LQ
FXL�WDOL�LQGLFDWRUL�GRYHVVHUR�VXVVLVWHUH��OD�6RFLHWj�SURFHGH�DOOD�VWLPD�GHO�YDORUH�UHFXSHUDELOH�GHOO
LPPRELOL]]D]LRQH�HG�HIIHWWXD
XQ� VYDOXWD]LRQH�� TXDORUD� O
LPPRELOL]]D]LRQH� ULVXOWL� GXUHYROH� GL� YDORUH� LQIHULRUH� DO� YDORUH� QHWWR� FRQWDELOH�� VH� LQ� HVHUFL]L
VXFFHVVLYL�YHQJRQR�PHQR�L�SUHVXSSRVWL�GHOOD�ORUR�VYDOXWD]LRQH��VL�SURFHGH�DO�ULSULVWLQR�GHO�YDORUH�RULJLQDULR�
,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL
6RQR� LVFULWWH� DO� FRVWR� GL� DFTXLVWR�� FRPSUHQVLYR� GHJOL� RQHUL� DFFHVVRUL� VRVWHQXWL�� HG� DXPHQWDWR� GHOOH� HYHQWXDOL� VSHVH
LQFUHPHQWDWLYH��/H�PDQXWHQ]LRQL�HG� L�FRVWL�DYHQWL�QDWXUD� LQFUHPHQWDWLYD�� WUD� L�TXDOL� ULFRUGLDPR� OH�VSHVH�GL� ULVWUXWWXUD]LRQH�
VRQR�DWWULEXLWL�DL�FHVSLWL�DL�TXDOL�VL�ULIHULVFRQR�
,� FRVWL� GL� PDQXWHQ]LRQH� RUGLQDULD� QRQ� DYHQWL� QDWXUD� LQFUHPHQWDWLYD� GHO� YDORUH� GHO� EHQH� VRQR�� LQYHFH�� LPSXWDWL� DO� FRQWR
HFRQRPLFR�QHOO¶HVHUFL]LR�QHO�TXDOH�YHQJRQR�VRVWHQXWL�
/¶DPPRQWDUH� LVFULWWR� LQ�ELODQFLR�q�RWWHQXWR�GHGXFHQGR�GDO�YDORUH�FRVu�GHILQLWR� L� UHODWLYL�DPPRUWDPHQWL��4XHVWL�XOWLPL�VRQR
VWDWL�FDOFRODWL�LQ�EDVH�D�TXRWH�ULWHQXWH�UDSSUHVHQWDWLYH�GHOOD�YLWD�XWLOH�GHO�FHVSLWH�
/H� TXRWH� GL� DPPRUWDPHQWR� GL� FRPSHWHQ]D� GHOO¶HVHUFL]LR� VRQR� VWDWH� FDOFRODWH� DSSOLFDQGR� OH� VHJXHQWL� DOLTXRWH�� LQ� TXDQWR
ULWHQXWH�UDSSUHVHQWDWLYH�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�UHVLGXD�SRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]D]LRQH�GHL�EHQL�

)DEEULFDWL�������
,PSLDQWL�H�PDFFKLQDUL��������
$WWUH]]DWXUH�VSHFLILFKH��������
0DFFKLQH�G¶XIILFLR�HOHWWURQLFKH��������
0RELOL�H�PDFFKLQH�RUGLQDULH�G¶XIILFLR��������
$XWRYHLFROL�GD�WUDVSRUWR��������
$XWRYHWWXUH��������

3HU�L�EHQL�HQWUDWL�LQ�IXQ]LRQH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�OH�VXGGHWWH�DOLTXRWH�VRQR�VWDWH�FRQYHQ]LRQDOPHQWH�GLPH]]DWH�H�OH�TXRWH
GL� DPPRUWDPHQWR�FRVu�RWWHQXWH�QRQ� VL�GLVFRVWDQR� VLJQLILFDWLYDPHQWH�GDOOH�TXRWH�FDOFRODWH�D�SDUWLUH�GDOOD�GDWD�GL� HQWUDWD� LQ
IXQ]LRQH�GHO�VLQJROR�FHVSLWH�
/H� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� LQ� FRUVR� DFFROJRQR� L� FRVWL� UHODWLYL� DG� DQWLFLSL� HG� DFFRQWL� ULJXDUGDQWL� O¶DFTXLVL]LRQH� GL
LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL��7DOL�FRVWL�ULPDQJRQR�LVFULWWL�LQ�TXHVWD�YRFH�H�QRQ�DPPRUWL]]DWL�ILQR�D�TXDQGR�LO�SURJHWWR�QRQ�q
UHDOL]]DWR�H� O¶LQYHVWLPHQWR�GLYHQWD�GLVSRQLELOH�SHU� O¶XVR��$�SDUWLUH�GD�TXHO�PRPHQWR�� WDOL� YDORUL�YHQJRQR� ULFODVVLILFDWL� DOOH
ULVSHWWLYH�YRFL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�HG�DPPRUWL]]DWL�
$G�RJQL�GDWD�GL�ULIHULPHQWR�GHO�ELODQFLR�OD�6RFLHWj�YDOXWD�OD�SUHVHQ]D�GL�LQGLFDWRUL�GL�SHUGLWH�GXUHYROL�GL�YDORUH�H�QHO�FDVR�LQ
FXL�WDOL�LQGLFDWRUL�GRYHVVHUR�VXVVLVWHUH��OD�6RFLHWj�SURFHGH�DOOD�VWLPD�GHO�YDORUH�UHFXSHUDELOH�GHOO
LPPRELOL]]D]LRQH�HG�HIIHWWXD
XQD� VYDOXWD]LRQH�� TXDORUD� O
LPPRELOL]]D]LRQH� ULVXOWL� GXUHYROH� GL� YDORUH� LQIHULRUH� DO� YDORUH� QHWWR� FRQWDELOH�� VH� LQ� HVHUFL]L
VXFFHVVLYL�YHQJRQR�PHQR�L�SUHVXSSRVWL�GHOOD�ORUR�VYDOXWD]LRQH��VL�SURFHGH�DO�ULSULVWLQR�GHO�YDORUH�RULJLQDULR�
,�WHUUHQL�DFTXLVLWL�VHSDUDWDPHQWH�LQ�VHGH�GL�FRQIHULPHQWR�QRQ�VRQR�VRWWRSRVWL�DG�DPPRUWDPHQWR�
5LPDQHQ]H
/H�ULPDQHQ]H�GL�PDJD]]LQR�VRQR�UDSSUHVHQWDWH�GD�PDWHULDOH�GL�WLSR�VDQLWDULR�GL�FRQVXPR�H�IDUPDFL�
6RQR�LVFULWWH�DO�PLQRUH�WUD�LO�FRVWR�G¶DFTXLVWR�H�LO�YDORUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHVXPLELOH�GDOO¶DQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR�
&UHGLWL�H�GHELWL
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,�FUHGLWL�YHUVR�FOLHQWL�VRQR�LVFULWWL�DO�SUHVXPLELOH�YDORUH�GL�UHDOL]]R��FRUULVSRQGHQWH�DOOD�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�YDORUH�QRPLQDOH�GHO
FUHGLWR�H�OD�YDOXWD]LRQH�GHOOH�SUHVXQWH�SHUGLWH�VX�FUHGLWL��/¶DGHJXDPHQWR�GHO�YDORUH�QRPLQDOH�GHL�FUHGLWL�DO�YDORUH�SUHVXQWR�GL
UHDOL]]R�q�RWWHQXWR�PHGLDQWH�O¶DFFDQWRQDPHQWR�GL�XQ�DSSRVLWR�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL�
,�FUHGLWL�HG�L�GHELWL�QHL�FRQIURQWL�GHOOD�6RFLHWj�FRQWUROODQWH�$]LHQGD�8�O�V�V����0DUFD�7UHYLJLDQD�H�JOL�DOWUL�FUHGLWL�VRQR�LVFULWWL
DO�YDORUH�QRPLQDOH��QRQ�UDYYLVDQGR�DOOR�VWDWR�DWWXDOH�DOFXQD�VYDOXWD]LRQH�GD�RSHUDUH�
,O�YDORUH�GHL�FUHGLWL�q�ULGRWWR�VXFFHVVLYDPHQWH�SHU�O¶DPPRQWDUH�ULFHYXWR��VLD�D�WLWROR�GL�FDSLWDOH�VLD�GL�LQWHUHVVL��QRQFKp�SHU�OH
HYHQWXDOL�VYDOXWD]LRQL�SHU�ULFRQGXUUH�L�FUHGLWL�DO�ORUR�YDORUH�GL�SUHVXPLELOH�UHDOL]]R�R�SHU�OH�SHUGLWH�
,O�YDORUH�GHL�GHELWL�q�ULGRWWR�VXFFHVVLYDPHQWH�SHU�O¶DPPRQWDUH�SDJDWR��VLD�D�WLWROR�GL�FDSLWDOH�VLD�GL�LQWHUHVVL�
/D�6RFLHWj�SUHVXPH�QRQ�ULOHYDQWL�JOL�HIIHWWL�GHULYDQWL�GDOO¶DSSOLFD]LRQH�GHO�FRVWR�DPPRUWL]]DWR�H�GHOO¶DWWXDOL]]D]LRQH�TXDQGR
OD�VFDGHQ]D�GHL�FUHGLWL�H�GHL�GHELWL�q�HQWUR�L����PHVL��WHQXWR�FRQWR�DQFKH�GL�WXWWH�OH�FRQVLGHUD]LRQL�FRQWUDWWXDOL�H�VRVWDQ]LDOL�LQ
HVVHUH�DOOD�ULOHYD]LRQH�GHO�FUHGLWR�H�GHO�GHELWR��H�L�FRVWL�GL�WUDQVD]LRQH�HG�RJQL�GLIIHUHQ]D�WUD�YDORUH�LQL]LDOH�H�YDORUH�QRPLQDOH
D�VFDGHQ]D�VRQR�GL�LPSRUWR�QRQ�VLJQLILFDWLYR�
/D�6RFLHWj�VL�q�DYYDOVD�LQROWUH�GHOOD�IDFROWj�FRQFHVVD�GDOO¶DUWLFROR����FRPPD���GHO�'��/JV�����������GL�QRQ�DSSOLFDUH�LO�FRVWR
DPPRUWL]]DWR�DOOH�YRFL�OHJDWH�DG�RSHUD]LRQL�LQWHUYHQXWH�DQWHFHGHQWHPHQWH�DO����JHQQDLR������
1RQ�YL�VRQR�Qp�FUHGLWL��Qp�GHELWL�HVSUHVVL�LQ�YDOXWD�HVWHUD�
'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH
6RQR�LVFULWWH�SHU�LO�ORUR�HIIHWWLYR�LPSRUWR�HVSUHVVR�D�YDORUH�QXPHUDULR�H�VRQR�FRVWLWXLWH�GDL�GHSRVLWL�EDQFDUL�LQ�FRQWR�FRUUHQWH�H
GDL�YDORUL�LQ�FDVVD�
/H�VWHVVH�QRQ�VRQR�VRJJHWWH�D�YLQFROL�R�UHVWUL]LRQL�
5DWHL�H�ULVFRQWL
6RQR�LVFULWWL�VXOOD�EDVH�GHO�SULQFLSLR�GL�FRPSHWHQ]D�WHPSRUDOH�GHL�SURYHQWL�H�GHL�FRVWL�FRPXQL�D�SL��HVHUFL]L��7DOH�ULSDUWL]LRQH
q�SHUIHWWDPHQWH�DGHUHQWH�FRQ�L�UHDOL�FRQWHQXWL�HFRQRPLFL�LPSXWDELOL�DOO¶HVHUFL]LR�
)RQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL
6RQR�VWDQ]LDWL�SHU�FRSULUH�SDVVLYLWj��GL�HVLVWHQ]D�FHUWD�R�SUREDELOH��GHOOH�TXDOL��WXWWDYLD��DOOD�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�QRQ�HUDQR
GHWHUPLQDELOL�O¶DPPRQWDUH�R�OD�GDWD�GL�VRSUDYYHQLHQ]D��/H�VSHVH�VWLPDWH�SHU�FRPSHWHQ]D�VRQR�SDVVLYLWj�FHUWH�GDOO¶RULJLQH��LQ
TXDQWR�FRUUHODWH�D�FRPSRQHQWL�QHJDWLYH�GL�UHGGLWR��PD�QRQ�VXOOD�FRQVLVWHQ]D��H�FKH�DYUDQQR�PDQLIHVWD]LRQH�QXPHUDULD�QHJOL
HVHUFL]L�VXFFHVVLYL��*OL�VWDQ]LDPHQWL�ULIOHWWRQR�OD�PLJOLRUH�VWLPD�SRVVLELOH�VXOOD�EDVH�GHJOL�HOHPHQWL�D�GLVSRVL]LRQH�
/D� YRFH� q� FRVWLWXLWD� GDJOL� DFFDQWRQDPHQWL� HIIHWWXDWL� QHO� FRUVR� GHJOL� XOWLPL� DQQL� D� IURQWH� GHOO¶LQFUHPHQWR� GHO� FRVWR� GHO
SHUVRQDOH� OHJDWR� DO� ULQQRYR� FRQWUDWWXDOH� FKH� DG� RJJL� QRQ� ULVXOWD� DQFRUD� GHILQLWR� LO� TXDQWXP�� QRQFKp� GD� DFFDQWRQDPHQWL
SUXGHQ]LDOL�SHU�FRQWHQ]LRVL�LQ�FRUVR�
7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR
(YLGHQ]LD�LO�GHELWR�YHUVR�LO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH��PDWXUDWR�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHO�ELODQFLR�DO����GLFHPEUH
������VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�GDL�FRQWUDWWL�GL�ODYRUR�
$�VHJXLWR�GHOOD�ULIRUPD�GHOOD�SUHYLGHQ]D�FRPSOHPHQWDUH�GL�FXL�DO�'HFUHWR�/HJLVODWLYR�GHO���GLFHPEUH�������Q�������OH�TXRWH�GL
WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�PDWXUDWH�D�SDUWLUH�GDO����JHQQDLR������FRQILJXUDQR�XQ�SLDQR�D�FRQWULEX]LRQH�GHILQLWD��VLD�QHO�FDVR
GL� GHVWLQD]LRQH� DO� IRQGR�GL�7HVRUHULD� SUHVVR� O¶,136�� VLD� QHOO¶LSRWHVL� GL� RS]LRQH�GD�SDUWH� GHO� GLSHQGHQWH�SHU� OD� SUHYLGHQ]D
FRPSOHPHQWDUH�
,O�YDORUH�q�LVFULWWR�DO�QHWWR�GHOOH�TXRWH�YHUVDWH�DL�IRQGL�GL�SUHYLGHQ]D�FRPSOHPHQWDUH�GL�ULIHULPHQWR�
5LFDYL�H�SURYHQWL��FRVWL�HG�RQHUL
6RQR� GHWHUPLQDWL� VXOOD� EDVH� GHO� SULQFLSLR� GL� FRPSHWHQ]D� HFRQRPLFD�� LQGLSHQGHQWHPHQWH� GDOOD� GDWD� GHOO
LQFDVVR� R� GHO
SDJDPHQWR�� DO� QHWWR� GL� UHVL�� VFRQWL� HG� DEEXRQL�� ,Q� SDUWLFRODUH� L� ULFDYL� SHU� SUHVWD]LRQL� GL� VHUYL]L� VRQR� FRQWDELOL]]DWL� DO
FRPSOHWDPHQWR�GHOOD�SUHVWD]LRQH�VWHVVD�
,�FRVWL�H�OH�VSHVH�VRQR�FRQWDELOL]]DWL�LQ�EDVH�DO�SULQFLSLR�GHOOD�SUXGHQ]D�H�GHOOD�FRPSHWHQ]D�
,PSRVWH�VXO�UHGGLWR��LPSRVWD�UHJLRQDOH�VXOOH�DWWLYLWj�SURGXWWLYH�HG�LPSRVWH�GLIIHULWH
/¶LPSRVWD�VXO�UHGGLWR�GHOOH�VRFLHWj�H�O¶LPSRVWD�UHJLRQDOH�VXOOH�DWWLYLWj�SURGXWWLYH�VRQR�VWDWH�FDOFRODWH�DSSOLFDQGR�DO�ULVSHWWLYR
ULVXOWDWR� OH� YDULD]LRQL� SUHYLVWH� GDOOD� YLJHQWH� QRUPDWLYD� ILVFDOH�� $� VHJXLWR� GHOO¶DFFRJOLPHQWR� GHOO¶LVWDQ]D� GL� LQWHUSHOOR
SUHVHQWDWD� SHU� LO� SHULRGR� G¶LPSRVWD� ����� HG� DYHQWH� DG� RJJHWWR� O¶DSSOLFD]LRQH� LQ� FDSR� DOOD� VRFLHWj� GHOOD� GLVSRVL]LRQH
DJHYRODWLYD�UHFDWD�GDOO¶DUW����GHO�'�3�5��Q������GHO������� O¶DOLTXRWD�,UHV��FRHUHQWHPHQWH�FRQ� O¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH��q�VWDWD
FDOFRODWD�QHOOD�PLVXUD�GHO������FRPH�SUHYLVWR�GDOOD�/HJJH�GL�6WDELOLWj������D�GHFRUUHUH�GDO����JHQQDLR������
/H�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�VRQR�VWDWH�ULOHYDWH�VXERUGLQDWDPHQWH�DOOD�UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�GHO�ORUR�IXWXUR�UHFXSHUR�LQ�SUHVHQ]D�GL
LPSRQLELOL� ILVFDOL�DWWHVL�QHJOL�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL�� LVFULYHQGR� O¶LPSRUWR� UHODWLYR��QHOOD�YRFH�GHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�³FUHGLWL�SHU
LPSRVWH�DQWLFLSDWH´�H�QHOOD�VRWWRYRFH����³LPSRVWH�DQWLFLSDWH´�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR�
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/D�YDOXWD]LRQH�GHOOD�UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�GHO�ORUR�UHFXSHUR�q�HIIHWWXDWD�VXOOD�FDSDFLWj�GHOO¶LPSUHVD��GLPRVWUDWD�QHJOL�HVHUFL]L
SDVVDWL��FRPSURYDWD�GD�SLDQL�SUHYLVLRQDOL�H�GD�UDJLRQHYROL�SUHYLVLRQL��GL�JHQHUDUH�FRQ�FRQWLQXLWj�UHGGLWL� LPSRQLELOL�SRVLWLYL
QHJOL�HVHUFL]L�LQ�FXL�OH�GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH��FKH�KDQQR�SURGRWWR�LO�FUHGLWR�SHU�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�VL�ULJLUHUDQQR�
1RQ� VL� q� UHVD� QHFHVVDULD� OD� ULOHYD]LRQH� GHOOH� LPSRVWH� GLIIHULWH� SDVVLYH�� QRQ� HVVHQGRYL� DOFXQ� FRPSRQHQWH� GL� UHGGLWR� FKH
FRQFRUUD�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�UHGGLWR�LPSRQLELOH�LQ�HVHUFL]L�GLYHUVL��GHWHUPLQDQGR�XQ�GLIIHULPHQWR�GHJOL�RQHUL�ILVFDOL�

AAAA
(VDPLQLDPR��TXLQGL��QHO�GHWWDJOLR�OH�YDULH�SRVWH�GL�ELODQFLR��VSHFLILFDQGR�FKH�

q� VWDWR� RVVHUYDWR� LO� SULQFLSLR� GHOOD� SUXGHQ]D�� LQGLFDQGR� HVFOXVLYDPHQWH� JOL� XWLOL� UHDOL]]DWL� DOOD� GDWD� GL� FKLXVXUD� GHOO¶
HVHUFL]LR��HG�L�ULVFKL�H�OH�SHUGLWH�GL�FRPSHWHQ]D�FRQRVFLXWL�GRSR�OD�FKLXVXUD�GHOOR�VWHVVR�
q� VWDWR� RVVHUYDWR� LO� SULQFLSLR� GHOOD� FRPSHWHQ]D�� LQGLFDQGR� L� SURYHQWL� H� JOL� RQHUL� GL� FRPSHWHQ]D� GHOO¶HVHUFL]LR
LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDOOD�GDWD�GL�LQFDVVR�R�GL�SDJDPHQWR�
HYHQWXDOL�HOHPHQWL�HWHURJHQHL�ULFRPSUHVL�QHOOH�VLQJROH�YRFL�VRQR�VWDWL�YDOXWDWL�VHSDUDWDPHQWH�
QRQ�YL�VRQR�HOHPHQWL�GHOO¶DWWLYR�H�GHO�SDVVLYR�FKH�ULFDGDQR�VRWWR�SL��YRFL�
QRQ�VL�q�SURFHGXWR�DO�UDJJUXSSDPHQWR�GL�YRFL�Qp�QHOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH��Qp�QHO�FRQWR�HFRQRPLFR�
QRQ�VRQR�VWDWL�HIIHWWXDWL�FRPSHQVL�GL�SDUWLWH�
QRQ�VXVVLVWRQR�JDUDQ]LH�Qp�LPSHJQL�
SHU�RJQL�YRFH�GHOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�H�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR�q�LQGLFDWR�O¶LPSRUWR�GHOOD�YRFH�FRUULVSRQGHQWH�GHOO¶HVHUFL]LR
SUHFHGHQWH�
QRQ�YL�VRQR�Qp�FUHGLWL��Qp�GHELWL�FRQ�GXUDWD�UHVLGXD�VXSHULRUH�D�FLQTXH�DQQL�
QRQ�VL�VRQR�YHULILFDWL�³FDVL�HFFH]LRQDOL´�FKH�DEELDQR�UHVR�QHFHVVDULR�LO�ULFRUVR�D�GHURJKH�GL�FXL�DJOL�DUWLFROL������H������
ELV��VHFRQGR�FRPPD��GHO�&RGLFH�&LYLOH�
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1RWD�LQWHJUDWLYD��DWWLYR

,PPRELOL]]D]LRQL

,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL

0RYLPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL
,�PRYLPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL��VXGGLYLVH�SHU�FLDVFXQD�YRFH��VRQR�LQGLFDWL�QHOOH�VHJXHQWL�WDEHOOH�

0RYLPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL

&RVWL�GL�LPSLDQWR�
H�GL�DPSOLDPHQWR

'LULWWL�GL�EUHYHWWR�LQGXVWULDOH�H�GLULWWL�GL�
XWLOL]]D]LRQH�GHOOH�RSHUH�GHOO
LQJHJQR

&RQFHVVLRQL��OLFHQ]H��
PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL

$OWUH
LPPRELOL]]D]LRQL

LPPDWHULDOL

7RWDOH
LPPRELOL]]D]LRQL

LPPDWHULDOL
9DORUH�GL�LQL]LR�
HVHUFL]LR

&RVWR ������ ������ ��������� ��������� ���������

$PPRUWDPHQWL
�)RQGR
DPPRUWDPHQWR�

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

9DORUH�GL�ELODQFLR � � ������� ������� �������

9DULD]LRQL
QHOO
HVHUFL]LR
,QFUHPHQWL�SHU�
DFTXLVL]LRQL � � ������� ������ �������

$PPRUWDPHQWR
GHOO
HVHUFL]LR � � ������� ������ �������

7RWDOH�YDULD]LRQL � � �������� �������� ���������

9DORUH�GL�ILQH�
HVHUFL]LR

&RVWR ������ ������ ��������� ��������� ���������

$PPRUWDPHQWL
�)RQGR
DPPRUWDPHQWR�

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

9DORUH�GL�ELODQFLR � � ������� ������� �������

*OL� LQFUHPHQWL� GHOOD� YRFH� ³DOWUH� LPPRELOL]]D]LRQL´� VL� ULIHULVFRQR� DL� FRVWL� GL� ULVWUXWWXUD]LRQH� GL� LPPRELOL� QRQ� GL� SURSULHWj�
PHQWUH� OD� YRFH� ³FRQFHVVLRQL�� OLFHQ]H�� PDUFKL� H� GLULWWL� VLPLOL´� VL� ULIHULVFH� DOO¶DFTXLVWR� GL� VRIWZDUH� UHODWLYL� DL� VHJXHQWL
LQYHVWLPHQWL��PDQXWHQ]LRQH�HYROXWLYD�GLDJQRVWLFD�SHU�LPPDJLQL����HFRWRPRJUDIL�H�PLJUD]LRQH�LQIUDVWUXWWXUD�1XWDQL[�

,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL

0RYLPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL
,�PRYLPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL��VXGGLYLVH�SHU�FLDVFXQD�YRFH��VRQR�LQGLFDWL�QHOOH�VHJXHQWL�WDEHOOH�

0RYLPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL

7HUUHQL�H�
IDEEULFDWL

,PSLDQWL�H�
PDFFKLQDULR

$WWUH]]DWXUH
LQGXVWULDOL�H�
FRPPHUFLDOL

$OWUH
LPPRELOL]]D]LRQL

PDWHULDOL

,PPRELOL]]D]LRQL
PDWHULDOL�LQ�FRUVR�H�

DFFRQWL

7RWDOH
,PPRELOL]]D]LRQL

PDWHULDOL
9DORUH�GL�LQL]LR�
HVHUFL]LR

&RVWR ���������� ��������� ��������� ��������� ������ ����������

$PPRUWDPHQWL
�)RQGR
DPPRUWDPHQWR�

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

9DORUH�GL�ELODQFLR ��������� ������� ��������� ������� ������ ����������

9DULD]LRQL�QHOO
HVHUFL]LR

,QFUHPHQWL�SHU�
DFTXLVL]LRQL ������ ������ ������� ������� ������ �������
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7HUUHQL�H�
IDEEULFDWL

,PSLDQWL�H�
PDFFKLQDULR

$WWUH]]DWXUH
LQGXVWULDOL�H�
FRPPHUFLDOL

$OWUH
LPPRELOL]]D]LRQL

PDWHULDOL

,PPRELOL]]D]LRQL
PDWHULDOL�LQ�FRUVR�H�

DFFRQWL

7RWDOH
,PPRELOL]]D]LRQL

PDWHULDOL
$PPRUWDPHQWR
GHOO
HVHUFL]LR ������� ������� ������� ������� � ���������

7RWDOH�YDULD]LRQL ��������� �������� ��� �������� ������ ���������

9DORUH�GL�ILQH�HVHUFL]LR

&RVWR ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ����������

$PPRUWDPHQWL
�)RQGR
DPPRUWDPHQWR�

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

9DORUH�GL�ELODQFLR ��������� ������� ��������� ������� ������� ����������

*OL� LQYHVWLPHQWL� HIIHWWXDWL� KDQQR� ULJXDUGDWR� SULQFLSDOPHQWH�� ULVWUXWWXUD]LRQH� VDOD� G
DWWHVD� 3DGLJOLRQH� &�� QXRYL� ULOHYDWRUL� GL
IXPR�HG�DFTXLVWR�GL�FRPSUHVVRUL�JUXSSR�IULJR�

2SHUD]LRQL�GL�ORFD]LRQH�ILQDQ]LDULD

/D�VRFLHWj�QRQ�KD�LQ�HVVHUH�DOFXQ�FRQWUDWWR�GL�ORFD]LRQH�ILQDQ]LDULD�

$WWLYR�FLUFRODQWH

/¶DWWLYR�FLUFRODQWH�q�SDVVDWR�GD�HXUR�����������DG�HXUR�����������FRQ�XQD�YDULD]LRQH� LQ�GLPLQX]LRQH�GL�HXUR����������/D
FRPSRVL]LRQH�H�OH�YDULD]LRQL�LQWHUYHQXWH�QHOOH�YDULH�YRFL�VRQR�UDSSUHVHQWDWH�QHOOH�WDEHOOH�VHJXHQWL�

5LPDQHQ]H

5LPDQHQ]H
9DORUH�GL�LQL]LR�HVHUFL]LR 9DULD]LRQH�QHOO
HVHUFL]LR 9DORUH�GL�ILQH�HVHUFL]LR

0DWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH�H�GL�FRQVXPR ������� �������� �������

7RWDOH�ULPDQHQ]H ������� �������� �������

/H� ULPDQHQ]H� ILQDOL� DPPRQWDQR� DG� HXUR� �������� H� VRQR� UDSSUHVHQWDWH� VRVWDQ]LDOPHQWH� GD� PDWHULDOH� GL� WLSR� VDQLWDULR� GL
FRQVXPR�SHU�OH�SUHVWD]LRQL�DPEXODWRULDOL�H�SHU�OH�GHJHQ]H�
/H� ULPDQHQ]H� ����� ULVHQWLYDQR� GHOO¶DFTXLVWR� GL� 'LVSRVLWLYL� GL� 3URWH]LRQH� ,QGLYLGXDOH� �'3,��� DO� ILQH� GL� IURQWHJJLDUH� OD
VLWXD]LRQH�HPHUJHQ]LDOH�GD�&29,'�����SRQHQGR�LQ�VLFXUH]]D�LO�SHUVRQDOH�

&UHGLWL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH

9DULD]LRQL�H�VFDGHQ]D�GHL�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH

9DORUH�GL�LQL]LR�
HVHUFL]LR

9DULD]LRQH
QHOO
HVHUFL]LR

9DORUH�GL�ILQH�
HVHUFL]LR

4XRWD�VFDGHQWH�HQWUR�
O
HVHUFL]LR

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

&UHGLWL�YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODQWL�LVFULWWL�
QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH ��������� ��������� ��������� ���������

&UHGLWL�WULEXWDUL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH ������� ������ ������� �������

$WWLYLWj�SHU�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�LVFULWWH�QHOO
DWWLYR�
FLUFRODQWH ������� ����� �������

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

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

,� FUHGLWL� YHUVR� FOLHQWL� GL� HXUR� �������� VL� ULIHULVFRQR� D� SUHVWD]LRQL� GL� VHUYL]L� UHVH� D� IDYRUH� GL� VRJJHWWL� GLYHUVL
�0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH��6RFLHWj�GHL�PHGLFL�GL�EDVH��&DVD�GL�5LSRVR�GL�2GHU]R��6RFLHWj�GL�VRPPLQLVWUD]LRQH�EHYDQGH�
SD]LHQWL�SHU�PDQFDWH�GLVGHWWH�GHOOH�SUHQRWD]LRQL��
7DOL�FUHGLWL�VRQR�LVFULWWL�LQ�ELODQFLR�DO�QHWWR�GL�XQ�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�SDUL�DG�HXUR�������
,�FUHGLWL�YHUVR�OD�FRQWUROODQWH�GL�HXUR�����������HVSULPRQR�LO�VDOGR�YHUVR�O¶$]LHQGD�8�O�V�V����0DUFD�7UHYLJLDQD�SHU�OH
SUHVWD]LRQL� HURJDWH� SHU� GHJHQ]H� H� SHU� SUHVWD]LRQL� DPEXODWRULDOL�� FRPH�SUHVFULWWR� GDOO¶DUW�� �����GHO�&RGLFH�&LYLOH�
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QHOOD� UHOD]LRQH� VXOOD� JHVWLRQH� VRQR� HYLGHQ]LDWL� L� UDSSRUWL� H� OD� QDWXUD� GHOOH� WUDQVD]LRQL� FRQ� LPSUHVH� FRQWUROODWH�
FROOHJDWH��FRQWUROODQWL�H�LPSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GL�TXHVWH�XOWLPH��0HULWD�ULFRUGDUH�FKH�SHU�IDU�IURQWH�DOOD�FULVL
ILQDQ]LDULD� GHWWDWD� GDOOD� SDQGHPLD�� FRPH� PHJOLR� VSHFLILFDWR� QHOOD� UHOD]LRQH� VXOOD� JHVWLRQH�� D� VHJXLWR� GHOOD
GHOLEHUD]LRQH�Q������DSSURYDWD�GDOOD�5HJLRQH�9HQHWR��OH�$]LHQGH�8�O�V�V��GL�ULIHULPHQWR�WHUULWRULDOH�KDQQR�SURYYHGXWR
QHO�FRUVR�GHOO
HVHUFL]LR������DOOD�OLTXLGD]LRQH�PHQVLOH�LQ�GRGLFHVLPL�GHO������GHO�EXGJHW��VLD�SHU�DWWLYLWj�RVSHGDOLHUD
VLD�SHU�DWWLYLWj�VSHFLDOLVWLFD�DPEXODWRULDOH��QHL�FRQIURQWL�GHOOH�VWUXWWXUH�RVSHGDOLHUH�SULYDWH�DFFUHGLWDWH��7DOL�DGGHELWL
VRQR�VWDWL�SRL�VWRUQDWL�FRQ�QRWH�GL�FUHGLWR��D�IURQWH�GL�VXFFHVVLYL�FKLDULPHQWL��/D�FRQWUROODQWH�KD�FRQVHQWLWR�DG�25$6
6�S�$�� GL� UHVWLWXLUH� ILQDQ]LDULDPHQWH� L� ������������� LQL]LDOPHQWH� IDWWXUDWL� HG� LQFDVVDWL� LQ� XQ� DUFR� WHPSRUDOH� GL� ��
PHVL��,O�VDOGR�DO����GLFHPEUH������q�SDUL�D�����������
,�FUHGLWL�WULEXWDUL�GL�HXUR���������HVSULPRQR�O¶HFFHGHQ]D�GL�,UHV�ULVXOWDQWH�D�ILQH�HVHUFL]LR�SHU�HXUR����������,UDS�SHU
HXUR��������H�SHU�FUHGLWL�G¶LPSRVWD�SHU�LQYHVWLPHQWL�SHU�HXUR��������
,�FUHGLWL�SHU�OH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�GL�HXUR���������ULJXDUGDQR�JOL�LPSRUWL�UHFXSHUDELOL�QHL�SURVVLPL�SHULRGL�G¶LPSRVWD�
LQ�UHOD]LRQH�DOOH�GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�WUD�LO�UHGGLWR�LPSRQLELOH�HG�LO�ULVXOWDWR�FLYLOLVWLFR��&RPH�SUHYLVWR�GDOO¶DUWLFROR
������Q�������GHO�&RGLFH�&LYLOH��O¶LPSRUWR�YLHQH�DQDOLWLFDPHQWH�GHWWDJOLDWR�LQ�FDOFH�DOOD�SUHVHQWH�QRWD�LQWHJUDWLYD�
,�FUHGLWL�YHUVR�DOWUL�GL�HXUR���������FRPSUHQGRQR�FUHGLWL�YHUVR�HQWL��,1$,/��,136��

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH

,�GHSRVLWL�EDQFDUL�GL�HXUR�����������HVSULPRQR�OD�OLTXLGLWj�LQ�JLDFHQ]D�SUHVVR�L�FRQWL�FRUUHQWL�EDQFDUL��/H�GLQDPLFKH�FRQQHVVH
DOOD�YDULD]LRQH�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�VRQR�HYLGHQ]LDWH�QHOO¶DOOHJDWR�UHQGLFRQWR�ILQDQ]LDULR�

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

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

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

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

5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL

5DWHL�H�5LVFRQWL�DWWLYL
,�UDWHL�DWWLYL�LQFOXGRQR�SULQFLSDOPHQWH�OD�TXRWD�GL�FRPSHWHQ]D�GHOOD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOH�³GHJHQ]H�D�FDYDOOR´�WUD�L�GXH�HVHUFL]L�
SHU� OH�TXDOL� OH� GLPLVVLRQL� GHO� SD]LHQWH� �H� OD� FRQVHJXHQWH� IDWWXUD]LRQH�GHO� ULFDYR�SHU� OD�SUHVWD]LRQH� HVHJXLWD�� LQWHUYHUUDQQR
SUHVXPLELOPHQWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR������

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

5DWHL�DWWLYL ��������� ������� ���������

5LVFRQWL�DWWLYL ������� ������� �������

7RWDOH�UDWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL ��������� ������� ���������
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1RWD�LQWHJUDWLYD��SDVVLYR�H�SDWULPRQLR�QHWWR

3DWULPRQLR�QHWWR

,O�SDWULPRQLR�QHWWR�GL�HXUR�����������q�FRVWLWXLWR�GDO�FDSLWDOH�VRFLDOH�GL�HXUR������������GDOOD�ULVHUYD�VRSUDSUH]]R�D]LRQL�GL
HXUR����������GDOOD� ULVHUYD� OHJDOH�GL� HXUR����������GDOOD� ULVHUYD�SHU� DUURWRQGDPHQWR�DOO¶XQLWj�GL� HXUR� ����GD�XWLOL� SRUWDWL� D
QXRYR�SHU�HXUR���������H�GD�XQD�SHUGLWD�GL�HVHUFL]LR�GL�HXUR������������
1RQ�VXVVLVWRQR�WLWROL�R�YDORUL�GLYHUVL�GDOOH�D]LRQL�RUGLQDULH�HPHVVH�GDOOD�6RFLHWj�
$L�VHQVL�H�SHU�JOL�HIIHWWL�GHOO¶DUW��������VHFRQGR�FRPPD��SXQWL�VXE����H����&�&���OD�VRFLHWj�QRQ�SRVVLHGH�D]LRQL�SURSULH��Qp�KD
DFTXLVWDWR�R�DOLHQDWR�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�GLUHWWDPHQWH�RG�LQGLUHWWDPHQWH�D]LRQL�SURSULH�

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

9RFL�SDWULPRQLR�QHWWR

9DORUH�GL�LQL]LR�HVHUFL]LR
$OWUH�YDULD]LRQL

5LVXOWDWR�G
HVHUFL]LR 9DORUH�GL�ILQH�HVHUFL]LR
,QFUHPHQWL 'HFUHPHQWL

&DSLWDOH ��������� � � ���������

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

5LVHUYD�OHJDOH ������� � � �������

$OWUH�ULVHUYH

9DULH�DOWUH�ULVHUYH ��� ��� � ���

7RWDOH�DOWUH�ULVHUYH ��� ��� � ���

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

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

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

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

/D�FODVVLILFD]LRQH�GHOOH�YRFL�GL�SDWULPRQLR�QHWWR� LQ�RUGLQH�DOOH�SRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]D]LRQH�H�GLVWULEXLELOLWj� HG�DOO¶HYHQWXDOH
XWLOL]]D]LRQH�QHL�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L�q�OD�VHJXHQWH�

,PSRUWR 2ULJLQH���QDWXUD 4XRWD�GLVSRQLELOH

&DSLWDOH ��������� �

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

5LVHUYD�OHJDOH ������� % �������

$OWUH�ULVHUYH

9DULH�DOWUH�ULVHUYH ��� �

7RWDOH�DOWUH�ULVHUYH ��� �

8WLOL�SRUWDWL�D�QXRYR ������� $��%��& �������

7RWDOH ��������� �������

5HVLGXD�TXRWD�GLVWULEXLELOH �������

/HJHQGD��$��SHU�DXPHQWR�GL�FDSLWDOH�%��SHU�FRSHUWXUD�SHUGLWH�&��SHU�GLVWULEX]LRQH�DL�VRFL�'��SHU�DOWUL�
YLQFROL�VWDWXWDUL�(��DOWUR
/D�ULVHUYD�VRSUDSUH]]R�D]LRQL�q�FODVVLILFDELOH�WUD�OH�ULVHUYH�GL�FDSLWDOL�PHQWUH�OD�ULVHUYD�OHJDOH�q�FODVVLILFDELOH�WUD�OH�ULVHUYH�GL
XWLOL�

)RQGL�SHU�ULVFKL�H�RQHUL
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)RQGR�SHU�ULVFKL�H�RQHUL
,O�IRQGR�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL�DO����GLFHPEUH������q�SDUL�DG�HXUR������������HXUR�����������QHO�������
1HO� FRUVR� GHOO¶DQQR� ����� q� VWDWR� ULQQRYDWR� LO� FRQWUDWWR� GL� FDWHJRULD� OLPLWDWDPHQWH� DO� SHUVRQDOH� GL� FRPSDUWR� ULIHULWR� DOOH
DQQXDOLWj�SUHFHGHQWL�LO������H��GL�FRQVHJXHQ]D�q�VWDWD�XWLOL]]DWD�SDUWH�GHO�IRQGR�DFFDQWRQDWR�QHJOL�DQQL�SUHFHGHQWL��O¶LPSRUWR
ULFRQRVFLXWR� SHU� OD� OLTXLGD]LRQH� GHO� SUHJUHVVR� q� VWDWR� SDUL� DG� HXUR� ��������� ,O� FRQWUDWWR� KD� SUHYLVWR� OD� FRUUHVSRQVLRQH�� DL
ODYRUDWRUL�DVVXQWL�SULPD�GHO���JHQQDLR�������GL�XQ�FRQWULEXWR�XQD�WDQWXP�SDUL�D�(XUR�������LQ�FRPSHQVD]LRQH�SHU�LO�GLVDJLR
FDXVDWR�GDO�ULWDUGR�QHOOD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOO¶DFFRUGR��FRVLGGHWWD�³YDFDWLR�FRQWUDWWXDOH´��
,O�IRQGR�UHVLGXR�SDUL�DG����������GRSR�O¶XWLOL]]R�SDUL�DG�HXUR���������HG�XQ�ULODVFLR�GL�XOWHULRUL�HXUR���������SHU�OH�HFFHGHQ]H
VWLPDWH�LQ�UHOD]LRQH�GHOO¶RQHUH�FKH�O¶D]LHQGD�SRWUHEEH�VRVWHQHUH�LQ�IXWXUR�ULVSHWWR�O¶DFFDQWRQDPHQWR�JLj�LVFULWWR��DYYHQXWL�QHO
FRUVR�GHOO
HVHUFL]LR�������YHUUj�XWLOL]]DWR�QHJOL�HVHUFL]L�IXWXUL�D�FRSHUWXUD�GL���L��ULQQRYR�GHO�FRQWUDWWR�GL�FDWHJRULD�UHODWLYR�DO
SHUVRQDOH�GL�FRPSDUWR�SHU�JOL�HVHUFL]L������ ILQR�D� OXJOLR������� �LL��QHO�FDVR�GL�DFFRJOLPHQWR�GHOOD�GLIILGD�SUHVHQWDWD�GDOOH
2UJDQL]]D]LRQL�6LQGDFDOL� SHU� LO� WUDWWDPHQWR� ILVFDOH�GHO� FRQWULEXWR�XQD� WDQWXP�HURJDWR�QHO� FRUVR�GHO� ������ �LLL�� QHO� FDVR�GL
ULQQRYR�GHO�FRQWUDWWR�GL�FDWHJRULD�UHODWLYR�DO�SHUVRQDOH�PHGLFR�LQ�IRU]D�
,QROWUH�� OD� YRFH� ³$OWUL� IRQGL� ULVFKL´� DFFRJOLH� O¶DFFDQWRQDPHQWR� SUXGHQ]LDOH� SHU� VLQLVWUL� SHQGHQWL�� D� JDUDQ]LD� GL� HYHQWXDOL
SDJDPHQWL�GRYXWL�H�QRQ�FRSHUWL�GDOOD�FRPSDJQLD�DVVLFXUDWLYD�
1RQ�VL�q�ULWHQXWR�QHFHVVDULR�HIIHWWXDUH�DOFXQ�XOWHULRUH�DFFDQWRQDPHQWR�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�������FRVu�FRPH�QHOO¶HVHUFL]LR
SUHFHGHQWH�
'L�VHJXLWR�XQD�WDEHOOD�GL�GHWWDJOLR�GHOOD�PRYLPHQWD]LRQH�GHO�IRQGR�SHU�ULVFKL�H�RQHUL�
92&(�',�%,/$1&,2 ���������� $&&$1721$7, 87,/,==$7, 5,/$6&,$7, ����������
$UUHWUDWL�SHUVRQDOH ������� � ���� � �������
5LVFKL�H�RQHUL�SHU�VLQLVWUL ������� � � � �������
727$/( ��������� � ���� � ���������

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

7UDWWDPHQWR�ILQH�UDSSRUWR
,O� WUDWWDPHQWR�ILQH�UDSSRUWR�GL�HXUR���������HVSRQH� OD�FRQVLVWHQ]D�GHO�GHELWR�YHUVR� LO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�GRSR� OD� ULIRUPD
GHOOD�SUHYLGHQ]D�FRPSOHPHQWDUH��,O�YDORUH�q�LVFULWWR�DO�QHWWR�GHOOH�TXRWH�YHUVDWH�DL�IRQGL�GL�SUHYLGHQ]D�FRPSOHPHQWDUH�
/H�YDULD]LRQL�LQWHUYHQXWH�VRQR�TXHOOH�HVSRVWH�QHOOD�WDEHOOD�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWD�

92&(�',�%,/$1&,2 ���������� $&&$1721$7, 87,/,==$7, '(67,1$=,21(
7)5�$�)21',�',�
35(9,'(1=$

����������

7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR ������� ������� ������ �������� �������

'HELWL

'HELWL
/H�SDVVLYLWj�DPPRQWDQR�DG�HXUR�������������WXWWH�HVLJLELOL�HQWUR�O¶HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR��1HO�FRPSOHVVR�OH�SDVVLYLWj�ULVSHWWR
DOOD�FRQVLVWHQ]D�GHO�SDVVDWR�HVHUFL]LR�VHJQDQR�XQD�YDULD]LRQH�LQ�GLPLQX]LRQH�GL�HXUR�����������
/H�YRFL�FKH�FRPSRQJRQR�L�GHELWL�H�OH�YDULD]LRQL�LQWHUYHQXWH�VRQR�LOOXVWUDWH�QHOOD�WDEHOOD�FKH�VHJXH�

9DULD]LRQL�H�VFDGHQ]D�GHL�GHELWL
9DORUH�GL�LQL]LR�

HVHUFL]LR
9DULD]LRQH
QHOO
HVHUFL]LR

9DORUH�GL�ILQH�
HVHUFL]LR

4XRWD�VFDGHQWH�HQWUR�
O
HVHUFL]LR

'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL ��������� �������� ��������� ���������

'HELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL ��������� ��������� ��������� ���������

'HELWL�YHUVR�LPSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�
FRQWUROODQWL ������ � ������ ������

'HELWL�WULEXWDUL ������� ������ ������� �������

'HELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�GL�VLFXUH]]D�
VRFLDOH ������� �������� ������� �������

$OWUL�GHELWL ��������� ������� ��������� ���������
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9DORUH�GL�LQL]LR�
HVHUFL]LR

9DULD]LRQH
QHOO
HVHUFL]LR

9DORUH�GL�ILQH�
HVHUFL]LR

4XRWD�VFDGHQWH�HQWUR�
O
HVHUFL]LR

7RWDOH�GHELWL ��������� ��������� ���������� ����������

&RPPHQWDQGR�WDOL�SRVWH�GHO�SDVVLYR�SRVVLDPR�RVVHUYDUH�FKH�
OD�6RFLHWj�D�ILQH�HVHUFL]LR������QRQ�HUD�HVSRVWD�YHUVR�OH�EDQFKH�
L�GHELWL�YHUVR�IRUQLWRUL�DPPRQWDQR�DG�HXUR������������WXWWL�HVLJLELOL�HQWUR�O¶HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR�
L�GHELWL�YHUVR�OD�FRQWUROODQWH�GL�HXUR������������HVSULPRQR�O¶HVSRVL]LRQH�YHUVR�O¶$]LHQGD�8�O�V�V����0DUFD�7UHYLJLDQD�SHU�OD
IRUQLWXUD� GL� EHQL� HFRQRPDOL�� SHU� VHUYL]L� VDQLWDUL� LQ� JHQHUH� H� SHU� VHUYL]L� UHVL� LQ� RXWVRXUFLQJ�� QRQFKp� SHU� LO� SHUVRQDOH� LQ
FRPDQGR�
L� GHELWL� YHUVR� LPSUHVH� VRWWRSRVWH� DO� FRQWUROOR� GHOOH� FRQWUROODQWL� GL� HXUR� ������� HVSULPRQR� O¶HVSRVL]LRQH� UHVLGXD� YHUVR� O¶
$]LHQGD�8�O�V�V����'RORPLWL�SHU�LO�SHUVRQDOH�LQ�FRPDQGR�SHU�OD�JHVWLRQH�GHOO¶8QLWj�/RFDOH�&RGLYLOOD�3XWWL�
L�GHELWL�WULEXWDUL�GL�HXUR���������FRQVLVWRQR�LQ�GHELWL�SHU�LPSRVWH�VX�UHGGLWL�GD�ODYRUR�GLSHQGHQWH�H�SHU�ULWHQXWH�VX�UHGGLWL�GD
ODYRUR�DXWRQRPR�GD�YHUVDUH�DOO¶(UDULR�LQ�TXDOLWj�GL�VRVWLWXWR�G¶LPSRVWD�
L�GHELWL�YHUVR�JOL�LVWLWXWL�SUHYLGHQ]LDOL�GL�HXUR���������UDSSUHVHQWDQR�OH�FRPSHWHQ]H�GRYXWH�DL�YDUL�HQWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�GL
DVVLVWHQ]D� LQ� UHOD]LRQH� DOOH� UHWULEX]LRQL�GHO�PHVH�GL� GLFHPEUH� HG� DOOH�TXRWH�GHO� WUDWWDPHQWR�GL� ILQH� UDSSRUWR�GHVWLQDWH� DO
IRQGR�GL�7HVRUHULD�,136�QRQ�DQFRUD�OLTXLGDWH�
OD�YRFH�DOWUL�GHELWL�GL�HXUR�����������FRPSUHQGH�L�GHELWL�YHUVR�GLSHQGHQWL�SHU�IHULH�PDWXUDWH�H�QRQ�DQFRUD�JRGXWH��PHQVLOLWj
H�SUHPL�PDWXUDWL�SHU�HXUR�����������HG�L�GHELWL�SHU�OH�FRPSHWHQ]H�GRYXWH�DL�FRPSRQHQWL�GHO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�H
GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�

'HELWL�DVVLVWLWL�GD�JDUDQ]LH�UHDOL�VX�EHQL�VRFLDOL

1RQ�VXVVLVWRQR�FUHGLWL�R�GHELWL�FRQ�GXUDWD�UHVLGXD�VXSHULRUH�D�FLQTXH�DQQL��Qp�GHELWL�DVVLVWLWL�GD�JDUDQ]LH�UHDOL�VXL�EHQL�VRFLDOL�

5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL

5DWHL�H�5LVFRQWL�SDVVLYL
,�UDWHL�SDVVLYL�LQFOXGRQR�OD�TXRWD�GL�FRPSHWHQ]D�GL�DVVLFXUD]LRQL�

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

5DWHL�SDVVLYL ������ ����� ������

5LVFRQWL�SDVVLYL ������ ������ ������

7RWDOH�UDWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL ������ ������ �������
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1RWD�LQWHJUDWLYD��FRQWR�HFRQRPLFR

9DORUH�GHOOD�SURGX]LRQH

6XGGLYLVLRQH�GHL�ULFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL�SHU�FDWHJRULD�GL�DWWLYLWj

5LSDUWL]LRQH�GHL�ULFDYL
,�ULFDYL�FRPSOHVVLYDPHQWH�VRQR�SDVVDWL�GD�HXUR������������DG�HXUR������������FRQ�XQ�DXPHQWR�GL�HXUR������������3HU�PHJOLR
FDSLUH�O¶DQGDPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH�H�OD�QDWXUD�GHL�ULFDYL�FRQVHJXLWL�QHO�FRUVR�GHO������VL�ULPDQGD�D�TXDQWR�PHJOLR�VSHFLILFDWR
HG�DQDOL]]DWR�DOO¶LQWHUQR�GHOOD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH�
,O�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH������q�FRVu�ULSDUWLWR�SHU�DWWLYLWj�

&DWHJRULD�GL�DWWLYLWj 9DORUH�HVHUFL]LR�
SUHFHGHQWH

9DORUH�HVHUFL]LR�
FRUUHQWH

9DULD]LRQH

$WWLYLWj�RVSHGDOLHUH ���������� ���������� �������
$WWLYLWj�DPEXODWRULDOL ��������� ���������� ���������
$OWUH�DWWLYLWj ��������� ��������� ���������
7RWDOH ���������� ���������� ���������

/¶�DXPHQWR�GHL�ULFDYL������ULVSHWWR�DOO¶HVHUFL]LR������q�GRYXWR�SULQFLSDOPHQWH�DOOD�VLWXD]LRQH�HPHUJHQ]LDOH�GD�&29,'����
FRPH�VL�YHGUj�FRQ�PDJJLRUH�FKLDUH]]D�QHOOD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH�
,� ULFDYL�SHU�³$OWUH�DWWLYLWj´�FRQWHQJRQR�SURYHQWL�GDOO¶8�O�V�V����0DUFD�7UHYLJLDQD�SHU� OD�JHVWLRQH�GHO�3XQWR�3UHOLHYL�H�GHOO¶
DWWLYLWj� GL� 6FUHHQLQJ� 0DPPRJUDILFR� SUHVVR� 25$6� 6�S�$��� SHU� OD� JHVWLRQH� GHO� VHUYL]LR� DPEXODWRULDOH� SUHVVR� L� 'LVWUHWWL� GL
$VROR� H� 3LHYH� GL� 6ROLJR�� LO� ULDGGHELWR� FRVWL� SHU� OD� JHVWLRQH� GHO� FDORUH� H� GHOOH� SUHQRWD]LRQL�� L� ULFDYL� UHODWLYL� DOO¶XWLOL]]R� LQ
FRPRGDWR� G¶XVR� GHO� 3DGLJOLRQH� %� ³H[� SHGLDWULD´� GD� SDUWH� GHOOD� 6RFLHWj� $0*� �0HGLFL� GL� EDVH�� HG� LO� FRQWULEXWR� LQ� FRQWR
HVHUFL]LR�GD�SDUWH�GHOOD�5HJLRQH�9HQHWR�SHU�OD�FRSHUWXUD�GL�SDUWH�GHOOH�SHUGLWH�UHODWLYH�DO�ELODQFLR������SHU�HXUR�����������
ULFRQRVFLXWR�FRQ�OHWWHUD�SURW��Q���������GHO������������LQ�IRU]D�GHO�'HFUHWR�/HJJH����������&RQ�QRWD�SURW��Q�������GHO������
�����25$6�6�S�$��KD� FKLHVWR� DOOD�5HJLRQH�9HQHWR� O¶DSSOLFD]LRQH�� DQFKH�SHU� O¶DQQR������� GHOOD� GLVSRVL]LRQH�GHO�'HFUHWR
/HJJH����������� LQ�PDWHULD�GL� ULFRQRVFLPHQWR�HFRQRPLFR�DOOH� VWUXWWXUH�SULYDWH�DFFUHGLWDWH�GHVWLQDWDULH�GL� DSSRVLWR�EXGJHW�
FRPH�JLj�DYYHQXWR�SHU�O¶DQQR�GL�FRPSHWHQ]D�������GHOOD�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�����GHO�EXGJHW�DVVHJQDWR�H�LO�IDWWXUDWR�������,Q�GDWD
�����������OD�5HJLRQH�9HQHWR�KD�GDWR�ULVFRQWUR�SRVLWLYR�LQ�PHULWR�DOOD�SRVVLELOLWj�GL�ULFRQRVFHUH�XQD�FRQWULEX]LRQH��XQD�YROWD
DFTXLVLWH� OH� ULVXOWDQ]H�GHO�ELODQFLR������� LQ�DSSOLFD]LRQH�GHOOD�QRUPD�VWDWDOH�H�FRPXQTXH�QRQ�ROWUH� O¶HYHQWXDOH�SHUGLWD�GHO
FRQWR�HFRQRPLFR�FRQVXQWLYR������H�QHL� OLPLWL�GHOOH� ULVRUVH� UHJLRQDOL�GLVSRQLELOL��&RQVHJXHQWHPHQWH��SRLFKp� OD�GHILQL]LRQH
GHOO¶LPSRUWR�GHO�FRQWULEXWR�q�VWDWD�ULPDQGDWD�DOOH�ULVXOWDQ]H�GHO�ELODQFLR������H�QHL�OLPLWL�GHOOH�ULVRUVH�UHJLRQDOL�GLVSRQLELOL�
25$6�6�S�$��SURYYHGHUj�DOO¶LVFUL]LRQH�GL� WDOH�XOWHULRUH�DWWLYLWj�SRWHQ]LDOH�XQD�YROWD�DFTXLVLWD� OD� UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�GHOO¶
LPSRUWR�GHO�FRQWULEXWR�VSHWWDQWH�SHU�O¶HVHUFL]LR������

&RVWL�GHOOD�SURGX]LRQH

,�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH�SL��VLJQLILFDWLYL�VLD�LQ�YDORUH�DVVROXWR�FKH�LQ�WHUPLQL�SHUFHQWXDOL�VXO�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH��SRVVRQR
HVVHUH�FRVu�VLQWHWL]]DWL�

���� � ���� � 9$5,$=� �
&RVWL�GL�PDWHULH�SULPH
0DWHULDOH�VDQLWDULR ��������� ���� ��������� ���� ������� �����
0DWHULDOH�HFRQRPDOH ������� ���� ������� ���� ������� ������
3HU�JHVWLRQH�FDORUH ������� ���� ������ ���� ������ �����

��������� ���� ��������� ���� ������� �����
6SHVH�SHU�VHUYL]L
3HU�VHUYL]L�WLSLFL�LQ�RXWVRXUFLQJ ��������� ���� ��������� ���� ������� �����
3HU�VHUYL]L�DFFHVVRUL ��������� ���� ��������� ���� ������ ����
3HU�PDQXWHQ]LRQL��DVVLFXUD]LRQL�H�SXOL]LH ��������� ���� ��������� ���� ������ ����
3HU�FRQVXOHQ]H ������� ���� ������� ���� ������� �����
3HU�XWHQ]H ������� ���� ������� ���� ������� �����

Y������� 263('$/(�5,$%,/,7$7,92�',�$/7$�63(&,$/,=

%LODQFLR�GL�HVHUFL]LR�DO����������� 3DJ�����GL���

*HQHUDWR�DXWRPDWLFDPHQWH���&RQIRUPH�DOOD�WDVVRQRPLD�LWFF�FL�����������



3HU�DOWUL�VHUYL]L ��������� ���� ��������� ���� �������� ������
3HU�LO�SHUVRQDOH�HVWHUQR ��������� ����� ��������� ����� ������� �����

���������� ����� ���������� ����� ��������� �����
3HU�JRGLPHQWR�GL�EHQL�GL�WHU]L ������� ���� ������� ���� ������� �����

&RVWL�GHO�SHUVRQDOH
3HUVRQDOH�GLSHQGHQWH ���������� ����� ���������� ����� ������ ����
3HUVRQDOH�FRPDQGDWR ������� ���� ������� ���� ������� �����

���������� ����� ���������� ����� ������ ����
$PP�WR�LPP��PDWHULDOL�H�LPPDWHULDOL ��������� ���� ��������� ���� ������� �����
6YDOXWD]LRQH�FUHGLWL � ���� � ���� � ����
9DULD]LRQH�ULPDQHQ]H ������ ���� ������� ����� ������ �������
$FFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL � ���� � ���� � ����
2QHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH ������� ���� ������� ���� ������ ����

727$/(�&267,�'(//$�352'8=,21( ���������� ������ ���������� ������ ��������� �����
/¶DQGDPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH��SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�VLD�L�ULFDYL�FKH�L�FRVWL��YLHQH�SL��FRPSLXWDPHQWH�DQDOL]]DWR�DOO¶LQWHUQR�GHOOD
UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH��D�FXL�VL�ULPDQGD�
,O�PDUJLQH�RSHUDWLYR�ORUGR�VHJQD�XQD�GLPLQX]LRQH�GD������������HXUR����������GHO�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH��D���������HXUR
SDUL�D�������GHO�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH��PHQWUH�LO�ULVXOWDWR�RSHUDWLYR�SDVVD�GD�����������HXUR�D������������HXUR�

3URYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL

/D�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�FKLXGH�FRQ�XQ�VDOGR�QHWWR�QHJDWLYR�GL�HXUR���������JOL�LQWHUHVVL�SDVVLYL�HG�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL�VRQR
FRVWLWXLWL�GD�

5LSDUWL]LRQH�GHJOL�LQWHUHVVL�H�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL�SHU�WLSRORJLD�GL�GHELWL

,QWHUHVVL�H�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL

$OWUL ������

7RWDOH ������

7DOL� DOWUL� RQHUL� ILQDQ]LDUL� UDSSUHVHQWDQR� FRPPLVVLRQL� VX� DIILGDPHQWL��PHQWUH� L� SURYHQWL� ILQDQ]LDUL� GL� HXUR� ���� VRQR� SHU� OD
PDJJLRU�SDUWH�FRVWLWXLWL�GDJOL�LQWHUHVVL�DWWLYL�VX�FRQWL�FRUUHQWH�EDQFDUL�

,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�G
HVHUFL]LR��FRUUHQWL��GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH

5LOHYD]LRQH�,PSRVWH�FRUUHQWL�DQWLFLSDWH�H�GLIIHULWH
/H� LPSRVWH� DQWLFLSDWH� SHU� XQ� LPSRUWR� SDUL� DG� HXUR� ����� ULIOHWWRQR� OH� LPSRVWH� XWLOL]]DWH� QHOO¶DQQR� SHU� HIIHWWR� GL� DOFXQH
GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�QRQ�GHGRWWH�QHJOL�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL�
3HU�HIIHWWR�GL�TXDQWR� ULSRUWDWR� VXOOD� ILVFDOLWj�GLIIHULWD�� OD�FRPSRVL]LRQH�GHOOD�YRFH�³,PSRVWH� VXO� UHGGLWR�GHOO¶HVHUFL]LR´�q� OD
VHJXHQWH�
LPSRVWH�FRUUHQWL�
,5(6�GHOO¶HVHUFL]LR HXUR �
,5$3�GHOO¶HVHUFL]LR HXUR �

HXUR �
LPSRVWH�DQWLFLSDWH�
,5(6�DQWLFLSDWD�GHOO¶HVHUFL]LR HXUR ���
,5$3�DQWLFLSDWD�GHOO¶HVHUFL]LR HXUR �

���
,O� ULVXOWDWR�DQWH� LPSRVWH�q�GL� �����������HXUR�H��GRSR� O¶DFFDQWRQDPHQWR�GHOOH� LPSRVWH�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR�GL����
HXUR��LO�FRQWR�HFRQRPLFR�FKLXGH�FRQ�XQD�SHUGLWD�GL�����������HXUR�
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5LOHYD]LRQH�GHOOH�LPSRVWH�GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH�HG�HIIHWWL�
FRQVHJXHQWL

,5(6 ,5$3

$��'LIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH

7RWDOH�GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�GHGXFLELOL ��������� �������

'LIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�QHWWH ����������� ���������

%��(IIHWWL�ILVFDOL

)RQGR�LPSRVWH�GLIIHULWH��DQWLFLSDWH��D�LQL]LR�HVHUFL]LR ��������� ��������

,PSRVWH�GLIIHULWH��DQWLFLSDWH��GHOO
HVHUFL]LR ��� �

)RQGR�LPSRVWH�GLIIHULWH��DQWLFLSDWH��D�ILQH�HVHUFL]LR ��������� ��������

'HWWDJOLR�GHOOH�GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�GHGXFLELOL

'HVFUL]LRQH ,PSRUWR�DO�WHUPLQH�
GHOO
HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH

9DULD]LRQH�YHULILFDWDVL�
QHOO
HVHUFL]LR

,PSRUWR�DO�WHUPLQH�
GHOO
HVHUFL]LR

$OLTXRWD
,5(6

(IIHWWR
ILVFDOH
,5(6

$OLTXRWD
,5$3

(IIHWWR
ILVFDOH
,5$3

$FFDQWRQDPHQWR
ULQQRYR�FRQWUDW ������� ����� ������� ������ ������� � �

$FFDQWRQDPHQWR
IRQGR�ULVFKL ������� � ������� ������ ������ ����� ������

/D� GHVFUL]LRQH� GHOOH� GLIIHUHQ]H� WHPSRUDQHH� FKH� KDQQR� FRPSRUWDWR� OD� ULOHYD]LRQH� GL� LPSRVWH� DQWLFLSDWH�� OH� YDULD]LRQL
LQWHUYHQXWH�ULVSHWWR�DOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH��JOL�LPSRUWL�DFFUHGLWDWL�R�DGGHELWDWL�VRQR�LOOXVWUDWL�QHOOD�WDEHOOD�FKH�VHJXH�

,03267(�$17,&,3$7( (VHUFL]LR������H�SUHFHGHQWL (VHUFL]LR�����
$PPRQWDUH

GLIIHUHQ]H

WHPSRUDQHH

(IIHWWR

ILVFDOH�DOLT��

������

(IIHWWR

ILVFDOH�DOLT��

�����

$PPRQWDUH

GLIIHUHQ]H

WHPSRUDQHH

(IIHWWR�ILVFDOH�

DOLT��������

(IIHWWR

ILVFDOH�DOLT��

�����

$FFDQWRQDPHQWR�ULQQRYR�FRQWUDWWL ������� ������� � � � �
$FFDQWRQDPHQWR�DO�I�GR�ULVFKL ������� ������ ������ � � �

��������� ������� ������ � � �
6�GR�FRQW�

5HFXSHUR�DQQL�SUHFHGHQWL
8WLOL]]R�DFF�WR�ULQQRYR�FRQWUDWWL ����� ����� �

����� ����� �
GDUH GDUH

(IIHWWR�QHWWR ����� �
6DOGR�DO
���������� ������� ������

/D� 6RFLHWj� KD� SURFHGXWR�� GRYH� VL� ULWHQJD� SUREDELOH� LO� UHFXSHUR� WUDPLWH� JOL� LPSRQLELOL� IXWXUL�� DOOD� FRQWDELOL]]D]LRQH� GHOOH
LPSRVWH�DQWLFLSDWH�UHODWLYH�D�GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�WUD�LPSRQLELOH�ILVFDOH�H�ULVXOWDWR�DQWH�LPSRVWH�FLYLOLVWLFR�LQ�TXDQWR�ULWLHQH
FKH�JOL�LPSRQLELOL�IXWXUL�DVVRUELUDQQR�WXWWH�OH�GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�FKH�OH�KDQQR�JHQHUDWH��6L�SUHFLVD�FKH�OD�SHUGLWD�ILVFDOH
GHOOD�6RFLHWj�DO����GLFHPEUH������q�SDUL�D�(XUR������������GL�FXL�XQD�SDUWH�JHQHUDWD�QHOO¶HVHUFL]LR�������SHU�(XUR�����������
H�XQD�SDUWH�GD�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL��SHU�(XUR�������������/¶HIIHWWR�ILVFDOH�WRWDOH�DO����GLFHPEUH������q�SDUL�D�(XUR����������,Q
YLD�SUXGHQ]LDOH��QRQ�VRQR�VWDWH�VWDQ]LDWH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�LQ�UHOD]LRQH�DOOH�VRSUDFLWDWH�SHUGLWH�ILVFDOL�
1HOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHOOH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�VL�q�IDWWR�ULIHULPHQWR��DOO¶DOLTXRWD�,5(6�������H��RYH�DSSOLFDELOH��DOO¶DOLTXRWD
,5$3��������
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1RWD�LQWHJUDWLYD��DOWUH�LQIRUPD]LRQL

'DWL�VXOO
RFFXSD]LRQH

$O����GLFHPEUH������OD�VWUXWWXUD�FRQVWD�GL�Q�����GLSHQGHQWL�FRVu�VXGGLYLVL�
25$6�±�0277$�',�

/,9(1=$
1XPHUR�PHGLR

'LULJHQWL �
,PSLHJDWL ��
2SHUDL �
$OWUL�GLSHQGHQWL ���
7RWDOH�GLSHQGHQWL ���

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

,�FRPSHQVL�VSHWWDQWL�DJOL�DPPLQLVWUDWRUL�HG�DL�VLQGDFL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR�VRQR�FRVu�VXGGLYLVL�

$PPLQLVWUDWRUL 6LQGDFL

&RPSHQVL ������� ������

&RPSHQVL�DO�UHYLVRUH�OHJDOH�R�VRFLHWj�GL�UHYLVLRQH

1HO� FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR� OD� UHYLVLRQH� OHJDOH� ULVXOWD� HVVHUH� VWDWD� DIILGDWD�� VX�SURSRVWD�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�� DOOD� VRFLHWj�GL
UHYLVLRQH�(<�6�S�$���LO�FXL�FRPSHQVR�RPQLFRPSUHQVLYR�SHU�O¶DWWLYLWj�GL�UHYLVLRQH�OHJDOH�D�FDULFR�GHOO¶HVHUFL]LR�DPPRQWD�DG
HXUR��������

9DORUH

5HYLVLRQH�OHJDOH�GHL�FRQWL�DQQXDOL ������

7RWDOH�FRUULVSHWWLYL�VSHWWDQWL�DO�UHYLVRUH�OHJDOH�R�DOOD�VRFLHWj�GL�UHYLVLRQH ������

'HWWDJOL�VXJOL�DOWUL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�HPHVVL�GDOOD�VRFLHWj

$OWUL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�HPHVVL
1RQ�KD�LQ�HVVHUH�RSHUD]LRQL�GL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�

,PSHJQL��JDUDQ]LH�H�SDVVLYLWj�SRWHQ]LDOL�QRQ�ULVXOWDQWL�GDOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH

,PSHJQL�H�JDUDQ]LH
1XOOD�GD�HYLGHQ]LDUH�

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

/D�VRFLHWj�QRQ�KD�HIIHWWXDWR�RSHUD]LRQL�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH��LQWHVH�QHOO¶DFFH]LRQH�SUHYLVWD�GDOO¶DUW��������FRPPD����H����ELV�
GHO� &RGLFH� &LYLOH� H� GLYHUVH� GDO� VRJJHWWR� FKH� HVHUFLWD� O¶DWWLYLWj� GL� GLUH]LRQH� H� FRRUGLQDPHQWR�� SHU� LPSRUWL� GL� ULOLHYR� H� D
FRQGL]LRQL�FKH�VL�GLVFRVWDQR�GD�TXHOOH�GL�PHUFDWR�

Y������� 263('$/(�5,$%,/,7$7,92�',�$/7$�63(&,$/,=

%LODQFLR�GL�HVHUFL]LR�DO����������� 3DJ�����GL���

*HQHUDWR�DXWRPDWLFDPHQWH���&RQIRUPH�DOOD�WDVVRQRPLD�LWFF�FL�����������



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

'DWL�GHOO
DWWLYLWD
�GL�GLUH]LRQH
/D�VRFLHWj�q�VRJJHWWD�DOO¶DWWLYLWj�GL�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR�GD�SDUWH�GHOO¶$]LHQGD�8�O�V�V����0DUFD�7UHYLJLDQD�GHOOD�5HJLRQH
9HQHWR��FRPH�PHJOLR�SUHFLVDWR�QHOOD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH�
,�GDWL�HVVHQ]LDOL�GHOO¶XOWLPR�ELODQFLR��DQQR�������GHOOD�VXGGHWWD�$]LHQGD�VRQR�HVSRVWL�QHOOH�WDEHOOH�VHJXHQWL�

&2172�(&2120,&2 $5($�6$1,7$5,$ $5($�62&,$/( 727$/(
5,68/7$72�',�(6(5&,=,2 ���������� � ����������
5LVXOWDWR�SULPD�GHOOH�LPSRVWH
�$�%���&���'���(� ������������� ���������� �������������

7RWDOH�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH��$� ���������������� ������������� ����������������
7RWDOH�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��%� ���������������� ������������� ����������������
7RWDOH�SURYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL��&� ���������� � ����������
7RWDOH�UHWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�
ILQDQ]LDULH��'� � � �

7RWDOH�SURYHQWL�H�RQHUL�VWUDRUGLQDUL��(� ������������ ����������� ������������
7RWDOH�LPSRVWH�H�WDVVH ������������� ���������� �������������

67$72�3$75,021,$/( $5($�6$1,7$5,$ $5($�62&,$/( 727$/(
727$/(�$77,92 �������������� ������������� ��������������
$��,002%,/,==$=,21, �������������� ������������ ��������������
%��$77,92�&,5&2/$17( �������������� ������������� ��������������
&��5$7(,�(�5,6&217,�$77,9, ������������ � ������������
'��&217,�'¶25',1( ���������������� � ����������������

727$/(�3$66,92 �������������� ������������� ��������������
$��3$75,021,2�1(772 �������������� ������������ ��������������
%��)21',�3(5�5,6&+,�(�21(5, �������������� ������������ ��������������
&��75$77$0(172�),1(�5$332572 ������������� � �������������
'��'(%,7, �������������� ������������� ��������������
(��5$7(,�(�5,6&217,�3$66,9, ������������ ��������� ������������
)��&217,�'¶25',1( ���������������� � ����������������

,�FUHGLWL�HG�L�GHELWL�HVLVWHQWL�YHUVR�TXHVW¶XOWLPD�VRQR�HVSRVWL�QHOOD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH�

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

,Q� UHOD]LRQH�DO�GLVSRVWR�GL� FXL� DOO
DUW�� ��� FRPPD������GHOOD� OHJJH����������� LQ�PHULWR� DOO
REEOLJR�GL�GDUH� HYLGHQ]D� LQ�QRWD
LQWHJUDWLYD�GHOOH�VRPPH�GL�GHQDUR�HYHQWXDOPHQWH�ULFHYXWH�QHOO
HVHUFL]LR�D�WLWROR�GL�VRYYHQ]LRQL��FRQWULEXWL��LQFDULFKL�UHWULEXLWL
H�FRPXQTXH�YDQWDJJL�HFRQRPLFL�GL�TXDOXQTXH�JHQHUH�GDOOH�SXEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQL�H�GDL�VRJJHWWL�GL�FXL�DO�FRPPD�����GHO
PHGHVLPR�DUWLFROR��OD�6RFLHWj�DWWHVWD�FKH�QHO�FRUVR�GHOO
HVHUFL]LR�KD�ULFHYXWR�H�R�EHQHILFLDWR�GHOOD�VHJXHQWH�VRPPD�
(QWH�HURJDQWH &RGLFH�ILVFDOH )LQDOLWj ,PSRUWR

8�O�V�V����0DUFD�7UHYLJLDQD ����������� 3UHVWD]LRQL�VDQLWDULH �������������

8�O�V�V����0DUFD�7UHYLJLDQD ����������� &RQWULEXWR� LQ� FRQWR� HVHUFL]LR� SHU

FRSHUWXUD�SHUGLWH�������DUW����'HFUHWR

/HJJH����������FRQYHUWLWR�LQ�/HJJH���

����������Q�����

������������

8�O�V�V����0DUFD�7UHYLJLDQD ����������� ����������
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&RQWULEXWR� ���� VX� XQD� WDQWXP

ULSDUDWRULD�SHU�ULQQRYR�FRQWUDWWXDOH
6L�VHJQDOD�LQILQH�FKH�OD�VRFLHWj�RSHUD�SUHYDOHQWHPHQWH�FRQ�VRJJHWWL�SXEEOLFL�QHOO
DPELWR�GHOOD�SURSULD�DWWLYLWj�FDUDWWHULVWLFD�SHU
O¶HURJD]LRQH�GL�SUHVWD]LRQH�VDQLWDULH�UHWULEXLWH�GDOOH�$]LHQGH�6DQLWDULH�DSSDUWHQHQWL�DO�6HUYL]LR�6DQLWDULR�1D]LRQDOH��$OOD�OXFH
GHO� FRQWHVWR� QRUPDWLYR�GL� ULIHULPHQWR� VL� ULWLHQH� FKH�YDGDQR� HVFOXVH�GDJOL� XOWHULRUL� REEOLJKL� GL� WUDVSDUHQ]D�GL� FXL� DOO
DUW�� ��
FRPPD������GHOOD�OHJJH����������LQ�FDSR�DL�GHVWLQDWDUL�L�SDJDPHQWL�FKH�FRVWLWXLVFRQR�XQ�FRUULVSHWWLYR�SHU�O¶HURJD]LRQH�GHOOH
SUHVWD]LRQL� VDQLWDULH� GHOOD� 6RFLHWj� H� FKH� YHQJRQR� ULFRPSUHVH�� SHU� FRPSHWHQ]D�� DOOD� YRFH� $�� 5LFDYL� GHOOH� YHQGLWH� H� GHOOH
SUHVWD]LRQL�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR�

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

1HOO
LQYLWDU9L�DG�DSSURYDUH�LO�ELODQFLR�G
HVHUFL]LR�FKLXVR�DO����GLFHPEUH�������9L�SURSRQLDPR�GL�ULSRUWDUH�D�QXRYR�OD�SHUGLWD
GHOO¶HVHUFL]LR�GL�(XUR�����������
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1RWD�LQWHJUDWLYD��SDUWH�ILQDOH

1RWH�)LQDOL
,O� SUHVHQWH� ELODQFLR�� FRPSRVWR� GD� 6WDWR� SDWULPRQLDOH�� &RQWR� HFRQRPLFR�� 5HQGLFRQWR� ILQDQ]LDULR� H� 1RWD� LQWHJUDWLYD�
UDSSUHVHQWD�LQ�PRGR�YHULWLHUR�H�FRUUHWWR�OD�VLWXD]LRQH�SDWULPRQLDOH�H�ILQDQ]LDULD��QRQFKp�LO�ULVXOWDWR�HFRQRPLFR�GHOO
HVHUFL]LR�H
FRUULVSRQGH�DOOH�ULVXOWDQ]H�GHOOH�VFULWWXUH�FRQWDELOL�
6L�Gj�DWWR�FKH�LO�GRFXPHQWR�LQIRUPDWLFR�LQ�IRUPDWR�;%5/�FRQWHQHQWH�OR�VWDWR�SDWULPRQLDOH��LO�FRQWR�HFRQRPLFR��LO�UHQGLFRQWR
ILQDQ]LDULR�H�OD�QRWD�LQWHJUDWLYD�FKH�YHUUj�GHSRVLWDWR�SUHVVR�LO�5HJLVWUR�GHOOH�,PSUHVH�q�FRQIRUPH�DL�FRUULVSRQGHQWL�GRFXPHQWL
RULJLQDOL�GHSRVLWDWL�SUHVVR�OD�VRFLHWj�
0RWWD�GL�/LYHQ]D�����JLXJQR�����
S��,O�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�,O�3UHVLGHQWH�3URI��3DROR�3DXOHWWR
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'LFKLDUD]LRQH�GL�FRQIRUPLWj�GHO�ELODQFLR
,O�SUHVHQWH�ELODQFLR��FRPSRVWR�GD�6WDWR�SDWULPRQLDOH��&RQWR�HFRQRPLFR��5HQGLFRQWR�ILQDQ]LDULR�H�1RWD�LQWHJUDWLYD��
UDSSUHVHQWD�LQ�PRGR�YHULWLHUR�H�FRUUHWWR�OD�VLWXD]LRQH�SDWULPRQLDOH�H�ILQDQ]LDULD��QRQFKp�LO�ULVXOWDWR�HFRQRPLFR�GHOO
HVHUFL]LR�H�
FRUULVSRQGH�DOOH�ULVXOWDQ]H�GHOOH�VFULWWXUH�FRQWDELOL�
6L�Gj�DWWR�FKH�LO�GRFXPHQWR�LQIRUPDWLFR�LQ�IRUPDWR�;%5/�FRQWHQHQWH�OR�VWDWR�SDWULPRQLDOH��LO�FRQWR�HFRQRPLFR��LO�UHQGLFRQWR�
ILQDQ]LDULR�H�OD�QRWD�LQWHJUDWLYD�FKH�YHUUj�GHSRVLWDWR�SUHVVR�LO�5HJLVWUR�GHOOH�,PSUHVH�q�FRQIRUPH�DL�FRUULVSRQGHQWL�GRFXPHQWL�
RULJLQDOL�GHSRVLWDWL�SUHVVR�OD�VRFLHWj�
,O�VRWWRVFULWWR�'RWWRU�'DQLOR�3RUUD]]R�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD���TXLQTXLHV�GHOOD�OHJJH�����������GLFKLDUD�FKH�LO�SUHVHQWH�
GRFXPHQWR�q�FRQIRUPH�DOO¶RULJLQDOH�GHSRVLWDWR�SUHVVR�OD�VRFLHWj
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OSPEDALE RIABILITATIVO DI ALTA SPECIALIZZAZIONE S.p.A. 

Sede legale in Motta di Livenza (TV) - Via Padre Leonardo Bello, 3/C 

Capitale sociale Euro 8.300.000,00 interamente versato 

Numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Treviso 

e codice fiscale 03809980265 

Società soggetta all'attività di direzione e coordinamento della  

Azienda Unità Locale Socio Sanitaria 2 Marca Trevigiana della Regione Veneto 

 

*^*^*^*^* 

 

RELAZIONE SULLA GESTIONE 

AL BILANCIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2021 

 

Signori Soci, 

Vi abbiamo convocato per la discussione e l’approvazione del bilancio chiuso al 31 

dicembre 2021, costituito dallo Stato Patrimoniale, dal Conto Economico e dalla Nota Integrativa, 

corredato dalla presente relazione sulla gestione ai sensi dell’art. 2428 del C.C.. 

Il bilancio relativo all’esercizio 2021 che sottoponiamo alla Vostra approvazione rileva una perdita 

netta di euro -1.230.574. 

A tale risultato si è pervenuti imputando un ammontare di imposte pari a euro 107 al risultato 

prima delle imposte pari ad euro -1.230.467. 

Il risultato prima delle imposte, a sua volta, è stato determinato allocando accantonamenti nella 

misura di euro 1.420.345 ai fondi di ammortamento. 

Quanto agli investimenti effettuati, la società ha realizzato investimenti lordi in immobilizzazioni 

immateriali per euro 120.094 ed in immobilizzazioni materiali per euro 740.575. 
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SITUAZIONE DELLA SOCIETÀ E ANDAMENTO DELLA GESTIONE 

 

L’anno 2021, è stato totalmente influenzato dal perdurare della situazione emergenziale da 

COVID-19, virus respiratorio che causa malattie da lievi a gravi (dal comune raffreddore alla 

morte per insufficienza respiratoria). 

La pandemia, come avvenuto nell’anno 2020, ha avuto delle conseguenze economiche anche 

sull’Ospedale Riabilitativo di Alta Specializzazione S.p.A., che a seguito dell’emergenza sopra 

citata ha adottato le seguenti misure per il contenimento del contagio: 

- riduzione dei ricoveri 

- riduzione delle attività ambulatoriali e dei day hospital; 

- agevolazione dei dipendenti amministrativi con l’accesso alla modalità di lavoro dello 

smart working (“lavoro agile”); 

- utilizzo dei previsti dispositivi di protezione individuale; 

- riorganizzazione del lavoro finalizzata ad introdurre delle distanze interpersonali di 

sicurezza. 

Il COVID-19 ha avuto un impatto anche sull’Ospedale Riabilitativo di Alta Specializzazione S.p.A., 

che ha dovuto far fronte alla nascita di focolai all’interno dei reparti di ricovero. 

Tutto ciò, infatti, ha comportato una contrazione dei ricavi, non compensata da una riduzione 

proporzionata dei costi (considerata la presenza di buona parte di costi “fissi”), che si è riflessa 

anche sulla liquidità disponibile. 

Anche in questo caso la Direzione Strategica di ORAS S.p.A. ha messo in atto le seguenti azioni 

correttive di riduzione dei costi e di conservazione dell’equilibrio finanziario: 

- smaltimento delle ferie da parte dei dipendenti; 

- dilazioni di pagamento concordate con i fornitori e con l’Azienda U.l.s.s. 2 Marca 

Trevigiana; 

- riorganizzazione delle attività attraverso l’utilizzo di personale medico dipendente in 

sostituzione di risorse con contratto in libera professione. 
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Andamento dei ricavi e tetti di spesa 2021 

 

La Delibera n. 2502 del 23.12.2021 del Direttore Generale dell’Azienda U.l.s.s. 2 Marca Trevigiana, 

ha sancito per ORAS S.p.A. la spesa massima sostenibile per l’attività ospedaliera e per l’attività 

specialistica ambulatoriale nell’anno 2021.  

La Delibera sopra citata del Direttore Generale dell’Azienda U.l.s.s. 2 Marca Trevigiana prende 

come riferimento i seguenti parametri: 

- Attività erogata in regime di ricovero nei confronti di cittadini residenti nella Regione Veneto; 

- Attività erogata in regime specialistico ambulatoriale al netto della quota ticket nei confronti di 

cittadini residenti nella Regione Veneto; 

- Attività di Screening Mammografico; 

- Gestione del Punto Prelievi; 

- Gestione dei Distretti di Asolo e Pieve di Soligo. 

I “Tetti di spesa sostenibili (Budget + Extra Budget)” fissati per l’anno 2021 per ORAS S.p.A. sono 

stati i seguenti: 

 

Tabella Riepilogativa Ospedaliera e Specialistica Ambulatoriale 

 

Attività - Tetto di fatturato Regione Veneto Budget 

Fatturato ospedaliera  17.447.100 

Fatturato al netto del ticket 7.735.000 

 

 

Tabella Riepilogativa Altre Attività 

 

Attività - Tetto di fatturato Budget 

Attività di Screening Mammografico 176.400 

Gestione del Punto Prelievi 185.000 

Gestione del Distretti di Asolo e Pieve di Soligo 700.000 

 

Non è previsto il riconoscimento ad ORAS S.p.A. del fatturato eccedente i tetti sopra riportati, 

salvo accordi diversi con l’Azienda U.l.s.s. 2 Marca Trevigiana.  
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Analisi andamento Ricavi 2021 

 

La voce “Totale Ricavi” relativa all’attività di ORAS S.p.A. ha registrato un incremento rispetto 

all’anno 2020, anno in cui è partita la situazione emergenziale da COVID-19.  

Di seguito tabella riepilogativa: 

 

 

 

Analisi andamento Costi 2021 

 

La voce “Totale Costi” relativa all’attività di ORAS S.p.A. ha registrato un incremento rispetto 

all’anno 2020, per le stesse motivazioni riguardanti i ricavi.   

Di seguito tabella riepilogativa: 

 

2021 2020 VARIAZIONE %
Attività ospedaliere 14.819.635 14.125.379 694.255 4,9%
Attività ambulatoriali 10.071.672 8.407.578 1.664.095 19,8%
Altre attività 3.571.200 1.527.882 2.043.318 133,7%
TOTALE 28.462.507 24.060.840 4.401.668 18,3%

RICAVI ORAS 2021 VS 2020
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ANALISI FINANZIARIA 

 

Premesso che il bilancio contiene il rendiconto finanziario dell’esercizio 2021, per meglio 

comprendere l'andamento gestionale, si fornisce di seguito una riclassificazione del Conto 

Economico e dello Stato Patrimoniale secondo il criterio finanziario, per l'esercizio in chiusura e 

per quello precedente. 

 

 

 

2021 % 2020 % VARIAZ. %

Costi di materie prime
Materiale sanitario 1.287.040 4,3% 1.368.872 4,8% -81.831 -6,0%
Materiale economale 194.859 0,7% 220.243 0,8% -25.384 -11,5%
Per gestione calore 115.217 0,4% 82.842 0,3% 32.375 39,1%

1.597.116 5,4% 1.671.957 5,9% -74.841 -4,5%

Spese per servizi
Per servizi tipici in outsourcing 2.422.937 8,2% 2.171.836 7,6% 251.100 11,6%
Per servizi accessori 1.321.187 4,5% 1.244.853 4,4% 76.333 6,1%
Per manutenzioni, assicurazioni e pulizie 1.353.047 4,6% 1.316.942 4,6% 36.104 2,7%
Per consulenze 431.432 1,5% 462.081 1,6% -30.649 -6,6%
Per utenze 491.518 1,7% 342.385 1,2% 149.134 43,6%
Per altri servizi 1.017.890 3,4% 1.153.286 4,1% -135.396 -11,7%
Per il personale esterno 5.025.502 16,9% 4.170.711 14,6% 854.791 20,5%

12.063.512 40,7% 10.862.094 38,1% 1.201.418 11,1%

Per godimento di beni di terzi 461.694 1,6% 477.479 1,7% -15.785 -3,3%

Costi del personale
Personale dipendente 12.941.774 43,6% 12.854.948 45,1% 86.826 0,7%
Personale comandato 875.508 3,0% 952.281 3,3% -76.774 -8,1%

13.817.282 46,6% 13.807.229 48,5% 10.053 0,1%

Ammort. imm. materiali e immateriali 1.420.345 4,8% 1.451.334 5,1% -30.989 -2,1%

Variazione rimanenze 54.107 0,2% -39.670 -0,1% 93.777 -236,4%

Oneri diversi di gestione 259.124 0,9% 244.431 0,9% 14.693 6,0%

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 29.673.180 100,0% 28.474.854 100,0% 1.198.326 4,2%
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Nella Posizione Finanziaria Netta oltre alla liquidità disponibile al 31.12.2021, come anticipato in 

precedenza, sono inclusi euro 2.275.873 relativi alla liquidità ricevuta da U.l.s.s. 2 nel corso del 

2020 e da rimborsare in 34 mensilità.  

 

 

 

 

STATO PATRIMONIALE

31.12.2021 31.12.2020 Diff. (21-20)

Immobilizzazioni immaterialiImmobilizzazioni immateriali 257.364 374.626 (117.262)
Immobilizzazioni materialiImmobilizzazioni materiali 10.893.610 11.336.024 (442.414)
Immobilizzazioni finanziarieImmobilizzazioni finanziarie 0 0 0
ATTIVITA' IMMOBILIZZATE NETTE (A) 11.150.974 11.710.650 (559.676)
Rimanenze 159.941 214.048 (54.107)
Crediti verso clienti 214.975 166.855 48.120
Crediti verso controllanti 5.474.415 4.936.151 538.264
Crediti verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti 0 0 0
Crediti tributari 556.927 503.915 53.012
Imposte anticipate 156.792 156.899 (107)
Crediti verso altri 1.734.240 1.411.978 322.262
Debiti verso fornitori (3.342.285) (3.411.431) 69.146
Debiti verso controllanti (3.959.370) (2.292.841) (1.666.529)
Debiti verso imprese sottoposte al controllo delle controllanti (35.288) (35.288) (0)
Debiti tributari (620.881) (545.111) (75.770)
Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale (470.321) (494.246) 23.925
Altri debiti (1.783.074) (1.541.605) (241.469)
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO (B) (1.913.929) (930.674) (983.255)

Fondi per rischi e oneri (1.209.103) (1.209.580) 477
Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (175.917) (180.516) 4.599
PASSIVITA' CONSOLIDATE E FONDO RISCHI (C) (1.385.020) (1.390.096) 5.076
CAPITALE INVESTITO NETTO (A+B+C) 7.852.025 9.389.880 (1.537.855)

PATRIMONIO NETTO (E) (7.737.153) (8.967.729) 1.230.576

Posizione finanziaria netta a breve 990.552 1.629.095 (638.543)
Posizione finanziaria netta a medio-lungo (1.105.424) (2.051.246) 945.822
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (F) (114.872) (422.151) 307.279
TOTALE FONTI DI FINANZIAMENTO (7.852.025) (9.389.880) 1.537.856

CONFRONTO 2021 VS 2020

CONTO ECONOMICO 31.12.2021 31.12.2020 Diff. (21-20)

Valore della produzione Operativa 28.462.507 24.060.840 4.401.667
Costi della produzione Operativa -14.435.554 -13.216.291 -1.219.263
VA = VALORE AGGIUNTO 14.026.953 10.844.549 3.182.404
Costo del personale -13.817.282 -13.807.229 -10.053
M.O.L. 209.671 -2.962.680 3.172.351
Ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti -1.420.348 -1.451.337 30.989
RISULTATO OPERATIVO -1.210.674 -4.414.014 3.203.340
Risultato di gestione atipica 110 944 -834
Risultato di gestione finanziaria 0 0 0
Oneri finanziari -19.903 -18.434 -1.469
EBT = RISULTATO LORDO -1.230.467 -4.431.504 3.201.037
Imposte -107 -48.057 47.950
RISULTATO NETTO -1.230.574 -4.479.561 3.248.987

CONFRONTO 2021 VS 2020
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Poste le suddette riclassificazioni, vengono calcolati i seguenti indici di bilancio: 

 

 

 

Adeguamenti strutturali L.R. 22/2002  

 

Nell’anno 2021 sono stati realizzati i seguenti investimenti presso l’Ospedale Riabilitativo di Alta 

Specializzazione S.p.A. di Motta di Livenza: 

- ristrutturazione sala d’attesa Padiglione C; 

- nuovi rilevatori di fumo; 

- compressori gruppo frigo. 

2021 2020

INDICATORI DI STRUTTURA PATRIMONIALE

Capitale circolante netto -1.913.929 -930.674

1,42 1,25

0,99 0,96

INDICATORI DI SITUAZIONE FINANZIARIA

0,17 0,10

0,70 0,71

0,69 0,77

CASH FLOW OPERATIVO = MOL 209.671 -2.962.680

0,55 -0,14

INDICATORI DI REDDITIVITA'

-18,9% -99,8%

-15,4% -47,0%

-4,3% -18,3%

CONFRONTO

ROE (Return on Equity) RO/(PN-RO)

ROI (Return on Investiment) RO/CAPITALE INVESTITO NETTO

ROS (Return on Sales) RO/VALORE DELLA PRODUZIONE

Peso delle Immobilizzazioni (ATTIVITA' IMMOBILIZZATE NETTE/ 
CAPITALE INVESTITO NETTO)

Indice di indipendenza finanziaria (PATRIMONIO NETTO/TOTALE FONTI 
FINANZIAMENTO)

Indice di disponibilità (CAPITALE CIRCOLANTE NETTO)/(DEBITI + 
FONDI)

Indice di Liquidità (CREDITI + PFN)/(DEBITI + FONDI)

Indice di autocopertura del capitale fisso (PN/ATTIVITA' IMMOBILIZZATE 
NETTE)

Pay back Period (anni) (PFN/MOL)
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Tecnologia ed innovazione 

  

Nell’anno 2021 sono stati effettuati i seguenti investimenti in ambito tecnologico: 

- corpo centrale velocity evoluzione; 

- ecocardiografo affiniti 70 Philips; 

- ecotomografo Canon Aplio A 23; 

- ecotomografo Mindray Nuwa I9; 

- manutenzione evolutiva diagnostica per immagini; 

- migrazione infrastruttura Nutanix. 

 

Sicurezza sul lavoro 

 

In merito al personale, le politiche adottate sono improntate alla prevenzione degli infortuni ed 

alla sicurezza sul lavoro. Politiche che hanno contribuito all’assenza di infortuni sul lavoro. La 

sicurezza sul lavoro è stata oggetto di adeguamento secondo la normativa vigente. 

 

INFORMAZIONI SU AMBIENTE E PERSONALE 

 

In ossequio a quanto disposto dall'art. 2428 co. 2 c.c., sul punto, rinviamo a quanto esposto nel 

capitolo relativo all’andamento gestionale. 

 

ATTIVITÀ DI RICERCA E DI SVILUPPO 

 

Nel corso dell’anno 2014 è stato costituito un Comitato Scientifico, come organo a supporto del 

Consiglio di Amministrazione. ORAS S.p.A. si è rivolta a figure che per competenza, visibilità e 

riconoscibilità potessero agganciare la nostra realtà a realtà sovranazionali, in modo da poter 

diventare nel prossimo futuro centro di riferimento regionale per l’attività riabilitativa. 

 

ORGANISMO DI VIGILANZA - ex D.Lgs. 231/01  
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Il D.Lgs. 231/01 in tema di responsabilità amministrativa di persone giuridiche, società, enti ed 

associazioni per reati commessi dagli addetti nell’interesse o comunque recanti vantaggio alla 

società, ha imposto, tra gli altri dettami, l’adozione di un Modello di Organizzazione, Gestione e 

Controllo, idoneo a prevenire i reati individuati dal D.Lgs. 231/01 e la creazione di un Organismo 

di Vigilanza, dotato di poteri di iniziativa e di controllo, che vigili sul rispetto del modello predetto 

da parte di tutti e ne curi l’aggiornamento. 

ORAS S.p.A. si è dotata di un proprio Modello Organizzativo 231 e di un Codice Etico, che ne 

forma parte integrante, prevedendo, altresì, la costituzione di un Organismo di Vigilanza formato 

da 2 membri esterni ed un membro interno. 

L’evoluzione normativa degli ultimi anni in materia, rende necessario un costante aggiornamento 

del Modello Organizzativo, che risulta essere un regolamento interno di ORAS S.p.A. e per questo 

valido e vincolante per la struttura e per tutti i suoi addetti, nessuno escluso, siano essi componenti 

del Consiglio di Amministrazione, dirigenti, responsabili, referenti, impiegati, operai o 

professionisti.  

 

RAPPORTI CON IL SOGGETTO CHE ESERCITA ATTIVITÁ DI DIREZIONE E 

COORDINAMENTO 

 

La legge regionale n. 33 del 22 ottobre 2014 ad oggetto "Disposizioni in ordine alle Sperimentazioni 

gestionali di Motta di Livenza, Cavarzere e disposizioni transitorie relative all'Ospedale 

specialistico interregionale Codivilla-Putti di Cortina d'Ampezzo", al fine di assicurare lo sviluppo 

di eccellenza dell’Ospedale riabilitativo e di alta specializzazione di Motta di Livenza, settore di 

rilevante interesse sanitario, ha autorizzato (art. 1) la ex Azienda Ulss n. 9 di Treviso al 

“…mantenimento di una società a capitale interamente pubblico, con compiti di assistenza e di 

ricerca nel campo della riabilitazione ed alla contestuale liquidazione del socio privato …”, 

stabilendo altresì che alla società possono partecipare le aziende del servizio sanitario, gli enti 

pubblici territoriali e gli enti pubblici regionali e statali. 

Il 7 novembre 2016, in attuazione della legge regionale n. 33 del 2014 e a seguito della liquidazione 

autorizzata con deliberazione della Giunta regionale n. 2090 del 30 dicembre 2015, il socio privato 

Casa di Cura Abano Terme ha ceduto alla ex Azienda Ulss n. 9 le proprie azioni. 
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L’Ospedale Riabilitativo e di Alta Specializzazione di Motta di Livenza è diventato, pertanto, a 

seguito di tale operazione, una società a controllo e partecipazione interamente pubblica, il cui 

capitale sociale  è quasi esclusivamente di proprietà dell’ex Azienda Ulss n. 9 Treviso (dal 1 

Gennaio 2017 Azienda Ulss 2 Marca Trevigiana) che ne detiene il 98,19%. Il restante 1,81% è di 

proprietà del Comune di Motta di Livenza. 

Ai sensi dell’art. 1 della L.R. n. 33/2014, alla società possono partecipare le aziende del servizio 

sanitario, gli enti pubblici territoriali e gli enti pubblici regionali e statali.  

Dalla qualificazione di Oras quale società partecipata in prevalenza da enti del Servizio Sanitario 

Regionale, ne discende l’attribuzione alla Giunta della competenza della nomina dei componenti 

del Consiglio di Amministrazione della società, come previsto dall’art. 3 della legge regionale n. 33 

del 2014, dall’altro nel potere di rilascio, ai sensi dell’art. 6 della legge regionale n. 24 del 2014, del 

preventivo nulla osta per il reclutamento del personale e il conferimento degli incarichi di funzione 

dirigenziali, nel rispetto dei principi di trasparenza, pubblicità e imparzialità enunciati dal D.Lgs. 

165/2001, ferma l’applicabilità delle disposizioni che regolano i rapporti di lavoro delle società 

partecipate richiamate dall’art. 19, comma 1, del decreto legislativo n. 175 del 2016. 

La successiva  DGRV n. 232 del 06/03/2018 recante “ORAS Spa: indicazioni relative al 

funzionamento dell'Ospedale riabilitativo e di alta specializzazione di Motta di Livenza e 

dell'Ospedale Codivilla-Putti di Cortina” ha stabilito che l'Ospedale riabilitativo e di alta 

specializzazione di Motta di Livenza, quale società a partecipazione pubblica, è assoggettato "... a 

regole analoghe a quelle applicabili ai soggetti pubblici nei settori di attività in cui assume rilievo preminente 

rispettivamente la natura sostanziale degli interessi pubblici coinvolti e la destinazione non privatistica della 

finanza d'intervento; saranno invece assoggettate alle normali regole privatistiche ai fini dell'organizzazione 

e del funzionamento". 

Pertanto ha disposto di: 

x autorizzare la società Oras ad acquisire il personale necessario a soddisfare il fabbisogno 

derivante dall’affidamento della gestione diretta delle attività di ricovero dell’Ospedale 

Codivilla-Putti di Cortina nel periodo transitorio – ossia sino all’individuazione, in esito a 

pubblica gara, di un operatore accreditato cui affidare la predetta gestione, tenuto conto di 
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quanto disposto nel decreto del Direttore della Direzione Risorse Strumentali SSR n. 2 del 9 

febbraio 2018; 

x autorizzare l'Ospedale riabilitativo e di alta specializzazione, per gli anni 2017 e 2018, a 

reclutare personale e a conferire incarichi dirigenziali, limitatamente alle professionalità 

sanitarie, agli operatori socio sanitari e agli autisti di ambulanza, entro il turn over, nel 

rispetto dei principi di trasparenza, pubblicità e imparzialità enunciati dal D. Lgs. 165/2001 

(art.35 c.3). Tale autorizzazione è subordinata all’invio al Direttore Generale dell’Area 

Sanità e Sociale del documento di determinazione della propria dotazione organica, che 

indica la consistenza numerica complessiva del personale dipendente distinta per profili 

professionali e unità operativa, e la ricognizione dei propri fabbisogni del personale, 

indicando in modo dettagliato i profili professionali di cui necessita, compreso il tempo 

determinato; 

x stabilire che l'Ospedale riabilitativo e di alta specializzazione si avvale ordinariamente di 

Consip S.p.A., MEPA, o della Centrale Regionale Acquisti per la Regione del Veneto 

(C.R.A.V.), istituita con la deliberazione di Giunta n. 2626 del 29 dicembre 2014, e oggi 

configurata quale UOC di Azienda Zero, o di altro Soggetto Aggregatore da questa 

individuato, per lo svolgimento delle procedure di acquisizione delle categorie di beni e di 

servizi individuati con decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri entro il 31 

dicembre di ogni anno, ai sensi dell’art. 9, comma 3, del decreto legge n. 66 del 2014; 

 

In ragione della quota di partecipazione posseduta,  ORAS S.p.A. è soggetta all’attività di 

indirizzo, vigilanza e controllo da parte dell’Azienda Unità Locale Socio Sanitaria 2 Marca 

Trevigiana della Regione Veneto con cui l’attività della società è fortemente integrata. Nel corso 

dell’esercizio vi è stata un’intensa collaborazione con la suddetta Azienda Unità Locale Socio 

Sanitaria 2 Marca Trevigiana della Regione Veneto in relazione alle convenzioni stipulate per la 

concessione in outsourcing di alcuni servizi tecnico-economali e per la collaborazione di personale 

medico specialistico. La società ha un debito nei confronti della controllante di euro 3.959.370 

rappresentativo delle prestazioni di servizio sopra evidenziate ed un credito di euro 3.198.542 

relativo all’attività ospedaliera ed ambulatoriale svolta nei confronti della medesima. 

I dati relativi ai costi ed ai ricavi di competenza dell’esercizio originati da rapporti intrattenuti con 

l’Ente controllante sono indicati nel prospetto di seguito: 
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Tutti i rapporti intercorsi sono stati regolati a condizioni di mercato e sulla base di valutazioni di 

reciproca convenienza. 

 

RAPPORTI CON IMPRESE CONTROLLATE, COLLEGATE, CONTROLLANTI E IMPRESE 

SOTTOPOSTE AL CONTROLLO DI QUESTE ULTIME 

 

Nel corso dell’esercizio 2019 si è conclusa la collaborazione con l’Azienda U.l.s.s. 1 Dolomiti in 

relazione alla gestione dell’Unità Locale Codivilla-Putti. La società ha un debito residuo nei 

confronti dell’Azienda pari ad euro 35.288 per la collaborazione di personale in comando. 

Tutti i rapporti intercorsi sono stati regolati a condizioni di mercato e sulla base di valutazioni di 

reciproca convenienza. 

 

NUMERO E VALORE NOMINALE DELLE AZIONI PROPRIE E DELLE AZIONI O QUOTE DI 

SOCIETÀ CONTROLLANTI POSSEDUTE DALLA SOCIETÀ 

 

Ai sensi e per gli effetti dell’art. 2428, terzo comma, punti sub 3) e 4), C.C., la società non possiede 

azioni proprie. Nulla ovviamente da esporre in merito ad azioni o quote dell’Ente controllante, 

trattandosi di soggetto a totale partecipazione pubblica. 

 

NUMERO E VALORE NOMINALE DELLE AZIONI PROPRIE E DELLE AZIONI O QUOTE DI 

SOCIETÀ CONTROLLANTI ACQUISTATE O ALIENATE DALLA SOCIETÀ 

NELL'ESERCIZIO 

 

La società non ha acquistato o ceduto, nel corso dell'esercizio, azioni proprie né azioni o quote di 

società controllanti. 

 

RISCHI E INCERTEZZE 

 

BENI SERVIZI ALTRO DEGENZE
PRESTAZIONI 

AMBULATORIALI ALTRO

352.456 2.163.374 875.508 14.813.540 10.405.930 2.322.385

COSTI DA U.L.S.S. 2 MARCA TREVIGIANA COMP. ES. 2021 RICAVI DA U.L.S.S. 2 MARCA TREVIGIANA COMP. ES. 2021
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La principale area di rischio è legata alla particolare situazione del settore della sanità e alle 

ricadute sulla remunerazione dei servizi resi dalla società, come ampiamente spiegato in relazione 

al commento dell’andamento gestionale. 

 

 

ESPOSIZIONE AI RISCHI DI PREZZO, DI CREDITO, DI LIQUIDITÀ E DI VARIAZIONE 

DEI FLUSSI FINANZIARI 

 

In merito all'esposizione della società ai rischi in oggetto, Vi precisiamo quanto segue: 

 

A) Rischi finanziari ed utilizzo di strumenti finanziari: 

 

La struttura finanziaria di ORAS S.p.A. non è interessata dal rischio di fluttuazione dei tassi di 

interesse, disponendo di una struttura in cui il fabbisogno finanziario è assicurato per la maggior 

parte dell’autofinanziamento. 

Si segnala che la società non ha in uso alcuno strumento finanziario derivato.  

La società non effettua acquisti sui mercati esteri. 

 

A) Rischi di credito: 

 

Con riferimento ai rischi di credito degli strumenti finanziari: 

x non si è reso necessario richiedere garanzie di sorta per le posizioni che configurano un 

rischio (es. saldi attivi di conto corrente), in considerazione del minimo ammontare di tali entità; 

x non sussistono crediti finanziari a lunga scadenza. 

 

B) Rischi di liquidità: 

 

L’obiettivo della società è di reperire le risorse finanziarie necessarie a garantire l’operatività. I due 

principali fattori che influenzano la situazione di liquidità della gestione sono costituiti dalle 

risorse generate o assorbite dalle attività operative e di investimento e dalla capacità di credito e le 

caratteristiche di scadenza e di rinnovo dell’indebitamento finanziario.  
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Le linee di credito attualmente disponibili, oltre a quelle che saranno generate dall’attività 

operativa e di finanziamento, consentiranno alla gestione di soddisfare i propri fabbisogni sia per 

gli investimenti, che per le occorrenze del capitale circolante, oltre al rimborso dei debiti alle loro 

naturali scadenze. 

L'impresa presenta importanti saldi sia debitori che creditori verso l’U.l.s.s. 2 Marca Trevigiana. 

 

SEDI SECONDARIE 

 

L'impresa opera anche attraverso 1 sede secondaria: 

- l’Unità Locale Borgo Cavalli presso Treviso.  

 

L’Unità Locale Codivilla-Putti presso Cortina d’Ampezzo è stata chiusa in data 23.09.2019, a 

seguito del subentro nella gestione della società GVM Cortina S.r.l.. 

 

Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio-Evoluzione 

prevedibile della gestione 

 

La situazione emergenziale da COVID-19  ha continuato ad avere  un impatto anche sui primi mesi 

dell’anno 2022, in quanto nei mesi invernali 2021-2022 l’ORAS S.p.A. ha visto generarsi dei focolai 

nei reparti di ricovero, che hanno comportato una sensibile riduzione dei posti letto proprio per far 

fronte all’emergenza stessa. È ragionevolmente ipotizzabile, alla luce dell’andamento epidemico, 

che tale criticità possa ripetersi anche nell’immediato futuro. 

 

Andamento economico I° trimestre 2022 

I dati economici relativi ai primi 3 mesi dell’anno 2022 sono stati i seguenti: 

ANNO I° TRIM. 2021 I° TRIM. 2022 SCOSTAMENTO 

RICAVI 6.007.381 6.975.740 968.358 
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COSTI MATERIE PRIME 375.607 303.065 -72.542 

COSTI PER SERVIZI 1.579.150 1.589.563 10.412 

COSTI PER PERSONALE 4.697.272 4.874.092 176.820 

UTILE/PERDITA -1.052.865 -269.881 782.984 

 

È importante evidenziare, che sono emerse difficoltà in merito alla definitiva stesura del Bilancio di 

Esercizio 2021, in quanto con nota prot. n. 3023 del 5-11-2021 ORAS S.p.A. ha chiesto alla Regione 

Veneto l’applicazione, per l’anno 2021, della disposizione del Decreto Legge 178/2020, in materia 

di riconoscimento economico alle strutture private accreditate destinatarie di apposito budget, 

come già avvenuto per l’anno di competenza 2020. 

ORAS S.p.A. è destinataria di un budget da parte dell’Azienda Ulss 2 Marca Trevigiana, sia 

riguardo alle prestazioni di assistenza ospedaliera che di assistenza specialistica, erogate a favore 

dei residenti della Regione Veneto. 

Stante il perdurare dell’evento pandemico e coerentemente al Piano di Emergenza, la Regione 

Veneto ha dovuto disporre, per alcuni periodi, la sospensione delle attività di chirurgia 

programmata per le quali era previsto il ricovero in terapia intensiva post operatoria. 

Le disposizioni di sospensioni che hanno avuto effetto sull’anno 2021 sono state impartite alle 

Aziende Ulss rispettivamente con le note prot. n. 474775 del 06/11/2020, 136973 del 25/03/2021 e da 

ultimo con la nota prot. n. 581447 del 14/12/2021. 

Conseguentemente, per effetto della riduzione di attività da parte delle Aziende Ulss, ORAS S.p.A. 

preposta alle attività di riabilitazione in regime di ricovero ordinario e diurno, post acuzie, ha 

subito una importante riduzione della propria attività nel corso dell’anno 2021. 

Quanto sopra ha determinato un minor fatturato per O.R.A.S. S.p.A. rispetto al budget assegnato 

per l’anno 2021, il cui raggiungimento è fondamentale per la copertura dei costi fissi per una 

Struttura come O.R.A.S. S.p.A. che garantisce prestazioni riabilitative di alta specializzazione, al 

fine di mantenere elevati standard qualitativi attraverso figure professionali multidisciplinari 

(medici specialisti, infermieri, OSS, fisioterapisti, terapisti occupazionali, logopedisti, dietisti, 

neuropsicologi).  

Tutto ciò premesso si è pertanto richiesto alla Regione Veneto stessa di voler confermare per l’anno 

2021 il riconoscimento di quanto già concesso per l’anno 2020 riconoscendo a favore di ORAS 
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S.p.A., ai sensi dell’art. 1 comma 495 della Legge 178 del 30/12/2020, la differenza tra il 90% del 

budget assegnato e il fatturato 2021.  

Si precisa che in data 11/05/2022 la Regione Veneto ha dato riscontro positivo in merito alla 

possibilità di riconoscere una contribuzione, una volta acquisite le risultanze del bilancio 2021, in 

applicazione della norma statale e comunque non oltre l’eventuale perdita del conto economico 

consuntivo 2021 e nei limiti delle risorse regionali disponibili.   

L’allungamento del termine per l’approvazione del bilancio 2021 ha obbligato gli amministratori a 

dover considerare il ricorso al maggior termine dei 180 giorni per l’approvazione del bilancio, per 

gli effetti dell’emergenza COVID-19 e delle correlate misure adottate per il relativo contrasto.   

Tanto premesso, il Presidente del Consiglio di Amministrazione, ravvisa che tali particolari 

esigenze, integrano il preciso disposto cui all’art. 2364 codice civile. 

 

Monitorare i costi e migliorare le performance possibili per l’anno 2022 

Sul fronte dei costi, ORAS S.p.A. dovrà nel corso del 2022 proseguire virtuosamente in un’ottica di  

monitoraggio delle spese per cercare di contenere e mitigare le criticità previste dal generale ed 

importante aumento in atto dei costi di beni e servizi. 

Anche sul fronte delle risorse umane l’indirizzo del Consiglio di Amministrazione è quello di 

monitorare la spesa 2022, a tutela dei livelli occupazionali attuali, sulla base dello sviluppo di 

ORAS S.p.A.. 

Al fine di rispondere in maniera sempre più adeguata a quelli che sono gli aspetti normativi e 

gestionali, a cui deve tendere la nostra struttura, la Direzione di ORAS S.p.A. sta procedendo con 

l’implementazione di un percorso organizzativo, capace di dare risposte immediate e a lungo 

termine, rispetto a percorsi di programmazione, controllo e gestione economico-finanziaria 

dell’attività della struttura stessa. Si ritiene opportuno segnalare inoltre che la previsione di un 

possibile inasprimento dell’emergenza pandemica durante l’esercizio 2022, ha imposto una 

doverosa riorganizzazione dei processi di cura e delle logistiche delle U.O. di degenza. 

Le linee guida delle attività di Budget 2022 saranno caratterizzate dalle seguenti necessità 

strategiche: 

- garantire un processo continuo di miglioramento della qualità del servizio offerto all’utente; 

- adeguare la struttura alla normativa sull’acquisto di beni e servizi; 
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- garantire le efficienze nel settore degli acquisti e della produttività, che possano sostenere lo 

sviluppo del business (investimenti, costi di produzione, costi di comunicazione, etc.); 

- capire in che modo proseguire con il completamento obbligatorio degli adeguamenti 

impiantistici e strutturali previsti dalla L.R. 22/2002. 

 

Previsione adeguamenti strutturali L.R. 22/2002 per l’anno 2022 

Anche nell’anno 2022 è prevista la prosecuzione dell’attività di adeguamento strutturale ed 

impiantistico dell’Ospedale Riabilitativo di Alta Specializzazione S.p.A.. 

Le attività previste sono le seguenti: 

- nuovi ambulatori per riorganizzazione Unità Spinale ed uffici; 

- adeguamento locali per nuova TAC; 

- sostituzione lampade di emergenza e rilevatori antincendio. 

 

Tecnologia ed innovazione per l’anno 2022 

L’adozione di procedure informatiche che garantiscano l'integrità e la sicurezza dei dati condivisi 

con l'Azienda U.l.s.s. 2 Marca Trevigiana resta uno degli obiettivi anche per l’anno 2022.  

Per quanto riguarda le apparecchiature sono stati inseriti nella programmazione strategica gli 

acquisti di: 

- nuova TAC; 

- centrale di monitoraggio e Telemetrie; 

- 2 ecografi angiologici; 

- cartella clinica informatizzata; 

- nuovo centralino telefonico. 

 

Motta di Livenza, 10 giugno 2022 

 

 

P. IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 

IL PRESIDENTE  

PROF. PAOLO PAULETTO 
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RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE SUL BILANCIO AL 31.12.2021 

ALL’ASSEMBLEA DEI SOCI AI SENSI DELL’ART. 2429, COMMA 2, C.C. 

 

Ai signori azionisti della società Ospedale Riabilitativo di Alta Specializzazione S.p.A. 

 

Nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2021 la nostra attività è stata ispirata alle disposizioni di legge 

e alle Norme di comportamento del collegio sindacale di società non quotate emanate dal Consiglio 

Nazionale dei Dottori commercialisti e degli Esperti contabili, pubblicate a dicembre 2020 e vigenti dal 1° 

gennaio 2021. 

Di tale attività e dei risultati conseguiti Vi portiamo a conoscenza con la presente relazione. 

È stato sottoposto al Vostro esame il bilancio d’esercizio della società Ospedale Riabilitativo di Alta 

Specializzazione S.p.A. al 31.12.2021, redatto in conformità alle norme italiane che ne disciplinano la 

redazione, che evidenzia un risultato d’esercizio di euro –1.230.574. Il bilancio è stato messo a nostra 

disposizione nel termine di legge. 

Il soggetto incaricato della revisione legale dei conti E.Y. S.p.A. ci ha consegnato il 13.06.2022 la propria 

relazione datata 13.06.2022 contenente un giudizio senza modifica. 

Da quanto riportato nella relazione del soggetto incaricato della revisione legale il bilancio d’esercizio al 

31.12.2021 rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato 

economico e i flussi di cassa della Vostra Società oltre a essere stato redatto in conformità alle norme 

italiane che ne disciplinano la redazione. 

Il Collegio sindacale, non essendo incaricato della revisione legale, ha svolto sul bilancio le attività di 

vigilanza previste Norma 3.8. delle “Norme di comportamento del collegio sindacale di società non quotate” 

consistenti in un controllo sintetico complessivo volto a verificare che il bilancio sia stato correttamente 

redatto. La verifica della rispondenza ai dati contabili spetta, infatti, all’incaricato della revisione legale.  

 

1) Attività di vigilanza ai sensi degli artt. 2403 e ss. c.c. 

Abbiamo vigilato sull’osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta 

amministrazione e, in particolare, sull’adeguatezza degli assetti organizzativi, del sistema amministrativo e 



contabile sul loro concreto funzionamento. 

Abbiamo partecipato alle assemblee dei soci ed alle riunioni del consiglio e, sulla base delle informazioni 

disponibili, non abbiamo rilievi particolari da segnalare. Abbiamo acquisito dall’organo amministrativo con 

adeguato anticipo e anche durante le riunioni svolte, informazioni sul generale andamento della gestione e 

sulla sua prevedibile evoluzione, nonché sulle operazioni di maggiore rilievo, per le loro dimensioni o 

caratteristiche, effettuate dalla società e, in base alle informazioni acquisite, non abbiamo osservazioni 

particolari da riferire.  

Abbiamo incontrato in video conferenza l’organismo di vigilanza e abbiamo preso visione delle relazioni e 

non sono emerse criticità rispetto al modello organizzativo che debbano essere evidenziate nella presente 

relazione. 

Abbiamo acquisito conoscenza e vigilato, per quanto di nostra competenza, sull’adeguatezza e sul 

funzionamento dell’assetto organizzativo della società, anche tramite la raccolta di informazioni dai 

responsabili delle funzioni e a tale riguardo non abbiamo osservazioni particolari da riferire. 

Abbiamo acquisito conoscenza e vigilato, per quanto di nostra competenza, sull’adeguatezza e sul 

funzionamento del sistema amministrativo-contabile, nonché sull’affidabilità di quest’ultimo a 

rappresentare correttamente i fatti di gestione, mediante l’ottenimento di informazioni dai responsabili 

delle funzioni, dal soggetto incaricato della revisione legale dei conti e l’esame dei documenti aziendali e a 

tale riguardo non abbiamo osservazioni particolari da riferire. 

Da quando siamo in carica non sono pervenute denunzie ex art. 2408 c.c.. 

Nello svolgimento dell’attività di vigilanza, come sopra descritta, non sono emersi altri fatti significativi tali 

da richiederne la menzione nella presente relazione.  

 

2) Osservazioni in ordine al bilancio d’esercizio 

Da quanto riportato nella relazione del soggetto incaricato della revisione legale “il bilancio d’esercizio 

fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria della Società al 

31 dicembre 2021, del risultato economico e dei flussi di cassa per l’esercizio chiuso a tale data, in 

conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di redazione”. 

Per quanto a nostra conoscenza, gli amministratori, nella redazione del bilancio, non hanno derogato alle 

norme di legge ai sensi dell’art. 2423, co. 5, c.c. 

Ai sensi dell’art. 2426, n. 5 e n. 6, c.c., nell’attivo dello stato patrimoniale non sono iscritti né costi di 

impianto e di ampliamento, né costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità, né avviamento e pertanto viene 

meno la necessità del nostro consenso. 

 



3) Osservazioni e proposte in ordine alla approvazione del bilancio 

Considerando le risultanze dell’attività da noi svolta e il giudizio espresso nella relazione di revisione 

rilasciata dal soggetto incaricato della revisione legale dei conti, invitiamo gli azionisti ad approvare il 

bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2021, così come redatto dagli amministratori. 

Il Collegio sindacale concorda con la proposta di destinazione del risultato d’esercizio formulata dagli 

amministratori nella nota integrativa. 

 

Il collegio sindacale approva all’unanimità. 

  

Motta di Livenza, 13 giugno 2022  Il collegio sindacale  

 
Dott. Angelo Berti 
Presidente 

 
 

Dott. Ezio Framarin 
Sindaco Effettivo 

 
 

Dott.ssa Paola Munerol 
Sindaco Effettivo 
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Relazione della società di revisione indipendente
ai sensi dell’art . 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39

Agli Azionisti della
Ospedale Riabilitat ivo di Alta Specializzazione S.p.A.

Relazione sulla revisione contabile del bilancio d’esercizio

Giudizio
Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio dell’Ospedale Riabilitat ivo di Alta
Specializzazione S.p.A. (la Società), cost ituito dallo stato pat rimoniale al 31 dicembre 2021, dal conto
economico e dal rendiconto finanziario per l’esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrat iva.

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio fornisce una rappresentazione verit iera e corretta della
situazione pat rimoniale e finanziaria della Società al 31 dicembre 2021, del risultato economico e dei
flussi di cassa per l’esercizio chiuso a tale data, in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i
criteri di redazione.

Element i alla base del giudizio
Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilità ai sensi di tali principi sono ulteriormente descrit te nella sezione
Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio d’esercizio della
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto alla Società in conformità alle norme e ai principi in
materia di etica e di indipendenza applicabili nell’ordinamento italiano alla revisione contabile del
bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficient i ed appropriat i su cui basare il
nostro giudizio.

Alt ri aspett i
La Società, come richiesto dalla legge, ha inserito in nota integrat iva i dat i essenziali dell’ult imo
bilancio della società che esercita su di essa l’at tività di direzione e coordinamento. II giudizio sul
bilancio dell’Ospedale Riabilitat ivo di Alta Specializzazione S.p.A. non si estende a tali dat i.

Responsabilità degli amminist ratori e del collegio sindacale per il bilancio
d’esercizio
Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d’esercizio che fornisca una
rappresentazione verit iera e corretta in conformità alle norme italiane che ne disciplinano i criteri di
redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli stessi ritenuta
necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori significat ivi dovut i a
frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali.

Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacità della Società di cont inuare ad
operare come un’ent ità in funzionamento e, nella redazione del bilancio d’esercizio, per
l’appropriatezza dell’ut ilizzo del presupposto della continuità aziendale, nonché per una adeguata
informativa in materia. Gli amministratori ut ilizzano il presupposto della cont inuità aziendale nella
redazione del bilancio d’esercizio a meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la
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liquidazione della Società o per l’interruzione dell’at tività o non abbiano alternat ive realist iche a tali
scelte.

Il collegio sindacale ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di
predisposizione dell’informativa finanziaria della Società.

Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile del bilancio
d’esercizio
I nostri obiett ivi sono l’acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio nel suo
complesso non contenga errori significat ivi, dovut i a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali, e l’emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che tuttavia non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui
sempre un errore significat ivo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerat i significat ivi qualora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche degli ut ilizzatori prese sulla base del bilancio d’esercizio.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scett icismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inolt re:

x abbiamo ident ificato e valutato i rischi di errori significat ivi nel bilancio d’esercizio, dovut i a
frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto procedure di
revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficient i ed
appropriat i su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significat ivo
dovuto a frodi è più elevato rispetto al rischio di non individuare un errore significat ivo
derivante da comportamenti od eventi non intenzionali, poiché la frode può implicare
l’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuorviant i o
forzature del controllo interno;

x abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai f ini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze, e non per
esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno della Società;

x abbiamo valutato l'appropriatezza dei principi contabili ut ilizzat i nonché la ragionevolezza
delle stime contabili effettuate dagli amministratori e della relat iva informativa;

x siamo giunt i ad una conclusione sull'appropriatezza dell'ut ilizzo da parte degli amministratori
del presupposto della cont inuità aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti,
sull’eventuale esistenza di una incertezza significat iva riguardo a eventi o circostanze che
possono far sorgere dubbi significat ivi sulla capacità della Società di cont inuare ad operare
come un’ent ità in funzionamento. In presenza di un'incertezza significat iva, siamo tenut i a
richiamare l'at tenzione nella relazione di revisione sulla relat iva informativa di bilancio
ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a rif lettere tale circostanza nella
formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi
acquisit i f ino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi
possono comportare che la Società cessi di operare come un’ent ità in funzionamento;

x abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio d’esercizio nel suo
complesso, inclusa l'informativa, e se il bilancio d’esercizio rappresenti le operazioni e gli
eventi sottostant i in modo da fornire una corretta rappresentazione.
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Abbiamo comunicato ai responsabili delle att ività di governance, ident ificat i ad un livello appropriato
come richiesto dai principi di revisione internazionali (ISA Italia), t ra gli alt ri aspetti, la portata e la
tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultat i significat ivi emersi, incluse le eventuali
carenze significat ive nel controllo interno ident ificate nel corso della revisione contabile.

Relazione su alt re disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell’art . 14, comma 2, let tera e), del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n.
39
Gli amministratori dell’Ospedale Riabilitat ivo di Alta Specializzazione S.p.A. sono responsabili per la
predisposizione della relazione sulla gest ione dell’Ospedale Riabilitat ivo di Alta Specializzazione
S.p.A. al 31 dicembre 2021, inclusa la sua coerenza con il relat ivo bilancio d’esercizio e la sua
conformità alle norme di legge.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gest ione con il bilancio d’esercizio dell’Ospedale
Riabilitat ivo di Alta Specializzazione S.p.A. al 31 dicembre 2021 e sulla conformità della stessa alle
norme di legge, nonché di rilasciare una dichiarazione su eventuali errori significat ivi.

A nostro giudizio, la relazione sulla gest ione è coerente con il bilancio d’esercizio dell’Ospedale
Riabilitat ivo di Alta Specializzazione S.p.A. al 31 dicembre 2021 ed è redatta in conformità alle
norme di legge.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’art . 14, c.2, let tera e), del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n.
39, rilasciata sulla base delle conoscenze e della comprensione dell’impresa e del relat ivo contesto
acquisite nel corso dell’attività di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Treviso, 13 giugno 2022

EY S.p.A.

Mauro Fabbro
(Revisore Legale)



48 
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Azienda U.L.S.S. n. 2 Marca Trevigiana 

*^*^*^* 

VERBALE DELL’ASSEMBLEA ORDINARIA 

DEL 28 GIUGNO 2022 

Il giorno 28 giugno 2022, alle ore 11:00, in Treviso, via Sant’Ambrogio di Fiera 

n. 37, presso la sala riunioni della sede dell’Azienda U.l.s.s. n. 2 Marca 

Trevigiana, si è riunita l’assemblea dei soci per discutere e deliberare sul 

seguente 

ORDINE DEL GIORNO 

1) Esame ed approvazione del progetto di bilancio al 31 dicembre 2021, 

deliberazioni inerenti e conseguenti; 

2) Esame della proposta motivata del Collegio Sindacale in merito 

all’attribuzione dell’attività di revisione legale dei conti per il triennio 2022-

2024 a soggetto diverso da esso; 

3) Nomina del Collegio Sindacale e del Presidente dello stesso, determinazione 

del relativo compenso; 

4) Varie ed eventuali.  

Presiede l’assemblea a termini di statuto il Prof. Paolo Pauletto. 

Il Presidente constata e dà atto che: 

� l’assemblea è stata regolarmente convocata, a norma dell’art. 10 dello 
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statuto sociale, mediante lettera di data 16.6.2022 prot. n. 0001654, spedita 

a mezzo posta elettronica ai soci, nonché ad amministratori e sindaci; 

� sono oggi presenti tutti i soci rappresentanti l’intero capitale sociale, e 

precisamente:   

 “Azienda ULSS n. 2 Marca Trevigiana” (in sigla “U.L.S.S. N.  2”), con 

sede in Treviso, Via Sant’Ambrogio di Fiera, n. 37, codice fiscale e partita 

I.V.A. 03084880263, titolare di n. 8.150.000 azioni del valore nominale 

unitario di Euro 1,00, pari al 98,19% (novantotto virgola diciannove per 

cento) del capitale sociale, di cui ai certificati azionari n. 7 e 8 in 

deposito presso la Società emittente, rappresentata dal Dott. Francesco 

Benazzi, in qualità di Direttore Generale; 

 “Comune di Motta di Livenza”, con sede in Motta di Livenza (TV), Piazza 

Luzzati n. 1, codice fiscale 80011450261, titolare di n. 150.000 azioni 

del valore nominale unitario di Euro 1,00, pari all’1,81% (uno virgola 

ottantuno per cento) del capitale sociale, di cui al certificato azionario n. 

5 in deposito presso la Società emittente, rappresentata dal Dott. 

Alessandro Righi, in qualità di Sindaco del Comune di Motta di Livenza;  

� sono presenti, oltre a sé, i componenti del Consiglio di Amministrazione nelle 

persone dei Signori: 

 Dott.ssa Orianna Romanello Amministratore Delegato 

 Dott. Paolo Speranzon Amministratore 

� sono presenti i componenti del Collegio Sindacale nelle persone dei Signori: 

 Dott. Angelo Berti Presidente 

 Dott. Ezio Framarin Sindaco Effettivo 

 Dott.ssa Paola Munerol Sindaco Effettivo 

� risultano assenti giustificati i Signori: 
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 Dott.ssa Diana Bertinazzi Amministratore 

 Dott. Giuseppe Cenci Amministratore 

� l’assemblea è pertanto regolarmente costituita ed in condizione di poter 

validamente deliberare. 

Assistono alla riunione: il Dott. Danilo Porrazzo, che viene chiamato a fungere da 

Segretario. 

Viene quindi data lettura degli argomenti posti all’ordine del giorno, in merito ai 

quali il Presidente constata la regolare convocazione dell’assemblea.  

Nessuno dei presenti si dichiara insufficientemente informato, né si oppone alla 

discussione degli argomenti previsti. 

Il Presidente Prof. Pauletto passa quindi a trattare il primo punto posto all’ordine 

del giorno, riassumendo a favore dei Soci le attività poste in essere da parte di 

ORAS dal luglio dello scorso anno. Il primo aspetto riguarda l’istituzione della 

Rete Riabilitativa regionale secondo il modello “hub & spoke”, presupposto per il 

riconoscimento di ORAS quale hub riabilitativo della Regione e per razionalizzare 

il flusso dei pazienti verso le strutture più idonee alla gestione del singolo caso. 

Su questo tema si sono svolti due colloqui in Regione con il Direttore Generale 

della Sanità del Veneto, Dott. Luciano Flor come poi nel corso della successiva 

visita effettuata in ORAS dal Dott. Flor stesso assieme ad altri funzionari della 

Regione. In queste occasioni ORAS ha fornito un dettagliato questionario di 

rilevamento delle strutture e del personale addetto alla riabilitazione 

neurologica, cardiologica e polmonare su tutto il territorio del Veneto quale 

presupposto per censire le risorse globalmente disponibili. È stato anche ribadito 

che ORAS è pronto a mettere a disposizione della istituenda Rete anche una 

piattaforma informatica di raccolta dati realizzata in collaborazione con CINECA.  

Ad oggi non sono pervenuti riscontri su questo tema da parte della Regione.  
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Per quanto riguarda l’attività scientifica, il Presidente riferisce che nel corso 

dell’anno i differenti gruppi di ricerca, in particolare in campo cardio-respiratorio 

e neurologico, hanno pubblicato i loro dati di ricerca su importanti riviste 

scientifiche internazionali, a conferma della crescita di ORAS in questo campo. Il 

Presidente commenta anche che, non a caso, ORAS svolge un ruolo primario in 

due studi multicentrici dell’Unione Europea. Sempre in ambito scientifico, sono 

anche stati rinsaldati i legami con l’Università degli Studi di Padova dal momento 

che, nel corso di un incontro del Presidente e dell’AD Orianna Romanello con la 

neo-eletta Rettrice Prof.ssa Daniela Mapelli, è stato riconfermato l’interesse 

dell’Università nel cooperare con ORAS nel caso in cui la Regione supportasse 

l’istituzione di un IRCCS di tipo riabilitativo presso ORAS. Analoga posizione era 

stata espressa dal precedente Rettore, Prof. Rosario Rizzuto. 

Cede quindi la parola alla Dott.ssa Orianna Romanello, la quale illustra ai 

presenti il contenuto del bilancio chiuso al 31 dicembre 2021, che evidenzia una 

perdita di esercizio di € 1.230.574, soffermandosi sulle principali voci che 

costituiscono il bilancio e sulle diverse attività gestionali e operative svolte nel 

corso dell’esercizio. 

Ottenuto l’assenso dei presenti, viene esonerata dal fornire lettura di stato 

patrimoniale, conto economico, nota integrativa e relazione sulla gestione, già 

trasmessi prima d’oggi e del cui contenuto i Soci dichiarano di avere piena 

conoscenza. 

A conclusione della propria esposizione, la Dott.ssa Romanello informa come sia 

stata inoltre predisposta da parte della Società la relazione sul governo 

societario di cui all’art. 6 c. 4 del D.Lgs. 175/2016, avente a oggetto profilo 

societario, organo societari, organi di controllo e altri strumenti di governo 

societario. All’interno di tale relazione risulta inserito uno specifico programma di 
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valutazione del rischio di crisi aziendale, così come previsto dall’art. 6 c. 2 del 

D.Lgs. 175/2016. Gli elementi fondamentali di detto documento – consegnato in 

copia a tutti i presenti - risultano peraltro in parte già ricompresi all’interno della 

relazione sulla gestione. 

L’Assemblea prende inoltre atto della relazione predisposta in data 13 giugno 

2022 dalla società di revisione EY S.p.A., la quale ha svolto la revisione contabile 

del bilancio d’esercizio e ha espresso il giudizio di conformità dello stesso alle 

norme che ne disciplinano i criteri di redazione, affermando conseguentemente 

che esso è stato redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto 

la situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa 

della Società. La società di revisione ha inoltre espresso il giudizio di coerenza in 

merito alla relazione sulla gestione redatta dagli amministratori. 

Viene quindi ceduta la parola al Dott. Angelo Berti, il quale espone il contenuto 

della relazione del Collegio Sindacale sul bilancio chiuso al 31 dicembre 2021, 

proponendo ai Soci di approvare il bilancio così come predisposto dagli 

Amministratori, concordando peraltro con la proposta di destinazione del 

risultato d’esercizio formulata dagli amministratori. 

Il bilancio, la relazione sulla gestione, la relazione del Collegio Sindacale e la 

relazione della Società di revisione, che in copia sono stati messi a disposizione 

di ciascuno dei presenti, vengono allegati al presente verbale rispettivamente 

sub “A”, “B”, “C” e “D”. 

Quindi il Presidente, dopo aver ringraziato il Collegio Sindacale per l’ottimo 

lavoro svolto e la collaborazione prestata, dichiara aperta la discussione su 

quanto esposto e propone ai soci di riportare a nuovo la perdita d’esercizio. 

Il Dott. Benazzi, nel prendere la parola, esprime la propria soddisfazione per 

quanto sta facendo Oras a beneficio del sistema sanitario regionale e per i 
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risultati raggiunti, da ritenere comunque positivi, in ragione della contingente 

situazione di difficoltà generata dal permanere degli effetti dell’evento 

pandemico e acuita dalla scarsità di risorse umane a disposizione, senza peraltro 

trascurare gli effetti degli aumenti di prezzi registrati non solo nel comparto 

energetico. 

Prima di concludere il proprio intervento, il Dott. Benazzi rappresenta di aver 

avuto assicurazione da parte dell’Amministrazione regionale non solo in merito 

all’erogazione del già preannunciato contributo in conto esercizio previsto dal 

D.L. 178/2020, ma anche con riferimento a un ulteriore somma - 

presuntivamente quantificabile in circa 700 mila euro – a copertura dei maggiori 

costi sostenuti per la gestione aziendale a causa della pandemia. 

Nessun’altro chiede la parola e quindi si passa al voto. 

L’Assemblea, all’unanimità dei voti, 

DELIBERA 

� di approvare il bilancio d’esercizio chiuso al 31 dicembre 2021 e la relazione 

sulla gestione, così come predisposti dal Consiglio di Amministrazione; 

� di riportare a nuovo la perdita dell’esercizio di Euro 1.230.574. 

Così esaurito il primo punto all’ordine del giorno, mettendo in discussione il 

secondo punto posto all’ordine del giorno, il Presidente rappresenta ai soci che 

con l’approvazione del bilancio chiuso al 31.12.2021 è venuto a scadere il 

mandato triennale riguardante l’attività di revisione legale dei conti. 

Per detta ragione, cede quindi la parola al Presidente del Collegio sindacale 

affinché abbia ad esporre la proposta motivata dell’Organo di controllo in merito 

all’attribuzione dell’attività di revisione legale a soggetto diverso da esso. 

Il Dott. Berti, Presidente del Collegio Sindacale, illustra quindi il contenuto della 

proposta motivata per il conferimento dell’incarico di revisione legale dei conti 
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alla società di revisione EY S.p.A., ai sensi dell’art. 13 D.Lgs. n. 39/2010. 

La proposta motivata redatta in data 8 giugno 2022 da parte del Collegio 

Sindacale viene allegata al presente verbale sub “E”. 

Udita l’esposizione del Dott. Berti, il Presidente invita quindi i Soci a deliberare in 

merito alla proposta formulata. 

L’assemblea, ai sensi di quanto consentito dall’art. 31 dello statuto sociale, 

all’unanimità dei voti 

DELIBERA 

� di conferire l’incarico per la revisione legale dei conti del bilancio di esercizio 

per ciascuno dei tre esercizi con chiusura dal 31 dicembre 2022 al 31 

dicembre 2024 e per il compimento degli altri servizi professionali, così come 

risultanti dalla proposta di data 19 aprile 2022, alla società EY S.p.A., con 

sede legale in Roma, via Po n. 32, codice fiscale 00434000584, iscritta 

all’Albo dei Revisori Contabili al n. 70945 con D.M. 27.1.1998 pubblicato sulla 

Gazzetta Ufficiale n. 13 del 17.2.1998, per il corrispettivo annuo di Euro 

26.600,00 (ventiseimilaseicento virgola zero zero), oltre al rimborso per le 

spese sostenute per lo svolgimento del lavoro, quali le spese per la 

permanenza fuori sede e i trasferimenti, nella stessa misura in cui saranno 

sostenute, nonché le spese accessorie relative alla tecnologia (connettività, 

infrastrutture IT, banche dati, software, ecc.) e ai servizi di segreteria e 

comunicazione che saranno addebitate nella misura forfettaria del 5% dei 

corrispettivi stessi, con adeguamento annuale - all’inizio di ogni anno solare a 

partire da maggio 2023 - in base alla variazione pari al 75% dell’indice Istat 

relativo al costo della vita rispetto all’anno precedente. 

Mettendo in discussione il terzo punto posto all’ordine del giorno, il Presidente 

rappresenta ai soci che con l’approvazione del bilancio chiuso al 31.12.2021 
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viene a scadere anche il mandato del Collegio Sindacale. 

Prende la parola il Dott. Benazzi, il quale, in rappresentanza dell’U.L.S.S. n. 2, 

dopo aver ricordato a tutti i presenti che la nomina del Collegio Sindacale spetta 

al Consiglio Regionale, ai sensi dell’art. 3 della Legge Regionale n. 33 del 22 

ottobre 2014, espone come, a oggi, non siano ancora pervenute indicazioni circa 

i nominativi dei sindaci da nominare e, pertanto, invita i sindaci a voler 

permanere nella carica, in attesa delle relative determinazioni che, sulla base 

delle notizie disponibili, si ritiene non dovrebbero intervenire nel breve termine. 

Preso atto di quanto esposto ed in attesa che il Consiglio Regionale del Vento 

provveda all’indicazione dei soggetti da nominare quali componenti del Collegio 

Sindacale, l’Assemblea, all’unanimità dei voti, 

DELIBERA 

* di prendere atto che l’organo di controllo rimane in carica nella sua attuale 

composizione, in regime di prorogatio, fino a futura deliberazione da parte 

dell’Assemblea dei soci. 

Nulla da discutere in merito al quarto punto posto all’ordine del giorno. 

Nessuno degli intervenuti chiedendo ulteriormente la parola, il Presidente 

dichiara chiusa l’odierna assemblea alle ore 11:30, previa redazione, lettura e 

approvazione del presente verbale. 

 Il Segretario Il Presidente 

 - Dott. Danilo Porrazzo - - Prof. Paolo Pauletto - 


