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Figura 2.1:  Organismi di controllo interni (indicati dal tratto nero) ed esterni (indicati dal tratto 

blu) all’azienda e mutue interconnessioni tra i medesimi. 
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Figura 3.1 Meccanismo di interazione “virtuosa” nella comunicazione. 
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# !(���/�� �� �� � #$�"�!�%� #�� "�� ��!����!�� �#"�/�"'���0� �� ��� +!�" � "��
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� #�! �� � "�� ��!��� "����� $��$$�� $ ����3� "�� +�$�� #�� "��� (�!��� ��
�����)�����(�#��0� ��� ( "'� � $��"�� � �� *'�$��� '���(�� � #���#�� " (�#"��
!�)�!��������#*'��"�))�!�#����(&��������#�#��������(���!��0�$�#����%%�&����� (��
"��$�+'�� ����#��� ;�
- �#) !(�%� #�� � #��#'��� #��� �! $������ "�� *' ��%� #�� �� #�+��� ������	

�����
E�
- "�/'�+�%� #����!� "����"��)�����!���/�#����#��!/�#'���#�����+�$�� #�E�
- !' � �"�����F !$��/�� !��#���.����/��3�"��!�+ ��(�#��%� #�E�
- �! ��"'!��"��$'��!/�$� #���#�(�!�� ����.�"�$� #��"����!���"������(�!�$��

�����"�$� $�%� #��# !(���/��/�+�#��E�
- ��(&��(�#����#��!/�#'���#���$�$��(��"�����
��������

��!� *'�#� � �����#�� +��� �$������ ��@� $�!����(�#��� ��+���� ���.����/��3� "�����
$ ����3� "�� +�$�� #�� "���(�!��� 0� �"�#��)���&���� #�+��� '���(�� �!�� �'#��� "�����
���$$�)���%� #�� �!���"�#��0� �'!� # #� �$$�#" � $�!����(�#���  ++��� � "�����
�!�$�#����!����%� #�0���!�� �� !�'# �����##�!#��&!�/�(�#�����!�$'��������#�
����� �(&���0� �� *'�$�� #�!�� � (������� �� ��!/�#'��� �����A�	�-�## �� $� � �#�
�/�"�#%�� "�� '#� ��� 0� �.���!�$��'� � !' � � "����� $��$$�� �#� ��!(�#�� "��
��!������%� #�� ����� ����/��3� "�� �(���(�#��%� #�� �� ( #�� !�++� � "�����
�#) !(�%� #��!�$��"�$� #�&��������'&&��� 0�"���.���! ��.�#��#$�)���%� #��"�����
!�) !(��"��� $�$��(��"�����
�������� �#�(�!�� � ����!�( ��$���� �(�#%� #�� 0�
�.���!�$��'� �!' � �"�����F !$��/�� !���!�/�"��#�����(�++� !���!���"�����$��
�$�(�#�����.�#��!/�#� �"�!��� �"��*'�$���#�����$��"��/� ��%� #��"�+��� &&��+-��
# !(���/�0� �!�(���� �.���'�%� #�� "�� $/�!����� (�$'!�� #��� � #)! #��� "�+���
�(����#��0� *'���� ��!� �$�(�� � �'&&����� !��-��(�0� �����!�� "�� �!��//�$ 0�
$ $��#$� #��  � !�/ ��� "����� *' ��%� #��� � #� !�)�!�(�#� � ��� $�$��(�� "��
���
������0� �#/���0� ?� $��� � !���/�� � � (�� �!�� ��!%�� "��� !�$� #"�#��� �&&��# �
��$��( #��� �'#���(&��(�#� �#�+���$��$$��#���� !$ �"�+����##��5::����5::50�
# #���#� ���!�*'�#� ������#�����)'#%� #��"��� #�! �� �$/ ����"�+��� !+�#�$(��
"�� �(�#�%� #�� �'&&����0� *'�#� � ��'�� $� � !�����/�(�#��� ���.�*'��
"�))'$� #��"���"����$'��(�!��� ��"����.�(���+ �"��$�!'(�#��� ����(��������!�
��� �!�$(�$$� #��"�� # ��%��0� �#�( " � �����"�� +�!�#��!#�� ���"�/'�+�%� #�� �#�
��(� �!���������'���( 0����!�+ ��(�#��%� #��"������#) !(�%� #������#�#�����
)����� +�$�� #���� !���/�#��� $�� � ## ��� ��!� ��� �!�/���#%�� "�� "�$� $�%� #��
"����+������ �#� (�!�� � �� ����� � ('#���%� #�0� "�� �))���'�!$�� � #�
� #��(� !�#���3���� �#��"�#%��"��� #��#'���$'��"�))�!�#���(�!������%� #�!���
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� ('#���%� #�� �� # (�� �)�#�#%��!��0� ��� *'�$�� #�!� � �#/��� � ��� $ ++�����
"�����(�� #��$'""�/�"���.�#) !(���/���!�$�#���#����! $������"��*' ��%� #��
�� #��� )�$��� � �"�� &���#�� � �#�"����� ����+ !��0� �� � ! � / ���� � (�!�#$�/��"��
$ �� ���$$�0� �#�#'(�! �/�!��&����"�������>0�� �!�#���� #����!�#��������& !����
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- �"�#���3�"���((�#�$�!�� !�0�������	���������
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"�����!�$� #$�&����3E�
- $����$���-��"���. ))�!�����"�������(��$������!�/�$��E�
- �#) !(�%� #���-��/��"��#��'!��)�#�#%��!�����!�����/�����)��� !��"��!�$�-� E�
- �#) !(�%� #�� ��!���/��$'����$ ����3E�
- "�$�!�%� #�����! $������!�����/���"��$������)�#�#%��!���� ��!���/�E�
- �((�#�$�!�� !����"���#"�#���=� (��#$�0�� $$�$$���%� #�!������<E�
- �%� #�$���"��(�++� !�#%���� ��!�%� #��� #���!���� !!�����E�
- �#) !(�%� #��)�#�#%��!��E�
- "����+��� "���. ))�!��� !�����/�� ��� � �� ��%� #�� "�� #' /�� �%� #�� $'��

(�!��� E�
- '���!� !���#) !(�%� #�0�!�)�!�&�����"��!+ (�#���*'���0������ � �"���$�(�� 0�

�/�#�������!� $��#%��!���/�#��0�� $����!�&'��!��0�"�/�"�#"���

���!�/�!$ � �.���!�&'%� #�� "�� '#� �'#� � �"�  +#'# � "��� "���� � $1�
�#"�/�"'���0� ?� $����� ���& !���� '#�� +!�"'�� !��� �$�!�$$�/�� "��� ��/��� � "��
�!�$��!�#%�� �(���(�#��� � #��� "�))�!�#��� (�!����� �%� #�!��  ++��� � "��
�#���$���6'�$��0�(�"��#��� ��� *'���)���%� #��"��� "�/�!$�� �(&���� �#) !(���/��
$'� �#"������ �!�(���� '# � �
������ "�� %�! � �� '# 0� ��!(����� '#�� � !!�����
�#"�/�"'�%� #�� "�+��� ���(�#��� � ('#������ � #� ��@� )!�*'�#%�� �� "�� *'�����
(�"��(�#��� (�# � !�$�� # ��0� � (�� $�� �/�#��� "����� ��&����� ����� ��+�#��
$�+'�#�����
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�"�$� #�� �"� �$$�� �#� /�$��� "����� �! ��%� #�� "�����(�# !�#%�0� $��� "��� � $� �
��+�� � ����� �! "'%� #�� "����� �#) !(�%� #�� �#�  ++��� 0� �-�� $�� !�/����
����$$�/ �$��� $� ���� #)! #� �� #���� !!������&�#�)�����

�

Offering/Listing Annual Reports

  1)  Identità e profili degli Amministratori 0,91 0,63 

  2)  Statistiche su offerte di titoli 0,85 n/a 

  3)  Informazioni strategiche 0,83 0,84 

  4)  Profilo societario 0,86 0,66 

  5)  Relazioni e prospetti 0,83 0,77 

  6)  Amministratori e dipendenti 0,54 0,43 

  7)  Principali azionisti 0,69 0,54 

  8)  Informazioni finanziarie 0,82 0,82 

  9)  offerte di titoli 0,73 n/a 

10) Informazioni supplementari  0,71 0,33 

Punteggio 0,78 0,63 

�� !""����#� ��#��$��"����'#��++��� (���$$�/��"�����F !$���#��!/�$����0���)! #���"�����
!��� (�#"�%� #�� �
��
0� !�$'���#��� "���.�#"�+�#�� A�	� �"� �$�!�$$��
� (����!��#�'����"���!�#������(���(�#������� #����! $��=5::�;��G<�

�� "���� �#� "�$�'$$� #�0� � �!�#��� � #� *'�#� � !���/�� � #��� � $�'"� �
� #$�"�!�� ��#��!���"�#%�0�!��#�!�# �#���.�!����#�!�#�������#) !(�%� #��$'�
�((�#�$�!�� !�� �� �!�$�"�#��� "��� � #$�+�� � "�� �((�#�$�!�%� #�0� # #�-2�
*'����� $'+��� �%� #�$��� "�� (�++� !�� !����/ � �� "����� �!�#$�%� #�� � #� ��!���
� !!������� �#��!�$$�#��� ����!�0� �# ��!�0� ��� ��!� $��#%�� ��!� �'�� (�#�!�� #���
(�!������(�!+�#���$ # ��!�/�$��� &&��+-��"��� ('#���%� #����@�$�!�#+�#���
!�$���� ���*'�����!��-��$���#������$���"��� # (����/�#%������!����!�"�%� #��
"���.������	 �����
0� ��� F !$�� /�� !�� "�� (�++� !�� "�(�#$� #�� #�� !��-��" # �
���. �� $� � '#� $'��!� !�� �(( #��!�� ��!� �� �! $������ "�� *' ��%� #��� ���
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���#"�!"� L� �  !.$� �#�-�� *'�$��� �#"�+�#�� !���/�� "�� '#� ��� 0� '#� ��/��� �
$ $��#%���(�#��� $ ""�$)���#��� �� �#�� + � ��!� *'�#� � !���/�� �� "����
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"���.�#) !(���/�� $ �����!��� �� "�+��� $��#"�!"� "�� �!�$��!�#%�� �#� �(&�� �
�#��!#�%� #���0� -�## � �/�"�#%��� � �!����� "�� "�& ��%%�� �� $��%�� "��
(�+�� !�(�#� �� ('#������ #��$�����!����!�%%����"���))�#��3�� �����-�0���+����
���'��'!���������� #��(� ��$������"�))'$�(�#����!�����0��#�(�$'!���!�$/�!$����
��� $�#+ ���� ��,� ����!�� "�� �((�"����� �/�"�#%�� � #$�"�!�#" � ���'#�� "���
!�$'������$'�$� $�������"��'#���� ��.�#) !(���/��!�$��"�$� #�&����"������$��"��
(��!�����#+� $�$$ #�0���!����!�%%�������!�$1�"��(�!�����"��������������@��(���
�"��))����#��0�$������$���$'���/�����*'�#������/��$'��!� !��G�0�"���.���! ��.	'! ���
� #��#�#�����$��"�$��#+'����!��.����#%� #��!�/ �����+����$������"����������
�	��
$ �� ��(&��#������ ��!�(�#��0� ��� # ��%��� ����#�#��� ��� �!�#$�%� #�� � #� ��!���
� !!�����0� � $1� � (�� ��� !��!�&'%� #�� "�+��� �((�#�$�!�� !�0� � #��#'�# � ��
� !$��*'�����$����������(�#����! &��(������#�����"�)�#�%� #��"��� �����-��"��
���
������	� #"�/�$�� $'�&�$�� $��� � ����0� $���+� &����� �#� ����� �(&�� � �$$'(��
�#)����� �(� !��#%�� ��� � (&�#�%� #�� "��� � $��� �� "��� &�#�)���� �#�!�#$����
���.����/��3��#) !(���/�������"�)�#�%� #��"���"�+'����$�!'(�#���"�� �#��#��/ �
��!� � � ! � �-�� "�� )��� � #�� "�)�#�$� # � ��� ��#��� ) #"�(�#������ �! $��
$ �� ��#��� � (�� $��� �#� ��� � '#�� ��#"�#%�� ���.�(����(�#� � "��� ��(��
�#��!�$$���� "����� � ('#���%� #�� / � #��!��0� *'���� $�+#���� "�� '#� �))����/��
� (�!�#$� #��"����!���"����� �(�!�$��"���.�(� !��#%��"�� ������$���� ����,�
�#� ��!�� ��(� � # #� $�(&!�� ��!,� �$�'!�!�� �� � $$�&���� �#��!/�#��� ���'�&����
���!�/�!$ � �.����/��3� # !(���/�0� "�� �(���(�#��!$�� #����� � #$���/ ��%%��
"������ (���(�#��!���3��$�$��#����!��� ('#���%� #���� # (�� �)�#�#%��!���
��(����#�$(��"��+ /�!# �$ �����!� �G���

���!���!�-��)�#. !���$� $��0�� (��"��� 0�) !#�$� # �'#��/�$� #��"��$�#��$��
"���. ))�!��� "�� � ('#���%� #�� �� # (�� �)�#�#%��!��� #��� ��# !�(��
�#��!#�%� #�������!�� �#��!�$$�#��0���*'�$� ��'#� 0� ) !#�!��'#��"�$�!�%� #��
"���.�#"�+�#�� � #" ���� �#� (���!��� "�� ����+!�#��G4� � #� �$��'$�/ � !�+'�!" �
����� $��'�%� #�� ������#��G��� � � $�'"� � ?� ���'�� � (�"��#��� �.�$�(�� "�����
� �����-���#) !(���/��"���:�$ ����3�*' ����������F !$��/�� !��������!��#�#���
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Figura 3.8 Indicatori relativi a presenza e grado di approfondimento delle diverse tipologie 

di informazioni all’interno del fascicolo di bilancio. Fonte Allegrini (2003: 

289)
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 Cfr. Allegato 6 
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Quanto osservato risulta, almeno parzialmente, in linea con i risultati elaborati 

dalle ricerche di Standard & Poor’s e del WFE, in merito alla sostanziale 

centralità della comunicazione economico-finanziaria e al tendenziale 

allargamento delle categorie informative diffuse al pubblico dei fruitori, in seguito 

a previsioni normative o su base volontaria. Emerge una coerenza, inoltre, con il 

riscontro dell’esiguità dei dati inerenti gli assetti istituzionali per quanto attiene 

l’identificazione dei blockholder e la definizione dei profili di rischio. L’insieme 

delle notizie in grado di soddisfare le attese conoscitive degli stakeholder va 

progressivamente connotandosi per un’estensione tale da non poter essere 
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soddisfatta mediante il ricorso ad un unico documento. In tale prospettiva 

Allegrini interpreta la crescente attitudine alla pubblicazione di relazioni e 

rapporti specifici, quali “strumenti adattati alle esigenze [dei risparmiatori 

privati] che siano essenziali nei contenuti e comprensibili nella forma anche dai 

«non addetti ai lavori».”�>5. In questo prospettiva si colloca il ruolo di Internet, 

quale strumento in grado di rendere maggiormente accessibili le notizie ai soggetti 

esterni ad esse interessati, grazie alla riduzione dei tempi e degli ostacoli materiali 

al processo di fruizione.  
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A tale riguardo riveste un certo interesse lo studio condotto da Bartlett e 

Chandler5:� che, pur essendo estremamente circoscritto, nondimeno è indirizzato 

all’identificazione delle istanze informative degli azionisti privati. In tal senso, 

esso si pone quale ideale aggiornamento di un’analoga indagine pubblicata nel 

1978 da Lee e Tweedie5:� e inerente il riscontro dell’apporto conoscitivo connesso 

alla lettura del bilancio da parte di tali soggetti. Ai fini dell’indagine, gli Autori 

hanno contattato tramite questionario anonimo 300 azionisti di minoranza5:4 e non 

professionali di una società quotata sul mercato inglese scelta tra le Top 100 

indicate quotidiano The Times, tra tutti gli emittenti che avevano di recente 

comunicato l’aggiornamento del libro soci. Il tasso di risposta è stato pari al 

25,3%, dimostrandosi del tutto analogo a quello riportato da Lee e Tweedie, 

laddove appare invece aumentata la componente femminile tra i soggetti del 

campione, allo stesso modo dell’esperienza media dei fruitori in tema di 

contabilità. L’84% degli intervistati ha inoltre affermato di assumere le decisioni 

di investimento in prima persona, contro il 67% emerso dalla ricerca del 1978. La 

figura 2.9 seguente sintetizza graficamente quanto rilevato dagli Autori. 

Con riguardo alla fruizione dei dati contenuti nell’annual report, è stata 

riscontrata una riduzione dell’importanza attribuita dagli interlocutori sociali ai 

prospetti contabili, così come al rendiconto finanziario e al prospetto inerente utili 

e perdite realizzati. Allo stesso modo, scarsa attenzione è riservata alla sezione 

dedicata alla corporate governance, la cui lettura è effettuata da meno della metà 

del campione osservato. Oggetto di maggiore interesse è invece la sezione 

dedicata all’informativa per gli shareholder, contenente notizie sull’andamento 

dei prezzi delle azioni, sui dividendi e sulla quotazione in mercati esteri, nonché 

sui dettagli dell’assemblea  dei  soci.   In  tale  prospettiva  è emerso  come  in 

media  i soggetti intervistati preferiscano la consultazione di dati finanziari di 

sintesi e gli spazi rivolti ad una comunicazione descrittiva dell’andamento 

gestionale,  in  ordine  al  conseguimento  di  informazioni  di atte a fornire una 

visione complessiva della società e dei suoi risultati attraverso un linguaggio 
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meno tecnico e specialistico. L’evidenza empirica pone in luce, a tale proposito, 

come l’eventuale esperienza degli azionisti in materia contabile incida in modo 

esclusivo sulla consultazione dei prospetti finanziari esposti nel bilancio, ma non 

sulle restanti sezioni del medesimo.�
�
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�#���$��0� $�� ?� !�$� #�!���� �� ��/��� � � (���$$�/ � ��� #����� �!�)�!�#%�� ��!� ���
# ��%��� �!��&���� "��� )�$��� � � "�� &���#�� � �� "��� � #������ "�!����� � #� ���
���������
� ��� "'������ )�#�� "�� ��*'�$�!�� �� "���� $��$$�� �� "��  ���#�!�� '�����
�#"���%� #�� �#� (�!�� � ��� $�+#�)���� � �$$'#� � "�� *'�$��� #��� � #��$� � "��
!�)�!�(�#� 55>�� �#�� +�(�#��0� ��� �!�"���%� #�� ��!� ��� # ��%��� � #��&���0�
�#�-�� �#)!�##'���0� $�� !�/ �+�� �� �#) !(�%� #�� �#�!�#��� $�+(�#���  ��!���/�0�
� (� $�%� #�� "�� � $��� $�!� !"�#�!��� �� "�� ����/��3� �� ��$$�/��30� # #�-2�
��!����!�� "�� ��(��$��/��30� �))�"�&����3� �� $�+#�)�����/��3� "����� $��$$�0� !���#'���
!�*'�$���� �(�!�$��#"�&���� ��� )�#�� "���.�))����/�� '�����3� "����� ���
��������
�$$ �'����!�(�#�#%�� ?����!�&'���0� � (���!�/�"�&���0� ���"�����! $�������� �#�
*'�#� ����(�#����$$�#%�����#����! ��$$ �/��'����/ ��

�#�(�!�� ������"�)) !(��3�!�$� #�!��������/��� ��#��!#�%� #���0�$�&&�#���#�
��#��� "�� ��#"�#%�� ��� �#) !(�%� #��  ++��� � "�� �#��!�$$�� � �#��"�# 0� ?� "��
$�+#���!�� ��� "�/�!$�� ��!��%� #�� "��� ��/��� � "�� �!�$��!�#%�� � (���$$�/ �
�$$��'!�� � "�� �(�!�$�� �� $�$��(�� !�+ ��(�#��!��� ��� � #�!�!� � "�� *'�#� �
!���/�� � "�+��� $�'"�� "��� ��# !�(�� �#��!#�%� #���0� �.������� $�(&!��
"�$��#+'�!$����!�'#�+�'"�%� �(�# �� $���/ ��#�(�!�� ����.����#"�&����3�"�����
� ('#���%� #��$ �����!��0�#���� #)! #���"�����*'����+����#���$���#'�! # �'#��
$��!$�� )�"'���0� � (�� ����$��� � "��� � $��!$ � !�� !$ � ���.!����
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���	
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� !!���%� #�� �!�� *'����3�"���.�#) !(���/�� $ �����!��� �� � #��$� � �� # (�� �
+�'!�"�� �� ������

��� � #��'$� #�� )�#. !�� �#'#������  ))! # � '#� *'�"! � $�#����� � �� "��
(�$$�(�� �#� (�!�� � ���.�"�+'���%%�� �� ���.�))������� "����� � ('#���%� #��
�� # (�� �)�#�#%��!���#�����"���������� �#��!� !!�#����!��" (�#"���� ))�!���
�#) !(���/�0� !�#"�#" �� $$�&���� �.�"�#��)���%� #��"�+��� �(&������$$�&����"��
�#��!/�#��� / ���� �� '#� (�+�� !�(�#� � "����� ���
������� �-�� ��#+�� � #� � "��
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�#)����0����! $������"��#��'!���� # (�� �)�#�#%��!���$������$��# �$'�'#���/��� �
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'���(����!���$$�#%����������"�)�#�%� #��"��� �����-��� ('#�����/��!���(�#���
�"�+'���� ����� )�#����3� $ ���$�0� �#� ( " � ����� "�� �#��#���!�� +��� $) !%�� "��
 !+�#�$(�� �'&&����� �� �!�/���� �� "����� $ ����3�(�"�$�(�� #����� "�!�%� #�� "��
�#��!/�#����))����/�(�#����" #������ #$�+'�!��+���$� �����!$�+'��������$��$$��
"�))�!�#%��%� #��"�����" (�#"�0�# #�$ � ��!��+������ !���! )�$$� #������# #�
�! )�$$� #���� �#� *'�$��� $�"�� "�$�!����0� (�� �#�-�� �!�� ��� "�/�!$�� ���$$�� "��
�
� �������	 �-�� �'!�� $ # � �!�$�#��� $'�� (�!��� � �#"'��� '#�� !�)��$$� #�� �#�
(�!�� � ����� ����##���� #���$$��3� $��� "�� "�$��#+'�!�� +��� $��$$�� $�!'(�#���
�#) !(���/�� �#� !���%� #�� ��� "�$��#���!�0� $��� "�� ��!$�+'�!�� '#.�#��+!�%� #��
"���"�))�!�#��������"��� ('#���%� #�� ))�!����-��$����#�+!�" �"���!�$(����!�0�
���!�/�!$ � '#� �(���#� � � �!�#��0� '#.�((�+�#�� '#���!��� "���.�(�!�$���
�.�#$��(�� "�+��� ���(�#��� �/�"�#%����� " /!�&&�� �$$�!�� �#)����� !�� (� $� �
#���. ������ "���.���& !�%� #�� "�� $�!���+��� � ('#�����/�� ����� �"� �$�����!��
!���(�#��� ��� )'#%� #���"��$$�����!�&'����"������#'#���%� #�� �� !��-�0�#�����
� (���(�#��!�� ���'�%� #�� "����� �'����� "�+��� �#��!�$$�� �$���'%� #���0�
"���.�))����#%�� "�� (�!����� )�#�#%��!�� �� �(�!�$�� �� "����� �! "'%� #�� ��
"�))'$� #��"��/�� !���
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#�� # "�"� ��&�%�"����"��� �� ��"!$��"!��&�� ����"�  �� �%%���"� ��� ��"�

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

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

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

%�+��##����� ����&&�,������++�%��&��"!(�&�,����!�%�&��"��+"&&�%���##����"���"�&"���

# �$��)"����$�%&"&�,� �!����#&�,�"����#����$$�����#&����&��%� ������!$�%� ��

���&�� "� ��������"%��  ���!"''��%��  )�"%���"� '��� ���!��&�� "���&�� ��� %�����

 )�"��� ��� &"��� $%� �##�� "�� �� )�"%"&�� ��&��&�,� �#"!��"&�� ����  "$�&����

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


�����&�%��� ����  ��&�#&�� ������"&�� ����� �##�%�� ��#�%�&"� "� )�� ����&��#"�

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

"���� $%�(��!"&� )�� #�����"&�� ��� -�"��&*� ��� "�&�%�&*� #��%"�"����"����

.�  �##��"!��&�� "��"�  �� %�&���"������ ������������ !���&"%�",� ��+"&&�,� ���

���"'���� ����&&��"��������� �!���&"%���)"����%�#��������&������#�++� ����"�

����"�#&�##"�����"�%�"����"��������������� ��!�% "&��+��"���"%�����%�$��/01��
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 ��+�'�%"%#�� -�"���$%�#�$$�#&�� ("#��"%������ $�%#�'��!��&����� &"��� +��"��&*,�

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

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


�� ��� "&&��&�� #&����� ������ �����"���  �%�� �� � ���!� )�� �� ��%!"&���� ����

#��'���� .&"&�� !�!(%�� )"� +"&&�� #�'��&�� ��� ��#��!�� "%&� ��"&�� ��� ��&�%���&��

+��"����"&�� "���"%!�����"������ ����"�!"&�%�"� #�� # "�"�  �!���&"%�"�� 2��#&��

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

$%�#��&"��� ��� ������ ��������  )�� �� �##"%�"!��&�� "##�!��  "%"&&�%��

&%"#��%#"���"����++�%��&��$%������!��&�,������ �#&�&��# ����� �!����#�#&%"&��

��������"(���������"  �������"  ��&"����"�����"����������&�%$%�&"������������

%��"������ &%"� -��#&"� �� ��"!(���&�� �#&�%���� �"%�� ��&�%�##"�&�,� "� &"���

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

�"����!$�#&"������"##��&"�����"�$%�'�&&"������������!�#�%��"&&�"&�,� �#3��"�

�#&%"$��"%�� ��� ��%�&&%� �� &��%� )�� ��  �� �&&�"��� "� $"%&�%�� �"�  ��� #���� #&"&��

#����$$"&�� ��� "������ ������������ ��%�$�"�� .���"� $%�&�#�� ��� �#"�#&���&*� ��

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

%� ��&�!��&����&%���&&�/0��4��"� ���#��&�#��5��++�%&"�����"�&"(���"�#�'���&��4�

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

#�!!��  "$�� ��� #$�%�&�� "�� �##�� #�&&�#�,�  ��� ��� # �$�� ��� $�%����%�� "�� ��"�

 �!$%��#����� $�6� "$$%�+����&"� ��'��� ��&��&�� $�%#�'��&�� ��'��� "!(�&�� ���

�#"!���

�%�!"� ��� $%� ���%�� "��"� &%"&&"������ ��� -�"�&�� "�&� �$"&�,� '���"�

%� )�"!"%�� "� ���� ����  �� �&&�� �!�%#�� ����  "$�&���� $%� ����&�,� "�� +���� ���

��-�"�%"%�� ��� &�!"&� )�� �� ��"!(�&�� "�����&�%��� ���� -�"��� ��&�%$%�&"%�� '���

��&�%���&�� �!���&"%����

�"�  ��#"$�������"� ����  �#&�� ��&%��#� �� "�����#&"�%"%#�� ���� %"$$�%&�� ���

"'����",� �� "��"� $%�#���"� ��� "�����#&�� ���  ��&%����,�  ��#��&����� ��"�

�"��&"������ �����"������ +%��"�&�� �#�% �&"&"� �"�� !���#�!�,� ��� &�%!���� ���

#����$$�� ���� !�% "&�� +��"���"%�,� ��� )"� $�#&��"&�� �"� �� �##�&*� ���

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

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

�� �#������������#&�!��&����'���#&�##���,�$�%�&"�����",�#��� �#&������%� �%#��"��
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 "$�&"��� ��� %�# )���� 	�<�  �!$�%&"� �++�&&�� #�'��+� "&���� #�����++� ����"� ������

#� ��&*� -��&"&�,� ��� &�%!���� ��� %�$�%�!��&�� ������ %�#�%#�� �� �##"%��� "����

#���'�!��&������"�$%��������,���� )=�#���'%"������ ��-����&*�����!�% "&��

!���#�!����

2�"�&�� $�#&�� ��� �������"� )"�  ����&&�� "� %� �% "%�� #&%�!��&�� "&&�� "�

 ��&���%�� &"��� +���!���,� "�� +���� ��� +"��%�%�� �"�  %�# �&"� � ���!� "� �� ���

 "$" �&*�  �!$�&�&���� ������ #� ��&*� -��&"&�,� !���"�&�� ��� #&����� ������
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 ��������"!��&�� #��  ���%��  )�� ����%���"��� �"� '�#&����� "�����"��,�

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

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

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

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

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

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

$%������!��&�,� $�%<,� ���� $�##���� �##�%�� %�&���&�� ��� $�%� #=� #�++� ���&�� "�

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

("&&�&"�����&%������������!�  "��#!�������&�%���&��$�6��++� " �����%"++�%�"�
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  Molte delle proposte conclusive del “Winter Group” sono state infatti concretizzate tramite 

l’emanazione della citata direttiva 2007/36/CE relativa all’esercizio di alcuni diritti degli azionisti 

delle società quotate. 
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==� 1

�������������������	������

���"%�"���� ��&�%�##��$�%� ���J%�$$��5��"&"��"�����#��!������!�!(%������

 ��#�'���� ��� "!!���#&%"������  )�� ���� ��&��'���� +�������� �#� �&����� ���

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

��+"&&������  �!$�&����� #�$�%��#����� ��%�� "&&%�(��&�,� ���-�"�&�� ���#&%"���&*� "�

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

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

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

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

��&&"'���� ���� ����%�� ��� #�$�%��#����� ��� ��# �##����,� $"%�� �$$�%&����

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

$"%&� ��"%�� "&&�������,� ��� -�"�&�� $�&����"�!��&�� +�%��%�� ���  ��+��&&�� ���

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

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

- ��+���������������%�&%�(�������"  �%�"&��"��
���&�
���H�
-  ��&%�������&�%����

	�<�"$$"%�� �������"� ���-�"�&����+���&���"���������
��	��	��"++�%!"&�#��"�

����������&�%�"����"��,� �#3� �!�� ��+�%!��"���##��5����#�''�%�!��&����&�#��

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

 �!$�&��&�� ������ #����&&�� "%���� ��� J%�$$�� ���-��,� $�%� "��&&"����

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

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

!������� '�#&���"��� 9!���#&� �� �� ��"��#&� �;� %�&���&�� $�6�  ��#���� "����

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

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

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

#�������� "&��%�-��#�&���� �!$�&�����+���"!��&"����� �������"�-�"��+� "%�� ��

!�!(%��  ��#���"%��  �!�� &"��,�  �#3� �"� #&"(���%��  ���  )�"%���"� �"� $�#�������

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

������ $%�$%��� +��������� 2��#&�� ��&�!�� #���� $�%� �"� $�6� $"%&�� %����&�� "��"�

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

"����$%"&� )�����'���%���#� ��&"%��,�"����# �$�����  %�"%�� ��$%�#�$$�#&��$�%�

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

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

%�#$��#"(���&*,� #����"��� ��� ��������"��,� ��� !"&�%�"� ��� %��"������ ����  ��&��
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"���"��/:?� �� ��� ��'��'���"/::,� -�"��� #� ����� #�&&�%�� &���&�� ��� �#&%�!"�

 ��#���%"������"�����&�%��������"&&���&*����"%!�����"������  �!���&"%�"�� ���

�%����� "����++�&&���&*� ������ $%���#����� �$�&���"&�,� ��� J%�$$�� ��� "�&�� �������,�

 ��� ��� $"%�%�� +"��%������ ����"� 	�!!�##����,� )"� ����&%�� %� )�"!"&��

��"&&��������#���"��� �##�&*����#&"(���%�����#�#&�!"�#"�����"&�%���"�����&�%���

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

-�"���-��� .&"&�� !�!(%�,� "�� +���� ��� "$$%��&"%�� ��� �"����� ��&�%%��&�� "�

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

"&&��&�/:D��

===� /����
������	���������


++���� "��"� &�!"&� "� ������ +�������� ��� ��'��"��"� %� ���# ��&�� "��

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

���!$�#&"������ ���%��&�� �� #�#&�!�� ���  ��&%����,� ��&�%��� ��� �#&�%���� 
� &"���

$%�$�#�&�,� ��������� ��%�$�"� $���� ��"  ��&�� #���"�  %� �"��� �!$�%&"��"�

�����"$$%��&"!��&������++� " ��!�  "��#!�����#�$�%��#����� )�,��$�%"����

��� "�&���!�"� ����  ��+%��&�� ��'��� �������,� +�%��# "��� ��"� '"%"���"�

�����"&&����(���&*�������"� �%%�&&���"�����$%� �##���� �#���"�����������$�%"&��

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

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

 ��+�'�%"%�� ����++�&&��"� ����$������"� ���  ���%��  )�� #���� $%�$�#&�� "� &"���

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

$�((�� "� ���� /11//:C�� ��� -��#&���&�!"� 5� $�#&�� ��+"&&�� ��"  ��&�� #��� $%�� �$��

�##����"����"�"$$�� "%������%"$$�%&�� �����%���#�%���#&�%��,�"���#�!$���$�%�

-�"�&��"&&������"�%�&"������$�%���� "���'���#&�##�����"�+%�����������#�%��������

 ��#�����"� �++�%&�� �"���� #� ��&*� ��� %���#����� !���#�!��� 	�<� #�� $���� ���

 ��+�%!�&*� ��� ���$%"##����++�#������$"��%"!"� ��&�%�"����"��,�!��������

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

                                                
/:?�� ��� !�%�&�� "��"� %�#$��#"(���&*� ���%��&�� �� �� �!��&��  ��&"(���,� #�� ���"� ��"%&�� :� ����"� ��%��

/11�@�1C@	��#���"�&%"#$"%���"���'����!�&&��&��-��&"&���
/::�� ���%��"������"��"���'��'���"���'���"!!���#&%"&�%�,� ���J%�$$��%�&������$$�%&��"� ����&%���������

�����"���%!"&��"�"&&"�"� ��+�'�%"%���"�%�#$��#"(���&*�$�%#��"�����'���#&�##��$�%�$@��A�	����&����������
�����
�������������	���-���'�
�����������
���������
���������	(�������	���-����������������������������'����������
��	���������
����������
�������
�������	�������
��������������
�������	��������
�&�
������������	(�����������
������������)��	����..�����������
�9/110"A��D;��
/:D�� 	+%��	����..�����������
�9/11�";��
/:C�� �$B���������&��������������������&����+IJ�����	����'���������������&��������������������
������������	����������
	��� �����	��� 3� �&&����� ��� ���������'� ������ ������ ��� 
������� �������������� ������� ������ ��� 
������� ���
���)��
	����..�����������
�9/11/(;�
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"&&�#&"����"���%��� �&*���������+�%!"������� ���!� �>+��"���"%���&%"#!�##��

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

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

$�%���� ��&%�������&�%��,�"����# �$�����'�#&�%��#� ����� �%%�&&���"�'���"#$�&&��

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

"��  �!$�&�� �%"� $%� �#"&�,� ��� %����� ���  ��&%"��&*� %� ���# ��&�� "��  �!�&"&�� ���

!�%�&�� "��  �!$�&�� ��� #�$�%��#����� ��� ����%���"� ��"&&���&*� ��� �%����� "��"�

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

 ��&%�������&�%����

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

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

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

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

!������� ���"��� ��� &�������	�,� -�"��� $��&�� ��� %�+�%�!��&�� $�%� ��� ��%�&&��

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

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

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

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

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

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

����&��#�+� "������ �����"&&���&*� #��� !�% "&�� +��"���"%�� $���� ��� �������"� ���

 �%%��"&�� �#�'����� ��� &�&��"� ��'��� "&&�%�� $�6� ��(���,� �"�  ��� $"%&� �$"������

%� )�����"��'�"&��'%"������$%�#�������&%"#$"%���",��"��&&���%��"&&%"��%#���"�

 )�"%"� ��+��������� ������ $%� ���%�� ��&�%��,� ����&��#�+� "������ ��'���

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

��� !�  "��#!�� ��� ��'��"��"�  ��+" ��&�� "��"�  �!$��##�&*� '�#&���"��� ������

�!$%�#��� 
�  �<� ����� �##�%�� "++�"� "&",� -�"��� #&%�!��&��  �!$��!��&"%�,�

���!$��!��&"������ ��� #&"��"%��������	������� #�++� ���&�!��&�� ����"&�,�  �#3�

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

!�#�%�� $�#&��"� ����&%�� ���  ��&�!$�%"!��&�� &%"� -�"�&�� %�&���&�� ���

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

"  �%���  ��� �� $%�� �$�� ��� #�##���"%��&*� �� $%�$�%����"��&*/D1,� ("#��"%��

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

�"����##�%�"������ ������ # ��&�� �++�&&�"&�� ��� !"&�%�"� ���  ��� �� ���

                                                
/D1�� �"���  ��&�!$�%"!��&�� 5� $�%#�'��&�,� "�� �#�!$��,� "&&%"��%#�� �"� $%���#����� �����(�
�� 	�����G�
	������,� $�%� ��� -�"��� ���#&�&������� ������ "�&�%�&*� ��� ��'��"��"� �� �"� $%���#����� �� ���#$��&"!��&�� ����

 �!$�&�� ��%�� "&&%�(��&�� #���� ��!"��"&�� "�� #��'���� .&"&�� !�!(%�,� $%���"� ��+��������� "� ��������

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

!"�&���!��&�� ����  ��� �� �"����"��,� %���� �"���� "��"� %��"������ ��� ���

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

������%"  �!"��"����������##�� ��&���&������-��#&�� "#�,���"��������������5�

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

%��"������"���"���#���"�&�������	�,�����"�-�"�������#&%"%�����$%�$%���# ��&�����
&�%!���� ��� "��#����� ��!���� "���� ��#$�#������� ����  ��� �� #&�##�,� +�%������

!�&��"&�� '��#&�+� "������ ���  "#�� ��� # �#&"!��&�� �"���� ���� "������ ��� �����

��	��	����

���  �!$��##�� ������ �##�%�"������ $��&�"����"&�� ��+���# �� ��"$$%�  ��� ���

+�����"�� #�#&�!"����&�������	��$������� ���%�#"�&�� ��� &��&"&���� ����&&�����
�-����(%"%��'��� �(��&&���� +�%!"����"&�� ��� &�%!�������  �!$�&�&���&*� �� #�����&*�
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/11?@�?@	���
287

  E’ opportuno precisare come la direttiva in esame preveda la definizione del regime 

linguistico, in ordine all’agevolazione dell’integrazione effettiva dei mercati. Cfr. Dir. 

2004/109/CE, art. 20. 
288

  Cfr. Dir. 2004/109/CE, art. 17. 
289

  Cfr. Dir. 2004/109/CE, art. 24. 
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%�"����"&�,� ���� ����� ��"� %�+��##�����  �% "� ���!$"&&�� �"� -��#&�� $%���&&��

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

���"�&�%�&*�#��%"�%���"&"� �!��-����"���%�$�",��� ���$%������!��&��4�$�%�

 ��� ��&�%!��"&�� !"%'���� ��� "�&���!�"� 4� #���� %����&�� "� %�"�&*� �� "���

$� ���"%�,�  �!$�%&"� �"�  ��#���%"������ ������!��"��&*� ��� %� �$�!��&�� ����

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

#$� �+� �&*� $%�$%��� ���� ����%#�� �"�#�� !�!(%��� ������ #$� �+� �,� %�#��&"� ���

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

�&"��"��,�"��+���������%�+� "%������++� " �",���&�#"� �!�� "$" �&*����+�%��%�����

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

+��"���"%��� "&&%"��%#�� �"� ��+��������� ��� ��"� ��# �$���"� #�#&�!"&� "� �� ���

$%�� �$��'���%"���%�'�%�#���


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

"  ���"&�,� ���  "$�&����#�'���&��#"%*����&��"����"�#��&�&� "���# %�����������

-�"�%����'�#�"&�����&"��"��������������������� )���##��)"��#$�%�&�����#�'��&��

"���"&&�"������ ������ ��%�&&���� ��%�$��� $�6� #�'��+� "&���� ��� !"&�%�"� ���

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

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

����""�)���#�������������"��"���"������%����"������"��"���������""������������
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���� "#""�� �����'���%� ��� '���� ��� �� ��������� ��� ����"�� ���� ��$����"���� ���
��''�""��� &�"�%�����(,���"#��������"�"�������� &�� ��"��������"�����-#�����
��� �"�)�%� ���� ��������� ��'��� ��"�� ����� �������!����� ����"�)�� �����
�� #����!����� ����� ���.'����!������ �&&��$�"��������� ��� �����"*� -#�"�"���

�� ���"����-#��"����""��/������"#��������������(�� �����""������� ����$����
�#�� ��� ��� ��'������� �� ���"��#������������!�������$��� ��� ��"�������)�"�� ���
#�� ���"�������� ��""������ �� ��� ���)������� ��� �"�)�� �� ��$��� ��"����� ���
����"�� ����$$�""�%� '�����!!����� ������� �����#���� ��'�� �!����� ���(���"�� ���
)��� � ����"�)�� ��� ����#������ ��� ��"�!��� ������"�� $��� ����""�� $��"������%� ���
����	
�
��� �� �����.� &���"���%� �� ���"�� #��� ���"��!����� ��$��'���"�)�� ����
�� ��� ��� ����$����� ����� ���%� "���� �����"� ��"�� ������"�� #���
�#�"#���!!�!����� �$$��� ��"�� ������!!�"���$����&��""�)��������"������#��
��"�%� ���&&��$�"����"*� ������ �������!����%� �""��)����� ��� �� �"�!����� ������
�"#�����$�����"��)��"����"����""��������"������������"� ��$�#������%���������"��
���� ������'�� �"*������������ ����)��#�"�%� ���)���&����������)��#"�!��������
�����!���� ��"�� ��  ���'��(�� ��"��)��#"�� ��� -#��"�#�"� �� �� ��$#�"��
������!����� �#������� �������"��%� ��� ��'��� ��"�� ����� ����� ��'�� �"�)��
����� ���.'����!������ ��� �""�� #��� ��0� �''������ ����)��#�!�����
������ ��""�� �������"�� ��� ������ ��"�� ����������""�)�� ��#����"�� ������"�����
���� ������ ���!����%� ���� -#����� �(�� ��������� ����"��"�� ��� �����$#���� ���
������"�������''�� �!��������#�� ����"����"�$��"����������"�����""��)��������
"��������!�� �� �� �"�# ��"�� ��� "#"���� ���� ���"�"���� ��� ��"�������
��"�"#!��������
���"�� �� ���� ��� ����%� $��)�� ���������� &��)� ��"�� ��� ���"��"��

��� �"�)����!�����������������"���)��#!������������"������������#"����$���
#�"� �� �������%� ���!�� ��� ���"���� ��� �''���"���� ���� ��""�$���� ��� ���$����
���)������� ��#����"�� ���� ��)����� ���))��� ��"��� ��� ��$#����%� ��
"����� ���
����""���!!�� ���� �������"����!�� ��������� ���� ������ ��� ������ ��#� ���� -#���%�
�� ����"�%��������'���!�������������""��������������� ���"��!�����������#"��
����� ����#�"#����%� (����� ���"��&#�"�� �� ����""���!!���� ������""��
����������� ��"�� �� ��� �����"*� �)��#"�)�� ��� ������"�� ��� #"� ��"�� ������
�����!����� � &���"����� 
��������"��"�� ������ ��"����������� �����)��"�� ���
)��"�� ���&���"�� ��� ���""�"�� ��� #�� ��''�""�� ���"� �� $�#������� ����#��� #��
����� �� ��� �����$#��!�� �#����""�"#����� ������ �"����� ��� ���$#����� ���
�� &�� ��"���(�� ��"��������������������"*������'��� ��"�%����"������ ��"��
�)����"������-#��"����$#������� ����"��'����!������
�����"�������%�������#���
���"��������"��!�����������)��!������������������#�"#��������#���������"*����
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������"���������"��!��������"�"���#�������������"�)����$����""��������� ������
�����$#��"�� $����� ��� ����"����"*� ��� ��������� ��� �����""�� � ���"�%�
�������"�������(��������"� �"�!!�!���������������������� ����'���"�� ��� ����
#��)������������0��  ����"����������)������������$��������� ���"� ��"��
#��'�� �%� ���!�� ���������  ��$���� ��� ��"�����"�!����� ����)�� ������''�������
������ ��#���� ��� ��"�"����
��� �����)�!����� ��� �#�� ������  ��"����� ���� �(����!!�� ����#����"�� ��

"���#"����$����"�)������""���!!��"���������� ��"����!������%���'����������1�
�� "��""�� ��"�� ����"�� ������ &�"�� ��� ����$�� ��"�� ���� ���))��� ��"�� ���
 �"����� �#������� ����� �����)�!����� '��� -#�� �����""�� ���  ���"�� ��� "��""��
���"��"�)���������"� ��$�#��������"������%�����''��������������#�����"*���������
���� "���#"�� � ������"�������� ��� #�� �#�"�� ��� )��"�� �"�����%� ��� ��"�� ��
���"���%��������������"���������"����!����������)����!������ �����������������
�� ������� ��������������������$����''#�������������"������'� ������%����(��
���� ��+� �(�� ��������� ��� �����"*� -#�"�"��� 2#��"�%� ��'�""�%� ����� ���� ���
 �$$�����!�� ���"������"��"�� ������ ������"��!����� ������ �������"*%�
�""��#"���""��)����� ��� ���� ���������� �"�# ��"�%�-#�������� �����!�������%�
���"�����!����� ��������"�� �� ��""�� �����������344%� ������� �� ������"���� ���
�����$#� ��"�� ���� ���"������ �""��)����� #�� ������������"�� � ��$���
'����!������ ����""�566�� ��+� (�� ��#��"�� #��� ������� �)��#���� ����  ����"��
�!�������%� ���(�� �� ��$#�"�� ���� ���$�� �������� ��� ����"���� ��� ��&�"�%� ���� ���
�#�������''�""�������"�� ������ ���� ��� ����"�)�� ����-#���"*������� ��� &�������
"�"���%����������&�����""��!�������������$��� ��"�!�������$����"�������

� �#�� ������� ��� ���������!����� ��� �#�� ������ ����������� �� ���������� ���

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

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

���� -#��"�� �""����� ��� &�"�� ������ �� #����!����� ����� ���.'����!�����%�
�������� ��� �""���� �� �� ����"�� ���� ���"��� ������ #��� ���"��!�����
���"��!����%������'��� ��"���������"�$����������������"*������!����%�"���-#�����
-#�"�"����-#���������-#�"�"�56��������&&��$(����'�� �"�)���#������"����������
��$$�""�� )������� ��'�""�� �����&�� ��"�� ��� ����!����� ��� $�������� ��''#������
��$��� �"�# ��"�� '����!����� � ����� ������ �"����%� ��� ���������!����� ������
�#�����������$��!�����"#"���������)��-#��"�����������"�������#����0�� ����
�#&&����������)��"�"�����
��"���������������"*��(�#��%��#�-#�%������� ��"����
�� ��$��� ��"���� ��� ��������	�� ����� ���"��!��� ��"�� ��� ��))������� �����
������"������ ������� ��)���%� ����������!����� ��� ������$��� � �""��"��-#�"�"�� ���
��)������ ��0� �� ������� ��� ��"�����"��� ���"�� "���� ��� ����%� ����� ������ ���
'������� #��� )������� ��� ���"���� ��$��� ��"��)��"�� ��� �"�)�� ��0� �����"�� ��
��$��'���"�)�� ��� ���"�� �� "��������!�� ��'�� �"�)�� �� ����""�� �����"����� �����
#"���������(� �"�!!�!�����������"��������"�&�������$#��"�<�
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��""�� ��� ���'���� �"��""� ��"�� �)��#"�)�%� $��� ��"��)��"�� ����!��
��(� �"�!!�"��������$�����������!�������������&���!��������#��������������
��$������������ �����"*���� ����"���%� ���� ��������� ��$#������� ����� �����"*�����
�!����� -#�"�"�%� �� �� �#�� �"�# ��"�� ������ � ��� ��"�� ��''#��� ������� ���
�#&&����%��#�����������������������$�!��!������#�� ����"����$��� ��"�"���
��+� �� &��� �������  ���'��"�!����� �������"��"�%� ������  ��!����"�%� ���
���)������ �� �������!����� ���'�� �� �� -#����� ��� )�$���� ��$��� �"�"��
����""���!!�"�����#��� �$$������)��#!��������� ����"��'����!����%����'�������
������"���� ��0� � ���� �����&���"*� ��� ������"�� �� �� ��"�"�)�"*� ����� � ������
�"������%� ����(,� ��� ���$#���� ��� -#����� ��� �"�)�� ��� ������ ��
��"����!������563�� 
�� �����$#� ��"�� ���� ��"�"�� �&��""�)�� /� �����!!�"��
�""��)�����������"� ����������"���#!���������"�# ��"����"������'�)���������
�)��#����������""�)�"*��!���������""��)������������������ ����"����������"����
��� #�� ��"�� �� ��� ���$#�"�� �������� �� "#"���� ��� ������� �(�%� ��������� ������
�"����%��������"�������� ����������������������������������#''�����"�� ��)��������
"��������!�������$����!������ ���"�������������'�!������������������"��������

��-#��"��""��������������������	���=���������'�� ����������""�������"����%�)��"��
��� ��� �� ?� ������ '�� #��!����� ���$������� ?� �������&���!����� ��� #���
������������� ������)����$���� �""��"��-#�"�"�565%�������������������'���!�����
���#����$�������� ������������� ���������""����  ��������������'��� ��"��
�������""�������"�����������������'���%� �������$����;>�44;��)����!��� �����!�����
"��"�"�)������""#����#������"� �"�!!�!�����������''��"��������)�!��'����!�����
���� ���"��"�� �"������%� ��� ���������!����� ������ �����'���"*� ������
���&�� �"��(�� ������"�� ��� �����"*� ����"�� ��� ��$����� ������ ���!!�� ����
�#&&������#�������)��$���������"���#!��������������"��'�� ��������"�!�����
��$����""�������� ����"�%�'����"���#�"��������!�������"������� ������� �����
����	
�
��%� ��� '����!����� ��� �&&��$(�� ��'�� �"�)�� ����"�)�� �� ��"�� ���"��
������ ��"�� ��� � ������ �� ���""��&#!����� ��� ��"���� �� �����&%� -#����
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��$���� �����)�$����!������$��� ��"�!�������$���� �""��"�%�(�����'����"��
#����� �����"��&#"����������� ��"��������-#���"*����� ����"�56C��
���� �����'���� ��'��� ��"�� ����� �������!����� ������"�� ����'�� �"�)��

����� ���.'����!������ ������"�� ���� 	���=�%� ����� ����� ���"��#"�� ������"�����
��$��� ��""�� ��C%� ��C.'��%� ���� �� ���.'��%� ���� -#���� �� ��� �� ����� )��"�� �����
����������� ������ �� #����!����� ��� �#&&����%�  ��"��� $��� #�"� �� ��$������
-#�������� "��� �""�����������&��������""�$���%��� ��)���*������'���"������
������$#�%� ��� ���)������� ����"�)�� ����� ��������	�� ��)��"�� ���  ����"��
���"��$���� ��� ��''#������ ������ ��'�� �!����� ���)���$��"�%� �)�� �� ������ ���
����� ����!����� ���&���"�� ��� )��� ���'���������%� �� ��� ��"�!��� �""����"��
���""��&#!�������� �"�# ��"�� '����!����� ��� �������"�� �!�������%� ��)���"���� ��
�����&���"�������$�����""�����������.'����������)����'����"�� ����"�����""��&#�"��
�����#"���"*� ��� )�$����!�� ���  �"����� ��� ���#�!����� ���� ��"�� ����"�)�� �$���
� �""��"�� -#�"�"�%� �""��)����� ��$��� ��"�!����%� ���(���"�� ��������� ���
����!������
�����)������������$���5>3669%�/��"�"�����&���"����������#�������&��""�)�����

$����"��������������"*��������"����#����#��������$���������#"��� ������)�"�%�
�����$#�"�� ���� ��� �������� �����#"��� ��� �"�"#"����56�%� �� ���  ��"������ #��
���'�� ����)��������"#"�������� ����"���""��)�����������"��"����'��� ��"�������
"��������!�� �� �� )������ ���� $��� � �""��"�569�� ��+� (�� �����""��
������"���#!��������#��� �$$�����'�����&���"*�������$��"������!�������%�����
������)������������!�������"����"�)������������""���������	
�
��%��������������
��0� �"���$��"�� ���� ���  ������!�� �!�������� $��!��� ����� ��'���!����� ��$���
� &�"������� ��"��!����$�����$������"���������������������&���"*��$����"�����
���������#"�%����1��������#$���������''����"�����$��!�����������"������)��"���
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��� ��$#����%� ���# �� #�� ���"�� �����)�� ��� ����������� ���� $�#���� ��"����""��
������ ��'�� �� ��� �$$�""�%� ���� "#""�� ���#������ ��� ���"��"�� �"������%� "���� ��
������ ��� �)����!�� ��� ��$$�!����� ������ � ������ ���"�����"�� ����#��"�����
������!!�� ������ $��"����� �""#�"�� ������ ���"������"��� ����� ������ ����!��
�������"�� ��� ��� 5>366C� (�� ��"�� ���"�� ���#���  ���'��(�� ��� ��""�"�� ����
������� ��)���%� ��� '���� ��� ��"���#���� �&&��$(�� ��� �#&&����"*� �����������!���
������""�)�"*� ��� ����!����� �� �������� ��"�� �� ��� �"�&������ #�� ��$� �� ���
��������&���"*� ��� ����� �$��� ��$���� ��� ��"�� &�� ��� ��"�$����� � ������
����)��"�����
�#������)� ��"�� ��� �#�� ���))��� ��"�� ������""�%� ��� ����"�"�!����� ����

 ��$������� �$����� ��"�������&�������#�"���������"��)��"��(����������""��
����� ���!�������������$$���������"#"�������������� ��56D���������������������
 ����"�� '����!����%� �#�� �#�� ���"��#"�� $��)�� ��''�� ����%� ��� ����!����� �����
���#�����"*��(�����"������"��$#���������� �������� ��������/��"�"����'�""��
�$$�""�� ��� �)����"�� ���"��(�%� ��� ����!����� �����''�""�)�� �""�"#����� ���
��''��!� ��"������������!����������� ������!���!������������������������	��
��$��� � �""��"�������� ���%� ����"���#!����� ��� ��$���� ������"�%� �� "�"���� ���
��� ���%� �����!����� ��� �������� �� �  ����"��"���� ���  ������!�%� �� �� �"�� ���
�# #��� ��$��� �������(�� ���� �� ����� �%� ��� �����!����� ���� ���"�� �������"�%�
����(,������'���!��������#����$� �������������&���"*������������!���������
���# ��"�����&�������%����������"��������"���$���������!!����������"� ��"��
�)����!��"�%� ������"�� ��� ������""�� ������ ����������� ��� �����"*� -#�"�"�� ��
 ����"������ ����"����� ����������������� $�#��!�� '�� #��"�� ��� ������"�� �����
������"�� �''������� ��� ���#��� �������!����56;%� ����� �����"#��� ��������� ���
 ������������ ���������������������!����� ���"��#"�������� ��$$��393>366�� ���
 �"����� ��� �� #����!����� ����� ���.'����!������� ��+� ���# �� ��'�""��
�����)�� ������ ������""�)�� ������ ������"�� "��""�!����%� ��� -#��"�� ���
�������!����� ��� ����#������� ��� #�� ��"�� ��"�� ������ �#���� ��"����
��� �� ��"�� ��'�� �"�)�� ���� ��� � ������ �����""�� �� -#��"�� $�*�
��������"� ��"�� �"�&���"�� ���� -#����� ��$����"�)�%� �������"��� ��''��!���� ���
�#���� ��)��"�"�� ��� �����&� -#���� ��"�� ���#"�"�� ����� �#���)������� ��� �����
��$��� ��"�!������������"����������������!������(�� ��������� ���)�������""��
�#������)#�$�!�����������"���!������������#&&��������������&����"��$�������
��$#��"������""�%�������""��������  ��������� ����$#�<�
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- �� #����!����� ��� ����� �� �����"*� -#�"�"�� �(�� (����� ������"�� ���
���"������ �� ��� �����$� ��"�� ���� �����"*� ��"���� �� �#�� ������ ��"��
� ���$������)��������"��������!����'���������-#��������(���"���������"� ��
��� �"�)���"������������"������"�$�������������"*�������393>366����"���#���
���&&��$�� ���� ��� ���"������"�� ��� ����$���� �� &�������� ����)��#���� ��
���������"�%� ��� ����""�%� ��� &�������� ������ �#���""�� ���"�����"�� ��"���%�
���������"�� �������� ��������� ���"�&���� �"������� �� ��"����!����� ��"��
���������#"�%� ��""�����""�� ���� -#��"�� �""����� )�������"*� �� �����""�!!�� ���
����$��"��������"�%� ����""���� $�������� �� �����$������� �  ����"��!������
����+���)����������$$�#�"�%� ����"��%� �����&���!��������#�������!��������
���"�� ��$��� �  ����"��"���%� �)��"�� ��� �$$�""�� �� ������"�� ��"��������"��
"��� �����"*� ����� �� ���"�����"�� �(�� ��)�*� ������� "��� ����� �������&%�
#��"� ��"���$�����"������# ��"������#�������E�

- ����"�'���!��������� ����$��"��������"�564� ����� ����!��������� ���# ��"��
���"�&�������"����'�$#��%���"����""������'#�!�������)��"���������'���!�����
������������#����  ����"��"�)�������"�&���������������!��������&��������
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�� �"�!����� ���� ����""�� ��� )�"�5�D%� �������"���� ���)�� �����"���
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�����"����!��� 
�� ����!����� ����� �������!����� ������"�� ��� �������	�%� /�
�"�&���"����������$$���""#�"�)���(�����������������"����������������������
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- "��������!�5�4<� �������""�)�� ������ �%� ��"��������� ���!!����������"��(��
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�����������	����$��� � �""��"�� -#�"�"��������)����� �"�"�� � &��%� /� ��)��"��
����� ��'���!����� ������ ����"*� ��� "��""� ��"������ ���"�"���� ��� �"�# ��"��
'����!����� �(�� ��� "��)���� ��� ����"��(�� �����!����%� ����(,�
��������)��#�!����� ������ G��'�� �!����� ��$��� ��"�"�H�� 2#��"�� �����
���"�"#�"�� ���� '��������� ��� &�������� ����)��#���� �� ���������"�%� �����)��
����""�%�������������!�������'����#�����
�����"��#"���������))��� ��"�����
��"����� ����"��� ����� ���(���"�� ��� �� #����!����� ������"�� ��"�� �� ��"�!���
�#���� ��"���%�-#���������� ��������� &�� ��"����"��)��#"����������""��
������"�� ��� )����� ��"�$����� ��� �!����%� �� ��� $����!��� �����$�"��
����� �������� ��� "�"���� ��� ��&�"��� ��� ��$$�� ��� �""#�!����� ���������� ���
 ���� ���'�� �� ����� ���)������� �� #��"����� ��� ����������� ��$���
�"�# ��"�� ��� �� #����!����� ����� ���.'����!������ ���������� ��� ���
���������� ������ ����"*� ��� "��""� ��"�%� �� �������� �����""�)�"*� ���
�����&536�����$��������$�����"�������""���$$�""������������!����E�

-  ������!!�!����53�<� ��� ��'��� ��"�� ��� ���))��� ��"�� �� #��"�����
��"�"�� /� ����������� '������� #��� �������!������ ����"��"�� ���� ��$����"����
�#�����%���""��"��"����� ���!�����������������"������""�)�%���)���������
����)��#�"�� ������))��� ��� #�� ��������� ��� �))����� ��"��
�������'�� �!����� ���"�&���� �������� ���� ���$���� �"�"��  � &��� �$���

��>
=�������"��#����� ������� ����������""#��������� ����"������"��"��
��� �"�)�%� ��� ���"��#"�� ������ �"����� ��� ��)��$�� �� �#�� ��''����"��
"� �"��(�%���#�����0��"��""� ��"����'���"�����������������'����"�%�����"���
�""����"�� ���  �����"*� ��� ����!����� ��� �� ���"��#"�� ��� ����!����� �#����
$��"����� �� ����!����� '������ ���� ��)������� �� "���� �������"�� ��)�� �������
��""������"���� ����������� ��"���������"��"���"����������"������"��)��"��
��� ���� �������"�� ��� ��$#����� ��� �������� ����""�%� ���� �������� ���)��"��
���#��� '�� �� ��� �""#�!����� ���� -#��"�� �""����� �����$#� ��"�� ������
"�����(�����"�&�������"������� �$$��� ��"���''����������#����"����$����
��"����������������������"�&������"����!��������

��� ������!����� ������ ������"��  �����"*� ��� ������ ��"�� ������ ����""�)��
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�(����� ���'��(�������"�"������"����)��������"��#"�����"�#""#�������������!������#����$��"����������
�"�"�� ��"����""�� ��� ���'�� �"*� �� -#��"�� ���&���"�� ���� ������ ���� 3669� ������
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���"��� ��� ���)����
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��� ��$#�"�� ���� ��$����"���� ��!������� ������"�� ��� ���&������ ���#���
� &����������'������������ ���"�%����#����"�%������$��'���"����""�������������"��
�����"�� ��� "��� ������ ����������� ��"�� �"������%� �������"��� ��� �#���� ���
����� ��""�� �""��&#�&���� ����� ������!�� ��� #���#"���"*� ��)����!������� -#����
-#����� �� #��"������ ����������� "�����!��� ��"�� '������ ��� "��"�� ��� �"�)��
�#�����%� �����"��"�� �� '��-#��"�� ��"����� ������"��"�� ������ ���!����� ������
��$$���""#�"�)�%������ ��� �#��� ����"��"����� ����������� ��� �����''�����������
���$��!�� ��$��� �����"���� ����  ����"�� ������ ����!����� ������ ������"�� ����
 ����"��'����!�������������#���������""�)�����������!������(���� ������0%�
���(������$#�"���������"������!�������"�������������������%�������'�$#������
"�� ������"����!�������������"��"����� ��"����������"��(������)�"������$#�����
�����������)�"*���������������!�������� ����"����� �"�)����!������%� ��'�""�%�
�� &��� �� #�-#�� ��$��'���"�)�� ����"���#!����� ��� )��� )�������"�� ���
 ������� ���""������''��!�������"��������!�����1��� ��������"�!������''��"��
�$��� ��"������� ��"��#"��  ���"�)���� ��� "#"���%� �����!!�"�� ���� �""��)�����
��� ���!����������$$�������'��(������������ ��"����!�������?�������-#�������
�����������������""�)�"*��������!��������������� ��"��/�#����� ����?��������
��$#�"�� ��� ������ ��"�� ������  ��#��� ��'���"�� ��������� 
�� ��''�""��
������"��!�%� ����"��)��"�� �� #��"����� �� &����&&�� ���# ���� #�� �#���� ���
�����)�����-#��"���������""�)���������"�������"����""�%������"��"�������!�����
������"�� �����#"��� �� ����"�� ��$��� �"�"��  � &��%� �����$#���� ���''�""�� ���
���#����  ���'��(�� ����� ����"�� ��$����"�)�� ������ ����!����� ��� �#��������
��)����� ��� �''�����!�� �����"����� �� ����  ����"��� �� ��+� ��)�� ������� �$$�#�"�%�
�� ���� ������ "�����!�� ����� ���'�� �"*� ���������"� ��"�� �#�����%�
���������� ��"�� ���� ��"���� ���������#"�� �����#"���"*� ��� )�$����!�533%� ���
"�� ���� ��� ���"�����%� ��$��� ��"�!����� �� ���!���� ��"�%� ��"���� ��
���)�$������ ���  ��#��� #�"������� �� �������� ���"�� ������"�$��"*� ����  ����"���
������� ������'�""�������� ��!����"�����"�"#�����#������""����$��'���"�)�%����
���������"�����������"�����#�����"� ��$�#��������� ��-#������"��������(�%�
����)����� ������ "����!����� ��� ������ ��#%� ��� ���"������"��$#�� ����
������ ��"�� �� )���(����"*� ��$��� ��"�"#"�� ���"���"��"�� ���� ��� �������"��
���� �� ���������"��"������� ������"����!��������
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�����&&��$(�����)��"�� ��� �����������!������ ��� �"�������� �� #����!�����

����� ���.'����!�����%��� ����"�����"�%�������$$�""�������$��� ��"�!�����
��� ���"�� ��� �����&%� �������� ��� ������ ��� ������!!�� �������"�� �� ��)�����
��� �"�)�������"��""�!�������"������'�������#��-#�����$����������$����"�����
���� �#+%� ���"��"�%� ������������ ������ ������!����� ������ �������!�����
���"��#"����"�����������"��������$��� ��"��� �""��"�535%��� �� ���'���"��
���� ������ ��$��� ����� ��� ����!����� ����� �������!����� ���"��#"�� ����
���))��� ��"�� ��$����"�)��� ���� ��"�"�� ���# ��"�%� ��'�""�%� /� ����������"�� ���
�� ������� ������ ��'�� �!����� �(�� $��� � �""��"�� ��)���� "��� �""���� ���
�#&&����� �� �����#"���"*� ��� )�$����!�� ��� ������"�� ��� ��''����"�� ��� ��"��
������""�)�"*� �!�������%� ��� �#�� ��������!�� ��� ���"�� ��$��� �����"���� ����
 ����"�� /� ��"��#"�� �����!����� ��� �����""�� �)��$� ��"�������� �����!��������
��� &��������(,� ��� ���������������� ����������"�� ������������ "��������� ���
�����������!����������� ����"��$�#������� �"������%� �������!����������""�)�"*����
�� ���!!�!�������"���������������������#�����%����#�"��������"�����������
#��� ���"���� ������ ��!����� "�"���"�� G
�'�� �!����� �����"����H53C� ����
��$��� ��"��  ����� �%� �����"������� ���� �#�"�� �� ���"��#"�%� ���1� ���
����"�'��������������������� &�"�������"��)��"�<�

- ��'�� �!������#��)��"����������"��!������)��"�53�<� ���"������!�����/�'�""��
�����������'��� ��"����������� ����������� ��"��������������'�#��!�������
�#&&����� ������ �������� ���������� ��� ��)��"� ��"�%� ���� �� -#���� ��� ������
���"��"�� ����������� #�����$#�"�� �� #����!����� ��� ������� ����� "#"����
���� ��$$�""�� ��� ����!����� ��� ��&���!!��� ���� ��"������ ��� �$$�""��
��'��������� �#�-#�� ��� �����"*%� �� "� ��� ��� �� ���"��#"�� ���� �#�� ��)��
�))���������"��� ��������������"�����������"�%� �)���� ������ ������� ����#��
$����"�����������$�#�"������������!������ ����"�����'�� �����	���	E�

- ����� ����!����539<� ��� �������!����� ��� ������� ����"�)�� ����� )��"�� �����
$����!��� ������ �����""�!!�� ������ �������"�!����� ����� �� ���)����"�� ���
�"�# ��"�� '����!����%�����������#����$#����������$$�""���(������������
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�������&���!������������"���������)��������'���������������''�""���������"�%�
/����)��"�� ��� �(��������"��!����� "��� �� '�""���� ������������ ��"�����"�!�����
��"���%� ����(,� ��� ��"�'������� �)��"#���� ���'��""�� ��� ��"������� ��� ����� ��
������������������''#�����E�

- ��'�� �!������#���������!������"�����������53D<������������-#��"��)��"�����
 ���"�����)���'�����������)��"������)��"�%����(��������������"��'�""��������
���#"���"*� ��"����� '������� #�� ��������� ���� $��� ��
����	%� �"�&�������
 ������� ���""����$����"��������������&���"*������������!������(�%��������
�������"#��%����#�"����������������'�#��!���������&�� ��"�������� ��"��
$��"���������$���� �""��"���	���-#��"���������'�""������ �����%���"�"�������
��� ���%�'#�����%����������%��# ��"���������"���%���-#���!�����������������
2#��"�� ��� �����"���� ���� ����� ����� �� -#���� �����!����� ��'�#��"�� �#$���
����""�� �������"���� ������ ������ �� ���"��"�� ��� ��"�� �� �����)�� ����
��$#�������������"�!���������"��!��������"���#�� ����"�E�

- ��'�� �!��������������53;<����"��""���������������������)��"������� �����"*�
��� ����!����� ����''#�������������# ��"�� ���"�&���� -#���� ��� '������������
&�������� ����)��#���� �� -#����� ���������"�%� ����(,� ��� ����!�����
"�� ��"����� �� �� ��"������ 
�� ���"�� ��� ��� �%� $��)�� ���������� �� �� ����
���)��"�� ���� ������"�� ��$��� ��"�534� ��������!����� ������"����� ��$���
�"������������� #����!��������������"������  ����"��"���%� � &�����$���
��$����������"������������""����$���������

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

�� ������ ��"�� ��$��� ��"��)��"�� �""#�"�� ��� � &�"�� �� #��"����%� �� ��

)��"�� ���� ����$��'�� ��������"�%� ��"��� ������"�$��!����� ������ ��!����� ����
������""�%�(����"�� ���"������"���#!���������� ���'����������#�����!���������
��$��� ��"��  ����� �� �������� -#��"�� �"�&���"�� ������ �������!����� ����
	���=�%� ��� ������� ��������$�� ��"�� ���� �����""�� ��� -#��"�� � ���"��� 
��
���"�����������'����'��� ��"���<�
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- ������""�� ��� -#�"�!����556<� ��� ��$#�"�� ��� ������ ��"�� ������ �������"��
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#��� ������"#���� ��� ����""�� ��� )�"�� �#''�����"�� �� �����$#���� #����'�#��!��
�� ����"�� �#������� &���� ���������E� ��� &���� ����������!��� ������ �#���""��
��'�#��!���������!����������"��������)����������"��""#�����
��� ����� ������ ����)��#�"�%� ���������� ��� ����#�!����� ������""�)�"*� ���
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������ ��$$�!�����������"�#�� �""�)�"*��������!����� �� �������� ��"�%� ��"���� ��
��� #�)���� ��� "��������!������������ ��(����-#��"�� �������"��������"�����
������ �� #����!����� ����� ���.'����!������ ���!������� 
�� ��""�$���%� ����"��
3C4D.'��� ���� ������� ��)���� �������)�� ��� ����� ����� ���"�����"�� ��� ��$#��"��
'�� ������#&&����"*<�

- �����!����� ��� #��������"�� ��!����� ���� ��$��"��� ������ 
 ������
������"� ��"�������"��"�����������"*��(��������"�����""�)�"*��������!�����
���������� ��"���������������(�����������������$$�""�E�

- ������!����� ��$��� �""�� �� ������ ������������!�� ������ �����"*� ����� �#��
�""�)�"*��������!��������������� ��"��������#&������"�E�

- ������!����� ���� ������""�� �������$�"�)�� ���"����"�� �� ��"�� �����!�����
���������"������"�%���������"����"�$��"�)���������"�����!���������&��������
����)��#������"�������������#"�"�E�

- ������!�������������"#�������$��� �''�""������ ������"�� ��"��""��#"�� ���� ���
���"������"�������������"���� ���������"�����"�E�

- ���#�"��!����������� ����!����� �#����$��"�������� �"�)�!����� ��� ��"�������
��""��"��"�� �����#�!������������������ ��'�#��!�"�������������"*��������"��
���""�)�"*��������!��������������� ��"���

2#��"�������%����������)����!������(�������"��"����������$#����#�����0�
�(����� �� ���������� �������'�#��!�� �''�""�)� ��"�� ������"�"�� ������
���"������"�� �#���� �)��$� ��"�� ������""�)�"*� ������ � ������ ��� �����
����$$�""�"�%� ����(,� ������ �� ������)�� ���'�$#��!����� ������ ���� ��(��
��"����� ��� $�#���� ��� "�� ���� ��� ��"������� �����$#�"�� �� ��� �""�"#�����
��������� ���"*� ���� �� ������)�%� ���� ������ ���$���� ���"�����"��� 
�� "����
����!����%� ������� �� ������ ��� �� ���������"�� ���� ��$����"���� �"�������
�� &����&&�������������"����#���''������ �!!��)��"����� ����� ��"���� ���
��������	�� �%� ���1%� ��� �� ������&���"*��������'�� �"�)������$�#�����"����� ���
���������������"�!�������$����
�B� ����	���

�� ���������!����� ������������"�� ���#�����"*� ������ ����������� ��� ��� ��

-#������"��)��"����$����"�)�������'����������"��"����!���������������"��!�����
���"��&#"�� ������ �"����� �''��"�� ��� "�� ���� ��� �������� ��"�� ������
"��������!�������"����%����/���"��#"����"�������"���������������#������$����
� ������� '�����!!�"�� ����� )���'���� ������ ������"�� �''������� �� ������''�""�)��
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����"�)�� ��������� 366�� ��� #�� �� ��������� 39D� �����"*� -#�"�"�554%� ��� '�������
����)��#���� ��� $����� ��� ��������� �$��� �&&��$(�� �#&&����"���� ���"��#"�� ����
������"���������"��3C4D.'����������������)�����
������������#���)���'�������"����
������"��%� ��� /� �#������)� ��"��������#"����� ���'���"�����-#��"�� � �����
��� "���� ��� �� '���� ��� ��'�� �!����� ��"��""�� ������ &����� ��"�� ������"��
��������"�� ��!����� ���� ��$��"��� ������ 
 �����%� ���1� �� �� �"�&���"�� ������
��'�� ����������""�������"������

�� ���"�������� �� � ��"������������)�!����%������������/��"�"�������""��

 �����"�� ���������� ���� &������� ����)��#���� ������ � ������ �����"����"�� ���
�� �����%� ���� ���"�������� ��'��� ��"�� �� ����!����� �#���� $��"����� �� ��"��
��"�$��"�)�%� ��� '���� ��� )���'������ ���''�""�)�� ��� �� ��"�� ���� ��)����
�#&&����"*���'���"�����������"��������"��#"����$����"������
�����"�������%����/�
�������"�� ��� ��� �� ��"��!�� ��� ������!�%� ��  ���%� ������ ���(����!����� ���
��$$�!����� ��� ��"�#�� �""�)�"*� ��� ����!����� �� �������� ��"���
�#������)� ��"�� ��� /� ��"���� )���'������ ��� �#����"��!�� ������"����� ����
���# ��"�� ���"�&���� ��� ��"�!��� ������"�� ���� �� ������"�� ��"��""��#"�� ���� ���
���"������"�������������"������"�����"�%�����(,�$����''�""�����"��������!������#�
�""�)�"*������#�"�"���!�������%�������������'���!������������������������������?���
��������""��"��"�� �"�)�!�����?��))��#"�� �����$#�"��������'�#��!��������"�"��
������ ���"������"��  ����� ��� ������$���� (�� �����""�� ��� ���#�"�"�� �����"��
������"�&���������$�������$#��"����
���������� �����""������� ��� �#��� �� �� ����� 9D����� 39D� � �""��"�� -#�"�"��

�� ������������ ���������(����� �������������$$�!�����������"�#���""�)�"*����
����!��������������� ��"�%�����#���������!��������"#������������3�K�����
��$$�""�� ��� ���"��� ���� ��� �� ��'��������� ��� ���"�� �� "���� ��"�� ��"��&&��
�����������������!������"*�����"���������"�����"�!�����������''�""�)�����"��#"��
�����""#������� "���� �""�)�"*%� ��� ��$���������������!�����#�����!����� �(�����
���#��)��� ��"�� ��#����"������ ��$����"���%� �������������� ���"�� ���#&&��
������"��"��������""����'���"������

��  ���"�� ����� ��'�� �!����� �������""�� ��$��� ��""�� 3C4D.'��� �� 3C4D.
�	%�
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���� "#""����''�� �� ������%� ��)���%� ��� $�������� "��������!�� �""����"�� ���
������!����� �������'�#��!�� ������"�"�� ������ &�"�� ������ ����������
���������"�� ��������!!�� $��"������%� ����(,� ���  �"�)�!����� �� $��� ��"�������
��$$�����"�� ����� ����"�� �� ��#"��� �� -#��"�� ��$#����%� ��'�""�%� ����� #���
����""�� ������!�� ���� ��$$�""�� ���� �� ������ ������"�� ��"�!��� ������"�����
����&������������)��#������
������� �� ���� ���#�"�"�� ���"#��"�� ���������$���� � ������%�  ��"������ #��

������"��$�����������������������������!�����������"������"����0��"��""� ��"��
��'���&���� �$��� ����""�� -#��"�"�"�)�� �� ���"�&���� ���"��� ��� ��0� ���"��#"��
������������ �� �� #������� ��� ���� ��(�� ��""���� ��� ��������� �����������%�
�� &��� ������ ��� �#��� #��� ������� �""�"#����� ������ ��� �"�)�� �� ��������
"��������"�� ��� ���� ��(�� ��� $�#����� ��� ��'�""�%� ��� ��������!�� ������''�""��
��$�"�� ����� �����!!�!����� ��� �����!����� ��'��$�#���� ������"�� #��� ��0�
�����""��)��#"�!�������������� ��"��$��"������� ������������ ���"*� ��������
$�#����  ����� �%� ���� ������ ���$���� ���"�����"�%� ����� ���� ���
�������!�������������$�������""��"��"���������"���""#�"��������  ����"��!�����
���-#��"��#�"� ��������$�������������!���� ��"��������#��&��������#��"�����
������!!�� ��� $�#���� ���"�"#���&&�� #�� ��� ��"�� �������"�)�� ����)��"�� ���
������� ����� �� ���������� ������ ����"��(�� ������ �"����� � ��� ��"�"�� �%�
���"��"�%���$�����"������������''�""�� ���������$#�"����
���"� ��"�� �� -#��"�������� ��� ���������!����%� �����$#�� �# ���� ���

�����"*%� �����""�� ��� "�"���� �(�� ���"�"#����� ��� �� �����%� ���� �#�� &�������� /�
���(����"�� ��� ��$$�!����� �����""�)�"*� ��� ����!����� �� �������� ��"�� �����
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��""����������������� ��.�!�������%� �(��#��"� ��"������� "����!��������������
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Acea 

Acegas - Aps 

Acotel Group 

Acque Potabili 

Acsm 

Actelios 

Aedes 

Aem 

Aem Torino 

Aeroporto Di Firenze 

Alerion Industries  

Alleanza Assicurazioni 

Amga 

Amplifon 

Anima Sgr 

Ansaldo Sts 

Apulia Prontoprestito 

Arnoldo Mondadori 
Editore 

Art'E' 

Asm Brescia 

Assicurazioni Generali 

Astaldi 

Autogrill 

Autostrada Torino Milano 

Autostrade 

Autostrade Meridionali 

Azimut Holding  

Banca Carige 

Banca Cr Firenze 

Banca Fideuram 

Banca Finnat Euramerica 

Banca Ifis 

Banca Intesa 

Banca Italease 

Banca Lombarda 

Banca Monte Dei Paschi 
Di Siena 

Banca Nazionale Del 
Lavoro 

Banca Pop. Dell'Etruria E 
Del Lazio 

Banca Popolare 
Dell'Emilia Romagna 

Banca Popolare Di Intra 

Banca Popolare Di Milano 

Banca Popolare Di 
Sondrio 

Banca Popolare Di 
Spoleto 

Banca Profilo 

Banche Popolari Unite 

Banco Di Desio E Della 
Brianza 

Banco Popolare Di 
Verona E Novara 

Banco Santander Central 

Basic Net 

Bastogi 

Bb Biotech 

Beghelli 

Benetton Group 

Beni Stabili 

Biesse 

Bioera 

Bipielle Investimenti 

Boero Bartolomeo 

Bonifiche Ferraresi 

Borgosesia 

Brembo 

Brioschi Finanziaria 

Buongiorno  

Buzzi Unicem 

C.I.R. 

Cad It 

Cairo Communication 

Caleffi 

Caltagirone 

Caltagirone Editore 

Camfin 

Capitalia  

Carraro 

Cattolica Assicurazioni 

Cdb Web Tech Spa 

Cdc 

Cembre 

Cementir Cementerie Del 
Tirreno 

Centrale Del Latte Di 
Torino & C. 

Chl 

Ciccolella 

Class Editori 

Cofide 

Compagnia Immobiliare 
Azionaria 

Credito Artigiano 

Credito Bergamasco 

Credito Emiliano 

Credito Valtellinese 

Cremonini 

Crespi 

Csp International 

Dada 

Danieli & C. 

Data Service 

Datalogic 

Datamat 

Davide Campari - Milano 

De' Longhi 

Digital Bros 

Dmail Group 

Dmt - Digital Multimedia 
Technologies 

Ducati Motor Holding 

Edison 

Eems 

El.En. 

Emak 

Enel 

Enertad  

Engineering 

Eni 

Erg 

Ergo Previdenza 

Esprinet 

Euphon 

Eurofly 

Eurotech  

Eutelia 

Exprivia (ex Aisoftw@re) 

Fastweb 

Fiat 

Fidia 

Fiera Milano 

Filatura Di Pollone 

Finarte - Semenzato Casa 
D'Aste 

Finmeccanica 

Ferrovie Nord Milano 

Fondiaria - Sai 

Fullsix 

Gabetti Property Solutions

Garboli 

Gefran 

Gemina 

Geox 

Gewiss 

Gim 

Granitifiandre 

Greenvision Ambiente 

Gruppo Ceramiche 
Ricchetti 

Gruppo Coin 

Gruppo Editoriale 
L'Espresso 

Guala Closures 

Hera  

I Grandi Viaggi 

I Viaggi Del Ventaglio 

I.Net 

Ifi 

Ifil 

Igd - Immobiliare Grande 
Distribuzione 
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Segue:  

ELENCO DELLE  267 SOCIETA’  COSTITUENTI IL CAMPIONE INDAGATO PER INDIVIDUARE  

IL GRADO DI ADESIONE AGLI OBBLIGHI PUBBLICITARI DELL’ART. 2497-BIS CODICE CIVILE 

Ima 

Immobiliare Lombarda 

Immsi 

Impregilo 

Indesit Company 

Innotech 

Intek 

Interpump Group 

Ipi 

Irce 

La Doria 

La Gaiana 

Lavorwash 

Linificio E Canapificio 
Nazion. 

Lottomatica 

Luxottica Group 

Maffei 

Marazzi Group 

Marcolin 

Mariella Burani Fashion 
Group 

Marr 

Marzotto 

Mediaset 

Mediobanca 

Mediolanum 

Mediterranea Delle Acque 
(Ex Acq. Nicolay e De 
Ferrari) 

Meliorbanca 

Milano Assicurazioni 

Mirato 

Mittel 

Mondo Home 
Entertainment 

Mondo Tv 

Monrif 

Montefibre 

Monti Ascensori 

Navigazione Montanari 

Negri Bossi 

Noemalife 

Olidata 

Pagnossin 

Panariagroup Industrie 
Ceramiche 

armalat 

Partecipazioni Italiane 

Permasteelisa 

Pierrel 

Pininfarina 

Pirelli & C.  

Pirelli & C. Real Estate 

Poligrafica S. Faustino 

Poligrafici Editoriale 

Premafin Finanziaria 

Premuda 

Prima Industrie 

Ratti 

Rcs Mediagroup 

Recordati 

Reno De Medici 

Reply 

Retelit 

Reti Bancarie  

Rgi 

Richard-Ginori 1735 

Risanamento 

Roncadin 

S.S. Lazio 

Sabaf 

Sadi 

Saes Getters 

Safilo Group 

Saipem 

Sanpaolo Imi 

Save – Aeroporto Di 
Venezia Marco Polo 

Schiapparelli 1824 

Seat Pagine Gialle 

Sias 

Sicc 

Sirti 

Smurfit-Sisa 

Snai 

Snam Rete Gas 

Snia 

So.Pa.F. 

Socotherm 

Sogefi 

Sol 

Sorin 

Stefanel 

Tamburi  

Targetti Sankey 

Tas-Tecnologia Avanzata 
Dei Sistemi 

Telecom Italia  

Telecom Italia Media 

Tenaris 

Terna 

Tiscali 

Tod'S 

Toro Assicurazioni Spa 

Trevi Group 

Trevisan Cometal 

Txt E-Solutions 

Uni Land 

Unicredito Italiano 

Unipol Compagnia 
Assicuratrice 

Valentino Fashion Group  

Vemer Siber Group 

Vianini Industria 

Vianini Lavori 

Vittoria Assicurazioni 

Zucchi 
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Presenza in data base Cemera di Commercio, ma non in rilevazioni di Bilancio 

Acotel Group 

Banca Nazionale Del Lavoro 

Caleffi 

Credito Emiliano 

Sol 

St Microeletronics 

Toro Assicurazioni 

Unicredit 

  

Presenza in Bilancio, ma non in data base Cemera di Commercio 

Actelios 

Aem 

Autostrade 

Banco Di Desio E Della Brianza 

Banco Santander Central 

Basic Net 

Bastogi 

Brioschi Finanziaria 

Cdb  

Cofide 

Eurofly 

Exprivia 

Garboli 

Marazzi  

Mediterranea Delle Acque 

Monti Ascensori 

Olidata 

Panaria Group 

Reti Bancarie 

Roncadin 

Sias 

Tas 

�


