
Relazione sul governo societario

e gli assetti proprietari

Al 31 Dicembre 2016
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��������������	������������������	����B�

�0�� �����$�����������#��$����7��������.��	���#����		D������7�/�	��	�7�$//�#�7���������7��������������������������
#��������((��������$�������������#�������B��

�2�� ���$����7�#���/�����#����$������5$�		����	�<���������7�5$�	�����������������������#������������	�
������	��� ��� ���������������� #��� �((��� #��������� ��� $������7� ��		D���������� ��		��  �#���47� #���
	D�((	���������/��������	�������	������������������������������		����������$�������

.�� ����U� ���� ������� #��/������	�� ��	� ������	��� ��� ���������������7� 	
��������������� 8�	�����7� 8����
 ��/�����#�������7�:�5$�	�/�#�(�	��#��������#���	����������(�	����		�������������		
����������(�	*�	@	�$��)	�
�**��	���  �����#���� �	����K� #������� ��#������7� #��� ��/��������� �	�8����  ��/�����#�������7� ���$������� ���
���	����M����

�����������		
�����0���		�� ���$��7�	��/�������	�����������������	���	����		�� �#���4����/���������������������
��$��������������	�<������������	�������	����������������������!����� �� 	��������		����	���7� 	��/������� 	��
�����������������		�� �#���4������������#����		
���������������8�	�����7�8���� ��/�����#��������
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������	�(������	�������	������������������������	��0���$�����&�%������������#��/�������	�<���������� ���
���������������7�#$���������	�����������������	���	����		�� �#���4������������	���������� ���$��7����#�>�
	��/�������#��	�7����������������$��������#���?��

��� �������� 	�� ��	������� �����$�����	�7� �� ��������� #��� 	�������(� ��� #��� 	�����#���
.��	��7� �� 	�� /$����������
�������	��$���������������	�����$��$����������	�����	$�����������������B��

(�� ���$����7� #��� /����� #����$���� �� 5$�		�� ��		
���������������8�	�����7� 5$�	������ �������������� ���
#���������� ��	� ������	��� ��� ���������������� #��� �((��� #��������� ��� $������7� ��		D���������� ��		��
 �#���47�#���	
�((	���������/��������	�������	������������������������������		����������$������

 �����#���7� ��� ��������		
����������	�����#������$�����#��	���7� #��� 	�� ����������� ��������$������#�/�#��
�$�	����		
�	�(�����������		�������������������	���>�:��������������#�����		����		
!����������

�4��	 �������������	
������

9
���������������8�	������/�����#�7�#���#��������	��������������	�7��	�������	����������������������
����$���� ��/��������� �$	� ������	�� ������������		�� ��������� �� �$		�� �$���������(�	�� ���	$���������#�>�
�$		�� ����������� ����������� ��	����7� ��������������� �� #�����������#��� �//���$���� ��		��  �#���4� �� ��		�� �$��
#�����		�����

,	�� ��������������� ��/����#���� �	� ��		�����  ����#�	�� ���������������7� �� #��$�5$�� #��� �������#��4�
�	����� ���������	�� ��� ����� ��� ��$������ ��	� ������	��� ��� ���������������7� �$		
�������4� ���	��� �� �$		��
������������������������	������#�����#�7�/�����������������������	���//���$������		�� �#���4�����		����#���4�
#�����		���7��		���#������������� �	���		����� ����#�	����		��#���������������������	$�������� 	�������������
��	�(������������������������������#��/������		��	��������		�� ���$��������������7�����#�7�����/����������
����$�����������#���������#���	����	�(�������$������		D�����(	�������	�����#�������������	
��������4���	�
�������������#��	��

.�������#�	���7� �	����������������� ��/����#�����$		���������������		��5$�	�� ����� �((�����$�� ���������7�����
#���������������������������$		�������$�	������������������#��7���$�$�	����#���������#����	����
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.� ������	����� ��� ���������������� ��� ��� #��� ��#������� ��#���#��� ���#$����� ��		�� ����#���	�� ��#���4� ��	�
,�$��������������$����?��

•  ��/�����#�������7����������������8�	����������������$	����� ��7������� �	$������ ��7�������
<��/�������	�  ����#���  ��� ���4����E����������  ���7� ������!����������<��#����  �	$������  ��7�
.J�..� �	B����#�>�#�����	����������������9����

• ���	���#�������7�<��������������������$	����� ��7���� �	$������ ��7����<��/�������	� ����#���
 ��7����!����������<��#���� �	$������ ��7�.J�..� �	B����#�>�#�����	��������#$�������� ��������
9����

�
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.	�����#������$�����#��	���� ��##�������#����		
����������	�������	���������������������� ���� �	�����$��
�$����� ����$���� ��� ��������������� ������������� �		
�������� ��	� ������	��� ��� ��������������� �� ��
#�����	���������������	��5$�	�/�#��������������������������������?��	�������(�����J$�	�#�7�	�����������������
 ��������	�������������L�������

,	�� ��������������� ������������� ������ #��/������� ��� ���������� �� ��5$������ ��� ������������� ��#�������
��		
�����1���		�� ���$�����		�� �#���4��������������		�������������������7���� ��������#�	���7���		
�����%07�
#������7� ��	����� �#��K� #���� ��#����������		
���� �%'�	�7� #�����%7� ��	����������#��� ����		
���� ����	�
����#������$�����#��	�����

.	�������	��� ������������������7� ��� ����� �%������� �&�-7� ��� ���#��$��� �		�� ����/�#�� �������#�� ���$�	��
��		�����������������������������5$��������� ������������� ���#������#���#$������������������������#$�����
���#�/�#�������#������������	$��������#��#�������������	�#�(�	�7����	�#�������#������������������������������
���	�#��������	�����#������$�����#��	�����������������	���		����� ����#�	���������/�#�������$����	���	��
#�����������	�#�����������#������������������	�������	����.����	������7��	�������	��������������������������	�
��		�����  ����#�	�� ������ ���#��$��� �� ����/�#���� �	� #�����$��� ��		�� ��#����������� ��	��#����� ���	��
��������������� ������������� �� 	�� #�������� ���	�#������� ���� ��5$������ �� ��		�� ���#��$��� ��� �##����������
���	���������

,	�� ��������������� ������������� ��� ����� ��$����� ��	� #����� ��		
!���#����� ��� �������� ���	�� �	����
��������������� ��� �##������� ��		�� ��$������ ��	� ��������� ������		�� �� +��#��� �� ��	� ��������� ���� 	��
3������������ 	��+��$���������7����#$���	�� �����������������(��7����#�>� ����##����������$�����$������
#����#���������#7����������������������		����$�������������������#����	����7� ��� 	�����#���5$��������������
��	�������������	�#��������-�

,	�� ��������������� �	����� ������ ����#���� 	�� 	���� �������4� �� 5$�	�/�#����� #���� ������������� �� ��� �����
���������� �� ���������� 	
������������� �$������ 	�� �$����� ��	� 	���� �������� �7� ��� #���� ��� �������� ����
��5$�����7��������������
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:�;�7�����	����	��	������������

3��� ��#�������� �� ����$������� ��� #$�� �	� ��������� ���	�#������ ��	� ����#�� ��� �$�����#��	���� ���7� �	�
������	��������������������$��9����.�����������8���#����
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�

%� )�������	����������	 �������	��
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�

9�� �#���4��������	�����$��������#��$��?�

���� ���#��$�������	���������������������	��#��$��#��������	��$((	�#����		����/���������������	������B����

��������#��$��������������������	������	�����"�
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���$	���������/�#������	�������	��������������������������!���������'�	$�	����&�-��	�/���������#������	��
�����4� �������������	�+���	������� ��!���� 12-6�&�%���	�<��	�������!$������ ����	�������	�����	� �-�
����	���&�%����������������($���������#������������	����������	���������	������������#$�����

9�� ���#��$��� ���� 	�� ��������� �������� �� 	�� #��$��#������� �	� �$((	�#�� ��		�� ��/���������� �����	������� :�
�������� ��� ����#$����� #��� ����� #��$��#������� ��� ����� ��/��������� �	����#���7� �		�� �����(� �� �� ������
.��	����� ������ �//���$���� �� #��#	$������ ��� $�� ���#����� /��������� #��� ��� ��������#�7� �	� #�������7� 	��
�����������4���	��#�����������

9�� ���#��$��� ��/����#�� #������� �� ��������(�	��4� ��		�� /$������� #�����	��7� �������$�� #������7� ����	��4� ��
������ ��		�� �������� /���� ���#��$��	�7� ���(�	��#�� �	�� ������$��� 	���		�� ��#������	�� ���� 	�� ��//$������ ����
#��$��#��������		����/���������7�����������	�/�������������������������������������$�����$��������������������
/	$���� ��/��������� ��		
��(���� ��		�� ��#���4� /�#����� ������ ��	� ,�$���� ���#�>� ���� 	�� ������� �� 	��
#�����$���� 5$������ ��� /���� ��		
������������ ���	�� �((	����� ��/��������7� ���$�������� �� /����� @���#��
���������A7�����#��/��������	����#���������	������������#�����		����	����#�����������

9�����#��$��������������������	������	��������������#���$�����������������������	������7�������	���������������
#�	����#�������������	�����##���������/���������������	����������	����������������������#�������������������
#����������� ��#�������$		
���	$���������$		����������������		�� �#���4�������7����#�>� 	������������������
������������� 	�����7� ������ ��������� ���$���((	������� ��/������������� #��/������ ��	����#��������5$�����
���$����� 	�������������#����$����$�	�����$������/����������5$���������������		�� �#���4�9�����#��$������
���	����� �	������ �������� ���	��� �� �������� ��� #��$��#������� �	� ���#���� �� ��	������ ��������� ��� 	����� #���
5$����� ���(�	���� ��		�� ������������� ���������� ���	�#�(�	�� ��� �������� �� #�������� ��������� ��#��� 	��
��������������$����������#��@(	�#���$��������A�

��������		�����#��$���:��$((	�#�����$	������)�(���		�� �#���4���		����������.��������+�	������6����������
,�������#��������?66)))(�*�����6��6���������6�������*��*��������#����
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;� ����������	���	�������	
������3�1�������#2��
��������#���������4������
)*+4�
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.�� #��/�����4� �� 5$����� ��������� ��	� ����#�� ��� �$�����#��	���7� �	� ������	��� ��� ���������������7� ���
����������	������������������$��#�������?��	����������������		����+��#�������	��������������	��3��������
����	��+��$�����������

3��������������������#����((�����$���$��������#������������/���������������	���������#���#$�����������
����� #���������� ��� $�� <���������� .� #������� �� 	�� ����	�� ��� /$������������ ��� #���#$�� ��������� �����
#�����$������$������	�������������������	�������	����������������������E��������������$W����	�����
	�� �������� ��$������ ��#��� ��� �$���6������ #��/������� ��� :� ���������7� ��		�� �$�� ��������������7� ��� $���
���#�/�#�� /$������� �������	�� 8�		�� ��$������ ���� �����	�� ��������� ������ �������� $�� ���(�	�� �� #$��� ��	�
�������������	��������������#$�������������/����#���������#��������	�������	���������������������� ���
��������		���������4����	����
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����#�	������� ��	� ������	��� ��� ���������������� #��� /���	��4� #���$	����� ��
�����������7� ��� 5$����� /���	������� �� ���	������� 	�� /$������	��4� �� 	�� #���#��4� ��� ���������� ��������#�� ��	�
������	����������������������
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����	���� �	���	���	���

9�� �#���4� ��� ����	����		
�$��	������ $��������������� 	��3������ ������ 	��+��$���������� ���� ���$���7� ���
�$�����	�����������������/��27��	�@��������A���	�5$�	�����	�������	��/$����������#������������	������������
#$���	�<���#�������1���	�����#������$�����#��	���7�����	��/$����������#������������	�����$�������������#$��
�	�<���#�������-���	��$�������#���#������:�������#�����$������	������������		��#���������������������	�����#��
����$�����#��	�����		���������		�����������+�	������� �	���������� ���$	��� #����������		
���������������
���������������������������� �������#������	���	��/$�����������������������	����������7�	
���������������
�������#$����������	�$���������������	
����������������������������������(�����J$�	�#��������������	��
#���������� ���/�������	�� �� 	
����������� �������(��� #��� #�����$��#���� �	���������7� ���$	��� ���������� 	��
��##��������������		
����-<����	�����#������$�����#��	����#��#��	
����$����#����#����������������������
��������/������������������	���#��������($�����

������	�(������	�2���������&��7��	�������	���������������������7�������(�	����#����	���������?��

�� ����#����#��������������������	�<������������	���������?�

- 5$�����5$�����	�����$���������$����������5$��������/�##�������#��������	���	�����$�����(��B�
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