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Il 2017 è stato caratterizzato da nuove iniziative che confermano la
missione di Italmobiliare di creare valore facendo leva sulla sua solidità
patrimoniale e sulla determinazione nel perseguire nuovi investimenti
con una prospettiva di lungo termine. L’ampliamento del portafoglio di
partecipazioni e i risultati raggiunti confermano quanto il Gruppo stia
progredendo nei progetti di impiego della liquidità disponibile attraverso
un percorso che porta Italmobiliare ad essere sempre più riconosciuta
come partner strategico di aziende con significative potenzialità di
sviluppo e interessate ad aprire il proprio capitale.

Nel corso dell’anno sono state portate a termine due importanti
operazioni: l’ingresso in Tecnica Group, società leader nel mondo della
calzatura outdoor e dell’attrezzatura da sci, e la valorizzazione della
quota detenuta in BravoSolution con il contestuale investimento in
Jaggaer, gruppo leader mondiale nel settore dell’eProcurement. 
A fianco di queste operazioni è stato varato un piano di buy back per
un controvalore di circa 100 milioni di euro che, oltre a garantire agli
azionisti un’aggiuntiva opportunità di rendimento e determinare effetti
accrescitivi sul valore del titolo, ha dotato la Società di un ulteriore
strumento di flessibilità degli impieghi. Inoltre, per dare maggior
dinamicità al titolo in Borsa, nel 2017 è stato disposto il frazionamento
delle azioni nel rapporto di 2:1.

Tutto questo, unitamente agli altri investimenti industriali (Gruppo Sirap
e Italgen) e alla presenza nel settore del private equity principalmente
attraverso Clessidra -  che rappresenta una opportunità sinergica e
complementare alle attività di crescita sviluppate direttamente da
Italmobiliare – ha permesso di registrare un Net Asset Value, al netto
delle azioni proprie in portafoglio, di 1,54 miliardi di euro, pari a un NAV
per azione di 36,8 euro, in crescita del 5,6% rispetto a fine 2016.
Sul totale degli attivi, la metà è rappresentata da investimenti in società
quotate e nelle portfolio companies, circa il 10% in attività di private
equity e altri investimenti, mentre una quota del 4% circa è riferibile al
patrimonio immobiliare. Il rimanente 35% del NAV (circa 550 milioni di
euro) a fine 2017 era destinato ad attività finanziarie, trading e liquidità
e rappresentava la parte di cassa di immediata disponibilità per i piani
di investimento e sviluppo costantemente all’esame della Società.

Lettera agli stakeholders

Laura Zanetti
Presidente  
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Un percorso in continua evoluzione che, già nei primi mesi del 2018, ha
portato alla definizione del recente investimento in Caffè Borbone,
un’operazione che aggiunge un nuovo brand riconosciuto e di
successo del ‘Made in Italy’, quel patrimonio di imprenditoria italiana
apprezzata in tutto il mondo che Italmobiliare vuole sostenere con il suo
ruolo di partner strategico e di lungo termine per garantire ulteriore
sviluppo sui mercati internazionali.
Con queste iniziative riteniamo di aver dato impulso alla definizione di
un Gruppo sempre più solido e diversificato, in grado di interpretare in
chiave moderna tutti i valori, le capacità e le conoscenze che sono il
bagaglio imprenditoriale del nostro passato e che rappresentano le
fondamenta su cui poggia anche il nostro futuro.

Un futuro che non si confronta solo con le performance economiche del
Gruppo, ma che integra nella sua visione anche le prospettive e gli
interessi di tutti gli stakeholders della Società e delle sue partecipate.

Da quest’anno la Relazione finanziaria annuale è integrata dal
Rapporto di Sostenibilità (‘Dichiarazione consolidata di carattere non
finanziario’) con i dettagli relativi alle politiche e ai risultati ottenuti in
ambito di tutela dell’ambiente, del personale, della comunità di
riferimento e nella lotta alla corruzione secondo i principi del Codice
Etico della Società. Questa Relazione rappresenta un ulteriore passo
avanti nel processo di interazione con la comunità allargata di tutti i
‘portatori di interesse’ e offre una visione di insieme del processo di
creazione di valore sostenibile del Gruppo.

Carlo Pesenti
Consigliere Delegato e 

Direttore Generale

Carlo PesentiLaura Zanetti 
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I nostri investimenti, i nostri risultati

PORTFOLIO COMPANIES

PARTECIPAZIONI

PRIVATE EQUITY
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Esercizio Esercizio Esercizio Esercizio
2017 2016 2015 2014

(milioni di euro) IFRS 5 IFRS 5

Ricavi e proventi 507,6 451,0 402,0 415,3

Margine operativo lordo 146,6 57,8 (2,0) 64,2

Risultato operativo 127,6 37,4 (19,0) 43,4

Risultato netto dell'esercizio 115,2 68,2 54,8 (50,1)

Risultato netto attribuibile al Gruppo 115,0 57,0 7,0 (44,8)

Flussi per investimenti 141,8 356,0 32,3 28,9

Patrimonio netto totale 1.373,7 1.334,2 4.329,5 4.286,4

Patrimonio netto attribuibile ai Soci della controllante 1.373,3 1.325,0 1.838,6 1.806,3

Posizione finanziaria netta complessiva 494,8 493,5 (2.081,7) (2.114,8)

Posizione finanziaria netta / Patrimonio netto 36,02% 36,99% -48,08% -49,34% 

(valori unitari)

Utile (diluito) per azione ordinaria 2,632 2,601** 0,151** (1,191)**

Patrimonio netto attribuibile per azione ¹ 32,742 57,750** 48,864** 48,006**

Dividendo distribuito per azione:

ordinaria 1,000** 0,400** 0,250**

risparmio *** 0,478 0,390

Numero di dipendenti alla fine del periodo 1.417 2.067 1.917* 1.905*

* da attività in funzionamento

** pre frazionamento azioni 2:1 (maggio 2017)

*** convertite in ordinarie nel settembre 2016
1 al netto delle azioni proprie in portafoglio

Principali dati economici, finanziari e patrimoniali del Gruppo



Net Asset Value
Al netto delle azioni proprie in portafoglio

(milioni di euro)

Partecipazioni in società quotate 592,6 

Portfolio Companies 286,0 

Fondi di Private Equity 88,4 

Attività finanziarie, Trading e Liquidità 565,9 

Altre Partecipazioni 23,2

Immobili e attività connesse 43,5

Totale NAV 31 dicembre 2016 1.599,8

NAV per Azione 34,85€ 

Sconto sul NAV 36,7%

La gestione attiva del portafoglio e le operazioni condotte sul capitale negli

ultimi anni hanno permesso a Italmobiliare di registrare una riduzione dello

sconto sul NAV.

10 | Bilancio 2017 | Presentazione

Altre

Partecipazioni

1%

Attività finanziarie,

Trading e Liquidità

35%

Immobili e

attività connesse

3%
Partecipazioni in

società quotate

37%

Portfolio

Companies

18%

Fondi di

Private Equity

6%

2016
1.599,8

milioni di Euro

*

*

* 1.499,8 milioni dato proforma al netto
dell’OPAV su azioni proprie lanciata nel 2017
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(milioni di euro)

Partecipazioni in società quotate 544,4 

Portfolio Companies 239,7 

Fondi di Private Equity 95,1 

Attività finanziarie, Trading e Liquidità 549,3 

Altre Partecipazioni 58,9

Immobili e attività connesse 57,7

Totale NAV 31 dicembre 2017 1.545,2

NAV per Azione 36,8€

Sconto sul NAV 34,6%

Altre

Partecipazioni

4%

Attività finanziarie,

Trading e Liquidità

36%

Immobili e

attività connesse

4%
Partecipazioni in

società quotate

35%

Portfolio

Companies

15%

Fondi di

Private Equity

6%

2017

Variazioni composizione del portafoglio

Bravosolution

Jaggaer

Tecnica Group

IN

OUT

1.545,2
milioni di Euro
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1946

1952

1962
/ 78

1979

1982
/ 86Italcementi, fondata

nel 1864, scorpora

nella nuova società

Italmobiliare gli

investimenti diversi

dal settore materiali

da costruzione 

Acquisita quota in

Tosi

Diversificazioni di

investimenti, tra

cui RAS, IBI,

Falck, Bastogi

Nel 1979

Italmobiliare

diventa la holding

dell’intero Gruppo

rilevando la

maggioranza delle

azioni ordinarie di

Italcementi, e nel

1980 si quota alla

Borsa di Milano
Focus del

portafoglio su

Italcementi e

vendita di alcune

partecipazioni

finanziarie (Ras,

IBI)

La nostra storia
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1992
/ 93

1994
/ 05

2016

2017Internazionalizzazione

di Italcementi con

l’acquisizione di

Ciments Français

A seguito del

processo di

privatizzazione,

Italmobiliare entra nel

capitale del Credito

Italiano 

Diversificazione di

portafoglio

Nel mese di luglio

2016, dopo aver

acquisito il controllo

diretto di Italgen e

BravoSolution, viene

ceduta l’intera

partecipazione in

Italcementi al gruppo

tedesco

HeidelbergCement.

Nel mese di

settembre è stata

acquistata Clessidra

Sgr, principale

operatore italiano di

private equity.

Acquisto di una
quota del 40% in
Tecnica Group.
Cessione di
BravoSolution e
accordo con il
gruppo Jaggaer.
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Giampiero Pesenti Presidente onorario 

Consiglio di Amministrazione
(Scadenza: approvazione bilancio al 31.12.2019)

Laura Zanetti 1-7 Presidente

Livio Strazzera 1-7 Vice Presidente

Carlo Pesenti 1-2 Consigliere delegato - Direttore Generale

Vittorio Bertazzoni 3-6

Giorgio Bonomi 4

Mirja Cartia d'Asero 4-5-6

Valentina Casella 4-5-6

Elsa Fornero 5-6-9

Sebastiano Mazzoleni

Luca Minoli 1

Chiara Palmieri 3-6

Clemente Rebecchini 7

Antonio Salerno 6

Massimo Tononi 1-3-6

Afra Casiraghi Segretario

Collegio sindacale
(Scadenza: approvazione bilancio al 31.12.2019)

Sindaci effettivi

Francesco Di Carlo Presidente

Angelo Casò

Luciana Ravicini

Sindaci supplenti

Alberto Giussani

Paolo Ludovici

Giovanna Rita

Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari
Mauro Torri 8

Società di revisione
KPMG S.p.A.

1  Membro del Comitato esecutivo

2  Amministratore incaricato del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi

3  Membro del Comitato per la remunerazione

4  Membro del Comitato Rischi e Sostenibilità

5  Membro del Comitato per le operazioni con parti correlate

6  Consigliere indipendente (ai sensi del Codice di Autodisciplina e del D.Lgs 24 febbraio 1998 n. 58)

7  Consigliere indipendente (ai sensi del D.Lgs 24 febbraio 1998 n. 58)

8  dal 1° luglio 2017

9  dal 27 luglio 2017

Organi sociali



Consiglio di Amministrazione 
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Caratteristiche professionali dei componenti
gli organi sociali
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Collegio Sindacale 
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 Record date

internet
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www.italmobiliare.it,  Governance/Assemblee.

soci.italmobiliare@legalmail.it

Direzione Affari Le-
gali e Societari

affarisocietari.italmobiliare@legalmail.it

,
Direzione Affari Legali e Societari

affarisocieta-
ri.italmobiliare@legalmail.it
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eMarket-
STORAGE internet www.italmobiliare.it 
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Gruppo Italmobiliare



Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla Gestione del Gruppo 

•
•
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Informazioni sulla gestione 

output gap
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(0,9) 3,1
84,9 1.313,8
(0,9) (1,1)

0,0 (146,5)
16,9 (1.069,3)

100,0 100,0

•
•

•

•

•

•
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•

35,2% 37,0%
15,5% 17,9%
3,8% 1,5%
6,2% 5,5%
3,7% 2,7%

35,5% 35,4%
100,0% 100,0%

claim

•
•

•
•
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12,5
n.s.

% sui ricavi 28,9 12,8
5,0
n.s.
n.s.

% sui ricavi 25,1 8,3
(13,9)

n.s.

n.s.
n.s.

% sui ricavi 23,9 1,1
66,4

n.s.

attribuibile a: 
n.s.

(97,6)
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62,4 75,7 (7,2) (6,7)
37,2 23,7 76,7 76,7
0,4 0,6 (25,4) (25,4)

100,0 100,0 12,5 12,9

(7,6) (28,5) (60,0)
(80,5) (86,9) (87,0)
(2,0) n.s. n.s.
n.s. n.s. n.s.
12,5 n.s. n.s.

•
•

www.italmobiliare.it | 31



•

•
•
•
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•
•
•

•
•
•
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                   Immobilizzazioni materiali e immateriali (28,9) (43,8)
                   Immobilizzazioni finanziarie (112,9) (312,2)
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in società consolidate integralmente (237,8)
in società collegate e controllate consolidate ad equity (52,9)

in società consolidate integralmente 367,8
in società collegate e controllate consolidate ad equity 29,7

 

Rischi e incertezze 

Informazioni sul personale e sull’ambiente 
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Settore industriale e servizi per l’industria 

(7,6)
(28,5)

% sui ricavi 7,7 9,9
5,7

-
(60,0)

% sui ricavi 1,8 4,2
6,7

n.s.
(94,9)

% sui ricavi 0,1 2,4
35,3
n.s.

attribuibile a:
n.s.

(16,2)

www.italmobiliare.it | 37



 
Gruppo Sirap 

(0,1)
(26,6)

% sui ricavi 7,3 9,9
(1,9)

(48,9)
% sui ricavi 2,9 5,6

12,7
(63,2)

% sui ricavi 1,5 4,0
64,9

(62,6)
attribuibile a: 

(62,7)
n.s. 
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(0,6) (29,4) (68,4)
(8,4) (38,6) (62,1)
6,5 (10,8) (21,0)

(1,2) (15,5) (17,5)
(0,6) n.s. n.s.
(0,1) (26,6) (48,8)

•

•

•
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•
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Gruppo Italgen 
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(22,9)
(10,9)

% sui ricavi 16,4 14,2
(3,3)

(25,3)
% sui ricavi 7,1 7,3

46,8
n.s.
30,4

% sui ricavi 5,4 3,2
38,2
n.s.
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revamping.

 

Gruppo BravoSolution 

11,9
n.s.

% sui ricavi 4,1 1,9 7,4
3,3

59,7
% sui ricavi 4,1 11,4 1,0

n.s.
37,5

% sui ricavi 6,4 11,4 1,8
n.s.
21,7

9,1
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Brexit”.

 

www.italmobiliare.it | 47



48 | Bilancio 2017 | Gruppo Italmobiliare



Gruppo Tecnica 
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Settore finanziario e Private equity 

(80,5)
(86,9)

% sui ricavi 60,9 90,7
(58,0)
(87,0)

% sui ricavi 60,5 90,7
n.s.
n.s.

n.s.
(86,7)

% sui ricavi 59,7 87,5
73,0

(86,9)
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best in class
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•

•

•

•

(84,9)
n.s.
50,0

(84,6)
45,3
73,3

(86,9)

•

•

•
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n.s.
n.s.
33,3
n.s.
77,3
20,0
n.s.
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•

•

•
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Rischi e incertezze 
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•

•
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Altre attività 

•

•

•
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Risorse umane 

92,9 95,0
4,4 3,2
2,6 1,8

100,0 100,0

Rapporti con parti correlate 

•
•
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•

•

•

•

 

Vertenze legali e fiscali 
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CFC 
Black list
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Rispetto delle condizioni per la quotazione previste dal regolamento CONSOB 
in materia di mercati 

Condizioni per la quotazione di determinate società

Società controllante società extra-europee costituite e regolate dalla legge di stati non appartenenti all’Unione 
Europea

 

Adesione al regime di semplificazione ex artt. 70 e 71 del Regolamento 
Emittenti 

 

Dichiarazione consolidata di carattere non finanziario 
 

b)
Investor/Bilanci e Relazioni
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Evoluzione prevedibile della gestione 
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Gruppo Italmobiliare

Bilancio consolidato al 31 dicembre 2017



Prospetti contabili 
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o
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* paesi in cui vi è una presenza di interessenze di minoranze

ITALMOBILIARE

Settore industriale e

servizi per l’industria

Energia 100% Imballaggio alimentare 100%E-procurement 82,74%

Italia

Marocco 

Egitto

Italia

Francia

Polonia

Austria

Rep. Ceca

Slovacchia

Ungheria

Ucraina*

Settore finanziario e 

private equity 100%

U.S.A.

Australia

Brasile

Messico

Cina

Olanda

Arabia Saudita*

Italia

Francia

Germania

Inghilterra

Spagna

Finlandia

Altre attività 100%
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Attività 
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Strumenti derivati a breve 2.827 2.827 8.005 8.005
Strumenti derivati bancari
Strumenti derivati a medio/lungo

Debiti finanziari correnti 54.399 54.399 55.399 55.399
Altri debiti finanziari 8.287 8.287 7.414 7.414
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o

o
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 Italmobiliare S.p.A. 

Allegato

Nella seguente tabella sono riportate le partecipazioni detenute nelle società in misura superiore al 10% del capitale

con diritto di voto, con indicazione della modalità di consolidamento e interessenza di minoranza.
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Relazione del Consiglio di amministrazione sulla gestione 
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Informazioni sulla gestione 

output gap
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Dividendi 22.354 6.495 15.859
Plusvalenze su partecipazioni e titoli 101.270 834.768 (733.498)

Interessi attivi e altri proventi finanziari 19.235 1.364
Prestazioni di servizi 590 13.437
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•

•
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•

•

•
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Rapporti con parti correlate 

•

•

•

•
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•  

•  

•  

•  

•  

•  

 

•

•

•

•

•
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•

•

•

•

 

Evoluzione prevedibile della gestione 
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Corporate 
Governance internet

internet

governance

governance

management

Corporate Governance

internal dealing

insider list

market sounding

Corporate 
Governance
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Market Abuse Regulation
European Securities and Markets Authority 

Non-
Financial and Diversity Information

internet

. 

governance 
General Data Protection Regulation 

Corporate Governance

 

best practice

a) Struttura del capitale sociale, con indicazione delle varie categorie di azioni, dei diritti e degli obblighi 
connessi, nonché la percentuale del capitale sociale che esse rappresentano 
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stock option

stock option
stock option

b) Restrizioni al trasferimento di titoli 

c) Partecipazioni rilevanti nel capitale secondo quanto risulta dalle comunicazioni effettuate ai sensi 
dell’articolo 120 del TUF  
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d) Titoli che conferiscono diritti speciali di controllo 

e) Partecipazione azionaria dei dipendenti: meccanismo di esercizio dei diritti di voto 

f) Restrizioni al diritto di voto 

g) Accordi tra Azionisti, ai sensi dell’articolo 122 del TUF, noti alla società 

h) Clausole di change of control e disposizioni statutarie in materia di OPA 

passivity rule
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i) Deleghe ad aumentare il capitale sociale e autorizzazioni all’acquisto di azioni proprie 

attribuire agli Amministratori la facoltà, in una o più 
volte, entro il termine di cinque anni dalla delibera: 

• ai sensi dell’art. 2443 cod. civ., di aumentare il capitale sociale, in una o più volte, per un importo massimo 
complessivo di 260 (duecentosessanta) milioni di euro, gratuitamente e/o a pagamento, mediante emissione di 
azioni ordinarie e/o di risparmio, anche al servizio dei prestiti obbligazionari emessi da altri enti con facoltà di 
conversione in azioni ordinarie e/o di risparmio della Società o che rechino abbinati warrant validi per sottoscrivere 
azioni ordinarie e/o di risparmio della Società; 

• ai sensi dell’art. 2420-ter cod. civ., ad emettere in una o più volte obbligazioni convertibili in azioni ordinarie e/o di 
risparmio o con warrant per acquisire azioni ordinarie e/o di risparmio, per un ammontare massimo complessivo 
di 260 (duecentosessanta) milioni di euro, nei limiti volta a volta consentiti dalla legge con conseguente aumento 
del capitale sociale al servizio della conversione o dell’esercizio di warrant. 

Il tutto con ogni più ampio potere al riguardo, compresi quelli di offrire in opzione le azioni e obbligazioni convertibili o 
con warrant nella forma di cui al penultimo comma dell’art. 2441 cod. civ.; riservare le medesime sino ad un quarto ai 
sensi dell’art. 2441 cod. civ., ultimo comma; individuare i fondi e le riserve da imputare a capitale nel caso di aumento 
gratuito; definire prezzo di emissione, rapporti di conversione, termini e modalità di esecuzione delle operazioni"

1. di revocare la delibera di autorizzazione all'acquisto e alla disposizione di azioni proprie adottata dall'Assemblea 
ordinaria degli azionisti del 21 aprile 2016; 

2. di autorizzare, ai sensi e per gli effetti dell'art. 2357 del codice civile, l'acquito, in una o più volte, per il periodo di 18 
(diciotto) mesi a far data dalla presente deliberazione, di azioni ordinarie della Società, fino ad un massimo che, tenuto 
conto delle azioni ordinarie Italmobiliare S.p.A. di volta in volta detenute in portafoglio dalla Soietà e dalle società da 
essa controllate e delle azioni che saranno eventualmente acquistate nell'ambito dell'OPA volontaria, non sia 
complessivamente superiore al limite massimo stabilito dalla normativa pro tempore applicabile, dando mandato al 
Consiglio di Amministrazione di individuare l'ammontare di azioni da acquistare in relazione a ciascuna delle finalità 
di cui sopra anteriormente all'avvio di ciascun singolo programma di acquisto; 

3. di stabilire che il corrispettivo delle azioni proprie oggetto di acquisto non sia né inferiore né superiore del 15% 
rispetto all media dei prezzi di riferimento registrati presso la Borsa Italiana nelle tre sedute precedenti ogni singola 
operazione di acquisto; 

4. di autorizzare il Consiglio di Amministrazione affinché, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2357-ter del codice civile, 
possa disporre, in qualsiasi momento, in tutto o in parte, in una o più volte, delle azioni proprie acquistate a valere 
sull'autorizzazione di cui al precedente punto 2, mediante alienazione delle stesse in borsa o fuori borsa, anche ai fini 
di eventuali acquisizioni e/o per lo sviluppo di alleanze coerenti con le linee strategiche del gruppo Italmobiliare, ovvero 
come parte di una eventuale futura distribuzione di dividendi o riserve in natura, ovvero nell'ambito di piani di 
incentivazione del management e dei dipendenti, ovvero per intervenire, nel rispetto delle disposizioni vigenti, 
direttamente o tramite intermediari, per contenere movimenti anomali delle quotazioni e per regolarizzare l'andamento 
delle negoziazioni e dei corsi, a fronte di momentanei fenomeni distorsivi legati ad un eccesso di volatilità o ad una 
scarsa liquidità degli scambi, secondo i termini, le modalità e le condizioni dell’atto di disposizione delle azioni proprie 
ritenuti più opportuni nell’interesse della Società, fermo restando che il prezzo unitario di vendita (o comunque il valore 
unitario stabilito nell’ambito dell’operazione di disposizione) non potrà comunque essere inferiore al prezzo medio di 
carico delle azioni acquistate in base all’autorizzazione (fermo restando che questo limite non sarà applicabile qualora 
la cessione di azioni avvenisse nei confronti di dipendenti di Italmobiliare SpA e di sue controllate, controllanti e delle 
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altre società controllate da queste ultime o di componenti il Consiglio di Amministrazione di Italmobiliare SpA che 
rivestano particolari cariche in conformità dell’atto costitutivo o che abbiano specifici incarichi operativi, nell’ambito dei 
piani di incentivazione azionaria per dipendenti e per Amministratori c.d. "stock option", nonché nel caso di utilizzo 
delle azioni proprie nel contesto di eventuali operazioni di finanza straordinaria o per altri impieghi ritenuti di interesse 
finanziario, gestionale e/o strategico per la Società). L’autorizzazione di cui al presente punto è accordata senza limiti 
temporali; 

5. di disporre, ai sensi di legge, che gli acquisti di cui alla presente autorizzazione siano contenuti entro i limiti degli 
utili distribuibili e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio (anche infrannuale) approvato al momento 
dell’effettuazione dell’acquisto; 

6. di conferire mandato al Consiglio di Amministrazione affinché provveda alle opportune appostazioni contabili 
conseguenti alle operazioni di acquisto e disposizione delle azioni proprie, in osservanza delle disposizioni di legge e 
dei principi contabili di volta in volta applicabili; 

7. di conferire mandato al Presidente del Consiglio di Amministrazione e a all’Amministratore Delegato in carica pro 
tempore, con facoltà di subdelega, affinché, anche disgiuntamente tra loro e a mezzo di procuratori, possano dare 
attuazione alle operazioni oggetto della presente deliberazione

l) Attività di direzione e coordinamento 

Corporate Governance

inter alia

Corporate Governance
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corporate governance

•

•

•

•

•

4.1 NOMINA E SOSTITUZIONE DEI CONSIGLIERI  
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•

•

o

o

o

best practice

internet
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4.2 COMPOSIZIONE  

internet

174 | Bilancio 2017 | Italmobiliare S.p.A.



 

interlocking 
directorates

internet

Politiche di diversità 

best practices

Amministratori esecutivi 
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Cumulo massimo agli incarichi ricoperti in altre società 



 

Induction programme 

induction

4.3 RUOLO DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 

Infocert 
MeetingBook
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Investor Relations
Internal Audit

budget

budget impairment test

internet

i)
; ii)

iii)
iv)

v)
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4.4 ORGANI DELEGATI: COMITATO ESECUTIVO, PRESIDENTE E CONSIGLIERE DELEGATO 

•

•
Corporate 

Governance
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•

(chief executive officer). 

chief executive officer

4.5 ALTRI CONSIGLIERI ESECUTIVI 

4.6. AMMINISTRATORI INDIPENDENTI  
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4.7 LEAD INDEPENDENT DIRECTOR 

"Lead Independent Director"

"Lead Independent Director" .

disclosure
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induction

inter alia

SpencerStuart

performance
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performance

performance

ter

Politica generale per la remunerazione  
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claw-back

ter

internet

Piani di remunerazione basati su azioni 

Remunerazione degli Amministratori esecutivi 

Remunerazione dei dirigenti con responsabilità strategiche 

Meccanismi di incentivazione del responsabile della funzione di internal audit e del Dirigente Preposto  

Internal Audit

Remunerazione degli Amministratori non esecutivi 

Indennità degli Amministratori in caso di dimissioni, licenziamento o cessazione del rapporto a seguito di 
un’offerta pubblica di acquisto  

ter
internet

Internal Audit
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impairment test

Information 
Technology

Internal Audit

Internal Audit

impairment test

Internal Audit
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Internal Audit

Internal Audit

Internal Audit

Corporate Governance

standard 
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1° livello

2° livello

3° livello Internal Audit
assurance

•

•

•

•

•

•

o

o Internal Audit

•
Internal Audit

• Internal Audit
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internal audit

best practice

trading

11.1 AMMINISTRATORE INCARICATO DEL SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO E DI GESTIONE DEI RISCHI 
("Amministratore Incaricato") 

Internal Audit

Internal Audit
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11.2 RESPONSABILE DELLA FUNZIONE INTERNAL AUDIT 

Internal Audit

Internal Audit 

Internal Audit

top management

Internal Audit

Internal Audit
audit

Internal Audit
Quality Assurance Review

review

Internal Audit

Internal Auditing
International Professional Practices Institute of Internal Auditors

Internal Audit

Internal Audit 
Internal Audit

Internal Audit
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Internal Audit

11.3 MODELLO ORGANIZZATIVO EX D. LGS 231/01 

Corporate Governance

internet

risk assessment

Internal Audit
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framework "Internal Control over Financial Reporting - Guidance for 
Smaller Public Companies"
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governance Entity Level 
Controls

Information Technology General Controls

Governance

Internal Audit 

business

11.4 SOCIETA’ DI REVISIONE 
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11.5 DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI E ALTRI RUOLI E 
FUNZIONI AZIENDALI 

best practice
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11.6 COORDINAMENTO TRA SOGGETTI COINVOLTI NEL SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO E DI 
GESTIONE DEI RISCHI 

Internal 
Audit

ad hoc

best practice

bis
ad indice di correlazione
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soggetti ad indice 
di correlazione

(i)

whitewash (ii)

standard

internet
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curriculum vitae
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internet
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internet

200 | Bilancio 2017 | Italmobiliare S.p.A.



 

Internal audit

Politiche di diversità 

best practices

i) ii)

iii) iv)
v)
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Internal Audit

Investor Relations

internet
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17.1 CODICE ETICO  

privacy

17.2 CODICE DI COMPORTAMENTO  

Market abuse directive

Market Abuse Regulation
internal 

dealing

www.italmobiliare.it | 203



 

partner

trust partnership
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‘Persone rilevanti

Corporate Governance

Corporate Governance

Corporate Governance

governance
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TABELLA 2: STRUTTURA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E DEI COMITATI

Mandato 2014-2016
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TABELLA 2: STRUTTURA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E DEI COMITATI

Mandato 2017-2019

corporate governance
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TABELLA 3: STRUTTURA DEL COLLEGIO SINDACALE

Mandato 2017-2019

:
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ter

Management By 
Objectives

Long Term Incentive

ter quater
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"L’Assemblea degli Azionisti di Italmobiliare S.p.A. del 18 aprile 2018, preso atto della Relazione sulla 
Remunerazione e della relativa relazione illustrativa predisposte dagli amministratori, 

delibera 

di esprimere parere favorevole sulla prima sezione della Relazione sulla Remunerazione sopra illustrata, in merito 
alla politica in materia di remunerazione degli Amministratori e dei dirigenti con responsabilità strategiche e sulle 
procedure utilizzate per l'adozione e l'attuazione di tale Politica". 
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Italmobiliare S.p.A.

Relazione sulla Remunerazione
ai sensi dell'articolo 123-ter del Decreto Legislativo 24 febbraio

1998 n. 58 e 84-quater del Regolamento Emittenti



 

 

ter
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pro tempore

pro tempore 

reporting non finanziario Non Financial
and Diversity Information -

pro tempore

pro tempore

pro tempore

Internal  Audit internal audit
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Long Term
Incentive

pro tempore

Management by
Objectives

-ter 
quater

Internal  Audit
internal audit pro tempore
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performance
retention

pay-mix

.
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target

target

target

Long 
Term Incentive

performance

retention

pay mix

performance

vesting period
claw back.

target

Benefit

.

Management by 
Objectives

performance 

management

performance 
retention.

pay mix

performance 

claw back

Cash Flow

Governance

Cash Flo

governance

Cash Flow

performance
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pay mix 

performance
management

pay mix performance
(target)

pay mix
pay mix

Pay mix Target Pay mix
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governance

•

•
•

• performance

•
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budget

• performance

•
performance

•

•
benchmark

performance
manager

•

•
Internal Audit

•

•
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•

•
•

•
•

ter

advisor
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management management

performance

compliance
governance best practice

vesting period

management performance

performance

• Analisi performance
• KPI settings
• Rendicontazione 

risultati

• Benchmarking 
• Analisi peers
• Best Practise di mercato
• Aggiornamenti 

normativi

• Progetto di relazione
• Presentazione Relazione

• Revisione 
remunerazione

• Revisione Piani di 
incentivi

POLITICA RELAZIONE

KPISOSTENIBILITÀ
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POLITICA RELAZIONE

KPISOSTENIBILITÀ

Revisione remunerazione
Revisione Piani di incentivi

Benchmarking 
Analisi peers
Best Practice di mercato
Aggiornamenti normativi

Progetto di relazione
Presentazione Relazione

Analisi performance
KPI settings

Rendicontazione risultati



 

 

benchmark
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benefit
benefit

benefit

performance

• Piano 
di stock option per dirigenti 2001 Piano di stock option per Amministratori 2002

•

performance

•
performance

performance
 

•
•
•
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•

• target

• target

performance

performance

performance
standard governance

performance
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RAL
Include tutti i 

compensi fissi 
annuali

MBO
Piano monetario definito sulla 
base di obiettivi di breve periodo

Obiettivi di performance:
• redditività/performance 
  economico finanziaria
• migliori standard di governance
• progetti strategici LTI

Piano di incentivazione di lungo termine, che prevede 
l'erogazione di un beneficio in denaro, subordinatamente al 

raggiungimento degli obiettivi di performance (NAV per 
azione) e proporzionato al ruolo ricoperto da ciascun 
beneficiario presso la Società o il Gruppo, variabile in 
aumento o in diminuzione rispetto all'andamento del 

prezzo di mercato delle azioni della Società.



 

 

• management
retention

• management
• performance management

performance

performance

•

• performance

• retention

•

performance

performance
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performance
performance

 

Benefit 

 

Benefit 

 
bis
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Benefit 
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performance

performance
performance target

budget governance

  

Benefit benefit benefit

benefit
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performance

Cash Flow performance target

standard governance

Benefit benefit
benefit

•
•

Cash Flow
performance target budget

performance

•
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Benefit benefit
benefit

Internal Audit

Internal Audit

•
•

•

business

Internal Audit

Benefit benefit
benefit
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•
•

•
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Compensi corrisposti ai componenti degli organi di amministrazione e di controllo, ai direttori generali e a gli

altri dirigenti con responsabilità strategiche

* Compenso composto dall’incentivo annuale MBO pari a euro 867.000 e dall’incentivo differito LTI di competenza del triennio 2014-2016 pari a euro 1.596.019 erogati nel 2017
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NOTA: Il Consigliere Antonio Salerno ha rinunciato al proprio compenso.
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Si riportano di seguito i compensi, divisi per singolo incarico, per il casi in cui sia stato riportato in tabella il dato in

forma aggregata
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Stock-option assegnate ai componenti dell'organo di amministrazione, ai direttori generali e a gli altri

dirigenti con responsabilità strategiche 
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Piani di incentivazione basati su strumenti finanziari, diversi dalle stock option, a favore dei componenti

dell’organo di amministrazione, dei direttori generali e degli altri dirigenti con responsabilità strategiche
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Piani di incentivazione basati su strumenti finanziari, diversi dalle stock option, a favore dei componenti

dell’organo di amministrazione, dei direttori generali e degli altri dirigenti con responsabilità strategiche 
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Partecipazioni dei componenti degli organi di amministrazione e di controllo, dei direttori generali e degli altri

dirigenti con responsabilità strategiche 



 

- (i)
stock option (ii)

-

-

-
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-
-

-

tranche

pro tempore 



ter 

management

-

-

stock option
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L’Assemblea degli Azionisti: 
vista ed approvata la Relazione del Consiglio di Amministrazione, 
vista la disciplina di cui agli articoli 2357 e ss. del codice civile, 

 
delibera 

 

1. di revocare la delibera di autorizzazione all'acquisto e alla disposizione di azioni proprie adottata dall’Assemblea 
ordinaria e straordinaria degli azionisti del 19 aprile 2017; 

2. di autorizzare, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2357 del codice civile, l’acquisto, in una o più volte, per il periodo di 18 
(diciotto) mesi a far data dalla presente deliberazione, di azioni ordinarie della Società, fino ad un massimo che, 
tenuto conto delle azioni ordinarie Italmobiliare  S.p.A. di volta in volta detenute in portafoglio dalla Società e dalle 
società da essa controllate, non sia complessivamente superiore al limite massimo stabilito dalla normativa pro 
tempore applicabile, dando mandato al Consiglio di Amministrazione di individuare l’ammontare di azioni da 
acquistare in relazione a ciascuna delle finalità di cui sopra anteriormente all’avvio di ciascun singolo programma di 
acquisto; 

3. di stabilire che il corrispettivo delle azioni proprie oggetto di acquisto non sia né inferiore né superiore del 15% 
rispetto alla media dei prezzi di riferimento registrati presso la Borsa Italiana nelle tre sedute precedenti ogni 
singola operazione di acquisto; 

4. di autorizzare il Consiglio di Amministrazione affinché, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2357-ter del codice 
civile, possa disporre, in qualsiasi momento, in tutto o in parte, in una o più volte, delle azioni proprie acquistate a 
valere sull’autorizzazione di cui al precedente punto 2, mediante alienazione delle stesse in borsa o fuori borsa, 
anche ai fini di eventuali acquisizioni e/o per lo sviluppo di alleanze coerenti con le linee strategiche del gruppo 
Italmobiliare, ovvero come parte di una eventuale futura distribuzione di dividendi o riserve in natura, ovvero 
nell’ambito di piani di incentivazione del management e dei dipendenti, ovvero per intervenire, nel rispetto delle 
disposizioni vigenti, direttamente o tramite intermediari, per contenere movimenti anomali delle quotazioni e per 
regolarizzare l’andamento delle negoziazioni e dei corsi, a fronte di momentanei fenomeni distorsivi legati ad un 
eccesso di volatilità o ad una scarsa liquidità degli scambi, secondo i termini, le modalità e le condizioni dell’atto 
di disposizione delle azioni proprie ritenuti più opportuni nell’interesse della Società, fermo restando che il prezzo 
unitario di vendita (o comunque il valore unitario stabilito nell’ambito dell’operazione di disposizione) non potrà 
comunque essere inferiore al prezzo medio di carico delle azioni acquistate in base all’autorizzazione (fermo 
restando che questo limite non sarà applicabile qualora la cessione di azioni avvenisse nei confronti di dipendenti 
di Italmobiliare S.p.A. e di sue controllate, controllanti e delle altre società controllate da queste ultime o di 
componenti il Consiglio di Amministrazione di Italmobiliare S.p.A. che rivestano particolari cariche in conformità 
dell’atto costitutivo o che abbiano specifici incarichi operativi, nell’ambito dei piani di incentivazione azionaria per 
dipendenti e per amministratori c.d. “stock option”, nonché nel caso di utilizzo delle azioni proprie nel contesto di 
eventuali operazioni di finanza straordinaria o per altri impieghi ritenuti di interesse finanziario, gestionale e/o 
strategico per la Società). L’autorizzazione di cui al presente punto 4) è accordata senza limiti temporali; 

  



5. di disporre, ai sensi di legge, che gli acquisti di cui alla presente autorizzazione siano contenuti entro i limiti degli 
utili distribuibili e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio (anche infrannuale) approvato al momento 
dell’effettuazione dell’acquisto; 

6. di conferire mandato al Consiglio di Amministrazione affinché provveda alle opportune appostazioni contabili 
conseguenti alle operazioni di acquisto e disposizione delle azioni proprie, in osservanza delle disposizioni di 
legge e dei principi contabili di volta in volta applicabili; 
di conferire mandato al Presidente, al Vice Presidente e al Consigliere delegato, in carica pro tempore, con facoltà 
di subdelega, affinché, anche disgiuntamente tra loro e a mezzo di procuratori, possano dare attuazione alle 
operazioni oggetto della presente deliberazione
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L'Assemblea di Italmobiliare S.p.A., esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione 
 

Delibera 

- di nominare Consigliere di Amministrazione la prof.ssa Elsa Maria Olga Fornero, nata a San Carlo Canavese 
(TO), il 7 maggio 1948, sino alla scadenza del mandato dell'attuale Consiglio di Amministrazione; 

- di stabilire che il compenso quale Consigliere di Amministrazione sia pari a quello deliberato per gli altri 
componenti il Consiglio di Amministrazione dall’Assemblea del 19 aprile 2017

i 
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Italmobiliare S.p.A.

Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2017



Prospetti contabili 
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Attività
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Patrimonio netto e passività
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Prospetto del Conto Economico

Imprese controllate

Imprese collegate

Altre imprese
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Da cessioni partecipazioni disponibili per la vendita

Da valutazione Fair value dei titoli di trading
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IFRS 7 
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Linee di credito confermate disponibili
Linee di credito non confermate disponibili
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Proposta di approvazione del bilancio d'esercizio e di destinazione del risultato 
dell'esercizio  

•

•

•

-

-

•

-

-

•

-

-
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Allegati
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Nomina e riunioni del Collegio Sindacale 

Fatti significativi intervenuti nell’esercizio  

Investment Holding 
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Operazioni atipiche o inusuali 

si intendono quelle operazioni che per significatività/rilevanza, natura delle controparti, oggetto della 
transazione, modalità di determinazione del prezzo di trasferimento e tempistica dell’accadimento (prossimità alla 
chiusura dell’esercizio) possono dare luogo a dubbi in ordine: alla correttezza/completezza dell’informazione in 
bilancio, al conflitto d’interesse, alla salvaguardia del patrimonio aziendale, alla tutela degli azionisti di minoranza

Operazioni infragruppo o con parti correlate 

induction

interlocking 
directorates

Attività di Vigilanza ai sensi del D.lgs. 39/2010 

a) di informare l'organo di amministrazione dell'ente sottoposto a revisione dell'esito della revisione legale e 
trasmettere a tale organo la relazione aggiuntiva di cui all'articolo 11 del Regolamento Europeo (1), corredata da 
eventuali osservazioni;  

b) di monitorare il processo di informativa finanziaria e presentare le raccomandazioni o le proposte volte a garantirne 
l'integrità;  

c) di controllare l'efficacia dei sistemi di controllo interno della qualità e di gestione del rischio dell'impresa e, se 
applicabile, della revisione interna, per quanto attiene l'informativa finanziaria dell'ente sottoposto a revisione, senza 
violarne l'indipendenza;  

d) di monitorare la revisione legale del bilancio d'esercizio e del bilancio consolidato, anche tenendo conto di eventuali 
risultati e conclusioni dei controlli di qualità svolti dalla Consob dell'articolo 26, paragrafo 6, del Regolamento Europeo, 
ove disponibili;  

e) di verificare e monitorare l'indipendenza dei o delle società di revisione legale a norma degli articoli 10, 10-bis, 10-
ter, 10-quater e 17 del presente decreto e dell'articolo 6 del Regolamento Europeo, in particolare per quanto concerne 
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l'adeguatezza della prestazione di servizi diversi dalla revisione all'ente sottoposto a revisione, conformemente 
all'articolo 5 di tale regolamento;  

f) di essere responsabile della procedura volta alla selezione dei revisori legali o delle società di revisione legale e 
raccomandare i revisori legali o le imprese di revisione legale da designare ai sensi dell'articolo 16 del Regolamento 
Europeo  

(a) Informativa all’organo di amministrazione e Relazione Aggiuntiva 

(b) Attività di monitoraggio sul processo di informativa finanziaria e presentazione delle raccomandazioni o 
proposte volte a garantirne l’integrità 

reporting

(c) Attività di vigilanza sull’efficacia dei sistemi di controllo interno, di revisione interna e di gestione del rischio  

audit
audit 
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audit

audit

 

(i) 
(ii) 

audit

governance
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(d) Attività di monitoraggio sulla revisione legale del bilancio d’esercizio e del bilancio consolidato 

impairment

(e) Attività di verifica e monitoraggio dell’indipendenza della società di revisione, in particolare per quanto concerne 
la prestazione di servizi non di revisione 

non-audit network

non-audit

bis
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non-audit service

non-audit service

non-audit service

(f) Selezione della società di revisione legale 

non-audit service
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Bilancio di esercizio (separato) e bilancio consolidato 

−

−

−

−

−

−

−
−

bis

Relazione sulla gestione e sulla gestione di Gruppo 

Dichiarazione di carattere non finanziario (non financial information) 

non financial information, “NFI”

cfr
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reporting standard 
global reporting initiative

limited assurance engagement

Global Reporting Initiative Sustainability Reporting Standards Global Reporting 
Initiative

Ulteriori attività del Collegio Sindacale e informativa richiesta da Consob 

−

−

−

−

−

induction

interlocking directorates
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−

−
−
−

−

−
−
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Rapporto di Sostenibilità

Dichiarazione consolidata di carattere non finanziario

ai sensi del Decreto Legislativo 254/2016



Nota Metodologica 

•

•
•
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Whistleblowing
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1. Gruppo Italmobiliare 
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1946
Italcementi, 
fondata nel 
1864, scorpora 
in Italmobiliare 
gli investimenti 
diversi dal 
settore 
materiali da 
costruzione

1952
Acquisita quota 
di Franco Tosi

1962/78
Diversificazioni di 
investimenti, tra cui 
RAS, IBI, Falck, 
Bastogi

1979/80
Nel 1979 Italmobiliare 
diventa la holding 
dell’intero Gruppo 
rilevando la 
maggioranza delle 
azioni ordinarie di 
Italcementi S.p.A., e 
nel 1980 si quota alla 
Borsa di Milano 1982/86

Focus del 
portafoglio su 
Italcementi e 
vendita di alcune 
partecipazioni 
finanziarie (Ras, 
IBI)

1992/93
1993 A seguito del 
processo di 
privatizzazione, 
Italmobiliare entra 
nel capitale del 
Credito Italiano

1994/95
Diversificazione di 
portafoglio

2016
Nel 2016 si implementa 
l’investimento nel Fund II 
di BDT Capital Partners, 
private equity con focus 
USA; viene acquisita da 
Italcementi la 
partecipazione in Italgen 
e in BravoSolution; viene 
ceduta a 
HeidelbergCement la 
partecipazione in 
Italcementi con ingresso 
nel capitale della società 
tedesca; vengono 
convertite le azioni di 
risparmio in ordinarie e a 
settembre Italmobiliare 
entra nel settore del 
Private equity con 
l’acquisto di Clessidra 
SGR e successivo 
investimento nel fondo 
CCP3



•

•
•
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100% 100% 100%

Italmobiliare S.p.A.

Clessidra SGR S.p.A. SIRAP Gema S.p.A. Italgen S.p.A.
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Statuto Sociale

Trattamento 
delle informazioni 

riservate

Procedura 
Insider List

Regolamento del 
Dirigente preposto 
alla redazione dei 

documenti contabili 
societari

Codice di 
comportamento 
(internal dealing)

Procedura per 
le operazioni con

parti correlate

Codice di 
autodisciplina
per le società

quotate
Codice Etico

Modello di 
Organizzazione, 

gestione e controllo 
ex D. Lgs. 
231/2001
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•

•
•
•
•
•
•

•
•
•
•
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Salute e sicurezza dei dipendenti 

Ambiente 
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Corruzione 

•

•

•
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stakeholder 
 stakeholder
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Dipendenti

Azionisti

Associazioni
di categoria

Comunità
finanziaria

Media e opinion 
leader

Territorio /
Comunità

Società
partecipate

Enti regolatori

Clienti

Fornitori



tematiche materiali)  
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RISK
MANAGEMENT

ETICA E INTEGRITÀ DEL 
BUSINESS
RISULTATI 
ECONOMICO-FINANZIARI E 
CREAZIONE DI VALORE

AFFIDABILITÀ DEGLI 
INVESTIMENTI

TRASPARENZA

GOVERNANCE DELLE 
SOCIETÀ PARTECIPATE

PRINCIPI DI 
INVESTIMENTO 
SOSTENIBILE

RICERCA E SVILUPPO

DATA 
PROTECTION

DIRITTI UMANI

QUALITÀ E AFFIDABILITÀ DEL SERVIZIO E 
SODDISFAZIONE DEL CLIENTE

SICUREZZA DEI PRODOTTI FORNITI
BENESSERE E SVILUPPO DEI DIPENDENTI

DIVERSITÀ, INCLUSIONE E 
NON DISCRIMINAZIONE

COMUNITÀ LOCALI

GESTIONE DELLA RISORSA IDRICA 
E QUALITÀ DEGLI SCARICHI IDRICI

GESTIONE DELL’ENERGIA

EMISSIONI IN ATMOSFERA 
E MITIGAZIONE DEL 
CLIMATE CHANGE

GESTIONE SOSTENIBILE 
DELLA CATENA DI 

FORNITURA

Im
po

rt
an

te
M

ol
to

 im
po

rt
an

te

Molto importante

R
IL

EV
A

N
ZA

 P
ER

 G
LI

 S
TA

K
EH

O
LD

ER
S

RILEVANZA PER IL GRUPPO ITALMOBILIARE

Importante

Governance e integrità
Responsabilità economica
Gestione responsabile dei servizi
Responsabilità degli investimenti

Responsabilità verso i collaboratori
Responsabilità verso i fornitori
Responsabilità verso la comunità
Responsabilità ambientale

SALUTE E 
SICUREZZA SUI 

LUOGHI DI 
LAVORO



2. Gruppo Italmobiliare: responsabilità economica   
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21,3%
Valore trattenuto 

dall’Aziena

0,1%
Remunerazione della 

Comunità

1,2%
Remunerazione della 

Pubblica Amministrazione

5,3%
Remunerazione di 

Finanziatori e Azionisti

26,8%
Remunerazione del 

Personale

45,2%
Valore distribuito ai fornitori
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3. Gruppo Italmobiliare: responsabilità ambientale  

di cui rinnovabile

di cui rinnovabile
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best practice
Full Certificate Project
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di cui rinnovabile

di cui rinnovabile
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“Energy Saving”

“Best 
Available Technologies”

Energy Saving
“Energy Team”
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x



•

•

•
shelf life
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di cui rinnovabile (idroelettrica)

di cui rinnovabile (idroelettrica)
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•

•

•

•

•

•
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4. Gruppo Italmobiliare: Responsabilità nella gestione delle attività 
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on vocational rehabilitation and social employment people with disabilities
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Italmobiliare Italgen 

merit matrix
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Clessidra 

SIRAP 
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SIRAP 

•
•
•
•
•
•

•

•
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Italgen 
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customer care

SIRAP 

Italgen 

www.italmobiliare.it | 361



mission

Clessidra

•
•
•
•
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SIRAP e Italgen 

customer satisfaction

customer satisfaction

survey
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SIRAP 
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Italgen 

ITALMOBILIARE 

•
•

•
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SIRAP 

•

•

•

Italgen 

•

•
•
•
•

•

•

•
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Clessidra SGR S.p.A. 
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Costi per materie prime e accessori

Costi per servizi

Rettifiche di valore su immobilizzazioni

Oneri e proventi operativi diversi

Costi per il personale

Oneri finanziari

Distribuzione degli utili dell'anno 1

Interessenze di pertinenza di terzi

Imposte dell’esercizio

Liberalità e sponsorizzazioni

Utile dell'esercizio a riserva

Ammortamenti
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