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Le lezioni si tengono al sabato, nella sede della Facolta teo-
logica del Triveneto, via del Seminario 7 a Padova (disponibi-
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Sede: CASA PIO X, via Vescovado 29, tel e fax 049 8771705,
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[ www.fispadova.it

in collaborazione con: Fondazione Lanza
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A chi nella ricerca della verita o nell’azione
coerente dona sé stesso per il “bene comune”

Carlo Masini, Lavoro e Risparmio, UTET, 1970
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LE PERSONE, | FINI, LATTIVITA
ECONOMICA, IL LAVORO

“La persona umana per il soddisfacimento dei bisogni
suscitati dal suo divenire complesso di materia e di
spirito, secondo il fine del compimento di se stessa e del
mondo in Dio, dunque congiuntamente per i suoi fini
naturali e di partecipazione al soprannaturale, svolge

['attivita economica con manifestazione primigenia nel
«lavoro»” (p. 4)



~ PERSONE, FINI, BISOGNI, BENI,
ATTIVITA ECONOMICA

Le persone
| fini
| bisogni
| beni economici (e liberti)
L attivita economica
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GLIISTITUTI, LE AZIENDE

L"attivita economica e di persona e per la persona
* ... di persona come membro di istituti
* ... societa umane configurate secondo istituzioni
* Varie classi di istituti nei quali si svolge I'attivita
economica:
— le famiglie
— le imprese
— lo Stato e le sue articolazioni
— (gli istituti nonprofit)
* Azienda: ordine economico dell’istituto
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IL BENE COMUNE

* QOgni istituto persegue il bene comune dei suoi membri

* |l bene comune temporale € un insieme di beni che
nessun individuo puo procacciarsi da solo ... e il prodotto
della cooperazione societaria ...

Problema: come si ripartisce il risultato comune tra tutti
coloro che hanno partecipato alla sua produzione
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IL SOGGETTO ECONOMICO

* In ogni istituto il soggetto economico € formato dagli
iInsiemi di persone che portano gli interessi primari,
economici € non economici

* Nell'impresa, di regola, il soggetto economico e
composto da due insiemi di persone:

— | conferenti di capitale di rischio
— | prestatori di lavoro
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LE PREROGATIVE DEL SOGGETTO
ECONOMICO E IL PRINCIPIO DEL
CONTEMPERAMENTO DEGLI INTERESSI

* |l soggetto economico:
— ha il diritto / dovere di governare I'azienda
— e titolare del risultato reddituale che eventualmente
residua dopo aver remunerato adeguatamente tutte le
condizioni di produzione (i fattori produttivi), incluso il
capitale di rischio
(i “diritti di proprieta”)
* |l governo economico e la ripartizione del risultato

residuale si svolgono secondo il principio del
contemperamento degli interessi; secondo giustizia e

carita R
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L'ASSETTO ISTITUZIONALE
DELL'IMPRESA

* Due assemblee, una dei prestatori di lavoro e una dei
conferenti di capitale di rischio

* Ciascuna assemblea nomina i propri rappresentanti

* | due insiemi di rappresentanti congiuntamente
nominano gli organi direttivi
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IL PRINCIPIO DI ECONOMICITA" E LA
VITA DURATURA DEGLI ISTITUTI;
IL PROGRESSO ECONOMICO

* Tutti gliistituti (famiglie, imprese, Stato) devono svolgersi
secondo economicita

* L’economicita € la condizione necessaria per la vita
duratura e per ['autonomia

* In assenza di economicita l'istituto si disgrega o diviene
parte di altro istituto

 Gili istituti traggono vantaggio dal progresso economico;
il progresso economico come fattore di progresso civile
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TAB. 15 — STRUTTURA DEI CONTI ECONOMICT

| risultati delle aziende

Eatturato catto 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Alsinean 43 32 71 100 36 318 34 36 17 L 28 A7 40 6
[——— 3] 833 807 06

134 131 23

¢ La Tab. 15 consente di rilevare i margini di guadagno per ogni 100 Vileos agpiusio 196 202 195 8 196 195 198
euro di ricavi (Fatturato), negli anni 2013 e 2014, in diversi gruppi Passuale RO o A 87 M0 o137 o136 -122 o112

Margine cperasvo locds &1 76

di imprese (tra le principali societa italiane).

Ammornmess
Margine operamo pette
* Le aziende, infatti, ripartiscono il valore aggiunto generato dalla o
veuti (~) Gzanzun
| TR RR—
delle umposte

gestione tra i propri dipendenti (Costo del lavoro), lo Stato
(imposte) e i proprietari (Utili e ROE).

Roow - Retuss ce aqusty

| risultati intermedi del conto economico rapportati al fatturato si
posizionano in prossimita dei minimi del decennio, ricordando che

T T Terane Aveamele snwrn [V copumiums Made oo Pmy
i valori piu elevati si sono per lo piu registrati nel 2005. Il valore o s S 0 Dt et i s o Bt I P
aggiunto Si é ragguagliato nel 2014 al 20’2% rispetto al 24'8% del Fatturato satto 1000 1000 1000 1000 1000 1000 10006 1000 1000 1000 1000 1000
Al riewn 43 47 4] 50 40 49 &3 64 47 46 24 2
2005. Comsumi setti 228 455 857 -8

Valote aggrmato
* 1l margine operativo netto si & fissato al 4,6% dal 7,7% del 2005, Parsoasle

Marpine speratrvo lorda

poiché non sono bastati al riequilibrio dei conti i risparmi realizzati
sul costo del lavoro, calato dall’11,8% del 2005 all’11,1% del 2014.

Ammortmess
Margine opmazve sets

Saldo cnen (-} ¢ pro-

e Il ROE (return on equity, rapporto tra Utile netto e Patrimonio veeti () fimamzians 00 00 LT A4 M6 14 25 28 03 03 04 07 67 06
. .. . Fucultate conente pnma . . .

netto) si & posizionato al 4,2%, dal picco del 10,1% del 2007. dall cimpooe S0 KT 49 A1 49 51 66 54 36 11 48 58 63 68

Ros -Retumomequey J02 66 46 46 46 46 10 30 353 22 48 71 TS &8

Le principali 2055 societa italiane (50% del fatturato)

TAB. 2 — INDICI DI SVILUPPO: VENDITE E DIPENDENTI

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
in %
Variazione del fatturato totale ....... +6,3 -15,0 +77 +8,5 +1,2 o =22
di cui:
Ttaha ........................... +5. 5 -137 +6,1 +4,5 -0,7 -3,5 -4,3
all’esportazione ................ +8,2 -18,4 +12,2: +18,9 £33 -1,2 +2.2
Variazione del numero dei dipendenti -0,2 -2.4 -1,5 - -0,8 -0,2 -1,1

Con dinamiche molto diverse al loro interno per settori (e dimensioni)...
Fonte: Mediobanca R&S
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TAB. 4 - FATTURATO TOTALE PER SETTORI TAB. 10 - DIPENDENTI PER SETTORI
Vananoos
A:;. 008 w0 w13 w4 Totde “nl:' 01408 041
2047 00808 200008 201100 200200 W12 0D ~
n* indice rarione '
1006 84 3836 63 34 426 65 2102 .62 207 40442 <54 02
1152 20 16.853 =305 -352 114 -4 43 9 S13 16.340 01
03 67 1615 81 2 .9 500 19T 25 014 120 10
7 03 4663 60 597 52 02 85 M 426 15089 =02
1087  +1d 14665 4T3 33¥ 12 52 23 ;M 496 -2
1043 44 26557 M1 326 181 2 TI 476 863 25604 -18
018 1ol 20007 £33 183 305 A7 85 608 2001 1801 33
010 304 47085 1367 500 15 492 34 500 4118 42967 -
1000 -2 131945 2543 2389 264 811 .1360 .2270 .10037 121508 .18
I::.: 160267 809 1783 1000 417 971 282 3080 163.M7 22
T g 82 26854 1507 (1416 525 677 545 952 6022 2083 14 44
Emittenza radiotelevisiva ... 364 =19 42287 132 109 445 463 3565 -1SS1 6349 35938 50 A
5
Energia elettnica e gas ............... Iul.g 5.2 16876 3 ] 140 08 M5 4am 4S5 1760 =44 =27
Farmaceutico e commetico 104, +34 62920 2187 235 590 951 2164 1453 7110 SS810 M3 2§
Gommaecavi ... . 919 o8
Tmpiastisticn ... %6 -3 56436 1857 1545 965 799 655 816 5005 514N 49 =l¢
Imprese di costnzione ... 1268 =3l 19951 -1057 44 25T 92 675 266 2577 1731 129 .S
%68 150 2215 S TH 7135 TS 1036 158 M 47 A4S
9335 185 33281 2665 36M 2695 4557 T406 1213 958 42863 ~288 =29
TRy 14204 245 219 .90 £ 00 417 1160 13048 &2 .id
1336 -118 165145 4112 2506 1086 M3 3295 1489 4274 163ST 25 09
880 -3l 45327 1480 835 301 8% 241 38 2711 45616 56 08
Prodemipes Vediiria ... 613 -179 37 105 6 236 T M3 M5 LS 145 <le  -Le
:u\mampMauﬁM[nm] : '”'2 i 2633 M43 55T 971 486 475 290 1392 24632
tampa - Editoria . " srinss 632  -l34 5082 142 740 L3810 736 LOBT 3209 4381 18310
Telecomnnicazion: - 759 -6
b " PSRRI |:) | 3LISL 1043 82 208 M 35 281 1355 32506
Trasporti R— e .73 16003 -S43 676 -39 542 0T 733 3550 12453
Vetro ... S 1007 -13d £0086 2998 4865 2274 3852 1075 993 L1617 63969
Secieth diverse R 1047 46 15605 889 5 378 295 M7 297 28H 127M
—— — —— — — — 116475 4126 4939 -3497 4645 2330 -1628 21365 95110
Tetale o 957 .50 10522 40 A7 4 18 4 o4 10993
—— 9536 1469 4059 132 316 1407 N8 3ETL 93407
S — . Totale .o 1419479 -
P Fonte: Mediobanca R&S —_—
Tas. 11 - PRODUTTIVITA £ COSTO DEL LAVORO PER DIPENDENTE NELLA MANTFATIURA TAB. 12 - PRODUTTIVITA E COSTO DEL LAVORO PER DIPENDENTE NELLA MANIFATTURA
(2013.2014) (2005-2014)
B il
B
E.__%
i
.0 L7
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L =i4
'] 5.0
3.8 =71
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22 41
13 25
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Fonte: Mediobanca R&S
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'aumento di competitivita e un ottimo
risultato....

Nel 2014 la produttivita nominale (ovvero a prezzi correnti) per dipendente della manifattura, misurata in termini di valore aggiunto netto
pro-capite, & aumentata del 6,4%, anche per effetto della riduzione del personale (-1,2%) di cui si & gia riferito (Tab. 11).

Lincremento ha preso corpo in presenza di un debole aumento dei prezzi alla produzione (+0,2%) ed & quindi quasi integralmente da
attribuire a recuperi di efficienza (+6,1% la crescita annua della produttivita deflazionata). Tenuto conto che nel 2014 si é registrato un
aumento dell’1,7% del costo medio del lavoro per dipendente, si & prodotto un recupero di competitivita pari a 4,7 punti. Appare
eclatante I'avanzamento dei gruppi di maggiori dimensioni (+10,8 punti) che si & tuttavia abbinato ad una riduzione della forza lavoro (-
1,7%).

Il IV capitalismo & in progresso di 3,9 punti, avendo riassorbito il maggiore costo medio del personale (+1,7%) con l'incremento di
produttivita (+5,6%) e contenuto allo 0,4% la riduzione degli organici. Nella fascia delle imprese medio-grandi il costo del personale
aumenta in misura inferiore (+1,4%) ed & soverchiato dalla crescita della produttivita (+6,3%) con un miglioramento della competitivita
che si amplia a 4,9 punti, sebbene sostenuto da un piu deciso taglio occupazionale (-0,8%). Le medie imprese registrano un pil modesto
miglioramento di produttivita, ma scontano una maggiore dinamica salariale (+2,7%) ed un apprezzabile sviluppo della pianta organica
(+0,6%). Anche il made in Italy guadagna 2,8 punti (+5,7% la produttivita, +2,9% il costo del lavoro per dipendente) pur con
ridimensionamento dei dipendenti (-0,7%).

Fonte: Mediobanca R&S

..dopo anni di contrazione

Estendendo i conteggi al periodo 2005-2014 (Tab. 12), la manifattura ha cumulato un aumento di produttivita nominale del 18%. Esso
si scompone in un aumento di produttivita in termini reali pari al 5,9% e in una crescita dei prezzi alla produzione pari all’11,5%.

Nello stesso periodo il costo unitario del personale &€ aumentato del 21%, quindi con una perdita di competitivita pari a 3 punti che e
aggravata dalla contestuale riduzione della forza lavoro (-5,7%), leva su cui le imprese hanno agito in presenza di domanda calante.

La perdita cumulata di competitivita € maturata nel biennio 2008-2009 ed ha avuto un seguito, meno accentuato, nel periodo 2011-2013.

Il 2014 ha rappresentato quindi il primo anno di recupero dopo un triennio di flessioni. Dal 2005 le medie imprese mostrano la
maggiore progressione (+2,2 punti), soprattutto tenuto conto del cospicuo incremento occupazionale (+7,4%). Anche il made in Italy
mostra segnali di vitalita (+0,7 punti). | gruppi maggiori realizzano un flebile guadagno (+0,1 punti), ottenuto anche grazie al
ridimensionamento degli organici (-3,8%).

Fonte: Mediobanca R&S
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Risparmio, investimenti e sistema
finanziario

* Una relazione fondamentale per la crescita economica ¢
quella tra risparmio e investimenti.

* In un’economia di mercato occorre individuare
meccanismi capaci di coordinare le decisioni di chi
decide di risparmiare con quelle di chi decide di
investire.

* Questo ruolo ¢ svolto dalle istituzioni finanziatie.

* Nelle economie di mercato il sistema finanziario
trasferisce risorse da chi decide di risparmiare (spende
meno di quanto guadagna) a chi prende a prestito

(spende piu di quanto guadagna).
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Mercati finanziari: sono istituzioni attraverso le quali
un agente economico che risparmia puo finanziarne
uno che vuole indebitarsi.

Hanno accesso ai mercati finanziari: le famiglie, le

imprese, il settore pubblico, sia nazionali che stranieri.

Due principali mercati finanziari:
obbligazionario

azionario

Il mercato obbligazionario

Un’obbligazione ¢ un titolo di credito che stabilisce:
il momento nel quale il prestito verra restituito

il tasso di interesse che verra corrisposto
periodicamente prima della scadenza.

L’obbligazione puo essere detenuta fino alla scadenza
oppure negoziata sul mercato.
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Differenza fondamentale tra obbligazioni e azioni:
* le obbligazioni sono finanziamenti con debito

* le azioni rappresentano capitale di rischio.

Le imprese utilizzano entrambi gli strumenti per
finanziarsi.

 Dal punto di vista del risparmiatore le azioni sono piu
rischiose (i profitti possono anche essere negativi), ma
offrono un rendimento potenziale piu elevato (il
proprietario partecipa agli utili dell'impresa e non ha un

tasso di interesse fisso e predeterminato).

La relazione tra prezzi e tassi di interesse

Sia nel mercato obbligazionario che in quello azionario i
tassi di interesse e le loro variazioni hanno un effetto
importante sul prezzo dei titoli che vengono scambiati.

Al tempo (t) il prezzo di un’obbligazione a reddito (R) fisso
¢ dato dalla somma di tutti i redditi futuri scontati. Nel caso
in cui il reddito ¢ costante ed il titolo ha durata infinita:

PogaL = R + R + R +
B 4r (14?2 (A+r)® T
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Gli intermediari finanziari

* Sono le istituzioni attraverso le quali i risparmiatori
possono fornire indirettamente fondi ai prenditori.

* Banche: raccolgono il risparmio e lo impiegano per fare
prestiti. Corrispondono un prestito ai depositanti e
richiedono un interesse ai propri debitori. La differenza
tra 1 due tassi determina il profitto per la banca.

* Oltre a questa funzione le banche favoriscono, con gli
assegni il funzionamento del meccanismo dei
pagamenti.

* Fondi comuni di investimento: istituzioni che vendono

proprie quote di partecipazione al pubblico e con il
ricavato acquistano una selezione di titoli di credito.

* Vantaggio principale del fondo di investimento:
diversificazione del rischio iventa possibile anche per
piccoli risparmiatori.

* Maggiore professionalita degli investitori, ma difficolta
di fare, nel lungo periodo, meglio del mercato.
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Risparmi e investimenti nella contabilita nazionale

Come si rappresenta la relazione tra risparmio e
investimento nella contabilita nazionale?

11 Pil (Y) ¢ la somma di consumi (C), investimenti (I),

spesa pubblica (G) ed esportazioni nette (NX).
Y=C+I+G+NX

Ipotizziamo, per semplicita, che I’economia sia chiusa

agli scambi con P'estero: NX = 0

Ogni unita di prodotto venduto ¢ consumata (C),
investita (I) o acquistata dalle amministrazioni
pubbliche (G):

Y=C+I+G

Sottraendo C + G a destra e sinistra dell’identita
abbiamo che:

Y-C-G=1
ma (Y — C — G) ¢ una misura della parte del reddito
dell’economia che rimane dopo che ad essa sono stati

sottratti il consumo e la spesa pubblica: questa
grandezza ¢ il risparmio nazionale.

S=Y-C-G

Abbiamo allora:
S=1
In un’economia chiusa, senza settore pubblico e senza

scorte, gli investimenti sono sempre pari al risparmio.
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* Possiamo rendere la relazione piu interessante se
introduciamo le tasse (T) che sono necessarie al
finanziamento della spesa pubblica (G).

e Sapendo che S =Y — C — G abbiamo in questo caso:
S=-T-O+(T-G)

* Il risparmio nazionale (S) ora ¢ pari alla somma del
risparmio privato (Y — C —T) e del risparmio pubblico
(T-G).

* Risparmio privato: risorse che restano alle famiglie
dopo i consumi e il pagamento delle tasse.

* Risparmio pubblico: differenza tra entrate e uscite delle
amministrazioni pubbliche.

* Un’importante conseguenza:

* La quantita di risorse a disposizione per gli investimenti
in un’economia (I) dipende, sia dal comportamento
delle famiglie (risparmio privato) che da quello delle
amministrazioni pubbliche (risparmio pubblico).

* Se il risparmio pubblico ¢ negativo (positivo) questo
significa che le risorse a disposizione per gli
investimenti si riducono (aumentano).




(c) Lanzavecchia per FISP ed. 2015/16

Il mercato dei fondi mutuabili

* Ipotizziamo che esista un unico mercato finanziario,
detto dei fondi mutuabili. A questo mercato si
rivolgono tutti i risparmiatori e tutti i prenditori di

fondi.

* Il mercato ¢ composto da chi offre risparmio e da chi
domanda prestiti.

* Offerta: fondi che provengono da agenti economici che
spendono meno di quello che guadagnano.

* Domanda: fondi richiesti da agenti economici che
vogliono finanziare un investimento (reale, immobili,
etc.), ma non hanno la disponibilita finanziaria
autonoma per farlo.

* Il prezzo dei fondi mutuabili ¢ il tasso di interesse (r):
I'ammontare di denaro che il prenditore paga e il
risparmiatore riceve in proporzione al fondo.

* La domanda di fondi dipende negativamente dal tasso
di interesse e I'offerta dipende positivamente dal tasso
di interesse, in entrambi i casi a parita di altre
condizioni.

* [l mercato dei fondi mutuabili ha una dinamica di
aggiustamento del tutto simile a quella dei mercati dei
beni e servizi.

Il tasso di interesse, si modifica in modo da rendere
compatibili le decisioni di chi domanda fondi mutuabili
con quelle di chi li offre.
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Il debito pubblico

e La somma capitalizzata di tutti i disavanzi passati, al
netto degli avanzi, ¢ il debito pubblico di una nazione.

¢ Uno degli indici maggiormente utilizzato per misurare lo
stato delle finanze pubbliche ¢ il rapporto tra debito
pubblico e prodotto interno lordo.

11 Pil ¢ la base dalla quale lo Stato preleva le imposte. Se il
rapporto debito/pil sale questo ¢ un segnale che lo Stato
ha una politica di bilancio che ¢ al di fuori delle proprie
possibilita.

* Se il rapporto aumenta per lunghi periodi di tempo
questo puo essere considerato un fattore di instabilita
finanziaria per la nazione.

* Il rapporto non puo crescere all’infinito. Oltre certi
livelli la spesa per interessi necessaria a finanziare
I'onere del debito diventa finanziariamente
insostenibile.

*  Due strade con effetti molto diversi per rientrare da
questa situazione:

1. Finanziare il debito con moneta: iperinflazione

2. Mettere in moto politiche di bilancio che creino
avanzi sufficienti a ridurre il rapporto tra debito e pil.
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Il Debito Pubblico in Italia (€ mlIn, valori nominali)

180% 2.500.000,0
160% 160,5%
140% 2.000.000,0
120%
ot 107,9% 1.500.000,0

80%

1.000.000,0

60%

40% 500.000,0

20%

0% 0,0
1.861 1.886 1.911 1.936 1.961 1.986 2.011

B Debito nominale (min) I PIL nominale

Rapporto Dn/Pn

Il risparmio (disavanzo) dello Stato Italiano

8,00
6,00

4,00

e DEFiCI/PIL == Avanzo primario/PIL

Fonte: ISTAT (Saldi caratteristici del conto economico consolidato delle Amministrazioni pubbliche. Anni 1995 - 2014 (in percentuale del Pil)
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E quindi

* E’ chiaro che la riduzione del
debito pubblico non puo
avvenire né con l'avanzo

o EUROPE FOR SALE
primario...

coming soon

* Né con la vendita di tutti i beni
pubblici di proprieta

@ Europe for Sale Trailer

 Eppure in Italia, come in tutta
Europa....

...ma di questo, come di altri conflitti e legami, ne riparleremo nel
prossimo incontro!

Appendice


http://www.fctp.it/movie_item.php?id=2378
http://www.fctp.it/movie_item.php?id=2378
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Saldo commerciale netto (€ min
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—DF  ceeeeee Portugal + Italy + Spain

Fonte: Eurostat (Balance of payments by country - quarterly data (BPM6) [bop_c6_q])

LA RICCHEZZA DELLE FAMIGLIE ITALIANE - STIME BANCA D'ITALIA
(miliceredi i esiro correnty)
Voo 1995 1596 1997 1598 1995 200 2001 002 2000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Abstazion 22006 232A5 24711 25045 2542 28623 31709 34951 3TE34 41362 45095 49052 50805 0966 52600 53560 51649 49321

Oggetts di valoge 4 803 812 823 835 569 553 09 57 933 953 2 969 1023 144 1067 1084

Fabbaoicat: non rendenzal 1455 1532 1626 1650 1665 1781 ot 2067 2285 9.1 2874 2346 08 3164 3258 09 a5 3329

Capitale f330/0 178 1833 1550 1541 1945 1576 W45 2104 2192 58 6 =0 455 2604 2595 320 M3 2487

Teciers 5.1 634 J0.1 T8 524 817 1007 126 125 1332 145 15 T2 1546 1554 v 053 4L

TolesttviticealiG) 26622 28007 2900 30022 0617 32346 3402 3789 AISE6 AATL0 48583 SM66 5785 S8 GISLO GIRE EMBE 60457 S

Bughetti, monets 425 433 4.5 498 558 385 ms 120 1321 1363 1383

Depositi bancac 52 5469 084 10 3T 4512 662 6582 6355 4T 6587
di e conti corrents 1938 2067 241 2358 2459 2364 95 4320 44 495 4803

Fapamue pottale loeg B 1253 s 1553 1651 - 7 =30 s MOE M50
o conts codent 39 33 30 29 27 2 219 233 M9 71 282

Titek 2 4521 3505 064 T 4560 2 908 o2 T el
titols prbblict ialian: i™E 324 362 I B 1963 392 280 1653 051 1842
obblgazion: italane 385 7 M08 16T 130 2009 3206 3643 3768 349 3532

di eniz obbligasion bancarie 348 B42 1349 1554 1528 1515 295 3529 306 2 ams

ttoh esten s »o 538 585 100,7 985 1564 1554 1851 137 127

Prestiti ded 1o alls coopecative 55 &l [ 73 82 az 132 135 140

Azion ¢ pReap ioceti & capital B2 WT MOE MM eSS0 THM0 LU Ul

azond ¢ patecipazion italane et ] i) ney 43 ;05 Lo BT 6466 402

o eni: azioni qrotate 500 915 1474 1480 1627 813 [+ 7

azica: e partecipazioni sstese 58 H“4p 60 641 L E1 ! ]

i o aziond qrotate 159 310 187 23 Ho 195 118

Partecip.soc.e qrasi-soc. di pecione™ 912 x 196 412 474 1480 25 29

Foodi comnm dnvestmento 1030 43 09 05,1 5066 5114 355 27

Faserre tecruche & ssnenazons ms 1|2 2A7n 2464 2890 396 8.7 5938

s ezt fonds prvcoe 2087 2135

o o siserve ;amo vt 643 M3 L

Altri conti attivi LU 35

Crediti comumerciali 94 1035 1050 1028

01 M2

03

2018
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