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���� ��������������� +��������� �
 ������, 
�������

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

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

�����! ����
������� �������� ����������� 
���� ��������� ���

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

������� ������������� �����������# 
� ������ ����� 
� ���������

������������ �������� �
 ����� � ���! 
� �����������! ���
���

� �������� ���
������ 
� ��� ����� �� ����� 
� ��������� (���

���������� ���������! �� ��� "�� ����������
� 
� �����������

����� ��
����� �� ������ ��������! �����
� �� "���� ��������

����� 
� ������� � ���������# 
������ ����� ����� 
� ����

������ ������������� +�� ����

���� ������ �����
���, ������

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

(/.�/. %' 4/5'.0 0(' ' &0%'.�/()%/.&  6&'01 �& <

+�, ��� �����! =� >����! ������� �
 ����� �� �����
�� ��������� �
��
������ 
�� ����������� ������
��
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����� &� �� ������� ����������� ��� �����������! �� �������

����� 
�� ���������! ����� ����� �� �������� 
� ����� 
� ���

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

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

�����! ���! � ����� ������! ���� ����� ����
��� ������������ ��

�������� �������� 
� ��
��	�� 
������ "���
� 
� ��� ��$ ��

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

����������� (������� ��� �� �������# � ��������� ������
�����


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


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

��������� ���������! ���! ���������������! ����������� ���

�������� ����� � ��������� 
� ���
� 
� �������� ���������!

� �������� �������� 
������
�������� �����
���! � ����� 
�

��������� � ������������� 
�� ������� ���������� � ���9# ���


��������
�� /��! � ���� ������
� �� ������� ��������� ����

�� ����������� ��������� �� 
��������� ���������������# 
� ����

������ �� ���
���� 
� �������� �����������# 
�� ��
���� � ����

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

"����� �� ���������� ������� �� ������� ����� ����� � �������


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

+"���� �� ����� 
� �������� 
������������# �����
���! �� ������� 
���

�������������������! �� �����������# 
�� �������, +:,� 0�������

�������� �� ��������! ��� �� ������� 
�� ����� ������� �����

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

������� � ���� ������� ������������� +33�������������! 33�����������!

33����� ����������, �������� ��� 
������ ������� �����! � ����

����� �������� 
���� �����������# 
�� ��
���� �����
��� ������

���� ���������� 
���� ����

���� ���� ����
��
�� +<,� �������

��� �� �# 
� ��������� ��� �� �������� 
���� ������
�������# 
��

��������� ��� ���� "�� ������������� ������ &� ����� �������!

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

? �./�.&'% # ' (/0%./��/ 1& &*�.'2 

+:, !� �
"�� ���� ����
+<, 2����
� �� @ ���� 
����
���� A ��� ������� �����������! �� ���

���� 
� ������� ���������� ������������� �� �� 
��� ������� ��� 
������
�����! 
����
��� 
�� ���� �������! ����# 
���� ���������� � 
���� ������
���� 
� ��������� !� �� ���� ����� ��������� ��	��
�
��! 
� 4� .�����
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����� �� ��
���� 
� ��������� ������������! ��� 
� ����� ���

���# 
������� 
� ����� 
� ����� �����
� �� ��������� 
� ���

����������� ������� 
�� �������! "����� �� ����� ��� �� ���

�������� ��� ����� ����� ���
������ 
� ����� �� ���������!

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


� �������� ����� ������ ����������

��!� �� ���
����� ���������� ����� "��"� ���� �����
�"�

� ����� "��"� ���� "���	���#������ �$�
�	���

�� ��
�����
� ��������� �#�������

�� ���������� ��������� 
�����������! �������� 
����

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

���������� ��������
� �� ���� ��
����! ��� ��������� ����

����
� ���� �� ������� 
� ��������# � ������� � ��������� �

����������� � ����������� �� ���� ���
������ � 
� ������! ���

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

���� 
������ ������������� +!� =����� 	�	, +?,� ��������� +	,

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

������� +�,! ���� � ��

������ � ������� 
�� ������ ������� +�,!

� ��� ������
��� �������������! ��������
� �
������ ���

����� 
� �������������� +:,! ���� ����������� 
�� ���� ��������

������ +<,! ��� ������� � 
����������� 
����������� ������� �

�������������� 
� "�������� ���� ���������� �� ���� ���
�������

��������� ������� "���
� �� ��� ����� ������������# ��� �����

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

"����� 
������ ���
������ 
� ����B ������� 
�������� �� �������

� 
� ���������� +�� ����� ����, 
�������� �� 
������ ��������

������! ��� ������� ����������� � �������� � �� ��������������

��� �� ���� ��������� +? � C,�

&������! ������$ �� ������� ���9# 
�������� ����� ��������

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

(/.�/. %' 4/5'.0 0(' ' &0%'.�/()%/.&  6&'01 �& C

+?, =����� �
������ 
� �� �������� ����� 	��������
� ����� �������
���! 
� 5� (�
��
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��� � ������� 
�� ������� ����� ��

������� ��������������� ����

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

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

�������������� ���������� ��� �� ���
������ 
� ���� � �������-

"����� 
����� ���������� ����� �� ������ ������������� ���

������� �� ����� ����������� 
���� ������� +����������� ������

����� 
�� ������� �������� 
� �������, ��������� ��� ���
�����

&� ������ �������! �� ������� �� ��� ��
� �� ���������� ����

����� 
� ����������� 
� ����� ������ ��������� +D,�

&� ����� 
�� ���������� �# 
� ����������� ���������

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

����� � 
���������������# 
���� ��������- ������ 
���� ����� �


������� ������������# 
��������� %��� ����� �� ������� �������

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

������
� ��� ������� �������
�� ����� 
� ���������������! ��

������ ������������� � ��� �����������! 
���� ������ � 
�� 
��

����� ��������� ��� ���������� ������� ����������� +C,� '# ����

D �./�.&'% # ' (/0%./��/ 1& &*�.'2 

%�&#	� ���� ' ��� 	���	������ ���� ��� �����
� � �������

generazione di
destinato

ad alimentare le …
valore economico

…
essenziali per generare ...
consenso e collaborazioni… commerciali

essenziali per generare ...
consensi

… i bisogni dei
in vista

di conseguire ...
clenti

… r
(tangibili e intangibili)

organizzate per svolgere attività
di progettazione, produzione
e commercializzazione di ...

isorse
… le attese dei

(apportatori di
condizioni produttive)

in vista di conseguire ...

vari
interlocutori

…
destinate a soddisfare ...
offerte di collaborazione

… un
destinato a soddisfare ...

sistema di prodotto

6

8

7

5

4

13

2

+C, '# ������������ ��������� ���� �� ���������� ���������

�������� ��� 
��������! ��� �# ������� 
���� ������ �������� 
� '�����
���  ����
��� +��� ����� 4� =������! ���� 	 
� ������� � $�
�����
� �
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�������� �� ������ � "������������ 
� ������ 
� 33���� ���������!

� ��� �� ������ ����� ��� �����
���� ���������! 
�������� �

��������� �! �� 
�� ����! 
������� � ��������� ��������� ��� ����

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

�� ��
�����
� ��
������������ �#�������

0���� ���������� �� ������������! �# ���������! ��� ���

����� �� ������� 
�� ����! ��
���
���� ������ ����� 
� ��������

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

"����� ����

���� 33�����������������
 �� �����������! �� �������

����� �# ���������� ����� 
� �������� � ��
���� ����� ���������#


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

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

2����
� �� ���������� ���������������! ��� �� ����� ����

������ ���� ������� 
�� ������ 
� ���
� 
� ��% �
� &��
�����!

��������� ��
���� ���# ������ ����� ���� ��� ����� 
� �����

���� ����������� 
�� 
������ ��������! ��� �������� � 
������

��
���
�� 
� ���������� ��� ���������� 
��������� ��������# ����

����������
 �� "����� �����! ���� ����������� �� ��������� 
���

8������ 
�������������� ���������� 
���� ����� 
� ��������

(/.�/. %' 4/5'.0 0(' ' &0%'.�/()%/.&  6&'01 �& E

)� >������! �� ������� �#����
��,! ����� ���������������� ���
������
�������� ����� ����� ������ 
� ���������� ������������! ���
��������
����� �������� �� ���� 
���� �����������# 
���� ��������� 
���� ����������
2����� (�F� ������
 33%�� 8���
 ��� ������
� (������ �� ����� ���������
��� ���8��! ��
 ������� ���;��� 8��� �������� �� ������ � �������

��������� �� ��� ���� �� ��"����
 ����� �� ������� �� ���� ���� ��;�
��� �� ��� G��� �� ���������7 ��8! ��8���� �� ��� ��������7 �� ������
����������� �� ����� ;�7 ���;����
���� G���� ������� ������� � ������
���7 �����
����! ������ �� � ����������
 ������ +�����, ��
 �� ���������
��
 �������� ���� ������ ���� ���� ��������� ������� �� ��������
������������7 �� ������� �� �����������7 ������������
 ��
 ������ ����
����� ���;����  �
 H��� �� ������� ��� ���� ���� ���8 �7 ����������
�� ���
��� �� 
������� 33���;����! & 8��� ����� ���� ��� �������� �� ���;��
���
��� ������ ���� �� ���������! �����7��� ��
 ��������� ��8
���� 
������ �� �� �����
�
 �� ���
��� �� �������� 33���;���� �� ���
�8� �����! ���� 8��� ��� �8� 
���������� ��� �� ��������������� ��

�������� 
7��������� 1�! ��������� ��	��
�
�� !���� �� ��������� !��
��� �����' (����

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

��� +D,! ��� ����� ���� ����� 
� ��������� ������������ +���

������� 
� ���������, ��� ������������ � 
������ � ��� ��������


�� ����������� 
�� ������� 
� ���
������ ��������� +�
���,!

����������� 
�� �������� � "�����"�� ������ ���������! 
����

���������� ����������� � 
� "���������� ���������� ��� ��

����������� 
������������# ���������� & 33����������� �����������

�� �������� 
�������� � ��� 
������� �� ��
�����# �����
� ���

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

����� �! ��� ��������! � ������� �����
� ��� �� 	����� ������


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

���
������ � ������������ ��������������� �����������# � ��

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

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

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

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

������� �� ���
���� ������� �# ��������� �� ��� ������- � ������

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

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

���- � ��������� ��������� �� �� ������ ������������ 
�������

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

�� ���� � �������� ��
���! � ������������ �����
����� �� ��

	I �./�.&'% # ' (/0%./��/ 1& &*�.'2 

+D, �� ������� 
�������� ���� ����� 
� ��������� 
����� �����
����������� �����
��� 
� ��� ����������������� 
� .� (����! +�� ,�����
�" ��� -���� &� ���� 
� �������������� ��������� 
�� ������! G�������
���! ��! +�� &��
���� �
��������
 �" ����������! �� ���������� �� ���
������� ��� �������� ��������� �������� � ��� ������ ���� �����#
���
�������� 
� ������� �� ��������� ����������� +������ "���
� ����
������� 
� ���������,� &� �����
� ��� (����! ������������� ���# ����
����� ������ ����� ���� �� ��������� ��� ������ �� "����� 33���������
��
����� ��������� �
 �� ��� ������������� �# ������������ ������$ ����
����� ��� ��������� 
� ��
���� � ����� 
���� 
�� ����������

0���� ����������� �����
��� ��������� �� ����� "������ ��������
��� �� 
���������� 
� 33�������! ������ ��������������� ���� ������ 
�
��������! �� ��� ���������� ��� �������� ���
���� 
� ���������
�� 
��

������ 
�� ��������! ������� �
 ������� ���������
��� ��������� 
� '�  ��

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

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

(��� �� �����
���� ���������! �����
� �� ����������

��� �������� � 33�����������! �� ��� �� ���
��� � �������� 
�

������� ��� ���������! ������������� �� �������� ��������

������� �� ���� ������������� �����
���� %��� ����� 
� ������

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


�� �������� 
� �������! � "����! ��� 
����������! ��������� 
�

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

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

��������� +������� ����� �
 ������,- �� 
� ����! 
� �����������!

����� ������ 
���� ��������� '
 �# ������� �� ��������� 
� �����

��������� ����
���� � ��� �9# ��� ����� ��������� �� ���������

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

�������� ��� ��� ����� ����������� 
� ������� ���
������ ���!

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

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

���� +E,� (��� �� ��� ��������! ����� ����� ��������� ����

� ��������� 
�� ������� �������� 
� �������! ������� ��� �� ���

���� 
���� ������� ���������! �� 33������������� 
��������������


�� ���� ��������� � �������� ��������� 
������������ 5� �#

"���
� 
��������� �������� �� ����������� 
���� ����� ��������

+�� ����� �� ��������� 
� ��������# �����������! 
� ��������#

�����! 
� ������� �����! 
� ������� ������������� � ���9# ���,! �

"���� ���������� �� ������ ��� �� ������� ���
������ ����

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

�� ��������! ��������� ��� ���� 
������ ����� 
� ����������

�������

1����������� 
� "����� �����
�������� 
�����
� �� ������

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

���������! ��� �� ������� ������������� 
�������� � ������������

���� �� ��������� �� "�����! ������������� ��� �� ��������

����������! ��� �# ���# ����� ���������������� �������� B �������
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+E, 2�� ����� ������� 
� ������� ����������� �� ��������� ��������
����� ��� � ���� ������������� �����
��� �� ������ �� ���������� ���� 	���
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������� ��� ��������� ����� �� ������ ��� ��� ����� ����������

����! ���� � 
��� ��� � ����������� 
���� ����� ������� ���
������

���������� ������$ �� ������� ��������� �������� ���������

����� ��� ��� ��������� � ������$ ����������# �����
��� ��

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

������� ������� �� ��
� ���������� �
 � ����� ���������!

���9# 
� ���������� ���� ����� �� ����� 
� �������� �� ������

�������������� � 
��� �������� ������� ������������� 33�����

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

���������������� (��# ! �
 �������! �# ������������� ��� � ������

����� �� �������� 
� �������! ��� ��
��� ��������������� 
��

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

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

�������� 2� ���# ��� ����� ����� ��������� ��� ��� ���������

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


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

������������ 
�� ������� �! ��� ��������! 
����������� � ���

��� 
� ����������� 
� "���� 
� �������� ����������  �������

�����! �� 
�������������! � ������� ����� ������ �� ����

��������# 
� ����������� 
� ���������� ��������� �� �� �������


�� 33�������� ����������- ���� �����������# �� 
������
� ����

��� �������� ���������# �� ������� 
���� ���� ����������

�������������! ���������� 
���� ����������� �������� 
����

������� 
� ��� ���� ����������� '# "���
� ��������� 
����

������ ����������� 
������� ������� 
� ��������! ������ ���

��������� �� ������ ���������! �� ������
���� ��� �� ������

������ 
���� ���������� 2����
� "����� ���������! ��� �# ���

����� ������� ��� ������� �����"�� ������� ��������� 
� ���

������� ��� ��������� � �������- � �����
�! �������! ���

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

����� ��� ������������� ��� 
���� ������� 
�� 33����� 
�

��������� +���
�� �����,! ���������� ���������� ��� �������

���� %������� � ������������� �� ������ ������� ������ ���

��������� ����������� 
�� �������� 
� �������������� �������!

��� ���������� ���������� ������� 
������
�! ���! �� ������

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

	� �./�.&'% # ' (/0%./��/ 1& &*�.'2 
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& �����! ������ �����
����� ������! ���� ������������� ���

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

���������� � 
� ��������� ��������� �����������! ��� ���
���

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

�����
���! �� ���� 
� ����������� ��� ��������� 
���� ���������

��� "����� 
� ��� �������� �������
��

& ���������� �������! �����
������� �� ������� ������� ��

����

���� ���
�� "�� ��
����! ���
��� � ���"��������� �����

����� 
���������� 
�� ���������� �������� &� ������������ �

�� 
��������� 
�� ���������� ���� "���
� ������������ 
� ��

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

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

������� 
� ����� 
�� ����������! ����������� ��� �������


�������� �
 ������ ���������� "������ �� ��
��	�� ����� �����

���������

�� ..��
��
��## ���� ������
�� ���������	� ��� ��
������ ..�
�

��������##

 ��� ��
���! �� �� ����������� �� ������� 
�����������

������� 
���� ������ 33�����������������! �������� �����
�������

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

������ ��	��
�
��! ��������� ����� ��� ��������� �������! �

�������
��� "���
� 
� ���# ����� ������������� ������
����

�� ��������� 
����������� ������������ �����
���� 1�� �����! ��

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

������! ��� 
���������� ����� ���� ������� �� ��������� ���������

���� ��� ��� ������������� �����
��� ��� ���������! �� ��
������

���� ��������������� ��� ����� 
� 
��������������# �������� ����

������ 
� ������� ���������� 4�� ������� ������������! � ���

���������� 
� 
��������! ��� � ����������� 
�� ������� ���
������!

�� ���������������� ����������� ����� ���� 33�����������������!

"����� ����# 
�
����� � �������� +�/ �
��, � ��������� 
� ��

�����
� ���������� ������������ 0���� ���� ����������! ����

������ "���
� ��� ��������� 
������ �
 �������� � ������ 
����

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

+�/ ����, � ������� 
���������
� �! �� ������ �������! ��� �������
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���� �B� 
������� ��������� ��������� 
� ��������� ��� ��������� �

� ���� ������������� � ����������� 
� "����� ������- ���������$!

���� �����! ��� 
���� ����� ��� ��� ���
��������� &� ����� �#

��� � ���������! ���� ������������ �������! ��� ���� ���

33����������! ���� ����# 
� ����� �� ����� �� ������ 
� ���������

��������� �! �����������! ��� ���� ���������� ���������� �� 
����

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

������������� ���� ������� 
� ��������� ��$! ����� ����! 
� ����

������ 33���������� � 33����������� 1�� �����! ��33��������������� 
��

��������� � ���������� ���� 33�����������# ���������� 
�� ����

������� +������������# ����# 
���� ��
���
�� ��� �����
��� ����� ��

��������� �����������# ��������� ��� ���������� ������� 
� ��

�����
�, � �# ����������� ���� � ������������ ����� 
�� ������


� ���
� �� �������! ���! ��� � ����! �����
��� �� ������ 
��

����

���� ��������� 33�������
����� � 
�� ��������� 33�����������

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

���� ��������� "���
� � ��������� 33����������! � �����������

����� ����! ����� ������ ������� � �

�������� ����������� +	I,�

������ ����� ��������� �����������! � ��� �� �����������

�� ������ �����������������! ��� ��������� �� ���� ���� ����

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

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

�� �������� 
� �������� +		,� &� ��������! � ��� �����! 
��

���
� 
�� ���
� 
� ������������# 
�� �������� 
� ����������

	: �./�.&'% # ' (/0%./��/ 1& &*�.'2 

+	I, &� �� ������ ������! *�������� =�;�� ��
���
�� ��� ���
��

���� ��������� ��������� ���������� �������� 
�� ������� �
 ����������
��������� ����������
��� ���������� ��� ����� ����� �� ���� 
� 
��
������� &� �����������! �� �����
 33%�� ��������� �� ��������� �����7���
� ��H�� ��������� ���� �� %�7���! 0����� �� J��
� �� ������7 �����

� @ ���
������ ;������� A +� K������� 8��
 ��� ������ �� ����� �������
��
 �� ������� � ��������,� %���������� ����� ��������� �� ;�������
��� ���� ����� ����
 �� ���� ���� �������� ��������� ������
 �� �����
��
����7 ����� ������ ��������������� 1� *� =�;��! ���� �! 
� -�
�
����
�
��������
� ��������� ��	��
�
��� �
� ��� )��"����
�� �" $����
�����

�� �����
����

+		, 2�� ��
���� 
� �������� 
�� ��������! �� ������ �� ���� 	?

�! 0���
����
�� ���������� �� "�
��! 
� 5� (�
��
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����� ����������� ��������� 
�� ���� �������������! ��� ����

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


������������# �����
���� *� ��������������# ��������� ��� ���# 
�

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

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

����� �������� � ����������� 
� ���
���! ��� 
� ������ �

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

����������� 
���� ���
�������� ������ �� ����� �������! ��

�����
����� � ������ ��������������� ������ ��������� 33������

"����������� �� �������� ��� ��������� �
 � ���� ���
�����

��� +	�,� �� "������# 
���� ��������� ��� � ������������� �# ����

������� ��������� �� ������� ������������ ��������! �� �������

��������� 
���� ��

��������� �������� ��� ������! 
���� ���

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

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

�����! "����� ������! ��� ��� ������� ������ 
������� � ����

����� �������������� �� �����
� ���������� 1�� ����! �� "������#


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

������� � ���������� ���������� �� ��������������# 
���� ������

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

���
������ ��� ����� �� 
� ��# 
�� ������� ��������� � ���

������
��� �� ���������# � �� ����������# 
�� �������� ��� ���

����! �� ������� � �� ������������� 
� ��������� � ��������

����� ���! ��� �������� 
� �� 33�� ����� � ����� ��������


� ������! ����� ���������� ����������� ��� ��������� � ���

� ���� ���������� 2� �# ������� ��������� ����! ��� �����! ��

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

���������� �� ���� ����������� ��� ���
� 
� ������������# 
����

�������������� ��� ���������
 ����� "����� ����� 
� ����� ���

��������� � �������� ������������ �� �������! �� ���
���� ���
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+	�, *���� (�������! �� �#������� ���#�
���� ����� �

� #12! ���
����� ���� 33����� ������������ �������� ��� ���
���� ��������� ���
���� ������������ ���
� �
 ��������� ����� ��������� ��������� ������
���! � ������� � "���� ���������� ����������� 
� ������������� ��� 
�
������ ��������� ��� 
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����� ���������� �� %����� ��� ������� 
##	 J
##G �� ������ �����������
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��� �
��������� *�	��
�
�� ���� ���� ��� "
���� �������� �� ������� ��
 ���
������ �� ������ �� ���� �� /����������� +>>>� ���������������,� ��� �� 
��� � �
�������� ���� �������� ���������� ���������� � ����� ������ �����
����������� �����
�������� / ������ ���������������� �� ������� ����������
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����� ��� ������� �� ::��������� �� ����������� �� ��������� ����
����
����������� ��� �$$
 �� /����������� +� ����
�� ������� �� ������� ����,
��� ���
���� � �
� ����
��� �� ���������� ���������� �����������

%� ���� E ��
��� � ����� ��������� 
�� ������� �� ���������� �����
&/% &�/� � ����� ��� &��������� 7������� �� /������������ �� ���� ��
4 �������� �� ������� � �������� ����������� ��� ����� �������� �������
"
�������� �� 
�� "
��� �� B�������� ��� � �� ���������� ������������ ��
������
���� ��� � ����� �� ����� ������� ���������� � �
���� �� �
���
��� ��������� &/%� ��� %������ �� �������� ����� ��������� �� ��"
���� ���
���� �� ��������� ��� �� ��������� �� �������� ���
������ �� ��
 ���������
�� �������� ���� "
��� ��� ��������� �� &/% ����� ������ ����� �������
����� ��� ��� ����"
�������� ��� �#L �� 
�� ��������� �����
�������
��� 
� ������ ��� EE�IL �������� �� ������ �� ������� � ����� ���
����
� ������ �� ���������� ������ ��� �� ������� �� ��������
���� ��� �����
����� �� �
��� ������� ����� ��������� �� &/% ��� �� �� ������ "
���� �
�� "
��� ����� ����� ���� ���
��������� �� ������� ����� ���
�������
� ��� �������� ��� �� ����������� ��� ������� �� ���
���� �
��������
��� ���� ���
��������� ��� ���������� � ������������ ��� &� ������� ���
���� �������� ��� �� *�������� �� /�������������� � ��/
������ �� *���
������ ��� ������� ���
���� ��� �� ���
�� ���������� �� � ��������
����������� ����� � ���� �������"
�������� ��� �� ������
���� ���� 
�
������������� ���������� ��� ���
�� ��������� ������������ �� �����
���� �� B�������� &�/� �������� ������ ���������� 
��1������ �
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�� /�"
���� ������� � �
��� ��� ��������� �� &/% &�/ O&
��� ��������� ��
1�/ #� ����� ,
��� 3��� 	�	 �� ���� 	�	� ��/P 5�

������� ��������� �� ����������� � ����� ����
���� ��� ���������
��� ���������� ����� 1������� &�/� ��� ������� ��� E ��������� �$$
� ���
���� �������� ���� 4 �� ������ �� "
���� /����������� �� �����������
������� ��� ������ 1������� &�/ ����� 
����� �������� �� ��������������
���� ����������� �������
��� ����������� �� �
��������� ������������
����� �� �
��� ��������� ��� ��
��� � ����� �� ����� ���
������� ���
������� ��
��������� �� ��������� �� ������� �� �
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��� ����� �� ���� �� ���������
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���� ������C ��������� �� �������� ������� ��� ���������� ����� �
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+�#, (��? 0��� ����� ����
����� �� �
� ���� �
��� �����������
��� ��������� � ��������� �� ������ �� ��������� ��������� �����������
���� �� ��������� ����� ���
���� ����
����� ��������� +#� ����� ����
��	,� �� ��������� ���� ��� ����� ����� ���� �	$ ���
�� ����� �������
�������� � �������� �
������ �� ���������� ������������ �����������
���� ����
����� ��������� � �������������� ������� �� ������ �� ����
������ ������� ��� 
#	F �� �������
���� ��%��������� /�� ��� 
#D$ ��
���
����� � ����� ���� ���������������� � ���� �������� � 2 �
����� ���
������� ���� ����������� ��� ����� ���
�� �� ������������ ��� �����
�������� ������� "
���� 8����� � (���� ������� ������ ����������
��� ����������� �����
������� ����� ��������� ��������� ����� �������
������� ���������� �� ������ ����� ��������� �� �������� ��� �� ������
0��� ::���
�� ���������� ��������� �������� �������� ���
�"
� �����
���� �� ��������� ���������� ��� ����� ���
�� �� ������������ +� ���
���������, �
��� ������� ���
���������� .�� 
#D$ �� &2* �
 ����������
��� *�������� �� �������� 
�� �������� ����������� ��� *�����= /��
�� ������� �� ���������������� ��� ����� ���
�� �� ������������� ��
&2* �������� � ���
������� �� �������� �� ������ ��� ��4 ��������� �
��
����� � �� �������� "
���� �� ������� �� ������������ ���� �� ������
���������� � ������� ���������� ��������� ����
���� �
����������� ���
������� 5� .�� 
#	E� EF ������� �� ������������ ������������� 
GI ���
����� �� ������������ �� &2* ��������� ��� ����������� ��� ���������
�� ����� ��� ����� ���
�� ������� ���
�� ���
��� � �������� ������
������ � ������������� ��� ������ �������� ����� �����
������� ����
�
�� ����� ��������� ���������; ������� ������� �
 
� ��������� ����
����������� �� ����� ������� ��
�� �� �������� ��������� �� �����������
� ����������� ��������� ��� �� ������������� ����� ����
����� �����
������ ���� � ��� ������� �������� �� 
� ����� ������ �������� �� �����
���
�� �
�������� "
���� ��������� �� &2* ��������� ��� � ���������
��� ����� �� ��������� ������� ��� �������� �� ��������������� �� �
���
�� ������� �� �����������; �� ��������� 
�� ����������� ������ � "
����
����������� ��� 7�����&������� /��� &� ������ ������� �� ������ �� 
E$
������� �� ������� �
��� �������� ��� ������ %������ �� &2* ����� � ����
�������� ��� � ����� ���
�� �� ������������� �� ��
��C �� ��������

�� ����������� ����������� ��� ����� ����� ������� �� �
� ����� �����
�������� +!� (� 0��� ��� ����� ���� 
D
,�
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��������� � �� ����������� �� �
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������� ���� "
��� �� �����������

+��� 
#L ��� ���� �� ������ ������ �� �������� ��� ���������

�� ��������������� � ��� EDL ��� ���� �� ���������� �����

��������� ���� �����������, �� �� ���
��� 
� ������� �������

������������� ��� �GL ����� ��������� ����� ������� ���

����
������� +�������� �� 
#L ��������� ����������,� %� ����

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

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

��� ���
������ � ������ ����� ���������� .�� �������� ���

��������� ����� �����
��������� �� ���� >�� �� *���20& ������

��� ����� ����������� �� ���� �� ����� �������� �� �������
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�����
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���
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-�
�*���
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����� �� �������� ���������� � �� ������� ��� ���� ����������

/���� ������ ���
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 �������������� �� ��������� ��

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

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

����� �����
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������ ����
���� �� *���20& ��� ������� 
#GIJ�$$$ � ��������� ���
��������� ::*���20& �
�����
�� ?����������� �� ������� ���� ���� ��
����� ���� �#$� ���� ����� ��������������� ����� �� ���
����� �� ���
�
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�������	�� +/��� ?����
 ?���, �� ���������� ���
��� ����� ������� �
/ ������� ��� 
##� ������������ ��� ����� �������� �� ��
�� ��� �������
���������- ����
��������� �� ������� �
����������� ����������� �����
����������� ����
��� � ��������� �� ������
����� ��� ��������� �� �������
��������� +	FL,; ����������� �� ����������� ������������ +�DL,; ����
����� �� 
� ���������� ������������ ��� ��������� +
GL,; �����
�����
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+	
, &
� ���� ��� ��������� �� ��������� ����� ������������ ������
����� 6� ����� .�= � ,
��� =�.�

+	�, &� ������ ��� �
��� � ���� >�� � >>>����������������� �
>>>� ����S�������� %� ����������� "
����
����� ������� ���C ���������
�� ������� ��������� ::3���� ��� ��������� ���� ������� �����= ���
��� ����= ��������� �2.& ::���
����� �� ����� ���������� �������� ���
�������� ��� ������� ������� %� �� ��� ����� �� �
�����
�� �� ��� ����
��?������ ���� 3�� ������������� �
����� �� �������� �= ������
������
��������� >��� ����<�� �� ������= ����������� �"
��= ��������; ��� ���
������� �������� ��� ����������� ���= �� ��� �<���� ���� ���= ::�
����
��
���� ���
��� ��������� �
���������= �� �
�������� ���?�� ��������
�2.& �� ������ �������� �� �������� �����= ���� ��� ��� �>� �����������
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���������� ������� �� ������ �
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����� ��� ��� ���� E ����� �� 3������ ������������ ������ ����%0% ��
2.2� ��� ����� ����� ��������� � ������ ����� ����� �
� �������� �����
������ ��� ������������� �� �������� &� ������ ��� 
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�� ���������������� &� ������� �� 7������ ����� �� �������� ���
�� ���
�� ������ ������� /������� �������� ��������� �� ������� ��������� � ���
�������� �� 8���� �� ����� �� B����������� ������ �����
�� ��� 3��
������� !� *� 7�������� ���
�� ������� ����� ������
�� �� %� *������� �����
&��� ��� �# �
���� �$$
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+DD, &� ������� �� ��������� ���� �� ������� �������� ����
��
��� ������� ���������� ��������� ����� ����� ����� ��� �$$
 �����
������������ �������� ��������� ������
���� �
� ����� ��������������
���� ��������� ����������� ����� �������
��� � �������� ����������
������� �������� %� ������������ ��� ����� �
� ���� ��������� �� �������
��� ��������� ������
���� ���� ����� � ���� D# �������� �� ����� ������ �

	��G� �������� �� ���� +���� ##�FL, ������������ ������� ���������
����������� / ���
��� �� ��� �� ������� ����
����� ��� ���� �� �������
� �������� �$$
 ���� ��������� � GE��
$ �������� �� ����� �� �
���
��� #I�	E	 �������� ��� ���� �� ������� � �������� �$$$�

+DE, B� �������� �� ���
���� ��8���� @���= ���� �� ���
����� ����
�� �0���� ������� ������� ��� �������� ���������� ��� ����������� ��
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Valore economico azione

Corporate
Governance

Liquidità
del titolo

Struttura/
meccanismi di

governo
economico

Tutela
azionisti
outsider

Informativa
e attività

comunicazionale
Prospettive
reddituali

Redditività
attuale

Attese di crescita
a m/l termine

Qualità processo decisionale
(validità strategie/affidabilità

top management)

Efficienza mercato finanziario

Globalizzazione Deregolamentazione
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Cautela sulle
prospettive aziendali

Perplessità sulle strategie
comunicate e limitata fiducia

nel top management

Correzione al ribasso
prezzo del titolo

Attese di crescita
risultati aziendali

Corsi in rialzo e
riconoscimento di un premio

Affidabilità piani aziendali e
credibilità top management

Scostamenti tra attese
del mercato e performance
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· Nominano gli amministratori
· Nominano gli auditor

Azionisti

Azionisti individuali Investitori istituzionali
· Nominano i gestori dei Fondi

Auditor

Gestori dei Fondi

Nominano Riferiscono

Impresa

Amministratori non esecutivi

Amministratori esecutivi

Top management

Nominano

Riferiscono
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�01�0%23&� 2 41$301��1 $2� 4&�%3&�%5*1 ,% ,1*&$% 
=�

#�$	
� ��1� % �� !�"�
���� ��$�� �)��"���� "�� 22!���������� �� ����"�--

Azionisti

Nominano gli amministratori non esecutivi

Azionisti individuali

Nominano Nominano Nominano

Riferiscono
Impresa

Top management

SPTC

– Con esercizio di voto

Investitori istituzionali.

Forte impegno regolamentato

Esercizio della due diligence

Esercizio obbligatorio del voto

Gestori dei Fondi

– Privi di conflitti di interessi
– Visione a lungo termine

Amministratori non esecutivi

– Indipendenti
– Nominano gli auditor
– Definiscono la politica

remunerativa degli executive

Amministratori esecutivi

– Trasparenti
–

Incentivati per il raggiungimento
di performance di m/l

Accountable
–

Nominano
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