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Cari azionisti, 

il 2018 è stato un anno di grandi cambiamenti per Moncler. Abbiamo preso importanti decisioni, 
non sempre facili, ma sicuramente coraggiose ed innovative. A febbraio è stato lanciato con 
successo Moncler Genius - One House Different Voices, un progetto creativo e comunicativo che 
ha coinvolto tutte le divisioni del Gruppo �]�v���µ�v�[�}�š�š�]���������]���À���Œ�����}�u�v�]�����v���o�]�š���X���������]���u�}�����}�v�š�]�v�µ���š�}������
sviluppare il network di negozi con importanti location, come il flagship di New York �t Soho; 
lavorato sul Marchio ���}�v���o�[�]�v�v�}�À���š�]�À���������u�‰���P�va Moncler Beyond; e ci siamo rafforzati sul digitale, 
sviluppando in maniera importante il business online e la nostra presenza sui social media. 
Abbiamo affrontato tutto questo con grande energia, passione, coesione e soprattutto con la 
volontà di raggiungere gli obiettivi sfidanti che ci siamo dati. 

Tutte le persone che lavorano con me sanno che guardo sempre avanti e che non indugio troppo 
nel celebrare i successi. Ritengo, tuttavia, che oggi sia doveroso soffermarsi su quanto è stato 
fatto. Sono passati 15 anni da quando ho acquisito Moncler, un piccolo Brand ma per me dal 
grandissimo potenziale. �Y�µ���•�š�[���v�v�} abbiamo superato 1,4 miliardi di euro di fatturato con una 
crescita del 22%. �>�[�����/�d�������Z����superato �]���ñ�ì�ì���u�]�o�]�}�v�]�����]�����µ�Œ�}�����}�v���µ�v���u���Œ�P�]�v���������o���ï�ñ�9�U���o�[�µ�š�]�o�����v���š�š�}��
è cresciuto del 33% oltrepassando i 332 milioni di euro e la cassa netta è cresciuta a 450 milioni 
di euro.  
Desidero ringraziare personalmente tutti gli stakeholders di Moncler che hanno reso possibile 
tutto questo: i nostri collaboratori, gli amministratori e gli azionisti che, dandoci sempre fiducia, 
hanno accompagnato Moncler in questo viaggio unico e contribuito affinché una visione, la nostra 
visione, diventasse una bellissima realtà.  

Ma la strada da percorrere è ancora lunga. Moncler ha tanti cammini inesplorati. Sappiamo che 
la situazione macroeconomica e geopolitica rimane incerta, e che non è facile continuare a 
conseguire risultati così straordinari. Penso, però, che molto spesso sia proprio nei momenti 
difficili che si diventi più forti. Molti sono i progetti a cui stiamo lavorando. Moncler Genius ha 
appena compiuto un anno e ha ancora tante potenzialità inespresse. Il nostro network di negozi 
diretti, che oggi conta 193 unità, ha importanti opportunità per rafforzarsi in maniera coerente 
con la nostra strategia. Il digitale rimane un focus primario sul quale abbiamo intrapreso progetti 
ambiziosi. Ma soprattutto vogliamo continuare ad investire in Moncler, un marchio unico, da 
sempre aperto ed inclusivo, capace di parlare a tanti consumatori differenti in tutto il mondo. 
Questa è la sua grande forza che ritengo ci permetterà di continuare ad esplorare il nostro mondo 
e quelli a noi vicini e di raggiungere mete sempre più alte, guardando non solo al raggiungimento 
delle stesse ma anche al modo in cui esse vengono raggiunte. 
 
REMO RUFFINI 
PRESIDENTE E AMMINISTRATORE DELEGATO 
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Ricavi (milioni di Euro) 

     

 

EBITDA (milioni di Euro) 

 

 

EBIT (milioni di Euro) 

     

 

Utile Netto di Gruppo (milioni di Euro) 

 

 

  

                                                        
1 �>�����v�}�š�����•�]�����‰�‰�o�]�����������š�µ�š�š�}���]�o�����}���µ�u���v�š�}�W�������š�]�����Œ�Œ�}�š�}�v�����š�]�����o�o�[�µ�o�š�]�u�������]�(�Œ�����Œ���‰�‰�Œ���•���v�š���š�� 
2 EBITDA Adjusted: utile operativo prima degli ammortamenti e dei costi legati a piani di 
incentivazione azionaria. 
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Investimenti Netti3 (milioni di Euro) 

     

 

Capitale Circolante Netto (milioni di Euro) 

 

 

Free Cash Flow (milioni di Euro) 

     

 

Posizione Finanziaria Netta (milioni di Euro) 

 

 

 

  

                                                        
3 Al netto della vendita di immobilizzazioni materiali e immateriali. 
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Consiglio di Amministrazione 

Remo Ruffini Presidente e Amministratore Delegato 

Virginie Sarah Sandrine Morgon  Vice Presidente  

  Comitato Nomine e Remunerazione 

Nerio Alessandri Amministratore Indipendente 

Sergio Buongiovanni Amministratore Esecutivo 

Marco De Benedetti  Lead Independent Director 

 Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilità 

 Comitato Nomine e Remunerazione 

 Comitato Parti Correlate 

Gabriele Galateri di Genola   Amministratore Indipendente 

 Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilità 

Diva Moriani Amministratore Indipendente 

 Comitato Nomine e Remunerazione 

 Comitato Parti Correlate 

Stephanie Phair Amministratore Indipendente 

Guido Pianaroli Amministratore Indipendente 

 Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilità 

 Comitato Parti Correlate 

Luciano Santel  Amministratore Esecutivo 

Juan Carlos Torres Carretero Amministratore  

Collegio sindacale 

Riccardo Losi Presidente 

Antonella Suffriti Sindaco effettivo  

Mario Valenti Sindaco effettivo 

Federica Albizzati Sindaco supplente 

Lorenzo Mauro Banfi Sindaco supplente 

Revisori esterni 

KPMG S.p.A.  
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Il Bilancio Consolidato del Gruppo Moncler al 31 dicembre 2018 include Moncler S.p.A. 
(Capogruppo), Industries S.p.A., società direttamente controllata da Moncler S.p.A., e 35 società 
consolidate nelle quali la Capogruppo detiene indirettamente la maggioranza dei diritti di voto, o 
sulle quali esercita il controllo, o dalle quali è in grado di ottenere benefici in virtù del suo potere 
di governarne le politiche finanziarie ed operative. 

 

Moncler S.p.A.  Società Capogruppo proprietaria del marchio  

Industries S.p.A.  Società sub holding, direttamente coinvolta nella 
gestione delle società estere e dei canali distributivi 
(retail, wholesale) in Italia e licenziataria del marchio 
Moncler 

Industries Yield S.r.l.  Società che svolge attività di confezione di prodotti di 
abbigliamento 

White Tech Sp.zo.o.  Società che svolge attività di controllo qualità sulla 
piuma  

Moncler Deutschland GmbH Società che gestisce negozi a gestione diretta (DOS) e 
promuove prodotti in Germania ed Austria  

Moncler Belgium S.p.r.l.  Società che gestisce DOS in Belgio 

Moncler Denmark ApS  Società che gestisce DOS in Danimarca 

Moncler España SL  Società che gestisce DOS in Spagna 

Moncler France S.à.r.l.  Società che gestisce DOS e distribuisce e promuove 
prodotti in Francia 

Moncler Istanbul Giyim  
ve Tekstil Ticaret Ltd. Sti. Società che gestisce DOS in Turchia 

Moncler Holland B.V.  Società che gestisce DOS in Olanda 

Moncler Hungary KFT  Società che gestisce DOS in Ungheria 

Moncler Kazakhstan LLP  Società che gestisce DOS in Kazakistan 

Moncler Norway AS Società che gestisce DOS in Norvegia 

Moncler Prague s.r.o.  Società che gestisce DOS in Repubblica Ceca 

Moncler Rus LLC  Società che gestisce DOS in Russia 

Moncler Suisse SA  Società che gestisce DOS in Svizzera 

Moncler Sylt Gmbh  Società che gestisce un DOS a Sylt (Germania) 
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Moncler UK Ltd  Società che gestisce DOS nel Regno Unito 

Moncler Ukraine LLC Società che gestirà DOS in Ucraina 

Moncler Ireland Limited  Società che gestisce DOS in Irlanda 

Moncler Middle East FZ-LLC  Società holding �‰���Œ���o�[���Œ�������D�]�����o���������•�š 

Moncler Sweden AB  Società che gestisce DOS in Svezia 

Moncler UAE LLC  Società che gestisce DOS negli Emirati Arabi Uniti 

Moncler Brasil Comércio de  
moda e acessòrios Ltda Società che gestisce DOS in Brasile 

Moncler Canada Ltd  Società che gestisce DOS in Canada 

Moncler Mexico, S. de R.L. de C.V. Società che gestisce DOS in Messico 

Moncler Mexico Services, S. de  
R.L. de C.V. Società che fornisce servizi a favore della società 

Moncler Mexico, S. de R.L. de C.V. 

Moncler USA Inc  Società che distribuisce e promuove prodotti in Nord 
America 

Moncler USA Retail LLC  Società che gestisce DOS in Nord America 

Moncler Asia Pacific Ltd  Società che gestisce DOS ad Hong Kong e a Macau 

Moncler Japan Corporation  Società che gestisce DOS e distribuisce e promuove 
prodotti Moncler in Giappone 

Moncler Shanghai Commercial  
Co. Ltd Società che gestisce DOS in Cina 

Moncler Shinsegae Inc.  Società che gestisce DOS e distribuisce e promuove 
prodotti Moncler in Corea del Sud 

Moncler Singapore Pte. Limited  Società che gestisce DOS in Singapore 

Moncler Taiwan Limited  Società che gestisce DOS in Taiwan 

Moncler Australia PTY LTD  Società che gestisce DOS in Australia 
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Il marchio Moncler nasce nel 1952 a Monestier-de-Clermont, sulle montagne vicino a Grenoble, 
con una vocazione per i capi sportivi destinati alla montagna. 

Moncler realizza nel 1954 il primo piumino di nylon e piuma. Nello stesso anno, i suoi prodotti 
vengono scelti dalla spedizione italiana sul K2 e nel 1955 dalla spedizione francese sul Makalù.  

Nel 1968 il Marchio acquisisce ulteriore visibilità, in quanto diventa fornitore ufficiale della 
squadra francese di sci alpino in occasione delle olimpiadi invernali di Grenoble. 

�E���P�o�]�����v�v�]���[�ô�ì���]�������‰�]������ �u���Œ���Z�]�}���D�}�v���o���Œ���•�]��diffondono, diventando di uso quotidiano in contesti 
urbani: da subito protagonisti di un vero fenomeno di moda tra i clienti più giovani. 

�����‰���Œ�š�]�Œ���������o���î�ì�ì�ï�U�����}�v���o�[�]�v�P�Œ���•�•�}�����]���Z���u�}���Z�µ�(�(�]�v�]���v���o�������‰�]�š���o�� del Gruppo, ha inizio un percorso di 
riposizionamento del Marchio attraverso il quale i prodotti Moncler assumono un carattere 
sempre più unico ed esclusivo. Sotto la sua guida, infatti, Moncler persegue una filosofia chiara e, 
nel contempo, semplice: creare prodotti �µ�v�]���]�� ���]�� ���o�š�]�•�•�]�u���� �‹�µ���o�]�š���U�� �^�•���v�Ì���� �š���u�‰�}�_, versatili e 
innovativi. 

�/�o���u�}�š�š�}���^�v���•�������]�v���u�}�v�š���P�v���U���À�]�À�����]�v�����]�š�š���_���Œ�������}�v�š�������}�u�� il marchio Moncler si sia evoluto da una 
linea di prodotti a �����•�š�]�v���Ì�]�}�v���� ���[�µ�•�}�� �‰�Œ���š�š���u���v�š���� �•�‰�}�Œ�š�]�À�}, a linee versatili che clienti di ogni 
genere, età, identità e cultura, possono indossare in qualunque occasione e dove il capospalla, 
seppur rimanendo il capo identificativo del Brand, viene gradualmente e naturalmente affiancato 
�������‰�Œ�}���}�š�š�]�����}�u�‰�o���u���v�š���Œ�]���•���u�‰�Œ�������}���Œ���v�š�]�����}�v���]�o�����E���������o�[�µ�v�]���]�š���������o��Marchio.  

Tradizione, unicità, qualità, coerenza ed energia, sono da sempre i caratteri distintivi del marchio 
Moncler che negli anni ha saputo evolversi pur rimanendo coerente alla propria tradizione, in una 
continua ricerca di un dialogo costante con i propri molteplici consumatori nel mondo. Ed è 
proprio da questa costante ricerca che nel 2018 nasce un nuovo progetto creativo e comunicativo, 
Moncler Genius - One House Different Voices: una nuova casa per menti creative capaci di 
reinterpretare il brand Moncler sempre coerentemente alla sua storia e al suo DNA, adottando 
un nuovo modo di operare. 
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1952 

Sulle montagne vicino a Grenoble René Ramillon e André Vincent fondano il marchio Moncler. 

 

1954  

Moncler realizza il primo piumino di nylon e piuma e fornisce i prodotti per la spedizione italiana 
sul K2. Un anno dopo, sponsorizza anche la spedizione francese sul Makalù. 

 

1968 

Moncler diventa fornitore ufficiale della squadra francese di sci alpino durante le olimpiadi 
invernali di Grenoble. 

 

���v�v�]���Z�ô�ì 

I capi a marchio Moncler si diffondono in contesti urbani, diventando un vero fenomeno di moda. 

 

2003 

Remo Ruffini entra nel capitale del Gruppo.  

 

2006  

Nasce la collezione donna Moncler Gamme Rouge.  

 

2007 

Moncler apre a Parigi, nella centralissima Rue du Faubourg Saint-Honoré, il suo primo negozio in 
città. 

 

2009 

Nasce la collezione uomo Moncler Gamme Bleu. 

 

2010  

Debutta a New York la collezione uomo/donna Moncler Grenoble. 
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2013 

Moncler si quota sul Mercato Telematico Azionario di Borsa Italiana ad un prezzo di quotazione 
di Euro 10,20 per azione. 

 

2014  

�D�}�v���o���Œ���(�}�Œ�v�]�•�������o�[���‹�µ�]�‰���P�P�]���u���v�š�}���š�����v�]���}�����o���š�����u�������o�o�����•�‰�����]�Ì�]�}�v�����^�<�î���t �ò�ì���z�����Œ�•���>���š���Œ�_.  

 

2015  

Moncler redige il primo Bilancio di Sostenibilità e il Piano di Sostenibilità. Ottiene il controllo 
diretto di tutti i mercati in cui opera costituendo, in Corea, una joint venture a maggioranza 
Moncler con Shinsegae International. �^�]�� �‰���Œ�(���Ì�]�}�v���� �o�[�����‹�µ�]�•�]�Ì�]�}�v���� ���]�� �µ�v���� �‰�Œ�]�u�� unità di 
confezionamento in Romania ���}�v���o�[�}���]���š�š�]�À�}�����]�����Œ�����Œ�����µ�v���‰�}�o�}���]�v���µ�•�š�Œ�]���o��-tecnologico di ricerca e 
sviluppo sul capospalla in piuma e di verticalizzare una parte della produzione. 

 

2016   

Il fatturato del Gruppo supera la soglia del miliardo di euro. Moncler conclude il processo di 
���}�•�š�]�š�µ�Ì�]�}�v���� �����o�o�[�µ�v�]�š���� �‰�Œ�}���µ�š�š�]�À�� �]�v�� �Z�}�u���v�]���U�� ���š�š�Œ���À���Œ�•�}�� �o�[���•�•�µ�v�Ì�]�}�v�� di ulteriori circa 600 
dipendenti, successivamente integrati con la struttura precedentemente acquisita. 

 

2017 

Moncler annuncia la fine della collaborazione con Thom Browne per Moncler Gamme Bleu e 
Giambattista Valli per Moncler Gamme Rouge.  

 

2018 

Moncler lancia il nuovo progetto creativo Moncler Genius - One House Different Voices, un hub di 
otto menti che, operando insieme pur mantenendo la loro individualità, reinterpretano l'essenza 
del brand Moncler. 
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Moncler è da sempre sinonimo di autenticità, eccellenza, innovazione, sfida, talento e ricerca di 
obiettivi condivisi e sostenibili; questi sono i valori del Gruppo.  

Innovare rimanendo sempre fedeli a sé stessi, ricercare una continua eccellenza qualitativa senza 
compromessi, assieme ad una costante volontà di cambiare per crescere e per scegliere nuovi 
traguardi sempre più sfidanti, tutto questo accompagna ogni aspetto di Moncler, che ha nel 
cliente il proprio pilastro fondante e il soggetto centrale di ogni decisione, e nel talento personale 
il proprio asset strategico. 

Coltivare il talento di ogni persona è da sempre un valore fondamentale del Gruppo, che considera 
i propri collaboratori una risorsa strategica, artefici dei risultati passati ed elemento chiave dello 
sviluppo futuro; consapevoli che per creare valore di lungo periodo dobbiamo perseguire un agire 
responsabile e condiviso. 

 

 

AUTENTICITÀ 

Esiste una sola Moncler, il nostro compito è di evolvere proteggendo costantemente la sua unicità. 

 

ECCELLENZA 

La qualità è alla base di tutte le nostre scelte in ogni campo. 

 

AMBIZIONE 

�D�}�v���o���Œ���������}�•�š���v�š���u���v�š�����}�Œ�]���v�š���š�������o�o�[�]�v�v�}�À���Ì�]�}�v�����������o�o���������(�]�v�]�Ì�]�}�v�������]���v�µ�}�À�]���‰���Œ�����]�P�u�]�U���•���u�‰�Œ����
più sfidanti.  

 

IMPEGNO 

Le persone sono il nostro patrimonio più importante: il loro futuro è il futuro di Moncler. 

Il nostro impegno è rivolto a favorire la loro crescita. 

 

RESPONSABILITÀ 

���Œ�����]���u�}�����Z���� �•�}�o�}���]�o���Œ�]�•�‰���š�š�}������ �o�[���P�]�Œ���� �Œ���•�‰�}�v�•�����]�o���� �P���Œ���v�š�]�•�����v�}�� �o�������Œ�����Ì�]�}�v���� ���]�� �À���o�}�Œ���� ���]���o�µ�v�P�}��
periodo.  
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La filosofia del marchio Moncler è strettamente ancorata ai valori del Gruppo e fortemente 
correlata alla sua storia unica. Il Marchio negli anni è stato protagonista di grandi scalate e di 
imprese esemplari. Legato da sempre allo sport, alla montagna, alla vita attiva ed alla natura più 
vera, Moncler ha costantemente e fedelmente fondato la sua filosofia su princìpi solidi e semplici, 
che possono essere riassunti usando le parole del suo Presidente e Amministratore Delegato, 
Remo Ruffini. 

 

�^�E�K�E�� ���[���� �W�Z���^���E�d���� �K�� �&�h�d�h�Z�K�� �^���E�•���� �h�E�� �W���^�^���d�K�X�� �D�K�E���>���Z�� ���� �h�E�� �D���Z���,�/�K�� �h�E�/���K�� �/�>�� ��UI 
PRODOTTO È SINONIMO DI CREATIVITÀ, DI ECCELLENZA QUALITATIVA, DI UNA COSTANTE 
EVOLUZIONE RIMANENDO SEMPRE FEDELI A SÉ STESSI�_ 

Moncler ha un heritage ed un posizionamento unico. Con oltre 65 anni di storia, il Marchio coniuga 
il proprio DNA a prodotti in�v�}�À���š�]�À�]�������À���Œ�•���š�]�o�]�����Z�����•�]���]�•�‰�]�Œ���v�}�������À���o�}�Œ�]���o���P���š�]�����o�o�[���u�}�Œ�� per lo sport 
e alla natura, con una riconosciuta eleganza ed eccellenza qualitativa, ed una continua ricerca 
creativa. Moncler adotta un modello di business integrato e focalizzato sul controllo della qualità 
con una catena del valore che gestisce e coordina direttamente le fasi a maggior valore aggiunto.  

 

�^�E�K�E�����[�������Z���^���/�d�����^���E�•�����Z���^�W�K�E�^�����/�>�/�d���������Z�/�^�W���d�d�K�_ 

Giudichiamo il valore dei nostri risultati anche dal modo in cui li abbiamo raggiunti. Non può infatti 
esserci crescita di lungo periodo senza responsabilità e rispetto. Da alcuni anni la Società ha 
intrapreso un percorso di integrazione delle tematiche di sostenibilità nella strategia, nel modello 
e in tutte le decisioni di business. La promozione di una filiera responsabile è parte integrante di 
questo processo. 

 

�^�D�K�E���>���Z�� ���� �h�E���� �^�K���/���d���� �'�>�K���K�&�K�E�/�����W�� �,���� �h�E���� �s�/�^�/�K�E���� �'�>�K�����>���� �D���� �h�E���� �^�d�Z���d���'�/����
���K�D���^�d�/�����_ 

�D�}�v���o���Œ�����Œ�������� �v���o�o�[�]�u�‰�}�Œ�š���v�Ì���� �����o�o�[�]�v���o�µ�•�]�}�v�������� �v���o���À���o�}�Œ���������o�o�����u�}�o�š���‰�o�]���]�š���X��������sempre adotta 
una politica di presidio diretto sulle regioni (EMEA, Asia Pacifico, Giappone, Americhe e Corea) 
dove è presente con strutture organizzative e management locali, che agiscono in forte 
coordinamento con la Capogruppo e assicurano una profonda conoscenza della cultura e delle 
dinamiche di ogni singolo mercato.  
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� ÎL CLIENTE È IL NOSTRO PRINCIPALE �^�d���<���,�K�>�����Z�_  

Moncler ha da sempre posto nel cliente il pilastro cardine di ogni decisione strategica ora sempre 
più �]�v���µ�v�[�}�š�š�]���������]���}�u�v�]�����v���o�]�š�����]�v�š���P�Œ���š������d interconnessa tra tutti i touch point in cui il cliente, 
attuale o potenziale, �‰�µ�~���^�]�v���}�v�š�Œ���Œ���_���]�o�����Œ���v�� sia esso nel negozio fisico o online. 

 

 � P̂ER COMUNICARE UN PRODOTTO UNICO BISOGNA AVERE UNA STRATEGIA DI COMUNICAZIONE 
�h�E�/�����_ 

La comunicazione di Moncler è innovativa e mai scontata. Sa �•���u�‰�Œ���� �š�Œ���•�(���Œ�]�Œ���� �o�[�µ�v�]���]�š���� �����o��
prodotto e i valori del Marchio in un modo distintivo e fortemente caratterizzante, ed è in grado 
di usarne tutti i canali in modo sempre più interattivo per coinvolgere il consumatore finale 
creando un forte senso di appartenenza attorno a valori condivisi. 

 

�^�s�K�'�>�/�K�����K�E�d�/�E�h���Z�������������^�^���Z�����^�K�Z�W�Z���^�K�������>���d���>���E�d�K�������'�>�/�����>�d�Z�/�_ 

Le persone sono da sempre considerate un asset strategico in Moncler. Motivazione, 
determinazione, innovazione sono qualità da sempre sostenute e valorizzate. Sviluppare questo 
asset è parte fondante della filosofia del Gruppo e un chiaro obiettivo del suo senior management 
team che, sotto la guida di Remo Ruffini, ha saputo creare un team coeso, motivato e di grande 
esperienza che ha dimostrato nel tempo la capacità di generare risultati importanti.  
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�>�[�}���]���š�š�]�À�}�����]���D�}�v���o���Œ�������‰���Œ�•���P�µ�]�Œ�����µ�v�}���•�À�]�o�µ�‰�‰�} sostenibile e responsabile nel segmento dei beni 
di lusso a livello mondiale, in armonia e coerentemente ���o�o�[�µ�v�]���]�š���������o���‰�Œ�}�‰�Œ�]�}���Z���Œ�]�š���P���X�� 

Creatività, molteplicità, sostenibilità e coerenza con sé stessi sono da sempre il credo del Gruppo 
che ha nel cambiamento la forza per continuare ad esplorare il proprio mondo e quelli vicini, 
cercando un dialogo continuo con una base clienti sempre più ampia. 

 

La strategia di Moncler è strettamente correlata alla filosofia e ai valori del Gruppo e si fonda su 
cinque pilastri. 

 

�^�s�/�>�h�W�W���Z�����h�E���D���Z���,�/�K���'�>�K�����>���U���^�K�>�/���K�U���Z���&�&�K�Z�•���E���K�E�����>�[�h�E�/���/�d���[�����/���W�K�^�/�•�/�K�E���D���E�d�K��  

Negli anni Moncler ha seguito una strategia di crescita ispirata a due principi fondamentali: 
diventare un Marchio globale e non avere filtri con il mercato. È così che oggi �o�[�ô�ô% del fatturato 
Moncler è �P���v���Œ���š�}���(�µ�}�Œ�]�������o�o�[�/�š���o�]���X���Y�µ���•�š�}���}���]���š�š�]�À�}�������•�š���š�}���Œ���P�P�]�µ�v�š�} mantenendo sempre un 
forte controllo sul business e un contatto diretto con il proprio cliente, sia esso wholesale, retail 
o digitale. 

 

CREAZIONE DI UNA CULTURA DIGITALE 

Moncler crede che il digitale sia uno strumento fondamentale ed imprescindibile di 
���}�u�µ�v�]�����Ì�]�}�v���������o�����Œ���v�����������]�����Œ���•���]�š���������o�����µ�•�]�v���•�•�������o�]�À���o�o�}���P�o�}�����o���U���]�v���µ�v�[�}�š�š�]���������]���}�u�v�]�����v���o�]�š���X��
Permeare ogni divisione del Gruppo rafforzandone la cultura digitale è parte fondante della 
strategia di Moncler. 

Il Gruppo ha da alcuni anni creato una divisione digital che risponde al Chief Marketing & 
Operating Officer che si occupa sia del canale e-commerce che del digital marketing, con 
�o�[�}���]���š�š�]�À�}�����]���•�À�]�o�µ�‰�‰���Œ�����]�o�����µ�•�]�v���•�•���}�v�o�]�v�����������]���Œ���(�(�}�Œ�Ì���Œ�����o�����‰�Œ���•���v�Ì���������o���u���Œ���Z�]�}���D�}�v���o���Œ���•�µ���š�µ�š�š�]��
i principali social media. 

 

�^�s�/�>�h�W�W�K�������/���W�Z�K�W�Z�/�������E���>�/�����/�^�d�Z�/���h�d�/�s�/���/�E���h�E���K�d�d�/���������/���K�D�E�/�����E���>�/�d���[ 

Avere un rapporto diretto con i propri clienti, attraverso ogni canale e touch point, riuscire a 
coinvolgerli e sapere intuire le loro aspettative anche le più inespresse, sono i capisaldi del 
rapporto che Moncler da sempre ha voluto sviluppare con il proprio cliente per non smettere mai 
di stupirlo. Oggi il Gruppo sta perseguendo una strategia di sviluppo integrato dei propri canali 
distributivi siano essi fisici che digitali. 
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CRESCITA SOSTENIBILE CHE PORTI VALORE A TUTTI GLI STAKEHOLDER 

Da tempo il Brand sta rafforzando il suo impegno verso uno sviluppo sostenibile e responsabile di 
lungo periodo integrato nella strategia di Gruppo e che risponda alle aspettative degli stakeholder 
�]�v���µ�v�[�}�š�š�]���������]�����Œ�����Ì�]�}�v�������]���À���o�}�Œ�������}�v���]�À�]�•�}�X 

 

SELETTIVO AMPLIAMENTO DELLA GAMMA PRODOTTI 

Grazie alla sua tradizione e alla credibilità guadagnata negli anni, Moncler ha consolidato a livello 
mondiale un posizionamento di leadership nel segmento del capospalla in piuma alto di gamma. 
Il Gruppo sta attuando una selettiva espansione in categorie merceologiche complementari al 
proprio core business ���}�À�����Z���U���}�������]�v���P�Œ�����}�����]���Œ���P�P�]�µ�v�P���Œ���U���µ�v�[���o���À���š�����Œ�]���}�v�}�•���]���]�o�]�š�� ed un forte 
know-�Z�}�Á�X�� �^�&���Œ���� �‰�Œ�}���}�š�š�]�� �•�‰�����]���o�]�� ���}�v�� �µ�v ���‰�‰�Œ�}�����]�}�� ������ �•�‰�����]���o�]�•�š���_�� ���� ������ �•���u�‰�Œ���� �]�o�� �u�}�š�š�}�� ���]��
Moncler che guiderà anche le scelte future. 

 

  

 

 

  



RELAZIONE SULLA GESTIONE 

MONCLER �t RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE AL 31 DICEMBRE 2018 17 

 

Moncler adotta un modello di business integrato e flessibile, volto a controllare direttamente le 
fasi di produzione a maggior valore aggiunto e che mette al centro di ogni azione e decisione la 
ricerca di una qualità sempre più elevata. 

 

Il successo di Moncler si fonda su una brand strategy unica e coerente, che dipende anche dalla 
capacità di sviluppare prodotti �•���u�‰�Œ���� �]�v�v�}�À���š�]�À�]�� �•���‰�‰�µ�Œ�� �^���v���}�Œ���š�]�_�� ���o�o���� �•�µ�� storia. Heritage, 
unicità, qualità, creatività ed innovazione racchiudono il concetto di lusso per Moncler. 

�/�o�� �����u�u�]�v�}�� �]�v�š�Œ���‰�Œ���•�}�� �����o�� �î�ì�ì�ï�U�� ���}�v�� �o�[�]�v�P�Œ���•�•�}�� ���]�� �Z���u�} Ruffini in Moncler, è sempre stato 
coerente e perseguito senza compromessi. 

Il cuore di Moncler è la collezione Main che da sempre combina �µ�v�[���o���À���š���� �‹�µ���o�]�š���� ���� �u���P�P�]�}�Œ�]��
�}�������•�]�}�v�]�����[�µ�•�}. 

Centro pulsante della collezione Moncler Main è �o�[�^���Œ���Z�]�À�]�}�_�U capi che si ispirano alle prime 
collezioni del Marchio e che sono diventati nel tempo i prodotti iconici del Brand, e parte centrale 
ed importante delle collezioni stesse. Tutti i prodotti iconici �]�•�‰�]�Œ���š�]�����o�o�[�_Archivio�_ hanno sempre 
avuto, e continuano ad avere, il classico logo Moncler.  

A metà degli anni 2000, le collezioni Moncler si sono arricc�Z�]�š���������o�o�[���v���Œ�P�]���� ���‰�‰�}�Œ�š���š�������������o���µ�v�]��
designer, con il lancio delle Gammes (collezioni poi terminate nel 2017) e di altre collaborazioni 
�~�^�‰�Œ�}�P���š�š�]�� �•�‰�����]���o�]�_�•. Nel 2006 è stata lanciata Moncler Gamme Rouge, legata alla tradizione 
�����o�o�[haute couture. Mentre nel 2009 è stata lanciata Moncler Gamme Bleu, un perfetto connubio 
�š�Œ�����µ�v�����‰�‰�Œ�}�����]�}���•���Œ�š�}�Œ�]���o���������o�[���v�]�u�����‰�]�¶���•�‰�}�Œ�š�]�À���������o��Brand. Nel 2017 il Marchio ha annunciato 
che Moncler Gamme Rouge e Moncler Gamme Bleu non sfileranno �‰�]�¶�� ���� �D�]�o���v�}�� ���� �W���Œ�]�P�]�X�� �^�/�o��
consumatore sta cambiando, il settore sta evolvendo a velocità significativamente superiore 
�Œ�]�•�‰���š�š�}�����o���‰���•�•���š�}�U�����}�����]���u�}�����•�•���Œ�����‰�Œ�}�v�š�]���‰���Œ�����(�(�Œ�}�v�š���Œ�����‹�µ���•�š�]�������u���]���u���v�š�]�����}�v���o�[�}���]���š�š�]�À�}�����]��
�Œ���(�(�}�Œ�Ì���Œ�����]�o���v�}�•�š�Œ�}�����Œ���v���_���Z�������]���Z�]���Œ��to Remo Ruffini, Presidente e Amministratore Delegato del 
Gruppo. 

A febbraio 2018 Moncler ha presentato un nuovo progetto creativo, Moncler Genius - One House 
Different Voices�U�����Z�����À���������o�������}�v�À�]�À���v�Ì�����•�}�š�š�}���µ�v�}���•�š���•�•�}���^�š���š�š�}�_�U���]�o��Moncler Genius Building, di 
diverse interpretazioni e visioni del Marchio che, in maniera sinergica, continuano a generare 
�v�µ�}�À�������v���Œ�P�]�������Œ�����š�]�À���U���Œ�]�u���v���v���}���•���u�‰�Œ�����(�������o�]�����o�o�[�µ�v�]���]�š���������o��Brand.  

Completano le collezioni Moncler, la linea Moncler Grenoble, lanciata nel 2010, che grazie 
���o�o�[���o���À���š�}�����}�v�š���v�µ�š�}���š�����v�]���}���������]�v�v�}�À���š�]�À�}�U���}�o�š�Œ�������Z�����•�š�]�o�]�•�š�]���}�U���Œ���‰�‰�Œ���•���v�š����maggiormente il DNA 
del Brand; le collezioni dedicate alle calzature e alla pelletteria (borse, zaini e valigie), una linea di 
occhiali da sole e da vista (Moncler Lunettes), lanciata nel 2013 ed attualmente in licenza al 
Gruppo Marcolin; oltre alla linea Moncler Enfant, dedicata al segmento bambino (0-14 anni). 
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Il team di stilisti del Gruppo è suddiviso per collezione e lavora sotto la stretta supervisione di 
Remo Ruffini, che ne definisce le linee stilistiche e supervisiona che le stesse siano coerentemente 
recepite a livello di tutte le collezioni e categorie merceologiche. Il dipartimento stile Moncler è 
coadiuvato e supportato dai team merchandising e sviluppo prodotto, che supportano la 
costruzione della collezione e sviluppano le idee creative. 

 

�^�]�v�� �����o�o�[�]�v�]�Ì�]�}�� �����o�o���� �•�š�}�Œ�]���� ���]�� �D�}�v���o���Œ�U�� �o���� �‰�]�µ�u���� ���� �•�š���š���� �]�o�� ���µ�}�Œ�� di ogni suo capospalla fino ad 
identificarsi progressivamente con il Marchio stesso. 

Grazie alla lunga esperienza maturata e alla continua attività ���]���Œ�]�����Œ�����������•�À�]�o�µ�‰�‰�}�U���o�[Azienda può 
oggi vantare un�[���Æ�‰���Œ�š�]�•�� unica, sia con riguardo alla conoscenza della materia prima, che al 
processo manifatturiero del capo. 

Moncler richiede ai propri fornitori il rispetto dei più alti standard qualitativi che nel corso degli 
anni hanno rappresentato e continuano a rappresentare un punto chiave di differenziazione del 
prodotto: solo il miglior fiocco di piuma ���[�}���������]���v�������À�]���v���U���]�v�(���š�š�]�U���]mpiegato per la realizzazione 
dei propri capi. 

�/�o�� ���}�v�š���v�µ�š�}�� ���]�� �^�(�]�}�����}�� ���]�� �‰�]�µ�u�]�v�}�_�� ���� �]�o��fill power sono i principali indicatori della qualità della 
piuma. La piuma Moncler contiene almeno il 90% di fiocco di piumino ed è dotata di un livello di 
fill power elevato, uguale o superiore a 710 (pollici cubi per 30 grammi di piumino), traducendosi 
in capi caldi, soffici, leggeri e capaci di offrire un comfort unico. 

Ogni lotto di piuma è sottoposto ad un duplice controllo che ne verifica la corrispondenza a 11 
parametri fissati dalle più severe normative internazionali e dai restrittivi requisiti di qualità 
�Œ�]���Z�]���•�š�]�������o�o�[���Ì�]���v�����X���E���o��2018 sono stati effettuati in totale circa 900 test. 

�W���Œ���o�[A�Ì�]���v�������‰���Œ�~���^�‹�µ���o�]�š���_�������‹�µ���o���}�•�������]���‰�]�¶�W���‰���Œ���D�}�v���o���Œ���� �(�}�v�����u���v�š���o�������v���Z�����o�[�}�Œ�]�P�]�v���������o�o����
piuma utilizzata e il rispetto del benessere animale, aspetti che, nel processo di acquisto della 
materia prima, sono tenuti in considerazione al pari della qualità. 

 

���}�v�� �o�[�}���]���š�š�]�À�}�� ���]�� ���•�•�]���µ�Œ���Œ���� �o�[animal welfare, Moncler richiede e verifica che le sue filiere di 
approvvigionamento della piuma rispettino stringenti requisiti enunciati nel Protocollo tecnico 
Moncler chiamato DIST (Down Integrity System & Traceability). Il Protocollo, la cui applicazione è 
partita nel 2015, norma le modalità di allevamento �������]���Œ�]�•�‰���š�š�}�������o�o�[���v�]�u���o���U��la tracciabilità e la   
qualità tecnica della piuma. Moncler acquista solo piuma che abbia ottenuto la certificazione DIST. 

Tra i requisiti chiave che devono essere rispettati ad ogni livello della filiera, si evidenziano: 

�{�� �o���� �‰�]�µ�u���� �����À���� ���•�•���Œ���� �Œ�]�����À���š���� ���•���o�µ�•�]�À���u���v�š���� ������ �}���Z���� ���o�o���À���š�� e provenienti dalla filiera 
alimentare; 
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�{���v�}�v���������u�u���•�•�������o���µ�v�����(�}�Œ�u�������]���•�‰�]�µ�u���P�P�]�}�������P�o�]�����v�]�u���o�] vivi o di alimentazione forzata. 

La filiera della piuma Moncler è particolarmente verticalizzata e include diverse tipologie di 
soggetti: gli allevamenti di oche, i macelli dove gli animali vengono abbattuti per la produzione di 
carne e dove successivamente viene prelevata la piuma, le aziende che effettuano le fasi di 
lavaggio, pulizia, cernita e lavorazione della materia prima. Inoltre, vanno considerati i façonisti 
che, a valle del processo di acquisto della piuma, confezionano il prodotto finito. Tutti i fornitori 
si devono attenere scrupolosamente ai requisiti previsti dal Protocollo, a garanzia della 
tracciabilità della materia prima, �����o�� �Œ�]�•�‰���š�š�}�� �����o�o�[���v�]�u���o���� ���� �����o�o���� �‰�]�¶�� ���o�š���� �‹�µ���o�]�š���� �o�µ�v�P�}�� �š�µ�š�š�� la 
filiera della piuma. 

Il Protocollo, definito in considerazione delle peculiarità della struttura della filiera di 
approvvigionamento Moncler, è il risultato di un dialogo aperto e costruttivo alimentato da un 
multi-stakeholder forum, istituito nel 2014, che ha preso in considerazione le aspettative dei vari 
portatori di interesse e garantisce un approccio scientifico e olistico al tema del benessere degli 
animali e alla tracciabilità del prodotto. 

Nel Protocollo il benessere animale è valutato secondo una prospettiva innovativa. Accanto 
���o�o�[���‰�‰�Œ�}�����]�}�� �š�Œ�����]�Ì�]�}�v��le ���Z���� ���}�v�•�]�����Œ���� �o�[���u���]���v�š���� �]�v�� ���µ�]�� �À�]�À���� �o�[���v�]�u���o��, il DIST, in linea con gli 
ultimi orientamenti della Commissione Europea, valuta il benessere basandosi anche su 
�µ�v�[���š�š���v�š�� e completa osservazione �����o�o�[���v�]�u���o�������š�š�Œ���À���Œ�•�}���o�������}�•�]�������š�š����Animal-Based Measure 
(ABM4). 

Moncler è costantemente impegnata nel processo di verifica sul campo del rispetto del Protocollo. 
Al fine di garantire la massima imparzialità: 

�{���P�o�]�����µ���]�š���•�}�v�}�����}�u�u�]�•�•�]�}�v���š�]��e pagati direttamente da Moncler e non dal fornitore; 

�{�� �o�[���š�š�]�À�]�š���� ���]�� �����Œ�š�]�(�]�����Ì�]�}�v���� ���� �•�š���š���� ���(�(�]�����š���� ������ �µ�v�� ���v�š���� �š���Œ�Ì�} qualificato i cui auditor sono stati 
formati da veterinari e zootecnici del Dipartimento di Medicina Veterinaria �����o�o�[�h�v�]�À���Œ�•�]�š���������P�o�]��
Studi di Milano; 

�{�� �o�[�}�‰���Œ���š�}�� �����o�o�[���v�š���� �����Œ�š�]�(�]�����š�}�Œ���� ���� ���� �•�µ���� �À�}�o�š���� �•�}�P�P���š�š�}�� ���o�o�� verifica di un altro organismo di 
certificazione esterno accreditato. 

Per comunicare in modo trasparente �o�[�]�u�‰���P�v�}�� ���]�� �D�}�v���o���Œ�� �]�v�� �š���o���� ���u���]�š�}�U�� ���� �‰���Œ�š�]�Œ���� �����o�o����
collezione Autunno/Inverno (A/I) �î�ì�í�ó�U�� ���o�o�[�]�v�š���Œ�v�}�� ���]�� �š�µ�š�š�]�� �]�� �����‰�]�•�‰���o�o���� �D�}�v���o���Œ�� ���� �•�š���š���� �]�v�•���Œ�]�š����
�µ�v�[���š�]���Z���š�š���� ���}�v�� �o�[�]�v���]�����Ì�]�}�v���� �^�W�]�µ�u���� �����Œ�š�]�(�]�����š���� ���/�^�d�_�X��Questo importante risultato è stato 
ottenuto gr���Ì�]���� ���o�o�[���•�š���v�•�]�}�v���� �����o�o���� �š�Œ�������]�����]�o�]�š���� �����o�o���� �‰�]�µ�u���U�� �•�����}�v���}�� �]�� �‰�Œ�]�v���]�‰�]�� �����(�]�v�]�š�]�� �v���o��
�W�Œ�}�š�}���}�o�o�}�����/�^�d�U���(�]�v�}�����o�o�[�µ�o�š�]�u�����‰���Œ�š���������o�o���������š���v�������]���(�}�Œ�v�]�š�µ�Œ���U���}�•�•�]�����(�]�v�}�����o���‰�Œ�}���}�š�š�}���(�]�v�]�š�}�X  

Nel 2018 sono stati condotti 176 audit di terza parte su tutta la filiera. 

 

                                                        
4 Le Animal-Based Measure sono indicatori, rilevabili ���]�Œ���š�š���u���v�š�����•�µ�o�o�[���v�]�u���o���U�����Z�����À��lutano lo 
�•�š���š�}���Œ�����o���������o�o�[���v�]�u���o�� stesso in relazione alla sua capacità di adattamento a specifici ambienti 
di allevamento. Tali misure comprendono indicatori fisiologici, patologici e comportamentali. 
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I prodotti offerti da Moncler sono ideati, realizzati e distribuiti secondo le linee guida di un 
modello operativo caratterizzato dal controllo diretto delle fasi a maggiore valore aggiunto. 

Moncler gestisce direttamente la fase creat�]�À���U���o�[�����‹�µ�]�•�š�} delle materie prime, lo sviluppo della 
prototipia, mentre per le fasi di taglio e confezionamento del capo si avvale sia di produzione 
interna che di soggetti terzi indipendenti (façonisti).  

�>�[�����‹�µ�]�•�š�}�� �����o�o���� �u���š���Œ�]���� �‰�Œ�]�u���� �Œ���‰�‰�Œ���•���v�š���� �µ�v���� ��elle principali aree della catena del valore. 
Infatti, in virtù del proprio posizionamento di mercato e dei propri valori, Moncler attribuisce 
importanza alla qualità sia della piuma utilizzata nei propri capi che, come spiegato nei paragrafi 
precedenti, deve rispettare gli standard più elevati nel settore, sia dei tessuti che devono essere 
non solo di altissima qualità ma anche innovativi ed essere in grado di offrire caratteristiche 
avanzate, funzionali ed esteti���Z���X���>�[�����‹�µ�]�•�š�} dei tessuti e degli accessori del capospalla (bottoni, 
cerniere, etc.) avviene in Paesi in grado di soddisfare i più elevati standard qualitativi, 
principalmente Italia e Giappone. La piuma proviene da Europa, Nord America e Asia. 

La fase di confezionamento del capo avviene sia presso produttori terzi (façonisti) sia nello 
stabilimento produttivo Moncler, costituito nel 2016 in Romania. 

I façonisti utilizzati da Moncler sono principalmente localizzati �]�v���‰�����•�]�������o�o�[���µ�Œ�}�‰���� �����o�o�[���•�š�U�����Z����
oggi garantiscono standard qualitativi tra i più elevati nel mondo per la produzione del capospalla 
in piuma, sui quali la Società attua una supervisione diretta, anche attraverso lo svolgimento di 
attività di audit volte a verificare aspetti connessi alla qualità del prodotto, alla brand protection 
e al rispetto delle leggi vigenti, del Codice Etico Moncler (aggiornato nel 2017) e del Codice di 
Condotta Fornitori del Gruppo (approvato nel 2016). 

Attualmente Moncler impiega circa 400 fornitori che si dividono in quattro categorie: materie 
prime, façon, commercializzato e servizi. I primi 50 fornitori di Moncler rappresentano circa il 70% 
del valore di fornitura5. 

 

Moncler è presente in tutti i più importanti mercati sia attraverso il canale retail, costituito da 
punti vendita monomarca a gestione diretta (Directly Operated Store, DOS6) e dal negozio online, 
sia attraverso il canale wholesale, rappresentato da punti vendita multimarca, da shop-in-shop 
���o�o�[�]�v�š���Œ�v�}�������]�������‰���Œtment store e da importanti specialisti delle vendite di beni di lusso online (e-
tailer). 

                                                        
5 �s���o�}�Œ���������o�o�[�}�Œ���]�v���š�}�X 

6 Include free standing store (negozi su strada), concession (negozi nei department store/malls), travel retail 

store (negozi negli aeroporti), factory outlet. 
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La strategia di Moncler si pone come obiettivo il controllo della distribuzione, sia esso retail, ma 
wholesale o digitale, dove �}�‰���Œ�������š�š�Œ���À���Œ�•�}���µ�v�[�}�Œ�P���v�]�Ì�Ì���Ì�]�}�v�������]�Œetta.  

La crescita del business negli ultimi anni è avvenuta soprattutto attraverso lo sviluppo del canale 
retail, che nel 2018 ha rappresentato il 77% del fatturato consolidato, ottenuto grazie alla crescita 
�}�Œ�P���v�]�����U�����o�o�[���‰���Œ�š�µ�Œ�������]���v�µ�}�À�]���v���P�}�Ì�]�����U���v���P�o�]���µ�o�š�]�u�]�����v�v�]�U�����v���Z�������o�o�[���•�‰���v�•�]�}�v����delle superfici dei 
punti vendita esistenti. Di importanza sempre più crescente è anche il negozio online, 
moncler.com, che è attivo in tutti i principali mercati in cui opera il Gruppo. 

Il canale wholesale resta di fondamentale importanza strategica per Moncler. Negli anni il Gruppo 
ha attuato una politica di forte selezione dei punti vendita, con progressiva riduzione degli stessi 
e di stretto controllo delle quantità ordinate, portando il Brand ad essere oggi presente 
esclusivamente nei migliori negozi multimarca e department store del lusso a livello mondiale. 
Alla crescita più recente di questo canale hanno contribuito anche le recenti aperture di punti 
vendita monomarca (shop-in-shop, o SIS�•�� �‰�Œ�]�v���]�‰���o�u���v�š���� ���o�o�[�]�v�š���Œ�v�}�� ���]�� �]�u�‰�}�Œ�š���v�š�]�� �����‰���Œ�š�u���v�š��
store e in alcuni importanti aeroporti internazionali, e lo sviluppo del canale online attraverso 
multibrand store specializzati in prodotti di alto di gamma (e-tailer).  

Al 31 dicembre 2018, con riferimento ai punti vendita monomarca, i prodotti Moncler erano 
distribuiti attraverso 193 punti vendita a gestione diretta (DOS) e 55 wholesale monomarca (SIS). 

���}���Œ���v�š���u���v�š���� ���}�v�� �o���� �P���•�š�]�}�v���� �����o�� ���µ�•�]�v���•�•�� ������ �‰���Œ�š���� �����o�� �u���v���P���u���v�š�U�� ���� �‰���Œ�š�]�Œ���� �����o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}��
2018 è stato deciso di non contare separatamente negozi relativi ad uno stesso indirizzo anche se 
ubicati su piani/location diverse (divisi normalmente per uomo, donna, bambino) essendo gestiti 
���}�u�����µ�v�[�µ�v�]���������v�š�]�š�����������D�}�v���o���Œ�X 

 

 
31/12/2017 
Precedente 

31/12/2018 
Precedente 

31/12/2017 
Corrente 

31/12/2018 
Corrente  

Aperture 
nette 

Esercizio 
2018 

      
Retail Monomarca 201 219 181 193 12 

Italia 21 23 18 20 2 
EMEA (escl. Italia) 59 64 51 55 4 
Asia e Resto del Mondo 96 105 87 91 4 
Americhe 25 27 25 27 2 

      
Wholesale Monomarca 59 75 46 55 9 

 

 

Nel corso del 2018 sono stati aperti 12 nuovi DOS ubicati nelle più rinomate location 
internazionali, tra cui si segnalano:  

�{��il primo negozio a gestione diretta nel mercato messicano (Mexico City) e in quello arabo- 
saudita (Dubai); 

�{���]�o�����}�v�•�}�o�]�����u���v�š�}�������o���u���Œ�����š�}��asiatico con l'apertura di ulteriori 4 negozi, di cui due aeroporti; 



RELAZIONE SULLA GESTIONE 

22  RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE AL 31 DICEMBRE 2018 �t MONCLER 

�{�����o���µne selezionate aperture in America ed in Europa. 

Durante l'anno, inoltre, alcuni dei punti vendita retail esistenti sono stati rilocati in nuovi spazi, 
caratterizzati da una superficie media maggiore. I progetti più importanti del 2018 sono: il flagship 
store di New York - Soho e il negozio di Londra - Sloane street. 

Nel ���}�Œ�•�}�� �����o�o�[���v�v�} sono stati anche aperti 9 punti vendita wholesale monomarca, tra cui si 
segnalano: 

�{���o�������‰���Œ�š�µ�Œ�������]��tre punti vendita all'interno di aeroporti internazionali; 

�{���]�o�����}�v�•�}�o�]�����u���v�š�}�������o���u���Œ�����š�}���v�}�Œ��-americano, attraverso l'inaugurazione di SIS all'interno dei 
più importanti department store del lusso; 

�{��l'inaugurazione di punti vendita monomarca wholesale in alcune località ad alta intensità di 
flussi turistici (es. Dubai). 

La distribuzione dei propri prodotti in un numero così elevato di desti�v���Ì�]�}�v�]���•�]�������•�����•�µ���µ�v�[���š�š���v�š����
gestione delle attività logistiche. Anche in questo ambito Moncler è attenta ���o�o�[�}�š�š�]�u�]�Ì�Ì���Ì�]�}�v���������]��
processi, e al contenimento degli impatti ambientali e dei costi. In particolare, ormai da anni, 
Moncler ha modificato il packaging utilizzato per il trasporto dei prodotti finiti, riducendone il 
volume complessivo movimentato e quindi il fabbisogno di spazio sui mezzi di trasporto. In 
�‹�µ���•�š�[�}�š�š�]�����U���o�������}�À���� �‰�}�•�•�]���]�o���U���]�o���'�Œ�µ�‰�‰�}���•�š�� attuando una politica di incentivo delle spedizioni 
via mare, �]�o�����Z�����Œ���‰�‰�Œ���•���v�š�����µ�v�[�µ�o�š���Œ�]�}�Œ�����o���À�������]���Œ�]���µ�Ì�]�}�v���������P�o�]���]�u�‰���š�š�] ambientali generati. 

 

�^�K�P�v�]���P�]�}�Œ�v�}��rappresenta �µ�v�����•�(�]�������������•�µ�‰���Œ���Œ���_�U�����]�������Z���u�}���Z�µ�(�(�]�v�]�U Presidente e Amministratore 
Delegato di Moncler. 

Il �(�Œ�������}�� ���•�•�}�o�µ�š�}�X�� �/�� �P�Z�]�������]���]�� ���Z���� �š�}�������v�}�� �]�o�� ���]���o�}�X�� �>�[���v���Œ�P�]�� �����o�o�}�� �•�����š�š�}�� ���� �o���� �����o�u���� �����o�o�[���š�š���•���X��
�>�[���À�À���v�š�µ�Œ�������Z�����]�v���}�v�š�Œ�� la natura e quella sfida continua che è la vita quotidiana. Per affrontare 
questi estremi, Moncler disegna capi in perfetto equilibrio tra i due mondi, spingendosi 
costantemente oltre confini già noti dove il piumino possa sempre rispondere a esigenze diverse.  

Moncler, sin dalla nascita nel 1952, in un paesino sui monti dell�[Alta Savoia, �� andato oltre 
l�[attrezzatura da montagna per diventare un Marchio completo, con un appeal metropolitano. �� 
andato oltre le montagne francesi per diventare globale. �� andato oltre gli aspetti puramente 
tecnici per adattarsi alla vita di tutti i giorni, usando la tecnologia per rendere pratici e funzionali 
i suoi capi. Moncler da oltre sessantacinque anni è protagonista indiscusso con la sua storia unica 
ed eccezionale. Ma avere una storia unica significa anche essere unici nel comunicarla. Negli anni 
il marketing di Moncler ha adottato un approccio globale in linea con la necessità di convogliare 
ogni attività verso la sua destinazione finale: il consumatore. Il Brand si rapporta a lui attraverso 
�o�[�µ�š�]�o�]�Ì�Ì�}�� ���]�� �š�µ�š�š�]�� �P�o�]�� �•�š�Œ�µ�u���v�š�]�� �u���Œ�l���š�]�v�P�U�� �u�����]���U�� �À���š�Œ�]�v���U�� ���À���v�š�]�U�� �•�}���]���o�� �u�����]���U�� �‰���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰�� ����
collaborazioni con e-tailer e wholesale, celebrities, influencers, per fargli vivere una reale 
esperienza targata Moncler. Con Moncler Genius nel 2018, Moncler ha amplificato ulteriormente 
�‹�µ���•�š�}�� ���‰�‰�Œ�}�����]�}�� ���}�v�� �o�[�}���]���š�š�]�À�}�� ���]�� ���•�•���Œ���� �•���u�‰�Œ���� �‰�]�¶�� �À�]���]�v�]�� ���o�����}�v�•�µ�u���š�}�Œ���U�� ���Œ�����v���}�� �µ�v���� �À���Œ����
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community composta dal Brand stesso insieme alle diverse audience di consumatori, alle quali il 
Marchio ha sempre parlato, ai partner commerciali, e tutti gli stakeholder. Ed è questa unicità che 
Moncler persegue da sempre. Il marketing e la comunicazione del Brand, poggiando su questa 
solida base, ne assicurano i valori e ne trasferiscono i codici con una strategia chiara che ha 
���}�v�š�Œ�]���µ�]�š�}�� ���o�o�[���(�(���Œ�u���Ì�]�}�v���� ���]�� �D�}�v���o���Œ�� ���}�u���� �u���Œ���Z�]�}�� �����o lusso riconosciuto a livello 
internazionale. 

 

LE VETRINE 

Un elemento fondamentale della strategia di marketing di Moncler è rappresentato dalle vetrine 
delle boutique, dove il Marchio estende la sua continua ricerca di possibili connubi fra creatività 
e espressione artistica, intese entrambe come libera manifestazione della specificità di Moncler. 
Esempio di creatività senza barriere, frutto di grande passione e capacità di innovare sempre, pur 
rimanendo fedeli alla propria tradizione. Le vetrine dei negozi Moncler sono sempre fortemente 
riconoscibili e distintive, e ogni volta raccontano storie originali e uniche. 

 

LE CAMPAGNE PUBBLICITARIE 

�>�[�]�v�v�}�À���Ì�]�}�v�������Z����contraddistingue Moncler si esprime fortemente anche attraverso le campagne 
pubblicitarie, elemento distintivo del B�Œ���v���X�����}�v���o�[���Œ�Œ�]�À�}�����]���Z���u�}���Z�µ�(�(�]�v�]�������(�]�v�����î�ì�ì�ï�U���v���o�o�����(���•�������]��
rilancio del Brand, le campagne pubblicitarie si sono concentrate sul prodotto e sulle origini di 
�D�}�v���o���Œ�� �‰���Œ�� �š�Œ���•�(���Œ�]�Œ�v���� �]�o�� ���E���X�� �^�µ�������•�•�]�À���u���v�š���� �o�[���š�š���v�Ì�]�}�v���� ���� �•�š���š���� �•�‰�}�•�š���š���� �•�µ�o�� ���Œ���v���� ���}�v�� �o����
�����u�‰���P�v�����(�]�Œ�u���š�����������u�����•�š�Œ�]�������o�o�[�}���]���š�š�]�À�}�����}�u�������Œ�µ�������t�������Œ���������v�v�]�����>���]���}�À�]�š�Ì�U�����}�À�������]���•���µ�v����
�]�u�u���P�]�v�����Z�����v���P�o�]�����v�v�]���]�u�‰���Œ�•�}�v���š�}���o�[�Z���Œ�]�š���P�����D�}�v���o���Œ�������š�Œ���•�(���Œ�]�š�}���]���À���o�}�Œ�]�������o�o�[�]�v���}�v�š�Œ�}���š�Œ�����o�[���Œ�š����
fotografica e una natura che si trasforma in cultura, usando codici inattesi e sempre nuovi: i ritratti 
del piumino globale Moncler da indossare in qualsiasi parte del mondo, latitudine e stagione, le 
atmosfere fiabesche e i fantastici miti letterari, fino al �•�µ�Œ�Œ�����o�]�•�u�}�� �����o�o�[���Œ�š�]�•�š���� ���]�v���•���� �>�]�µ�� ���}�o�]�v��
�u�����•�š�Œ�}�� �����o�o�[�]�v�À�]�•�]���]�o��. Il 2018 segna una vera svolta per Moncler. Con il lancio del progetto 
Moncler Genius, presentato a Milano a febbraio dello stesso anno, con il motto, One House 
Different Voices, il Brand dimostra ancora una volta di essere pioniere in ogni sua manifestazione, 
e lancia la campagna pubblicitaria Moncler Beyond�U�� ���(�(�]�����š���� ���� �µ�v�� ���o�š�Œ�}�� �u�����•�š�Œ�}�� �����o�o�[�}���]���š�š�]�À�}�U��
Craig McDean. Diciannove individui con diversi percorsi di vita, età, etnia e origine, trasferiscono 
i valori del B�Œ���v���������]�o���o�}�Œ�}���À�]�•�•�µ�š�}���‰���Œ�•�}�v���o�������]�À���v�š�����o�����À�}�����������o�����(�}�Œ�Ì�����]�v���]�À�]���µ���o�������Z�����•�‰�]�v�P�����o�[�µ�}�u�}��
ad andare oltre gli schemi rigidi e i modelli precostituiti. Il messaggio centrale della campagna �� 
un messaggio corale di libertà e di forza di volontà. �� un appello nel nome della pluralità, che trova 
forza e slancio nella molteplicità. 

 

DIGITAL  

Il digital è un canale centrale nella strategia di marketing e di vendita omnicanale per Moncler, 
���}�v���o�[�}���]���š�š�]�À�}�����]���P���Œ���v�š�]�Œ�������o�����o�]���v�š�����(�]�v���o�����µ�v�[���•�‰���Œ�]���v�Ì�����µ�v�]�����U���Œ�]�o���À���v�š���������‰���Œ�•�}�v���o�]�Ì�Ì���š���X 
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Moncler ha lanciato un digital hub per crescere a livello di vendite multi piattaforma; ottimizzare 
gli investimenti media e aumentare la reach; connettere, disegnare e implementare una luxury 
experience tra i vari touch point e porsi all'avanguardia attraverso un approccio data driven e 
consumers centric.  

Il sito di vendite online (moncler.com) costituisce il digital flagship del Gruppo e copre 35 mercati 
e �õ�� �o�]�v�P�µ���U�� ���}�v�� ���•�•�}�Œ�š�]�u���v�š�}�� ���� �•�š�Œ���š���P�]���� ���}�u�u���Œ���]���o�]�� �‰�]���v���u���v�š���� ���o�o�]�v�����š���� ���o�� �^�Œ���š���]�o�� �(�]�•�]���}�_�X��
Eccezionali i risultati raggiunti nell'anno 2018 con una forte crescita a doppia cifra, trainata da un 
miglioramento di tutti i principali indicatori di traffico e transazionali per i mercati core. 

Nel corso del 2018 Moncler ha rafforzato la propria strategia omnichannel dando seguito alla fase 
pilota avviata nel 2017 e ���š�š�]�À���v���}���]�v���š�µ�š�š�������µ�Œ�}�‰�����]���•���Œ�À�]�Ì�]�����]���^Click from Store�_�U���^Pick-up in Store�_�U��
� R̂eturn in Store�_�������Ĉlick&Reserve�_�����}�v���o�[�}���]���š�š�]�À�}�����]���]�u�‰�o���u���v�š���Œ�o�]�U���v���o��prossimo biennio nelle 
altre region. 

Dopo il successo della propria App commerce iOS, Moncler ha inoltre consolidato la presenza 
digitale del Brand rilasciando sul mercato la versione Android. 

A conferma di un modello sempre più internazionale, nel mese di ottobre è stato inaugurato un 
online pop-up store per la durata di 3 settimane su Tmall Luxury Pavillon, in partnership con il 
���}�o�}�•�•�}�����]�v���•���������o�o�[��-commerce Alibaba. 

In merito al digital m���Œ�l���š�]�v�P�U�����v���Z�����v���o�����}�Œ�•�}�������o���î�ì�í�ô���o�[���š�š�]�À�]�š���������o���D���Œ���Z�]�}���•�]�������•�À�}�o�š���������ï�ò�ì���P�Œ�����]��
su tutti i perimetri digitali (web, social media e mobile), dedicandovi significative risorse ed 
investimenti. In ambito digital advertising, Moncler impiega il display tabellare in programmatic e 
soluzioni a performance orientate alle vendite online.  

Significative energie in termini di risorse e investimenti sono state dedicate ai social network, sia 
per i principali social media come Instagram, Facebook e Twitter, sia per le realtà più mobile 
oriented come WeChat in APAC, LINE in Giappone. In Corea del Sud, Moncler è presente dal 2018 
���}�v���o�[�������}�µ�v�š���•�µ���<���l���}���d���o�l�����}�•�š���v�š���u���v�š�����]�v�����Œ���•���]�š���X 

 

EVENTI E FASHION SHOW 

�D�}�v���o���Œ�� ������ �•���u�‰�Œ���� �•�]�� ���}�v�š�Œ�������]�•�š�]�v�P�µ���� �‰���Œ�� �o�[�µ�v�]���]�š���� ���� �o���� �•�����o�š�� inedite di comunicazione, 
sperimentando linguaggi ogni volta nuovi anche negli eventi che il Brand realizza in tutto il mondo. 

Nel 2018 il lancio del progetto Moncler Genius ha caratterizzato ogni attività del Brand, a febbraio 
2018 Moncler ha presentato a Milano, a Palazzo delle Scintille, il Moncler Genius Building: un polo 
creativo che ha ospitato al suo interno diverse aree, ognuna delle quali dedicata ad una singola 
collezione disegnata da uno degli otto creativi, tra i quali Pierpaolo Piccioli, Simone Rocha, Hiroshi 
Fujiwara, Kei Ninomiya, Francesco Ragazzi, Craig Green e Sandro Mandrino. Il prodotto Moncler 
prende così forme diverse sulla base del concept di ciascun designer, e ogni collezione parla una 
sola lingua, quella di Moncler, in grado di raggiungere il proprio pubblico in modo naturale. Nel 
���}�Œ�•�}�� �����o�o�[���v�v�}�U�� ���� �‰���Œ�š�]�Œ���� ������ �P�]�µ�P�v�}�� �•�}�v�}�� �•�š���š���� �o���v���]���š���� �•�]�v�P�}�o���Œ�u���v�š����le otto collezioni sul 
mercato con piani di marketing e comunicazione a 360 gradi. Con il primo lancio della collezione 
7 Moncler Fragment Hiroshi Fujiwara infatti le collezioni Moncler Genius sono state oggetto di 
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eventi di grande successo nelle più importanti città del mondo da Firenze a Parigi, Londra, New 
York, Tokyo, Hong Kong, Pechino e Shanghai. Dal 4 ottobre fino a fine 2018 le otto collezioni sono 
tornate a dialogare insieme al gran completo in due speciali temporary store � T̂he House of 
Genius�_ a New York e a Tokyo e in oltre 50 pop up nei principali store del Brand, in alcuni 
department store e in boutique selezionate a livello internazionale. Tutti accomunati da una sola 
lingua, quella di Moncler: One House Different Voices.  

Nel 2018 sono stati realizzati inoltre diversi eventi istituzionali, attività di Customer Relationship 
Management (CRM) e eventi legati alle aperture di nuovi negozi: momenti esclusivi, che spesso 
�‰�Œ���v���}�v�}�� �]�•�‰�]�Œ���Ì�]�}�v���� ���]�Œ���š�š���� �����o�o�[���Œ�š���� ���}�v�š���u�‰�}�Œ���v�����U�� �Œ�����o�]�Ì�Ì���š���� �•���u�‰�Œ���� �•�����}�v���}�� �o�[�}�Œ�u���]��
riconosciuto canone Moncler. 

 

Moncler impegna energie e risorse nella salvaguardia del valore, unicità ed autenticità dei propri 
prodotti e nella difesa dei diritti di Proprietà Intellettuale ed Industriale (PI), basi indispensabili 
per la tutela dei propri clienti. 

Il dipartimento interno specializzato in PI e Brand Protection svolge attività di tutela 
amministrativa a protezione dei propri segni distintivi nei Paesi e nelle categorie merceologiche 
di interesse commerciale attuale e potenziale, inclusivi delle forme ed elementi caratterizzanti i 
prodotti, del�o���� �]�v�À���v�Ì�]�}�v�]�� ���]�� �‰�Œ�}���}�š�š�}�� ���� ���]�� �‰�Œ�}�����•�•�}�U�� �•�]�v�}�� ���o�o���� �}�‰���Œ���� ���]�� ���]�Œ�]�š�š�}�� ���[���µ�š�}�Œ���X��
�>�[enforcement dei diritti di PI e la lotta alla contraffazione si articola in diverse attività, quali la 
formazione ed il coordinamento delle autorità doganali e di attivazione delle relative istanze in 
numerosi Paesi, il monitoraggio e le azioni investigative nel mercato sia fisico che online, gli 
���������š�š�]�u���v�š�]�� ���]�� ���}�v�š���v�µ�š�]�� �]�o�o�����]�š�]�� �‰�Œ���•���v�š�]�� �v���o�o�[�}�v�o�]�v���U�� �o�[�}�Œ�P���v�]�Ì�Ì���Ì�]�}�v�������]�� �Œ���]���� ���� �•���‹�µ���•�š�Œ�]�� ���}�v�� �o����
Autorità �o�}�����o�]�� ���]�� �v�µ�u���Œ�}�•�]�� �W�����•�]�� �•�]�v�}�� ���o�o�[�]�v�•�š���µ�Œ���Ì�]�}�v���� ���]�� ���Ì�]�}�v�]�� ���]�À�]�o�]�U�� �‰���v���o�]�� ������ ���u�u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�À���X��
�W�Œ�}�‰�Œ�]�}���o�������}�o�o�����}�Œ���Ì�]�}�v�����‰�}�•�š�����]�v�����•�•���Œ�������}�v���P�o�]���µ�(�(�]���]���o�]�������o�����(�}�Œ�Ì���������o�o�[�}�Œ���]�v�����Z���������š�}���}�Œ�]�P�]�v����������
oltre 90 sessioni di training agli stessi, finalizzate a far conoscere o meglio identificare il Brand ed 
i prodotti Moncler. 

Nel 2018 la costante attività di contrasto alla contraffazione sul territorio ha portato al sequestro 
di oltre 75.000 prodotti finiti e più di 284.000 accessori di produzione falsi, come loghi, etichette, 
���}�š�š�}�v�]�U�� �Ì�]�‰�U�����š���X�� �>�[enforcement nel mondo digitale, diretto in particolare a togliere visibilità ad 
offerte in vendita di prodotti contraffatti, chiudendo siti online non autorizzati e rimuovendo link 
e/o pubblicità dai social network, ha registrato altrettanti importanti risultati. Sono state infatti 
abbattute oltre 98.300 aste di vendita di prodotti contraffatti, oscurati quasi 3.000 siti, delistati 
dai principali motori di ricerca circa 223.000 link a siti di offerta in vendita di prodotto non 
originale e rimossi circa 42.000 tra post, ads ed account che promuovevano prodotti Moncler falsi 
attraverso i social network. Una menzione particolare alle attività condotte in Cina dove, alla 
quotidiana attività di enforcement, si è affiancato un importante successo in sede giudiziale. La 
Beijing High Court ha infatti confermato in secondo grado quanto già deciso dalla Beijing IP Court, 
accertando e dichiarando il reato di contraffazione in tre diverse cause civili contro il 3.3 Mall e 
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due venditori ch�������}�v���µ�����À���v�}�����š�š�]�À�]�š�����]�o�o�����]�š�������o�o�[�]�v�š���Œ�v�}�������o�o�}���•�š���•�•�}�U���Œ�]���}�v�}�•�����v���}�������D�}�v���o���Œ���µ�v��
risarcimento pari a 850.000 RMB. 

In un'ottica di sempre maggior tutela del cliente finale, tutti i prodotti Moncler recano un'etichetta 
anti-contraffazione caratterizzata dalle migliori soluzioni tecnologiche disponibili sul mercato. 
Esso presenta un codice alfanumerico univoco, un QRcode ed un tag NFC (Near Field 
Communication) che permette all'utente finale di registrare il proprio prodotto alla sezione del 
sito Moncler code.moncler.com. Laddove necessario, Moncler redige perizie per i clienti truffati 
che desiderino recuperare, dalle relative società di servizi di pagamento elettronico, le somme 
�À���Œ�•���š�����v���o�o�[�]�v�����µ�š�}�������‹�µ�]�•�š�}�����]���µ�v�������‰�}�����}�v�š�Œ���(�(���š�š�}�X 

L'impegno del Gruppo a livello associativo ha visto coinvolta Moncler nel 2018 in numerose 
attività organizzate dalle principali Associazioni nazionali ed internazionali impegnate nella lotta 
alla contraffazione e nella tutela della proprietà intellettuale, quali in particolare INDICAM, INTA, 
BASCAP, UNIFAB e QBPC. 
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Moncler, forte della convinzione che il capitale umano sia una risorsa fondamentale per la 
creazione di valore, da sempre investe grande attenzione ed energie nella selezione dei migliori 
talenti, nella crescita professionale e personale dei suoi collaboratori, nella promozione del 
benessere aziendale. 

Offre un ambiente di lavoro sano e sicuro, meritocratico, stimolante, dove le diversità sono 
valorizzate e dove ogni persona è messa nella condizione di meglio esprimere le proprie capacità, 
potenzialità e il proprio talento. 

Moncler è attenta ad individuare ed attrarre persone che si contraddistinguano non solo per 
elevate competenze tecnico-professionali e manageriali, ma anche per qualità personali, energia, 
flessibilità, sintonia con i valori del Gruppo e, non ultimi, uno stile di relazione e collaborazione 
positivo e proficuo, unito alla capacità di adattarsi ad un contesto esigente e in continua 
evoluzione. 

Grazie alla crescita e a�o�o�[���•�‰���v�•�]�}�v�����P�o�}�����o���U���]�o���‰�Œ�}�����•�•�}�����]���Œ�]�����Œ�����������•���o���Ì�]�}�v�����•�]�������}�Œ�]���v�š���š�}���À���Œ�•�}��
profili sempre più internazionali ed eterogenei, per provenienza, formazione e cultura di business, 
nonché su competenze ed esperienze sinergiche alle sfide prospettiche del Gruppo. 

�>�[�]�v���]�À�]���µ���Ì�]�}�v���� �����]�� �u�]�P�o�]�}�Œ�]�� �š���o���v�š�]�� ���� �o���� �o�}�Œ�}�� �(�]�����o�]�Ì�Ì���Ì�]�}�v���� ���� �µ�v�� �š���u�������Œ�µ���]���o�� in Moncler. 
�E���o�o�[�}�š�š�]���������]���À���o�}�Œ�]�Ì�Ì��zione e sviluppo delle proprie persone, il Gruppo utilizza, da qualche anno, 
un sistema di valutazione della performance, che misura le competenze messe in atto per 
raggiungere gli obiettivi assegnati.  

Alla base delle valutazioni, vi sono aspetti valoriali di cui ogni collaboratore deve essere 
���u�����•���]���š�}�Œ���������‰�Œ�}�u�}�š�}�Œ���W���o�[�]�v�š���P�Œ�]�š���U���o�����‰���•�•�]�}�v���U���o�����•�]�v�š�}�v�]�������}�v���o�������µ�o�š�µ�Œ�������Ì�]���v�����o���U���o����capacità 
���]�� �•�š�����]�o�]�Œ���� �Œ���‰�‰�}�Œ�š�]�� �����•���š�]�� �•�µ�o�o���� �(�]���µ���]���U�� �o���� �À�]�•�]�}�v���� �•�µ�� �•�����o���� �P�o�}�����o���U�� �o�[���������o�o���v�Ì���� �����]�� �Œ�]�•�µ�o�š���š�]�U��
�o�[�]�v�v�}�À���Ì�]�}�v���������o�����À���o�}�Œ�]�Ì�Ì���Ì�]�}�v���������o���š���o���v�š�}�X 

�/�o���•�]�•�š���u�������]���À���o�µ�š���Ì�]�}�v���U�����Z�����u�]�Œ���������u�]�P�o�]�}�Œ���Œ�����o�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v���������[�]�u�‰�Œ���•���U���Z�����µ�v����prospettiva di 
medio-lungo periodo ed è, pertanto, uno dei processi chiave per la gestione, lo sviluppo delle 
persone, la definizione di piani di successione e la fidelizzazione dei migliori talenti, ponendosi alla 
base del processo di revisione retributiva. 

Il sistema di remunerazione di Moncler è definito in modo tale da attrarre, motivare e fidelizzare 
le persone dotate delle qualità professionali richieste dalla prospettiva di crescita di lungo termine 
del Gruppo. Esso si basa sui principi di equità, pari opportunità, meritocrazia e competitività 
rispetto al mercato. 

La definizione della remunerazione della popolazione aziendale prende in considerazione specifici 
���Œ�]�š���Œ�]�U���š�Œ�������µ�]���]�o�����}�v�(�Œ�}�v�š�}�����}�v���]�o���u���Œ�����š�}�����•�š���Œ�v�}�������o�[���‹�µ�]�š�����]�v�š���Œ�v���U���o���������Œ���š�š���Œ�]�•�š�]���Z����del ruolo e 
�o�����Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�š�������š�š�Œ�]���µ�]�š���U���v�}�v���Z� ���o�������}�u�‰���š���v�Ì�������]�•�š�]�v�š�]�À���������o�o�����‰���Œ�•�}�v���U���•���u�‰�Œ�����]�v���µ�v�[�}�š�š�]���������]��
massima obiettività, al fine di evitare qualsiasi forma di discriminazione. Il processo di revisione 
�Œ���š�Œ�]���µ�š�]�À���� ���v�v�µ���o���� �•���P�µ���� ���v���Z�[���•�•�}�� �µ�v�� ���Œ�]�šerio meritocratico, che tiene conto dei risultati di 
business e della valutazione della performance individuale, valorizzando il talento. 
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Il sistema di remunerazione include anche i risultati di breve e di lungo periodo, articolati in 
funzione della catego�Œ�]�����}�Œ�P���v�]�Ì�Ì���š�]�À�������������o�o�[���š�š�]�À�]�š�����•�À�}�o�š���W 

�{�� �•�]�•�š���u�]�� ���]�� �D���K�� �~Management By Objectives) annuali per Executive, Manager e Professional, 
basati sul raggiungimento di obiettivi economici, di obiettivi qualitativi e quantitativi misurabili, 
secondo i principi della Balanced Scorecard; 

�{�� �•�]�•�š���u�]�� ���]�� ���}�u�u�]�•�•�]�}�v�]�� ���]�� �À���v���]�š���� ���]�� �š�����u�� ���� �]�v���]�À�]���µ���o�]�� ���Z���� �‰�Œ���u�]���v�}�� ���������o�o���v�Ì���U�� �‹�µ���o�]�š���� ����
sviluppo del business a livello di negozio; 

�{�� �•�]�•�š���u�]�� ���]�� �]�v�����v�š�]�À���Ì�]�}�v���� ���]�� �o�µ�v�P�}�� �‰���Œ�]�}���}�U�� �‹�µ���o�]�� �‰�]���v�]�� ���]��Performance Share, destinati al Top 
Management e ai ruoli chiave, indipendentemente dal livello organizzativo. Tali sistemi, legati a 
���}�v���]�Ì�]�}�v�]�� ���]�� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v������ ���]�� �o�µ�v�P�}�� �‰���Œ�]�}���}�U�� ���� �•�}�š�š�}�o�]�v�����Œ���� �o�[���š�š���v�Ì�]�}�v���� ���]���Œ�]�•�µ�o�š���š�]�� ���� ���o�o���� �o�}�Œ�}��
qualità nel tempo, costituiscono una componente importante del pay mix, arrivando a 
rappresentare la parte preponderante della Total Compensation a livello di Top Management.  

Il pacchetto retributivo offerto ai dipendenti si completa infine con una serie di benefit, che 
comprendono assicurazioni sulla vita, piani pensione e welfare, programmi di informazione e 
prevenzione.  

A partire dal maggio del 2018, Moncler ha aderito a Sanimoda, il fondo di assistenza sanitaria 
�]�v�š���P�Œ���š�]�À���� �‰���Œ�� �]�� �o���À�}�Œ���š�}�Œ�]�� �����o�o�[�]�v���µ�•�š�Œ�]���� �����o�o���� �D�}�����U�� ���Z���� �(�}�Œ�v�]�•������ �‰�Œ���•�š���Ì�]�}�v�]�� ���]�� ���•�•�]�•�š���v�Ì����
sanitaria integrative a quelle del Sistema Sanitario Nazionale. 563 dipendenti risultano iscritti al 
�(�}�v���}���v���o�����}�Œ�•�}�������o�o�[���v�v�}�X 

�>�[�]�v�À���•�š�]�u���v�š�}�� �v���]�� �P�]�}�À���v�]�U�� ���Z���� ������ �•���u�‰�Œ���� �����Œ���š�š���Œ�]�Ì�Ì���� �D�}�v���o���Œ�U�� �•�]�� �Œ�]�o���À���� ���v���Z�����v���o�o�[���o���À���š�}��
numero di contratti di tipo stage trasformati in contratti di lavoro subordinato. In Italia, dove si 
concentra il numero più elevato di stagisti, nel 2018 si è raggiunto il 37% di contratti trasformati 
sul totale numero di stage. 

�>�[���š�š���v�Ì�]�}�v�������]���D�}�v���o���Œ���‰���Œ���]���P�]�}�À���v�]���•�]���Œ�]�(�o���š�š�������v���Z�����v���o�o�����(�}rmazione. Nel corso del 2018 sono 
stati sviluppati diversi programmi formativi per la popolazione Corporate. Il più significativo è 
stato sicuramente MONCampus, un programma formativo rivolto ad un gruppo selezionato di 
giovani talenti, che si sviluppa nel corso di 12 mesi e si pone come obiettivo la conoscenza dei 
processi e delle attività chiave lungo la catena del valore.  

�/�v�� ���}���Œ���v�Ì���� ���}�v�� �o�}�� �•�À�]�o�µ�‰�‰�}�� ���]�P�]�š���o���� �����o�o�[���Ì�]���v�����U�� ���v���Z���� �]�o��training si sta orientando verso 
esperienze che permettano di unire �o�[���µ�o�����š�Œ�����]�Ì�]�}�v���o���������o����nuove tecnologie digitali, coniugando 
efficacia e praticità, permettendo una maggiore e rapida diffusione. A livello globale sono stati 
lanciati, per tutti i dipendenti, GDPR, Legge 231, Cyber Security, oltre ad una serie di corsi specifici. 
�E���o�����}�Œ�•�}�������o���î�ì�í�ô���D�}�v���o���Œ���Z�����µ�o�š���Œ�]�}�Œ�u���v�š�������}�v�•�}�o�]�����š�}���o�����‰���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰�����}�v���o�[���•�•�}���]���Ì�]�}�v�����]�š���o�]���v����
ValoreD, partecipando a corsi e workshop interaziendali. 

Inoltre, per il mantenimento della certificazione Salute e Sicurezza OHSAS 18001, Moncler ha 
���}�v�š�]�v�µ���š�}�������‰�Œ�}�u�µ�}�À���Œ�����v���o�����}�Œ�•�}�������o�o�[���v�v�}���î�ì�í�ô���‰�Œ�}�P�Œ���u�u�]���(�}�Œ�u���š�]�À�]�X 

In ambito retail, il lancio del progetto Moncler Genius ha generato �µ�v�[�]�v�š���v�•���� ���š�š�]�À�]�š���� ���]��
formazione del personale di vendita. Allo stesso tempo, per favorire sintonia e 
coerenza �v���o�o�[���‰�‰�Œ�}�����]�}�����o�����o�]���v�š�����������o���u�}���}�����]�����}�u�µ�v�]�����Œ���������o��Marchio, nel 2018 è stata avviata 
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�µ�v�[���š�š�]�À�]�š�������]���(�}�Œ�u���Ì�]�}�v����rivolta al personale dei principali punti vendita monomarca del canale 
wholesale.  

Nel corso del 2018, il Gruppo ha erogato oltre 96 mila ore di formazione totali.  

All'interno del piano di engagement�U���Œ�]���}�Œ���]���u�}�����}�u�����]�o���î�ì�í�ó���•�]�����•�š���š�}���o�[���v�v�}�����]���o���v���]�}�������o�o�����‰�Œ�]�u����
Employee Opinion Survey �t MONVoice, che ha evidenziato alcuni chiari ambiti di eccellenza, tra 
���µ�]�W���^�o�[�}�Œ�P�}�P�o�]�}�����]���(���Œ���‰���Œ�š�������]���D�}�v���o���Œ�_�������^�o�����‹�µ���o�]�š���������o�[���š�š���v�Ì�]�}�v�����À���Œ�•�}���]�o�����o�]���v�š���_ e alcune aree 
da rafforzare e consolidare. A tal fine, nel 2018, sono state avviate una serie di iniziative con 
�o�[�}���]���š�š�]�À�}�����]�����‰�‰�}�Œ�š���Œ�����u�]�P�o�]�}�Œ���u��nti sensibili anche in questi ambiti. ���[���•�š���š�}���‰���Œ���]�~�������(�]�v�]�š�}���µ�v��
piano di azione a livello globale, che ha previsto la creazione di 32 gruppi di lavoro cross regionali 
e cross funzionali, che hanno proposto 240 azioni e progetti. 

I progetti migliori e maggiormente rispondenti ai bisogni aziendali, condivisi a livello di Comitato 
Strategico, sono ora oggetto di un�[attività di implementazione a livello globale.   

Nel 2018 Moncler ha impiegato 3.502 dipendenti Full Time Equivalent (FTE) medi, mentre il 
numero di dipendenti puntuali al 31 Dicembre è stato pari a 4.155 persone, di cui circa il 50% 
�]�u�‰�]���P���š�]���v���]���v���P�}�Ì�]�����]�Œ���š�š�]�X���>�������Œ���•���]�š���������o�o�[�}�Œ�P���v�]���}���Œ�]�•�‰���š�š�}�����o���î�ì�í7 (+436 FTE) è stata guidata, 
oltre che dallo sviluppo della rete di punti vendita diretti, dallo sviluppo �����o�o�[���š�š�]�À�]�š�����‰�Œ�}���µ�š�š�]�À�����]�v��
Romania.  

La distribuzione per area geografica, sostanzialmente invariata rispetto al 2017, �À���������o�[���Œ���������D������
�~�]�v���o�µ�•�����o�[�/�š���o�]���•���]�u�‰�]���P���Œ�����]�o���ò4% del totale FTE, seguono �o�[���•�]�������}�v���]�o���î�ô�9�������o�������u���Œ�]���Z�������}�v���o�[�ô%. 

 

 2018 2017 

Italia 833 723 

EMEA (escl. Italia) 1.424 1.244 

Asia e Resto del Mondo 968 844 

Americhe 277 255 

Totale 3.502 3.066 

di cui Retail Diretto 1.665 1.444 

 



RELAZIONE SULLA GESTIONE 

30  RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE AL 31 DICEMBRE 2018 �t MONCLER 

Breakdown per area geografica7 

 

�„  24%    Italia 

�„  40%    EMEA (escl. Italia) 

�„  28%    Asia e Resto del Mondo 

�„    8%    Americhe 

 

 

 

 

 

 

Al 31 dicembre 2018, il 71% dei dipendenti è rappresentato da donne. Questa percentuale è 
allineata al 31 dicembre 2017. 

Breakdown per genere8 

 

�„  71% Donne 

�„  29% Uomini 

 

 
 

 

�D�}�v���o���Œ���‰�}�v�����‰���Œ�š�]���}�o���Œ�������š�š���v�Ì�]�}�v�������o�o�[�}�����µ�‰���Ì�]�}�v���������]���P�]�}�À���v�]�U�����}�u�������]�u�}�•�š�Œ�����o�����•�µ�����]�À�]�•�]�}�v����
del personale per età, dove i dipendenti con meno di 30 anni rappresentano il 29% del totale. 

                                                        
7 Full Time Equivalent medi 2018 
8 Dipendenti puntuali al 31/12/2018 
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Breakdow per età9 

 

�„  29%    <30 anni 

�„  40%    31-40 anni 

�„  21%    41-50 anni 

�„  10%    >50 anni 

 

 

 

  

                                                        
9 Dipendenti puntuali al 31/12/2018 
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�W���Œ�� �D�}�v���o���Œ�U�� �]�o�� �À���o�}�Œ���� ���]�� �µ�v�[���Ì�]���v������è determinato dal modo in cui viene condotto il proprio 
business, dal contributo dato alla società nel suo complesso e dal rispetto degli impegni assunti.  

�>�[���Ì�]���v���������Œ�������U���]�v�(���š�š�]�U�����Z�����o�����‹�µ���o�]�š���������]���‰�Œ�}�‰�Œ�]���‰�Œ�}���}�š�š�]���•�]�����‹�µ���o���}�•�������Z�������������������v�����Œ�����}�o�š�Œ�����P�o�]��
aspetti tecnici: un prodotto di qualità deve essere un prodotto realizzato in modo responsabile e 
�Œ�]�•�‰���š�š�}�•�}�������]�����]�Œ�]�š�š�]���µ�u���v�]�����������]���o���À�}�Œ���š�}�Œ�]�U�������o�o�[���u���]��nte e del benessere degli animali.  

La sempre maggiore integrazione tra decisioni di natura economica e la valutazione dei relativi 
impatti sociali e ambientali sono alla base della capacità di Moncler di creare valore di lungo 
periodo per tutti gli stakeh�}�o�����Œ�X���W���Œ���‹�µ���•�š�����Œ���P�]�}�v���U���o�[���Ì�]���v�������Z�����Œ���(�(�}�Œ�Ì���š�}���v���P�o�]�����v�v�]���]�o���‰�Œ�}�‰�Œ�]�}��
impegno verso una gestione integrata della sostenibilità anche attraverso la definizione di una 
�P�}�À���Œ�v���v���������Œ�š�]���}�o���š���U�����Z�����‰�Œ���À���������o�[�]�v�š���Œ���Ì�]�}�v�������]�����]�À���Œ�•�]���}�Œ�P���v�] dedicati alla supervisione e alla 
gestione di queste tematiche. 

�>�[�h�v�]�š���� ���]�� �^�}�•�š���v�]���]�o�]�š���� �Z���� �o���� �Œ���•�‰�}�v�•�����]�o�]�š���� ���]�� �]�����v�š�]�(�]�����Œ���� ���U�� �]�v�� ���}�o�o�����}�Œ���Ì�]�}�v���� ���}�v�� �o���� �(�µ�v�Ì�]�}�v�]��
preposte, gestire i rischi legati alle tematiche di sostenibilità, individuare aree e progetti di 
miglioramento, proporre la strategia di sostenibilità e il relativo Piano annuale di obiettivi (Piano 
di Sostenibilità), redigere la Dichiarazione Consolidata Non Finanziaria e diffondere la cultura della 
�•�}�•�š���v�]���]�o�]�š���� ���o�o�[�]�v�š���Œ�v�}�� �����o�o�[���Ì�]���v�����X�� �>�[�h�v�]�š���� �‰�Œ�}�u�µ�}�À���U�� �]�v�(�]�v���U��il dialogo con gli stakeholder e, 
insieme alla funzione Investor Relations, soddisfa le richieste delle agenzie di rating di sostenibilità 
e risponde alle esigenze degli Investitori Socialmente Responsabili (SRI). 

���o�o�[�]�v�š���Œ�v�}�� ���]�� �}�P�v�]�� ���]�‰���Œ�š�]�u���v�š�}�� ���Ì�]���v�����o�� �•�}�v�}�� �•�š���š�]�� �‰�}�]�� �]�v���]�À�]���µ���š�]�� �����P�o�]�� �^���u�����•���]���š�}�Œ�]�_�U�� ���Z����
hanno il compito di sensibilizzare sui temi sociali e ambientali le aree in cui operano e di 
promuovere iniziative di sostenibilità coerentemente con gli obiettivi di Gruppo, e dei  
"Sustainability data owner", con la responsabilità, ognuno per la propria area, dei dati e delle 
informazioni pubblicate nella Dichiarazione Consolidata Non Finanziaria nonché del 
raggiungimento degli obiettivi contenuti nel Piano di Sostenibilità per le tematiche di competenza. 

Ad ulteriore conferma che la sostenibilità è un approccio condiviso e promosso dai più alti vertici 
aziendali, a livello di Consiglio di Amministrazione esiste il Comitato Controllo, Rischi e 
Sostenibilità. Al Comitato è stata affidata la supervisione delle tematiche di sostenibilità connesse 
���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �����o�o�[���š�š�]�À�]�š���� ���]�� �]�u�‰�Œ���•���� ���� ���o�o���� �•�µ���� ���]�v���u�]���Z���� ���]�� �]�v�š���Œ���Ì�]�}�v���� ���}�v�� �P�o�]�� �•�š���l���Z�}�o�����Œ�U�� �o����
�����(�]�v�]�Ì�]�}�v���� �����o�o���� �o�]�v������ �•�š�Œ���š���P�]���Z���� ���]�� �•�}�•�š���v�]���]�o�]�š���� ���� �����o�� �Œ���o���š�]�À�}�� �‰�]���v�}�� ���[���Ì�]�}�v���� ���� �o�[���•���u���� �����o�o����
Dichiarazione Consolidata Non Finanziaria. 

Moncler ha ricevuto il Sustainability Award Industry Mover 2019 da parte di RobecoSAM, gestore 
patrimoniale specializzato in investimenti sostenibili, ed è stata inoltre inclusa negli indici ECPI: 
ECPI EMU Ethical Equity, ECPI Euro ESG Equity e ECPI World ESG Equity. 

Moncler, in conformità a quanto previsto dall'articolo 5, comma 3, lettera b, del D. Lgs. 254/2016, 
ha predisposto la Dichiarazione Consolidata di carattere non finanziario, che costituisce una 
relazione disti�v�š���X���>�������]���Z�]���Œ���Ì�]�}�v�������}�v�•�}�o�]�����š�����E�}�v���&�]�v���v�Ì�]���Œ�]�����î�ì�í�ô�U���Œ�������š�š�����^�]�v�����}�v�(�}�Œ�u�]�š���_�����]��
Global Reporting Initiative Sustainability Reporting Standards (GRI Standards) definiti nel 2016 �t 
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opzione core �t e sottoposta ad esame limitato da parte di KPMG S.p.A., è disponibile sul sito 
internet del Gruppo.  

La Dichiarazione Consolidata Non Finanziaria 2018 descrive le attività più rilevanti svolte durante 
�o�[���v�v�}�� �]�v�� ���u���]�š�}�� ���u���]���v�š���o���� ���� �•�}���]���o���� ���� �Œ���v������ �‰�µ�����o�]���]�� �]�� �Œ�]�•�µ�o�š���š�]�� ���}�v�•���P�µ�]�š�]�� �]�v�� �Œ���o���Ì�]�}�v���� ���P�o�]��
obiettivi del Piano di Sostenibilità. In una logica di miglioramento continuo, Moncler ha infatti 
���o�����}�Œ���š�}���µ�v���‰�]���v�}�����v�v�µ���o�������Z�������}�v�š�]���v�����P�o�]���}���]���š�š�]�À�]���‰���Œ���]�o���(�µ�š�µ�Œ�}�������������o�[���•�‰�Œ���•�•�]�}�v���������o�o�����À�}�o�}�v�š����
di crescere e svilupparsi tenendo in considerazione gli interessi dei diversi stakeholder. 
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Il 2018 è stato un anno particolarmente difficile per i mercati azionari a livello mondiale�X���>�[�]�v���]������
globale (S&P Global Broad Market Index, BMI) ha registrato una performance negativa del 12%, 
più marcata in Europa e Asia e un po' più contenuta, seppur sempre negativa, in Nord America. In 
�‰���Œ�š�]���}�o���Œ���� �v���o�o���� �•�����}�v������ �‰���Œ�š���� �����o�o�[���v�v�}�U�� �o���� ���Œ���•�����v�š�]�� �]�v�����Œ�š���Ì�Ì���� ���� �o�]�À���o�o�}�� �u�����Œ�}�����}�v�}�u�]���}�� ����
�P���}�‰�}�o�]�š�]���}���Z���v�v�}���•�]�P�v�]�(�]�����š�]�À���u���v�š�����]�v�(�o�µ���v�Ì���š�}���o�[���v�����u���v�š�}�����]��tutte le asset class, non solo di 
quella relativa agli investimenti in titoli azionari.  

Nello specifico, gli indici azionari europei hanno registrato un -15% (EuroSTOXX50), quelli 
americani un -6% (S&P500) mentre i mercati azionari asiatici hanno registrato performance 
negative a doppia cifra con il Giappone (NIKKEI 225) -12%, Hong Kong (Hang Seng) -14% e il 
mercato cinese (Shanghai Composite) -25%.  

I titoli del settore lusso non sono stati immuni dal difficile contesto macroeconomico nonostante 
abbiano confermato la propria natura difensiva, sovraperformando i principali indici azionari, 
seppur con una sempre maggiore dicotomia tra le stesse società di settore, riflesso di una chiara 
divergenza nei loro risultati. 

In tale contesto, il prezzo delle azioni Moncler ha segnato, anche nel 2018, una crescita a doppia 
cifra. Infatti, grazie a risultati superiori alle attese della comunità finanziaria e ad un continuo e 
costante confronto con investitori e analisti finanziari, Moncler nel 2018 ha registrato un Total 
Shareholders Return (TSR) pari al 11,7%, superiore alla media del settore dei beni di lusso e alla 
performance media dei 40 maggiori titoli quotati sul mercato azionario italiano (FTSE MIB), come 
evidenziato nella tabella sottostante. 

 

  2018 

Kering SA 14,1% 

Brunello Cucinelli S.p.A. 12,2% 

Moncler SpA 11,7% 

Hermes International SCA  10,5% 

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 7,3% 

Burberry Group plc (1,1%) 

Prada S.p.A. (7,2%) 

Salvatore Ferragamo S.p.A. (19,1%) 

TOD'S S.p.A. (30,6%) 

Media Settore (0,2%) 

  
FTSE MIB (16,1%) 

(fonte: FACTSET) 

 

La capitalizzazione di mercato di Moncler al 31 dicembre 2018 era pari a 7,3 miliardi di euro, 
rispetto a 6,6 miliardi di euro al 31 dicembre 2017. 
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Il numero di azioni al 31 dicembre 2018 è pari a 255.820.124. Gli azionisti rilevanti di Moncler 
sono riportati nel grafico sottostante. Si evidenziano le seguenti variazioni occorse a livello di 
azionariato: 

- Nel corso del 2018 sono state esercitate 6.683 opzioni relative al piano di � Ŝtock Option 
2014-�î�ì�í�ò�_ e 1.034.700 opzioni relative al piano di � Ŝtock Option 2015-�î�ì�í�ó�_ per un 
totale di 1.041.383 opzioni; 

- Tra il 5 aprile ed il 10 maggio e tra il 1 agosto ed il 20 settembre, Moncler ha completato 
due programmi di acquisto di azioni proprie per n. 4.100.000 titoli (pari allo 1,6% del 
capitale sociale) che, assieme al numero di azioni proprie già in suo possesso al 31 
dicembre 2017, hanno portato a 6.100.000 il numero di azioni proprie detenute da 
Moncler al 31 dicembre 2018. 

 

 

 

�„  26,2% Ruffini Partecipazioni S.r.l. 

�„    4,8% ECIP M S.A. 

�„    2,6% Azioni Proprie 

�„  66,4% Mercato 

 

Fonte: Consob, Moncler 

Ultimo aggiornamento: febbraio 2019 

 

Nel corso del 2018, il dialogo con la comunità finanziaria (investitori, analisti) è avvenuto mediante 
la partecipazione a conferenze dedicate al settore dei beni di lusso ed a roadshow nelle principali 
piazze finanziarie a livello globale; inoltre, sono stati ospitati i �u���P�P�]�}�Œ�]���(�}�v���]�����[�]�v�À���•�š�]�u���v�š�}���v���]��
propri uffici di Milano ed in occasione di ���À���v�š�]�����o�o�[�]�v�š���Œ�v�}�����] flagship store. 

 

Calendario Finanziario 

Il calendario finanziario di Moncler prevede i seguenti eventi con i mercati finanziari: 

Data Evento 

Giovedì 28 febbraio 2019 ���}�v�•�]�P�o�]�}�� ���]�� ���u�u�]�v�]�•�š�Œ���Ì�]�}�v���� �‰���Œ�� �o�[���‰�‰�Œ�}�À���Ì�]�}�v����
del �W�Œ�}�P���š�š�}�� ���]�� ���]�o���v���]�}�� ���[���•���Œ���]�Ì�]�}�� ���� �����o�� ���]�o���v���]�}��
Consolidato 2018 

Martedì 16 aprile 2019 ���•�•���u���o������ �‰���Œ�� �o�[���‰�‰�Œ�}�À���Ì�]�}�v���� �����o�� ���]�o���v���]�}��
���[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í8 
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Giovedì 9 maggio 2019 ���}�v�•�]�P�o�]�}�� ���]�� ���u�u�]�v�]�•�š�Œ���Ì�]�}�v���� �‰���Œ�� �o�[���‰�‰�Œ�}�À���Ì�]�}�v����
�����o�o�[Interim Management Statement al 31 marzo 
2019 (*) 

Mercoledì 24 luglio 2019 ���}�v�•�]�P�o�]�}�� ���]�� ���u�u�]�v�]�•�š�Œ���Ì�]�}�v���� �‰���Œ�� �o�[���‰�‰�Œ�}�À���Ì�]�}�v����
della Relazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno 
2019 (*) 

Giovedì 24 ottobre 2019 ���}�v�•�]�P�o�]�}�� ���]�� ���u�u�]�v�]�•�š�Œ���Ì�]�}�v���� �‰���Œ�� �o�[���‰�‰�Œ�}�À���Ì�]�}�v����
�����o�o�[Interim Management Statement al 30 
settembre 2019 (*) 

(*) A seguito delle riunioni del Consiglio di Amministrazione sono previste delle conference call 
con la comunità finanziaria 
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���}�u���� ���}�v�•���v�š�]�š�}�� �����o�o�[���Œ�š�]���}�o�}�� �ð�ì�� ���}�u�u���� �î��bis del decreto Legislativo n.127 del 09/04/91, la 
Capogruppo ha redatto la Relazione sulla Gestione come unico documento sia per il bilancio 
civilistico della Moncler S.p.A. sia per il bilancio consolidato del Gruppo. 
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Di seguito si riportano i prospetti di Conto Economico consolidato degli esercizi 2018 e 2017.  

(Euro/000) 
Esercizio 

2018 
% sui ricavi   

Esercizio 
2017 

% sui ricavi 

Ricavi 1.420.074 100,0%  1.193.704 100,0% 

% crescita +19%   +15%  

Costo del Venduto (320.232) (22,6%)  (276.186) (23,1%) 

Margine Lordo 1.099.842 77,4%   917.518 76,9% 

Spese di vendita (428.864) (30,2%)  (365.103) (30,6%) 

Spese generali ed amministrative (127.794) (9,0%)  (108.660) (9,1%) 

Spese di marketing (99.482) (7,0%)  (79.393) (6,7%) 

Piani di incentivazione azionaria (29.604) (2,1%)  (23.485) (2,0%) 

EBIT 414.098 29,2%   340.877 28,6% 

% crescita 21%   15%  

Proventi / (oneri) finanziari  (1.910) (0,1%)  (5.182) (0,4%) 

Utile ante imposte 412.188 29,0%   335.695 28,1% 

Imposte sul reddito (79.697) (5,6%)  (85.927) (7,2%) 

Aliquota fiscale 19,3%   25,6%  
      

Utile Netto, incluso Risultato di Terzi 332.491 23,4%   249.768 20,9% 

Risultato di Terzi (96) 0,0%  (80) 0,0% 

Utile Netto di Gruppo 332.395 23,4%   249.688 20,9% 

% crescita +33%   +27%  
      
            

EBITDA Adjusted 10 500.201 35,2%   411.635 34,5% 

% crescita +22%   +16%  

 

  

                                                        
10 �>�[�����/�d������ ���}�Œ�Œ�]�•�‰�}�v������ ���o�o�[�����/�d�� �~�Z�]�•�µ�o�š���š�}�� �K�‰���Œ���š�]�À�}�•�� �‰�]�¶�� �P�o�]�� ���u�u�}�Œ�š���u���v�š�]�� ���� �•�À���o�µ�š���Ì�]�}�v�]�U�� ���� �‰�µ�~�� ���•�•���Œ����
direttamente estrapolato dai dati del Bilancio Consolidato predisposto secondo gli IFRS, integrato dalle Note 
Esplicative. L'EBITDA Adjusted corrisponde all'EBITDA prima dei costi non-monetari relativi ai piani di 
incentivazione azionaria. 
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Ricavi Consolidati 

�E���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ô���D�}�v���o���Œ���Z�����Œ�����o�]�Ì�Ì���š�}���Œ�]�����À�]���‰���Œ�]������Euro 1.420,1 milioni, rispetto a Euro 1.193,7 
�u�]�o�]�}�v�]�� �v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ó�U�� �]�v�� ���µ�u���v�š�}�� �����o�� �î�î�9�� ���� �š���•�•�]�� ���]�� �����u���]�}�� ���}�•�š���v�š�]�� ���� �����o�� �í�õ�9�� ���� �š���•�•�]�� ���]��
cambio correnti.  

 

Ricavi per Area Geografica 

 Esercizio 2018 Esercizio 2017 Variazione % 

  (Euro/000) % (Euro/000) % 
Cambi 

correnti 
Cambi 

costanti 

Italia 167.820 11,8% 149.349 12,5% +12% +12% 

EMEA (escl. Italia) 407.632 28,7% 352.367 29,5% +16% +17% 

Asia e Resto del Mondo 616.138 43,4% 495.476 41,5% +24% +28% 

Americhe 228.485 16,1% 196.512 16,5% +16% +23% 

Ricavi Totali 1.420.074 100,0% 1.193.704 100,0% +19% +22% 

 

�/�v���/�š���o�]�����o�[�]�v���Œ���u���v�š�}�������]���Œ�]�����À�]�������•�š���š�}���‰���Œ�]�����o���í�î�9�U���]�v�����������o���Œ���Ì�]�}�v�����v���o���‹�µ���Œ�š�}���š�Œ�]�u���•�š�Œ���U�����}�v���µ�v��
contributo positivo sia del canale retail che wholesale.  

�/�v�� ���D�����U�� �v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ô�U�� �]�� �Œ�]�����À�]�� �•�}�v�}�� ���µ�u���v�š���š�]�� �����o�� �í�ó�9�� ���� �š���•�•�]�� ���]�������u���]�}�� ���}�•�š���v�š�]�U�� ���}�v��
crescite a doppia cifra in entrambi i canali e nei principali mercati. Anche nel quarto trimestre i 
risultati di Germania e Regno Unito sono stati superiori alla media della regione, trainati dal canale 
retail. La crescita dei ricavi in Francia, seppur solida, ha subito un rallentamento nel quarto 
trimestre 2018, a seguito degli eventi che hanno portato alla chiusura dei negozi di Parigi in alcuni 
giorni durante il mese di dicembre. 

In Asia e Resto del Mondo i ricavi sono aumentati del 28% a tassi di cambio costanti nonostante 
�o�[���o�š���������•�������]�����}�v�(�Œ�}�v�š�}�X���>�������]�v�������}�v�š�]�v���v�š���o�����Z�������}�v�š�]�v�µ���š�}�������P�µ�]�����Œ�����o�������Œ���•���]�š�����v���o�o�����Œ���P�]�}�v���X���/�v��
rallentamento, nel�o�[�µ�o�š�]�u�}��trimestre, la crescita in Giappone a causa di un inizio ritardato della 
stagione invernale. Buone le performance in Corea e nel resto della regione Asiatica nonostante 
il confronto molto sfidante. 

Nelle Americhe il fatturato ha registrato una crescita del 23% a tassi di cambio costanti, in 
���������o���Œ���Ì�]�}�v�����v���o�o�[�µ�o�š�]�u�}���š�Œ�]�u���•�š�Œ���X���K�š�š�]�u�]���]���Œ�]�•�µ�o�š���š�]���]�v�������v�������������^�š���š�]���hniti sia per il canale retail 
che wholesale. 
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Ricavi per Canale Distributivo 

Esercizio 2018 Esercizio 2017 Variazione % 

  (Euro/000) % (Euro/000) % Cambi correnti Cambi costanti 

Retail 1.086.452 76,5% 892.383 74,8% +22% +26% 

Wholesale 333.622 23,5% 301.321 25,2% +11% +13% 

Ricavi Totali 1.420.074 100,0% 1.193.704 100,0% +19% +22% 

 

�E���o�����}�Œ�•�}�������o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ô�U���]�o�������v���o�������]�•�š�Œ�]���µ�š�]�À�}���Œ���š���]�o���Z�������}�v�•���P�µ�]�š�}���Œ�]�����À�]���‰���Œ�]���������µ�Œ�}���í�X�ì�ô�ò�U�ñ��
milioni rispetto a Euro 892,4 milioni �v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ó�U�� ���}�v�� �µ�v�� �]�v���Œ���u���v�š�}�� �����o�� �î�ò�9�� ���� �š���•�•�]�� ���]��
cambio costanti, grazie ad una significativa crescita organica ed allo sviluppo della rete di negozi 
monomarca a gestione diretta (Directly Operated Store, DOS).  

I ricavi dei negozi aperti da almeno 12 mesi (Comparable Store Sales Growth)11 sono aumentati 
del 18%.  

Il canale wholesale ha registrato ricavi pari a Euro 333,6 milioni rispetto a Euro 301,3 milioni 
�v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó�U���]�v�����µ�u���v�š�}�������o���í�ï�9�������š���•�•�]�����]�������u���]�}�����}�•�š���v�š�]�U���š�Œ���]�v���š�}�������o�o�[���•�‰���v�•�]�}�v���������o�o����
rete di negozi monomarca wholesale.  

 

Analisi dei Risultati Operativi e Netti Consolidati 

 

Costo del Venduto e Margine Lordo 

�E���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ô�U�� �]�o�� �u���Œ�P�]�v���� �o�}�Œ���}�� ���}�v�•�}�o�]�����š�}�� ���� �•�š���š�}�� �‰���Œ�]�� ���� ���µ�Œ�}���í�X�ì�õ�õ�U�ô�� �u�]�o�]�}�v�]�� ���}�v��
�µ�v�[�]�v���]�����v�Ì�����•�µ�]���Œ�]�����À�]�������o���ó�ó�U�ð�9���Œ�]�•�‰���š�š�}�����o���ó�ò�U�õ�9���v���o���î�ì�í�ó�X���/�o���u�]�P�o�]�}�Œ���u���v�š�}�������o���u���Œ�P�]�v�����o�}�Œ���}������
riconducibile prevalentemente allo sviluppo del canale retail. 

 

Spese Operative e EBIT 

�>�����•�‰���•�������]���À���v���]�š�����•�}�v�}���•�š���š�����‰���Œ�]���������µ�Œ�}���ð�î�ô�U�õ���u�]�o�]�}�v�]�U�����}�v���µ�v�[�]�v���]�����v�Ì�����•�µ�]���Œ�]�����À�]���‰���Œ�]�����o���ï�ì�U�î�9�U��
�Œ�]�•�‰���š�š�}�� ���o�� �ï�ì�U�ò�9�� �v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ó�X�� �>���� ���]�u�]�v�µ�Ì�]�}�v���� �����o�o�[�]�v���]�����v�Ì���� ���]���š���o�]�� ���}�•�š�], legata al 
miglioramento della produttività dei negozi retail, è prevalentemente riconducibile alla forte 
crescita organica. Le spese generali ed amministrative sono state pari a Euro 127,8 milioni, con 
�µ�v�[�]�v���]�����v�Ì�����•�µ�]���Œ�]�����À�]���‰���Œ�]�����o���õ�U�ì�9���•�}�•�š���v�Ì�]���o�u���v�š�� �]�v���o�]�v���������}�v���o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó���~�õ�U�í�9�•�V���o�������Œ���•���]�š����
di tali costi riflette la volontà del management di investire in know-how e processi per affrontare 
�o�����•�(�]�������(�µ�š�µ�Œ���X���>�����•�‰���•�������]���u���Œ�l���š�]�v�P�����u�u�}�v�š���v�}���������µ�Œ�}���õ�õ�U�ñ���u�]�o�]�}�v�]�U�����}�v���µ�v�[�]�v���]�����v�Ì�����•�µ�]���Œ�]�����À�]��
del 7,0�9���Œ�]�•�‰���š�š�}�����o���ò�U�ó�9���v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó. La maggior incidenza dei costi di marketing, in linea 

                                                        
11 Il dato di Comparable Store Sales Growth considera i DOS (esclusi gli outlet) aperti da almeno 52 
settimane e il negozio online; esclude dal calcolo i negozi che sono stati ampliati e/o rilocati.  
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con le previsioni del management, è imputabile alla decisione di aumentare gli investimenti nel 
Brand anche, ma non solo, in seguito al lancio di Moncler Genius. 

�>�[�����/�d������Adjusted12 è stato pari a Euro 500,2 milioni, in crescita rispetto a Euro 411,6 milioni 
�v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ó�U�� ���}�v�� �µ�v�[�]�v���]�����v�Ì���� �‰���Œ�����v�š�µ���o���� �•�µ�]�� �Œ�]�����À�]�� �‰���Œ�]�� ���o���ï�ñ�U�î�9�� �~�ï�ð�U�ñ�9�� �v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}��
2017). Tale risultato è legato principalmente al miglioramento del margine lordo e ad un buon 
controllo sui costi di vendita, in particolare quelli relativi alla gestione dei negozi retail.  

Gli ammortamenti sono stati pari a Euro 56,5 milioni, in aumento del 19,5% rispetto a Euro 47,3 
milioni d���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ó�U�� ���}�v�� �µ�v�[�]�v���]�����v�Ì���� �•�µ�]�� �Œ�]�����À�]�� �����o�� �ð�U�ì�9�� �•�š�����]�o���� �Œ�]�•�‰���š�š�}�� ���o precedente 
esercizio. 

I piani di incentivazione azionaria includono costi non monetari relativi ai piani di performance 
shares pari a Euro 29,6 milioni, rispetto a Euro 23,5 milioni nel 2017. 

�>�[�����/�d�� ���� �•�š���š�}�� �‰���Œ�]�� ���� ���µ�Œ�}�� �ð�í�ð�U�í�� �u�]�o�]�}�v�]�U�� �]�v�� ���µ�u���v�š�}�� �����o�� �î�í�U�ñ�9�� �Œ�]�•�‰���š�š�}�� ���� ���µ�Œ�}�� �ï�ð�ì�U�õ�� �u�]�o�]�}�v�]��
�v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ó�U�� ���}�v�� �µ�v�[�]�v���]�����v�Ì���� �‰���Œ�����v�š�µ���o���� �•�µ�]�� �Œ�]�����À�]�� �‰���Œ�]�� ���o�� �î�õ�U�î�9�� �~�î�ô�U�ò�9�� �v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}��
2017). 

 

Risultato Netto 

�E���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ô���Pli oneri finanziari sono stati pari a Euro 1,9 milioni, rispetto a Euro 5,2 milioni 
�v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó�X���d���o�����Œ�]�•�µ�o�š���š�}���]�v���o�µ������Euro 1,3 milioni di differenze cambio negative (Euro 3,8 
milioni �v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó�•.  

Il tax rate �����o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ô�� ���� �•�š���š�}�� �‰���Œ�]�� ���� �í�õ�U�ï�9�U�� �Œ�]�•�‰���š�š�}�� ���o�� �î�ñ�U�ò�9�� �v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ó�X�� �d���o����
diminuzione è principalmente riconducibile ai benefici fiscali del Patent Box ottenuti nel�o�[esercizio 
2018 anche dalla società controllata Industries S.p.A. 

�E���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ô�U���o�[�µ�š�]�o�����v���š�š�}�����]���'�Œ�µ�‰�‰�}�������•�š���š�}���‰���Œ�]���������µ�Œ�}���ï�ï�î�U�ð���u�]�o�]�}�v�]�U�����}�v���µ�v�[�]�v���]�����v�Ì�����•�µ�]��
�Œ�]�����À�]�������o���î�ï�U�ð�9�U���]�v�����Œ���•���]�š���������o���ï�ï�U�í�9���Œ�]�•�‰���š�š�}���������µ�Œ�}���î�ð�õ�U�ó���u�]�o�]�}�v�]���v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó�X 

                                                        
12 Prima dei costi non-monetari relativi ai piani di incentivazione azionaria. 
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Situazione Patrimoniale e Finanziaria 

Di seguito si riporta lo schema della situazione patrimoniale e finanziaria riclassificata per gli 
esercizi 2018 e 2017. 

 

(Euro/000) 31/12/2018 31/12/2017 

Immobilizzazioni immateriali 424.402 426.269 

Immobilizzazioni materiali 176.970 138.127 

Altre attività / (passività) non correnti nette 35.858 22.136 

Totale attività / (passività) non correnti nette 637.230 586.532 
   

Capitale circolante netto 103.207 89.655 

Altre attività / (passività) correnti nette (108.231) (47.010) 

Totale attività / (passività) correnti nette (5.024) 42.645 
   

Capitale investito 632.206 629.177 
   

Indebitamento Finanziario Netto / (cassa) (450.109) (304.952) 

Fondo TFR e altri fondi non correnti 13.439 10.598 

Patrimonio netto 1.068.876 923.531 
   

Totale fonti 632.206 629.177 

 

 

Capitale Circolante Netto 

Il capitale circolante netto è stato pari a Euro 103,2 milioni, in aumento rispetto a Euro 89,7 milioni 
���o�� �ï�í�� ���]�����u���Œ���� �î�ì�í�ó�U�� ���}�v�� �µ�v�[�]�v���]�����v�Ì���� �•�µ�o�� �(���š�š�µ�Œ���š�}��2018 pari al 7,3% rispetto al 7,5% al 31 
dicembre 2017. Il miglioramento, in termini di incidenza, è �•�}�•�š���v�Ì�]���o�u���v�š�����o���P���š�}���������µ�v�[���(�(�]���]���v�š����
gestione del magazzino ed al forte controllo sui crediti. 

(Euro/000) 31/12/2018 
31/12/2017 

Riclassificato 

Debiti commerciali  (224.989) (172.080) 

Rimanenze 173.149 137.508 

Crediti verso clienti 155.047 124.227 

Capitale circolante netto 103.207 89.655 

% sui ricavi 7,3% 7,5% 
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Posizione finanziaria netta 

Al 31 dicembre 2018, la posizione finanziaria netta è stata positiva e pari a Euro 450,1 milioni, 
rispetto a Euro 304,9 milioni al 31 dicembre 2017. 

La posizione finanziaria netta risulta composta come nella tabella seguente: 

 

(Euro/000) 31/12/2018 31/12/2017 

Cassa e banche 546.282 394.144 

Debiti finanziari netti a lungo termine (80.783) (67.874) 

Debiti finanziari netti a breve termine 13 (15.390) (21.318) 

Posizione finanziaria netta 450.109 304.952 

 

 

Di seguito si riporta il rendiconto finanziario consolidato riclassificato per gli esercizi 2018 e 2017: 

(Euro/000) Esercizio 2018 Esercizio 2017 
   

EBITDA Adjusted 500.201 411.635 

Variazioni del capitale circolante netto (13.552) 18.472 

Variazione degli altri crediti / (debiti) correnti e non correnti 48.413 (22.231) 

Investimenti netti (91.502) (72.497) 

Cash Flow della gestione operativa 443.560 335.379 
   

Proventi / (oneri) finanziari (1.910) (5.182) 

Imposte sul reddito (79.697) (85.927) 

Free Cash Flow 361.953 244.270 
   

Dividendi pagati (70.464) (45.582) 

Variazioni del patrimonio netto ed altre variazioni  (146.332) 468 

Net Cash Flow 145.157 199.156 
   

   
Posizione Finanziaria Netta all'inizio del periodo 304.952 105.796 

Posizione Finanziaria Netta alla fine del periodo 450.109 304.952 

Variazione della Posizione Finanziaria Netta 145.157 199.156 

 

�/�o���(�Œ�����������•�Z���(�o�}�Á���v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ô�������•�š���š�}���‰�}�•�]�š�]�À�}���‰���Œ�����µ�Œ�}���ï�ò�î�U0 milioni, rispetto a Euro 244,3 
�u�]�o�]�}�v�]���v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó�X 

 

 

                                                        
13 Al netto dei crediti finanziari 
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Investimenti Netti 

�E���o�� ���}�Œ�•�}�� �����o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ô�U�� �•�}�v�}�� �•�š���š�]�� ���(�(���š�š�µ���š�]�� �]�v�À���•�š�]�u���v�š�]�� �v���š�š�]�� �‰���Œ�����µ�Œ�}�� �õ�í�U�ñ�� �u�]�o�]�}�v�]�U�� �]�v��
aumento rispetto a Euro 72,5 milioni nel 2017; tale incremento è riconducibile allo sviluppo della 
�Œ���š���� �Œ���š���]�o�U�� ���o�o�[���u�‰�o�]���u���v�š�}�lrelocation di alcuni importanti negozi, agli investimenti in IT e 
���o�o�[���u�‰�o�]���u���v�š�}�l���µ�š�}�u���Ì�]�}�v���������o���‰�}�o�}���o�}�P�]�•�š�]���}���]�š���o�]���v�}�X 

 

Di seguito si riporta il dettaglio degli investimenti per categoria: 

 

(Euro/000) 31/12/2018 31/12/2017 

Retail 50.963 56.539 

Wholesale 7.897 5.194 

Corporate 32.642 10.765 

Investimenti netti 91.502 72.498 

% sui ricavi 6,4% 6,1% 
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Si riporta di seguito lo schema di conto economico della Capogruppo. 

(Euro/000) Esercizio 2018 % sui ricavi   Esercizio 2017 % sui ricavi 

Ricavi 237.565 100,0%  199.951 100,0% 

Spese generali ed amministrative (25.580) (10,8%)  (21.357) (10,7%) 

Spese di marketing (40.897) (17,2%)  (34.262) (17,1%) 

Piani di incentivazione azionaria  (7.251) (3,1%)  (6.144) (3,1%) 

EBIT 163.837 69,0%   138.188 69,1% 

Proventi / (oneri) finanziari (212) (0,1%)  (39) (0,0%) 

Utile ante imposte 163.625 68,9%   138.149 69,1% 

Imposte sul reddito (24.883) (10,5%)  (4.895) (2,4%) 

Utile Netto, incluso Risultato di Terzi 138.742 58,4%   133.254 66,6% 

 

I ricavi sono stati pari a Euro 237,6 milioni �v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ô�U��in aumento del 19% rispetto a Euro 
�î�ì�ì�U�ì�� �u�]�o�]�}�v�]�� �Œ���o���š�]�À�]�� ���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ó�� ������ �]�v���o�µ���}�v�}�� �•�}�•�š���v�Ì�]���o�u���v�š���� �]�� �‰�Œ�}�À���v�š�]�� �����Œ�]�À���v�š�]�� �����o�o����
���}�v�����•�•�]�}�v�����]�v���o�]�����v�Ì���������o���u���Œ���Z�]�}���D�}�v���o���Œ�X���>�������Œ���•���]�š���������]���Œ�]�����À�]���Œ�]�(�o���š�š�����o�[�]�v���Œ���u���v�š�}�������o�����µ�•�]�v���•�•��
legato allo sviluppo del Brand. 

Le spese generali ed amministrative si sono attestate a Euro 25,6 milioni pari al 10,8% sul fatturato 
�~�í�ì�U�ó�9���v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���‰�Œ�����������v�š���•�X���>�����•�‰���•�������]���u���Œ�l���š�]�v�P���•�}�v�}��state pari ad Euro 40,9 milioni (Euro 
�ï�ð�U�ï���u�]�o�]�}�v�]���v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó�•, pari ���o���í�ó�U�î�9�������]���Œ�]�����À�]�U���]�v���o�]�v���������}�v���o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó. 

La voce piani di incentivazione azionaria è stata pari a Euro 7,3 milioni rispetto a Euro 6,1 milioni 
nel 2017 e si riferisce ai piani di incentivazione azionaria relativi a dipendenti, amministratori e 
consulenti della Capogruppo.  

�E���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �î�ì�í�ô�U��gli oneri finanziari sono stati pari a Euro 212 mila, rispetto a Euro 39 mila 
�v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó�X�� 

�E���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ô�U���o�����]�u�‰�}�•�š�����•�µ�o���Œ�������]�š�}���•�}�v�}���•���o�]�š�����������µ�Œ�}���î�ð�U�õ���u�]�o�]�}�v�]��rispetto a Euro 4,9 milioni 
ne�o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�� �‰�Œ�����������v�š���U�� �‰�Œ�]�v���]�‰���o�u���v�š���� �]�v�� �Œ���o���Ì�]�}�v���� ���P�o�]�� ���(�(���š�š�]�� �����Œ�]�À���v�š�]�� �����o��Patent Box che 
avevano significativamente ridotto le imposte nel 2017, quando erano stati contabilizzati i 
benefici relativi al triennio 2015-2017. 

�>�[�µ�š�]�o���� �v���š�š�}�� ����stato pari ad Euro 138,7 milioni, in crescita del 4% rispetto a Euro 133,3 milioni 
�v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�ó�X  
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Di seguito si riporta la situazione patrimoniale e finanziaria riclassificata della Capogruppo: 

(Euro/000) 31/12/2018 31/12/2017 

Immobilizzazioni immateriali 225.716 225.869 

Immobilizzazioni materiali 157 60 

Partecipazioni 272.524 250.455 

Altre attività/(passività) non correnti nette (64.360) (63.381) 

Totale attività/(passività) non correnti nette 434.037 413.003 
   

Capitale circolante netto 35.111 25.237 

Altre attività/(passività) correnti nette (3.293) 28.703 

Totale attività/(passività) correnti nette 31.818 53.940 
   

Capitale investito 465.855 466.943 
   

Indebitamento Finanziario Netto / (cassa) (11.013) (43.786) 

Fondo TFR e altri fondi non correnti 995 822 

Patrimonio netto 475.873 509.907 
   

Totale fonti 465.855 466.943 

 

Moncler S.p.A. ha riportato al 31 dicembre 2018 un patrimonio netto di Euro 475,9 milioni rispetto 
�������µ�Œ�}���ñ�ì�õ�U�õ���u�]�o�]�}�v�]�����o�o�����(�]�v���������o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���‰�Œ�����������v�š����ed una posizione finanziaria netta positiva 
di Euro 11,0 milioni rispetto a Euro 43,8 milioni al 31 dicembre 2017.  
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La normale gestione del business e lo sviluppo della propria strategia espone Moncler a diverse 
tipologie di rischio che potrebbero influire negativamente sui risultati economici e sulle condizioni 
patrimoniali e finanziarie del Gruppo stesso. 

I più importanti rischi di business sono monitorati dal Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilità e 
periodicamente esaminati dal Consiglio di Amministrazione, il quale ne tiene conto nello sviluppo 
della strategia. 

 

Rischi connessi al mercato in cui opera il Gruppo e alle condizioni economiche generali 

�D�}�v���o���Œ�� �}�‰���Œ���� �v���o�� �•���š�š�}�Œ���� �����]�� �����v�]�� ���]�� �o�µ�•�•�}�X�� �d���o���� �•���š�š�}�Œ���� ���� �����Œ���š�š���Œ�]�Ì�Ì���š�}�� ������ �µ�v�[�]�u�‰�}�Œ�š���v�š����
correlazione tra la domanda dei beni e il livello di ricchezza, di crescita economica e di stabilità 
politica dei Paesi in cui la domanda è generata. La capacità del Gruppo di sviluppare il proprio 
business dipende, quindi, anche dalla situazione economica dei vari Paesi in cui esso opera. 

Nonostante Moncler sia presente con le proprie attività in un numero significativo di Paesi in tutto 
�]�o���u�}�v���}�U���Œ�]���µ�����v���}�����}�v�����]�~���]�o���Œ�]�•���Z�]�}�����]���µ�v�[���o���À���š�������}�v�����v�š�Œ���Ì�]�}�v�� del business in aree geografiche 
circoscritte�U�� �o�[���À���v�š�µ���o���� �����š���Œ�]�}�Œ���u���v�š�}�� �����o�o���� ���}�v���]�Ì�]�}�v�]�� �����}�v�}�u�]���Z����o politiche in uno o più 
mercati in cui esso opera potrebbe provocare conseguenze negative sulle vendite e sui risultati 
economici e finanziari. 

In particolare, importanti società di consulenza internazionali stimano che oltre un terzo dei 
consumatori mondiali di beni di lusso siano cinesi, costituendo oggi il cluster di consumatori più 
importante per il settore; non si può, quindi, escludere che un rallentamento consistente 
�����o�o�[�����}�v�}�u�]�������]�v���•�����‰�}�•�•�������À���Œ�������(�(���š�š�]���v���P���š�]�À�]�����v���Z�����•�µ�o�o�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v������di Moncler. 

Inoltre, la possibile �µ�•���]�š���� �����o�� �Z���P�v�}�� �h�v�]�š�}�� �����o�o�[�h�v�]�}�v���� ���µ�Œ�}�‰����, a seguito del referendum del 
giugno 2016, potrebbe portare a delle modifiche nei termini delle loro future relazioni 
economiche. È pertanto possibile che vengano introdotte maggiori restrizioni sulle importazioni 
ed esportazioni tra Regno Unito e Unione Europea nonché modifiche normative e regolamentari. 
Tale scenario potrebbe avere degli impatti sui risultati del Gruppo, seppure si ritiene possano 
essere contenuti dal momento che il Regno Unito rappresenta una quota limitata del fatturato 
consolidato di Moncler (mid-single digit). 

 

�Z�]�•���Z�]�����}�v�v���•�•�]�����o�o�[�]�u�u���P�]�v���U���Œ���‰�µtazione e riconoscibilità del marchio 

Il settore dei beni di lusso è influenzato dai cambiamenti dei gusti e delle preferenze dei 
consumatori, nonché degli stili di vita nelle diverse aree geografiche in cui esso opera. Il successo 
di Moncler è influenzato �]�v�� �u���v�]���Œ���� �Œ�]�o���À���v�š���� �����o�o�[�]�u�u���P�]�v���U�� �����o�o���� �Œ���‰�µ�š���Ì�]�}�v���� ���� �����o�o����
riconoscibilità del Marchio stesso. Il Gruppo si adopera costantemente per mantenere ed 
accrescere la forza del marchio Moncler prestando attenzione alla qualità dei prodotti, al design, 
���o�o�[�]�vnovazione, alla comunicazione e allo sviluppo del proprio modello distributivo attraverso 
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criteri di selettività, qualità e sostenibilità, anche nella scelta delle controparti con cui operare. 
Moncler è impegnata ad integrare valutazioni di sostenibilità nelle proprie azioni e decisioni, 
ritenendo la continua creazione di valore per tutti i propri stakeholder fondamentale e prioritaria 
per rafforzare la propria reputazione. 

Qualora in futuro il Gruppo non fosse in grado, attraverso i propri prodotti e le proprie attività, di 
�u���v�š���v���Œ�������o�š�����o�[�]�u�u���P�]�v���U���o�����Œ���‰�µ�š���Ì�]�}�v���������o�����Œ�]���}�v�}�•���]���]�o�]�š���������o���‰�Œ�}�‰�Œ�]�}��Marchio, le vendite e i 
risultati economici potrebbero risentirne. 

 

Rischi connessi alla dipendenza da figure chiave 

I risultati ed il successo di �D�}�v���o���Œ�� ���]�‰���v���}�v�}�� �]�v�� �u�]�•�µ�Œ���� �•�]�P�v�]�(�]�����š�]�À���� �����o�o�[�����]�o�]�š���� �����]�� �‰�Œ�}�‰�Œ�]��
amministratori esecutivi e degli altri componenti del management, che hanno avuto un ruolo 
determinante per lo sviluppo del Gruppo e che vantano una significativa esperienza nel settore 
dei beni di lusso. 

Nonostante Moncler ritenga di essersi dotato di una struttura operativa e dirigenziale capace di 
assicurare la continuità del business, qualora il rapporto in essere con alcune di queste figure 
professionali si interrompesse senza una tempestiva ed adeguata sostituzione, la capacità 
competitiva del Gruppo e le relative prospettive di crescita potrebbero risentirne con 
conseguenze negative sui risultati economici e finanziari del Gruppo medesimo.  

Questo rischio viene mitigato tramite la definizione di succession plan ���� �o�[�����}�Ì�]�}�v���� ���]�� �‰�]���v�]�� ���]��
retention per le figure professionali chiave. 

 

Rischi connessi al costo ed alla disponibilità di materie prime di elevata qualità, al controllo della 
filiera e ai rapporti con i fornitori 

La realizzazione dei prodotti Moncler richiede materie prime di elevata qualità, tra le quali, a titolo 
esemplificativo piuma, nylon e cotone. Il prezzo e la disponibilità delle materie prime dipendono 
������ �µ�v�[���u�‰�]���� �À���Œ�]���š���� ���]�� �(���š�š�}�Œ�]�U�� �]�v�� �o���Œ�P���� �u�]�•�µ�Œ���� �v�}�v�� ���}�v�š�Œ�}�o�o�����]�o�]�� �����o�� �'ruppo e difficilmente 
prevedibili. 

�E�}�v�}�•�š���v�š�����v���P�o�]���µ�o�š�]�u�]�����v�v�]���D�}�v���o���Œ���v�}�v���������]�����]�v���}�v�š�Œ���š�}���‰���Œ�š�]���}�o���Œ�]�����]�(�(�]���}�o�š�����v���o�o�[�����‹�µ�]�•�š�}�������o�o����
�u���š���Œ�]���� �‰�Œ�]�u���� �]�v�� �u�]�•�µ�Œ���� �������P�µ���š���� ���� ���]�� �‹�µ���o�]�š���� ���o���À���š���U�� �v�}�v�� �•�]�� �‰�µ�~�� ���•���o�µ�����Œ���� ���Z���� �o�[�]�v�•�}�Œ�P���Œ���� ���]��
eventuali tensioni sul fr�}�v�š���� �����o�o�[�}�(�(���Œ�š���� �‰�}�•�•���v�}�� ���}�u�‰�}�Œ�š���Œ���� ���]�(�(�]���}�o�š���� ���]�� ���‰�‰�Œ�}�À�À�]�P�]�}�v���u���v�š�}��
causando un incremento di costi con conseguenze negative sui risultati economici del Gruppo. 
Proprio al fine di minimizzare i rischi legati ad una potenziale indisponibilità delle materie prime 
nei tempi richiesti dalla produzione, Moncler adotta una strategia multi-sourcing di 
diversificazione dei fornitori e programma gli acquisti con un orizzonte temporale di medio 
termine. Inoltre, tali fornitori di materie prime devono contrattualmente rispettare precisi vincoli 
di qualità e di rispetto delle leggi vigenti in materia di protezione dei lavoratori, di rispetto degli 
���v�]�u���o�]�U�������o�o�[���u���]���v�š���������v���o�o�[�µ�•�}�����]���•�}�•�š���v�Ì�������Z�]�u�]���Z�����‰���Œ�]���}�o�}�•���X�� 
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Relativamente al rispetto degli animali, Moncler ha costituito un multi-stakeholder forum che ha 
approvato e continuamente monitora ed integra il Protocollo DIST (Down Integrity System & 
Traceability) dedicato alla piuma, a cui i fornitori si devono attenere scrupolosamente, a garanzia 
della trac���]�����]�o�]�š���������o�o�����u���š���Œ�]�����‰�Œ�]�u���U�������o���Œ�]�•�‰���š�š�}�������o�o�[���v�]�u���o�������������o�o�����‰�]�¶�����o�š�����‹�µ���o�]�š�����o�µ�v�P�}���š�µ�š�š����
la filiera. Relativamente alle sostanze chimiche pericolose, Moncler richiede ai propri fornitori di 
operare nel rispetto assoluto delle più restrittive legislazioni internazionali applicabili in materia 
di sostanze chimiche pericolose o potenzialmente pericolose, tra cui il regolamento europeo 
REACH14, gli standard cinesi GB15, le norme giapponesi JIS16. 

 

Rischi connessi ai rapporti con i produttori terzi 

�D�}�v���o���Œ�� �P���•�š�]�•������ ���]�Œ���š�š���u���v�š���� �o�}�� �•�À�]�o�µ�‰�‰�}�� �����o�o���� ���}�o�o���Ì�]�}�v�]�� ���}�•�^�� ���}�u���� �o�[�����‹�µ�]�•�š�}�� �����o�o���� �u���š���Œ�]����
prime, mentre per la fase di confezionamento dei propri capi si avvale sia di soggetti terzi 
indipendenti (façonisti), che operano sotto la stretta supervisione del Gruppo, sia di produzione 
interna.  

Nonostante il Gruppo non dipenda in misura significativa da alcun façonista non può escludersi 
���Z�����o�[���À���v�š�µ���o�����]�v�š���Œ�Œ�µ�Ì�]�}�v�����}�������•�•���Ì�]�}�v�����‰���Œ���‹�µ���o�•�]���•�]�������µ�•���������]���Œ���‰�‰�}�Œ�š�]�����}�v���š���o�]���•�}�P�P���š�š�]���‰�}�•�•����
influenzare in misura n���P���š�]�À�����o�[���š�š�]�À�]�š���������o���'�Œ�µ�‰�‰�}�����}�v�����}�v�•���P�µ���v�Ì�����•�µ�o�o�����À���v���]�š���������•�µ�]���Œ�]�•�µ�o�š���š�]��
economici. 

Moncler ha in essere un controllo costante e continuo sulla propria filiera di produttori terzi al 
fine di assicurarsi, oltre agli elevati requisiti di qualità, il pieno rispetto, tra le altre, delle leggi sul 
lavoro, sulla sicurezza dei lavoratori ���� �•�µ�o�o�[���u���]���v�š���� ���� �����]�� �‰�Œ�]�v���]�‰�]�� �����o�� �‰�Œ�}�‰�Œ�]�}�� ���}���]������ ���š�]���}�� ����di 
Condotta dei Fornitori. Moncler attua audit presso i terzisti e presso i loro subfornitori. Pur 
tuttavia non si può escludere il rischio che qualcuno non rispetti pienamente i contratti stipulati 
con Moncler in termini di qualità, tempestività delle consegne, rispetto delle normative 
applicabili. 

 

Rischi connessi alla rete distributiva 

Moncler sviluppa una parte crescente dei propri ricavi attraverso il canale retail, costituito da 
negozi monomarca gestiti direttamente (DOS). Il Gruppo ha dimostrato negli anni la capacità di 
���‰�Œ�]�Œ�����v�µ�}�À�]���v���P�}�Ì�]���v���o�o�����‰�}�•�]�Ì�]�}�v�]���‰�]�¶���‰�Œ���•�š�]�P�]�}�•���������o�o�����‰�]�¶���]�u�‰�}�Œ�š���v�š�]�����]�š�š���������o���u�}�v���}���������o�o�[�]nterno 
di department store di altissimo profilo, nonostante la competizione fra gli operatori del settore 
dei beni di lusso per assicurarsi tali posizioni sia molto forte. Per tale motivo, non si può escludere 
che in futuro il Gruppo possa incontrare diffi���}�o�š���� �v���o�o�[���‰���Œ�š�µ�Œ���� ���]�� �v�µ�}�À�]�� �‰�µ�v�š�]�� �À���v���]�š���U�� ���}�v��
conseguenze negative sulle prospettive di crescita del business. 

                                                        
14 Registration, Evaluation, Authorisation and restriction of Chemicals. 
15 �E���š�]�}�v���o���^�š���v�����Œ�����}�(���š�Z�����W���}�‰�o���[�•���Z���‰�µ���o�]c of China. 
16 Japanese Industrial Standards. 
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Inoltre, per sua natura, il business retail è caratterizzato da una maggiore incidenza di costi fissi, 
�‰�Œ�]�v���]�‰���o�u���v�š�����o���P���š�]�����]�����}�v�š�Œ���š�š�]�����[���(�(itto. Nonostante il management Moncler abbia dimostrato 
negli anni la capacità di sviluppare un business retail profittevole, non si può escludere che un 
eventuale rallentamento del fatturato possa ridurre la capacità del Gruppo di generare profitto. 

 

Rischi connessi alla contraffazione del marchio e dei prodotti e alla tutela dei diritti di proprietà 
intellettuale 

Il mercato dei beni di lusso è caratterizzato da fenomeni di contraffazione del marchio e dei 
prodotti. 

Moncler ha effettuato importanti investi�u���v�š�]�� �‰���Œ�� �o�[�����}�Ì�]�}�v���� ���]�� �š�����v�}�o�}�P�]���� �]�v�v�}�À���š�]�À���� ���Z����
consentono di tracciare il prodotto lungo tutta la catena del valore per prevenire e mitigare gli 
effetti delle attività di contraffazione del proprio marchio e prodotti e per proteggere i propri 
diritti di proprietà intellettuale nei territori in cui opera. Tuttavia, non si può escludere che la 
presenza sul mercato di significative quantità di prodotti contraffatti possa influenzare 
�v���P���š�]�À���u���v�š���� �o�[�]�u�u���P�]�v���� �����o��Marchio, con conseguenze negative sulle vendite e sui risultati 
economici. 

 

�Z�]�•���Z�]�����}�v�v���•�•�]�����o�o�[���À�}�o�µ�Ì�]�}�v���������o���‹�µ�����Œ�}���v�}�Œ�u���š�]�À�}�� 

Moncler opera in un contesto internazionale complesso ed è soggetto, nelle varie giurisdizioni in 
cui è attivo, a normative e regolamenti, che vengono costantemente monitorati, soprattutto per 
�‹�µ���v�š�}�� ���š�š�]���v���� ���o�o���� �•���o�µ�š���� ���� �•�]���µ�Œ���Ì�Ì���� �����]�� �o���À�}�Œ���š�}�Œ�]�U�� ���o�o���� �š�µ�š���o���� �����o�o�[���u���]���v�š���U�� ���o�o���� �v�}�Œ�u���� �•�µ�o�o����
fabbricazione dei prodotti e sulla loro composizione, alla tutela dei consumatori, alla tutela dei 
diritti di proprietà industriale ed intellettuale, alle norme sulla concorrenza, a quelle fiscali e, in 
generale, a tutte le disposizioni regolamentari di riferimento. 

Il Gruppo opera secondo le disposizioni di legge vigenti. Tuttavia, poiché la normativa su alcune 
materie, soprattutto fiscali, si caratterizza per un elevato grado di complessità e soggettività, non 
�•�]���‰�µ�~�����•���o�µ�����Œ�������Z���� �µ�v�[�]�v�š���Œ�‰�Œ���š���Ì�]�}�v�������]�À���Œ�•�����������‹�µ���o�o�������‰�‰�o�]�����š���������o���'�Œ�µ�‰�‰�}�U���‰�}�•�•�������À���Œ�����µ�v��
impatto significativo sui risultati economici. 

�/�v�����P�P�]�µ�v�š���U���o�[���u���v���Ì�]�}�v�������]���v�µ�}�À�����v�}�Œ�u��tive o modifiche a quelle vigenti, che dovessero imporre 
�o�[�����}�Ì�]�}�v���� ���]�� �•�š���v�����Œ���� �‰�]�¶�� �•���À���Œ�]�U�� �‰�}�š�Œ���������Œ�}�� ���}�u�‰�}�Œ�š���Œ���U�� ���� �š�]�š�}�o�}�� ���•���u�‰�o�]�(�]�����š�]�À�}�U�� ���}�•�š�]�� ���]��
adeguamento delle modalità produttive o delle caratteristiche dei prodotti o, ancora, limitare 
�o�[�}�‰���Œ���š�]�À�]tà del Gruppo con conseguenze negative sui risultati economici. 

 

�Z�]�•���Z�]�����}�v�v���•�•�]�����o�o�[���v�����u���v�š�}�������]���š���•�•�]�����]�������u���]�} 

�D�}�v���o���Œ�� �}�‰���Œ���� �•�µ�]�� �u���Œ�����š�]�� �]�v�š���Œ�v���Ì�]�}�v���o�]�� ���v���Z���� �µ�š�]�o�]�Ì�Ì���v���}�� �À���o�µ�š���� ���]�À���Œ�•���� �����o�o�[���µ�Œ�}�U���‹�µ���o�]��
prevalentemente Yen, Dollaro USA, Renminbi, Dollaro Hong Kong e Sterlina Inglese. È pertanto 
���•�‰�}�•�š�}�����o���Œ�]�•���Z�]�}�������Œ�]�À���v�š���������o�o�����(�o�µ�š�š�µ���Ì�]�}�v���������]���š���•�•�]�����]�������u���]�}�U���v���o�o�����u�]�•�µ�Œ�����‰���Œ�]�����o�o�[���u�u�}�v�š���Œ����
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delle transazioni (prevalentemente ricavi) non coperte da transazioni di segno opposto espresse 
nella medesima valuta. Il Gruppo ha avviato nel 2014 una strategia volta alla graduale copertura 
�����]���Œ�]�•���Z�]�����}�v�v���•�•�]�����o�o�[���v�����u���v�š�}�������]���š���•�•�]�����]�������u���]�}�U���o�]�u�]�š���š���u���v�š�������]���Œ�]�•���Z�]�����X���X���^�š�Œ���v�•���š�š�]�À�]�_, e 
ha adottato una policy stringente in tema di rischio valute che fissa al 75% il limite minimo di 
copertura per valuta. 

�d�µ�š�š���À�]���U�� ���v���Z���� �‰���Œ�� ���(�(���š�š�}�� �����o�� �Œ�]�•���Z�]�}�� ���X���X�� �^�š�Œ���•�o���š�]�À�}�_�U�� �����Œ�]�À���v�š���� �����o�o���� ���}�v�À���Œ�•�]�}�v���� �]�v�� ���µ�Œ�}�� �����]��
bilanci delle società estere espressi in valuta locale, variazioni significative dei tassi di cambio 
possono comportare variazioni (positive o negative) sui risultati economici e sulla situazione 
patrimoniale e finanziaria del Gruppo. 

Per ulteriori informazioni si rinvia allo specifico paragrafo delle Note al Bilancio 9.1. 

 

�Z�]�•���Z�]�����}�v�v���•�•�]�����o�o�[���v�����u���v�š�}�������]���š���•�•�]�����[�]�v�š���Œ���•�•���� 

Per far fronte ai fabbisogni finanziari, il Gruppo ricorre a finanziamenti da terzi, prevalentemente 
bancari, ed è soggetto al rischio di revisioni dei tassi d'interesse. Il Gruppo, a parziale copertura 
del rischio relativo a un incremento dei tassi, può porre in essere alcune attività di copertura.   

Tuttavia, eventuali fluttuazioni significative dei tassi di interesse potrebbero comportare un 
incremento degli oneri finanziari, con conseguenze negative sui risultati economici del Gruppo. 

Per ulteriori informazioni si rinvia allo specifico paragrafo delle Note al Bilancio 9.1. 

 

Rischi di credito 

Moncler opera nel rispetto di politiche di controllo del credito finalizzate a ridurre i rischi derivanti 
dalla non solvibilità dei propri clienti wholesale. Tali politiche si basano su analisi preliminari 
���‰�‰�Œ�}�(�}�v���]�š�����]�v���u���Œ�]�š�}�����o�o�[���(�(�]�������]�o�]�š���������]�����o�]���v�ši e su forme di copertura assicurativa e/o modalità 
di pagamento garantite. Inoltre, il Gruppo non ha significative concentrazioni del credito. 

�d�µ�š�š���À�]�����v�}�v���•�]���‰�µ�~�����•���o�µ�����Œ�������Z�����o�[�]�v�•�}�Œ�P���Œ�������]���•�]�š�µ���Ì�]�}�v�]�����]���•�}�(�(���Œ���v�Ì�����•�]�P�v�]�(�]�����š�]�À�����‰�Œ���•�•�}�����o���µ�v�]��
clienti possa comportare delle perdite sui crediti, con conseguenze negative sui risultati economici 
del Gruppo. Moncler monitora con particolare attenzione la propria esposizione nei confronti dei 
clienti wholesale con posizioni significative, prevalentemente concentrati nel mercato americano. 

Per ulteriori informazioni si rinvia allo specifico paragrafo delle Note al Bilancio 9.2. 

 

Rischi di liquidità 

Il Gruppo opera attuando attività di pianificazione finanziaria finalizzata a ridurre il rischio di 
liquidità, anch���� �]�v�����}�v�•�]�����Œ���Ì�]�}�v���� �����o�o�����•�š���P�]�}�v���o�]�š���� �����o�����µ�•�]�v���•�•�X���^�µ�o�o���������•���� �����o�o�[���v�����u���v�š�}�������]��
fabbisogni finanziari, vengono pianificate con il sistema bancario le linee di credito necessarie per 
far fronte a tali fabbisogni, secondo una corrispondente distinzione fra linee a breve termine e a 
lungo termine. 
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Inoltre, a fronte del rischio di perdita del capitale disponibile, il Gruppo segue regole stringenti 
per ripartire in modo bilanciato i propri depositi e disponibilità liquide tra un numero adeguato di 
istituti bancari con rating di alto livello, evitandone la concentrazione e servendosi esclusivamente 
di prodotti finanziari privi di rischio. 

Per ulteriori informazioni si rinvia allo specifico paragrafo delle Note al Bilancio 9.3. 
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�D�}�v���o���Œ���^�X�‰�X���X���~�o�����^Società�_���}���^Capogruppo�_�•���Z���������}�š�š���š�}���µ�v���u�}�����o�o�}���š�Œ�����]�Ì�]�}�v���o�������]��governance 
societaria costruito in conformità alle disposizioni normative e raccomandazioni del Codice di 
Autodisciplina per le società quotate approvato dal Comitato per la Corporate Governance di 
���}�Œ�•�����/�š���o�]���v�����^�X�‰�X���X���~�]�o���^Codice di Autodisciplina�_�•���t cui Moncler aderisce �t e si fonda su quattro 
pilastri: 

(i) il ruolo centrale degli organi di amministrazione e controllo; 

(ii) un monitoraggio attento e consapevole delle operazioni con parti correlate e del 
trattamento delle informazioni privilegiate; 

(iii) �o�[���(�(�]�������]���������o�����š�Œ���•�‰���Œ���v�Ì���������o�o�����•�����o�š�����P���•�š�]�}�v���o�]�V 

(iv) �o�[�]�v�•�]���u���� �����]�� �À���o�}�Œ�]�� �����(�]�v�]�š�]�U�� �Œ�]���}�v�}�•���]�µ�š�]�� ���� ���}�v���]�À�]�•�]�U�� �(�]�•�•���š�]�� �v���o�� ���}���]������ ���š�]���}�� ���� �v���o�o����
politiche aziendali. 

Moncler è organizzata secondo il sistema di amministrazione e controllo tradizionale di cui agli 
Artt. 2380-bis e seguenti del Codice Civile, che garantisce un costante confronto tra il 
management e gli azionisti, dettagliato come segue: 

(a) �o�[Assemblea degli Azionisti, in sede ordinaria e/o straordinaria, è competente a 
�����o�]�����Œ���Œ���U���š�Œ�����o�[���o�š�Œ�}�U���]�v���u���Œ�]�š�}���~�]�•�����o�o�����v�}�u�]�v�����������o�o�����Œ���À�}�����������]�����}�u�‰�}�v���v�š�]�������o�����}�v�•�]�P�o�]�}��
di Amministrazione e del Collegio Sindacale nonché sui relativi compensi; (ii) 
���o�o�[���‰�‰�Œ�}�À���Ì�]�}�v���� �����o�� ���]�o���v���]�}�� ���� ���o�o���� �����•�šinazione degli utili; (iii) alle modificazioni dello 
�^�š���š�µ�š�}���^�}���]���o���V���~�]�À�•�����o�����}�v�(���Œ�]�u���v�š�}�������o�o�[�]�v�����Œ�]���}�����]���Œ���À�]�•�]�}�v�����o���P���o���������]�����}�v�š�]�U���•�µ���‰�Œ�}�‰�}�•�š����
motivata del Collegio Sindacale; (v) ai piani di incentivazione; 

(b) il Consiglio di Amministrazione riveste un ruolo centrale nella guida e nella gestione della 
Società e del Gruppo. Oltre alle attribuzioni ad esso spettanti ai sensi di legge e dello 
Statuto, al Consiglio è riservata in via esclusiva la competenza in relazione alle decisioni 
più importanti sotto il �‰�Œ�}�(�]�o�}�� �����}�v�}�u�]���}�� ���� �•�š�Œ���š���P�]���}�� �v�}�v���Z� �� �(�µ�v�Ì�]�}�v���o�]�� ���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}��
�����o�o�[���š�š�]�À�]�š���� ���]�� �u�}�v�]�š�}�Œ���P�P�]�}�� ���� ���]�� �]�v���]�Œ�]�Ì�Ì�}�� �����o�� ���µ�•�]�v���•�•�X�� ���o�o�[�]�v�š���Œ�v�}�� �����o�� ���}�v�•�]�P�o�]�}�� ���]��
Amministrazione, sono stati costituiti il Comitato per le Nomine e la Remunerazione e il 
Comitato Controllo, Rischi e Sostenibilità, entrambi con funzioni propositive e consultive 
coerentemente alle raccomandazioni del Codice di Autodisciplina, nonché il Comitato 
Parti Correlate; 

(c) il Collegio Sindacale �À�]�P�]�o���U���š�Œ�����o�[���o�š�Œ�}�U���~�]�•���•�µ�o�o�[�}�•�•���Œ�À���v�Ì���������o�o�����o���P�P������������llo Statuto nonché 
sul rispetto dei prìncipi di corretta amministrazione; (ii) per quanto di sua competenza, 
�•�µ�o�o�[�������P�µ���š���Ì�Ì���� �����o�o���� �•�š�Œ�µ�š�š�µ�Œ���� �}�Œ�P���v�]�Ì�Ì���š�]�À���� �����o�o���� �^�}���]���š���U�� �����o�� �•�]�•�š���u���� ���]�� ���}�v�š�Œ�}�o�o�}��
�]�v�š���Œ�v�}�����������o���•�]�•�š���u�������u�u�]�v�]�•�š�Œ���š�]�À�}�����}�v�š�����]�o���U���v�}�v���Z� ���•�µ�o�o�[���(�(�]�������]�o�]�š�������]���‹�µ���•�š�[�µ�o�š�]�u�}���v���o��
rappresentare correttamente i fatti di gestione; (iii) sulle modalità di concreta attuazione 
delle regole di governo societario previste da codici di comportamento cui la Società 
���]���Z�]���Œ���� ���]�� �������Œ�]�Œ���V�� �~�]�À�•�� �•�µ�o�o�[���(�(�]�������]���� �����o sistema di revisione interna e di gestione del 
�Œ�]�•���Z�]�}�U���•�µ�o�o�����Œ���À�]�•�]�}�v���������]�����}�v�š�]�U���•�µ�o�o�[�]�v���]�‰���v�����v�Ì���������o���Œ���À�]�•�}�Œ�����o���P���o���V 



RELAZIONE SULLA GESTIONE 

MONCLER �t RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE AL 31 DICEMBRE 2018 55 

(d) la Società di Revisione svolge la revisione legale dei conti. La società di revisione è 
�v�}�u�]�v���š�����]�v�����}�v�(�}�Œ�u�]�š�������o�o�[���š�š�}�����}�•�š�]�š�µ�š�]�À�}�������o�o�[���•�•���u���o�����������P�o�]�����Ì�]�}�v�]�•�š�]���•�µ���‰�Œ�}�‰�}�•�š���������o��
Collegio Sindacale. Il revisore esterno svolge la propria attività in maniera indipendente 
ed autonoma e pertanto non è rappresentante né degli azionisti di maggioranza né di 
minoranza. 

�/�v�}�o�š�Œ���U�����o�o�[�]�v�š���Œ�v�}�������o Sistema di Controllo Interno e Gestione dei Rischi ("SCIGR") adottato da 
�D�}�v���o���Œ�U�������•�š���š�}���]�•�š�]�š�µ�]�š�}���o�[Organismo di Vigilanza ("OdV"), di costituzione collegiale (3 membri) 
���� �]�v���Œ�]�‰�}�Œ�š�}�����]�Œ���š�š�}�����o�����}�v�•�]�P�o�]�}�� ���]�����u�u�]�v�]�•�š�Œ���Ì�]�}�v���U�����Z���� �À�]�P�]�o�����•�µ�o�o�[�������P�µ���š���Ì�Ì���� ��elle regole, dei 
meccanismi e dei controlli interni presenti in azienda ai sensi del decreto legislativo 231/2001 e 
successive modifiche. Nel SCIGR vi partecipano, altresì, il responsabile della funzione di Internal 
Audit (controllo di III livello) e il responsabile della funzione di Compliance di Gruppo (controllo di 
�/�/���o�]�À���o�o�}�•�U���v�}�v���Z� ���o�[���u�u�]�v�]�•�š�Œ���š�}�Œ�����/�v�����Œ�]�����š�}�������o���^���/�'�Z�X 

Il Presidente e Amministratore Delegato, Remo Ruffini, è assistito da un Comitato Strategico che 
ha una funzione consultiva per la definizione delle strategie del Gruppo e di collegamento tra le 
principali aree aziendali, assicurando così uniformità e condivisione dei valori guida di Moncler. 

Al 31 dicembre 2018, il Consiglio di Amministrazione di Moncler è composto da 11 membri, 
incluso il Presidente, di cui 6 membri indipendenti. Con riferimento alla ripartizione delle deleghe: 
3 sono i Consiglieri con particolari deleghe (Amministratori esecutivi) e 8 i Consiglieri non esecutivi 
(6 dei quali indipendenti). Moncler ritiene che avere un Consiglio di Amministrazione composto 
da membri con competenze, esperienze professionali e patrimoni culturali eterogenei, nonché 
rappresentativo di diverse etnie, generi ed età, possa offrire la possibilità di prendere le migliori 
decisioni per un Gruppo operante in un contesto internazionale. 

La Società ha adottato una politica concernente la diversità nella composizione degli organi di 
���u�u�]�v�]�•�š�Œ���Ì�]�}�v���U�� �P���•�š�]�}�v���� ���� ���}�v�š�Œ�}�o�o�}�� �����o�o���� �^�}���]���š���� �~�o���� �^Politica sulla Diversità�_�•�� �]�v�� ���š�š�µ���Ì�]�}�v����
�����o�o�[���Œ�š�X���í�î�ï-bis, comma 2, lett. d-bis, del D. Lgs. 58/1998 come successivamente modificato ed 
�]�v�š���P�Œ���š�}�� �~�]�o�� �^TUF�_�•�� ���� �]�v�� �������•�]�}�v���� ���o�o���� �v�µ�}�À���� �Œ�������}�u���v�����Ì�]�}�v�]�� �����o�� ���}���]������ ���]�� ���µ�š�}���]�•���]�‰�o�]�v���� �]�v��
materia di diversità. La Politica sulla Diversità è stata preventivamente sottoposta ���o�o�[���•���u���������o��
Comitato Nomine e Remunerazione unitamente al Collegio Sindacale nella seduta del 4 ottobre 
2018 ed è stata successivamente approvata dal Consiglio di Amministrazione nella riunione del 18 
dicembre 2018. 

La Società, attraverso la Politica su�o�o���� ���]�À���Œ�•�]�š���U�� �‰���Œ�•���P�µ���� �o�[�}���]���š�š�]�À�}�U�� �]�v�� �o�]�v������ ���}�v�� �o���� ���•�‰���š�š���š�]�À����
degli stakeholders nonché in coerenza con i pilastri su cui si fonda il sistema di corporate 
governance e i valori del Codice Etico di Moncler, di creare i necessari presupposti affinché i propri 
organi di amministrazione e controllo siano posti in condizione di esercitare nel modo più efficace 
e virtuoso le proprie funzioni, mediante processi decisionali che esprimano una pluralità di 
qualificati ed eterogenei contributi. In particolare, la Società intende perseguire questo obiettivo, 
attraverso 3 fondamentali principi:  

1) Tutela della parità di genere  

Assicurare il costante rispetto degli obblighi di legge in tema di governance e parità di genere 
�v�}�v���Z� ���o�[�������P�µ���u���v�š�}�����o�o����best practice italiana, anche successivamente al previsto venir meno 
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�����o�o�[�}�����o�]�P�}�� ���]�� �o���P�P���� �Œ���o���š�]�À�}�� ���o�o���� �‹�µ�}�š���� ���]�� �P���v���Œ���� ������ �]�v�� ���}�v�(�}�Œ�u�]�š���U�� ���µ�v�‹�µ���U�� ���o�o���� �v�µ�}�À����
raccomandazioni del Codice di Autodisciplina in materia di diversità di genere.  

�î�•���Z�]�•�‰���š�š�}�������o�o�[�]�v���]�‰���v�����v�Ì���������P�o�] Amministratori 

���•�•�]���µ�Œ���Œ�����µ�v�[�������P�µ���š�����‰�Œ���•���v�Ì�������]�����u�u�]�v�]�•�š�Œ���š�}�Œ�]���]�v���]�‰���v�����v�š�]�����]���•���v�•�]�����]���o���P�P�������������o�����}���]���������]��
Autodisciplina allo scopo, tra le altre cose, di consentire al Consiglio di Amministrazione di poter 
individuare i componenti dei propri comitati interni (che devono essere composti in maggioranza 
da Amministratori indipendenti) tra un ampio numero di Amministratori e quindi scegliere tra gli 
Amministratori ritenuti più adatti in base alle rispettive competenze, garantendo in tal modo una 
appropriata composizione dei comitati interni al Consiglio di Amministrazione. 

3) Ricerca della eterogeneità delle competenze manageriali e professionali  

Assicurare che gli organi di amministrazione e controllo possano esercitare nel modo più efficace, 
in un cli�u�����•�]�v���Œ�P�]���}���������}�o�o�����}�Œ���š�]�À�}�U���]���‰�Œ�}�‰�Œ�]�����}�u�‰�]�š�]���������•�•�µ�u���Œ�����������]�•�]�}�v�]�U���]�v���Œ���o���Ì�]�}�v�������o�o�[���š�š�]�À�]�š����
di impresa della Società e del Gruppo, avvalendosi del contributo di una pluralità di qualificati e 
variegati punti di vista, grazie alla compresenza al proprio interno di competenze professionali e 
manageriali di primario livello e di diversificata estrazione in grado di esaminare e valutare ogni 
tematica sotto prospettive diverse per provenienza, età, genere, percorso formativo, 
professionale, culturale e personale, in un clima dialettico, critico, aperto e costruttivo. 

 

  

 

OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 

Le informazioni relative ai rapporti con parti correlate sono presentate rispettivamente nella Nota 
10.1 del Bilancio consolidato e nella Nota 8.1 del Bilancio d�[���•���Œ���]�Ì�]�}�X 

 

OPERAZIONI ATIPICHE E/O INUSUALI 

Non vi sono posizioni o transazioni derivanti da operazioni atipiche e/o inusuali rilevanti in termini 
di impatto sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo e della Capogruppo. 

 

AZIONI PROPRIE 

Moncler detiene n. 6.598.603 azioni proprie al 28 febbraio 2019, pari al 2,6% del capitale sociale. 
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Moncler Genius - One House Different Voices

Il 20 febbraio 2018 Moncler ha presentato un nuovo capitolo creativo e di comunicazione. Una 
visione del futuro, fruibile adesso, che supera la temporalità della stagione e stabilisce un dialogo 
quotidiano con il consumatore: Moncler Genius. Un hub di otto menti eccezionali che, operando 
insieme, pur continuando a coltivare la propria individualità, hanno saputo reinterpretare il Brand 
ognuno dedicandosi ad un singolo progetto che, interagendo con gli altri, definisce le varie 
sfaccettature dell'identità Moncler. 

20% 

Capital Markets Day

Il 27 febbraio 2018 Moncler ha organizzato il secondo Capital Markets Day a Milano, in occasione 
del quale è stato fornito alla comunità finanziaria un aggiornamento sulla strategia di medio 
termine del Gruppo.  

 

Moncler Japan

In data 29 marzo 2018 Moncler ha acquistato dal socio locale la prima quota (pari al 9% del 
capitale sociale) della partecipazione del socio in Moncler Japan Corporation, per un esborso pari 
������ ���µ�Œ�}�� �í�ñ�U�ñ�� �u�]�o�]�}�v�]�X�� ���}�u���� �����(�]�v�]�š�}�� �v���o�o�[�������}�Œ���}�� ���]�� �u�}���]�(�]������ �����o��Joint Venture Agreement, 
�•�}�š�š�}�•���Œ�]�š�š�}�� �v���o�� ���}�Œ�•�}�� �����o�� �î�ì�í�ó�U�� �o�[�����‹�µ�]�•�š�}�� �����o�o�[�]�v�š���Œ���� �‹�µ�}�š���� ���]�� �u�]�v�}�Œ���v�Ì���U�� �‰er un prezzo pari al 
valore pro-rata del patrimonio netto, avverrà con cadenza annuale tra il 2018 ed il 2024.  

 

Dividendi

�/�v�������š�����í�ò�����‰�Œ�]�o�����î�ì�í�ô���o�[���•�•���u���o�������K�Œ���]�v���Œ�]���������P�o�]�����Ì�]�}�v�]�•�š�]���Z�������‰�‰�Œ�}�À���š�}���]�o�����]�o���v���]�}�����[���•���Œ���]�Ì�]�}�����]��
Moncler S.p.A. al 31 dicembre 2017 ed ha deliberato la distribuzione di un dividendo pari a Euro 
0,28 per azione, con data di stacco della cedola il 21 maggio 2018 e di pagamento 23 maggio 2018. 
Nel primo semestre 2018 sono stati pagati dividendi pari a Euro 70,5 milioni. 

 

Piano di Performance Shares 2018-2020

In data 4 maggio 2018 il Consiglio di Amministrazione di Moncler, dando esecuzione alle delibere 
�����}�š�š���š���������o�o�[���•�•���u���o�����������o���í�ò�����‰�Œ�]�o�����î�ì�í�ô�U���Z���������o�]�����Œ���š�}�����]�������Œ�������š�š�µ���Ì�]�}�v�������o���‰�]���v�}�����]��stock grant 
�����v�}�u�]�v���š�}���^�W�]���v�}�����]��Performance Shares 2018-�î�ì�î�ì�_�����‰�‰�Œ�}�À���š�}�������o�o�����u�������•�]�u�������•�•���u���o���������U��
�‰���Œ�� �o�[���(�(���š�š�}�U�� �Z���� ���‰�‰�Œ�}�À���š�}�� �]�o�� �Œ���P�}�o���u���v�š�}�� ���]�� ���š�š�µ���Ì�]�}�v���� �����o�� �‰�Œ�������š�š�}�� �‰�]���v�}�� ���]��stock grant 
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�����o�]�����Œ���v���}���o�[���•�•���P�v���Ì�]�}�v�������]���v�X���í�X�ï�ò�ñ�X�ñ�ï�í�����Ì�]�}�v�]�������(���À�}�Œ�������]���v�X���õ�õ�������v���(�]���]���Œ�]�U���š�Œ�����]���‹�µ���o�]���À�]���•�}�v�}��
gli Amministratori esecutivi e i Dirigenti con responsabilità strategiche del Gruppo. 

 

Programma Acquisto di azioni proprie

In data 4 Aprile 2018 Moncler ha dato il via ad un programma di acquisto di azioni proprie per 
�u���•�•�]�u�}���v�X���î�X�í�ì�ì�X�ì�ì�ì�����Ì�]�}�v�]���}�Œ���]�v���Œ�]�����D�}�v���o���Œ���^�X�‰�X���X���~�‰���Œ�]�����o�o�}���ì�U�ô�9�������o�o�[���š�š�µ���o���������‰�]�š���o�����•�}���]���o���•��
�]�v�����•�����µ�Ì�]�}�v���������o�o���������o�]�����Œ���������o�o�[���•�•���u���o�����������]���^�}���]�������o���î�ì����prile 2017.  

In data 1 Agosto 2018 Moncler ha dato il via ad un programma di acquisto di azioni proprie per 
massimo n. 2.0�ì�ì�X�ì�ì�ì�����Ì�]�}�v�]���}�Œ���]�v���Œ�]�����D�}�v���o���Œ���^�X�‰�X���X���~�‰���Œ�]�����o�o�}���ì�U�ô�9�������o�o�[���š�š�µ���o���������‰�]�š���o�����•�}���]���o���•��
�]�v�����•�����µ�Ì�]�}�v���������o�o���������o�]�����Œ���������o�o�[���•�•���u���o�����������]��Soci del 16 aprile 2018 e completato in data 20 
settembre 2018 portando il numero di azioni proprie in possesso di Moncler pari a 6.100.000.  

 

Accordo su Patent Box 

In data 19 novembre 2018, la società controllata italiana Industries S.p.A., licenziataria del 
�u���Œ���Z�]�}�� �D�}�v���o���Œ�U�� �Z���� �•�]�P�o���š�}�� ���}�v�� �o�[���P���v�Ì�]���� �����o�o���� ���v�š�Œ���š���� �o�[�������}�Œ���}�� �‰�Œ���À���v�š�]�À�}�� �‰���Œ�� �������������Œ���� ���o��
regime di tassazione agevolata previsto dal Patent Box. 

Il regime opzionale del Patent Box consente agevolazioni fiscali per 5 anni (2015-2019). Il beneficio 
fiscale per Industries S.p.A. per il quadriennio 2015-2018 è stato pari a Euro 31 milioni ed è 
integralmente riflesso nei risultati 2018.  

 

[****] 

 

Programma Acquisto azioni proprie

In data 16 gennaio 2019, Moncler ha dato il via ad un programma di acquisto azioni proprie per 
massimo n. 1.000.000 di azioni ordinarie Moncler S.p.A. (pari allo 0,4% del capitale sociale) in 
esecu�Ì�]�}�v���� �����o�o���� �����o�]�����Œ���� �����o�o�[���•�•���u���o������ �����]�� �^�}���]�� �����o�� �í�ò�� ���‰�Œ�]�o���� �î�ì�í�ô�X��A tale data il Gruppo 
deteneva 6.100.000 azioni proprie. A seguito del programma completato in data 20 Febbraio 
2019, Moncler detiene complessive n. 6.598.603 azioni proprie, pari al 2,6% del capitale sociale. 
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�W���Œ���o�[���•���Œ���]�Ì�]�}���î�ì�í�õ�U�� �]�o�� �u���v���P���u���v�š di Moncler prevede uno scenario di ulteriore crescita sulla 
base delle seguenti linee strategiche.  

Rafforzamento del Brand. Unicità, coerenza al proprio heritage e capacità di innovarsi nella 
tradizione sono da sempre i pilastri sui quali si fonda la strategia di posizionamento del brand 
Moncler nel segmento dei beni di lusso. Questi pilastri sono e rimarranno fondamentali anche in 
futuro. Oggi il consumatore dei beni di lusso sta evolvendo a velocità sempre più elevate rispetto 
al passato. È anche per far fronte a tali cambiamenti che Moncler ha aperto un nuovo capitolo, 
Moncler Genius �t One House Different Voices, che accompagnerà il Gruppo nel suo cammino di 
sviluppo futuro. 

Focalizzazione sul consumatore. Avere un rapporto diretto con i propri clienti siano essi retail, 
wholesale o digitali, riuscire a coinvolgerli usando tutti i touch point e saperne intuire le 
aspettative, questi sono i capisaldi del rapporto che Moncler intende sviluppare con i propri 
���o�]���v�š�]�U�� �]�v�� �‰���Œ�š�]���}�o���Œ���� ���}�v�� �o�[�]�u�‰�}�Œ�š���v�š���� ���}�v�•�µ�u���š�}�Œ���� �o�}�����o���U�� �]�v�� �µ�v�[�}ttica di omnicanalità, per 
sostenere, e se possibile rafforzare, la crescita organica del Gruppo. 

�^�À�]�o�µ�‰�‰�}���]�v�š���Œ�v���Ì�]�}�v���o�����������}�v�•�}�o�]�����u���v�š�}�������]���u���Œ�����š�]���^���}�Œ���_�X Negli anni Moncler ha seguito una 
chiara strategia di crescita internazionale mantenendo sempre un forte controllo sul business e 
un contatto diretto con il proprio cliente, sia esso wholesale, retail o digitale. Moncler vuole 
continuare a sviluppare selettivamente i mercati internazionali e nel contempo consolidare la 
�‰�Œ�}�‰�Œ�]�����‰�Œ���•���v�Ì�����v���]���u���Œ�����š�]���^core�_�U�����v���Z�������š�š�Œ���À���Œ�•�}��la crescita della rete di negozi monomarca 
retail (DOS), un controllato ampliamento della superficie media degli stessi, �o�[���‰���Œ�š�µ�Œ����di negozi 
�u�}�v�}�u���Œ������ �Á�Z�}�o���•���o���� �~�^�]�^�•�U�� �o�[���•�‰���v�•�]�}�v���� �����o�� �����v���o����travel retail e il rafforzamento del canale 
digitale.  

Attenta espansione della gamma prodotti. Il Gruppo sta attuando una selettiva espansione in 
categorie merceologiche complementari al proprio core business dove ha, o è in grado di 
�Œ���P�P�]�µ�v�P���Œ���U���µ�v�[���o���À���š�����Œ�]���}�v�}�•���]���]�o�]�š�����������µ�v���(�}�Œ�š�����l�v�}�Á-how. 

Sviluppo sostenibile del business. Il Brand sta rafforzando il suo impegno verso uno sviluppo 
sostenibile e responsabile di lungo periodo che risponda alle aspettative degli stakeholder in 
�µ�v�[�}�š�š�]���������]�����Œ�����Ì�]�}�v�������]���À���o�}�Œ�������}�v���]�À�]�•�}�X 
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Ricerca e Sviluppo 

Poiché il successo del g�Œ�µ�‰�‰�}���D�}�v���o���Œ�����]�‰���v�������]�v���‰���Œ�š���������o�o�[�]�u�u���P�]�v���U�������o���‰�Œ���•�š�]�P�]�}�������v�}�š�}�Œ�]���š����
del Marchio �������]�v���‰���Œ�š�������v���Z���������o�o���������‰�����]�š�������]���‰�Œ�}���µ�Œ�Œ�������}�o�o���Ì�]�}�v�]�����[�������]�P�o�]���u���v�š�}���]�v���o�]�v���������}�v���o����
tendenze del mercato, la Società effettua attività di ricerca e sviluppo al fine di disegnare, creare 
e realizzare nuovi prodotti e nuove collezioni. I costi di ricerca e sviluppo sono spesati a conto 
�����}�v�}�u�]���}���v���o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�����]�����}�u�‰���š���v�Ì���X 

 

 

Raccordo tra risultato e patrimonio netto della Capogruppo ed i valori del Gruppo  

La riconciliazione tra il risultato ed il patrimonio netto del Gruppo alla fine del periodo ed il 
risultato e patrimonio netto della società controllante Moncler S.p.A. è dettagliato nella seguente 
tabella: 

 

Riconciliazione risultato e patrimonio 
netto società controllante e del Gruppo 

Risultato 
Patrimonio 

netto 
Risultato 

Patrimonio 
netto 

2018 31/12/18 2017 31/12/17 

Società controllante 138.742 475.873 133.254 509.907 

Storno dividendi intragruppo (40.438) 0 (28.532) 0 

Risultato e patrimonio netto delle società 
consolidate al netto del valore di carico 
delle partecipazioni 

249.102 565.480 143.228 375.948 

Allocazione del maggior valore pagato 
rispetto al relativo patrimonio netto della 
società consolidata 

(236) 158.775 0 159.011 

Eliminazione utile intragruppo (14.617) (85.207) 2.128 (70.590) 

Riserva di conversione 0 (6.072) 0 (10.969) 

Effetto di altre scritture di 
consolidamento 

(158) (40.042) (390) (39.884) 
     

Totale di pertinenza del Gruppo 332.395 1.068.807 249.688 923.423 
     

Risultato e patrimonio netto di terzi 96 69 80 108 
     

Totale 332.491 1.068.876 249.768 923.531 

 

Sedi secondarie 

Si specifica che la Società non ha sedi secondarie. 
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���š�š���•�š���Ì�]�}�v�������]���•���v�•�]�������o�o�[���Œ�š�X 2.6.2, comma 8 e 9 del Regolamento dei Mercati organizzati e gestiti 
da Borsa Italiana S.p.A. 

�/�v�� �Œ���o���Ì�]�}�v���� ���o�o�[���Œ�š�X 15 del Regolamento Mercati Consob adottato con delibera n. 20249 del 28 
dicembre 2017 e successive modifiche ed integrazioni, in tema di condizioni per la quotazione di 
società controllanti società costituite o regolate secondo leggi di Stati non apparten���v�š�]�����o�o�[�h�v�]�}�v����
Europea e di significativa rilevanza ai fini del bilancio consolidato, si segnala che rientrano nella 
previsione regolamentare sei società del Gruppo (Moncler Japan, Moncler USA, Moncler USA 
Retail, Moncler Asia Pacific, Moncler Shanghai, Moncler Shinsegae) e che sono state adottate le 
procedure adeguate per assicurare la completa ottemperanza alla predetta normativa e che 
sussistono le condizioni di cui al citato art. 15. 

 

Attestazione ai sensi dell'articolo 16, comma 4, del Regolamento Mercati adottato dalla Consob 
con delibera n. 20249 del 28 dicembre 2017 

Moncler S.p.A. è controllata di fatto indirettamente da Remo Ruffini tramite Ruffini Partecipazioni 
Holding S.r.l., società di diritto italiano detenuta al 100% da Remo Ruffini. Ruffini Partecipazioni 
Holding S.r.l. controlla Ruffini Partecipazioni S.r.l., società di diritto italiano, che al 31 dicembre 
2018 detiene il 26,2% del capitale di Moncler S.p.A.  

Moncler S.p.A. non è soggetta ad attività di direzione e coordinamento da parte di Ruffini 
Partecipazioni Holding S.r.l., per le cui valutazioni in merito si rinvia alla Relazione sul Governo 
Societario e gli Assetti Proprietari, disponibile nel sito www.monclergroup.com, sezione 
Governance / Assemblea degli Azionisti. 

http://www.monclergroup.com/
http://www.monclergroup.com/
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Signori Azionisti, 

Vi invitiamo ad approvare il bilancio consolidato del Gruppo Moncler al 31 dicembre 2018 e il 
bilancio di esercizio della società Moncler S.p.A.   

�s�]���‰�Œ�}�‰�}�v�]���u�}�����]�������o�]�����Œ���Œ���������À���o���Œ�����•�µ�o�o�[�µ�š�]�o���������o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}��2018 di Moncler S.p.A. la distribuzione 
di un dividendo unitario lordo di Euro 0,40 per azione ordinaria.  

�>�[���u�u�}�v�š���Œ�������}�u�‰�o���•�•�]�À�}�����������]�•�š�Œ�]���µ�]re a titolo di dividendo, tenuto conto delle azioni emesse al 
31 dicembre 2018 (n. 249.720.124) al netto delle azioni proprie direttamente detenute dalla 
società (n. 6.100.000) è pari ad Euro 100 milioni.  

�s���� �‰�Œ�����]�•���š�}�U�� �‰���Œ���o�š�Œ�}�U�� ���Z���� �P�o�]�� �]�u�‰�}�Œ�š�]�� �]�v�� �‹�µ���•�š�]�}�v���� �•�}�v�}�� �•�}�P�P���š�š�]�� ���� �À���Œ�]���Ì�]�}�v���� �‰���Œ�� �o�[���À���v�š�µ���o����
���u�]�•�•�]�}�v�������]���v�µ�}�À�������Ì�]�}�v�]�������•���P�µ�]�š�}�������o�o�[���•���Œ���]�Ì�]�}�����]��piano di incentivazione azionaria. 

 

 

 

Milano, 28 febbraio 2019 

 

Per il Consiglio di Amministrazione 

 

Il Presidente e Amministratore Delegato 

Remo Ruffini 
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���'�+���������'��%!����������!��+��+�.�������""��" ����'�!�#%�����!�������������$��#��,�����'�,��%��7�
�$����!��%!�'��%���#��0��� %""�#��0�)��%�&�%'���"��� �'�!�#%������&�%!������%!!%�+%�%�+����,�&�%&����<�
���?�=$%�+���!�-'$  ��+�#���%�$�%� %'�������'%��$%!��+ �!!��"�'$������)��%�&�%'��7�

�%��%�����&����� �'����'�+���������'��%!���1������� �����,����$�%�"�,��)��%��#%���� �������+��
)��%�&�%�����<�!��%���#��0�)��%�&�%'���"����#%!$�%���� ��&�%!������%!�)%�'�#%!$�� �D�������<���!��%"��
+�� %���#��0� ��  %""�#��0� )��%�&�%'��� ���� #%!$�%��� %!� �*�/�<� �� ��"��� +�!!>� �'%&����� +�'���%������
%��'�.$�.�!��%!!>%�=$�"�&�������%!!>���""�����+�!!>%�� �#��0�)��%�&�%'�%7��!���������+�!!%�'�!�#%&�����
���&�%!�<����'�+���������'��%!���1������1%����$�%�"�, ��)��%��#%���� �������+��)��%�&�%������"����
#%!$�%���%!�!�'�� '�&&��+�!!>� �'%&����7�

�� �������� +�!!%� '�!�#%&����� ���&�%!�<� $�>%���#��0� ) ��%�&�%'�%� #����� �!%""�)��%�%� ��� .%"�� %!!%� "$%�
#%!$�%&����F� %!� ��"��� %���'��&&%��<� %!� )%�'� #%!$�� '�!�#%��� ��!!�� %!�'�� ��� ������� +�!� ������
������������� !�""�#��4�*���6���%!�)%�'�#%!$��'�!�# %�����!!>$��!�54 �'+��%6�+2�"�'��&���4�*�/�67�

���%���#��0�)��%�&�%'�������"����'��!%""�)��%���"$���"" �#%������%!!%�!�'��'�!�#%&��������&�%!�<�"%!#��
�1���!�-'$  ����+�)��1���!� '� '�����+�!!��+��.$"�� �""� �'�!%�,�"������+�!!��%���#��0�)��%�&�%'��7�
����%!��%"�<��$����!��%���#��0�)��%�&�%'�������'�""%�� �"���� '��!%""�)��%����!� '����,��'���+�!� '����
�"�'��&���"$���""�#��%!!%���+�)��%�+�!���+�!!��+��. $"���""7�

��>%���#��0�)��%�&�%'�%�+�#���""�'��#%!$�%�%�%!���"���%���'��&&%���"��"����"�++�")%�������'%�.��
!��"�,$��������+�&�����������?�+�"�,�%�%�%!��*�/�F�

·  !>%���#��0�)��%�&�%'�%�?� �""�+$�%���!!>%�.����+��$����+�!!��+��.$"���""��!��$���.�����#��?��!�
 �""�""�� +�!!�� %���#��0� )��%�&�%'��� )��%!�&&%��� %!!%� '%���!�%� +��� '�!%��#�� )!$""�� )��%�&�%'��
����'%��$%!�G���

·  �� ��'����� ����'%��$%!�� +�!!>%���#��0� )��%�&�%'�%�  '�# �+���� %� +���'���%��� +%��� )!$""��
)��%�&�%'�� '%  '�"���%��� $���%������ +%�  %,%������ +�! � �% ��%!�� �� +�!!>����'�""��
"$!!>�� �'���+�!��% ��%!��+%�'�"���$�'�7�
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%���'��&&%��<� $��!�&&%�+�� �!� �%""�� +�� ����'�""�� �)) ����#�7� -!�� �))����� +�� �%!�� ��"$'%&����� "����
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���+�&�����������?�+�"�,�%�%�%!��*�/�F�

·  !2%���#��0�)��%�&�%'�%�?� �""�+$�%���!!2%�.����+��$����+�!!��+��.$"���""��!��$���.�����#��?�
���"�,$���� "�%� ��+�%���� !%� '%���!�%� +��� )!$""�� )��%� &�%'�� ����'%��$%!�� �1�� ��+�%���� !%�
#��+��%�+�!!��%���#��0�)��%�&�%'��G���

·  �� ��'����� ����'%��$%!�� +�!!>%���#��0� )��%�&�%'�%�  '�# �+���� %� +���'���%��� +%��� )!$""��
)��%�&�%'�� '%  '�"���%��� $���%������ +%�  %,%������ +�! � �% ��%!�� �� +�!!>����'�""��
"$!!>�� �'���+�!��% ��%!��+%�'�"���$�'�7�

�!���������+�!!%�'�!�#%&��������&�%!��+��$������!��+ ���% ��%!������+����$��� �'�)��%!��0�+���'%+��,<�
�!�-'$  �� $I���� ��'��!%�"��!�%��''�#��%.�!��+�� ' �"���%'��!��#%'�%&�����"$���""�#��+�!�)%�'�#%!$��
��!!�� %!�'�� ��� ������� +�!� ������ ���������� ��� !�"" �#�7� �%!�� "��!�%� #����� �))���$%�%�  �'�
��%"�$�%�%���#��07�

���"�+��+����"$'%&�����"$���""�#%<�!%�#%!$�%&������ ))���$%�%����"�+��+���"�'�&�����?�'�%,,��'�%�%�
�+� �#���$%!�� #%'�%&����� +�� )%�'� #%!$�� "���� '�����"��$ ��� %!!2����'��� +�!� ������ ����������
��� !�""�#�7� ��"J� �����  �'� !%� �%��,�'�%�  '���+����<� �%!��%���#��0� "���� "�,,�����%!� ��+�!!��+��
�� %�'�����+�"�'�����%!� %'%,'%)���'�+���������'��%!� <��'�+����)��%�&�%'���+�%!�'���'�+������''�����
��������''����7�

�$���� !��%���#��0� )��%�&�%'��� ���� �!%""�)��%��� ����� #%!$ �%���%!� ��"���%���'��&&%��� ��%!� �*���<�
�������+��%������ '���+��&%<�"����#%!$�%���%!��*�/�7�	 ������� '�"���$����,!��"�'$������)��%�&�%'��
+�'�#%��7��!���������+�!!%�'�!�#%&��������&�%!�<��!�-'$   �� $I�+�"�,�%'���''�#��%.�!������!>%���#��0�
)��%�&�%'�%� ����� #%!$�%�%� %!� )%�'� #%!$�� '�!�#%��� ��!!>$��!�� 4 �'+��%6� +>�"�'��&��� "�� ��"J� )%���+��
�!����%� �� '�+$��� "�,��)��%��#%������ $�>%"�����'�%� ��� �%.�!�� �1�� %!�'������� '�"$!��'�..�� +%!!%�
#%!$�%&�����+�!!>%���#��0�)��%�&�%'�%�%!���"���%���'��&&%�����%!��*���7�

���"�+��+����"$'%&�����"$���""�#%<�!��%���#��0�)��%� &�%'����*/��"����#%!$�%���%!�)%�'�#%!$�7�-!��$��!��
�� !��  �'+���� +�'�#%���� +%!!�� #%'�%&����� +�� )%�'� #%!$�� "���� ����%.�!�&&%��� ��!� ������ ����������
���"�!�+%�����!� �'��+������$��"����'�!�#%��<�%!!%� #����/'�#����5���'��)��%�&�%'�7�

��� %���#��0� )��%�&�%'��� #��,���� �!����%��� +%!� .�!%���� � =$%�+�� �� +�'����� ����'%��$%!�� "$�� )!$""��
)��%�&�%'��+�'�#%����+%!!��"��""��"�%+���<�=$%�+���� +�'���������'%��$%!��%�'���#�'����)!$""��)��%�&�%'��
��!!2%�.���� +�� $�2� �'%&����� ��� �$�� "�"�%�&�%!������ �$���� �� '�"�1�� �� �� .���)���� +�'�#%���� +%!!%�
 '� '���0�+�!!2%���#��0�)��%�&�%'�%�"�����'%")�'����� �=$%�+���!�-'$  �������'%")�'�"����E��%�������
"�"�%�&�%!������ �$���� �� '�"�1�� �� .���)����+�'�#%���� +%!!%�  '� '���0�+�!!2%���#��0� )��%�&�%'�%� �� ����
�%��������!�����'�!!��+�!!2%���#��0�)��%�&�%'�%7�

���  %""�#��0�)��%�&�%'���"���� �!%""�)��%��� �����#%!$� %���%!���"���%���'��&&%�����%!��*�/�7���%�
 %""�#��0� )��%�&�%'�%� #����� �!%""�)��%�%� %!� �*�/�� =$%�+�� ?�  �""�+$�%�  �'� !%� ��,�&�%&����<�
'%  '�"���%� $�� +�'�#%��� �� ?� +�"�,�%�%� ����� �%!�� %!� ����� ��� +�!!%� '�!�#%&����� ���&�%!�7� ���
 %""�#��0� )��%�&�%'���%!� �*�/�� "����#%!$�%���%!� )%�'�#%!$�� �� !�� �#���$%!��#%'�%&����<� ��� '�"�� ,!��
����'�""�� %""�#�<�"����'�!�#%�����!!2$��!�54 �'+��%6� +�!!2�"�'��&��7����%!�'�� %""�#��0�)��%�&�%'���"����
#%!$�%���"$���""�#%������%!���"���%���'��&&%���$��!�&&% �+���!��'���'���+�!!2����'�""���))����#�7�-!��
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.���� �� +�� "�'#�&�� +%�  %'��� +�!� -'$  �� %� "�,,����� ��' &�� "���� �!%""�)��%��� ��!!�� %���#��0� ��''�����
��������=$%�+��!%��%�$'%&����� ����+�� ��+�+���� ��"��+%! !%�+%�%�+�!� .�!%����� ���� '�)�'�������%��
�'�+�������������'��%!�7��

�� �'�+���� )��%�&�%'�� ��''����� �� ���� ��''����<� ,!��%! �'�� �'�+���� ��''����� �� ���� ��''����� �+� �� �'�+����
�����'��%!��%+�����&�����+�!!��%���#��0�+�'�#%����+% �"�'$������)��%�&�%'��+�'�#%��<�"����#%!$�%��<�
"�� 1%���� $�%� "�%+��&%�  '�)�""%�%<� %!� ��"��� %���'��&&%� �� �%!��!%��� $��!�&&%�+�� �!� ����+��
+�!!2����'�""���))����#�7�H$%�+��!��%���#��0�)��%�&� %'�������1%����$�%�"�%+��&%� '�)�""%�%<�"����
#%!$�%��� %!� ��"��7� �� �'�+���� ���� "�%+��&%� "$ �'��'�� % +� $�� %���<� ��)'$���)�'�� �� �1�� �%�$'%���
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. ���((�����*���+���"$&�$%�����$*��!!��$���&�$���!�� ��&�( �!!��$������������������� ���&��*�����
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$"�&��#�� �((����� !�+��(��$��"�� !#�� "$ �&��&� �"$��� �� � -� $����5� �� ��&� ��?#$ �� �!�!��� � �&�!�0��� �0��
��!!$��� ���&+�&��&����(��0�� *��"$ �&�� !�+��(��$��"� �$ � "$ �&�� ����$-� �� *�  ��$���"��/� �� �$!!�"��/�
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����+&$��"$���� #*���� ����(�&�$%�����&� �"$����$��#� � ��!�����!��&�(�&�!����1��

���!�����!��&�(�&�!������&�����$ ������$  ��!�+#���� �"����*��-� $����2��

·  )$ �&��&��#��&$-� ��*�  ��$���"��/�������&&�����:�$&� 0�����$""�$�����;H�

·  ���*��!"$ #�$%������&�*���H�

·  
��#��&$-� ��/�*�  ��$���"��/���&�����!���$������$� �H�

·  ����$�*���(��*��&�!�0����*�  ���$!!�"��/������%�$ �1�
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��(�!�$ �1��$�������/�&� �"$�#�$��$!!�"��/�$�(&���� �*���$ ��������%��!��?#$�*��&��������&�-$-� ���0��
!��"�&�(��0�&/�#���!-�&!��(��$�%�$&�����?#$�*�� 
$� ����$&��*�  ����&*�����0�����*�&�"�&$�����#J�
�!!�&��&$+����"� ������!���$��1��� ��$!������#��#���! -�&!��(��$�%�$&���*�"�������!!�-� ���$�����
���!�$�*���&���$-� �� 
$�����$&�5��$ ��($����B�&���& �$�����  �������*��-� $����1�

�

�

�



���������	
���
������

�3��� 
�����������������
�����������������	�����
���� �����������
�

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

���&�����������$-� ��*��!�+#������*��$���!����!�$���# �� �%%$������&������������&� 
$����������*�� �
��&��*������$&$��"�1�

�

 ���  �))�&!�!-�!)�!"�'!���)"��*!�"�!�

����-� �5�����$�������$��0��$&��!�����!�&�����$ ��� !���*��$�?#�!�����*���&�*#%����5�����&�"$ #�$���
$ �������*�  K$�����$&���#�# $���*�+ ��$���&�$������� �*�  ����&*����*��"$ �&��:@���$�&����A;1�
� ���!������ #*��� ��&�%%���$+$�����&� 
$�?#�!������ #��������!���*�&���$������$��&�-#�-� ����&���&�$&��
� �-������ � #�+������  �����*�%�����#�� ��$ �!#��# �� �%%�1��

�

��������	����

�
$���&�$������B��$ �� $������-$!��$*�#���&���&���$�? #������!�$����!#  $�"��$�#�� ��!���$�$�*�+ ��
����-� �5�����$�������$��0��$&�������&���&�$�������$- �  $2�

�

��-����$�?#�!������� �$!��+�!����$���&��%%$����� ��� ��&���&$�� ���&��*��*� � �$!��+��� $� �&��"��$�
#�� ��$�������0������!�$�&$+����"� ��������&����0�� $� ������/�����&&/� $��&��&���/�*� �-����$  $�
(����*� ���&��*������&$��#$ �1��

� ���&��*��*��$���&�$������B�&�"�!��������$!�#���!� &��%�������&&�����!������!!$&������-$!��$  ��
�#�$������*�%�������������0��*� �-���1�

�

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

�
#�� �� ��  $� ��&*��$�*�&�"$����*$  $� ��!!�����*�� ���� -� �5� ����$���� �� �$��0��$&��&$��&�!���$�  $�
*�((�&��%$� �&$� � � &��$"�� �*� � � "$ �&�� ������ *� � -���� $  $� *$�$� *�  $� ��!!����1� ��� ��!!����� !����
����$-� �%%$���?#$�*�� 
���&$%�����B�*�(�����"$������ ���F�!�++���$�$����*�%������0����!�����$���
+ ���((�����*� ��&$!(�&�������*�  $��&��&���/1�

�

� �

����0�
	� -�
	�"�

6�&&��� ����$���&��%%$��
�$--&��$�� 	$��7�$����$���
����$�������$��0��$&� 	$���$����$���
��-� ����$&&�*� 	$�7�$����$���
�$��0��$&��� ���&������*=#((���� 	$���$�7�$���
��+ ��&���!#�-����*����&%� ����&���&$�� �����&$����* ��$((������� $�"��$�#�� ��*�  $���+ ��&�$

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



���������	
���
������

������
���
�����������������
�����������������	�����
 ������� �3��

 � �  �''!.!'/�!))"'��!"�!�

#�������
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"$ #�$��� $ � ��!��� $ � ������ *�  �� �"���#$ �� ��&*���� *� � "$ �&�� $��#�# $��1� �� �$&�0�� ���� !����
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��&��&�*�!��&&��� �-�������$��&�$ ��$*��!!�&���&���� ���&� 
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���$���"��/� ���� ��&&�����*�!���$���$  $�"��*��$� �� ��+&#� ��� ���*�!��!!����� !���� � $!!�(��$��� �����
$���"��/�*�!���$���$  $�"��*��$�?#$�*��� � �&��"$ �&� �B�&��#��&$-� ���&�����$ ������$��&$"�&!��#�$�
�&$�!$%����� *�� "��*��$� �*� �!!$�B�&����#�$� �&�-$-� �1� � �� �$ � �$!�� "��+���� "$ #�$���$ � ����&� �&$�
"$ �&�� ����$-� �� �� "$ �&�� �?#�� :($�&� "$ #�;� $ � ����� � *��� ��!��� *�� "��*��$� !�� � �  �&�� "$ �&�� B�
&��#��&$-� ���&�����$ ������$��&$"�&!�� $�"��*��$�� �F��0��$��&$"�&!��� � �&��#!��������#$��1��
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����0�
	� -�
	�"�

�����%� ���-$!��$  �����*�%�����*����&�$���$  =����& ���*� ���&��*������&$��#$ ��*�� ����%$���$�� ������
 �+$ ����&� =#�� �%%��*�  $� ����%$�!��!!$

��(�L$&� 	$���$�7�$���
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·  ($���� �$&��� *��#�� !��+� �� �� ���&*��$��� ��$��� ��&�  $� ��!!����� *��#�$� !��$&$�$�  ���$� *��
-#!���!!��&�����$ ���� ��$���"��/�*��#�
$&�$�+��+&$ (��$H��

·  !���� ��!���#���� *$� !�����/� ����&�  $��� $�?#�!���� ��� �  
�������� �!� #!�"�� *�� �!!�&��
&�"��*#��1��
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$���5� $� &��#��&$-� ��/�*� �"$ �&������$-� ��*�  ��$���"��/�
���$��&�$ ��$�"��$�#�� ��*�(����$���*�+ ������-� �5�� ���$�������$��0��$&����*�  ���$&�����$%����5�$ �
(����*��*���&���$&��!��"��!�$�?#$ �0����*��$%������ 0���$ ��$���"��/���!!$���$"�&�!#-����#�$���&*��$�
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*��#�
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*���&���$&��� �"$ �&��*
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$���"��/� $�!�����/ � �$ �� $�� �"$ �&��$��#$ ��*���( #!!��(��$�%�$&��
(#�#&��!���$��5�$ � �&*��*�  ������!��5�$�� ��$�*��# ���$!!��*��!�����5�$��������!��5��0��&�( ����� ��
"$ #�$%�������&&�����*����&�$���*� �"$ �&�������&$ ��*� �*��$&����*���&�!�0��!����(����*�  
$���"��/1�
��$���&*��$�*��"$ �&��B��!�&���$�!��� �"$ �&��&��#��& $-� ��B���(�&��&��$ �"$ �&������$-� �1�
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$""�$�����5�?#$�*��"��+���� �����  ��
��&��!�$�%���0��0$����*���&���$��� $���&*��$5�� �"$ �&������$-� ��*�  
$���"��/�B����&�����$���(����
$ �"$ �&��&��#��&$-� ���������#J�����*�&��� �"$ �&�� �0��!$&�--��!�$���*���&���$���!������(�!!��
!�$�$�&� �"$�$�$ �#�$���&*��$���&�&�*#%�����*��"$ �&�1 �� �&��&�!�����*��#�$���&*��$�*��"$ �&��B��!�&�����
����*�$�$������$����������������1�
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�� �&�*���� �����&��$ �� �� �� ���� �� *�� *�-���� ���!!�� ! ���� &� �"$��� �� � �������� ��� �#�� "��+����
�&�+��$��1� 6#����  �� $ �&�� $���"��/� �� �$!!�"��/� (��$�%�$& ��� !���� &� �"$��� ���%�$ ������ $  $� *$�$� *��
��+�%�$%����5����B�?#$�*�� $�������/�*�"���$�#�$��$&��� ����&$��#$ ��*�  ��!�&#������(��$�%�$&��1�

�$��$�����%�������&����&�*���������&��$ ���0������� �����+����#�$�!�+��(��$��"$������������*��
(��$�%�$�����5� ��$���"��/�(��$�%�$&���!����"$ #�$�� ����%�$ ������$ �($�&�"$ #����F�������5��� ��$!��
*�� $���"��/� �� �$!!�"��/� (��$�%�$&��� ���� "$ #�$��� $ � �)6 ,�5� �� ��!��� *�  =���&$%����� *�&���$������
$��&�-#�-� ��$  =$�?#�!�%�������$  =���!!�����*�  =$��� "��/�(��$�%�$&�$1�� ���������*�  $�&� �"$%�����
���%�$ �5����&�*���������&��$ ���0������0$����#�$�!�+ ��(��$��"$������������*��(��$�%�$������!����
"$ #�$���$ � �&���&�%%��*�  =���&$%����1�

�� �������� *�  $� &� �"$%����� ���%�$ �5� #�=$���"��/� (� �$�%�$&�$� "����� � $!!�(��$�$� ��� -$!�� $  $� !#$�
"$ #�$%����2� $ � ��!��� $���&��%%$��5� $ � ($�&� "$ #�� &� �"$� �� ��  �� $ �&�� ����������� *� � ������
�������������� �!!�"��:�)���;���$ �($�&�"$ #��&� �" $�����  =#�� �>:��&*��$;�*
�!�&��%���:�)6,�;1�

���$���"��/�(��$�%�$&�������!����&�� $!!�(��$���!#��� !!�"$������$  $� �&��&� �"$%��������%�$ �5�!$ "��
�0�� $�������/���*�(��0��� ��&��&�����*�  ��*��-#!�� �!!���&� $�+�!������*�  ��$���"��/�(��$�%�$&��1�
����$ ��$!�5��#���� ��$���"��/�(��$�%�$&�������&�!!$ ���!����&�� $!!�(��$���� ��&����+��&���*� ��&����
�!�&��%���!#���!!�"��$  $���*�(��$�*� ���*�  ��*��- #!���!!1�

��=$���"��/�(��$�%�$&�$�*�"���!!�&��"$ #�$�$�$ ���!���$ ���&��%%$���!��!����!�**�!($�������&$�-��
 ��!�+#��������*�%�����������B�*�!�+�$�$�$ ��)6,�2�

·   =$���"��/�(��$�%�$&�$�B���!!�*#�$���  =$�-����*��#� ���*�  ��*��-#!���!!�� ��#���-�����"��B�� �
��!!�!!�� *�  �� $���"��/� (��$�%�$&��� (��$ �%%$��� $  $� & $��� �$� *��� &� $��"�� ( #!!�� (��$�%�$&��
����&$��#$ �H���

·  �� ��&����� ����&$��#$ �� *�  =$���"��/� (��$�%�$&�$� �&�"� *���� $� *���&���$��� *$��� ( #!!��
(��$�%�$&�� &$��&�!���$��� #���$������ *$� �$+$������ *� � �$���$ �� �� *�  =����&�!!��
!#  =����&���*� ��$���$ ��*$�&�!���#�&�1�

���!�*��*����!#&$%�����!#���!!�"$5� ��$���"��/�$��$&�� ������$��$ ���$��+�&�$�!����"$ #�$���$ ���!���
$���&��%%$��5� #�� �%%$�*�� � � �$!!�� *�� ����&�!!�� �((� ���"�1� . �� �((����� *�� �$ �� ��!#&$%����� !����
&�����!��#����&$��������������(��$�%�$&��*��&�**��� 1�6$ ��$���"��/�!������� �&��!�++�����$ ���*�  ��
*�����$�&�����*�!�&�����$ ��$&$+&$(���&�*���������& ��$ �5��&�*����(��$�%�$&���*�$ �&���&�*������&&�����
��������&&����1�

��=$���"��/� (��$�%�$&�$�*�"�� �!!�&�� "$ #�$�$�$ � �)���� !�� !���� !�**�!($���� ���&$�-��  �� !�+#�����
���*�%�����������B�*�!�+�$�$�$ ��)6,�2�
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$���"��/�(��$�%�$&�$�B���!!�*#�$���  
$�-����*��#� ���*�  ��*��-#!���!!�� ��#���-�����"��B�
���!�+#���� !�$� ��*�$����  $� &$��� �$� *��� ( #!!�� (��$�%� $&�� ����&$��#$ �� �0�� ��*�$����  $�
"��*��$�*�  ��$���"��/�(��$�%�$&��H���

·  �� ��&����� ����&$��#$ �� *�  =$���"��/� (��$�%�$&�$� �&�"� *���� $� *���&���$��� *$��� ( #!!��
(��$�%�$&�� &$��&�!���$��� #���$������ *$� �$+$������ *� � �$���$ �� �� *�  =����&�!!��
!#  =����&���*� ��$���$ ��*$�&�!���#�&�1�

� ���������*�  $�&� �"$%��������%�$ ��*��#������ ��*� ��$���$ ������*����#�����&�(��$ ��/�*���&$*��+5�
 $�������/��#J�������&�� $�!�� �$��&&�"��$-� ��*���&�!� ��$&�� ��"$&�$%�����!#���!!�"��*� �($�&�"$ #��
��  �� $ �&�� ����������� *� � ������ ���������� ���� �!! �"�1� 6$ �� !�� �$� "����� �((���#$�$� ��&�
��$!�#�$�$���"��/1�

���!�*��*����!#&$%�����!#���!!�"$5� $�"$ #�$%������((� ��#$�$����!�*��*���!�&�%�����B�&�$++��&�$�$�
�*� �"���#$ �� "$&�$%����� *�� ($�&� "$ #�� !���� &�����!��# ��� $  
����&��� *� � ������ ����������
���� �!!�"�1� ��!E� ����� ��&�  $� �$��+�&�$� �&���*����5� � $ ��$���"��/� !���� !�++�����$ � ��*�  �� *��
���$�&�����*�!�&�����$ ��$&$+&$(���&�*���������&��$ �5 ��&�*����(��$�%�$&���*�$ �&���&�*������&&�����
��������&&����1�

6#����  �� $���"��/� (��$�%�$&��� ���� � $!!�(��$��� ����� " $ #�$��� $ � ��!��� $���&��%%$��� �� $ � �)���5�
�������*��$�������&���*��%$5�!����"$ #�$���$ ��)6,�1���� ������&�!���#����+ ��!�&#������(��$�%�$&��
*�&�"$��1� � � �������� *�  $� &� �"$%����� ���%�$ �5�  $� ��� ���/� �#J� *�!�+�$&�� �&&�"��$-� ������
 =$���"��/� (��$�%�$&�$� ����� "$ #�$�$� $ � ($�&� "$ #�� &� �"$��� ��  =#�� �� :��&*��$;� *=�!�&��%��� !�� ��!E�
($���*��� ����$���&�*#���!�+��(��$��"$������#�=$!���� �&�$�����$-� ���0��$ �&�������&�!# ��&�--��
*$  $�"$ #�$%�����*�  =$���"��/�(��$�%�$&�$�$ ���!��� $���&��%%$�����$ ��)���1�

���!�*��*����!#&$%�����!#���!!�"$5� ��$���"��/�(��$�%� $&����),��!����"$ #�$���$ �($�&�"$ #�1�. ��#�� ��
��  �� ��&*���� *�&�"$���� *$  �� "$&�$%����� *�� ($�&� "$ #�� !���� ����$-� �%%$��� �� � ������ ����������
���!� �*$����� ���&��*������#��!����&� �"$��5�$  $� "����,&�"����>���&��(��$�%�$&�1�

��� $���"��/� (��$�%�$&��� "��+���� � ����$��� *$ � -� $���� � ?#$�*�� �� *�&����� ����&$��#$ �� !#�� ( #!!��
(��$�%�$&��*�&�"$����*$  ��!��!!��!�$*���5�?#$�*��� �*�&���������&$��#$ ��$�&���"�&����( #!!��(��$�%�$& ��
��  
$�-���� *�� #�
���&$%����� ��� �#�� !�!�$�%�$ ������ � #���� �� &�!�0�� �� �� -���(���� *�&�"$���� *$  $�
�&��&���/�*�  
$���"��/�(��$�%�$&�$�!�����&$!(�&����� �?#$�*�� $�������/������&$!(�&�!����G��$�������
!�!�$�%�$ ������ �#���� ��&�!�0�� �� -���(���� *�&�"$���� *$  $� �&��&���/� *�  
$���"��/� (��$�%�$&�$� �� ����
�$�������� �����&�  ��*�  
$���"��/�(��$�%�$&�$1�

��� �$!!�"��/�(��$�%�$&���!���� � $!!�(��$��� �����"$ #�$� ��$ � ��!���$���&��%%$�����$ ��)6,�1���$�
�$!!�"��/� (��$�%�$&�$� "����� � $!!�(��$�$� $ � �)6,�� ?#$�* �� B� ��!!�*#�$� ��&�  $� ��+�%�$%����5�
&$��&�!���$� #�� *�&�"$��� �� B� *�!�+�$�$� ����� �$ �� $ � �� ������ *�  $� &� �"$%����� ���%�$ �1� ���
�$!!�"��/� (��$�%�$&���$ � �)6,�� !���� "$ #�$���$ �($�&� "$ #�� ��  �� �"���#$ ��"$&�$%����5� ����&�!��+ ��
����&�!!���$!!�"�5�!����&� �"$�����  
#�� �>:��&*��$;� *�  
�!�&��%��1����$ �&���$!!�"��/�(��$�%�$&���!����
"$ #�$���!#���!!�"$������$ ���!���$���&��%%$���#�� �%% $�*��� ��&���&���*�  
����&�!!���((����"�1�. ��
����&�!!�� �$!!�"����+ ��#�� �>:��&*���;� !#��$�-��!�� ��&� �"$��� ��  =#�� �>:��&*��$;�*�  
�!�&��%��5���! E�
�����+ ���"���#$ ��#�� ������&*����*�&�"$����*$  =�  ����$%���������$-� �1�

. �� !�&#������ (��$�%�$&��*����#���*$  $�!�����/� ��� !�!����� �&�����$ ������ ��  �� "����*�� -� $�����
&� $��"��$� �$!!$� �� *�!����-� ��/� -$��$&��5� �&�*���� �� *� -���� �����&��$ �5�$ �&��$���"��/� �� �$!!�"��/�
(��$�%�$&�����&&�������������&&����5�(��$�%�$������ ��!�&#������(��$�%�$&��*�&�"$��1�
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���*�!����-� ��/�����%%���?#�"$ �������� #*������*�� �!����-$��$&�5� ��?#����*��(��*��*�� �?#�*��/�$*�
� �"$�$���+�%�$-� ��/��0����!!�����!!�&�����"�&����� ����$!!$��&���$���������0��!����!�++�����$*�
#��&�!�0��� *�� "$&�$%����� *�� "$ �&�� ���� !�+��(��$��"�1 � �� ������ ��&&����� �$!!�"�� !���� �!�&����� �&$�  ��
�$!!�"��/�(��$�%�$&����� ��&�!������*�  $�!��#$%���� ��$�&�����$ ����(��$�%�$&�$1�

�

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

���&�*���������&��$ ����+ ��$ �&���&�*�����0��*�&�" $���*$  $�(�&���#&$�*��*�!����-� ��/�(��$�%�$&��5�*� �
-������*��!�&"�%��!����� $!!�(��$�����  ��$���"��/��� &&�������������?#$�*�� $��$�#&$%���������*����
*�*������!��*$  $�*$�$�*� �-� $����1�

�� �&�*���� !���� "$ #�$��� !�� 0$���� #�$� !�$*��%$� �&�(�!!$� $5� $ � ��!��� $���&��%%$��� �$ �� $���
#�� �%%$�*�� � � ����*�� *�  
����&�!!�� �((����"�1� I#$ �*��  �� $���"��/� (��$�%�$&��� ���� 0$���� #�$�
!�$*��%$� �&�(�!!$�$5� !���� "$ #�$��� $ � ��!��1� �� �&�*���� ���� !�$*��%$� !#��&��&�� $*� #�� $���5�
��(&#���(�&�����0���$�#&$�������&�!!����(�&��&��$ ��� &�$��5�!����$��#$ �%%$���#�� �%%$�*�����$!!��*��
��&�$��1��

��� $���"��/� (��$�%�$&��� !��&$� � ���$��� !���� "$ #�$��� ! #  $� -$!�� *� � ��*�  �� *�� ���$�&�����
���&�*����� *$  
��
�� 9� �""�&�� $*���$�*�� #�$�  �+��$� *�� ��&*��$� $���!$� :�M�����*� ��!!;5� ���
!�!���#%�����*� �(&$��L�&<������9�-$!$��������$������ !#  $�"$ #�$%�����*�  ����&*�����!!�&"$���
:���#&&�*���!!;1�

,�&����&�*���������&��$ �� $�������/�$*���$�#��$��&��� ���$  $�"$ #�$%�����*�������!��� �(��$���:�*1�
���� �(��*�$��&�$�0;� �0�� ����&��0��*��  $�&� �"$%��� �� *�  �� ��*�(��0�� ��&��*��0�� *� �&�!�0��� *��
�&�*���5� ?#$���� ��#���!���  $� ����$-� �%%$%����� *�� #� $� �M�����*� �&�*��� ��!!� :@���A;� �$ �� $�$�
!#  
����&$�"��$�*� ��&�*����:�*1� �(���������;1�

����$&���� $&�5� $��� ��N�$��#$�$�*$  $�������/5��&�"� *�� $�!�&$��(��$%�����*����&�*���������&��$ ��
!#  $�-$!��*���+��&���*��!�$*#�����*��#�$�"$ #�$%����� *�  $�!� "�-� ��/�*�  $�����&��$&�����$�� ��$�
��&����#$ ��*��!"$ #�$%�����*�"�&!���0��&�( ������� ��&� $��"��$!����$��"��*��&��#��&�1��$�������/�
$�� ��$�����#�$�"$ #�$%�����$�$ ����$����-$!��$  
$((�* $-� ��/����$�$���/�*� �*�-���&��*���$+$&�� ��
!�����*�"#��5���&����&�*����*���&��&$��1�

� �"$ �&��*����&�*����B��!��!�����  $�!��#$%������$�& �����$ �'(��$�%�$&�$�$ �������*���&� $��"��(��*��
!"$ #�$%����1� ��� !"$ #�$%����� �((���#$���$�� !��!��*�  
 ��
��9� !����&� �"$��� �� � ������ ����������
���!� �*$���$ �������*�+ ���"���#$ ���((�������!���" �� �+$���$�&� $!�����&��&�!�����*��"$ �&�1�

�
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��*�-���������&��$ ����+ ��$ �&��*�-�����0��!�&+���� $  
$�?#�!���*$�#��(�&����&����&%��*��*��$&�5�
-������!�&"�%��!����� $!!�(��$����&$� ���$!!�"��/���& &�������������?#$�*�� $��$�#&$%���������*����
*�*������!��*$  $�*$�$�*� �-� $����1�
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�� *�-���� !���� �!�&����5� ��� !�*�� *�� �&��$� &� �"$%��� �� ��� -� $����5� $ � ($�&� "$ #�� ��&�$ ������
&$��&�!���$��� *$ � ��!��� *�  
���&$%����� �0��  �� �&�+��$ 5� ��� #!�"�� *��� ��!��� $���!!�&�� $  $�
�&$�!$%����1� �#���!!�"$�����5� !���� �!�&����� $ � ��!� �� $���&��%%$��� #�� �%%$�*�� � � ����*��
*�  
����&�!!���((����"�1�

�
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�$� � $!!�(��$%����� *�  �� �$!!�"��/� (��$�%�$&��� ����&�!#  �$� "$&�$�$� *$  
���&�*#%����� *� � �&��������
��
��91���*�-����"�&!��-$��0����$ �&��(��$�%�$��&��! �������%�$ �������!�&�����$ �($�&�"$ #��$ �������*���
��!���$���!!�&��*��*�&���$����#�$%����� ��!#���!!�"$ ������!����"$ #�$���$ � ��!���$���&��%%$��5�
$�� ��$�*��� ��&���&���*� ��$!!���((����"��*������&� !!�1����"��B�#���$�-�$������*���( #!!��*���$!!$�
$���!��� �"$ �&��*�  ���$!!�"��/�B�&��$ �� $�����&�&�( � ���&���$ ���$�-�$������!#  $�-$!��*� �"$ �&��
$��#$ ��*����#�"��( #!!��*���$!!$�$���!����*� ��$!!���� ��&���*��&��*����������%�$ ������*���&���$��1�
�� *�-���� "�&!�� -$��0�� ��$ �&�� (��$�%�$��&�� !���� � $! !�(��$��� �&$� �� �$!!�"��/� ��&&����5� !$ "�� �0��  $�
������/�$--�$�#��*�&����������*�%���$���$�*�((�&�&�� � � �&���$+$��������&�$ ����������!��*���� $�
*$�$�*��&�(�&������1���(��$�%�$������!����� $!!�(��$�� ������������&&������"�� $�!�����/�$--�$�#��
*�&����������*�%���$���$�*�((�&�&�����$+$������*��$ � ����*�*������!��*$  $�*$�$�*� �-� $����1�
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���&��������������?#$����!�$-� ����*$  =��
��95�+ �� !�&#������(��$�%�$&��*�&�"$�����!!�����!!�&��
����$-� �%%$���!����*�� ����*$ ��/�*�  
0�*+��$���#�� ��+�!� ��?#$�*�2�

·  + ��� �����������&�����+ ��!�&#������*������&�#&$�! �**�!($�����&�?#�!����*��$���!!�-� ��/H�

·  $  =���%���*�  $�&� $%�����*�� ����&�#&$�"��B�#�$�*�! �+�$%�������*��#����$%�����(�&�$ ��
*�  $�&� $%�����*������&�#&$5�*�+ ���-�����"��*�  $��� ����/���  $�+�!������*� �&�!�0�����*�  $�
!�&$��+�$���  =�((���#$&�� $�����&�#&$H�

·   $�&� $%�����*������&�#&$�!�**�!($��#������!�+#���� �&�?#�!����*���((��$��$2�

o �!�!��� #�$� &� $%����� ��������$� (&$�  
� ������� ����&� �� ��  �� !�&#������ *��
����&�#&$�

o  
�((�����*� �&�!�0����&�*��������B�*����$����&�!�� ����$  ��"$&�$%�����$!!���$���$ �
&�!�0�������&��H�

o � � &$���&��� *�� ����&�#&$� :0�*+�� &$���;� *�(������ ��  $� &� $%����� *�� ����&�#&$� B�
&�!����$��5� $��0�� $��&$"�&!�� $%����� *�� &�-� $���$���� �� �*� B� ���&����� ����  $�
!�&$��+�$�*��+�!������*���&�!�0��$*���$�$�*$  $������� /1�

�

�$�&�"$ #��0�*+��

��� #��� !�&#������ (��$�%�$&��� *�&�"$��� B� *�!�+�$��� ��� �� ����&�#&$� *�  
�!��!�%����� $  ��
"$&�$%�����*� �($�&�"$ #��:@�$�&�"$ #��0�*+�A;�*��#�
$���"��/���*��#�$��$!!�"��/�*��-� $�����$��&�-#�-� ��
$*�#�� �$&���� $&��&�!�0��� �0�� �#J�*���&���$&�� �((��� �� !# � ������ ���������5�  
#�� �� ��  $� ��&*��$�
*�&�"$����*$  ��!#���!!�"��"$ #�$%�����*� �($�&�"$ # ��*�  ��!�&#������*������&�#&$�!����&� �"$���$�
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�

�$!0�( �L�0�*+��

I#$�*�� #��� !�&#������ (��$�%�$&��� *�&�"$��� B� *�!�+�$�� � ����� !�&#������ *�� ����&�#&$�
*�  
�!��!�%�����$  $�"$&�$-� ��/�*���( #!!��(��$�%�$& �5� $��$&����((��$���*�  ��"$&�$%�����*� �($�&�"$ #��
*�  ��!�&#������(��$�%�$&���*�&�"$���"�����&� �"$�$� �&$� ��$ �&�������������*� �����������������
���� �!!�"���� �&�!���$�$���  $�&�!�&"$�*�� ����&�#&$� *���( #!!��(��$�%�$&�1��$��$&����((��$���*�  ��
"$&�$%����� *�� ($�&� "$ #�� *�  �� !�&#������ (��$�%�$&��� *�&�"$��� �0�� "����� &� �"$�$� ��  �� $ �&��
�����������*� ��������������������� �!!�"��B� ����$� $�$  $�"$&�$%������#�# $�$�*� �($�&�"$ #��
*�  �� !�&#������ ����&��� :$ �"$ �&��$��#$ �;�*$  =��� %���*�  $� ����&�#&$1��$� �$&��� ���((��$���*�  ��
"$&�$%����� *�� ($�&� "$ #�� *�  �� !�&#������ (��$�%�$&�� � *�&�"$��� "����� &� �"$�$� ����*�$�$������
��  
#�� �>:��&*��$;�*�  
�!�&��%��1�

���  $� ����&�#&$� ��!!$� *�� !�**�!($&�� �� �&���&�� *�� $�� �!!�-� ��/� ��  �� !�&#������ *�� ����&�#&$� B�
"��*#��5�+�#�+��$� !�$*��%$� ��B� �!�&���$��5�  $� ����$-� �%%$%����� *�  �� ���&$%����� *�� ����&�#&$�
��!!$��&�!������$�����1�I#$�*����!!$� $�����$-� �%%$%�� ���*�  �����&$%�����*������&�#&$���&� ��
����&�#&��*��( #!!��(��$�%�$&�5� =����&���$��#�# $�� ���  $�&�!�&"$�*������&�#&$�*���( #!!��(��$�%�$&��
&��$����� ��$�&�������������(����$�?#$�*�5��� ��$!�� *������&�#&$�*��#�=���&$%������0�������&�$�
 $�&� �"$%�����*��#�=$���"��/���#�$��$!!�"��/�����(��$� %�$&�$5�B���� #!���� ���!���*�  =$���"��/���*�  $�
�$!!�"��/�����(��$�%�$&�$�$ ���������*�  $�&� �"$%������ ��%�$ ���5��� ��$!��*�  ��$ �&������&�#&��*��
( #!!�� (��$�%�$&�5� B� &�� $!!�(��$��� ��  =#�� �>:��&*��$;� *�  
�!�&��%��� ��  �� !��!!�� �!�&��%��� �� ��+ ��
!��!!�� �!�&��%�� ��� �#�� �� ( #!!�� (��$�%�$&�� (#�#&��$� ��!�� ����&��� 0$���� #�� �((����� !#  =#�� �>:��&*��$;�
*�  =�!�&��%��1�

��� ���� !�� �&�"�*���� ��F� (#�#&�� ( #!!�� (��$�%�$&�� �� ��&��5�  =����&��� *�"�� �!!�&�� &�� $!!�(��$���
����*�$�$������*$  $�&�!�&"$���&� $�����&�#&$�*��( #!!� �(��$�%�$&����*$  $�&�!�&"$���&�����!���*�  $�
����&�#&$���  =#�� �>:��&*��$;�*�  =�!�&��%��1�

��� 
0�*+��$���#����+������#J��!!�&��$�� ��$��5�+ � �#�� ���� ����&*����*�&�"$����*$  $�"$ #�$%�����
$ � ($�&� "$ #�� *�  �� !�&#������ (��$�%�$&��� *�&�"$��� !� ��� �!�&����� ����*�$�$������ $� ������
���������1�

�

 �3�  ����(!�!�"!�#!���#��'!��

�� -���(���� ��&&����� $�� *����*����� �0�� $((�&�!����� $� � !$ $&�� �� !�����*�5� $�� ����&�-#��� !���$ �� ��
�&�"�*��%�$ �5�$  ��(�&����$�#&$���������+�*#������&�� *�*������!��*$  $�*$�$�*� �-� $������*�$ �&��
@(&��+�'-���(��!A�*�&�"$����*$ �&$���&���*�� $"�&�� !����&�����!��#�����  
�!�&��%�������#��� �!�&"�%�� �
B�&�!�1�

��-���(�����0��!$&$������&&�!��!���$��*����*�����$ � ��&�����*� �����&$����*�� $"�&��$��&$"�&!����$���
���!����!�����$�-���(����*�(��������$�����&�-#%����� *�(����$�!��������$-� �%%$��� #�+���#���� 
$&���
�����&$ ������#��� �*����*������&�!�$�� ��&��&���!�& "�%���:@"�!���+���&��*A;1�
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��&�����$�*$��*����*������� ���&!��*��#���&�*���&�� �$�����&��*��*��!�&"�%��1�

�
�-- �+$%����� *�  $� !�����/� *�� (��$�%�$&�� �� (��*�� ��&� ��$���$� -���(���� *�(������ �� � � ��!���$��#��
&� �"$���$� ������ ���������� !���� *���&���$��� !#  $� -$!�� *�� "$ #�$%�����$��#$&�$ ��#�� �%%$�*�� � �
����*�� *�  $� �&���%����� #���$&�$� *� � �&�*���� :�&�O��� �*� #���� �&�*��� ���0�*;1� � � "$ �&�� ������
�#�# $���*�+ ��#�� ����*�  ����&*����$��#$&�$ ��&��$� ��!�!��!$�$��$�&�������������:��  $�"����������
�������������� �!!�"�;1��

���� &�(�&������� $�� ��$��� $� -���(���� *�(�����5� �� ��! ��� &� $��"�� $  
���&������� *� � "$ �&�� $��#$ ��
*�  
�-- �+$%����5� *�&�"$���� *$  
$""����$&!�� *� � �� ������ *� � �$+$������ *��� -���(���5� !����
��� #!���&$�����!�����&�-���(����$��*����*����1�

�$� �$!!�"��/�&� $��"$�$�� -���(���� *$�&�����!��&��$ � ��& ����� *� �&$���&��� *��  $"�&�� �!�&���$� ��  $�
!��#$%����� �$�&�����$ �'(��$�%�$&�$� $� (&����� *�� ��$� �� $� -���(���� *�(�����5� &$��&�!���$� � � "$ �&��
$��#$ �� *�  
�-- �+$%�����$� -���(���� *�(�����5�&����(�� $��� *$� ��!���&� $��"��$� �&�!�$%����� *��  $"�&��
�&�+&�!!��*$�&� �"$&����+ ���!�&��%��(#�#&�1�
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���$+$������&� $��"��$����$���$�����&�-#%�����*�(��� �$�!����&� �"$���$������������������������!���
?#$�*��!�!���#��1��

�� *����*����� -���(���$��� *�� ��$��� $� -���(���� *�(���� �1� ����� $ � ��� *����-&�� ���8� � � (��*��
�&$��$������*��(����&$���&���:6�
;��&$����!�*�&$���# ����$���$�-���(����*�(�����1��$�*�!��� ��$�*��
�$ ��(��*��B�!�$�$���*�(��$�$�*$  $���++���4�*����-&��� ��85��1��98�:@��++�����$�%�$&�$����4A;���
!#���!!�"��	��&������
�+� $��������$�$��������&���� ��!��*� ����41��  $� #���*���$ ����*�(��0�5���
��� �$&���� $&�� ���� &�(�&������� $  �� !�����/� ���� $ ���� � 7�� *����*����5� �$ �� �!���#��� B� �&$� *$�
���!�*�&$&!��#����$���$�-���(����*�(�������!� #!�"$�� ������&� ��?#�����$�#&$���$���&��&������$ �
�P�+���$��� ���4� :�� ���� $���&$�  �?#�*$��� $  $� *$�$� *�� -� $ ����;5� ����&�� ��&�  ��?#���� �$�#&$���
!#���!!�"$������$��$ ��*$�$��!!��B�$!!��� $-� ��$*�# ����$���$�����&�-#%�����*�(����$1�

�

 �4�  �"5")��'!�&"$"'!�$0�"%!��!�

� �($�&�"$ #��$  $�*$�$�*��$!!�+�$%�����*�+ ��������� "��&�����!��#��������$+$������-$!$���!#�$%�����
&�+� $��� ���� !�&#������ &$��&�!���$��"�� *�� �$���$ �� ��� ��!!�� $�� *����*����� "����� &� �"$���
!� ��$�������&$�����!��5�����#����&&�!���*�����$#�� ����*� ��$�&������������5� #�+��� ���&��*��
*#&$���� � �?#$ �� ��*����*����� �����+���� � �*�&����� $+ �� �������"�1� �
����&���&� �"$��� ����� ��!���
"����� &����(��$��� ��&� &�( ����&�� � � �#��&�� �((����"� � *�� �������"�� ��&� �� ?#$ �� !���� �$�#&$���  ��
���*�%�����*�� ��&�$���%$���� !�&"�%��� ��*�� ���!�+#��� ����*��&�!# �$��� ����*�� ��&�$��5�$((���0G�
 
����&���(��$ ��&� �"$����������!���!��-$!��!# ��#� �&��*���������"���0��!�**�!($��� ��!#**�����
���*�%�����$  $�*$�$�*�� �$�#&$%����1��� � �$!��*�� ������ �"��&�����!��#��� ���� �$+$������-$!$���!#�
$%�����  �� �#�� ���*�%����� ���� !���� *$� ���!�*�&$&!�� *� � �$�#&$%����5� � � ($�&� "$ #�� $  $� *$�$� *��
$!!�+�$%�����*� ��$+$������-$!$���!#�$%�����"�����"$ #� $���$ �(����*��&�( ����&���$ �����*�%����1�
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����&�(�&�������$  �����*�%�����*�������$�#&$%����5 � ���"���#$ ��*�((�&��%���&$� �������!���&�"�!���
$  $�*$�$�*��$!!�+�$%�������?#�  ���((����"�������&�*#& &$����$ �#�����$�������-� $����1 �

� �($�&�"$ #��*�  
����&���*$�"�&!$&��$��*����*�����&�  $��"$������$��*�&�����*��&�"$ #�$%�����*�  ��
$%����5� &�+� $��� ��&� �$!!$5� "����� &� �"$��� ����� ��!��� � ��� #�� $#������ ��&&�!���*����� *�  ��
�$!!�"��/�  #�+�� � � ��&��*�� *#&$���� � � ?#$ �� �� *����* ����� �$�#&$��� � � *�&����� �����*�%���$��� $�
&���"�&��� ��$+$�����1��$��$!!�"��/�"�����"$ #�$�$�$��� $!�#�$�*$�$�*���0�#!#&$�*�  
�!�&��%�����$  $�
*$�$�*���!���%�����!#  $�-$!��*� �($�&�"$ #��*���*�&�� ���*��&�"$ #�$%�����*�  ��$%����1�����"���#$ ��
"$&�$%�����*� �($�&�"$ #��*�  $��$!!�"��/�!����&� �" $�����  
#�� �>:��&*��$;�*�  
�!�&��%��1�

�

 �6�  ���#!��!$�*!��#�����!��

�$�!�����/�&� �"$�(��*��&�!�0���*����&��?#$�*��0$�#�
�- - �+$%����5� �+$ ������� ����$5�$�(&�����*��
#�� �"����� �$!!$��5� ?#$�*�� B� �&�-$-� �� �0�� !�� &��*�&/� ����!!$&���  
�����+�� *�� &�!�&!�� ��&�
$*�����&�� 
�-- �+$%�������?#$�*���#J��!!�&���((��� #$�$�#�$�!���$�$����*�-� ��*�  
$�����$&��
*�  
�-- �+$%�����!��!!$1�

��� "$&�$%����� *�� !���$� !���� &�( �!!�� �� � ������ ������ ���� *� � ��&��*�� ��� �#��  $� "$&�$%����� B�
$""��#�$1�

�

 ��7�  �!����$�!)��'��#�!��!�".!��

�#  $�-$!��*� ���*�  ��������?#��($!�����&�*�����*$  
��
���75� $�������/��&���*��$  $�&� �"$%�����
*��� &��$"�� *���� $"�&� �*����(��$��� �� ����&$���� ���� �� � &��&�� � ������ ��  �� &� $��"�� �&�!�$%����� *$�
!�**�!($&�� :�&$!(�&������� *�� -���� �>�� !�&"�%�;5� *��� &���$��� � � ��&&�!�����"�� �#��&������� *�� $"�&��
*�&���������$�-���*� �!�**�!($��������*����$!�#�$�* ���$ ���&�!�$%����5�����0G�"$ #�$��� $���*$ ��/�
*�� !�**�!($�������� *�� �$ �� �&�!�$%����� :$*���������� � ��#�� *���&���$��� ��������&�!������$*�
$*������������ ���&!��*� ������;1��������������"$&� $-� ��*� ���&&�!�����"��!����&�����!��#������
-� $����� !� �� ?#$ �&$� !�$� $ �$������ �&�-$-� �� �0�� ���� !�� "�&�(��0�� ��� (#�#&�� #�� !�+��(��$��"��
$++�#!�$������*�  =����&���*���&��$"��&� �"$��1�

��&��$"����&�&�N$ ���!�!����&�����!��#�����&������� ��%$�!#  $�-$!��*�����&�������*�+ ��$�����$&��
�&�"�!����� �����&$����*�� ����%$5�+���&$ ���������- $!��$��"� #���*��"��*��$1�

�

 ����  ����!�(!�"�%!"�!�

. �����&��(��$�%�$&����&�����&�!!��!����&� �"$����� &���������%$�!#  $�-$!��*�+ ������&�!!���$�#&$���
!# �"$ �&��������*�  ��$���"��/����$!!�"��/�(��$�%�$& ��5�#�� �%%$�*��� �����*��*� ��$!!��*������&�!!��
�((����"�1�

�

 �� �  �)��$'���

��� ����!��� �!�&����� $� ������ ���������� &$��&�!���$�� �  
$�����$&�� ��&� ����!��� ��&&����� !# �
&�**��������&�����!���*�((�&���1�
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���&�� ��&� ����!��� !# � &�**���5� *�� ��������%$� *�  
�!�&��%��5� B� *���&���$��� ��� -$!�� $  $�
��&�$��"$�"�+����1��������!���!# �&�**����!����&� �" $����� ����������������5�$*�����%�����*��
?#�  �� &� $��"�� $� "���� *�&���$������ $**�-��$��� �� $��& �*��$��� $� �$�&������� �����5� ���� �#�� �$!��
 
�((�����(�!�$ ��B�&�����!��#���*�&���$������$��$�&� �����������1�

��� ����!��� *�((�&���� �$!!�"�� ��  �� ����!��� $������$��� !���� *���&���$��� !#  $� -$!�� *�� �#����  ��
*�((�&��%�� �����&$���� �0�� ���&+���� �&$� �� "$ �&�� *�  
$���"�� �� *� � �$!!�"�� *� � -� $����� �*� ��
��&&�!���*�����"$ �&��&� �"$����$��(����(�!�$ �1����$ ���"��/� ��  �� �$!!�"��/�(�!�$ �5���&&�������*�((�&���5�
!����������!$���?#$�*��"��B�#��*�&����� �+$ ��*����� ���!$%����1�

���$���"��/��� ���$!!�"��/�(�!�$ ��*�((�&����!����*�� �&���$������� ��$ �?#����(�!�$ ���0��!���&�"�*��
!$&$����$�� ��$-� ����+ ���!�&��%������?#$ �� ��*�(( �&��%�������&$����!$&$����&�$ �%%$������!�����1�
���$���"��/����$!!�"��/���&�����!���*�((�&��������!���� $��#$ �%%$��1��

�������!���$������$���!#  ����&*����(�!�$ ������0G�! #  ��*�((�&��%�������&$����!����&�����!��#���
��  $���!#&$�����#��B��&�-$-� ���0��!�$�*�!����-� ��# ��&�**����������-� ��(#�#&��$�(&�����*� �?#$ ��
��!!�����!!�&��&��#��&$��1�
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 ��+�  �"�0'"��$'��"�

. �� ����&��� ��� #!�� �� � -� $����� *�� ��$!�#�$� !�����/ � $��$&�������� $ � .&#���� !���� ��*��$���
#�� �%%$�*�� $�"$ #�$���&&�����*� ��$�!������#�� $�!��� ��/�!"� +�� $��&��&�$�$���"��/1�

'
	������������������	��	���

��� ���&$%����� ��� "$ #�$� �!��&$� !���� &�+�!�&$��� $ � �$!! �� *�� �$�-��� ��� "�+�&�� $  $� *$�$�
*�  
���&$%����1� ��� $���"��/� ��  �� �$!!�"��/� �����$&��� *� �����$��� ��� "$ #�$� �!��&$� $  $� *$�$� *��
&�(�&�������*� �-� $�����!�������"�&�����$ ��$!!��*� ��$�-�������!!�&��$�?#�  $�*$�$1������&� �"$���
$����������������� ��*�((�&��%���$�-���+���&$���*$  
 �!���%�����*����!��������$&�����*$  $� �&��
���"�&!����� $� �$!!�� *�((�&����� *$� ?#�  �� $�� ?#$ �� �&$� �� !�$��� ���"�&����� $ � �������� *�  $�
&� �"$%��������%�$ ����  
�!�&��%��������-� $�����& ���*����1�

�

 ��,�  �"!��."�0��

�
��
�����&$��&�!���$�#�
#���$�(�����*��&�(�&������� ��&� $�"$ #�$%�����$ �($�&�"$ #������&� $�&� $��"$�
��(�&�$��"$� ?#$�*�� �$ �� "$ #�$%����� B� &��0��!�$� �� ���!� ����$� *$� $ �&�� �&������� ����$-� �1� ��  ��
!����(���5� � � �&�������� &�#��!���  $� *�(���%����� *�� ( $�&� "$ #�� !�$-� ��*�� �0�� B� � � �&�%%�� �0�� !��
��&����&�--����&� $�"��*��$�*��#�
$���"��/��""�&��� 0��!���$+0�&�--����&�� ��&$!(�&�������*��#�$�
�$!!�"��/����#�$�&�+� $&�����&$%������&$����&$��&��*��� �&�$���$  $�*$�$�*��"$ #�$%����1���� �&�5�� �
�#�"�� �&�������� !�!���#�!��� �� $�� �$�  
��(�&�$��"$� *� � -� $����� &��0��!�$� &� $��"$������ $  ��
"$ #�$%�����$ �($�&�"$ #��*$+ ��$ �&���&�����������$-� �5� ����&�!�� 
��
��41�

�
��
�� ��� !�$-� �!���#�$�+�&$&�0�$��0�� � $!!�(��$����  �"�  ��+ �����#��*�  ��������0��*��"$ #�$%�����
$*���$�����&���!#&$&��� �($�&�"$ #�1��� �"�  ���&�"� !��5��!��!�������&*����+�&$&�0���5�!������!�+#����2 �

·  ���#�� *��  �"�  �� �2� !���� �&�%%�� ?#��$��� :���� &����(� �$��;� ��� ��&�$��� $���"�� ��&� $���"��/� ��
�$!!�"��/��*�����0��$��#�� 
�����/��#J�$���*�&��$  $�*$� $�*��"$ #�$%����H�
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·  ���#��*�� �"�  ���2�!����"$&�$-� ��*�"�&!��*$���&�% %��?#��$������ #!���� � �"�  �����!!�&"$-� ��
*�&���$����������*�&���$��������&� ��$���"��/�����&�  ���$!!�"��/H�

·  ���#��*�� �"�  ���2�!����"$&�$-� �������!!�&"$-� ��� �&� ��$���"��/�����&� ���$!!�"��/1�

�

 ��1�  ��!��!�!����'"&!�!��#�!�'�����'"%!��!�#!������'���0 &&�!�"%!����
�
!�����
�����������"�	�	����	����	����	�
�	��������	 ������������()�*	������+,(-�

.����(/�00��������
���	��	������������������������� �	����

���*$�$�����$++������3� �������0$��#-- ��$���� �*��#� ������0��&��0��*��$*�#�$�!�����/�*��&� �"$&��
��&��$"��$ ���������*� ��&$!(�&�������*� �����&�  ��* ��-������!�&"�%��$��� ������$*�#������&����0��
&�( ����� � � ��&&�!�����"�� �0�� ��� !�� $!����$� *�� &���" �&�� ��� �$�-��� *�� �$ �� �&�*����� �� !�&"�%�1� ,�&�
&$++�#�+�&��?#�!��� !����5� � � �#�"�� ��*�  �� *��&� �"$ %����� *���&��$"�� *�(���!���#�� �&���!!�� ���
���?#��!���2��

�;� �*����(��$%�����*� �����&$��������� �� �����H��

�;� �*����(��$%�����*�  $��&�!�$%����H�

�;� 	���&���$%�����*�����&&�!�����"�H��

3;� �  ��$%�����*� ���&&�!�����"����&&� $���$  
�!��# %�����*�  $��&�!�$%����H��

7;� 
�����!��������*���&��$"�� �+$���$  
�!��#%�����* �  $��&�!�$%����1��

� ��#�"���&��������&��0��*��$��0��# ��&��&����(�&�$ %�����$++�#���"����&�$� $��$�#&$5� 
$�����$&�5�
���������� 
����&��%%$�&� $��"��$��&��$"���*�$��( #!!� �(��$�%�$&��*�&�"$����*$������&$����������� �����1�� ��
���������&�"�*�� 
$*�%�����*$ ��P�+���$���������� 
 ��������#&���$� ��0$���� �+$������*$�$����
!�����-&�� ���81� ��� �&�5� ��� *$�$� ��� $�&� �� ���8�  �� ����� 0$� �#-- ��$��� *�+ �� ����*$������ $ �
�&�������2� � $&�(��$����!� ��� ��
�� �7� @
�"��#�� (&��� �� ��&$��!� L��0� �#!����&!A5� $�� ��$-� ��
$��0
�!!��$� �$&��&��*$ � �&����+���$��� ����1�6$ �� ��� �*$������0$����  
�-�����"�� *�� �0�$&�&��  ��
��*$ ��/������#���*����(��$&�� $�!�����/������@,&��� ��$ A��������@�+���A���*��*���&���$&��!����
&��$"��*$� ����%$�*�--$����!!�&��&�!����$�����&� $�* #&$�$�*�  $�!��!!$1�

�$� ������/� 0$� $�� ��$���  
��
�� �7� &��&�$���"$������ ���� �((����� �#�# $��"�� $  $� *$�$� *�� �&��$�
$�� ��$%�����:�!!�$5�� ��P�+���$�������;1�,�&�$���5� � ���(�&�$%�����&� $��"��$ ����4�����!����!�$���
&�*���&���$��5��""�&��!�����&�!���$���!����*�� ������ ��5� ����������� ��&� $��"������&�&��$%����1�

����"��!�����((�����!�+��(��$��"��*�&�"$����*$  =$��  ��$%�����*�  =��
���71�

�
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�=��
�� 9� ��&#������ (��$�%�$&�5� �#-- ��$��� *$  �� ��� �� �� �  #+ ��� ���3� �� ��� �+$��� *$  
�������
�#&���$� �� � ��"��-&�� ���85�0$� !�!���#����$� �$&��&�� *$ � �P�+���$��� ����5�  �� ���� �9'��&#������
(��$�%�$&�2�
� �"$%�������"$ #�$%����1��
��
��9����&� *#��� �#�"�� �&���&�� ��&� $�� $!!�(��$%����� ��  $�
"$ #�$%�����*�  ��$���"��/�(��$�%�$&�����*�  ���$!!�"�� /�(��$�%�$&��5�#���#�"����*�  ����&�� ��$ �� ��
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���$�&�����*�  ��$���"��/�(��$�%�$&������#�"��*� !��!�%�������&� $�&$��&�!���$%���������$-� ��
*�  �����&$%�����*������&�#&$�:K0�*+��$���#����+
;1 �

�
��
�� 9� B� !�$��� $�� ��$��� *$  $� ������/� &��&�!������ $������ $  $� *$�$� *�� $�� ��$%����� ���%�$ �5�
$""$ ��*�!�� *�  $� ($�� �/5� �&�"�!�$� *$ � �&�������� !��! !�5� *�� ���� &��!��&&��  
��(�&�$��"$�
����$&$��"$1�

�
$*�%�����*�  
��
��9�����0$�+���&$��� ���$����!�+��( ��$��"��!# �-� $�����*$  $�������/� �� ����0$�
�����&�$���  $� ����!!��/� *�� &� �"$&�� $++�#!�$������ $  $� !��#$%����� �$�&�����$ �'(��$�%�$&�$�
���!� �*$�$�$  $�*$�$�*��$�� ��$%��������%�$ ��*� ��&�� �����1�

�

&�������������	�	�����������	��	*��������	��������� ������

�=��
��9�� $!!�(��$� ��$���"��/�(��$�%�$&�������&���$� �+�&����&�����$ �2�$ ���!���$���&��%%$��5�$ �($�&�
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�
$�����$&��*����$�����$���&$�*�"#���$ ����*����-&�� �������&��$ ������&$����B��$&��$*��#&��7���
�� $� �*� B� !�$��� �*����(��$��� ���&���������� ����  
�!�� �� *�  �� $�$ �!�� !"� ��� $�� (���� *�  $� (#�#&$�
$�� ��$%�����*�  
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���85����$!!��%$�*���((�����*��$�� #$ �%%$%����1�
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�$�!�����/�B�!�++���$�$�&�!�0�� �0��*�&�"$���*$  ��!"�  +�������*�  �� ��&�$ ��$���"��/1��#  $�-$!��
*�  �� ��(�&�$%����� $*� �++�� *�!����-� �5� � � �$�$+���� �� &������� �0�� ���� "�� !���� $��#$ ������
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. �� !�&#������ (��$�%�$&�� *�  $� !�����/� ����&��*����  $� �$!!$� ��  �� *�!����-� ��/�  �?#�*�5� ��
(��$�%�$�����5� �� �&�*���� �� *�-���� �����&��$ �� �*� $ � &�� �&�*���� �� *�-���� (��$�%�$&�� ��&&����� �� ����
��&&�����*�&�"$����*$  $�+�!���������&$��"$1�

�$� !�����/�B��!��!�$� �&�����$ ������$ �&�!�0���*�� ( # ��#$%�����*� � �$!!��*�� ����&�!!�5�&�!�0���*��
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&�!�0��� *�� �!��  $%����� *��� �$�-��B�!�$���  ����$��1� � � ��� *����-&�� �����  $� !�����/� *�������#�$�
��&%����� ���� !�+��(��$��"$�*�  �� !#��$���"��/� �� �$!!�" ��/� :$*� �!1� �&�*���� �� *�-���� �����&��$ �;� ���
"$ #�$�*�"�&!$�*$  $�"$ #�$�(#�%���$ �1�
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�&�!���������&�#&��!#���$!!��*������&�!!�5���&�$��� ��"���#$ ��"$&�$%�����*����$!!��*������&�!!��$  $�
*$�$�*���0�#!#&$�*�  =�!�&��%�������$"&�--�&���((���� �!�+��(��$��"��!# �&�!# �$���*�  =�!�&��%��1�
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�

3� �  �!$�*!��#!����#!'��

�$�!�����/�����0$�!�+��(��$��"���������&$%�����*��&�!� 0���*���&�*����"�&!��!�����/��0������!�$���
�$&��� *� � .&#���1� � � �$!!���� &�!�0��� *�� �&�*���� $  $� �0�#!#&$� *�  
�!�&��%��� B� &$��&�!���$���
*$  
����&����!��!�����  ��!�0��$�*��-� $����1�

,�&�?#$����&�+#$&*$�� �&�!�0���*���&�*����*�&�"$���� *$�$ �&��$���"��/�(��$�%�$&��5��0������&��*����
*���!����-$��$&�5�*���!����$�-&�"����&�������$ �#��� !�&#������(��$�%�$&��*�&�"$��5� 
�!��!�%�����$ �
&�!�0���*���&�*����*�  $�!�����/�*�&�"$�*$ �&�!�0��� *��*�($# ��*�  $�����&��$&�������#�
�!��!�%�����
�$!!��$��$&��$  
$�����$&��*�  ��"�����!�&��������-� $����1�

�

3�+�  �!$�*!��#!��!:0!#!'/��

� �&�!�0���*�� �?#�*��/�*�&�"$�*$  $��$�$���/�*�������� &��&�!�&!��(��$�%�$&���$*�#����!���!�!����-� ��
��&����*#&&�� ����&�$ ��$���"��/����&$��"�1���($���&��� 0����( #��%$����$ ��&�!�0���!����&�(�&�-� ��$  ��
&�!�&!�� +���&$��>$!!�&-���� *$  $� +�!������ ��&&����5� * $  $� +�!������ *�+ �� ��"�!�������� �� *���
(��$�%�$�����5���*$  $�*�!����-� ��/�*�� �?#�*��/�� � ���&�$���(��$�%�$&��1�

� � �$�$+������ &������� �0�� �� ��%%�� (��$�%�$&�� $*� �++� � *�!����-� �5� ��!����� $� ?#�  �� �0�� !����
+���&$���*$  
$���"��/����&$��"$���&&�������&����$���$  $�!�����/�*��&$++�#�+�&�����&��&���-�����"��
��*��&�!���*�&��$  ���!�+��%��*�&�"$����*$  ��!"� #� ���*�+ ����"�!�������1��

� ����*����-&�����������"��!�����$!!�"��/�(��$�%�$&�� �����!!�&�1�

�

3�,�  �!$�*!�����"'!.!���#!�5�$'!����#����"�!'"����

��  $�+�!������*���&�!�0�����&$��"�5� 
�-�����"���& �����$ ��*�  $�!�����/�B�?#�  ��*��+�!��&����&�!�0� �
$!!���$������� ��!"� #����*� �-#!���!!�������&�$����!� �&��!�++�����$� �++����&�+� $������!����(���1��

�$�!�����/�0$���� �����$�����!�+#�����!�$�*$&*�*�"# + $�����  ��"$&���$&��2�

·  $��&��&�$��� �"�  ��*��!#**�"�!�����*�������������* �  ��&�!���!$-� ��/�: �	*�	*�������������	� ;H�

·  &������ �$%�����������&�  ����!�$����*�  ���&$�!$%� ����!�+��(��$��"�H�

·  *��#����$%�����*�������&�  ����*�  ���&���*#&�H�

·  !"� #���������������&�(�!!���$ ��*���*����*����H�

·  "$ #�$%�������&��*��$�*���&�!�0�� ���
����	 ����*����(��$%�����*�  ��$%�������&&����"�1�

���&� $%�����$ �&�!�0���*���$���$ ���&��&��5�+ ���-�� ���"��*�  $�!�����/�!����&�"� ���$  $��&�!�����"$�
*�� ������#��/�$%���*$ ��$ � (���� *��+$&$���&��#��+�#!� ��&���&��� ����������$+ ��$%����!��� �*�$ �&��
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 � �
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)��+����*�� !�+#����&���&�$���  �� �&$�!$%����� ���� �$& ��� ��&&� $���&����#���&� �"$����$��!��!��*�  $�
@,&���*#&$����&$%����������$&�����&&� $��A�$*���$�$�*$   $�������/1�

�$� @,&���*#&$� ���&$%����� ���� �$&��� ��&&� $��A� B� *�!��� �-� �� !# � !���� ����&���� *�  $� ������/�
:LLL1���� �&+&�#�1���;5���%�����@.�"�&�$���>	��#��� ���!�����$&�A1�

��� �&$�!$%����� ��������0�� �*� �� !$ *�� "�&!��  �� !����� /� ����&�  $��� !���� &� $��"�� $� &� $%�����
�����&��$ �5� *�(������ ��� -$!�� $� ���*�%����� *�� ��&�$ ��� !��� $&������ $� ?#$���� ($���� ��&�  ��
�&$�!$%����������$&�����&%�5���!����*���$+ �$������� �!�+#�2�
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�

�$� !�����/� ���� �&� �1�1�1� 0$� �����!!�� ���  ����%$� *
#!� � � � �$&�0��� ���� �&� $  $� ����&�  $�$�
��*#!�&��!� �1�1�1� ��� -$!�� $ � ����&$���� *��  ����%$� *
#! ��  $� ������/� "����� &��#��&$�$� �&$�����  $�
��&&�!���!�����*��&�N$ ���!1�

�
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o ��&����#$ ��*��&��*�������$���!��*� �*�"�*��*���DH�
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·  �
�((�����!# �����������������*� ������$�����$�$*�� #&������+ �$�$5�����&�� 
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