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CRESCITA ORGANICA LEGGERMENTE POSITIVA, PROSEGUE AUMENTO DEI VOLUMI IN TELECOM  

BUONA PERFORMANCE IN POWER TRANSMISSION, IN PARTICOLARE NEI SOTTOMARINI (ESCLUSO IMPATTO WESTERN LINK) 

EBITDA RETTIFICATO IN LINEA CON 9M 2013 (ESCLUSO IMPATTO WESTERN LINK)  

UTILE NETTO IN CRESCITA 

AVVIO DEL PROGRAMMA DI ACQUISTO DI AZIONI PROPRIE 

 

 CONFERMATA GUIDANCE FY14.  

EBITDA RETTIFICATO NELLA PARTE BASSA DEL RANGE €506M–€556M (€600M-€650M ESCLUSO WL) 

 

RISULTATI AL 30 SETTEMBRE 2014 

 

 RICAVI: €5.014 MILIONI (VARIAZIONE ORGANICA +0,2% SU 9M ‘13; +1,7% ESCLUSO WESTERN LINK) 

 EBITDA RETTIFICATO
1: €355 MILIONI (-19,8% SU 9M ‘13); €438M ESCLUSO WESTERN LINK (-0,9% SU 9M 13) 

 RISULTATO OPERATIVO RETTIFICATO
2: €249 MILIONI (-25,3% SU 9M ‘13); €332M ESCLUSO W. LINK (-0,3% SU 9M 13) 

 UTILE NETTO RETTIFICATO
3: €134 MILIONI (-25,1% SU 9M ‘13); €191M ESCLUSO IMPATTO W. LINK (+6,7% SU 9M 13) 

 POSIZIONE FINANZIARIA NETTA A €1.292 MILIONI (€1.193 AL 30/9/2013) 

 

Milano, 6/11/2014. Il Consiglio di Amministrazione di Prysmian S.p.A. ha approvato oggi i risultati consolidati di 
Gruppo dei primi nove mesi 2014. 
 

”I risultati dei primi nove mesi 2014 evidenziano una sostanziale stabilità della redditività, se si esclude l’impatto 
negativo del progetto Western Link” spiega l’Amministratore Delegato Valerio Battista. “La ripresa dei volumi nel 
business dei cavi telecom prosegue a ritmi anche superiori alle aspettative e anche il trend nel mercato dei cavi per le 
costruzioni si conferma in lieve miglioramento. Per il quarto trimestre è atteso, rispetto ai trimestri precedenti, un 
maggior contributo dal business dei cavi alta tensione e dei cavi per l’industria petrolifera, oltre alla conferma della 
forte performance nel settore dei cavi sottomarini. Su base geografica, si evidenzia il positivo trend di Nord America e 
Asia che fanno da parziale controbilanciamento alla debolezza dello scenario in Europa e al deterioramento in Sud 
America. Il Gruppo mantiene alta l’attenzione sul contenimento dei costi e sul continuo efficientamento del foootprint 
produttivo, orientandosi all’implementazione di una supply chain su base regionale in Europa.” 
 

DATI CONSOLIDATI DI SINTESI    

(in milioni di Euro) 9 mesi 2014 9 mesi 2013 
(*) 

 Variaz.%  Variaz. % 
Organica 
dei ricavi 

Ricavi 5.014 5.297 -5,3% 0,2% 

EBITDA rettificato ante quote di risultato in società 
valutate con il metodo del patrimonio netto 

329 421 -21,9%  

EBITDA rettificato 355 442 -19,8%  

EBITDA 383 408 -6,3%  

Risultato operativo rettificato 249 333 -25,3%  

Risultato operativo 281 269 4,5%  

Risultato ante imposte 173 155 11,5%  

Risultato netto 135 109 23,4%  
 

(in milioni di Euro) 30 settembre 
2014 

30 settembre 
2013 (*) 

Variazione  

Capitale investito netto 2.874 2.704 170  

Fondi del personale 333 335 (2)  

Patrimonio netto  1.249 1.176 73  

    di cui attribuibile a terzi 32 32  -     

Posizione finanziaria netta 1.292 1.193 99  
 

(*) I dati relativi ai periodi precedenti sono stati oggetto di rettifica rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito dell’introduzione del’IFRS 

10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv. 

                                                 
1

Per EBITDA adjusted (rettificato) si intende l’EBITDA prima degli oneri e proventi di natura non ricorrente, riportati nella tabella in Allegato B. 
2
 Per Risultato operativo adjusted (rettificato) si intende il Risultato operativo prima degli oneri e proventi di natura non ricorrente,  della 

variazione del fair value dei derivati sui prezzi delle materie prime e di altre poste valutate al fair value. 
3
 Per Utile netto adjusted (rettificato) si intende l’utile netto prima degli oneri e proventi di natura non ricorrente, del fair value derivati su 

prezzi materie prime e di altre poste valutate al fair value, degli effetti dei derivati su cambi e tassi, delle differenze cambio, degli interessi non 

monetari del Prestito Obbligazionario Convertibile e del relativo effetto fiscale. 

COMUNICATO STAMPA 



 

  

RISULTATI ECONOMICO FINANZIARI 

 
I Ricavi di Gruppo sono ammontati a €5.014 milioni rispetto a €5.297 milioni dei primi nove mesi 2013, con 
una variazione organica del +0,2% a parità di perimetro e al netto di variazioni del prezzo di metalli e cambi. 
Escludendo gli effetti negativi del progetto Western Link la crescita organica sarebbe stata del +1,7%, con la 

conferma della tendenza al recupero dei volumi nel mercato Trade & Installers e dei cavi Telecom e la 
sostanziale stabilità dei cavi terrestri alta tensione. Il phasing di alcuni progetti nei cavi e sistemi sottomarini e 
nei cavi industrial porterà a un recupero delle vendite nel quarto trimestre, mentre continua a soffrire il 
segmento dei cavi per la distribuzione di energia.  
 

L’EBITDA rettificato è ammontato a €355 milioni (€442 milioni nei primi nove mesi 2013). Escludendo gli 
effetti negativi del progetto Western Link, l’EBITDA rettificato risulterebbe pari a €438 milioni, sostanzialmente 

in linea con i primi nove mesi del 2013. Con l’obiettivo di rafforzare ulteriormente il presidio dei mercati 
strategici, incrementare l’efficienza del proprio footprint produttivo e preservare i livelli di redditività, il Gruppo 
ha varato alcune modifiche alla propria organizzazione, con la creazione della Regione Sud Europa, che include 

Francia e Spagna, la Regione Nord Europa (Paesi Nordici e Russia) e la Regione Europa Centrale (Germania e 
Area Danubiana). Prosegue inoltre la politica di investimenti mirati nei business a più elevato valore aggiunto, 
con un nuovo piano per totali €40 milioni destinati agli impianti di cavi sottomarini di Arco Felice in Italia e 
Pikkala in Finlandia. Previsto inoltre un ulteriore ampliamento dell’impianto di cavi ottici in Romania.  

 
L’EBITDA4 è ammontato a €383 milioni (€408 milioni nei primi nove mesi 2013), includendo proventi netti non 
ricorrenti pari a €28 milioni (oneri netti per 34 milioni nel corrispondente periodo 2013) principalmente 
riconducibili all'aggiustamento del prezzo relativo all'acquisizione di Global Marine Systems Energy Ltd. pari a 
€22 milioni, al rilascio netto del fondo Antitrust per €28 milioni (a seguito della decisione della Commissione 
Europea pervenuta ad inizio aprile) e a costi relativi a progetti di riorganizzazione e di miglioramento 

dell’efficienza industriale pari a 16 milioni.   
 
Il Risultato operativo rettificato è stato di €249 milioni. Escludendo l'impatto Western Link sarebbe stato 
pari a €332 milioni (in linea con €333 milioni dei primi nove mesi 2013).  
 
Il Risultato operativo è stato pari a €281 milioni. Escludendo l’impatto Western Link sarebbe stato pari a 

€364 milioni (in significativa crescita rispetto ai €269 milioni dei primi nove mesi 2013).  
 

Il saldo degli oneri finanziari netti è risultato pari a €108 milioni in diminuzione rispetto al valore 
consolidato di €114 milioni dei primi nove mesi del 2013, grazie al miglioramento della struttura finanziaria e 
del costo del debito di Gruppo e al rifinanziamento anticipato del Term Loan in scadenza al 31 dicembre 2014. 
 

L’Utile netto rettificato è ammontato a €134 milioni. Escludendo l'impatto negativo del progetto Western Link 
l'Utile netto rettificato sarebbe stato pari a €191 milioni in aumento del +6,7% rispetto ai €179 milioni dei primi 
nove mesi 2013. Il Risultato netto è stato pari a €135 milioni che si raffrontano con i €109 milioni dei primi 

nove mesi 2013. Escludendo gli effetti del progetto Western Link il Risultato netto dei primi nove mesi 2014 
sarebbe stato pari a €192 milioni.    
 

La Posizione finanziaria netta a settembre 2014 ammontava a €1.292 milioni, rispetto a €1.193 milioni del 
settembre 2013 e €805 milioni di fine 2013. I principali fattori che hanno determinato tale risultato sono:  

- flusso positivo generato dalle attività operative (prima delle variazioni del Capitale circolante netto) pari 
a €292 milioni; 

- impatto negativo generato dall’evoluzione del capitale circolante netto pari a €472 milioni; 

- imposte pagate pari a €46 milioni; 
- investimenti operativi netti pari a €106 milioni; 
- dividendi da partecipazioni in società valutate con il metodo del patrimonio netto pari a €12 milioni; 
- dividendi corrisposti pari a €90 milioni; 
- oneri finanziari netti corrisposti, pari a €88 milioni; 
- incasso derivante dalla chiusura della procedura di price adjustment relativa all'acquisizione di Global 

Marine Ltd. pari a €15 milioni. 

 
La crescita del capitale circolante, superiore rispetto ai primi nove mesi del 2013, è principalmente dovuta al 
ritardo nel raggiungimento delle milestones in alcuni progetti sottomarini (principalmente il progetto Western 
Link) e alla crescita oltre alle attese degli stock di materie prime, semilavorati e prodotti finiti, anche a causa di 
un mercato più debole rispetto alle previsioni.

                                                 
4
 Per EBITDA si intende l’Utile/(Perdita) del periodo al lordo dell’effetto economico della variazione del fair value derivati su prezzi materie 

prime, di altre poste valutate al fair value, degli ammortamenti e svalutazioni, degli oneri e proventi finanziari, dei dividendi di altre società e 

delle imposte. 
 



 

  

ANDAMENTO E RISULTATI CAVI E SISTEMI ENERGIA 

 
 UTILITIES: CRESCITA ORGANICA POSITIVA SE SI ESCLUDE EFFETTO WESTERN LINK 

 CONFERMATO LIEVE AUMENTO DEI VOLUMI NEL T&I; REDDITIVITÀ SOFFRE ANCORA PER PREZZI E EFFETTO CAMBI 

 INDUSTRIAL: ANCORA BENE RINNOVABILI E ELEVATOR; DEBOLI OEM E OGP ONSHORE; ATTESO SIGNIFICATIVO   

RECUPERO DI RICAVI NEL QUARTO TRIMESTRE 

 

I Ricavi verso terzi del business Cavi e Sistemi Energia sono ammontati a €4.269 milioni rispetto ai € 4.534 
milioni nei primi nove mesi del 2013. La variazione organica è stata del -0,1% che, al netto degli effetti 
Western Link, salirebbe al +1,7%. L’EBITDA rettificato è ammontato a €280 milioni. Escludendo gli effetti del 
progetto Western Link l'EBITDA rettificato sarebbe ammontato a €363 milioni, in linea con i €361 milioni dei 

primi mesi 2013.  

 
(in milioni di Euro) 
 9 mesi 2014 9 mesi 2013 

(*) 
 Variaz.%  Variaz. % 

Organica 
dei ricavi 

Ricavi verso Terzi 4.269 4.534 -5,8% -0,1% 

EBITDA rettificato ante quote di risultato in 
società valutate con il metodo del patrimonio 
netto 266 353 -24,7%   

% su Ricavi  6,2% 7,8%     

EBITDA rettificato 280 361 -22,6%   

% su Ricavi  6,6% 8,0%     

EBITDA 317 348 -9,3%   

% su Ricavi  7,4% 7,7%     

Ammortamenti (75) (77) -3,6%   

Risultato operativo rettificato 205 284 -27,8%   

% su Ricavi  4,8% 6,3%     
 

(*) I dati relativi ai periodi precedenti sono stati oggetto di rettifica rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’introduzione del’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv. 

 

Utilities 
I Ricavi verso terzi nell’area di business Utilities sono ammontati a €1.535 milioni riportando una variazione 
organica negativa del -3,1% dovuta all'impatto del progetto Western Link, escludendo il quale i ricavi avrebbero 
registrato una variazione organica positiva del +1,8%. La riduzione dell’EBITDA rettificato a €135 milioni 
rispetto ai €195 milioni registrati nei primi nove mesi 2013 è totalmente riconducibile all'impatto negativo del 
Western Link; escludendo tale effetto l’EBITDA rettificato risulterebbe in crescita del +11,8% a €218 milioni. 

 
L’andamento delle vendite nel segmento dei Cavi Terrestri Alta Tensione risulta sostanzialmente stabile rispetto 
ai primi nove mesi del 2013. In Europa, il buon andamento delle vendite in Spagna, Gran Bretagna e Paesi 
Bassi si confronta con la situazione di persistente debolezza che affligge importanti mercati quali Italia e 
Francia. Il Gruppo continua a beneficiare di un buon andamento della domanda in Nord America e si prepara a 
rafforzare la propria offerta nei mercati in crescita in Asia Pacific (Australia, Singapore, Hong Kong) e nel Middle 

East potendo fare leva sulla capacità produttiva degli stabilimenti asiatici.  

 
I ricavi del segmento Cavi e Sistemi Sottomarini, penalizzati nel terzo trimestre dal phasing di alcuni progetti, 
sono previsti in recupero nel quarto trimestre. A conferma dell’ottimo posizionamento del Gruppo in questo 
mercato, per l’intero esercizio 2014 è prevista una crescita organica a doppia cifra, escludendo l’impatto 
Western Link. Il Gruppo conferma che il piano per la soluzione delle problematiche connesse al Western Link sta 
ottenendo gli effetti desiderati e che l’impatto finanziario inizialmente quantificato non registra variazioni (€94 
milioni nell'esercizio 2014 e di €167 milioni per la totale durata (2014-2016).    

 
Le prospettive del business cavi e sistemi per la trasmissione di energia (terrestre e sottomarina) permangono 
positive, con un portafoglio ordini vicini ai €3 miliardi. I programmi di sviluppo tecnologico proseguono, con 
nuovi investimenti per €40 milioni negli impianti di Pikkala in Finlandia e Arco Felice in Italia e con il 
potenziamento della nave posacavi Cable Enterprise. 
 
Il segmento della Power Distribution continua a risentire della perdurante debolezza della domanda che ha però 

manifestato segnali di stabilizzazione dei volumi e dei prezzi nel terzo trimestre 2014. In Europa la domanda ha 

mostrato segnali di debolezza nei Nordics e nell’area orientale, mentre la situazione si sta stabilizzando nei 
mercati dell’Europa centrale. Stabili i volumi in Nord America, mentre in Sud America e Asia le performance 



 

  

sono inferiori a quelle registrate nei primi nove mesi del 2013. Il Gruppo prosegue nell’azione di 
razionalizzazione della capacità produttiva, in particolare in Europa, con l’obiettivo di proteggere i livelli di 
redditività che risentono del calo dei volumi e dell’effetto cambi.   
 
(in milioni di Euro)          

  

9 mesi 2014 9 mesi 2013 
(*) 

 Variaz.%  Variaz. % 
Organica 
dei ricavi 

Ricavi verso Terzi 1.535 1.644 -6,6% -3,1% 

EBITDA rettificato ante quote di risultato in società 
valutate con il metodo del patrimonio netto 130 193 -32,6%   

% su Ricavi  8,5% 11,7%     

EBITDA rettificato 135 195 -30,8%   

% su Ricavi  8,8% 11,9%     

Risultato operativo rettificato 105 166 -36,7%   

% su Ricavi  6,9% 10,1%     
 

(*) I dati relativi ai periodi precedenti sono stati oggetto di rettifica rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’introduzione del’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv. 
 
Trade & Installers 
L’area di business Trade & Installers conferma i segnali di ripresa di volumi e ricavi registrati nel primo 
semestre, seppur con qualche rallentamento, facendo registrare nei nove mesi ricavi per €1.434 milioni con una 
crescita organica del +5,3% rispetto all’anno precedente. In Europa il recupero dei volumi è trainato dai Paesi 
Nordici e dall’Est, che compensano la persistente debolezza del Centro e Sud Europa. Il rallentamento del 
settore delle costruzioni in Sud America è la causa dei cali di volumi registrati in Sud America, che a livello di 

redditività soffre anche dell’andamento dei cambi. Ancora positivo il trend del Nord America, trainato in 
particolare dal settore delle energie rinnovabili in Canada, così come si registra una crescita in Asia (Cina e 
Asean, in particolare). La pressione sui prezzi rimane elevata e penalizza la redditività del business, ancora 
impattata dall’effetto negativo dei cambi. Il Gruppo conferma la leadership mondiale nei progetti che richiedono 
più elevati livelli di tecnologie e know how, come i cavi fire resistant e LSOH che trovano sempre maggiore 
applicazione in opere e infrastrutture strategiche come l'EXPO 2015 di Milano e diversi progetti ad elevato 

valore aggiunto in Gran Bretagna. L’EBITDA rettificato è ammontato a €52 milioni rispetto a €65 milioni dei 
primi nove mesi 2013. 
 
(in milioni di Euro)         

  

9 mesi 2014 9 mesi 2013 
(*) 

Variaz.%  Variaz. % 
Organica 
dei ricavi 

Ricavi verso Terzi 1.434 1.470 -2,5% 5,3% 

EBITDA rettificato ante quote di risultato in società 
valutate con il metodo del patrimonio netto 45 61 -26,2%   

% su Ricavi  3,1% 4,1%     

EBITDA rettificato 52 65 -20,0%   

% su Ricavi  3,6% 4,4%     

Risultato operativo rettificato 35 46 -23,9%   

% su Ricavi  2,4% 3,1%     
 

(*) I dati relativi ai periodi precedenti sono stati oggetto di rettifica rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’introduzione del’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv. 
 
Industrial 
I Ricavi verso terzi nell’area di business dei cavi Industrial sono ammontati a €1.228 milioni con una variazione 
organica negativa pari a -1,9%, principalmente attribuibile al rallentamento della domanda dell’intero settore 

dei capital goods in Europa nonché al phasing di alcuni progetti nell’Oil&Gas e nel SURF. Nell’Oil & Gas il Gruppo 
ha registrato una stabilizzazione nel terzo trimestre, dopo un avvio di anno debole; le previsioni sono per un 
ulteriore miglioramento nel quarto trimestre. Il Gruppo è ben posizionato per beneficiare della crescita della 
domanda di cavi per l'estrazione petrolifera off-shore in Nord Europa (Norvegia e UK), controbilanciata dalla 
flessione nel mercato dell’estrazione on-shore in Medio Oriente soprattutto a causa dell’instabilità politica. Nel 
segmento SURF (tecnologie, prodotti e servizi per estrazione petrolifera off-shore), la realizzazione degli ordini  

Umbilicals e DHT in portafoglio sosterrà la crescita nel quarto trimestre, mentre continua il rafforzamento della 
presenza a livello globale grazie al nuovo Headquarter a Houston e nuovi uffici commerciali in Europa, Asia e 
Medio Oriente. In linea con i livelli del 2013 la produzione e la vendita di flexible pipes. Il segmento Specialties 
& OEM registra performance non brillanti a causa della persistente debolezza della domanda in Europa e nelle 

Americhe, mentre il trend si conferma positivo in Asia Pacific. A soffrire sono in particolare il settore estrattivo 
minerario, delle reti ferroviarie e nucleare, mentre segnali positivi provengono dalla ripresa delle energie 
rinnovabili e dai comparti rolling stock e navale. Ancora ottime le performance di vendita nel segmento 



 

  

Elevators sia nel consolidato mercato americano sia nei mercati europei e asiatici di più recente espansione. 
Infine, nell’Automotive, il terzo trimestre ha fatto registrare un rallentamento delle vendite e un inasprimento 
della concorrenza  in particolare in Europa e Nord America. 
   

L’EBITDA rettificato è ammontato a €86 milioni, rispetto a €97 milioni dei primi nove mesi del 2013. 
 
(in milioni di Euro)          

  

9 mesi 2014 9 mesi 2013 
(*) 

Variaz.%  Variaz.% 
Organica 
dei ricavi 

Ricavi verso Terzi 1.228 1.339 -8,3% -1,9% 

EBITDA rettificato ante quote di risultato in società 
valutate con il metodo del patrimonio netto 84 96 -12,5%   

% su Ricavi  6,8% 7,2%     

EBITDA rettificato 86 97 -11,3%   

% su Ricavi  7,0% 7,2%     

Risultato operativo rettificato 60 71 -15,5%   

% su Ricavi  4,9% 5,3%     

 
(*) I dati relativi ai periodi precedenti sono stati oggetto di rettifica rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’introduzione del’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv. 
 



 

  

ANDAMENTO E RISULTATI CAVI E SISTEMI TELECOMUNICAZIONI 

 
 CRESCITA DELLA DOMANDA DI CAVI OTTICI A LIVELLO GLOBALE E FORTE AUMENTO DEI VOLUMI DI VENDITA 

 CRESCITA DELLA REDDITIVITÀ NEL SEGMENTO MMS MULTIMEDIA SOLUTIONS 

 FOCUS SU CONTENIMENTO COSTI PER MIGLIORARE LA PROFITTABILITÀ 

 

I Ricavi verso terzi del business Cavi e Sistemi Telecomunicazioni sono ammontati a €745 milioni, registrando 

una lieve crescita organica (+1,9%) rispetto ai primi nove mesi del 2013 e confermando il trend positivo in atto 
da inizio anno. 
 
Nei cavi ottici si è assistito a una significativa ripresa della domanda in tutti i principali mercati e la generale 
pressione sui prezzi che ha caratterizzato l’avvio di ripresa sembra aver raggiunto una stabilizzazione. In 
Europa, in particolare, il Gruppo ha acquisito importanti progetti per la realizzazione di “backbones” e 

collegamenti FTTH con i principali operatori, in Gran Bretagna con British Telecom, in Spagna con Telefonica e 

Jazztel, in Francia con Orange; le attese sono di una conferma del trend in atto anche nel quarto trimestre. In 
Nord America è atteso in proseguimento anche nel quarto trimestre il recupero della domanda. In Sud America 
la domanda è stata sostanzialmente stabile, contrariamente alle attese di crescita generate dal rinnovamento 
dei piani di stimolo governativi. Infine, in Asia Pacific, si registra la ripresa delle attività connesse al progetto 
NBN in Australia e un trend positivo della domanda in Cina e Singapore. Prosegue l’implementazione del piano 
di miglioramento della competitività nella produzione di fibre ottiche.  
 

Nel segmento Multimedia Solutions si evidenzia un recupero della redditività dovuto alla strategia di 
focalizzazione nei prodotti a più elevato valore aggiunto, come i data-centers in Europa, e di razionalizzazione 
della propria presenza nei business a più bassa profittabilità. 
 
Positivo il trend del segmento a elevato valore aggiunto della connettività con lo sviluppo di nuove reti FTTx 
(banda larga nell’ultimo miglio) in Europa e in Nord America. 

 

Infine, prosegue la progressiva flessione dei cavi in rame in conseguenza della dismissione delle reti tradizionali 
in favore di reti di nuova generazione. 
 
 L’EBITDA rettificato è ammontato a €75 milioni rispetto a €81 milioni dei primi nove mesi 2013.  
 
(in milioni di Euro) 
 9 mesi 2014 9 mesi 2013 

(*) 

 Variaz.%  Variaz. % 

Organica 
dei ricavi 

Ricavi verso Terzi 745 763 -2,3% 1,9% 

EBITDA rettificato ante quote di risultato in 
società valutate con il metodo del patrimonio 
netto 63 68 -7,3%   

% su Ricavi  8,5% 8,9%     

EBITDA rettificato 75 81 -7,6%   

% su Ricavi  10,0% 10,6%     

EBITDA 72 64 13,1%   

% su Ricavi  9,7% 8,4%     

Ammortamenti (31) (32)     

Risultato operativo rettificato 44 49 -10,9%   

% su Ricavi  5,9% 6,4%     
 

(*) I dati relativi ai periodi precedenti sono stati oggetto di rettifica rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’introduzione del’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv. 



 

  

PREVEDIBILE EVOLUZIONE DELLA GESTIONE 

 
Nei primi mesi del 2014 il contesto macroeconomico ha registrato segnali di stabilizzazione e lieve 
miglioramento rispetto al trend recessivo già in atto a partire dalla seconda metà del 2011, sebbene nel corso 

degli ultimi mesi si sia assistito ad un progressivo rallentamento dell’attività economica in particolare in Europa 
e Brasile.  
In tale contesto economico il Gruppo prevede, per l’esercizio 2014, che la domanda nel business dei cavi a 
media tensione per le utilities si mantenga debole, mentre nel business dei cavi per le costruzioni è ipotizzabile 
che il graduale recupero verificatosi nei primi nove mesi dell’anno si protragga per l’intero esercizio. Si 
conferma, inoltre, l’andamento positivo della domanda nei business ad alto valore aggiunto della trasmissione 

di energia, in particolare dei cavi sottomarini, oltre al consolidamento della ripresa della domanda nei cavi in 
fibra ottica. 
Nonostante il graduale deterioramento dello scenario macroeconomico nel corso degli ultimi mesi, il Gruppo, 
sulla base dei risultati conseguiti nei primi nove mesi dell’anno, unitamente alla consistenza del portafoglio 
ordini in essere, conferma per l’intero esercizio 2014 un EBITDA rettificato nella parte bassa dell’intervallo 

€506-€556 milioni (€600-€650 milioni escluso l’effetto negativo del progetto Western HVDC Link stimato pari a 
€94 milioni per l’intero esercizio 2014) rispetto a €613 (*) milioni registrati nel 2013.  

Infine, nel corso dell’esercizio, il Gruppo Prysmian proseguirà nel processo di integrazione e razionalizzazione 
delle attività, con l’obiettivo di raggiungere le sinergie di costo previste e rafforzare ulteriormente le propria 
presenza in tutti i segmenti di attività. 
 
(*) Il dato relativo all’EBITDA rettificato del 2013 è stato oggetto di rettifica rispetto al dato a suo tempo pubblicato (€612 
milioni) a seguito dell’introduzione dell’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società 
collegate e jv. 
 

ULTERIORI DELIBERAZIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 

Approvazione e avvio del programma di acquisto di azioni proprie 
Nel corso della seduta, il Consiglio di Amministrazione ha inoltre deciso l’avvio di un programma di acquisto di 

azioni proprie in esecuzione ed entro i limiti dell’ autorizzazione conferita dall’Assemblea degli Azionisti del 16 

aprile 2014. 
L’obiettivo che si intende perseguire con il programma è quello di dotare la Società di un c.d. “magazzino titoli” 
da utilizzare (i) nell’ambito di eventuali operazioni straordinarie; (ii) per adempiere ad obbligazioni derivanti da 
strumenti di debito convertibili o scambiabili con strumenti finanziari emessi dalla Società, da società controllate 
o da terzi, oppure (iii) nell’ambito di piani di incentivazione azionaria riservati agli amministratori e ai dipendenti 
del Gruppo. 

Il programma di acquisto avrà ad oggetto azioni proprie fino ad un controvalore complessivo massimo di Euro 
50 milioni, fermo restando che il numero massimo di azioni che potranno essere acquistate sarà tale che, in 
qualsiasi momento, tali azioni non superino complessivamente il 10% del capitale sociale, tenuto conto delle 
azioni proprie già detenute. 
Alla data del 5 novembre 2014, la Società possiede direttamente e indirettamente n. 1.872.463 azioni proprie. 
Il prezzo di acquisto delle azioni non dovrà essere né inferiore né superiore di oltre il 10% rispetto al prezzo di 
riferimento che il titolo avrà registrato nella seduta di Borsa del giorno precedente al compimento di ogni 

singola operazione di acquisto ed, in ogni caso, non superiore al prezzo più elevato tra il prezzo dell’ultima 
operazione indipendente e il prezzo dell’offerta in acquisto indipendente più elevata corrente sul MTA. 
Le operazioni di acquisto di azioni proprie potranno essere effettuate sul mercato, in una o più volte, secondo le 

modalità previste dall’art. 132 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e dall’art. 144-bis, comma 1, lettera b), del 
Regolamento Consob 14 maggio 1999, n. 11971, secondo modalità operative stabilite nel Regolamento dei 
Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A., fino al 30 gennaio 2015, sia direttamente che avvalendosi 

di intermediari autorizzati appositamente incaricati. 
 
 



 

  

La Relazione finanziaria al 30 settembre 2014 del Gruppo Prysmian, approvata dal Consiglio di Amministrazione in data 
odierna, sarà a disposizione del pubblico dal 6 novembre 2014 presso la sede della società in Viale Sarca 222, Milano, e 
presso Borsa Italiana S.p.A... Sarà inoltre disponibile sul sito internet www.prysmiangroup.com e presso il meccanismo di 
stoccaggio autorizzato delle informazioni regolamentate denominato “1Info” all’indirizzo www.1info.it. Il presente documento 
potrebbe contenere dichiarazioni previsionali (“forward-looking statements") relative a futuri eventi e risultati operativi, 
economici e finanziari del Gruppo Prysmian. Tali previsioni hanno per loro natura una componente di rischiosità e incertezza, 
in quanto dipendono dal verificarsi di eventi e sviluppi futuri. I risultati effettivi potranno discostarsi in misura anche 
significativa rispetto a quelli annunciati in relazione a una molteplicità di fattori. 
Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari (Carlo Soprano e Andreas Bott) dichiara ai sensi del 
comma 2 articolo 154 bis del Testo Unico della Finanza che l’informativa contabile contenuta nel presente comunicato 
corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili. 
 
I risultati al 30 settembre 2014 saranno presentati alla comunità finanziaria durante una conference call che si 
terrà oggi alle ore 18.00, disponibile successivamente, in forma registrata, sul sito del Gruppo: 

www.prysmiangroup.com. 
La documentazione utilizzata nel corso della presentazione sarà disponibile quest’oggi sul sito internet di 

Prysmian all’indirizzo www.prysmiangroup.com, nella sezione Investor Relations, e consultabile nel sito internet 
di Borsa Italiana www.borsaitaliana.it e presso il meccanismo di stoccaggio www.1info.it. 
 
 

 
 
Prysmian Group 
Prysmian Group è leader mondiale nel settore dei cavi e sistemi per energia e telecomunicazioni. Con oltre 130 anni di 
esperienza, un fatturato di 7 miliardi di Euro nel 2013, 19.000 dipendenti in 50 Paesi e 91 impianti produttivi, il Gruppo vanta 
una solida presenza nei mercati tecnologicamente avanzati e offre la più ampia gamma di prodotti, servizi, tecnologie e know-
how. Nel settore dell’energia, Prysmian Group opera nel business dei cavi e sistemi terrestri e sottomarini per la trasmissione 
di energia, cavi speciali per applicazioni in diversi settori industriali e cavi di media e bassa tensione per le costruzioni edili e 
le infrastrutture. Nelle telecomunicazioni, il Gruppo produce cavi e accessori per la trasmissione di voce, video e dati, con 
un'offerta completa di fibra ottica, cavi ottici e in rame e sistemi di connettività. Prysmian è una public company, quotata alla 
Borsa Italiana nell’indice FTSE MIB. 

 
Media Relations       Investor Relations 
Lorenzo Caruso        Cristina Bifulco   
Corporate and Business Communications Director    Investor Relations Director 
Ph. 0039 02 6449.1        Ph. 0039 02 6449.1  
lorenzo.caruso@prysmiangroup.com     mariacristina.bifulco@prysmiangroup.com 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Il presente comunicato stampa è disponibile sul sito internet della società all’indirizzo www.prysmiangroup.com e presso il 
meccanismo di stoccaggio autorizzato delle informazioni regolamentate denominato “1Info” all’indirizzo www.1info.it 

http://www.prysmiangroup.com/
http://www.1info.it/
http://www.borsaitaliana.it/
http://www.prysmiangroup.com/
http://www.1info.it/


 

  

ALLEGATO A 
 
Situazione patrimoniale - finanziaria consolidata 
 

(in milioni di Euro)      

  30 settembre 
2014 

31 dicembre 
2013 (*) 

1 gennaio 
2013 (*) 

Attività non correnti    

Immobili, impianti e macchinari  1.430   1.390   1.484  

Immobilizzazioni immateriali  586   588   608  

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto  221   205   193  

Attività finanziarie disponibili per la vendita  12   12   12  

Derivati  5   2   3  

Imposte differite attive  108   130   125  

Altri crediti  29   28   40  

Totale attività non correnti  2.391   2.355   2.465  

Attività correnti    

Rimanenze  1.126   881   866  

Crediti commerciali  1.095   933   1.083  

Altri crediti  888   722   560  

Titoli detenuti per la negoziazione  73   93   78  

Derivati  34   23   16  

Disponibilità liquide  311   510   787  

Totale attività correnti  3.527   3.162   3.390  

Attività destinate alla vendita  6   12   4  

Totale attivo  5.924   5.529   5.859  

Capitale e riserve di pertinenza del Gruppo:  1.217   1.147   1.112  

Capitale sociale  21   21   21  

Riserve  1.060   977   925  

Utile/(Perdita) del periodo  136   149   166  

Capitale e riserve di pertinenza di terzi:  32   36   35  

Capitale e riserve   33   32   33  

Utile/(Perdita) del periodo  (1)  4   2  

Totale patrimonio netto  1.249   1.183   1.147  

Passività non correnti    

Debiti verso banche e altri finanziatori  805   1.119   1.428  

Altri debiti  13   20   23  

Fondi rischi e oneri  69   51   73  

Derivati  8   7   41  

Imposte differite passive  66   97   91  

Fondi del personale  333   308   344  

Totale passività non correnti  1.294   1.602   2.000  

Passività correnti    

Debiti verso banche e altri finanziatori  878   292   311  

Debiti commerciali  1.492   1.409   1.416  

Altri debiti  683   688   616  

Derivati  51   42   24  

Fondi rischi e oneri  254   279   317  

Debiti per imposte correnti  23   34   28  

Totale passività correnti  3.381   2.744   2.712  

Totale passività  4.675   4.346   4.712  

Totale patrimonio netto e passività  5.924   5.529   5.859  

 
(*) I Prospetti Contabili Consolidati sono stati oggetto di rettifiche rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 

dell’adozione dell’IFRS 10 e 11.  



 

  

Conto economico consolidato 
 

(in milioni di Euro)     

  
9 mesi 2014 9 mesi 2013 

(*) 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 5.014  5.297  

Variazione delle rimanenze in prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e prodotti 
finiti 

100  78  

Altri proventi 94  52  

      di cui altri proventi non ricorrenti 27  12  

Materie prime, materiali di consumo utilizzati e beni oggetto di rivendita  (3.237)  (3.382) 

Variazione fair value derivati su prezzi materie prime 12   (12) 

Costi del personale  (688)  (706) 

      di cui costi del personale non ricorrenti  (14)  (20) 

      di cui costi del personale per fair value stock option  (3)  (9) 

Ammortamenti e svalutazioni  (111)  (118) 

      di cui svalutazioni non ricorrenti  (5)  (9) 

Altri costi  (929)  (961) 

      di cui altri costi non ricorrenti 15   (26) 

Quote di risultato in società valutate con il metodo patrimonio netto 26  21  

Risultato operativo 281  269  

Oneri finanziari  (300)  (339) 

      di cui oneri finanziari non ricorrenti  (13)  (20) 

Proventi finanziari 192  225  

Risultato prima delle imposte 173  155  

Imposte  (38)  (46) 

Utile/(Perdita) del periodo 135  109  

Attribuibile a:     

Soci della Capogruppo 136  108  

Interessi di terzi  (1) 1  

Utile/(Perdita) per azione base (in Euro) 0,63  0,51  

Utile/(Perdita) per azione diluito (in Euro) 0,63  0,51  
 

 
(*) I Prospetti Contabili Consolidati sono stati oggetto di rettifiche rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’adozione dell’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv.   
 



 

  

Conto economico consolidato - dati relativi al trimestre 
 

(in milioni di Euro)     

  
3° trimestre 

2014 
3° trimestre 

2013 (*)  

Ricavi delle vendite e delle prestazioni  1.727   1.793  

Variazione delle rimanenze in prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e 
prodotti finiti 

 38   (19) 

Altri proventi  50   24  

      di cui altri proventi non ricorrenti  5   5  

Materie prime, materiali di consumo utilizzati e beni oggetto di rivendita  (1.111)  (1.116) 

Variazione fair value derivati su prezzi materie prime  6   25  

Costi del personale  (227)  (226) 

      di cui costi del personale non ricorrenti  (7)  (8) 

      di cui costi del personale per fair value stock option  -   (2) 

Ammortamenti e svalutazioni  (40)  (44) 

      di cui svalutazioni non ricorrenti  (5)  (9) 

Altri costi  (349)  (313) 

      di cui altri costi non ricorrenti  (10)  (5) 

Quote di risultato in società valutate con il metodo patrimonio netto  11   7  

Risultato operativo  105   131  

Oneri finanziari  (103)  (97) 

      di cui oneri finanziari non ricorrenti  -   -  

Proventi finanziari  69   65  

Dividendi da altre società  -   -  

Risultato prima delle imposte  71   99  

Imposte  (16)  (31) 

Utile/(Perdita) del periodo  55   68  

Attribuibile a:   

Soci della Capogruppo  56   66  

Interessi di terzi  (1)  2  

 
(*) I Prospetti Contabili Consolidati sono stati oggetto di rettifiche rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’adozione dell’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv.



 

  

Conto economico complessivo consolidato 
 

(in milioni di Euro)     

  9 mesi 2014 9 mesi 2013 
(*) 

Utile/(Perdita) del periodo                       135  109  

Utile/(Perdita) complessivo del periodo:     

      

- componenti riclassificabili in periodi successivi nell'Utile/(Perdita) del 
periodo:     

Proventi/(Oneri) da valutazione a fair value di derivati designati come cash flow 
hedge - lordo 

 (4) 9  

Proventi/(Oneri) da valutazione a fair value di derivati designati come cash flow 
hedge - effetto imposte 

                         1   (3) 

Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito discontinuing - lordo                          4  15  

Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito discontinuing - effetto imposte  (1)  (5) 

Differenze di conversione                          41   (65) 

Totale componenti riclassificabili al netto dell'effetto fiscale                         41   (49) 

      

- componenti NON riclassificabili in periodi successivi nell'Utile/(Perdita) del 
periodo: 

    

Utili/(Perdite) attuariali per benefici a dipendenti - lordo  (21) 16  

Utili/(Perdite) attuariali per benefici a dipendenti - effetto imposte                          4   (3) 

Totale componenti NON riclassificabili al netto dell'effetto fiscale  (17) 13  

      

Totale Utile/(Perdita) complessivo del periodo                       159  73  

Attribuibile a:     

Soci della Capogruppo                       158  74  

Interessi di terzi                          1   (1) 
 

 
(*) I Prospetti Contabili Consolidati sono stati oggetto di rettifiche rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’adozione dell’IFRS 10 e 11. 
 
 
Conto economico complessivo consolidato - dati relativi al trimestre 
 

(in milioni di Euro)     

  
3° trimestre 

2014 
3° trimestre 

2013 (*)  

Utile/(Perdita) del periodo  55   68  

Utile/(Perdita) complessivo del periodo:   

   

- componenti riclassificabili in periodi successivi nell'Utile/(Perdita) del 
periodo: 

  

Proventi/(Oneri) da valutazione a fair value di derivati designati come cash flow 
hedge - lordo 

 (3)  3  

Proventi/(Oneri) da valutazione a fair value di derivati designati come cash flow 
hedge - effetto imposte 

 1   -  

Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito discontinuing - lordo  -   -  

Rilascio riserva di cash flow hedge a seguito discontinuing - effetto imposte  -   -  

Differenze di conversione   25   (33) 

Totale componenti riclassificabili al netto dell'effetto fiscale  23   (30) 

   

- componenti NON riclassificabili in periodi successivi 
nell'Utile/(Perdita) del periodo: 

  

Utili/(Perdite) attuariali per benefici a dipendenti - lordo  -   -  

Utili/(Perdite) attuariali per benefici a dipendenti - effetto imposte  -   (1) 

Totale componenti NON riclassificabili al netto dell'effetto fiscale  -   (1) 

   

Totale Utile/(Perdita) complessivo del periodo  78   37  

Attribuibile a:   

Soci della Capogruppo  77   37  

Interessi di terzi  1   -  

 
(*) I Prospetti Contabili Consolidati sono stati oggetto di rettifiche rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’adozione dell’IFRS 10 e 11. 



 

  

Rendiconto finanziario consolidato 
 

(in milioni di Euro)     

   
9 mesi 2014 9 mesi 2013 

(*) 

  Risultato prima delle imposte                      173  155  

  Ammortamenti e svalutazioni degli immobili, impianti e macchinari                        89  94  

  Ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni immateriali                        22  24  

  
Plusvalenze nette su cessione immobili, impianti e macchinari, 
immobilizzazioni immateriali e aggiustamento prezzo 

 (23)  (6) 

  Quote di risultato in società valutate con il metodo del patrimonio netto  (26)  (21) 

  Compensi in azioni                          3  9  

  
Variazione fair value derivati su prezzi materie prime e altre poste valutate al 
fair value 

 (12) 12  

  Oneri finanziari netti                      108  114  

  Variazione delle rimanenze  (216)  (123) 

  Variazione crediti/debiti commerciali   (83)  (96) 

  Variazione altri crediti/debiti  (175)  (191) 

  Variazioni crediti/debiti per derivati                          2  -  

  Imposte pagate  (46)  (45) 

  Dividendi incassati da società valutate con il metodo del patriomonio netto                        12  17  

  Utilizzo dei fondi (inclusi fondi del personale)  (93)  (86) 

  Accantonamento ai fondi (inclusi fondi del personale)                        51  43  

A. Flusso netto generato/(assorbito) da attività operative  (214)  (100) 

  Acquisizioni                          9  -  

  Investimenti in immobili, impianti e macchinari  (99)  (59) 

  Cessioni di immobili, impianti e macchinari ed attività destinate alla vendita                          8  6  

  Investimenti in immobilizzazioni immateriali  (15)  (12) 

  Cessioni di immobilizzazioni immateriali                          -  -  

  Investimenti in titoli detenuti per la negoziazione                        (5)  (14) 

  Cessione titoli detenuti per la negoziazione                        28  3  

B. Flusso netto generato/(assorbito) da attività d'investimento                      (74)  (76) 

  Distribuzione dividendi                      (90) (91) 

  Finanziamento BEI                      100  -  

  Emissione da Prestito obbligazionario convertibile                          -  296  

  Rimborso anticipato Credit agreement                    (184)  (486) 

  Oneri finanziari pagati                    (277)  (293) 

  Proventi finanziari incassati                      189  202  

  Variazione altri debiti finanziari netti                      349  66  

C. Flusso netto generato/(assorbito) da attività di finanziamento                        87   (306) 

D. Differenza di conversione su disponibilità liquide                          2   (15) 

E. Flusso di cassa complessivo generato/(assorbito) del periodo 
(A+B+C+D) 

                   (199)  (497) 

F. Disponibilità liquide nette all'inizio del periodo                      510  787  

G. Disponibilità liquide nette alla fine del periodo (E+F)                      311  290  

 
(*) I Prospetti Contabili Consolidati sono stati oggetto di rettifiche rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’adozione dell’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv. 
  



 

  

ALLEGATO B 
 
Tabella di riconciliazione fra Utile/(Perdita) del periodo, EBITDA ed EBITDA rettificato di Gruppo 
 

(in milioni di Euro)     

  9 mesi 2014 9 mesi 2013 
(*) 

Utile/(Perdita) del periodo 135  109  

Imposte 38  46  

Proventi finanziari  (192)  (225) 

Oneri finanziari 300  339  

Ammortamenti e svalutazioni 111  118  

Variazione fair value derivati su prezzi materie prime  (12) 12  

Fair value stock options 3  9  

EBITDA 383  408  

    

Riorganizzazioni aziendali 16  32  

Antitrust  (28)  (3) 

Bonifiche ambientali e altri costi -  2  

Plusvalenze su cessioni di attività -   (5) 

Aggiustamento prezzo acquisizione  (22) -  

Altri oneri/(proventi) netti non ricorrenti 6  8  

EBITDA rettificato 355  442  
 

(*) I dati relativi ai periodi precedenti sono stati oggetto di rettifica rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’introduzione del’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv.   
 
 
Rendiconto finanziario con riferimento alla variazione della posizione finanziaria netta 
 

(in milioni di Euro)      

  9 mesi 2014 9 mesi 2013 (*) 
 

 Variazione  

EBITDA  383   408   (25) 

Variazione dei fondi (inclusi fondi del personale)  (42)  (43)  1  

(Plusvalenze)/ minusvalenze su cessioni immobili, impianti e 
macchinari e immobiliz. Immateriali e da attività non correnti 

 (1)  (6)  5  

Quote di risultato in società  valutate con il metodo del patrimonio 
netto  (26)  (21)  (5) 

Aggiustamento prezzo acquisizione  (22)  -   (22) 

Flusso netto da attività operative (prima delle variazioni di 
CCN) 

 292   338   (46) 

Variazioni del capitale circolante netto  (472)  (410)  (62) 

Imposte pagate  (46)  (45)  (1) 

Dividendi da partecipazioni in società valutate con il metodo del 
patrimonio netto 

 12   17   (5) 

Flusso netto da attività operative  (214)  (100)  (114) 

Acquisizioni  9   -   9  

Flusso netto da attività di investimento operativo  (106)  (65)  (41) 

Flusso netto ante oneri finanziari  (311)  (165)  (146) 

Oneri finanziari netti  (88)  (91)  3  

Flusso netto incluso oneri finanziari  (399)  (256)  (143) 

Distribuzione dividendi  (90)  (91)  1  

Flusso di cassa netto generato/(assorbito) nel periodo  (489)  (347)  (142) 

Posizione finanziaria netta iniziale  (805)  (888)  83  

Flusso di cassa netto generato/(assorbito) nel periodo  (489)  (347)  (142) 

Componente equity prestito convertibile  -   39   (39) 

Altre variazioni  2   3   (1) 

Posizione finanziaria netta finale  (1.292)  (1.193)  (99) 
 

(*) I dati relativi ai periodi precedenti sono stati oggetto di rettifica rispetto ai dati a suo tempo pubblicati a seguito 
dell’introduzione del’IFRS 10 e 11 e del nuovo criterio di classificazione delle quote di risultato di società collegate e jv. 
 
 


