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INNOVATEC S.p.A.  
  

 

 
IL CDA APPROVA LA RELAZIONE FINANZIARIA SEMESTRALE  

AL 30 GIUGNO 2015 
 

 
RICAVI ED EBITDA DI GRUPPO IN CRESCITA A SEGUITO DEL PROGRESSIVO 

SVILUPPO DEL BUSINESS EFFICIENZA ENERGETICA:  

 
 RICAVI A Euro 9 milioni (+74%) RISPETTO A €5,1 milioni DEL PRIMO SEMESTRE 

2014 
 EBITDA  A Euro 2,3 milioni  RISPETTO AL DATO NEGATIVO DI  Euro 0,6 milioni 

DEL PRIMO SEMESTRE 2014 
 

GLI AMMORTAMENTI SUGLI AVVIAMENTI E SUI COSTI DI QUOTAZIONE ALL’AIM 

INCIDONO ANCORA SULLA MARGINALITA DEL PERIODO 
 EBIT NEGATIVO A Euro 1 milione  IN MIGLIORAMENTO RISPETTO AL DATO 

NEGATIVO DI Euro 1,4 milioni DEL PRIMO SEMESTRE 2014 
 

RISULTATO NETTO DI GRUPPO NEGATIVO A Euro 1,7 milioni (I SEM14 Euro 1,4 
milioni) A SEGUITO DELLA MAGGIORE INCIDENZA DEGLI ONERI FINANZIARI PER 

Euro 0,9 milioni (I SEM14: Euro 0,2 milioni) DERIVANTI PRINCIPALMENTE DAGLI 

INTERESSI DEL RECENTE GREEN BOND A 5 ANNI E NOLEGGI OPERATIVI AL SERVIZIO 
DEL BUSINESS  

 
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO A Euro 15,2 milioni (2014: Euro 13,2 milioni) 

 
 

AVVIO DEL PROCESSO  DI RIOGANIZZAZIONE DEL GRUPPO KINEXIA 
CONFERIMENTO IN INNOVATEC DELLA TOTALITA’ DELLA PARTECIPAZIONE DELLA 

SOCIETA’ CORRELATA SUB HOLDING PER LE ENERGIE RINNOVABILI VOLTEO 
ENERGIE S.p.A. DA PARTE DELLA CONTROLLANTE KINEXIA 

 
 L’Operazione verrà attuata mediante aumento del capitale sociale di Innovatec 

da liberarsi mediante conferimento della Partecipazione Volteo, a fronte 

dell’emissione, da parte dell’Emittente, di n. 3.846.153 nuove azioni ordinarie 

per un controvalore pari ad Euro 9.999.997,80   
 

 Con questa operazione si da’ avvio al processo di riorganizzazione societaria 
del Gruppo Kinexia, che prevede la suddivisione del Gruppo in due rami 

industriali ben distinti, il primo dedicato esclusivamente alla gestione del ciclo 
integrato dei rifiuti, ed il secondo volto allo sviluppo di iniziative nel campo 

dell’efficienza energetica e delle energie rinnovabili sotto la direzione di 
Innovatec S.p.A. 

 

DEPOSITO DELLA RELAZIONE FINANZIARIA SEMESTRALE  
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Milano, 24 settembre 2015. Il Consiglio di Amministrazione di Innovatec S.p.A. 

(“Innovatec”), quotata sul mercato AIM Italia e attiva nello sviluppo e offerta di tecnologie 
innovative, prodotti e servizi per il mercato corporate e retail nell’ambito della generazione 
distribuita smart grid e smart cities, dell’efficienza energetica e dello storage di energia, 
riunitosi oggi, ha esaminato ed approvato la Relazione Finanziaria Semestrale Consolidata al 30 
giugno 2015. Questi, in sintesi, i principali dati: 

Euro/000         

DATI DI SINTESI ECONOMICI Giugno 2015 Giugno 2014 15 vs 14 % 

    
   Ricavi 8.951 5.144 3.806 74 

EBITDA 2.286 (561) 2.847 >100 

% EBITDA 26% -11% 36% >100 

EBIT (998) (1.420) 422 30 

Proventi (oneri) finanziari netti (862) (172) (690) >100 

Proventi straordinari netti (440) (65) (375) >100 

Risultato ante imposte  (2.300) (1.656) (643) (39) 

Imposte di periodo 450 268 182 68 

Risultato Netto (1.850) (1.388) (462) (33) 

Risultato pertinenza di terzi 167 93 74 79 

Risultato Netto di Gruppo (1.683) (1.295) (388) (30) 

          

DATI DI SINTESI PATRIMONIALI 
Giugno 

2015 
Dicembre 

2014 
15 vs 14 % 

Capitale investito netto 26.972 26.767 204 1 

Patrimonio Netto 11.728 13.579 (1.850) (14) 

  
 

      

Indebitamento Finanziario Netto 15.243 13.188 2.055 16 

  

Principali Risultati consolidati 

Il valore della produzione al 30 giugno 2015 è pari a Euro 9,0 milioni in aumento del 74% 
rispetto a Euro 5,1 milioni al 30 giugno 2014. 

Tale incremento è riferibile allo sviluppo del business dell’efficienza energetica e nello specifico 
del “progetto serre” e correlati TEE (titoli di efficienza energetica) che alla data della presente 
relazione ha conseguito ricavi complessivi per Euro 1,8 milioni di competenza del primo 

semestre 2015, oltre alla cessione avvenuta, durante il primo trimestre dell’esercizio corrente, 
alla correlata Exalto del diritto alla maturazione dei TEE per due installazioni serricole già 
completate per un valore di Euro 1,2 milioni. Oltre ai sopra menzionati ricavi, il segmento ha 
consuntivato ricavi afferenti all’installazione di impianti fotovoltaici e O&M per Euro 2,6 milioni. 
Inoltre sono stati registrati nel semestre ricavi per circa Euro 0,1 milioni per attività di trading di 
pannelli e materiali fotovoltaici oltre che ricavi per Euro 1,5 milioni per attività di progettazione 

e supporto alla realizzazione della ristrutturazione di un complesso alberghiero Capo Mulini per 
conto della correlata Volteo Energie S.p.A.. 

L’EBITDA al 30 giugno 2015 è risultato pari a Euro 2,3 milioni in forte aumento rispetto al 
risultato negativo di Euro 0,6 milioni al 30 giugno 2014.  

L’EBITDA margin è pari al 26% e in aumento rispetto al risultato negativo dell’11% del primo 
semestre 2014. 

Gli ammortamenti di periodo, pari a Euro 3,2 milioni, risultano in aumento rispetto agli Euro 

0,9 milioni del primo semestre 2014 e sono da ricondursi principalmente agli ammortamenti 
delle installazioni serricole entrate in esercizio nel primo semestre e dagli ammortamenti sugli 
avviamenti e costi di quotazione. Il peso di quest’ultimi,  che, su base semestrale, incidono per 
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circa Euro 1 milione, oltre all’incidenza dei costi fissi di struttura hanno determinato un EBIT di 

periodo negativo per Euro 1 milione (I sem2014: Euro 1,4 milioni). 

Gli oneri finanziari netti, pari a Euro 0,9 milioni (I sem2014: Euro 0,2 milioni), accolgono 
principalmente gli interessi maturati nel primo semestre del 2015 in connessione al prestito 
obbligazionario emesso nel 2014 nonché gli interessi relativi ai noleggi operativi riclassificati 
secondo quanto previsto dallo IAS 17. 

Gli oneri straordinari netti, pari a Euro 0,4 milioni (I sem2014: Euro 0,01 milioni), sono 
rappresentati principalmente da sopravvenienze passive per performance bond di impianti 

fotovoltaici realizzati dalla controllata Sun System. 

Il risultato ante imposte è negativo per Euro 2,3 milioni (I sem2014: negativo per Euro 1,7 
milioni) e il risultato netto è negativo per Euro 1,7 milioni (I sem2014: negativo per Euro 1,3 
milioni) per gli effetti di quanto sopra illustrato. 

L’indebitamento finanziario netto al 30 giugno 2015 è pari a Euro 15,2 milioni, in aumento 

rispetto a Euro 13,2 milioni al 31 dicembre 2014. 

 

 
Eventi di rilievo da segnalare nel primo semestre 2015  

Sottoscrizione di ulteriori accordi per la realizzazione in Turchia di parchi fotovoltaici per una 
potenza totale di 2 Mwp 

La società collegata E.S.E. Erikoglu Sunsystem Enerji, società in Joint Venture tra Innovatec 
(tramite la sua controllata Sun System S.p.A.) e il partner turco PV Shop (controllata dalla 

famiglia Erikoglu), ha sottoscritto un accordo per la realizzazione di 2 impianti fotovoltaici chiavi 
in mano nella località di Dinar (regione dell'Egeo, 500 km a sud di Istanbul). L'accordo prevede 
la cessione di 2 società veicolo proprietarie di 2 autorizzazioni per la realizzazione di 1MW di 

fotovoltaico ciascuna e l'assegnazione dei lavori di EPC alla Erikoglu Sun System Enerji per un 
corrispettivo di Euro 2.450.000 di cui Euro 600.000 già incassati a titolo di anticipo. 
 
Tale accordo va ad aggiungersi ai contratti sottoscritti nel luglio 2014 per la realizzazione di 
4MWp di parchi fotovoltaici in Turchia. A fine marzo 2015 sono terminati i primi 2 impianti di 
1MWp l’uno di Galata e Academy e sono iniziati i lavori del 3° impianto di ULKU da 1MW, il 
primo con tecnologia tracker installato in Turchia. 

Sottoscrizione del contratto preliminare per l’acquisto della società Gruppo Green Power S.p.A. 
quotata all’AIM Italia 

In data 22 maggio 2015 Innovatec, ha sottoscritto, con i fratelli Christian e David Barzazi 
(“Venditori”), detentori di una quota di partecipazione rispettivamente del 29,03% e del 

29,06% di Gruppo Green Power S.p.A. (“GGP”), un contratto preliminare (il “Contratto”) avente 
ad oggetto l’acquisto da parte di Innovatec del 51% del capitale sociale di GGP (l’”Operazione”). 

L’Operazione consente a Innovatec di rafforzare ulteriormente la posizione di leader di mercato 
italiano nel campo delle energie rinnovabili ed efficienza energetica. 

Il closing dell’Operazione è avvenuto il 16 settembre 2015. 

 

Altre informazioni societarie  

 in data 26 giugno 2015 Stea Divisione Energia Solare S.r.l. si è fusa per incorporazione 
in Innovatec S.p.A. La fusione ha effetto nei confronti dei terzi ai sensi dell'art. 2504 

bis codice civile alla data del 30 giugno 2015 ore 23.59; 
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 in data 7 luglio 2015 è stata costituita la società a responsabilità limitata "GGP Holding 

S.r.l." con sede in Milano, via Bisceglie 76 detenuta al 100% da Innovatec S.p.A..  
 
 
Fatti avvenuti dopo la chiusura del semestre  

Operazione di Riorganizzazione del Gruppo Kinexia – impatti sul Gruppo Innovatec 

Per dar vita alla nuova realtà integrata con Biancamano, e anche al fine di procedere ad una 
razionalizzazione delle attività attualmente in capo a Kinexia, quest’ultima attuerà una 

riorganizzazione strategico societaria focalizzandosi esclusivamente nel settore ambientale 
semplificando la propria struttura societaria in un’unica area di business – quella Ambientale – 
attraverso la cessione del business delle rinnovabili (“Riorganizzazione”) alla controllata (al 66% 
circa) Innovatec S.p.A. (“Innovatec”) società quotata sul mercato AIM Italia e attiva nello 
sviluppo e offerta di tecnologie innovative, prodotti e servizi per il mercato corporate e retail 
nell’ambito della generazione distribuita smart grid e smart cities, dell’efficienza energetica e 

dello storage di energia, con successiva cessione agli azionisti Kinexia (ante Fusione) attraverso 
l’erogazione da parte di Kinexia di un dividendo straordinario in natura (“Dividendo 
Straordinario”) dell’intera partecipazione Innovatec post Riorganizzazione (“Partecipazione 
INN”). La finalizzazione della Riorganizzazione e la successiva cessione della Partecipazione INN 
tramite Dividendo Straordinario creerà un nuovo Gruppo integrato quotato (Innovatec) 
ulteriormente potenziato dalla recente acquisizione del Gruppo Green Power (di cui si è già 
detto nel precedente capitolo al quale si rimanda per maggiori dettagli) e controllato dagli stessi 

azionisti di Kinexia ante Fusione, focalizzato nel solo business dei servizi ad alto valore aggiunto 
rinnovabili ed efficienza energetica rafforzando il proprio posizionamento competitivo in Italia e 
nei mercati emergenti.  

La Riorganizzazione si inserisce, come già ampiamente sopra descritto, in un contesto più 
ampio di riorganizzazione della struttura societaria del Gruppo Kinexia, finalizzata alla creazione 
di due rami industriali ben distinti, il primo dedicato esclusivamente alla gestione del ciclo 
integrato dei rifiuti, e sarà oggetto dell’operazione di Integrazione, ed il secondo principalmente 

volto allo sviluppo di iniziative nel campo dell’efficienza energetica e delle energie rinnovabili 
sotto la direzione di Innovatec.  

Closing Operazione GGP 

In data 16 settembre 2015 è avvenuto il closing da parte dei veicolo neocostituito GGP Holding 
S.r.l.1 controllata interamente da Innovatec, dell’acquisto del 51% del capitale sociale della 
società Gruppo Green Power S.p.A. (“GGP”) società anch’essa quotata all’AIM Italia attiva nella 

progettazione, produzione, vendita, manutenzione, gestione e installazione di impianti e 
prodotti relativi al settore dell’energia rinnovabile e dell’efficientamento energetico nel settore 
domestico (“Operazione”). 
In dettaglio, GGP Holding S.r.l. ha acquistato dai sigg.ri Christian Barzazi e David Barzazi, n. 

1.521.470 azioni ordinarie del capitale sociale di GGP (pari al 51% del capitale sociale di GGP), 
ad un prezzo per azione di € 5,028, per un controvalore complessivo di Euro 7.650.000 
(“Corrispettivo”). Il Corrispettivo per l’Operazione, è stato corrisposto, quanto a Euro 0,2 

milioni in data 26 giugno 2015, e quanto a Euro 4,8 milioni in data odierna di cui Euro 4 milioni 
tramite acquisition financing erogato da Banca Popolare di Milano (“Finanziamento”) alla GGP 
Holding S.r.l  e il residuo – pari a Euro 0,8 milioni -  tramite finanziamento soci da parte di 
Innovatec a quest’ultima. Il residuo pari a Euro 2.650 mila, verrà corrisposto quanto a Euro 
1.325 mila alla data del 31 dicembre 2015, e quanto a Euro 1.325 mila alla data del 31 
dicembre 2016. Il Finanziamento, fruttifero di interessi, pari a Euro 4 milioni, ha un durata di 

                                                 
1 GGP Holding S.r.l, società interamente controllata da Innovatec S.p.A. e da quest’ultima nominata, ai sensi dell’ art. 1402 c.c., quale 

acquirente ai sensi del contratto preliminare sottoscritto in data 26 giugno 2015 
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sei anni, amortising con rata annuale ed è garantito con i)  parte delle azioni GGP acquistate in 

data odierna dalla GGP Holding S.r.l., ii) totale delle quote del capitale sociale della GGP Holding 
S.r.l. e iii) da lettera di patronage della società Kinexia S.p.A. controllante di Innovatec. Inoltre, 
il Finanziamento prevede il rispetto di covenants standard e in linea con la prassi di mercato per 
questa tipologia di operazioni. L’Operazione consente a Innovatec di rafforzare ulteriormente la 
posizione di leader di mercato italiano nel campo delle energie rinnovabili ed efficienza 
energetica. A seguito di tale compravendita il capitale sociale di Gruppo Green Power risulterà 
suddiviso come segue: 

 

 
 
I sigg.ri David Barzazi e Christian Barzazi continueranno a detenere, direttamente e 
indirettamente attraverso la Tre-Bi S.r.l., società a loro interamente riconducibile, il 36,15% del 
capitale sociale, mantenendo le cariche rispettivamente di Amministratore Delegato per quanto 

riguarda David Barzazi e di membro del Consiglio di Amministrazione per quanto riguarda 
Christian Barzazi. 

 

Rischi connessi al settore degli interventi di efficienza energetica   

Le società facenti capo alla controllata Innovatec hanno avviato una strategia di crescita volta 
ad ampliare la propria attività nel settore dell’offerta di servizi energetici integrati, con 
particolare riguardo a (i) l’analisi dei consumi energetici (attività di audit energetico); (ii) la 
valutazione delle possibilità di intervento per incrementare l’efficienza energetica; (iii) il 
finanziamento ai fini della realizzazione dei progetti; (iv) la gestione e manutenzione degli 

impianti. 

La fattibilità e il successo di tali servizi dipendono da numerosi fattori esterni, tra cui 
l’innovazione delle tecnologie, la capacità del Gruppo Innovatec di accesso al credito e l’elevata 
complessità della normativa in materia di rilascio delle autorizzazioni e di riconoscimento di titoli 
incentivanti quali i Certificati Bianchi (“TEE”). In particolare, in relazione a quest’ultima 

tematica, l’intervento di soggetti esterni influenza sia il riconoscimento o meno dei TEE, che la 
quantità di titoli da riconoscere per ogni singola iniziativa, essendo il GSE l’ente pubblico 

preposto all’approvazione ed all’accredito dei TEE ai sensi della normativa vigente. 

A tal riguardo si riporta che l’iniziativa industriale interessata dal meccanismo incentivante dei 
TEE è il c.d. “Progetto Serre”, progetto interamente dedicato al settore agricolo che prevede la 
sostituzione di impianti di riscaldamento alimentati da combustibili fossili annessi ad 
installazioni serricole con nuovi impianti alimentati da biomassa vegetale, per il quale il GSE 
prevede l’incentivazione mediante riconoscimento di un numero di TEE fisso e predeterminato in 

applicazione della “scheda tecnica n. 40E” così come novata dal Decreto del Ministero dello 
Sviluppo Economico 18 dicembre 2012. Suddetta scheda tecnica disciplina le modalità di 
determinazione del valore dei risparmi specifici lordi in tep/anno per l’installazione di impianti di 
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riscaldamento alimentati a biomassa legnosa nel settore della serricoltura, nonché il 

conseguente numero di TEE riconoscibili (tale numero è fisso e non dipende dall’effettiva 
produzione di calore da parte della caldaia).   

In relazione a tale progetto si segnala che alla data di approvazione della presente Relazione 
finanziaria semestrale Innovatec ha presentato un totale di nr. 24 pratiche riguardanti 
altrettanti interventi di sostituzione di caldaie. A fronte di suddette richieste per nr. 12 pratiche 
il GSE ha accreditato sul conto titoli da esso gestito ed associato a detti impianti per il primo 
semestre di operatività, un numero di TEE inferiore rispetto a quanto atteso (ricevuti n. 2.644 

rispetto a n. 7.812 TEE richiesti tramite le pratiche presentate), mentre per altre 7 pratiche (per 

un totale di n. 58.875 TEE su base 5 anni) si è ancora in attesa di formale assegnazione.  

Se tale percentuale di riduzione rispetto a quanto stabilito dalla scheda tecnica n. 40E fosse 
ingiustificatamente confermata nei cinque anni del periodo di incentivazione la Società dovrebbe 
ottenere complessivamente n. 26.440 TEE rispetto ai n. 78.105 TEE (ossia circa n. 51.665 TEE 
in meno). Su altre nr. 5 pratiche l’assegnazione dei TEE è invece risultata pari a numeri degli 

stessi richiesti (pari a n. 3.416 su base semestrale). Innovatec nel corso dei prossimi mesi 
dovrà, sulla base dei contratti fino ad ora sottoscritti, presentare ulteriori nr. 10 pratiche con le 
quali saranno richiesti per i 5 anni di incentivazione n. 50.145 TEE. 

A fronte della succitata inferiore assegnazione, nel mese di luglio 2015 la Società ha presentato 
delle istanze di riesame al GSE al fine di richiedere il riconoscimento del numero di TEE atteso 
sulla base dei risparmi quantificati calcolati ricorrendo alla scheda tecnica 40E. Si sottolinea che, 
mentre il numero di TEE richiesti da Innovatec è stato calcolato applicando la metodologia di 

calcolo contenuta nella scheda tecnica 40E (unico riferimento normativo valido e vigente in 
relazione alla incentivazione di iniziative di tale tipologia), quanto riconosciuto in via preliminare 

dal GSE si ritiene essere stato calcolato in difformità a suddetto atto normativo.  

Nel caso in cui l’istanza di riesame non dovesse essere accolta, Innovatec valuterà la possibilità 
di effettuare formale ricorso al TAR (o al Consiglio di Stato) per il riconoscimento completo dei 
TEE richiesti. Secondo i legali del Gruppo sussistono fondati argomenti a supporto del buon 
esito delle istanze proposte considerato che i procedimenti amministrativi in oggetto sono 

riferibili a schede tecniche standardizzate e non, come erroneamente ritenuto dal GSE, a 
consuntivo. 

Qualora né le istanze di riesame al GSE, né l’eventuale successivo ricorso al TAR (o al Consiglio 
di Stato) dovessero avere esito positivo, i minori ricavi e margini (ipotizzando che per le 
pratiche che non vedono ancora completato l’iter dell’assegnazione dei TEE venga concesso dal 
GSE quanto richiesto sulla base della scheda tecnica 40E) stimabili nell’orizzonte temporale 

2015-2017 dalla vendita dei TEE sono quantificabili in circa Euro 3,2 milioni. 

Evoluzione prevedibile della gestione 

Nei restanti mesi del 2015, la gestione organizzativa del gruppo si concentrerà nel 
completamento delle operazioni straordinarie avviate nel corso del secondo e terzo trimestre di 
quest’anno (acquisizione del Gruppo Green Power), secondo gli indirizzi del consiglio di 
amministrazione di riorganizzare e semplificare la struttura societaria e le business units del 
Gruppo.  

Nello specifico, nel corso del primo semestre del 2015 le attività nel campo dell’efficienza 
energetica della controllata Innovatec S.p.A. sono state focalizzate alla prosecuzione del 
progetto “serre”, che prevede la sostituzione di impianti di riscaldamento alimentati da 
combustibili fossili annessi ad installazioni serricole, con nuovi impianti alimentati da biomassa 
di matrice vegetale. Inoltre nel corso del secondo trimestre del 2015, il gruppo Innovatec è 
stato caratterizzato da un importante cambio organizzativo, con l’inserimento di alcune nuove 
figure dirigenziali di comprovate esperienze al fine di permettere alle attività nel campo 
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dell’efficienza energetica di completare il cambio di passo necessario a proporsi in maniera 

competitiva in un mercato in costante mutamento e sempre più combattivo. A questo proposito, 
nel corso dell’ultimo semestre dell’anno l’attenzione del gruppo Innovatec sarà anche dedicata 
all’integrazione di Gruppo Green Power, uno dei primari player nel settore del fotovoltaico retail 
per il quale è stato sottoscritto un contratto di acquisto azioni in data 26 giugno 2015, 
successivamente perfezionato in il 16 settembre 2015. La nuova struttura manageriale, così 
come il rafforzamento per linee esterne operato nel primo semestre, permetteranno al gruppo 
Innovatec di riposizionarsi all’interno del mercato dell’efficienza energetica, garantendo la 

necessaria competitività e competenza per aggredire il settore con una proposta integrata e 

distintiva. Nel corso del secondo semestre del 2015, infine, Innovatec sarà impegnata nella fase 
realizzativa della succitata commessa “Perla Jonica” in qualità di sub-contractor per la correlata 
Volteo Energie per quanto concerne la realizzazione degli impianti centralizzati elettrici, 
meccanici, idraulici, di raccolta acque e antincendio.  
 

Quanto al processo di riorganizzazione societaria del Gruppo, è intenzione del top management 
della controllante Kinexia presentare a dei prossimi Consigli di Amministrazione, di cui il primo 
che si terrà in data odierna, il progetto di suddivisione del Gruppo stesso in due rami industriali 
ben distinti, il primo dedicato esclusivamente alla gestione del ciclo integrato dei rifiuti, ed il 
secondo volto allo sviluppo di iniziative nel campo dell’efficienza energetica e delle energie 
rinnovabili sotto la direzione di Innovatec S.p.A.. Tale riorganizzazione, in caso di approvazione 
da parte del Consiglio di Amministrazione e del Comitato degli Indipendenti e dell’Assemblea 

degli Azionisti sarà perseguita nel corso del secondo semestre del 2015 tramite la cessione di 
tutte le attività nel settore delle energie rinnovabili gestite dalle controllate di Kinexia S.p.A. alla 
Innovatec S.p.A. (ad eccezione delle partecipazioni riclassificate di dismissione) e mediante la 
successiva cessione della intera partecipazione di Innovatec S.p.A. detenuta da Kinexia ai propri 

azionisti tramite la distribuzione di un dividendo straordinario in natura.  
 
Si ritiene allo stato attuale che, malgrado i sopra menzionati ritardi e le difficoltà connesse alle 

assegnazione dei TEE nell’ambito del Progetto Serre, l’avvenuta riorganizzazione nell’ultima 
parte del semestre della struttura di indirizzo manageriale nelle linee operative e la bontà 
dell’attività di sviluppo dei business e di ristrutturazione ed ottimizzazione in corso degli stessi 
porterà un significativo incremento dei fatturati e marginalità già a partire dall’ultimo 
quadrimestre del corrente esercizio, nonché una riduzione dei costi fissi di struttura, 
permettendo di raggiungere gli obiettivi prefissati dal Piano anche in considerazione 

dell’acquisizione del Gruppo Green Power, i cui risultati in termini economici, al momento, 
risultano in linea con il budget da loro predisposto. Oltre a ciò, l’acquisizione del Gruppo Green 
Power permetterà lo sviluppo di sinergie di ricavo e di costo nonché di sviluppo dell’attività di 
O&M sui loro 13 mila clienti. 
Non si può tuttavia escludere che le azioni ipotizzate all’interno del Piano Industriale e dalla 
nuova struttura di indirizzo manageriale si rivelino inidonee a produrre i risultati previsti e/o che 

tali risultati non siano conseguiti nei tempi e nelle modalità prefissate, in quanto il 

conseguimento degli stessi è fortemente condizionato anche da fattori estranei al controllo della 
Società, quali gli aspetti regolatori di incentivazione, la congiuntura economica nazionale e 
l’andamento del mercato di riferimento e del credito. 
 

Il Consiglio di Amministrazione di Innovatec in forma notarile ha altresì approvato l’operazione 
di conferimento da parte di Kinexia in Innovatec  delle azioni rappresentanti il 100% del capitale 
sociale di Volteo Energie S.p.A. nella sua configurazione successiva alla Operazione di Cessione 

di Partecipazioni (“la “Partecipazione Volteo”). 
 
L’Operazione verrà attuata mediante aumento del capitale sociale di Innovatec (l’“Aumento di 
Capitale”) da liberarsi mediante conferimento della Partecipazione Volteo, a fronte 
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dell’emissione, da parte dell’Emittente, di n. 3.846.153 nuove azioni ordinarie per un 

controvalore pari ad Euro 9.999.997,80  (il “Valore della Partecipazione Volteo”). 
 
L’Aumento di Capitale funzionale al buon esito dell’Operazione è, pertanto, un aumento di 
capitale con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma quarto, del Codice 
Civile riservato a Kinexia affinchè quest’ultima possa liberarlo mediante conferimento in natura 
della Partecipazione Volteo per un valore pari, come detto, ad Euro  9.999.997,80  da imputarsi 
interamente a capitale, con conseguente aumento del capitale sociale da Euro 5.027.858  ad 

Euro  15.027.855,80  ed emissione di n. 3.846.153 azioni ordinarie della stessa categoria già 

emesse da Innovatec. 
  
Si sottolinea come l’Operazione costituisca una operazione con parti correlate ai sensi della 
procedura per le operazioni con parti correlate approvata dall’Emittente, in quanto Kinexia, 
azionista unico di Volteo, è altresì azionista di controllo dell’Emittente. A tal fine, il comitato 

parti correlate dell’Emittente, riunitosi in data 23 settembre 2015, ha espresso il proprio parere 
favorevole sull’interesse di Innovatec all’Operazione, nonché sulla convenienza e correttezza 
sostanziale delle relative condizioni.  
 
Il valore equo risultante dalla valutazione dell’esperto dott. Claudio Pastori quale esperto 
indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter, comma secondo, lettera b), del Codice Civile,  
determina il valore della partecipazione detenuta da Kinexia SpA in Volteo Energie SpA a socio 

unico almeno pari ad Euro 10.000.000; la società conferitaria potrà aumentare il proprio 
capitale sociale sino al predetto importo di Euro 10.000.000, ricevendo a liberazione dello 
stesso la partecipazione nella Volteo Energie SpA a socio unico oggetto della presente stima. 
 

Innovatec S.p.A. è una parte correlata di Volteo in quanto Kinexia, rispettivamente detiene i) 
una partecipazione nel capitale sociale di Innovatec, direttamente ovvero tramite proprie 
controllate, pari al 66,406%, suddivisa fra n. 3.314.030 azioni (pari ad una quota del 65,91%) 

detenute direttamente da Kinexia S.p.A. e n. 29.940 azioni (pari ad una quota dello 0,496%) 
detenute dalla controllata Volteo e ii) il 100% delle azioni di Volteo. Dall’altra parte, il Collegio 
Sindacale di Innovatec S.p.A ha rilasciato il parere di congruità del prezzo di emissione delle 
nuove azioni Innovatec in quanto ha ritenuto che il metodo di valutazione adottato dagli 
Amministratori di Innovatec S.p.A. per la determinazione del valore economico attribuibile alle 
azioni di Innovatec S.p.A. – pari a Euro 2,60 ad azione sia adeguato esprimendo parere 

favorevole, ai sensi del sesto comma dell’art. 2441 del Codice Civile e sulla congruità del prezzo 
di emissione pari a Euro 2,60, di ciascuna delle N° 3.846.153 nuove azioni Innovatec S.p.A.. 
 
Volteo Energie S.p.A. è attualmente la sub-holding del Gruppo Kinexia operante nel business 
delle fonti rinnovabili. La società è dotata di un team di tecnici qualificato nell’ambito della 
progettazione e gestione di impianti ed in generale sulle tematiche ambientali. Oltre a gestire le 

partecipate del settore, svolge attività per il Gruppo, di “general contractor” nella realizzazione 

di impianti nell’eolico, nel fotovoltaico e nel biogas, biomasse e bioenergie nonché attività di 
consulenza ingegneristica e tecnica sia per le società del Gruppo controllato dalla controllante 
Kinexia S.p.A. che per le società correlate e terzi. A riguardo si segnala che a seguito della 
Riorganizzazione Societaria infra definita del Gruppo Kinexia, Volteo si focalizzerà nella sua 
attività core e cioè  nella realizzazione e nella gestione di impianti per la produzione di energia 
da fonte rinnovabile sia in italia che all’estero di grande e media taglia in modalità di EPC 
contractor sia in house che per terzi nonché la gestione e partecipazione di controllo in società 

che hanno come attività la produzione di energia elettrica da fonte rinnovabile.   
 
In dettaglio, l’Operazione si inserisce in un contesto più ampio di riorganizzazione della struttura 
societaria del Gruppo Kinexia (“Riorganizzazione Societaria”), finalizzata alla creazione di due 
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rami industriali ben distinti, il primo dedicato esclusivamente alla gestione del ciclo integrato dei 

rifiuti, sotto all’egida di Waste Italia S.p.A., ed il secondo precipuamente volto allo sviluppo di 
iniziative nel campo dell’efficienza energetica e delle energie rinnovabili sotto la direzione di 
Innovatec, ramo all’interno del quale ricade la corrente Operazione. La Riorganizzazione 
Societaria prevede altresì l’assegnazione ai soci di Kinexia delle attività dell’efficienza energetica 
attraverso la distribuzione delle azioni di Innovatec ai soci Kinexia.  
 
La scelta di procedere ad un aumento di capitale mediante conferimento in natura è dettata, 

inter alia, dalla considerazione del fatto che siffatta operazione limita del tutto l’esborso per 

cassa per Innovatec nel contesto dell’Operazione. 
 
A seguito dell’Aumento di Capitale, la società Innovatec S.p.A. emetterà n. 3.846.153 nuove 
azioni ordinarie della medesima categoria di quelle già in circolazione che avranno godimento 
regolare (salvo quanto infra descritto in merito alle verifiche richieste dall’art. 2343-quater, 

comma primo, del Codice Civile e alla connessa inalienabilità delle azioni, di cui al comma 
quarto del medesimo articolo, sino al compimento di dette verifiche da parte del Consiglio di 
Amministrazione di Innovatec) per un controvalore complessivo pari al Valore della 
Partecipazione Volteo. 
 
Il prezzo di emissione delle nuove emittende azioni nell’ambito dell’aumento di capitale è pari 
ad Euro 2,60 ciascuna. Ai sensi dell’art. 2343-quater, comma quarto, del Codice Civile, le nuove 

azioni Innovatec sono inalienabili e devono restare depositate presso Innovatec fino 
all’iscrizione della dichiarazione degli amministratori contenente le seguenti informazioni: 
 
a) la descrizione dei beni o dei crediti conferiti per i quali non si è fatto luogo alla relazione 

di cui all’art. 2343, comma primo, del Codice Civile; 
b) il valore ad essi attribuito, la fonte di tale valutazione e, se del caso, il metodo di 
valutazione; 

c) la dichiarazione che tale valore è almeno pari a quello loro attribuito ai fini della 
determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo; 
d) la dichiarazione che non sono intervenuti fatti eccezionali o rilevanti che incidono sulla 
valutazione di cui alla lettera b); e 
e) la dichiarazione di idoneità dei requisiti di professionalità e indipendenza dell’esperto di 
cui all’art. 2343-ter, comma secondo, lettera b), del Codice Civile. 

 
Ai sensi dell’art. 2343-quater, comma primo, del Codice Civile le verifiche utili al rilascio della 
dichiarazione di cui sopra dovranno essere poste in essere nel termine di trenta giorni dalla data 
di esecuzione del conferimento. 
 
Si segnala inoltre che ai sensi dell’art. 2440, comma sesto, del Codice Civile, nel termine di 

trenta giorni dalla data di esecuzione del conferimento (ovvero, se successiva, entro trenta 

giorni dalla data di iscrizione della deliberazione di aumento di capitale al Registro Imprese) i 
soci che rappresentano almeno il ventesimo del capitale sociale di Innovatec possono richiedere 
che si proceda, su iniziativa degli amministratori, ad una nuova valutazione ai sensi e per gli 
effetti dell’articolo 2343 del Codice Civile. Detta richiesta non ha effetto laddove gli 
amministratori, ad esito della verifica di cui all’articolo 2343-quater, comma primo, procedano 
ai sensi dell’articolo 2343-quater, comma secondo, del Codice Civile. 
 

La Relazione Illustrativa del Consiglio di Amministrazione predisposta ai sensi dell’art. 2441, 
comma sesto, del Codice Civile in riferimento all’Operazione Volteo è stata depositata presso la 
sede della società e pubblicata sul sito www.innovatec.it  

http://www.innovatec.it/
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Deposito della Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2015  

Si rende noto che la relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2015 è a disposizione del 
pubblico presso la sede sociale della Società e sul sito della società www.innovatec.it. 

 

Il presente comunicato è disponibile sul sito di Borsa Italiana e sul sito della società 

www.innovatec.it. 
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*** 
 

Innovatec S.p.A., holding operativa e di partecipazioni quotata sull’AIM Italia e controllata da Kinexia 
S.p.A. quotata sul mercato AIM di Borsa Italiana, è attiva tramite anche sue controllate nei settori delle 
energie rinnovabili ed efficienza energetica. La società ha come primario obiettivo lo sviluppo ed offerta di 
tecnologie innovative, prodotti e servizi per il mercato corporate e retail nell’ambito della generazione 
distribuita smart grid e smart cities, dell’efficienza energetica e dello storage di energia. L’attività si fonda 
sull’innovazione tecnologica sia in termini di prodotti che di processi: il suo modello di business si basa 
sulla interconnessione tra il mondo web e quello dell’efficienza energetica ed energie rinnovabili.  
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Stato patrimoniale consolidato 

 

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

ATTIVO

A) CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI 0 0

B) IMMOBILIZZAZIONI

I) Immobilizzazioni immateriali

1) Costi di impianto e ampliamento 1.459.250 1.671.902

2) Costi di ricerca, sviluppo e pubblicità 39.516 51.414

3) Diritti di brevetto industriale e opere di ingegno 0 484

4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 47.425 54.005

5) Avviamento 5.374.803 5.694.268

6) Immobilizzazioni in corso e acconti 0 0

7) Altre immobilizzazioni 1.960.328 2.329.843

BI Totale Immobilizzazioni immateriali 8.881.322 9.801.916

II) Immobilizzazioni materiali

1) Terreni e Fabbricati 1.705 1.702

2) Impianti e Macchinari 11.410.901 792.262

3) Attrezzature industriali e commerciali 32.131 37.709

4) Altri beni 103.636 112.399

5) Immobilizzazioni in corso e acconti 111.373 12.028.136

BII Totale Immobilizzazioni materiali 11.659.746 12.972.208

III) Immobilizzazioni finanziarie

1) Partecipazioni in:

b) imprese collegate 111.217 111.157

d) altre imprese 813.924 814.373

2) Crediti:

b) verso imprese collegate

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 0 0

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 440.000 380.000

c) verso imprese controllanti

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 1.326.863 1.272.727

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

d) verso altri

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 1.579.546 1.666.095

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 54.439 0

BIII Totale Immobilizzazioni finanziarie 4.325.989 4.244.352

B) TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 24.867.057 27.018.476

30/06/2015 31/12/2014
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

ATTIVO

C) ATTIVO CIRCOLANTE

I) Rimanenze

1) materie prime, sussidiarie e di consumo 0 166.547

2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 0 0

3) lavori in corso di ordinazione 2.352.989 904.688

4) prodotti f initi e merci 1.240.407 1.208.510

Totale rimanenze 3.593.396 2.279.745

II) Crediti

1) verso clienti

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 10.484.518 7.658.596

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

3) verso imprese collegate

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 27.255 493.607

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

4) verso controllanti

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 1.917.659 653.835

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

4-bis) Crediti Tributari

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 1.215.926 1.146.450

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

4-ter) Imposte anticipate

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 1.063.710 869.493

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

5) verso altri

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 2.834.388 2.566.921

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

Totale crediti 17.543.456 13.388.902

IV) Disponibilità liquide

1) Depositi bancari e postali 1.035.825 6.096.778

2) Assegni 375 0

3) Denaro e valori di cassa 943 7.537

Totale disponibilità liquide (IV) 1.037.143 6.104.315

C) TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 22.173.995 21.772.962

D) RATEI E RISCONTI ATTIVI 908.092 2.105.554

di cui Disaggio di Emissione 215.247 240.247            

TOTALE ATTIVO (A+B+C+D) 47.949.144 50.896.992

30/06/2015 31/12/2014
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO

1) Capitale Sociale 5.027.858 5.027.858

2) Riserva da sovrapprezzo delle azioni 9.520.243 9.520.243

3) Riserva legale 0 0

8) Utile/Perdita esercizi precedenti (1.461.378) (33.986)

9) Utile/Perdita di periodo (1.682.539) (1.426.789)

Patrimonio Netto di GRUPPO 11.404.184 13.087.326

Patrimonio Netto attribuibile ai soci di minoranza 324.245 491.561

A) TOTALE PATRIMONIO NETTO 11.728.429 13.578.887

B) FONDI PER RISCHI ED ONERI

1) Fondo trattamento quiescenza e obblighi simili 0 0

2) Fondo imposte, anche differite 44.317 648.564

3) Altri 127.564 127.564

B) TOTALE FONDI PER RISCHI ED ONERI 171.881 776.128

C) TOTALE TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 434.276 382.824

D) DEBITI 

1) Obbligazioni ordinarie

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 0 0

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 10.000.000 10.000.000

4) Debiti verso banche

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 2.119.713 2.755.304

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 5.513 35.676

5) Debiti verso altri f inanziatori

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 1.338.680 2.374.044

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 4.287.388 6.459.092

6) Acconti

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 3.074.629 1.051.936

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

7) Debiti verso fornitori

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 10.220.736 10.222.491

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

10) Debiti verso imprese collegate

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 0 8.588

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

11) Debiti verso controllanti

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 2.053.078 1.589.112

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

12) Debiti tributari

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 339.201 317.666

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

13) Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 343.410 184.275

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0

14) Altri debiti

- di cui esigibili entro l'esercizio successivo 816.630 962.375

- di cui esigibili oltre l'esercizio successivo

D) TOTALE DEBITI 34.598.978 35.960.559

E) RATEI E RISCONTI PASSIVI 1.015.580 198.594

TOTALE PASSIVO (A+B+C+D+E) 47.949.144 50.896.992

30/06/2015 31/12/2014
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Conto economico consolidato 

A) VALORE DELLA PRODUZIONE

1a) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 6.485.203 3.803.485

2) Variazioni delle rimanenze di prodotti e semilav. 0 45.403             

3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione 1.448.177 (312.796)

4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 939.501 345.699

5) Altri ricavi e proventi 78.059 1.262.651

A) TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 8.950.940 5.144.442

B) COSTI DELLA PRODUZIONE

6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 1.127.151 1.286.484

7) per servizi 3.396.473 2.609.705

8) per godimento di beni di terzi 285.022 248.119

9) per il personale 1.463.274 1.290.764

a) salari e stipendi 1.060.918 779.781

b) oneri sociali 323.457 357.755

c) trattamento di f ine rapporto 66.851 57.664

d) trattamento di quiescenza e simili 0 0

e) altri costi 12.048 95.564      

10) ammortamenti e svalutazioni 3.284.455 859.843

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 924.155 828.600    

b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 2.260.300 31.243

c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni 0 0

d) svalutazione dei crediti compr. all'attivo c. e disp. liquide 100.000 0

11) variazioni delle rimanenze di mat. prime, suss. e merci 134.649 139.974

12) accantonamenti per rischi 0 0

13) altri accantonamenti 0 0

14) oneri diversi di gestione 258.108 129.931

B) TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 9.949.132 6.564.820

DIFFERENZA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE  (A-B) (998.192)       (1.420.378)       

C) Proventi e oneri finanziari

15) Proventi da partecipazioni 0 0

16) Altri proventi f inanziari:

a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni

    di imprese controllate 0 0

    di imprese collegate 0 0

    di imprese controllanti 54.136 0

b) da titoli iscritti nelle immobiliz. che non costituiscono partecipazioni 0 0

c) da titoli iscritti all'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni 105 10.500

d) proventi diversi 0 0

17) Interessi e altri oneri f inanziari 916.353 186.734

17-bis) Utili e (perdite) su cambi (295) (4.687)

C) TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI (861.817) (171.547)

D) TOTALE DELLE RETTIFICHE DI VALORE ATTIVITA' FINANZIARIE -                -                   

E) Proventi e oneri straordinari

20) Proventi 3.436 31

da plusvalenze da alienazioni non iscrivibili al n° 5

21) Oneri 443.220 64.551

da minusvalenze da alienazioni non iscrivibili al n° 14

E) TOTALE PROVENTI ED ONERI STRAORDINARI (439.784) (64.520)

RISULTATO ANTE IMPOSTE (A-B+C+D+E) (2.299.793) (1.656.445)

23) Imposte reddito dell'eserc. corrente, differite ed antic. (450.050) (268.347)

UTILE (PERDITE) DELL'ESERCIZIO CONSOLIDATO (1.849.743) (1.388.098)

UTILE (PERDITE) DELL'ESERCIZIO DI TERZI 167.204 93.482

UTILE (PERDITE) DELL'ESERCIZIO DEL GRUPPO (1.682.539) (1.294.616)

01/01/2015 - 30/06/2015CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO 01/01/2014 - 30/06/2014

 

 



  

 
 

COMUNICATO STAMPA 

 

Innovatec S.p.A.                                           
Investor Relations                                    Ufficio Stampa 
Raffaele Vanni                                Alberto Murer           
e-mail: investorrelator@innovatec.it                                       ufficiostampa@innovatec.it             
Tel. +39 02/87211700                                                          Tel. +39 334/6086216 
Fax. + 39 02/87211707                                            Fax. +39 02/87211707 
 
                                                                                                  

www.innovatec.it 

 
 

Rendiconto Finanziario consolidato 
 

RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO 30/06/2015 31/12/2014

(Valori espressi in Euro/000)

A) DISPONIBILITA' LIQUIDE INIZIO PERIODO 6.104                 4.710               

B) DISPONIBILITA' MONETARIE GENERATE (ASSORBITE) DALLE OPERAZIONI 

D'ESERCIZIO

Risultato d'esercizio (1.683) (1.427)

Ammortamenti delle Immobilizzazioni 3.184 1.800

Svalutazione Crediti iscritti nell'attivo circolante 100 30

Variazione netta Fondi per rischi ed oneri (604) 624

Variazione netta del fondo trattamento di f ine rapporto 51 17

Variazioni del capitale circolante:

(Aumento)/diminuzione dei crediti commerciali (3.623) (1.242)

Aumento/(diminuzione) dei debiti commerciali (463) 3.549

(Aumento)/diminuzione delle rimanenze (1.314) 1.971

(Aumento)/diminuzione delle altre attività/altre passività 3.437 (2.491)

Totale (914) 2.831

C) DISPONIBILITA' MONETARIE GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI 

INVESTIMENTO

Investimenti in Immobilizzazioni immateriali (4) (1.852)

Investimenti in Immobilizzazioni materiali (948) (12.703)

Investimenti in Immobilizzazioni f inanziarie 0 (658)

Totale (952) (15.213)

C) DISPONIBILITA' MONETARIE GENERATE (ASSORBITE) DALLE ATTIVITA' DI 

FINANZIAMENTO

Aumento/(diminuzione) dei debiti f inanziari (3.012) 14.873

(Aumento)/Diminuzione Altre attività f inanziarie non correnti (22) (2.597)

Aumento di capitale ancora da versare 0 1.776

Variazione Patrimonio netto di terzi (167) (274)

Totale (3.202) 13.778

E) VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITA' MONETARIE (5.068) 1.395

EFFETTO PFN ACQUISITA SOCIETA' CONTROLLATE TRAMITE CONFERIMENTO 0 0

F) DISPONIBILITA' LIQUIDE DI FINE PERIODO 1.037 6.104  
 


