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Informazioni di carattere generale 
 
 

Composizione degli organi sociali 
 
 
Amministratori 
Alberto Sorbini  Presidente del Consiglio di Amministrazione 
 e Amministratore Delegato 
Giuseppe Sorbini  Amministratore Delegato 
Maurizia Sorbini  Amministratore 
Nerio Alessandri Amministratore 
Carlo Capelli  Amministratore 
Maurizio Cereda  Amministratore indipendente 
Stefano Clini  Amministratore indipendente 
 
I componenti del Consiglio di Amministrazione sono stati nominati dall’assemblea ordinaria 
della Società in data 31 marzo 2008 ad eccezione di Stefano Clini nominato con l’assemblea 
ordinaria della Società del 16 maggio 2008 per lo stesso periodo di validità, ovvero sino alla 
data di  approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2010. 
 
Collegio Sindacale 
Ciro Piero Cornelli  Presidente 
Giorgio Ferrari Sindaco effettivo 
Carlo Vincenzo Semprini Sindaco effettivo 
Marco Alessandri  Sindaco supplente 
Giuseppe Beretta  Sindaco supplente 
 
Il Collegio Sindacale è stato nominato dall’assemblea ordinaria della Società in data 31 marzo 
2008 e rimarrà in carica sino alla data di approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 
2010. 
 
Comitato per la Remunerazione 
Carlo Capelli  Amministratore 
Maurizio Cereda  Amministratore indipendente 
 
Società di revisione 
Baker Tilly Consulaudit S.p.A.,  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Informazione sugli assetti proprietari 
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Secondo le risultanze del libro soci, nonché sulla base delle altre informazioni a disposizione 
della Società, alla data di redazione della presente Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 
2009, i seguenti azionisti detengono una quota di partecipazione nel capitale sociale di Enervit 
S.p.A. 
 
 
 
 

Numero di %
Azionista azioni ordinarie Capitale Sociale

L.Q.H.  S.A.
 (2)

5.534.095                        31,09% (1)
Alberto Sorbini 3.158.201                        17,74%
Giuseppe Sorbini 3.157.851                        17,74%
Maurizia Sorbini 2.630.226                        14,78%
Claudio Costamagna 726.244                           4,08%
Tamburi Investment Partner S.p.A. 631.833                           3,55%
Mercato 1.961.550                        11,02%

Totale 17.800.000                      100,00%

(1) Le percentuali sono arrotondate al secondo decimale
(2) Si segnala che L.Q.H. S.A. è controllata direttamente dal Sig. Nerio Alessandri che detiene il 100% del capitale sociale di Duke Investment

S.r.l. che a sua volta detiene l'intero capitale sociale di L.Q.H. S.A  
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Relazione intermedia sulla gestione del Gruppo Enervit 
 
 
 
 
 
 

Sintesi dei dati significativi 
 
 
 
I dati significativi del periodo dal 1 gennaio al 30 giugno 2009 ed il confronto con i valori 
dell’analogo periodo dell’anno precedente sono riportati nella seguente tabella: 
 
 
 
 

(valori in migliaia di Euro) Variazioni %

Ricavi 18.793 100% 19.652 100% (4,4)%

EBITDA 1.935 10,3% 2.123 10,8% (8,8)%

EBIT 1.363 7,3% 1.705 8,7% (20,1)%

Utile Netto 704 3,7% 942 4,8% (25,2)%

PFN 142 (1.606)

30 giugno 2009 30 giugno 2008

 
 

 
 
Andamento gestionale 

�
In particolare occorre evidenziare che la flessione registrata nel primo semestre è totalmente 
dipesa dall’andamento negativo del primo trimestre, che ha segnato un calo del 12,2% rispetto al 
2008, mentre per ciascun mese del secondo trimestre si è registrata una crescita dei ricavi verso 
il 2008. Tale andamento rappresenta un evidente segnale di ripresa che induce ad un cauto 
ottimismo anche per i restanti mesi dell’esercizio. 
L’analisi dei ricavi a livello dei canali distributivi indica per il canale “Farmacia” una flessione 
del 4,7% rispetto al primo semestre del 2008, caratterizzato da un interessante recupero del 8,5% 
nel secondo trimestre. L’andamento dei dati sembra confermare la tesi della riduzione delle 
scorte di magazzino detenute dai Concessionari e Grossisti attuata nei premi mesi dell’esercizio, 
come già evidenziato nella relazione al primo trimestre 2009. 
Analogo andamento si registra per il canale “GD-DO” con una flessione  del 4,6% verso il 
medesimo periodo del 2008,  anch’essa verificatesi sostanzialmente nel primo trimestre. 
Il canale “Sport” evidenzia una crescita dei ricavi pari al 1,6% rispetto all’analogo periodo del 
2008, ed anche in questo caso manifestatasi solo nel secondo trimestre. 
Il canale “Estero” è stato caratterizzato da un deciso recupero dei ricavi nel secondo trimestre 
che ha consentito di contenere la flessione al 6% verso i ricavi del primo semestre del 2008. 
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In particolare la flessione è attribuibile unicamente alla contrazione di fatturato subita dalla 
Controllata Zest 12 SA nel mercato Elvetico. 
Si evidenzia anche una flessione per i ricavi derivanti dalle lavorazioni per conto di terzi pari al 
18,3% rispetto all’analogo periodo del 2008. Si tratta di un’attività di carattere non strategica, 
svolta per multinazionali estere, la cui variazione è dipesa unicamente dagli aspetti di segnali di 
crisi economica manifestatesi nei loro paesi di origine. 
 
L’analisi dei ricavi per area di business evidenzia una sostanziale invariabilità per l’area “Sport 
& Fitness”, un lieve incremento dello 0,6%  per l’area “Wellness”, ed  una flessione del 12,1% 
per l’area “Health & Diet” rispetto agli analoghi valori al primo semestre del 2008.  
 
La marginalità a livello di EBITDA è a 1,9 milioni di Euro, pari al 10,3% (10,8% al 30 giugno 
2008), ed è stata principalmente sostenuta dal contenimento dei costi di produzione e 
dall’attività di promozione e vendita del mix di prodotti a più alta marginalità operata delle 
direzioni commerciali e di marketing, quest’ultima potenziata anche nella struttura.  
La variazione del costo del personale è sostanzialmente attribuibile al potenziamento della 
struttura di marketing, in particolare nell’area della comunicazione.  
L’EBIT al 30 giugno 2009 è positivo per 1,4 milioni di Euro pari al 7,3% (8,7% al 30 giugno 
2008). In particolare si evidenzia l’incremento degli ammortamenti riferiti alle immobilizzazioni 
materiali derivanti da investimenti industriali e strutturali effettuati dal Gruppo nell’esercizio 
precedente ed entrati pienamente a regime. Gli accantonamenti prudenzialmente iscritti in 
bilancio di periodo si riferiscono alla svalutazione crediti e delle merci a magazzino. 
 
La posizione finanziaria netta al 30 giugno 2009 è positiva per 142 mila Euro in miglioramento 
verso i -1.606 mila Euro al 30 giugno del 2008, ed in diminuzione rispetto i 381 mila Euro al 31 
dicembre 2008. La posizione finanziaria netta risente positivamente dell’aumento di capitale 
avvenuto nel luglio 2008 a seguito della quotazione in Borsa Italiana del Gruppo Enervit. Oltre a 
ciò risulta in miglioramento considerando il normale andamento stagionale dell’attività del 
Gruppo, che vede la disomogenea ripartizione dei ricavi rispetto al più lineare andamento degli 
approvvigionamenti e dei costi fissi di struttura, generando un temporaneo picco di impiego 
finanziario nel primo semestre di ogni esercizio. La posizione finanziaria netta normalmente si 
riequilibra nella seconda metà dell’esercizio.  
 
�
 

Eventi significativi del semestre 
 
  
Nel corso del primo semestre del 2009 si sono concluse le trattative ed è stato siglato 
l’importante accordo con il Gruppo di Amburgo Zertus e con le società operative Wilms di 
Francoforte e Dextro Energy di Krefeld. 
L’accordo, della durata di 5 anni rinnovabile per altri 5, prevede il lancio in Germania del nostro 
marchio EnerZona, la distribuzione in Italia del marchio tedesco Dextro Energy, oltre ad una 
stretta collaborazione anche a livello produttivo. 
Sempre durante il primo semestre è stato definito e concluso l’accordo per l’acquisto 
dell’impianto di produzione dei nuovi snack salutistici; impianto che sarà a regime entro il 31 
agosto 2009. 
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Attività di ricerca e sviluppo 
 
Nei primi mesi del 2009 è continuata l’attività di sviluppo dei prodotti derivanti dall’attività di 
ricerca svolta da un pool di studiosi di cinque paesi europei, patrocinati dal CNR – Consiglio 
Nazionale delle Ricerche e con la collaborazione dell’Università di Milano. Si informa che la 
durata di tale progetto è stata prorogata sino al 30 novembre 2009. La sospensione di parte dei 
costi sostenuti nell’esercizio 2008 e nel primo semestre del 2009 per lo sviluppo di nuovi 
prodotti è finalizzata al conseguimento produttivo previsto nel corso degli esercizi 2009 e 2010 e 
sostenuta dai probabili benefici economici futuri. 
 
 

Informazione sulla gestione dei rischi e sull’adesione ai codici di Comportamento 
e adozione del modello ex D.Lgs. 231/2001.  

 
La gestione dei rischi è finalizzata all’evidenziazione delle opportunità e delle minacce che 
possono influire sulla realizzazione del Piano strategico e non è limitata alla sola copertura del 
possibile evento. 
 
I principali rischi vengono riportati e discussi a livello di Direzione aziendale al fine di 
effettuare una puntuale valutazione, la copertura assicurativa o l’eventuale assunzione del 
rischio. 
 
Rischi correlati al settore di appartenenza 
Il Gruppo Enervit svolge sistematici e periodici controlli di qualità sulle produzioni direttamente 
effettuate e su quelle eseguite da terzi esternamente alla propria struttura. La Capogruppo ha 
conseguito e attualmente mantiene la certificazione SQS ISO 9001:2000 che attesta la 
disponibilità di un sistema di management che soddisfa le esigenze delle normative indicate.  
La scelta dei fornitori per l’acquisto sia delle materie prime sia dei materiali di confezionamento 
ed anche la scelta delle terze aziende che svolto parte o intere lavorazioni per conto del Gruppo 
avviene attraverso un’attenta valutazione delle caratteristiche di affidabilità espressa da oggettivi 
parametri quali/quantitativi sistematicamente aggiornati e rivisti. Tuttavia non sono escludibili 
alcuni rischi impliciti e caratteristici del settore quali il rischio di contaminazione accidentale di 
materie prime impiegate e/o prodotti realizzati. Al riguardo il Gruppo Enervit, consapevolmente 
all’impossibilità della totale eliminazione del rischio e delle relative conseguenze giuridiche e 
morali, ha sottoscritto con una primaria compagnia di assicurazione una specifica polizza allo 
scopo di limitare l’eventuale impatto economico che un’eventuale contaminazione dovesse 
occorrere. 
Rischi correlati alla concentrazione e alla  tipologia della clientela 
Il Gruppo Enervit svolge la propria attività in tre canali di vendita con caratteristiche difformi  
oltre che nel mercato estero, costituendo ciò un primo frazionamento del rischio sia in termini di 
esigibilità che sviluppo/continuità. La clientela del Gruppo viene attentamente valutata 
attraverso parametri di affidabilità rilevati dal sistema bancario ed informativo disponibile, 
attribuendo a ciascun cliente un valore di affidamento del credito variabile anche in funzione 
alla storicità del rapporto commerciale ed alle garanzie offerte. Tale situazione viene 
costantemente aggiornata e gestita da un’apposita funzione interna. Appare tuttavia evidente che 
non si può escludere totalmente il rischio insolvenza di alcuni clienti 
“Concessionari”/”Grossisti” la cui insolvenza potrebbe comportare un impatto rilevante nel 
conto economico del Gruppo. Consapevolmente a tale rischio il Management ha escluso 
l’assicurazione del credito scegliendo l’accantonamento volontario di importi determinati in 
base alla valutazione del rischio.  
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In riferimento al canale “GD-DO”, ovvero della grande distribuzione e della distribuzione 
organizzata, esiste il rischio della concentrazione di fatturato. Sebbene le insegne operanti nel 
settore appaiono molteplici esiste una reale concentrazione in pochi (cinque) centrali d’acquisto 
che annualmente pattuiscono le condizioni di fornitura con il Gruppo. Sebbene il marchio 
Enervit possa rappresentare una buona appetibilità in termini di qualità e tecnicità di prodotto 
per tali clienti, le condizioni commerciali sono scarsamente negoziabili, rappresentando ciò il 
rischio di interruzione delle forniture con un evidente impatto negativo sui risultati economici  
del Gruppo. Attualmente il marchio Enervit è presente in tutte le principali insegne dei più 
importanti gruppi d’acquisto e vanta buoni e consolidati rapporti di natura commerciale. 
Rischi correlati allo scenario competitivo 
Il Gruppo Enervit vanta una tradizione, una storicità ed un’esperienza che lo rende sicuramente 
singolare e per alcuni aspetti unico nello scenario competitivo. L’espressione scientifica in 
termini di innovazione lo rende confrontabile con modelli organizzativi di grandi dimensioni, 
tipicamente di multinazionali di estrazione farmaceutica. La sua struttura gli consente tuttavia 
una gestione con grande flessibilità ed efficacia che costituisce un rilevante vantaggio 
competitivo verso le organizzazioni di maggiori dimensioni. L’incremento della competitività da 
parte di nuove realtà operative derivanti dai paesi europei emergenti o di rami di gruppi 
industriali farmaceutici/alimentari ha indotto Enervit a: 

·  sviluppare nel proprio ambito un’attività specificatamente dedicata alla ricerca, 
attraverso al controllata Equipe Enervit Srl;  

·   potenziare il proprio organico dedicato allo sviluppo di nuovi prodotti;  
·   rinvigorire le attività di marketing volte a mantenere la notorietà ed il prestigio 

qualitativo che caratterizzano il marchio. 
Rischi correlati all’operatività degli stabilimenti industriali e dei centri di distribuzione 
Il Gruppo Enervit ha come unica propria sede produttiva lo stabilimento situato nella provincia 
di Como, in Località Pian del Tivano del comune di Zelbio (CO). Le lavorazioni effettuate non 
prevedono reazioni chimiche, sono pertanto esclusi tutti i rischi da esse derivate. Enervit ha 
effettuato la valutazione dei rischi derivanti dai propri processi produttivi ed in particolare, 
quello chimico, il rischio d’incendio, quello derivante dal rumore, dell’esposizione alle 
vibrazioni e quello derivante da impianti elettrici. Il personale addetto viene sistematicamente 
sottoposto a visite mediche volte a stabilirne l’idoneità alla mansione, viene preventivamente 
informato dei rischi ai quali potrebbe esporsi nello svolgimento dei propri compiti e di come 
affrontarli correttamente, viene periodicamente aggiornato attraverso specifici corsi di 
formazione. Tuttavia, non è possibile escludere il rischio che accidentalmente si possano 
verificare incidenti di lavoro con conseguenze anche gravi ai propri dipendenti o a terzi 
collaboratori che si trovino ad operare nell’area dello stabilimento.  
Ai fini della commercializzazione della distribuzione dei propri prodotti Enervit si avvale di un 
apposito centro di logistica sito a Trezzo d’Adda gestito da una primaria Azienda del settore. 
Essa è sottoposta ai normali rischi operativi che potrebbero avere un impatto negativo sui 
risultati economici del Gruppo. 
Rischi correlati alla mancata applicazione del modello organizzativo ai sensi del D.Lgs. 
231/2001  
La Capogruppo non ha sino ad ora adottato il modello organizzativo previsto dal D.Lgs. 
231/2001 valutando, consapevolmente, le conseguenze anche di natura economica 
dell’eventuale applicazione coercitiva in tempi minori rispetto a quanto attualmente previsto 
dalla normativa. 
Rischi correlati alle oscillazioni di cambio 
Il Gruppo non presenta significative operazioni in valute differenti dall’Euro, ad eccezione della 
controllata Zest 12 SA che opera nel mercato elvetico in Franchi Svizzeri. Le oscillazioni di 
cambio registrate non inducono ad attuare specifiche coperture a copertura del rischio. 
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Valuta
media I° 
Sem '09 30-giu-09

media I° 
Sem '08 30-giu-08

media 
esercizio 

2008 31-dic-08

Euro/CHF 1,5265 1,52 1,60878 1,6056 1,587394 1,485

Periodo

 
 
Rischi correlati alle oscillazioni del tasso d’interesse 
Le oscillazioni del tasso d’interesse influiscono sul valore delle attività e passività finanziarie 
del Gruppo, così come sui proventi e oneri finanziari. 
 

Rapporti con le parti correlate 
 
 
Al 30 giugno 2009 sono stati intrattenuti rapporti di natura commerciale a normali condizioni di 
mercato con parti correlate alla Società come di seguito riepilogato: 
Rapporti con parti correlate di natura patrimoniale

Debiti

valori in euro
 al 30 giugno 2009

Incidenza  % sulla 
corrispondente voce  di 

bilancio

Nota di bilancio 
consolidato

Spark S.r.l 8.515 0,08%

Studio Sarubbi-Sorbini-Poggi Longostrevi 23.587 0,21%

Studio Pleiadi S.r.l. 6.540 0,06%
Totale debiti 32.102 0,35%

Crediti

valori in euro
 al 30 giugno 2009

Incidenza  % sulla 
corrispondente voce  di 

bilancio

Nota di bilancio 
consolidato

Fondazione Paolo Sorbini 0 0,00%

Technogym  S.p.A. 3.775 0,03%
Totale Crediti 3.775 0,03%

Rapporti con parti correlate di natura economica

Costi

valori in euro

dal  1 gennaio al 30 
giugno 2009

Incidenza  % sulla 
corrispondente voce  di 

bilancio

Nota di bilancio 
consolidato

Spark S.r.l 7.096 0,09%

Studio Sarubbi-Sorbini-Poggi Longostrevi 11.203 0,14%

Studio Pleiadi S.r.l. 12.450 0,16%
Totale costi 30.749 0,39%

Ricavi

valori in euro

dal  1 gennaio al 30 
giugno 2009

Incidenza  % sulla 
corrispondente voce  di 

bilancio

Nota di bilancio 
consolidato

Technogym  S.p.A.  5.584 0,03% (22)
Totale altri ricavi e proventi 5.584 0,03%

Tutte le operazioni con Parti Correlate  sopra dettagliate sono state sostanzialmente poste in 
essere a condizioni in linea con quelle di mercato e pertanto senza riflessi negativi sul risultato
economico dell'esercizio.

(13)

(5)

(21)
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 Eventi di rilievo avvenuti dopo la chiusura del periodo 
 
Nel periodo immediatamente successivo alla chiusura del primo semestre non vengono segnalati 
eventi di particolare rilievo.  
 
 
 Evoluzione prevedibile della gestione 
 
Dall’analisi dei risultati conseguiti nel primo semestre del 2009 si evince la difficoltà del 
momento sia dal punto di vista  dei consumi che dal punto di vista economico complessivo. 
Il buon andamento dei mesi di aprile, maggio e giugno 2009 è un segnale positivo ma che non ci 
consente  ancora di prevedere una crescita dei ricavi complessivi. 
Grande attenzione sarà quindi prestata ai costi, al fine di consentire una marginalità in linea con 
l’anno 2008. 
 
 
 

Bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2009 
 
 
 
Premessa e principi contabili di riferimento 
 

Il bilancio semestrale consolidato al 30 giugno 2009 è stato redatto in forma abbreviata secondo 
quanto previsto dall’art. 154-ter de D.Lgs 58/98 e del Regolamento di attuazione del Decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 in materia di emittenti (Delibera Consob n. 11971 del 14 
maggio 1999 e successive modifiche), in conformità ai Principi Contabili Internazionali 
(“IFRS”) emanati dall’International Accounting Standards (“IAS”) e omologati dall’Unione 
Europea. 
In particolare il presente rendiconto è stato redatto in conformità al principio IAS 34 “Bilancio 
intermedio”, che prevede un livello di informativa significativamente inferiore rispetto a quello 
necessario nella predisposizione dei bilanci annuali. Gli stessi criteri sono stati utilizzati per 
esprimere anche le situazioni di confronto verso le poste patrimoniali al 31 dicembre 2008 e 
verso le poste economiche verso al 30 giugno 2008, fatta eccezione dei cambiamenti derivanti in 
applicazione del principio IAS 1 come meglio specificato nel seguito. Si precisa che per il 
Prospetto della situazione Patrimoniale-Finanziaria è stato adottato il criterio “corrente/non 
corrente” mentre per il Prospetto di conto economico complessivo (comprehensive income) è 
stato adottato lo schema con i costi classificati per natura. 
 
Il bilancio intermedio di Gruppo raccoglie i dati della Enervit S.p.A. e delle società partecipate 
al 30 giugno 2009. I valori vengono espressi in euro.  
 
I principali criteri di consolidamento seguiti nella predisposizione del bilancio consolidato sono i 
seguenti: 

·  Il valore contabile delle partecipazioni è eliminato contro il relativo Patrimonio Netto a 
fronte dell’assunzione delle attività e passività delle partecipate secondo il metodo 
dell’integrazione globale; 
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·  L’eventuale maggior valore di carico delle partecipazioni rispetto al patrimonio netto di 
pertinenza al momento dell’acquisizione viene allocato, se possibile agli elementi 
dell’attivo delle imprese incluse nel consolidamento, fino a concorrenza del valore 
corrente degli stessi e per la parte residua a differenza di consolidamento; 

·  Vengono eliminate le operazioni significative avvenute tra società consolidate, così 
come le partite di debito e di credito, costi e ricavi e gli utili non ancora realizzati 
derivanti da operazioni compiute fra società del gruppo al netto dell’eventuale effetto 
fiscale; 

·  La quota di pertinenza degli azionisti di minoranza nelle attività nette delle controllate 
consolidate è identificata separatamente rispetto al patrimonio netto di gruppo la dove 
esistente. 

 
 
 
Criteri di formazione  
 
Il bilancio consolidato intermedio è stato predisposto considerando tutte le partecipazioni di 
controllo diretto della Enervit S.p.A., consolidando con il metodo integrale la partecipazione 
delle controllate Equipe Enervit S.r.l. e Zest 12 SA. Nella seguente tabella si riportano i valori 
delle Società controllate consolidate: 
 

Società Sede Capitale Quota di 
Possesso

Metodo di 
consolidame

nto

Equipe Enervit S.r.l. Via Comm. G. Garavaglia, 2 - Zelbio (CO) Euro 36.597,30 100% Integrale

Zest 12 SA Via Balestra, 12  CH 6901 Lugano CHF 100.000 100% Integrale

 
 
Criteri di valutazione 
 
I criteri utilizzati nella formazione del bilancio consolidato intermedio al 30 giugno 2009, di 
Enervit S.p.A. e delle società appartenenti al Gruppo, sono i medesimi utilizzati per la 
formazione del bilancio per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008, in particolare nelle 
valutazioni e nella continuità dei medesimi principi. 
 
 
In particolare, i criteri di valutazione adottati nella formazione del bilancio sono stati i seguenti. 
 
 
Immobilizzazioni 
 
Immateriali 
 
Le attività immateriali sono attività non monetarie identificabili, prive di consistenza fisica,  
sottoposte al controllo dell’impresa ed in grado di far affluire alla società benefici economici 
futuri. 
Le attività immateriali sono inizialmente iscritte al costo d’acquisto determinato normalmente 
come il prezzo pagato per l’acquisizione inclusivo degli oneri direttamente attribuibili alla fase 
di preparazione, o di produzione nel caso in cui esistano i presupposti per la capitalizzazione di 
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spese sostenute per le attività internamente generate. Dopo la rilevazione iniziale le 
immobilizzazioni immateriali sono contabilizzate al costo al netto degli ammortamenti cumulati 
e delle svalutazioni per perdite di valore secondo quanto previsto dallo IAS 36.  
I costi sostenuti per le attività immateriali successivamente all’acquisto sono capitalizzati solo 
nella misura in cui incrementano i benefici economici futuri dell’attività specifica a cui si 
riferiscono; tutti gli altri costi sono imputati a conto economico nell’esercizio in cui sono 
sostenuti. 
 
Le attività immateriali aventi vita utile definita, rappresentate principalmente dal software, sono 
ammortizzate sistematicamente lungo la loro vita utile, intesa come stima del periodo in cui le 
attività saranno utilizzate dall’impresa: la ricuperabilità del loro valore di iscrizione è verificata 
adottando i criteri indicati al punto “Attività materiali”. 
 
I costi di sviluppo aventi utilità pluriennale, sono iscritti nell’attivo con il consenso del Collegio 
Sindacale e vengono ammortizzati in quote costanti in un periodo non superiore a cinque 
esercizi a partire dall’esercizio in cui il bene o il processo risultanti da tale sviluppo sono 
disponibili per l’utilizzazione economica o per la vendita. 
 
Le attività immateriali a vita utile indefinita non sono soggette al processo di ammortamento, ma 
vengono almeno annualmente (o comunque ogni volta vi siano indicazioni che il bene possa 
aver subito una perdita di valore) sottoposte al test di “impairment” applicando il citato IAS 36. 
In riferimento alla voce “Avviamento” Also, non avendo applicato in modo retrospettivo l’IFRS 
3 – Aggregazioni di imprese alle operazioni avvenute prima della data di transizione, ha dato 
continuità ai valori dell’avviamento iscritto secondo i principi contabili italiani. 
Al fine di verificare la ricuperabilità di tale valore, sono state identificate le cash generating unit 
relative all’avviamento e ai marchi, sulle quali vengono almeno annualmente effettuati i test, che 
hanno confermato i valori di iscrizione secondo i principi contabili italiani alla data del 1° 
gennaio 2004 derivanti dalla fusione per incorporazione avvenuta nel 1998. 
 
Materiali 
 
Sono iscritte al costo di acquisto o di produzione al netto di ammortamenti e svalutazioni. 
I costi per migliorie, ammodernamento e trasformazione aventi natura incrementativi delle 
attività materiali (inclusi i beni di terzi) sono imputati all’attivo patrimoniale tra le 
immobilizzazioni materiali. 
 
Le immobilizzazioni materiali sono ammortizzate con aliquote congrue con la vita 
economicamente utile dei cespiti e nel rispetto del loro valore residuo con il valore di mercato. 
 
Le aliquote di ammortamento applicate per le principali immobilizzazioni materiali sono state le 
seguenti: 
 
Fabbricati 3% 
Autovetture 25% 
Autocarri 20% 
Impianti 12% 
Macchine d’ufficio elettroniche 20% 
Attrezzature 20% 
Attrezzature impianti/fustelle 40% 
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I terreni non sono oggetto di ammortamento, anche se acquistati congiuntamente a un 
fabbricato, così come le eventuali attività materiali destinate alla cessione, valutate al minore tra 
il valore di iscrizione ed il loro fair value al netto degli oneri di dismissione. 
Quando si verificano eventi che fanno presumere una riduzione del valore delle attività 
materiali, la loro ricuperabilità è verificata, mediante impairment test, confrontando il valore di 
iscrizione con il relativo valore recuperabile, rappresentato dal maggiore tra il fair value, al netto 
degli oneri di dismissione, e il valore d’uso (determinato attualizzando i flussi di cassa attesi 
derivanti dall’uso del bene). Quando vengono meno i motivi delle svalutazioni effettuate, le 
attività sono rivalutate e la rettifica è imputata a conto economico come ripristino di valore. 
   
 
Crediti 
 
I crediti verso clienti sono esposti al presumibile valore di realizzo risultante dalla differenza fra 
il valore nominale ed i fondi svalutazione crediti. 
Gli altri crediti sono esposti al loro valore nominale. 
 
 
Debiti 
 
Sono rilevati al loro valore nominale. 
 
 
Rimanenze magazzino 
 
Materie prime, ausiliarie e prodotti finiti sono iscritti al minore tra il costo di acquisto o di 
fabbricazione, determinato con il metodo del costo medio ponderato, ed il valore di realizzo 
desumibile dall’andamento di mercato. 
I costi di produzione considerati nella determinazione del costo di fabbricazione dei prodotti 
finiti includono una quota per l’assorbimento delle spese dirette ed indirette di stabilimento e 
degli ammortamenti delle immobilizzazioni tecniche direttamente connesse alla produzione. 
 
 
Partecipazioni 
 
Le partecipazioni in imprese controllate non consolidate, aventi tutte carattere di 
immobilizzazioni finanziarie, sono iscritte in bilancio al costo di acquisto o di sottoscrizione. 
Tale valore viene ridotto, ove necessario, per tenere conto di eventuali perdite durevoli di valore 
delle società partecipate.  
 
 
Fondi per rischi e oneri 
 
Sono stanziati per coprire perdite o debiti di esistenza certa o probabile e comprendono: 
- il Fondo Indennità Agenti costituito a fronte di possibili rischi per indennità di clientela 
da corrispondere agli agenti stessi (iscritto in bilancio tra le “Altre passività a lungo termine”). 
Tale fondo accoglie la stima della passività probabile da sostenere per l’erogazione delle 
indennità spettanti agli agenti successivamente alla fine del rapporto, tenendo conto di tutte le 
variabili in grado di incidere sul suo ammontare. L’importo del fondo è stato, inoltre, 
attualizzato sulla base di un adeguato tasso, attraverso la stima operata da un attuario 
indipendente. 
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- il Fondo per i resi (iscritto in bilancio tra i “Fondi a breve termine”), determinato in base 
alla stima dei possibili resi futuri relativi a vendite effettuate entro la chiusura dell’esercizio in 
esame, tenendo altresì conto dei resi verificatisi negli scorsi esercizi; 
- il Fondo per imposte relative a contenzioso fiscale, prudenzialmente stanziato in 
relazione a possibili oneri derivanti dai processi verbali di constatazione emessi dagli organi 
competenti, come meglio dettagliato nell’apposita sezione della presente Nota illustrativa. 
 
 
 
 
Benefici per i dipendenti successivi al rapporto di lavoro (TFR) 
 
La passività relativa ai programmi a benefici definiti (trattamento di fine rapporto di lavoro) è 
determinata sulla base di ipotesi attuariali ed è rilevata per competenza coerentemente al periodo 
lavorativo necessario all’ottenimento dei benefici; la valutazione delle passività è effettuata 
annualmente da un attuario indipendente.  
Gli utili e le perdite attuariali dei piani a benefici definiti, derivanti da variazioni delle ipotesi 
attuariali utilizzate o da modifiche delle condizioni del piano, sono rilevati a conto economico 
applicando il metodo del corridoio, per la quota che eccede il 10% delle passività. 
 
 
Imposte sul reddito e fiscalità differita 
 
Le imposte dell’esercizio sono iscritte nel bilancio consolidato come sommatoria delle imposte 
stanziate nei bilanci civilistici delle singole società facenti parte dell’area di consolidamento 
sulla base della stima del reddito imponibile determinato in conformità alle legislazioni 
nazionali vigenti alla data di chiusura del bilancio tenendo conto delle esenzioni applicabili e dei 
crediti d’imposta spettanti. 
  
Nel rispetto di quanto disposto dai Principi Contabili sono state inoltre iscritte in bilancio 
consolidato le imposte anticipate. Le attività fiscali per imposte anticipate (differite attive) sono 
rilevate solo qualora ci sia la ragionevole certezza dell'esistenza, negli esercizi in cui si 
riverseranno le differenze temporanee deducibili, a fronte delle quali sono state iscritte le 
imposte anticipate, di un reddito imponibile non inferiore all'ammontare delle differenze che si 
andranno ad annullare. 
Le attività per imposte anticipate sono iscritte in bilancio al netto delle imposte differite passive 
(nel rispetto di quanto previsto dal principio contabile internazionale n. 12) e vengono calcolate 
tenendo conto dell'ammontare cumulativo di tutte le differenze temporanee, sulla base delle 
aliquote medie attese in vigore nel momento in cui tali differenze temporanee si riverseranno.  
 
Riconoscimento ricavi 
 
I ricavi per vendite dei prodotti sono riconosciuti al momento del trasferimento della proprietà, 
che normalmente si identifica con la consegna o la spedizione dei beni. 
I ricavi di natura finanziaria e quelli derivanti da prestazioni di servizi vengono riconosciuti in 
base alla competenza temporale. 
 
 
Criteri di conversione dei valori espressi in valuta 
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I crediti e i debiti espressi originariamente in valuta estera, sono iscritti in base ai cambi in 
vigore alla data in cui sono sorti, e sono allineati ai cambi correnti alla chiusura del bilancio, 
sulla base delle rilevazioni effettuate dall'Ufficio Italiano  dei Cambi. 
In particolare, le attività e passività che non costituiscono immobilizzazioni nonché i crediti 
finanziari immobilizzati sono iscritti al tasso di cambio a pronti alla data di chiusura 
dell’esercizio. Gli utili e le perdite che derivano dalla conversione dei crediti e dei debiti sono 
rispettivamente accreditati e addebitati al Conto Economico. 
L’eventuale utile netto derivante dall'adeguamento ai cambi di fine esercizio delle poste in 
valuta concorre alla formazione del risultato d'esercizio e, in sede di approvazione del bilancio e 
conseguente destinazione del risultato è iscritto in una riserva non distribuibile sino al momento 
del successivo realizzo. 
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Bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2009 
 
 

(valori espressi in Euro) Note 30/06/2009 31/12/2008

ATTIVITA'

Attività non correnti

Immobilizzazioni materiali

Terreni 38.734                                     38.734                                     

Fabbricati 2.430.933                                2.388.587                                

Impianti e macchinari 974.524                                   1.005.261                                

Attrezzature Industriali e commerciali 438.523                                   375.314                                   

Altri beni 593.370                                   512.572                                   

Immobilizzazioni in corso e acconti -                                          -                                          

Totale immobilizzazioni Materiali 1 4.476.084                                4.320.469                                

Costo di sviluppo 492.733                                   451.723                                   

Diritti di brevetto e utiliz. Opere dell'ingegno 51.454                                     53.873                                     

Concessioni, licenze, marchi 104.670                                   113.390                                   

Avviamento 5.267.860                                5.267.860                                

Immobilizzazioni in corso e acconti -                                          40.800                                     

Totale immobilizzazioni immateriali 2 5.916.718                                5.927.646                                

Attività finanziarie disponibili alla vendita a lungo termine -                                          -                                          

Attività fiscali per imposte differite 494.698                                   498.198                                   

Crediti finanziari a lungo termine verso società controllate 14.962                                     142.766                                   

Altri crediti finanziari a lungo termine 92.123                                     84.052                                     

Totale immobilizzazioni finanziarie 3 601.784                                   725.015                                   

Attività non correnti destinate alla dismissione -                                          -                                          

Totale attività non correnti 10.994.586                              10.973.130                              

Attività correnti

Rimanenze 4 3.675.340                                3.636.290                                

Crediti commerciali e altre attività a breve termine 5 13.863.838                              10.479.369                              

Crediti commerciali verso società controllate -                                          -                                          

Attività fiscali per imposte correnti 6 98.041                                     882.910                                   

Atri crediti finanziari a breve termine 7 303.940                                   135.368                                   

Cassa e disponibilità liquide 8 1.357.260                                810.426                                   

Totale attività correnti 19.298.419                              15.944.363                              

TOTALE ATTIVO 30.293.004                              26.917.492                              

PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIAR IA
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Patrimonio Netto e Passività Note 30/06/2009 31/12/2008

Patrimonio netto

Capitale emesso 4.628.000                                4.628.000                                

Sovrapprezzo azioni 6.527.962                                6.527.962                                

Riserva versamento Soci in conto capitale 46.481                                     46.481                                     

Riserva legale 222.994                                   172.534                                   

Riserva straordinaria 1.648.849                                1.224.204                                

Riserva I.A.S. 2.389.566                                2.389.566                                

Riserva di consolidamento (138.296) (116.533)

Riserva di conversione 3.066 (2.729)

Utile/(Perdite) portati a nuovo -                                          -                                          

Utile/(Perdita) d'esercizio 704.349                                   988.600                                   

Totale Patrimonio Netto di Gruppo 9 16.032.971                              15.858.086                              

Patrimonio Netto di terzi quotisti

Totale Patrimonio Netto 16.032.971                              15.858.086                              

Passività non correnti

Finanziamenti a lungo termine 10 263.876                                   59.888                                     

Benefici successivi alla cessazione del rapporto di lavoro 11 983.248                                   1.003.280                                

Altre passività a lungo termine 12 149.079                                   104.359                                   

Totale passività non correnti  1.396.202                                1.167.526                                

Passività correnti

Debiti commerciali e altre passività a breve termine 13 11.118.326                              8.690.377                                

Debiti commerciali verso società controllate  -                                          135.851                                   

Passività fiscali per imposte correnti 14 528.700                                   303.733                                   

Finanziamenti a breve termine 15 966.806                                   511.919                                   

Fondi a breve termine 16 250.000                                   250.000                                   

Totale passività correnti 12.863.831                              9.891.881                                

TOTALE PASSIVO 30.293.004                              26.917.492                              

PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA
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Prospetto di conto economico complessivo 

 
 
 
PROSPETTO DI CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

Note 30/06/2009 30/06/2008

(valori espressi in Euro)

Ricavi 17                               18.792.991                               19.652.043 

Altri ricavi e proventi 18 194.864 223.150

Variazione nelle rimanenze di prodotti finiti ed in corso di 
lavorazione

 (22.022) 62.639

Materie prime, materiali di confezionamento e di consumo 19 (5.960.891) (6.451.111)

Variazione nelle rimanenze di materie prime, materiali di 
confezionamento e di consumo

 131.385 (131.012)

Costo del personale 20 (3.250.457) (3.167.713)

Altri costi operativi 21 (7.950.553) (8.064.817)

Ammortamenti 22 (433.903) (374.831)

Accantonamenti e svalutazioni 23 (138.031) (43.029)

EBIT - Risultato operativo                                 1.363.383                                 1.705.318 

Ricavi finanziari  626 5.228

Costi finanziari 24 (21.112) (77.515)

Utile (perdita) derivante da transazioni in valute estere  (15.438) (3.998)

Rettifiche di valore di attività finanziarie -                                          -                                          

Altri proventi (oneri) -                                          -                                          

Risultato prima delle imposte                                  1.327.459                                 1.629.033 

Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate 25 (623.111) (687.376)

Risultato netto del periodo                                    704.349                                    941.657 

Risultato netto d'esercizio di terzi quotisti -                                          (2)

 RISULTATO NETTO DI GRUPPO DEL PERIODO                                    704.349                                    941.659 

 Altre componenti del conto economico complessivo (1.717) 1.488

 TOTALE RISULTATO NETTO COMPLESSIVO DEL PERIODO                                    702.632                                    943.146 

 Informazioni per azioni: 

 Utile base e diluito per azione 26                                          0,04                                          0,06  
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Rendiconto finanziario 
 
 
RENDICONTO FINANZIARIO DI GRUPPO

(valori espressi in Euro)
      1  gennaio          30 

giugno 2009 
      1  gennaio          

30 giugno 2008 

Utile ante imposte 1.327.459 1.629.033

Ammortamenti 433.903 374.831

Variazioni TFR (20.032) 6.500

Altri accantonamenti (27.514)

(Incremento) Decremento crediti (2.764.673) (3.294.590)

(Incremento) Decremento rimanenze (39.050) 117.418

Incremento (Decremento) debiti 2.336.817 1.572.178

Incremento (Decremento) fondi a breve -                                 (136.320)

Incremento (Decremento) debiti tributari 224.966 (331.419)

Imposte sul reddito (623.111) (687.376)

Flussi finanziari generati dall'attività operativa 876.279 (956.135)

(Investimenti) netti in imm. Materiali (547.236) (393.353)

(Investimenti) in imm. Immateriali (31.353) (198.061)

(Incremento) Decremento imm. finanziarie 119.732 109.066

Corrispettivi della vendita di imm. 3.895                             -                             

Dividendi ricevuti -                                 -                             

Flussi finanziari generati dall'attività d'investime nto (454.963) (482.348)

Emissione di capitale azionario 0                                    -                             

Finanziamenti a lungo termine 294.336                          -                             

Rimborso fin. a lungo termine (228.229) (224.085)

Variazioni derivanti dall'area di consolidamento/conversione (357) 3.616

Incremento fin. a breve termine -                                 -                             

Incremento debiti verso Azionisti per dividendi -                                 583.890                     

Dividendi deliberati/corrisposti (534.000) (583.890)

Flussi finanziari generati dall'attività finanziari a (468.250) (220.469)

Flusso netto generato dalla gestione (46.934) (1.658.952)

Disponibilità liquide nette a inizio periodo 546.227 452.054

Disponibilità liquide nette a fine periodo 499.293 (1.206.898)
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coincide con il pagamento della maggiore esposizione debitoria verso i fornitori che deriva dai 
necessari e preventivi approvvigionamenti.  
I flussi finanziari generati dall’attività operativa nel primo semestre 2009 evidenziano un netto 
miglioramento rispetto alla posizione rilevata nell’analogo periodo del 2008. L’effetto congiunto 
di un più contenuto incremento dei crediti commerciali e di un più equilibrato aumento dei 
debiti commerciali, negoziati con i fornitori, costituiscono la principale causa del miglioramento 
dei flussi a tale livello di analisi.  
 
I flussi finanziari generati dall’attività di investimento risultano in linea con le politiche e i piani 
d’investimento programmati per l’esercizio. 
 
L’attività finanziaria ha assorbito flussi legati prevalentemente alle quote dei finanziamenti a 
medio/lungo termine rimborsate nel periodo ed al pagamento dei dividendi riferiti all’esercizio 
2008. Viene altresì segnalata la sottoscrizione di un finanziamento regionale agevolato concesso 
per la realizzazione di un nuovo impianto produttivo. 

 
 

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA  
 
Di seguito si riporta la composizione della posizione finanziaria netta comparativa al 30 giugno 2009, 30 
giugno 2008 e 31 dicembre 2008: 
 

(Importi in migliaia di Euro)

Finanziamenti a medio-lungo termine - quota corrente (109) (248) (460)

Debiti finanziari correnti verso banche (858) (264) (1.656)

Indebitamento finanziario corrente (967) (512) (2.116)

Finanziamenti a medio-lungo termine - quota non corrente (264) (60) (85)

Indebitamento finanziario non corrente (264) (60) (85)

Totale indebitamento finanziario lordo (1.231) (572) (2.201)

Attività finanziarie correnti 15 143 146

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 1.357 810 449

Posizione finanziaria netta 142 381 (1.606)

30 giugno 2009 31 dicembre 2008 30 giugno 2008

 
 
 
 
Il dettaglio della posizione finanziaria netta al 30 giugno 2009 è il seguente: 
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(Importi in migliaia di Euro)

 Totale 
indebitamento 

Finanziamenti a medio-lungo termine - quota corrente 0 (109) (109)

Debiti finanziari correnti verso banche 0 (858) (858)

Indebitamento finanziario corrente 0 (967) (967)

Finanziamenti a medio-lungo termine - quota non corrente 0 (264) (264)

Indebitamento finanziario non corrente 0 (264) (264)

Totale indebitamento finanziario lordo 0 (1.231) (1.231)

Attività finanziarie correnti 0 15 15

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 0 1.357 1.357

Posizione finanziaria netta 0 142 142

30 GIUGNO 2009

Indebitamento 
garantito

Indebitamento non 
garantito

 
 
 

 
Prospetto delle variazioni di Patrimonio Netto 

 
 
PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO CONS OLIDATO PER IL PERIODO
DAL 1 GENNAIO AL 30 GIUGNO 2009 E DAL 1 GENNAIO AL 30 GIUGNO 2008

Descrizione Capitale Riserva Riserva Riserva Altre Riserva Riserva R iserva di Utile Totale Totale

sociale legale sovraprezzo straordi.- riserve di consoli - IAS conver.- ( perdita ) patrimonio patrimonio

azioni naria damento sione del- netto netto

l'esercizio di terzi

(in migliaia di Euro)

Saldi al 31 dicembre 2007 3.912 131 4.365 1.255 46 -280 2. 390 (1) 1.004 0 12.822

Ripartizione utile 2007

come da delibera assem-

blea del 31 marzo 2008 42 208 (250) 0

Delibera distribuzione

dividendi (584) (584)

Aumento gratuito capitale

sociale 248 (248) 0

Utilizi e movimenti 170 3 (170) 3

Risultato al 30 giugno 2008 942 942

Saldi al 30 giugno 2008 4.160 173 4.365 1.215 46 -110 2.39 0 2 942 0 13.183

Saldi al 31 dicembre 2008 4.628 173 6.528 1.224 46 -117 2. 390 -3 989 0 15.858

Utilizzi e movimenti (21) 6 20 5

Ripartizione utile 2008

come da delibera assem-

blea del 28 aprile 2009 50 425 (475) 0

Delibera distribuzione

dividendi (534) (534)

Risultato al 30 giugno 2009 704 704

Saldi al 30 giugno 2009 4.628 223 6.528 1.649 46 (138) 2.3 90 3 704 0 16.033

Possibilità di utilizzazione (*) --- B A-B-C(*) A-B-C A- B-C --- --- --- --- --- ---

Possibilità di distribuzione --- --- 5.379 1.649 46 --- - -- --- --- --- ---

 
Nota (*): 
A = Per aumento di capitale sociale; 
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B = Per copertura perdite; 
C =  Per distribuzione ai soci. 

 
Nota (**):  Ai sensi dell’art. 2431 Codice Civile, finché la riserva legale non raggiunge il 20% del capitale sociale, la 

riserva sovrapprezzo azioni non è distribuibile in misura corrispondente alla differenza tra la riserva legale ed il 20% 

del capitale (pari a Euro 753.066 al 31/12/2008). 
 

 
Note illustrative alle principali voci di bilancio 

 
 
 
Nota 1  Immobilizzazioni materiali 
 
Si riporta di seguito la composizione al 30 giugno 2009 e al 31 dicembre 2008 delle attività 
materiali: 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

(valori espressi in Euro)

Terreni 38.734                               38.734                           

Fabbricati 2.430.933                          2.388.587                      

Impianti e macchinari 974.524                             1.005.261                      

Attrezzature industriali e commerciali 438.523                             375.314                         

Altri beni 593.370                             512.572                         

Toatale immobilizzazioni Materiali 4.476.084 4.320.469  
 
 
Si riporta di seguito la composizione del costo storico, fondo ammortamento e valore netto 
contabile delle attività materiali al 30 giugno 2009 e al 31 dicembre 2008: 
 
 

(valori espressi in Euro) Terreni Fabbricati 
Impianti e 

macchinari
Attrezzature industriali e 

commerciali Altri beni Totali

Costo storico al 31 dicembre 2008 38.734 4.714.992 6.564.100 1.977.581 1.774.432 15.069.839

Fondo Ammortamento al 31 dicembre 2008 0 (2.326.405) (5.558.839) (1.602.267) (1.261.860) (10.749.371)

Valore netto contabile al 31 dicembre 2008 38.734 2.3 88.587 1.005.261 375.314 512.572 4.320.469

Costo storico al 30 giugno 2009 38.734 4.775.888 6.664.228 2.137.708 1.900.959 15.517.518

Fondo Ammortamento al 30 giugno 2009 -                           (2.344.955) (5.689.705) (1.699.185) (1.307.589) (11.041.434)

Valore netto contabile al 30 giugno 2009 38.734 2.430 .933 974.524 438.523 593.370 4.476.084
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(valori espressi in Euro) Terreni Fabbricati 
Impianti e 

macchinari
Attrezzature industriali e 

commerciali Altri beni Totali

Valore netto contabile al 31 dicembre 2008 38.734 2.3 88.587 1.005.261 375.314 512.572 4.320.468

Acquisti -                           103.600 106.078 184.952 156.528 551.158

Ammortamenti -                           (61.254) (132.894) (121.744) (75.730) (391.621)

Dismissioni -                           -                              (5.950) -                                       (30.000) (35.950)

Utilizzo Fondo Ammortamento -                           -                              2.028 -                                       30.000 32.028

Valore netto contabile al 30 giugno 2009 38.734 2.430 .933 974.524 438.523 593.370 4.476.084

 
 
 
 
 
Nota 2  Immobilizzazioni immateriali 
 
Si riporta di seguito la composizione al 30 giugno 2009 e al 31 dicembre 2008 delle attività 
immateriali: 
 
 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

(valori espressi in Euro)

Costi di sviluppo 492.733                             451.723                         

Diritti di brevetto e utiliz. Opere dell'ingegno                        51.454                               53.873                           

Concessioni, licenze, marchi 104.670                             113.390                         

Avviamento 5.267.860                          5.267.860                      

Immobilizzazioni in corso e acconti 40.800                           

Totale immobilizzazioni immateriali 5.916.718                          5.927.646                       
 
 
Di seguito si espone la movimentazione delle voci che compongono le attività immateriali  
per l’esercizio dal 1 gennaio 2009 al 30 giugno 2009: 
 
 

(valori espressi in Euro) Costi di sviluppo

Diritti di brevetto e 
utiliz. Opere 
dell'ingegno

Concessioni, 
licenze, marchi Avviamento

Immobilizzazioni in 
corso e acconti Totali

Valore netto contabile al 31 dicembre 2008 451.723 53 .873 113.390 5.267.860 40.800                     5.927.646

Incrementi/Rettifiche 66.348 6.939 0 -                                       73.287

Ammortamenti (25.338) (9.358) (7.586) -                                       -                           (42.281)

Dismissioni/Rettifiche -                           -                              (1.134) -                                       40.800-                     41.934-                     

Utilizzo Fondo Ammortamento -                           -                              -                         -                                       -                           -                           

Valore netto contabile al 30 giugno 2009 492.733 51.4 54 104.670 5.267.860 0 5.916.718  
 
L’Avviamento non è stato assoggettato ad ammortamento come previsto dai Principi Contabili 
internazionali IAS/IFRS, in quanto attività immateriale con vita utile indefinita. 
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La ricuperabilità del valore di iscrizione è verificata, almeno annualmente, ai fini 
dell’identificazione di un’eventuale perdita di valore (impairment test). 
In particolare gli Amministratori hanno predisposto un business plan pluriennale che prevede un 
incremento del fatturato e della marginalità dei prodotti a marchio Enervit che giustifica 
ampiamente il valore dell’avviamento iscritto a bilancio. 
 
I costi di sviluppo, iscritti nell’attivo con il consenso del Collegio Sindacale, sono 
ragionevolmente correlati ad una utilità protratta in più esercizi e sono stati capitalizzati in 
quanto sussistono le condizioni previste dal principio contabile internazionale n. 38, par. 57.  
I costi di sviluppo sono relativi ad un progetto per la realizzazione di una nuova tipologia di 
prodotto. Per tale progetto, realizzato in collaborazione con l’Università di Milano, il Consiglio 
Nazionale delle Ricerche (CNR) ed altre società ed Università di 5 differenti Paesi Europei, è 
previsto anche l’ottenimento di contributi Europei in corso di accreditamento. Tale voce 
comprende i costi sostenuti per lo sviluppo effettuato negli esercizi 2007 e 2008. Tali costi sono 
ammortizzati sistematicamente in relazione alla loro residua possibilità di utilizzazione, in quote 
costanti in un periodo non superiore a cinque esercizi, a partire dall’esercizio in cui il bene o il 
processo risultanti da tale sviluppo sono disponibili per l’utilizzazione economica o per la 
vendita. 
 
 
Nota 3  Immobilizzazioni finanziarie 
 
Le attività fiscali per imposte differite sono iscritte in bilancio al netto delle imposte differite 
passive (nel rispetto di quanto previsto dal principio contabile internazionale n. 12) e vengono 
calcolate sull’ammontare cumulativo di tutte le differenze temporanee deducibili negli esercizi 
successivi, da cui deriverà quindi un minor carico fiscale futuro, applicando le aliquote fiscali 
attualmente vigenti, ossia il 27,50% per Ires ed il 3,90% per Irap (ove applicabile).  
 
Crediti finanziari a lungo termine verso società controllate si riferiscono alla quota residua dei 
finanziamenti concessi negli esercizi passati alla società Also Enervit International SA, posta in 
liquidazione. 
 
Gli altri crediti finanziari sono costituiti prevalentemente da depositi cauzionali attivi per 
l’affitto degli uffici della Capo Gruppo e per le relative utenze 
 
 
Nota 4  Rimanenze 
 
Il metodo di valutazione adottato per la valorizzazione delle rimanenze è quello del costo medio 
ponderato. 
La composizione delle rimanenze è sintetizzata dalla seguente tabella: 
 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

Materie prime e sussidiarie 1.675.345 1.559.734

Prodotti finiti ed in corso di lavorazione 1.999.995 2.076.556

Totale rimanenze 3.675.340 3.636.290  
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Il valore iscritto in bilancio è al netto del Fondo svalutazione magazzino pari a Euro 392.002 per 
adeguamento dei valori delle rimanenze a lenta movimentazione o obsolete. Nel corso del primo 
semestre del 2009 gli utilizzi per eliminazione dei materiali sono stati pari a 59.302 Euro mentre 
sono stati effettuati nuovi stanziamenti per 129.615 Euro. 
 
 
Nota 5  Crediti commerciali e altre attività a breve termine 
 
La situazione dei crediti commerciali al 30 giugno 2009 e al 31 dicembre 2008 è riepilogato 
come segue: 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

Crediti commerciali 14.133.193 10.638.804

Fondo svalutazione crediti (489.994) (422.741)

Altre attività a breve termine 220.640 263.306

Crediti commerciali e altri crediti 13.863.838 10.479.369  
 
 
I crediti commerciali al 30 giugno 2009 evidenziano un incremento di Euro 3.494.389 rispetto a 
31 dicembre 2008 sostanzialmente dovuto alla stagionalità dei ricavi che fanno registrare la 
maggior concentrazione negli ultimi tre mesi del primo semestre di ogni esercizio. I crediti 
commerciali al 30 giugno del 2008  ammontavano a 13.410.778 Euro al netto del fondo 
svalutazione crediti di Euro 482.130. 
Il fondo svalutazione crediti nel primo semestre del 2009 è stato incrementato di Euro 67.718 al 
fine di adeguare il valore dei crediti commerciali secondo le valutazioni di rischio di credito, 
mentre non sono stati effettuati utilizzi del fondo.  
La voce “altre attività a breve termine” pari a 220.640 Euro è costituita da costi sostenuti nel 
primo semestre la cui competenza è del prossimo semestre o dei successivi mesi per 176.130 
Euro, crediti verso istituti previdenziali per anticipi versati paria  a 29.217 Euro ed altri crediti 
per 15.292 Euro. 
  
 
Nota  6  Attività fiscali per imposte correnti 
 
Le attività fiscali per imposte correnti si riferiscono per 80.671 Euro a crediti verso l’Erario per 
rimborsi Irpeg,  Ilor e IVA su autovetture ai sensi del D.L. 15 settembre 2006 n. 258, per 
16.447 Euro al credito IVA maturato al 30 giugno 2009 e per 923 Euro ad altri crediti. 
 
 
Nota  7  Altri crediti finanziari a breve termine 
 
La voce si riferisce ad acconti versati a fornitori per la realizzazione di impianti in corso di 
fornitura per 148.568 Euro, ad anticipi versati a dipendenti ed agenti a titolo di fondo spese e 
acconti provvisionali per 74.922 Euro e per 80.449 Euro per altri crediti.  
  

 
Nota  8  Cassa e disponibilità liquide 
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Le disponibilità di cassa e di denaro sono riepilogate nella seguente tabella: 
 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

Depositi bancari disponibili 1.351.679 796.231

Cassa e valori 5.581 14.195

Totale disponibilità liquide 1.357.260 810.426  
  
  

 
Nota  9  Patrimonio Netto di Gruppo 
 
La composizione del Patrimonio Netto di Gruppo al 30 giugno 2009 e al 31 dicembre 2008 
risulta la seguente: 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

Capitale sociale 4.628.000 4.628.000
Riserva sovrapprezzo azioni 6.527.962 6.527.962
Riserva legale 222.994 172.534
Riserva adozione IAS/IFRS 2.389.566 2.389.566
Riserve di consolidamento e conversione (135.230) (119.262)
Altre riserve 1.695.330 1.270.685
Utile netto 704.349 988.600

Totale Patrimonio Netto di gruppo 16.032.971 15.858.086
 

  
 
Nota  10  Finanziamenti a lungo termine 
 
I finanziamenti a medio/lungo termine sottoscritti da Gruppo al 30 giugno 2009 sono 
rappresentanti dalla seguente tabella: 
 
 

ISTITUTI EROGANTI
Quota entro 12 

mesi
Quota oltre 12 

mesi
Residuo 

totale

Banca Popolare di Milano 107.339 263.126 370.465

INAIL 1.500 750 2.250

Totale finanziamenti 108.839 263.876 372.715   
 
Si evidenzia che il 30 giugno è stata rimborsata l’ultima rata del mutuo ipotecario sottoscritto 
nel giugno del 1999 con un Pool di istituti di credito con capofila Centrobanca S.p.A. 
Nel giugno del 2009 è stato sottoscritto un finanziamento agevolato riservato alle aziende con 
sede nella Regione Lombardia, cosiddetto “ex misura A”, finalizzato all’acquisto di un nuovo 
impianto di produzione a tecnologia avanzata che costituirà una nuova linea produttiva. 
L’importo ottenuto ammonta a 294.336 Euro e prevede il rimborso con rate semestrali entro il 
31 dicembre 2013. 
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Nota  11  Benefici successivi alla cessazione dei rapporti di lavoro 
 
La voce coincide con il Trattamento di Fine Rapporto dei lavoratori dipendenti di cui nel seguito 
si riporta composizione: 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

Fondo di trattamento di fine rapporto 983.248             1.003.280                
 
 

TFR al 31 dicembre 2008 1.003.280       

Utilizzi / smobilizzi del periodo (241.471)

Accantonamento del periodo 196.439          

Adeguamento IAS 25.000            

TFR al 30 giugno 2009 983.248           
 
 
La voce di bilancio si riferisce alla passività maturata in relazione al “Fondo di trattamento di 
fine rapporto”. La valutazione, adottando i principi contabili internazionali IAS 19, è stata  
effettuata considerando il valore attuale del debito valutato per ciascun dipendente tenendo 
conto dei parametri attuariali elaborati da un esperto indipendente al 31 dicembre 2008 e rivisti 
nei parametri al 30 giugno 2009. 
 
 
Nota  12  Altre passività a lungo termine 
 
 
La voce “altre passività a lungo termine” si riferisce al Fondo Indennità di clientela agenti, che 
accoglie la stima della passività probabile da sostenere per l’erogazione delle indennità spettanti 
agli agenti successivamente alla fine del rapporto, tenendo conto di tutte le variabili in grado di 
incidere sul suo ammontare. La variazione si riferisce all’accantonamento per  44.720 Euro 
stanziato in base alle provvigioni maturate nel periodo e all’adeguamento dei parametri 
attuariali,  adottando i principi contabili internazionali IAS 37, utilizzati per stima del debito. 
 
 
Nota   13 Debiti commerciali e altre passività a breve termine 
 
Si riporta il dettaglio dei debiti commerciali al 30 giugno 2009 e 31 dicembre 2008: 
 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

Debiti Vs fornitori 10.084.546 7.290.602

Altre passività a breve termine 1.033.780 1.399.775

Totale debiti commerciali 11.118.326                      8.690.377                           
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La voce dei debiti commerciali include i debiti sorti nelle transazioni con fornitori terzi. 
L’aumento registrato nel primo semestre 2009, paria a 2.793.944 Euro è correlato alla 
stagionalità del periodo e ad una attenta negoziazione delle condizioni di acquisto con i fornitori.  
I debiti scaduti da oltre un anno ammontano a 123.760 Euro e si riferiscono a contestazioni con i 
fornitori. 
 
 
Nota   14 Passività fiscali per imposte correnti 
 
Si riporta il dettaglio della composizione della voce di bilancio al 30 giugno 2009 e 31 dicembre 
2008: 
 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

Debiti tributari per imposte correnti 257.992      --

Debiti verso Erario per ritenute fiscali 264.283 301.969

Altri debiti tributari 6.425 1.765

Totale debiti commerciali 528.700                           303.733                              
 
I debiti tributari per imposte correnti sono esposti al netto degli acconti versati. 
 
 
 
Nota  15 Finanziamenti a breve termine 
 
Il dettaglio che compone la voce di bilancio viene espresso con la seguente tabella: 
 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

Apertura di cedito in c/c 857.967 264.199

Quota corrente di finanz. a M/L termine 108.839 247.719

Totale debiti commerciali 966.806                           511.919                              
 
 
Nota  16 Fondi a breve termine 
 

30 giugno 2009 31 dicembre 2008

Fondi a breve termine 250.000                   250.000                      
 
 
La voce si riferisce al prudenziale stanziamento istituito nell’esercizio 2007 in relazione a 
possibili oneri derivanti dai processi verbali di constatazione emessi ai fini Ires, Irap e Iva per gli 
esercizi 2003 e 2004 dalla Guardia di Finanza e dall’Agenzia Entrate di Como al termine di 
verifiche ispettive svolte presso la Società. Nel febbraio del 2009 sono stati depositati presso la 
Commissione Tributaria  Provinciale di Como i ricorsi per l’anno 2003 e per l’anno 2004 con 
istanza di fissazione di pubblica udienza. Ad oggi non sono pervenute comunicazioni in merito. 
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Nota  17 Ricavi 
 
Si fornisce di seguito la composizione dei ricavi per categoria di attività dei semestri dal 1 
gennaio al 30 giugno 2009 e dal 1 gennaio al 30 giugno 2008. 
 

variazione

Ricavi Italia 16.855.687 89,7% 17.520.952 89,2% (3,8)%

Ricavi Paesi esteri 1.937.303 10,3% 2.131.091 10,8% (9,1)%

Totali ricavi 18.792.991             100% 19.652.043        100% (4,4)%

dal 1 gennaio al

30 giugno 2009

dal 1 gennaio al

30 giugno 2008

 
 
In aggiunta a quanto già rilevato nell’andamento gestionale si evidenzia che la flessione dei 
ricavi nei Paesi esteri è dovuta esclusivamente alla controllata Zest 12 SA che nei primi mesi 
dell’esercizio ha subito una notevole contrazione dei propri ricavi (-69,4%) in parte derivante 
dalla razionalizzazione della gamma di prodotti a marchio Sportvital ed in parte dipese dalle 
problematiche organizzative affrontate dal principale cliente elvetico nei primi mesi del 2009 
che ha dovuto affrontare l’avvicendamento nel proprio vertice direttivo.  
 
 
Nota  18 Altri ricavi e proventi 
 
La suddivisione in dettaglio delle componenti di voce viene fornita dalla seguente tabella: 
 
 

variazione

Royalties attive 112.576 57,8% 110.546 49,5% 1,8%

Sopravvenienze attive 3.212 1,6% 23.945 10,7% (86,6)%

Altri proventi 79.076 40,6% 88.659 39,7% (10,8)%

Totali ricavi 194.864                  100% 223.150                  100% (12,7)%

dal 1 gennaio al

30 giugno 2008

dal 1 gennaio al

30 giugno 2009

 
 
 
Nota  19 Materie, materiali di confezionamento e di consumo 
 

dal 1 gennaio al dal 1 gennaio al

30 giugno 2009 30 giugno 2008

Materie prime e materiale di confezionamento 5.960.891 6.451.111

Variazione delle rimanenze di materie prime, di consumo, di lavorazione

e prodotti finiti (109.363) 68.373

Totale costi per materie prime e materiali di consumo 5.851.528 6.519.484  
 
 
I costi delle materie prime e dei materiali di confezionamento accolgono le voci relative ai costi 
della produzione per materie prime, sussidiarie, di consumo. 
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Nota  20 Costo del personale 
 
Si fornisce di seguito la composizione del costo del personale per i periodi dal 1 gennaio 30 
giugno 2009 e 1 gennaio 30 giugno 2008: 
 

dal 1 gennaio al 30 
giugno 2009

dal 1 gennaio al 30 
giugno 2008

Salrai e stipendi 2.324.522 2.275.040

Oneri sociali e previdenziali 704.497 716.877

Effetto derivante dalle legge 27/12/2006 n. 296 Art. 1 c.755 e ss. - -

Effetto finanziario adeguamento IAS 25.000 -

TFR 196.439 175.796

Totale costi del personale 3.250.457 3.167.713  
 
I costi del Personale sono sostanzialmente riferibili all’organico della Capo Gruppo. 
 
I dati riferiti al numero medio dell'organico di gruppo sono quelli riportati nella tabella 
sottostante:  
 

dal 1 gennaio al 30 
giugno 2009

dal 1 gennaio al 30 
giugno 2008

Dirigenti 9 9
Impiegati 76 67
Operai 55 57

Totale Dipendenti 140 133  
 
 
Nota  21 Altri costi operativi 
 
Si fornisce di seguito la composizione degli altri costi operativi degli esercizi dal 1 gennaio al 30 
giugno 2009 e 2008    

Variazione

- Spese industriali Zelbio 389.774 4,9% 468.606                    5,8% -16,8%

- Spese di trasporto 399.284 5,0% 404.794                    5,0% -1,4%

- Provvigioni 939.634 11,8% 747.811                    9,3% 25,7%

- Spese marketing 2.502.812 31,5% 2.468.974                 30,6% 1,4%

- Spese di vendita 556.723 7,0% 445.783                    5,5% 24,9%

- Spese commerciali e di pubblicità 1.634.455 20,6% 1.729.921                 21,5% -5,5%

- Spese di Direzione scientifica 269.956 3,4% 507.415                    6,3% -46,8%

- Spese generali e altri servizi 612.565 7,7% 786.082                    9,7% -22,1%

- Emolumenti amministratori 263.864 3,3% 259.988                    3,2% 1,5%

- Emolumenti sindaci 16.258 0,2% 15.879                      0,2% 2,4%

- Godimento beni di terzi 226.611 2,9% 157.474                    2,0% 43,9%

- Imposte e tasse indirette non relative al reddito d'esercizio 37.823 0,5% 36.362                      0,5% 4,0%

- Contributi associativi 16.709 0,2% 18.352                      0,2% -8,9%

- Spese di rappresentanza e omaggi 7.594 0,1% 12.483                      0,2% -39,2%

- Altre spese di gestione 76.491 1,0% 4.894                        0,1% 1462,9%

Totale altri costi operativi 7.950.553 100% 8.064.817 100% -1,4%

dal 1 gennaio al

30 giugno 2008

dal 1 gennaio al

30 giugno 2009

 
 
Si evidenzia i valori di Gruppo sono sostanzialmente riconducibili a quelli di Enervit S.p.A. 
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Nota  22 Ammortamenti 
 
Gli ammortamenti applicati alle immobilizzazioni immateriali e materiali sono stati calcolati nel 
periodo in applicazione dei principi contabili precedentemente riportati e non si discostano da 
quelli adottati nel bilancio al 31 dicembre 2008. Per il dettaglio degli importi si rimanda alla 
nota 1 ed alla nota 2. 
 
Nota  23 Accantonamenti e svalutazioni 
 
Di seguito si riporta la tabella di dettaglio della voce di bilancio: 
 
 dal 1 gennaio al  dal 1 gennaio al  

  30 giugno 2009  30 giugno 2008  

    

Accantinamento svalutazione crediti 67.718 43.029 

    

Accantonamento obsolescenza magazzino 129.615 - 

Utilizzi accantonamenti anni precedenti (59.302) - 

      

Totale Accantonamenti e svalutazioni 138.031 43.029 

 
 
 
Nota 24 Costi finanziari 
 
Il dettaglio dei costi finanziari sostenuti nel primo semestre del 2009 e del 2008 è riportato 
tramite la seguente tabella: 
 

dal 1 gennaio al dal 1 gennaio al

30 giugno 2009 30 giugno 2008

Interessi passivi su c/c bancari 8.944 41.358

Interssi passivi su finanziamenti/mutui 7.190 19.058

Sconti di cassa 2.902 12.928

Intersi passivi diversi 2.075 4.171

Totale costi finanziari 21.112 77.515  
 
 
 
Nota 25 Imposte su reddito del periodo, correnti, differite e anticipate 
 
 30 giugno 2009  30 giugno 2008  

   

      

Imposte su reddito del periodo 623.611 867.376 
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dal 1 gennaio al dal 1 gennaio al

30 giugno 2009 30 giugno 2008

Accantonamento IRAP 183.757 163.678

Accantonamento IRES 435.855 464.837

Imposte differite / anticipate 3.499 58.861

Totale imposte sul reddito del periodo 623.111 687.376  
 
 
La determinazione delle imposte sul reddito del presente bilancio intermedio consolidato è stata 
stimata considerando l’imposizione fiscale puntualmente rilevata in sede di chiusura 
dell’esercizio al 31 dicembre 2008 e tenendo conto dell’attuale normativa ed aliquote, non 
riscontrando nel periodo in esame alcuna sostanziale variazione sulle politiche fiscali applicate 
né particolari comportamenti o attività che possano modificarne l’incidenza. 
 
 
Nota 26 Utile base e diluito per azione 
 
L’utile base per azione è calcolato dividendo l’utile netto del semestre attribuibile agli azionisti 
ordinari di Enervit per il numero medio ponderato delle azioni ordinarie in circolazione durante 
il semestre. Il numero delle azioni ordinarie emesse al 30 giugno 2009 è pari a 17.800.000, senza 
alcuna variazione intervenuta per semestre in osservazione, pertanto i due valori di utile base e 
diluito per azione sono coincidenti. Di seguito si riporta la tabella di conteggio: 
 
 

30 giugno 2009 30 giugno 2008

Utile netto attribuibile agli azionisti 704.349 941.659
Numero medio ponderato di azioni ordinarie ai fini 
dell'utile base e diluito per azione 17.800.000 16.000.000

Utile base e diluito per azione 0,04 0,06   
 
Si informa inoltre che, a seguito dell’aumento a pagamento di capitale pari a n. 1.800.000 di 
azioni ordinarie, per effetto della quotazione di borsa avvenuta il 24 luglio 2008, il numero 
medio ponderato delle azioni ordinarie post quotazione, avrebbe determinato al 30 giugno 2008 
il seguente utile diluito per azione: 
 

30 giugno 2009 30 giugno 2008

Utile netto attribuibile agli azionisti 704.349 941.659
Numero medio ponderato di azioni ordinarie ai fini 
dell'utile base e diluito per azione 17.800.000 16.786.885

Utile base e diluito per azione 0,04 0,06    
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Attestazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato ai sensi dell’art. 154-bis del 
D.Lgs. 58/98 
 
 
 
 
 

Reg. Imp. Milano 
01765290067 
Rea CCIAA di Milano 1569150 

 
 

Enervit S.p.A. 
Sede in Milano Viale Achille Papa, 30 – Codice Fiscale 01765290067 

Capitale Sociale Euro 4.628.000 i.v. 
 
 

Attestazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato ai sensi 
dell’art. 154-bis del D.Lgs. 58/98 

 
 

1. I sottoscritti Alberto Sorbini, in qualità di presidente e Amministratore Delegato, e Marco Canziani, in qualità di 
Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari del Gruppo Enervit S.p.A., attestano tenuto 
anche conto di quanto previsto dall’art. 154 bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58: 

·  l’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e  
·  l’effettiva applicazione delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio 

consolidato semestrale abbreviato nel corso del periodo 1 gennaio 2009 – 30 giugno 2009. 
 
2. Si attesta, inoltre, che: 
 
2.1 il bilancio consolidato semestrale abbreviato relativo al periodo 1 gennaio 2009 – 30 giugno 2009: 

·  è redatto in conformità ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella Comunità europea 
ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo e del Consiglio del 19 luglio 2002 e in 
particolare dello IAS 34 – Bilanci intermedi; 

·  corrisponde alle risultanze dei libri contabili e delle scritture contabili; 
·  è idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e 

finanziaria dell’emittente; 
 
2.2 la relazione intermedia sulla gestione contiene un’analisi attendibile dei riferimenti agli eventi importanti 

che si sono verificati nei primi sei mesi dell’esercizio e alla loro incidenza sul bilancio consolidato 
semestrale abbreviato, unitamente a una descrizione dei principali rischi e incertezze per i sei mesi restanti 
dell’esercizio nonché le informazioni sulle operazioni rilevanti con parti correlate. 

 
Milano, 28 agosto 2009 
 
 
Presidente e Amministratore Delegato Dirigente Preposto alla redazione  
 dei documenti contabili societari 
 

Alberto Sorbini Marco Canziani 
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Relazione della Società di Revisione 
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