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Signori Azionisti,

a corredo del bilancio di esercizio relativo al periodo chiuso al 31/12/2014 forniamo la presente
Relazione sulla gestione, redatta ai sensi dell'art. 2428 Codice Civile, con I'obiettivo di rendere un
quadro informativo fedele, equilibrato ed esauriente in merito alla situazione della societa,
all’andamento ed al risultato della gestione, nonché alle attivita svolte dalla societa nell'esercizio;
vengono altresi fornite le informazioni sui rischi a cui la societa é esposta.

ATTIVITA DELLA SOCIETA

La societa Renco S.p.A. con sede legale in San Donato Milanese (MI) via Bruxelles n. 3/A
rappresenta un’importante realta italiana nel settore dell’impiantistica industriale e nell’ area del
general contracting. L’attivita del Gruppo ¢ articolata su piu linee di business che comprendono la
divisione Impianti Industriali, la divisione Infrastrutture, la divisione Assets Management e la

divisione Servizi.

L’attivita viene esercitata anche attraverso societa partecipate, direttamente e indirettamente, che

svolgono la seguente attivita:

Denominazione

Citta o Stato

% Poss.

Attivita svolta

HOTEL YEREVAN 0JSC ARMENIA 100,00 Assets managemente attivita turistico alberghiera
RENCO KAT LTD KAZAKHSTAN 100,00 Costruzioni civili ed industriali
RENCO PROPERTY LLP KAZAKHSTAN 100,00 Assets management
RENCO AK LTD KAZAKHSTAN 100,00 Assets management
INTERRENKO LTD RUSSIA 100,00 Assets management
Sub-holding con partecipazioni legate al settore assets
BAYTREE LDA INVEST.& SERVICE PORTOGALLO 100,00 management e attivita turistico alberghiera
RENCO ZANZIBAR LTD ZANZIBAR 100,00 Assets management e attivita turistico alberghiera
RENCO ARMESTATE LTD ARMENIA 100,00 Assets management, Costruzioni civili ed industriali
RENCO TANZANIA CONSTR. LTD TANZANIA 99,00 Costruzioni civili ed industriali
RENCO ALMASERVICE LLP KAZAKHSTAN 50,00 Servizi industriali
Sub holding con partecipazioni legate al settore costruzioni civili,
RENCO REAL ESTATE SRL ITALIA 100,00 assets management e attivita alberghiera
REAL ESTATE MANAGEMENT SRL ITALIA 30,00 Assets management e attivita turistico alberghiera
Costruzioni civili ed industriali e assets management in ambito
RENCO HEALTH CARE SRL ITALIA 90,00 health care (RSA)
ANGORENCO ANGOLA 99,00 Serviziindustriali
RENCO ALGERIA ALGERIA 100,00 Impiantistica industriale settore energia
RENCO MOZAMBICO LTD MOZAMBICO 100,00 Assets management e attivita turistico alberghiera
NUOVO VELODROMO ARMENIA 100,00 Assets management
OKNER KAT LLP RUSSIA 100,00 Servizi industriali
PIAZZA GRANDE LLC ARMENIA 100,00 Assets management
RENCO SAKH LLP RUSSIA 100,00 Assets management e attivita turistico alberghiera
BAYTREE LLC STATI UNITI 100,00 Assets management e attivita turistico alberghiera
TOLFA CARE SRL ITALIA 42,84 Settore health care / gestione RSA
ARMENIA GESTIONI LLC ARMENIA 100,00 Assets management e attivita turistico alberghiera
JOINT GREEN SRL ITALIA 100,00 Impiantistica industriale settore energia
REAL ENERGO ARMENIA 100,00 Impiantistica industriale settore energia
DZORAGET HYDRO ARMENIA 70,00 Impiantistica industriale settore energia
RESIDENCE VISERBA SRL ITALIA 100,00 Assets management
GRAPEVINE LDA PORTOGALLO 50,00 Assets management e attivita turistico alberghiera
SOUTHERN CROSS LLC RUSSIA 50,00 Assets management e attivita turistico alberghiera
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RENCO RU LLP RUSSIA 100,00 Impiantistica industriale settore energia

RENCO TEK LDA MOZAMBICO 100,00 Assets management e attivita turistico alberghiera
VELOFIRMA LLC ARMENIA 70,00 Assets management ed attivita turistico-alberghiera
MOZINV S.R.L. ITALIA 100,00 Assets management ed attivita turistico-alberghiera
RENCO PROPERTY LLP KAZAKHSTAN 100 Assets management

PROMINVESTENGINEERING KAZAKHSTAN 20,00 Costruzioni civili ed industriali

RENCO NIGERIA NIGERIA 49,00 Impiantistica industriale settore energia

DARIN CONSTRUCTION KAZAKHSTAN 25,00 Costruzioni civili ed industriali

Dall’esercizio precedente sono intervenute le seguenti modifiche nella struttura del Gruppo:

il Consorzio Flow.e.r.s. ¢ stato liquidato nel corso dell’esercizio non avendo avuto seguito
’attivita per la quale era stato costituito;

la Renco Kat, societa di diritto kazako, & stata oggetto di una operazione di scissione
parziale a seguito della quale & nata la Renco Property Llp, sempre interamente controllata
dalla societa del Gruppo, Renco S.p.A., alla quale ¢ stata trasferita 1’attivita di assets
management unitamente alla proprieta degli immobili della Renco Kat. Alla societa scissa é
rimasta I’attivita operativa di costruzioni civili e industriali. L’operazione di spin off ¢ stata
realizzata con 1’obiettivo di realizzare una partnership con operatori locali nel settore delle
costruzioni civili ed industriali; ¢ previsto 1’ingresso al 50% di operatori locali in Renco Kat
nel corso del 2015; in base ad accordi, & previsto che il controllo della stessa rimanga in
capo alla Renco S.p.A..

nel corso del 2014 é stata costituita la societa veicolo di diritto italiano Mozinv S.r.l. alla
quale é stato trasferito il controllo nella misura del 94,5% della Renco Mozambico;
I’operazione ¢ funzionale all’ingresso di partner di standing internazionale nel capitale della
Mozinv S.r.l. per la realizzazione in joint venture degli ingenti investimenti ed iniziative
imprenditoriali avviate in Mozambico;

la societa di diritto russo Okner Kat LIlp & in via di scioglimento e non ha piu attivita
operative in essere. Nel corso del 2015 verra definitivamente cancellata dal registro delle
imprese locale;

la societa di diritto armeno Velofirma Llc al 31.12.2014, ancorché detenuta in via indiretta
al 70%, non era piu controllata dal Gruppo sulla base di accordi con il partner locale. La
societa ha in corso la realizzazione di un hotel a 5 stelle di 170 camere nella capitale
Armena,

la Renco Real Estate ha ceduto il 70% della propria partecipazione societaria della Real
Estate Management S.r.l. alla societa Porto Via Lp, partner co-finanziatore nell’operazione
di acquisizione, ristrutturazione e gestione dell’albergo Palazzo Castri 1874 di Firenze, di
proprieta della Real Estate Management S.r.l.;

nel corso dell’esercizio ¢ stata acquisita una quota del 20% della societa di diritto Kazako
Prominvestengineering, societa attiva nello sviluppo di progetti nel settore dell’energia;
I’ingresso di Renco nella compagine societaria ¢ funzionale allo sviluppo di un importante
progetto legato alla realizzazione di una centrale a ciclo combinato nella citta di Atyrau, in
Kazakhstan;

nel corso dell’esercizio tramite la societd partecipata Renco Real Estate S.r.l. e stata
acquisita una quota del 25% della societa di diritto Kazako Darin Construction, attiva nello
sviluppo di progetti nel settore immobiliare e delle costruzioni civili; I’ingresso di Renco
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Real Estate nella compagine societaria ha la duplice finalita di sviluppare progetti e
investimenti nel settore immobiliare insieme a importanti partner locali, realizzando
direttamente le opere tramite proprie societa del Gruppo,

La societa ha la sua sede principale a SAN DONATO MILANESE, che rappresenta anche la sua
sede legale, ed agisce per mezzo delle seguenti sedi secondarie:

Comune Indirizzo
PESARO VIALE VENEZIA 53
PESARO VIALE VENEZIA 19

Per lo sviluppo delle attivita all’estero e per la realizzazione dei progetti e delle commesse acquisite,
la Societa si avvale delle seguenti branches:

Branch Indirizzo
RENCO IRAN Unit E 8 — Safiran Bldn. NO 1643, Shariati Avenue P.C. 19396 Tehran - IRAN
RENCO ARMENIA IAbovian St. 14 - 375010 YEREVAN — ARMENIA
RENCO CONGO 387 Boulevard de Loango Z.1 — 5933 POINTE NOIRE - CONGO
RENCO BELGIO IAvenue Henri Jaspar, 113 — B-1060 —- BRUXELLES - BELGIO
RENCO LIBIA 315 Hay Demashk, PO Box 81133 TRIPOLI - LIBIA

RENCO COLOMBIA  |Calle 79 # 8-38 Bogota — COLOMBIA

RENCO POLONIA \Via krolewska n. 16, 00-103 Warsavia

RENCO SVIZZERA Rue du Conseil-General, 1205 Geneve — SWISS

RENCO IRAQ Quartiere Saduun 102/9 - Palazzo Fakh Addin primo piano -Bagdad

RENCO ABU DHABI  |Zayed | Street - Cor Salam St. Continental Tower, 4th Floor Office 403 -Abu Dhabi

SITUAZIONE DELLA SOCIETA E ANDAMENTO DELLA GESTIONE

L'esercizio si € chiuso con un utile pari a Euro 9.546.740.

Il Valore della produzione dell’anno 2014, comprensivo della produzione su commessa a rimanenze
finali, ¢ stato pari a Euro 184.310.902 (Euro 114.180.889 I’esercizio precedente).

La redditivita si & mantenuta su buoni livelli seppur inferiori a quelli di passati esercizi; I’Ebitda ¢
stato pari al 4,12% dei ricavi.

L’incremento del valore della produzione € in linea con quanto illustrato nella Relazione sulla
gestione del passato esercizio ¢ si ricollega all’avanzamento nella produzione di alcune grandi
commesse che erano state solo avviate nel corso del 2013.

Il risultato riflette 1’evoluzione positiva dei progetti nel portafoglio ordini da cui deriva I’incremento
dei ricavi in particolare nelle divisioni Impianti industriali - Energia e Infrastrutture.

Nello specifico la divisione Impianti Industriali — Energia (+84% rispetto al 2013) ha ottenuto
importanti performance di produzione legate principalmente all’avanzamento delle commesse in
essere in Libia, Congo, Polonia e Italia, dove il Gruppo opera nei confronti di clienti dal primissimo
standing quali Agoco, Total, Avio, Saipem, Snpc, Snam, Solar.

Relazione sulla Gestione Pagina 4 di 19



La divisione Infrastrutture (+33% rispetto al 2013) ha realizzato importanti volumi di produzione in
particolare in paesi quali I’Italia, I’ Armenia, il Mozambico e il Kazakhstan (dove si ritiene che si
possano intercettare nuove importanti opportunita per il futuro).

| costi per servizi, generali e amministrativi nel 2014 sono stati pari a Euro 60,3 milioni (Euro 39,7
milioni al 31.12.2013); l’incremento ¢ legato alla maggior produzione realizzata nel corso
dell’esercizio come poc’anzi illustrato. La voce ammortamenti e svalutazioni, € pari a Euro 2,5
milioni (Euro 1,7 milioni al 31.12.2013); I’incremento ¢ collegato a nuovi investimenti in
immobilizzazioni materiali funzionali all’incremento della produzione su commesse acquisite.

Nel corso dell’esercizio i dividendi distribuiti dalle societa partecipate sono stati di Euro 5,6 milioni
rispetto ai Euro 7,4 milioni del precedente esercizio. Dalle nostre partecipate Kazake sono arrivati
Euro 4,7 milioni ed Euro 0,9 milioni da controllate Europee. Il risultato netto della gestione
finanziaria, riscontrabile dall’analisi della voce oneri e proventi finanziari anche da partecipazioni ¢
positivo per Euro 0,8 milioni; il calo rispetto al passato esercizio € dovuto principalmente alla
politica di distribuzione di dividendi delle societa partecipate. Il maggior ricorso all’indebitamento
bancario per supportare gli ingenti investimenti in corso ha prodotto un incremento degli oneri
finanziari che sono stati pari a Euro 1,8 milioni (Euro 0,8 milioni al 31.12.2013).

Si segnala in questa sede che nel corso del 2014 la societa e stata oggetto di una verifica fiscale da
parte dell’Agenzia delle Entrate (Direzione Provinciale di Pesaro) per 1’anno di imposta 2011
conclusosi in data 29.07.2014 con emissione del PVC ai fini IVA, IRES e IRAP. La societa in data
26.09.2014 ha presentato memorie difensive in relazione ai rilievi mossi nel PVC. Ad oggi non
sono stati notificati alla societa altri atti relativi alla indicata verifica.

A mezzo dei prospetti che seguono Vi forniamo una rappresentazione riepilogativa della situazione
patrimoniale e dell'andamento economico della gestione aziendale nel corso dell'esercizio,
evidenziando i fattori sopra esposti:

Descrizione 31.12.2013 31.12.2014 Variazione
Crediti vs soci per versamenti dovuti
Immobilizzazioni 101.666.614 119.053.376 17.386.762
Attivo circolante 289.312.505 411.546.040 122.233.535
Ratei e risconti 828.917 1.487.801 658.884
TOTALE ATTIVO 391.808.036 532.087.217 140.279.181
Patrimonio netto: 102.389.077 108.088.405 5.699.328
- di cui utile (perdita) di esercizio 5.907.453 9.546.740 3.639.287
Fondi rischi ed oneri futuri 16.067.644 9.304.640 -6.763.004
TFR 1.676.001 1.734.058 58.057
Debiti a breve termine 237.757.208 308.168.052 70.410.844
Debiti a lungo termine 33.738.929 103.914.154 70.175.225
Ratei e risconti 179.177 877.908 698.731
TOTALE PASSIVO 391.808.036 532.087.217 140.279.181
Descrizione 31122013 08U 39990014  POSUl
ricavi ricavi
Ricavi della gestione caratteristica 111.220.329 181.448.600
Acquisti e variazioni rimanenze materie prime, sussidiarie, di 41417 653 3724 83.798.823 46.18
coNsuMo e merci
Costi per servizi e godimento beni di terzi 39.693.644 35,69 60.375.345 33,27
VALORE AGGIUNTO 30.109.032 27,07 37.274.432 20,54
Ricavi della gestione accessoria 2.960.560 2,66  2.862.302 1,58
Costo del lavoro 25.571.152 22,99 31.848.838 17,55
Altri costi operativi 434.421 0,39 807.566 0,45
MARGINE OPERATIVO LORDO 7.064.019 6,35 7.480.330 4,12
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% sui % sui

Descrizione 31.12.2013 .. 31.12.2014 .

ricavi ricavi

Ammortamenti, svalutazioni ed altri accantonamenti 1.686.712 1,52 2.524.834 1,39
RISULTATO OPERATIVO 5.377.307 4,83  4.955.496 2,73
Proventi e oneri finanziari e rettif. di valore di attivita finanziarie 2.522.252 2,27 795.870 0,44
RISULTATO ORDINARIO 7.899.559 7,10 5.751.366 3,17
Proventi ed oneri straordinari -136.429 -0,12 8.593.875 4,74
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 7.763.130 6,98 14.345.241 7,91
Imposte sul reddito 1.855.677 1,67  4.798.501 2,64
Utile (perdita) dell'esercizio 5.907.453 531  9.546.740 5,26

A supporto dei dati esposti nei prospetti, si aggiungono le seguenti note di commento sui vari
aspetti della gestione.

CONGIUNTURA GENERALE E ANDAMENTO DEI MERCATI IN CUI OPERA
LA SOCIETA

La crescita internazionale nel 2014 si e rivelata stabile. 1l ciclo economico internazionale ha
mantenuto un ritmo di espansione in linea con quello dell’anno precedente: secondo i dati del
Fondo monetario internazionale (FMI), la crescita del Pil mondiale si e attestata al 3,4 per cento; la
moderata accelerazione della crescita nelle economie avanzate (1,8 per cento, dall’1,4 nel 2013) ¢
stata compensata da un lieve rallentamento nei paesi emergenti (4,6 per cento, dal 5,0 per cento nel
2013). Il rafforzamento ciclico per I’insieme dei paesi avanzati ¢ stato la risultante di differenti
dinamiche. In particolare, gli Stati Uniti hanno continuato a beneficiare degli effetti positivi degli
stimoli di natura fiscale e monetaria, proseguendo su ritmi di crescita simili a quelli dei due anni
precedenti; nonostante una politica monetaria espansiva, il Giappone ha sperimentato una
stagnazione. L’UE, infine, in corso d’anno ha espresso una ripresa e I’attivita economica ¢ tornata a
crescere dopo due anni di contrazione.

Fonte: FMI, World Economic Outlook, aprile 2015

AREEE PAESI 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Mondo 3,1 0,0 54 4,2 3,4 3,4 3,4
Economie avanzate 0,2 -3,4 3,1 1,7 1,2 1,4 1,8
Economie emergenti e Pvs 538 3,1 7,4 6,2 5,2 5,0 4,6
Europa centrale e orientale 3,1 -3 4,8 5,4 1,3 2,9 2,8
America Latina e Caraibi 3,9 -1,3 6,1 4,9 31 2,9 1,3
Medio Oriente e Nord Africa | 5,2 2,2 4,8 4,4 4,8 2,4 2,6
Pvs Asia 7,3 75 9,6 7,7 6,8 7,0 6,8
Africa Sub-sahariana 6,0 4,0 6,7 5,0 4,2 5,2 5,0
Brasile 5,0 -0,2 7,6 3,9 1,8 2,7 0,1
Cina 9,6 9,2 10,4 9,3 7,8 7,8 7,4
India 3,9 8,5 10,3 | 6,6 5,1 6,9 7,2
Giappone -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,8 1,6 -0,1
Russia 52 -7,8 4,5 4,3 34 1,3 0,6
Stati Uniti -0,3 -2,8 25 1,6 2,3 2,2 2,4
Italia -1,1 -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 -0,4

Nelle economie emergenti, quelle dove opera principalmente il Gruppo, & proseguita la
decelerazione ciclica gia in atto nel 2013. In questi paesi la crescita del Pil si ¢ attestata al 4,6 per
cento, dopo il 5,0 e il 5,2 per cento nel 2013 e 2012.

Di seguito i tassi di crescita fatti registrare dai Paesi dove il Gruppo & maggiormente presente:

CRESCITA PRODOTTO INTERNO LORDO PER PAESE IN PERCENTUALE

2012 2013 2014 2015
Kazakistan 5,9 5,3 6 6
Russia 3 2 0,2 0,5
Armenia 7,2 3,5 3,4 3,2
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Tanzania
Congo
Mozambico
Turkmenistan
Libia

6,9
3,8
7,4

11
4,2

3,6

10
-61

7,1
4,8
7,3

10
104

7,3
7,4
7,6
9
-9,3

POLITICHE DI MERCATO E POLITICA INDUSTRIALE

La suddivisione delle vendite per area geografica e di seguito schematizzata:

Area geografica 31.12.2013 31.12.2014 Variazione V%;;
Italia 23.919.965 27.005.418 3.085.453  13%
Europa 17.213.967 24.385.400 7.171.433  42%
Africa 44.626.004 102.971.557 58.345.553 131%
Medio Oriente 1.854.146  2.985.810 1.131.664 61%
Russia e Paesi ex URSS 24,114,104 24.768.998 654.894 3%
Resto del mondo 2.452.704  2.220.720  -231.984 -9%
Arrotondamento -1 0
Totali 114.180.889 184.337.903 70.157.014 61%

La tabella sopra esposta evidenzia il valore assoluto e il peso percentuale della produzione per area

geografica.

Gli elementi che spiccano, rispetto all’esercizio 2013, sono 1’ulteriore impulso dei ricavi realizzati
nel continente Africano, e I’incremento dei ricavi per quanto riguarda 1’area Euro, riconducibili per
lo piu ai picchi di produzione realizzati in Polonia.

Rimangono sostanzialmente costanti i ricavi dell’area CIS.

POLITICA DEGLI INVESTIMENTI

Gli investimenti effettuati nell'esercizio sono di seguito schematizzati:

Investimenti in immobilizzazioni immateriali

Acquisizioni dell'esercizio

Diritti di brevetto e di utilizzazione delle opere dell'ingegno 124.565
Altre immobilizzazioni immateriali 8.000
132.565

TOTALE

Investimenti in immobilizzazioni materiali

Acquisizioni dell'esercizio

Terreni e fabbricati 682.000
Impianti e macchinari 28.985
Attrezzature industriali e commerciali 2.937.891
Immobilizzazioni in corso e acconti 8.705.305
Altri beni 2.231.299
TOTALE 14.585.480
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Investimenti in immobilizzazioni finanziarie Acquisizioni dell'esercizio

Partecipazioni 395.746

TOTALE 395.746

Per quanto riguarda le immobilizzazioni immateriali, le acquisizioni dell’esercizio nella voce
“Diritti di brevetto e di utilizzazione delle opere dell'ingegno” si riferiscono all’acquisto di nuovi
software e I’implementazione di software gia utilizzati, mentre gli incrementi nella voce “Altre
immobilizzazioni immateriali” si riferiscono agli oneri accessori e spese di istruttoria a fronte
dell’accensione di finanziamenti bancari a medio lungo termine.

Per quanto riguarda le immobilizzazioni materiali, si segnala che la voce “Terreni e fabbricati” gli
incrementi sono riferibili alla branch congolese e sono originati in parte dall’acquisto di un nuovo
terreno di 25.568 mq a Djeno, area nella quale sono localizzati i principali progetti in corso, ed in
parte dall’acquisto di moduli prefabbricati uso ufficio ed alloggio sempre localizzati nell’area di
Djeno.

Gli incrementi della voce “Impianti e macchinari” sono dovuti prevalentemente all’acquisto
effettuato nel corso dell’esercizio di un impianto di rilevazione incendio presso la sede di Pesaro,
Viale Venezia 53.

Le attrezzature commerciali ed industriali sono incrementate per 1’acquisto di attrezzature di uso
corrente nei lavori di costruzione, manutenzione ed installazione effettuati in particolar modo presso
le branches operative, in particolare I'incremento piu significativo e originato da acquisti effettuati
presso la branch Congolese.

L’incremento della voce “Altri beni” ¢ originato prevalentemente dall’acquisto di automezzi e
autoveicoli strumentali all'esercizio delle attivita presso le branches ed i cantieri esteri.

Gli incrementi piu rilevanti si riferiscono alla voce “Immobilizzazioni in corso” e sono dovuti ai
lavori eseguiti nel corso del 2014 presso la branch Congolese per la realizzazione delle iniziative di
investimento in corso. | lavori riguardano in particolare la realizzazione di due palazzine ad uso
uffici e foresteria a Point Noire, un fabbricato industriale ad uso magazzino ed un nuovo centro
maternita sempre a Point Noire, la base e le accomodation di Djeno; tali interventi saranno ultimati
nel corso del 2015.

E’ in corso di realizzazione altresi il nuovo centro maternita a Point Noire i cui lavori saranno
ultimati nel corso del 2015.

L’incremento delle immobilizzazioni finanziarie ¢ dovuto al versamento del capitale sociale della

societa di diritto kazako Renco Property e in via residuale per 1’acquisizione di partecipazioni delle
societa Renco Mozambico, Cedecorp e Prominvest Engineering.

ASPETTI FINANZIARI DELLA GESTIONE

Si fornisce di seguito il prospetto della posizione finanziaria netta.

Descrizione 31.12.2013 31.12.2014  Variazione
a) Attivita a breve
Depositi bancari 20.512.507 20.815.527 303.020
Denaro ed altri valori in cassa 50.994 67.030 16.036
Azioni ed obbligazioni non immob. 275.833 565.257 289.424
Crediti finanziari entro i 12 mesi 24.038.497 29.390.378 5.351.881
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Descrizione 31.12.2013  31.12.2014  Variazione
Altre attivita a breve
DISPONIBILITA' LIQUIDE E TITOLI DELL'ATTIVO CIRCOLANTE 44.877.831  50.838.192 5.960.361
b) Passivita a breve
Obbligazioni e obbligazioni convertibili (entro 12 mesi)
Debiti verso banche (entro 12 mesi) 16.251.153  21.183.077 4.931.924
Debiti verso altri finanziatori (entro 12 mesi) 9.969 4.695 -5.274
Altre passivita a breve 11.871.175  11.539.827 -331.348
DEBITI FINANZIARI A BREVE TERMINE 28.132.297  32.727.599 4.595.302
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI BREVE PERIODO 16.745.534  18.110.593 1.365.059
¢) Attivita di medio/lungo termine
Crediti finanziari oltre i 12 mesi
Altri crediti non commerciali
TOTALE ATTIVITA' DI MEDIO/LUNGO TERMINE
d) Passivita di medio/lungo termine
Obbligazioni e obbligazioni convert.(oltre 12 mesi)
Debiti verso banche (oltre 12 mesi) 7.512.443  24.801.521  17.289.078
Debiti verso altri finanz. (oltre 12 mesi) 51.646 51.646
Altre passivita a medio/lungo periodo
TOTALE PASSIVITA' DI MEDIO/LUNGO TERMINE 7.564.089  24.853.167  17.289.078
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI MEDIO E LUNGO TERMINE -7.564.089  -24.853.167  -17.289.078
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 9.181.445 -6.742.574  -15.924.019

Per quanto concerne I’andamento dei flussi di cassa della Societa si rinvia al Rendiconto finanziario
incluso in Nota integrativa.

La posizione finanziaria netta & pari a - 6,7 milioni di Euro (rispetto ai + 9,2 milioni di Euro del
2013). Le disponibilita liquide al 31.12.2014 ammontano ad Euro 20,8 milioni.

La variazione della posizione finanziaria netta risente del fisiologico incremento dell’indebitamento
bancario a fronte dei nuovi progetti in corso di realizzazione.

In particolare, € riconducibile principalmente ai consistenti investimenti effettuati per finalizzare
una serie di iniziative immobiliari che verranno concluse nel 2015 (Hotel Castri a Firenze, Mecufi
Resort in Mozambico, Hotel Vecchio Velodromo in Armenia, raddoppio del Presidential Plaza,
Palazzina di Djeno in Congo) e, in maniera residuale all'attuale contesto di mercato del prezzo del
petrolio che impone alle Oil Company politiche tese ad ottimizzare la gestione finanziarie delle
commesse.

| debiti verso banche a breve risultano pari a Euro 21,2 milioni, in aumento di Euro 4,9 milioni
rispetto al 31.12.2013, per effetto dei contratti di finanziamento sopra menzionati. Stessa sorte per i
debiti verso banche a medio lungo termine che hanno registrato un incremento di Euro 17,3 milioni
rispetto al precedente esercizio.

| seguenti prospetti forniscono, invece, una riclassificazione dello Stato patrimoniale sulla base
degli impieghi e delle fonti della liquidita.

0, i [0) i

Impieghi 31-12-2013 Yosuglil g1 15 2014 oSl
impieghi impieghi |

Liquidita immediate 20.563.501 9,52 20.882.557 8,21
Liquidita differite 78.566.605 36,39 83.284.996 32,73
Dlspon_lk_)lllta di magazzino (al netto degli acconti 15.123.104 7.00 31.203.867 12.26
percepiti)

Totale attivo corrente 114.253.210 52,91| 135.371.420 53,21
Immobilizzazioni immateriali 163.977 0,08 155.337 0,06
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Immobilizzazioni materiali 21.870.795 10,13 34.373.861 13,51
Immobilizzazioni finanziarie 79.631.842 36,88 84.524.178 33,22
Totale attivo immobilizzato 101.666.614 47,09| 119.053.376 46,79
TOTALE IMPIEGHI 215.919.824 100,00 | 254.424.796 100,00

Fonti 31.12.2013 [ %o sulle fonti 31.12.2014| % sulle fonti
Passivita correnti 88.223.013 40,86| 110.444.526 43,41
Passivita consolidate 25.307.734 11,72 35.891.865 14,11
Totale capitale di terzi 113.530.747 52,58 146.336.391 57,52
Capitale sociale 60.000.000 27,79 60.000.000 23,58
Riserve e utili (perdite) a nuovo 36.481.624 16,90 38.541.665 15,15
Utile (perdita) d'esercizio 5.907.453 2,74 9.546.740 3,75
Totale capitale proprio 102.389.077 47,42 | 108.088.405 42,48
TOTALE FONTI 215.919.824 100,00 | 254.424.796 100,00

Conformemente al disposto di cui all’art. 2428 c.2 del Codice Civile, si evidenziano i principali
indicatori di risultato finanziari, e non finanziari.

Indici di struttura Significato 31.12.2013 31.12.2014 Commento
Q_u02|ente secondario 1.26 121 . o
di struttura N . R Il capitale permanente finanzia

Patrimonio Netto L'indice m_'sura_ I"fl Cap‘?‘C'ta de”? interamente le attivita fisse ed

+ Pass. consolidate struttura finanziaria aziendale di in parte quelle correnti. La

' coprire impieghi a lungo termine con Societa presenta le premesse
" T fonti a lungo termine per un ulteriore sviluppo degli
Immobilizzazioni ' investimenti.
esercizio
Indici patrimoniali Significato 31122013 31.12.2014 Commento
e finanziari
Quoziente di
indebitamento 1,11 1,35 o
complessivo Esprime il grado di equilibrio delle La Societa presenta una
T . . e situazione di equilibrio tra
Mezzi di terzi fonti finanziarie. mezzi propri e mezzi di terzi
Patrimonio Netto

Indici di liquidita Significato 31.12.2013 31.12.2014 Commento
Quoziente di L'indice misura il grado di copertura 130 123
disponibilita dei debiti a breve mediante attivita ' " i evidenzia la capacita di far

Attivo corrente presumibilmente realizzabili nel fronte agli impegni a breve
breve periodo e smobilizzo del termine.
Passivo corrente magazzino.
Quoziente di tesoreria | 'indice misura il grado di copertura 1,12 0,94  La Societa presenta una
. - dei debiti a b diante attivita situazione di equilibrio
Lig imm. + Liq diff. el debiti a breve mediante attivita finanziario. Il CCN @ in linea
presumibilmente realizzabili nel con il passato esercizio.
Passivo corrente breve periodo.
[ Indici di redditivita Significato 31.12.2013 31.12.2014 Commento
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Indici di redditivita Significato 31.12.2013 31.12.2014 Commento

Return on investment L'indice offre una misurazione 249 1,95

(R.O.1) sintetica in % dell'economicita della Gli indici reddituali

evidenziano la contrazione della

Risultato operativo gestione corrente caratteristica e redditivita operativa per le
P della c_apacité di autofinanziamento ragioni esposte nella prima
Capitale investito es dell'azienda indipendentemente parte della presente relazione.
P ' dalle scelte di struttura finanziaria.
Return  on Equity L'indice offre una misurazione
o ; . S 5,77 8,83
(RO.E) sintetica in % dell'esconomicita

Risultato esercizio globale della gestione aziendale nel
suo complesso e della capacita di
Patrimonio Netto remunerare il capitale proprio.

INFORMAZIONI RELATIVE ALL’AMBIENTE

L’impegno sui temi della responsabilita sociale e del territorio ¢ ormai parte integrante dei principi
e dei comportamenti del Gruppo, orientati all’eccellenza tecnologica, al mantenimento di elevati
livelli di sicurezza, di tutela ambientale ed efficienza energetica, nonché alla formazione,
sensibilizzazione e coinvolgimento del personale su temi di responsabilita sociale.

Il Gruppo opera da sempre, nei mercati in cui & presente, con una particolare attenzione alle
problematiche di inquinamento e danno ambientale. Nel corso dell’esercizio non si sono verificati
danni causati all’ambiente per cui le Societa del Gruppo siano state dichiarate colpevoli in via
definitiva.

CONTENZIOSO AMBIENTALE

Il Gruppo non ha attualmente alcun contenzioso civile o penale verso terzi per danni causati
all’ambiente o reati ambientali.

Il Gruppo ha ottenuto in data 22.12.2000 la certificazione 1ISO 14001, la cui validita si protrae fino
al 18.12.2015.

INFORMAZIONI ATTINENTI AL PERSONALE

SICUREZZA

La societa opera in tutti i suoi ambienti in conformita alle disposizioni del D.Lgs. 81/08 per la
sicurezza dei lavoratori.

Il Gruppo ha ottenuto in data 19/12/2003 la certificazione OHSAS 18001, la cui validita si protrae
fino al 18/12/2015.

L’attivita svolta in questo campo prevede:
— la formazione dei dipendenti e collaboratori;
— l'effettuazione di visite mediche periodiche;
— l'organizzazione e formazione delle squadre di intervento previste dalla normativa;
— il monitoraggio continuo aziendale del RSPP;
— la predisposizione e la diffusione dei documenti del D. Lgs. 81/08.

In particolare nel corso dell’esercizio sono state assunte le seguenti iniziative:
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— revisione di tutte le procedure su salute e sicurezza ed emissione di due nuove procedure:
o 508-SZV-09 — Procedura per i sollevamenti ed imbracatura;
o 508-SZV-10 — Procedura per i lavori in altezza;
o 508-SzV-17 — Dispositivi di Protezione Individuale di 111 Categoria;

— sono stati effettuati 27 diversi corsi di formazione in ambito salute e sicurezza e sono stati
formati in totale circa 300 dipendenti. Di seguito si riportano i principali corsi effettuati

Corso Antincendio di 12 ore;

Corso Primo Soccorso 16 ore;

Corso per carrellisti di 12 ore;

Formazione lavoratori secondo 1’ Accordo Stato Regioni del 21/12/2001;

Corso Spazi Confinati;

Corso sui DPI di Terza Categoria;

0 O O O O O

— ¢ stato introdotto il software gestionale “Qualiware” per la gestione univoca degli audit
relativi a salute e sicurezza e delle conseguenti Non Conformita ed azioni migliorative
provenienti da tutti i progetti;

— ¢ stata effettuata la revisione dell’analisi del rischio rumore in conformita al D.Lgs.81/08;

— ¢ stata effettuata la revisione dell’analisi del rischio da esposizione a vibrazioni in
conformita al D.Lgs.81/08.

INFORTUNI

Nel corso dell’esercizio, si € verificato 1 infortunio al personale Renco S.p.A.. L’incidente &
avvenuto ad un dipendente della Divisione Servizi, mentre svolgeva la propria mansione in Egitto
per GE — Nuovo Pignone. Il dipendente si & procurato, a causa di una scivolata in cantiere, una
distorsione al ginocchio destro.

Si sono riscontrati 2 incidenti in itinere.

CONTENZIOSO

Per i contenziosi in corso al 31.12.2014, affidati ai nostri legali, la Societa ritiene che questi non
determineranno conseguenze significative dal punto di vista delle passivita potenziali.

PERSONALE DIPENDENTE

Con riferimento al personale dipendente, si riportano infine le seguenti informazioni:
e risultano assunti a fine esercizio n. 161 uomini e n. 39 donne con contratto a tempo
indeterminato e n. 216 uomini e n. 23 donne con contratto a tempo determinato;
e l'anzianita lavorativa media é di anni 5,16;
e s0no state svolte n. 32 giornate di formazione nell’esercizio;
e sono stati assunti n. 184 dipendenti e n. 137 persone hanno cessato il rapporto di lavoro, con
un incremento netto di n. 53 unita.

DESCRIZIONE DEI PRINCIPALI RISCHI ED INCERTEZZE A CUI LA SOCIETA
E ESPOSTA

Nell’effettuazione delle proprie attivita, il Gruppo € esposto a rischi e incertezze, derivanti da fattori
esogeni connessi al contesto macroeconomico generale o specifico dei settori operativi in cui opera,
nonché a rischi derivanti da scelte strategiche e a rischi interni di gestione.
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L’individuazione e mitigazione di tali rischi ¢ stata sistematicamente effettuata, consentendo un
monitoraggio e un presidio tempestivo delle rischiosita manifestatesi.

Con riferimento alla gestione dei rischi, il Gruppo ha una gestione centralizzata dei rischi medesimi,
pur lasciando alle responsabilita funzionali 1’identificazione, il monitoraggio e la mitigazione degli
stessi, anche al fine di poter meglio misurare 1I’'impatto di ogni rischio sulla continuita aziendale,
riducendone I’accadimento ¢/o0 contenendone I’impatto a seconda del fattore determinante
(controllabile o meno dalla Societa).

Nell’ambito dei rischi di impresa, i principali rischi identificati, monitorati e gestiti dalla Societa
sono i seguenti:

— rischi dipendenti da variabili esogene;

— rischio legato alla competitivita;

— rischi legati alla domanda/ciclo macroeconomico;

— rischio legato alla gestione finanziaria;

— rischi collegati all’attivazione di partnership.

RISCHI DIPENDENTI DA VARIABILI ESOGENE

Renco opera a livello internazionale ed é pertanto esposta al rischio derivante dalla fluttuazione dei
cambi delle valute estere, soprattutto rispetto al dollaro USA. Il rischio di valuta deriva dalle
operazioni commerciali future, dalle attivita e passivita iscritte in bilancio compresa la liquidita in
dollari USA. La politica stabilita dalla direzione prevede che la Societa gestisca la propria
esposizione al rischio valutario talvolta utilizzando contratti di copertura delle posizione netta in
valuta con vendite a termine. L’approccio ¢ quello di coprire i flussi di cassa attesi nella principale
valuta di regolamento delle nostre attivita e cioe il USD. Nel corso dell’esercizio non sono stati
utilizzati strumenti derivati per la copertura del rischio cambio.

La Societa ¢ esposta al rischio Paese operando in mercati e paesi definibili “emergenti”; il
monitoraggio continuo delle realta locali di riferimento e la continua presenza di personale direttivo
formato in Renco consente un controllo costante sulla situazione. In ogni caso 1’esposizione a detto
rischio puo definirsi contenuta in quanto trattasi comunque di Paesi da anni in una condizione di
sufficiente stabilita politica ed i cui rating fanno registrare miglioramenti costanti negli anni. La
stessa diversificazione dei mercati in cui la Societa opera rappresenta una precisa strategia di
contenimento del rischio.

RISCHIO LEGATO ALLA COMPETITIVITA

Renco opera su mercati aperti, non regolamentati, non protetti da alcuna barriera tariffaria, o regime
amministrato, o concessione pubblica, con esclusione del business fotovoltaico parzialmente legato

all’esistenza di politiche di incentivazione promosse dai governi locali. I mercati sono altamente
concorrenziali in termini di qualita dei prodotti e servizi, di innovazione, di competitivita di prezzo,
di affidabilita e di assistenza ai clienti.

Su alcuni mercati e servizi, Renco si confronta con concorrenti molto agguerriti, alcuni dei quali
sono operatori di grandi dimensioni e possono avere risorse superiori 0 posizioni di costo, sia per
economie di scala che per costo dei fattori, piu competitive, consentendo agli stessi di poter attuare
anche aggressive politiche di prezzo.

Il successo delle attivita di Renco e del Gruppo dipendera dalla capacita di focalizzare gli sforzi su
settori industriali specifici, concentrandosi sulla soluzione di problemi tecnologici e sul servizio al
cliente, cosi da fornire, sulle nicchie di mercato in cui compete, un valore superiore al cliente.
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RISCHI DI EVOLUZIONE DEL QUADRO ECONOMICO GENERALE

L’andamento del settore in cui opera la Vostra Societa ¢ correlato all’andamento del quadro
economico generale e pertanto eventuali periodi di congiuntura negativa o di recessione possono
comportare una conseguente riduzione della domanda dei prodotti e servizi offerti.

Renco opera tramite le proprie controllate in molti mercati internazionali, quali in particolare
Africa, Middle East, paesi CSI oltreché in paesi europei; tale diffusa presenza geografica consente
al Gruppo nel suo complesso di mitigare gli effetti della fase recessiva, che ha soprattutto colpito i
paesi dell’area Euro e I’Italia. La diversificazione dei mercati in cui Renco opera e dei prodotti e
servizi che Renco offre mitiga e diminuisce 1’esposizione agli andamenti ciclici di alcuni mercati,
tuttavia non e possibile escludere che tali andamenti ciclici possano aver un impatto significativo
sull’attivita e sulla situazione economica ¢ finanziaria di Renco.

RISCHIO LEGATO ALLA GESTIONE FINANZIARIA

La Societa presenta una situazione finanziaria caratterizzata dalla presenza di un indebitamento
finanziario corrente controllato ed in linea con la crescita del volume di attivita prodotta. Questo
determina la presenza di un capitale circolante netto positivo senza alcun segnale di tensione
finanziaria.

RISCHI COLLEGATI ALL’ATTIVAZIONE DI PARTNERSHIP

La crescente complessita delle opere realizzate e/o condizioni di opportunita di condivisione dei
rischi rendono sempre piu frequente il ricorso a modelli di gestione di determinati investimenti e
commesse in partnership con altri operatori del settore di riferimento. Tale approccio agevola
I’ingresso in nuovi Paesi e/o settori ma, allo stesso tempo, determina potenziali rischi e complessita
legati all’integrazione culturale e organizzativa con i partner che, nello scenario peggiore,
potrebbero addirittura portare a uno scollamento tra la visione Renco e quella della partnership.
Esistono inoltre ulteriori criticita legate all’esposizione alle situazioni economico-finanziarie dei
partner. Il presidio di questa tipologia di rischio é garantito attraverso una efficace attribuzione di
ruoli e responsabilita nell’ambito delle singole iniziative strategiche, oltre che una corretta
applicazione del processo di definizione e successiva gestione dei contratti e di eventuali patti
parasociali.

INFORMAZIONI EX ART. 2428 N. 6 BIS

La Societa non ha in essere investimenti in attivita finanziarie rilevanti.

OBIETTIVI E POLITICHE DELLA SOCIETA IN MATERIA DI GESTIONE DEL
RISCHIO FINANZIARIO

La Societa persegue 1’obiettivo di contenere i rischi finanziari anche attraverso operazioni di
copertura con derivati (sebbene non utilizzati nel corso del 2014) e per mezzo di un sistema di
controllo gestito dalla Direzione Amministrativa.

La politica di copertura aziendale dei rischi finanziari consiste nella copertura dei rischi di cambio
sugli acquisti e sulle vendite attraverso la stipula di strumenti finanziari derivati senza finalita
speculative; nella copertura dei rischi su crediti attraverso la verifica periodica dell’affidabilita della
clientela e i programmi assicurativi di garanzia dei crediti commerciali.
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ESPOSIZIONE DELLA SOCIETA Al RISCHI

RISCHIO DI PREZZO

Dal momento che i processi produttivi di Renco sono prevalentemente legati a servizi ad alto valore
aggiunto, ingegneria e ad attivita di assemblaggio, 1’esposizione alle fluttuazioni dei prezzi
dell’energia ¢ molto limitata.

Renco é esposta alle variazioni del prezzo delle materie prime di base (quali ad esempio petrolio,
minerali, etc.) in misura poco significativa, dato che la componente del costo del prodotto legata a
tali materiali &€ molto contenuta.

RISCHIO DI CREDITO

Il rischio di credito deriva dalle disponibilita liquide, dagli strumenti finanziari derivati e dai
depositi presso le banche e le istituzioni finanziarie, cosi come dall’esposizione nei confronti della
clientela, che comprende i crediti in essere e le operazioni previste. Precise politiche sono state
poste in essere al fine di limitare ’entita dell’esposizione creditizia nei confronti di un qualsiasi
istituto bancario.

Le funzioni di gestione del credito stabiliscono la qualita del cliente, considerando la sua posizione
finanziaria, 1’esperienza passata ed altri fattori. In ogni caso 1’elevato standing delle controparti
commerciali con cui Renco opera determina un rischio di credito per 1’esposizione nei confronti
della clientela di ammontare contenuto.

RISCHIO DI LIQUIDITA

La politica delle Societa e quella di una attenta gestione della sua tesoreria, attraverso
I'implementazione di strumenti di programmazione delle entrate e delle uscite. Renco prevede di
mantenere un’adeguata capacita di far fronte alle risorse finanziarie necessarie derivanti dagli
investimenti programmati e dalla gestione operativa. Le linee di credito e le disponibilita liquide
sono adeguate rispetto all’attivita operativa della Societa e alla previsioni di crescita.

ATTIVITA DI RICERCA E SVILUPPO

Nell’ambito di realizzazione di un laboratorio internazionale di ricerca per testare nuove geometrie
di turbine aeronautiche (CFTTF — Colf Flow Turbine Test Facility) per conto di POLONIAERO-
GE AVIATON, Renco ha svolto attivita di ricerca e sviluppo nell’ambito della fluidodinamica, del
processo e dello studio del rumore al fine di soddisfare i requisiti di funzionamento dell’impianto.
Nei Sistemi Informativi la Renco ha completato nell'anno 2014 la software selection iniziata nel
2013 individuando in Oracle JDEdwards, in cloud, I'ERP aziendale adatto alle proprie esigenze. Il
progetto coinvolgera nel corso degli anni le varie filiali/branch del Gruppo e comportera una
completa revisione dei processi aziendali. In contemporanea sono state portate a regime le soluzioni
cloud di groupware Google Apps for Business portando i benefici previsti i termini di prestazioni e
di gestione e condivisione delle informazioni.

E' stato completato il sistema di "disaster recovery" iniziato I'anno precedente per I'hneadquarter del
Gruppo.

L’ufficio tecnico ¢ impegnato in una ricerca per la separazione, a livello industriale, dell’ Acido
Solfidrico (H2S) presente in molte composizioni di Gas Naturale (Metano); la ricerca si sta
svolgendo con I’apporto scientifico di base dell’universita di Bologna tramite un contratto di ricerca
e collaborazione.
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La ricerca prevede la separazione dell’H2S tramite I’'impiego della tecnologia delle membrane;
tecnologia che semplificherebbe enormemente il processo di eliminazione dell’H2S elemento
assolutamente non compatibile con molti processi d’impiego del Metano.

RAPPORTI CON IMPRESE CONTROLLATE, COLLEGATE, CONTROLLANTI E
CONSOCIATE

Per quel che concerne i rapporti con parti correlate ed in particolare i rapporti con imprese
controllate, collegate, controllanti e consorelle si rinvia al prospetto di dettaglio incluso
nell’apposito paragrafo della Nota integrativa.

Considerata I’elevata provenienza estera del suo fatturato, la Societa si avvale, per una piu efficace
presenza operativa sul mercato, di controllate e collegate, soprattutto all’estero, con le quali
intrattiene rapporti di natura commerciale e finanziaria. | rapporti con le imprese controllate,
collegate, controllanti e consorelle, che non comprendono operazioni atipiche e/o inusuali, sono
regolati da normali condizioni di mercato.

INFORMATIVA SULL'ATTIVITA DI DIREZIONE E COORDINAMENTO

Conformemente alle disposizioni di cui agli artt. 2497 e seguenti del Codice Civile, comunichiamo
che la Societa esercita attivita di direzione e coordinamento nei confronti delle societa controllate di
diritto italiano di cui all’elenco nella prima parte della presente relazione.

Conformemente alle disposizioni di cui agli artt. 2497 e seguenti del Codice Civile, comunichiamo
che la Societa non é soggetta a direzione e coordinamento da parte di altre societa o enti.

AZIONI PROPRIE E AZIONI/QUOTE DI SOCIETA CONTROLLANTI

Adempiendo al disposto dei punti 3) e 4), comma 2, art. 2428 del Codice Civile, comunichiamo che
la Societa non ha detenuto nel corso dell'esercizio azioni proprie e della societa controllante.

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO

Nel corso dell’esercizio si € conclusa definitivamente la “Vicenda Mythos”; € stato, infatti,
raggiunto un accordo transattivo perfezionatosi in data 13.01.2015 con i Commissari Liquidatori
della Mythos Value S.p.A, in liquidazione coatta amministrativa. Gli effetti contabili di tale accordo
sono illustrati nella Nota integrativa.

Ulteriormente la Societa e risultata estranea rispetto all’indagine della Procura di Milano alla
vicenda ENI S.p.A..

La Societa ha avuto notizia di un’indagine della Procura di Milano relativa a presunte irregolarita su
fatture registrate negli anni 2006-2009 dalla propria filiale Belga e relative ad un contratto di
consulenza con una societa straniera. In tale indagine la stessa Procura identifica la Societa come
possibile parte offesa dal reato.

Relazione sulla Gestione Pagina 16 di 19



EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Il fatto che il VValore della produzione abbia di nuovo raggiunto i valori massimi del 2011 e la buona
marginalita complessiva su cui si attesta la performance del Gruppo non debbono lasciar pensare ad
un esercizio trascorso senza difficolta.

Ha certamente inciso, su tutta una serie di variabili, la forte contrazione del prezzo del greggio che
ha dei riflessi immediati sul comportamento delle Oil Companies; piu’ concretamente la riduzione
del prezzo del barile si e’ tradotta nell’assunzione di decisioni da parte delle compagnie petrolifere
quali il rinvio o la messa in “stand by” di tutti quei progetti che, avendo costi di estrazione elevati,
non trovano giustificazione economica con un prezzo del barile basso; la minore disponibilita a
prendere in considerazione “extra works” o “opzioni” per tutti i progetti gia avviati; imposizione di
condizioni di pagamento certamente piu penalizzanti per i contrattisti; maggior irrigidimento in
termini di richieste di garanzie bancarie.

Il Gruppo Renco ha sperimentato I’atteggiamento sopra descritto in quasi tutti i paesi nei quali
opera attraverso la propria Divisione Oil & Gas, e le conseguenze pit immediate sono state proprio
quella di una contrazione della marginalita di alcune commesse e I’allungamento dei tempi di
incasso.

Va detto che sul fronte della marginalita sono in atto tutta una serie di azioni volte al miglioramento
senza escludere in alcuni casi anche il ricorso al contenzioso.

Per quanto riguarda invece la situazione finanziaria, pur non avendo mai raggiunto situazioni
critiche, va certamente evidenziato il fatto che nel corso dell’esercizio 2014 il ritardo con cui ci
hanno pagato alcuni grandi clienti (Total, Saipem, Snpc), sommato all’esborso per investimenti che
ancora non producono reddito e 1’essersi interfacciati con importanti fornitori caratterizzati da una
grande rigidita sul fronte dei pagamenti (Solar, Ase, Spie) ci ha posto di fronte alla necessita di
pianificare e monitorare con attenzione le fonti e gli utilizzi della liquidita.

Si tratta tuttavia di una situazione in gran parte prevista (alcune commesse erano state
consapevolmente acquisite con cash flow penalizzante) e destinata ad una “naturale” soluzione;
entreranno infatti in funzione e generanno liquidita gia nel 2015 alcuni degli investimenti che nel
corso del 2014 hanno “assorbito” risorse. Il riferimento ¢ al “Palazzo Castri 1784” di Firenze,
I’Hotel Hilton Double Tree di Yerevan in Armenia, il Villaggio di Mecufi in Mozambico ed il
“Raddoppio” del Presidential Plaza realizzato nella capitale del Kazakhstan Astana.

A cio si aggiunge il fatto che sono ormai in fase di ultimazione tutte quelle commesse che in termini
di cash flow hanno generato i maggiori assorbimenti di liquidita e che prevedono milestones di
pagamento importanti proprio in corrispondenza della consegna degli impianti (Moho Nord, Avio
Polonia, Sarir Libia, Cern).

Nel corso del 2015, per affrontare gli investimenti programmati senza influenzare negativamente la
liquidita necessaria a supportare 1’attivita ordinaria sono in corso di valutazione due operazioni di
finanziamento straordinario non legate a specifici progetti con due importanti istituti di credito
nazionali. 1l primo per € 25 milioni ed il secondo attraverso un prestito obbligazionario € 20
milioni.

L’entita del portafoglio ordini e’ tale da garantire valori della produzione per il 2015 analoghi a
quelli dell’esercizio 2014.
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Sono state presentate offerte di grande entita e per alcune si ritiene di avere un buon posizionamento
competitivo; cio fa si che anche per 1’esercizio 2016 non si nutrano particolari preoccupazioni in
termini di volumi della produzione.

L’attivita commerciale degli ultimi anni ci sta posizionando su iniziative di certo interesse e di
durata pluriennale da realizzarsi anche con partners industriali di sicura rilevanza (Solar, Ansaldo
Energia, Itinera).

I Paesi su cui il Gruppo ha posto maggiore attenzione sono il Kazakhstan, 1’ Armenia, il Mozambico

ed il Congo. E’ stata costituita, nel primo semestre del 2015, una nuova Branch in Turkmenistan ed
e’ in corso di apertura una nuova Branch in Canada.

ATTIVITAEXD. LGS. 231/01

L’Organismo di Vigilanza ha provveduto nel corso del 2014 al controllo dell’aggiornamento del
Modello adottato, procedendo alla costante verifica dell’attivita aziendale e rilevando I’assenza di
qualsivoglia violazione ed il rispetto del Modello Organizzativo adottato da Renco S.p.A..

DILAZIONE DEI TERMINI DI APPROVAZIONE DEL BILANCIO

Ai sensi dell'art. 9 dello Statuto ci si avvale, per I'approvazione del bilancio, del maggior termine di
centottanta giorni dalla chiusura dell'esercizio.

Come previsto dall'art. 2364 comma 2 del Codice Civile, le ragioni che giustificano il ricorso a tale
dilazione derivano sia dalla struttura del Gruppo di appartenenza sia dal fatto che la Societa, in
quanto parte di un gruppo oggetto di consolidamento, deve preventivamente acquisire i bilanci delle
societa estere partecipate e delle branches estere.

DESTINAZIONE DEL RISULTATO D'ESERCIZIO

Si propone all'assemblea convocata per l'approvazione del bilancio la seguente destinazione
dell'utile di esercizio:

Descrizione Valore
Utile dell'esercizio:
- a Riserva legale 477.337
- a Riserva straordinaria 5.053.824
- adividendo 3.900.000
- riserva non distribuibile ex art. 2426 punto 8-bis C.C. 115.579
Totale 9.546.740

SAN DONATO MILANESE, il 17 giugno 2015

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente
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BILANCIO DI ESERCIZIO

Informazioni generali sull'impresa

Dati anagrafici

Denominazione:
Sede:

Capitale sociale:

Capitale sociale interamente versato:
Codice CCIAA:

Partita IVA:

Codice fiscale:

Numero REA:

Forma giuridica:

Settore di attivita prevalente (ATECO):

Societa in liquidazione:
Societa con socio unico:

Societa sottoposta ad altrui attivita di
direzione e coordinamento:

Denominazione della societa o ente che
esercita I'attivita di direzione e
coordinamento:

Appartenenza a un gruppo:
Denominazione della societa capogruppo:
Paese della capogruppo:

Numero di iscrizione all'albo delle
cooperative:

RENCO S.P.A.

Via Bruxelles 3/A 20097 SAN DONATO
MILANESE MI

60.000.000

Si

Milano
13273270150
13273270150
1632656

Societa' per azioni

282920 Fabbricazione di macchine e apparecchi
per le industrie chimiche, petrolchimiche e
petrolifere (incluse parti e accessori)

no

no

no

Si
RENCO GROUP S.p.A.

Italia
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Stato Patrimoniale

31-12-2014  31-12-2013

Stato patrimoniale

Attivo

A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti

Parte richiamata

Parte da richiamare

Totale crediti verso soci per versamenti ancora dovuti (A)

B) Immobilizzazioni

| - Immobilizzazioni immateriali

1) costi di impianto e di ampliamento

2) costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicita

3) diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dell'ingegno 135.808 131.285
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili - -
5) avviamento - -
6) immobilizzazioni in corso e acconti - =
7) altre 19.529 32.692
Totale immobilizzazioni immateriali 155.337 163.977

Il - Immobilizzazioni materiali

1) terreni e fabbricati

4.638.350 4.286.545

2) impianti e macchinario

73.344 67.483

3) attrezzature industriali e commerciali

4.019.819 1.668.268

4) altri beni

3.380.267 2.291.723

5) immobilizzazioni in corso e acconti.

22.262.081 13.556.776

Totale immobilizzazioni materiali

34.373.861  21.870.795

Il - Immobilizzazioni finanziarie

1) partecipazioni in

a) imprese controllate

54.519.718  54.744.263

b) imprese collegate 51.282 51.282
c) imprese controllanti - -
d) altre imprese 22.989 -

Totale partecipazioni

54.593.989  54.795.545

2) crediti

a) verso imprese controllate

esigibili entro I'esercizio successivo

20.004.451 15.302.570

esigibili oltre I'esercizio successivo

Totale crediti verso imprese controllate

20.004.451 15.302.570

b) verso imprese collegate
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esigibili entro I'esercizio successivo

esigibili oltre I'esercizio successivo

Totale crediti verso imprese collegate

c) verso controllanti

esigibili entro I'esercizio successivo

esigibili oltre I'esercizio successivo

Totale crediti verso controllanti

d) verso altri

esigibili entro I'esercizio successivo 9.385.927 8.735.927
esigibili oltre I'esercizio successivo 239.811 497.800
Totale crediti verso altri 9.625.738 9.233.727
Totale crediti 29.630.189 24.536.297
3) altri titoli 300.000 300.000
4) azioni proprie
4) azioni proprie - R
azioni proprie, valore nominale complessivo - -
Totale immobilizzazioni finanziarie 84.524.178  79.631.842
Totale immobilizzazioni (B) 119.053.376 101.666.614
C) Attivo circolante
| - Rimanenze
1) materie prime, sussidiarie e di consumo 678.075 -
2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati - -
3) lavori in corso su ordinazione 308.188.213 191.011.316
4) prodotti finiti e merci - -
5) acconti - -
Totale rimanenze 308.866.288 191.011.316
Il - Crediti
1) verso clienti
esigibili entro I'esercizio successivo 40.711.922 40.189.988
esigibili oltre I'esercizio successivo - -
Totale crediti verso clienti 40.711.922  40.189.988
2) verso imprese controllate
esigibili entro I'esercizio successivo 22.628.650 18.262.726
esigibili oltre I'esercizio successivo - -
Totale crediti verso imprese controllate 22.628.650 18.262.726
3) verso imprese collegate
esigibili entro I'esercizio successivo 688.396 294.218
esigibili oltre I'esercizio successivo - -
Totale crediti verso imprese collegate 688.396 294.218
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4) verso controllanti

esigibili entro I'esercizio successivo

esigibili oltre I'esercizio successivo

Totale crediti verso controllanti

4-bis) crediti tributari

esigibili entro I'esercizio successivo 1.486.099 54.702
esigibili oltre I'esercizio successivo 83.700 83.700
Totale crediti tributari 1.569.799 138.402
4-ter) imposte anticipate
esigibili entro I'esercizio successivo 1.351.371 3.686.521
esigibili oltre I'esercizio successivo - -
Totale imposte anticipate 1.351.371 3.686.521
5) verso altri
esigibili entro I'esercizio successivo 14.203.914 14.805.162
esigibili oltre I'esercizio successivo 77.886 84.838
Totale crediti verso altri 14.281.800 14.890.000
Totale crediti 81.231.938 77.461.855
Il - Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
1) partecipazioni in imprese controllate 565.257 -
2) partecipazioni in imprese collegate - -
3) partecipazioni in imprese controllanti - -
4) altre partecipazioni - 275.833
5) azioni proprie
5) azioni proprie - -
azioni proprie, valore nominale complessivo - -
6) altri titoli. - -
Totale attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 565.257 275.833
IV - Disponibilita liquide
1) depositi bancari e postali 20.815.527 20.512.507
2) assegni - -
3) danaro e valori in cassa 67.030 50.994
Totale disponibilita liquide 20.882.557 20.563.501
Totale attivo circolante (C) 411.546.040 289.312.505
D) Ratei e risconti
Ratei e risconti attivi 1.487.801 828.917
Disaggio su prestiti - -
Totale ratei e risconti (D) 1.487.801 828.917
Totale attivo 532.087.217 391.808.036

Passivo
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A) Patrimonio netto

| - Capitale

60.000.000

60.000.000

Il - Riserva da soprapprezzo delle azioni

8.387.373

8.387.373

Il - Riserve di rivalutazione

IV - Riserva legale

3.074.197

2.778.824

V - Riserve statutarie

VI - Riserva per azioni proprie in portafoglio

VII - Altre riserve, distintamente indicate

Riserva straordinaria o facoltativa

26.468.066

24.755.985

Riserva per acquisto azioni proprie

Riserva da deroghe ex art. 2423 Cod. Civ

Riserva azioni (quote) della societa controllante

Riserva non distribuibile da rivalutazione delle partecipazioni

Versamenti in conto aumento di capitale

Versamenti in conto futuro aumento di capitale

Versamenti in conto capitale

Versamenti a copertura perdite

Riserva da riduzione capitale sociale

Riserva avanzo di fusione

Riserva per utili su cambi

Varie altre riserve

612.030

559.442

Totale altre riserve

27.080.096

25.315.427

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo

IX

Utile (perdita) dell'esercizio

Utile (perdita) dell'esercizio

9.546.740

5.907.453

Copertura parziale perdita d'esercizio

Utile (perdita) residua

9.546.740

5.907.453

Totale patrimonio netto

108.088.406

102.389.077

B) Fondi per rischi e oneri

1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili

2) per imposte, anche differite

1.067.471

739.113

3) altri

8.237.169

15.328.531

Totale fondi per rischi ed oneri

9.304.640

16.067.644

C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

1.734.058

1.676.001

D) Debiti

1) obbligazioni

esigibili entro I'esercizio successivo

esigibili oltre I'esercizio successivo

Totale obbligazioni
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2) obbligazioni convertibili

esigibili entro I'esercizio successivo - -

esigibili oltre I'esercizio successivo - -

Totale obbligazioni convertibili - -

3) debiti verso soci per finanziamenti

esigibili entro I'esercizio successivo - -

esigibili oltre I'esercizio successivo - -

Totale debiti verso soci per finanziamenti - R

4) debiti verso banche

esigibili entro I'esercizio successivo 21.183.077 16.251.153
esigibili oltre I'esercizio successivo 24.801.521 7.512.443
Totale debiti verso banche 45.984.598  23.763.596

5) debiti verso altri finanziatori

esigibili entro I'esercizio successivo 4.695 9.969

esigibili oltre I'esercizio successivo 51.646 51.646

Totale debiti verso altri finanziatori 56.341 61.615
6) acconti

esigibili entro I'esercizio successivo 198.999.149 153.037.819

esigibili oltre I'esercizio successivo 79.060.987  26.174.840

Totale acconti 278.060.136 179.212.659

7) debiti verso fornitori

esigibili entro I'esercizio successivo 67.478.243  49.228.992

esigibili oltre I'esercizio successivo - -

Totale debiti verso fornitori 67.478.243 49.228.992

8) debiti rappresentati da titoli di credito

esigibili entro I'esercizio successivo - -

esigibili oltre I'esercizio successivo - -

Totale debiti rappresentati da titoli di credito - -

9) debiti verso imprese controllate

esigibili entro I'esercizio successivo 7.296.222 7.653.431

esigibili oltre I'esercizio successivo - -

Totale debiti verso imprese controllate 7.296.222 7.653.431

10) debiti verso imprese collegate

esigibili entro I'esercizio successivo 4.674.705 3.672.565

esigibili oltre I'esercizio successivo - -

Totale debiti verso imprese collegate 4.674.705 3.672.565

11) debiti verso controllanti

esigibili entro I'esercizio successivo 3.450.589 3.336.079

esigibili oltre I'esercizio successivo - -
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Totale debiti verso controllanti 3.450.589 3.336.079
12) debiti tributari
esigibili entro I'esercizio successivo 1.172.405 1.179.792
esigibili oltre I'esercizio successivo - -
Totale debiti tributari 1.172.405 1.179.792
13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale
esigibili entro I'esercizio successivo 1.149.556 922.054
esigibili oltre I'esercizio successivo - -
Totale debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 1.149.556 922.054
14) altri debiti
esigibili entro I'esercizio successivo 2.759.410 2.465.354
esigibili oltre I'esercizio successivo - -
Totale altri debiti 2.759.410 2.465.354
Totale debiti 412.082.205 271.496.137
E) Ratei e risconti
Ratei e risconti passivi 877.908 179.177
Aggio su prestiti - -
Totale ratei e risconti 877.908 179.177
Totale passivo 532.087.217 391.808.036
Conti Ordine
31-12-2014 31-12-2013
Conti d'ordine
Rischi assunti dall'impresa
Fideiussioni
a imprese controllate 12.406.144 11.652.536
a imprese collegate - -
a imprese controllanti - -
a imprese controllate da controllanti - -
ad altre imprese 91.869.650 69.112.806
Totale fideiussioni 104.275.794 80.765.342

Avalli

a imprese controllate

a imprese collegate

a imprese controllanti

a imprese controllate da controllanti

ad altre imprese

Totale avalli

Altre garanzie personali
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a imprese controllate

a imprese collegate

a imprese controllanti

a imprese controllate da controllanti

ad altre imprese

Totale altre garanzie personali

Garanzie reali

a imprese controllate

a imprese collegate

a imprese controllanti

a imprese controllate da controllanti

ad altre imprese

Totale garanzie reali

Altri rischi

crediti ceduti

altri

Totale altri rischi

Totale rischi assunti dall'impresa 104.275.794 80.765.342
Impegni assunti dall'impresa
Totale impegni assunti dall'impresa - -
Beni di terzi presso l'impresa
merci in conto lavorazione - -
beni presso I'impresa a titolo di deposito o comodato - -
beni presso I'impresa in pegno o cauzione - -
altro 16.057 26.143
Totale beni di terzi presso I'impresa 16.057 26.143
Altri conti d'ordine
Totale altri conti d'ordine - -
Totale conti d'ordine 104.291.851 80.791.485
Conto Economico
31-12-2014  31-12-2013
Conto economico
A) Valore della produzione:
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni 55.684.085 33.681.979
2) variazioni delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti - -
3) variazioni dei lavori in corso su ordinazione 117.059.210 71.193.322
4) incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 8.705.305 6.345.028

5) altri ricavi e proventi
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contributi in conto esercizio

altri 2.862.302 2.960.560
Totale altri ricavi e proventi 2.862.302 2.960.560
Totale valore della produzione 184.310.902 114.180.889
B) Costi della produzione:
6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 84.476.898 41.417.653
7) per servizi 53.708.994 36.676.228
8) per godimento di beni di terzi 6.666.351 3.017.416
9) per il personale:
a) salari e stipendi 25.255.416  20.333.319
b) oneri sociali 5.595.663 4.420.365
c) trattamento di fine rapporto 997.759 817.468
d) trattamento di quiescenza e simili = =
e) altri costi - -
Totale costi per il personale 31.848.838 25.571.152
10) ammortamenti e svalutazioni:
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 137.641 121.263
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 1.902.802 1.365.449
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni - -
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle disponibilita liquide 260.000 200.000
Totale ammortamenti e svalutazioni 2.300.443 1.686.712
11) variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci (678.075) -
12) accantonamenti per rischi 224.391 -
13) altri accantonamenti - -
14) oneri diversi di gestione 807.566 434.421
Totale costi della produzione 179.355.406 108.803.582
Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 4.955.496 5.377.307
C) Proventi e oneri finanziari:
15) proventi da partecipazioni
da imprese controllate 5.566.028 7.436.586
da imprese collegate - -
altri - -
Totale proventi da partecipazioni 5.566.028 7.436.586

16) altri proventi finanziari:

a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni

da imprese controllate

da imprese collegate

da imprese controllanti

altri
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Totale proventi finanziari da crediti iscritti nelle immobilizzazioni

b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che non costituiscono partecipazioni 8.570 8.481
c) da titoli iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni - -
d) proventi diversi dai precedenti
da imprese controllate 690.003 376.628
da imprese collegate - -
da imprese controllanti - -
altri 44.430 127.882
Totale proventi diversi dai precedenti 734.433 504.510
Totale altri proventi finanziari 743.003 512.991
17) interessi e altri oneri finanziari
a imprese controllate 128.205 132.426
a imprese collegate 27.138 29.344
a imprese controllanti - -
altri 1.643.670 679.548
Totale interessi e altri oneri finanziari 1.799.013 841.318
17-bis) utili e perdite su cambi 561.779  (1.916.017)
Totale proventi e oneri finanziari (15 + 16 - 17 + - 17-bis) 5.071.797 5.192.242
D) Rettifiche di valore di attivita finanziarie:
18) rivalutazioni:
a) di partecipazioni - -
b) di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni = =
c) di titoli iscritti all'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni - -
Totale rivalutazioni - -
19) svalutazioni:
a) di partecipazioni 4.275.927 2.669.990
b) di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni - -
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni - -
Totale svalutazioni 4.275.927 2.669.990
Totale delle rettifiche di valore di attivita finanziarie (18 - 19) (4.275.927)  (2.669.990)
E) Proventi e oneri straordinari:
20) proventi
plusvalenze da alienazioni i cui ricavi non sono iscrivibili al n 5 - -
altri 8.723.552 141.800
Totale proventi 8.723.552 141.800
21) oneri
minusvalenze da alienazioni i cui effetti contabili non sono iscrivibili al n 14 4.290 139
imposte relative ad esercizi precedenti 22.988 -
altri 102.399 278.090
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Totale oneri 129.677 278.229

Totale delle partite straordinarie (20 - 21) 8.593.875 (136.429)

Risultato prima delle imposte (A-B+-C+-D +-E) 14.345.241 7.763.130

22) Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate

imposte correnti 2.355.620 1.913.719
imposte differite 107.731 12.431
imposte anticipate (2.335.150) 70.473

proventi (oneri) da adesione al regime di consolidato fiscale / trasparenza fiscale - -

Totale delle imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate 4.798.501 1.855.677

23) Utile (perdita) dell'esercizio 9.546.740 5.907.453

Nota Integrativa parte iniziale

Premessa

Signori Azionisti,

il presente bilancio, sottoposto al Vostro esame e alla Vostra approvazione, evidenzia un utile

d’esercizio pari a Euro 9.546.740.

Unitamente allo Stato patrimoniale e al Conto economico chiusi al 31.12.2014, Vi sottoponiamo la

presente Nota integrativa facente parte del bilancio di esercizio.
Attivita svolte

La societa Renco S.p.A. con sede legale in San Donato Milanese (MI) via Bruxelles n. 3/A
rappresenta un’importante realta italiana nel settore dell’'impiantistica industriale area general
contracting. L’attivita di Renco S.p.A. & articolata su piu linee di business che comprendono la

divisione Energia, la divisione Costruzioni, la divisione Assets Management e la divisione Servizi.
Eventuale appartenenza a un Gruppo

La vostra societa appartiene al Gruppo Renco. La societa e controllata dalla Renco Group S.p.A. e a
sua volta agisce in qualita di controllante di societa estere che operano nei settori di attivita

caratteristici della Vostra azienda.
Fatti di rilievo verificatisi nel corso dell'esercizio

Nel corso dell’esercizio non sono intervenute modifiche nella governance della societa.
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Si segnalano alcune variazioni nella struttura del Gruppo. Il Consorzio Flow.e.r.s. € stato liquidato
nel corso dell’esercizio non avendo avuto seguito I'attivita per la quale era stato costituito; la
controllata Renco Kat, societa di diritto kazako, e stata oggetto di una operazione di scissione
parziale a seguito della quale & nata la Renco Property Llp, sempre interamente controllata dalla
Renco S.p.a., alla quale é stata trasferita I'attivita di assets management unitamente alla proprieta
degli immobili della Renco Kat; nel corso del 2014 ¢ stato trasferito il controllo nella misura del
94,5% della Renco Mozambico alla societa Mozinv S.r.l. controllata dalla societa del gruppo Renco
Real Estate S.r.l. in funzione di accordi di partnership per la realizzazione in joint venture degli
ingenti investimenti ed iniziative imprenditoriali avviate in Mozambico; la societa di diritto russo

Okner Kat Llp e in via di scioglimento e non ha piu attivita operative in essere.

Nel corso del 2014 e stata portata a termine la trattativa con la societa Mythos Value in l.c.a.
relativamente al contenzioso in essere dal 2009; l'accordo transattivo & stato sottoscritto nel
gennaio 2015 ed ha comportato un esborso, comprensivo delle spese legali, di gran lunga inferiore
rispetto al fondo rischi accantonato in bilancio. La transazione si € finalizzata con un esborso
finanziario complessivo di Euro 4.008.544 a fronte di un fondo rischi di Euro 12.500.000

determinando un rilascio di Euro 8.491.456.

Struttura e contenuto del Bilancio di esercizio

Il Bilancio dell'esercizio chiuso al 31.12.2014, composto da Stato Patrimoniale, Conto Economico e
Nota integrativa, corrisponde alle risultanze delle scritture contabili regolarmente tenute ed e
stato redatto in ossequio alle disposizioni previste agli artt. 2423 e 2423-bis del Codice Civile,
nonché ai principi contabili ed alle raccomandazioni fornite dagli organismi contabili competenti
(O.I.C.,, C.N.D.C.E.C.). Recentemente I'OIC ha emanato una versione aggiornata dei principi

contabili come meglio specificato di seguito.

La sua struttura € conforme a quella delineata dal Codice Civile agli artt. 2424 e 2425, in base alle
premesse poste dall'art. 2423-ter, mentre la Nota integrativa, che costituisce parte integrante del
Bilancio di esercizio, & conforme al contenuto previsto dagli artt. 2427, 2427-bis e a tutte le altre

disposizioni che fanno riferimento ad essa.

L'intero documento, nelle parti di cui si compone, e stato redatto in modo da dare una
rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria della Societa,
nonché del risultato economico dell'esercizio, fornendo, ove necessario, informazioni aggiuntive

complementari a tale scopo.

Bilancio di esercizio Pagina 12 di 60



Ai sensi dell’art. 2423 viene riportata per ogni voce l'importo della voce corrispondente

dell’esercizio precedente.

Per quanto riguarda le informazioni relative all'andamento economico e finanziario della Societs,
ai rapporti ed alle operazioni intervenute con parti correlate, nonché ai fatti di rilievo avvenuti

dopo la chiusura dell'esercizio sociale, si rimanda a quanto riportato nella Relazione sulla Gestione.
Principi contabili

| criteri applicati nella valutazione delle voci di bilancio e nelle rettifiche di valore sono conformi
alle disposizioni del Codice Civile e alle indicazioni contenute nei principi contabili emanati

dall’Organismo Italiano di Contabilita.

A tale riguardo si evidenzia come i principi contabili di seguito riportati sono stati adeguati con le
modifiche, integrazioni e novita introdotte nell’ambito del progetto di aggiornamento dei Principi
Contabili Nazionali nel 2014, approvati e pubblicati in via definitiva dall’OIC in data 5 agosto 2014
(con I'eccezione dell’OIC 24 approvato il 28 gennaio 2015). In particolare, rispetto alle previgenti

versioni sono stati riformulati i seguenti principi contabili:

OIC9 Svalutazioni per perdite durevoli di valore delle immobilizzazioni materiali e immateriali

OIC 10 Rendiconto finanziario

OIC 12 Composizione e schemi del bilancio d’esercizio

OIC 13 Rimanenze

OIC 14 Disponibilita liquide

OIC 15 Crediti

OIC 16 Immobilizzazioni materiali

OIC 17 Il bilancio consolidato e il metodo del patrimonio

OIC 18 Ratei e risconti

OIC 19 Debiti

OIC 20 Titoli di debito

OIC 21 Partecipazioni e azioni proprie
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OIC 22 Conti d’ordine

OIC 23 Lavori in corso su ordinazione

OIC 24 Immobilizzazioni immateriali

OIC 25 Imposte sul reddito

OIC 26 Operazioni, attivita e passivita in valuta estera

OIC 28 Patrimonio netto

OIC 29 Cambiamenti di principi contabili, cambiamenti di stime contabili, correzione di errori,
eventi e operazioni straordinarie, fatti intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio

OIC 31 Fondi per rischi e oneri e Trattamento di fine rapporto.

Mentre sono rimasti invariati i restanti principi.

Conformemente al disposto dell’art. 2423-bis del Codice Civile, nella redazione del Bilancio sono

stati osservati i seguenti principi:

la valutazione delle singole voci & stata fatta ispirandosi a principi di prudenza e nella
prospettiva della continuazione dell’attivita, nonché tenendo conto della funzione

economica dell’elemento dell’attivo o del passivo considerato;
sono stati indicati esclusivamente gli utili effettivamente realizzati nell’esercizio;

sono stati indicati i proventi e gli oneri di competenza dell’esercizio, indipendentemente

dalla loro manifestazione numeraria;

si € tenuto conto dei rischi e delle perdite di competenza dell’esercizio, anche se conosciuti

dopo la sua chiusura;
gli elementi eterogenei inclusi nelle varie voci di Bilancio sono stati valutati distintamente.

| criteri di valutazione previsti dall'art. 2426 del Codice Civile sono stati mantenuti inalterati

rispetto a quelli adottati nell'esercizio precedente.
Il Bilancio di esercizio, come la presente Nota integrativa, sono stati redatti in unita di Euro.

Criteri di valutazione adottati
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Nella redazione del presente Bilancio sono stati applicati i criteri di valutazione previsti dall’art.

2426 del Codice Civile. Essi vengono dettagliati come segue:

Immobilizzazioni immateriali

Le immobilizzazioni immateriali sono state iscritte al costo di acquisizione o di produzione interna,

comprensivo degli oneri accessori di diretta imputazione.

| relativi importi sono stati esposti al netto delle quote di ammortamento, calcolate
sistematicamente con riferimento alle aliquote di seguito indicate, tenendo conto della loro

residua possibilita di utilizzazione.

Descrizione Aliquote o criteri applicati
Costi di impianto e di ampliamento 20%
Diritti di brevetto industr. e utilizz. opere dell'ingegno 20%
Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 33,33%
Spese accessorie a finanziamenti m/I termine 23,1%

Non vi sono state variazioni delle aliquote di ammortamento rispetto al precedente esercizio.

Le immobilizzazioni il cui valore alla data di chiusura dell'esercizio risulti durevolmente inferiore
rispetto al valore come sopra determinato, sono state iscritte a tale minore valore; questo non e

mantenuto nei successivi bilanci se sono venuti meno i motivi della rettifica effettuata.

Immobilizzazioni materiali

Le immobilizzazioni materiali sono state iscritte in Bilancio al costo di acquisto o di produzione

interna. Tale costo € comprensivo degli oneri accessori, nonché dei costi di diretta imputazione.

Sono stati ricompresi anche altri costi, per la quota ragionevolmente imputabile ai beni, sostenuti

nel periodo di fabbricazione e fino al momento dal quale il bene pud essere utilizzato.

| relativi importi sono esposti al netto delle quote di ammortamento, calcolate sistematicamente
con riferimento alle aliquote di seguito indicate, in relazione alla loro residua possibilita di

utilizzazione prendendo in considerazione I'utilizzo, la destinazione e la durata economico-tecnica

dei cespiti.
Descrizione Aliquote applicate

Fabbricati 3%
Impianti e macchinari 10%
Attrezzature industriali e commerciali 12,5%
Altri beni:

- Mobili e arredi 12%
- Macchine ufficio elettroniche 20%
- Autovetture e motocicli 25%
- Automezzi 20%
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Non vi sono state variazioni delle aliquote di ammortamento rispetto al precedente esercizio.

Le immobilizzazioni il cui valore alla data di chiusura dell'esercizio risulti durevolmente inferiore
rispetto al valore come sopra determinato, sono state iscritte a tale minore valore; questo non e

mantenuto nei successivi bilanci se sono venuti meno i motivi della rettifica effettuata.

Il costo e rivalutato in applicazione di leggi di rivalutazione; il valore cosi determinato non eccede,

in ogni caso, il valore di mercato.

Immobilizzazioni finanziarie

Le immobilizzazioni finanziarie consistenti in partecipazioni in societa controllate e collegate sono
state valutate secondo il metodo del costo, comprensivo degli oneri accessori; il valore di
iscrizione in bilancio & determinato sulla base del prezzo di acquisto o di sottoscrizione o del valore

attribuito ai beni conferiti.

Il costo come sopra determinato viene ridotto in caso si accertino perdite durevoli di valore;
gualora vengano meno i motivi della rettifica effettuata, il valore della partecipazione e ripristinato

nel limite del costo di acquisizione.

Le partecipazioni di cui si prevede la cessione entro l'esercizio successivo vengono classificate

nell'attivo circolante tra le attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni.

Le partecipazioni in altre imprese non controllate e/o collegate sono state iscritte al costo di
acquisto, eventualmente rettificato sulla base delle perdite rilevate dalle societa partecipate e

percid esposte ad un valore inferiore al costo di acquisizione stesso.

| crediti iscritti tra le immobilizzazioni finanziarie sono stati iscritti sulla base del loro presumibile

valore di realizzo.

Rimanenaze, titoli ed attivita finanziarie non immobilizzate

Le rimanenze, i titoli e le attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni sono state
iscritte al minore tra il costo d'acquisto, comprensivo degli oneri accessori di diretta imputazione e

il presumibile valore di realizzo, desumibile dall'andamento del mercato.

Le materie prime, sussidiarie ed i prodotti finiti sono stati iscritti applicando il seguente metodo

del costo specifico.
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| prodotti in corso di lavorazione sono stati iscritti sulla base delle spese sostenute nell'esercizio.

I lavori in corso su ordinazione comprendono commesse di durata pluriennale e sono valutati sulla
base dei corrispettivi maturati con ragionevole certezza, secondo il metodo della percentuale di
completamento determinata mettendo in relazione i costi sostenuti con i costi totali previsti per la

realizzazione dei lavori (cost to cost).

Le eventuali perdite su commesse stimate con ragionevole approssimazione sono state

interamente addebitate a conto economico nell'esercizio in cui le stesse divengono note.

Crediti

| crediti sono stati iscritti secondo il presumibile valore di realizzo, mediante lo stanziamento di un
apposito fondo di svalutazione, al quale viene accantonato annualmente un importo
corrispondente al rischio di inesigibilita dei crediti rappresentati in bilancio, in relazione alle
condizioni economiche generali e del settore di appartenenza, nonché alla provenienza del

debitore.

| crediti comprendono le fatture emesse e quelle ancora da emettere, ma riferite a prestazioni di

competenza dell'esercizio in esame.

| crediti verso clienti soggetti a procedure concorsuali o in stato di provato dissesto economico,
per i quali si rende inutile promuovere azioni esecutive, vengono portati a perdita integralmente o
nella misura in cui le informazioni ottenute e le procedure in corso ne facciano supporre la

definitiva irrecuperabilita.

Disponibilita liquide

Nella voce trovano allocazione le disponibilita liquide di cassa, sia in Euro che in valuta estera, i
valori bollati e le giacenze monetarie risultanti dai conti intrattenuti dalla societa con enti creditizi,
tutti espressi al loro valore nominale, appositamente convertiti in valuta nazionale quando trattasi

di conti in valuta estera.

Ratei e risconti

| ratei e risconti sono stati determinati secondo il principio della competenza temporale.

Relativamente ai ratei e risconti pluriennali si & provveduto a verificare il mantenimento della

originaria iscrizione e laddove necessario sono state operate le necessarie variazioni.
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Fondi per rischi e oneri

| fondi sono stati stanziati per coprire perdite o passivita di natura determinata, di esistenza certa
o probabile, delle quali tuttavia alla chiusura dell'esercizio non sono determinabili I'ammontare o

la data di sopravvenienza.

Nella valutazione di tali fondi sono stati rispettati i criteri generali di prudenza e competenza e non

si & proceduto alla costituzione di fondi rischi generici privi di giustificazione economica.

TFR

Il fondo trattamento di fine rapporto corrisponde all'effettivo impegno della Societa nei confronti
di ciascun dipendente, determinato in conformita alla legislazione vigente ed in particolare a
guanto disposto dall'art. 2120 Codice Civile e dai contratti collettivi di lavoro ed integrativi

aziendali.

Tale passivita e soggetta a rivalutazione a mezzo di indici.

Il fondo corrisponde al totale delle singole indennita maturate fino al 31 dicembre 2006 a favore
dei dipendenti alla data di chiusura del bilancio, al netto degli acconti erogati, ed & pari a quanto si
sarebbe dovuto corrispondere ai dipendenti nell'ipotesi di cessazione del rapporto di lavoro in tale
data. Il fondo non ricomprende le indennita maturate a partire dal 1° gennaio 2007, destinate a
forme pensionistiche complementari ai sensi del D. Lgs. n. 252 del 5 dicembre 2005 (ovvero

trasferite alla tesoreria dell’'INPS).

Debiti

| debiti sono espressi al loro valore nominale e includono, ove applicabili, gli interessi maturati ed

esigibili alla data di chiusura dell'esercizio.

Criteri di conversione dei valori espressi in valuta

| crediti ed i debiti espressi originariamente in valuta estera sono convertiti in Euro ai cambi storici
del giorno in cui sono sorti. Le differenze di cambio realizzate in occasione del pagamento dei

debiti e dell'incasso dei crediti in valuta estera sono imputate al conto economico.

| crediti in valuta esistenti a fine esercizio sono stati convertiti in Euro al cambio del giorno di
chiusura del Bilancio; gli utili e le perdite su cambi cosi rilevati sono stati esposti nel conto

economico del Bilancio alla voce C.17-bis "Utile/perdite su cambi", eventualmente accantonando a
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riserva di patrimonio netto non distribuibile, fino al momento del realizzo, un importo pari all'utile

netto emergente dalla somma algebrica dei valori considerati.

Relativamente all'importo iscritto alla voce C.17-bis si precisa che la parte di utili su cambi
realizzata € pari a Euro 446.200, mentre la parte di utili su cambi non realizzata € pari a Euro

115.579.

Ove ritenuto necessario, sulla parte non realizzata si € provveduto a determinare le imposte

differite/anticipate.

Per quanto riguarda, invece, le immobilizzazioni in valuta sono iscritte al tasso di cambio al
momento del loro acquisto o a quello inferiore alla data di chiusura dell’esercizio solo se le
variazioni negative hanno determinato una perdita durevole di valore delle immobilizzazioni

stesse.

Il consolidamento dei saldi di conto delle stabili organizzazioni estere espressi in valute diverse
dall’Euro viene effettuato con il metodo di conversione al tasso di cambio in vigore alla data di
chiusura dell’esercizio; tutte le poste patrimoniali sono convertire nella valuta di consolidamento
(Euro) al tasso di cambio in vigore alla data di chiusura dell’esercizio mentre le poste economiche
sono convertite al cambio medio dell’anno. Le differenze di conversione derivanti dalla traduzione
dei valori dello stato patrimoniale al cambio di fine esercizio e del conto economico al cambio
medio vengono contabilizzate quali parti del patrimonio netto alla voce “Riserva da conversione

branches”.

Successivamente alla chiusura dell'esercizio, sino alla data di formazione del presente Bilancio,
non si sono verificate variazioni dei cambi che possono generare effetti economici e/o patrimoniali

significativi.

Garanzie, impegni, beni di terzi e rischi

In calce allo stato patrimoniale & stata data esauriente esposizione del valore nominale delle
garanzie prestate direttamente ed indirettamente a favore di terzi, distinguendo fra fideiussioni,
avalli, altre garanzie reali e personali e indicando separatamente quelle prestate a favore di

societa del gruppo.

Oltre che delle garanzie prestate, & stato fornito un dettaglio degli altri conti d'ordine riguardanti

beni di terzi presso I'azienda e degli impegni verso terzi.
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Sono fornite inoltre le informazioni relative alle immobilizzazioni finanziarie iscritte ad un valore

superiore al "fair value".

Contabilizzazione dei ricavi e dei costi

| ricavi e i proventi sono iscritti al netto di resi, sconti ed abbuoni, nonché delle imposte

direttamente connesse con la vendita dei prodotti e la prestazione dei servizi.

In particolare:

i ricavi per prestazioni di servizi sono riconosciuti sulla base dell'avvenuta prestazione e in
accordo con i relativi contratti. | ricavi relativi ai lavori in corso su ordinazione sono

riconosciuti in proporzione all'avanzamento dei lavori;

i ricavi per vendita di beni sono rilevati al momento del trasferimento della proprieta, che

normalmente coincide con la consegna o la spedizione del bene;

i costi sono contabilizzati con il principio della competenza;

i proventi e gli oneri di natura finanziaria vengono rilevati in base al principio della

competenza temporale.

Dividendi

| dividendi sono contabilizzati secondo il principio di competenza economica, al sorgere del

relativo diritto di credito.

Conformemente alle previsioni contenute nel Documento interpretativo del Principio contabile n.
12, i dividendi da Societa controllate sono stati invece iscritti nell'esercizio di maturazione, in

guanto il progetto di Bilancio della Societa controllata & stato approvato in precedenza.

Poiché dal punto di vista fiscale i dividendi sono riconosciuti sulla base del principio di cassa,
qualora l'incasso dei dividendi abbia luogo in un esercizio successivo a quello di iscrizione in

Bilancio, nell'esercizio di iscrizione vengono rilevati gli effetti fiscali relativi ai dividendi.

Imposte sul Reddito

Le imposte sul reddito dell'esercizio sono stanziate in applicazione del principio di competenza, e

sono determinate in applicazione delle norme di legge vigenti e sulla base della stima del reddito
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imponibile; nello Stato patrimoniale il debito e rilevato alla voce "Debiti tributari" e il credito alla

voce “Crediti tributari”.

Con riferimento alla rilevazione degli effetti fiscali derivanti dalle differenze temporali tra
esposizione in Bilancio di componenti economici e momento di rilevanza fiscale dei medesimi

specifichiamo quanto segue.

Le imposte differite sono state calcolate sulla base delle differenze temporanee tassabili
applicando l'aliquota di imposta che si ritiene in vigore al momento in cui tali differenze

temporanee genereranno delle variazioni in aumento della base imponibile.

In aderenza del principio della prudenza, le attivita per imposte anticipate sono state calcolate
sulle differenze temporanee deducibili applicando l'aliquota di imposta che si ritiene in vigore al
momento in cui tali differenze genereranno una variazione in diminuzione dell'imponibile,
basandosi sul principio della ragionevole certezza dell'esistenza di imponibili fiscali futuri

sufficienti a riassorbire le variazioni sopra menzionate.

L'ammontare delle imposte anticipate viene rivisto ogni anno al fine di verificare il permanere
della ragionevole certezza di conseguire in futuro redditi imponibili fiscali, tali da recuperare

I'intero importo delle imposte anticipate.

L'ammontare delle imposte differite ed anticipate & soggetto, altresi, a rideterminazione

nell'ipotesi di variazione delle aliquote di tassazione originariamente considerate.
Riclassificazioni del bilancio e rendiconto finanziario

Al fine di evidenziare in modo organico e strutturato le variazioni piu significative delle voci di
Bilancio si riportano i prospetti relativi alla situazione finanziaria ed economica della societs,

nonché il rendiconto finanziario per I'esercizio al 31/12/2014, determinato con il metodo indiretto

Posizione finanziaria

Descrizione 31.12.2013 31.12.2014 Variazione
a) Attivita a breve
Depositi bancari 20.512.507 20.815.527 303.020
Denaro ed altri valori in cassa 50.994 67.030 16.036
Azioni ed obbligazioni non immob. 275.833 565.257 289.424
Crediti finanziari entro i 12 mesi 24.038.497 29.390.378 5.351.881

Altre attivita a breve

DISPONIBILITA' LIQUIDE E TITOLI DELL'ATTIVO

CIRCOLANTE 44.877.831 50.838.192 5.960.361

b) Passivita a breve

Obbligazioni e obbligazioni convertibili (entro
12 mesi)
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Debiti verso banche (entro 12 mesi) 16.251.153 21.183.077 4.931.924
Debiti verso altri finanziatori (entro 12 mesi) 9.969 4.695 -5.274
Altre passivita a breve 11.871.175 11.539.827 -331.348
DEBITI FINANZIARI A BREVE TERMINE 28.132.297 32.727.599 4.,595.302
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI BREVE 16.745.534 18.110.593 1.365.059
PERIODO

c) Attivita di medio/lungo termine

Crediti finanziari oltre i 12 mesi

Altri crediti non commerciali

TOTALE ATTIVITA' DI MEDIO/LUNGO TERMINE

d) Passivita di medio/lungo termine

Obbligazioni e obbligazioni convert.(oltre 12

mesi)

Debiti verso banche (oltre 12 mesi) 7.512.443 24.801.521 17.289.078
Debiti verso altri finanz. (oltre 12 mesi) 51.646 51.646

Altre passivita a medio/lungo periodo

TOTALE PASSIVITA' DI MEDIO/LUNGO 7.564.089 24.853.167 17.289.078
TERMINE

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI MEDIO E

LUNGO TERMINE -7.564.089 -24.853.167 -17.289.078
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 9.181.445 -6.742.574 -15.924.019

Per commenti sulla situazione finanziaria della Societa si rinvia a quanto illustrato nella Relazione

sulla Gestione.

Conto economico riepilogativo

Descrizione 31.12.2013 % sui ricavi 31.12.2014 % sui ricavi
Ricavi della gestione caratteristica 111.220.329 181.448.600
Acquisti e variazioni rimanenze materie 41.417.653 37,24 83.798.823 46,18
prime, sussidiarie, di consumo e merci
tC;zt.l per servizi e godimento beni di 39.693.644 35,69 60.375.345 33,27
VALORE AGGIUNTO 30.109.032 27,07 37.274.432 20,54
Ricavi della gestione accessoria 2.960.560 2,66 2.862.302 1,58
Costo del lavoro 25.571.152 22,99 31.848.838 17,55
Altri costi operativi 434.421 0,39 807.566 0,45
MARGINE OPERATIVO LORDO 7.064.019 6,35 7.480.330 4,12
Ammortamentl,. svalutazioni ed altri 1.686.712 152 5 524.834 139
accantonamenti
RISULTATO OPERATIVO 5.377.307 4,83 4.955.496 2,73
Proventl_e o_m.er\l fl.nanZ|.ar|_e rettif. di 5522952 227 795.870 0,44
valore di attivita finanziarie
RISULTATO ORDINARIO 7.899.559 7,10 5.751.366 3,17
Proventi ed oneri straordinari -136.429 -0,12 8.593.875 4,74
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 7.763.130 6,98 14.345.241 7,91
Imposte sul reddito 1.855.677 1,67 4.798.501 2,64
Utile (perdita) dell'esercizio 5.907.453 5,31 9.546.740 5,26
Rendiconto finanziario

Descrizione 31.12.2014 31.12.2013

A. FLUSSI FIN. DERIVANTI DALLA GESTIONE REDDITUALE
Utile (perdita) dell'esercizio 9.546.740 5.907.453
Imposte sul reddito 4.798.501 1.855.677
Interessi passivi (interessi attivi) 1.056.010 328.327
(Dividendi) -5.566.028 -7.400.000
1. Utile (perdita) dell'esercizio prima di imposte, interessi, dividendi e 9.835.273 691.457

plus/minusvalenze da cess. att.

Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto
contropartita nel c.c.n.
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Accantonamenti TFR 997.759 817.468
Accantonamenti ai fondi 4.108.016 1.658.492
Ammortamenti delle immobilizzazioni 2.040.443 1.486.712
Totale rettifiche elementi non monetari 7.146.218 3.962.672
2. Flusso finanz. prima delle variazioni del c.c.n. 16.981.441 4.654.129
Variazioni del c.c.n.

Decremento (increm.) delle rimanenze -117.854.972 -71.173.007
Decremento (increm.) dei crediti verso clienti -521.934 -17.913.262
Incremento (decrem.) dei debiti verso fornitori 18.249.251 11.646.075
Decremento (increm.) ratei e risconti attivi -658.884 -371.589
Incremento (decrem.) ratei e risconti passivi 698.731 75.742
Decremento (increm.) crediti verso controllanti, controllate e collegate -4.760.102 7.658.371
Incremento (decrem.) debiti verso controllanti, controllate e collegate 759.441 729.164
Altre variazioni del c.c.n. 98.476.734 66.484.601
Totale variazioni c.c.n. -5.611.735 -2.863.905
3. Flusso finanz. dopo le variazioni del c.c.n. 11.369.706 1.790.224
Altre rettifiche (+/-)

Interessi incassati (pagati) -1.056.010 -328.327
(Imposte sul reddito pagate) -2.297.667 -1.557.196
Dividendi incassati 5.566.028 7.400.000
(Pagamento TFR) -939.702 -1.070.062
(Utilizzo dei fondi) -10.974.987

Totale altre rettifiche -9.702.338 4.444.415
Flusso finanz. della gestione reddituale (A) 1.667.368 6.234.639
B. FLUSSI FIN. DERIVANTI DALL'ATTIVITA' D'INVESTIMENTO

(Immobilizzazioni materiali - Investimenti) -14.585.480 -8.352.832
Immobilizzazioni materiali - Disinvestimenti 179.612

(Immobilizzazioni immateriali - Investimenti) -132.562 -182.231
Immobilizzazioni immateriali - Disinvestimenti 3.561

(Immobilizzazioni finanziarie - Investimenti) -14.758.802 -5.808.168
Immobilizzazioni finanziarie - Disinvestimenti 9.866.466

(Immobilizzazioni finanziarie non immobilizz. - Investimenti) -289.424 -175.833
B. Flusso finanziario dell'attivita di investimento -19.716.629 -14.519.064
C. FLUSSI FIN. DERIVANTI DALL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO

Mezzi di terzi

Incremento (decremento) debiti verso banche a breve 4.931.924 10.568.512
Accensione (rimborsi) finanziamenti 17.283.804 3.419.674
Altre variazioni mezzi di terzi -5.602
Mezzi propri

(Pagamento dividendi) -3.900.000 -3.900.000
Altre variazioni del patrimonio netto 52.589 462.555
C. Flusso finanziario dell'attivita di finanziamento 18.368.317 10.545.139
Incremento (decremento) delle disp. Liquide (A+/-B+/-C) 319.056 2.260.714
Liquidita inizio esercizio 20.563.501 18.302.787
Liquidita fine esercizio 20.882.557 20.563.501

Nota Integrativa Attivo

Immobilizzazioni immateriali

La composizione delle immobilizzazioni immateriali e le variazioni intervenute nel corso

dell'esercizio sono evidenziate nel seguente prospetto.

Voce di bilancio Saldo iniziale Incrementi

Decrementi

Saldo finale

Diritti di brevetto industriale e diritti 131.285

135.808
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