
Relazione finanziaria 
semestrale 
al 30 giugno 2009



 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

RELAZIONE FINANZIARIA 
SEMESTRALE 

 
 
 

AL 
 

30 GIUGNO 2009 
 

Approvata dal consiglio di amministrazione del 6 agosto 2009 
 
 

Sede in Milano (MI), Via Mozart n. 2 - Capitale sociale Euro 32.392.249,00 i.v. 
Società soggetta a direzione e coordinamento da parte di Eurinvest Finanza Stabile S.p.A. 

Registro delle Imprese n. 00723010153 – Trib. di Milano - C. F. e P. IVA 00723010153 
 
  



 Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2009 

 

 
 

2

 
 
INDICE 
 
 
 
 
 
 
 
 
Composizione degli Organi di Amministrazione e Controllo Pag. 3 

 

Relazione intermedia sulla gestione Pag. 6 

Andamento della gestione del Gruppo Pag. 6 

Andamento della gestione della Capogruppo Pag.  15 

Fatti di rilievo del semestre Pag.  19 

Eventi successivi alla chiusura del semestre  

e prospettive per l’anno in corso Pag.  28 

Bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2009 Pag.  34 

Conto economico consolidato  Pag.  35 

Conto economico complessivo consolidato Pag. 36 

Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata Pag.  37 

Rendiconto Finanziario consolidato Pag.  38 

Variazione del Patrimonio Netto consolidato  Pag.  39 

Note illustrative Pag.  40 

 

  



 Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2009 

 

 
 

3

 

Composizione degli Organi di Amministrazione e Controllo 
(nominati dall’Assemblea del 29 aprile 2009)  
            

 

Collegio Sindacale 

Lodovico Gaslini 
Presidente 
 
Luca Boscato 
Massimo Gentile 
Sindaci effettivi 
 
Alberto Signoretto 
Luca Carli 
Sindaci supplenti 
 
 
Società di Revisione 

Mazars S.p.A. 
 
Note: 
1- Membro del comitato per il Controllo Interno 
2- Membro del comitato per la Remunerazione 
3- Nominato per cooptazione dal consiglio di amministrazione del 6 agosto 

2009 a seguito delle dimissioni del consigliere Riccardo Ciardullo 
presentate in data 16 luglio 2009, restando in attesa dell’accettazione 
formale della carica. 

 
  

Consiglio di Amministrazione 

 
Carlo Gatto 
Presidente 
 
Roberto Colavolpe 
Vice Presidente 
 
Alessio Nati 
Amministratore Delegato 
 
Daniele Discepolo (1,2) 
Mario Valducci (1,2) 
Eugenio Creti (1,2) 
Paolo Bassi (3) 
Consiglieri 
 
 



 Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2009 

 

 
 

4

Struttura del Gruppo Investimenti e Sviluppo 
 

Di seguito si elencano le società facenti parte del Gruppo Investimenti e Sviluppo 
ed incluse nell’area di consolidamento: 
 

 
 
* Già IES IT Solutions S.r.l. L’attuale denominazione è stata assunta con delibera di assemblea 
straordinaria in data 9 marzo 2009. 

 
 
Alla data del 30 giugno 2009 il Gruppo detiene inoltre le seguenti partecipazioni di 
minoranza (con indicazione, tra parentesi, della relativa quota di partecipazione): 
 
- I Pinco Pallino S.p.A. (30%) 
- IPP Licensing S.r.l. (30%) 
- Caleffi S.p.A. (4,34%); 
- Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A. (0,67%); 
- Tessitura Pontelambro S.p.A. (12,89%); 
- Bioera S.p.A. (1,01%). 
 
 
 
 
 
Investimenti e Sviluppo S.p.A. è controllata da Eurinvest Finanza Stabile S.p.A. ai 
sensi dell’art. 93 del D.Lgs. 58/1998, che detiene, direttamente ed indirettamente 
circa il 45,172% del capitale sociale.  
 
Investimenti e Sviluppo S.p.A. è soggetta ad attività di direzione e coordinamento 
da parte di Eurinvest Finanza Stabile S.p.A. ai sensi degli artt. 2497 e segg. cod. 
civ.. 
  

Investimenti e Sviluppo 

S.p.A.

Finleasing Lombarda 

S.p.A.

100%

Pontelambro Industria 

S.p.A.

100%

Eurinvest SGR S.p.A.

100%

Investimenti e Sviluppo 

Advisory S.r.l. in 
liquidazione

100%

Eurinvest Finanza di 

Impresa S.r.l.*

100%
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Premessa 
 
La presente Relazione finanziaria semestrale (di seguito “Relazione 
semestrale”), è stata redatta ai sensi del D.Lgs. 58/1998 e successive modifiche, 
nonché del Regolamento emittenti emanato dalla Consob. 
 
La presente Relazione finanziaria semestrale è stata predisposta nel rispetto dei 
Principi Contabili Internazionali (“IAS/IFRS”) emessi dall’International Accounting 
Standards Board (“IASB”) e omologati dall’Unione Europea ed è stata redatta 
secondo lo IAS 34 – Bilanci Intermedi, applicando gli stessi principi contabili 
adottati nella redazione del Bilancio consolidato al 31 dicembre 2008, ad 
eccezione di quanto descritto nelle Note illustrative – paragrafo Principi Contabili, 
emendamenti ed interpretazioni applicati dal 1° gennaio 2009. 
 
 
Di seguito verranno fornite le informazioni relative all’andamento del primo 
semestre 2009 delle società facenti parte del gruppo Investimenti e Sviluppo (il 
“Gruppo”) e della Capogruppo (“Investimenti e Sviluppo”, la “Società”, ovvero la 
“Capogruppo”). 
 
Al riguardo si segnala che il Gruppo, al 30 giugno 2009, è organizzato e composto 
dalle seguenti società: 
 

− Investimenti e Sviluppo S.p.A., con sede in Milano, holding di 
partecipazioni, quotata alla Borsa Italiana S.p.A. di Milano; 

− Pontelambro Industria S.p.A., con sede in Ponte Lambro (CO); 

− Finleasing Lombarda S.p.A., con sede in Milano; 

− Eurinvest SGR S.p.A., con sede in Milano; 

− Investimenti e Sviluppo Advisory S.r.l. in liquidazione, con sede in 
Milano; 

− Eurinvest Finanza di Impresa S.r.l., con sede in Milano, già  
Investimenti e Sviluppo IT Solutions S.r.l., ridenominata con delibera 
assembleare del 9 marzo 2009. 
 
 
 
 
 

Gli importi esposti nella presente Relazione semestrale sono espressi in migliaia 
di euro laddove non diversamente specificato. 
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Relazione intermedia sulla gestione 
 
 

Andamento della gestione del Gruppo 
 
Il bilancio consolidato del Gruppo al 30 giugno 2009, redatto con i criteri riportati 
nelle note illustrative del bilancio, mostra un livello di ricavi di 10.775 mila euro 
(14.848 mila euro al 30 giugno 2008), una posizione finanziaria netta positiva e 
pari a 7.540 mila euro (positiva e pari a 4.057 mila euro al 31 dicembre 2008) ed 
un risultato netto negativo di competenza del Gruppo di 4.848 mila euro (contro un 
risultato netto positivo di 1.038 mila euro al 30 giugno 2008). Il patrimonio netto 
consolidato di Gruppo passa da 23.221 mila euro del 31 dicembre 2008 ai 18.619 
mila euro del 30 giugno 2009. 
 
Come sarà illustrato nel commento all’andamento della gestione del Gruppo, la 
perdita dell’esercizio è conseguente, in particolare, ai risultati negativi della 
Capogruppo (3.549 mila euro) riconducibili essenzialmente ai costi operativi tipici 
di una holding di partecipazioni (1.633 mila euro) e all’allineamento ai valori di 
Borsa dei titoli oggetto di attività di trading (1.603 mila euro). 
Le controllate Pontelambro Industria S.p.A. e Finleasing Lombarda S.p.A. 
presentano una situazione economico-patrimoniale registrando per il primo 
semestre 2009 una perdita, la prima, pari a 466 mila euro, la seconda pari a 242 
mila euro, in linea con le attese e in un contesto nazionale ed internazionale 
contrassegnato da una pesante crisi finanziaria ed industriale che ha colpito tutti i 
comparti. Si rinvia ad uno specifico paragrafo per un commento di tali risultati. 
Come sarà illustrato nel paragrafo relativo ai fatti di rilievo del semestre, alla data 
del 30 giugno 2009 è stata inclusa nel perimetro di consolidamento la società 
Eurinvest SGR S.p.A. acquisita il 7 maggio 2009: in applicazione dei principi 
IAS/IFRS, si è proceduto con il consolidamento del conto economico del periodo 
che intercorre dalla data di acquisizione alla data di chiusura della presente 
Relazione semestrale. La controllata presenta, per tale periodo, un risultato 
negativo di 342 mila euro dovuto ai costi di struttura e generali sostenuti nella fase 
di avvio dell’attività: Eurinvest SGR S.p.A. è stata costituita nel dicembre 2007 ed 
ha ottenuto l’autorizzazione da Banca d’Italia nel mese di luglio 2008. 
 
In merito al Piano Industriale 2009/2013 approvato dal consiglio di 
amministrazione in data 27 marzo 2009, si evidenzia che l’assemblea dei soci del 
29 aprile 2009 ha conferito al consiglio di amministrazione le deleghe ai sensi 
degli artt. 2420-ter 2443 cod. civ. descritte in una successiva sezione per 
consentire l’esecuzione di un ampio piano di operazioni straordinarie (nelle aree 
della Gestione del capitale proprio e del capitale di terzi), finalizzate alla 
realizzazione degli obiettivi di crescita e di sviluppo delle attività del Gruppo 
previste dal suddetto Piano Industriale. 
Ad oggi, con particolare riferimento all’area della Gestione del capitale proprio, gli 
amministratori hanno iniziato le attività di analisi e studio al fine dell’identificazione 
di investimenti in aziende in fase di crescita e con forti potenzialità, che operano 
all’interno dei settori già definiti quali quello delle energie alternative e 
contraddistinti da un trend di crescita superiore rispetto alla media del mercato, e 
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quello del food, tipicamente anticiclici, ma con forti potenzialità legate alla 
creazione di un polo con l’obiettivo di valorizzare le eccellenze del Made in Italy ed 
incrementarne la penetrazione sui mercati internazionali. 
Tale fase si svolge in uno scenario contraddistinto da una perdurante crisi 
economico finanziaria in atto che comporta una più attenta attività di analisi e 
pianificazione degli investimenti. 
Per contro, l’esecuzione del Piano Industriale relativamente all’area della Gestione 
del capitale di terzi, vale a dire i settori Immobiliare, Private Equity (con focus su 
distressed assets) ed Asset Management, ha visto l’acquisizione della Eurinvest 
SGR come sarà di seguito descritto. 
Con riferimento agli attuali asset del Gruppo riclassificati alla voce Attività 
finanziarie disponibili alla vendita nel bilancio separato della Capogruppo, sono 
continuate le azioni dirette alla riduzione dei costi e recupero di efficienza anche se 
l’attuale contesto non ha consentito al momento la loro piena valorizzazione. 
Per quanto riguarda le partecipazioni in altre imprese riclassificate in bilancio alla 
voce Attività finanziarie destinate alla vendita, nel corso del semestre oggetto della 
presente Relazione Semestrale, è stata perfezionata la cessione della 
partecipazione nella società Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A., 
operazione che sarà descritta successivamente. 
 
 
Relativamente all’andamento del Gruppo si riportano di seguito i più significativi 
dati gestionali al 30 giugno 2009 di natura economica e patrimoniale raffrontati con 
quelli dell’esercizio precedente (i dati relativi al medesimo periodo dell’esercizio 
2008 sono stati rideterminati, secondo l’art. 34 del IFRS 5, al fine di fornire 
un’informativa omogenea in relazione alle attività operative cessate con riferimento 
alla cessione della Tessitura Pontelambro S.p.A.). 
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Andamento economico-patrimoniale 
 

(valori espressi in migliaia di Euro) 

2° trimestre 
2009 

2° trimestre 
2008* 

30 giu 2009 30 giu 2008 

Ricavi 5.140 5.189 10.295 10.634 

Altri Proventi 256 4.008 480 4.214 

Ricavi netti 5.396 9.197 10.775 14.848 

Acquisti materie prime e di consumo 2329 2.826 4.812 5.593 

Costi per servizi 2684 2.848 5044 5.075 

Costo del Personale 1744 2.073 3.115 3.845 

Altri costi operativi 161 445 318 639 

Costi Operativi 6.918 8.202 13.289 15.152 

Risultato Operativo Lordo  (1.522) 995 (2.514) (304) 

Accantonamenti e Svalutazioni 300 (158) 300 3 

Ammortamenti 324 349 629 699 

Risultato operativo (2.146) 804 (3.443) (1.006) 

Proventi Finanziari 789 2.516 1.451 3.418 

Oneri Finanziari** 1.554 920 2.890 2.611 

Utile (perdita) su cambi 1 0 1 0 

Proventi (Oneri) Finanziari Netti (764) 1.596 (1.437) 807 

Risultato ante imposte (2.910) 2.400 (4.880) (199) 

Imposte sul reddito (72) (96) (32) (159) 

Risultato Netto delle attività in 
funzionamento 

(2.838) 2.496 (4.848) (40) 

Risultato dell'esercizio delle attività 
operative cessate 

  750   1.078 

Risultato netto di esercizio (2.838) 3.246 (4.848) 1.038 

*: Al fine di una corretta rappresentazione in bilancio dei dati comparativi con il precedente esercizio, i dati relativi al 1° trimestre 

2008 sono stati opportunamente riclassificati. 

**: Gli oneri finanziari includono la variazione del fair value a seguito dell’allineamento ai valori di borsa dei titoli oggetto di trading 

alla data di chiusura del periodo. 

 
L’andamento dei ricavi, esclusivamente attribuibili alla controllata Pontelambro 
Industria S.p.A., mostra una sostanziale conferma delle vendite rispetto al 
medesimo valore alla data del 30 giugno 2008 passando da 10.634 mila euro del 
2008 a 10.295 mila euro alla data del 30 giugno 2009, nonostante la grave crisi 
finanziaria che ha colpito tutti i comparti dell’economia internazionale. 
In merito al confronto con il primo semestre dell’anno precedente, si precisa che, 
alla data del 30 giugno 2008, la voce Altri proventi includeva la plusvalenza 
realizzata dalla cessione della Tessitura Pontelambro S.p.A. per l’importo di 3.372 
mila euro. 
I costi operativi si riducono rispetto al medesimo periodo dell’esercizio precedente 
del 12,3%, passando da 15.152 mila euro a 13.289 mila euro, grazie alle azioni di 
riorganizzazione e contenimento costi già avviate in tutte le società del Gruppo 
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nell’ultimo trimestre dell’anno 2008, in particolare, dei costi del personale e dei 
costi di struttura. 
Il risultato operativo lordo passa da 304 mila euro negativi del primo semestre 
2008 a 2.514 mila euro negativi del 30 giugno 2009. Come già illustrato in 
precedenza, sul risultato operativo lordo del 30 giugno 2008 incide positivamente 
la plusvalenza della Tessitura Pontelambro di 3.372 mila euro. 
La gestione finanziaria è negativa per 1.438 mila euro rispetto a 807 mila euro 
negativi del medesimo periodo del 2008 e risente significativamente 
dell’allineamento ai valori di borsa al 30 giugno 2009 dei titoli riclassificati 
nell’Attivo corrente: l’adeguamento è risultato essere negativo per 1.603 mila euro. 
 
Il risultato di pertinenza del Gruppo passa dai 1.038 mila euro positivi del primo 
semestre 2008 ai 4.848 negativi del primo semestre 2009. 
 
Il confronto dei dati patrimoniali rispetto al 31 dicembre 2008 non risulta omogeneo 
per il mutato perimetro di consolidamento che, alla data del 30 giugno 2009, 
comprende la società Eurinvest SGR S.p.A. acquisita nel corso del semestre 
oggetto della presente Relazione Semestrale. 
 
 

(valori espressi in migliaia di Euro) 
30 giu 2009 31 dic 2008 

Attività immateriali 2.237 102 

Attività materiali 2.725 3.145 

Partecipazioni  2.814 2.976 

Attività Finanziarie 17.797 22.854 

Crediti Tributari 1.502 629 

Totale Attività Non Correnti 27.075 29.706 

Rimanenze 3.566 4.291 

Crediti commerciali 10.908 8.965 

Crediti tributari 438 1.057 

Altre attività finanziarie correnti 20.390 21.227 

Disponibilità liquide 2.217 2.842 

Totale Attività Correnti 37.519 38.382 

Attività non correnti destinate alla dismissione 1.599 7.848 

Totale Attività 66.193 75.936 

 
Le attività non correnti variano essenzialmente per effetto dell’incremento delle 
Attività Immateriali a seguito dell’iscrizione del goodwill della società Eurinvest 
SGR S.p.A. (2.031 mila euro) e per il decremento dei crediti leasing della 
controllata Finleasing Lombarda S.p.A. (4.414 mila euro). 
Le Attività Materiali si riducono per il naturale processo di ammortamento. 
Le Partecipazioni si decrementano a seguito dell’adeguamento del valore di carico 
della partecipazione nella collegata I Pinco Pallino S.p.A. al patrimonio netto 
risultante alla data del 31 dicembre 2008 per la quota di pertinenza del Gruppo: 
tale adeguamento è risultato essere pari a 162 mila euro. 
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I crediti tributari si incrementano per effetto delle imposte anticipate della 
controllata Eurinvest SGR S.p.A., iscritte a fronte delle perdite dei primi due 
esercizi di attività, illimitatamente riportabili, per l’importo di 891 mila euro. 
Le attività correnti passano da 38.382 mila euro a 37.519 mila euro. Su tale voce 
incide significativamente l’allineamento ai valori di borsa al 30 giugno 2009 dei 
titoli riclassificati nell’Attivo corrente oggetto di trading (1.603 mila euro). Per 
maggiori dettagli sulla voce si rinvia alle Note illustrative. 
 
 

(valori espressi in migliaia di Euro) 
30 giu 2009 31 dic 2008 

Capitale 32.392 48.461 

Riserve (849) (1.092) 

Utile (perdite) portate a nuovo (8.076) (13.276) 

Risultato netto del periodo (4.848) (10.872) 

Patrimonio di Gruppo 18.619 23.221 

Capitale di Terzi 0 0 

Risultato di Terzi 0 0 

Totale Patrimonio Netto 18.619 23.221 

Debiti finanziari non correnti 6.715 13.313 

Debiti tributari non correnti 103 103 

Fondi per rischi e oneri non correnti 1.831 1.873 

Altre passività non correnti 94 132 

Totale Passività Non Correnti 8.743 15.421 

Debiti Finanziari correnti 24.140 25.817 

Debiti Commerciali 9.209 5.655 

Debiti Tributari 670 571 

Fondi per rischi e oneri 619 675 

Altre passività 2.397 2.754 

Totale Passività Correnti 37.035 35.472 

Passività non correnti destinate alla dismissione 1.796 1.822 

Totale Passività 66.193 75.936 

 
Il decremento delle passività non correnti deriva essenzialmente dalla voce Debiti 
finanziari non correnti, diminuita per effetto del rimborso di finanziamenti a 
medio/lungo termine nelle società del Gruppo per la parte in scadenza. 
Le altre voci del passivo non corrente non subiscono variazioni rilevanti. 
Tra le passività correnti, si segnala il decremento dei debiti finanziari correnti per 
effetto della riduzione dell’indebitamento bancario a breve e l’incremento dei debiti 
commerciali derivante, in particolare, dall’assunzione di un debito da parte della 
Capogruppo nei confronti della controllante Eurinvest Finanza Stabile S.p.A. di 
complessivi 2.137 mila euro, di cui 1.500 mila euro per il residuo del pagamento 
dell’acquisizione della Eurinvest SGR S.p.A. e 637 mila euro per il corrispettivo di 
una cessione di credito vantato nei confronti di Eurinvest SGR S.p.A.. 
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Indicatori finanziari 
 

  30 giu 2009 31 dic 2008 

A. Cassa 7 6 

B. Altre disponibilità liquide 2.210 2.835 

C. Titoli detenuti per la negoziazione 6.806 8.185 

D. Liquidità (A) + (B) + (C) 9.023 11.026 

E. Crediti finanziari correnti 13.968 13.042 

di cui leasing 13.566 13.015 

F. Debiti bancari correnti (24.140) (25.065) 

G. Parte corrente dell'indebitamento non corrente 0 0 

H. Altri debiti finanziari correnti 0 (752) 

I. Indebitamento finanziario corrente (F) + (G) + (H) (24.140) (25.817) 

J. Indebitamento finanziario corrente netto (I) + (E) + (D) (1.148) (1.749) 

K. Attività finanziarie non correnti 651 0 

L. Crediti finanziari non correnti 16.550 20.940 

di cui leasing 15.450 19.865 

M. Debiti bancari non correnti (5.154) (11.568) 

N. Obbligazioni emesse 0 0 

O. Altri debiti non correnti (3.358) (3.566) 

P. Indebitamento finanziario non corrente (M) + (N) + (O) (8.512) (15.134) 

Q. Indebitamento finanziario non corrente netto (P) + (K) + (L) 8.688 5.805 

R. Indebitamento finanziario netto (J) + (Q) 7.540 4.056 

 
 
La posizione finanziaria netta del Gruppo è positiva per 7.540 mila euro, a fronte di 
una posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2008 di 4.057 mila euro. 
L’incremento è essenzialmente riconducibile alla riduzione dell’indebitamento non 
corrente netto che passa da 5.805 mila euro positivi del primo semestre 2008 a 
8.688 mila euro positivi risultanti alla data del 30 giugno 2009. 
 
Il decremento della liquidità è dovuto essenzialmente all’allineamento ai valori di 
borsa al 30 giugno 2009 dei titoli riclassificati nell’Attivo corrente oggetto di trading 
(1.603 mila euro) ed all’utilizzo delle disponibilità liquide nell’ambito della gestione 
corrente e finanziaria per la parte residua. 
L’indebitamento finanziario corrente si decrementa per effetto della riduzione 
dell’indebitamento bancario a breve nelle società del Gruppo. 
L’indebitamento finanziario corrente netto migliora e passa da 1.749 mila euro 
negativi del 30 giugno 2008 a 1.148 mila euro negativi alla data del 30 giugno 
2009. 
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Settore plastico 
 
Pontelambro Industria S.p.A. 
 
La società Pontelambro Industria S.p.A. svolge la propria attività nel settore delle 
materie plastiche con la produzione di fogli in PVC calandrati e stampati, sia 
plastificati che rigidi presso l’unità di Ponte Lambro (CO). 
 
 

Conto economico        (valori espressi in migliaia di Euro) 30 giu 2009 30 giu 2008 

Ricavi netti                 9.850                10.116  

Costi Operativi                 9.594                10.679  

Risultato Operativo Lordo (EBITDA)                      256                    (563) 

Risultato operativo (EBIT)                   (287)                (1.187) 

Proventi (Oneri) Finanziari Netti                     (105)                   (132) 

Risultato ante imposte (EBT)                   (392)                (1.320) 

Risultato netto dell'esercizio                   (466)                (1.288) 

 
Il primo semestre del 2009 si è chiuso con un risultato netto negativo di 466 mila 
euro rispetto al risultato negativo di 1.288 mila euro del medesimo periodo del 
2008. Si evidenzia che tale risultato, è stato conseguito in uno scenario 
profondamente mutato rispetto al precedente periodo e contraddistinto da 
un’importante e perdurante crisi finanziaria che ha colpito tutti i comparti già dagli 
ultimi mesi del 2008. 
In tale fase, caratterizzata dal netto calo generale degli ordini, la controllata ha 
sostanzialmente confermato le vendite sia rispetto alle attese, sia rispetto al primo 
semestre 2008: il fatturato 2009 è risultato essere pari a 10.293 mila euro contro 
l’importo di 10.231 mila euro conseguito al 30 giugno 2008. 
I ricavi netti passano da 10.116 mila euro del 2008 a 9.850 mila euro del 2009 per 
effetto della riduzione delle rimanenze di prodotti finiti e lavori in corso. 
I costi operativi si riducono rispetto al primo semestre 2008 e ammontano a 9.594 
mila euro. Con riferimento alla composizione di tali costi, si evidenzia la riduzione 
del costo delle materie prime stabilizzatosi già dal mese di dicembre 2008. 
Non avendo variato il listino prezzi, il calo del costo degli acquisti di materie prime 
consente il recupero di marginalità in una fase caratterizzata dalla contrazione 
generale delle vendite. 
Il risultato operativo lordo è positivo per 256 mila euro rispetto ai 563 mila euro 
negativi dei primi sei mesi del 2008. 
La gestione finanziaria risulta essere negativa per 105 mila euro rispetto ai 132 
mila euro del primo semestre del 2008. 
Pur conseguendo un risultato operativo lordo positivo di 256 mila euro, il crollo 
della domanda e la crisi economico-finanziaria in atto non ha consentito 
l’ottenimento di volumi di vendita necessari per il raggiungimento di condizioni di 
equilibrio economico. 
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Di seguito si espongono i principali dati patrimoniali. 
 

Stato Patrimoniale            (valori espressi in migliaia di Euro) 30 giu 2009 31 dic 2008 

Totale Attività Non Correnti               2.475                2.947  

Totale Attività Correnti             11.534              11.441  

Totale Attività             14.008              14.388  

Totale Patrimonio Netto               1.591                2.058  

Totale Passività Non Correnti               3.002                3.236  

Totale Passività Correnti               9.415                9.094  

Totale Passività             14.008              14.388  

 
La movimentazione delle Attività non correnti si riferisce alle immobilizzazioni 
materiali e proviene dal normale processo di ammortamento delle stesse. 
 
Le Attività correnti non subiscono variazioni rilevanti nel corso del periodo. 
Le Passività non correnti diminuiscono principalmente per effetto del rimborso di 
finanziamenti statali. Le Passività correnti variano essenzialmente a seguito della 
diminuzione dei debiti finanziari correnti. 
 
 

Settore locazione finanziaria 
 
Finleasing Lombarda S.p.A. 
 
Finleasing Lombarda S.p.A., acquisita nell’aprile 2007 ed interamente controllata, 
è una società iscritta all’albo generale di cui all’art. 106 D.Lgs. 385/1993, operativa 
nel mercato del leasing finanziario e dei finanziamenti rivolti prevalentemente a 
piccole e medie realtà imprenditoriali. 
 
I principali dati economici di sintesi per il primo semestre 2009 sono indicati nella 
seguente tabella. 
 

Conto economico        (valori espressi in migliaia di Euro) 30 giu 2009 30 giu 2008 

Ricavi netti                    371                     323  

Costi Operativi                    996                  1.678  

Risultato Operativo Lordo (EBITDA)                   (625)                (1.355) 

Risultato operativo (EBIT)                   (827)                (1.400) 

Proventi (Oneri) Finanziari Netti                    610                  671  

Risultato ante imposte (EBT)                     (217)                (729) 

Risultato netto dell'esercizio                     (242)                (554) 

 
Il primo semestre dell’anno 2009 si è chiuso con un risultato netto d’esercizio 
negativo di 242 mila euro rispetto al medesimo risultato negativo di 554 mila euro 
del 30 giugno 2008. 
Pur operando in un contesto nazionale ed internazionale caratterizzato da una 
grave crisi finanziaria che ha colpito tutti i comparti e che, nello specifico del 
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settore del leasing, non ha consentito lo sviluppo del portafoglio della società, la 
gestione operativa corrente ha raggiunto l’importante obiettivo del “break even 
point” grazie alle azioni di riorganizzazione e contenimento dei costi già avviate dal 
management nel corso del secondo semestre dell’anno 2008. 
I costi operativi si sono ridotti da 1.678 mila euro dei primi sei mesi del 2008 a 996 
mila euro del primo semestre del 2009: tale significativa riduzione (-40,6%) è stata 
ottenuta in particolare attraverso (i) la ristrutturazione e riorganizzazione aziendale 
(i costi del personale risultano inferiori del 45% rispetto al periodo precedente, 
passando da 601 mila euro del primo semestre 2008 a 333 mila euro del primo 
semestre 2009), e (ii) la revisione ed ottimizzazione delle spese per consulenze e 
dei costi di struttura generali (i costi complessivi per servizi si riducono del 36% 
passando da 980 mila euro dei primi sei mesi del 2008 a 628 mila euro del 
medesimo periodo del 2009). 
In virtù di quanto descritto, il risultato operativo migliora del 41% passando da 
1.400 mila euro negativi del primo semestre 2008 a 827 mila euro negativi del 
primo semestre 2009. 
I proventi finanziari al netto degli oneri risultano pari a 610 mila euro e derivano 
dall’attività di leasing e di concessione finanziamenti. Essi diminuiscono rispetto al 
primo semestre 2008 per effetto del rallentamento del rinnovo del portafoglio 
ordini. 
Il trasferimento di sede consentirà a regime un ulteriore risparmio dei costi di 
struttura che contribuirà a rafforzare l’equilibrio economico-patrimoniale. 
Si riportano di seguito i principali valori patrimoniali. 
 

Stato Patrimoniale              (valori espressi in migliaia di Euro) 30 giu 2009 31 dic 2008 

Totale Attività Non Correnti             16.238              20.562  

Totale Attività Correnti             14.246              13.504  

Attività non correnti destinate alla dismissione               1.599                2.998  

Totale Attività             32.084              37.064  

Totale Patrimonio Netto               7. 069                7.311  

Totale Passività Non Correnti               8.937              11.138  

Totale Passività Correnti             16.078              18.616  

Totale Passività             32.084              37.064  

 
Tra le voci dell’attivo si segnala in particolare la diminuzione dell’Attivo non 
corrente riconducibile alla riduzione dei crediti per i contratti di leasing. 
Il decremento delle Attività non correnti destinate alla dismissione deriva dalla 
cessione della partecipazione nelle società Intermedia Holding e Intermedia 
Finance per un valore complessivo di 1.370 mila euro, pari al valore di carico in 
bilancio, in esecuzione degli accordi a latere della cessione delle quote societarie 
di Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A. da parte della Capogruppo, come 
sarà illustrato nel paragrafo relativo ai fatti di rilievo del periodo. 
Tra le passività si evidenzia il decremento delle Passività non correnti dovuto al 
rimborso di finanziamenti a medio e lungo termine e il decremento delle Passività 
correnti derivanti dal minore utilizzo di linee di credito. 
 

***** 
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Riguardo al settore della consulenza, si segnala che in data 9 marzo 2009, è stata 
tra l’altro deliberata la modifica della denominazione sociale in Eurinvest Finanza 
di Impresa S.r.l. della società Investimenti e Sviluppo IT Solutions S.r.l. e 
l’adozione di un nuovo oggetto sociale, a seguito della quale la società ha assunto 
una nuova mission nell’ambito del Piano Industriale: essa svolgerà attività di 
business development e finanza d’impresa a favore del Gruppo e di terzi. Essendo 
in una fase di sostanziale start up, i dati economico patrimoniali al 30 giugno 2009 
non risultano significativi. 
 
 

Andamento della gestione della Capogruppo  
 
La situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Investimenti e Sviluppo al 
30 giugno 2009, raffrontata con la medesima al 31 dicembre 2008 ed al 30 giugno 
2008, è riportata in sintesi nel presente paragrafo. 
 
 
Andamento economico-patrimoniale di Investimenti e Sviluppo S.p.A. 
 
I dati più significativi gestionali di natura economica del primo semestre 2009 
raffrontati con quelli dell’esercizio precedente sono i seguenti: 
 

Conto economico        (valori espressi in migliaia di Euro) 30 giu 2009 30 giu 2008 

Ricavi netti                      75                  480  

Costi Operativi                    1.634                  2.115  

Risultato Operativo Lordo (EBITDA)                   (1.559)                (1.635) 

Risultato operativo (EBIT)                   (1.580)                (3.080) 

Proventi (Oneri) Finanziari Netti                   (1.969)                (616) 

Risultato ante imposte (EBT)                (3.549)              (3.696) 

Risultato netto delle attività in funzionamento   (3.696)                

Risultato netto delle attività operative cessate 
 

4.271 

Risultato netto dell'esercizio                (3.549)                575 

 

La Capogruppo presenta un risultato operativo lordo negativo per 1.559 mila euro, 
rispetto al medesimo risultato negativo di 1.635 mila euro dell’esercizio 
precedente. Tale risultato è dovuto essenzialmente al sostenimento dei costi di 
struttura, generali e del personale tipici di una holding di partecipazioni, oltre ai 
costi straordinari sostenuti per adeguamenti normativi e consulenze strategiche 
pari a 285 mila euro. 
I costi operativi passano da 2.115 mila euro del primo semestre 2008 a 1.634 mila 
euro del medesimo periodo del 2009: il miglioramento del 22,7% è stato 
conseguito grazie agli interventi di riorganizzazione e riduzione costi già avviati 
nell’ultimo trimestre del 2008. 
 
La gestione finanziaria presenta un risultato negativo di 1.969 mila euro, 
determinata essenzialmente dall’allineamento ai corsi di borsa al 30 giugno 2009 
rispetto al 31 dicembre 2008 del valore dei titoli azionari riclassificati tra le attività 
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finanziarie correnti oggetto di trading: tale adeguamento è risultato essere 
negativo per 1.603 mila euro. 
Il decremento rispetto al medesimo periodo dell’anno 2008 di 1.353 mila euro, è 
dovuto essenzialmente ad un maggior effetto negativo dell’importo di 1.131 mila 
euro conseguente l’allineamento ai corsi di borsa dei titoli in portafoglio a tale data. 
Il risultato netto delle attività operative cessate del primo semestre 2008 (4.271 
mila euro) evidenzia la plusvalenza realizzata dalla cessione della partecipata 
Tessitura Pontelambro S.p.A. oltre ai dividendi distribuiti dalla stessa. Tale 
operazione ha consentito il raggiungimento di un risultato netto del periodo 
positivo di 575 mila euro rispetto al risultato netto del primo semestre 2009 
risultato essere pari a 3.549 mila euro negativi. 
 
 

Stato Patrimoniale              (valori espressi in migliaia di Euro) 30 giu 2009 31 dic 2008 

Totale Attività Non Correnti             28.090              25.185  

Totale Attività Correnti             10.138              13.252  

Attività non correnti destinate alla dismissione               0                4.850  

Totale Attività             38.228              43.287  

Totale Patrimonio Netto             22.583              25.885  

Totale Passività Non Correnti               2.703                7.947  

Totale Passività Correnti             12.942                9.454  

Totale Passività             38.228              43.287  

 
La variazione delle Attività Non Correnti rispetto al 31 dicembre 2008 deriva 
essenzialmente dall’iscrizione della partecipazione nella Eurinvest SGR S.p.A. pari 
al 100% del capitale sociale, acquisita nel corso del secondo semestre 2009 per 
un valore di 4.500 mila euro e dal rimborso di finanziamenti concessi in 
precedenza a società del Gruppo.  
Il decremento delle Attività finanziarie correnti è riconducibile principalmente alla 
cessione di titoli azionari oggetto di trading ed all’adeguamento al minor valore di 
Borsa rilevato alla data di riferimento della presente Relazione semestrale rispetto 
al 31 dicembre 2008 dei titoli in portafoglio già descritto in precedenza, dal 
decremento delle disponibilità liquide nell’ambito della gestione corrente e per 
l’utilizzo delle stesse per la riduzione dell’indebitamento a medio-lungo termine per 
la parte in scadenza. Alla voce è stato iscritto il credito verso la controllata 
Eurinvest SGR S.p.A. di 637 mila euro acquisito dalla controllante Eurinvest 
Finanza Stabile S.p.A. mediante operazione di cessione di credito. 
 
Alla data del 30 giugno 2008 le attività destinate alla vendita erano costituite dalle 
quote del capitale sociale nella Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A.: tali 
quote sono state oggetto di cessione nel corso del secondo trimestre come sarà 
illustrato di seguito, nel paragrafo relativo ai fatti di rilievo del semestre. 
  
La riduzione delle Passività non Correnti è riconducibile essenzialmente al 
rimborso di finanziamenti a medio/lungo termine in essere con Istituti di Credito. 
 
Le Passività correnti variano per effetto del debito residuo verso Eurinvest Finanza 
Stabile S.p.A. per il pagamento dell’acquisizione della Eurinvest SGR S.p.A. 
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(1.500 mila euro) e per il debito sempre verso Eurinvest Finanza Stabile S.p.A. 
derivante dalla cessione di un credito verso Eurinvest SGR S.p.A. descritto in 
precedenza. 
 
 
Indicatori finanziari  
 
 
  30 giu 2009 31 dic 2008 

A. Cassa 1 0 

B. Altre disponibilità liquide 31 2.701 

C. Titoli detenuti per la negoziazione 6.806 8.185 

D. Liquidità (A) + (B) + (C) 6.838 10.886 

E. Crediti finanziari correnti 391 27 

F. Debiti bancari correnti (8.648) (7.691) 

G. Parte corrente dell'indebitamento non corrente 0 0 

H. Altri debiti finanziari correnti 0 0 

I. Indebitamento finanziario corrente (F) + (G) + (H) (8.648) (7.691) 

J. Indebitamento finanziario corrente netto (I) + (E) + (D) (1.420) 3.222 

K. Attività finanziarie non correnti 651 652 

L. Crediti finanziari non correnti 7.143 8.088 

M. Debiti bancari non correnti (2.686) (7.943) 

N. Obbligazioni emesse 0 0 

O. Altri debiti non correnti 0 0 

P. Indebitamento finanziario non corrente (M) + (N) + (O) (2.686) (7.943) 

Q. Indebitamento finanziario non corrente netto (P) + (K) + (L) 5.108 797 

R. Indebitamento finanziario netto (J) + (Q) 3.689 4.019 

 
 
La Posizione Finanziaria Netta della Capogruppo, positiva per 3.689 mila euro al 
30 giugno 2009 varia rispetto al 31 dicembre 2008 a seguito dell’incasso netto di 
3.535 mila euro derivante dall’operazione complessiva di cessione delle azioni di 
Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A. (per la quale si rimanda ad un 
successivo paragrafo), per effetto dell’utilizzo di risorse finanziarie per il 
pagamento dell’importo di 3.000 mila euro al fine dell’acquisizione della società 
Eurinvest SGR S.p.A., nonchè dell’adeguamento del titoli azionari oggetto di 
trading per un valore di 1.603 mila euro oltre alle necessità della gestione 
finanziaria e corrente per la parte residua. 
Il decremento della liquidità è dovuto all’utilizzo delle disponibilità nell’ambito della 
gestione corrente e per la riduzione dell’indebitamento a medio-lungo termine per 
la parte in scadenza, all’adeguamento al minor valore di Borsa rilevato alla data di 
riferimento della presente Relazione semestrale rispetto al 31 dicembre 2008 
(quest’ultimo pari a 1.603 mila euro, come già descritto in precedenza). 
 
L’indebitamento finanziario corrente netto passa da 3.222 mila euro positivi a 
1.420 mila euro negativi per effetto della riduzione della liquidità sopra descritta e 
per un maggior utilizzo di linee di credito bancarie. 



 Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2009 

 

 
 

18

L’indebitamento finanziario non corrente netto passa da 797 mila euro positivi a 
5.108 mila euro positivi per effetto essenzialmente del rimborso di finanziamenti a 
medio-lungo termine descritto nel paragrafo precedente. 
 

***** 
 
Con riferimento alla controllata Eurinvest SGR S.p.A., di cui è già stata illustrata la 
recente acquisizione e l’inclusione nel perimetro di consolidamento dei dati 
patrimoniali al 30 giugno 2009 e dei dati economici del periodo che decorre dalla 
data di acquisizione (7 maggio 2009) al 30 giugno 2009, la società ha chiuso il 
secondo esercizio sociale al 30 giugno 2009 e, pertanto, non ha ancora approvato 
il bilancio d’esercizio. Essendo sostanzialmente in fase di start-up, si ritiene 
opportuno fornire i dati economico patrimoniali allorquando le attività di 
promozione e gestione di fondi comuni d’investimento di private equity/distressed 
e immobiliari, nonché dell’asset management saranno entrate a regime. 
In data 22 luglio 2009, l’assemblea dei soci convocata per deliberare in merito ai 
provvedimenti ai sensi dell’art. 2446 cod. civ., essendosi verificata la fattispecie 
prevista dal suddetto articolo come si evince dalla situazione economico-
patrimoniale redatta dagli amministratori alla data del 31 maggio 2009, ha 
deliberato di riportare a nuovo le perdite cumulate a tale data pari a 2.146 mila 
euro. Il patrimonio netto della controllata sempre alla data del 31 maggio 2009 è 
pari a 2.354 mila euro. 
 

***** 
 

Partecipazioni in imprese collegate: I Pinco Pallino S.p.A. 
 
La società collegata I Pinco Pallino S.p.A. detenuta dalla Capogruppo per il 30% 
delle quote del capitale sociale, leader nel settore della produzione di 
abbigliamento e accessori di lusso per bambini, ha approvato il bilancio relativo 
all’esercizio 2008 in data 22 luglio 2009, essendosi avvalsa del maggior termine 
per l’approvazione del Bilancio di esercizio. 
I Pinco Pallino S.p.A. ha chiuso l’esercizio 2008 con un fatturato di 15.116 mila 
euro, in crescita rispetto al precedente esercizio del 17,41% (12.875 mila euro al 
31 dicembre 2007). Il risultato operativo è pari a 455 mila euro (nel 2007 era 
negativo per 3.742 mila euro). Il miglioramento del risultato operativo è stato 
ottenuto grazie ad un’attenta politica di riduzione della produzione non redditizia, 
essendosi concentrata sui prodotti a marginalità più elevata. 
Per effetto degli ammortamenti e accantonamenti (662 mila euro), del risultato 
netto della gestione finanziaria (792 mila euro) e dell’accantonamento delle 
imposte del periodo (283 mila euro), il risultato netto dell’esercizio è risultato 
essere negativo per 792 mila euro. 
 
In data 30 luglio 2009, l’assemblea dei soci di I Pinco Pallino S.p.A. ha deliberato 
di dare avvio al processo di ammissione a quotazione delle proprie azioni sul 
Mercato Alternativo del Capitale organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. 
(“MAC”). 
La presenza sul MAC offrirebbe alla partecipata - e indirettamente alla 
Capogruppo - un positivo ritorno di immagine.  
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In particolare, I Pinco Pallino S.p.A. essendo partecipata da più di 12 mesi da un 
investitore istituzionale quale la Capogruppo Investimenti e Sviluppo S.p.A. potrà 
procedere direttamente alla richiesta di ammissione senza preliminarmente 
effettuare l’offerta di strumenti finanziari presso gli investitori professionali.  
Una volta ottenuta l’ammissione, Investimenti e Sviluppo S.p.A. potrà procedere, 
se lo riterrà opportuno e tenuto anche conto della valorizzazione dell’azione I 
Pinco Pallino S.p.A. sul MAC, a vendere tutta o parte della propria partecipazione 
sul Mercato stesso. 
 
La Capogruppo detiene il 30% delle quote societarie della società IPP Licensing 
S.r.l., la quale, essendo stata costituita nel dicembre 2007, ha chiuso al 31 
dicembre 2008 il suo primo anno di attività. Si ritiene di fornire i dati della suddetta 
società allorquando l’attività sarà entrata a pieno regime. 
 
 

Fatti di rilievo del semestre 
 
Il 27 marzo 2009 il consiglio di amministrazione della Capogruppo ha approvato il 
Piano Industriale 2009/2013. 
Si rinvia al bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008 ed al Resoconto 
intermedio della gestione al 31 marzo 2009 per maggiori dettagli sul suddetto 
Piano Industriale, mentre nel paragrafo relativo all’andamento della gestione del 
Gruppo si è già detto in merito alle azioni eseguite. 
 
Di seguito, si descriveranno i fatti di rilievo avvenuti nel primo semestre del 2009. 
 
 
Acquisizione Eurinvest SGR S.p.A. 
 
Nell’ambito del processo di riorganizzazione del Gruppo e focalizzazione previsto 
dal Piano Industriale, in data 16 gennaio 2009, Investimenti e Sviluppo S.p.A. ha 
sottoscritto con Eurinvest Finanza Stabile S.p.A. un accordo per la cessione del 
100% di Eurinvest SGR S.p.A., società del gruppo Eurinvest, attiva nella gestione 
del risparmio e autorizzata all’attività di promozione e gestione di fondi comuni 
d’investimento di private equity/distressed e immobiliari, nonché all’asset 
management. 
Il contratto prevedeva la cessione da parte di Eurinvest Finanza Stabile S.p.A. ad 
Investimenti e Sviluppo, dell’intero capitale sociale di Eurinvest SGR S.p.A., 
costituito da n. 4.500.000 azioni ordinarie del valore nominale di 1,00 euro per 
azione, ad un corrispettivo di 4,5 milioni di euro.  
 
L’esecuzione dell’operazione era subordinata all’ottenimento nei termini di legge 
delle necessarie autorizzazioni da parte di Banca d’Italia e delle Autorità 
competenti. A tal fine, Investimenti e Sviluppo ha provveduto a presentare formale 
istanza a Banca d’Italia S.p.A. in data 21 gennaio 2009. 
 
In data 6 maggio 2009, Banca d’Italia ha concesso l’autorizzazione all’esecuzione 
dell’operazione e, in data 7 maggio 2009, il contratto di cessione dell’intero 
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capitale sociale di Eurinvest SGR S.p.A., come sopra descritto, è stato 
perfezionato. 
 
In base a quanto previsto dal contratto preliminare, successivamente integrato da 
un accordo tra le parti, il pagamento del corrispettivo di cessione è previsto in tre 
tranche:  
 
- quanto a 1,5 milioni di euro, alla data di sottoscrizione del contratto preliminare, 

a titolo di caparra confirmatoria. Tale caparra è stata corrisposta; 
- quanto a 1,5 milioni di euro, entro cinque giorni dalla girata dei titoli azionari. Il 

pagamento di tale quota è stato eseguito; 
- Quanto a 1,5 milioni di euro, entro il 30 novembre 2009. 
 
Trattandosi di un’operazione tra parti correlate – Eurinvest Finanza Stabile S.p.A. 
detiene il 100% di Eurinvest SGR S.p.A. ed è al contempo socio di controllo di 
Investimenti e Sviluppo verso la quale esercita attività di direzione e 
coordinamento - il prezzo di cessione è stato oggetto di fairness opinion da parte 
di Pricewaterhouse Coopers S.p.A. che ha giudicato congrua la valutazione delle 
modalità di determinazione del prezzo stesso, pari almeno al valore nominale 
dell’intero capitale sociale di Eurinvest SGR S.p.A. 
 

***** 
 
Proseguendo sulla descrizione del Piano Industriale, lo staff della Società svolgerà 
inoltre servizi di finanza strategica, anche per clienti esterni al Gruppo, che 
potrebbe generare un significativo flusso di ricavi. 
 
Coerentemente con il nuovo profilo del Gruppo, Investimenti e Sviluppo S.p.A. si 
doterà di tutti gli opportuni strumenti finalizzati ad allineare la corporate 
governance ai principi di best practice contenuti nel Codice di autodisciplina delle 
società quotate, nonché applicherà adeguati sistemi di controllo interno e di 
valutazione delle performance. 
 
Cessione partecipazione Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A. 
 

In data 6 maggio 2009, Investimenti e Sviluppo S.p.A., ha dato totale esecuzione 
all’accordo vincolante sottoscritto il 4 novembre 2008 con MCM Holding S.p.A. 
attraverso il completamento della cessione della seconda tranche di 
partecipazione, rappresentata da n. 5.000.000 azioni ordinarie Investimenti e 
Sviluppo Mediterraneo S.p.A. (pari al 9,85% del capitale sociale), ad un prezzo 
unitario di euro 0,97, per un controvalore di 4,85 milioni di euro, pari al valore di 
iscrizione in bilancio al 31 dicembre 2008.  
Si ricorda che l’accordo vincolante prevedeva la cessione di n. 6.803.333 azioni 
ordinarie Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A. (pari al 13,41% del capitale 
sociale), del valore nominale di euro 1,00 per azione, ad un prezzo unitario minimo 
di euro 0,97, da eseguirsi in due tranche successive, di cui la prima ha avuto 
attuazione in data 5 dicembre 2008 (con la cessione di n. 1.803.333 azioni, pari al 
3,56% del capitale sociale, al prezzo unitario di euro 0,97, per un controvalore di 
1,749 milioni di euro). 
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In base all’accordo di cessione, sono state eseguite le seguenti operazioni a 
latere: 
(i) Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A. ha ceduto a Investimenti e 

Sviluppo S.p.A., le seguenti partecipazioni: 
- n. 106.000 azioni della società Bioera S.p.A., per un corrispettivo 
complessivo di 1.020 mila euro, pari a 9,62 euro per azione; 
- n. 75.000 azioni della società Tessitura Pontelambro S.p.A., per un 
corrispettivo complessivo di 276 mila euro, pari a 3,68 euro per azione; 

 
(ii) MCM Holding S.p.A. ha acquistato n. 934.091 azioni Intermedia Holding 

S.p.A. e n. 311.364 azioni Intermedia Finance S.p.A., possedute dalla 
Finleasing Lombarda S.p.A., ad un prezzo complessivo di 1.370 mila euro, 
pari al valore di carico in bilancio di Finleasing Lombarda S.p.A.; 

 
(iii) Investimenti Sviluppo Mediterraneo S.p.A. e Finleasing Lombarda S.p.A. 

hanno risolto il contratto di conto corrente sottoscritto in data 26 maggio 2008: 
Finleasing Lombarda S.p.A. ha restituito la somma di 700 mila euro, oltre 
interessi maturati alla data di risoluzione del contratto, in precedenza 
depositata da Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A. in virtù del 
suddetto contratto di conto corrente. 

 
Alla data di approvazione del presente Resoconto, Investimenti e Sviluppo S.p.A. 
detiene n. 337.815 azioni pari al 0,67%, del capitale sociale di Investimenti e 
Sviluppo Mediterraneo S.p.A., riclassificati nell’Attivo finanziario corrente, oggetto 
di trading. 
 
Si segnala che il patto di sindacato di blocco stipulato in data 17 aprile 2007 (come 
da ultimo modificato in data 4 novembre 2008), tra Investimenti e Sviluppo S.p.A. 
e MCM Holding S.p.A., avente ad oggetto azioni ordinarie della società 
Investimenti e Sviluppo Mediterraneo S.p.A. è cessato per decorso del termine in 
data 30 gennaio 2009. 
 
Delibere dell’Assemblea dei Soci del 29 aprile 2009 
 
Premesso che, l'assemblea della società Investimenti e Sviluppo S.p.A., in parte 
straordinaria, esaminata la relazione illustrativa redatta dal Consiglio di 
Amministrazione, ha deliberato di eliminare l'indicazione del valore nominale di 
tutte le azioni della società, di seguito si procederà con la descrizione delle altre 
delibere dell’Assemblea dei Soci del 29 aprile 2009. 
 
Delibere ai sensi dell’ art. 2446 cod. civ. 
 
In data 29 aprile 2009 l’Assemblea dei Soci ha approvato il bilancio separato al 31 
dicembre 2008 che chiude con una perdita netta di 8.053.260 euro che, sommata 
alle perdite al 31 dicembre 2007 rinviate a nuovo, evidenzia una perdita cumulata 
di 16.071.712 euro. La relazione sulla gestione del consiglio d’amministrazione 
rinviava la formulazione della proposta di delibera di copertura delle perdite al 31 
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dicembre 2008 in sede di relazione redatta ai sensi dell’art. 2446 cod. civ. e 
dell’art. 74 del Regolamento Emittenti. 
Pertanto, l’Assemblea dei Soci, in parte straordinaria, dopo aver approvato la 
Relazione dell’Organo Amministrativo e le Osservazioni del Collegio Sindacale, ha 
deliberato di coprire le perdite cumulate al 31 dicembre 2008 mediante utilizzo 
della riserva sovrapprezzo azioni e riduzione del capitale sociale da 48.461.169 
euro a 32.392.249 euro, dopo aver preso atto della deliberazione di cui al secondo 
punto all'ordine del giorno della parte straordinaria della stessa assemblea, in 
merito all'eliminazione del valore nominale delle azioni. 
 
In specifico l’Assemblea dei Soci ha deliberato: 
 
1) di approvare la relazione del consiglio di amministrazione redatta ai sensi 

dell'art. 2446 c.c.; 
2) di coprire le perdite cumulate al 31 dicembre 2008 pari ad euro 16.071.712 

come segue: 
a) quanto ad euro 2.792, mediante integrale utilizzo della riserva 
sovrapprezzo azioni; 
b) quanto ad euro 16.068.920,00 mediante riduzione del capitale sociale da 
euro 48.461.168,60 ad euro 32.392.249,00 salvi i conseguenti arrotondamenti 
all'euro intero, fermo restando il numero delle azioni in cui esso è suddiviso, 
senza indicazione del valore nominale. 

 
In relazione alla copertura delle perdite cumulate al 31 dicembre 2008, si rileva 
che la Riserva (negativa) da fair value iscritta nel patrimonio netto per euro 
6.506.750 non viene conteggiata ai fini della quantificazione delle perdite da 
coprire, a ragione della sua natura transitoria e temporanea, tale da non assumere 
i medesimi connotati delle perdite accertate di bilancio; detta riserva negativa 
rimarrà pertanto appostata nel patrimonio netto, sino a quando essa non si ridurrà 
(per l’incrementarsi del valore delle partecipazioni cui si riferisce) o sino a quando 
non si realizzerà la perdita o diverrà durevole la relativa diminuzione di valore 
(circostanza che potrà allora dar luogo, in presenza dei relativi presupposti, ad 
un’ulteriore riduzione del capitale ai sensi delle disposizioni normative vigenti). 
 
Warrant Investimenti e Sviluppo S.p.A. 
 
Si ricorda che l’Assemblea straordinaria in data 5 ottobre 2006 ha deliberato 
l’emissione dei warrant azioni ordinarie "Investimenti e Sviluppo S.p.A. 2006-
2009", l'aumento di capitale riservato all'esercizio dei medesimi e l'adozione del 
relativo regolamento dei warrant. 
 
In considerazione del termine di scadenza della conversione dei suddetti warrant 
al 31 dicembre 2009, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di convocare 
l’assemblea straordinaria per sottoporre all’approvazione dei soci la proposta di 
proroga del periodo di esercizio dei “warrant azioni ordinarie Investimenti e 
Sviluppo S.p.A. 2006/2009” sino al 31 dicembre 2012 con conseguente modifica 
del Regolamento “warrant azioni ordinarie Investimenti e Sviluppo S.p.A. 
2006/2009” e dell’art. 5 dello statuto sociale. 
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La proroga del periodo di esercizio dei warrant, dalla originaria scadenza fissata al 
31 dicembre 2009 alla nuova scadenza proposta al 31 dicembre 2012, ha come 
finalità quella di aumentare per la Società l’opportunità di acquisizione di nuove 
risorse patrimoniali derivanti dall’eventuale esercizio dei warrant medesimi e, 
inoltre, di permettere ai portatori un tempo più esteso per detto esercizio, 
consentendo loro una più adeguata pianificazione delle proprie operazioni di 
investimento. 
 
L’Assemblea straordinaria, esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di 
Amministrazione redatta ai sensi dell’art. 72, comma 1, del Regolamento Consob 
concernente la disciplina degli Emittenti n. 11971/1999, ha deliberato nello 
specifico: 
 
1) di prorogare sino al 31 dicembre 2012 il periodo di esercizio dei warrant azioni 

ordinarie "Investimenti e Svilup-po S.p.A. 2006-2009", la cui emissione è stata 
deliberata dall'assemblea straordinaria in data 5 ottobre 2006; 

2) di approvare il nuovo regolamento dei predetti warrant; 
3) di modificare come segue il comma 2 dell'articolo 5 dello statuto sociale della 

società: 
"L'assemblea straordinaria in data 5 ottobre 2006, così come modificata in data 
29 aprile 2009, ha deliberato un aumento del capitale sociale per massimi 
nominali euro 45.600.000, in denaro, a servizio dell'esercizio dei warrant 
emessi in pari data a favore dei sottoscrittori di azioni di nuova emissione, con 
termine finale di sottoscrizione alla data del 31 dicembre 2012."; 

4) di stabilire, per quanto occorrer possa, che l'aumento di capitale deliberato 
dall'assemblea straordinaria dei soci in data 5 ottobre 2006 per massimi 
nominali euro 45.600.000, in denaro, a servizio dell'esercizio dei warrant 
emessi in pari data a favore dei sottoscrittori di azioni di nuova emissione, con 
termine finale di sottoscrizione alla data del 31 dicembre 2012, dovrà intendersi 
a servizio dei warrant azioni ordinarie "Investimenti e Sviluppo S.p.A. 2006-
2012" presentati per l'esercizio entro il 31 dicembre 2012 e quindi potrà avere 
esecuzione fino al 13 gennaio 2013. 
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Piano di stock option 
 
L’Assemblea dei Soci riunitasi in data 15 gennaio 2008 ha deliberato, tra l’altro, 
l’aumento di capitale, pari a 4,8 milioni di euro, al servizio del piano di stock option 
approvato dall'assemblea ordinaria della società in data 20 novembre 2007. 
 
Il regolamento del piano di stock option prevedeva, tra l’altro, come termine per 
l’attribuzione delle opzioni ai beneficiari, il periodo compreso tra il 20 novembre 
2007 ed il 15 dicembre 2008 (compresi) e, quale termine finale per l’esercizio delle 
opzioni, il 31 dicembre 2010, data ultima per la sottoscrizione dell’aumento di 
capitale deliberato a servizio del piano di stock option. 
 
Alla data dell’Assemblea dei Soci riunitasi il 29 aprile 2009, non sono state 
attribuite opzioni in virtù del piano di stock option. Conseguentemente, essendo 
scaduto il termine per la loro assegnazione, non è stato possibile dare attuazione 
al piano, che pertanto dovrà intendersi cessato a tutti gli effetti, né dare 
esecuzione all’aumento di capitale. 
 
In considerazione di quanto precede, il Consiglio di Amministrazione ha convocato 
l’assemblea straordinaria dei soci per deliberare, tra l’altro, la revoca dell’aumento 
di capitale deliberato dall’assemblea dei soci in data 15 gennaio 2008. 
 
L’Assemblea Straordinaria, esaminata la Relazione illustrativa del Consiglio di 
Amministrazione redatta ai sensi dell’art. 72, comma 1, del Regolamento Consob 
concernente la disciplina degli Emittenti n. 11971/1999, ha deliberato di revocare 
la deliberazione di aumento di capitale a pagamento per massimi nominali euro 
4.800.000,00, assunta dall'assemblea straordinaria in data 15 gennaio 2008, a 
servizio del piano di stock option approvato dall'assemblea ordinaria della società 
in data 20 novembre 2007, e di eliminare conseguentemente il comma 3 dell'art. 5 
del vigente statuto sociale. 
 
 
Deleghe al Consiglio di Amministrazione ai sensi degli artt. 2420-ter e 2443 cod.civ. 
 
Il Consiglio di Amministrazione ha proposto all’Assemblea dei Soci di conferire al 
medesimo organo amministrativo la facoltà di aumentare il capitale sociale 
mediante attribuzione delle deleghe previste dagli articoli 2420-ter e 2443 cod. 
civ., ciascuna delle quali esercitabili anche in una o più volte. 
Le motivazioni sottostanti alla proposta del ricorso allo strumento della delega ai 
sensi degli artt. 2420-ter e 2443 e cod.civ., anche con esclusione del diritto di 
opzione, peraltro specificate nella relazione illustrativa degli amministratori redatta 
ai sensi dell’art. 72 del Regolamento Emittenti, sono da individuarsi sia nell’ambito 
di un più ampio piano di operazioni straordinarie finalizzate alla realizzazione degli 
obiettivi di crescita e di sviluppo delle attività del gruppo previste nel piano 
industriale 2009-2013, già approvato dal consiglio di amministrazione, sia nella 
possibilità di cogliere eventuali opportunità di accordi con partner strategici 
presenti nei settori in cui la società intende sviluppare il proprio business. 
L'Assemblea dei Soci ha deliberato di attribuire al Consiglio di Amministrazione, ai 
sensi degli articoli 2420-ter  e 2443 del codice civile, le seguenti deleghe, ciascuna 
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delle quali esercitabili anche in una o più volte, entro il termine finale del 29 aprile 
2014: 
a) ad aumentare il capitale sociale, per un importo massimo (comprensivo di 

sovrapprezzo) di 100 milioni di euro, da offrire in opzione ai soci ai sensi 
dell’art. 2441, comma 1, del codice civile, oppure da riservare ad intermediari 
finanziari di elevato standing e partner strategici di volta in volta individuati, e, 
pertanto, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'articolo 2441, comma 
5, del codice civile, nonché ai sensi dell’articolo 2441, comma 4, secondo 
periodo, nei limiti del 10 per cento del capitale sociale sottoscritto al momento 
dell’esercizio della delega; 

b) ad emettere obbligazioni convertibili in azioni di nuova emissione, per un 
importo massimo di 60 milioni di euro e, comunque, per importi che, entro il 
predetto limite, non eccedano, di volta in volta, i limiti fissati dalla legge per le 
emissioni obbligazionarie, da offrire in opzione ai soci ai sensi dell’art. 2441, 
comma 1, del codice civile, oppure da riservare in sottoscrizione ad intermediari 
finanziari di elevato standing e partner strategici di volta in volta individuati, e, 
pertanto, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'articolo 2441, comma 
5, del codice civile; 

c) ad aumentare il capitale sociale, per un importo massimo (comprensivo di 
sovrapprezzo) non superiore al 5% del capitale sociale sottoscritto e versato 
alla data della delibera consiliare e, in ogni caso, per un importo massimo 
(comprensivo di sovrapprezzo) non superiore a 10 milioni di euro, da riservare 
ai destinatari di uno o più piani di incentivazione basati sull’emissione di nuove 
azioni, elaborati dall’organo amministrativo e sottoposti all’approvazione 
dell’assemblea ordinaria ai sensi dell’art. 114-bis T.U.F., a favore di dipendenti, 
consulenti, collaboratori e amministratori della società e di società da essa 
controllate, e, pertanto, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'articolo 
2441, commi 5 e 8, del codice civile, nonché ai sensi dell’articolo 2441, comma 
4, secondo periodo, nei limiti del 10 per cento del capitale sociale sottoscritto al 
momento dell’esercizio della delega; 

d) ad aumentare il capitale sociale, per un importo massimo (comprensivo di 
sovrapprezzo) di 100.milioni di euro, a fronte di conferimenti in natura ai sensi 
dell’articolo 2440 del codice civile, anche senza relazione di stima ai sensi 
dell’articolo 2440-bis del codice civile, aventi ad oggetto partecipazioni sociali 
ritenute rilevanti e strategiche dal consiglio di amministrazione, sia 
maggioritarie che minoritarie, in società sia quotate che non quotate, e, 
pertanto, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'articolo 2441, comma 
4, del codice civile. 
Il Consiglio di Amministrazione avrà facoltà di stabilire, nell'esercizio delle 
predette deleghe, nel rispetto delle procedure richieste dalle disposizioni di 
legge e di regolamento di volta in volta applicabili, nonché dei limiti sopra 
indicati, il prezzo di emissione delle azioni e delle obbligazioni, il rapporto e le 
modalità di conversione delle obbligazioni, il tasso di interesse, la scadenza e le 
modalità di rimborso, anche anticipato, delle obbligazioni medesime, nonché, 
più in generale, definire termini e condizioni degli aumenti di capitale e delle 
relative operazioni, redigere il regolamento del o dei prestiti obbligazionari 
convertibili, decidere se procedere alla richiesta di ammissione alle 
negoziazioni di ciascuna nuova serie di obbligazioni oggetto di emissione, oltre 
che, per ciascuna emissione di azioni od obbligazioni, redigere prospetti e 


	Fronte.pdf
	Diapositiva numero 1




