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Il Gruppo e il mercato

Lanno appena trascorso si ¢ contraddistinto per un contesto in cui le tensioni e
I'incertezza geopolitica si sono mantenute un fattore determinante e la spinta inflazio-
nistica ha costituito un elemento decisivo per la scelta delle politiche monetarie delle
banche centrali. La crescita mondiale per il 2023 ¢ stimata essere del +2,9% dopo il
+3,3% registrato nel 2022. Il commercio mondiale ha segnato una flessione del 0,6%
dopo una crescita del 2022 al 3,0%.

Tra i fattori di carattere geopolitico, il conflitto tra la Russia e I'Ucraina, proseguito
durante tutto I’anno, ha mantenuto alta la tensione in alcuni mercati primo fra tutti
quello energetico, nel quale le quotazioni si sono comunque fortemente ridimensionate
rispetto ai picchi del 2022. Nella parte finale dell’anno lo scontro esploso in Medio
Orriente, che ha visto coinvolti Isracle e Hamas, ha costituito un ulteriore elemento di
viscosita nell’economia mondiale.

Tra i fattori macroeconomici, 'elemento caratterizzante il 2023, come detto, ¢ stato il
persistere dell’inflazione la quale, dopo essere riemersa prepotentemente nel 2022, si

¢ mantenuta anche nell’anno appena trascorso su livelli molto al di sopra di quelli che
sono gli obiettivi delle banche centrali. Nel 2023 I’inflazione attesa a livello mondiale
¢ del 6,9%, in riduzione rispetto all’8,7% del 2022. Le previsioni per il 2024 indicano
un’ulteriore discesa verso un valore del 5,8%. Di fronte a questo rischio tutte le prin-
cipali banche centrali hanno agito con determinazione attraverso azioni di contrasto,
prima fra tutte 'aumento dei tassi ufficiali di interesse, al fine di riportare 'aumento
dei prezzi su tassi di crescita in linea con i propri obiettivi. Le politiche monetarie re-
strittive delle banche centrali, in particolare della FED e della BCE che hanno portato
i tassi rispettivamente al 5,5% e al 4,5%, hanno contribuito a raffreddare la crescita
economica globale quale effetto collaterale negativo. Negli ultimi meeting dell’anno sia
la FED sia la BCE hanno tenuto invariato il livello dei tassi, evitando ulteriori restri-
zioni monetarie ma allo stesso tempo mantenendoli su livelli molto superiori rispetto
a quanto sperimentato nello scorso decennio. Cominciano al contempo ad emergere
segnali che permettono di confidare in un potenziale allentamento delle politiche

monetarie nel prossimo futuro.

Con riferimento all'andamento dei prezzi, ¢ importante considerare la tendenza di
alcuni degli elementi fondamentali che ne definiscono la traiettoria di breve periodo,
quali in particolare le dinamiche dei prezzi dell’energia e quelle del commercio mon-
diale. La tendenza alla riduzione dell’inflazione risente positivamente della dinamica
dei prezzi energetici che hanno segnato, durante il 2023, una tendenza al ribasso
nonostante in alcune fasi dell’anno si sia assistito a decisioni da parte di alcuni atto-

ri - quali POPEC+ - tese a mantenere alte le quotazioni. Altri fattori importanti che

RELAZIONE SULLA GESTIONE

hanno contribuito al contenimento della dinamica inflattiva nel 2023 sono la tenden-
za al ribasso dei prezzi agricoli, che rimangono comunque a livelli ben al di sopra di
quelli registrati prima della crisi pandemica, e il processo di parziale normalizzazione
lungo le catene del valore globali. Continuano al contempo a permanere altri fattori
critici quali la riorganizzazione delle supply chain globali e il reshoring di alcune attivita
produttive a seguito della pandemia, oltre ad alcuni effetti indotti dalla messa in atto
delle politiche di transizione green.

Nell’area Euro la debolezza che nella prima parte dell’anno sembrava caratterizzare
principalmente la Germania, tradizionale locomotiva economica del vecchio conti-
nente, si ¢ estesa ad altri Paesi europei, portando le prospettive di crescita al +0,7%
dopo una crescita 2022 del +3,3%. Tra le principali economie la situazione ¢ variegata
con la Spagna che segna tassi di crescita superiori a quelli di Italia e Francia. Lallenta-
mento delle misure di sostegno per far fronte alla crisi energetica e contrastare I’im-
poverimento delle famiglie, assieme alla necessita di riportare le finanze pubbliche in
un sentiero di equilibrio, lasciano minore spazio ad iniziative di sostegno all’attivita
economica da parte dei governi, che nel recente passato avevang,sostenuto la doman-
da attraverso investimenti pubblici. La politica monetaria restrittiva ha avuto effetti
negativi sulla domanda per consumi e investimenti nel settore privato. La tenuta del
mercato del lavoro ha dato un contributo positivo alla formazione del reddito delle
famiglie. Il contesto europeo, pit propenso di quello di altre economie al risparmio,
fa presupporre la possibilita di consumi privati relativamente deboli anche nella prima
parte del 2024 con conseguente minore spinta al rialzo dei prezzi ma anche minore
crescita. In questo contesto la cautela delle imprese ¢ prevista rafforzarsi costituendo

un freno alla crescita.

Concentrando il focus sull’Italia, permane una situazione in cui la crescita del 2023 ¢
rimasta bassa, con una situazione di stallo soprattutto nella seconda parte dell’anno.
Le stime parlano di una crescita 2023 posizionata sul +0,7% e stimata al +0,6% per il
2024. Il rallentamento ¢ dovuto soprattutto alla frenata dei consumi, compressi dalla
spinta inflazionistica, e degli investimenti che sono limitati a causa dell’incertezza
sulle prospettive di crescita e dall’alto costo dei finanziamenti. Da segnalare tuttavia
una ripresa delle esportazioni nel corso del 2023.

La parte finale dell’anno ¢ stata contraddistinta dall’intensificarsi del calo dell’infla-
zione al consumo, esteso ai beni industriali non energetici e ai servizi. L'inflazione alla
produzione ¢ rimasta negativa per la riduzione dei prezzi energetici, intermedi ed ali-
mentari. Nella parte finale dell’anno vi sono stati segnali positivi sul lato dei consumi

delle famiglie trainati dalla netta attenuazione dell’inflazione. La ripresa di un sentiero
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di crescita per I'Italia risentira in maniera importante della velocita di rientro dell’in-
flazione verso l'obiettivo del 2%.

Le previsioni rimangono soggette ad uno scenario di forte incertezza e presentano
importanti rischi di deviazione sia al ribasso che al rialzo. Fattori come le tensioni
geopolitiche irrisolte, 'andamento dell’inflazione e la politica monetaria della BCE, i
prezzi dell’energia, le tensioni lungo la catena di fornitura, 'andamento dei consumi
delle famiglie, gli investimenti e l'attuazione del PNRR, potranno comportare signifi-

cative variazioni nello scenario che si realizzera nel 2024.

Sul fronte delle valute, nel corso del 2023 si ¢ registrato un rafforzamento dell’euro
nei confronti del dollaro a seguito di una riduzione della forbice dei tassi applicati
dalla FED rispetto alla BCE, che complessivamente nel corso del 2023 si ¢ ridotto
di 100 punti base passando dal 2% di fine 2022 fino all’1% di fine 2023.

La media mensile del tasso di cambio del 2023 ¢ stata pari a 1,082 USD per 1 euro,
rispetto ad un cambio medio del 2022 di 1,054 USD per 1 euro, con un apprezza-
mento medio dell’euro pari al 2,6%. Rispetto alle quotazioni giornaliere di apertura
del 2023 - attestatesi a 1,062 USD per euro — I'apprezzamento dell’euro sul fine
anno (attestatosi a 1,081 USD per 1 euro) ¢ stato del 1,9%. Osservando la dinamica
mensile si osserva che i primi mesi del 2023 sono stati in linea con il tasso di cambio
di fine 2022. Il valore del cambio EUR/USD ¢ poi cresciuto ad aprile rimanendo

su valori superiori a quelli dell’anno precedente per tutti i mesi successivi. Questo
movimento del tasso di cambio si spiega con gli incrementi dei tassi da parte della
BCE nel primo semestre 2023, pili robusti di quanto fatto nello stesso periodo dalla
FED. Listituto centrale europeo ha effettuato rialzi consecutivi per un totale di 150
punti base a differenza della banca centrale americana che ha effettuato tre rialzi

di 25 punti base ciascuno. Nel terzo trimestre ¢ proseguito il rialzo dei tassi che ¢
avvenuto con meno vigore sia da parte della FED, con un rialzo di 25 punti base,
sia da parte della BCE con due rialzi da 25 punti base ciascuno, poiché la spinta
inflazionistica ha rallentato.

Nel corso del quarto trimestre 2023 il costo del denaro ¢ rimasto invariato dal
momento che (come comunicato dall’istituto di Francoforte) il livello raggiunto dai
tassi ¢ tale per cui, se mantenuto per un periodo sufficientemente lungo, fornira un

contributo sostanziale nel riportare I'inflazione entro I'obiettivo del 2%.
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Landamento medio mensile del tasso di cambio di quest'anno ¢ rappresentato nel

seguente grafico.

Cambio Euro/USD - media mensile

2023

2022

Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug  Ago Set ott Nov Dic

Landamento dei mercati energetici nel 2023 ¢ stato caratterizzato da quotazioni

in calo per tutte le commodity energetiche, dopo gli straordinari aumenti dei listini
avvenuti nel 2022 a seguito delle tensioni geo-politiche. Le flessioni dei prezzi regi-
strati in corso d’anno hanno portato il gas naturale e I’elettricita a livelli nettamente
inferiori a quelli dell’anno precedente.

In particolare, il brent ¢ calato su base annuale ad una media di 82,2 USD/bbl
(98,8 USD/bbI nel 2022; -16,8%). Le quotazioni, pur in un contesto di incertezza,
hanno risentito positivamente del minore impatto sui mercati delle sanzioni contro
la Russia a seguito della riorganizzazione dei flussi del mercato petrolifero interna-
zionale globale. In particolare, la crescita dell’offerta da parte dei Paesi non OPEC+
¢ riuscita a soddisfare I'incremento della domanda mondiale. Nel corso dell’anno
alcuni momenti di tensione e la riduzione dell’offerta di alcuni grossi produttori
hanno contribuito a temporanei rialzi che sono stati perd pitt che compensati da
successive flessioni derivanti dall’incerto contesto macroeconomico. Nella parte fi-
nale dell’anno i ribassi sono stati limitati dalle crescenti tensioni geopolitiche in Medio
Oriente. Complessivamente il prezzo in euro del petrolio ha seguito 'andamento delle
quotazioni in USD risentendo inoltre di un decremento derivante dall’apprezzamento

della moneta unica che ha portato ad un calo del 19,0%.
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Si ¢ assistito ad una dinamica simile anche sul mercato del gas naturale: dopo i
livelli record registrati nel 2022, i prezzi ai principali hub si sono portati su quota-
zioni significativamente inferiori, segnando un calo medio di circa il 60%. Si sono
registrate forti flessioni nel corso dei primi due trimestri mentre nel terzo trimestre

si ¢ assistito ad un parziale ritracciamento.

La quotazione al PSV si ¢ attestata ad una media annuale di 43,1 €/MWh (1254 €
MWh nel 2022; -65,7%) e quella al TTF a 40,8 €/ MWh (124,7 €/ MWh nel 2022;
-67,3%), raggiungendo i valori minimi dell’anno in luglio con una media mensile
attorno ai 32 €/ MWh.

Nel mercato elettrico italiano il PUN medio annuale diminuisce dal suo massimo
storico del 2022 ad un valore di 127,2 €/ MWh (303,9 €/ MWh nel 2022; -58,1%),
riportandosi sui valori del 2021. Il PUN ha avuto il suo picco medio mensile nel
mese di gennaio a 174 €/ MWh per ritracciare progressivamente al ribasso le quo-
tazioni durante i mesi successivi, sulla scia della diminuzione del prezzo del gas

naturale, salvo poi risalire temporaneamente, soprattutto ad ottobre.

In termini di media annua, le quotazioni del mercato dei titoli di emissione CO,
sono risultate in leggero aumento, attestandosi nel 2023 ad una media di 83,5 €/t,
in crescita del 3,3% rispetto alla media dello scorso anno (€ 80,8 €/t). Tuttavia,
I'andamento nel corso dell’anno ha mostrato quotazioni al rialzo nel primo seme-
stre, con il mercato che ha raggiunto il picco in febbraio a 97 €/t, seguite da un
ritracciamento verso il basso nel secondo semestre, non sostenuto dalla domanda
che ¢ diminuita per effetto del rallentamento della produzione industriale e della
riduzione della produzione elettrica da fonti fossili. A fine 2023 il prezzo dei diritti
di emissioni quotava 77,3 €/t (80,8 €/t a fine 2022). Da ricordare nel corso del 2023
l'approvazione della riforma del sistema ETS (Emission Trading System) nell’ambito
del programma Fiz for 55. La riforma, che rinforza il sistema ETS estendendolo ad
altri settori e creando nuovi appositi sistemi di scambio, prevede una diminuzione
dell’offerta dei permessi in circolazione e un maggiore sostegno della domanda coe-

rentemente con il piano REPowerEU.
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Il Gruppo Burgo nel corso del 2023 ha proseguito la sua attivitd in questo contesto
economico e geopolitico di grande incertezza, dovendo gestire le tensioni sui mercati
energetici e delle materie prime, una domanda in flessione e, al contempo, prose-
guendo nella sua strategia di focalizzazione della produzione su segmenti di business

a maggiore tasso di crescita come quello delle carte speciali e per 'imballaggio. Nel
corso del mese di gennaio 2023 il Gruppo ha perfezionato la cessione dello stabilimen-
to di Duino, specializzato nella produzione di carte grafiche; questa operazione va ad
aggiungersi a quella portata a termine nel 2021 con la cessione dello stabilimento di
Verzuolo e ha ulteriormente contribuito all’accelerazione nel processo di riposiziona-

mento su nuove produzioni a maggiore tasso di crescita e marginalita.

Nella prima parte dell’esercizio il Gruppo ha risentito di una domanda debole, frutto
del processo di destocking, del rallentamento dell’economia e delle aspettative di calo
dei prezzi a seguito della riduzione dei costi delle materie prime. Nella seconda parte
dell’esercizio si ¢ invece registrata una ripresa della domanda per effetto del venir
meno del fenomeno di destocking da parte di molti clienti che hanno ricominciato

ad acquistare in modo pitt regolare. In questo contesto, i volumi totali venduti dal
Gruppo, a parita di perimetro, sono diminuiti del 21,1% rispetto all’anno precedente,
in particolare per la flessione del comparto delle carte ad uso grafico, che ha registrato

un calo significativo nella prima parte dell’esercizio.

Come gia ampiamente riportato, I'esercizio ¢ stato contraddistinto dalla contrazione
dei costi delle materie prime e dell’energia trainati da un significativo calo della do-
manda globale. In particolare, la diminuzione delle quotazioni delle materie prime ha
comportato minori costi per circa € 18 milioni, mentre la diminuzione del costo del

gas naturale ha impattato per circa € 97 milioni rispetto all’esercizio precedente.

Per compensare questi #rend, sono state intraprese azioni commerciali sul fronte dei
prezzi e dei mix di vendita, che — assieme ad interventi volti all'ottimizzazione delle
forniture e al miglioramento generalizzato della produttivita — hanno permesso al
Gruppo di limitare la riduzione del fatturato al 35,8% rispetto al 2022 (a parita di
perimetro la riduzione del fatturato ¢ stata del 30,3%) e di registrare una marginalita
lorda pari al 10,9%, in flessione rispetto al 13,4% dell’esercizio precedente, a dati com-
parabili, escludendo pertanto gli oneri di natura non ricorrente e gli oneri di ristrut-
turazione. In flessione anche la marginalitd misurata sul fatturato carta e cellulosa del
Gruppo, che passa dal 16,2% del 2022 al 13,1% dell’esercizio corrente.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Sotto il profilo dell’indebitamento ¢ infine da segnalare la situazione finanziaria
che continua il percorso di deciso miglioramento rispetto agli esercizi precedenti: il

Gruppo vede terminare I'anno con una posizione finanziaria netta attiva pari a circa
€ 113,8 milioni.

Nel comparto delle carte grafiche, segmento di mercato nel quale il Gruppo Burgo
sta progressivamente riducendo la propria presenza ma che continua ad essere il
principale segment d’attivita, nel 2023 la domanda ¢ diminuita del 9,8% a livello
mondiale (-2,5% nel 2022) e del 24,2% nell’Europa Occidentale (-9,2% nel 2022).
Negli altri principali mercati mondiali 'andamento (sostanzialmente negativo o

a bassa crescita) ¢ variegato: Nord America -27% (rispetto al +4,4% del 2022),
America Latina -9,6% (rispetto al +15,5% del 2022), Giappone -6,1% (rispetto al
-4,3% del 2022), Europa dell’Est -18,5% (rispetto al -15,9% del 2022), Cina +1,4%
(rispetto al -7,8% dell’anno precedente). All’interno delle carte grafiche, il mercato
dell’Europa Occidentale, che costituisce il mercato principale del Gruppo, riscontra
un calo in tutti i segmenti: CM -22,6%, CWF -30,8% ¢ UWF -21,5%.

Nel comparto del containerboard, la domanda del 2023 rispetto all’anno precedente
p P P

segna per il secondo anno consecutivo un calo (-6,1% rispetto al -4,5% dell’anno

precedente) che denota, dopo anni di crescita incessante, segnali di rallentamento

collegati al contesto macroeconomico.

Nonostante il contesto geopolitico e macroeconomico caratterizzato dalle numerose
criticita e i rischi sopra elencati, i risultati positivi consuntivati dal Gruppo nell’an-
no appena concluso confermano la bonta delle scelte strategiche e del percorso che
il Gruppo ha intrapreso attraverso investimenti tesi a sviluppare segmenti in crescita
come quello delle carte speciali e delle carte per imballaggio, con il perseguimento

di obiettivi di sostenibilita di lungo periodo.
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Linee di sviluppo e prevedibile evoluzione della gestione

Lesercizio 2023 ¢ stato contraddistinto dal permanere di rilevanti incertezze e ten-
sioni di natura geopolitica e macroeconomica e dall’insorgerne di nuove: il perdurare
del conflitto russo-ucraino, le tensioni inflazionistiche, il rallentamento della crescita
globale, le frizioni tra Stati Uniti e Cina, 'inasprirsi delle tensioni in Medio Oriente
con l'inattesa escalation nei rapporti tra Israele da un lato e palestinesi ed altri popoli
arabi dall’altro.

Tutte queste incertezze non hanno ancora trovato soluzione e caratterizzeranno sicura-

mente I’anno appena iniziato.

11 2024 sara anche contraddistinto da una sequenza di elezioni politiche senza eguali
nella storia: si terranno infatti oltre 50 elezioni in 76 Paesi, che chiameranno al voto 2
miliardi di persone, in Europa come negli Stati Uniti, in Russia, India, Messico e in
molti altri luoghi del mondo. Questa situazione potrebbe portare a significativi cambi
di rotta rispetto alle politiche fin qui seguite da alcuni Paesi e alimentare cosi ulteriori

incertezze di natura geopolitica.

In tale contesto, il Gruppo sta proseguendo nella sua strategia di focalizzazione su
segmenti di business pit resilienti e a maggiore tasso di crescita come quello delle carte
speciali e per I'imballaggio, e in questottica si colloca l'attivita di sviluppo che sta
distinguendo questa fase della storia del nostro Gruppo. Nel corso dell’anno, infatti,
si proseguira nella realizzazione del programma di investimenti volto alla diversifica-
zione di prodotto e all’efficientamento produttivo ed energetico, al fine di migliorare il

portafoglio di offerta, la redditivita e il foozprint ambientale.

Tenuto conto delle dinamiche inflattive e delle possibili criticita con riferimento alla
disponibilita di alcuni fattori di produzione essenziali all’attivita aziendale, il Gruppo
sta continuando a gestire, diversificare e monitorare con cura le proprie fonti di ap-
provvigionamento di materie prime e gas naturale. Per quanto riguarda la vendita dei
nostri prodotti, il Gruppo gestira il proprio portafoglio di offerta in modo da ottenere
un’adeguata remunerazione della propria attivita, anche a fronte della cautela che con-

tinuera a caratterizzare le dinamiche di acquisto dei nostri clienti nel 2024.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

La produzione del Gruppo

La produzione di carta, principale area di attivita del Gruppo, ¢ stata pari a

t 1.028.369 (nel 2022: t 1.547.525), con una contrazione del 33,5% rispetto all’anno
precedente. La variazione risente sia della riduzione del perimetro che ha visto la ces-
sione dello stabilimento di Duino a inizio 2023 (nel 2022: t 171.024) sia della signifi-
cativa flessione del mercato, sia delle carte grafiche che di quelle speciali.

La quota di containerboard & stata pari a t 168.767, in aumento del 2,9% rispetto
all’anno precedente (2022: t 163.963), mentre le carte speciali prodotte sono diminuite
del 40,6% e ammontano a t 193.967 (nel 2022: t 326.585).

La produzione di cellulosa ¢ stata pari a t 319.114 (nel 2022: t 348.141), in diminuzio-
ne del 8,3%, mentre quella di pastalegno ¢ stata di t 28.447 (nel 2022: t 87.225, di cui
Duino t. 56.768), in diminuzione del 67,4%.

Infine, la produzione di energia elettrica ¢ stata pari a MWh 1.035.198 (nel 2022:
MWh 1.572.195 di cui Duino MWh 306.776) in diminuzione del 34,2%.

| |
Dati produttivi 2022 2023 Variazione %
Carta t/000 1.548 1.028 -33,5%
Cellulosa t/000 348 319 -8,3%
Pastalegno e Deink t/000 87 28 -67,4%
Energia elettrica kWh/mln 1.572 1.035 -34,2%
Tipo carta

120% —
100% — 1% 16%

80% — 21% 19%

60% — 68% 65% _

Carte grafiche

40% —
20% Carte speciali
0% Containerboard

2022 2023
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Le vendite del Gruppo

I fatturato del Gruppo risulta pari a € 1.471 milioni, in diminuzione del 35,8% (€ 820
milioni) rispetto al 2022, che era stato pari a € 2.291 milioni. A perimetri comparabili,
escludendo i ricavi generati da Duino nel precedente esercizio e nel corso del 2023, la

variazione in diminuzione si attesta al 30,8%.

I ricavi carta ammontano a € 1.194 milioni, in diminuzione del 34,9% rispetto al prece-
dente esercizio; a perimetri comparabili, i ricavi carta risultano in diminuzione del 30%.
I ricavi cellulosa sono pari a € 77 milioni, con una variazione negativa del 27,1%.

I ricavi energia, che si attestano a € 171 milioni, sono in diminuzione del 43,3%; a peri-
metri comparabili, la variazione in diminuzione dei ricavi energia ¢ stata pari al 35,4%.
Gli altri ricavi, che comprendono le vendite di ligninsulfonato, sono in diminuzione del
42,9% e si attestano a € 26 milioni rispetto al 2022 (pari a € 46 milioni).

I ricavi derivanti dalla vendita del macero, da parte della controllata Burgo Recycling,

sono in flessione rispetto all’anno precedente.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Settori di attivita €/m(n 2022 2023 Variazione %
Ricavi carta 1.834 1.194 -34,9%
9% dei ricavi complessivi 80,1% 81,2%
Ricavi macero 2 2 -26,3%
9% dei ricavi complessivi 0,1% 0,1%
Ricavi cellulosa 106 7 -27,1%
9% dei ricavi complessivi 4,6% 5,3%
Ricavi energia 302 171 -43,3%
% dei ricavi complessivi 13,2% 11,6%
Altri 46 26 -42,9%
9% dei ricavi complessivi 2,0% 1,8%
2.291 1.471 -35,8%

La ripartizione delle vendite fra mercato interno ed esportazioni nel 2023 mostra che la
diminuzione complessiva del fatturato ha impattato principalmente le vendite in Italia
e negli altri Paesi. Aumenta invece I'incidenza percentuale delle vendite in Italia ed in

Europa rispetto alle esportazioni extra europee.

Mercati €/min 2022 2023 Variazione %
Italia 884 637 -27,9%
% dei ricavi complessivi 38,6% 43,3%
Europa U.E. 925 636 -31,3%
% dei ricavi complessivi 40,4% 43,2%
Altri paesi 482 198 -58,8%
% dei ricavi complessivi 21,0% 13,5%

2.291 1.471 -35,8%
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RELAZIONE SULLA GESTIONE

| prezzi del mercato

* CM (patinate con legno): nel corso del 2023 i prezzi medi di vendita nel mercato
delle carte patinate con legno hanno subito una significativa flessione (circa -15%), ini-
ziata gia nell’ultimo trimestre del 2022, proseguita nel primo semestre del 2023 per poi
stabilizzarsi nel corso del secondo semestre. La causa principale di questo trend ¢ stata
la discesa del costo delle materie prime e dell’energia, che durante il 2022 avevano toc-
cato i massimi storici a causa della guerra in Ucraina. Se mettiamo a confronto I'ultimo

trimestre dei due anni, la riduzione del prezzo di mercato ¢ stata di circa il 23%.

* CWF (patinate senza legno) e UWF (carte naturali): 'andamento del prezzo di
mercato di questi due comparti ¢ stato molto simile a quanto registrato sul mercato
delle carte CM.

112023 ¢ stato caratterizzato da una discesa progressiva dei prezzi: sin dall’inizio
dell’anno si ¢ assistito ad un calo delle quotazioni trainate principalmente dall’anda-

mento dei prezzi di materie prime ed energia.

- In ambito CWF rispetto al prezzo di chiusura dell’esercizio precedente alla fine del
2023 si ¢ registrata una flessione pari a circa il 13%; cid nonostante, il prezzo medio

di mercato nel 2023 ¢ rimasto sostanzialmente in linea con il prezzo medio del 2022.

- Nel comparto UWF il prezzo medio 2023 risulta anch’esso sostanzialmente in
linea con la media del 2022, sebbene sia confermata anche in questo comparto la
tendenza alla riduzione: confrontando le quotazioni della fine del 2023 con quella
di fine 2022, si ¢ assistito ad un calo di circa il 10%.

* Anche il segmento del Containerboard ha registrato riduzioni dei prezzi di mercato,
iniziate in maniera marcata gia nel primo semestre 2022 e continuate per tutto il 2023.
Rispetto al prezzo medio 2022, il prezzo medio 2023 ha registrato una variazione di
circa -32% e una differenza tra il prezzo dell’'ultimo trimestre 2022 e fine esercizio di

circa il -35%.

* Specialty Paper: il comparto delle carte Speciali segue 'andamento delle altre fami-
glie di prodotto.
La discesa dei prezzi iniziata gia nella parte finale del 2022 ha interessato i primi 3
trimestri del 2023 per poi stabilizzarsi nell’'ultimo trimestre, mostrando un prezzo
medio dell’anno molto simile a quello di inizio 2022.
Il prezzo medio 2023 subisce una diminuzione di circa il 5% rispetto alla media 2022.
Da gennaio a dicembre 2023 il prezzo ¢ diminuito di circa il 20%, mentre allargando

il confronto tra gli ultimi due trimestri dei due anni il calo ha segnato un 30% circa.

Fonte: rilevazionivarie su alcuni prodotti rappresentativi fatte nella stampa specializzata.
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| costi

Lanno 2023, rispetto all’anno precedente, si ¢ contraddistinto per una tendenza al ri-
basso dei prezzi delle materie prime. Le fibre, le principali materie prime utilizzate dal
Gruppo, dopo un picco rilevato nella parte finale del 2022, hanno segnato una conti-
nua flessione durante tutta la prima parte dell’esercizio, una fase di stabilitd durante i
mesi estivi e solo nell’'ultimo trimestre dell’anno una ripresa che ha comunque portato
le quotazioni di fine anno ad un livello inferiore rispetto a quello di apertura 2023. Ne
¢ un esempio la fibra lunga NSBK (1.257 $/t media 2023) che ¢ diminuita rispetto al
prezzo medio del 2022 (1.427 $/t) del 11,9% in dollari e del 14,5% in euro. Sempre
tra le cellulose, il prezzo dell’eucalipto ha subito anch’esso una diminuzione passando
da un valore medio del 2022 di 1.308 $/t ad una quotazione media del 2023 di 1.001
$/t (-23,5%). Tra le altre materie prime il prezzo dei lattici standard, che rappresenta
pitt dell’80% dei lattici acquistati dal Gruppo, nel corso del 2023 ¢ diminuito del 23%
passando da un valore medio di € 1.587 del 2022 a € 1.222 dell’esercizio corrente. I
prezzi dei carbonati, altra materia prima tra le principali utilizzate nella fabbricazione

della carta, sono risultati in media stabili avendo registrato una flessione dello 0,5%.

Il prezzo del macero, dopo le quotazioni su livelli storicamente elevate del 2022, ¢
stato caratterizzato da un prezzo medio del 2023 inferiore del 46% rispetto all’anno
precedente, con una dinamica dell’anno che ha registrato una fase di stabilita nel pri-
mo trimestre dell’anno e un andamento, seppur con alcune variazioni mensili in linea

con la media dell’esercizio.

I mercati europei del gas naturale nel 2023, complice un primo trimestre con tem-
perature molto miti ed uno stoccaggio che ha terminato la campagna di erogazione

a livelli di riempimento record, hanno visto una graduale discesa dei prezzi dai 70 €/
MWh di inizio anno verso i 30 €/ MWh di fine anno.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Il periodo estivo (che nel 2022 aveva visto un’impennata dei prezzi per la corsa al riem-
pimento degli stoccaggi, allora ad un livello molto piti basso del 2023) ha visto una bassa
domanda di iniezione, a fronte di un supply solido: 'LNG americano ha continuato a
giungere in Europa preferendo questa destinazione rispetto all’Asia, dati i minori costi di
trasporto rapportati ai differenziali di prezzo modesti tra le due zone (Asia/Europa).
Inoltre, una domanda asiatica modesta, sia per la ripartenza del nucleare giapponese, sia
per una scarsa domanda industriale cinese (rallentamento dell’economica e ripresa che
continua a tardare), hanno contribuito a mantenere moderata la domanda globale di LNG.
Il mercato del power italiano ha preso le mosse dal gas, passando dai quasi 200 €/ MWh
di inizio anno, ai 100 €/MWh di fine anno.

I mercato italiano ha comunque mantenuto differenziali importanti verso i mercati
europei e questo ha garantito importazioni costanti dalle frontiere, complice una ritro-
vata stabilita del comparto produttivo nucleare francese.

Inoltre, se ad inizio anno i prezzi degli EUA vicini ai 100 €/ton hanno supportato i
prezzi dell’energia elettrica, un ritracciamento degli stessi in zona 75 €/ MWh verso
fine anno ha contribuito al calo dei prezzi dell’energia elettrica.

Quanto agli EUA, dopo un inizio d’anno di continui record di prezzo, ha seguito la
parabola discendente di gas ed energia elettrica. Il mercato degli EUA ha visto nel
corso del 2023 un surplus di offerta rispetto alla domanda, anche in conseguenza della
decisione del Consiglio europeo su proposta della Commissione, di aumentare i quan-

titativi venduti in asta, da luglio 2023.
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Prezzi della cellulosa e di alcuni tipi di carta Fonte: Elaborazione
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Lenergia

Il Gruppo ¢ presente nel settore dell’energia attraverso la societa controllata Burgo
Energia S.r.1., che opera su tutti i temi energetici del Gruppo tramite le due aree di

business “Energy Management” e “Operation & Trading”.

Nel corso dell’anno, Burgo Energia ha operato su vari fronti particolarmente comples-
si, vista la situazione di instabilitd dei mercati energetici che, anche nel corso del 2023,
ha avuto un impatto significativo sui prezzi del gas.

Levoluzione del mercato del gas naturale avvenuto nel corso del 2022, durante il quale
i maggiori fornitori hanno rifiutato di fornire gas alle grandi imprese energivore, come
Burgo, ha fatto si che a partire dall’ottobre 2022 Burgo Energia abbia iniziato ad
acquistare gas direttamente sul mercato e fornirlo ad alcuni stabilimenti del Gruppo;

a questa attivitd — proseguita anche nel corso del 2023 — si ¢ affiancata una similare
attivita rivolta ad alcuni primari clienti nel settore siderurgico e nel settore cartario.
Questa nuova linea di business viene sviluppata da Burgo Energia approvvigionandosi
sia direttamente sui mercati borsistici (GME ed EEX), sia operando tramite accordi
bilaterali con primari operatori del mercato. In questo contesto, Burgo Energia ha
inoltre continuato a gestire un volume di stoccaggio gas. Cid ha consentito una mag-
giore diversificazione del mix di approvvigionamento per il periodo invernale, portan-
do nel contempo dei benefici economici al Gruppo.

Sempre nel corso del 2023, Burgo Energia ha continuato nel processo di focalizzazio-
ne della sua attivita in ambito industriale al servizio degli stabilimenti; in particolare
ha continuato a gestire per il Gruppo la partecipazione al progetto del Capacity Market
e il servizio di dispacciamento MSD per le centrali della cartiera di Duino (anche
dopo l'avvenuta cessione al gruppo Mondi), Avezzano, Sora (appartenenti al Gruppo)
e per la cartiera di Verzuolo (di proprieta del gruppo Smurfit Kappa). Ha inoltre prose-
guito nella gestione tecnica del Consorzio Energy Paper consolidandosi come uno dei

principali operatori del servizio di interrompibilita dei carichi elettrici.
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Oltre a cid, Burgo Energia ha gestito la partecipazione degli stabilimenti del Gruppo
al servizio di interrompibilita del gas per il periodo invernale 2022-23, servizio parti-

colarmente delicato per la situazione di disponibilita del gas del nostro Paese.

Tramite la Divisione “Energy Management”, Burgo Energia ha gestito, con le altre
funzioni del Gruppo, le complesse procedure per l'ottenimento dei crediti di impo-
sta previsti per le imprese energivore e gasivore, meccanismo avviato dall’art. 15 del
Decreto Legislativo Sostegni TER e proseguito con successivi decreti a coprire la sola

prima parte dell’anno 2023.

E stata avviata la certificazione del Sistema di Gestione Energia ISO 5001 per i siti di

Tolmezzo, Lugo e Avezzano, con l'obiettivo di completare I’7zer nel corso del 2024.

La Divisione “Operation & Trading”ha proseguito I'attivita di ottimizzazione degli
asset produttivi di Burgo e Mosaico, partecipando a tutte le attivita di dispacciamento

sui mercati energetici e al servizio di /nterconnector virtuale e finanziario.

Il Gruppo Burgo nel suo complesso Italia ed estero, ha prodotto energia elettrica per
complessivi 1.035 GWh (1.572 GWh nel 2022) prevalentemente destinati all’autocon-
sumo, e consumato gas naturale per complessivi 273 milioni di Smc (433 milioni di
Smc nel 2022 - 356 milioni di Smc escluso lo stabilimento di Duino). Burgo Energia
ha commercializzato energia elettrica per 968 GWh (860 GWh nel 2022) e gas natu-
rale per 253 milioni di Smc (127 milioni di Smc nel 2022).

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Gli investimenti

Nell’ambito degli investimenti materiali, complessivamente sono stati realizzati nel
cor-so del 2023 interventi per € 49,3 milioni (€ 48,6 milioni nel 2022). Cammontare
degli investimenti immateriali ¢ pari a € 0,6 milioni. Vanno ad aggiungersi, inoltre,

iscrizioni di immobilizzazioni per right of use e leasing per totali € 3 milioni.

Il programma degli investimenti, definito nell’ambito del Piano Industriale di riferi-
mento, ¢ proseguito con I'introduzione di nuovi elementi orientati all’implementazio-
ne di pitt moderne tecnologie nonché alla gestione efficiente delle risorse, con azioni
volte al miglioramento dell’efficienza energetica ed alla transizione verso la decarboniz-

zazione, identificando potenziali impatti e azioni di mitigazione a tutela dell'ambiente.

Gli interventi realizzati, oltre al costante mantenimento degli impianti, hanno dato
continuita ai processi di ammodernamento tecnologico e di miglioramento qualitati-
vo ed eflicientamento energetico avviati negli anni precedenti. In particolare, presso
lo Stabilimento di Avezzano ¢ stata avviata la nuova shoe press, sono state ultimate le
attivitd di ammodernamento di una parte dell’impianto aerotermico e la sostituzione
della cappa di pre-seccheria, tutti interventi volti al risparmio energetico e nel contem-
po all'aumento della capacitd produttiva. E stato inoltre avviato il processo autorizza-
tivo per 'installazione di un impianto anaerobico di trattamento delle acque reflue.
Tale impianto, che rappresenta un potenziamento dell’impianto esistente, consentira

la produzione di biometano da utilizzare nella caldaia gia presente.

Nel sito di Sora ¢ stata ultimata la conversione della linea 2 per la produzione di car-
toncino patinato e non, a base di fibra vergine idoneo anche al contatto per alimenti,

lentrata in funzione ¢ prevista per I'inizio del 2024.

Presso lo Stabilimento di Villorba ¢ stato avviato un nuovo impianto di depurazione
biologico che consentira di ridurre le emissioni di COD (Chemical Oxigen Demand)
ed un minor utilizzo di risorse idriche.

Al fine di potenziare la produzione di supporti per carte da gioco e pil in generale
di carte accoppiate, presso la cartiera di Lugo ¢ stata installata ed avviata una nuova

accoppiatrice.

33

SEZIONE



BURGO GROUP BILANCIO 2023

Nell’ambito del miglioramento del ciclo di produzione della cellulosa, nello stabi-
limento di Ardennes sono stati realizzati interventi volti a migliorare la qualita del
liquore verde e quindi la produzione del forno a calce e del liquore bianco; per quanto
concerne il forno a calce ¢ stato avviato uno studio volto a migliorarne la gestione ed a
consentirne il potenziamento.

Sono avanzate le attivita relative al nuovo impianto fotovoltaico, di cui in particolare
sono proseguiti i lavori preparatori dell’area, ai quali poi seguira 'inizio delle opere di
installazione. Si prevede l'entrata in funzione dell’impianto entro l'estate 2024.

In un’epoca dove 'innovazione ¢ in costante accelerazione, il settore dell’automazione
industriale si trova a dover fronteggiare un continuo cambiamento. In particolare,
I'impegno del Gruppo ¢ stato incentrato sull’ammodernamento dei sistemi di automa-
zione esistenti, introducendo tecnologie pitt avanzate volte all’innalzamento dei livelli

qualitativi dei prodotti ed al miglioramento dell’efficienza degli impianti.

In campo energetico, il 2023 ¢ stato caratterizzato dalla messa a regime delle due nuo-
ve centrali di cogenerazione di Toscolano e Tolmezzo.

Parallelamente ¢ entrato nella fase operativa il progetto di rifacimento parziale dell’im-
pianto di cogenerazione di Villorba: la nuova turbina a vapore ¢ stata ordinata nel primo
semestre 2023 e sara installata nel secondo semestre 2024; sono stati completati i primi

lavori propedeutici sulla sezione a vapore e le attivitd proseguiranno per tutto il 2024.

Tra le nuove iniziative, si segnala I'esecuzione della progettazione preliminare di una
caldaia a biomassa legnosa per la cartiera di Tolmezzo, per la quale nell’'ultima par-

te del 2023 ¢ stato avviato |’izer autorizzativo, che si prevede possa concludersi nel
secondo semestre 2024. Il progetto, una volta autorizzato, prevede la realizzazione di
una caldaia da 25MW termici, comprensiva dei sistemi di preparazione e alimentazio-
ne della biomassa e di trattamento e filtrazione dei fumi; I'impianto, una volta messo
in servizio, portera ad una riduzione del 30% dell’utilizzo di fonti fossili nella coge-
nerazione di Tolmezzo, equivalente a 35.000 tonnellate/anno di CO,. Si sta inoltre
valutando una collaborazione con gli enti locali per la fornitura di energia termica per

il teleriscaldamento di alcuni edifici pubblici di Tolmezzo.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

E stata prestata massima attenzione ai temi della sostenibilitd energetica e agli obiettivi di
decarbonizzazione: oltre al gi citato progetto di Tolmezzo, ¢ iniziata I'analisi per un futu-
ro ammodernamento della caldaia a biomassa legnosa presso lo stabilimento di Ardennes.
Sempre in questottica sono proseguiti gli studi e le analisi per possibili percorsi di
riduzione dei consumi di combustibili fossili, di potenziamento delle fonti rinnovabili
e di incremento dell’efficienza energetica, anche sfruttando le possibilita offerte dai
bandi nazionali ed europei per tali iniziative. In particolare, nello Stabilimento di
Avezzano ¢ allo studio un progetto di riduzione dell’impronta carbonica, attraverso
un mix di tecnologie per l'autoproduzione di energia elettrica e termica che andrebbe a

sostituire parzialmente 'attuale impianto a ciclo combinato a gas naturale.

Allo scopo di implementare le proprie politiche e obiettivi in materia di salute, sicurez-
za e ambiente (HSE), sono proseguiti in tutti i siti del Gruppo gli investimenti connes-
si ai programmi di prevenzione e di miglioramento della tutela della salute e sicurezza
sul lavoro, nonché della protezione dell’ambiente e dell’adeguamento all’evoluzione

normativa.

Oltre agli investimenti tecnici, sono proseguiti gli interventi in ambito informatico,
finalizzati in primo luogo a rafforzare la strategia di cyber security con iniziative in gra-
do di proteggere il perimetro del Gruppo a fronte di possibili minacce digitali. Sono
stati inoltre definiti gli standard inerenti la sostituzione dell’infrastruttura informativa
esistente, definendo un modello sia per i server di stabilimento sia per le connessioni
wireless.

Dal punto di vista dei sistemi applicativi si ¢ inoltre provveduto ad adeguare il licensing
di alcuni software sulla base dell’effettivo utilizzo, oltre ad introdurre nuove imple-

mentazioni necessarie per effettuare un revamping di vari applicativi.
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La ricerca e lo sviluppo

Le attivita sono state indirizzate principalmente a:
* processi produttivi come sviluppo di tecnologie innovative per il miglioramento della
competitivita;

* nuovi prodotti in ambito grafico, speciali e packaging.

Processi produttivi

Lattivita svolta si ¢ concentrata sulla valorizzazione di fibre sia wood sia non wood, sia
originate come stream da altri processi industriali. Rilevanza specifica hanno avuto gli
studi per I'impiego di maceri postconsumer di varia origine e caratterizzazione, in parti-
colare nell'ambito delle carte per packaging riciclato e per 'impiego di opportuni mix
fibrosi nel campo del packaging vergine.

Per quanto riguarda le materie prime non fibrose sono proseguiti gli studi e le applicazio-
ni, a livello di laboratorio e di processo industriale, di prodotti innovativi per trattamenti

funzionali nell’'ottica della eliminazione dei formulati di derivazione fossile.

Nuovi prodotti

Il tema della sostenibilita di prodotto ha rappresentato il driver delle attivita svolte,
sostenibilitd intesa come design di prodotti (nuovi o gia esistenti) con minima o ridotta
impronta ecologica, anche in termini di emissioni di CO,.

Piu specificamente la promulgazione di una serie di normative e regolamenti, a livello
nazionale ed europeo, unita ad una aumentata sensibilita di consumatori e brand
owners per cid che concerne la sostenibilita dei prodotti e il loro ridotto impatto am-
bientale, hanno indirizzato in modo decisivo gli sviluppi dei prodotti grafici, speciali

e packaging. Particolare enfasi ¢ stata data alle tematiche inerenti la riciclabilita e la
compostabilitd in un contesto di funzionalizzazione dei supporti cartacei per settori

ove sono gia presenti materiali di natura sintetica.

Nel comparto inkjet delle carte digitali ¢ stata poi ampliata la gamma dei prodotti trat-
tati e patinati, certificati per l'elevato livello qualitativo di resa di stampa riscontrato.
E stata poi definita e portata a termine la riallocazione nello stabilimento di Villorba

dei prodotti offser precedentemente prodotti presso lo stabilimento di Duino.

In ambito packaging avana da riciclato sono stati oggetto di sviluppo prodotti specifici
quali imballaggi flessibili e funzionali, entrambi per applicazioni non strettamente

attinenti al settore dell’ondulazione.
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Salute, Sicurezza e Ambiente (HSE)

Il Gruppo Burgo, consapevole del proprio ruolo e responsabilita nei confronti della
comunita e del’ambiente in cui opera, nonché nell’assicurare un ambiente di lavoro
salubre e sicuro a tutti i suoi Collaboratori e alle altre Parti Interessate, considera le

tematiche di Salute, Sicurezza, Ambiente parte integrante della promozione di un

modello di sviluppo sostenibile a garanzia dei diritti delle generazioni future.

Conformemente a quanto espresso nel proprio Codice Etico ritiene il rispetto per
I'ambiente e la tutela della sicurezza e salute dei lavoratori principi fondamentali ai

quali attenersi nell’esercizio delle proprie attivita.

La Direzione HSE (Salute, Sicurezza, Ambiente), Sostenibilita e Sistemi di Gestione
Integrati, istituita presso la Sede di Altavilla Vicentina, ha il compito di gestire ed
armonizzare tutte le attivita inerenti al Sistema di Gestione HSE aziendale, definendo
le linee di azione, controllandone 'applicazione e coordinando le attivita svolte nei
singoli siti produttivi. In ogni stabilimento sono destinate risorse specificatamente
formate e dedicate alla gestione delle attivita in materia HSE. Nel corso del 2023 sono
proseguite le riunioni mensili di coordinamento con gli RSPP (Responsabili del Servi-
zio Prevenzione e Protezione) e RSGA (Responsabili del Sistema di Gestione Ambien-
tale) organizzate dalla sede Centrale allo scopo di valutare 'avanzamento di obiettivi
di miglioramento, esaminare gli eventi occorsi e le non conformita e definire eventuali
azioni correttive, promuovere lo scambio e la condivisione di buone pratiche tra i siti e

le societa del gruppo.

I1 Gruppo Burgo ha definito una Politica integrata per i temi HSE, tale politica
testimonia che rispetto e tutela dell’Ambiente, delle risorse naturali e della Salute e
Sicurezza sul Lavoro riguardano I'intera Organizzazione e costituiscono il fondamento

delle strategie operative e di mercato e 'impegno di rispetto ambientale della Societa.

Allo scopo di ottimizzare quanto impostato, nel 2023 si ¢ consolidato I'approccio
integrato e sistemico alle tematiche HSE, secondo gli standard di riferimento (es.
Regolamento EMAS, della Norma ISO 14001 e della Norma ISO 45001) utilizzati
per 'implementazione del sistema di gestione aziendale. In particolare, sono stati
rivisti e rafforzati gli aspetti ritenuti chiave focalizzandosi sull’analisi del contesto, la
valutazione di rischi e opportunita, sul coinvolgimento di tutte le parti interessate ed
al miglioramento continuo dei processi e dei sistemi di gestione aziendali, in ottica di

sostenibilita integrata.
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In conseguenza di tale analisi, si sono orientate attivita, iniziative, programmi e
progetti specifici nei vari ambiti di sistema, atti a compensare i rischi e promuovere
I'accoglimento delle opportunita. Quanto indicato si traduce in specifici obiettivi e
traguardi di miglioramento, definiti su base annuale e gestiti nell’'ambito dei sistemi di
gestione, monitorandone periodicamente lo stato di avanzamento.

Allo scopo di sfruttare l'opportunita data dalla struttura comune delle norme inter-
nazionali ISO relative ai sistemi di gestione che adottano (High Level Structure), che
agevola le organizzazioni nell’armonizzare sistemi di gestione diversi e facilitare la loro
integrazione ¢ stata creata, a livello centrale, nel 2023 la funzione Sistema gestione

integrato QHSE.

Salute e Sicurezza nei luoghi di lavoro

Il tema della Salute e Sicurezza nei luoghi di lavoro rappresenta un valore imprescin-
dibile per il Gruppo. Gestire la sicurezza significa innanzitutto garantire la salute di
tutte le persone e questo viene fatto attraverso modelli di organizzazione, valutazione
e di gestione dei rischi che analizzano i pericoli e individuano le misure necessarie per
evitarli o diminuirli.

La volonta di Burgo Group ¢ quella di prevenire gli infortuni sul lavoro e le malat-

tie professionali garantendo ai propri dipendenti e a tutti coloro che lavorano negli
stabilimenti un ambiente di lavoro salubre e sicuro. Per raggiungere questo obiettivo
I’Azienda si ¢ dotata di sistemi integrati e strutturati, all’interno dei quali viene defini-

ta, implementata e monitorata la Politica della Sicurezza Aziendale.

Su base mensile si riunisce il Comitato HSE di Gruppo avente come obiettivi la con-
divisione del tema HSE come priorita per tutta azienda, la verifica mensile dell’anda-
mento dei risultati e dei KPI in materia di HSE, la revisione di eventi seri (es. infortuni
/ incidenti), la condivisione di modifiche, novita, programmi e progetti e la decisione di
nuove azioni di miglioramento.

Periodicamente vengono organizzate Riunioni di Sicurezza alle quali partecipano tutti
gli attori principali, a partire dal Datore di Lavoro e gli RSPP (Responsabile del servi-
zio di prevenzione e protezione). Nell’incontro si esaminano i risultati confrontandoli
con gli obiettivi e si definiscono le azioni strategiche ed operative necessarie.

Tutti gli eventi infortunistici, inclusi i near miss, sono analizzati in modo tempe-
stivo ed approfondito, coinvolgendo tutte le funzioni interessate e identificando le
cause profonde alla radice dell’evento, allo scopo di identificare adeguate azioni di

prevenzione.
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Nel corso del 2023 ¢ proseguita la campagna 12 principi per una “nuova” cultura della
sicurezza. Tali principi sono mirati a sensibilizzare e rafforzare la consapevolezza della
sicurezza a tutti i livelli, dando alcune indicazioni sull’approccio comportamentale al
tema della sicurezza (es. sicurezza come lavoro di squadra, necessita di riflettere prima
di eseguire ogni lavoro con I'approccio 4P pensa, previeni, pianifica, proteggi) e indi-
cazioni operative per la gestione di specifiche attivita.

A supporto della diffusione di una cultura della sicurezza e della prevenzione, Burgo
Group si impegna a sviluppare ed attuare piani di addestramento, informa-zione e
formazione sulla sicurezza e salute sul posto di lavoro. In aggiunta alla formazione
cogente, il Gruppo ha avviato nel 2022 e proseguito nel 2023 l'iniziativa Vision Zero
che prevede un’attivita formativa interattiva con il personale degli stabilimenti allo
scopo di aumentare la consapevolezza individuale sulla capacita di riconoscere i rischi
ed adottare comportamenti sicuri per la prevenzione.

Tutte le attivita di cui sopra sono realizzate in stretta relazione con ’'Organismo di
Vigilanza ai sensi del D.Lgs 231/2011.

La gestione ambientale

Lazienda ha effettuato una valutazione dell’impatto delle proprie attivita, dei prodotti
e servizi, al fine di gestire e prevenire gli impatti ambientali, promuovendo l'utilizzo
delle migliori tecnologie disponibili in tutti i siti in cui opera. Tutti i siti del Gruppo
Burgo operano nel rispetto della Direttiva Europea di riferimento e secondo le prescri-
zioni di specifiche autorizzazioni rilasciate dagli enti competenti e sono sottoposti a
periodici controlli da parte degli enti per la verifica del rispetto dei disposti normativi
e prescrittivi riportati nelle autorizzazioni.

In ogni sito ¢ stato implementato e mantenuto un Sistema di gestione ambientale e
sono eseguiti periodici audit interni allo scopo di monitorare il grado di applicazione,
la conformita e 'avanzamento delle azioni e obiettivi di miglioramento.

Lo svolgimento dell’attivita produttiva del Gruppo richiede la gestione di numerosi
aspetti ambientali. In particolare, le attivita di monitoraggio e di miglioramento defi-

nite riguardano:

* i consumi energetici con la definizione di numerosi progetti di investimento e di
efficientamento dei processi;

* Pimpiego delle risorse idriche con politiche di riduzione dei consumi di acqua;

* la gestione dei rifiuti e dei sottoprodotti in un’ottica di economia circolare;

* le emissioni in atmosfera con I'adozione delle migliori tecniche disponibili (BAT),

pubblicate nei documenti di riferimento elaborati dall’'Unione Europea.
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Investimenti in materia di ambiente, salute e sicurezza

Allo scopo di implementare le proprie politiche e obiettivi in materia di ambiente, sa-
lute e sicurezza (HSE) sono proseguiti su tutti i siti del Gruppo gli investimenti relativi
ai programmi di prevenzione e di miglioramento della tutela della salute e sicurezza
dei lavoratori, nonché della protezione dell’ambiente e dell’evoluzione normativa.

I principali progetti di investimento per la gestione HSE (salute, sicurezza e ambiente)

nel 2023 hanno riguardato:

* aggiornamenti legati alla sicurezza antincendio;

* il miglioramento sicurezza impianti e macchine in tutti i siti del Gruppo;

* l'installazione di linee vita e dispositivi anti-caduta;

* I'installazione di sistemi per la riduzione dei consumi energetici (es. installazione
motori ad alta efficienza) ed efficientamento energetico;

* interventi sulla gestione del ciclo delle acque allo scopo della riduzione dei consumi;

* il miglioramento della sicurezza e la manutenzione straordinaria di impianti di trat-

tamento effluenti.
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Il personale

Nel corso del 2023 sono state effettuate circa 50.500 ore di attivita formativa, di cui

circa 18.300 legate a tematiche inerenti la Salute e la Sicurezza dei Lavoratori.

I dipendenti del Gruppo, inclusi i lavoratori interinali, al 31 dicembre 2023 sono
2.934 unita rispetto a 3.259 unita di fine 2022. Si segnala che il 2022 comprende i
dipendenti dello stabilimento di Duino, ceduto ad inizio 2023.

| |
Personale al 31 dicembre 31dic 2022 31dic 2023 Variazione Variazione %
1.378 1.108 (270) -19,6%
Controllate italiane 1.156 1.093 (63) -5,4%
Controllate estere 725 733 8 1,1%
3.259 2.934 (325) -10,0%

I Gruppo ricorre all’utilizzo di lavoratori interinali, per lo piti presso Burgo Ardennes,
che nel 2023 sono stati pari a 186 (FTE) contro i 190 del 2022.

Lutilizzo degli ammortizzatori sociali nell’esercizio 2023 ¢ risultato piu elevato
rispetto all’anno precedente a causa di una significativa riduzione della domanda, pit
evidente nel mercato delle carte grafiche ma comunque sensibile anche nel mercato
delle carte speciali, causata dal generale aumento di prezzi, a sua volta conseguenza del

significativo aumento dei costi energetici nonché di acquisto delle materie prime.

Nella tabella che segue si riporta il dettaglio del ricorso agli ammortizzatori sociali

relativo all’anno 2023:

Ammortizzatori sociali ore 31dic 2022 31dic2023 Variazione Variazione %
118.012 531.118 413.106 350,1%
118.012 531.118 413.106 350,1%

I Gruppo, visto il perdurare del contesto socio-economico particolarmente complesso,
anche per l'esercizio 2023 ha erogato una liberalita a tutti i lavoratori per un importo
totale pari a circa 800.000 Euro, nell’intento di alleviare per quanto possibile gli effet-

ti negativi dell’inflazione.
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La politica di gestione dei rischi finanziari
e la loro copertura

Gli strumenti finanziari sono principalmente costituiti dal lato passivo dai debiti verso
gli istituti finanziari, dagli strumenti derivati che possono essere utilizzati per la co-
pertura dei rischi di tasso, di cambio e di commodity e dai debiti commerciali, mentre
dal lato attivo dalle disponibilita liquide, da investimenti in azioni quotate e titoli, da
crediti di natura commerciale e da strumenti finanziari che possono essere stipulati
per copertura dei rischi di tasso e di cambio.

I Gruppo ¢ esposto ai seguenti rischi relativamente ai quali, di seguito, si enucleano gli

obiettivi, le politiche, i processi di gestione ed i metodi utilizzati per la loro valutazione:

1 « Rischio di credito
2 « Rischio di liquidita
3 « Rischio di mercato

Il bilancio 2023 include, in ciascuna delle sezioni di commento alle poste di bilancio,
ulteriori informazioni quantitative.
Linformativa richiesta dall’IFRS 7 ¢ stata inclusa nelle Note Esplicative del bilancio

separato e del bilancio consolidato.

1 . Rischio di credito

Rappresenta il rischio che un cliente o una delle controparti di uno strumento fi-
nanziario causi una perdita finanziaria non adempiendo ad un’obbligazione e deriva

principalmente dai crediti commerciali e dagli investimenti finanziari.

Crediti commerciali e altri crediti

I Gruppo, nell’'ambito dell’attivita di gestione del credito attraverso una struttura de-
dicata, utilizza una procedura interna con l'obiettivo di definire 'affidabilita creditizia
di ciascun cliente e di monitorare i limiti di fido e lo scaduto. La funzione di controllo
del rischio si basa sull’analisi costante dei clienti fuori fido o con partite scadute che
vengono monitorati giornalmente per l'attivazione di interventi correttivi, dal blocco
degli ordini all’esperimento di azioni legali. Lattivita interna ¢ integrata dall’utilizzo
di strumenti di copertura di mercato, quali polizze assicurative e cessioni pro-soluto di
crediti. Lattivita di vendita ¢ assistita da coperture di natura assicurativa stipulate con
primarie societa di assicurazione del credito di primo e secondo livello (z0p up).

Nel corso del 2023 le societa Burgo Group S.p.A., Mosaico S.p.A e Burgo Distribu-
zione S.r.l. hanno rinnovato la certificazione del sistema di credit management secondo

prassi nazionale UNI 44:2018 e internazionale standard TUV Rheinland CMC:2012.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Investimenti finanziari

Lesposizione al rischio di credito ¢ limitata investendo esclusivamente in titoli ad
elevata liquidita e solo con controparti riconosciute affidabili dal mercato.
Tra le attivitd finanziarie, inoltre, vi sono investimenti in risparmio gestito effettuati

con controparti bancarie italiane di riconosciuta affidabilita.

Garanzie

Le politiche del Gruppo prevedono il rilascio di garanzie finanziarie solo nei confronti
di consociate. Garanzie reali sono rilasciate in taluni casi nell'ambito di operazioni di

finanza agevolata o per finanziamenti a medio termine.

2 « Rischio di liquidita
I rischio di liquidita ¢ il rischio che il Gruppo abbia difficolta ad adempiere alle obbli-
gazioni associate a passivita finanziarie.
Lapproccio nella gestione della liquidita prevede di garantire, per quanto possibile, che
vi siano sempre fondi sufficienti per adempiere alle proprie obbligazioni alla scadenza.
I Gruppo effettua I'analisi di liquidita in funzione delle previsioni di budger definendo
i flussi di cassa di breve, medio e lungo periodo.
Le stime vengono riviste periodicamente per assicurare che vi siano disponibilita liquide a
vista sufficienti per coprire i costi operativi previsti per un arco di tempo di circa 12 mesi.
Per i fabbisogni finanziari di breve periodo, al 31 dicembre 2023 erano disponibili
linee di credito a breve termine per un totale di circa € 236 milioni, di cui € 211,5 mi-
lioni in Italia e € 24,5 milioni in Belgio a beneficio di Burgo Ardennes. Burgo Group
ha altresi a disposizione una linea Revolving di complessivi € 100 milioni non utilizzati
alla data del 31 dicembre 2023.
Il Gruppo ha la possibilita di ricorrere anche al factoring pro-soluto con un plafond
complessivo, incrementato durante il 2023, pari a oltre 110 milioni, oltre ad un pla-
fond pro-solvendo di circa € 8 milioni su Burgo Ardennes, ricompreso tra le linee BT
di questultima.
Per i fabbisogni finanziari di lungo periodo il Gruppo dispone complessivamente di
finanziamenti per circa € 202 milioni.
Si segnala che sono stati aperti dei zime deposit per la gestione in remunerazione della
liquidita giacente nei conti correnti. Al 31 dicembre 2023 complessivamente i time

deposit ammontano a circa € 100,7 milioni.
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3 ¢ Rischio di mercato

I rischio di mercato ¢ il rischio che il fzir value o i flussi finanziari futuri di uno
strumento finanziario fluttuino in seguito a variazioni dei prezzi di mercato, dovute
a variazioni dei tassi di cambio, di interesse o delle quotazioni degli strumenti rap-
presentativi di capitale. Lobiettivo ¢ la gestione ed il controllo dell’esposizione a tale
rischio entro livelli accettabili ottimizzando, allo stesso tempo, il rendimento degli

investimenti.

Rischio legato alla fluttuazione del tasso di interesse

Il Gruppo ha provveduto a coprire dalla fluttuazione del tasso d’interesse del contratto
di Finanziamento Pool e del contratto di Finanziamento assistito da garanzia Sace.

Al 31 dicembre 2023 la copertura afferente ai tre finanziamenti principali che am-
montano complessivamente a € 175,2 milioni (Linea Amortizing, Linea Bullet e Linea

garantita Sace) ¢ pari a circa il 99%.

Rischio di cambio

In relazione all’attivita commerciale vengono effettuate vendite e acquisti in valuta,
attualmente denominate principalmente in USD e in GBP.

Le politiche di copertura sono, pertanto, principalmente incentrate nella stipula di
con~tratti a termine contro euro.

Periodicamente, inoltre, si procede al monitoraggio anche di altre divise, che possono
essere utilizzate quali valute di fatturazione in via continuativa od occasionale.

Le coperture sono realizzate in base alla stima dei flussi finanziari futuri in valuta sulla
base delle fatturazioni attive e passive e tenendo conto delle previsioni di budger.

Le operazioni di copertura del rischio cambio sono effettuate per neutralizzare gli
effetti indotti da una variazione del tasso di cambio sul valore in euro di un cash flow
denominato in valuta estera.

Le politiche di copertura consentono ['utilizzo di contratti forward (vendite/acquisto a
termine di valuta) ed opzioni su cambi (diritto a comprare/vendere valuta a termine)
per garantire coperture pil flessibili. Attualmente l'esposizione sui derivati su cambi
rientra nella tipologia forward.

Il periodo temporale oggetto di copertura normalmente ¢ di tre mesi.
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Rischio di equity

Nell’ambito delle proprie attivita di investimento, il Gruppo opera acquisti di parteci-

pazioni con finalita di investimento.

Rischio di commodity

Lobiettivo strategico concerne la stabilizzazione dei margini di profitto in termini di
riduzione dell’alea associata alla volatilita del prezzo di compravendita dell’elettricita,
del gas, della CO, e delle materie utilizzate nell’ambito dei processi di produzione,

al fine di minimizzare l'esposizione al rischio e le possibili perdite correlate. In una
logica di continua riduzione dei rischi di perdita il Gruppo ha, contemporaneamente,
lobiettivo di minimizzare i costi legati all’approvvigionamento dei fattori produttivi.
A tal fine il Gruppo puo avvalersi di strumenti di copertura del rischio quali acquisti a

prezzi fissi, acquisti a termine e swap finanziari.
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| risultati e la struttura finanziaria del Gruppo Burgo

Lesercizio sociale 2023 ha registrato una diminuzione dei ricavi e proventi operativi,
passati da € 2.345,4 milioni del 2022 a € 1.529,4 milioni del 2023 (in riduzione del
-34,8%), e ha riportato un EBITDA Adjusted pari a € 157,3 milioni contro € 300,3
milioni del 2022.

La prima parte dell’anno ¢ stata caratterizzata da una domanda debole in tutti i
segmenti di mercato serviti dal Gruppo, in particolare nelle carte grafiche, con una
moderata ripresa nella seconda parte dell’esercizio. Ciod ha determinato una riduzione
dei volumi di vendita, comportando I'esigenza di attuare un certo numero di fermate
produttive degli impianti. Per fronteggiare questa situazione, il Gruppo ha proseguito
nella sua politica di recupero dell’efficienza produttiva ed energetica.

Lanno ¢ stato anche contraddistinto dalla flessione dei costi delle materie prime e
dell’energia che, dopo il forte #rend al rialzo dello scorso esercizio, hanno intrapreso
soprattutto nella prima parte dell’anno un percorso di riduzione delle quotazioni. In
particolare, rispetto al 2022 la diminuzione delle quotazioni delle materie prime ha
comportato minori costi per circa € 18 milioni, mentre il costo per I'approvvigiona-
mento del gas naturale ¢ diminuito di circa € 97 milioni. A fronte del calo dei costi di
produzione si sono manifestate flessioni sul fronte dei prezzi di vendita.

Altro elemento caratterizzante l'esercizio ¢ stata la cessione dello stabilimento di Duino,
perfezionata ad inizio del mese di gennaio 2023, con il cui acquirente ¢ stato perfe-
zionato un contratto di zoll manufacturing che ha permesso il prosieguo dell’attivita

durante alcuni mesi del 2023.

In termini finanziari, il debito netto di Gruppo a fine anno evidenzia un saldo positivo
pari a € 113,8 milioni, in significativo ulteriore miglioramento rispetto all’anno prece-
dente che gia presentava un saldo positivo pari a € 11,7 milioni. Il miglioramento, pari
a circa € 102,1 milioni, deriva principalmente dalla marginalita lorda realizzata nel cor-
so dell’esercizio pari a € 157,3 milioni, assieme alla generazione di cassa derivante dalla
riduzione del capitale circolante per € 84,8 milioni (grazie soprattutto alla diminuzione
dei magazzini) e all'incasso per cessioni di asset pari a € 40,8 milioni. Questi flussi
finanziari positivi hanno pitt che compensato i flussi in uscita costituiti primariamente
da investimenti per € 52,9 milioni, pagamenti per oneri finanziari netti e tasse per

€ 40,8 milioni e distribuzioni di patrimonio netto per € 80,5 milioni.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Prospetto dell'utile/(perdita) dell'esercizio €£/000 31 dic 2022 31 dic 2023 Variazione %
Ricavi 2.290.511 1.470.813 -35,8%
Altri proventi 54.893 58.639

Totale ricavi e proventi operativi 2.345.404 1.529.452 -34,8%
Costi per materiali e servizi esterni (1.854.720) (1.060.632)

Costi del personale (196.347) (174.705)

Altri costi operativi (83.746) (43.927)

Variazione delle rimanenze 88.848 (93.964)

Costi per lavori interni capitalizzati 839 1.107

Totale costi operativi (2.045.125) (1.372.121) -32,9%
EBITDA Adjusted 300.279 157.331 -47,6%
Ammortamenti (51.646) (46.678)
Plus/minusvalenze da realizzo di attivita non correnti 1.461 899

Risultato operativo prima di oneri e proventi non ricorrenti

e di ristrutturazione 250.095 111.552

Ripristino di valore/svalutazioni di attivita non correnti (20.102) (5.837)

Proventi/oneri di natura non ricorrente e di ristrutturazione (5.921) (9.054)

Risultato operativo (EBIT) 224.072 96.661

Oneri finanziari (24.879) (13.152)

Proventi finanziari 6.661 7.644

Risultato prima delle imposte 205.854 91.153 -55,7%
Imposte sul reddito (48.101) (17.595)

Risultato del periodo 157.753 73.558
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I ricavi caratteristici conseguiti nel 2023 sono stati pari a € 1.470,8 milioni, in diminu-
zione di € 819,7 milioni (-35,8%) rispetto a € 2.290,5 milioni del 2022. La contrazione
delle vendite ¢ dovuta sia ad un effetto volumi sia alla riduzione dei prezzi unitari (sia
dei prodotti cartari che dell’energia). In particolare, il fatturato carta si ¢ contratto di €
640 milioni (-34,9%) e il fatturato dell’energia di € 131 milioni (-43,3%).

La riduzione dei prezzi di vendita ha seguito 'andamento dei costi di produzione, che
(come gia detto) nel corso dell’esercizio hanno mostrato una marcata diminuzione dei
prezzi delle materie prime e dell’energia. Ad ampliare I'effetto ha contribuito il rallenta-

mento della domanda che si ¢ mantenuta debole soprattutto nella prima meta dell’anno.

I Gruppo, ai fini dell’ottimizzazione del capitale circolante e dei flussi finanziari opera-
tivi, puod concedere ai propri clienti la possibilita di ottenere una riduzione del prezzo a
fronte di pagamenti che avvengano anticipatamente rispetto ai termini contrattualmen-
te concordati.

A partire dal 2023 il Gruppo, nell’ottica di rappresentare in bilancio la pratica ricorren-
te, ancorché discrezionale, di concessione di tale tipo di incentivi, ha ritenuto di rile-
varli nel conto economico a riduzione dei ricavi delle vendite, al pari degli incentivi con
finalitd commerciali, anziché come oneri di natura finanziaria. I dati relativi all’eserci-
zio 2022 presentati ai fini comparativi sono stati riclassificati di conseguenza al fine di
permetterne la piena raffrontabilita. Gli effetti della riesposizione sono rispettivamente
per gli esercizi 2023 e 2022 pari a € 11.353,5 migliaia e € 16.465,6 migliaia di minori
ricavi (quest’ultimi al lordo degli affetti della riclassifica IFRS5 relativa alla cessione

dello stabilimento di Duino).

Gli altri proventi sono stati pari a complessivi € 58,6 milioni (€ 54,9 milioni nell’anno
precedente) dovuti, in particolare, a certificati ambientali e alla remunerazione per la

disponibilita all’interrompibilita di energia elettrica e gas.

La quantita di carta venduta ¢ stata pari a t 1.111 migliaia, in diminuzione del 28% ri-
spetto alle t 1.533 migliaia vendute nel 2022. La variazione risente anche della cessione
dello stabilimento di Duino avvenuta ad inizio anno 2023 (a perimetri comparabili la
diminuzione ¢ stata di t 289 migliaia, pari al -21,1%). I costi operativi ammontano a
€ 1.372,1 milioni contro € 2.045,1 milioni del precedente esercizio, in diminuzione del
-32,9%. Fra i costi operativi, il personale ammonta a € 174,7 milioni rispetto a € 196,3
milioni dell’anno precedente, influenzato anch’esso dalla cessione di Duino e dalle

minori ore lavorate a seguito dei fermi produttivi.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

LEBITDA Adjusted ¢ pari a € 157,3 milioni contro € 300,3 milioni del 2022. In ter-
mini percentuali il margine operativo lordo ammonta al 10,3% del fatturato contro il
12,8% dell’esercizio precedente. In flessione anche la marginalitd misurata sul fatturato
carta e cellulosa del Gruppo che risulta essere pari al 12,4% rispetto al 17,2% del 2022.

Gli ammortamenti sono pari a € 46,7 milioni contro € 51,7 milioni del 2022, in di-
minuzione rispetto all’esercizio precedente principalmente per effetto della vendita dello
stabilimento di Duino avvenuta a inizio 2023.

Il risultato operativo, prima di operazioni non ricorrenti, ammonta a € 111,6 milio-
ni rispetto a € 250,1 milioni del precedente esercizio.

Sono state apportate svalutazioni di attivita non correnti per € - 5,8 milioni.

I proventi ed oneri non ricorrenti nel 2023 ammontano a € -9,1 milioni mentre lo

SCorso esercizio si erano attestati a € -5,9 milioni.

Gli oneri finanziari passano da € 24,9 milioni del 2022 a € 13,2 milioni del 2023,
per effetto principalmente della riduzione degli sconti finanziari connessi alla cessio-
ne dei crediti di imposta previsti per le imprese energivore e gasivore, ed ai minori
interessi passivi sul debito a medio-lungo termine, in capo alla Capogruppo, grazie ad
un rimborso anticipato volontario parziale di € 18,3 milioni effettuato a maggio 2023.
I proventi finanziari sono aumentati nel corso del 2023, passando a € 7,6 milioni
contro € 6,7 milioni del 2022, per effetto dei maggiori interessi attivi maturati sui
depositi di liquidita.

In conseguenza di tutto quanto sopra esposto, il risultato netto, dopo le imposte di
esercizio per € -17,6 milioni, evidenzia un utile pari a € 73,6 milioni rispetto a € 157,8

milioni del precedente esercizio.
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Oneri non ricorrenti e di ristrutturazione

La societa, al fine della comparabilita dei dati con I’esercizio precedente, identifica nel-
la Relazione sulla Gestione i proventi e gli oneri non ricorrenti e ne fornisce distinta
indicazione.

Le caratteristiche che vengono considerate per identificare le componenti straordinarie

e/o non ricorrenti sono:

* Significativita
¢ Natura

* Dimensione e impatto

Le categorie individuate come componenti straordinarie e/o non ricorrenti secondo le

policy contabili di Gruppo sono:

* Oneri o proventi, anche di natura finanziaria, connessi ad eventi ed operazioni significa-
tive non ricorrenti, ovvero operazioni o fatti che hanno carattere di eccezionalita (per es.
calamita naturali quali: terremoti, incendi, inondazioni, alluvioni, uragani, epidemie);

* Oneri o proventi, anche di natura finanziaria, connessi ad operazioni straordinarie
quali acquisizioni o cessioni di aziende (per es. plusvalenze e minusvalenze su vendite
di immobilizzazioni, costi di integrazione);

* Costi, anche di natura finanziaria, per operazioni di ristrutturazione e integrazioni
(per es. costi per incentivi all’esodo di dipendenti, oneri per la chiusura e la gestione
di impianti non piti operativi, altri costi che non sarebbero stati sostenuti in assenza
della ristrutturazione e/o integrazione);

* Costi per il primo avviamento di impianti che sono sostenuti per portare il bene nelle
sue condizioni di piena operativit, qualora non siano capitalizzabili e siano significativi;

* Svalutazioni/Rivalutazioni di immobilizzazioni e partecipazioni, svalutazioni di
avviamento per [mpairment;

¢ Costi finanziari non ricorrenti.

Nel predisporre tale tipo di informativa la societa ha tratto indicazione dalle prassi in
uso tra i competitors, oltre che da altri soggetti che operano su mercati regolamentati.
Sono stati presi inoltre in considerazione riferimenti regolatori quali le linee guida
emesse dalla European Security Market Authority (ESMA) e le comunicazioni CON-
SOB, che pur non costituendo regolamentazioni che la societa ¢ tenuta a rispettare

sono importanti linee guida e riferimento.

Lindicatore che ¢ stato individuato dal management al fine di rappresentare la perfor-
mance, depurata dalle partite relative a costi straordinari e/o operazioni non ricorrenti,

¢ il Margine Operativo Lordo (EBITDA). Nell’ambito dell'informativa sulla natura e
ammontare delle voci significative dei costi e ricavi (IAS 1 — paragrafo 97) viene presen-
tato di seguito un prospetto di riconciliazione e descrizione delle poste non ricorrenti.

Si presenta di seguito un prospetto di riconciliazione delle componenti non ricorrenti

relative all’anno 2023.

Prospetto dell'utile/(perdita) dell'esercizio €/000

31dic2023

CONTO
ECONOMICO
comprese le
componenti
non ricorrenti

componenti
non ricorrenti

RELAZIONE SULLA GESTIONE

CONTO
ECONOMICO
escluse le
componenti
non ricorrenti

Ricavi 1.470.813 - 1.470.813
Altri proventi 58.639 - 58.639
Totale ricavi e proventi operativi 1.529.452 - 1.529.452
Costi per materiali e servizi esterni (1.060.632) (3.552) (1.064.184)
Costi del personale (174.705) (1.000) (175.705)
Altri costi operativi (43.927) (3.505) (47.432)
Variazione delle rimanenze (93.964) (997) (94.960)
Costi per lavori interni capitalizzati 1.107 - 1.107
Totale costi operativi (1.372.121) (9.054) (1.381.175)
EBITDA Adjusted 157.331

Ammortamenti (46.678) - (46.678)
Plus/minusvalenze da realizzo di attivita non correnti 899 - 899
Risultato operativo prima di oneri e proventi

non ricorrenti e di ristrutturazione 111.552 (9.054) 102.498
Ripristino di valore/svalutazioni di attivita non correnti (5.837) - (5.837)
Proventi/oneri di natura non ricorrente e di ristrutturazione (9.054) 9.054 -
Risultato operativo (EBIT) 96.661 - 96.661
Onerifinanziari (13.152) - (13.152)
Proventi finanziari 7.644 - 7.644
Risultato prima delle imposte 91.153 - 91.153
Imposte sul reddito (17.595) - (17.595)
Risultato del periodo 73.558 - 73.558
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Le componenti non ricorrenti e cessate identificate si riferiscono in particolare a:

* Oneri pari a € 3,3 milioni collegati ad operazioni straordinarie;

* Oneri relativi alla cessione dello stabilimento di Duino pari a € 1,4 milioni;

* Accantonamenti per oneri di ristrutturazione pari a € 1 milione;

* Accantonamenti a fondi per oneri industriali non ricorrenti relativi ad opere di
smantellamento di impianti dismessi per € 3,1 milioni;

* Oneri relativi alla sede di San Mauro, fino alla sua vendita, e altri siti non pitt opera-

tivi per € 0,2 milioni.

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Le immobilizzazioni materiali e immateriali nette diminuiscono e passano da €
406,5 milioni a € 398,5 milioni. La variazione deriva principalmente dalla differen-
za tra investimenti materiali e immateriali per totali € 52,9 milioni, dismissioni per
circa € 3,3 milioni, svalutazioni per € 5,8 milioni, ammortamenti per € 46,7 milioni
e, infine, una variazione netta di € -5 milioni per minori certificati ambientali iscritti
nelle immobilizzazioni immateriali alla fine dell’esercizio. Anche nel corso del 2023
il Gruppo ha proseguito nel programma di investimenti orientati alla produzione di
nuovi prodotti, al miglioramento dell’efficienza produttiva ed energetica, alla qualita,
alla sicurezza, all'ambiente, al mantenimento degli impianti e all'upgrade e rafforza-

mento di software e hardware IT del Gruppo.

Le giacenze di magazzino diminuiscono di € 94,8 milioni, si riducono anche i crediti
commerciali verso clienti di € 94,8 milioni e i debiti commerciali verso fornitori di
€ 104,7 milioni, principalmente per effetto della contrazione del fatturato ma anche per la
continua ottimizzazione delle condizioni di incasso e pagamento contribuendo a generare
una contrazione complessiva del capitale di esercizio operativo pari a € 84,8 milioni.
Lindebitamento finanziario netto risulta positivo, costituendo un’attivita finanziaria
pari a € 113,8 milioni rispetto a € 11,7 milioni dell’esercizio precedente.

Il patrimonio netto diminuisce di € 10,6 milioni, passando da € 520 milioni a € 509,4
milioni. Le variazioni principali sono attribuibili all’'utile di esercizio per € 73,6 milioni,
variazioni complessivamente negative transitate per 'OCI per totali € 3,4 milioni tra cui
in particolare quelle derivanti dall'adeguamento negativo della riserva CFH, e al paga-
mento di dividendi per € 80,5 milioni.

____________________________________________________________________________________________________| |
Situazione patrimoniale - finanziaria: Attivita €/min 31dic 2022 31dic 2023 Variazione
Attivita non correnti 476,4 460,5 (15,8)
Attivita materiali 387,8 385,1 (2,7)
Attivita immateriali 18,7 13,4 (5,3)
Altre attivita non correnti 23,0 26,1 3,1
Attivita per imposte anticipate 46,9 36,0 (10,9)
Attivita correnti 852,2 729,2 (123,0)
Attivita possedute per la vendita e attivita operative cessate 45,4 - (45,4)
Totale attivita 1.373,9 1.189,7 (184,1)
____________________________________________________________________________________________________| |
Situazione patrimoniale - finanziaria: Passivita €/min 31dic 2022 31dic 2023 Variazione
Patrimonio netto 520,0 509,4 (10,6)
Patrimonio netto di pertinenza del Gruppo 516,1 505,5 (10,6)
Patrimonio netto di pertinenza dei terzi 3,9 3,9 0,0
Passivita non correnti 320,6 262,4 (58,2)
Passivita correnti 524,3 418,0 (106,3)
Passivita correlate ad attivita possedute per la vendita
e ad attivita operative cessate 9,0 - (9,0)
Totale patrimonio netto e passivita 1.373,9 1.189,7 (184,1)

__________________________________________________________________________________________________| I
Composizione dell'indebitamento finanziario netto €/min 31dic 2022 31dic 2023 Variazione
Attivita finanziarie correnti 260,6 330,7 70,1
Debiti finanziari a breve termine (34,2) (49,6) (15,4)
Attivita finanziarie a medio lungo termine 6,0 8,3 2,3
Debiti finanziari a medio lungo termine (220,7) (175,6) 45,0
Indebitamento finanziario netto 11,7 113,8 102,1
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| |
Struttura patrimoniale e finanziaria €/min 31dic 2022 31dic 2023 Variazione
Attivita immateriali 18,7 13,4 (5,3)
Attivita materiali 387,8 385,1 ,
Altre attivita non correnti:

Partecipazioni 1,2 1,2 0,0

Crediti vari ed altre attivita non correnti 9,9 10,6 0,7
Immobilizzazioni nette 423,5 416,2 (7,2)
Rimanenze di magazzino 279,6 184,8 (94,8)
Crediti commerciali 279,3 1844 (94,8)
Debiti commerciali (410,4) (305,6) 104,7
Capitale di esercizio operativo 148,5 63,7 (84,8)
Crediti vari ed altre attivita correnti 32,7 29,2 (3,5)
Attivita fiscali per imposte anticipate 46,9 36,0 (10,9)
Fondo imposte differite (16,1) (14,1) 2,0
Fondi per rischi ed oneri (65,9) (55,9) 10,0
Debiti vari e altre passivita non correnti (0,5) (0,5) 0,0
Debiti per imposte correnti (19,7) (7,5) 12,2
Debiti vari e altre passivita correnti (60,0) (55,3) 4.8
Attivita possedute per la vendita e attivita operative cessate 45,4 - (45,4)
Passivita correlate ad attivita possedute per la vendita
e ad attivita operative cessate (9,0 - 9,0
Altre attivita e passivita di esercizio (46,4) (68,1) (21,7)
Capitale di esercizio 102,1 (4,5) (106,6)
Capitale investito, dedotte le passivita di esercizio 525,6 411,8 (113,8)
TFR e altri fondi relativi al personale (17,3) (16,2) 1,1
Capitale investito, dedotte le passivita di esercizioed il TFR  508,2 395,6 (112,7)
Capitale sociale (90,0) (90,0) -
Riserve (260,9) (196,8) 64,1
Utili (perdite) accumulati incluso il risultato di periodo (165,2) (218,7) (53,5)
Patrimonio netto di pertinenza dei terzi (3,9) (3,9) (0,0
Capitale proprio (520,0) (509,4) 10,6
Crediti finanziari ed altre attivita finanziarie non correnti 6,0 8,3 2,3
Crediti finanziari ed altre attivita finanziarie correnti 147,0 58,3 (88,7)
Cassa ed altre disponibilita liquide equivalenti 113,6 2724 158,8
Passivita finanziarie non correnti (220,7) (175,6) 45,0
Passivita finanziarie correnti (34,2) (49,6) (15,4)
Indebitamento finanziario netto 11,7 113,8 102,1
Totale coperture (508,2) (395,6) 112,7

Analisi per indici
ROS (Ebit/Fatturato)

AT (Assets turnover: Fatt/Cap. investito medio)

ROI (Ebit/Cap. investito medio) = ROS x AT

Rapporto di indebitamento (CI/CN)
Incidenza oneri extragestione

ROE (ROI*CI/CN*RN/RO)
ROCE (Reddito operativo/Cap. investito netto medio)
IFN/Patrimonio Netto

IFN/MOL

31dic 2022

10,59%
1,55
16,46%

343
0,70
39,78%

46,02%
-0,02

-0,04

RELAZIONE SULLA GESTIONE

31dic2023

6,32%
1,19
7,54

3,41
0,76
19,56%

21,39%
-0,22

-0,72
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| risultati e la struttura finanziaria della capogruppo
Burgo Group S.p.A.

Lesercizio sociale 2023 ha registrato una diminuzione dei ricavi e proventi operativi,
passati da € 1.481 milioni del 2022 a € 891,3 milioni del 2023 (in riduzione del 39,8%),
e ha riportato un EBITDA Adjusted pari a € 46 milioni contro € 178 milioni del 2022.
Prospetto dell'utile/(perdita) dell'esercizio €/000 31dic 2022 31dic2023 Variazione % La prima parte dell’anno ¢ stata caratterizzata da una domanda debole in tutti i

segmenti di mercato serviti dalla Societa, in particolare nelle carte grafiche, con una

Ricavi 1.460.517 869.476 -40,5% ' I pAree _ on e
. , moderata ripresa nella seconda parte dell’esercizio. Cid ha determinato una riduzione
Altri proventi 20.492 21.860 ) L ) .. ) .
dei volumi di vendita, comportando I’esigenza di attuare un certo numero di fermate
Totale ricavi e proventi operativi 1.481.009 el -39,8% produttive degli impianti. Per fronteggiare questa situazione, la Societa ha proseguito
Costi per materiall e servizi esterni (1.211.628) (el nella sua politica di recupero dell’efficienza produttiva ed energetica.
Costi del personale (76.320) (59.351) Altro elemento caratterizzante |’esercizio ¢ stata la cessione dello stabilimento di
Altri costi operativi (53.488) (20.062) Duino, perfezionata ad inizio del mese di gennaio 2023, con il cui acquirente ¢ stato
Variazione delle rimanenze 38213 ) perfezionato un contratto di zo// manufacturing che ha permesso il prosieguo dell’atti-
Costi per lavori interni capitalizzati 177 528 vita durante alcuni mesi del 2023
Totale costi operativi (1.302.986) (845.351) -35,1%
: [ ricavi caratteristici conseguiti nel 2023 sono stati pari a € 869,5 milioni contro
EBITDA Adjusted 178.023 45.985 -74,2% e . '
. € 1.460,5 milioni del 2022, registrando un decremento del 40,5%. La contrazione
Ammortamenti (25.174) (19.071) ] ) o ) . ) ) L
. o A delle vendite ¢ dovuta sia ad un effetto volumi sia alla riduzione dei prezzi unitari (sia
Plus/(minusvalenze) da realizzo di attivita non correnti 1.461 870

dei prodotti cartari che dell’energia).

Risultato operativo prima di oneri e proventi straordinari La variazione, per la parte relativa alle vendite di carta, che complessivamente ammon-

e non ricorrenti 154.310 27.784 . . o . . o
S o , ta a € 502,4 milioni, deriva principalmente da un effetto volumi quantificabile in
Ripristino di valore/svalutazioni di attivita non correnti (12.861) (3.028) . , . . L .
, o , o , € 356,5 milioni mentre l'effetto prezzi ¢ quantificabile in € 145,9 milioni. Da segnala-
Proventi/oneri di natura non ricorrente e di ristrutturazione (5.832) (5.694) o . . . .
re che la variazione incorpora anche la componente derivante dalla progressiva uscita
Risultato operativo (EBIT) 135.617 19.061 dal perimetro di Burgo Group S.p.A. dello stabilimento di Duino che nel 2022 aveva
Onerifinanziari (19.558) (10.283) generato € 191 milioni di ricavi carta, contro € 35,4 milioni del 2023.
Proventi finanziari 21.222 59.005
Risultato prima delle imposte 137.281 67.783 -50,6% La Societd, ai fini dell'ottimizzazione del capitale circolante e dei flussi finanziari operativi,
Imposte sul reddito (17.965) (155) puo concedere ai propri clienti la possibilita di ottenere una riduzione del prezzo a fronte di
pagamenti che avvengano anticipatamente rispetto ai termini contrattualmente concordati.
Risultato del periodo 119.316 67.628

A partire dal 2023 la Societa, nell’ottica di rappresentare in bilancio la pratica ricor-
rente, ancorché discrezionale, di concessione di tale tipo di incentivi, ha ritenuto di
rilevarli nel conto economico a riduzione dei ricavi delle vendite, al pari degli incen-
tivi con finalitd commerciali, anziché come oneri di natura finanziaria. I dati relativi
all’esercizio 2022 presentati ai fini comparativi sono stati riclassificati di conseguen-
za al fine di permetterne la piena raffrontabilita. Gli effetti della riesposizione sono
rispettivamente per gli esercizi 2023 e 2022 pari a rispettivamente € 7.317,3 migliaia e
€ 10.664,7 migliaia di minori ricavi (questultimi al lordo degli affetti della riclassifica

IFRSS5 relativa alla cessione dello stabilimento di Duino).
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Sono stati inoltre realizzati altri proventi per totali € 21,9 milioni (€ 20,5 milioni nell'an-
no precedente) dovuti, in particolare, a certificati ambientali ed accordi di interrompibilita.
La quantita venduta di carta ¢ di t 839 migliaia contro t 1.153 migliaia dellanno prece-
dente, segnando una diminuzione di t -315 migliaia (-27,3%,). Al netto delle vendite de-

rivanti dall’attivita dello stabilimento di Duino la variazione ¢ di t 181 migliaia (-18,4%).

Il totale dei costi operativi ammonta a € 845,4 milioni contro € 1.303 milioni del
2022 (-35,1%). Fra i costi operativi, il personale risulta essere pari a € 59,4 milioni.

Ad incidere nella flessione dei costi, oltre all’effetto volume dovuto sia all’uscita dal
perimetro della societa dello stabilimento di Duino sia alle minori quantita prodotte
dagli altri quattro stabilimenti attivi, anche il calo dei prezzi delle principali materie
prime tra le quali in particolare la cellulosa e il calo dei costi dell’energia (beneficiando
inoltre, come lesercizio precedente, dell’ottenimento del credito d’imposta riconosciu-

to alle imprese gasivore ed energivore).

Gli ammortamenti ammontano a € 19,1 milioni contro € 25,2 milioni nel 2022, la
variazione di € -6,1 milioni al netto dell’effetto derivante dall’uscita di Duino am-
monta a € -1,6 milioni.

Il reddito operativo prima di operazioni non ricorrenti ¢ positivo per € 27,8 milio-
ni rispetto a € 154,3 milioni del precedente esercizio.

Sono stati quindi stanziati proventi/oneri non ricorrenti netti per € -5,7 milioni e

svalutazioni per € -3 milioni.

Il risultato della gestione finanziaria risulta positivo per € 48,7 milioni contro € 1,7
milioni del 2022. La variazione ¢ dovuta principalmente ai maggiori dividendi incassati
dalle societa controllate e a minori oneri su operazioni finanziarie (commissioni su cessio-
ni crediti imposta, non presenti nel 2023). Il risultato prima delle imposte ¢ positivo per
€ 67,8 milioni contro un risultato positivo di € 137,3 milioni del precedente esercizio.

Il risultato netto evidenzia un utile pari a € 67,6 milioni contro un risultato positivo

di € 119,3 milioni del precedente esercizio.

Oneri non ricorrenti

Si presenta di seguito un prospetto di riconciliazione delle componenti non ricorrenti

RELAZIONE SULLA GESTIONE

relative all’anno 2023. Per la metodologia si rinvia a quanto scritto in precedenza in

occasione del commento ai dati del conto economico consolidato.

Prospetto dell'utile/(perdita) dell'esercizio €/000

31dic 2023

CONTO
ECONOMICO
comprese le
componenti
non ricorrenti

componenti
non ricorrenti

CONTO
ECONOMICO
escluse le
componenti
non ricorrenti

Ricavi 869.476 260 869.736
Altri proventi 21.860 21.860
Totale ricavi e proventi operativi 891.336 260 891.596
Costi per materiali e servizi esterni (711.412) (3.552) (714.964)
Costi del personale (59.351) (1.000) (60.351)
Altri costi operativi (20.062) (405) (20.467)
Variazione delle rimanenze (55.054) (997) (56.051)
Costi per lavori interni capitalizzati 528 528
Totale costi operativi (845.351) (5.954) (851.305)
EBITDA Adjusted 45.985

Ammortamenti (19.071) (19.071)
Plusvalenze/minusvalenze da realizzo di attivita non correnti 870 - 870
Risultato operativo prima di oneri e proventi

non ricorrenti e di ristrutturazione 27.784 (5.694) 22.090
Ripristino di valore/svalutazioni di attivita non correnti (3.028) (3.028)
Proventi/oneri di natura non ricorrente e di ristrutturazione (5.694) 5.694 -
Risultato operativo (EBIT) 19.061 - 19.061
Onerifinanziari (10.283) (10.283)
Proventi finanziari 59.005 - 59.005
Risultato prima delle imposte 67.783 - 67.783
Imposte sul reddito (155) (155)
Risultato del periodo 67.628 - 67.628
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I proventi e costi operativi non ricorrenti identificati si riferiscono in particolare a: Nel corso dell’esercizio sono stati effettuati investimenti tecnici per € 22,4 milioni
S o : — - - 18,2 milioni nel 2022) che, sommati all italizzazioni di oneri finanziari, lavori
* Oneri pari a € 3,1 milioni collegati ad operazioni ed attivita straordinarie; (€18, oni nel 2022) che, sommati alle capitalizazioni di oneri finanzfari, lavo

. .. . e . e interni ed anticipi su manutenzioni di impianti, portano il totale a € 25,1 milioni.
* Oneri relativi allo stabilimento di Duino pari € 1,4 milioni; d pisu u di imp > P 5,

« Accantonamenti per oneri di ristrutturazione paria € 1 miliones Liscrizione di diritti d’uso a seguito dell’applicazione dell'TFRS 16 avvenuti nell’anno

* Oneri relativi alla sede di San Mauro, fino alla sua cessione, e a siti non pili operativi risultano pari a € 0,9 milioni contro € 0,7 milioni dello scorso esercizio. Gli incremen-
ti per immobilizzazioni immateriali ammontano a € 0,6 milioni (€ 1,1 milione nel
2022). I crediti commerciali passano da € 169,3 milioni del 2022 a € 118,5 milioni

e le giacenze di magazzino da € 114 milioni a € 57,9 milioni. I debiti verso fornitori

pari a € 0,2 milioni.

| |
diminuiscono da € 256,3 milioni di fine 2022 a € 220,6 milioni.
Situazione patrimoniale - finanziaria: Attivita €/min 31dic2022 31dic2023 Variazione
Lindebitamento finanziario netto risulta avere un saldo positivo pari a € 26,9 milioni
Attivita non correnti 646,6 640,7 (5,9) rispetto ad un saldo negativo di € 54,3 milioni alla fine del 2022, con una variazione
Attivita materiali 150,8 152,8 2,0 positiva di € 81,2 milioni.
Attivita immateriali 2,1 1,9 (0,2)
Altre attivita non correnti 4585 461,5 3,1 Il patrimonio netto ammonta a € 569,6 milioni, contro € 585,2 milioni a fine 2022,
Attivita per imposte anticipate 351 244 (10,7) in flessione di € 15,6 milioni per effetto principalmente della distribuzione di dividen-
Attivita correnti 549,0 474,8 (74,1) di avvenuta nell’esercizio per € 80,5 milioni e per il risultato netto positivo dell’eserci-
- - zio di € 67,6 milioni.
Attivita possedute per la vendita e attivita operative cessate 45,4 - (45,4)
Totale attivita 1.240,9 1.115,5 (125,4)
| |
Composizione dell'indebitamento finanziario netto €/min 31 dic 2022 31 dic 2023 Variazione
| |
Attivita finanziarie correnti 228,8 272,9 441
Situazione patrimoniale - finanziaria: Passivita €/min 31dic 2022 31dic2023 Variazione Debiti finanziari a breve termine (100,3) (104,9) (4,6)
Attivita finanziarie a medio lungo termine 14 9,7 2,3
Patrimonio netto (585,2) (569,6) 15,6 Debiti finanziari a medio lungo termine (190,1) (150,8) 39,3
Passivita non correnti (246,9) (193,0) 53,9
L . Indebitamento finanziario netto (54,3) 26,9 81,2
Passivita correnti (399,8) (352,9) 46,9

Passivita correlate ad attivita possedute per la vendita
e ad attivita operative cessate (9,0) - 9,0

Totale patrimonio netto e passivita (1.240,9) (1.115,5) 125,4
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| |
Struttura patrimoniale e finanziaria €/min 31dic2022 31dic2023 Variazione
Attivita immateriali 2,1 1,9 (0,2)
Attivita materiali 150,8 152,8 2,0
Altre attivita non correnti:

Partecipazioni 4416 4416 (0,0)
Crediti vari ed altre attivita non correnti 9,4 10,2 0,7
Immobilizzazioni nette 604,0 606,6 2,5
Rimanenze di magazzino 1140 57,9 (56,1)
Crediti commerciali 169,3 1185 (50,7)
Debiti commerciali (256,3) (220,6) 35,7
Capitale di esercizio operativo 26,9 (44,1) (71,1)
Crediti vari ed altre attivita correnti 36,9 25,5 (11,4)
Attivita fiscali per imposte anticipate 351 244 (10,7)
Fondi per rischi ed oneri (48,5) (34,4) 14,1
Debiti per imposte correnti (11,9) (2,1) 9,8
Debiti vari e altre passivita correnti (31,2) (25,4) 59
Attivita possedute per la vendita e attivita operative cessate 45,4 - (45,4)
Passivita correlate ad attivita possedute per la vendita e

ad attivita operative cessate (9,0) - 9,0
Altre attivita e passivita di esercizio 16,8 (12,1) (28,8)
Capitale di esercizio 43,7 (56,2) (99,9)
Capitale investito, dedotte le passivita di esercizio 647,7 550,4 (97,3)
TFR e altri fondi relativi al personale (8,3) (7,7) 0,6
Capitale investito, dedotte le passivita di esercizio ed il TFR 639,4 542,7 (96,7)
Capitale sociale (90,0) (90,0) -
Riserve (328,0) (264,7) 63,3
Utili (perdite) accumulatiincluso il risultato di periodo (167,1) (214,9) (47,8)
Capitale proprio (585,2) (569,6) 15,6
Crediti finanziari ed altre attivita finanziarie non correnti 14 9,7 2,3
Crediti finanziari ed altre attivita finanziarie correnti 142,6 29,2 (113,4)
Cassa ed altre disponibilita liquide equivalenti 86,2 2437 157,6
Passivita finanziarie non correnti (190,1) (150,8) 39,3
Passivita finanziarie correnti (100,3) (104,9) (4,6)
Indebitamento finanziario netto (54,3) 26,9 81,2
Totale coperture (639,4) (542,7) 96,7

RELAZIONE SULLA GESTIONE

L’andamento delle controllate e collegate
Societa controllate

Burgo Ardennes S.A.
(reporting redatto secondo i principi contabili internazionali)
I ricavi ammontano a € 409,8 milioni (€ 421,7 milioni nel precedente esercizio).
Il margine operativo lordo risulta pari a € 35,5 milioni (€ 30,6 milioni nel precedente
esercizio).

I risultato netto d’esercizio ¢ pari a € 8,8 milioni (€ 8,7 milioni nel precedente esercizio).

Mosaico S.p.A.
(bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali)
I ricavi ammontano a € 457,3 milioni (€ 684,7 milioni nel precedente esercizio).
Il margine operativo lordo risulta pari a € 59,1 milioni (€ 69,5 milioni nel preceden-
te esercizio).
I risultato netto d’esercizio ¢ pari a € 37,2 milioni (€ 40,7 milioni nel precedente

esercizio).

Burgo Distribuzione S.r.1.
(bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali)
I ricavi ammontano a € 175,2 milioni (€ 244,4 milioni nel precedente esercizio).
Il margine operativo lordo risulta pari a € 6,2 milioni (€ 8,5 milioni nel precedente
esercizio).

Il risultato netto d’esercizio ¢ pari a € 4,1 milioni (€ 5,9 milioni nel precedente esercizio).

Burgo Energia S.r.1.
(bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali)
I ricavi ammontano a € 261,8 milioni (€ 346,4 milioni nel precedente esercizio).
Il margine operativo lordo risulta pari a € 8,8 milioni (€12,3 milioni nel precedente
esercizio).

Il risultato netto d’esercizio ¢ pari a € 5,3 milioni (€ -1,9 milioni nel precedente esercizio).

Burgo Factor S.p.A.
(bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali)
La societa ha gestito un monte crediti pari a € 142 milioni (€ 304 milioni nel prece-
dente esercizio).

Lutile netto d’esercizio ¢ pari a € 2,2 milioni (€ 3,1 milioni nel precedente esercizio).
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Gever S.p.A. in liquidazione
(bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali)
I ricavi ammontano a € 0,01 milioni (€ 0,0 milioni nel precedente esercizio).
Il margine operativo lordo risulta pari a € 0,01 milioni (€ -0,02 milioni nel precedente
esercizio).
Il risultato netto d’esercizio ¢ pari a € 0,03 milioni (€ -0,09 milioni nel precedente
esercizio).
Nel corso dell’esercizio 2021 la societa ¢ stata posta in liquidazione per I'impossibilita
di conseguire l'oggetto sociale a seguito della cessione dello stabilimento di Verzuolo e

del relativo power plant.

Burgo Recycling S.r.l.
(bilancio redatto secondo i principi contabili nazionali)
I ricavi ammontano a € 2,3 milioni (€ 2,7 milioni nel precedente esercizio), il margine
operativo lordo risulta pari a € 0,3 milioni (€ 0,2 milioni nel precedente esercizio) ed il
risultato netto d’esercizio ¢ pari a € 0,2 milioni (€ 0,1 milioni nel precedente esercizio).

Altre societa estere
Le societa commerciali estere (Burgo Central Europe, Burgo France, Burgo Ibérica
Papel, Burgo UK, Burgo Benelux, Burgo North America, Burgo Eastern Europe) e la
SEFE hanno conseguito nel complesso un risultato netto positivo pari a € 0,2 milioni

(€ 0,9 milioni nel precedente esercizio).
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Rapporti con imprese controllate, collegate e controllante

La Capogruppo Burgo Group S.p.A., oltre al ruolo istituzionale di indirizzo e coor-
dinamento delle attivita delle societa controllate e collegate, intrattiene con le stesse
rapporti di carattere strumentale, con obiettivo di cogliere le massime sinergie di
Gruppo tanto sul piano produttivo quanto organizzativo e finanziario, e rapporti
commerciali e di prestazione di servizi, tutti regolati a condizioni di mercato o secon-

do la metodologia della ripartizione dei costi.
La Societa effettua acquisti di:

* carta e cellulosa da Burgo Ardennes;

e carta da Mosaico;

* energia elettrica, gas e servizi correlati da Burgo Energia;

* materia prima secondaria da Burgo Recycling;

* servizi di intermediazione e di vendita da Burgo Ibérica Papel, Burgo Central Europe,
Burgo France, Burgo UK, Burgo Benelux, Burgo Eastern Europe, Burgo North
America e Burgo Distribuzione.

La societa Capogruppo fornisce:

* prodotti cartari a Burgo Ardennes, Mosaico e Burgo Distribuzione;

* eccedenze di produzione di energia delle centrali a Burgo Energia;

* assistenza amministrativa, fiscale, legale, finanziaria e di tesoreria, servizi I'T, prestiti
di personale a tutte le societa del Gruppo;

* garanzie nell’interesse di Burgo Factor, Burgo Energia, Gever, Burgo Distribuzione e
Burgo Recycling;

* coperture assicurative a Mosaico, Burgo Factor, Burgo Distribuzione, Burgo Ener-

gia, intermediando con le compagnie.

La societa Burgo Factor svolge attivita di fattorizzazione di crediti vantati verso il
Gruppo da parte dei fornitori.

Burgo Group S.p.A., nella sua funzione di gestore centrale della tesoreria di Gruppo,
accredita e addebita alle consociate proventi ed oneri finanziari a tassi di mercato sui
conti correnti di corrispondenza.

La Societa si avvale della facolta di consolidare le singole posizioni a debito e a credito
di Burgo Distribuzione S.r.1,, Burgo Energia S.r.l., Gever S.p.A. in liquidazione,
Burgo Factor S.p.A., Mosaico S.p.A. e Burgo Recycling S.r.l. ai fini IRES e di Burgo
Distribuzione S.r.1., Burgo Energia S.r.l., Gever S.p.A. in liquidazione, Mosaico S.p.A.

e Burgo Recycling S.r.l. ai fini IVA, in relazione alle vigenti discipline fiscali.
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I suddetti rapporti trovano espressione quantitativa nel prospetto seguente:

Rapporti con parti correlate €/000

Societa Controllate

Totale voci di bilancio

31 dic 2022 31dic2023 31dic 2022 % 31dic2023 %
Crediti finanziari ed altre attivita
finanziarie non correnti 2.800 2.800 7.407 38% 9.750  29%
Crediti commerciali 79.633 61.254 169.278 47% 118534  52%
Crediti vari ed altre attivita correnti 19.557 10.950 36.927 53% 25497  43%
Crediti finanziari ed altre attivita
finanziarie correnti 72.859 14.228 142,611 51% 29.165  49%
Passivita finanziarie correnti (89.714) (79.256) (100.312) 89% (104.869)  76%
Debiti commerciali (79.768) (108.190) (256.319) 31% (220.576)  49%
Debiti vari e altre passivita correnti (7.177) (3.587) (31.245) 23% (25.373) 14%
Rapporti economici
Ricavi 333.380 183.157 1.234.004 27% 869.476  21%
Altri proventi 10.882 6.142 16.539 66% 22,120  28%
Costi per materiali e servizi esterni (416.435) (426.911) (1.037.124) 40% (714.964)  60%
Altri costi operativi (32.873) (8.383) (45.659) 2% (20.467)  41%
Costi per lavori interni capitalizzati - (14) 162 0% 528 3%
Oneri finanziari (0) (871) (19.558) 0% (10.283) 8%
Proventi finanziari 19.723 52.148 21.222 93% 59.005  88%
Imposte sul reddito 18.506 10.726 (7.052) -262% (155) -6941%

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Corporate Governance e sistema di controllo interno

Informazioni generali

Lo statuto sociale di Burgo Group S.p.A. ha adottato il cosiddetto “modello tradizio-
nale” di Corporate Governance, che si compone dell’Assemblea dei Soci, del Consiglio
di Amministrazione e del Collegio Sindacale.

Alla data di redazione della presente Relazione il capitale della societa ¢ pari a €
90.000.000,00 suddiviso in 2.168.857.500 azioni prive di valore nominale e cosi

suddiviso:

(1) BG Holding S.r.l. ¢ titolare di n. 1.988.794.387 Azioni Burgo, rappresentative del
91,70%;

(2) Mediobanca S.p.A. ¢ titolare di n. 87.442.365 Azioni Burgo, rappresentative del
4,03%;

(3) Italmobiliare S.p.A. ¢ titolare di n. 46.153.846 Azioni Burgo, rappresentative del
2,13%;

(4) Ocorian Fund Management S.a r.l. (Generali Financial Holding FCP-FIS SUB) ¢
titolare di n. 46.153.846 Azioni Burgo, rappresentative del 2,13%;

(5) Burgo Group S.p.A. n. 1968 azioni in gestione fiduciaria. Tali azioni sono il
risultato del mancato esercizio da parte di azionisti del diritto di conversione in
azioni ordinarie emesse da Cartiere Burgo S.p.A. (oggi Burgo Group S.p.A.) agli
stessi attribuiti in occasione dell’OPA residuale destinata all’esclusione dal Mercato
Azionario gestito da Borsa Italiana S.p.A. del 14/08/2000;

(6) le restanti n. 311.088 Azioni Burgo, rappresentative dello 0,014% a vari azionisti.

Le societa controllate ex art. 2359 c.c. hanno indicato in Burgo Group S.p.A. il
soggetto che esercita lattivita di direzione e coordinamento ai sensi dell’art. 2497 bis
c.c.. La Capogruppo determina, infatti, gli indirizzi gestionali e strategici di Gruppo
definisce le politiche generali di gestione finanziaria, produttiva, delle risorse umane,
degli approvvigionamenti e della comunicazione e fissa gli obiettivi e le procedure

in materia di sicurezza e salute sui luoghi di lavoro, qualita e ambiente, governance.
La societa Burgo Group S.p.A. fornisce inoltre i management service, tra cui, a titolo
esemplificativo, quelli di tesoreria, fiscale, segreteria societaria, assistenza legale, inter-
nal audit, amministrazione del personale e acquisti.

Le societa controllate mantengono la propria autonomia operativa e possono concen-
trare le proprie risorse sul rispettivo core business, avvalendosi delle risorse della Capo-

gruppo per le attivita specialistiche, con conseguenti economie di scala.
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Gli organi societari

)

LAssemblea degli Azionisti: ai sensi dell’art. 16 ’Assemblea, sia ordinaria che
straordinaria, delibera sulle materie ad essa riservate dalla legge. UArt. 18 stabi-
lisce quorum e procedure deliberative per le Assemblee aventi ad oggetto Materie
Assembleari definite Rilevanti. UAssemblea ¢ presieduta dal Presidente del Con-
siglio di Amministrazione e, in caso di assenza, impossibilita, rinuncia o impedi-
mento di quest’ultimo, dal Vicepresidente; in loro assenza, impossibilita, rinuncia
o impedimento, da altra persona designata dall’Assemblea stessa.

E prevista la partecipazione in Assemblea con mezzi di collegamento audio-tele-
visivo a condizione che siano rispettati il metodo collegiale e i principi di buona
fede e di parita di trattamento dei partecipanti.

Consiglio di Amministrazione: la Societa ¢ amministrata da un Consiglio di Am-
ministrazione composto da 7 (sette) consiglieri nominati sulla base del sistema di
voto di lista disciplinato dall’art. 22 dello Statuto in vigore.

Non possono essere nominati alla carica di amministratori e, se nominati, decado-
no dall’'ufficio coloro che si trovano nelle condizioni previste dall’articolo 2382 c.c..
In data 5 maggio 2023, ’Assemblea ha nominato il Consiglio per il triennio

2023-2025, ovvero sino all’approvazione del bilancio 2025, che ¢ cosi composto:

a) dott. A. Marchi — Presidente

b) dott. F. Conte — Vicepresidente

o) ing. I. Capuano — Amministratore Delegato
d) dott.ssa V. Barbone

e) dott. F. Capurro

f) dott. M. D’Alberto

g) dott. L. Marzotto

Il Consiglio di Amministrazione ¢ investito dei pilt ampi poteri per la gestione
ordinaria e straordinaria della Societa ed ha la facolta di compiere tutti gli atti

che ritenga necessari e/o opportuni per l'attuazione ed il raggiungimento degli
scopi sociali, ad eccezione soltanto di quanto per legge o Statuto sia espressamente
riservato all’Assemblea.

Le riunioni del Consiglio di Amministrazione sono presiedute dal Presidente o, in

sua assenza, dal Vicepresidente o, in caso di loro assenza, impossibilita, rinuncia o
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impedimento, dalla persona designata dal Consiglio stesso.
Il Consiglio di Amministrazione ¢ costituito con la presenza della maggioranza
dei consiglieri in carica e le sue deliberazioni devono essere prese con il voto favo-
revole della maggioranza assoluta dei consiglieri presenti.
LArt. 25.5 individua le c.d. Materie Consiliari Rilevanti che sono esclusiva com-
petenza del Consiglio di Amministrazione senza possibilita di delega ad ammini-
stratori e/o procuratori speciali e, devono essere assunte con la presenza e il voto
favorevole del Presidente e del Vicepresidente.
Ai sensi dell’art. 25.6 vi sono, poi, ulteriori materie per le quali ¢ richiesta una
maggioranza qualificata ottenuta sempre con il voto favorevole del Presidente, del
Vicepresidente e del rappresentante della c.d. lista C.
Il Consiglio di Amministrazione attualmente in carica si ¢ riunito n. 4 volte con
una durata media delle riunioni di circa 2 ore.
Alle riunioni ha sempre partecipato il Collegio Sindacale.

(iii) 11 Collegio Sindacale: 'art. 28 dello Statuto in vigore disciplina le modalita di
nomina e composizione del Collegio Sindacale.
In data 5 maggio 2023, I’Assemblea di Burgo Group ha provveduto alla nomina
del Collegio Sindacale per il triennio 2023-2025, ovvero sino all’approvazione del

bilancio 2025, che ¢ cosi composto:

a) dott. G. Terrin — Presidente

b) dott. R. Spada — Sindaco Effettivo
o) dott. F. Gubitosi — Sindaco Effettivo
d) dott. F. Gallio — Sindaco Supplente
e) dott. L. Zoani — Sindaco Supplente

Tutti i sindaci sono in possesso dei requisiti di professionalita e onorabilita previsti
dalla legge.

Infine, con delibera del 12 maggio 2022 la Societa ha affidato 'incarico di revisione
legale dei conti alla Societa EY S.p.A. per il triennio 2022-2024, ovvero sino all’ap-

provazione del bilancio 2024.

SEZIONE
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Il sistema di controllo interno

Il Consiglio di Amministrazione della Societa ha adottato, gia a partire dall’esercizio
2003, in applicazione del D.Lgs. 8 giugno 2001 n. 231 un “Modello di organizzazio-
ne, gestione e controllo” consistente nell’individuazione e applicazione di un insieme
di regole di condotta, organizzative e di controllo che dovrebbero costituire un sistema
di controllo, ragionevolmente idoneo ad identificare e prevenire le condotte penalmen-
te rilevanti ai sensi del D.Lgs. n. 231/2001 e successive modifiche e integrazioni.

Il Modello si compone di una Parte Generale e di n. 17 Parti Speciali corredate da pro-
tocolli operativi/procedure di gestione integrate con i sistemi di certificazione interna.
Il compito di vigilare sull’efficace funzionamento e sull’osservanza del Modello, non-
ché di proporne I'aggiornamento, ¢ affidato ad un Organismo di Vigilanza collegiale
che riporta alla presidenza.

Il Collegio Sindacale si compone di tre membri effettivi e di due supplenti, il cui man-

dato scadra alla data di approvazione del bilancio al 31 dicembre 2025.
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Gli strumenti finanziari partecipativi

A seguito dell’Operazione di Aumento di Capitale e di rifinanziamento eseguita in
data 29/30 ottobre 2020, il regime degli SFP ¢ stato modificato.

In particolare, ’Assemblea Speciale dei Titolari ha rinunciato irrevocabilmente alla
facolta di convertire, in tutto o in parte, gli strumenti finanziari partecipativi esistenti
in azioni ordinarie e/o privilegiate della Societd, nonché ha adottato un nuovo Re-
golamento che ha realizzato una profonda revisione della disciplina degli strumenti
finanziari partecipativi, relativa sia ai diritti patrimoniali che a quelli amministrativi.
Nell’ambito di detta revisione, gli Strumenti Finanziari hanno perso, oltre alla possibi-
lita di conversione in azioni della Societa anche ogni diritto di Governance.

Tali Strumenti partecipativi sono stati originariamente sottoscritti mediante la conver-
sione di € 200 milioni di debito da taluni istituti finanziari.

L’Assemblea Ordinaria di Burgo Group S.p.A., con delibera assunta in data 5 mag-
gio 2023, ha approvato la distribuzione di un dividendo lordo complessivo pari ad
€80.547.297,00, corrisposto entro il 30 giugno 2023 e cosi suddiviso in applicazione
delle norme statutarie e relativi allegati:

1) € 16.109.459,00 a titolo di dividendo lordo corrisposto agli azionisti in ragione di
€ 0,0074276245 per azione;

2) € 64.437.838,00 a titolo di Distribuzione ex art. art. 6(b)(i) del Regolamento di
Emissione Strumenti Partecipativi di Burgo Group S.p.A., erogato pro quota ai
titolari degli SFP, a valere sulla componente della riserva Strumenti Finanziari Par-
tecipativi costituita da riserve di utili.

Pertanto, alla data di redazione della presente relazione, 'ammontare complessivo de-

gli strumenti partecipativi in essere ¢ pari ad € 101.554.150 come di seguito suddivisi:

Strumenti finanziari partecipativi

Mediobanca S.p.A. 66.200.379
QuattroR SGR S.p.A. 27.468.834
Banco BPM S.p.A. 7.884.937

101.554.150
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Codice della crisi e dell’insolvenza d’impresa

La Societd, come previsto dal D.Lgs. n. 14/2019 (Codice della crisi e dell'insolvenza
d'impresa) recentemente modificato dal D.Lgs. n. 83/2022, adotta un assetto organiz-
zativo, amministrativo e contabile adeguato alla natura dell'impresa anche in funzione
della rilevazione tempestiva della crisi d'impresa e dell'assunzione di idonee iniziative

per garantire la continuita aziendale.

Tutela della privacy D.LGS. 30 giugno n. 196
e GDPR 27 aprile 2016 n. 679

La Societa entro i termini di legge si ¢ adeguata agli adempimenti previsti dal regola-

mento europeo.
Con riferimento all’esercizio 2023 non risultano né significativi incidenti relativi agli

archivi contenenti dati personali trattati dalla societa o ai trattamenti ad essi relativi,

né si sono manifestati danni da trattamento evidenziati da soggetti interessati.

Elenco delle sedi secondarie

Come richiesto dall’ultimo comma dell’art. 2428 c.c. si precisa che la Societa non ha

sedi secondarie.

RELAZIONE SULLA GESTIONE
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Prospetto della situazione

patrimoniale-finanziaria consolidata

BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO BURGO

| |
Situazione patrimoniale - finanziaria: Attivita €/000 Note 31dic2022 31dic 2023 Variazione
Attivita non correnti 476.365 460.542 (15.823)
Attivita materiali 387.751 385.073 (2.678)
Immobili, Impianti e macchinari 1 378.103 375.369 (2.734)
Investimenti immobiliari 1 429 410 (19)
Attivita per diritti d'uso 1 9.219 9.293 74
Attivita immateriali 18.681 13.355 (5.327)
Avviamento e altre attivita immateriali a vita indefinita 2 6.224 6.224 -
Attivita immateriali a vita definita 2 12.457 7.130 (5.327)
Altre attivita non correnti 23.006 26.091 3.085
Partecipazioni ad equity 3 - 27 27
Partecipazioniin altre imprese 3 7.174 7.174 -
Crediti finanziari ed altre attivita finanziarie non correnti 3 5.951 8.279 2.329
Crediti vari ed altre attivita non correnti 3 9.881 10.611 730
Attivita per imposte anticipate 46.926 36.024 (10.902)
Attivita fiscali per imposte anticipate 4 46.926 36.024 (10.902)
Attivita correnti 852.161 729.202 (122.958)
Rimanenze di magazzino 5 279.592 184.835 (94.756)
Crediti commerciali 6 279.281 184.449 (94.831)
Crediti vari ed altre attivita correnti 7 32.666 29.171 (3.495)
Crediti finanziari ed altre attivita finanziarie correnti 8 146.995 58.342 (88.653)
Cassa ed altre disponibilita liquide equivalenti 9 113.627 272.404 158.778
Attivita possedute per la vendita e attivita

operative cessate 10 45.360 - (45.360)
Totale attivita 1.373.886 1.189.745 (184.141)

. _______________________________________________________________________________________________________| |
Situazione patrimoniale - finanziaria: Passivita €/000 Note 31dic 2022 31 dic 2023 Variazione
Patrimonio netto 519.975 509.374 (10.602)
Capitale sociale 11 90.000 90.000 -
Riserve 11 260.908 196.770 (64.138)
Utili (perdite) accumulati incluso il risultato di periodo 11 165.177 218.700 53.523
Patrimonio netto di pertinenza dei terzi 11 3.890 3.904 14
Passivita non correnti 320.602 262.409 (58.192)
Passivita finanziarie non correnti 12 220.677 175.649 (45.029)
TFR e altri fondi relativi al personale 13 17.340 16.214 (1.126)
Fondo imposte differite 14 16.136 14.136 (2.000)
Fondi per rischi ed oneri 15 65.949 55.934 (10.015)
Debiti vari e altre passivita non correnti 16 499 476 (23)
Passivita correnti 524.295 417.961 (106.334)
Passivita finanziarie correnti 17 34.155 49.565 15.410
Debiti commerciali 18 410.375 305.628 (104.747)
Debiti per imposte correnti 19 19.723 7.481 (12.241)
Debiti vari e altre passivita correnti 20 60.043 55.288 (4.755)
Passivita correlate ad attivita possedute

per la vendita e ad attivita operative cessate 21 9.013 - (9.013)
Totale patrimonio netto e passivita 1.373.886 1.189.745 (184.141)

7
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Prospetto dell’utile/(perdita) Prospetto delle altre componenti
d’esercizio consolidato del conto economico complessivo consolidato
_____________________________________________________________________________________________________| I ___________________________________________________________________________________________________________________|
Prospetto dell'utile/(perdita) dell'esercizio €/000 Note 31 dic 2022 31 dic 2023 Variazione % Prospetto delle altre componenti Note 31 dic 2022 31 dic 2023
del conto economico complessivo €/000
Ricavi 23 2.063.998 1.470.813 -28,7%
A - Risultato del periodo 157.753 73.558
Altri proventi 24 50.941 58.639 Altre componenti di conto economico complessivo: - -

Altre componenti di conto economico complessivo
Totale ricavi e proventi operativi 2.114.939 1.529.452 -27,7% che saranno successivamente riclassificate
nell'utile/(perdita) d'esercizio: - -

SEZIONE

Costi per materiali e servizi esterni 25 (1.680.216) (1.064.184) Differenze di conversione di bilanci esteri 56 (5)
Costi del personale 26 (185.255) (175.705) 56 (5)
Altri costi operativi 27 (75.916) (47.432) (Perdita)/utile netto da Cash Flow Hedge 37 (14.545) (4.238)
o ] Imposte sul reddito 4.814 885
Variazione delle rimanenze 28 82.158 (94.960)
(9.730) (3.354)
Costi per lavori interni capitalizzati 29 824 1.107
(Perdita)/utile netto da attivita finanziarie FVOCI - -
Ammortamenti 30 (47.146) (46.678) Imposte sul reddito ) )
Plus/minusvalenze da realizzo di attivita non correnti 31 1461 899 . _
Ripristino di valore/svalutazioni di attivitd non correnti 32 (20.102) (5.837) B - Totale altre componenti di conto economico
complessivo che saranno successivamente
Totale costi operativi (1.924.191) (1.432.792) -25,5% riclassificate nell'utile/(perdita) d'esercizio
al netto delle imposte (9.674) (3.359)
Risultato operativo 190.747 96.661 -49,3% Altre componenti di conto economico complessivo
che non saranno successivamente riclassificate
Oneri finanziari 33 (24.967) (13.152) nell'utile/(perdita) d'esercizio:
Proventi finanziari 34 6.661 7.644 (Perdita)/utile di attualizzazione su piani a benefici definiti 37 3.918 (113)
Imposte sul reddito (950) 27
. . . i o
Risultato prima delle imposte 172.441 91.153 47,1% 2968 (36)
Imposte sul reddito 35 (37.188) (17.595) C - Totale altre componenti di conto economico
complessivo che non saranno successivamente
Risultato netto da attivita possedute riclassificate nell'utile/(perdita) d'esercizio al
per la vendita e da attivita operative cessate 36 22.500 - netto delle imposte 2.968 (86)
Risultato del periodo 157.753 73.558 -53,4% D - Totale altre componenti di conto economico
complessivo al netto delle imposte (B + C) (6.706) (3.445)
Attribuibile a: E - Totale utile/(perdita) complessiva al netto
delle imposte (D +A) 151.046 70.113
Risultato del periodo di pertinenza dei terzi 381 332
Risultato del periodo di pertinenza del Gruppo 157.372 73.225 Attribuiblte a:
Risultato di pertinenza di terzi (azionisti di minoranza) 381 332
Risultato di pertinenza del Gruppo (azionisti della Capogruppo) 150.665 69.781

Per un commento al prospetto si rinvia alla nota 37 “Prospetto delle altre componenti del conto economico complessivo consolidato”.
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Prospetto delle variazioni
di patrimonio netto consolidato

SEZIONE

Movimentazione del patrimonio netto €/000 Capitale Riserva Riserva non Riserva Riserve IAS Riserva Riserva non Altre Utili indivisi - Risultato Patrimonio Riserve di Risultato di Patrimonio
sociale legale distribuibile distribuibile strumenti distribuibile Riserve Risultati a esercizio netto terzi esercizio di netto del
dariduzione dariduzione finanziari utilisu nuovo azionisti di terzi Gruppo
del capitale del capitale partecipativi cambi maggioranza
sociale sociale

Saldi ad inizio periodo precedente 90.000 13.149 138.797 - 12.920 200.000 436 (66.702) (40.017) 59.488 408.072 4.510 (769) 411.814
Destinazione risultato - distribuzione dividendi - 3.647 - - - (34.008) (436) - 47.775 (59.488) (42.510) (991) 769 (42.732)
Variazione netta utili/(perdite) direttamente iscritti a P.N. - - - - (6.763) - - - - - (6.763) - - (6.763)
Altri movimenti di patrimonio netto - - (138.797) 138.797 - - - (190) 47 - (143) (10) - (153)
Differenze cambio da conversione bilanci esteri - - - - - - - 56 - - 56 - - 56
Risultato del periodo - - - - - - - - - 157.372 157.372 - 381 157.753
Saldi a fine periodo precedente 90.000 16.797 - 138.797 6.158 165.992 - (66.836) 7.805 157.372 516.085 3.509 381 519.975
Destinazione risultato - distribuzione dividendi - 1.203 - - - (64.438) 2.559 - 137.500 (157.372) (80.547) 81 (381) (80.847)
Variazione netta utili/(perdite) direttamente iscritti a P.N. - - - - (3.440) - - - - - (3.440) - - (3.440)
Altri movimenti di patrimonio netto - - - - (18) - - - 169 - 151 (19) - 132
Differenze cambio da conversione bilanci esteri - - - - - - - (5) - - (5) - - (5)
Risultato del periodo - - - - - - - - - 73.225 73.225 - 332 73.558
Saldi a fine periodo 90.000 18.000 - 138.797 2.700 101.554 2,559 (66.841) 145.475 73.225 505.470 3.571 332 509.374

Per un commento alla movimentazione del patrimonio netto si rinvia alla nota 11 “Patrimonio netto”.
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Rendiconto finanziario consolidato Note esplicative al Bilancio consolidato
T — Informazioni generali
Rendiconto finanziario €/000 31dic2022 31dic2023
A- Disponibilita monetarie nette iniziali 95.218 95.935 Composizione del Gruppo e area di consolidamento
Et-'I:l(L;)s:d’ 'rt‘;;’::ttt?)r:;;:‘jaaztte:“d!;?‘e:?:r‘at;“": fnzionamento 157753 S I dettagli delle societa consolidate, suddivise per criterio di consolidamento utilizzato,
i i % ivita in funzi . :
Ammortamenti, svalutazion e ripristini di valore 71.747 57515 con le indicazioni relative a denominazione, sede, capitale e quote possedute, sono di
Svalutazioni e rivalutazioni di attivita finanziarie 3.000 - seguito riportati.
(Plus) minusvalenze da realizzo di attivita non correnti (1.461) (899)
(Plus) minusvalenze da realizzo di attivita finanziarie 5.191 - RN
Variazione del TFR e dei fondi rischi 14471 (11.254) R . . .
Variazione attivita per imposte anticipate e fondo imposte differite 19.220 9.814 Elenco delle societa consolidate con il metodo integrale
Denominazione Sede sociale Capitale sociale uote possedute
Utile/(perdita) del periodo prima delle variazioni del capitale circolante 269.920 123.734 P Q P
Variazione magazzino (88.848) 94.756 % da
Variazione crediti commerciali 35.989 94.831 Gever S.p.A. in liquidazione Altavilla Vicentina (V1) EUR 100.360 100,00 Burgo Group S.p.A.
Var!aZ}one debiti cgnj r\neroah- . (100.537) (104.747) Burgo Ardennes S.A. Virton (BE) EUR  75.000.000 99,99 Burgo Group S.p.A.
Variazione altre attivita e passivita 21.266 (18.664) (industria cartaria) 0,01 Mosaico S.p.A.
Variazione capitale circolante netto (132.129) 66.176 Burgo Iberica Papel S.A. Barcellona (ES) EUR 268.000 100,00 Burgo Ardennes S.A.
Attivita possedute per la vendita e attivita operative cessate (1) 36.347 (commerciale)
B B WA. Vi BE EUR 247. 1 B P.A.
Totale B - Flusso monetario da attivita operativa 137.791 226.257 (ngqg;e;;;?;‘x S irton (BE) v 900 00,00 Urgo Group S.p
c lqsso mqnetarp da att?w'ta diinvestimento Burgo France S.ar.l. Champeaux (FR) EUR 600.000 100,00 Burgo Group S.p.A.
Investimenti in attivita materiali (48.633) (49.302) (commerciale)
Altriincrementi in attivita materiali 210 -
Investimenti in attivita immateriali (2.809) (605) (Burgo UK' L/tjl Milton Keynes (UK) GBP 250.000 100,00 Burgo Group S.p.A.
Iscrizione altre attivita non correnti (13.542) (9.708) commerciaie
Variazione partecipazioni B, 27) Burgo Ceptral Europe GmbH Monaco di Baviera (DE) EUR 256.000 100,00 Burgo Group S.p.A.
Ricavi per cessione immobilizzazioni 22.510 19.013 (commerciale)
; . ; Burgo North America Inc Stamford - Connecticut (USA) UsD 100.000 100,00 Burgo Group S.p.A.
Totale C - Flusso monetario da attivita di investimento (42.264) (40.629) (commerciale)
D - Flusso monetario da attivita di finanziamento Burgo Factor S.p.A. Milano EUR 3000000 90,00  BurgoGroup S.pA.
Variazione titoli e crediti finanziari non correnti (66) (2.329) (factoring)
Variazione crediti finanziari e altre attivita finanziarie correnti (51.843) 88.653 Bureo Distribuzione S.r.L Altavilla Vicentina (V1) EUR 5.060.000  100.00 BUreo Gr SoA
Variazione altre passivita finanziarie correnti e non correnti 7.177 1.309 (Clc:mgmercia/e)u T avifla vicentina U ’ ureo Lroup >.pA.
Accensione finanziamenti 7.820 486
Rimborsi finanziamenti (10.766) (30.448) S.E.F.E. Sf.a r.l. / Ecouviez (FR) EUR 76.250 9828 Bérgo Agjermess 8.2.
Rimborso finanziamenti per diritti d'uso (4.621) (3.010) (gestione forestale) ’ Urgo Lroup >.p-A.
Dividendi distribuiti e/o deliberati (42.510) (80.547) Burgq Energia S.r.l. Altavilla Vicentina (V1) EUR 5.015.000 100,00 Burgo Group S.p.A.
Variazioni di Patrimonio Netto - - (grossista dienergia)
Totale D - Flusso monetario da attivita di finanziamento (94.810) (25.885) ?fn?;';;;pr’tg'm) Altavilla Vicentina (V1) EUR~75.000.000 100,00 Burgo Group S.p.A
E-Fl tario del jodo(B+C+D 717 159.743
usso monetario del periodo ( ) Burgo Eastern Europe Sp. z 0.0. Varsavia (POL) PLN 5000 10000  Burgo Group S.pA.
Disponibilita monetarie nette finali (A + E) 95.935 255.678 (commerciale)
Burgo Recycling S.r.l. Altavilla Vicentina (V1) EUR 100.000 51,00 Burgo Group S.p.A.
Informazioni integrative: (commerciale)
Interessi incassati nel periodo 5.142 5.776
Interessi pagati nel periodo (34.477) (22.088)
Imposte pagate nel periodo (20.414) (18.760)

Dividendi incassati nel periodo - -

Per la composizione delle Disponibilita monetarie nette finali si rinvia alla nota 9 “Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti”
nella quale é esposto un prospetto di riconciliazione tra la cassa e le altre disponibilita liquide.
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Principi contabili e criteri di consolidamento

Il bilancio consolidato di Burgo Group S.p.A. al 31 dicembre 2023 ¢ stato redatto in
applicazione dei principi contabili Internazionali promulgati dall’ /nternational Accounting
Standard Board (IASB) e omologati dall'Unione Europea, includendo tra questi anche
tutti i principi internazionali oggetto di interpretazione (/nternational Accounting Stan-
dards - IAS/IFRS) e le interpretazioni dell International Financial Reporting Interpreta-
tion Committee (IFRIC) e dal precedente Standing Interpretations Committee (SIC).

I Gruppo ha adottato il corpo dei principi contabili richiamati a far data dal 1° gen-
naio 2006, con riferimento al Decreto Legislativo 28 febbraio 2005 n. 38, che ha dato
attuazione all’'opzione contenuta nell’art. 5 del Regolamento CE n. 1606/2002.

Schemi di bilancio

Tutto quanto illustrato nel precedente paragrafo si intende integralmente richiamato
in questa sede.

Le situazioni finanziarie consolidate del Gruppo sono presentate in migliaia di Euro.
LEuro ¢ anche la valuta funzionale del Gruppo, in quanto moneta corrente nelle eco-
nomie in cui il Gruppo opera principalmente.

Lesercizio sociale del Gruppo coincide con I'anno solare (1 gennaio - 31 dicembre).
La redazione del bilancio consolidato e dei prospetti contabili ha richiesto in via pro-

pedeutica le seguenti scelte:

* Prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria consolidata: ¢ stata adottata
una forma di rappresentazione con la distinzione delle attivita e passivita in correnti
e non correnti, secondo quanto consentito dal paragrafo 60 e seguenti dello IAS 1;

* Prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio e delle componenti di conto economico
complessivo: ¢ stata scelta la classificazione per natura, forma ritenuta pili rappresenta-
tiva rispetto alla presentazione per destinazione. La forma scelta ¢, infatti, conforme alle
modalita di reporting interno e di gestione e offre informazioni attendibili e rilevanti per
la comprensione del prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio stesso; a partire dall’anno
2020 sono stati inoltre aggiornati, i prospetti inseriti in Nota Integrativa, rinviando
Iesposizione dei subtotali non piti inclusi ai prospetti della Relazione sulla Gestione;

* Rendiconto finanziario: ¢ strutturato sulla base del metodo indiretto.

I Gruppo ha chiuso I'esercizio 2023 con un’utile pari a € 73,6 milioni, un patrimonio
netto pari a € 509,4 milioni ed un indebitamento finanziario netto positivo pari a

€ 113,8 milioni.

Le situazioni finanziarie consolidate sono state redatte secondo il principio generale
del costo, ad eccezione delle attivita finanziarie, valutate secondo le disposizioni
dell'TFRS 9, e gli strumenti derivati che sono stati valutati al fzir value.

Le attivitd e passivita, i proventi e gli oneri non vengono compensati a meno che cid
non sia consentito o richiesto da un principio contabile internazionale o da una sua

interpretazione.

BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO BURGO

Principi di consolidamento

II bilancio consolidato comprende i bilanci di Burgo Group S.p.A., societa Capogrup-
po, e delle partecipate di cui Burgo Group S.p.A. detiene direttamente o indiretta-
mente il controllo.

Nell’area di consolidamento rientrano, oltre alle societa controllate, le societa collegate
e le societa controllate congiuntamente.

II controllo esiste quando la societa Capogruppo ha il potere di determinare le politi-
che finanziarie ed operative di un’impresa al fine di ottenere benefici dalle sue attivita.
Le societa controllate sono consolidate a partire dalla data in cui il controllo ¢ stato
effettivamente ottenuto dal Gruppo e cessano di essere consolidate dalla data in cui il
controllo ¢ trasferito al di fuori del Gruppo.

Tali societa sono consolidate con il metodo integrale.

Le collegate, nelle quali Burgo Group S.p.A. esercita un’influenza notevole, oppure le
imprese nelle quali esercita il controllo congiunto sulle politiche finanziarie ed operati-
ve, sono valutate con il metodo del patrimonio netto.

Per la predisposizione dei dati consolidati, sono state utilizzate le situazioni patri-
moniali, economiche e finanziarie delle societa controllate predisposte alla data di
riferimento, oltre alle ulteriori informazioni utili per la transizione ai principi adottati
nella redazione del bilancio consolidato, al fine di permettere I'applicazione di principi
contabili omogenei.

Le principali operazioni effettuate per la redazione del bilancio consolidato consistono:

* nell’eliminazione del valore contabile delle partecipazioni detenute dalla societa Ca-
pogruppo e dalle altre societa incluse nell’area di consolidamento col relativo patri-
monio netto, a fronte dell’assunzione delle attivita e passivita delle societa consolidate
con il metodo dell’integrazione globale. La differenza positiva, emergente dall’elisio-
ne del costo di acquisizione delle partecipazioni con le relative quote del patrimonio
netto, ¢ imputata a rettifica delle specifiche voci dell’attivo sulla base della valuta-
zione effettuata al momento dell’acquisto. Leventuale residuo non allocato ¢ iscritto
in una voce dell’attivo denominata “avviamento”, sulla quale ¢ operato I impairment
test. Leventuale residuo negativo ¢ iscritto al prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio,
come previsto dall'IFRS 3 (Aggregazioni aziendali);

* nell’eliminazione dei rapporti reciproci fra le societa consolidate con il metodo inte-
grale ed in particolare:

- le operazioni che danno origine a partite di debito e di credito, nonché di costi e di
ricavi;
- gli utili e le perdite non realizzati, inclusi nella valutazione delle rimanenze;

* nello storno dei dividendi percepiti dalle societa consolidate;

* nell’adeguamento del valore di carico delle societa consolidate con il metodo del
patrimonio netto, al fine di recepire la quota del risultato di competenza.
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Operazioni in valuta estera

I ricavi e i costi relativi a operazioni in valuta estera sono registrati al cambio in vigore
alla data in cui l'operazione ¢ compiuta. Le attivita e passivita monetarie in valuta este-
ra sono convertite applicando il cambio corrente alla data di chiusura del periodo di

riferimento con imputazione al prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio delle differenze

di cambio generate.

Bilanci delle societa estere

La conversione in Euro delle poste del Prospetto della situazione patrimoniale-finan-
ziaria consolidata dei bilanci espressi in monete diverse ¢ effettuata applicando i cambi
di fine esercizio; le poste del prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio sono convertite in
Euro utilizzando i cambi medi dell’anno. Le differenze di cambio, originate dalla con-
versione ai cambi correnti di fine esercizio delle voci del patrimonio netto iniziale e del
risultato d’esercizio ai cambi medi, sono imputate al patrimonio netto consolidato. Nella
tabella seguente sono indicati i cambi applicati nella conversione dei bilanci in valuta
diversa dall’Euro per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2022 ed al 31 dicembre 2023.

Tassi di cambio 2022
Stato patrimoniale Conto economico Stato patrimoniale Conto economico
(cambio di fine anno) (cambio medio) (cambio di fine anno) (cambio medio)
Dollaro americano 1,067 1,053 1,105
Lira sterlina 0,887 0,853 0,869
Zloty polacco 4,681 4,686 4,340

BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO BURGO

Principi contabili e criteri di valutazione

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2023 ¢ stato redatto in conformita ai principi
contabili utilizzati per la redazione del bilancio separato IAS/IFRS al 31 dicembre
2022, tenuto conto degli emendamenti e dei nuovi principi entrati in vigore a partire

dal 1° gennaio 2023, di seguito elencati.

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni IFRS applicati dal 1° gennaio 2023

Per la predisposizione del presente Bilancio consolidato il Gruppo ha adottato per la
prima volta alcuni principi contabili e modifiche che sono in vigore per gli esercizi che
hanno inizio dal 1° gennaio 2023 di cui si riporta di seguito un elenco, evidenziando che

tali novita non hanno determinato effetti sui valori patrimoniali ed economici esposti:

¢ J[FRS17 — Contratti assicurativi
Nel maggio 2017 lo IASB ha emesso I'IFRS 17 Contratti assicurativi, un nuovo
principio contabile per i contratti assicurativi che considera la rilevazione e la misu-
razione, la presentazione e l'informativa. LTFRS 17 sostituisce I'IFRS 4 Contratti
assicurativi emesso nel 2005. LIFRS 17 si applica a tucti i tipi di contratti assicura-
tivi (ad es. vita, danni, assicurazione diretta e riassicurazione), indipendentemente
dal tipo di entita che li emette, cosi come ad alcune garanzie e strumenti finanziari
con caratteristiche di partecipazione discrezionale; sono applicabili alcune eccezioni
all’ambito di applicazione. Lobiettivo generale dell'IFRS 17 ¢ quello di fornire un
modello contabile per i contratti assicurativi pil utile e coerente per gli assicuratori.
Contrariamente ai requisiti dell'TFRS 4, che si basano in gran parte sul mantenimen-
to dei precedenti principi contabili locali, I'TFRS 17 fornisce un modello completo
per i contratti assicurativi, che copre tutti gli aspetti contabili rilevanti. CTFRS 17 si
basa su un modello generale, integrato da:
- Un adattamento specifico per i contratti con caratteristiche di partecipazione diret-

ta (I'approccio della commissione variabile);

- Un approccio semplificato (I'approccio dell'allocazione del premio) principalmente

per i contratti di breve durata.
Le modifiche non hanno avuto alcun impatto sul bilancio consolidato del Gruppo.

* Lo IASB ha pubblicato i seguenti emendamenti denominati:
- Amendments to IAS 8 - Definition of Accounting Estimates: le modifiche allo
IAS 8 chiariscono la distinzione tra cambiamenti di stime contabili, cambiamenti
di principi contabili e correzione di errori. Chiariscono inoltre in che modo le enti-

ta utilizzano le tecniche di valutazione e gli input per sviluppare le stime contabili.

Le modifiche non hanno avuto alcun impatto sul bilancio consolidato del Gruppo.
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- Amendments to IAS 1 and IFRS Practice Statement 2 - Disclosure of
Accounting Policies: le modifiche allo IAS 1 e all' IFRS Practice Statement 2 Ma-
king Materiality Judgements forniscono indicazioni ed esempi per aiutare le entita
ad applicare i giudizi significativi all'informativa sui principi contabili. Le modifi-
che mirano ad aiutare le entita a fornire informazioni sui principi contabili pitt utili
sostituendo I'obbligo per le entita di divulgare i propri principi contabili "signifi-
cativi" con l'obbligo di divulgare i propri principi contabili "materiali” e aggiun-
gendo una guida su come le entita applicano il concetto di materialita nel prendere

decisioni in merito all'informativa sui principi contabili.
Le modifiche non hanno avuto alcun impatto sul bilancio consolidato del Gruppo.

- Amendments to IAS 12 - Deferred Tax related to Assets and Liabilities arising
Jrom a Single Transaction: Le modifiche allo IAS 12 Imposte sul reddito restringo-
no l'ambito di applicazione dell'eccezione alla rilevazione iniziale, in modo che non
si applichi pit alle transazioni che danno origine a differenze temporanee tassabili e

deducibili in egual misura come le locazioni e le passivita per lo smantellamento.

Le modifiche non hanno avuto alcun impatto sul bilancio consolidato del Gruppo.

- Amendments of IAS 12 - International Tax Reform — Pillar Two Model Rules:
le modifiche al principio IAS 12 sono state introdotte per rispondere ai regolamenti
BEPS Pillar Two rules dell’ OCSE ed includono:

* Un’esenzione obbligatoria temporanea alla rilevazione e requisiti di informativa
per le imposte differite che derivano dall’implementazione nelle giurisdizioni dei
regolamenti Pillar Two rules; e

* I requisiti di informativa per le entita coinvolte per aiutare gli utilizzatori del
bilancio a meglio comprendere gli impatti sulle imposte sul reddito che derivano

da tale legislazione, in particolare prima dell’effettiva data di entrata in vigore.

Lesenzione obbligatoria temporanea — per il cui utilizzo ¢ richiesto di darne in-
formativa — ¢ immediatamente applicabile. I rimanenti requisiti di informativa si
applicano per gli esercizi che iniziano il 01 gennaio 2023 o successivamente, ma

non per i periodi intermedi antecedenti il 31 dicembre 2023.
Le modifiche non hanno avuto alcun impatto sul bilancio consolidato del Gruppo.

Non ci sono altri nuovi principi, modifiche o interpretazioni che non sono efficaci
alla data di riferimento del presente Bilancio Consolidato e che dovrebbero avere un

impatto significativo sul Gruppo.

BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO BURGO

Esaminiamo in particolare i criteri adottati per le seguenti voci:

Attivita materiali

Un costo sostenuto per I'acquisizione di un immobile, impianto e macchinario o parte
di esso ¢ rilevato come attivita a condizione che il costo del bene possa essere attendi-
bilmente determinato e che il Gruppo possa usufruire dei relativi benefici economici
futuri.

Immobili, impianti e macchinari

Le attivita iscritte fra gli immobili, impianti e macchinari sono rilevate al costo di
acquisto, comprensivo di eventuali costi accessori direttamente attribuibili e necessari
alla messa in funzione del bene per l'uso per cui ¢ stato acquistato, ed esposte al netto
dei relativi ammortamenti accumulati e di perdite per riduzione di valore.

Le spese sostenute successivamente sono portate ad incremento del costo nella misura in
cui tali spese siano in grado di migliorare le prestazioni del bene originariamente accertate.
Le attivita iscritte fra gli immobili, impianti e macchinari acquisite attraverso opera-
zioni di aggregazione di imprese, all’atto della prima iscrizione, sono valutate al loro
Jair value cosi come determinato al momento della loro acquisizione; successivamente
sono valutate con il metodo del costo storico.

Le attivita iscritte fra gli immobili, impianti e macchinari, fatta eccezione per i
terreni, sono ammortizzate in quote costanti lungo il corso della vita utile del bene,
intesa come il periodo stimato in cui lattivita sara utilizzata dall’impresa a partire

dal momento in cui il bene diventa disponibile per l'uso. Il valore da ammortizzare &
rappresentato dal valore di iscrizione dell’attivita al netto di eventuali perdite di valore
e ridotto del presumibile valore di realizzo al termine della vita utile se significativo e
ragionevolmente determinabile.

Se Dattivit ¢ rappresentata da piu significative componenti aventi vite utili differenti,
I'ammortamento ¢ effettuato per ciascuna componente, secondo I'approccio previsto
dallo IAS 16 (component approach).

I pezzi di ricambio di valore rilevante relativi a impianti e macchinari, secondo le indi-
cazioni dello IAS 16 sono capitalizzati e ammortizzati in base alla vita utile del cespite
al quale si riferiscono.

Il valore contabile delle attivita materiali & sottoposto a verifica per rilevare eventuali
perdite di valore quando eventi o cambiamenti indicano che il valore contabile potreb-

be non essere recuperabile.
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Ai beni di nuova acquisizione vengono attribuite le seguenti vite utili:

Vita utile dei beni di nuova acquisizione Vita utile
Fabbricati industriali 30 anni
Impianti generici 15 anni
Impianti specifici 20 anni
Attrezzatura varia 4anni
Mobili e macchine da ufficio 8 anni
Automezzi 5anni
Macchine elettroniche 5anni

La vita utile e il valore di realizzo sono riesaminati con periodicita annuale ed even-
tuali cambiamenti, laddove necessari, sono apportati con applicazione prospettica

e possono comportare un allungamento o una riduzione del periodo originale di
ammortamento.

I terreni, sia liberi da costruzione che annessi a fabbricati civili e industriali, sono conta-
bilizzati separatamente e non sono ammortizzati in quanto elementi a vita utile illimita-
ta. Al momento della dismissione o quando nessun beneficio economico futuro ¢ atteso
dall’uso di un bene, esso viene eliminato dal bilancio e I'eventuale perdita o utile viene
rilevata nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio nell’esercizio dell’eliminazione.

Le spese per migliorie su beni di terzi, quali i costi di ristrutturazione di immobili
non di propriet, vengono capitalizzate in considerazione del fatto che, per la durata
del contratto di locazione, la societa utilizzatrice ha il controllo dei beni e puo trarre
da essi benefici economici futuri. I suddetti costi vengono ammortizzati lungo un
periodo pari al minore tra quello rappresentativo della vita utile residua dell’immobi-
lizzazione e la durata residua del contratto di locazione.

I Gruppo, ai sensi dello TAS 23, capitalizza gli oneri finanziari imputabili all’acquisi-

zione, costruzione o produzione di un bene capitalizzabile.

BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO BURGO

Investimenti immobiliari

La voce include i terreni, gli edifici o parti di edifici non strumentali, posseduti al fine
di beneficiare dei canoni di locazione, degli incrementi di valore o di entrambi.
Gli investimenti immobiliari sono valutati al costo, al netto delle eventuali perdite per

riduzioni di valore e degli ammortamenti accumulati.

Attivita per Diritti d’'uso

La voce include la valutazione contabile di quei contratti per i quali ¢ applicabile
I'TFRS 16. In questa voce sono contabilizzati i contratti di lease per i quali il Gruppo
gode del controllo (right of use) di un bene. Come discriminanti per la loro identifica-
zione sono usati: ’identificabilita del bene, il diritto di sostituzione dello stesso, il di-
ritto ad ottenere sostanzialmente tutti i benefici economici rivenienti dall’uso del bene
e, da ultimo, il diritto di dirigere 'uso del bene sottostante il contratto. Il Principio
prevede un modello unico di riconoscimento e valutazione dei contratti di lease per

il locatario (lessee) che prevede Iiscrizione del bene oggetto di lease, anche operativo,
nell’attivo con contropartita un debito finanziario.

I Gruppo si avvale degli espedienti pratici e delle esenzioni previste dai paragrafi:

i) 16.5(a) in relazione ai contratti di breve durata per tutte le classi di attivita (esclu-
sione dal perimetro di applicazione delle locazioni con durata inferiore a 12 mesi
dalla data di prima adozione);

ii)  16.5(b) in relazione ai contratti di valore inferiore a € 5.000;

iif) 16.15 in relazione alla possibilita di non separare le non-lease components;

iv) Non ¢ stato adottato il Portfolio approach.

In particolare il Gruppo contabilizza relativamente ai contratti di lease:

a) un diritto d’uso pari al valore della passivita finanziaria alla data di decorrenza del
contratto;

b) una passivita finanziaria, pari al valore attuale dei pagamenti futuri residui alla
data di decorrenza del contratto, attualizzati utilizzando per ciascun contratto un

tasso medio.
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Attivita immateriali

Le attivita immateriali sono costituite da elementi non monetari privi di consistenza
fisica, identificabili, controllati dal Gruppo ed atti a generare benefici economici fu-
turi. Le attivitd immateriali possono essere rilevate contabilmente quando ¢ probabile
che I'uso dell’attivita generi benefici economici futuri e quando il costo dell’attivita
puo essere determinato in modo attendibile.

Le attivitd immateriali acquisite separatamente sono inizialmente iscritte al costo,
mentre quelle acquisite attraverso operazioni di aggregazioni di imprese, all’atto della
prima iscrizione, sono valutate al loro fair value.

Le spese sostenute successivamente all’acquisto iniziale sono portate ad incremento
del costo dell’attivita nella misura in cui tali spese siano in grado di generare benefici
economici futuri.

Dopo la rilevazione iniziale, le attivitd immateriali sono valutate al netto dei fondi di

ammortamento e di eventuali perdite di valore accumulate.

Avviamento e altre attivita immateriali a vita indefinita

Un’attivita immateriale viene considerata a vita utile indefinita quando, sulla base di
unanalisi di fattori rilevanti della stessa, non vi ¢ un limite prevedibile all’esercizio fino al
quale si prevede che lattivitd possa generare flussi finanziari netti in entrata per il Gruppo.
I Gruppo ha identificato come attivitd immateriale avente vita utile indefinita I'avvia-
mento, che rappresenta la differenza positiva tra il costo di un’aggregazione di impresa
e la quota di interessenza del Gruppo nel valore corrente (fair value) delle attivita,
passivita e passivita potenziali acquisite e identificabili alla data di acquisizione.
Leventuale differenza negativa (“avviamento negativo”) ¢ invece rilevata nel prospetto
dell’'utile/(perdita) d’esercizio al momento dell’acquisizione.

Dopo liniziale iscrizione, 'avviamento non viene ammortizzato, ma viene decremen-
tato delle eventuali perdite di valore, determinate secondo quanto previsto dallo IAS
36 (Riduzione di valore delle attivita).

Lavviamento viene sottoposto a un’analisi di recuperabilitd annualmente o con ca-
denza piu breve nel caso in cui si verifichino eventi o cambiamenti di circostanze che

possano far emergere eventuali perdite di valore.
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Nei casi in cui 'avviamento ¢ attribuito ad una unita (o gruppo di unita) generatrice
di flussi finanziari il cui attivo venga parzialmente dimesso, I'avviamento associato
all’attivo ceduto viene considerato ai fini della determinazione dell’eventuale plu-
svalenza o minusvalenza derivante dall’operazione, e viene misurato sulla base dei
valori relativi all’attivo alienato rispetto all’attivo ancora detenuto con riferimento alla

medesima unita.

Attivita immateriali a vita definita

Tali attivita sono iscritte al costo di acquisto o di produzione, comprensivo di tutti gli
oneri accessori a esse imputabili e ammortizzate a quote costanti in relazione alla loro
utilita temporale a partire dal momento in cui il bene ¢ disponibile per 'utilizzo.

La vita utile viene riesaminata con periodicita annuale ed eventuali cambiamenti,
laddove necessari, sono apportati con applicazione prospettica.

I costi d’impianto e d’ampliamento, se iscritti nell’attivo, ed i diritti di brevetto e d’utilizza-
zione delle opere dell’ingegno sono ammortizzati in un periodo massimo di cinque anni.
Il costo delle concessioni, licenze, marchi e diritti simili, viene annualmente ridotto in
funzione della durata contrattuale e nei limiti del periodo di presumibile utilizzazione

economica.

Titoli ambientali: quote di emissione e Certificati Bianchi

Si applicano criteri di valutazione differenziati tra quote/certificati detenuti per own-
use, ossia a fronte del proprio fabbisogno (“Portafoglio Industriale”) e quelli detenuti
con intento di trading (“Portafoglio di trading”). Le quote/certificati detenuti per own-
use (“Portafoglio Industriale”) eccedenti il fabbisogno, determinato in relazione alle
obbligazioni maturate a fine esercizio (“surplus”), sono iscritte tra le altre immobilizza-
zioni immateriali al costo sostenuto. I certificati assegnati gratuitamente sono invece
iscritti ad un valore nullo. Trattandosi di un bene a utilizzo istantaneo tale posta

non ¢ soggetta ad ammortamento ma ad impairment test. Il valore recuperabile viene
identificato come il maggiore fra il valore d’'uso e quello di mercato. Qualora invece il
fabbisogno ecceda le quote/certificati in portafoglio alla data di bilancio (“deficit”), si
procede allo stanziamento in bilancio dell'onere necessario per far fronte all’obbliga-
zione residua, stimato sulla base di eventuali contratti d’acquisto, anche a termine, gia

sottoscritti alla data di bilancio e, in via residuale, delle quotazioni di mercato.
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Le quote/certificati detenuti con intento di zrading (“Portafoglio di trading”) vengono
invece iscritte tra le rimanenze di magazzino e valutate al minore tra il costo d’acqui-
sto e il valore di presumibile realizzazione desumibile dall’'andamento del mercaro.

Il valore di mercato ¢ definito con riferimento a eventuali contratti di vendita, anche

a termine, gia sottoscritti alla data di bilancio e, in via residuale, alle quotazioni di

mercato.

Impairment test

Il valore delle attivitd immateriali e materiali ¢ assoggettato a verifica di recuperabilita
ogni qual volta si ritenga di essere in presenza di una perdita durevole di valore.
Relativamente all’avviamento, alle altre attivita immateriali a vita utile indefinita ed
alle altre attivita non disponibili per 'uso, I'impairment test viene svolto con cadenza
almeno annuale.

II test ¢ condotto mediante confronto tra il valore contabile ed il maggiore tra il fair
value ed il valore d’uso del bene.

Se non risulta disponibile un accordo vincolante di vendita né alcun mercato attivo
per un’attivitd, il fzir value ¢ determinato in base alle migliori informazioni disponibili
per riflettere 'ammontare che il Gruppo potrebbe ottenere, alla data di riferimento del
bilancio, dalla dismissione di un’attivita in una libera transazione tra parti consapevoli

e disponibili, dopo che i costi di dismissione sono stati dedotti.

Il valore d’uso di una attivita viene calcolato attualizzando i flussi di cassa (sia in
entrata che in uscita) attesi dall’'uso del bene, basando le proiezioni dei flussi finanzia-
ri su presupposti ragionevoli e sostenibili, in grado di rappresentare la miglior stima
effettuabile dalla Direzione aziendale di una serie di condizioni economiche che esi-
steranno lungo la restante vita dell’attivitd, dando maggiore rilevanza alle indicazioni
provenienti dall’esterno.

Il tasso di attualizzazione applicato riflette le valutazioni correnti di mercato del valore
temporale del denaro e dei rischi specifici dell’attivita.

La valutazione ¢ effettuata per singola attivita o per il pitt piccolo insieme di attivita (cash
generating units) che genera autonomi flussi di cassa in entrata derivanti dall’utilizzo.
Quando il valore determinato mediante impairment test risulta inferiore al costo,

la perdita di valore ¢ imputata a diminuzione dell’attivita e tra i costi del prospetto
dell’'utile/(perdita) d’esercizio.

Qualora negli esercizi successivi, in occasione della ripetizione dell’ impairment test,
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i motivi di tale svalutazione non dovessero piu sussistere, l’attivita, ad eccezione
dell’avviamento, ¢ rivalutata fino a concorrenza del nuovo valore recuperabile, che non
pud comunque eccedere il valore che sarebbe stato determinato, se non si fosse riscon-
trata alcuna perdita di valore.

Il ripristino del valore ¢ imputato al prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio, a meno
che attivita sia iscritta a valore rivalutato, nel qual caso il ripristino ¢ imputato alla

riserva di rivalutazione.

Partecipazioni valutate a patrimonio netto (Equity)

La voce include le partecipazioni in societa collegate e le partecipazioni in societa a
g

controllo congiunto.

Tali partecipazioni sono valutate con il metodo del patrimonio netto. Le eventuali

perdite eccedenti il patrimonio netto sono rilevate in bilancio nella misura in cui la

partecipante ¢ impegnata ad adempiere obbligazioni legali od implicite nei confronti

dell’impresa partecipata o comunque a coprire le sue perdite.

Le imprese collegate sono quelle in cui il Gruppo esercita un’influenza notevole,

ma non il controllo o il controllo congiunto, sulle politiche finanziarie e operative.

II bilancio consolidato include la quota di pertinenza del Gruppo dei risultati delle
collegate, contabilizzata con il metodo del patrimonio netto, a partire dalla data in cui
inizia 'influenza notevole fino al momento in cui tale influenza cessa di esistere. Gli
utili infragruppo non realizzati nei confronti dei terzi, sono eliminati per la quota di
pertinenza del Gruppo nella partecipata. Le perdite infragruppo non ancora realizzate
nei confronti dei terzi sono anch’esse eliminate se non rappresentative di un effettivo

minor valore del bene ceduto.

Strumenti finanziari

Uno strumento finanziario ¢ qualsiasi contratto che dia origine a un’attivita finanzia-
ria per un’entitd e ad una passivita finanziaria o ad uno strumento rappresentativo di

capitale per un’altra entita.
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Attivita finanziarie
— Rilevazione iniziale e valutazione

Al momento della rilevazione iniziale, le attivita finanziarie sono classificate, a seconda
dei casi, in base alle successive modalita di misurazione, cioé al costo ammortizzato,

al fair value rilevato nel conto economico complessivo OCI e al fair value rilevato nel
conto economico.

La classificazione delle attivita finanziarie al momento della rilevazione iniziale dipende
dalle caratteristiche dei flussi di cassa contrattuali delle attivita finanziarie e dal modello
di business che il Gruppo usa per la loro gestione. Ad eccezione dei crediti commerciali
che non contengono una componente di finanziamento significativa o per i quali il
Gruppo ha applicato I'espediente pratico, il Gruppo inizialmente valuta un'attivita finan-
ziaria al suo fair value pit, nel caso di un'attivita finanziaria non al fzir value rilevato nel
conto economico, i costi di transazione. I crediti commerciali che non contengono una
componente di finanziamento significativa o per i quali il Gruppo ha applicato I'espe-
diente pratico sono valutati al prezzo dell’'operazione determinato secondo I'TFRS 15.

Affinché un'attivita finanziaria possa essere classificata e valutata al costo ammor-
tizzato o al fair value rilevato in OCI, deve generare flussi finanziari che dipendono
solamente dal capitale e dagli interessi sull’importo del capitale da restituire (cosiddet-
to ‘solely payments of principal and interest (SPPI)’). Questa valutazione ¢ indicata come
test SPPI e viene eseguita a livello di strumento.

Il modello di business del Gruppo per la gestione delle attivita finanziarie si riferisce al
modo in cui gestisce le proprie attivitd finanziarie al fine di generare flussi finanziari.
Il modello aziendale determina se i flussi finanziari deriveranno dalla raccolta di flussi
finanziari contrattuali, dalla vendita delle attivita finanziarie o da entrambi.
Lacquisto o la vendita di un’attivita finanziaria che ne richieda la consegna entro un
arco di tempo stabilito generalmente da regolamento o convenzioni del mercato (cd.
vendita standardizzata o regular way trade) ¢ rilevata alla data di contrattazione, vale a

ire la data in cui il Gruppo si ¢ impegnato ad acquistare o vendere |’attivita.
dire la dat 1 Grupp pegnato ad acquist dere |

— Valutazione successiva

Ai fini della valutazione successiva, le attivita finanziarie sono classificate in quattro categorie:

e Attivitd finanziarie al costo ammortizzato (strumenti di debito);

* Attivita finanziarie al fzir value rilevato nel conto economico complessivo con riclas-
sifica degli utili e perdite cumulate (strumenti di debito);

* Attivita finanziarie al fzir value rilevato nel conto economico complessivo senza rigi-
ro degli utili e perdite cumulate nel momento dell’eliminazione (strumenti rappre-
sentativi di capitale);

* Attivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico.

BILANCIO CONSOLIDATO DEL GRUPPO BURGO

La classificazione dipende dallo scopo per il quale le attivitd vengono acquisite e dete-
nute. Il Gruppo determina la classificazione delle stesse al momento della loro prima

iscrizione, verificandola successivamente ad ogni data di bilancio.

Attivita finanziarie al costo ammortizzato (strumenti di debito)

Il Gruppo valuta le attivitd finanziarie al costo ammortizzato se entrambi i seguenti

requisiti sono soddisfatti:

* |'attivita finanziaria ¢ posseduta nel quadro di un modello di business il cui obiettivo ¢ il
possesso di attivita finanziarie finalizzato alla raccolta dei flussi finanziari contrattuali;

* i termini contrattuali dell'attivitad finanziaria prevedono, a determinate date, flussi
finanziari rappresentati unicamente da pagamenti del capitale e dell'interesse sull'im-

porto del capitale da restituire.

Le attivita finanziarie al costo ammortizzato sono successivamente valutate utilizzando
il criterio dell’interesse effettivo e sono soggette ad impairment test. Gli utili e le perdite

sono rilevati a conto economico quando I’attivita ¢ eliminata, modificata o rivalutata.

Attivita finanziarie al fair value rilevato in OCI (strumenti di debito)

I Gruppo valuta le attivitd da strumenti di debito al fzir value rilevato nel conto eco-
nomico complessivo se entrambe le seguenti condizioni sono soddisfatte:

* 'attivitd finanziaria ¢ posseduta nel quadro di un modello di business il cui obiettivo
¢ conseguito sia mediante I'incasso dei flussi finanziari contrattuali che mediante la
vendita delle attivita finanziarie;

*i termini contrattuali dell'attivitd finanziaria prevedono, a determinate date, flussi
finanziari rappresentati unicamente da pagamenti del capitale ed interessi determina-

ti sull'importo del capitale da restituire.

Per le attivita da strumenti di debito valutati al fzir value rilevato in OCI, gli interessi
attivi, le variazioni per differenze cambio e le perdite di valore, insieme alle riprese,
sono rilevati a conto economico e sono calcolati allo stesso modo delle attivita fi-
nanziarie valutate al costo ammortizzato. Le rimanenti variazioni del fzir value sono
rilevate in OCI. Al momento dell'eliminazione, la variazione cumulativa del fair value

rilevata in OCI viene riclassificata nel conto economico.

Investimenti in strumenti rappresentativi di capitale

All'atto della rilevazione iniziale, il Gruppo pud irrevocabilmente scegliere di classifi-
care i propri investimenti azionari come strumenti rappresentativi di capitale rilevati al
Jair value in OCI quando soddisfano la definizione di strumenti rappresentativi di ca-
pitale ai sensi dello IAS 32 “Strumenti finanziari: Presentazione” e non sono detenuti

per la negoziazione. La classificazione ¢ determinata per ogni singolo strumento.
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Gli utili e le perdite conseguiti su tali attivita finanziarie non vengono mai rigirati

nel conto economico. I dividendi sono rilevati come altri ricavi nel conto economico
quando il diritto al pagamento ¢ stato deliberato, salvo quando il Gruppo beneficia
di tali proventi come recupero di parte del costo dell’attivita finanziaria, nel qual caso
tali utili sono rilevati in OCI. Gli strumenti rappresentativi di capitale iscritti al fair

value rilevato in OCI non sono soggetti a impairment test.

Attivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico

Questa categoria comprende le attivitd detenute per la negoziazione, le attivita desi-
gnate al momento della prima rilevazione come attivita finanziarie al fzir value con
variazioni rilevate nel conto economico, o le attivita finanziarie che obbligatoriamente
bisogna valutare al fzir value. Le attivitd detenute per la negoziazione sono tutte quelle
attivita acquisite per la loro vendita o il loro riacquisto nel breve termine. I derivati,
inclusi quelli scorporati, sono classificati come strumenti finanziari detenuti per la
negoziazione, salvo che non siano designati come strumenti di copertura efficace. Le
attivitd finanziarie con flussi finanziari che non sono rappresentati unicamente da
pagamenti di capitale e dell’interesse sono classificate e valutate al fair value rilevato a
conto economico, indipendentemente dal modello di business. Nonostante i criteri per
gli strumenti di debito per essere classificati al costo ammortizzato o al fair value rile-
vato in OCI, come descritto sopra, gli strumenti di debito possono essere contabilizza-
ti al fair value rilevato a conto economico al momento della rilevazione iniziale se cio

comporta l'eliminazione o la riduzione significativa di un disallineamento contabile.

— Cancellazione

Un’attivita finanziaria (o, ove applicabile, parte di un’attivita finanziaria o parte di
un gruppo di attivita finanziarie simili) ¢ cancellata in primo luogo (es. rimossa dal

prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria del Gruppo) quando:

e i diritti a ricevere flussi finanziari dall’attivit sono estinti, o

* il Gruppo ha trasferito ad una terza parte il diritto a ricevere flussi finanziari dall’at-
tivitd o ha assunto l'obbligo contrattuale di corrisponderli interamente e senza ritardi
e (a) ha trasferito sostanzialmente tutti i rischi e benefici della proprieta dell’attivita
finanziaria, oppure (b) non ha trasferito né trattenuto sostanzialmente tutti i rischi e
benefici dell’attivita, ma ha trasferito il controllo della stessa.

Nei casi in cui il Gruppo abbia trasferito i diritti a ricevere flussi finanziari da un’attivita

o abbia siglato un accordo in base al quale mantiene i diritti contrattuali a ricevere i flus-

si finanziari dell’attivita finanziaria, ma assume un’obbligazione contrattuale a pagare i

flussi finanziari a uno o pitt beneficiari (pass-through), esso valuta se e in che misura abbia

trattenuto i rischi e i benefici inerenti al possesso. Nel caso in cui non abbia né trasferito
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né trattenuto sostanzialmente tutti i rischi e benefici o non abbia perso il controllo sulla
stessa, attivitd continua ad essere rilevata nel bilancio del Gruppo nella misura del suo
coinvolgimento residuo nell’attivita stessa. In questo caso, il Gruppo riconosce inoltre
una passivita associata. Lattivita trasferita e la passivita associata sono valutate in modo
da riflettere i diritti e le obbligazioni che rimangono di pertinenza del Gruppo.

Quando il coinvolgimento residuo dell’entita ¢ una garanzia sull’attivita trasferita, il
coinvolgimento ¢ misurato sulla base del minore tra I'importo dell’attivita e I'importo

massimo del corrispettivo ricevuto che 'entita potrebbe dover ripagare.

— Perdita di valore di attivita finanziaria

Il Gruppo iscrive una svalutazione per perdite attese (Expected Credit Loss ‘ECL) per
tutte le attivita finanziarie rappresentate da strumenti di debito non detenuti al fzir va-
lue rilevato a conto economico. Le ECL si basano sulla differenza tra i flussi finanziari
contrattuali dovuti in conformita al contratto e tutti i flussi finanziari che il Gruppo si
aspetta di ricevere, scontati ad una approssimazione del tasso di interesse effettivo ori-
ginario. I flussi di cassa attesi includeranno i flussi finanziari derivanti dalla escussione
delle garanzie reali detenute o di altre garanzie sul credito che sono parte integrante
delle condizioni contrattuali.

Le perdite attese sono rilevate in due fasi. Relativamente alle esposizioni creditizie per
le quali non vi ¢ stato un aumento significativo del rischio di credito dalla rilevazio-
ne iniziale, bisogna rilevare le perdite su crediti che derivano dalla stima di eventi di
default che sono possibili entro i successivi 12 mesi (12 month ECL). Per le esposizioni
creditizie per le quali vi ¢ stato un significativo aumento del rischio di credito dalla ri-
levazione iniziale, bisogna rilevare integralmente le perdite attese che si riferiscono alla
residua durata dell'esposizione, a prescindere dal momento in cui l'evento di default si
prevede che si verifichi (Lifetime ECL).

Per i crediti commerciali e le attivita derivanti da contratto, il Gruppo applica un ap-
proccio semplificato nel calcolo delle perdite attese. Pertanto, il Gruppo non monitora
le variazioni del rischio di credito, ma rileva integralmente la perdita attesa a ogni data
di riferimento. Il Gruppo ha definito un sistema matriciale basato sulle informazioni
storiche, riviste per considerare elementi prospettici con riferimento alle specifiche
tipologie di debitori e del loro ambiente economico, come strumento per la determina-
zione delle perdite attese.

Per le attivita rappresentate da strumenti di debito valutate al fzir value rilevato in
OCI, il Gruppo applica approccio semplificato ammesso per le attivita a basso rischio
di credito. Ad ogni data di riferimento del bilancio, il Gruppo valuta se si ritiene che
lo strumento di debito abbia un basso rischio di credito utilizzando le informazioni

disponibili.
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Passivita finanziarie

— Rilevazione e valutazione iniziale

Le passivita finanziarie sono classificate, al momento della rilevazione iniziale, tra le
passivita finanziarie al fzir value rilevato a conto economico, tra i mutui e finanzia-
menti, o tra i derivati designati come strumenti di copertura.

Tutte le passivita finanziarie sono rilevate inizialmente al fzir value cui si aggiungono, nel
caso di mutui, finanziamenti e debiti, i costi di transazione ad essi direttamente attribuibili.
Le passivita finanziarie del Gruppo comprendono debiti commerciali e altri debiti,
mutui e finanziamenti, inclusi scoperti di conto corrente, garanzie concesse e strumen-

ti finanziari derivati.

— Valutazione successiva

La valutazione delle passivita finanziarie dipende dalla loro classificazione, come di

seguito descritto:

Passivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico

Le passivita finanziarie al fair value con variazioni rilevate a conto economico com-
prendono passivita detenute per la negoziazione e passivita finanziarie rilevate inizial-
mente al fzir value con variazioni rilevate a conto economico.

Le passivita detenute per la negoziazione sono tutte quelle sostenute ai fini della loro
rivendita nel breve termine. Questa categoria include, inoltre, gli strumenti finanziari
derivati sottoscritti dal Gruppo che non sono designati come strumenti di copertura
in una relazione di copertura definita dall’IFRS 9.

Gli utili o le perdite sulle passivita detenute per la negoziazione sono rilevati nel pro-
spetto dell’utile/(perdita) d’esercizio.

Le passivita finanziarie sono designate al fair value con variazioni rilevate a conto
economico dalla data di prima iscrizione, solo se i criteri del'TFRS 9 sono soddisfatti.
Al momento della rilevazione iniziale, il Gruppo non ha designato passivita finanziarie

al fair value con variazioni rilevate a conto economico.

Finanziamenti e crediti

Dopo la rilevazione iniziale, i finanziamenti sono valutati con il criterio del costo am-
mortizzato usando il metodo del tasso di interesse effettivo. Gli utili e le perdite sono
contabilizzati nel conto economico quando la passivita ¢ estinta, oltre che attraverso il
processo di ammortamento.

Il costo ammortizzato ¢ calcolato rilevando lo sconto o il premio sull’acquisizione e
gli onorari o costi che fanno parte integrante del tasso di interesse effettivo. Lammor-

tamento al tasso di interesse effettivo ¢ compreso tra gli oneri finanziari nel prospetto

dell’utile/(perdita).
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Garanzie finanziarie passive

Le garanzie finanziarie passive emesse dal Gruppo sono contratti che richiedono un
pagamento per rimborsare il possessore di un titolo di debito a fronte di una perdita da
esso subita a seguito dell’inadempienza del debitore nel pagamento alla scadenza prevista
contrattualmente. I contratti di garanzia finanziaria sono inizialmente rilevati come pas-
sivita al fair value, incrementati dei costi di transazione direttamente attribuibili all’emis-
sione della garanzia. Successivamente, la passivita ¢ misurata al maggiore tra la migliore
stima dell’esborso richiesto per far fronte all'obbligazione garantita alla data di bilancio e

I'ammontare inizialmente rilevato, al netto degli ammortamenti cumulati.

— Cancellazione

Una passivita finanziaria viene cancellata quando l'obbligazione sottostante la passi-
vita ¢ estinta, annullata ovvero onorata. Laddove una passivita finanziaria esistente
fosse sostituita da un’altra dello stesso prestatore, a condizioni sostanzialmente diverse,
oppure le condizioni di una passivita esistente venissero sostanzialmente modificate,
tale scambio o modifica viene trattato come una cancellazione contabile della passivita
originale, accompagnata dalla rilevazione di una nuova passivita, con iscrizione nel

prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio di eventuali differenze tra i valori contabili.

— Compensazione di strumenti finanziari

Un’attivita e una passivita finanziaria possono essere compensate e il saldo netto espo-
sto nel prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria, se esiste un diritto legale at-
tuale a compensare gli importi rilevati contabilmente e vi sia I'intenzione di estinguere

il residuo netto, o realizzare I'attivitd e contemporaneamente estinguere la passivita.

Strumenti finanziari derivati

I1 Gruppo dal 01 gennaio 2019 non si avvale della facolta di continuare ad utilizzare le
disposizioni previste per lo IAS 39 per la sola disciplina dell’ hedge accounting e segue le
disposizioni previste dall'TFRS 9.

Gli strumenti finanziari derivati sono utilizzati con il solo scopo della copertura al
fine di ridurre i rischi finanziari; sono misurati al fzir value sin dalla data in cui sono
stipulati. All’avvio di un’operazione di copertura, il Gruppo designa e documenta
formalmente il rapporto di copertura, cui intende applicare I’ bedge accounting, i propri
obiettivi nella gestione del rischio e la strategia perseguita. La documentazione include
Iidentificazione dello strumento di copertura, dell’elemento od operazione oggetto di
copertura, della natura del rischio e delle modalita con cui il Gruppo intende valuta-
re l'efficacia della copertura nel compensare le variazioni del fair value dell’elemento
coperto o dei flussi finanziari riconducibili al rischio coperto (infatti, I'efficacia deve

essere misurata in modo attendibile).
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Ci si attende che queste coperture siano altamente efficaci nel compensare I’esposizio-
ne dell’elemento coperto a variazioni del fair value dei flussi finanziari riconducibili al
rischio coperto; la valutazione del fatto che queste coperture siano efficaci viene svolta
su base continuativa durante i periodi contabili in cui sono state designate.

Le operazioni che soddisfano i criteri per I hedge accounting sono contabilizzate come segue:

Fair value hedge

Se uno strumento finanziario derivato ¢ designato come copertura dell’esposizione

alle variazioni del fzir value di un’attivita o di una passivita attribuibili ad un parti-
colare rischio, l'utile o la perdita derivante dalle successive variazioni del fzir value

dello strumento di copertura ¢ rilevato nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio.
Lutile o la perdita derivante dall’adeguamento al fair value della posta coperta, per

la parte attribuibile al rischio coperto, modifica il valore contabile di tale posta ed &

rilevato nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio.

Cash flow hedge

Se uno strumento finanziario derivato ¢ designato come strumento di copertura dell’e-
sposizione alla variabilita dei flussi finanziari di un’attivita o di una passivita iscritta in
bilancio o di un’operazione prevista altamente probabile, la porzione efficace degli utili
o delle perdite derivante dall’adeguamento al fzir value dello strumento derivato ¢ rile-
vata in una specifica riserva di patrimonio netto e riclassificato nel prospetto dell’utile/
(perdita) d’esercizio quando gli effetti dell'operazione oggetto di copertura vengono
rilevati nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio. Lutile o la perdita associato a quella
parte della copertura inefficace ¢ invece iscritto nel prospetto dell’utile/(perdita) d’eser-
cizio immediatamente. Se uno strumento di copertura viene chiuso ma l'operazione
oggetto di copertura non si ¢ ancora realizzata, gli utili e le perdite cumulati rimangono
iscritti nella riserva di patrimonio netto e verranno riclassificati nel prospetto dell’utile/
(perdita) d’esercizio nel momento in cui la relativa operazione si realizzera.

Se operazione oggetto di copertura non ¢ piti ritenuta probabile, gli utili o le perdite
non ancora realizzati e contabilizzati nella riserva di patrimonio netto, sono rilevati
immediatamente nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio.

Se I’ hedge accounting non pud essere applicato, gli utili o le perdite derivanti dalla
valutazione al fair value dello strumento finanziario derivato sono iscritti direttamente

nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio.
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Rimanenze

Le rimanenze di materie prime, prodotti in corso di lavorazione e prodotti finiti sono
valutate al minore tra il costo, determinato con il metodo del costo medio ponderato,
ed il valore netto di realizzo desumibile dall’'andamento del mercato.

Il valore di mercato ¢ inteso, per le materie prime, come costo di sostituzione, e per i
prodotti finiti ed i semilavorati, come 'ammontare che il Gruppo si attende di otte-
nere dalla loro vendita nel normale svolgimento dell’attivita, al netto di tutti i costi
stimati per il completamento del bene e dei costi di vendita e di distribuzione che si
dovranno sostenere.

La valutazione delle rimanenze di magazzino include i costi diretti dei materiali e del
lavoro e i costi indiretti (variabili e fissi).

Sono calcolati fondi svalutazione per materiali, prodotti finiti, pezzi di ricambio e altre
forniture considerati obsoleti o a lenta rotazione, tenuto conto del loro utilizzo futuro
atteso e del loro valore di realizzo.

I lavori in corso relativi a commesse sono valutati in base alla percentuale di comple-
tamento, con I'imputazione al prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio dei costi e dei
ricavi conformemente allo stato di avanzamento della lavorazione.

Eventuali perdite su tali contratti sono rilevate nel prospetto dell’'utile/(perdita) d’eser-

cizio nella loro interezza nel momento in cui divengono note.

Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti

In tale voce sono rilevati i mezzi finanziari liquidi e gli investimenti finanziari a breve
e ad elevata negoziabilita che possono essere convertiti in cassa prontamente e che
sono soggetti ad un irrilevante rischio di variazione del loro valore. I mezzi finanziari
citati sono iscritti al loro valore nominale.

Ai fini del Rendiconto Finanziario consolidato, le disponibilita liquide sono esposte al

netto degli scoperti bancari alla data di chiusura del periodo.

Attivita e passivita destinate alla dismissione

Le attivita non correnti ed i gruppi di attivita e passivita il cui valore contabile sara
recuperato principalmente attraverso la vendita anziché mediante 'utilizzo continua-
tivo, sono presentate separatamente dalle altre attivita e passivita del Prospetto della
situazione patrimoniale-finanziaria consolidata.

Tali attivita classificate in un’apposita voce del Prospetto della situazione patrimoniale-
finanziaria consolidata vengono valutate al minore tra il valore contabile e il fzir value
diminuito dei prevedibili costi di vendita. Gli utili o le perdite, al netto dei relativi
effetti fiscali, delle attivitd non correnti dismesse o destinate alla dismissione sono

contabilizzate in un’apposita voce del prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio.
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Debiti commerciali e debiti vari

La voce include i debiti verso fornitori e altre passivita, ad esclusione delle passivita fi-

nanziarie, separatamente indicate. Tali passivita sono rilevate inizialmente al fzir value
del corrispettivo da pagare.

Successivamente i debiti vengono valutati utilizzando il criterio del costo ammortizza-

to determinato con il metodo dell’interesse effettivo.

Benefici a dipendenti

I benefici dovuti successivamente alla cessazione del rapporto di lavoro si suddividono in
funzione della natura economica in piani a contribuzione definita e piani a benefici definiti.
Nei piani a contribuzione definita, 'obbligazione legale o implicita dell’impresa ¢ limi-
tata all’'ammontare dei contributi da versare: di conseguenza, il rischio attuariale ed il
rischio di investimento ricadono sul dipendente.

Nei piani a benefici definiti, I'obbligazione dell’impresa consiste nel concedere ed
assicurare i benefici concordati ai dipendenti: conseguentemente il rischio attuariale e
di investimento ricadono sull’impresa.

Sino al 31 dicembre 2006 il trattamento di fine rapporto era classificabile fra i piani a
benefici definiti.

La disciplina di tale fondo ¢ stata modificata dalla Legge 27 dicembre 2006, n. 296
(“Legge Finanziaria 2007”) e successivi Decreti e Regolamenti emanati nei primi mesi
del 2007. Alla luce di tali modifiche, e in particolare con riferimento alle societa con
almeno 50 dipendenti, tale istituto ¢ ora da considerarsi un piano a benefici definiti
esclusivamente per le quote maturate anteriormente al 1° gennaio 2007 (e non ancora
liquidate alla data di bilancio), mentre per le quote maturate successivamente a tale
data esso ¢ assimilabile ad un piano a contribuzione definita.

Lobbligazione del Gruppo di finanziare i fondi a benefici definiti e il costo annuo
rilevato nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio sono determinati applicando una
metodologia di tipo attuariale, basata su ipotesi demografiche, in relazione ai tassi di
mortalitd e di rotazione della popolazione di riferimento e su ipotesi finanziarie, in
relazione al tasso di sconto che riflette il valore del denaro nel tempo, al tasso di infla-
zione, al livello delle retribuzioni e dei compensi futuri.

Limporto rilevato contabilmente come passivita per benefici definiti ¢ rappresentato
dal valore attuale dell’obbligazione alla data di chiusura di bilancio, al netto del valore
corrente delle attivita del programma, se esistenti.

Limporto da rilevare nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio ¢ formato dai seguen-

ti elementi:

* il costo previdenziale relativo alle prestazioni di lavoro correnti;
* il costo degli interessi;

* il rendimento atteso dalle attivita del programma, se esistenti.
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La revisione del principio IAS 19 richiamata in precedenza ha comportato che il
Gruppo, a partire dall’esercizio in corso al 1° gennaio 2013, rilevi direttamente a patri-
monio netto e nel prospetto delle altre componenti del conto economico complessivo
gli utili e le perdite attuariali relativi a piani a benefici definiti derivanti da variazioni
delle ipotesi attuariali utilizzate o da modifiche delle condizioni del piano.
Lammontare dei diritti maturati dai dipendenti nel corso dell’esercizio ¢ iscritto alla
voce del costo del personale, mentre la componente finanziaria, che rappresenta I'onere
che 'impresa sosterrebbe se si finanziasse sul mercato per I'importo pari al TFR, ¢

iscritta alla voce proventi/oneri finanziari.

Fondi per rischi e oneri
I Gruppo rileva fondi rischi e oneri quando:

* esiste un’obbligazione attuale, legale o implicita, nei confronti di terzi, derivante da
un evento passato;

* ¢ probabile che si rendera necessario I'impiego di risorse del Gruppo per adempiere
l'obbligazione;

* puo essere effettuata una stima attendibile dell’'ammontare dell’obbligazione stessa.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappresentativo della miglior stima dell’am-
montare che il Gruppo razionalmente (fzir value) pagherebbe per estinguere I'obbliga-
zione ovvero per trasferirla a terzi alla data di chiusura del periodo.

Le variazioni di stima sono riflesse nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio del
periodo in cui la variazione ¢ avvenuta.

Quando leffetto finanziario legato alla previsione temporale di esborso ¢ significativo e
le date di pagamento delle obbligazioni sono attendibilmente stimabili, 'accantonamen-
to viene attualizzato, utilizzando un tasso di sconto che riflette la valutazione corrente
del costo del denaro in relazione al tempo. In questo caso, 'ammontare iscritto in bilan-
cio aumenta in ciascun esercizio per riflettere il trascorrere del tempo e tale incremento ¢
imputato al prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio alla voce “oneri finanziari”.

Nelle note al bilancio vengono illustrate le passivita potenziali significative rappresentate da:

* obbligazioni possibili (ma non probabili), derivanti da eventi passati, la cui esistenza
sard confermata solo al verificarsi o meno di uno o pitt eventi futuri non totalmente
sotto il controllo dell’impresa;

* obbligazioni attuali derivanti da eventi passati il cui ammontare non puo essere

stimato attendibilmente o il cui adempimento potrebbe non essere oneroso.
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Partite in moneta estera o soggette al “rischio cambio”

Sono registrate al tasso di cambio corrente in vigore alla data dell’operazione. Le
attivitd e passivitd monetarie in valuta estera sono convertite al tasso di cambio in
essere alla data di riferimento del bilancio. Le poste non monetarie sono mantenute
al cambio di conversione dell’operazione tranne nel caso di andamento sfavorevole
persistente del tasso di cambio.

Sono rilevate nel prospetto dell’utile/(perdita) d’esercizio, nella voce “oneri e proventi
finanziari”, sia le differenze cambio generate dall’estinzione di poste a tassi differenti
rispetto alla conversione al momento della rilevazione iniziale, sia quelle relative alla

valutazione delle poste monetarie alla data di chiusura del bilancio.

Riconoscimento dei ricavi e dei costi

I ricavi sono valutati sulla base del corrispettivo che il Gruppo ritiene di essere titolato
a ricevere per la vendita dei propri prodotti o servizi.

I ricavi delle vendite di prodotti sono riconosciuti, al netto di sconti, inclusi gli sconti
per pagamenti anticipati, abbuoni o resi, quando ¢ avvenuto il trasferimento del con-
trollo sui beni e sui servizi ai clienti. Lavvenuto trasferimento del controllo si riscontra

quando sono soddisfatte le seguenti condizioni:

* il Gruppo non ha la possibilita di disporre dei beni o servizi, disponibilita che ¢ stata
trasferita al cliente;

* i rischi significativi ed i benefici connessi alla proprieta dei beni sono stati trasferiti
all'acquirente dei beni (generalmente con la spedizione o con la consegna dei beni);

¢ il valore dei ricavi ¢ determinato in maniera attendibile;

* i benefici economici derivanti dalla vendita saranno fruiti dal Gruppo;

* i costi sostenuti o da sostenere sono determinati in maniera attendibile.

I ricavi dei servizi sono rilevati al compimento della prestazione.

I ricavi di natura finanziaria sono riconosciuti in base alla competenza temporale.

I dividendi sono contabilizzati al momento del loro incasso e sono registrati nella voce
“Proventi da partecipazioni”.

I costi sono rilevati secondo criteri analoghi a quelli di riconoscimento dei ricavi e

comunque secondo il principio della competenza temporale.
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Imposte correnti, anticipate e differite

Le imposte sul reddito sono determinate in base alla stima del reddito imponibile e
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