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INFORMAZIONI GENERALI 
PRINCIPALI DATI ECONOMICI E FINANZIARI 

 

(migliaia di euro) I trim. 2009 I trim. 2008  Variazione  

Ricavi netti 3.860  4.733  (873) 
Costi operativi (4.540) (5.253) 713  
Risultato della gestione ordinaria (680) (520) (160) 
Margine operativo lordo (EBITDA) (482) (520) 38  
Risultato operativo (EBIT) (708) (715) 7  
Risultato delle attività operative cessate  - (858) 858  
Risultato netto di competenza del Gruppo (776) (1.672) 896  

(migliaia di euro) 31/03/2009 31/12/2008  Variazione  

Patrimonio netto del Gruppo 5.559  6.335                           (776) 
Posizione finanziaria netta 3.002  5.979  (2.977) 
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INFORMATIVA PER GLI AZIONISTI 
 
Il 10 luglio 2000 Borsa Italiana S.p.A., con provvedimento n. 1106, ha disposto 
l’ammissione alle negoziazioni delle azioni ordinarie dell’allora Inferentia S.p.A.; il 
13 luglio 2000 Consob, con provvedimento n. 53418, ha rilasciato il nulla osta 
relativamente alla quotazione in Borsa. 
 
In data 18 dicembre 2007 il Consiglio di Amministrazione di FullSix S.p.A. ha 
deliberato la richiesta di esclusione dal segmento Star di Borsa Italiana (i) 
valutando alcuni adempimenti richiesti dal Regolamento dei Mercati per le società 
Star particolarmente onerosi e poco coerenti con le esigenze operative della 
Società, e (ii) ritenendo prioritario focalizzare l’attenzione e le risorse aziendali allo 
sviluppo del business ed al miglioramento dell’equilibrio finanziario. 
A seguito del provvedimento di Borsa Italiana, le azioni della Società sono 
negoziate nel segmento Standard. 
 
In data 15 aprile 2008, con una comunicazione datata 9 aprile 2008, Consob ha 
richiesto a FullSix S.p.A. di diffondere al Mercato, entro la fine di ogni mese, a 
decorrere dalla data del 30 aprile 2008, con le modalità di cui all'art. 66 della 
delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni ed 
integrazioni (Regolamento Emittenti), un comunicato stampa contenente 
informazioni relative alla situazione gestionale e finanziaria, aggiornate alla fine del 
mese precedente. Si informa che, in ottemperanza a dette disposizioni, sono stati 
emessi mensilmente i relativi comunicati. 
 
Al 31 marzo 2009 il capitale di FullSix S.p.A., pari ad euro 5.591.157,50, risulta 
composto da n. 11.182.315 azioni ordinarie, così suddivise: 
 

                                                  azioni ordinarie 
   numero   % di possesso

Blugroup Holding S.p.A.    5.108.914 45,69%

WPP Dotcom Holdings (Fourteen) LLC    3.353.103 29,98%

Flottante  2.720.298 24,33%
Totale  11.182.315  100,00%
 
Ai sensi dell’art. 2497 c.c., si informa che nessuna delle società che partecipano al 
capitale di FullSix S.p.A. esercita attività di direzione e coordinamento nei confronti 
della medesima, in quanto FullSix S.p.A. definisce in piena autonomia i propri 
indirizzi strategici generali ed operativi. 
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L’andamento del titolo a partire dal 1° gennaio 2009 è risultato il seguente: 
 
 
 

 
 
 
 
 

Al 31 marzo 2009 la capitalizzazione di Borsa ammontava ad euro 18 milioni. 
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ORGANI SOCIALI E DI CONTROLLO 
 
 
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE (*) 

 
Presidente Indipendente: 
Francesco Tatò (1) 

 
Vice Presidente: 
Marco Benatti 
 
Consigliere Esecutivo: 
Serge Pastore 

 
Consiglieri Indipendenti non esecutivi: 
Fabio Innocenzi (1) (2) 

Werther Montanari (1) (2) 
 
I membri del Consiglio di Amministrazione resteranno in carica sino alla data dell’assemblea di approvazione del 
bilancio al 31 dicembre 2009 
 
COLLEGIO SINDACALE (**) 

Presidente: 
Generoso Galluccio 
 
Sindaci Effettivi: 
Luigi Pompanin Dimai  
Filippo Tonolo  
 
Sindaci Supplenti:   
Guglielmo Fanti 
Edmondo Maria Granata  
   
I componenti il Collegio Sindacale resteranno in carica sino alla data dell’assemblea di approvazione del bilancio al 
31 dicembre 2010 
 
 
SOCIETÀ DI REVISIONE CONTABILE 
Mazars & Guérard S.p.A. 
Incarico conferito per il periodo 2006 – 2014 
 
 
(*)       Nominato dall’Assemblea del 21 aprile 2009 
(**) Nominato dall’Assemblea del 15 aprile 2008 
 
(1) Membri del Comitato per la Remunerazione 
(2) Membri del Comitato per il Controllo Interno 
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CRITERI DI REDAZIONE 
 

Criteri di redazione 
 
Il Resoconto intermedio di gestione al 31 marzo 2009 (di seguito anche “Relazione 
trimestrale”) è stato redatto nel rispetto dei Principi Contabili Internazionali 
(“IFRS”) emessi dall'International Accounting Standards Board (“IASB”) e 
omologati dall’Unione Europea. Gli stessi criteri sono stati adottati nel redigere le 
situazioni economiche e i dati patrimoniali di confronto. 
 
Il presente documento (Resoconto intermedio di gestione ai sensi dell’art. 154 ter 
del D.Lgs. 58/1998) è redatto in osservanza del citato Decreto Legislativo e 
successive modifiche, nonché del Regolamento emittenti emanato da Consob. In 
particolare, così come previsto dall’art. 82 – Relazione trimestrale del suddetto 
Regolamento, la presente Relazione, non soggetta a revisione contabile, è stata 
redatta secondo quanto indicato nell’Allegato 3D. 
 
Le informazioni economiche sono fornite con riferimento al primo trimestre 2009, 
comparato con analogo periodo dell’esercizio precedente; le informazioni 
patrimoniali sono fornite con riferimento al 31 marzo 2009 ed al 31 dicembre 2008. 
La forma dei prospetti contabili corrisponde a quella dei prospetti presentati nella 
Relazione sulla gestione della relazione semestrale e del Bilancio annuale del 
Gruppo. 
 
Si precisa che la redazione delle situazioni infrannuali e delle relative note richiede 
l’effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori delle attività e 
delle passività e sull’informativa relativa ad attività e passività potenziali. I risultati 
che si consuntiveranno potrebbero differire da tali stime. Le stime e le assunzioni 
sono riviste periodicamente e gli effetti di ogni variazione sono riflessi a conto 
economico.  
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Area di consolidamento 
 
La situazione contabile consolidata comprende le situazioni economico-patrimoniali 
della Capogruppo e delle società controllate alla data del 31 marzo 2009, redatte 
secondo i Principi Contabili Internazionali (IFRS). 
 
L’organigramma che segue mostra la struttura delle società del Gruppo al 31 
marzo 2009: 

100%

100%
 

95,15%

70%

   metodo dell'integrazione globale

FullSix S.p.A

Sems S.r.l. (i)

SIXandCO S.r.l.

OTO Research S.r.l. 

DMC S.r.l.

 
(i) la partecipazione del 30% di proprietà di terzi è gravata da una put/call option a favore di FullSix S.p.A. 
 
Rispetto alla chiusura dell’esercizio precedente, non sono intervenute variazioni 
nell’area di consolidamento. 
 
La quota del 30% di Sems S.r.l., attualmente detenuta dal management team della 
società, è gravata da una put option, esercitabile fra la data di approvazione del 
bilancio al 31 dicembre 2009 e quello al 31 dicembre 2010, per un corrispettivo 
pari al 30% della media aritmetica degli utili ante imposte conseguiti da Sems S.r.l. 
negli esercizi 2007, 2008 e 2009, moltiplicata per un coefficiente variabile da 7 a 9 
volte, in funzione dell’incremento del gross margin registrato da Sems S.r.l. nel 
medesimo periodo. La valutazione della put option in funzione di tali parametri 
variabili di earn-out ha comportato al 31 marzo 2009 la rilevazione di un 
avviamento pari ad euro 539 migliaia, una diminuzione del patrimonio netto di terzi 
di euro 115 migliaia, nonché l’iscrizione di un debito finanziario di euro 654 
migliaia. 
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EVENTI SIGNIFICATIVI DEL TRIMESTRE 
 
Nel corso del primo trimestre del 2009, Fullsix ha proseguito nell’attuazione delle 
misure straordinarie volte a fronteggiare una difficile situazione congiunturale. In 
particolare sono state messe in atto alcune nuove riduzioni dell’organico e 
proseguite azioni di controllo dei costi. 
 
Nell’ambito di tali misure si segnala che: 

• nel corso del primo trimestre 2009 sono state registrate uscite di personale 
dipendente, incentivate e non, pari a 34 unità e sono state eseguite 6 nuove 
assunzioni; 

 
• nel mese di febbraio 2009 è stato stipulato il contratto di locazione 
dell’immobile sito in Milano, viale del Ghisallo n.20, dove verrà trasferita, a partire 
dal mese di agosto 2009, la nuova sede del Gruppo. Tale contratto, con 
decorrenza dal 1° agosto 2009 e scadenza al 31 luglio 2015, rinnovabile 
automaticamente per altri 6 anni, prevede un canone di locazione annuo pari ad 
euro 440 migliaia, a decorrere dal 1° gennaio 2010, in quanto per il periodo 
intercorrente dal 1° agosto al 31 dicembre 2009 non è contrattualmente dovuto 
alcun canone. 

 
 Oltre a quanto già descritto sopra, si segnala quanto segue. 
 
• Cooptazione Amministratore 
 
In data 18 febbraio 2009 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato la 
cooptazione, quale componente non esecutivo del Consiglio di Amministrazione, del 
Dott. Fulvio Zendrini, in carica sino scadenza dell’intero Consiglio prevista per 
l’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2008.  
 
 
• Decisione di soprassedere all'aumento di capitale, deliberato dall'assemblea dei 

soci del 29 luglio 2008 
 
In data 18 febbraio 2009 il Consiglio di Amministrazione, tenuto conto delle 
attuali condizioni dei mercati finanziari, dell'attuale congiuntura economica e 
dell'intervenuta esecuzione dell'accordo di "Management buy out", avente ad 
oggetto la cessione delle partecipazioni internazionali, ha deciso di soprassedere 
all'aumento di capitale, deliberato in data 29 luglio 2008 dall'assemblea dei soci e 
avente scadenza al 30 aprile 2009. Il Consiglio di Amministrazione si è, comunque, 
riservato di valutare - entro la data di convocazione dell'assemblea per 
l'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2008 – di sottoporre all'assemblea dei 
soci un'ulteriore similare operazione di aumento del capitale. 
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Nomina Responsabile della tenuta del Registro delle persone che hanno accesso ad 
informazioni privilegiate e Preposto all’Internal Dealing 
 
In data 18 febbraio 2009 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato la nomina,  
quale Responsabile della tenuta del Registro delle persone che hanno accesso ad 
informazioni privilegiate e Preposto all’Internal Dealing, di Elisa Facciotti, 
Responsabile Affari Legali e Societari di Fullsix S.p.A., in sostituzione di Paola 
Cattaneo, Responsabile Amministrativa di Fullsix S.p.A.. 

 
•  Convocazione Assemblea Ordinaria per approvazione del bilancio d’esercizio al 

31 dicembre 2008 e Nomina del Consiglio di Amministrazione 
 
In data 11 marzo 2009 il Consiglio di Amministrazione di FullSix S.p.A. ha 
deliberato di convocare un'assemblea ordinaria con il seguente ordine del giorno: 
1. Approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2008; deliberazioni inerenti 

e conseguenti; 
2. Nomina del Consiglio di Amministrazione previa determinazione del numero dei 

suoi componenti e fissazione dei relativi compensi. 
 
• Dimissioni Amministratore 
 
In data 11 marzo 2009, il Consiglio di Amministrazione ha preso atto delle 
dimissioni del Consigliere Paolo Pellegrini, rassegnate con decorrenza immediata e 
per motivi personali. Il Consigliere Pellegrini ricopriva il ruolo di Consigliere 
Indipendente non esecutivo, nonché di membro  del Comitato di Controllo interno e 
del Comitato per la remunerazione.  
 
• Convocazione Assemblea Straordinaria per proposta di un aumento di capitale e 

modifica allo statuto  
 
In data 20 marzo 2009 il Consiglio di Amministrazione di FullSix S.p.A. ha 
deliberato di convocare un'Assemblea straordinaria dei Soci per deliberare in 
merito alla proposta di approvazione di un aumento di capitale, con o senza 
sovrapprezzo, in forma scindibile, per un importo massimo di nominali euro 20 
milioni, con emissione – anche in più tranche – di nuove azioni ordinarie del valore 
nominale di euro 0,50 ciascuna, godimento regolare, da offrire in opzione ai soci ai 
sensi dell’art. 2441, comma 1 del Codice Civile, nonché di conferire al Consiglio di 
Amministrazione i poteri per l’esecuzione dell’aumento di capitale. 
 
La decisione di sottoporre agli Azionisti di deliberare un aumento di capitale sociale 
nella misura indicata trova giustificazione nella necessità di sostenere la 
capitalizzazione aziendale e la struttura finanziaria in un contesto di grandi 
incertezze come quello attuale. Ricorrere al mercato dei capitali permetterebbe di 
dotare la Società delle risorse finanziarie necessarie a supportarne la crescita e lo 
sviluppo, anche per linee esterne, nel rispetto del mantenimento di una struttura 
finanziaria equilibrata. 
 
Nel merito, si ricorda che il socio di riferimento Blugroup Holding S.p.A. si è già 
impegnato ad utilizzare, fino ad un massimo di 3,4 milioni di euro, il suo credito 
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vantato per i finanziamenti scaduti di maggior importo concessi a FullSix S.p.A., a 
titolo di liberazione, anche parziale, delle azioni di nuova emissione di compendio di 
un aumento di capitale offerto e sottoscrivibile entro la data del 30 giugno 2010. 
 
La stessa Assemblea in sede straordinaria sarà chiamata a deliberare in merito a 
modifiche da apportare allo statuto sociale. 
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INFORMAZIONI SULLA GESTIONE 
 

RISULTATI ECONOMICI CONSOLIDATI 

 

SITUAZIONE ECONOMICA CONSOLIDATA 
 

(migliaia di euro) I trim. 2009 Inc.% I trim. 2008 (i) Inc.% Variaz. Variaz. % 

Ricavi netti 3.860 100,0% 4.733 100,0% (873) (18,4%) 
Costo del lavoro (2.642) (68,4%) (3.102) (65,5%) 460 (14,8%) 
Costo dei servizi (1.425) (36,9%) (1.622) (34,3%) 197 (12,1%) 
Altri costi operativi (473) (12,3%) (529) (11,2%) 56 (10,6%) 

Risultato della gestione ordinaria (680) (17,6%) (520) (11,0%) (160) 30,8% 

Altri proventi (oneri) non ricorrenti, netti 223 5,8%  -  - 223 n.a. 
Oneri di ristrutturazione del personale (25) (0,6%)  -  - (25) n.a. 

Margine operativo lordo (EBITDA) (482) (12,5%) (520) (11,0%) 38 (7,3%) 

Ammortamenti (156) (4,0%) (195) (4,1%) 39 (20,0%) 
Accantonamenti e svalutazioni (70) (1,8%)  -  - (70) n.a. 

Risultato operativo (EBIT) (708) (18,3%) (715) (15,1%) 7 (1,0%) 

Proventi (oneri) finanziari, netti (13) (0,3%) (183) (3,9%) 170 (92,9%) 

Risultato ante imposte (721) (18,7%) (898) (19,0%) 177 (19,7%) 

Imposte (56) (1,5%) (63) (1,3%) 7 (11,1%) 

Risultato delle attività in continuità (777) (20,1%) (961) (20,3%) 184 (19,1%) 

Risultato delle attività operative cessate (ii)  -  - (858) (18,1%) 858 n.a. 

Risultato netto del Gruppo e dei terzi (777) (20,1%) (1.819) (38,4%) 1.042 (57,3%) 

Risultato netto di competenza di terzi 1 0,0% 147 3,1% (146) (99,3%) 

Risultato netto di competenza del Gruppo (776) (20,1%) (1.672) (35,3%) 896 (53,6%) 
 (i) dati riclassificati rispetto ai dati pubblicati nel Resoconto intermedio della gestione al 31 marzo 2008, al fine di permettere la 
comparabilità dei prospetti, includendo costi e ricavi degli asset internazionali in modo sintetico nel “Risultato delle attività 
operative cessate” 
(ii) risultato del periodo del segment estero 

 
Al fine di rendere comparabili i dati economici presentati, si segnala che i dati 
comparativi relativi all’esercizio precedente sono stati rielaborati, al fine di tenere 
conto della cessione nel mese di agosto 2008 degli asset internazionali del Gruppo, 
rappresentati dalla totalità delle controllate estere, così come esposto nel Bilancio 
consolidato al 31 dicembre 2008 al Paragrafo - Eventi significativi dell’esercizio, 
riclassificando anche per tale periodo sinteticamente i ricavi ed i costi delle 
controllate estere alla voce nel “Risultato delle attività operative cessate”. Pertanto, 
i dati economici sopra esposti delle attività in continuità sono interamente 
riconducibili al segment nazionale. 
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La situazione economica consolidata del primo trimestre 2009, comparata con 
quella relativa ad analogo periodo dell’esercizio precedente, evidenzia, a fronte di 
una diminuzione dei ricavi netti, pari ad euro 873 migliaia (-18,4%): 
 
• un risultato della gestione ordinaria, al netto cioè di proventi ed oneri non ricor-

renti (one-off), in leggera diminuzione rispetto ad analogo periodo dell’esercizio 
precedente per euro 160 migliaia; 

 
• un margine operativo lordo (EBITDA) sostanzialmente in linea nei periodi 

presentati; 
 
• un risultato operativo (EBIT) anch’esso sostanzialmente in linea e negativo, nel 

primo trimestre 2009, per euro 708 migliaia. 
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INFORMATIVA DI SETTORE 
 
Il Gruppo FullSix ha in passato identificato come schema “primario” l’informativa 
per area geografica e come schema “secondario” l’informativa per settori di 
attività. 
 
A seguito della cessione di tutti gli asset internazionali, il Gruppo è divenuto mono-
settore dal punto di vista geografico, operando esclusivamente sul mercato 
nazionale. Si precisa, inoltre, che a seguito della cessione delle controllate estere, 
nei prospetti contabili che seguono i costi e ricavi del segment estero del primo 
trimestre 2008 sono stati esposti sinteticamente nel “Risultato delle attività 
discontinue”. 
 
Pertanto, lo schema primario ed unico è divenuto l’informativa per settori di 
attività, rappresentati per il Gruppo FullSix da: 
 
• Relationship Marketing & Advertising (RM&A), ovvero l’insieme di attività 
di comunicazione in grado di consentire al cliente di comunicare il valore della 
propria marca e dei propri prodotti direttamente ai propri consumatori e in modo 
personalizzato; 
 
• Media & Research (M&R), ovvero l’insieme di attività volte (i) alla 
pianificazione e negoziazione dei budget pubblicitari dei propri clienti sul canale 
Internet e (ii) alla esecuzione di ricerche di mercato commissionate dal cliente, 
svolte tramite i canali on line e off line. 
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Le tabelle che seguono mostrano l’andamento economico del Gruppo per settore di 
attività nel primo trimestre 2009 e 2008: 
 

I trimestre 2009 

(migliaia di euro) RM&A Inc.% M&R Inc.% Intersegment Consolidato Inc.% 

Ricavi netti 2.431 100,0% 1.434 100,0% (5) 3.860 100,0% 
Costo del lavoro (1.805) (74,2%) (837) (58,4%)  - (2.642) (68,4%) 
Costo dei servizi (1.070) (44,0%) (360) (25,1%) 5 (1.425) (36,9%) 

Altri costi operativi, netti (408) (16,8%) (65) (4,5%)  - (473) (12,3%) 

Risultato della gestione ordinaria (852) (35,0%) 172 12,0%  - (680) (17,6%) 

Altri proventi (oneri) non ricorrenti, netti  -  - 223 15,6%  - 223 5,8% 

Oneri di ristrutturazione del personale (7) (0,3%) (18) (1,3%)  - (25) (0,6%) 

Margine operativo lordo (EBITDA) (859) (35,3%) 377 26,3%  - (482) (12,5%) 

Ammortamenti (151) (6,2%) (5) (0,3%)  - (156) (4,0%) 

Accantonamenti e svalutazioni (70) (2,9%)  -  -  - (70) (1,8%) 

Risultato operativo (EBIT) (1.080) (44,4%) 372 25,9%  - (708) (18,3%) 

Proventi (oneri) finanziari, netti (24) (1,0%) 11 0,8%  - (13) (0,3%) 

Risultato ante imposte (1.104) (45,4%) 383 26,7%  - (721) (18,7%) 

Imposte (16) (0,7%) (40) (2,8%)  - (56) (1,5%) 

Risultato delle attività in continuità (1.120) (46,1%) 343 23,9%  - (777) (20,1%) 

Risultato netto del Gruppo e dei terzi (1.120) (46,1%) 343 23,9%  - (777) (20,1%) 

Risultato netto di competenza di terzi  -  -  -  - 1 1 0,0% 

Risultato netto di competenza del Gruppo (1.120) (46,1%) 343 23,9% 1 (776) (20,1%) 
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I trimestre 2008 

(migliaia di euro) RM&A Inc.% M&R Inc.% 
Intersegment e 
non allocabile Consolidato Inc.% 

Ricavi netti 2.187 100,0% 2.578 100,0% (32) 4.733 100,0% 
Costo del lavoro (1.976) (90,4%) (1.126) (43,7%)  - (3.102) (65,5%) 
Costo dei servizi (1.024) (46,8%) (630) (24,5%) 32 (1.622) (34,3%) 

Altri costi operativi, netti (424) (19,4%) (105) (4,1%)  - (529) (11,2%) 

Risultato della gestione ordinaria (1.237) (56,5%) 717 27,8%  - (520) (11,0%) 

Altri proventi (oneri) non ricorrenti, netti  -  -  -  -  -  -  - 

Oneri di ristrutturazione del personale  -  -  -  -  -  -  - 

Margine operativo lordo (EBITDA) (1.237) (56,5%) 717 27,8%  - (520) (11,0%) 

Ammortamenti (187) (8,6%) (8) (0,3%)  - (195) (4,1%) 

Accantonamenti e svalutazioni  -  -  -  -  -  -  - 

Risultato operativo (EBIT) (1.424) (65,1%) 709 27,5%  - (715) (15,1%) 

Proventi (oneri) finanziari, netti (182) (8,3%) (1) (0,0%)  - (183) (3,9%) 

Risultato ante imposte (1.606) (73,4%) 708 27,5%  - (898) (19,0%) 

Imposte (6) (0,3%) (57) (2,2%)  - (63) (1,3%) 

Risultato delle attività in continuità (1.611) (73,7%) 650 25,2%  - (961) (20,3%) 

Risultato delle attività operative cessate (i)  -  -  -  - (858) (858) (18,1%) 

Risultato netto del Gruppo e dei terzi (1.611) (73,7%) 650 25,2% (858) (1.819) (38,4%) 

Risultato netto di competenza di terzi  -  -  -  - 147 147 3,1% 

Risultato netto di competenza del Gruppo (1.611) (73,7%) 650 25,2% (711) (1.672) (35,3%) 
(i) risultato dell’esercizio degli asset internazionali 
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Le tabelle che seguono mostrano in forma comparata l’andamento economico del 
Gruppo per settore di attività nei periodi considerati, al lordo delle partite 
intersegment: 

 

RM&A 

(migliaia di euro) I trim. 2009 Inc.% I trim. 2008 Inc.% Variaz. Variaz. % 
Ricavi netti 2.431 100,0% 2.187 100,0% 244 11,1% 
Costo del lavoro (1.805) (74,2%) (1.976) (90,4%) 171 (8,7%) 
Costo dei servizi (1.070) (44,0%) (1.024) (46,8%) (46) 4,5% 
Altri costi operativi, netti (408) (16,8%) (424) (19,4%) 16 (3,8%) 

Risultato della gestione ordinaria (852) (35,0%) (1.237) (56,5%) 385 (31,1%) 
Altri proventi (oneri) non ricorrenti, netti  -  -  -  -  - n.a. 
Oneri di ristrutturazione del personale (7) (0,3%)  -  - (7) n.a. 

Margine operativo lordo (EBITDA) (859) (35,3%) (1.237) (56,5%) 378 (30,5%) 
Ammortamenti (151) (6,2%) (187) (8,6%) 36 (19,3%) 
Accantonamenti e svalutazioni (70) (2,9%)  -  - (70) n.a. 

Risultato operativo (EBIT) (1.080) (44,4%) (1.424) (65,1%) 344 (24,1%) 
Proventi (oneri) finanziari, netti (24) (1,0%) (182) (8,3%) 158 (86,8%) 

Risultato ante imposte (1.104) (45,4%) (1.606) (73,4%) 502 (31,3%) 
Imposte (16) (0,7%) (6) (0,3%) (10) 186,1% 

Risultato delle attività in continuità (1.120) (46,1%) (1.611) (73,7%) 491 (30,5%) 
 

M&R 

(migliaia di euro) I trim. 2009 Inc.% I trim. 2008 Inc.% Variaz. Variaz. % 
Ricavi netti 1.434 100,0% 2.578 100,0% (1.144) (44,4%) 
Costo del lavoro (837) (58,4%) (1.126) (43,7%) 289 (25,6%) 
Costo dei servizi (360) (25,1%) (630) (24,5%) 270 (42,9%) 
Altri costi operativi, netti (65) (4,5%) (105) (4,1%) 40 (38,2%) 

Risultato della gestione ordinaria 172 12,0% 717 27,8% (545) (76,0%) 
Altri proventi (oneri) non ricorrenti, netti 223 15,6%  -  - 223 n.a. 
Oneri di ristrutturazione del personale (18) (1,3%)  -  - (18) n.a. 

Margine operativo lordo (EBITDA) 377 26,3% 717 27,8% (340) (47,4%) 
Ammortamenti (5) (0,3%) (8) (0,3%) 3 (37,4%) 
Accantonamenti e svalutazioni  -  -  -  -  - n.a. 

Risultato operativo (EBIT) 372 25,9% 709 27,5% (337) (47,5%) 
Proventi (oneri) finanziari, netti 11 0,8% (1) (0,0%) 12 n.a. 

Risultato ante imposte 383 26,7% 708 27,5% (325) (45,9%) 
Imposte (40) (2,8%) (57) (2,2%) 17 (30,3%) 

Risultato delle attività in continuità 343 23,9% 650 25,2% (307) (47,3%) 
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RICAVI NETTI (i) 
 

(migliaia di euro) I trim. 2009 Inc.% I trim. 2008 Inc.% Variaz. Variaz. % 

RM&A 2.426 62,8% 2.177 46,0% 249 11,4% 

M&R 1.434 37,2% 2.556 54,0% (1.122) (43,9%) 

Consolidato 3.860 100,0% 4.733 100,0% (873) (18,4%) 
(i) al netto delle partite intersegment 
 
I ricavi netti del primo trimestre 2009 registrano una diminuzione rispetto 
all’esercizio precedente, pari ad euro 873 migliaia (-18,4%), interamente 
riconducibile, in presenza di un incremento dei ricavi del settore RM&A pari ad euro 
249 migliaia, al settore del Media & Research. 
 
Tale decremento è principalmente riconducibile, sia alla contrazione dei budget di 
spesa dei clienti nell’attività di pianificazione media integrata, iniziata nell’esercizio 
2008 e proseguita nella prima parte dell’esercizio corrente, sia al tournover dei 
clienti e delle figure direzionali di riferimento che ha caratterizzato il settore M&R. 
 
 

RISULTATO DELLA GESTIONE ORDINARIA 
 

(migliaia di euro) I trim. 2009 
Inc. % 
ricavi I trim. 2008 

Inc. % 
ricavi Variaz. Var. % 

RM&A (852) (35,0%) (1.237) (56,5%) 385 (31,1%) 
M&R 172 12,0% 717 27,8% (545) (76,0%) 

Consolidato (680) (17,6%) (520) (11,0%) (160) 30,8% 
 
Il risultato della gestione ordinaria, al netto cioè di proventi ed oneri non ricorrenti 
(one-off), negativo per euro 680 migliaia nel primo trimestre 2009 e per euro 520 
migliaia in analogo periodo dell’esercizio precedente, registra un peggioramento di 
euro 160 migliaia, interamente realizzato nel settore M&R e riconducibile ad una 
contrazione dei ricavi più che proporzionale rispetto alla diminuzione dei costi 
operativi, a seguito delle azioni di razionalizzazione dei costi poste in essere dal 
management. 
 
Il risultato della gestione ordinaria del settore M&R del primo trimestre 2009 è 
positivo per euro 172 migliaia. 
 
Il miglioramento registrato nel margine in analisi nel settore RM&A è riconducibile 
all’effetto combinato dell’aumento dei ricavi sopra descritto ed alla politica di 
razionalizzazione e contenimento dei costi di struttura, che ha comportato, fra 
l’altro, nel settore una diminuzione del costo del lavoro pari ad euro 171 migliaia (-
8,7%). Il risultato della gestione ordinaria del settore RM&A è negativo per euro 
1.237 migliaia nel primo trimestre 2008 e per euro 852 migliaia nel primo trimestre 
2009.  
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MARGINE OPERATIVO LORDO (EBITDA) 
 

(migliaia di euro) I trim. 2009 
Inc. % 
ricavi I trim. 2008 

Inc. % 
ricavi Variaz. Var. % 

RM&A (859) (35,3%) (1.237) (56,5%) 378 (30,5%) 
M&R 377 26,3% 717 27,8% (340) (47,4%) 

Consolidato (482) (12,5%) (520) (11,0%) 38 (7,3%) 
 
Il margine operativo lordo (EBITDA) consolidato, negativo per euro 482 migliaia  
nel primo trimestre 2009 e per euro 520 migliaia nell’esercizio precedente, si 
mantiene sostanzialmente in linea nei periodi considerati, in presenza di un 
miglioramento del margine nel settore RM&A, pari ad euro 378 migliaia, e di un 
peggioramento nel settore M&R, pari ad euro 340 migliaia, riconducibili alle 
dinamiche sopra descritte. 
 
Il margine operativo lordo del settore M&R si mantiene positivo passando da euro 
717 migliaia nel primo trimestre 2008 ad euro 377 migliaia nel primo trimestre 
2009. 
 
Nel primo trimestre 2009 i proventi ed oneri non ricorrenti (one-off) includono: 
 
• sopravvenienze attive, riconducibili alla gestione della crisi Alitalia da parte del 
management, a seguito della conclusione con i fornitori del Gruppo collegati alle 
prestazioni rese al gruppo Alitalia di transazioni per la chiusura a stralcio del loro 
credito, con conseguente rilevazione nel primo trimestre 2009 di sopravvenienze 
attive pari a complessivi euro 223 migliaia. L'Organo amministrativo sta 
monitorando con la massima attenzione l'evoluzione della procedura Alitalia, 
riservandosi, in conseguenza degli sviluppi della stessa, gli opportuni prudenti 
apprezzamenti relativi alla valutazione dei rapporti in essere con il Gruppo Alitalia; 
 
• oneri di ristrutturazione del personale, pari ad euro 25 migliaia, riconducibili alle 
indennità accantonate per l’uscita nel trimestre di n. 2 dipendenti. Il proseguimento 
della politica di riduzione dell’organico si è reso necessario sia per correlare le 
risorse del Gruppo alla contrazione dei ricavi ed alle prospettive della crisi in corso, 
sia per il processo di riqualificazione del personale nell’ambito del nuovo modello di 
business del Gruppo. 
 

 

RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 
 

(migliaia di euro) I trim. 2009 
Inc. % 
ricavi I trim. 2008 

Inc. % 
ricavi Variaz. Var. % 

RM&A (1.080) (44,4%) (1.424) (65,1%) 344 (24,1%) 
M&R 372 25,9% 709 27,5% (337) (47,5%) 

Consolidato (708) (18,3%) (715) (15,1%) 7 (1,0%) 
 
Il risultato operativo (EBIT), negativo per euro 708 migliaia nel primo trimestre 
2009 e per euro 715 migliaia in analogo periodo dell’esercizio precedente, si 
mantiene sostanzialmente in linea nei periodi considerati, in presenza di un 
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miglioramento del margine nel settore RM&A, pari ad euro 344 migliaia, e di un 
peggioramento nel settore M&R, pari ad euro 337 migliaia, riconducibili alle 
dinamiche sopra descritte. 
 
 

RISULTATO DELLE ATTIVITA’ IN CONTINUITA’ 
 

(migliaia di euro) I trim. 2009 
Inc. % 
ricavi I trim. 2008 

Inc. % 
ricavi Variaz. Var. % 

RM&A (1.120) (46,1%) (1.611) (73,7%) 491 (30,5%) 
M&R 343 23,9% 650 25,2% (307) (47,3%) 

Consolidato (777) (20,1%) (961) (20,3%) 184 (19,1%) 
 
Il risultato delle attività in continuità, negativo per euro 777 migliaia nel primo 
trimestre 2009 e per euro 961 migliaia in analogo periodo dell’esercizio 
precedente, evidenzia un miglioramento pari ad euro 184 migliaia, per effetto 
dell’andamento dei margini sopra descritti e della diminuzione degli oneri finanziari 
netti, conseguente al miglioramento della posizione finanziaria a seguito 
dell’incasso nel mese di agosto 2008 del corrispettivo per la cessione degli asset 
internazionali. 

 

RISULTATO DELLE ATTIVITA’ OPERATIVE CESSATE 
 
Il risultato delle attività operative cessate del primo trimestre 2008, pari ad euro 
858 migliaia, è riconducibile al risultato del segment estero del Gruppo, per la 
cessione nel mese di agosto 2008 della partecipazione in FullSix International 
S.a.s. e tutte le sue controllate. 
 
Per ulteriori informazioni in merito si rinvia a quanto esposto nel Bilancio 
consolidato al 31 dicembre 2008. 
 

RISULTATO NETTO DI COMPETENZA DEL GRUPPO 
 

(migliaia di euro) I trim. 2009 I trim. 2008 Variaz. 

Attività in continuità (777) (961) 184 
Attività operative cessate  - (858) 858 
Terzi 1 147 (146) 

Risultato netto (776) (1.672) 896 
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SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA 
 

SITUAZIONE PATRIMONIALE CONSOLIDATA 
 

(migliaia di euro) 31/03/2009 31/12/2008  Variazione  
Avviamento 1.376 1.368 8 
Altre attività immateriali 40 3 37 
Attività materiali 470 627 (157) 
Attività finanziarie 27 27  - 
 Capitale immobilizzato (A)  1.913 2.025 (112) 
 Rimanenze   -  -  - 
 Crediti commerciali  13.723 13.650 73 
 Altri crediti 895 794 101 
 Attività d'esercizio a breve (B)  14.618 14.444 174 
 Debiti commerciali   (8.595) (9.770) 1.175 
 Altri debiti (3.429) (2.883) (546) 
 Fondi per rischi ed oneri  (842) (2.045) 1.203 
 Passività d'esercizio a breve (C)  (12.866) (14.698) 1.832 
 Capitale d'esercizio netto (D) = (B + C)  1.752 (254) 2.006 
Benefici ai dipendenti (1.110) (1.427) 317 
 Passività d'esercizio a medio-lungo (E)  (1.110) (1.427) 317 
 Capitale investito netto (A + D + E)  2.555 344 2.211 
 Patrimonio netto del Gruppo (F)  5.559 6.335 (776) 
 Patrimonio netto di pertinenza di terzi  (G) (2) (12) 10 
 Indebitamento (posizione) finanziaria netta (H)  (3.002) (5.979) 2.977 
 Mezzi propri e posizione finanziaria netta (I) = (F + G + H)  2.555 344 2.211 
 
Il capitale investito netto, pari ad euro 2.555 migliaia al 31 marzo 2009 e ad euro 
344 migliaia al 31 dicembre 2008, evidenzia un incremento pari ad euro 2.211 
migliaia, principalmente riconducibile all’aumento del capitale d’esercizio netto. 
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INVESTIMENTI 
 
(migliaia di euro) 31/03/2009 31/12/2008 Variazione 
Avviamento                      1.376  1.368 8 
Altre attività immateriali                           40  3 37 
Attività materiali                         470  627 (157) 
Attività finanziarie                           27  27  - 
 Capitale immobilizzato 1.913 2.025 (112) 
 
Il capitale immobilizzato, pari ad euro 2.025 migliaia al 31 dicembre 2008 ed euro 
1.913 migliaia al 31 marzo 2009, si mantiene sostanzialmente in linea. 
 
Infatti, nei primi mesi del 2009 non sono stati eseguiti significativi investimenti in 
immobilizzazioni materiali ed immateriali. 
 
La variazione registrata alla voce avviamento è riconducibile all’adeguamento della 
valutazione del fair value della put option sulla quota del 30% di Sems S.r.l.. 

 

CAPITALE D’ESERCIZIO NETTO 
 

(migliaia di euro) 31/03/2009 31/12/2008  Variazione  
 Rimanenze   -  -  - 
 Crediti commerciali  13.723 13.650 73 
 Altri crediti 895 794 101 
 Attività d'esercizio a breve 14.618 14.444 174 
 Debiti commerciali   (8.595) (9.770) 1.175 
 Altri debiti (3.429) (2.883) (546) 
 Fondi per rischi ed oneri  (842) (2.045) 1.203 
 Passività d'esercizio a breve (12.866) (14.698) 1.832 
 Capitale d'esercizio netto 1.752 (254) 2.006 
 
Il capitale di esercizio netto, negativo per euro 254 migliaia al 31 dicembre 2008 e 
positivo per euro 1.752 migliaia al 31 marzo 2009, evidenzia un incremento pari ad 
euro 2.006 migliaia, riconducibile alla diminuzione più che proporzionale delle 
passività correnti rispetto alle attività d’esercizio a breve, che si mantengono 
sostanzialmente in linea. 
 
In particolare, si segnala che la diminuzione intervenuta nel trimestre nei fondi per 
rischi ed oneri  è principalmente riconducibile alla contrattualizzazione di accordi 
con i dipendenti per la loro incentivazione all’esodo, il cui costo è stato registrato a 
conto economico nel bilancio 2008, con conseguente accantonamento a fondo 
rischi ed oneri, e riclassificato tra le poste di debito, senza impatto sul conto 
economico, nel corso del presente trimestre. Inoltre, si segnala che una parte, pari 
ad euro 927 migliaia, di tali indennità sono state erogate nel corso del trimestre in 
rassegna. 
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PATRIMONIO NETTO 
 

(migliaia di euro) 31/03/2009 31/12/2008 Variazione 
Capitale                      5.591  5.591  - 
Riserva sovrapprezzo azioni                      2.360  2.360  - 
Riserva di conversione                           -   -  - 
Riserva per stock option                           -   -  - 
Utili (perdite) a nuovo                     (1.616) (9.283) 7.667 
Risultato netto di competenza del Gruppo                        (776) 7.667 (8.443) 
Patrimonio netto attribuibile ai possessori di capitale proprio della 
controllante 5.559 6.335 (776) 
Patrimonio netto di terzi                           (2) (12) 10 

TOTALE PATRIMONIO NETTO 5.557 6.323 (766) 
 
I movimenti intervenuti nel patrimonio netto di Gruppo sono interamente 
riconducibili alla perdita del primo trimestre 2009, pari ad euro 776 migliaia. 

 

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 
 

(migliaia di euro) 31/03/2009 31/12/2008 Variazione 

Disponibilità liquide (12.161) (15.412) 3.251 
Debiti verso banche a breve termine  - 233 (233) 
Anticipi factoring  -  -  - 
Debiti verso Blugroup Holding S.p.A. 5.105 5.156 (51) 
Indebitamento (posizione) finanziaria netta a breve termine (7.056) (10.023) 2.967 
Debiti verso Blugroup Holding S.p.A. 3.400 3.400  - 
Indebitamento (posizione) finanziaria netta a medio-lungo termine 3.400 3.400  - 
Puttable liability Sems S.r.l. 654 644 10 

Indebitamento finanziario netto per esercizio put/call option 654 644 10 

Indebitamento (posizione) finanziaria netta   (3.002) (5.979) 2.977 
 
Al 31 marzo 2009, la posizione finanziaria netta a breve termine del Gruppo è 
positiva per euro 7.056 migliaia, in diminuzione rispetto alla chiusura dell’esercizio 
precedente per euro 2.967 migliaia. 
 
Le disponibilità liquide, pari ad euro 12.161 migliaia, sono principalmente 
rinvenienti dall’incasso, nel mese di agosto 2008, del corrispettivo di euro 25 
milioni per la cessione della partecipazione in FullSix International S.a.s..  
 
Si segnala che l’utilizzo di tali disponibilità nel corso del primo trimestre 2009 è 
riconducibile, fra l’altro, i) all’erogazione di indennità per incentivazioni all’esodo, 
pari a complessivi euro 927 migliaia, ii) al pagamento di trattamento di fine 
rapporto dei dipendenti usciti, pari a complessivi euro 195 migliaia, nonché iii) al 
pagamento di debiti commerciali, al fine di riequilibrare il capitale circolante netto. 
Inoltre, per il prossimo trimestre si prevede un ulteriore assorbimento di liquidità in 
relazione ai medesimi utilizzi.   
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Nel corso del primo trimestre 2009 tali disponibilità sono state depositate su conti 
bancari, che hanno consentito il conseguimento di un rendimento medio pari a 
circa il 3%, con la rilevazione di interessi attivi pari a complessivi euro 97 migliaia. 
 
Al 31 dicembre 2008 i debiti verso banche a breve termine, pari ad euro 233 mi-
gliaia, erano riconducibili ad un mutuo, interamente rimborsato nel corso del 
trimestre in rassegna. 
 
I debiti verso Blugroup Holding S.p.A., pari ad euro 8.505 migliaia (di cui euro 
8.398 migliaia in linea capitale ed euro 107 migliaia in linea interessi), sono 
riconducibili a finanziamenti erogati in più tranche, regolati ad un tasso di interesse 
pari all’Euribor a tre mesi, maggiorato di uno spread del 2,25%.  
 
Una parte di tali finanziamenti, pari ad euro 4.998 migliaia, è in corso di 
rinegoziazione, mentre una parte pari ad euro 3.400 migliaia, inclusa 
nell’indebitamento finanziario netto a medio-lungo termine, ha scadenza al 
30 giugno 2010, a seguito dell’impegno assunto da Blugroup Holding S.p.A. in data 
19 marzo 2009.  
 
Infatti, il socio di riferimento Blugroup Holding S.p.A. si è impegnato sin d’ora ad 
utilizzare, fino ad un massimo di euro 3.400 migliaia, il suo credito vantato per i 
finanziamenti di maggior importo concessi a FullSix S.p.A. e ad oggi scaduti a titolo 
di liberazione, anche parziale, delle azioni di nuova emissione di compendio 
dell’aumento di capitale sopra indicato, che sin d’ora ha dichiarato di sottoscrivere 
sino ad un corrispettivo di massimi euro 3.400 migliaia se e qualora l’aumento di 
capitale fosse offerto e sottoscrivibile entro la data del 30 giugno 2010. 
 
Qualora detto aumento di capitale non fosse nemmeno deliberato alla data del 30 
aprile 2010, detto impegno cesserà ogni effetto e il credito di Blugroup Holding 
S.p.A. per i finanziamenti concessi a FullSix tornerà ad essere esigibile anche per 
detto ammontare di euro 3.400 migliaia.  
 
Ad ulteriore garanzia, qualora, entro il 30 aprile 2010 venissero approvati dal 
Consiglio di Amministrazione di FullSix S.p.A. una situazione patrimoniale o un 
bilancio, riferiti ad una data non successiva al 31 dicembre 2009 nei quali la 
Società versasse nelle condizioni di cui all’art. 2447 c.c.,  Blugroup Holding S.p.A. 
ha dichiarato sin d’ora di rinunziare ad una parte del proprio credito per i 
finanziamenti concessi a FullSix S.p.A., sino a massimi euro 3.400 migliaia, per un 
ammontare pari alle perdite che eccedono il totale delle riserve, oltre al capitale 
sociale, dedotti euro 120 migliaia, in modo tale che il capitale sociale di FullSix 
S.p.A. rimanga di euro 120 migliaia, una volta azzerate le riserve e coperte le 
perdite, sempre nel limite di utilizzo del credito per finanziamenti sino ad euro 
3.400 migliaia. 
 
In deroga a quanto sopra stabilito, se nei termini di cui sopra FullSix S.p.A. 
versasse nelle condizioni di cui all’art. 2447 c.c., ma riuscisse comunque a 
deliberare un aumento di capitale, sottoscrivibile entro il 30 giugno 2010, una volta 
ridotto il capitale sociale anche fino a zero, con un sovrapprezzo in misura tale da 
coprire le eventuali ulteriori perdite, l’utilizzo dei finanziamenti avverrà a titolo di 
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liberazione delle azioni dell’aumento di capitale, sino a concorrenza di un 
corrispettivo di euro 3.400 migliaia. 
 
Per ulteriori informazioni si rinvia a quanto esposto alle note 11 e 14 del bilancio 
consolidato. 
 
L’indebitamento finanziario netto per esercizio put/call option include il 
debito finanziario, pari ad euro 654 migliaia, relativo alla rilevazione della put 
option sulla partecipazione del 30% in Sems S.r.l., attualmente detenuta 
dall’amministratore delle società, esercitabile fra la data di approvazione del 
bilancio al 31 dicembre 2009 e quello al 31 dicembre 2010. 
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ALTRE INFORMAZIONI 
 

EVENTI SUCCESSIVI AL 31 MARZO 2009 
 
 
I fatti di maggior rilievo intervenuti successivamente al 31 marzo 2009 sono i 
seguenti: 
 
• Assemblea Ordinaria per approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 

2008 e Nomina del Consiglio di Amministrazione  
 
In data 21 aprile 2009 l’Assemblea Ordinaria degli azionisti di FullSix S.p.A. ha 
approvato il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2008. 
 
Durante l’Assemblea è stato, altresì, nominato il Consiglio di Amministrazione, 
approvando la proposta presentata dall’azionista Blugroup Holding S.p.A.. Il 
Consiglio di Amministrazione, che resterà in carica sino alla data dell’assemblea di 
approvazione del bilancio al 31 dicembre 2009, risulta composto da: 
- Marco Benatti 
- Serge Pastore 
- Francesco Tatò 
- Fabio Innocenzi 
- Werther Montanari 
L’Assemblea ha, altresì, nominato quale Presidente del Consiglio di 
Amministrazione il dott. Francesco Tatò. 
 
• Nomina del Vice-Presidente, dell’Amministratore Delegato e del Dirigente 

preposto alla redazione dei documenti contabili e societari. Costituzione del 
Comitato di Controllo Interno e del Comitato delle Remunerazioni 

 
In data 22 aprile 2009 il Consiglio di Amministrazione di FullSix S.p.A. ha 
attribuito la carica di Vice Presidente a Marco Benatti e conferito le deleghe 
all’Amministratore Serge Pastore e al Vice Presidente Marco Benatti. 
 
Il Consiglio di Amministrazione ha, altresì, deliberato, con il parere favorevole del 
Collegio Sindacale, di nominare l’Amministratore Delegato Serge Pastore quale 
dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili e societari ad interim. 
 
In tale occasione sono stati nominati i componenti del Comitato di Controllo Interno 
e del Comitato delle Remunerazioni e precisamente i signori Innocenzi e Montanari 
quali membri del Comitato di Controllo Interno e i signori Tatò, Innocenzi e 
Montanari quali membri del Comitato delle Remunerazioni. 
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EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE 
 
 
Come ben noto, sin dalla seconda parte dell’esercizio 2008 si è assistito ad un 
significativo e diffuso deterioramento del quadro macro-economico generale, 
proseguito anche nel primo trimestre 2009. Tale deterioramento ed il perdurare 
della crisi economica e finanziaria rende ancor più difficile la formulazione di 
previsioni attendibili sulle performance dei nostri settori di attività.  
 
In tale contesto, si sono, tuttavia, confermati i segnali positivi da una parte della 
clientela che indicano nell’attività svolta dal Gruppo FullSix un servizio su cui 
puntare, anche in parziale sostituzione dei tradizionali investimenti in 
comunicazione. 
 
Alla luce di ciò, il secondo trimestre 2009 , pur se in un contesto particolarmente 
difficile, sta rivelando, anche per effetto delle azioni di ristrutturazione effettuate e 
tuttora in corso, volte ad una politica di contenimento dei costi, prospettive di  
miglioramento nella marginalità operativa. Infatti, il management ritiene che gli 
effetti positivi legati al suddetto contenimento dei costi, alla nuova politica 
commerciale ed all’attuazione della nuova organizzazione, potranno manifestarsi 
pienamente solo a partire dal secondo trimestre 2009. 
 
Milano, 12 maggio 2009. 
 

 
Il Presidente del Consiglio di Amministrazione 

                                                             (dott. Francesco Tatò) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Il dirigente preposto ad interim alla redazione dei documenti contabili e societari, Serge Pastore, 
dichiara, ai sensi del comma 2, articolo 154 bis, del Testo Unico della Finanza che l'informativa 
contabile contenuta nel presente Resoconto intermedio di gestione corrisponde alle risultanze 
documentali, ai libri ed alle scritture contabili. 
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