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1.1 
3.1 
REGEM 
 

 

 

Il Cda di El.En. Spa approva il Progetto di Bilancio 2023 

 
Fatturato consolidato di oltre 692 milioni di euro +3% 

Risultato netto di gruppo pari a 48,2 milioni di euro 
PFN di Gruppo cash positive per 54,6 milioni di euro 

Proposto un dividendo di 0,20 euro 

Guidance 2024: fatturato e risultato operativo in ulteriore crescita 
  

 
 Fatturato consolidato in crescita del 3% circa ad oltre 692 milioni di euro rispetto ai 673 

milioni di euro del 2022 

 EBITDA pari a 90,9 milioni di euro (-4,6%) rispetto a 95,2 milioni di euro del 2022 

 EBIT pari a 72,7 milioni di euro (-10,2%) rispetto ai 81,0 milioni di euro del 2022 

 Risultato netto consolidato pari a 48,2 milioni di euro (-12,4%) rispetto ai 55,1 milioni di euro 

nel 2022) 

 Posizione Finanziaria Netta 54,6 milioni rispetto a 32,1 milioni di euro al 30.9.2023 

 Fatturato della capogruppo pari a circa 138 milioni di euro rispetto ai 155,2 milioni di euro del 

2022 

 Proposta di distribuzione di un dividendo di 0,20 euro per azione 

 Deliberata la richiesta per l’autorizzazione ad acquistare e disporre di azioni proprie  

 Ottenimento dello score B per il rating CDP (Carbon Disclosure Project) Climate change 2023 

 

 
Firenze, 14 marzo 2024 – Il Consiglio di Amministrazione di El.En. S.p.A., leader nel mercato dei 
laser, quotata al mercato Euronext STAR Milan (“STAR”) di Borsa Italiana, ha approvato in data 
odierna il bilancio consolidato al 31 dicembre 2023, il progetto di bilancio separato 2023 e la 
Dichiarazione consolidata di carattere non finanziario 2023, da sottoporre all’assemblea degli azionisti. 
 
L’esercizio 2023 si chiude con un fatturato consolidato di 692 milioni di euro circa, in aumento di circa 
il 3% rispetto al 2022, con un risultato operativo di 73 milioni di euro circa pari al 10,5% sul fatturato, 
in flessione rispetto agli 81 milioni dell’anno precedente ed un risultato netto di Gruppo pari a 48,2 
milioni di euro. Nel quarto trimestre dell’esercizio 2023 si è registrato un fatturato record che ha 
sfiorato la soglia dei 200 milioni di euro (199,2 milioni), in aumento del 5,3% rispetto al quarto 
trimestre del 2022, con un risultato operativo pari a 21 milioni di euro.   
 
Con riferimento alla guidance indicata dal gruppo per l’esercizio 2023 i risultati si allineano alle 
previsioni, sia nella crescita del fatturato che nell’andamento del risultato operativo del 2023 rispetto 
al risultato record dell’esercizio precedente. 
 
L’ottimo andamento del quarto trimestre ha confermato uno sviluppo molto positivo sulla maggior 
parte dei mercati e una difficoltà operativa delle attività del settore industriale sul territorio cinese. I 
mercati internazionali, pur avendo perso l’euforia che ha caratterizzato il 2022, si sono mantenuti 
ricettivi e vivaci. Solo il mercato cinese ha evidenziato nell’anno una contrazione dovuta al mancato 
rilancio della sua economia ostacolata dalla crisi del settore immobiliare e dalle difficili relazioni 
internazionali che hanno condotto ad una decisa riduzione degli investimenti, in particolare nel settore 
manifatturiero. Le prospettive di breve termine del mercato cinese rimangono ancora incerte, 
malgrado una leggera ripresa avvertita nel 4Q. Il Gruppo ha reagito riducendo i costi fissi delle 
strutture sul territorio. Le prospettive sugli altri mercati rimangono ottimistiche.     
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La crescita annuale del settore medicale si attesta al 2,7%, allineata con la crescita complessiva del 
gruppo. L’andamento del settore nel suo complesso ha evidenziato nell’anno una tendenza al 
progressivo rallentamento, esaurita la spinta residua della grande acquisizione ordini del 2022 e 
confrontandosi via via con condizioni mercato rese meno favorevoli dall’incertezza indotta dalle guerre 
in Ucraina e in Palestina e dall’elevato livello dei tassi di interesse che non facilita gli investimenti in 
beni strumentali. Il risultato delle vendite conseguito dal Gruppo ne testimonia la capacità di superare 
le difficoltà che ci sono state e in parte permangono su taluni mercati geografici.  
 
Il risultato operativo segna una flessione nell’anno, attribuibile interamente al settore industriale e in 
particolare alle attività cinesi, che non hanno raggiunto i livelli di fatturato necessari all’equilibrio 
economico dell’organizzazione produttiva e di vendita. Più in generale nel settore industriale ma 
soprattutto in quello medicale si è evidenziato un aumento delle spese commerciali e di marketing 
con il relativo impatto sui costi operativi. Tra tutte le spese, per entità e rilevanza ricordiamo la 
partecipazione, in grande stile, di tutte le controllate che operano nel settore della dermatologia al 
congresso mondiale di dermatologia tenutosi a Singapore nel mese di luglio. Questo importante 
congresso si tiene ogni 4 anni.  
 
Nel corso dell’esercizio sono proseguite le attività intraprese in ambito di sostenibilità da parte del 
Gruppo, peraltro ricomprese tra gli indicatori di performance per i compensi della Direzione. Il nuovo 
Piano di Sostenibilità quinquennale 2023-2027 identifica attività ed obiettivi di sostenibilità specifici e 
misurabili su temi sensibili quali la lotta ai cambiamenti climatici, l'economia circolare, la promozione 
di una catena di fornitura responsabile, la valorizzazione delle persone e il contributo alla comunità. 
Si conferma l’impegno per uno sviluppo sostenibile in cui la responsabilità ambientale e sociale siano 
sempre più parte integrante del modello di business.  
L’impegno continuo trova riscontro nella riduzione delle emissioni Scope 1 & 2 grazie al perseguimento 
della strategia del Gruppo El.En. di aumentare la quota di energia sia consumata che prodotta da fonti 
rinnovabili e nel miglioramento dei rating ESG espressi da primari enti preposti a queste valutazioni: 
B per il rating CDP - Carbon Disclosure Project, A per il rating di MSCI. Sono stati inoltre attribuiti ad 
El.En. significativi riconoscimenti per la sua attività in ambito ESG.  
 
Gabriele Clementi, Presidente di El.En. S.p.A. ha dichiarato “Siamo soddisfatti dei risultati 
dell’esercizio maturati in un contesto ancora complesso e meno favorevole dello scorso anno. Le 
previsioni di medio termine sullo sviluppo dei nostri mercati di riferimento si mantengono positive e 
ci stimolano a proseguire negli investimenti mirati a creare le condizioni per beneficiare della crescita 
attesa. Elemento essenziale per lo sviluppo dei nostri mercati è l’innovazione tecnologica, perché la 
domanda sui mercati cresce in presenza di soluzioni innovative che soddisfino in maniera sempre più 
efficace le esigenze dei clienti e ne stimolino di nuove, aprendo nuovi scenari. Fedele a questo 
principio, il Gruppo sta predisponendo una ricca pipeline di novità da lanciare nell’esercizio 2024”. 
 
Nel 2023 il volume d'affari è cresciuto di circa il 3% superando i 692 milioni di euro, confermando 
così il solido posizionamento competitivo del Gruppo e la sua grande capacità di differenziarsi sui 
mercati mediante innovazioni tecniche ed applicative. L’esercizio ha evidenziato un risultato netto 

per il Gruppo pari a 48,2 milioni di euro, un risultato operativo (EBIT) di 72,7 milioni di euro (con 
un Ebit Margin del 10,5% sul fatturato) in flessione rispetto agli 81,0 milioni di euro registrati nel 
2022. 
Alla fine dell’esercizio 2023 la posizione finanziaria netta era pari a 54,6 milioni di euro, indice della 
buona solidità anche finanziaria del gruppo industriale. Ricordiamo inoltre che tra le attività finanziarie 
non correnti sono iscritti investimenti di liquidità a medio termine per un totale di 23,8 milioni di euro. 
Uno sguardo più ampio all’andamento del gruppo degli ultimi tre anni evidenzia una crescita media 
del fatturato sul triennio 2021-2023 pari a circa l’11%. Infine, in presenza delle interessanti 
prospettive di crescita dei mercati di riferimento sul medio lungo termine, il gruppo riesce ad acquisire 
quote di mercato e a creare nuove nicchie applicative grazie all’innovazione.  
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Analisi dell'andamento del business 

 
Nel 2023 la crescita dei due settori medicale ed industriale si allinea al 2,8% circa, lasciando invariata 
l’incidenza del fatturato medicale e industriale sul fatturato di gruppo.  
 

All’interno del settore dei sistemi medicali, che nell’anno 2023 ha rappresentato il 57% circa del 
fatturato del Gruppo, la crescita è pari al 2,71%. La crescita deriva dal buon andamento delle 

vendite di sistemi per applicazioni chirurgiche e di servizi post-vendita e consumabili, che hanno 
più che bilanciato la flessione registrata nel segmento dell’estetica.  
 
L’estetica (con una incidenza del 57,6% sul totale del fatturato di settore) che è il settore più 
rilevante, segna una flessione al 5,3% ed un fatturato pari a circa 226 milioni circa, risentendo della 
debolezza di alcuni importanti account per sistemi di epilazione. Molto buono è stato l’andamento nelle 
applicazioni anti-aging, sia quelle con tecnologia ablativa a CO2 o a Erbio, talvolta combinati in sistemi 
ibridi dotati anche di sorgenti laser non ablative, sia quelle per il toning praticato con tecnologia laser 
al picosecondo, soprattutto in estremo oriente. Hanno sviluppato ottimi volumi anche apparecchiature 
per la rigenerazione del collagene come il Red Touch Pro di DEKA ed anche Onda e Onda PRO, sempre 
di DEKA, grazie alle nuove funzionalità per il lifting ed il tightening del volto.  
 
La crescita più rapida si è registrata nella chirurgia (+25% circa) con un fatturato di 77,2 milioni di 
euro rispetto ai 61,9 milioni di euro dello scorso esercizio 2022. 
 
Si rileva una leggera crescita anche nel segmento della terapia, mentre nel segmento residuale 
“Altri” che cresce del 94,1% spicca soprattutto l’ottimo successo ottenuto in taluni mercati dai sistemi 
per odontoiatria del gruppo grazie alla rivisitazione innovativa delle funzionalità dei sistemi dedicati a 
questo segmento applicativo.  
 
Il fatturato per servizi post-vendita e consumabili ha registrato circa il 10% di crescita con il 
decisivo contributo delle fibre ottiche per applicazioni chirurgiche, che rappresentano una quota 
significativa e ricorrente del fatturato nel post-vendita. 
 
Nel settore industriale, con una crescita di circa il 2,9% il fatturato si attesta a 299,8 milioni di 
euro rispetto ai 291,5 milioni di euro circa dello stesso periodo dell’anno precedente. 
Al risultato ha contribuito un ottimo quarto trimestre (+22% sul Q4 del 2022) particolarmente 
incoraggiante per le vendite in Cina (+58% nel trimestre), un segnale di rilancio del mercato che non 
ha tuttavia evitato alle attività cinesi di segnare una flessione dell’8,3% su base annua, nonostante la 
acquisizione di KBF a fine 2022 che ha apportato una crescita inorganica per 15 milioni circa, pari 
all’11,8% rispetto al 2022.   
 
Si continua invece a registrare una rapida crescita dell’attività nel settore taglio in Italia, Europa e 
sui mercati occidentali, sui quali operano Cutlite Penta (+9,3%) e Cutlite do Brasil (+2,8%). 
Cutlite Penta ha registrato la sua crescita quasi integralmente grazie all’espansione sui mercati 
internazionali, in particolare quelli extraeuropei. 
  
Nel segmento applicativo della marcatura, nel 2023 è emersa significativamente l’attività di Lasit e 
delle sue controllate, che hanno registrato la miglior crescita di fatturato (+27%) e di redditività 
(+123% nell’EBIT). Le attività controllate dalla Lasit di Torre Annunziata, che annovera filiali di 
distribuzione in Polonia, Spagna, Germania e Regno Unito hanno registrato un ottimo andamento nel 
2023 con un fatturato di 26,7 milioni di euro.  
 
Buono il risultato nella vendita di sorgenti laser (+ 33,1%), attività svolta prevalentemente dalla 
divisione industriale di El.En. Spa, spesso in associazione con la vendita di sistemi per la marcatura 
realizzati per specifiche applicazioni nell’ambito di numerosi settori manufatturieri. 
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In aggiunta alle vendite di sistemi, nel settore del restauro ha assunto un peso prevalente la fornitura 
di servizi (noleggi di sistemi, consulenze) che hanno contribuito al rapido sviluppo del fatturato per 
servizi post-vendita del settore industriale, che ha segnato una crescita attorno al 15% con un 
fatturato di 20,4 milioni di euro. 

  
Tra i numerosi lavori di restauro affrontati nel periodo, segnaliamo il lavoro di pulitura della fonte Gaia 
in Piazza del Campo a Siena, gioiello rinascimentale realizzato nel ‘400 da Jacopo della Quercia, autore 
anche dei gruppi scultorei che la impreziosiscono e che oggi sono stati liberati dalla patina che agenti 
atmosferici e inquinanti avevano fatto sedimentare sui marmi. 
 
 

 
 

 
                  
A livello geografico, le vendite complessive sono state trainate dall’Europa con un incremento del 
fatturato del 8,51% circa con un risultato pari a 157,0 milioni di euro circa, rispetto ai 144,7 milioni 
di euro dello stesso periodo del 2022; seguito dall’Italia (+1,22%) con ricavi pari a 151,7 milioni di 
euro vs, 149,9 milioni di euro del 2022; anche il Resto del Mondo cresce, dell’1,20%, registrando un 
fatturato di 383,5 milioni di euro rispetto ai 378,9 milioni di euro del 2022. 
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Analisi dell'andamento economico, patrimoniale e finanziario del Gruppo 

 

Il margine di contribuzione lordo è pari a 261,4 milioni di euro, in aumento del 4,7% rispetto ai 
249,7 milioni di euro del 31 dicembre 2022. La crescita è superiore a quella del fatturato grazie al 
recupero nella marginalità delle vendite, dal 37,1% al 37,8%. La migliore marginalità è 
essenzialmente dovuta al mix di vendite del settore medicale, mentre la marginalità delle vendite del 
settore industriale ha subito una leggera flessione. Il margine del settore industriale risulta altresì 
influenzato da costi di natura non ricorrente per circa 3 milioni per effetto dei danni dell’alluvione di 
novembre e di un accantonamento per impairment prudenziale di valore in relazione a una disputa 
legale.    
 
Il Margine Operativo Lordo (EBITDA) risulta pari a circa 90,9 milioni di euro, in flessione del 
4,60% rispetto ai 95,3 milioni di euro del 31 dicembre 2022. L’incidenza sul fatturato diminuisce 
marginalmente (14,1% nel 2022; 13,1% nel 2023). 
 
Il risultato operativo (EBIT) segna un saldo positivo di 72,7 milioni di euro, in diminuzione rispetto 
a 81 milioni di euro del 31 dicembre 2022, con un’incidenza sul fatturato del 10,5% rispetto al 12% 
dell’anno precedente.  
 
Il risultato prima delle imposte evidenzia un saldo positivo di 71,1 milioni di euro (78,9 milioni di 
euro FY 2022) con una flessione del 9,94%.  
 
La posizione finanziaria netta a fine anno ha registrato un decremento di circa 20,8 milioni, dai 
75,4 milioni del 31 dicembre 2022 ai 54,6 milioni di euro del 31 dicembre 2023. Nel secondo semestre 
del 2023 il gruppo è tornato a generare cassa dalle sue attività operative, registrando nel periodo un 
miglioramento della posizione finanziaria netta per circa quarantacinque milioni di euro, invertendo la 
tendenza all’assorbimento di cassa evidenziata nel primo semestre. Nella seconda metà del 2022 e 
nella prima metà del 2023, per alimentare con continuità le linee produttive in presenza di una grande 
difficoltà nell’ottenere gli approvvigionamenti si era infatti aumentato il volume degli acquisti di 
componenti per la produzione in misura superiore alla rapida crescita del fatturato, e si erano ridotti 
i tempi di pagamento ai fornitori. La normalizzazione della domanda e dell’offerta dei componenti ha 
consentito nel secondo semestre di ripristinare i normali cicli finanziari delle attività con evidente 
beneficio delle posizioni liquide. Le attività di investimento hanno comportato uscite di cassa per circa 
13 milioni, un importo significativo ma ben inferiore alla media degli anni precedenti in cui si erano 
resi necessari investimenti consistenti mirati all’aumento della capacità produttiva.     
 
Il Gruppo chiude l’esercizio 2023 con un risultato netto pari a 48,2 milioni di euro rispetto a 55,1 
milioni dello scorso anno. L’incidenza sul fatturato del periodo è pari al 7%. 
 
 
 
 
Analisi dell'andamento economico, patrimoniale e finanziario 2023 della Capogruppo El.En. 

S.p.A. 

 
La società registra un fatturato di oltre 137,7 milioni di euro, in flessione dell’11,3% rispetto al 
fatturato di 155,2 milioni di euro del FY 2022. 
 
L’EBITDA (Margine Operativo Lordo), si attesta a 22,7 milioni di euro, in diminuzione rispetto ai 29,7 
milioni di euro dell’esercizio precedente, con un Ebitda Margin che passa dal 19,1 % del 31 dicembre 
2022 al 16,5% dell’esercizio in esame. 
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Il risultato ante imposte è pari a 33,8 milioni di euro, in flessione rispetto ai 38,3 milioni euro 
dell’esercizio precedente.  
 
El.En. S.p.A. ha chiuso l’esercizio con un risultato netto pari a 28,1 milioni euro circa rispetto ai 
31,5 milioni del 2022, con una variazione del -10,6% ed una incidenza sul fatturato pari al 20,4%.  

 
La Posizione Finanziaria Netta di El.En. SpA, al 31 dicembre 2023, è cash positive per 32,2 milioni 
di euro circa rispetto ai 30,6 milioni di euro del 30.9.2023. Ricordiamo inoltre che tra le attività 
finanziarie non correnti sono iscritti investimenti di liquidità a medio termine per un totale di 13,1 
milioni di euro.  
 

 

Eventi successivi  

 
Nel febbraio 2024 un cliente della Penta Laser Zhejiang ha avviato un contenzioso avanzando pretese 
di rimborso e di danni, per le quali ha ottenuto il sequestro conservativo delle disponibilità di alcuni 
conti correnti delle Penta Laser Zhejiang. Alla luce dello stato iniziale del contezioso e delle incertezze 
sulla eventuale probabilità di soccombenza, la società, con il supporto dei suoi consulenti legali, ha 
ritenuto di accantonare in via prudenziale un importo complessivo di 25 milioni di Rmb (3,5 milioni di 
euro circa), iscritto a bilancio nel quarto trimestre del 2023.       
 
 
Potenziali sviluppi della business unit “Taglio Laser” 

 

Il gruppo ha intrapreso dal 2022 le attività propedeutiche alla possibile presentazione di domanda di 
IPO su un mercato regolamentato sul territorio cinese, funzionale agli ambiziosi obiettivi di crescita 
nel settore. 
I risultati maturati nel 2023 sul territorio cinese sono inferiori alle aspettative e, nonostante gli ottimi 
risultati registrati in Italia e sui mercati occidentali, la business unit espone nel complesso risultati 
inadeguati alla presentazione di una IPO di successo. Nel corso del 2023 il progetto di quotazione è 
stato quindi sospeso in attesa che le contromisure adottate in Cina delineassero nuovamente 
prospettive di crescita e di redditività in grado di sostenere le aspirazioni di quotazione. 
Nelle prime settimane del 2024, riscontrata la impossibilità di procedere alla sottoscrizione di una 
domanda di IPO con riferimento ai risultati del 2023, i fondi di Private Equity che avevano investito in 
Penta laser Zhejiang durante il 2022 hanno inoltrato la richiesta di recesso contrattualmente prevista 
a loro favore. Sono in corso incontri nell’ambito dei quali i fondi stanno valutando l’opportunità di 
estendere la loro permanenza nella compagine sociale, a fronte di impegni e garanzie in corso di 
negoziazione. La conferma dell’uscita dei fondi determinerebbe l’interruzione del processo di IPO e la 
necessità di identificare soluzioni alternative per la business unit.   
 
 
Alluvione a Campi Bisenzio (Firenze) 

 
L’alluvione che ha colpito i territori delle provincie di Firenze e Prato la notte del 3 novembre 2023 ha 
provocato danni consistenti all’interno dello stabilimento della nostra controllata Ot-las e in quello di 
un importante fornitore di Cutlite Penta. I danni hanno interessato le rimanenze di magazzino, i sistemi 
in corso di assemblaggio presso il fornitore e le attrezzature, mobili e arredi degli stabilimenti, e sono 
stati quantificati rispettivamente in euro 517 mila per Ot-las ed euro 1,16 milioni per Cutlite Penta, 
importi integralmente spesati nel quarto trimestre del 2023. Sono state avviate le procedure per i 
rimborsi assicurativi e le domande per i ristori messi a disposizione dallo Stato tramite la Simest. I 
proventi che riusciremo eventualmente a ottenere in tal senso saranno contabilizzati al momento 
dell’effettivo riconoscimento o erogazione, auspicabilmente nei primi mesi del 2024. 
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* * * * * * * * * 
 

Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari dott. Enrico Romagnoli dichiara, 
ai sensi del comma 2 articolo 154-bis del Testo unico della Finanza, che l’informativa contabile 
contenuta nel presente comunicato corrisponde alle risultanze documentali, ai libri ed alle scritture 
contabili. 
 

* * * * * * * * * 
 

 

Prevedibile evoluzione della gestione 

 
Nel corso del 2023 la pressione della domanda si è normalizzata ed il Gruppo è tornato ad operare 
secondo i canoni che hanno caratterizzato storicamente la sua attività. I risultati delle vendite e quelli 
della raccolta ordini dei primi due mesi del 2024 delineano un avvio di esercizio in rallentamento, con 
una progressiva accelerazione nei mesi e trimestri a seguire, tale da permettere ad EL.EN. di indicare 
per l’intero anno in corso una previsione di crescita del fatturato e del risultato operativo. Il 
conseguimento di questi risultati dipende anche dalla possibilità di rispettare i piani definiti per il 
settore industriale sul territorio cinese, che nel recente passato ha manifestato elevata instabilità e 
imprevedibilità.        
  
 
Regolamento ESEF 

 

Il consiglio di amministrazione ha approvato il bilancio di esercizio e il bilancio consolidato nel formato 
elettronico XHTML, quest’ultimo comprensivo delle marcature secondo la tassonomia del Regolamento 
ESEF, dando mandato al presidente e ai consiglieri delegati anche in forma disgiunta fra loro e con 
firma libera di apportare eventuali minori modifiche. 
 
 
Dichiarazione consolidata di carattere non finanziario  

 
In adempimento agli obblighi di legge e regolamentari, El.En. S.p.A. ha redatto la “Dichiarazione 
consolidata di carattere non finanziario” riferita all’esercizio 2023, che verrà depositata e pubblicata 
quale relazione distinta ai sensi dell’art. 5 comma 1 lettera b) del D. Lgs. 30 dicembre 2016, n. 254. 
 
 
Azioni proprie 

 
In data 27 aprile 2023 l’Assemblea degli azionisti di El.En. S.p.A. ha proceduto ad autorizzare 
l’acquisto di azioni proprie, entro 18 mesi dalla data della delibera, alle condizioni proposte dal 
Consiglio di Amministrazione, ai sensi, per gli effetti e nei limiti previsti dagli artt. 2357 e 2357-ter cc. 
El.En. S.p.A. detiene alla data odierna n. 35.970 azioni proprie pari allo 0,045% del capitale sociale e 
la suddetta autorizzazione decadrà in data 26 ottobre 2024. 
 
Il Consiglio ha deliberato di chiedere all’assemblea degli azionisti chiamata ad approvare il progetto 
di bilancio 2023, una nuova autorizzazione all’acquisto di azioni proprie nei limiti di legge e previa 
revoca, per la parte non utilizzata, della autorizzazione rilasciata il 27 aprile 2023. 
 
L’acquisto di azioni proprie, se autorizzato, verrà effettuato ai seguenti eventuali, concorrenti o 
alternativi, fini: di assegnazioni, distribuzioni o pagamenti in natura a dipendenti e/o collaboratori e/o 
membri degli organi di amministrazione della società o di controllate in virtù di piani di remunerazione 
incentivante conformi alla politica di remunerazione approvata dalla assemblea della società, oppure 
di permute o scambio di partecipazioni nell’ambito e in occasione di operazioni di natura strategica. 
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L’autorizzazione viene richiesta per l’acquisto, in una o più tranche di un numero massimo di azioni 
ordinarie della società, unica categoria di strumenti finanziari attualmente emessi dalla società, che 
in ogni caso non superi la decima parte del capitale sociale. Alla data odierna il capitale sociale 
sottoscritto e versato di El.En. S.p.a. è pari a 2.600.200,69. Pertanto, il numero massimo di azioni 
che la Società potrebbe detenere – pari al 20% del capitale - è pari a n. 16.001.234 azioni per un 
valore nominale di euro 520.040,00, incluse le azioni già detenute dalla Società (n. 35.970).  
 
L’autorizzazione viene richiesta per il periodo massimo consentito dalla legge di 18 mesi dalla data 
della delibera assembleare. 
 
Gli acquisti delle azioni proprie avverranno nel rispetto del criterio di parità di trattamento degli 
azionisti secondo quanto stabilito dall’art. 132 T.U.F. e dall’art. 144-bis Regolamento Emittenti. Di 
conseguenza, gli amministratori chiedono di essere autorizzati a procedere all’acquisto, con le 
seguenti, concorrenti e/o alternative, modalità, ove applicabili e che verranno determinate al 
momento delle singole operazioni: per il tramite di offerte pubbliche di acquisto o scambio; sui mercati 
regolamentati. 
Gli azionisti sono chiamati ad autorizzare l’acquisto a un prezzo che non sia nel minimo inferiore al 
prezzo di chiusura che il titolo avrà registrato nella seduta di borsa del giorno precedente al 
compimento di ogni singola operazione, diminuito del 10%, e, nel massimo non superiore di oltre il 
10% del prezzo ufficiale delle contrattazioni registrate il giorno precedente l’acquisto. 
Il consiglio chiede anche di essere autorizzato ad alienare, entro 10 anni dalla delibera, le azioni 
acquistate ad un prezzo, o controvalore nel caso di operazioni societarie, non inferiore al 95% della 
media dei prezzi ufficiali delle contrattazioni registrati nei cinque giorni precedenti la alienazione. 
I limiti di prezzo potranno non essere rispettati per la disposizione di azioni proprie con modalità 
differenti dalla vendita, quale l’utilizzo delle azioni proprie come corrispettivo nell’ambito di eventuali 
operazioni straordinarie. 
Gli atti di alienazione e disposizione delle azioni proprie avverranno senza alcun vincolo temporale, in 
una o più volte anche prima di aver esaurito il quantitativo di azioni proprie acquistabile, con qualsiasi 
modalità che il consiglio reputi opportuna e comunque nel pieno rispetto della normativa anche 
regolamentare vigente in materia sia europea, sia delegata, sia domestica. 
 

 

 

ALTRE DELIBERAZIONI 

 

Elezione del nuovo organo amministrativo 
La assemblea degli azionisti è chiamata a eleggere il nuovo organo amministrativo. La Società ha 
pubblicato in data 1° marzo l’orientamento del consiglio di amministrazione uscente sulla 
composizione quantitativa e qualitativa del nuovo consiglio ritenuta ottimale, che è stato espresso 
tenuto conto degli esiti dell’attività di autovalutazione e della Politica sulla composizione degli organi 
sociali della società. 
 
Si ricorda che tale orientamento è disponibile presso la sede sociale, sul sito internet della società 
all’indirizzo www.elengroup.com sez. Investor Relations/governance/documenti assembleari/2024, 
presso Borsa Italiana s.p.a. (eMarket SDIR) ed è nel sito di stoccaggio autorizzato 
www.emarketstorage.com.  
 
 
Indipendenza  
Il consiglio ha valutato con esito positivo la sussistenza della indipendenza dei propri consiglieri 
qualificabili come indipendenti e ha ricevuto dal collegio sindacale l’esito positivo della autovalutazione 
di detto organo in merito alla permanenza in capo ai propri componenti dei requisiti di indipendenza.   
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Relazione sulla Remunerazione ex artt. 123-ter TUF e 84-quater Reg. CONSOB 11971/1999 
In adempimento agli obblighi di legge e regolamentari, El.En. S.p.A. ha approvato la “Relazione sulla 
politica in materia di remunerazione e sui compensi corrisposti” che verrà depositata e pubblicata 
quale relazione distinta. Tale Relazione è consultabile sul sito www.elengroup.com - sezione “Investor 
relations/governance/documenti societari”. 
 
 
Relazione Corporate Governance 
Il consiglio di amministrazione ha approvato infine la relazione annuale sul Governo Societario e 
Assetti Proprietari relativa all’esercizio 2023 che verrà deposita e pubblicata distintamente dalla 
relazione sulla gestione nella sezione del sito internet dell’emittente all’indirizzo ivi indicato.  
 
 

Destinazione del Risultato di Esercizio 2023  

 
Il Consiglio di Amministrazione proporrà all'Assemblea degli azionisti, chiamata per il prossimo 29 
aprile 2024, in prima convocazione e in seconda per il 6 maggio 2024 la distribuzione di un dividendo 

di euro 0,20 per azione, osservato quanto stabilito dall'art. 2357-ter c.c., con data di pagamento il 22 
maggio 2024 (stacco cedola n. 3 in Borsa 20 maggio 2024) e con record date alla data del 21 maggio 
2024. 

 
* * * * * * * * * 

 
 
Regolamento per le operazioni parti correlate 

 
La capogruppo El.En., con l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2022 ha superato per il secondo anno 
consecutivo i parametri di cui al citato art. 3 reg. Consob 17221/2010 e pertanto nel corso del 2023 
ha proceduto ai sensi dell’art. 10 del Reg. Consob 17221/2010 ad integrare il regolamento di El.En. 
S.p.a. per le operazioni con le parti correlate. La versione aggiornata è disponibile sul sito internet 
della società www.elengroup.com sezione “Investor Relations/governance/documenti societari”.  
 
 
Regime opt-out 

 
Si ricorda che in data 3 ottobre 2012 il Consiglio di Amministrazione di El.En. spa ha deliberato di 
aderire al regime di opt-out previsto rispettivamente dagli artt. 70, comma 8 e 71, comma 1-bis 
Regolamento Emittenti Consob 11971/99, avvalendosi della facoltà di derogare agli obblighi di 
pubblicazione dei richiesti documenti informativi in ipotesi di operazioni straordinarie significative di 
fusione, scissione, aumento di capitale mediante conferimento di beni in natura, acquisizione e 
cessione.  
 

* * * * * * * * * 
 
 
La Relazione Finanziaria annuale, comprendente il progetto di bilancio d'esercizio, il bilancio 
consolidato, la relazione sulla gestione e l’attestazione di cui all’art. 154-bis, comma 5, TUF, la 
dichiarazione consolidata di carattere non finanziario, la relazione della società di revisione e la 
relazione del Collegio Sindacale, la relazione illustrativa del Consiglio di amministrazione sui punti 
all'ordine del giorno dell'assemblea degli azionisti, la relazione sulla remunerazione ex art. 123-ter 
TUF e la relazione di corporate governance saranno messi a disposizione del pubblico presso la sede 
della Società, sul sito internet www.elengroup.com, presso Borsa Italiana e presso il meccanismo di 
stoccaggio www.emarketstorage.com  nei termini di legge. Verranno altresì messi a disposizione sul 
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sito internet della società gli ulteriori necessari documenti e informazioni relativi all’assemblea degli 
azionisti. 
 

 
* * * * * * * * * 

 
CONFERENCE CALL 
 

Venerdì 15 marzo, 2024 alle ore 3:00pm (CET) - 2.00pm (GMT) 9.00am (EST) - si terrà la Conference 
Call con la comunità finanziaria, durante la quale saranno discussi i risultati economico-finanziari 2023 
del Gruppo. È possibile collegarsi al seguente link: 
 
https://polytemshir-it.zoom.us/j/89735187324?pwd=UkhZV0lQUVJ6SWtxRGFISThHWWZKUT09 
 
ID meeting: 897 3518 7324 
Access Code: 517583 
 
Find your local number: https://polytemshir-it.zoom.us/u/kdhS6HmtEl 
 

 
* * * * * * * 

 
Prima della conferenza telefonica è possibile scaricare le slide della presentazione dalla pagina Investor 
Relations del sito EL.EN.: http://www.elengroup.com/it/investor-relations/presentazioni 
 
 

* * * * * * * 
 
Il presente comunicato stampa potrebbe contenere elementi previsionali su eventi e risultati futuri del Gruppo EL.EN. che sono 
basati sulle attuali aspettative, stime e proiezioni circa il settore in cui il Gruppo opera e sulle attuali opinioni del management. 
Tali elementi hanno per loro natura una componente di rischio ed incertezza poiché dipendono dal verificarsi di eventi futuri. 
Si evidenzia che i risultati effettivi potrebbero differire in misura anche significativa rispetto a quelli annunciati in relazione ad 
una molteplicità di fattori al di fuori del controllo del Gruppo tra i quali: condizioni economiche globali, impatto della concorrenza, 
sviluppi politici e regolatori in Italia ed all’estero. 
 
 
 

* * * * * * * 
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In allegato: 

 
1. Conto Economico consolidato riclassificato al 31 dicembre 2023 
2. Situazione patrimoniale – finanziaria consolidata 2023 
3. Posizione finanziaria netta e rendiconto finanziario sintetico consolidati al 31 dicembre 2023 
4. Conto Economico di El.En. S.p.A. riclassificato al 31 dicembre 2023 
5. Situazione patrimoniale – finanziaria di El.En. S.p.A. 2023 
6. Posizione finanziaria netta e rendiconto finanziario sintetico di El.En. S.p.A. al 31 dicembre 2023 
 
 
Con riferimento allo stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2022, i dati di patrimonio netto, 
debiti finanziari e posizione finanziaria netta sono stati riesposti come da ns. comunicato del 12 
settembre 2023. 
 
 
(Con riferimento agli schemi di bilancio in allegato si precisa che si tratta di dati per i quali non è stata 
completata l’attività di revisione). 
 

 

 
 

El.En. è capofila di un Gruppo Industriale high-tech, operante nel settore opto-elettronico, che produce con tecnologia propria 
e know-how multidisciplinare sorgenti laser (a gas, a semiconduttori, allo stato solido e liquido) e sistemi laser innovativi per 
applicazioni medicali ed industriali. Il Gruppo El.En., leader in Italia nel mercato dei laser e tra i primi operatori in Europa, 
progetta, produce e commercializza a livello mondiale: 
- Apparecchiature laser medicali utilizzate in dermatologia, chirurgia, estetica, fisioterapia, odontoiatria, ginecologia. 
- Sistemi laser industriali per applicazioni che spaziano dal taglio, marcatura e saldatura di metalli, legno, plastica,  
  vetro alla decorazione di pelli e tessuti fino al restauro conservativo di opere d'arte; 
- Sistemi per applicazioni scientifiche/ricerca. 

 

 
Cod. ISIN: IT0005453250 
Sigla: ELN 
Negoziata su Euronext STAR Milan (“STAR”) 
Mkt cap.: 0,7 B di euro 
Cod. Reuters: ELN.MI 
Cod. Bloomberg: ELN IM 
 
Per ulteriori informazioni: 
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Tab. 1 - Conto economico consolidato riclassificato al 31 dicembre 2023 
 

 

 
Conto Economico 31/12/2023 Inc % 31/12/2022 Inc % Var. % 

            

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 692.290 100,0% 673.581 100,0% 2,78% 

Variazione prodotti finiti, semilavorati, lavori in corso e 
capitalizzazioni (72) 0,0% 15.658 2,3%  

Altri proventi operativi 7.358 1,1% 6.225 0,9% 18,20% 

Valore della produzione 699.576 101,1% 695.464 103,2% 0,59% 

Costi per acquisti di merce 387.621 56,0% 412.370 61,2% -6,00% 

Variazione materie prime (10.858) -1,6% (27.727) -4,1% -60,84% 

Altri servizi diretti 61.382 8,9% 61.126 9,1% 0,42% 

Margine di contribuzione lordo 261.430 37,8% 249.695 37,1% 4,70% 

Costi per servizi ed oneri operativi 59.436 8,6% 56.250 8,4% 5,66% 

Valore aggiunto 201.994 29,2% 193.445 28,7% 4,42% 

Costo del personale 111.129 16,1% 98.194 14,6% 13,17% 

Margine operativo lordo 90.866 13,1% 95.251 14,1% -4,60% 

Ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni 18.130 2,6% 14.250 2,1% 27,23% 

Risultato operativo 72.736 10,5% 81.001 12,0% -10,20% 

Gestione finanziaria (1.533) -0,2% (1.934) -0,3% -20,74% 

Quota del risultato delle società collegate (69) 0,0% (79) 0,0% -12,92% 

Risultato prima delle imposte 71.134 10,3% 78.988 11,7% -9,94% 

Imposte sul reddito 21.068 3,0% 19.953 3,0% 5,59% 

Risultato di periodo 50.067 7,2% 59.036 8,8% -15,19% 

Risultato di Terzi 1.827 0,3% 3.925 0,6% -53,44% 

Risultato netto di Gruppo 48.239 7,0% 55.111 8,2% -12,47% 
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Tab. 2 – Situazione patrimoniale – finanziaria consolidata al 31 dicembre 2023 

 
 

Stato Patrimoniale 31/12/2023 31/12/2022 Variazione 

     riesposto    

 Immobilizzazioni immateriali  12.616  13.898  -1.282  

 Immobilizzazioni materiali  112.218  113.086  -868  

 Partecipazioni  2.926  2.082  844  

 Attività per imposte anticipate  14.347  12.421  1.926  

 Altre attività non correnti  24.092  24.299  -207  

Attività non correnti 166.200  165.786  414  

 Rimanenze  210.297  202.900  7.397  

 Crediti commerciali  173.383  168.499  4.883  

 Crediti tributari  17.554  16.334  1.220  

 Altri crediti  16.420  17.245  -826  

 Titoli  4.315  2.311  2.004  

 Disponibilità liquide  131.041  162.814  -31.774  

Attività correnti 553.009  570.105  -17.096  

Totale attivo 719.209  735.891  -16.681  

Patrimonio netto totale 375.458  343.455  32.003  

 Benefici successivi alla cess.del rapp di lav. (TFR)  4.758  4.099  659  

 Passività fiscali per imposte differite  3.524  3.242  282  

 Fondi rischi e oneri  13.252  10.736  2.516  

 Debiti e passività finanziarie  28.979  37.862  -8.883  

 Altre passività non correnti  7.633  6.884  748  

Passività non correnti 58.145  62.824  -4.679  

 Debiti finanziari  44.687  45.056  -369  

 Debiti commerciali  153.231  170.863  -17.633  

 Debiti per imposte sul reddito  4.344  8.151  -3.807  

 Altri debiti correnti  83.345  105.543  -22.198  

Passività correnti 285.607  329.612  -44.006  

Totale passivo e Patrimonio netto 719.209  735.891  -16.681  
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Tab. 3 – Posizione finanziaria netta e rendiconto finanziario sintetico consolidati al 31 

dicembre 2023 

 

 

 

  Posizione finanziaria netta 31/12/2023 
31/12/2022 

Riesposto 

A Disponibilità liquide              131.041               162.814  

B Mezzi equivalenti a disponibilità liquide                        -                          -   

C Altre attività finanziarie correnti                  4.844                   2.351  

D Liquidità (A + B + C)              135.885               165.165  

E Debito finanziario corrente              (28.442)              (41.050) 

F Parte corrente del debito finanziario non corrente              (16.245)                (4.005) 

G Indebitamento finanziario corrente (E + F)              (44.687)              (45.056) 

H Posizione finanziaria netta corrente (D + G)                91.198               120.110  

I Debito finanziario non corrente              (18.654)              (27.632) 

J Strumenti di debito              (10.325)              (10.230) 

K Debiti commerciali e altri debiti non correnti                (7.633)                (6.884) 

L Indebitamento finanziario non corrente (I + J + K)              (36.612)              (44.747) 

M Posizione finanziaria netta (H + L)                54.586                 75.363  

 

 

 

 

 

Rendiconto finanziario    31/12/23   31/12/22  

Riesposto  

 
 

  

Flussi di cassa dall'attività operativa                      12.225                              2.116  

Flussi di cassa dall'attività di investimento                    (16.966)                         (30.150) 

Flussi di cassa dall'attività di finanziamento                    (24.794)                           10.246  

Effetto differenza cambio di conversione sulle disponibilità liquide                       (2.238)                              (760) 
    

Incrementi/(decrementi) delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti                     (31.774)                         (18.549) 

    

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti all'inizio del periodo                    162.814                          181.363  

    

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti di fine esercizio del periodo                    131.041                          162.814  
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Tab. 4 – Conto economico di El.En. S.p.A. riclassificato al 31 dicembre 2023 
 

 

 

Conto Economico 31/12/2023 Inc % 31/12/2022 Inc % Var. % 

            

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 137.709 100,0% 155.250 100,0% -11,30% 

Variazione prodotti finiti, semilavorati, lavori in corso e 
capitalizzazioni (1.375) -1,0% 6.892 4,4%  

Altri proventi operativi 2.114 1,5% 1.519 1,0% 39,13% 

Valore della produzione 138.448 100,5% 163.662 105,4% -15,41% 

Costi per acquisti di merce 56.753 41,2% 85.977 55,4% -33,99% 

Variazione materie prime 3.968 2,9% (8.378) -5,4%  

Altri servizi diretti 20.508 14,9% 24.896 16,0% -17,63% 

Margine di contribuzione lordo 57.220 41,6% 61.167 39,4% -6,45% 

Costi per servizi ed oneri operativi 10.112 7,3% 9.057 5,8% 11,65% 

Valore aggiunto 47.109 34,2% 52.110 33,6% -9,60% 

Costo del personale 24.368 17,7% 22.431 14,4% 8,64% 

Margine operativo lordo 22.741 16,5% 29.680 19,1% -23,38% 

Ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni 2.547 1,8% 2.076 1,3% 22,72% 

Risultato operativo 20.193 14,7% 27.604 17,8% -26,85% 

Gestione finanziaria 13.612 9,9% 9.447 6,1% 44,08% 

Altri proventi e oneri netti 0 0,0% 1.251 0,8%  

Risultato prima delle imposte 33.805 24,5% 38.303 24,7% -11,74% 

Imposte sul reddito 5.683 4,1% 6.830 4,4% -16,79% 

Risultato di periodo 28.122 20,4% 31.472 20,3% -10,65% 
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Tab. 5 – Situazione patrimoniale - finanziaria di El.En. S.p.A. al 31 dicembre 2023 
 

 

 

Stato Patrimoniale 31/12/2023 31/12/2022 Variazione 

        

 Immobilizzazioni immateriali  408  465  -58  

 Immobilizzazioni materiali  19.945  19.799  146  

 Partecipazioni  23.060  22.087  973  

 Attività per imposte anticipate  2.274  2.214  59  

 Altre attività non correnti  36.082  31.897  4.185  

Attività non correnti 81.769  76.463  5.306  

 Rimanenze  46.337  51.897  -5.560  

 Crediti commerciali  46.255  52.871  -6.616  

 Crediti tributari  5.694  4.834  860  

 Altri crediti  6.357  5.597  760  

 Titoli  0  0  0  

 Disponibilità liquide  32.970  28.472  4.498  

Attività correnti 137.614  143.671  -6.058  

Totale attivo 219.382  220.134  -752  

Patrimonio netto totale 186.966  173.858  13.108  

 Benefici successivi alla cess.del rapp di lav. (TFR)  634  547  87  

 Passività fiscali per imposte differite  534  405  129  

 Fondi rischi e oneri  851  937  -87  

 Debiti e passività finanziarie  190  187  3  

 Altre passività non correnti  730  1.249  -519  

Passività non correnti 2.939  3.326  -386  

 Debiti finanziari  146  178  -32  

 Debiti commerciali  15.589  27.311  -11.721  

 Debiti per imposte sul reddito  0  3.816  -3.816  

 Altri debiti correnti  13.742  11.647  2.095  

Passività correnti 29.477  42.951  -13.474  

Totale passivo e Patrimonio netto 219.382  220.134  -752  
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Tab. 6 – Posizione finanziaria netta e rendiconto finanziario sintetico – El.En. S.p.A. al 31 

dicembre 2023 
 

 

  Posizione finanziaria netta 31/12/2023 31/12/2022 

A Disponibilità liquide                32.970                 28.472  

B Mezzi equivalenti a disponibilità liquide                        -                          -   

C Altre attività finanziarie correnti                     270                        29  

D Liquidità (A + B + C)                33.241                 28.501  

E Debito finanziario corrente                       (3)                       (3) 

F Parte corrente del debito finanziario non corrente                   (143)                   (175) 

G Indebitamento finanziario corrente (E + F)                   (146)                   (178) 

H Posizione finanziaria netta corrente (D + G)                33.095                 28.323  

I Debito finanziario non corrente                        -                          -   

J Strumenti di debito                   (190)                   (187) 

K Debiti commerciali e altri debiti non correnti                   (730)                (1.249) 

L Indebitamento finanziario non corrente (I + J + K)                   (920)                (1.436) 

M Posizione finanziaria netta (H + L)                32.175                 26.888  

 

 

 

Rendiconto finanziario    31/12/23   31/12/22  

    

Flussi di cassa dall'attività operativa                      31.816                       4.161  

Flussi di cassa dall'attività di investimento                      (9.903)                     (5.758) 

Flussi di cassa dall'attività di finanziamento                    (17.477)                   (15.620) 

Variazione nella riserva di conversione e altre var. non monetarie                             62                           (13) 

    

Incrementi/(decrementi) delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti                        4.498                    (17.230) 

    

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti all'inizio del periodo                      28.472                     45.702  

    

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti di fine esercizio del periodo                      32.970                     28.472  
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NOTA: 

 

 
Il Gruppo El.En. utilizza alcuni indicatori alternativi di performance che non sono indentificati come misure contabili nell’ambito 
degli IFRS, per consentire una migliore valutazione dell’andamento del Gruppo. Pertanto, il criterio di determinazione applicato 
dal gruppo potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altri gruppi e il saldo ottenuto potrebbe non essere 
comparabile con quello determinato da questi ultimi. 
 
Tali indicatori alternativi di performance, determinati in conformità a quanto stabilito dagli Orientamenti sugli indicatori 
alternativi di performance emessi dall’ESMA/2015/1415 e adottati dalla CONSOB con comunicazione nr. 92543 del 3 dicembre 
2015, si riferiscono solo alla performance del periodo contabile oggetto del presente documento e dei periodi posti a confronto. 
  
Il Gruppo utilizza i seguenti indicatori alternativi di performance per valutare l’andamento economico: 
 

- il valore della produzione: determinato dalla somma dei ricavi, dalla variazione dei prodotti finiti, semilavorati, 
lavori in corso e capitalizzazioni e altri proventi operativi; 

- il margine di contribuzione lordo: che rappresenta un indicatore della marginalità delle vendite determinato 
sommando al Valore Aggiunto la voce “Costi per servizi ed oneri operativi”; 

- il valore aggiunto: determinato sommando al Margine operativo lordo la voce “Costi del personale”; 
- il margine operativo lordo: detto anche “EBITDA”, rappresenta un indicatore della performance operativa ed è 

determinato sommando al Risultato Operativo la voce “Ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni”; 
- il risultato operativo: detto anche “EBIT” rappresenta la differenza tra i ricavi e gli altri proventi operativi, i costi 

della produzione, gli altri costi operativi e ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni; 
- l’incidenza che le varie voci del conto economico hanno avuto sui ricavi. 

 
Il Gruppo utilizza quali indicatori alternativi di performance per valutare la propria capacità di far fronte ad obbligazioni di 
natura finanziaria: 
 
- la posizione finanziaria netta intesa come: disponibilità liquide + titoli iscritti nelle attività correnti + crediti finanziari 
correnti - debiti e passività finanziarie correnti - debiti finanziari non correnti – altri debiti non correnti (predisposta in linea agli 
Orientamenti dell’ESMA che a partire dal 5 maggio 2021 hanno modificato i riferimenti contenuti in precedenti comunicazioni 
della CONSOB, ivi inclusi i riferimenti presenti nella Comunicazione n. DEM/6064293 del 28-7-2006 in materia di posizione 
finanziaria netta). 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


