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COSTITUZIONE DI NEUTALIA  

 

Neutalia S.r.l. (di seguito “Neutalia”) è una società benefit che gestisce, dal 1° agosto 2021 in 
virtù di un contratto di affitto dell’azienda ACCAM, il termovalorizzatore di Borsano, nel 
comune di Busto Arsizio in provincia di Varese.  

Il Gruppo AGESP, gestore del servizio di Igiene Ambientale nel Comune Busto Arsizio, il 
Gruppo AMGA, azienda che fornisce servizi di pubblica utilità ai Comuni dell’Alto Milanese 
e il Gruppo CAP Holding, gestore del servizio idrico integrato della Città metropolitana di 
Milano, nel corso dell’anno 2021, hanno avviato un percorso di collaborazione e di partnership 
diretto allo sviluppo di un piano industriale di economia circolare a carattere sovra-provinciale 
nei settori water-waste-energy, al fine di valorizzare i rispettivi asset, attraverso il recupero e la 
valorizzazione industriale, a beneficio dei Comuni del territorio, del termovalorizzatore di 
Borsano, sito nel territorio del Comune di Busto Arsizio nonché  le rispettive competenze – tra 
le altre – nel settore della gestione e del riciclo dei rifiuti. 
 
Il Piano Industriale di Avvio per lo sviluppo di politiche sulla economia circolare, approvato 
dai tre soggetti secondo l’iter previsto dal D.lgs 175/2016, ha previsto – quale elemento 
attuativo – la costituzione di una Newco, Neutalia, società benefit a totale partecipazione 
pubblica, destinata ad operare in regime di in house providing nel rispetto delle previsioni 
normative vigenti. 
 
Il Piano Industriale si articola in due parti: una prima fase di avvio - fino al 2032 - finalizzata 
al recupero e all’efficientamento industriale dell’impianto della Società ACCAM, in crisi 
economico-finanziaria e destinata alla liquidazione senza i necessari investimenti dei Soci Enti 
Locali, e una successiva fase di sviluppo finalizzata all’economia circolare, la cui fase iniziale 
di ingegnerizzazione è stata avviata nel primo trimestre 2022. 
 
La prima fase del Piano è partita operativamente dal 1° agosto 2021 con la gestione diretta 
senza soluzione di continuità del termovalorizzatore di Borsano, in forza del contratto di affitto-
ponte dell’azienda ACCAM.  
L’affitto di azienda si è reso indispensabile per assicurare, in tempi rapidi compatibili con 
l’urgenza di intervenire su Accam, garantire la salvaguardia dell’occupazione, la continuità del 
servizio reso al territorio e dei valori economici nonché la ristrutturazione del debito. 
La costituzione di Neutalia è stata, infatti, seguita dall’immediato afflusso, grazie all’intervento 
dei soci, di finanza e competenze industriali e gestionali sia per il rilancio industriale del 
termovalorizzatore e sia per il soddisfacimento del debito accumulato da Accam.  
 
La Compagine sociale, all’atto della costituzione era la seguente: 
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Soci Neutalia Capitale (€)
Quota 

partecipazione (%)

Amga Legnano SpA 165.000 33,00%

Agesp SpA 165.000 33,00%

Cap Holding SpA 165.000 33,00%

Aemme Linea Ambiente Srl 5.000 1,00%

Capitale Sociale 500.000 100,00%

 

 
La compagine societaria, in data 28.12.2021, si è ampliata con l’ingresso nel capitale sociale di 
ASM Magenta Srl, che ha acquistato da AEMME Linea Ambiente Srl lo 0,5% della quota di 
partecipazione in Neutalia. Di seguito la nuova rappresentazione: 
 

Soci Neutalia Capitale (€)
Quota 

partecipazione (%)

Amga Legnano SpA 165.000 33,00%

Agesp SpA 165.000 33,00%

Cap Holding SpA 165.000 33,00%

Aemme Linea Ambiente Srl 2.500 0,50%

Asm Magenta Srl 2.500 0,50%

Capitale Sociale 500.000 100,00%  
 
Dal momento della costituzione, Neutalia ha dato corso a tutte le attività necessarie e 
prodromiche per dare inizio alla gestione dell’impianto di termovalorizzazione e a dare avvio a 
quanto previsto nel Piano di Avvio e di Sviluppo approvato dai soci. 
 
In particolare, in data 7.07.2021, Neutalia ha sottoscritto due contratti essenziali per l’attuazione 
del Piano di Avvio e di Sviluppo: il contratto di Superfice in forza del quale viene garantita la 
disponibilità dell’area di proprietà del Comune di Busto Arsizio, ove è sito l’impianto, sino al 
2032, e il contratto di affitto d’azienda, della durata massima di 12 mesi, con contestuale 
impegno preliminare alla rilevazione, a titolo definitivo, delle operations di ACCAM tramite 
un’operazione di fusione per incorporazione.  
 
L’affitto di azienda è stato approntato secondo uno schema consolidato nella prassi delle 
operazioni di ristrutturazione, per assicurare la salvaguardia e la continuità dell’azienda nelle 
more della complessa operazione di risanamento.  
Neutalia sta ora gestendo il ramo di azienda precedentemente condotto da ACCAM, garantendo 
a quest’ultima la liquidità necessaria per soddisfare i debiti commerciali non trasferiti con il 
ramo affittato e al contempo rilanciando la profittabilità del ramo condotto. 
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È stato, infatti, avviato il percorso di ristrutturazione industriale e manageriale nelle more del 
completamento del piano di rilancio, riducendo al contempo l’esposizione debitoria 
complessiva (sia in relazione ai debiti rimasti in capo ad ACCAM, sia con riguardo ai debiti 
trasferiti con l’affitto del ramo). 
 
Il Consiglio di Amministrazione, nel periodo immediatamente antecedente l’inizio della 
gestione dell’impianto, ha dato corso a numerose attività finalizzate all’esercizio dell’azienda e 
all’attuazione del Piano di Avvio e di Sviluppo. 
 
In data 15.07.2021 Neutalia, nell’ambito del percorso delineato dai Soci, ha sottoscritto il Piano 
di Ristrutturazione del debito tra ACCAM Spa, Europower Spa ed Eco Eridania Spa ex art.182-
bis L.F.. 
 
In data 20.07.2021, al fine di poter operare in regime in house providing (ex art. 192 d.lgs. 
50/2016), la Società ha trasmesso domanda di iscrizione nel registro delle Società in house, 
tutt’ora in corso di valutazione da parte di ANAC. 
 
In data 27.07.2021 Neutalia ha ottenuto la voltura dell’Autorizzazione Integrata Ambientale 
(AIA) per l’esercizio dell’attività di termovalorizzazione, con efficacia a far data dal 1° agosto 
2021.  
 
In data 28.07.2021, ha deliberato la nomina dell’Amministratore Delegato nella persona 
dell’Ing. Stefano Migliorini e ha nominato i procuratori speciali ai quali sono state attribuite le 
procure notarili e le deleghe di funzione. 
 
 
Neutalia ha inoltre assunto le principali deliberazioni prodromiche all’esercizio dell’azienda, 
dando corso alle seguenti nomine: Responsabile tecnico, Responsabile SME, Data Protection 

Officer, Responsabile Internal Auditing, Responsabile per la Prevenzione della Corruzione e 
trasparenza e il RASA.  
 
I soci, già in fase di costituzione, al fine di garantire a Neutalia di potersi avvalere delle 
professionalità presenti nelle rispettive strutture aziendali, hanno definito di prestare in favore 
della stessa le principali attività relative alla gestione e all’organizzazione aziendale. 
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In particolare le Operations sono state attribuite a Cap Holding spa, le risorse umane ad AGESP 
e l’Amministrazione – finanza-controllo / ufficio societario / Information Tecnology ad AMGA 
Legnano spa. Neutalia ha, quindi, sottoscritto con i soci contratti di service di durata triennale. 
  
Inoltre, i soci hanno supportato altre attività di Neutalia quale gli appalti, la compliance, 
l’ottenimento della certificazione ISO 9001 e la comunicazione stipulando accordi contrattuali 
di durata annuale .  
 
 Neutalia, parallelamente alle attività di gestione dell’impianto, si è adoperata nel dare corso a 
quanto necessario perché la procedura di omologazione dell’accordo di ristrutturazione del 
debito di ACCAM, condicio sine qua non dell’intera operazione, potesse concludersi 
positivamente.  
 
Il Tribunale di Busto Arsizio, in considerazione anche degli impegni assunti da Neutalia e dai 
propri soci, con decreto del 24.11.2021 ha omologato l’accordo di ristrutturazione del debito di 
ACCAM. 
 
Neutalia, infine, nel dare corso a quanto previsto nel Piano di avvio approvato dai soci che 
prevede, alternativamente all’acquisto dell’azienda di ACCAM, l’acquisizione di una 
partecipazione di controllo nella stessa, anche quale effetto di un aumento di capitale riservato,  
o attraverso altra operazione straordinaria, ivi inclusa la fusione per incorporazione, dopo aver 
dato corso alle verifiche preliminari necessari, in data 26.11.2021 ha approvato il progetto di 
fusione per incorporazione di ACCAM in Neutalia.  
 
Tale progetto di fusione, approvato anche dal Consiglio di Amministrazione di ACCAM, 
subordina l’operazione all’acquisto di una partecipazione totalitaria, circostanza che consente 
di procedere secondo l’iter semplificato e senza la previsione di concambio. 
Il procedimento di fusione, dopo il deposito del progetto, è stato sospeso in attesa che l’Agenzia 
delle Entrate si pronunci relativamente all’interpello disapplicativo depositato in data 
17.12.2021.  
Neutalia nelle more dell’esito dell’interpello ha verificato i passaggi e gli adempimenti 
necessari che dovranno essere posti in essere per perfezionare il progetto medesimo. 
 
La fusione, una volta verificatisi i presupposti di cui al progetto, dovrà essere deliberata, 
conclusosi l’iter avanti i Consigli Comunali, dall’Assemblea dei soci di ACCAM e dal 
Consiglio di Amministrazione di Neutalia statutariamente competente. 
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Neutalia è stata costituita quale società benefit di cui alla legge 208/2015, il cui scopo generale 
è quello di perseguire – oltre agli obiettivi economici propri di una attività imprenditoriale – 
finalità di beneficio comune, di operare in modo responsabile, sostenibile e trasparente. 
Lo Statuto sociale all’art. 2 individua quale beneficio comune il migliorare la qualità 
dell’ambiente e del territorio contribuendo a ridurre l’impatto ambientale degli scarti e dei rifiuti 
in ottica di economia circolare. 
Neutalia, quindi, ha provveduto sia a nominare il responsabile di impatto come previsto dalla 
norma, sia a iniziare a porre le basi di approfondimento e di ricerca sulle quali poggia 
l’elaborazione e l’approvazione degli obiettivi benefit per l’anno 2022. 
Al bilancio di esercizio viene allegata anche la relazione di impatto nella quale viene dato conto 
delle attività intraprese e degli obiettivi fissati per il prosieguo. 
 
 
ATTIVITA’ DI GESTIONE DELL’IMPIANTO  

 
Il termovalorizzatore di Borsano gestito da Neutalia è un impianto che recupera energia da 
rifiuti che non sono riciclabili o riutilizzabili . L’impianto ha subito, sotto la gestione ACCAM, 
nel gennaio 2020, dei rilevanti danni a causa di un incendio, che ha danneggiato, in particolare, 
le turbine delle due linee di termovalorizzazione. Gran parte del piano degli investimenti 
definito nel Piano industriale presentato dai Soci di Neutalia, è finalizzato al ripristino della 
funzionalità e alla messa in sicurezza dell’impianto , interventi necessari a rilanciare il business, 
oltre che a soddisfare le condizioni per ottenere il rinnovo dall’Autorizzazione Integrata 
Ambientale (AIA), che scade al 31 dicembre 2025. 
 
L’impianto di Borsano ha una potenzialità di trattamento fino a 110.000 tonnellate di rifiuti 
ogni anno e una produzione di circa 10,2 MW di energia elettrica. Produce inoltre vapore a una 
temperatura di 380° e a una pressione di 40 bar. 
 
Il termovalorizzatore tratta le seguenti tipologie di rifiuti, che non possono avere altra vita e che 
non possono essere riciclati:  
 
    - rifiuti solidi urbani indifferenziati; 
    - rifiuti urbani ingombranti  

NATURA BENEFIT 
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    - rifiuti speciali; 
    - rifiuti sanitari. 
 

Sin dal primo giorno di subentro nella gestione operativa dell’impianto, Neutalia ha dato corso 
alla realizzazione del piano degli investimenti approvato dai Soci e al potenziamento 
dell’organico per integrare alcune aree, principalmente l’area Operations, per la conduzione 
diretta dell’impianto. 
 
L’anno 2021 è stato caratterizzato dall’assenza di produzione di energia elettrica a causa 
dell’incendio delle turbine, avvenuto nel 2020. Attualmente, fino al ripristino e alla corretta 
funzionalità delle turbine, l’impianto opera in regime di smaltimento (D10) dei rifiuti. 
 
Dal punto di vista impiantistico si è proceduto al revamping parziale della caldaia della linea 1. 
Sono stati altresì eseguiti lavori di manutenzione, ordinaria e straordinaria, che hanno 
comportato frequenti fermate su entrambe le linee. Gli interventi svolti hanno richiesto la 
temporanea fermata dell’impianto con una riduzione dei giorni di funzionamento dello stesso 
nonché delle quantità di rifiuti trattati rispetto all’anno precedente. 
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ANDAMENTO DELLA GESTIONE NEL 2021 

 

Importo €
% su 

fatturato

Fatturato da conferimento rif iuti 6.286.496 100,0%

Fatturato da cessione energia elettrica 0,0%

Fatturato totale 6.286.496 100,0%

Altri ricavi 206.200 3,3%

Valore della produzione 6.492.696 103,3%

(Materie prime e sussidiarie) (639.878) -10,2%

(Manutenzioni ordinarie) (990.229) -15,8%

(Utenze) (1.541.552) -24,5%

(Altre spese per servizi) (3.235.039) -51,5%

(Spese per godimento di beni di terzi) (206.569) -3,3%

(Spese per il personale) (961.357) -15,3%

(Oneri diversi di gestione) (241.831) -3,8%

Costi della produzione totali (7.816.455)

EBITDA (margine operativo lordo) (1.323.759) -21,1%

(Ammortamenti) (153.851) -2,4%

(Accantonamenti f .do rischi e oneri) (413.102) -6,6%

EBIT (Reddito operativo) (1.890.712) -30,1%

Proventi Finanziari 0,0%

(Oneri f inananziari) (70) 0,0%

Risultato ante imposte (1.890.782) -30,1%

(Imposte) 501.221 8,0%

Risultato netto (1.389.561) -22,1%

CONTO ECONOMICO

31.12.2021

 
 

Il fatturato totale dell’esercizio 2021, che ha una durata complessiva di 5 mesi dal 1° agosto 
2021, risulta pari a K€ 6.286.  
Il fatturato da cessione di energia elettrica è pari a zero, in quanto le attività di ripristino delle 
turbine delle due linee di termovalorizzazione sono state parzialmente realizzate nel corso del 
2022 (a fine aprile è stata avviata la turbina della linea 2 e a novembre è previsto l’avvio della 
turbina della linea 1). 
Il funzionamento delle turbine è indispensabile per la produzione di energia elettrica, in quanto 
consente all’impianto di svincolarsi dall’approvvigionamento di energia elettrica sul mercato, i 
cui prezzi nella seconda parte del 2021 hanno inciso significativamente sulla perdita realizzata 
nell’esercizio, e al contempo di beneficiare della vendita dell’energia prodotta e non consumata.  
I costi di produzione dell’esercizio sono pari a K€ 7.816. 
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I costi di manutenzione ordinaria riguardano gli interventi effettuati in considerazione di 
fermate programmate e non programmate dell’impianto. 
Nella voce altre spese per servizi sono iscritti i costi relativi principalmente alle attività di 
smaltimento dei rifiuti non trattati dall’impianto e dei residui della combustione dei rifiuti. Si 
segnala che in tale voce di costo sono iscritti anche gli oneri di natura generale e amministrativa, 
tra cui il premio assicurativo all risks a copertura di eventuali danni all’impianto. 
Nelle spese per godimento beni di terzi, rientra principalmente il canone per il diritto di 
superficie, su cui sorge l’impianto, corrisposto al Comune di Busto Arsizio.   
 
Gli oneri diversi di gestione includono le spese relative all’Ecotassa, dovuta alla Regione per la 
perdita del requisito “R” (recupero energetico) dell’impianto a seguito dei danni subiti dalle 
turbine sotto la gestione di ACCAM. Tale costo ha natura temporanea, in quanto con il recupero 
del requisito “R”, tale tassa non sarà più corrisposta.  
 
La voce Accantonamenti f.do rischi e oneri accoglie esclusivamente la quota degli 
ammortamenti delle immobilizzazioni materiali e immateriali di proprietà di ACCAM e gestite 
da Neutalia dal 1° agosto 2021 in forza del contratto di affitto d’azienda. Gli ammortamenti si 
riferiscono invece gli investimenti effettuati da Neutalia nei primi 5 mesi di attività.  
 

La perdita dell’esercizio è pari a K€ 1.390 dopo la rilevazione di imposte anticipate sulle perdite 
fiscali realizzate.  
 
Occorre rammentare che il Piano di Avvio prevedeva – nel periodo iniziale – l’esercizio 2021 
in perdita economica essendo stato previsto il subentro di Neutalia nella gestione dal 1 agosto 
dello stesso anno. 
 
Di seguito si riporta la composizione in percentuale dei ricavi per tipologia di rifiuto smaltito.  
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A seguire, si illustra la composizione in percentuale dei costi di produzione di Neutalia 
nell’esercizio 2021. Tra le voci di costo spicca quella relativa alle utenze (20%), il cui peso è 
altamente influenzato dalla mancata produzione interna di energia elettrica a causa della 
temporanea fermata delle turbine e dall’eccezionale impennata dei prezzi delle commodities 
fatta registrare da settembre 2021.   
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STRUTTURA PATRIMONIALE RICLASSIFICATA 

               

 
 

 

Si segnala che, in esecuzione del contratto di affitto d’azienda, ACCAM ha trasferito in data 1° 
agosto 2021 a Neutalia un saldo attivo di K€ 3.346 e un saldo passivo di K€ 7.767, quest’ultimo 

31.12.2021 01.08.2021

Importo € Importo €

Immobilizzazioni immateriali nette 3.884.216 0

Immobilizzazioni materiali nette 1.175.581 438.919

Partecipazioni ed altre immobilizzazioni finanziarie 4.043 3.903

Crediti tributari oltre l’esercizio 175.208

Attivo immobilizzato 5.239.048 442.822

Rimanenze di magazzino e acconti 150.286 1.869

Crediti verso Clienti 2.919.447 2.784.265

Crediti Tributari 763.986 0

Crediti per imposte anticipate 501.221 0

Altri crediti 5.427.807 4.997.769

Ratei e risconti attivi 263.435 97.192

Disponibilità liquide 1.465.108 2.444.000

Attività Corrente 11.491.290 10.325.095

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (455.981) (428.139)

Altri fondi (457.174) (57.326)

Altre passività a medio e lungo termine (3.706.560) (1.912.568)

Passività immobilizzate  (4.619.715) (2.398.033)

Patrimonio netto (1.610.439) (3.000.000)

Debiti verso fornitori (8.891.808) (4.278.432)

Debiti verso banche 0

Acconti (478.142) (478.142)

Debiti tributari e previdenziali (169.323) (69.997)

Altri debiti (531.905) (543.023)

Ratei e risconti passivi (429.006) (290)

Passività Correnti (10.500.184) (5.369.884)

STRUTTURA PATRIMONIALE
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comprensivo anche dei debiti/fondi vs. personale impiegato e del debito vs. Eco Eridania (K€ 
2.391) oggetto di accordo di ristrutturazione. Il valore contabile residuo dell’impianto e del 
magazzino sono rimasti in capo ad ACCAM, fino a quando non si concluderà il periodo di 
affitto dell’azienda. Per maggiori dettagli si rinvia ad apposito paragrafo della nota integrativa. 
 
I saldi di apertura includono la costituzione del capitale (K€ 500) e della riserva di sovrapprezzo 
(K€ 2.500) mediante conferimento dei Soci in denaro (K€ 2.454) e in natura (K€ 546); il 
conferimento in natura fa riferimento alla turbina della linea 1 trasferita dal Socio Cap Holding.  
 
La struttura patrimoniale riclassificata evidenzia un attivo immobilizzato pari a K€ 5.239, 
relativo agli investimenti che la nuova gestione di Neutalia ha effettuato sull’impianto di 
ACCAM, oggetto del contratto di affitto, al netto dei relativi ammortamenti.      
 
Nei crediti tributari è stato rilevato il credito d’imposta relativo al bonus sugli per investimenti 
in beni strumentali ai sensi della legge n.178 del 30/12/2020.  
 
I crediti tributari si riferiscono principalmente al credito iva che si è formato nei 5 mesi 
dell’esercizio 2021 e che verrà utilizzato in compensazione nel corso del 2022.  
 
Negli altri crediti è iscritto il credito verso ACCAM relativo al saldo netto contabile al 31 
dicembre 2021 delle attività e delle passività (K€5.400) trasferito con l’affitto d’azienda.  
 
I debiti vs. fornitori includono il saldo residuo per la fornitura e posa della caldaia della linea 1 
(K€ 3.501).  
 
Il patrimonio netto, per effetto della perdita dell’esercizio (K€ 1.390), risulta pari a K€ 1.610 
K€. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 [Digitare qui] [Digitare qui] 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA RICLASSIFICATA 

 
 

31/12/2021

Importo €

Depositi bancari           1.464.974 

Denaro e altri valori in cassa                    134 

Disponibilità liquide 1.465.108

Debiti verso banche (entro 12 mesi)

Debiti finanziari a breve termine

Posizione finanziaria netta a breve termine 1.465.108

Debiti verso soci per finanziamento (oltre l'esercizio) -1.793.992

Crediti finanziari 4.043

Posizione finanziaria netta a m/l termine -1.789.949

Posizione finanziaria netta complessiva -324.841

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

 
 

 
La Posizione finanziaria netta complessiva presenta un saldo a debito di K€ 325.  
Si segnala l’erogazione di un finanziamento da parte dei Soci di K€ 2.030, con rimborso 
postergato al totale rimborso di un finanziamento bancario a 5 anni corrisposto a Neutalia nei 
primi giorni di gennaio 2022. Il finanziamento soci è stato attualizzato al 2026 (data di prevista 
restituzione).  
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RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO 

 

  
 

 

Il Rendiconto finanziario riclassificato evidenzia un flusso monetario netto del periodo negativo 
per K€ 979 dovuto all’assorbimento di cassa delle attività di investimento, parzialmente 
compensato dai flussi di cassa generati dalla gestione reddituale e dal finanziamento corrisposto 
dai Soci.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

INDICATORI ECONOMICO-FINANZIARI 

 

 

31/12/2021

Importo €

Flussi di cassa gestione reddituale 2.001.845 

Flussi di cassa attività di investimento -4.774.729 

Flussi di cassa attività di finanziamento 1.793.992 

Flussi di cassa netti del periodo -978.892 

Disponibilità liquide iniziali al 01.08.2021 2.444.000 

Flussi di cassa netti del periodo -978.892 

Disponibilità liquide finali al 31.12.2021 1.465.108 

RENDICONDO FINANZIARIO RICLASSIFICATO
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Indicatori economici 

31/12/2021

Importo €

R.O.E.  (Utile/Patrimonio netto) n.s.

R.O.I.   (EBIT/Ricavi) n.s.

R.O.S.  (EBIT/Ricavi) n.s.

n.a. non significativi in quanto i risultati della gestione sono negativi  
 

 

Indicatori patrimoniali 

 

Indici di finanziamento delle immobilizzazioni ANNO 2021

Patrimonio netto 1.610.439

Immobilizzazioni nette -5.239.048

Margine primario di struttura (3.628.609) 

Quoziente primario di struttura 30,74%

Patrimonio netto 1.610.439

Fondi per rischi ed oneri - fondi per trattamento di quiescenza e 

obblighi simili 457.174

Trattamento fine rapporto lavoro subordinato 455.981

Debiti - mutui ed obbligazioni a lungo termine 3.706.560

Immobilizzazioni nette -5.239.048

Margine secondario di struttura 991.106

Quoziente secondario di struttura 118,92%
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Indicatori sulla struttura dei finanziamenti ANNO 2021

Fondi per rischi ed oneri 457.174

Trattamento fine rapporto lavoro subordinato 455.981

Debiti 13.777.738

Ratei e risconti passivi 429.006

Patrimonio netto 1.610.439

Quoziente di indebitamento complessivo 938,87%

Debiti finanziari 1.793.992

Patrimonio netto 1.610.439

Quoziente di indebitamento finanziario 111,40%
 

 
 

Indicatori di solvibilità ANNO 2021

Attivo circolante 11.491.290

Passività correnti -10.500.184

Margine di disponibilità 991.106

Quoziente di disponibilità 109,44%

Liquidità differite 9.875.896

Liquidità immediate 1.465.108

Passività correnti -10.500.184

Margine di tesoreria 840.820

Quoziente di tesoreria 108,01%
 

 
 
 

Indicatori di rischio aziendale 

 
Sono gli indicatori contenuti nella relazione sul governo societario ai sensi dell’art. 6, c. IV del 
D.Lgs. 175/2016 approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 26 maggio 2022. 
 
Tali indicatori, che hanno l’obiettivo di individuare un potenziale rischio di compromissione 
dell’equilibrio economico, patrimoniale e finanziario della Società, sono coerenti con le linee 
guida del CNDCEC adottate nel 2019, in forza del disposto dell’art. 13 del Codice della Crisi, 
relativamente ai programmi di valutazione del rischio di impresa nella società pubbliche.  
 
 



 [Digitare qui] [Digitare qui] 

 

 

 

Nell’ambito degli indici delineati dal CNDEC, il valore del patrimonio netto costituisce l’indice 
di riferimento individuato per le società nel primo biennio dalla costituzione, nel corso del 
quale, in coerenza con il piano di avvio del progetto industriale presentato dai Soci di Neutalia, 
la Società si troverà ad effettuare considerevoli investimenti sull’impianto necessari a 
rilanciarlo dal punto di vista industriale. 
Neutalia, quindi, in ottemperanza alle previsioni normativa ha individuato il seguente 
programma di valutazione del rischio, con particolare riguardo questa fase di avvio:  
 

- Valore del Patrimonio netto che nel bilancio approvato dovrà essere positivo e 
capitale sociale rispettoso delle previsioni di legge; 

- la relazione redatta dalla Società di Revisione, quella del Revisore Legale o quella 
del Collegio Sindacale rappresentino dubbi di continuità aziendale; 

- Monitoraggio trimestrale della gestione aziendale volto ad accertare: 
o il valore del patrimonio netto; 
o il valore del capitale sociale: costituisce soglia d’allerta il verificarsi di 

perdite che erodano il capitale sociale anche in misura inferiore al terzo ma 
che, comunque sia, non essendo riconducibili a cause straordinarie e/o 
transitorie, siano destinate a protrarsi anche per i mesi successivi;  

o l’andamento del fatturato e dei costi rispetto al piano economico – 
finanziario approvato. 

 
 
Sulla base delle risultanze del bilancio d’esercizio 2021, il PN a tale data ha un saldo positivo 
di K€ 1.610.  
 
Per le valutazioni sulla continuità aziendale, si rimenda all’apposito paragrafo della relazione 
sulla gestione. 
 
 
 

DATI E INFORMAZIONI DI CUI AI PUNTI 4), 5) E 6- bis) DELL’ART.2428 c.c. 

 

La società non possiede direttamente, o tramite società fiduciaria, o per interposta persona 
azioni proprie, così come non sono state poste in essere operazioni aventi per oggetto l’acquisto 
o l’alienazione delle stesse. 
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La società non possiede direttamente, o tramite società fiduciaria, o per interposta persona 
azioni o quote di società controllanti, così come non sono state poste in essere operazioni aventi 
per oggetto l’acquisto o l’alienazione delle stesse. 
 
In merito alle informazioni di cui all’art. 2428, comma 2, punto 6-bis, si segnala quanto segue: 

 non sussistono particolari rischi di credito; 
 la Società non è esposta al rischio di cambio; 
 la posizione finanziaria netta è negativa (debito) in larga parte influenzata dal 

programma degli investimenti che la Società ha avviato per il rilancio industriale del 
termovalorizzatore di Borsano;  

 esistono rischi energetici legati alla forte dipendenza dall’energia elettrica e dal gas 
necessari al funzionamento dell’impianto, in attesa delle ripartenze delle turbine della 
linea 2 e della linea 1, pianificati rispettivamente ad aprile e novembre 2022, 
indispensabili per l’autoproduzione di energia elettrica. 
 

Si segnala che il management adotta le più opportune politiche gestionali volte a misurare, 
monitorare e controllare i complessivi rischi di natura operativa e finanziaria. 
 
 
STRUTTURA ORGANIZZATIVA E PERSONALE 

 
La società ha sede legale, operativa e amministrativa a Busto Arsizio, strada comunale per 
Arconate n. 121.   
 
Il personale dipendente al 31/12/2021 conta 41 unità di cui 2 con contratto di somministrazione. 
 
L’organismo di Vigilanza, in composizione monocratica, è stato nominato dal Consiglio di 
Amministrazione di Neutalia in data 26 gennaio 2022 nella persona della dott.ssa Josephine 
Romano, che rimarrà in carica per il triennio 2021-2023. 
 
Con riferimento alla vigente normativa in materia di anticorruzione (L. 190/2012) e trasparenza 
(D. Lgs 33/2013), Neutalia ha provveduto a nominare il Dott. Gianluca Oldani quale 
responsabile della prevenzione della corruzione e trasparenza; inoltre, ai sensi della Legge n. 
190/2012 e del D.lgs. n. 33/2013, l’organo amministrativo della Società, in data 26 gennaio 
2022, ha approvato il “Piano triennale di prevenzione della Corruzione e della Trasparenza 
Anni 2022 – 2024. 
 
Tali informazioni sono state pubbliche sul sito azienda www.neutalia.it. 
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AMBIENTE E SICUREZZA 

 
  
Neutalia ha da subito posto al centro dell’attenzione la performance ambientale e la sicurezza e 
l’igiene dei collaboratori sul posto di lavoro. 
  
Alcuni dei primi investimenti sono stati orientati a risolvere criticità già precedentemente 
evidenziate nel corso della Due Diligence autorizzativa e legate alla necessità di sottoporre il 
sistema di smaltimento delle acque meteoriche di due zone specifiche dell’impianto identificate 
come BLOCCO 5 e BLOCCO 6 a quanto previsto dal Regolamento regionale 04/06. Tali 
attività sono state condivise con gli enti di controllo, riprogettate ed avviate già nel corso del 
2021. 
Riguardo all’intervento di copertura della zona di trasferenza (NON IPPC 3) per evitare il 
dilavamento dei rifiuti ingombranti con le acque meteoriche, sono state avviate le interlocuzioni 
con gli enti competenti realizzando la progettazione preliminare e sottoponendo alcune 
modifiche orientate al recepimento dei Regolamenti tecnici verticali dei VdF in corso di 
approvazione. 
  
Con relazione al monitoraggio delle emissioni è stato invece avviato già dal mese di settembre 
2021 un’attività di analisi delle alternative per realizzare un investimento orientato a 
digitalizzare il sistema di trasmissione dei dati dello SME (Sistema di Monitoraggio Emissioni) 
in modo da adeguarlo a quanto di più moderno esistente attualmente in Regione Lombardia 
andando a installare il sistema AEDOS 2.0 (Acquisitore ed Elaboratore Dati Open Source), che 
si basa su acquisitori indipendenti e software “Open Source”, in grado di registrare i valori 
istantanei generati dei sistemi SME, di conservarli e di raggrupparli secondo modalità 
organiche; AEDOS è il sistema adottato da ARPA Lombardia, con la stretta collaborazione di 
RSE spa nello sviluppo della Rete SME. Tale sistema ha permesso di rendere più robusta 
l’acquisizione e la trasmissione dei dati andando a ridurre la possibilità di perdita di dati o di 
generazione di errori durante i protocolli di comunicazione. 
Ha inoltre permesso di installare un’interfaccia di facile gestione per le squadre operative che 
consente di tenere sempre monitorate le emissioni istantanee dalla Sala di Controllo, le medie 
giornaliere e i limiti previsti in autorizzazione per i principali parametri inquinanti. 
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Sono stati inoltre previsti ulteriori investimenti per l’acquisizione di strumenti di back up 
(polverimetri), per l’acquisizione degli analizzatori di mercurio per il rilevamento del mercurio 
in continuo sia sull’uscita a camino sia durante il processo di depurazione fumi. 
E’ stata altresì conclusa la gara per l’acquisto dei nuovi sistemi di abbattimento degli ossidi di 
azoto (Nox) attraverso sistemi catalizzatori con i quali verranno rinnovati tutti i moduli 
attualmente installati. 
  
In merito alle attività svolte per migliorare le condizioni di sicurezza ed igiene sul posto di 
lavoro, sono state realizzate diverse attività tra cui: 

 L’acquisto di un sistema containerizzato per la realizzazione di spogliatoi adeguati 
all’uso delle aree con segregazione delle zone sporco/pulito. Tale sistema è peraltro 
adeguato dal punto di vista del risparmio energetico alla legge 10/91  

 L’attivazione del servizio di fornitura a noleggio e lavaggio periodico del vestiario 
evitando il trasporto di abbigliamento insudiciato presso i domicili dei collaboratori.   

  
Neutalia si è altresì attività per ridurre i rischi di esplosioni acquistando un sistema compatto 
per la produzione di idrogeno necessario alla misura dei parametri inquinanti all’interno delle 
cabine di monitoraggio delle emissioni. L’iniziativa permetterà l’eliminazione delle bombole 
di idrogeno andando a ridurre il rischio correlato al loro stoccaggio. 
 

 
 

INFORMAZIONI SUI RISCHI AZIENDALI 

 

La società è esposta ai seguenti rischi aziendali connessi alla sua operatività: 
 
Rischio di credito 

 

Tale rischio è considerato molto basso, in quanto i crediti di cui Neutalia è titolare sono poco 
frammentati, rappresentati nella sostanza da partite vantate verso i Soci, che conferiscono rifiuti 
urbani raccolti sul territorio (rifiuti solidi, ingombranti, forsu e vaglio) e rifiuti speciali (perlopiù 
di natura industriale) intermediati da AEMME Linea Ambiente, e verso Eco Eridania, che 
smaltisce rifiuti sanitari.  
 
Rischio di liquidità 

 

Per la Società il rischio di liquidità potrebbe manifestarsi in caso di difficoltà di adempiere alle 
obbligazioni assunte con i terzi, con particolare riferimento agli istituti di credito e ai fornitori. 
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Tale rischio è presente, soprattutto in questa fase in cui la Società è impegnata nel rilancio 
industriale del termovalorizzatore, all’indomani della crisi economico-finanziaria che ha 
colpito ACCAM, con ingenti investimenti effettuati e da effettuare e margini in ascesa, ma non 
ancora ai livelli target.  
Per far fronte alle necessità di cassa, Neutalia si è dotata di una struttura finanziaria equilibrata, 
che consente di finanziare il piano degli investimenti con una compartecipazione dei Soci e 
delle banche. I primi hanno dotato la Società di risorse pari a €mln 5 tra capitale e prestito, una 
primaria banca ha erogato un finanziamento a m/l termine di mln€ 3. Per far fronte inoltre alle 
esigenze di circolante, la Società sta tuttora negoziando con il partner finanziario una linea di 
credito a breve termine. Il piano di ristrutturazione siglato con ACCAM e con i principali 
creditori prevede inoltre il ripagamento del debito accumulato da ACCAM nei confronti del 
vecchio gestore dell’impianto Europower e verso il cliente Eco Eridania, per l’acconto versato 
nel 2020, in 60 rate mensili fino al 2026. La Società prevede di ripagare tale debito con i flussi 
derivanti dalla propria gestione operativa.    
 
Le politiche di gestione finanziaria, basate su un costante monitoraggio delle disponibilità 
liquide e degli impegni a breve e medio termine, consentono il mantenimento di un adeguato 
livello di liquidità disponibile a far fronte alle esigenze di cassa.  
 
Rischi operativi connessi alle performance dell’impianto  

Per quanto riguarda i rischi operativi che potrebbero manifestarsi, questi sono dovuti alla 
riduzione della disponibilità dell’impianto per avaria di particolari sezioni dello stesso o alla 
necessità di limitarne l’uso per il mancato abbattimento di inquinanti nei fumi e quindi ad avarie 
nei processi di trattamento che ne comportino la fermata. 
Per quanto riguarda i problemi di disponibilità dell’impianto, questi possono interessare 
principalmente le seguenti sezioni: 

i) Servizi ausiliari:  
a. circuiti acqua industriale e demineralizzata 

b. circuito olio/lubrificazione 

c. linea Aria compressa 

ii) Sezioni impiantistiche:  
a. sistema di caricamento benna-carroponte 

b. griglia-forno 

c. caldaia (nelle sue diverse sezioni) 
d. sistema di scarico scorie (gondola) 

Per quanto riguarda l’efficienza del sistema di trattamento fumi, questo può essere impattato 
per la presenza di inquinanti provenienti dai rifiuti in concentrazioni tali da risultarne più 
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difficoltoso il trattamento o per avarie temporanee ai sistemi di rilevamento o a quelli di 
trattamento. 
Al fine di ridurre questo rischio sono stati acquisite strumentazioni aggiuntive per garantire la 
presenza di apparecchi per il backup e la migrazione ad un nuovo controllore SME che permette 
di automatizzare il passaggio dai dispositivi principali a quelli di back-up e sono state avviate 
sperimentazioni con nuovi reagenti per migliorare l’abbattimento di particolari inquinanti. 
Altresì sono state riattivate sezioni per il dosaggio di reagenti funzionali al miglioramento 
dell’efficienza di abbattimenti degli inquinanti acidi. Infine le problematiche impiantistiche 
correlate al sistema di abbattimento inquinanti sono affrontate con investimenti per la 
manutenzione straordinaria delle sezioni mancanti. 
 
 
 

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI NEL 2021 

 

Neutalia srl è subentrata nella gestione operativa dell’impianto in data 1.08.2021 in seguito alla 
voltura dell’Autorizzazione Integrata Ambientale, come previsto dal contratto di affitto. 
 
In funzione dell’inizio attività, la Società ha dato impulso all’esecuzione del piano degli 
investimenti approvato dai soci e all’implementazione dell’organico per integrare alcune aree 
chiave all’interno della struttura organizzativa.  
 
In considerazione di quanto previsto nel Piano industriale di Avvio e di Sviluppo, il Consiglio 
di Amministrazione, in data 26.11.2021, ha approvato il progetto di fusione per incorporazione 
di ACCAM in Neutalia, depositato in data 29.11.2021. L’operazione di fusione si concretizzerà 
al completamento del periodo di affitto d’azienda ed è subordinata all’acquisto di una 
partecipazione totalitaria al capitale di ACCAM da pagarsi tramite accollo del debito oggetto 
di ristrutturazione ex art.182-bis L.F. 
 
Neutalia srl nel corso del 2021 ha approvato il Codice Etico e ha iniziato a mettere le basi per 
la realizzazione del sistema di compliance con la predisposizione del Modello Organizzativo di 
cui al d.lgs 231/01. 
 
Inoltre, in qualità di società benefit Neutalia ha nominato il Responsabile di Impatto nella 
persona del dott. Emilio Conti. 
 
In data 17 dicembre 2021, Neutalia ha presentato interpello alla Direzione Regionale 
Lombardia per la disapplicazione della disciplina antielusiva di cui all’art. 172, c. 7, D.P.R. 
917/1986. 
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PREVEDIBILE EVOLUZIONE DELLA GESTIONE E CONTINUITA’ AZIENDALE 

 

L’emergenza sanitaria derivante dal COVID-19, emersa in Italia verso la fine di febbraio 2020, 
si è protratta anche nell’esercizio 2021 e tuttora si protrae nel corso dell’esercizio 2022, sebbene 
significativamente mitigata dalla pervasione della campagna vaccinale. Non si sono ravvisati 
ad oggi situazioni di criticità, che abbiano minato l’operatività della struttura organizzativa.  
 
Alla luce degli incrementi di costo delle commodities energetiche e delle materie prime in 
genere, il management ha effettuato una valutazione sui possibili rischi collegati sia a livello 
operativo (impatti sul fatturato e sui costi operativi) e sia a livello finanziario e di credito.  
A tal riguardo si segnala che la Società, a partire dal mese di gennaio 2022, è intervenuta sulle 
tariffe di conferimento di alcune frazioni di rifiuto per contenere parzialmente gli eccezionali 
aumenti dei prezzi di mercato del gas naturale, passati da una media di 0,48 €/Sm3 del IV 
trimestre 2021 a 0,86 €/Sm3 del I trimestre 2022 (rif. Indice pfor). Tale misura è temporanea 
ed è legata all’attuale congiuntura di mercato.  
Per quanto riguarda l’energia elettrica, si è già commentato, nei precedenti paragrafi, degli 
effetti penalizzanti sulla gestione dell’esercizio 2021 e del primo trimestre 2022 dell’aumento 
dei prezzi di mercato della commodity. Con l’avvio della turbina della linea 2, da sola 
sufficiente a garantire i consumi energetici dell’impianto, la Società si coprirà dall’attuale 
volatilità dei prezzi di mercato e, di contro, ne sfrutterà la curva rialzista, potendo garantirsi un 
fatturato da vendita di energia elettrica non auto consumata al sopra delle aspettative.    
 
Il forte aumento dell’inflazione, arrivata ai massimi storici dal 1991 e prevalentemente dovuta 
alla spinta dei prezzi dei beni energetici, sta causando a Neutalia un incremento dei costi sia dei 
servizi strumentali all’esercizio dell’impianto (manutenzioni, smaltimenti, ecc.) e sia dei 
materiali necessari all’abbattimento degli inquinanti prodotti dal processo di combustione 
(reagenti).  
Nel primo trimestre 2022 alcuni fornitori hanno chiesto di rinegoziare al rialzo i prezzi di 
fornitura, con il rischio di far lievitare i costi di gestione della Società.  
Il management è attivo nella ricerca delle migliori condizioni sul mercato, mediante l’avvio di 
procedure di selezione di nuovi fornitori, ove possibile, e di limitare le revisioni dei prezzi dei 
contrati in essere con i fornitori considerati strategici.  
 
I risultati economici del primo trimestre 2022 hanno evidenziato una perdita operativa, 
considerata tuttavia di natura temporanea, in quanto attribuibile esclusivamente agli impatti 
derivanti dall’aumento dei prezzi dell’energia elettrica e gas; allo stesso tempo la Società ha 
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mostrato un miglioramento dei volumi di ricavi da conferimento rispetto alle previsioni di 
budget per il primo trimestre 2022.  
Il Consiglio di Amministrazione ha approvato in data 5 maggio 2022 – condividendolo con il 
Comitato di coordinamento -  l'aggiornamento del budget al 31 dicembre 2022, evidenziando 
un sostanziale recupero della marginalità a partire dal mese di maggio 2022, in corrispondenza 
dell’avvio della turbina della linea 2, avvenuto a fine aprile, e del miglioramento delle 
performance dell’impianto in termine di aumento della portata media giornaliera di rifiuti 
trattati da entrambe le linee di termovalorizzazione. Il programma degli investimenti per il 2022 
verrà finanziato con nuova finanza che la Società sta negoziando con il mondo bancario. Entro 
fine anno ci si aspetta un incremento dei volumi da conferimento rifiuti, nonché una crescita 
dei ricavi da cessione di energia elettrica sulla scia dall’attuale trend dei prezzi di mercato della 
commodity conil conseguimento di una marginalità operativa lorda nell’intorno dei €/mln 2,5. 
 
Alla luce di quanto commentato, il management ritiene che le perdite operative e gli indicatori 
di crisi evidenziatesi nel primo trimestre 2022 siano di natura temporanea, in linea con il Piano 
industriale ed in parte legati alla fase di rilancio industriale del business.  
 
Per tale ragione il Bilancio di Neutalia è stato redatto nel presupposto della continuità aziendale, 
non segnalando criticità circa la capacità della Società di far fronte alle proprie obbligazioni nel 
prevedibile futuro e in particolare nei successivi 12 mesi dalla data di chiusura. 
 
 
 
 
 
 

INVESTIMENTI 

 

Il piano degli investimenti di Neutalia nella fase di avvio del progetto di sviluppo dell’economia 
circolare ha come finalità la messa in sicurezza e l’upgrade tecnologico dell’impianto rilevato 
da ACCAM.  
 
Il piano prevede in particolare: i) il rifacimento della caldaia della linea 1, con il rinnovamento 
del blocco superiore, già effettuato nell’esercizio, e del blocco inferiore in previsione nel 2023; 
ii) la riparazione della turbina della linea 2, andata distrutta con l’incendio del 2020 sotto la 
gestione ACCAM; iii) la sostituzione e successiva configurazione della turbina della linea 1, 
anch’essa andata distrutta in seguito all’incendio di cui sopra; iv) la fornitura e posa dei banchi 
evaporatori della linea 1 e 2; v) il rinnovamento del locale turbine e delle strutture esterne del 
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fabbricato; vi) il rifacimento degli impianti elettrici; vii) la fornitura e la posa del reattore per 
l’abbattimento del mercurio.  
 
Nel 2021 la Società ha rinnovato la sezione superiore della caldaia della linea 1 e ha acquisito 
la turbina per la linea 1 sottoforma di conferimento a “capitale” da parte del Socio Cap Holding.      
 
Per il 2022, così come risultante dal budget approvato, la Società è impegnata nella 
prosecuzione degli investimenti, i cui driver principali sono la posa e l’avvio delle due turbine 
(la turbina della linea 2 è in funzionamento da fine aprile 2022), indispensabili per il recupero 
del requisito “R” dell’impianto, e le attività sull’impianto necessari a migliorarne le 
performance operative e soprattutto ambientali. 
 
Il grafico che segue mostra l’evoluzione temporale del piano degli investimenti.  
 

 
 

 

ATTIVITA’ RICERCA E SVILUPPO. 
 

Nel corso dell’anno, Neutalia ha dato avvio a collaborazioni con soggetti di consolidata 
competenza al fine di integrare e supportare le professionalità presenti al proprio interno. 
In particolare in data 5.10.2021 è stato sottoscritto un accordo quadro con Leap scrl, società 
promossa dal Politecnico di Milano che da molti anni persegue ricerca, trasferimento 
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tecnologico, diffusione della conoscenza sui temi del recupero dei rifiuti e della loro gestione 
sostenibile, col fine di avvalersi del supporto tecnico-scientifico di quest’ultima per il rilancio 
del sito operativo di Borsano, promuovendo l’innovazione tecnologica e l’efficienza gestionale.  
Nell’ambito di tale accordo quadro LEAP sta supportando Neutalia nella valutazione delle 
potenziali criticità connesse alle emissioni di mercurio in previsione dell’implementazione della 
misura in continuo. Inoltre, ha svolto una valutazione tecnica del piano di investimenti 
predisposto per gli esercizi 2021-22 e delle previste ricadute sul piano economico e finanziario 
dei prossimi anni.  
 
Inoltre, Neutalia nell’ambito dello sviluppo dell’economia circolare, ha siglato con CAP 
Holding e ZeroC un accordo quadro con Novamont spa, società attiva principalmente nello 
sviluppo e nella produzione di materiali compostabili e biodegradabili e che persegue nuovi 
modelli industriali che coniugano sostenibilità ambientale e competitività d’impresa, un 
accordo quadro finalizzato ad effettuare attività di ricerca congiunte. In particolare, tra i progetti 
previsti nel cui ambito verranno svolte di comune accordo attività di ricerca, di prova o di 
testing, Neutalia è principalmente coinvolta nel progetto avente ad oggetto la valutazione 
tecnica ed economica di una filiera di selezione, separazione e recupero di materia plastica dal 
rifiuto urbano.  
 

APPROVAZIONE DEL BILANCIO D’ESERCIZIO 

 

È prevista l’approvazione del bilancio d’esercizio nel maggior termine di 180 giorni dalla data 
di chiusura, in funzione del percorso di strutturazione intrapreso dalla Società e dei cambiamenti 
relativi all’organizzazione e all’organigramma che ha comportato, considerata anche 
l’implementazione dei processi di controllo che sono stati posti in essere.  
 
Distinti saluti 
 
 

Per Neutalia srl 
Il Presidente del Consiglio di 

Amministrazione 
Michele Falcone 
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ì \̀b[ĵU[kĵl[jY][l̀ \j̀UdUm̂ \n̂bl̀ U[ZZ[Uj[aâ\̂lY[UYj]]d]YdJMKodKKdMp
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�����������
�
	
�
������������
��
���
��
������������
���������
�����������
����������
������������������������
��
����������������
�������������������������������
����
��
�
��
��������������
�������������
�
�����������������������
�
�������������������������
�
�����
�����
������
�����

������������
��������������
�������������
��
�
����
�������������
��������
�
��
��������
����������������
���������
�������
��������
�������	
����� ������������������
������
�������������������������������!�"!�����
�����
�������
�#���
���
�
����������
�������������$�����
���������%������������������
�
�������������&������
��������������������������������������
���������
����������������
�������������
�����
������������
�

���
���������
�����������
�����������������������������''�''$�������%�%($�������
���������%�����������������������
	
�����
)�������
��������������������������������&��������������
�
�������������������������
&��������
�������������������
����
�
����
�������&��������&��������������
�
����
���������
�������
�������������������������������
������
�
*������������
������
����*�����
���������
����������+!�+!�����
��*��*,�	�*�� ��������-�������������������������

������������������
������������
�������&�����������������������������.
)�������
�������������������
��
�����������������������
������������������������
���
�
����
��������������������
������
"�+%$�����
���������%��������������������� ���������
�������
�������
�������
��������������
����#�����
�����������
�������
��
���������������������
�������������
�����'�!��
!��'�����������
�����������+!�+!�����#�����
��
��
�����
����� ���������������
��������/���
�*�����
�����
������
���

�������
������������
������������������-0������.�
�����������������������������������������������
��������
�������������
'�!��!��'��
1���
������������������������������
�������
�����
���&�������
���������������������������
���������
���
�����
&��������
���������
�����
�����������������������	��������������������������
�
����
����������
���������
���������
��������������������
�������
���
��������
����������
������
������
���������
�
,��������
�
)����
&��������
��������������
�
������������
��
����������
�
������
����
��������������������
�����
��������
�������
���
�������
�����
��
����������
�#����
��
�����������������
������
���������������
�������&��������������������

��������
�������
��
������
����
���
����������������
����������������
������������������
����
�������������
��
����
���
�������������&�����������
&��������
��������������������
�
������&&�����
��������
�����
����
�������������
&������2�����������������
����
����������������
�����������������
����������
�
�������������
��
��
�
��

������������
������������
�
��
�������3����������
����������������������������������
�
������&��������������������
�������
�
�
����������
&��������
������
��
������
�������
�����������
�����������������������������
�
�����������������
������������

�������
�������
�������
���������
����
�
����
���������������
4������
����������
�
���
���������������������
��������������
����������������
�
��
5�����������������������&�������
������
����������������
���&�������������������
���
������
���������
���������#����������������������
��
���������
&��������
������������������&�����������
���������
���
����������������
�
������������������������������
������
����
�������������
�����������
�������
�������
���������

����
���������������������������������������������������������
�����������)����
�������
�������������
��
�������
������
���������
�������
���������������������&�������
���������
��������������
�������
���������
�������
�
���&����
1���
������������������������������
�������
�����
���&�������
���������������������������
���������
���
�����
&��������
���������
�����
�����������������������	��������������������������
�
����
����������
���������
���������
��������������������
�������
���
��������
����������
������
������
���������
�
6789:;:
�
��������������������&�����
�������������
������������������������������������������������
����������&��������
�����������

����������&�����������
��&������������������������
�����������
�������
���������������������������
���
�������
�
�������������&�����
���
��
����������
�����
��
����
�������
��
����������

�����������<�(��������������
�
��
���������
�������
��������������
����������&��������������
��
��
����������������

�������
������������<�(��
����������"������
����������
���������
�����
��
����
�������
��
��#�����
��������
���������
��������������
�
��������������������������������
�������������
���������������
������3���������������������������
�
��������������������������
�
���&�����������������������
�������������������
����������������
�������
������������������������
���
�
��������
��������
���������������
���

������
���
�������
�����

=>?>@A>B CDEFGHIGJKLH

MNOPQRNSJTNJUVUWRNXNSJPOJA@Y@?Y?B?@ ZP[>J\JTNJA]
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�
�������������	��
��
	��	
�������	��������	����������������	�
���
������	�
	������
	���
������������
��
	��	
��	��������������������
������
������
��������������������������	
�������	�����
����������
	���������	���
����������
���	�
����������������������������
�
���
	�����
�
��	����	���
���	��
��������	���������
	����������

		�
���	������������

�
���������������
���
	�����
�
����
��
�
������������	���������
	�����
����
��������
���������������
���������������	
��
����	����������������������������������	��	����
��������
���������
��	�����	���������	���

���������
�
����
�������	������������
���
	�����
�
����������	
�
��������
��	�����	���������	���

���������
�
�� !"!# �$%"&!'(� )*�
�
�����
���������	��������������������	������	��������
�����	��������
�������	�����������+��������,�	��������+�
	���
��	���������	�����
���	�
���	���	
���
���������	������,�	��
�����
������	
���
���	
	��
��
�������������
	����
������
���	���������������	��	������	���������	�,
���

��������	�

������
��
�
-..�&&!'/0-1�%"/)
�
������
���	����
������������
�
������	����
�����������
�2���������3������	������
�����	�������	�
,���	
���	
��4�5�67
���4�5�89������
��
	���
	�����������	���	�,�
	����

��������������,�	�����
�����������
�2���������3������	�
���
�������������+����,�	�����
���	�
���	����
��	�
����������
	��	��������������������
������������
	��������
	����������
	�����
����
�����	�
�������	����	������
������
�����
����	�������
�
��	�������	��
	�	��������������
	�
��	�����
�����������������	�������,�	������������	�
��������	�	�
�����	��	��
��	�����������������������5�	�����
����+�����
����	�	
�����
	��

�����������	������
���
������	������
���	��	��
��,,������	��
���
�������	
������������	���	
����
���	�

�	�	���
����	�����	�������	���	
����:
����8;76��������<��	���������	���

�����
���	���������������
�����
��	������
,�	�������		
������������
���	�
���	����
��	�
������������
�����	�	������
�	����������,�
	��������������

�����
��	����	���
	�����������������
�����
��	��������
�2�������3��=����	�����	�
��
������
��������
�����������

�����
��	����	��	����2>�	��������������	�3��
�������	���	�������
������	��	�����
�������������	���������������	�
���������
	���
����
����	���������
		��������������������
���
�����

���
��	�
����
�������
����	��
�������
����������������+���
������
��������������	�������	�����	�����	����	�������������
������	������,�	���
��	��
�
�������?���	�
��
���	�
,����
�������������,����
���	�����
����
�@�2���������,�	����������3�
A�������������	��
�������
��������������	
���
������������
����������
��
������
���	�����A���
�
��	�?55?B�	�	��
�������
�
����
���	������	��	�
������	
��
�������
��	�����
���
���	����
���	�
��	����������������
�
��	�����

��	���	��
����
���
�������������	��
���������	�
������	�����	�
�������������
���	�
����
����	��������
������

���
���8;76�9�����
�����
�
�C..%&&�'/%DD0)..�&&!'/%D'()$!'/0)1�%"/)'#E�'#)D/�'/�')F%(&E()')DD0GH')I!#&!'JGJH
'

KLMNOPLQRSTUOMVLWQRLOXS KOXYQTMQMOXS VOWQTOZZOW VOWQTRSNMOXLO T

[\]̂_]̀̂ \̀ [\]̂_]̀̂ \̀ [\]̂_]̀̂ \̀ a

bcde bcde bcde a

fggehijikklkiemiaigglnodilji \]_p̀ \]_p̀ ^ a

fggehijikklkiemiaglnodilji \̂]_̂_]qrq \̂]̀rq]sts t[q]s\s a

fggehijikklkiemiauimlmkildio []ŝ[ ^ []ŝ[ a
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IJKLMNOPQOOMKRSKQTTSOOMUKVMOOMVLPSOOMKRQKWXYOQJSQKXKRQKZ[[Z\]K̂PX_XRXUKQJJ̀QPO]KaUKLbXKJ̀ZTTSOOQNOXKLMNLXRXKSNKQTTSOOM
QJJ̀ZTTSOOYQPSMKJ̀ZcSXNRQKLMd̂ MVOQKRQe

Q]KKKKKKKKKKKKKKKKKIJKfNMghbMgKSNRYVOPSQJXi
j]KKKKKKKKKKKKKKKKKIKPQ̂ M̂POSKRSKJQ_MPMKSNKXVVXPXKLMNKSKRŜXNRXNOSKSd̂ SXkQOSKNXJJMKV_MJkSdXNOMKRXJJ̀QOOS_SOli
L]KKKKKKKKKKKKKKKKKIKjXNSKdMjSJSKLMVOSOYSOSKRQKdQLLbSNQPSUKQOOPXccQOYPXUKdMjSJSKXKQPPXRSUKLMVOPYcSMNSKSNOXPNXUKSVLPSOOSKOPQKJX
SddMjSJSccQcSMNSKdQOXPSQJSi
R]KKKKKKKKKKKKKKKKKIJKRSPSOOMKRSKYOSJSccMKXKkMRSdXNOMKRXkJSKSddMjSJSi
X]KKKKKKKKKKKKKKKKK[MNOPQOOSUKSNOXVXKXKQLLMPRSKRSKVMddSNSVOPQcSMNXK̂XPTXcSMNQOSKRQKZ[[Z\K̂XPKJ̀XVXPLScSMKRXJJ̀QOOS_SOl
RXJJ̀ZcSXNRQUKQYOMPSccQcSMNSUKJSLXNcXKXKLMNLXVVSMNSKLMdYNmYXKNXLXVVQPSXK̂XPKJ̀XVXPLScSMKRXJJ̀ZcSXNRQi
T]KKKKKKKKKKKKKKKKK[MNOPQOOSKLMNKSKLJSXNOSK̂YjjJSLSKLMNLXPNXNOSKSJKLMNTXPSdXNOMKRSKPSTSYOSi
k]KKKKKKKKKKKKKKKKKIKRXjSOSKSNXPXNOSKSKRŜXNRXNOSUKdQOYPQOSKQJJQKRQOQKRSKSNScSMUKXV̂PXVVQdXNOXKLMd̂ PXVSKSKRXjSOSKSNXPXNOSKSJ
nopKXRKQKOYOOXKJXKPXOPSjYcSMNSKRSKNQOYPQKRSTTXPSOQi
b]KKKKKKKKKKKKKKKKKnYOOSKSKRXjSOSKQTTXPXNOSKQJJ̀ZcSXNRQKXKPSVYJOQNOSKRQJJXKPXJQOS_XKVLPSOOYPXKLMNOQjSJSUKS_SKLMd̂ PXVSKSKRXjSOSKNXS
LMNTPMNOSKRXSKTMPNSOMPSUK̂XPKPQ̂ M̂POSKQNLMPQKSNKLMPVMKXKTYNcSMNQJSKQJJQK̂PMVXLYcSMNXKRXJJ̀QOOS_SOlKQcSXNRQJXUKXVLJYVS
SKRXjSOSKPSXNOPQNOSKNXJK̂SQNMKRSKPSVOPYOOYPQcSMNX
S]KKKKKKKKKKKKKKKKKKIKLPXRSOSKNXSKLMNTPMNOSKRXSKLJSXNOSUK̂XPKPQ̂ M̂POSKQNLMPQKSNKLMPVMKXKTYNcSMNQJSKQJJQK̂PMVXLYcSMNX
RXJJ̀QOOS_SOlKQcSXNRQJX]
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U�L"!��� ["�[��� _M�%�����I��OTO�W��K�fc�I��_M"%�̀MW�����
OW�JN�N���K�N�W�� ����L�!"�%� �"������]� �%e� ����%��b�JJc�OPQRS�R���O��#�JJc�O�L��T"L!�!��R���O�i�JJc�&OS
V�WI�!L�%�W�i�K�fc�OTO�i�K�fc�ORU�U�L"!���
�

j����\��!��!"WW"�̂� ��I���������!���!"���

�

- ()*+,-)*-./0/10121/

klmnolpqCrstnlpq F??=???

unrqvwlCpqxlpq C

ypovqCunrqvwq z=F??=???

{onpnCDmqv|noqGC|nCqrqvtn}nCmvqtq|q~on C

{onpnCDmqv|nolGC|qpp�qrqvtn}ns D<=AEB=F><G

�,6)*�-4)659�,;9,-;�66, <=><?=@AB

|nCt�nCmqv|noqCn~Cvqxn�qC|nCrsrmq~rns~qCq�Clvo=C>C��CzA�z?z?C�Cqrqvtn}nCz?z?�z?z<
Dvqrn|�sG

C

�)659�,;9,-;�66,-���*��,-4�5+96�-9;-5��9��-+9-�,�4�;�9,;� C

�
�
�

��%��!�$�W��h�"�M��W�\\��I"W��������!���!"���
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%

d̀LLQTQYQPKN%LNQ%RQSJTQ%LNVVN%TNKLQON%N%LNVVN%\RNYOJbQPKQ%\NR%SJONWPRQJ%LQ%JOOQTQÔ
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RNWQMN%LQ%}QK%XP̀YN%\RPTQLQKW~%KNV%RQY\NOOP%LNVVN%\RNTQYQPKQ%KPRMJOQTN%TQWNKOQc
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IJKLM NOPM QRQST UOKVW XWVVNT YM QQZP[OT \MXM]
 
N̂ _WXK[P̀ YWY aN KY [__[O[ NXXWObK YWY OK_cdPNYPK bNddW ePNPW fNPOKVWYKNd[ Xa[ XWVUWOPNYW OK_XaK [ g[Y[LKXK _KhYKLKXNPKiK
dN XcK b[_XOKjKWY[ _KN Y[X[__NOKN U[O iNdcPNO[ dN _KPcNjKWY[ UNPOKVWYKNd[ [ LKYNYjKNOKN [ Kd OK_cdPNPW [XWYWVKXW b[ddN
_WXK[P̀M
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n̂[V[Oh[YjN _NYKPNOKN b[OKiNYP[ bNd \opqrZstT [V[O_N KY qPNdKN i[O_W dN LKY[ bK L[ggONKW QuQuT _K v UOWPONPPN NYXa[
Y[ddn[_[OXKjKW QuQs [ PcPPWON _K UOWPON[ Y[d XWO_W b[ddn[_[OXKjKW QuQQT _[gg[Y[ _KhYKLKXNPKiNV[YP[ VKPKhNPN bNddN
U[OiN_KWY[ b[ddN XNVUNhYN iNXXKYNd[M wWY _K _WYW ONiiK_NPK Nb WhhK _KPcNjKWYK bK XOKPKXKP̀T Xa[ NggKNYW VKYNPW
dnWU[ONPKiKP̀ b[ddN _POcPPcON WOhNYKjjNPKiNM
 
xddN dcX[ b[hdK KYXO[V[YPK bK XW_PW b[dd[ XWVVWbKPK[_ [Y[Oh[PKXa[ [ b[dd[ VNP[OK[ UOKV[ KY h[Y[O[T Kd VNYNh[V[YP aN
[LL[PPcNPW cYN iNdcPNjKWY[ _cK UW__KgKdK OK_XaK XWdd[hNPK _KN N dKi[ddW WU[ONPKiW IKVUNPPK _cd LNPPcONPW [ _cK XW_PK WU[ONPKiK] [
_KN N dKi[ddW LKYNYjKNOKW [ bK XO[bKPWM
x PNd OKhcNObW _K _[hYNdN Xa[ dN eWXK[P̀T N UNOPKO[ bNd V[_[ bK h[YYNKW QuQQT v KYP[Oi[YcPN _cdd[ PNOKLL[ bK XWYL[OKV[YPW bK
NdXcY[ LONjKWYK bK OKLKcPW U[O XWYP[Y[O[ UNOjKNdV[YP[ hdK [XX[jKWYNdK NcV[YPK b[K UO[jjK bK V[OXNPW b[d hN_ YNPcONd[T
UN__NPK bN cYN V[bKN bK uTRy z{eV| b[d qp POKV[_PO[ QuQs N uTy} z{eV| b[d q POKV[_PO[ QuQQ IOKLM qYbKX[ ULWO]M ~Nd[
VK_cON v P[VUWONY[N [b v d[hNPN NddnNPPcNd[ XWYhKcYPcON bK V[OXNPWM
f[O �cNYPW OKhcNObN dn[Y[OhKN [d[PPOKXNT _K v hK̀ XWVV[YPNPWT b[hdK [LL[PPK U[YNdKjjNYPK _cddN h[_PKWY[ b[ddn[_[OXKjKW QuQs [
b[d UOKVW POKV[_PO[ QuQQ b[ddnNcV[YPW b[K UO[jjK bK V[OXNPW b[ddN XWVVWbKP�M \WY dnNiiKW b[ddN PcOgKYN b[ddN dKY[N QT bN
_WdN _cLLKXK[YP[ N hNONYPKO[ K XWY_cVK [Y[Oh[PKXK b[ddnKVUKNYPWT dN eWXK[P̀ _K XWUOKÒ bNddnNPPcNd[ iWdNPKdKP̀ b[K UO[jjK bK
V[OXNPW [T bK XWYPOWT Y[ _LOcPP[Ò dN XcOiN OKNdjK_PNT UWP[YbW hNONYPKO_K cY LNPPcONPW bN i[YbKPN bK [Y[OhKN [d[PPOKXN YWY
NcPW XWY_cVNPN Nd _WUON b[dd[ N_U[PPNPKi[M  
 
qd LWOP[ NcV[YPW b[ddnKYLdNjKWY[T NOOKiNPN NK VN__KVK _PWOKXK bNd stts [ UO[iNd[YP[V[YP[ bWicPN NddN _UKYPN b[K UO[jjK b[K
g[YK [Y[Oh[PKXKT _PN XNc_NYbW N w[cPNdKN cY KYXO[V[YPW b[K XW_PK _KN b[K _[OiKjK _POcV[YPNdK Nddn[_[OXKjKW b[ddnKVUKNYPW
IVNYcP[YjKWYKT _VNdPKV[YPKT [XXM] [ _KN b[K VNP[OKNdK Y[X[__NOK NddnNggNPPKV[YPW b[hdK KY�cKYNYPK UOWbWPPK bNd UOWX[__W bK
XWVgc_PKWY[ IO[Nh[YPK]M ~NdK KYXO[V[YPK _WYW NYXa[ cYN XWY_[hc[YjN b[d XWYLdKPPW Oc__WZcXONKYWM
w[d UOKVW POKV[_PO[ QuQQ NdXcYK LWOYKPWOK aNYYW XaK[_PW bK OKY[hWjKNO[ Nd OKNdjW K UO[jjK bK LWOYKPcONT XWY Kd OK_XaKW bK LNO
dK[iKPNO[ K XW_PK bK h[_PKWY[ b[ddN eWXK[P̀M
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