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1. Prospetti contabili consolidati 
 
 
1.1 Situazione Patrimoniale consolidata 
 

            
(migliaia di Euro)  31-mar-05  31-mar-04  31-dic-04  

              
       
Attività immobilizzate       
Immobilizzazioni tecniche 25.730 25.802 24.919  
Immobilizzazioni Immateriali 18.112  20.243  18.635  
Partecipazioni e titoli 1.450  1.603  1.450  

Totale attività immobilizzate 45.292 93,5% 47.648 94,3% 45.004 90,3%

Capitale circolante       
Crediti verso clienti 16.518 16.457 16.992  
Giacenze di magazzino 2.791 2.596 2.755  
Altre attività a breve 6.887 7.161 9.776  
Ratei e risconti attivi 437 490 200  
Fornitori (17.593) (16.993) (20.057)  
Altri debiti (4.623) (4.219) (3.991)  
Debiti tributari (746) (1.491) (918)  
Ratei risconti passivi (520) (1.134) (464)  

Capitale circolante netto 3.150 6,5% 2.866 5,7% 2.036 4,3%

TOTALE MEZZI IMPIEGATI 48.442 100,0% 50.514 100,0% 47.040 100,0%
Passività a lungo termine fondi       
Fondo trattamento di fine rapporto 3.952 3.668 3.921  
Altri fondi 621  585  593  
Fondo imposte differite 1.030  1.030  983   

Totale passività a lungo termine e fondi 5.603 11,6% 5.283 10,5% 5.544 11,8%
Posizione finanziaria       
Cassa banche e titoli (9.336) (9.630) (9.068)  
Azioni proprie -  -                   -     
Debiti verso banche 796 275                  -     
Finanziamenti a M/L termine 10.587  13.982  10.863   

Posizione finanziaria netta 2.048 4,2% 4.627 9,2% 1.795 3,6%
Patrimonio netto       
Capitale sociale 20.600 20.600 20.600  
Riserve 16.213  15.535  15.228  
Utile netto (perdita) 1.437  (*)  1.713  (**) 1.284  
Totale Patrimonio netto  38.249 79,0% 37.848 74,9% 37.113 78,9%
Capitale e riserve di terzi 2.543 5,2% 2.756 5,5%  2.587 5,5%

TOTALE MEZZI PROPRI E DI TERZI 48.442 100,0% 50.514 100,0% 47.040 100,0%
 

 
 
(*)     Risultato ante imposte sul reddito 
(**)   Risultato dopo le imposte sul reddito 
 
 
 

Relazione trimestrale al 31 marzo 2005 2



Centrale del Latte di Torino & C. S.p.A. 
 

 
 
 
1.2 Conto economico consolidato 
 

              
(migliaia di Euro)  I Trm 2005  I Trm 2004  31-dic-04  

    (***)       
Valore della produzione       
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 24.090 98,7% 24.933 99,3% 95.041 99,3%
Variazione delle rimanenze 48 0,2% 13 0,1% 81 0,1%
Altri ricavi e proventi 269 1,1% 164 0,7% 554 0,6%

Valore della produzione 24.408 100,0% 25.110 100,0% 95.676 100,0%

Costi della produzione            
Servizi (5.471) -22,4% (5.650) -22,5% (22.019) -23,0%
Consumi materie prime (12.956) -53,1% (13.567) -54,0% (52.440) -54,8%
Altri costi operativi (399) -1,6% (400) -1,6% (1.094) -1,1%

Valore aggiunto 5.582 22,9% 5.493 21,9% 20.124 21,0%

Costo del personale (2.686) -11,0% (2.530) -10,1% (9.922) -10,4%

Margine operativo lordo 2.896 11,9% 2.962 11,8% 10.202 10,7%

Accantonamento e f.do svalut.crediti (67) -0,3% (99) -0,4% (201) -0,2%
Ammortamento delle immobilizzazioni (1.248) -5,1% (1.298) -5,2% (5.314) -5,6%
Accantonamenti per rischi (1) 0,0% (1) 0,0% (5) 0,0%

Risultato operativo 1.580 6,5% 1.564 6,2% 4.682 4,9%

Svalutazione partecipazioni - 0,0% (40) -0,2% (404) -2,0%

Proventi finanziari 44 0,2% 435 1,7% 576 0,6%
Oneri finanziari (221) -0,9% (227) -0,9% (795) -0,8%
Proventi straordinari 54 0,2% 67 0,3% 196 0,2%
Oneri straordinari (65) -0,3% (83) -0,3% (313) -0,3%

Risultato prima delle imposte 1.392 5,7% 1.717 6,8% 3.941 4,1%

Imposte sul reddito d'esercizio - 0,0% - 0,0% (2.816) -2,9%
Imposte (differite) anticipate - 0,0% - 0,0% (37) 0,0%

Utile (perdita) netta totale 1.392 5,7% 1.717 6,8% 1.089 1,1%

Utile (perdita) pertinenza di terzi (44) -0,2% (26) -0,1% (195) -0,2%

Utile (perdita) d'esercizio 1.437 5,9% (*) 1.743 6,9% (**) 1.284 1,3%
 
 
 
(*)      Risultato ante imposte sul reddito 
(**)    Risultato dopo le imposte sul reddito 
(***)  Incidenza % sul valore della produzione 
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2. Note di commento ai prospetti contabili 
 
2.1  Premessa 
 
La presente relazione trimestrale è stata redatta ai sensi dell'articolo 82 della delibera CONSOB n. 11971 del 

14 maggio 1999 integrata con delibera 12475 del 6 aprile 2000. 

 

La relazione trimestrale per il periodo  chiuso al 31 marzo 2005, che espone i dati  prima delle imposte sul 

reddito, oltre all’andamento del trimestre oggetto d’illustrazione prevede il confronto con i risultati degli 

stessi periodi dell’esercizio 2004 e del bilancio chiuso al 31 dicembre 2004.  

 

2.2 Area di consolidamento e criteri di valutazione 

 

L'area di consolidamento include le situazioni periodiche al 31 dicembre 2004 della "Centrale del Latte di 

Torino & C. S.p.A." in veste di Società controllante, della "Centro Latte Rapallo S.p.A." e della “Centrale del 

Latte di Vicenza S.p.A.” in veste di Società controllate.  

 

Non sono state consolidate,  perché non rientranti nella norma, la partecipazione  del 40% nella Frascheri 

S.p.A., quella del 33,33% nella Salads & Fruits S.r.l. e quella detenuta dalla controllata Centro Latte Rapallo 

S.p.A. del 40% nella GPP Genova Pasta Pesto S.p.A. 

 

Criteri di valutazione e principi contabili.  

I criteri di valutazione e i principi contabili adottati in sede di redazione dei bilanci della Centrale del Latte di 

Torino & C. S.p.A. , del Centro Latte Rapallo S.p.A. e della Centrale del Latte di Vicenza S.p.A. non 

divergono da quelli in precedenza adottati per la redazione del bilancio consolidato dell’esercizio 2004, sono 

state pertanto applicate le regole stabilite dai principi contabili nazionali. 

 

La Società ha iniziato le procedure per la transizione agli IAS/IFRS e, alla luce della disciplina prevista 

da CONSOB che prevede un regime transitorio incentivante l’adozione dei principi IAS, produrrà 

entro il 30 settembre 2005 la relazione semestrale in base ai nuovi principi. Pertanto anche  in 

relazione alla modifica  all’articolo IA.2.12.6 dei  Regolamenti dei Mercati approvata da Borsa 

Italiana, la Società   risulta esonerata dalla pubblicazione della relazione del secondo  trimestre.  
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2.3 Commento al conto economico 

Il conto economico del Gruppo alla fine del primo trimestre dell’esercizio 2005, rileva un margine operativo 

lordo  (EBITDA) di 2.896 migliaia di Euro pari al 11,9% del valore della produzione, sostanzialmente in 

linea rispetto alle 2.962 migliaia di Euro (11,8% del valore della produzione) dello stesso periodo 

dell’esercizio precedente. 

Analogamente il risultato operativo (EBIT)  raggiunge le  1.580 migliaia di Euro pari al 6,5%, contro le 1.564 

migliaia di Euro dell’anno precedente (6,2%).  

Il risultato prima delle imposte è positivo di 1.437 migliaia di Euro contro le 1.743 migliaia di Euro del  

risultato dello stesso periodo dell’esercizio precedente, durante il quale furono rilevati proventi straordinari 

derivanti dalla vendita delle azioni proprie in portafoglio per 411 mila Euro. 

 

I ricavi netti del Gruppo raggiungono, alla fine del primo trimestre 2005 le 24.090 migliaia di Euro contro le 

24.933 migliaia di Euro dello stesso periodo dell’esercizio 2004 con un calo dello 3,3%  

       

  I Trm 05   I Trm 04   
Variazione sul 

trimestre 
            
Latte fresco 10.991 45,6% 11.230 45,0% (326) -2,9% 
Latte UHT 5.090 21,1% 5.755 23,1% (636) -11,1% 
Yogurt 1.769 7,3% 1.722 6,9% 74 4,4% 
Latte e panna sfusi 832 3,5% 839 3,4% (7) -0,8% 
Altri prodotti confezionati 5.407 22,4% 5.387 21,6% 50 0,9% 
 
Totale 24.090 100,0% 24.933 100,0% (844) -3,3% 
 

Nel primo trimestre è proseguita la flessione dei consumi già registrata nel corso del secondo semestre 

dell’anno precedente, alla quale si è aggiunta la diversa articolazione del calendario che ha prodotto due 

giornate lavorative in meno rispetto al corrispondente periodo dell’anno precedente oltre all’anticipata 

collocazione delle festività pasquali. 

L’andamento delle vendite è stato particolarmente negativo in Veneto (-9% per la Centrale del Latte di 

Vicenza) mentre è stato sostanzialmente stabile in Piemonte e Liguria. 

Il latte fresco e il latte a lunga conservazione continuano a subire gli effetti della tendenza dei 

consumatori a spostare i propri acquisti verso prodotti non di marca e a basso prezzo proposti dalla GDO e 

dai discount; riteniamo che a lungo termine sarà premiante la politica industriale e commerciale del Gruppo 

essendo convinti che la qualità e la sicurezza dei prodotti forniti al consumatore sia imprescindibile e 

apprezzata. 

Il segmento yogurt, dopo il calo rilevato nel 2004, rileva una crescita del 4,4% rispetto al primo trimestre 

2004, grazie al buon avvio dello yogurt pro biotico da bere entrato in produzione e vendita nello scorso mese 

di febbraio. In soli due mesi il nuovo prodotto ha rappresentato il 12,4% delle vendite del segmento. 
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Gli altri prodotti confezionati, risultano stabili rispetto al primo trimestre 2004, fra questi si distinguono, 

per le sempre buone perfomances le insalate e la pasta fresca liscia e ripiena che  continua la sua crescita 

costante, confermando il gradimento dei consumatori per i prodotti di qualità e ad alto contenuto di servizio. 

  

Ripartizione geografica 

Il prospetto che segue illustra la suddivisione del fatturato per aree geografiche nel corso del primo trimestre 

2005: 

                
  

(migliaia di Euro) Latte fresco Latte UHT Yogurt Latte e Altri prodotti  Totale Incidenza 
  
        panna sfusi confezionati   sul totale 
        
 
Piemonte        
31-mar-05 6.271 3.323 512 300 1.893 12.300 51%
31-mar-04 6.393 3.604 394 187 1.930 12.508 50%
Variazione % -1,9% -7,8% 29,8% 60,7% -1,9% -1,7%  
 
Liguria        
31-mar-05 3.012 315 117 - 2.354 5.798 23%
31-mar-04 3.049 340 86 - 2.241 5.716 23%
Variazione % -1,2% -7,5% 36,5% - 5,0% 1,4%  
 
Veneto        
31-mar-05 1.708 1.451 1.140 120 1.160 5.580 23%
31-mar-04 1.788 1.810 1.242 86 1.216 6.143 25%
Variazione % -9% -19% -6% 39% -2% -9%  
 
Altre        
31-mar-05 - - - 412 - 412 2%
31-mar-04 - - - 566 - 566 2%
Variazione % - - - -27% - -27%  
               
 
Totale al 31-mar-05 10.991 5.090 1.769 832 5.407 24.090 100%
 
Totale al 31-mar-04 11.230 5.755 1.722 839 5.387 24.933 100%
 
Variazione % -2,9% -11,1% 4,4% -0,8% 0,9% -3,4%  
                
 

Costi operativi. Una contenuta dinamica rialzista dei prezzi di acquisto delle materie prime e i risultati 

ottenuti dalla continua attività di razionalizzazione dei costi a livello di gruppo, hanno consentito una 

riduzione in termini assoluti e di incidenza percentuale dei costi, consentendo, nonostante il calo di fatturato, 

di mantenere sostanzialmente stabile il margine operativo lordo (EBIDTA) e incrementare il risultato 

operativo (EBIT). 
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2.5 Posizione finanziaria consolidata 

 

La posizione finanziaria netta del gruppo al 31 marzo 2005 confrontata con quella dello stesso periodo 

dell’esercizio precedente risulta in netto miglioramento passando a una posizione negativa di 4.626 migliaia 

di Euro del primo trimestre 2004 ad una ancora negativa posizione ridotta a 2.047 migliaia di Euro. Il 

peggioramento rispetto alla posizione finanziaria al 31 dicembre 2004 è da attribuire all’inizio dei pagamenti 

relativi ai lavori di costruzione del nuovo stabilimento di Vicenza per la cui copertura finanziaria è prevista la 

stipula di un mutuo a lungo termine. 

  

(migliaia di Euro) 31-mar-05 31-mar-04 31-dic-04 
        
    
Disponibilità liquide 9.336 9.630 9.068
 
Debiti verso banche (796) (275) -
Debiti a medio lungo termine (10.587) (13.982) (10.863)
 
Totale debiti (11.383) (14.257) (10.863)
 
Posizione finanziaria netta (2.047) (4.626) (1.795)
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3. Osservazioni sull’andamento gestionale 
 
Per meglio illustrare l’andamento del Gruppo e delle Società che lo compongono, di seguito vengono 

riportati schemi contabili sintetici per singola società operativa: 

 

3.1 Centrale del Latte di Torino & C. S.p.A.: 

I valori dei prospetti che seguono sono esposti al lordo delle rettifiche e delle elisioni di consolidamento 

 

              
(migliaia di Euro) (**) I Trm 2005  I Trm 2004  31-dic-04  

    (*)   (*)   (*) 

       
Valore della produzione       
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 14.573 98,2% 14.820 99,6% 55.711 99,1%
Variazione delle rimanenze (28) -0,2% (78) -0,5% 46 0,1%
Altri ricavi e proventi 298 2,0% 135 0,9% 462 0,8%

Valore della produzione 14.843 100,0% 14.877 100,0% 56.219 100,0%

Margine operativo lordo 2.278 15,3% 2.207 14,8% 7.176 12,8%

Risultato operativo 1.661 11,2% 1.460 9,8% 4.580 8,1%

Risultato prima delle imposte 1.572 10,6% 1.699 11,4% 4.037 7,2%
(*)     Incidenza % sul valore della produzione 
(**)   I valori arrotondati possono comportare differenze di una unità 
 

Posizione finanziaria netta 

(migliaia di Euro) 31-mar-05 31-mar-04 31-dic-04 
        
    
Disponibilità liquide 7.352 7.598 6.919
 7.352 7.598 6.919
 
Debiti verso banche - (270) -
Debiti a medio lungo termine (6.261) (8.688) (6.475)
 (6.261) (8.958) (6.475)
 
Posizione finanziaria netta 1.091 (1.360) 444
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3.2 Centro Latte Rapallo S.p.A.: 

 

I valori dei prospetti che seguono sono esposti al lordo delle rettifiche e delle elisioni di consolidamento 

 

              
(migliaia di Euro) (**) I Trm 2005  I Trm 2004  31-dic-04  

    (*)   (*)   (*) 
       

Valore della produzione       
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 5.818 99,0% 5.737 99,8% 23.387 99,7%
Variazione delle rimanenze 39 0,7% (18) -0,3% (30) -0,1%
Altri ricavi e proventi 18 0,3% 28 0,5% 103 0,4%

Valore della produzione 5.875 100,0% 5.747 100,0% 23.460 100,0%

Margine operativo lordo 435 7,4% 482 8,4% 2.237 9,5%

Risultato operativo 266 4,5% 294 5,1% 1.506 6,4%

Risultato prima delle imposte 263 4,5% 286 5,0% 2.052 8,7%
 

 
(*)     Incidenza % sul valore della produzione 
(**)   I valori arrotondati possono comportare differenze di una unità 
 
 
 
Posizione finanziaria netta 

(migliaia di Euro) 31-mar-05 31-mar-04 31-dic-04 
        
    
Disponibilità liquide 1.918 891 1.909
 
Debiti a medio lungo termine (346) (519) (408)
 
Posizione finanziaria netta 1.572 372 1.501
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3.3 Centrale del Latte di  Vicenza S.p.A.: 

 

I valori dei prospetti che seguono sono esposti al lordo delle rettifiche e delle elisioni di consolidamento 

              
(migliaia di Euro) (**) I Trm 2005  I Trm 2004  31-dic-04  

    (*)   (*)   (*) 
       

Valore della produzione       
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 5.703 99,2% 6.143 97,9% 23.165 99,3%
Variazione delle rimanenze 37 -0,3% 109 1,7% 65 0,3%
Altri ricavi e proventi 13 1,1% 24 0,4% 97 0,4%

Valore della produzione 5.753 100,0% 6.276 100,0% 23.327 100,0%

Margine operativo lordo 183 3,2% 274 4,4% 793 3,4%

Risultato operativo (152) -2,6% (77) -1,2% (636) -2,7%

Risultato prima delle imposte (237) -4,1% (154) -2,5% (974) -4,2%
 
 (*)     Incidenza % sul valore della produzione 
(**)   I valori arrotondati possono comportare differenze di una unità 
 

 

Posizione finanziaria netta 

(migliaia di Euro) 31-mar-05 31-mar-04 31-dic-04 
        
    
Disponibilità liquide 66 1.141 239
 
Debiti verso banche (796) (5) -
Debiti a medio lungo termine (3.980) (4.775) (3.980)
 (4.776) (4.780) (3.980)
 
Posizione finanziaria netta (4.710) (3.639) (3.741)
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3.4 Frascheri S.p.A.  

Il giorno 29 aprile 2005 l’Assemblea ordinaria della collegata Frascheri S.p.A. ha approvato il Bilancio 

relativo all’esercizio 2004 che si è chiuso con un utile netto dopo le imposte di 10 mila Euro, contro un utile 

netto di 19 mila Euro rilevato nel bilancio al 31 dicembre 2003. Il Patrimonio netto al 31 dicembre 2004 

risulta essere di Euro 1.405.766. 

 

Alla fine del primo trimestre 2005 i ricavi netti della collegata  raggiungono le 2.238 migliaia di Euro contro 

le 1.962 migliaia di Euro dell’esercizio 2003 con un incremento dell’ 14%. 

 

  

4. EVOLUZIONE DELL’ATTIVITA’ 
 
 
Anche il mese di aprile ha confermato la stasi nei consumi e l’andamento non positivo delle vendite; in 

questa situazione congiunturale, per il prossimo trimestre che si chiuderà il 30 giugno si prevede una 

stagionale  ripresa di crescita del fatturato esclusivamente nel segmento dello yogurt. 
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5. Prospetti contabili della Capogruppo 
 
 
5.1 Situazione patrimoniale  della Capogruppo 
 

        
(migliaia di Euro)  31-mar-05  31-mar-04  31-dic-04  

              
       
Attività immobilizzate       
Immobilizzazioni tecniche 8.168 7.883 8.560  
Immobilizzazioni Immateriali 885 1.312 982  
Partecipazioni 30.926  32.168  30.926   

Totale attività immobilizzate 39.979 92,9% 41.363 95,9% 40.468 91,1%

Capitale circolante      
Crediti verso clienti 9.527 10.051 10.234  
Giacenze di magazzino 1.400 1.171 1.412  
Altre attività a breve 4.022 4.245 4.679  
Ratei e risconti attivi 192 238 134  
Fornitori (8.781) (9.033) (11.262)  
Altri debiti (2.562) (2.823) (2.249)  
Debiti tributari (528) (1.138) (614)  
Ratei risconti passivi (232) (932) (389)  

Capitale circolante netto 3.039 7,1% 1.778 4,1% 1.945 4,6%

TOTALE MEZZI IMPIEGATI 43.018 100,0% 43.141 100,0% 42.413 100,0%
Passività a lungo termine fondi      
Fondo trattamento di fine rapporto 1.892 1.802 1.912 
 
Fondo imposte differite                714  - 714 

Totale passività a lungo termine e fondi 2.606 6,1% 1.802 4,2% 2.626 6,1%
Posizione finanziaria     
Cassa banche e titoli (7.352) (7.598) (6.919) 
Debiti verso banche - 270  - 
Finanziamenti a M/L termine 6.261  8.688 % 6.475 

Posizione finanziaria netta (1.091) -2,5% 1.360 3,2% (444) -1,0%
Patrimonio netto     
Capitale sociale 20.600 20.600 20.600  
Riserve 19.331 17.680 17.680  
Risultato ante imposte (*)  1.572 (*)   1.699 (**) 1.952  
Totale Patrimonio netto  41.503 96,5% 39.979 92,7% 40.231 94,9%

TOTALE MEZZI PROPRI E DI TERZI 43.018 100,0% 43.141 100,0% 42.413 100,0%
 
 
(*)     Risultato ante imposte sul reddito 
(**)   Risultato dopo le imposte sul reddito 

 
 
 
 

Relazione trimestrale al 31 marzo 2005 12



Centrale del Latte di Torino & C. S.p.A. 
 

 
 

5.2 Conto economico della Capogruppo 
 

              
(migliaia di Euro)  I Trm 2005  I Trm 2004  31-dic-04  

    (***)   (***)  (***) 
Valore della produzione       
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 14.573 98,2% 14.820 99,6% 55.711 99,1%
Variazione delle rimanenze (28) -0,2% (78) -0,5% 46 0,1%
Altri ricavi e proventi 298 2,0% 135 0,9% 462 0,8%

Valore della produzione 14.843 100,0% 14.877 100,0% 56.219 100,0%

Costi della produzione             
Servizi (2.963) -20,0% (3.105) -20,9% (11.805) -21,0%
Consumi materie prime (8.041) -54,2% (8.128) -54,6% (31.465) -56,0%
Altri costi operativi (146) -1,0% (123) -0,8% (504) -0,9%

Valore aggiunto 3.694 24,9% 3.521 23,7% 12.445 22,1%

Costo del personale (1.416) -9,5% (1.314) -8,8% (5.269) -9,4%

Margine operativo lordo 2.278 15,3% 2.207 14,8% 7.176 12,8%

Accantonamento e f.do svalut.crediti (41) -0,3% (74) -0,5% (98) -0,2%
Ammortamento delle immobilizzazioni (576) -3,9% (673) -4,5% (2.498) -4,4%

Risultato operativo 1.661 11,2% 1.460 9,8% 4.580 8,1%
Svalutazione partecipazioni - 0,0% (40) -0,3% (400) -0,7%
Proventi finanziari 34 0,2% 433 2,9% 555 1,0%
Oneri finanziari (86) -0,6% (132) -0,9% (341) -0,6%
Proventi da eliminazione interferenze fiscali - 0,0% - 0,0% 1.735 3,1%
Proventi straordinari 18 0,1% 48 0,3% 126 0,2%
Minusvalenza liquidazione controllata - 0,0% - -0,0% (1.294) -2,3%
Imposte differite su eliminazione interferenze 
fiscali - 0,0% - 0,0% (646) -1,1%
Oneri straordinari (55) -0,4% (71) -0,5% (278) -0,5%

Risultato prima delle imposte 1.572 10,6% 1.699 11,4% 4.037 7,2%

Imposte sul reddito d'esercizio - 0,0% - 0,0% (2.085) -3,7%

Utile (perdita) netta totale (*) 1.572 10,6% (*) 1.699 11,4% (**) 1.952 3,5%
 
 
(*)      Risultato ante imposte sul reddito 
(**)    Risultato dopo le imposte sul reddito 
(***)  Incidenza % sul valore della produzione 
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6. EVENTI SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA DEL TRIMESTRE 
 
Nei giorni scorsi la Capogruppo ha provveduto ad acquistare dal Centro Latte Rapallo S.p.A. le 

numero 1.000 azioni proprie detenute dalla controllata: a seguito di tale operazione la partecipazione 

della  Centrale del Latte di Torino & C. S.p.A. nella società ligure passa dal 99,98% al 100% del 

capitale.  

 

Torino, 12 maggio 2005                                               Il Presidente del Consiglio di Amministrazione 

                                                                                                                     Luigi LUZZATI 
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