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Situazione patrimoniale - finanziaria

PIERREL

Attivita
feuro) Note 31 dicembire 2011 31 dlcembre 2010
dicui parti dicui parti
correlote correlate
Immobilizzazioni immateriali (n 2.551.836 3.039.764
Immobilizzazioni materiali {2) 15.920.898 16.218.489
Partecipazioni {3) 17.030.706 17.024.706
Crediti e altre attivitd non correnti {4) 5.032.508 5.000.000 5.041.277 5.000.000
Imposte anticipate {s) 6.535.308 6.612.911
Attivita non correntl A47.071.256 47.937.147
Rimanenze (6) 2.111.895 2.673.256
Crediti commerciali (7 2.424.164 278.037 3.821.192 975,738
Crediti tributari (8 263.689 1.808.245
Altre attivita e crediti diversi correnti (9) 2.784.338 1.698.556 8.250.980 7.275.121
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti (10) 321.957 357.126
Attivita correnti 7.906.042 16.910.799
TOTALE ATTIVITA' 54.977.298 64.847.947
Passivita e Patrimonio Netto
{euro) Note 31 dicembre 2011 31 dicembre 2010
dicui parti dicui parti
correlate correlate
Capitale sociale 15.869.857 14.935.000
Riserve (B38.692) 5.137.220
Utile del periode (6.621.407) (5.959.924)
Patrimonio netto {11) 8.409.758 14.112.296
Benefici ai dipendenti {12) 382.3380 495.390
Imposte differite passive {13) 392,630 401.898
Passivita finanziarie non correnti {14) 10.443.000 11.246.000
Altre passivita e debiti diversi non correnti {15) 8170471 - 8.170.471
Passivita non correnti 19.388.481 20.313.759
Debiti commerciali (16) 8.486.601 296.392 8.415.846 244.224
Passivita finanziarie correnti (14) 16.095.857 1,722,982 19.643.611 8.635.858
Debiti tributari (17) 873.974 732.952
Fondi Rischi a breve termine (18) 138.431 254.000
Altre passivita e debiti diversi carrenti (19) 1.584.196 1.375.483
Passivita correnti 27.179.060 30.421.892
TOTALE PASSIVITA' 46.567.540 50.735.651
54.977.298 64.847.947

TOTALE PA'SSWITA' E PATRIMONIO NETTO




Conto economico separato
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{euro) Note 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
di cul parti di cui parti
correlate correlate
Ricavi (20} 13.911.450 1316356 13.325.894 909.286
Materie prime e materiali di consumo utilizzati {21) {5.376.574) (5.525.179)
Costi per servizi e prestazioni {22) {3.507.675) 63.130 (3.834.015)  (103.584)
di cui non ricorrenti {147.000) {292,000
Costi per godimento beni di terzi (23) (371.629) (344.745)
dicui non ricorrenti -
Costo del personale (24) (5.594.176} {6.066.800)
di cul non ricorrenti -
Altri accantonamenti e costi (25) (1.440.773) {1.522.977)
di cuinon ricorrenti {50,000} (254.000)
Risultato prima di ammortamenti, oneri finanziari
e imposte {2.379.376) (3.967.822)
Ammortamenti e svalutazioni {26} {2.507.095) (3.107.136)
di cui non ricorrenti [45,.414) -
Risultato operativo (4.886.471) (7.074.958)
Oneri finanziari (27) (1.851.921} £6.823 {2.223.808) {62.036)
Proventi finanziari (27 185.407 140,800 398.533 33.634
Risultato prima delle imposte {6.552.985) (8.900.233)
Imposte sul reddito del periodo (28) (68.421) 2.940.309
Risultato de! periodo (6.621.407) (5.959.924)
Perdita/(Utile) netto di terzi - -
PERDITA NETTA DEL PERIODO (6.621.407) (5.959.924)

Conto economico complessivo

{euro)

Perdita netta di periodo
Perdita netta da Cash Flow Hedge

TOTALE PERDITA COMPLESSIVA (al netto delle imposte)

31 dicembre 2011

(6.621.407)
{15.989)

(6.637.396)

31 dicembre 2010

{5.959.924})
{4.284)

(5.964.208)

L



Prospetto delle variazioni di patrimonio netto
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{euro)
Sovrapprezio Totale
Capitale soclale azloni Azioni proprie Altre riserve Perdite anuovo Riserva hedge CF
Saldo al 1* gennaio 2010 14,335.000 19.734.023 [994.690) 214.730  {13.570.070} {242.489) 20.076.504
Perdita complessiva del periodo [5.959.924) {4.284} {5.964.208)
Aurnento di ¢apitate - -
Altre variazioni - copertura pe - (12.475.813) 12.475.813 -
Saldo al 31 dicembre 2010 14.935.000 7.258.210 {994.690) 214,730 {7.054,181) (246.773) 14.112.296
{euro)
Sovrapprezro Totale
Capitale soclale azloni Azlonl proprie Altre riserve Perdite anuevo Riserva hedge CF
Saldo al 1° gennaio 2011 14.935.000 7.258,210 (994.690) 214.730 (7.054.181) (246.773) 14,112,296
Perdita complessiva del periodo (6.621.407) {15.989) [6.637.396)
Aumento di capitale 934.857 934.857
Altre variazioni - copertura perdite E
Saldo al 31 dicembre 2011 15.869.857 7.258.210 (994.690) 214.730 (13.675.588) {262.762) 8.400.757




Rendiconto finanziario

{euro)

Perdita netta

Ammortamenti

{plus) Minusvalenza su cessione immobilizzazioni
Accantonamenti e svalutazioni

Variazione imposte differite

Variazione rimanenze

Variazione crediti commerciali

Variazione debiti commerciali

Imposte sul reddito

Variazione netta altre attivita e passivita correnti
Variazione benefici ai dipendenti

Flusso monetario da attivita operativa

Uscite per acquisto di beni materiali

Uscite per acquisto beni immateriali

Variazione netta altre attivita e passivita non correnti
Flusso monetario da attivita di investimento

Nuovi finanziamenti a medio-lunge termine
Quote di finanziamenti a medio-lungo termine rimborsati
Aumenti di capitale al netto dei relativi costi
Altre variazioni di patrimonio netto
Flusso monetario da attivita di finanziamento
FLUSSO MONETARIO TOTALE DEL PERIODO

Disponibilita liguide nette all'inizio del periodo
Flusso monetario totale del periodo
Effetto cambi
Disponibilita liquide nette alla fine del periodo

(6.621.407)
2.411.681
(3.801)
(10.365)
68.335
703.422
1.265.332
70.755
141.023
7.104.343
{113.010)

5,016.308

(1.395.697)

(232.636)
(4.991.231)
(6.619.564)

3.000.596
(2.110.377)
934,857
(15.989)
1.809,087
205,831

357.126
205.831

(241.000)

321.957

31dicembre 2011 31dicembre 2010

(5.959.924)
3.107.135
{9.163)
638.966
(2.377.494)
(753.009)
{449.000)
1.423.307

(152.813)
2.623

(4.529.372)

(509.146)
(823.000)
{163.945)
(1.496.091)

6.670.360
{1.750.000)
(4.284)
4.916.076
(1.109.387)

831.087
(1.109.387)
635.427

357,127

PIERREL
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NOTA ILLUSTRATIVA
INFORMAZIONI GENERALI
Informazioni sulla Societa

Pierrel S.p.A. (“la Sccietd”) & una societa con personalita giuridica organizzata secondo l'ordinamento della
Repubblica Italiana; la societa opera nel settore farmaceutico attraverso tre differenti linee di business,
quella del Contract Manufacturing {“CMO”, svolta direttamente presso lo stabilimento produttivo di Capua)
e quella del Contract Research (“CRO", svolta attraverso le proprie societa controllate) e quella relativa alla
commercializzazione di specialitd medicinali, svoita dalla controllata Pierrel Pharma S.r.l..

. La sede legale della Societa & a Milano (ltalia), Via Palestro 6.

Si segnala che Pierrel S.p.A. & quotata presso il segmento MTA della Borsa valori di Milano e che, in qualita
di Capogruppo, ha predisposto il bilancio consolidato del Gruppo Pierrel al 31 dicembre 2011,

Pubblicazione del bilancio di esercizio

La pubblicazione del bilancio di Pierrel S.p.A. per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2011 e stata autorizzata
con delibera del Consiglio di amministrazione del 5 aprile 2011.

Conformita agli IFRS

Il bilancio di Pierrel S.p.A. al 31 dicembre 2011 & stato redatto in conformita agli International Financial
Reporting Stondards (IFRS) adottati dall'Unione Europea a tale data, nonché ai provvedimenti emanati in
attuazione dellart. 9 del D. Lgs n. 38/2005; i principi contabili approvati dalla Commissione Europea alla
data di redazione del bilancio sono elencati in apposita nota, cui si rimanda.

Continuita aziendale ed osservazioni sul profilo finanziario

L'esercizio 2011 chiude con una perdita di Euro 6,6 milioni a livello di Capogruppo (Euro 6,0 milioni nel
2010}, e di Euro 10,0 mitioni a livello consclidato (Eure 7,7 milioni nel 2010); I'indebitamento finanziario
netto ammonta a Euro 24,5 milioni a livello di Capogruppo (Euro 28,3 milioni nel 2010) ed a Euro 38,5
milioni a livello consolidato {Eurc 34,3 milioni nel 2010); le linee di credito sono altamente utilizzate, come
meglio spiegato nel seguente paragrafo “Indebitamento finanziario”.

I risultati consuntivi sono stati peggiori rispetto alle previsioni espresse nei piani aziendali approvati nel
maggio 2011 ed alle successive stime attese e comunicate in occasione della pubblicazione dei dati
economico finanziari infra-annuali e del terzo trimestre 2011.

Le principali ragioni di tali scostamenti sono riconducibili ai seguenti fattori:

(i) il mancato raggiungimento degli obiettivi di ricavo precedentemente fissati nei piani originari
per il secondo semestre 2011 in particolare per alcune societa della divisione CRO ed un
rallentamento dei ricavi di vendita nella divisione CMO, in particolare negli ultimi tre mesi
dell’esercizio;

(ii) un avvio ritardato delle attivita di vendita sul territoric americano del prodotto Orabloc della
divisione Pharma;

{iii) la generazione di flussi di cassa inferiori rispetto a quanto previsto a causa delle riduzioni di
fatturato sopra esposte che ha anche rallentato alcune fasi operative;

{iv) it rinvio al 2012 del piano di riorganizzazione dei costi referenti la sede centrale di Milano; e

{v} il conseguente incremento del livello di indebitamento della Societa, in particolare sulla parte

corrente, che ha generato un incremento degli oneri finanziari.

i
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La situazione patrimoniale al 31 dicembre 2011 mostra un significativo incremente dell’indebitamento
finanziario e una significativa eccedenza delle passivita correnti sulle attivitd correnti; tale sbilancio, a
partire al secondo semestre 2011, anche a seguito del mancato concretizzarsi di alcune operazioni
straordinarie inizialmente pianificate per il mese di settembre 2011, unitamente ad un guasi completo
utilizzo delle attuali linee di credito, ha portato a tensioni con i fornitori ed al non adempimento di alcuni
pagamenti contributivi che hanno indotto i soci a dare avvio nel mese di novembre 2011 ad un aumento di
capitale fino a massimi neminali Euro 1.470.000; I'offerta in opzione si & conclusa in data 28 dicembre 2011
can ia sottoscrizione del 63,60% pari @ n.934.857 azioni ordinarie. | diritti di opzione non esercitati sono
stati offerti sul Mercato Telematico Azionario (MTA) dal 2 al 6 gennaio 2012 e successivamente
interamente sottoscritti dal socio Fin Posillipo S.p.A.; {'entrata finanziaria complessiva di questa operazione
¢ stata di circa Euro 2 milioni, al netto degli oneri di sottoscrizione.

Come gia evidenziato, l'indebitamento finanziario nettc della Capogruppo Pierrel S.p.A. alla data del 31
dicembre 2011 & pari a circa Euro 24,5 milioni {Euro 38,4 milioni a livello consolidato}. Al 31 dicembre 2011
i debiti finanziari a breve termine della Capogruppo ammontano a circa Euro 16,1 milioni (Euro 27,0 milioni
a livello consolidato}. La politica finanziaria della Societa e del Gruppo prevede:

- a livello delle fonti di firanziamento, il frazionamento degli istituti finanziatori, sia con riferimento alla
Capogruppo Pierrel S.p.A., che con riferimento alle principali societa controllate

- a livello delle politiche di finanziamento, (i) il ricorso a debiti di breve termine (linee commerciali e
finanziarie) per il finanziamento delle esigenze di capitale circolante e {ii) principalmente il ricorso a debiti
di medio-lungo termine per il finanziamento della porzione di capitale fisso netto non direttamente
finanziato da mezzi proprie TFR.

Con riferimento ai finanziamenti per anticipi contrattuali, si evidenzia che:

- la Capogruppo Pierrel S.p.A. disponeva al 31 dicembre 2011 di affidamenti commerciali comptessivi per
circa Euro 9,9 milioni (tutti concessi da primari gruppi bancari italiani quali Unicredit, Intesa Sanpaolo e
BNL), di cui circa Euro 1,2 milioni non ancora utilizzati, e di liquidita di circa Euro 0,3 milioni;

- la controllata Pierrel Pharma disponeva al 31 dicembre 2011 di affidamenti complessivi di circa Euro 6,0
milioni {concessi da Banca Popolare di Milano), interamente utilizzati, con una liquidita prossima allo zero;

- le altre controllate italiane della divisione CRO disponevano al 31 dicembre 2011 di affidamenti
complessivi di circa Euro 1,1 milioni, di cui Euro 0,1 milioni non ancora utilizzati, con una liquidita di circa
Euro 0,1 milioni;

- le altre controllate estere del settore CRO non dispengono di linee di credito per anticipi contrattuali.

Il Consiglio di Amiministrazione, che ha seguito attentamente lo sviluppo delle attivita nel corso dell’anno e
che ha assunto una attenta gestione delle attivita operative della divisione CMO, che pil appare esposta
finanziariamente, ha assiduamente monitorato la posizione patrimoniale, economica e finanziaria traendo,
nel mese di marzo 2012, la convinzione della necessita di un adeguato intervento di rafforzamento
patrimoniale non pil differibile se non a prezzo di pregiudicare i piani industriali recentemente rivisti ed
approvati in data 19 marzo 2012 le cui linee guida sono state descritte all’interno della relazione sulla
gestione.

Sempre nella riunione del 19 marzo 2012 il consiglio di amministrazione, sulla la base delle ultime analisi
effettuate e dei nuovi piani industriali approvati in pari data, ha determinato il fabbisogno finanziario
complessivo della Societa in Euro 12,5 milioni, necessari a garantire il funzionamento ordinario ed a
soffisfare gli obblighi derivanti da debiti verso banche, istituti previdenziali, fisco e fornitori. Per il
reperimento di tale dotazione il consiglio ha convocato I'assemblea straordinaria per deliberare in merito
ad un ulteriore aumento di capitale compreso tra i 9 ed i 10 milioni di Euro da concludersi al piu tardi entro
il 30 settembre 2012,

[l Consiglio di Amministrazione, considerato che i primi flussi finanziari positivi derivanti dalle attivita
operative si manifesteranno sclo nel 2013, & arrivato alla conclusione che il reperimento delle risorse
finanziarie individuate attraverso I'aumentoe di capitale, rappresenti condizione necessaria per il riequilibrio
della struttura patrimoniale e finanziaria del gruppo, il rientro delle posizioni di debito scadute e quindi per

){-“{"'ﬂk

/

/



PIERREL

consentire il perseguimento dei piani industriali; pertanto esso & ritenuto necessario per mantenere le
condizioni di continuita aziendale.

L’aumento di capitale & stato altresi avviato per far fronte anche alla situazione patrimoniale della Societa
che, esaminata dal Consiglio di Amministrazione nelfa riunione del 19 marzo 2012 in preparazione della
disamina e approvazione del bilancio di esercizio e consolidato al 31 dicembre 2011, ha evidenziato
l'esistenza (su base di dati provvisori) di una perdita di periodo di circa Euro 6,5 milioni che, unita alle
perdite pregresse, ha determinato il verificarsi dei presupposti di cui all’articolo 2446 in quanto il capitale
sociale di Pierrel S.p.A. risultava diminuito di oltre un terzo.

A seguito del verificarsi di tali eventi, il Consiglio di Amministrazione, nel corso della medesima riunione, ha
deliberato di {a) convocare I'Assemblea degli Azionisti per il 3 e il 4 maggio 2012, rispettivamente in prima e
seconda convocazione, per discutere e deliberare in merito agli opportuni provvedimenti previsti
dall’articolo 2446 del codice civile, e (b) predisporre una situazione patrimoniale aggiornata al 29 febbraio
2012, corredata della relazione degli amministratori.

Gli amministratori hanno descritto in apposita relazione approvata in data 5 aprile 2012 che I'aumento
scindibile di capitale & volto ad attuare un rafforzamento patrimoniale della Societd oltre a dotarla di
risorse adeguate per consentire, sulla base delle previsioni ad oggi formulabili, di fronteggiare le esigenze di
gestione attuali e prospettiche della Societa. Inoltre, la disponibilita di adeguate risorse patrimoniali, ad
oggi non ancora certe, si configura come condizione necessaria per un riequilibrio della posizione
finanziaria e per sostenere la penetrazione del Gruppo Pierrel nei mercati di riferimento, con particolare
riguardo a quello statunitense.

Per quanto riguarda le prospettive di business relative al futuro, la Societd come gia evidenziato ha
approvato in data 19 marzo 2012 un nuove pianc industriale basato sui seguenti presupposti:

s la divisione CRO inizia a beneficiare del piano di razicnalizzazione delle attivita, transitato sia dalla
riorganizzazione della catena partecipativa, che da una contestuale riduzione di costi, che ha
espresso gia nel 2011 una pill adeguata redditivita destinata ad ulteriormente incrementarsi nel
2012, ponendo cosl solide basi a sostegno della crescita strategica;

¢ |a divisione CMO ha conseguito un EBITDA positivo grazie alla sottoscrizione di nuovi contratti ed
all'integrazione di volumi su contratti preesistenti che, insieme, hanno consentito un maggior
utilizzo delle linge di produzione. Tale maggior produzione & stata accompagnata da una generale
rinegoziazione dei prezzi di vendita e da una maggiore attenzione al versante dei costi. Sono questi
i principali fattori critici di successo sui quali si basa la protezione di sviluppo per i prossimi esercizi
che potranno meglio capitalizzare, rispetto al passato, sia il valore che il contenuto intrinseco degli
investimenti realizzati per il conseguimento di obiettivi di qualitda produttiva non altrimenti
riscontrabili, quali per esempio I'autorizzazione FDA;

e ladivisione Pharma, come accennato, dovrebbe contribuire a rafforzare progressivamente 'EBITDA
del Gruppo perché & ora ben tangibile il potenziale di sviluppo del business “Orabloc” sul mercato
americano, ma anche russo ed europeo, grazie agli accordi gia sottoscritti con primari distributori
specializzati nel settore di riferimento in Italia (Simitdental — distribuzione in esclusiva, scadenza
2017), in USA e Canada (Patterson Dental — distribuzione non in esclusiva, scadenza 2021) ed in
Russia {Denmarco-Euro Servicel — distribuzione in esclusiva — scadenza 2015} unitamente alle
prossime autcrizzazioni gia richieste ed in attesa di essere concesse gia dal secondo semestre del
2012 in Francia, Germania, UK, Polonia ed Austria;

e i costi corporate della Capogruppo dal 2012 sono oggetto di una drastica riduzione e se ne prevede
un successivo ulteriore ridimensionamento negli anni a venire.

Con riferimento alla prevedibile evoluzione della gestione per Pesercizio 2012 pertanto si evidenzia guanto

segue;
a) la divisione Pharma inizia a registrare dal 2012 i previsti incrementi delle vendite, in particolar
modo nel mercato statunitense che, a data recente confermano le foriere aspettative per
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esercizio corrente. Nei primi tre mesi dell’esercizio 2012, infatti, le vendite di “Orabloc” sul
mercato statunitense da parte del distributore Patterson hanno mostrato un incremento
considerevole segno di un interesse diffuso tra i dentisti per Fanestetico dentale a marchio Pierrel,
grazie anche ad una impegnativa campagna di marketing coordinata dallo stesso distributore; alla
data della presente relazione gli ordini di vendita per il mercato americano ammontano a circa Euro
1 milione. Tale circostanza rappresenta un ulteriore elemento di traino per le vendite 2012 ma
anche e soprattutto dei volumi di produzicne della divisione Manufacturing. Rimane comungque
sfidante 'obiettivo dei ricavi espresso nei pianf industriali per il 2013 e per il 2014 che ad oggi si
basano su assunzioni ipotetiche, trattandosi di un’attivitd avviata nel corso dell’esercizio e che
manca quindi di dati storici di riferimento;

b} a proposito de! Manufacturing, {caratterizzato da contratti pluriennali) si sottolinea che il cospicuo
valore complessivo def contratti in portafoglio (113 milioni di euro relativi ad un arco temporale di
8/9 anni) rappresenta un elemento di stabilita aziendale prospettica che ha rafforzato il
convincimento di completare e rifinire taluni investimenti nella struttura produttiva che, pur
penalizzando marginalmente la redditivitd dei primi mesi, consentiranno di conseguire efficienze
capaci di agevolare il raggiungimento dei target del budget 2012, Uimpulso alla produzione,
I'avvenuta revisione ed incremento dei prezzi di vendita e la continua ricerca di soluzioni
organizzative e di approvvigionamento volte alla riduzione dellimpatto dei costi, dovrebbero
assicurare nel 2012 una marginalita pil soddisfacente rispetto al corrente esercizio. | primi mesi del
2012 della divisione scontano ancora dei rallentamenti dovuti principalmente a due verifiche AlFA e
FDA sullo stabilimente che non hanno consentito di produrre la totalita dei lotti ordinati.
Nonostante questo ritardo accumulato il management permane ottimista circa il raggiungimento
dei target 2012 dato che gli obiettivi di vendita sono ad oggi gia supportati da lotti di produzione
ordinati e pianificati per I'esercizio in corso;

c} la divisione Research continua a farsi apprezzare sui mercati e dimostra la propria capacita di
sviluppare nuovi “contatti commerciali” e di farsi apprezzare da primaria committenza. Il piano di
razionalizzazione delle attivita ed il contenimento dei costi gid avviato lo scorso esercizio inducono
a ritenere fondate le previsioni per il 2012, con un Ebitda positivo e leggermente in crescita rispetto
al 2011, | dati provvisori del primo trimestre 2012 mostrano un fatturato netto in linea con |l
budget ed un EBITDA al di sopra delle aspettative, che si attesta al 21% del fatturato netto a fronte
del 12% previsto dal budget 2012 ed al 13% conseguito nell’esercizio 2011. Tale incremento di
redditivita & il risultato delta politica di riduzione dei costi gia avviata nel 2011 resasi possibile dalle
sinergie originate dall'applicazione del nuovo modello di business.

Tutto cid premesso, il bilancio d’'esercizio 2011 & stato predisposto secondo il presupposto della continuita
aziendale. La fase di start-up delle due principali divisioni {CMO e CRO), sulle quali il Gruppc ha
originariamente fondato le proprie prospettive di sviluppo, si & conclusa. Entrambe hanno iniziato ad
esprimere positive inversioni di tendenza reddituale (EBITDA positivi). A tali due realta si & aggiunta anche
la divisione Pharma la cui attivita ha manifestato ambiti di notevole interesse commerciale, avvalorati da
recentissimi dati di vendite con incrementi percentuali al di sopra delle iniziali aspettative del management.
| prossimi mesi saranno fondamentali per verificare la tenuta di tali incrementi, La divisione Pharma registra
una crescente penetrazione del mercato statunitense, cui fara seguito la graduale apertura ad altri mercati,
conseguentemente all'ottenimento delle relative registrazioni presso le autorita sanitarie locali. Il buon fine
delie strategie di penetrazione dei nuovi mercati geografici si fonda su progetti di marketing mirati, al fine
di agevolare la conoscenza ed il consumo del prodotto “Orabloc”.

Sotto il profilo industriale il Gruppo si presenta sano. Tutte le divisioni mostrano per i rispettivi business di
appartenenza prospettive di crescita. Per quanto riguarda la parte finanziaria, il Gruppo sconta anni
d’investimenti molto impegnativi ed una struttura patrimoniale eccessivamente esposta sul debito. Le
prospettive di crescita del fatturato della divisione CMO richiedono un crescente impegno di capitale
circolante, che andrebbe alimentato con risorse finanziarie fresche,
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Sono anche in fase avanzata di studio opzioni alternative, e fra di loro parzialmente sostitutive, finalizzate
ad un congruo rafforzamento patrimoniale da eseguire in una o pili fasi. In quest’ottica & in corso di verifica
un’ipotesi di valorizzazione efo cessione degli asset ritenuti non strategici nell’ottica di una visione di lungo
periodo, le cui risultanze potrebbero finalizzarsi a breve. Sono attualmente in corso verifiche ed analisi con
terze parti.

In ogni caso la Societa ha gia dato awvio ad un adeguato rafforzamento patrimoniale e finanziario
attraverso 'aumento di capitale sopra descritto, necessario per la riduzione dell’indebitamento finanziario
netto, per il rafforzamento della struttura patrimoniale, nonché per il sostentamento delle proprie attivita
in confarmita con quanto previsto dal Piano Industriale.

Nelle more della definizione dell’aumento di capitale, gli azionisti Fin Posillipo S.p.A., Berger Trust S.p.A. e
Bootes S.r.l. hanno comunicato alla Societa la volonta di concedere tre separati finanziamenti (“mezzanini”)
per un importo pari a, rispettivamente, Euro 1.300 migliaia, Euro 1.000 migliaia ed Euro 120 migliaia,
eventualmente convertibili, per le quote proporzionalmente riferite ai rispettivi diritti di opzione derivanti
dall'aumento di capitale. Tali finanziamenti sono necessari per fornire alla Societa i mezzi finanziari a
sostenere la gestione corrente nell'immediato, fino alla data di esecuzione del citato aumento di capitale,
prevista entro il prossimo mese di settembre. Cid ad ulteriore conferma del supporto finanziario che i soci
di riferimento hanno sempre prestato alla societa negli ultimi anni. Nelle valutazioni del presupposto della
continuita aziendale, si & tenuto conto delle incertezze che potrebbero derivare dall’esecuzione del citato
aumento di capitale; tra di esse si segnala che:

¢ non @ attualmente prevista la costituzione di un consorzio di garanzia e/o di collocamento;

e |'erogazione dei “mezzanini’, attualmente avvenuta per Euro 920 migliaia, non essendo
autonomamente sufficiente a riequilibrare la posizione finanziaria, potrebbe dover essere
accompagnata da ulteriori misure di dilazione di pagamento nei confronti dei creditori che
presentano debiti scaduti unitamente al mantenimento delle linee di credito bancarie;

o le risarse che potrebbero derivare dalle ipotesi di valorizzazione e/o cessione di asset ritenuti non
strategici nell’ottica di una visione di lungo periodo, non sona definibili con precisione, né nelle
tempistiche, né negli ammontari; d’altra parte, eventuali risorse addizionali rivenienti da queste
ipotesi, potrebbero ridurre il fabbisogno residuo e quindi mitigare le incertezze sopracitate.

In conclusione, pur in presenza delle situazioni di incertezza di cui sopra che potrebbero far sorgere dubbi
significativi sul presupposto della continuita aziendale, il Consiglio di Amministrazione, fatte le dovute
verifiche, confida di poter dare esecuzione alle citate azioni di rafforzamento patrimoniale e pertanto ha
predisposto il bilancio nella prospettiva della continuita aziendale.

Madifiche e nuovi principi e interpretazioni

| principi contabili adottati sono omogenei con quelli dell’'esercizio precedente, fatta eccezione per i
seguenti standard e interpretazioni IFRIC, nuovi e rivisti, in vigore dal 1 gennaio 2011:

e JAS 24 informativa di bilancio sulle operazioni con parti correlate (rivisto) in vigore dal 1 gennaio
2011

s |AS 32 Strumenti finanziari: esposizione in bilancio {rivisto} in vigore dal 1 febbraio 2010

¢ [FRIC 14 Pagamenti anticipati relativi a una previsione di contribuzione minima (rivisto} in vigore dal
1 gennaio 2011

¢ miglioramenti agli IFRS {maggio 2010}
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L’adozione degli standard e interpretazioni & descritta nel seguito:
IAS 24 informativa di bilancio sulle operazioni con parti correlate (rivisto)

Lo IASB ha emesso una modifica al principio 1AS 24 che chiarisce la definizione di parte correlata. La nuova
definizione enfatizza la simmetria nell'identificazione dei soggetti correlati e definisce pili chiaramente in
quali circostanze persone e dirigenti con responsabilita strategiche debbano essere ritenute parti correlate.
Inoltre la modifica introduce un’esenzione dai requisiti generali di informativa sulle parti correlate per le
operazioni con un Governo e con entita controllate, sotto controllo comune o sotte I'influenza significativa
del Governo cost come I'entita stessa. L'adozione delle modifiche non ha avuto alcun impatto sulla
posizione finanziaria o sul risultato della Societa.

IAS 32 Strumenti finanziari: esposizione in bilancio {rivisto)

L'emendamento modifica la definizione di passivita finanziaria al fine della classificazione dell’'emissione di
diritti denominati in valuta estera {e di alcune opzioni e warrant) come strumenti rappresentativi di capitale
nei casi in cui questi strumenti siano attribuiti su base pro-rata a tutti i detentori della stessa classe di uno
strumento {non derivato) rappresentativo di capitale dell’entita, o per I'acquisto di un numero fisso di
strumenti rappresentativi di capitale dell’entita per un ammontare fisso in una gqualsiasi valuta. Questa
modifica non ha avuto alcun impatto sulla posizione finanziaria o sul risultato della Societa.

IFRIC 14 Pagamenti anticipati relativi a una previsione di contribuzione minima (rivisto)

La modifica rimuove una conseguenza non intenzionale che si verifica quando un’entita & soggetta a
requisiti di contribuzione minima e provvede a un pagamento anticipato per far fronte a tali requisiti. La
modifica consente a un’entita di trattare i pagamenti anticipati relativi a una previsione di contribuzione

minima come un’attivita. La societa non & soggetta a requisiti di contribuzione minima. La modifica in
oggetto non ha quindi avuto alcun impatto sulla posizione finanziaria o sul risultato della Societa.

Miglioramenti agli IFRS

Nel maggio 2010 lo IASB ha emanato una terza serie di miglioramenti ai principi, principalmente nell’ottica
di eliminare inconsistenze esistenti e chiarirne la terminologia. L'adozione delle seguenti modifiche ha
prodotto cambiamenti nelle politiche contabili ma non ha avutoe alcun impatto sulla posizione finanziaria e
sul risultato della Societa.

» IFRS 7 Strumenti finanziari — informativa aggiuntiva di bilancio: la modifica & finalizzata a
semplificare e a migliorare l'informativa attraverso, rispettivamente, la riduzione del volume
delfinformativa relativa alle garanzie detenute e la richiesta di una maggiore informativa
qualitativa per meglio contestualizzare la parte quantitativa.

> |AS 1 Presentazione di bilancio: La modifica chiarisce che un’analisi di ciascuna delle altre
componenti del conto economico complessivo pud essere inclusa, alternativamente, nel prospetto
delle variazicni del patrimonio netto o nelle note al bilancio.

Altre modifiche sui seguenti principi, derivanti dal processo di miglioramento degli IFRS, non hanno avuto
nessun impatto sui principi contabili, sulla posizione finanziaria e sul risultato della Societa:
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» IFRS 3 Aggregazioni aziendali: Misurazione delle interessenze di terzi (NCI), Corrispettivi potenziali
derivanti dalle aggregazioni aziendali precedenti all’adozione dell'lFRS 3 ({rivisto nel 2008} e
Pagamenti basati su azioni sostituiti volontariamente o non sostituiti;

» IAS 27 Bilancio consolidato e separato

» 1AS 34 Bilanci intermedi

Le seguenti interpretazioni ed emendamenti non hanno avuto nessun impatto sui principi contabili, sulla
posizione finanziaria della Societa e sui risultati:

¥ IFRIC 13 Programmi di fidelizzazione della clientela {determinazione del fair value dei premi)
¥ IFRIC 19 Estinzione di passivita finanziarie con strumenti rappresentativi di capitale

Principi emessi ma non ancora in vigore

Sono di seguito illustrati i principi che, alla data di redazione del bilancio della Societa risultavano gia
emanati ma non ancora in vigore. L'elenco si riferisce a principi e interpretazioni che la Societa si aspetta
saranno ragionevolmente applicabili nel futuro. La Societd intende adottare questi principi quando
entreranno in vigore.

IAS 1 Presentazione di Bifancio — Presentazione delle aitre componenti di conto economico complessivo

La modifica allo IAS 1 cambia il raggruppamento delle altre componenti di conto economico complessivo.
Le voci che potrebbero essere riclassificate (o “riciclate”) nel conto economico in futuro (per esempio, alla
cancellazione o liquidazione) dovrebbero essere presentate separatamente rispetto alle voci che non
saranno mai riclassificate. La modifica riguarda solo la modalita di presentazione e non ha alcun impatto
sulla posizione finanziaria della Societa o sui risultati. La modifica entra in vigore per gli esercizi che hanno
inizio al 1 luglio 2012 o successivamente.

1AS 12 Imposte sul reddito — Recuperabilita delle attivita sottostanti

La modifica chiarisce la determinazione delle imposte differite sugli investimenti immobiliari valutati al fair
value. La modifica introduce la presunzione relativa (rebuttable) che le imposte differite relative agli
investimenti immaobiliari valutati usando il fair value secondo o I1AS 40 dovrebbero essere determinate sulla
hase del fatto che il valore contabile sara recuperato attraverso la vendita. Inoltre, introduce la richiesta
che il calcolo delle imposte differite sui beni non ammortizzabili che sono misurarti secondo il metodo del
costo rideterminato definito nello 1AS 16, siano sempre misurate sulla base della vendita del bene. La
modifica é efficace per gli esercizi che hanno inizio al 1 gennaio 2012 ¢ successivamente.

IAS 19 Benefici ai dipendenti {modifica)

Lo JASB ha emesso numerose modifiche allo 1AS 19, Queste spaziano da cambiamenti radicali quali
I'eliminazione del meccanismo del corridoio e del concetto dei rendimenti attesi dalle attivita del piano, a
semplici chiarimenti e terminologia. Le modifiche sono effettive per gli esercizi che hanno inizio al 1

gennaic 2013 o successivamente.

1AS 27 Bilancio separato (rivisto nel 2011)
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A seguito dei nuovi IFRS 10 e [FRS 12, quello che rimane dello 1AS 27 & limitato aila contabilizzazione delle
societa controllate, a controllo congiunto e collegate, nel hilancio separato. Le madifiche diventano
effettive per gli esercizi che hanno inizio al 1 gennafo 2013 o successivamente.

IAS 28 Partecipazioni in societ@ collegate (rivisto nel 2011)

A seguito dei nuovi IFRS 11 e [FRS 12, lo IAS 28 & stato rinominato Partecipazioni in societa collegate e a
controlle congiunte, e descrive I'applicazione del metodo del patrimonio netto per le partecipazioni in
societa a controllo congiunto, in aggiunta alle collegate. Le modifiche sono effettive per gli esercizi che
hanno inizio al 1 gennaio 2013 o successivamente.

IFRS 7 Strumenti finanziari: Informazioni integrative Trasferimenti di attivitd finanziarie

Le modifiche richiedono delle uvlteriori informazioni sugli strumenti finanziari, trasferiti ma non cancellati
dal bilancio, per consentire agli utilizzatori di bifancio di comprendere la relazione tra quelle attivita che non
sono state cancellate dal bilancio e le relative passivita. inoltre, le modifiche richiedono informativa sul
coinvolgimento residuo nelle attivita trasferite e cancellate per consentire agli utilizzatori di bilancio di
valutare la natura e il rischio connessi al coinvolgimento residuo della societa in tali attivitd cancellate dal
bilancio. Le modifiche si applicano per gli esercizi che hanno inizio al 1 luglio 2011. Le medifiche riguardano
solo I'informativa di bilancio e non impattano né [a posizione finanziaria della Societa né il risultato.

IFRS 11 Accordi congiunti {Joint Arrangements)

L'IFRS 11 sostituisce lo I1AS 31 Partecipazioni in Joint venture e il SIC-13 Entita a controllo congiunte —
Conferimenti in natura da parte dei partecipanti al controllo. L'IFRS 11 elimina l'opzione di contabilizzare le
societd controllate congiuntamente usando il metodo di consolidamento proporzionale. Le societa
controllate congiuntamente che rispettano la definizione di una joint venture devono invece essere
contabhilizzate usando il metodo del patrimonio netto. Questo principio si applica dagli esercizi con inizio al
1 gennaio 2013, o successivamente.

IFRS 12 Informativa su partecipazioni in alter imprese

L’'IFRS12 include tutte le disposizioni in materia di informativa in precedenza incluse nello IAS 27 relativo al
bilancio consolidato, nonché tutte le disposizioni di informativa dello IAS 31 e dello J1AS 28. Questa
informativa & relativa alle partecipazicni di una societa in societd controllate, controllate congiuntamente,
collegate e in veicoli strutturati. Sono incltre previste nuove casistiche di informativa. Questo principio si
applica dagli esercizi con inizio al 1 gennaio 2013, o successivamente.

IFRS 13 — Valutazione af fair value (valore equo)

L'IFRS 13 stabilisce una singola linea guida nell’ambito degli IFRS per tutte le valutazioni al fair value. L'IFRS
13 non modifica i casi in cui sia richiesto di utilizzare il fair value, ma piuttosto fornisce una guida su come
valutare il fair value in ambito IFRS, quando I'applicazione de! fair value & richiesta o permessa. Questo
principio & effettivo per gli esercizi con inizio al 1 gennaio 2013.

La societa sta attualmente valutando i principi indicati e valutando se la loro adozione avra un impatto
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Base di presentazione

Il bilancio di esercizio & composto dalla Situazione patrimoniale - finanziaria, dal Conto economico separato,
dal Conto economico complessivo, dal Rendiconto finanziario, dal Prospetto delle variazioni di patrimonio
netto e dalla Nota illustrativa.

In particolare:
- nella Situazione patrimoniale - finanziaria sono esposte separatamente le attivitd e le passivita
correnti e non correnti;
- nel Conto economico separato I'analisi dei costi @ stata effettuata in base alla natura degli
stessi;
- per il Rendiconto finanziario viene utilizzato il metodo indiretto.

Con riferimento alla delibera Consob n. 15519 del 27 Juglio 2006 in merito agli schemi di bilancio, si segnala
che sono state inserite delle apposite sezioni atte a rappresentare i rapporti significativi con parti correlate,
nonché delle apposite voci di conto economico al fine di evidenziare, laddove esistenti, le operazioni
significative non ricorrenti effettuate nel consueto svolgimento dellattivita.

Tutti i valori esposti nei prospetti contabili sono espressi in Euro, mentre i valori esposti nelle note
illustrative, laddove non diversamente indicato, sono espressi in migliaia di Euro.

Incertezza nell’uso delle stime

La redazione dei prospetti contahili richiede I'effettuazione di stime ed assunzioni che hanno effetto sui
valori delle attivita e delle passivita di bilancio e sull'informativa relativa ad attivita e passivita potenziali alla
data di riferimento: conseguentemente i risultati che verranno in seguito conseguiti potrebbero differire da
tali stime. In particolare, le stime vengono utilizzate per rilevare gli accantonamenti per rischi su crediti, per
obsolescenza di magazzino, ammortamenti, svalutazioni, henefici ai dipendenti, imposte ed altri
accantonamenti a fondi. Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente, e gli effetti di ogni variazione
sono riflessi a conto economico nel periedo in cui avviene la revisione di stima.

In questo contesto, si segnala che la situazione causata dalla crisi economica e finanziaria ha comportato la
necessita di effettuare assunzioni riguardanti I'andamento futuro caratterizzate da significativa incertezza,
per cui non si pud escludere il concretizzarsi, nel prossimo esercizio, di risultati diversi da guanto stimato e
che quindi potrebbero richiedere rettifiche, ad oggi ovviamente né stimabili né prevedibili, al valore
contabile delle relative voci. Le voci di bilancio principalmente interessate da tali situazioni di incertezza
sono i fondi svalutazione crediti e svalutazione magazzino, ie partecipazioni e le imposte anticipate.

Fondo svalutazione crediti

Il fondo svalutazione crediti riflette la stima del management circa le perdite relative al portafoglio crediti
verso la clientela; la stima del fondo & basata sulle perdite attese da parte della Societa, determinate in
funzicne dell’esperienza passata per crediti simili, degli scaduti correnti e storici, delle perdite e degli
incassi, del monitoraggio della qualita del credito e delle proiezioni circa le condizioni economiche e di
mercato. Il peggioramento dell’attuale crisi finanziaria potrebbe comportare un deterioramento delle
condizioni finanziarie dei debitori della Societa rispetto a quanto gia preso in considerazione nella
quantificazione dei fondi iscritti in bilancio.

Fondo svalutazione magazzino
Il fondo svalutazione magazzino riflette la stima del management circa le perdite di valore attese da parte
della Societd, in funzione dell’esperienza passata. U'attuale crisi economica e finanziaria non ha tuttavia
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avuto un significativo impatto sulla valutazione delle giacenze di magazzino della Societa, sebbene non si
possa escludere un deterioramento futuro, al momento non prevedibile,

Partecipazioni

Le partecipazioni in imprese controllate, per le quali fe stime sono utilizzate in maniera rilevante al fine di
determinare eventuali svalutazioni e ripristini di valore, sono state attentamente analizzate da parte del
management della Societd per individuare elementi possibili di impairment, soprattutto alla luce
dell’attuale crisi economica e finanziaria mondiale; Il management ha effettuato un impairment test per
verificare la recuperabilita det valori iscritti in bilancio e ha condctto delle analisi addizionali di sensitivita da
cui non & emersa la necessita di iscrivere poste rettificative al valore delle partecipazioni.

Imposte anticipate

Al 31 dicembre 2011 il bilancio della Societa evidenzia imposte anticipate per circa 6,6 milioni di euro,
principalmente ascrivibili a perditi fiscali pregresse; nell’effettuare la verifica di recuperabilitd di tali
imposte anticipate sono stati presi in considerazione il budget delia Societa per il periodo 2012/2014 ed
una proiezione del piano sul periodo 2015/2018, unitamente ai cambiamenti intervenuti nella normativa
che ha introdotto la riportabilita illimitata delle perdite fiscali pregresse. Dall’analisi non & emersa la
necessita di rilevare poste rettificative ai valori iscritti in bilancio. Tuttavia non & possibile escludere che un
ulteriore inasprimento della crisi finanziaria ed economica in atto potrebbe mettere in discussione i tempi e
le modalita previste nel business plan per la recuperabilitd delle imposte anticipate della Societa o anche
eventuali slittamenti operativi dei risultati attesi ad anni successivi al periodo in oggetto.

CRITER1 DI VALUTAZIONE
Il bilancio & stato redatto in base al principio del costo ad eccezione della voce “Strumenti finanziari
derivati”, la cui valutazione & stata effettuata in base al fuir value; tale valore rappresenta il corrispettivo al
quale un’attivita put essere scambiata, o una passivitd estinta, in una libera transazione fra parti
consapevoli e disponibili.

Immobilizzazioni materiali

Le immobilizzazioni materiali, iscrivibili in bilancio come attivita se e solo se & prohabile che i futuri benefici
economici ad esse associati affluiranno all'impresa e se il loro costo pud essere attendibilmente
determinato, sono rilevate al costo storico e sono esposte in bilancio al netto del relativo fondo
ammortamento e di eventuali perdite di valore.

In particolare, il costo di un‘immaobilizzazione materiale, acquistata da terzi o costruita in economia, &
comprensive degli oneri di diretta attribuzione ed include tutti i costi necessari alla messa in funzione del
bene per I'uso per il quale & stato acquisito; se il pagamento per Facquisto del bene é differito oltre i
normali termini di dilazione del credito, il suo costo & rappresentato dal prezzo per contanti equivalente.

Il valore iniziale del bene viene incrementato del valore attuale degli eventuali costi di smantellamento e
rimozione del bene o di ripristino del sito in cui il bene & dislocato, allorquando esista un’ohbligazione
legale od implicita in tal senso; a fronte dell’'onere capitalizzato verra quindi rilevata una passivita a titolo di
fondo rischi.

Le spese di manutenzione e riparazione non vengono capitalizzate, ma rilevate nel conto economico
dell'esercizio di competenza.

| costi sostenuti successivamente all’iscrizione iniziale (migliorie, spese di ammodernamento o di
ampliamento, ecc.) sono iscritti nell’attivo se e solo se & probabile che i futuri benefici economici ad essi
associati affluiranno all'impresa e se si sostanziano in attivita identificabili o se riguardano spese finalizzate
ad estendere la vita utile dei beni a cui si riferiscono oppure ad aumentarne la capacita produttiva o anche
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a migliorare la qualita dei prodotti da essi ottenuti; qualora invece tali spese siano assimilabili ai costi di
manutenzione, verranno imputate a conto economico nel momento del sostenimento.

L'ammortamento, che inizia quando il bene diviene disponibile per I'uso, & calcolato a gquote costanti in
base alla vita utile stimata del hene; la vita utile generalmente attribuita alle varie categorie di beni & la
seguente:

- fabbricati: 30 anni

- impianti e macchinari: da 5 a 10 anni

- attrezzature: da 5 a 10 anni

- altri beni: da 5 a 8 anni.

| terreni, avendo di norma una vita utile illimitata, non sono soggetti ad ammortamento.

il valore contabile delle immobilizzazioni materiali & sottoposto a verifica per rilevarne eventuali perdite di
valore quando eventi o cambiamenti di situazione indichino che il valore di carico non pud essere
recuperato; se esiste un’indicazione di questo tipo e nel caso in cui il valore di carico ecceda il valore
presumibile di realizzo, le attivita o le unita generatrici di flussi finanziari vengono svalutate fino a riflettere
il loro valore di realizzo, che coincide con il maggiore tra il prezzo netto di vendita del bene ed il suo valore
d’uso. Nel definire il valore d’uso, i flussi finanziari futuri attesi sonec attualizzati utilizzando un tasso di
sconto ante imposte che rifletta la stima corrente di mercato del costo del denaro rapportato al tempo ed
al rischi specifici dell’attivita; per un’attivitd che non generi flussi finanziari ampiamente indipendenti, il
valore di realizzo & determinate in relazione all’'unitd generatrice di flussi finanziari cui tale attivita
appartiene. Le perdite di valore sono contabilizzate nel conto economico alla voce "Ammortamenti e
svalutazioni”; tali perdite di valore sono ripristinate nel caso in cui vengano meno i motivi che le hanno
generate.

Le immobilizzazioni materiali acquisite attraverso operazioni di aggregazione di imprese sono rilevate al
valore di mercato, generalmente determinato da una perizia; se non & possibile determinare tale valore,
perché si tratta di un’attivita raramente oggetto di vendita, il valore di carico & stimato attraverso il metodo
del costo di sastituzione ammortizzato o del reddito atteso.

Immobilizzazioni immateriali

Le attivita immateriali, capitalizzabili solc se trattasi di attivita identificahili che genereranno futuri benefici
economici, sono inizialmente iscritte in bilancio al costo di acquisto, maggiorato di eventuali oneri accessori
e di quei costi diretti necessari a predisporre I'attivita al suo utilizzo; le attivitd acquisite attraverso
operazioni di aggregazione di imprese sono iscritte al valore equo alla data di acquisizione,

Le attivita generate internamente, ad eccezione dei costi di sviluppo e delle spese per l'ottenimento delle
autorizzazioni alla vendita di prodotti farmaceutici, non sono rilevate come attivita immateriali; I'attivita di
sviluppo si concretizza nella traduzione dei ritrovati della ricerca o di altre conoscenze in un programma
ben definito per la preduzione di nuovi materiali, prodotti o processi. Il costo di un’attivitd immateriale
generata internamente comprende tutti i costi direttamente attribuibili necessari per creare, produrre e
preparare I'attivita affinché questa sia in grado di operare nel modo inteso dalla direzione aziendale.

Dopo la rilevazione iniziale, le immobilizzazioni immateriali sono iscritte in bilancie al costo al netto degli
ammontari complessivi degli ammortamenti, calcolati a quote costanti sulla base della vita utile stimata
dell’attivita, e delle perdite per riduzione di valore accumulati. Tuttavia, se un’attivita immateriale &
caratterizzata da una vita utile indefinita, essa non viene ammortizzata, ma sottoposta periodicamente ad
un’analisi di congruita al fine di rilevare eventuali perdite di valore. La vita utile generalmente attribuita alle
varie categorie di attivita con vita utile definita & la seguente: p

A/
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- concessioni e licenze: da 5 a 10 anni

- autorizzazioni alla vendita (registrazioni} di prodotti farmaceutici: durata della concessione

- know-how di prodotto e di processo: 5 anni

- marchi: da 5 a 10 anni

- altre attivita {software): 5 anni

L'ammortamento inizia quando |'attivitd & disponibile all'uso, ossia quando & nella posizione e nella
condizione necessaria perché sia in grado di operare nella maniera intesa dalla direzione aziendale.

Il valore contabile delle attivita immateriali & sottoposto a verifica per rilevarne eventuali perdite di valore
quando eventi o cambiamenti di situazione indicano che il valore di carico non pud essere recuperato. Se
esiste un’indicazione di questo tipo, e nel caso in cui il valore ecceda il valore presumibile di realizzo, le
attivita vengono svalutate fino a riflettere il foro valore di realizzo; tale valore coincide con il maggiore tra il
prezzo netto di vendita dell’attivita ed il suo valore d’uso. Per il calcolo di tale valore, si rimanda a guanto
indicato sopra in relazione alle “Immobilizzazioni materiali”.

Costi di ricerca, di sviluppo e di registrazione prodotti

| costi di ricerca per la difesa ordinaria dei prodotti e dei processi produttivi ed i costi di ricerca innovativa
sono imputati a conto economico nell’esercizio in cui sono sostenuti,

| costi di sviluppo, rilevati in bilancio come attivita immateriali, si riferiscono a progetti relativi allo sviluppo
di nuovi prodotti proprietari (principi attivi), di nuove formulazioni e di nuovi processi produttivi; tali costi
comprendono anche le spese sostenute per allungare la vita utile, intesa quale periodo di
commercializzazione, di prodotti gia sul mercato e quindi in grado di generare benefici economici futuri
superiori al normale livello di rendimento originariamente attribuito al prodotto sottostante I'attivita di
sviluppo.

Quando il progetto di sviluppo risulta concluso e si estrinseca in un processo disponibile per l'utilizzazione
economica ¢ in un know-how di prodotto, i costi ad esso relativi vengono riclassificati alla voce “Know-how
di prodotto” o “Know-how di processo” ed ammortizzati in gquote costanti in relazione alla loro vita utile
attesa; il termine dell’attivita di sviluppo di nuovi prodotti o processi coincide con 'ottenimento da parte
dell’autorita competente dell’autorizzazione alla produzione /o alla commercializzazione.

| costi di registrazione dei prodotti si riferiscono a costi interni ed esterni sostenuti per I'ottenimento o |l
rinnovo dell’autorizzazione alla vendita da parte delle varie autorita locali dei prodotti risultanti dall’attivita
di sviluppo e/o per I'estensione di tali autorizzazioni ad altre nazioni o ad altri tipi di impiego del prodotto;
tali costi sono rilevati come attivita immateriali tra le “Immobilizzazioni in corso” fino al momento
dell’ottenimento dell’autorizzazione alla vendita, allorquando vengono riclassificati alla voce “Registrazioni”
ed ammortizzati in base alla durata della concessione, che pud raggiungere un massimo di 10 anni.

Finché I'attivita di sviluppo e/o I'attivita di registrazione dei vari prodotti da essa derivanti non vengono
completate, con cadenza annuale viene verificata I'eventuale riduzione di valore dei principali progetti in

corso di realizzo (c.d. impairment test), con conseguente rilevazione a conto economico dell'eventuale
eccedenza iscritta in bilancio.

Partecipazioni

Le partecipazioni in societa controllate, collegate e in entitd a controllo congiunto sono contabilizzate al
costo.
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by

Il valore contabile delle partecipazioni & sottoposto a verifica per rilevarne eventuali perdite di valore
quando eventi o cambiamenti di situazione indicano che il valore di carico eccede il valore presumibile di
realizzo: in tal caso le partecipazioni vengono svalutate fino a riflettere guest’ultimo valore che coincide con
il maggiore tra il prezzo netto di vendita dell’attivita ed il suo valore d’uso.

Attivita finanziarie

Le attivita finanziarie sono inizialmente rilevate al costo {maggiorato degli oneri accessori all’acquisto) che
rappresenta il valore equo del corrispettivo pagato; gli acquisti e le vendite di attivita finanziarie sono
rilevati alla data di negoziazione, vale a dire alla data in cui la Societa ha assunto I'impegno di acquisto di
tali attivita. Successivamente all’iscrizione iniziale, le attivita finanziarie sono valutate in relazione alla loro
destinazione funzionale.

Rimanenze

Le rimanenze di magazzino sono valutate al minore tra il costo ed il valore netto di presumihile realizzo,
rappresentato dal normale prezzo di vendita stimato, al netto dei costi di completamento e di vendita.

Il costo delle rimanenze pud non essere recuperabile se esse sono danneggiate, se sono diventate obsolete,
o se i loro prezzi di vendita sono diminuiti: in questo caso le rimanenze sono svalutate fino al valore netto di
realizzo sulla base di una valutazione eseguita voce per voce e 'ammontare della svalutazione viene
rilevato come costo nell’esercizio in cui la svalutazione viene eseguita,

Il costo delle rimanenze comprende i costi di acquisto, i costi di trasformazione e gli altri costi sostenuti per
portare le rimanenze nel luogo e nelle condizioni attuali.

Il metodo utilizzato per la determinazione del costo delle rimanenze & quello del costo medio ponderato,
comprensivo delle rimanenze iniziali.

Crediti commerciali e altri crediti

| crediti commerciali e gli altri crediti sono rilevati inizialmente al costo, ossia al fair value del corrispettivo
ricevuto nel corso della transazione; successivamente | crediti che hanno una scadenza prefissata sono
valutati al costo ammortizzato, utilizzando il metodo dell’interesse effettivo, mentre i crediti senza
scadenza fissa sono valutati al costo.

| crediti a breve termine, sui quali non é stata concordata la maturazione di interessi, sono valutati al valore
originario; il fair value dei crediti a lungo termine & stabilito attualizzando i futuri flussi di cassa: lo sconto &
contabilizzato come provento finanziario sulla durata del credito fino a scadenza.

| crediti sono esposti in bilancio al netto degli accantonamenti per perdita di valore; tali accantonamenti
vengono effettuati quando esiste un‘indicazione oggettiva (quale, ad esempio, la probabilita di insolvenza o
significative difficolta finanziarie del debitore) che la Societa non sara in grado di recuperare tutti gli importi
dovuti in base alle condizioni di vendita originali. Il valore contabile del credito & ridotto mediante ricorso
ad un apposito fondo; i crediti soggetti a perdita di valore sono stornati quando si verifica la loro
irrecuperabilita.

Anticipi su crediti e contratti - factoring
La societa cede una parte dei propri crediti commerciali attraverso operazioni di factoring pro-solvendo e

pro-soluto. | crediti ceduti, a seguito di operazioni di factoring, possono essere eliminati dall’attivo
patrimoniale se e solo se:

(L
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e idiritti a ricevere flussi finanziari sono estinti;

e la societd conserva il diritto a ricevere flussi finanziari dall’attivita, ma ha
assunto Fobbligo contrattuale di corrisponderli interamente e senza ritardi a una terza parte;
e la Societa ha trasferitc it diritto a2 ricevere flussi  finanziari e {a) ha

trasferito sostanzialmente tutti 1 rischi e benefici della proprieta oppure {b) non ha trasferito
sostanzialmente tuttii rischi e benefici, ma ha trasferito il controllo.
Qualora tali condizioni non siano verificate, il credito verso il cliente finale rimane incluso nell’attivo
patrimoniale e la voce del passiva patrimoniale “passivitd finanziarie correnti” accoglie il debito per
I'anticipo ottenuto dall’istituto di credito.
A partire dal presente esercizio la societa ha sottoscritto un accordo di anticipazione su contratti in virtt del
quale riceve un’anticipazione di cassa con riferimento alle fatture che si attende di emettere sulla base del
programma produttivo di stabkilimento del mese successivo, e can specifico riferimente ad un paniere di
clienti e contratti approvati dall’istituto di credito erogante. Le anticipazioni su contratti sono esposte al
passivo alla voce “passivita finanziarie correnti”.

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Le disponibilita liquide comprendono il denaro in cassa ed i depositi bancari a vista e a breve termine, ossia
con una scadenza originaria prevista non superiore a tre mesi.

| mezzi equivalenti rappresentano temporanee eccedenze di disponibilita liquide investite in strumenti
finanziari caratterizzati da rendimenti piu elevati rispetto ai depositi hancari a vista (es. titoli pubblici) e
prontamente liquidabili; non comprendono gli investimenti temporanei in strumenti di capitale a causa
della volatilita e variabilitd dei loro valori.

Debiti commerciali e altri debiti

I debiti commerciali e gli altri debiti sono rilevati inizialmente al costo, ossia al valore equo del corrispettivo
pagato nel corso della transazione; successivamente, i debiti che hanno una scadenza prefissata sono
valutati al costo ammertizzato, utilizzando il metodo dell’interesse effettivo, mentre i debiti senza scadenza
fissa sono valutati al costo.

I debiti a breve termine, sui quali non & stata concordata la maturazione di interessi, sono valutati al valore
originario; il fair value dei debiti a lungo termine & stahilito attualizzando i futuri flussi di cassa: lo sconto &
contahilizzato come onere finanziario sulla durata del debito fino a scadenza.

Finanziamenti passivi

| finanziamenti sono rilevati inizialmente at costo, corrispondente al fair value del corrispettive ricevuto, al
netto degli oneri accessori di acquisizione del finanziamento; dopo la rilevazione iniziale, i finanziamenti
sono valutati con il criterio del costo ammortizzato, utilizzando il metodo dell'interesse effettivo.
Conversione delle poste in valuta estera

Le transazioni in valuta estera scneo rilevate, inizialmente, al tasso di cambio in essere alla data
dell’operazione; le differenze cambio realizzate nel corso dell’esercizio, in accasione dell’incasso dei crediti

e del pagamento dei debiti in valuta estera, sono iscritti a conto economico.

Alla chiusura dell’esercizio, le attivitd e le passivitda monetarie denominate in valuta estera, costituite da
denaro posseduto o da attivita e passivita da ricevere ¢ pagare in ammontare di denarc fisso e
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determinabile, sono riconvertite nella valuta funzionale di riferimento al tasso di cambio in essere alla data
di chiusura del bilancio, registrando a conto economico |'eventuale differenza cambio rilevata.

Le poste non monetarie espresse in valuta estera sono convertite nefla moneta funzionale utilizzando il
tasso di cambio in vigore alla data dell’'operazione, ovvero il cambio storico originario; gli elementi non
monetari iscritti al fair value sono invece convertiti utilizzando il tasso di cambio in essere alla data di
determinazione di tale valore. Quando Futite o la perdita di un elemento non monetario viene rilevato
direttamente nel patrimonio netto, ogni componente di cambio di tale utile o perdita deve essere rilevato
direttamente nel patrimonio netto; viceversa, quando 'utile o la perdita di un elemento non monetario &
rilevato a conto economico, ciascuna componente di cambio di tale utile o perdita deve essere rilevata a
conto economico.

Fondi per rischi e oneri

Gli accantonamenti a fondi per rischi e oneri, che accolgono passivita di tempistica ed importo incerti, sono
effettuati quando:

- si & di fronte ad un’obbligazione attuale (legale o implicita) quale risultato di un evento passato;

- & probabile che sara necessaria una fuoriuscita di risorse per adempiere all'obbligazione;

- pud essere effettuata una stima attendibile delammontare dell’'cbbligazione.

L'importo iscritto come accantonamento rappresenta la migliore stima della spesa richiesta per adempiere
all’obbligazione esistente alla data di chiusura del hilancio. Se I'effetto dell’attualizzazione del valore del
denaro é significativo, gli accantonamenti sono determinati attualizzando i flussi finanziari futuri attesi ad
un tasso di sconto ante imposte che rifletta la valutazione corrente del mercato del costo del denaro in
relazione al tempo e, se opportuno, ai rischi specifici delle passivita; guando viene effettuata
I'attualizzazione, I'incremento dell’accantonamento dovute al trascorrere del tempo € rilevato come onere
finanziario.

Le passivita potenziali non sono invece rilevate in bilancio.
Benefici per i dipendenti

| benefici successivi al rapporto di lavoro sono definiti sulla base di programmi che, in funzione delle lore
caratteristiche, sono distinti in programmi a contributi definiti e programmi a benefici definiti.

Nei programmi a contributi definiti I'obbligazione dell'impresa & limitata al versamento dei contributi
pattuiti con i dipendenti ed & determinata sulla base dei contributi dovuti alla fine del periodo, ridotti degli
eventualiimporti gia corrisposti.

Nei programmi a henefici definiti, I'importo contabilizzato come passivita & pari a: (a) il valore attuale
dell’obbligazione a benefici definiti alla data di riferimento del bilancio; (b) pill eventuali utili attuariali
{meno eventuali perdite attuariali); {(c) meno gli eventuali costi previdenziali relativi alle prestazioni di
lavoro passate non ancora rilevate; (d) dedotto il fair value alla data di riferimento del bilancio delle attivita
a servizio del piano (se esistono) al di fuori delle quali le obbligazioni devono essere estinte direttamente;
con riguardo al metodo del “corridoio”, la Societa rileva immediatamente a conto economico tutti gli utili e
perdite attuariali derivanti da variazioni delle ipotesi attuariali o da modifiche delle condizioni del piano.

Nei programmi a benefici definiti, il costo imputato a conto economico & pari alla somma algebrica dei
seguenti elementi: (a) il costo previdenziale relativo alle prestazioni di lavoro correnti; {b) gli oneri finanziari
derivanti dall'incremento della passivita conseguente al trascorrere del tempo; {c} il rendimento atteso
delle eventuali attivita a servizio del piano; {d) gli utili e le perdite attuariali; {e) il costo previdenziale
relativo alle prestazioni di lavoro passate; {f) I'effetto di eventuali riduzioni o estinzioni del programma.

__.gjﬂ
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Sino al 31 dicembre 2006 il fondo trattamento di fine rapporto (TFR) della Societa era considerato un piano
a benefici definiti; la disciplina di tale fondo ¢ stata modificata dalla Legge 27 dicembre 2006, n. 296 {“Legge
finanziaria 2007”) e successivi Decreti e Regolamenti emanati nei primi mesi del 2007. Alla luce di tali
modifiche, tale istituto & ora da considerarsi un piano a benefici definiti esclusivamente per le quote
maturate anteriormente al 1° gennaio 2007 (e non ancora liquidate alia data di bilancio}, mentre
successivamente a tale data esso & assimilabile ad un piano a contribuzione definita.

leasing

I contratti di leasing finanziario, che sostanzialmente trasferiscono alla Societa tutti i rischi ed i benefici
derivanti dalla proprieta del bene locata, comportano la rilevazione del valore del bene locato e, in
contropartita, di un debito finanziario verso il locatore per un importo pari al fair value del bene locato o, se
minore, al valore attuale dei canoni di leasing, utilizzando per il calcolo il tasso di interesse implicito del
contratto; i canoni di leasing sonc ripartiti tra quota capitale e quota interessi, in modo da ottenere
I'applicazione di un tasso di interesse costante sul saldo residuo del debito {quota capitale), gli oneri
finanziari sono addebitati a conto econoemico.

Il bene locato viene poi ammortizzato secondo criteri analoghi a quelli utilizzati per i beni di proprieta.

I contratti di leasing nei quali, invece, il locatore conserva sostanzialmente tutti i rischi e i benefici tipici
della proprieta, sono classificati come leasing operativi; i pagamenti relativi a tali contratti vengono
addebitati a conto economico.

Ricavi

| ricavi sono valutati al valore corrente del corrispettivo ricevuto o spettante; i ricavi sono riconosciuti nella
misura in cui & probabile che i benefici economici siano conseguiti dalla Sacieta ed il relativo importo possa
essere determinato in modo attendibile.

Vendita di beni

Il ricavo & riconosciuto quando la Societa ha trasferito i rischi e i benefici significativi connessi alla proprieta
del bene e smette di esercitare il solito livello di attivita associate con la proprieta nonché I'effettivo
contrello sul bene venduto.

Prestazione di servizi

Il ricavo é rilevato con riferimento allo stadio di completamento dell’'operazione alta data di chiusura del
bilancio. Quando il risultato della prestazione di servizi non pud essere attendibilmente stimato, i ricavi
devono essere rilevati solo nella misura in cui i costi rilevati saranno recuperabili; lo stadio di
completamento & attraverso la valutazione del lavoro svolto oppure attraverso la proporzione tra i costi
sostenuti ed i costi totali stimati.

Interessi
Sono rilevati per competenza con un criterio temporale, utilizzando If metodo dell’interesse effettivo.

Royalties
Sono rilevate per competenza, secondo quanto previsto dai contenuti degli accordi relativi,

Dividendi
Sono rilevati quando sorge il diritto degli azionisti a ricevere il pagamento.

Contributi pubblici
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[ contributi pubblici sono rilevati al valore equo quando sussiste la ragionevole certezza che saranno
ricevuti e che tutte le condizioni ad essi riferite risultino soddisfatte.

Quando i contributi sono correlati a componenti di costo (per esempio contributi in conto esercizio), sono
rilevati nella voce “Ricavi’, ma ripartiti sistematicamente su differenti esercizi in modo che i ricavi siano
commisurati ai costi che essi intendono compensare; quando invece i contributi sonoc correlati ad attivita
{per esempio i contributi in conto impianti o i contributi per attivita immateriali in via di sviluppo), sono
portati a diretta detrazione del valore contabile deli’attivita stessa nel momento in cui assumono natura
definitiva e vengono quindi rilevati a conto economico come proventi, durante la vita utile del hene
ammortizzabile, tramite la riduzione diretta del costo dell’ammortamento.

Oneri finanziari

Gli oneri finanziari direttamente imputabili all’acquisizicne, costruzione o produzione di un bene che
richiede un rilevante periodo di tempo prima di essere disponibile per I'uso, vengono capitalizzati in quanto
parte del costo del bene stesso; tutti gli altri oneri finanziari sono rilevati come costo di competenza
nell’esercizio in cui essi sono sostenuti.

Costi di acquisto di beni e prestazioni di servizi

Sono rilevati a conto economico secondo il principio della competenza e si sostanziano in decrementi di
benefici economici, che si manifestano sotto forma di flussi finanziari in uscita o di riduzione di valore di
attivita o di sostenimento di passivita.

Imposte sul reddito (correnti, anticipate e differite)

Le imposte correnti sono determinate sulla hase di una realistica previsione degli oneri di imposta da
assolvere, in applicazione della normativa fiscale vigente, e sono esposte nella voce “Debiti tributari”, al
netto degli acconti versati; qualora gli acconti versati e gli eventuali crediti risultanti da precedenti esercizi
risultino superiori alle imposte dovute, il credito netto verso I'Erario viene iscritto nella voce “Crediti
tributari”.

Sulle differenze temporanee esistenti tra i valori delle attivita e delle passivita iscritte a bilancio ed i relativi
valori fiscali, la Societa rileva imposte differite o anticipate. In particolare, per tutte le differenze
temporanee imponibili viene rilevata contabilmente una passivita fiscale differita, a meno che tale passivita
derivi dalla rilevazione iniziale dell’avviamento; tale passivitd & esposta in bilancio alla voce “Imposte
differite”. Per tutte le differenze temporanee deducibili, invece, viene rilevata un’attivita fiscale differita
(imposta anticipata) nella misura in cui & probabile che sara realizzato reddito imponibile a fronte del quale
pud essere utilizzata la differenza temporanea deducibile; anche in presenza di perdite fiscali o crediti di
imposta riportati a nuovo, viene rifevata un’attivita fiscale differita nella misura in cui & probabile che sia
disponibile un reddito imponibile futuro capiente. Tale attivita & esposta in bilancio alia voce “Imposte
anticipate”,

[l valore da riportare in hilancio per le imposte anticipate viene riesaminato ad ogni chiusura di esercizio e
viene ridotto nella misura in cui non risulti pilt probabile che sufficienti utili fiscali possano rendersi

disponibili in futuro in modo da permettere al credito di essere utilizzato.
Le attivitd e le passivitad fiscali differite devono essere calcolate con fe aliquote fiscali che ci si attende

saranno applicabili nell’esercizio in cui sara realizzata "attivita o sara estinta la passivita, sulla base delle
aliquote fiscali vigenti o di fatto vigenti alla data di chiusura del bilancio.

AAA
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Le imposte correnti e differite sono rilevate a conto economico come onere 0 come provento dell’esercizio;
tuttavia, le imposte correnti e quelle differite devono essere addebitate o accreditate direttamente a
patrimonio netto o nel prospetto di conto economico complessivo se relative a poste di hilancio iscritte
direttamente in tali voci.

Cancellazione di un’attivita finanziaria

La cancellazione di un’attivitad finanziaria avviene quando la Societa non detiene pil il controllo dei diritti
contrattuali connessi all’attivita, e questo normalmente avviene quando i diritti specificati nel contratto
sono esercitati o quando scadono o quando vengono trasferiti a terzi; conseguentemente, quando risulta
che la Societa ha mantenuto il controllo dei diritti contrattuali connessi all'attivita, quest’uitima non pud
essere rimossa dallo stato patrimoniale. Questo si verifica essenzialmente quando;

- il cedente ha il diritto o I'obbligo di riacquistare I'attivita ceduta;

- il cedente mantiene nella sostanza tuttiirischi e i benefici;

- il cedente fornisce garanzia per tutti i rischi relativi all’attivita ceduta.

Al contrario, se il cessionario ha la capacita di ottenere i benefici dell'attivita trasferita, ossia & libero di
vendere o di impegnare I'intero valore equo dell’attivitd trasferita, il cedente deve rimuovere I"attivita dal
suo stato patrimoniale.

In caso di cessione, la differenza tra il valore contabile dell’attivitad trasferita e la sommatoria dei
corrispettivi ricevuti e qualsiasi rettifica precedente che rifletta il fair value di quella attivita, che & stata
iscritta nel patrimonio netto, viene inclusa nel conto economico dell’esercizio.

Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati sono valutati al valore di mercato (c.d. fair value); tale valore & determinato
con riferimento a quotazioni pubbliche del prezzo dello strumento.

Quando un prezzo di mercato quotato non & disponibile, la Societa fa riferimento ai valori correnti di
mercato di altri strumenti che sono sostanzialmente identici oppure alle valutazioni fornite dagli istituti di
credito da cui lo strumento finanziario & stato acquistato. In particolare:

- il fair value dei contratti a termine in valuta e delle operazioni di domestic currency swap & calcolato con
riferimento ai tassi di cambio a termine attuali per contratti con simile profilo di maturazione;

- il fair value dei contratti di swap su tassi di interesse & determinato calcolando il valore attuale
differenziale (tasso fisso vs tasso variabile) dei futuri flussi di cassa attesi, tenendo conto delle previste
variazioni dei tassi di riferimento.

Uno strumento finanziario derivato pud essere acquistato con finalita di negoziazione o con finalita di
copertura; gli utili o le perdite di valutazione correlati ai derivati acquistati con finalita di negoziazione sono
imputati a conto economico.

La contabilizzazione dei derivati acquistati con finalita di copertura viene effettuata secondo il c.d. “hedge
accounting”, che compensa la rilevazione a conto economico dei derivati con quella delle poste coperte,
solo quando i derivati rispondono a criteri specifici. In particolare:
- all'inizio della copertura deve sussistere una documentazione formale della relazione di copertura e degli
obiettivi aziendali di gestione del rischio e della strategia per effettuare la copertura;
- all'inizio della copertura deve esserne verificata I'efficacia nell’ottenere la compensazione dei
cambiamenti nel fair value o nei flussi finanziari attribuibili al rischio coperto;
- I'efficacia della copertura deve essere valutata sulla base di un criterio ricorrente e lo strumento derivato
deve risultare altamente efficace per tutta la sua durata.
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Ai fini della contabilizzazione, le operazioni di copertura sono classificate come “coperture del fair value”,
se sono a fronte del rischio di variazione di mercato dell’attivita o della passivita sottostante, oppure come
“coperture dei flussi finanziari”, se sono a fronte del rischio di variabilita nei flussi finanziari derivanti sia da
un’esistente attivita o passivita sia da un’operazione futura.

Per quanto riguarda le coperture del foir vafue, gli utili e le perdite derivanti dalla rideterminazicne del
valore di mercato dello strumento derivato sono imputati a conto economico.

Per quanto riguarda le coperture dei flussi finanziari, gli utili e le perdite di valutazione dello strumento di
copertura sono rilevati a patrimonio netto per la parte efficace, mentre I'eventuale porzione non efficace
viene iscritta immediatamente a conto economico. Nel caso in cui 'oggetto della copertura sia un impegno
irrevocabile che comporti il sorgere di un’attivita o di una passivita, I'utile o la perdita originariamente
appostato a patrimonio netto & portato a rettifica del valore al quale & stata iscritta "attivita o la passivita
nel momento in cui essa & stata rilevata; per tutte le altre coperture di fiussi finanziari, I'utile o la perdita
appostato a patrimonio nettoc & portato a conto economico nello stesso momento in cui 'operazione
coperta influenza il conto economico.

Se uno strumento finanziario derivatc viene acquistato con finalitd di copertura e non con finalita
speculative, ma non possiede i requisiti sopra elencati per essere contabilizzato secondo il c.d. “hedge
accounting”, gli utili o le perdite derivanti dalla variazione del suo valore equo devono essere imputati nel
conto economico separato.

Nota 1. Immobilizzazioni immateriali

La composizione ed i movimenti di sintesi dell’esercizio delle immobilizzazioni immateriali sono descritti
nelle tabelle sottostanti:

Immobilizzazioni immateriali

Al

feura migliaia) 1'gennalo 20kl Incrementl Riclassifiche Decrementi Acctofondo movimentl 31dicembre 2011
Concessioni, licenze e marchi 469 43 104 - 616
F.do amm.to concessioni, licenze e marchi (319) (162) (481)
Concessioni, licenze e marchi 150 43 104 - {162) - 135
Know-How 3.009 120 121 3.250
F.do amm.to Know-How (681) (558) (£.239)
Know-How 2.328 120 - - {558) 121 2,011
Software 881 33 (39) 875
F.do ammortamento software {536) (78) (614)
Immobilizzazioni Immateriali In corso 345 33 - - (78) {39) 261
Altre irnmobilizzazioni immateriali - costo storico 82 82
fF.do amsm.to altre immobilizzazion! Immateriali (73) {3) (76)
Altre immobilizzazioni immateriali g - - - (3) - 6
Immohbilizzazieni immateriali in corso 208 34 (104} 138
Altre immobillzzazionl Immaterlali 208 34 {104} - - - 138
Totale immebilizzazioni immateriall valere lordo 4.649 230 - - - 82 4.961
Totale fondi ammortamento {1.609) - - - {801) - (2.410)

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI {netto) 3.040 230 - - (801) 82 2.55]_

3

L'incremento della categoria “Concessioni Licenze e Marchi” & riferito sostanzialmente alla capitalizzazione

dei costi di stabilitd relativi al nuovo prodotto “Blu di Metilene” la cui commercializzazione & iniziata nel
corso del 2011 con la sottoscrizione di un contratto di fornitura della durata di quattro anni.
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| costi per Know-How sono riferiti ai costi sostenuti per ‘ottenimento dell’autorizzazione dell'impianto
secondo gli standard previsti dall’'ente regolatorio americano (FDA — Food & Drug Administration) e si sono
incrementati in ragione di alcune attivita relative all'impianto produttivo. | costi relativi a tali attivita sono
stati capitalizzati con il consenso del collegio sindacale.

Le immobhilizzazioni immateriali in corso, non ancora disponibili per I'uso, si riferiscono principalmente agli
studi, relativi al Progetto Ropivacaina e ad implementazioni di ulteriori miglioramenti al modulo MM dell’
ERP aziendale finalizzati all'automazione dei processi di magazzino e di produzione.

Nota 2. Immobilizzazioni materiali

La composizione ed | movimenti di sintesi delle immobilizzazioni materiali sono descritti nelle tabelle
sottostanti:

Immobilizzazioni materiali

Acc.to Altr

{euro migloia) 1"gennalo 2011 Incrementl Riclassifiche Decrementd  fondo movimentl 31dicembre 2011
Terreni 2.667 a o 2667
Fabbricati 8.293 38 69 (484) 7ai6
Costruzioni leggere 65 {9) b1
F.do amm.to fabbricati {1.300} {290} 125) {1.615)
Terreni e fabbricati 9.725 38 69 - {290) (518) 9.029
Impianti e macchinari 12.573 808 55 816 14.252
F.do amm.to implanti e macchinarf (7.403) {1.116) {347} {8.866)
Imipianti a macchinar 5.170 808 55 - f1.118) 469 5.386
Attrezzature industriali € commerciali 1.263 12 {17) 1.258
F.do amm.to attrezzature industriali e commerciali {1.138) {55) -7 {1.200)
Attrezzature industriali e commerciali 125 12 - - (55) {24) 58
Altre immobilizzazioni mateariali 1.412 310 0 {1} 1.721
F.do amm.to altre immobilizzazloni materiali {981) {150) (3) {1.134)
Altre immobllizzazloni materiali 431 310 - - {150 {4) 587
Immabilizzazioni materiali in corso e acconti 768 221 124} 865
F.do amm.to Immobilizzazionimmateriall In corso e accontl 768 221 (124) - - - 865
Totale Immobilizzazioni materiali valore lorde 27.041 1.389 - - 306 28,735
Totale fondi ammortamento (10.822) - - {1.611} (382) [12.815)

TOTALE IMMOBILIZZAZION| MATERIALE (netto) 16.219 1.389 - - {1.611) {76} 15.920

L'incremento della categoria Fabbricati si riferisce all’'ultimazione dei lavori del nuovo reparto Dispensing &
Sampling e del tunnel di collegamento tra magazzino e produzione.
Nel corso del 2011 si & proceduto ad operare una manutenzione straordinaria sulla linea di riempimento
B&S (reparto autorizzatc FDA) mirata ad introdurre un miglicramento delle funzionalita; I'attivita & stata
realizzata a sostegno dei piani strategici aziendali che prevedano un intensivo utilizzo di tale linea di
produzione, Il costo totale dell’intervento & stato di circa Euro 650 migliaia. Nell’ottica migliorativa dei
pracessi di produzione dello stabilimento si € intervenuti altrest sulla linea di riempimento tubofiale Bosch
e sull’etichettatrice del reparto ECD {circa Euro 66 migliaia) che serve parte del fabbisogno produttivo e
diventa strategica nei periodi di fermo obbligatorio della principale linea di manufacturing. L'ulteriore
incremento della categoria di Impianti e macchinari & riconducibile ad una serie di interventi eseguiti sui
principali impianti generici mirati a migliorarne le principali caratteristiche ed a rafforzarne la messa in
sicurezza, in linea con quanto previsto dalle vigenti normative.
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Le altre immobilizzazioni materiali si riferiscono essenzialmente ai costi df mobili ed arredi sostenuti per il
cambio di sede legale e corporate office di Milano.

Tra gli “Altri movimenti” sono principalmente ricomprese le riclassifiche dei contributi pubblici ed altre
agevolazioni all'investimento riallocate ai relativi cespiti, sulla base di un approfondito esame condotto dal
management nel corso dell’'esercizio.

Si segnala che sullo stabilimento produttivo di Capua gravano le seguenti ipoteche:

e ipoteca di secondo grado (per Euro 6.000 migliaia) a favore di Banca Nazionale del Lavoro a garanzia di
un finanziamento di originari Euro 4.700 migliaia concesso alla societa in data 29 ottobre 2008; il valore
residuo del finanziamento al 31 dicembre 2011 é pari a Euro 3.656 migliaia.

e ipoteca di primo grado (per Euro 13.000 migliaia) a favore di Unicredit Banca a garanzia di un
finanziamento di originari Euro 6.500 migliafa concessi alla societa in data 26 marzo 2007; il valore
residuo del finanziamento al 31 dicembre 2011 & pari a Euro 3.900 migliaia. Lo stesso contratto di
finanziamento, ad oggi sempre onorato dalla societd, prevede il rispetto di determinati parametri
finanziari che, al 31 dicembre 2009, 2010 e 2011, non sono stati rispettati. Il mancato rispetto di tali
parametri pud comportare, a discrezione dell’ente finanziatore, la decadenza del beneficio del termine,
la risoluzione del contratto, o il recesso dallo stesso. Per tali motivazioni la societa ha classificato tale
finanziamento al 31 dicembre 2009, 2010 e 2011 interamente a breve termine (si veda nota 14). Nel
mese di giugno 2011 BNL e Unicredit Banca hanno formalizzate un “intercreditor Agreement” con |l
quale quest’ultima ha accettato di ripartire con BNL I'importo netto di guanto da Unicredit incassato in
casc di escussione delle garanzie ipotecarie costituite in suo favore, a fronte della costituzione, in
favore esclusivo di Unicredit Banca, di un privilegio speciale su determinati macchinari di proprieta di
Pierrel S.p.A..

Nota 3. Partecipazioni

La voce accoglie esclusivamente partecipazioni in imprese controllate, assimilabili ad investimenti duraturi
operati prevalentemente per motivi strategici. La compasizione e I'analisi dei movimenti delle
partecipazioni sono descritte nella tabella sottostante:

Quota di Quotadi

possesso Valore possesso
{euro migliata) 31-dic-10  31/21/2010 Incrementi Decrementi 31-dic-11  3i-dic-11
Pierrel Research International 100% 2.899 14.107 17.006 100%
Pierrel Research USA 100% 39 - 39 - 100%
Pierrel Research Italy 100% 3.610 - 3.610 - 100%
Pierrel Research Europe 85% 9.463 - 9.463 - 85%
Pierrel Research Hungary 100% 995 - 995 - 100%
Pierrel Pharma S.r.l. 10 6 16 100%
Pierrel Manufacturing S.r.l. 10 10 100%

Totale 17.025 14,113 - 14,107 17.032

In data 5 gennaio 2011, con effetto 1° gennaio 2011, si & conclusa la riorganizzazione della divisione
Research, che ha comportato il conferimento da parte di Pierrel S.p.A. in Pierrel Research International AG
{gia Pierrel Research Switzerland AG) delle partecipazioni detenute nelle seguenti societa:

» Pierrel Research Hungary Kft;

. Pierrel Research USA Inc.;

. Pierrel Research ltaly S.p.A.;

° Pierrel Research Europe Gmbh,
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Il valore economico delle societa conferite, pari a Euro 47.926 migliaia, & stato determinato attraverso la
redazione di una perizia predisposta da un terzo indipendente; i conferimenti sono stati contabilizzati con
efficacia 1° gennaio 2011, secondo il principio della “continuita di valori”, attribuendo ad incremento della
partecipazione in Pierrel Research International AG il valore di libro delle partecipazioni conferite alla data
per un totale di Euro 14.107 migliaia, pertanto senza la rilevazione di alcun provento.

A seguito della riorganizzazione della Divisione CRO sopra dettagliata, dat mese di gennaio 2011 la
subholding Pierrel Research International AG coordina tutte le attivita della Divisione CRO e si occupa del
reporting verso la Capogruppo con riferimento ai risultati dell’intera divisione,

Dal 2011 le societad direttamente controllate al 100% da Pierrel S.p.A. sono:

° Pierrel Research International AG, sub-holding della divisione Contract Research {CRO) del Gruppo,
con sede a Thalwill {Svizzera);

* Pierrel Pharma S.r.l,, titolare delle Autorizzazioni all'!mmissione in Commercio {AIC), con sede a
Milano;

. Pierrel Manufacturing S.r.l,, attualmente non operativa, con sede a Milano.

La tabella sottostante mette in evidenza le differenze tra le quote di patrimonio netto delle controllate ed il
relative valore di carico.

Quotadi

competenza
Quota di del

competenz Patrimonlo

Valore di carico al aal netto al

31-dlc-11 31-dic-11 31-dic-11

{eura migliaia)

Pierrel Research Switzerland 17.006 100% 29.823
Pierrel Pharma S.r.l. i6 100% (1.121)
Pierrel Manufacturing 5.r.l. 10 100% 0
Saldo totale 17.032 28.702

Alla chiusura dell’esercizio & stato effettuato I'impairment test delle partecipazioni al fine di verificare
eventuali perdite di valore. Gia in continuita con Vesercizio precedente e con particolare riferimento a
Pierrel Research International AG, il test di impairment & stato effettuato confrontando il carrying amount
della Divisione CRO con il valore recuperabile determinato attraverso |'utilizzo del modello “Discounted
cash flow”, che prevede la stima dei futuri flussi di cassa e 'attualizzazione degli stessi con un tasso pari al
costo medio ponderato del capitale (WACC). Il WACC tiene conto sia del debito che del patrimonio netto. ||
costo del patrimonio netto & derivato dal tasso di rendimento atteso sugli investimenti da parte degli
investitori del Gruppo. Il costo del debito & basato sui finanziamenti onerosi a cui il Gruppo deve far fronte.
I rischio specifico di settore & incorporato applicando degli specifici fattori beta, rivisti annualmente sulia
base dei dati di mercato disponibili.

Il valore recuperabile dell’'unitd generatrice di flussi di cassa, Divisione CRO, & stato determinato sulla base
di un calcolo del valore d’uso nel guale sono state utilizzate, quale periodo esplicito, le proiezioni dei flussi
di cassa derivanti dal piano industriale della Divisione stessa, che copre un pericdo di 3 anni e che & parte
integrante del Piano Industriale del Gruppo Pierrel, come approvato dal Consiglio di Amministrazione del 19
marzo 2012. | flussi di cassa oltre il triennio 2012-2014 sono stati estrapolati utilizzando un tasso di crescita
“8” del 2% (2010: 1.5%). Rispetto all'esercizio precedente, la crescita del tasso & principalmente riferita al
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mutato contesto internazionale ed alle connesse aspettative di crescita ed inflazione. Il costo medio
ponderato del capitale ¢ stato stimato all'9,63% (2010: 8,5%). Sulla base delle valutazioni effettuate,
nessuna perdita di valore & stata ad oggi riscontrata, pertanto il valore di carico della partecipazione,
ancorché differente rispetto al patrimonio netto di Pierrel Research International AG, risulta confermato.

Il calcolo del valore d'uso della CGU “Divisione CRO” & particolarmente sensibile alle seguenti ipotesi: i)
coste medio ponderate del capitale; ii) tasso di crescita utilizzato per ricavare i flussi di cassa oltre il periodo
dei budget finanziari.

Come richiesto dai principi contabili di riferimento, a soli fini informativi e vista I'attuale crisi finanziaria, il
Gruppo ha sviluppato un’analisi di sensitivita del valore recuperabile della CGU, modificando il tasso di
sconto utilizzato per attualizzare i flussi di cassa dell’'unita e modificando il tasso di crescita assunto. Tale
analisi, mantenendo inalterate le ipotesi sottostanti ai piani aziendali, ha evidenziato che un aumento del
WACC dell’'1,0% od una diminuzione del tasso “g” di crescita oltre I'orizzonte del piano sino a zero,
continuerebbero a supportare il valore di iscrizione senza la necessita di considerare rettifiche di valore. Si
segnala che la variazione simultanea di entrambi i parametri comporterebbe invece la necessita di
contabilizzare rettifiche divalore come illustrato nella tabella seguente:

WACC
8,63% 9,13% 9,63% 10,13% 10,63%
0,00% 3.170 1741 458 {(700) (1.751)
0,50% 4.213 2.649 1.253 1 {1.130)
"g" 1,00% 5393 3.668 2.141 778 {445)
1,50% 6.738 4.821 3.137 1.645 314
2,00% 8.286 6136 4.264 2.619 1.162

il management tuttavia ha ritenuto di confermare i risultati dell'impairment test svolto e di non apportare
svalutazioni sulla base delle analisi di sensitivita, in quanto considera che le ipotesi ed assunzioni adottate ai
fini del test, siano gia contraddistinte da un grado di prudenza adeguato alle circostanze.

E’ da segnalare infine che la determinazione del valore recuperabile della CGU richiede discrezionalitd e uso
di stime da parte del management. Quindi, diversi fattori legati anche all’'evoluzione del difficile contesto
del mercato finanziario con impatti anche sul mercato della ricerca farmaceutica, potrebbero richiedere
una rideterminazione delle stime della societd; le circostanze e gli eventi che potrebbero causare
un’ulteriore verifica dell’esistenza di perdite di valore, saranno monitorate costantemente dal Gruppo.

In data 20 marzo 2012, la controllante Pierrel S.p.A. ha provveduto alla ricapitalizzazione di Pierrel Pharma
S.r.l. mediante rinuncia di crediti commerciali esistenti alla data. L'importo della ricapitalizzazione (pari ad
Euro 1.675.720) prevede anche la copertura della perdita prevista per i12012, cosi come stimata nei Piani
2012-2014 approvati dal CDA della Societa tenutosi in data 19 marzo u.s. Tale valore sard attribuito nel
corso del 2012 ad incremento del valore della partecipazione nella controliata. La recuperabilitd di tale
valore & stata confermata nell’ambito dell’impairment test eseguito dalla societa al 31 dicembre 2011, Si
segnala tuttavia che, 'esito dell’analisi di sensitivita svolta con riferimento all'incrementate valore delle
partecipazione ed in coerenza con le variazioni delle variabili di riferimento come pil sopra descritte,
comporterebbe la necessita di contabilizzare rettifiche di valore come illustrato nella tabella seguente:

U
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WACC
8,63% 9,13% 9,63% 10,13% 10,63%
0,00% 760 251 {204) (615) {987)
0,50% 1.204 642 141 (308) {713)
"g" 1,00% 1.707 1.080 526 32 {411)
1,50% 2,280 1.576 958 412 {75}
2,00% 2.939 2.141 1.447 838 300

Il management tuttavia ha ritenuto di confermare i risultati dell'impairment test svolto e di non apportare
svalutazioni sulla base delle analisi di sensitivita in quanto considera che le ipotesi ed assunzioni adottate ai
fini del test siano gia contraddistinte da un grado di prudenza adeguato alle circostanze.

Pierrel Manufacturing S.r.l. & alla data una societa non operativa.
Siriportano le seguenti ulteriori informazioni riguardanti le partecipazioni detenute nell’esercizio:

- il pacchetto azionaric detenuto indirettamente tramite Pierrel Research International in Pierrel
Research Italy, risulta costituito in pegno a favore della Banca Popolare di Milano a garanzia di un
contratto di finanziamento concesso dall’istituto di credito alla controllata {finanziamento di
originari Euro 5.000 migliaia) ;

- il pacchetto azionario detenuto indirettamente tramite Pierrel Research International in Pierrel
Research Europe risulta costituito in pegno a favore di Unicredit Banca a garanzia di un contratto di
finanziamento concesso dall’istituto di credito alla societa (finanziamento di originari Eurc 6.500
migliaia).

Nota 4. Crediti e altre attivita non correnti

Crediti e altre attivita non correnti

{euro migliaia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Crediti diversi verso controllate 5.000 5.000
Depositi cauzionali 33 41
. TOTALE CREDITI E ALTRE ATI'IVI_TA' NON CORRENTI 5.033 5.041

La voce include principalmente il credito di Euro 5.000 migliaia verso la controliata Pierrel Pharma S.r.l. per
la parte di prezzo relativa alla cessione avvenuta nel 2010 delle AIC e delle marketing authorizations, 1| cui
pagamento & stato differito e dovra essere effettuato entro il 31 dicembre 2015; si evidenzia che il credito
non & stato attualizzato in quanto matura interessi al tasso fisso del 2% su base annua.

In data 20 marzo 2012 il credito & stato oggetto di parziale rinuncia (Euro 700 migliaia) a seguito della
ricapitalizzazione della controllata Pierrel Pharma S.r.l.; lI'importo residuo pari ad Euro 4.300 migliaia
continua a mantenere la scadenza del 2015 ed a maturare interessi.

Nota 5. Imposte anticipate

La tabella sottostante dettaglia le differenze temporanee tra imponibile fiscale e reddito civilistico che
hanno comportato la rilevazione diimposte anticipate.
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Imposte anticipate
{euro migliaia} IMPONIBILE 31dicembre 2011 31dicembre 2010 Variazione

Analisi delle variazioni

Perdite fiscali riportabili dalla capogruppo 14.220 3.441 3,970 (529)
Perdite fiscali riportabili in regime di consolidato 9.975 2.742 2.742 -
Costi AUCAP addebitati 2 patrimonio netto 286 79 152 {73)
Altre differenze temporanee 993 273 278 {5)
Impairment imposte anticipate {529) 529

TOTALE IMPOSTE ANTICIPATE 6,535 6.613 (78)

La voce comprende Euro 5.535 migliaia relativi alle perdite fiscali degli esercizi 2006-2010, di cui Euro 3.441
migliaia relative alle perdite fiscali degli esercizi 2006, 2007 e 2008, che risultano riportabili dalla
Capogruppo perché riferite al periodo antecedente 'adesione al consolidato fiscale.

Le ulteriori differenze temporanee, potenzialmente in grado di tradursi in benefici fiscali futuri, si
riferiscono a costi e stanziamenti imputati nel bilancic dell’'esercizio in oggetto ed in esercizi precedenti non
ancora dedotti ai fini fiscali, tra cui costi relativi ad operazioni di aumento di capitale e stanziamenti a fondi.
La recuperabilitd delle imposte anticipate & stata analizzata sulla base dei piani previsionali approvati dal
Consiglio di Amministrazione in data 19 marzo 2012, adeguati ad un orizzonte temporale 2012-2018 che
tiene in considerazione fattori specifici legati al business della societa ed alla durata pluriennale dei
contratti con i clienti. Si & inoltre tenuto conto degli effetti dell’introduzione della normativa promulgata nel
corso dell’'esercizio che ha introdotto la riportabilita illimitata delle perdite fiscali pregresse.

Nonostante la richiamata novita normativa, la Sccietd ha valutato di non rilevare attivita per imposte
anticipate a fronte di possibili utilizzi per compensare utili tassati futuri che il Gruppo potrebbe realizzare
oltre il 2018,questo principalmente in ragione della difficolta di esprimere valutazioni in merito alla
probabilita che tale recupero si realizzi in un orizzonte temporale molto lontano dal presente. L'importo
complessivo delle perdite fiscali per le quali non si & ritenuto di rilevare attivita per imposte anticipate, &
complessivamente pari a circa Euro 5 miilioni.

Nota 6. Rimanenze

Rimanenze

{euro mighiaia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Materie prime, sussidiarie e di consumo 1.218 1.624
Prodottiin corso di lavorazione e semilavorati 499 874
Prodotti finiti e merci 630 552
F.do svalutazione (235) (377)

TOTALE RIMANENZE 2.112 2.673

Le rimanenze di magazzino sono interamente situate presso lo stabilimento produttivo di Capua.
La diminuzione rispetto al precedente esercizic delle materie prime & principalmente dovuta alla politica
adottata dalla sccieta di decrementare lo stock a vantaggio del capitale circolante.

Come negli esercizi precedenti, a fronte di rimanenze considerate obsolete e di lenta movimentazione, nel
corso dell’'esercizio si & provveduto ad accantonare un fondo svalutazione magazzino per Euro 114 migliaia
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{di cui Euro 33 migliaia utilizzati nello stesso esercizio} e utilizzare fondi accantonati in esercizi precedenti
per Euro 223 migliaia.

Nota 7. Crediti commerciali

Nonostante un fatturato sostanzialmente in linea con l'esercizio precedente, i crediti commerciali hanno
registrato una maggiore rotazione quale conseguenza di una piu accorta politica di concessione dei
terminidi pagamento. | crediti commerciali sono infruttiferi e hanno generalmente una scadenza compresa
trai 30 e i 90 giorni; cid consente di monitorare tempestivamente i crediti ed intraprendere operazioni di
sollecito o eventualmente azioni finalizzate al recupero del credito stesso; la Societd non presenta crediti
scaduti per impaorti significativi.

La composizione della voce é esposta nella tabella sottostante.

Crediti commerciali

{euro migliaio) 21 dicembre 2001 31 dicembre 2010
Crediti commerciali verso terzi 2.468 3.104
F.do svalutazione crediti (303) (172}
Crediti commericali verso imprese del gruppo 259 889

TOTALE CREDITI COMMERCIALI 2.424 3.821

In particclare i crediti verso clienti verso terzi ammontano a Euro 2.468 migliaia (Euro 3.104 migliaia al 31
dicembre 2010} e sono stati iscritti in bilancic per Euro 2.183 migliaia, al netto del fondo svalutazione
crediti pari a Euro 303 migliaia. Si evidenzia come i crediti abbiano registrato un decremento pari a circa
Euro 600 migliaia per le ragioni sopra esposte.

Il fondo svalutazione crediti, che al 31 dicembre 2010 ammontava a Euro 172 migliaia, & stato incrementato
di Euro 131 migliaia di cui circa Euro 93 migliaia per 'ulteriore svalutazione del credito vantato nei confronti
della Maipek S.r.d., che risulta completamente svalutato e per il quale la Societa ha ottenuto decreto
ingiuntivo come meglio specificato al capitolo della presente nota integrativa dedicato ai contenziosi in
corso; il rimanente importe & riferito al cliente Altaselect con il quale é stato sottoscritto un atto transattivo
il cui importo concordato & stato versato alla societa in data 28 marzo 2012. Si evidenzia che nel corso
dell’'esercizio non vi sono stati utilizzi. Si segnala che non sono stati identificati altri rischi significativi di
controparte, in quanto la societd opera con un numero limitato di clienti storici {fondamentalmente
importanti case farmaceutiche appartenenti a primari gruppi internazionali), sulla base di contratti di
manufacturing pluriennali {durata compresa tra i 5 e i 10 anni} e dalla data di costituzione ad oggi non ha
rilevato significative perdite su crediti.

I crediti commerciali verso imprese del gruppo (Euro 259 migliaia) accolgono principalmente i riaddebiti dei
servizi centralizzati derivanti da specifici contratti di service sottoscritti con le controllate.

Si segnala che in data 27 dicembre 2011 le societd del Gruppo Pierrel, attraverso la cessione di credito a
valore di libro, hanno compensato le partite creditorie e debitorie nei confronti delle controllate indirette.

Per quanto riguarda 'ammontare dei crediti commerciali verso le parti correlate, che comprendono
riaddebiti di prestazioni di servizi rese dalla societa, si rimanda all'apposita nota.

La tabella sottostante illustra 'analisi dei crediti commerciali scaduti ma non svalutati (tabella da
completare):
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Scaduti ma non svalutati al 31 dicembre 2011

Totale
{eurc migliaia} ascadere <30gg 31-60 61-90 91-120 > 120 crediti
Crediti commerciali verso terzi 1.503 379 83 47 2 151 2.165
Crediti verso gruppo 187 72 259

| crediti commerciali a scadere sono esigibili entro 'esercizio successivo. | crediti commerciali scaduti da
oltre 120 giorni e non svalutati sono principalmente rappresentati da crediti verso societa del Gruppo

Pierrel.
Di seguito si evidenzia la suddivisione per area geografica dei crediti di natura commerciale, verso clienti e

societa controllate.

Ripartizioni crediti verso clienti

{euro miglicia} 31-dic-11 31-dic-10
Italia 2.183 2.028
UE 348 1.714
America i 88
Altri paesi 197 163
TOTALE 2.728 3.993

Alla data della presente relazione i crediti di cui alla tabella sopra esposta risultano incassati per Euro 2.420
migliaia.

Nota 8. Crediti tributari

Crediti tributari

(euro migliaia) 31dicembre 2031 31 dicembre 2010
Erario ¢/IRES 58
Erario ¢/IVA 264 1.750

TOTALE CREDITI TRIBUTARI 264 1.808

Il credito IVA iscritto in bilancio & riportato nel corso dell’esercizio 2012 nelle liguidazioni IVA di periodo e
non utilizzato in compensazione.

Il decremento, rispetto all’esercizio precedente, & dovuto alla fatturazione della cessione delle AIC alla
controllata Pierrel Pharma S.r.l. avvenuta nel mese di febbraio 2011 per un imponibile pari a Euro 5.000
migliaia.
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Nota 9. Altre attivita e crediti diversi correnti

Altre attivita e crediti diversi correnti

{euro miglioia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Crediti verso imprese del gruppo 1.688 7.275
Crediti verso parti correlate = =
Altri crediti correnti 42 74
Crediti verso fornitori per anticipi 640 531
Ratei e risconti attivi 403 356
Crediti verso dipendenti 11 i5

TOTALE ALTRE ATTIVITA' E CREDITI DIVERS! CORRENTI 2,785 8.251

| crediti verso imprese del gruppo, pari a Euro 1.688 migliafa, riguardano:

¢ Crediti finanziari verso la controllata Pharma per complessivi Euro 707 migliaia

s  Crediti finanziari verso la controllata Pierrel Research International per Euro 981 migliaia
Il decremento della voce & relativo principalmente all'incasso del credito vantato nei confronti della
controllata Pierrel Pharma, originato dalla cessione delle AIC.

| crediti verso fornitori si riferiscono per Euro 29 migliaia a pagamenti anticipati dovuti rispetto a transazioni
puntuali da eseguire, per Euro 354 migliaia a fatture di acconto relative ad ordini in corso e non ancora
finalizzati alla data di chiusura di bilancio e per Eure 260 migliaia a note credito da ricevere.

| ratei e risconti attivi si riferiscono a costi contabilizzati ma non di pertinenza del periodo e principalmente
riguardanc fees dovute all’ente regolatorio americanoc per il mantenimento dell’autorizzazione FDA (Euro
272 migliaia relativi al periodo gennaio/settembre 2012)

Nota 10. Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

{euro miglioia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010

Depositi bancari 321 356

Cassa 1 1
TOTALE DISPONIBILITA' LIQUIDE E MEZZ! EQUIVALENTI 322 357

| depositi bancari a vista e valutari sono remunerati ad un tasso variabile, Il tasso di interesse medio sui
depositi bancari approssima lo 0,1% annuo.

Le disponibilita liguide non sono gravate da vincoli che ne limitino il pieno utilizzo.

Si segnala che ai fini del rendiconto finanziario la voce “Disponibilita liquide” coincide con la rispettiva voce
detlo Stato Patrimaniale.

Nota 11. Patrimonio netto

Il capitale sociale della societa Pierrel S.p.A., pari a Euro 15.869.857 interamente sottoscritti e versati,
risulta composte da n. 15.869.857 azioni ordinarie da Euro 1,00 cadauna. La seguente tabella riepiloga la
movimentazicne delle azioni ordinarie in circolazione tra inizio e fine periodo:

(A
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Azioni ordinarie al 31 dicembre 2010 14.935.000
Aumento di capitale sociale 834.857
Azioni proprie {214.500)

Azioni ordinarie in circolazione durante l'esercizio 15.655.357

In data 2 novembre 2011 il Consiglio di Amministrazione di Pierrel S.p.A. ha esercitato la delega per
aumentare il capitale sociale fino a massimi nominali Euro 1.470 migliaia; successivamente, in data 26
novembre sono stati approvati i termini definitivi dell’aumento di capitale che hanno fissato il rapporto di
emissione e il prezzo unitario in 7 azioni ogni 71 azioni possedute al prezzo di Euro 1 per ogni nuova azione
sottoscritta unitamente al periodo di offerta dei diritti di opzione dal 5 dicembre al 28 dicembre 2011.

Alla data di conclusione dell’offerta {28 dicembre 2011) attraverso l'esercizio dei diritti di opzione sono
state sottoscritte complessivamente n.934.857 azioni ordinarie di Pierrel S.p.A. di nuova emissione, pari al
63,60% dell'offerta in opzione, per un controvalore complessivo pari a Euro 934.875,00.

In data 9 gennaio la Societd ha comunicate che il socio Fin Posillipe 5.p.A. ha sottoscritto e interamente
liherato le n.535.143 residue azioni ordinarie corrispondenti ai diritti di opzione rimasti non esercitati pari al
36.40% dell’offerta per un controvalore complessivo pari ad Euro 535.143,00.

Per effetto delle operazioni di cui sopra, alla data della presente relazione, il capitale sociale risulta essere
pari a nominali Euro 16.405.000 rappresentativo di n. 16.405.000 azioni ordinarie del valore nominale di
Euro 1,00 ciascuna.

La voce “Riserve”, esposta in bilancio per Euro 5.121 migliaia al netto delle perdite di esercizi precedenti
per Euro 1.094 migliaia, risulta composta da:

- riserva sovrapprezzo azioni (Euro 7.258 migliaia)
- azioni proprie {- Euro 995 migliaia)

- riserva di cash-flow hedge (- Euro 263 migliaia)

- altre riserve (Euro 215 migliaia).

La riserva sovrapprezzo azioni risulta iscritta al netto dei costi sostenuti dalla societa in relazione alle
operazioni di quotazione e di aumento di capitale sociale effettuate negli esercizi precedenti. Nel corso
dell’esercizio 2010 tale riserva & stata utilizzata a copertura della perdita del 2009 per Euro 12.476 migliaia.

Alla data di chiusura di bilancio le azioni proprie acquistate nel 2008, per un ammeontare complessivo pari a
Euro 995 migliaia, restano depositate presso Banca Nazionale del Lavoro a garanzia di un finanziamento di
Euro 500 migliaia concesso alla societa.

Il prospetto scttostante evidenzia, come previsto dall’art. 2427 del Codice Civile, la possibititd di
utilizzazione, la distribuibilita e I'avvenuto utilizzo nei precedenti esercizi delle voci del patrimonio netto:

1"'.:"‘“-‘,
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Possibilita di Quota

Natura/Descrizione Importo utilizzo {*)  disponibile Utilizzo nei tre esercizi precedenti
Per copertura Aumento
feuro miglisia) perdite Capitale Soclale
Capitale 15.870

RISERVE DI CAPITALE
Riserva legale

Riserva da sovvrapprezzo delle azioni 7.258 A B, C 7.258 13.669
Altre riserve 215 A, B C 215
Riserve per azioni propriein portafoglio (995)
Riserva copertura cash-flow hedge (263)
Utili {perdite) portati a nuovo (1.094)
Totale 5.121 7.473

Quota non distribuibile

Residua quota distribuibile 5.121 7.473

(*) A: peraumento di capitale B : per copertura perdite C: per distribuzione ai soci

Si segnala che la totalita delle riserve non & distribuibile in considerazione di costi di sviluppo non ancora
ammortizzati, come previsto dall’art. 2426 del Codice Civile (Euro 2.328 migliaia) e del mancato
raggiungimento del limite previsto per la riserva legale {20% del capitale sociale, pari a Euro 3.174 migliaia),
come indicato all’art. 2431 del Codice Civile unitamente alla presenza di perdite portate a nuovo {(Euro
13.675 migliaia).

Per una sintesi delle movimentazioni delle voci nel periodo si rimanda al “Prospetto delle variazioni del
patrimonio netto”.

Al 31 dicembre 2011 il patrimonio netto della Societa ammonta a Euro 8.410 migliaia a fronte di un capitale
sociale pari a Euro 15.870 migliaia.

Nota 12. Benefici per i dipendenti (TFR)

La tabella sottostante evidenzia la movimentazione del fondo TFR (trattamento di fine rapporto)
classificabile, secondo lo 1AS 19, tra i “post-employment benefits” del tipo “piani a benefici definiti”:

Benefici per i dipendenti (TFR)

feuro) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Fondo al 31 dicembre dell'anno precedente 495 493
Incrementi 12 24
Decrementi {125) {22)
TOTALE BENEFICI A DIPENDENTI (TFR) 382 495

l decremento di Euro 125 migliaia si riferisce a per Eurc 107 migliaia a TFR liguidate a dipendenti cessati e
per Euro 18 migliaia per anticipi su TFR accordati a dipendenti. Si segnala che il costo corrente del piano
unitamente agli (utili}/perdite attuariali sono iscritti in bilancio alla voce costo del personale, mentre la
componente finanziaria & inserita tra gli oneri finanziari di periodo.
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Le principali assunzioni usate nella determinazione delle obhligazioni derivanti dal piang pensionistico
“TFR” della societa sono le seguenti:

Data di calcolo 31 dicermnbre 2011
Tasso di rotazione del personale 3,0%
Tasso di attualizzazione 4,5%
Tasso di anticipazioni 2,0%
Tasso d'inflazione 2,0%

La societa partecipa anche ai ¢.d. “fondi pensione” che, secendo lo IAS 19, rientrano tra i post-employment
benefit del tipo piani a contributi definiti. Per tali piani la societa non ha ulteriori obbligazioni monetarie
una volta che i contributi vengono versati. 'ammontare dei costi di tali piani, inseriti nella voce costo del
personale, nel 2011 é stato pari a Euro 248 migliaia

Nota 13, Imposte differite passive

La tabella sottostante dettaglia le differenze temporanee tra imponibile fiscale e reddito civilistico che
hanno comportato la rilevazione di imposte differite.

Imposte differite passive

{euro migliaia} IMPONIBILE 31dicembre 2011 31 dicembre 2010 VARIAZIONE
Contratti di leasing con il metodo finanziario 10 8 8 -
Benefici ai dipendenti in base alle tecniche attuariali 73 25 25
Ammortamentt fiscali 999 355 364 {9}
Altre differenze temporanee 5 5 -
TOTALE 393 402 (9)

La voce “Imposte differite” per Euro 364 migliaia si riferisce al disallineamento tra ammortamento civilistico
e ammortamento fiscale di beni materiali e immateriali originatosi in esercizi precedenti.

Nota 14, Debiti finanziari {correnti e non correnti)

La posizione finanziaria netta della Societa si riduce rispetto all'esercizio precedente di Euro 3.988 migliaia;
tale decremento & sostanzialmente imputabile all’effetto netto della diminuzione di Euro 6,000 migliaia
riferita al rimborso del finanziamento verso la controllata Pierrel Pharma S.r.l., all’incremento di Euro 4.000
migliaia per utilizzo di nuove linee di credito a breve per anticipi su fatture e su contratti accordate alla
Societa durante il primo semestre 2011 e della diminuzione di Euro 2.000 migliaia relativa all’apporto di
mezzi propri {AUCAP) e finanziamento soci.

Secondo quanto richiesto dalla Comunicazione CONSOB n. DEM/6064293/2006, del 28 luglio 2006, ed in

conformita con la Raccomandazione CESR del 10 febbraio 2005, si segnala che la posizione finanziaria netta
al 31 dicembre 2011 & la seguente:;
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Debiti finanziari (correnti e non correnti)

{euro migliaia)

A. Cassa e conti correnti

B. Altre disponibilita liquide

C. Titoli detenuti per la negoziazione

D. Liquidita {A) + (B} + (C}

E. Crediti finanziari correnti

F. Debiti bancari correnti

G. Parte corrente dell'indebitamento non corrente
H. Altri debiti finanziari correnti

I. Indebitamento finanziario corrente (F) + (G) + (H)

J. Indebitamento finanzlario corrente netto {i) - (E} - (D)
K. Debiti bancari non correnti
L. Altri debiti non correnti

M. Indebitamento Finanziario non corrente (K} + (L)

N. Indebitamento Finanziario netto {J) + {M)

31 dicembre 2011

321

322
1.687
(7.627)
(5.435)
{3.034}

{16.096)

(14.087)
(3.568)
(6.875)

(10.443)
(24.530)

31 dicembre 2010

1
356

357
2.275
(3.824)
(5.885)
{9.934)

(19.643)

(17.011)
(4.402)
(6.844)

(11.246)
(28.257)

PIERREL

Anche al 31 dicembre 2011 e 2010, tra le passivita finanziarie correnti & stato classificato l'intero debito
finanziario residuo nei confronti di Unicredit Banca a seguito del mancato rispetto dei covenants finanziari
alla data di bilancio; sulla base del piano di ammortamento, la quota di tale finanziamento esigihile oltre
I'esercizio successivo (riclassificata a breve termine per la ragione evidenziata) ammonta a Euro 3.250

migliaia (euro 3.900 migliaia al 31 dicembre 2010}).

x

L'esposizione debitoria suddivisa per scadenza € evidenziata nella seguente tabella, assieme alle

caratteristiche dei finanziamenti a medio-lungo termine:
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Saldo al Entro Oltre Qltre Saldo al Entro Oltre Oltre
feuro miglioia) 31,1211 12mesi  1Zmesi Sanni || 31.12,10 12mesl 12 mest 5anni
Mutuo fondiario BNL 3.656 522 2.089 1.045 | 4.178 522 2.089 1.567
Scadenza: 2018
Tasso: Euribor 6 mesi +1,25%

INTESA MEDIOCREDITO Centrale Vapore - - - 13 13 - -
Scadenza: 2011
Tasso: 4,4%
Mutuo chirografario BANCA DELLE MARCHE 947 513 434 1.046 300 746
Scadenza: 2014
Tasso: Euribor 6 mesi + 2,00%
Firanziamento UNICREDIT 3.900 3.900 - - 4.550 4.550 -
Scadenza: 2017
Tasso: Euribor 3 mesi + 3,00%
Finanziamento BNL garantito da azioni 500 S00 - 500 500 - -
Scadenza: 2010
Tasso: Euribor 6 mesi + 1,50%

TOTALE FINANZIAMENTI BANCARI  9.003 5435 2.523 1.045 | 10.287 5.885 2.835 1.567
Finanziamenti anticipi contrattuali

Saldo al Entro Oltre Oltre Saldo al Entra Oltre Oltre
{euro migliola) 311211 12mesi 12 mest 5anni 31.12,10  12mesi 12 mesi 5 anni
UNICREDIT 6.39% 6.399 2.800 2.800 -

Tasso: Euribor 3 mesi+1,25%
BNL 936 936 898 898 -
Tasso: Euribor 3 mesi + 3 45%
INTESA 292 292 126 126 -
Tasso: 5,65%

TOTALE FINANZIAMENTI SU ANTICIPI  7.627 7.627 - 3.824 3824 -
Altri finanziamenti

Saldo al Entro Cltre Oltre Saldo al Entro Oltra Oltre
{euro miglioio} 311211 12mesi 12 mest 5 annl 311210 12mesi 12 mesi 5 anni
Debito finanziario per contratto Dentsply 7.726 851 2790 4.085) 7.704 860 2.688  4.156
Passivita finanziarie legate a derivati 459 459 - - 438 438 - -
Altri finanziamenti . - - - 7.641 7.641 - -
Finanziamento socl scadente dicembre 2010 1,723 1723 - - 995 995 -

TOTALE ALTRI FINANZIAMENT) 9,909 3,034 2.790 4.08%| 16.778 9.934 2,688 4.156
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Totale
Saldo al Entro Cltre Oltre Saldo al Entro Oltre Oltre
{euro migliaia) 31.12.11  12mesi 12 mesi S5anni | 31.12,10 12mesi 12 mesi Sanni
TOTALE FINANZIAMENTI BANCARI 9.003 5.435 2.523 1.045 | 10.287 5.885 2.835 1.567
TOTALE FINANZIAMENTI SU ANTICIPI 7.627  1.627 - - 3.824 3.824 -
TOTALE ALTRI FINANZIAMENTI 9.909 3.034 2,790 4.085) 16.778 9.934 2.688  4.156
TOTALE PASSIVITA' FINANZIARIE 26.539 16.096 5.313 5.130 | 30.889 19.643 5.523 5.723

Tutte le fonti di finanziamento a medio lungo termine sono denominate in Euro, ad eccezione del debito
verso Dentsply che & in dollari statunitensi {USD).

Mutuo fondiario BNL

Mutuo ipotecario acceso con Banca Nazionale del Lavoro di durata decennale, di cui un anno di
preammortamento. |l relativo contratto prevede una modalitd di rimborso semestrale e un tasso di
interesse variabile pari all’Euribor a sei mesi pit uno spread dell’1,25%. Tale finanziamento & assistito da
un’ipoteca di secondo grado per la somma complessiva di Euro 6.000 migliaia a valere sullo stabilimento di
Capua.

Nel mese di giugno 2011 BNL e Unicredit Banca hanno formalizzato un “Intercreditor Agreement”, che
regola le garanzie ipotecarie, con il quale quest’ultima ha accettato di ripartire con BNL I'importo netto di
guanto da Unicredit incassato in caso di escussione delle garanzie ipotecarie costituite in suo favore a
fronte della costituzione, in favore esclusivo di Unicredit Banca, di un privilegio speciale su determinati
macchinari di proprieta di Pierrel S.p.A..

Finanziamento Unicredit

Tale finanziamento a medio-lungo termine di originari Eurc 6.500 migliaia & stato acceso in data 26 marzo
2007 con Unicredit Banca e prevede il rimborso in 42 rate trimestrali a capitale costante con un periodo di
preammortamento di sei mesi. |l tasso d’interesse & legato all'Euribor trimestrale maggiorato di uno spread
pari a 275 basis points, come rinegoziato ad aprile 2009; il finanziamento prevede il rispetto di covenants
finanziari. $i evidenzia che come gia citato nel paragrafo precedente, con atto notarile del 28 giugno 2011 la
Societa ha sottoscritto un atto di privilegio sugli impianti dello stabilimento di Capua in favore di Unicredit.
Come pil oltre commentato, al 31 dicembre 2011 i covenants previsti contrattualmente non scno
rispettati. Il debito & stato pertanto classificato a hreve termine come previsto dai principi di riferimento
{IAS 1), La socteta ha ancora in corso trattative con I'ente finanziatore per la ridefinizione dei suddetti
parametri ad oggi non ancora concluse.

Le garanzie connesse al finanziamento riguardano il pegno sull'85% del capitale sociale detenuto
indirettamente attraversc al controllata Pierrel Research International in Pierrel Research Europe e una
ipoteca di primo grado sullo stabilimento di Capua per Eure 13.000 migliaia.

Mutuo chirografario Banca deile Marche

In data 21 maggio 2009 & stato erogato alla societa un prestito chirografario dell'importo di Euro 1.500
migliaia che prevede il rimborso in 60 mesi (scadenza 30 aprile 2014). Il tasso applicato & parametrato
all’'Euribor & mesi maggiorato di uno spread di 200 bps. Il finanziamento & assistito dalla fideiussione
specifica limitata rilasciata dall'Ing. Canio Mazzaro. Al 31 dicembre 2011 il residuo del debito & pari a Euro

947 migliaia; la quota a breve paria Euro 513 migliaia include Euro 201 migliaia di rate insolute.

Finanziamento BNL garantito da azioni
Il finanziamento risulta garantito dalle 214.500 azioni proprie detenute dalla societa. / (,/.?
L’
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Finanziamenti anticipi contrattuali

| finanziamenti su anticipi contrattuali sono relativi a Iinee di credito a breve accordate da Banca Unicredit,
Unicredit Factoring, Banca Nazionale del Lavoro e Intesa San Paolo per complessivi Euro 9.850 migliaia per
anticipi su fatture di vendita ed anticipi su contratti, utilizzati al 31 dicembre 2011 per Euro 7.627 migliaia.

Debito finanziario per contratto Dentsply
Il saldo di bilancio, valorizzato al cambio di riferimento del 31 dicembre 2011, risulta cosi composto:

Debito Dentsplay

feure migliala} 31 dicembre 2011
Costo ammortizzato al 31 dicembre 2011 7.704
Rimborsi del periodo (574)
Componente interessi 355
Effetto cambi 241

TOTALE A BILANCIO 7.726

Il debito finanziario deriva dall’attualizzazione del debito originario pari a USS 16,5 milioni acceso in data 31
agosto 2006 per finanziare I'acquisto del sito produttivo di Elk Groove poi dismesso nel 2009. Il debito, la
cui durata & stimata pari a circa 12 anni, viene rimborsato come previsto contrattualmente, in rapporto alle
future forniture da parte della societd a Dentsply. La quota a breve di tale debito, calcolata in funzione
degli ordini di produzione attesi per il 2012, al 31 dicembre 2011 & pari a Euro 851 migliaia.

Si segnala che, qualora nei prossimi esercizi le vendite della societa verso Dentsply dovessero variare in
aumento in modo significativo rispetto alla previsione iniziale, il rimborso risultera accelerato e,
conseguentemente, I"attualizzazione di tale debito iscritto in bilancio verra adeguata con effetto sul conto
economico.

Passivitd finanziarie legate a derivati

La voce include Euro 438 migliaia relativi al debito verso Banca Nazionale del Lavoro derivanti da due
contratti di interest rate swap finalizzati alla copertura delle variazioni del tasso di interesse relativi al
mutuo stipulato con lo stesso istituto ed al mutuo stipulato con Unicredit.

Entrambi i contratti prevedono il pagamento dei premi sulle singole opzioni alle successive date di
regolamento. Ne deriva che, a fronte del fair value iniziale delle opzioni, & stata rilevata una passivita
finanziaria, pari all'attualizzazione dei premi differiti.

Finanziamentao soci

in data 21 luglio 2009 i soci Mazzarc Holding S.r.l,, Fin Posillipo S.p.A., Bootes S.r.l. e Luigi Visani hanno
stipulato un contratto di finanziamento a breve termine per complessivi Euro 2.365 migliaia, integrato per
Euro 290 migliaia nel mese di novembre 2009, successivamente in parte compensato con la sottoscrizione
delllaumento di capitale sociale chiusosi nel mese di novembre 2009, Sul residuo delle somme finanziate,
sino al 31 dicembre 2011, maturano interessi pari al 5% annuo. In data 30 dicembre 2011 il finanziamento
soci Mazzaro Holding residuo & stato rimborsato a mezzo compensazione con crediti sorti nel 2011 e negli
esercizi precedenti,

In data 2 novembre 2011 i soci Fin Posillipo e Bootes S.r.l. hanno stipulato un nuovo contratto di
finanziamento a breve termine per Euro 1.210 migliaia, successivamente in parte compensato attraverso
Fesercizio dei diritti di opzione relativi allaumento di capitale lanciato nel novembre 2011. In data 16
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gennaio 2012, il solo socic Fin Posillipo ha erogate alla societa un ulteriore finanziamento di Euro 300
migliaia facendo seguito all'impegno sottoscritto in pari data al fine di far fronte alle necessita finanziarie
della societa.

Sulle somme finanziate, maturano interessi parametrati all’Euribor a 1 mese + 800 bps.

In ottemperanza alla comunicazione CONSOB del 28 luglio 2006, di seguito si elencano le caratteristiche dei
requisiti patrimoniali e finanziari {covenants) per i quali & prevista ['osservanza in relazione al contratto con
Unicredit Banca. Si segnala inoltre che gli altri finanziamenti erogati alla societd non sono soggetti a
requisiti patrimoniali e finanziari {covenants).

Covenants finanziamento Unicredit

{dati bilancio consalidato Gruppo Pierrel) 2011

PFN bancaria (escluso debito Dentspaly)/Equity 0,70
PFN bancaria (escluso debito Dentspaly)/Ebita 14,00
Ebitda/oneri finanziari 1,00

Come gia evidenziato, al 31 dicemhbre 2011 i sopra dettagliati covenants sono ancora in corso di
ridefinizione con l'istituto di credito ed i valori di soglia previsti in origine, come sopra descritti, non
risultano rispettati. Pertanto si € mantenuta la classificazione delle residue quote a medic lungo termine
(pari a Euro 3.250 migliaia al 31 dicembre 2011 su un debito residuo complessivo di Euro 3.900 migliaia) fra
le passivita correnti, in linea di continuita con il precedente esercizio.

Nota 15. Altre passivitd e debiti diversi non correnti

La voce di bilancio si riferisce al risconto passivo di Euro 8.170 migliaia, rappresentativo della plusvalenza
derivante dalla cessione delle AIC alla Pierrel Pharma S.r.l., che verra rilasciata pro-quota a conto
economica nei prossimi esercizi in proporzione all'lEBITDA generato dalla controllata. La voce & invariata
rispetto al precedente esercizio in quanto la controllata non ha ancora generato EBITDA positivo nel 2011,

Nota 16. Debiti commerciali

La voce di bilancio & sostanzialmente invariata rispetto all'esercizio precedente come illustrato nella tabella
sottostante:

Debiti commerciali

{euro migliaia) 3ldicembre 2011 31 dicembre 2010
Debiti verso fornitori 8.487 8.345
Debiti verso societa del gruppo - 71

TOTALE 8.487 8.416

Aging debiti commerciali al 31.12.2011

Totale
{euro migliaia) ascadere <30gg 31-60 61-90 91-120 >120 crediti
Debiti commerciali verso terzi 1.280 350 587 1.144 422 4.704 8.487

Debiti verso societa del gruppo - - - - - - .
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Parte dei debiti scaduti oltre i 120 giorni sono stati oggetto di rinegoziazione attraverso la quale sono stati
concordati piani di rientro dello scaduto, unitamente alla ridefinizione delle condizioni di pagamento sulle
forniture future. Si tratta per la maggior parte di fornitori strategici che hanno mantenuto il flusso di
approvvigionamento delle materie prime necessarie alla produzione,

Il saldo oltre 120 giorni include debiti per Euro 574 migliaia riferiti a contenziosi per la cui descrizione si
rimanda alla apposita nota delle “Altre Informazioni” al paragrafo “Passivita potenziali, impegni e garanzie”.

Per i debiti commerciali verso parti correlate si rimanda all’apposita nota.
Di seguito si evidenzia la suddivisione per area geografica dei debiti di natura commerciale:

Debiti commerciali

{euro migliaia} 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
ltalia 7.725 7.654
CEE 242 395
America 497 330
Altri paesi 23 36

TOTALE 8.487 8.415

La scadenza media contrattuale dei dehiti commerciali & di circa 60 giorni; il tempo medio di pagamento
risulta, invece, essere superiore. | debiti commerciali esposti in bilancio sono esigibili entro I'esercizio
successivo e non sono assistiti da garanzie reali.

Nota 17. Debiti tributari

La voce si riferisce unicamente a ritenute IRPEF a dipendenti relative al periodo gennaio-dicembre 2011
che, alla data della presente relazione, non risultano ancora versati. || calcolo del reddito ai fini IRES e IRAP
ha evidenziato un imponibile negativo.

Nota 18. Fondi Rischi a breve termine

La voce si riferisce interamente alla stanziamenti per sanzioni e interessi sulle ritenute IRPEF di cui alla nota
precedente per Eurc 89 migliaia e ad uno stanziamento di Euro 50 migliaia per rischi di interventi di natura
sanzionatoria da parte di CONSOB in materia di internal dealing, dovute a ritardi nelle comunicazioni da
parte del socio Canio Mazzaro alla Societa e conseguentemente alla CONSOB da parte della Societa stessa.
Nella determinazione della sanzione applicabile, la Societd, sentiti i propri legali, ha tenuto conto
dell’'esecuzione dell’adempimento, seppur tardivo, del ristretto arco temporale del ritardo accertato,
dell’esiguo valore dell'operazione e del numero delle azioni oggetto di omessa/tardiva comunicazione,
unitarnente al mantenimento di un comportamento trasparente nei confronti di CONSOB e ha ipotizzato
una sanzione superiore di circa il 25% della sanzione minima.
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Nota 19. Altre passivita e debiti diversi correnti
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La composizione e la movimentazione delle altre passivita correnti sono illustrate nella tabella sottostante:

Altre passivita e debiti diversi correnti

{euro migliata) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Debiti verso istituti di previdenza 856 602
Ratei e risconti passivi 81 56
Debiti verso il personale 456 499
Altre passivita correnti 160 194
Altri debiti 31 24

TOTALE ALTRE PASSIVITA' E DEBITI DIVERSI CORRENTI 1.584 1.375

I debiti verso istituti di previdenza alla 31 dicembre 2011 sono illustrati nella tabella che segue:

Debiti verso istituti di previdenza

{euro migliaia)

INPS

FONCHIM

INAIL

PREVINDAI

FAS]

Ratei contributi su mensilita aggiuntive e ferie

TOTALE ALTRE PASSIVITA' E DEBITI DIVERSI CORRENTI

31dicembre 2011
503
252
11
12
6
72
856

t debiti verso INPS sono riferiti per Euro 145 migliaia alla parte residuale di un piano di rateizzazione relativo
a parte dei contributi del 2010 e per Euro 358 migliaia a contributi riferiti al 2011 di cui Euro 174 migliaia

scaduti.

| debiti verso FONCHIM si riferiscono all’esercizio in corso e risultano scaduti per Euro 220 migliaia.

| debiti verso FASI, PREVINDAI, sono di competenza del quarto trimestre 2011 e scadono rispettivamente il

20 gennaio 2012 e il 29 febbraio 2012 e alla data delia presente relazione risultano insoluti.

| debiti verso i personale si riferiscono a debiti per gli stipendi di dicembre 2011 versati a gennaio 2012,
ferie maturate e non godute, mensilita aggiuntive e note spese; le altre passivita correnti sono
rappresentate da fatturazioni eseguite per anticipi contrattuali al cliente Maipek con il quale & in corso un

contenzioso {vedi apposita nota.)
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INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO

MNota 20. Ricavi

La composizione dei ricavi & descritta nella tabella sottostante:

Ricavi

{euro migliaia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Ricavi vendita prodotti a terzi 11.451 11.728
Ricavi vendita prodotti da imprese del gruppo 624 -
Ricavi prestazioni di servizi a terzi 107 131
Ricavi prestazioni da imprese del gruppo 549 807
Altri ricavi 1.180 660

TOTALE RICAVI 13.912 13.326

I ricavi di vendita da prodotti sono principalmente relativi a servizi di contract manufacturing; le vendite di
prodotti ad imprese del Gruppo si riferiscono alle vendite a Pierrel Pharma dell’anestetico dentale
“Orabloc” destinato al mercato statunitense, la cui commercializzazione & iniziata nel mese di maggio 2011.
Le prestazioni di servizi si riferiscono a servizi farmaceutici forniti a clienti, principalmente prove di stabilita,
test di laboratorio e attivita legate alla registrazione di nuove praduzioni presso il sito produttivo.
| ricavi per prestazioni da imprese del gruppo sono riferibili a riaddebiti di servizi centralizzati, sulla base di
specifici contratti di service sottoscritti con le controllate,

La suddivisione dei ricavi per area geografica non & significativa in quanto le vendite sono effettuate quasi
esclusivamente in Europa,

Nota 21. Materie prime e materiali di consumo utilizzati

Materie prime e materiali di consumo utilizzati

{euro migliaia) 31dicembre 2011  31dicembre 2010

Acquisti di materie prime e materiali di consumo 4.929 6.278
Variazione delle rimanenze di materie prime, sussidiarie e di

consumo 357 {841)
Variazione rimaenze prodotti in corso di lavarazione,

semilavorati e finiti 219 95
Variazione rimanenze merci (129) {8)
TOTALE MATERIE PRIME E MATERIALI DI CONSUMO UTILIZZATI 5.377 5.525

I costi per materie prime e di consumo sono relativi alle produzioni di farmaci effettuate presso lo
stabilimento di Capua; in particolare si riferiscono a materiali di confezionamento e allacquisto di materie
prime per la produzione. Il decremento rispetto all’esercizio precedente é riconducibile ad una maggiore
efficienza produttiva realizzata nel corso dell'esercizio che migliora I'incidenza di tali costi sui ricavi.

LA
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Nota 22, Costi per servizi e prestazioni

La composizione dei costi per servizi e prestazioni & descritta nella tabella sottostante:

Costi per servizi e prestazioni

{euro migliaia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Costi commerciali 63 121
Costi per servizi di manutenzione 292 298
Utenze 886 756
Assicurazioni 120 129
Servizi di consulenza 863 913
Spese viaggio e trasferte 237 288
Servizi ecologici e monitoraggio ambientale 105 210
Revisione e certificazione di bilancio, compenso sindaci 264 248
Calibrazioni e validazioni 144 191
Telefonia e telefonia mobile 93 133
Pulizie locali 126 111
Prestazioni di servizi da societa del Gruppo 3 220
Servizio elaborazione paghe e ricerca personale 59 76
Lavoro temporaneo e oneri di formazione personale 29 63
Commissioni e spese bancarie 73 66
Altre spese generali 151 11
~ TOTALE COSTI PER SERVI_ZI E PRESTAZIONI 3.507 3.834

La voce presenta, rispetto all’esercizio precedente, un decremento di Euro 327 migliaia; la riduzione &
distribuita su numerose voci di costo ed é il primo risultato della politica di riduzione e razionalizzazione dei
costi avviata nell'ultimo trimestre 2011 e che prosegue in maniera sempre pil incisiva nel 2012,
coerentemente con le assunzioni di budget.

Nota 23. Costi per godimento di beni di terzi

Costi per godimento beni di terzi

{euro migliafa) 3idicembre 2011  31dicembre 2010

Affitti passivi immobili strumentali 141 78

Noleggi e leasing operativi 230 266
TOTALE COSTI PER GODIME_I"}TO BE_NI [ll TERZI 372 345

Gli affitti passivi sono relativi alla locazione della sede di Sesto San Giovanni e di quella via Palestro a
Milano; I'incremento & dovuto alla sovrapposizione dei due canoni a partire dal mese di maggio 2011,

Per il 2012 & prevista una riduzione degli spazi di viaa palestro utilizzati da Pierrel S.p.A. con conseguente
risparmio sui canoni di locazione.

I noleggi e leasing operativi fanno riferimento a noleggi di autoveicoli, fotocopiatrici e software e si
riducono per effetto di una nuova politica di assegnazione delle autovetture aziendali.

i )
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Nota 24, Costo del personale

La composizione dei costi del personale & descritta nella tabella sottostante:

Costo del personale

{eura migliaia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Salari e stipendi 4.097 4.410
Oneri sociali 1.105 1.149
Trattamento di fine rapporto 248 249
Altre spese per il personale 145 259
TOTALE COSTO DEL PERSONALE 5.595 6.067

Nell'esercizio 2011 si & registrata un’ importante flessione dei costi del personale che incide per Euro 391
migliaia sul solo stabilimento di Capua. Il dato riflette la politica di riorganizzazione e razionalizzazione delle
risorse interne che ha impegnato un minor numero di ore dirette di produzione ed un ridotto ricorse al
lavoro in somministrazione {- Euro 187 migliaia rispetto al 2010).

Il costo del personale indiretto si riduce anche per la cessazione di figure di quadri {compresi nella categoria
impiegati) sostituiti da risorse interne, mentre gli inserimenti hanno riguardato risorse giovani.

La tabella sottostante riporta il numero dei dipendenti ripartito per categoria;

Andamento del personale

{unitd} 1° gennaio 2011 Incrementi Decrementi 31 dicembre 2011
Dirigenti 2 1 3
Quadri e Impiegati 48 3 8 43
Operat 48 5 51
Appredistato 7 3 5

TOTALE 105 9 10 102

La societa ha sostenuto costi non ricorrenti per Euro 19 migliaia riferiti ad incentivi all'esodo {inclusi tra le
altre spese per il personale).
Alla data di riferimento non & attivo alcun piano di stock option.
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Nota 25. Altri accantonamenti e costi

La composizione della voce altri accantonamenti e costi € descritta nella tabella sottostante:

Altri accantonamenti e costi

{euro migliaia} 31 dicembre 2011 31 dicembre 2010
Accantonamento fondo svalutazione magazzino 113 292
Accantonamento ad altri fondi rischi 50 254
Svalutazione dei crediti compresi nell'attivo circolante 132 93
Totale svalutazioni 295 639
Spese generali amministrative 892 286
Oneri tributari 84 97
Altri costi operativi 19 34
Spese e perdite diverse 151 467
Totale altrl costi 1.146 884

TOTALE ACCANTONAMENTI E COSTI 1.441 1.523

Come per gli esercizi precedenti, a fronte di rimanenze considerate obsolete e di lenta movimentazione,
alla fine dell'esercizio si & provveduto ad accantonare a fondo svalutazione magazzino Euro 113 migliaia.

Le spese generali e amministrative si riferiscono principalmente a spese di rappresentanza, spese
amministrative e adempimenti societari, materiali di consumo, attivita regolatoria.

L'incremento della voce rispetto al precedente anno & principaimente dovuto alle fees pagate all'FDA per
Fanng 2011 (circa Euro 380 migliaia) relative al mantenimento dell’autorizzazione dello stabilimento
produttivo di Capua a produrre per il mercato americano. Le altre spese generali ed amministrative
accolgono anche i costi sostenuti dalla Pierrel 5.p.A. e riaddebitati alle controllate che incidono per Euro
283 migliaia.

Rispetto all'esercizio precedente le spese e perdite diverse diminuiscono per una minore incidenza delle
sopravvenienze passive che si riducono di circa Euro 315 migliaia; la parte pil significativa & rappresentata
dal versamento di Euro 254 migliaia a seguito della conciliazione di due contenziosi con ex dipendenti;
'importo era stato accantenato sul fondo rischi nell’esercizio precedente,

Nota 26. Ammortamenti e svalutazioni

Ammortamenti e svalutazioni

{euro migliaia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 801 1.176
Ammortamento delle immobilizzazioni materiali 1.611 1.931

Ammortamento beni in leasing s .

Totale Ammortamenti 2.412 3.107

Svalutazione partecipazioni 5 -
Svalutazione cespiti 95 ;
TOTALE AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI 2.507 3.107
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Nota 27. Oneri finanziari netti

La composizione della voce oneri finanziari & descritta nella tabeila sottostante:

Onetri finanziari

{euro migliaia) 31dicembre 2011  31dicembre 2010

Interessi passivi bancari ' 470 150
Interessi passivi su mutui 301 422
Interessi verso societa gruppo e correlate 67 62
Ammortised cost Dentsply 609 1.003
Oneri finanziari da derivati 180 426
Altri oneri finanziari 225 161

TOTALE ONERI FINANZIARI 1.852 2.224

Proventi finanziari

{eurc migliaia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Interessi attivi bancari -

Interessi attivi verso societa del gruppo e correlate 141 34
Utili su cambi 44 102
Proventi finanziari da derivati - 263

TOTALE PROVENTI FINANZIARI 185 399

Gli aneri finanziari, sono costituiti principalmente da:

PIERREL

e interessi passivi bancari {Euro 470 migliaia} che risultano incrementati a causa del ricorso a nuove
linee di anticipo fatture e contratti accordate alla societa da Unicredit Factoring; gli interessi passivi
bancari sui mutui (Euro 301 migfiaia} diminuisceno in funzione dei piani di ammortamento sempre

rispettati.

¢ amortised cost del debito Dentsply, composto da quota di oneri finanziari di Euro 354 migliaia e
quota relativa all’'adeguamento cambi del debite di Euro 255 mighiaia. Quest’ultima componente ha

comportato il decremento degli oneri finanziari rispetto allo scorso esercizio.
Nota 28. Imposte dell’esercizio

La tabella sottostante evidenzia la composizione delfe imposte sul reddito:

Imposte dell'esercizio

{euro mighaia) 31dicembre 2011 31 dicembre 2010
Provento da consolidato fiscale 563
Imposte differite 9 9
Imposte anticipate {77) 2.368
TOTALE IMPOSTE = (68) 2,940

La tabella sottostante illustra la riconciliazione tra le imposte teoriche IRES (27,50%) e le imposte effettive,
tenute conto dell’effetto delle imposte differite e di quelle anticipate. Le variazioni in aumento si
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riferiscono essenzialmente ad accantonamenti e svalutazioni indeducibili, nonché a sopravvenienze passive
tassate.
{euro miglaia}

Perdita di esercizio (6.553)
aliquota teorica della
Beneficio fiscale teorico esercizio 2011 1.802 -27,50% Capogruppo
Costi non rilevanti ai fini IRAP 0,00%
Variazioni in aumento ai fini IRES 2826 -43,13%
Variazioni in diminuzione ai fini IRES (98) 1,50%
Imposte anticipate non riconosciute (1.802) 27,50%

imposte anticipate su differenze

temporanee 78 -1,19%
aliquota effettiva di

2.806 -42,82% tassazlone

ALTRE INFORMAZIONI
Passivita potenziali, impegni e garanzie

Covenants finanziamento Unicredit

Come indicato nella Relazione sulla gestione e nella presente Nota illustrativa, al 31 dicembre 2011 la
societd non ha rispettato i parametri previsti dal contratto di finanziamento sottoscritto con Banca
Unicredit, per il quale il debito al 31 dicembre 2011 ammonta a Euro 3.900 migliaia. La societad ha gia
avviato trattative con I'ente finanziatore per la ridefinizione dei suddetti parametri.

| piani di budget per 'esercizio 2012 e i correlati flussi finanziari evidenziano la sostenihilitd del piano di
rientro del finanziamento, cosi come strutturato nel relativo piano di ammortamentc, ma non contemplano
il rimborso anticipato del residuo.

Garanzie

A garanzia della corretta esecuzione di alcuni dei finanziamenti a medio lungo termine in essere, la societa
ha prestato garanzie su beni di proprieta agli istituti di credito affidatari, come meglio descritto alla nota 14,
cui si rimanda.

In aggiunta si rileva che |la societa ha prestato due fideiussioni a favore della Banca Popolare di Milano,
nell’interesse della controllata indiretta controllata Pierrel Research Italy.

Una fideiussione specifica limitata fino alla concorrenza di Euro 5.750 migliaia il cui valore si decrementa in
funzione del rimborso del finanziamento ed il cui rischio residuo al 31 dicembre 2011 era pari a Euro 3.275
migliaia; una seconda fideiussione & stata rilasciata limitatamente ad Euro 1.150 migliaia a garanzia della
linea di credito per I'anticipo di crediti commerciali,

Contenziosi in corso
La societd ha in essere un contenzioso con il fornitore Remoin a seguito di ricorso per decreto ingiuntivo
depositato dal fornitore stesso avanti il Tribunale di Latina; il Tribunale, accolto il ricorso, ha emesso
decreto ingiuntivo contro la societa per I'importo di Euro 50 migliaia. Il decreto ingiuntivo € stato opposto
dalla societa:

e eccependo la nullita del decreto stesso in forza di clausola compromissoria contenuta nel contratto

stipulato inter partes;
/ / ,
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¢ contestando la non esatta esecuzione delle prestazioni dedotte in obbligazione dal fornitore con la
sottoscrizione di detto contratto;
» chiedendo il risarcimento degli ingenti danni subiti dalla societd a causa dell'inadempimento
dell’avversario.

Il procedimento si & sviluppato attraverso diverse udienze; le parti hanno depositato i rispettivi scritti
difensivi e con provvedimento del 19 maggic 2010 il giudice ha disposto “che il CTU completi le operazioni
peritali sospese riservando all’esito ogni pronuncia sulla concessione della provvisoria esecuzione del
decreto e sulle richieste istruttorie avanzate dalla parti rinvia per deposito ed esame della CTU alla
prossima udienza.”
Quindi a seguito di istanza depositata da Remoin in data 8 giugno 2010 per la revoca dell’ordinanza del 19
maggio 2010, concessi i termini per repliche ed escusso il teste “Pierrel” sul capitolo di prova (articolato
nella Il memeoria ex art. 183, 6° comma, c.p.c. depositata da quest’ultima) e avente ad oggetto 'avvenuta
sottoscrizione, da parte del legale rappresentante della convenuta opposta, del contratto di cui & causa, il
magistrato si & riservato circa la richiesta di prosecuzione delle operazioni peritali {cosi come formulata da
Pierrel}, piuttosto che in ordine a quelia di revoca dell’'ordinanza in data 18-19/5/2010 (cosi come formulata
da Remoin, unitamente alla richiesta di concessione della provvisoria esecuzione del decreto ingiuntivo
opposto), e cio all'udienza del 15/12/2011.
Con provvedimento in data 20/12/2011, il Giudice ha: i} ritenuto non opportuno proseguire nelle
operazioni peritali, precisando che si pronuncera sull'eccezione di arbitrabilita sollevata da Pierrel
unitamente al merito; ii} ammesso le prove orali articolate dalla parte opposta Remoin, omettendo di
pronunciarsi su quelle richieste dalla stessa Pierrel; iii) rinviato la causa al 27/9/20121, ore 11, per
Fassunzione dei mezzi istruttori. Successivamente, |‘attrice opponente ha depositato in Cancelleria
un’istanza, chiedendo al Giudice d’ammettere pure le prove orali - dirette e a contrario - quali articolate
nelle proprie memorie ex art. 183, 6° comma, nn. 2 e 3, c.p.c.. Lo stesso Giudice, ad oggi, non si & ancora
pronunciato su detta istanza.

La societa ha agito nei confronti del fornitore Pharma Quality Europe (“PQE) avanti il Tribunale di Firenze
affiché venga:

Impronunziata la risoluzione del contratto stipulato inter partes nel 2007; condannato, in via generale, il
fornitore al risarcimento di tutti i danni cagionati alla societa con il proprioc inadempimento.

La controparte si & costituita in giudizio chiedendo il rigetto delle domande dell’attrice e la condanna della
societa al pagamento del compenso maturato in esecuzione di dette prestazioni e non ancora versato (al 31
dicembre 2010 il debito, pari a Euro 232 migliaia, risulta iscritto tra i debiti commerciali}; a tale proposito si
segnala che il fornitore ha ottenuto I'emissione di decreto ingiuntivo per il pagamento di parte di guanto
asseritamente dovutogli, del quale la societa ha chiesto la revoca.

Nel corso del 2011 il giudice ha disposto una consulenza tecnica d’ufficio (CTU) avente a oggetto la
conformita del lavoro fatto da PQE (e di cui & causa) alla normativa americana cGMP; la CTU & depositata in
data 30 novembre 2011 e avente conclusioni sfavorevoli per Pierrel {nel senso che il CTU si & “pronunciato”
per la correttezza del lavoro confezionato dalla controparte); all'udienza del 15/12/2011 ha concesso
termini per il deposito di osservazioni critiche alla CTU. All'ultima udienza del 7 marzo 2012 il giudice si
& riservato la decisione se chiamare o meno a chiarimenti il proprio consulente tecnico e naturalmente i
consulenti delle parti, oppure in alternativa per far precisare le conclusioni alle parti.

Nelle more del testé sopra descritto procedimento, la PQE ha richiesto ed ottenuto I'emissione di un
decreto ingiuntivo per il pagamento di quanto assertivamente dovutole (Euro 29.088,00) in esecuzione
delle prestazioni dedotte in obbligazione con la sottoscrizione dei contratti in data 26.9.2007 (“Addendum
Attivita di Consulenza per Implementazione IT e SAP”) e in data 3.10.2007 (“Performance Qualification for
NCD Process Equipment”). La Pierrel ha instaurato il procedimento di opposizione e, sulla base del rilievo
che detti accordi non sono altro che integrazioni del contratto del 30.5.2007, ha chiesto la revoca del
decreto ingiuntivo per gli stessi motivi indicati nel precedente capoverso e, in via riconvenzionale,
I'accertamento dell’avvenuta risoluzione ai sensi dell’art. 1457 c.c. del contratto stesso, quale
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successivamente integrato. Come sopra menzionato, la causa in guestione é stata riunita a quella testé
sopra indicata, la richiesta avversaria di concessione della provvisoria esecuzione del decreto ingiuntivo
sopra indicato (richiesta, questa, formulata ex adverso con la comparsa di costituzione e risposta) @ stata
rigettata e sono stati concessi i termini per il deposito delle tre memorie ex art. 183, 6° comma, c.p.c.:
queste memaorie sono state depositate nei termini da entrambe le parti processuali.

La societa & poi soggetto passivo in una azione promossa dal fornitore DSM avanti il Tribunale di Santa
Maria Capua Vetere, volta all’'ottenimento del pagamento di Euro 223 migliaia relative a fatture per
fornitura vapore non pagate. |l Giudice, can ordinanza del settembre 2009, ha respinto la richiesta avanzata
dalla controparte di emissione di decreto ingiuntivo, rinviando Vudienza al 15 novembre 2011; durante tale
udienza sono sati escussi i nostri testi e testimoni unitamente all’'unice testimone di parte opposta. i
giudizio @ stato rinviato al 26 giugno 2012 per escussione di un’ulteriore teste chiamato da Pierrel. Al 31
dicembre 2011 il debito risulta iscritto tra i debiti commerciali.

Pierrel ha ottenuto dal Tribunale di Napoli un decr. Ingiuntivo in data 28.102.2010 contro Maipek S.r.l. per
il pagamento di una fornitura da Euro 185.818,00. Maipek ha proposto rituale opposizione contestando in
toto 1a domanda di Pierrel ed ha svolto altresi domanda riconvenzionale contestando a Pierrel di aver
fornitc merce fuori dalla scadenza prevista.

Completato lo scambio delle memorie it giudice, a scioglimento della riserva sulle richieste istruttorie delle
parti, ha ritenuto rinviare la causa per precisazione delle conclusioni all'udienza del 07.03.2013. Il credito a
seguito dell’'opposizione di Maipek & stato interamente svalutato.

In data 28 luglio 2011, il FALLIMENTO L.C.M. S.n.A. (“ICM”) notificava a Pierrel il decreto ingiuntivo n.
19858/2011 {R.G. 38664/2011), emesso in data 14 givgno 2011 dal Tribunale di Milano, con il quale veniva
ingiunto a Pierrel di pagare la somma complessiva di Euro 69.052,00, oltre interessi e spese del
procedimento monitorio. Pierrel proponeva rituale e tempestiva opposizione e richiedeva la revoca del
decreto ingiuntivo, nonché in via riconvenzionale, la condanna del Fallimento ICM al pagamento della
somma di Euro 39.000,00, per il risarcimente di danni subiti e subendi. La prima udienza & stata differita al
26 giugno 2012,

Contenzioso lavoristico pendente avanti il Tribunale di Santa Maria Capua Vetere

L'ex dipendente dr. White ha convenuto in giudizio Pierrel S.p.A. chiedendo la condanna della societa al
pagamento dei seguenti importi: Euro 100.000,00 a titolo di risarcimento del danno esistenziale; Euro
20.000,00 a titolo di risarcimento del danno alla professionalita; Euro 10.000 a titolo di indennita di
mancato preavviso e differenze retributive a vario titolo; Euro 60.000 a titolo di indennita sostitutiva della
reintegrazione; Euro 40.000 a titole di danno alla salute; nonché al pagamento di tutte le retribuzioni
perdute dalla data di cessazione del rapporto a quella di effettivo ripristino del medesimo.

La Pierrel S.p.A. si & costituita eccependo l'improcedibilita e infondatezza del ricorso, in fatto e in diritto, e
chiedendo la condanna in via riconvenzionale del sig. White alla restituzione di Euro 2.783,76 oltre interessi
e rivalutazione, erroneamente corrisposti a titolo di indennita sostitutiva di ferie non godute.

Nel corso delle udienze sin qui tenute sono stati escussi 2 testi (uno per parte). La prossima udienza &
fissata per il 17/09/2012 per I'interrogatorio di un ulteriore teste citato dal ricorrente,

L'ex dipendente dr. Cincotti ha convenuto in giudizio Pierrel S.p.A., lamentando la pretesa illegittimita del
licenziamento a lui intimate in data 27 luglio 2007 per mancato superamento del periodo di prova e
chiedendo di essere reintegrato ex art. 18 St. Lav., con condanna al risarcimento di pretesi danni
patrimoniali e non patrimoniali (danno alla professionalita e da perdita di chance, danno esistenziale,
danno morale).

La societa si & costituita con memoria del 22 maggio 2009 chiedendo il rigetto del ricorso. La prossima
udienza e fissata per il 16/01/2013 per discussione (e decisione).
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Pierrel S.p.A. {gid Pierrel s.r.l.} / P Farmaceutici s.a.s. {gia Pierrel Farmaceutici S.p.A) / Giovanna Tasciotti

La sighora Tasciotti ha convenuto in giudizio la Pierrel Farmaceutici S.p.A. {ora P Farmaceutici s.a.s. di Canio
Giovanni Mazzaro & C) tamentando a) di essere stata collocata in CIGS per crisi dalla Pierrel Farmaceutici, a
decorrere dal 24 gennaio 2005 e di esserci rimasta anche dopo il passaggio alle dipendenze
della Pierrel S.p.A. (CIGS per riorganizzazione) fino alla data di licenziamento avvenuto il 30/11/2007.

La signora Tasciotti ha, quindi, chiesto la condanna di entrambe le convenute a corrisponderie “tutte le
retribuzioni maturate e non corrisposte per effetto della omessa rotazione”.

La nostra Societa ha eccepito la nullita ed improcedibilita del ricorso, I'inammissibilita ed infondatezza delle
pretese avversarie, nonché il difetto di legittimazione passiva della P Farmaceutici s.a.5.

All'udienza del 17 novembre 2010 il Giudice ha sospeso il giudizio a fronte della intervenuta estinzione della
Pierrel Farmaceutici.

La Tasciotti ha quindi riassunto la causa con prima udienza fissata per il 14.6.2012.

Informativa sulle parti correlate

Di seguito vengono illustrati i rapporti con le parti correlate che comprendono:

- societa controllate;

- societa controllanti;

- societa che, avendo rapparti di partecipazione, diretta ¢ indiretta, al capitale sociale della societa, di sue
controllate e joint-ventures e di sue controllanti, & presumibile possano esercitare un’influenza rilevante. In
particolare si presume, oggettivamente, di essere in presenza di influenza rilevante nel caso in cui il
soggetto detenga una partecipazione superiore al 10% oppure nel caso in cui vi sia la contemporanea
presenza del possesso di una partecipazione superiore al 2% e la stipulazione di contratti che generino
transazioni nell'esercizio per un ammontare pari ad almeno il 5% del fatturato;

- amministratori, sindaci e dirigenti con responsabilita strategiche.

La seguente tabella evidenziano i valori economici e patrimoniali relativi ai rapporti con le diverse parti
correlate per l'esercizio 2011:

Parti correlate

{euro migliaia) 31 dicembre 2011
STATTO PATRIMONIALE CONTO ECONOMICO

[SOCIETA! Debiti Creditt Costi Ricavi
Mazzaro Holding S.r.l. 55.875 18.788) 7.030 30.508
Ing. Canio Mazzaro 10.756
Dott. Luigi Visani 418.058 19,908
Studio Bolelli e Associati 81.998 32.000
Bootes S.r.l. 118.605 30.907
Fin Posillipo 1.334.476 36.731
Bicera SpA 10.363 112.438
Pierrel Research USA 40.800
Pierrel Research ltaly S.p.A. 3.378
Pierrel Pharma srl 5.803.103 953.44G
Pierrel Manufacturing srl 3t
Pierrel Research International AG 1.143.63 319.964

TOTALI 2.019.375 6.976.5 129,953 1.457.159
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| valori sopra esposti si riferiscono essenzialmente a rapporti di tipo commerciale {prestazione di servizi), le
cui transazioni sono effettuate a condizioni di mercato, e rapporti finanziari {concessione di finanziamenti),
le cui caratteristiche sono state descritte nelle varie note illustrative alle voci di bilancio.

Compensi ad amministratori, sindaci e dirlgenti con funzioni strategiche

Il prospetto seguente evidenzia i benefici economici dell’esercizio degli amministratori e dei componenti
del collegio sindacale (importi espressi in unita di euro):

Compensi ad amministratori e sindaci

31 dicembre 2011

feuro)
SOGGETTO DESCRIZIONE DELLA CARICA COMPENSE
periodo nel quale & stata emolumenti per Altri

Cognome e nome caricaricoperta ricoperta la carica scadenza della carica la carica compensi
Approvazione bilancdic al

Canio Mazzaro Presidente del CDA dal 01.01.2011 al 31.12.2011 31.12.2011 303.000 6.400
Approvazlone bilancio al

Amministratore Delegato dal 27.01.201% al 31.12.2011 31,12.2012 -

Approvazione bilancio al

Luigl Visani Amministratore Delegato dal 01.01.2011 al 27.01.2011 31.12.2011 25.000
Approvazione bilancio sl

Consigliere dal 01.01.2011 al 31.12.2011 31.12.2011 3.000 4.000

Appravazione bilancio al

Aurelio Matrone Consigliere dal 01,01.2011 al 31.12.2011 31.12.2011 112.0090 6.000
Approvazigne bilancio al

Gianluca Bolelli Conslgliere dal 01.01.2011 al 20.12.2011 31.12.2011 3.000 9.008
Approvazione bilancio al

Federico Valle Consigliere dal 01.01,2011 al 31.12.2011 31.12.2011 3,000 11.700
Approvazione bllancio al

Raffaele Petrone Consigliere dal 01.01.2011 3 31,12.2011 31.12.2011 3.000 4.800
Approvazione bilancio al

Andrea Chiaravalli Consigliere dal 01.01.2011 al 31.12.2011 31.12.2011 3,000 11.700
Approvaziene bilancio al

Giorgio Mosconi Consigliere dal 01.01.2011 al 27.01.2011 31.12.2010 250 -
Approvazione bilancio al

Davide Ariel Segre Consigliere dal 01.01.2011 al 31,12.2011 31.12.2011 3.000 6.400
Approvazione bilancio al

Massinelli Consigliere dal 27.01.2011 31 31.12.2011 31.12.2011 2,750 4.417

Dirigenti con funzioni

strategiche Dirigente n.a. n.a. 339.921 n.a.

Nell’'esercizio 2011 i costi per emolumenti dovuti ai sindaci sono stati accantonati conformemente alla
delibera di nomina del 23 aprile 20092 e sulla base dei costi consuntivati per le attivita svolte nell’esercizio.

Si segnala che il Consiglio di amministrazione ed il Collegio Sindacale scadranno con l'approvazione del
bilancio al 31 dicembre 2011,

In data 27 Gennaio 2011, il Dott. Luigi Visani

ha rassegnato le proprie dimissioni dalla carica di

Amministratore Delegato della Societa, in ragione degli impegni connessi alla medesima carica ricoperta

nella controllata elvetica Pierrel

Research

dell’operazione di riassetto della Divisione Ricerca.

International AG conseguentemente alla conclusione
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Contemporaneamente il Consiglio ha deliberato di affidare I'incarico di Amministratore Delegato all’Ing.
Canic Mazzaro, conferendo al medesimo i necessari poteri che andranno ad aggiungersi a quelli gia
spettanti attualmente per la carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione.

In pari data, il Dott. Giorgio Mosceoni ha rassegnato le praprie dimissioni, contestualmente & stato cooptato
il Dott. Marcello Massinelli.

In data 19 dicembre 2011 il Dott. Gianluca Bolelli ha rassegnato le proprie dimissioni per motivazioni
professionali.

In data 18 gennaio 2012, il Consiglio di Amministrazione ha preso atto delle dimissioni dell'Ing. Canio
Mazzaro dalla carica di Amministratore Delegato di Pierrel S.p.A. ed ha attribuito opportune deleghe
operative al neo Direttore Generale Dott. Fulvio Citaredo. Il Cansiglio di Amministrazione ha quindi
ridefinito i poteri dell'lng. Mazzaro, che mantiene la carica di Presidente, e al quale spettera la funzione di
coordinare e sovraintendere le attivita del Direttore Generale e dei Consiglieri eventualmente in possesso
di deleghe. L'Ing. Mazzaro, nella medesima data ha assunto anche lincarico di /nvestor Relator
precedentemente svolto dal Dott. Matrone. In data 12 marzo 2012 il Dott. Visani si & dimesso dal Consiglio
di Amministrazione per motivazioni di carattere professionale; continua a mantenere la carica di Chief
Executive Officer della controllata elvetica Pierrel Research International AG.

Gestione del rischio finanziario: obiettivi e criteri

Nell'esercizio della sua attivita la societa & esposta a rischi finanziari e di mercato ed in particolare a:
a) variazione dei tassi di cambio

b} variazione dei tassi d'interesse

¢) liquidita

d} gestione del capitale

e) credito.

Nel corso dell’'esercizio la societa ha operato per controllare le variabili finanziarie sopra indicate attivando
le opportune politiche, sia per specifiche operazioni sia per esposizioni complessive, al fine di minimizzare i
summenzionati rischi attraverso I'impiego di strumenti offerti dal mercato o con appropriate politiche
societarie di controllo e di portafoglio prodotti/mercati.

In particolare, per quanto riguarda l'impiego di derivati, si possono identificare due tipologie di coperture:
(&)} operazioni che, nel rispetto delle politiche di gestione del rischio soddisfano i requisiti imposti dai
principi contabili per il trattamento in “hedge accounting”, e sono designate di “copertura”; (b) operazioni
che, pur essendo state poste in essere con intento di copertura di business, non soddisfano i requisiti
richiesti dai principi contabili e sono, quindi, classificate “di trading”. Si ricorda che Pierrel non stipula
contratti derivati a fini speculativi.

La tabella seguente delinea I'orizzonte temporale di manifestazione dei flussi oggetto di copertura dal
rischio di tasso di interesse alla data di chiusura delVesercizio 2011 (comparata con il 2010). Sisegnala che
la data di manifestazione dei flussi di interesse oggetto di copertura coincide anche con il momento
dell’effettive pagamento dei flussi previsti che costituiscono oggetto della copertura dal rischio di tasso.
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RISCHIO DI TASSO

Periodo di relizzo dei flussi e relativa manifestazione a
conto economico Finanziamento sottostante

(eurc migliata)

RISCHIO DI TASSO 31dicembre 2011  31dicembre 2010
Flussi fino a 6 mesi (294) (285)
Flussi da 6 mesia 1 anno {284) (291}
Flussida1a?2 anni (551) (582}
Flussida 2 a 5 anni (1.679) (1.837)
Flussi oltre i 5 anni (1.082) (1.744)
TOTALE (3.890) (4.739)

a) Gestione del rischio tasso di cambio
Pierrel presenta un’esposizione al rischio di cambio in relazione al debito in dollari americani verso

Dentsply.

L'analisi di sensitivita effettuata al fine di valutare I'esposizione della societa al rischio di cambio & stata
condotta ipotizzando variazioni percentuali in aumento e in diminuzione del tasso di cambio EUR/USD pari
a t 10%.

RISCHIOQ DI CAMBIO

Valore contabile Conto Economico Patrimonio Netto

Rischlo di cambio Sensitivity
analysls Shock up Shock down Shock vp Shock down
3l-dic-1f 31.dic-10 31dic:1l 31-dic-10  31-die-1 3l.dic-10  31-dic-11  31-dic-10 3l-dic-Al  3ldic-10

Passivita finanziarie in divisa
{al costo ammortizzato) {7.726) {7.704) 541 636 {1.056) (850)

TOTALE  {7.726)  (7.704) 541 696  (1.056) {850 - L .

Una variazione positiva del tasso di cambio di riferimento (EUR/USD), come presentato nella tabella sopra
riportata, avrebbe prodotto sul conto economico complessive un effetto positivo di Euro 541 migliaia al 31
dicembre 2011 e di Euro 696 migliaia al 31 dicembre 2010; analogamente, un movimento negativo dei tassi
di cambio avrebbe prodotto un effetto negativo di Euro 1.056 migliaia al 31 dicembre 2011 e di Euro 850
migliaia al 31 dicembre 2010,

Nessun effetto & generato a patrimonio netto peiché non sono presenti strumenti derivati designati di
copertura.

b} Gestione del rischio tasso d’interesse

Con I'obiettivo di ridurre 'ammontare di indebitamento a medio/lungo termine soggetto alla variazione dei
tassi d’'interesse, viene utilizzato un contratto derivato denominato interest rate swap.

Tale contrattc viene posto in essere con nozionale che parzialmente copre I'indebitamento finanziario
soggetto a variazione di tassi di interesse, con identiche date di scadenza a quelle della passivita finanziaria
sottostante, cosicché ogni variazione nel fair value efo nei flussi di cassa attesi di tale contratto & bilanciata
da una corrispondente variazione del fair value e/o nei flussi di cassa attesi della posizione sottostante.

Le coperture vengono effettuate con un’ottica di corrispondenza con il piano di ammortamento del
finanziamento (hedge accounting).
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L'analisi di sensitivita al rischio di tasso cui & esposta la societd & stata condotta prendendo in
considerazione le partite di bilancic che originano interessi regolati a tasso variabile e ipotizzando
incrementi o decrementi paralleli nelle curve dei tassi di riferimento. Con riferimento all’esercizio 2011, in
considerazione dei bassi valori raggiunti dai tassi di mercato, si & deciso di ipotizzare variazioni diverse in
riduzione {- 50 bps) e aumento (+ 100 bps) dei parametri di riferimento, non ritenenda possibili livelli di
tasso di interesse negativi.

Tale analisi & stata condotta con specifico riferimento agli impatti generati sui flussi degli strumenti a tasso
variabile {cash flow sensitivity}) e sul valore di carico degli strumenti iscritti al valore equo (fair value
sensitivity).

RISCHIO DITASSO

Valore contabile Conto Economico Patrimonio Netto
Rischio di tasso - Esposizione e
sensitivity analysls Shack up Shock down Shock up Shock down

31-dic-11 316110 3l-dic-11 31-dic-10 31-die-1l 3Ndlc-10 31-dic-1l 3Ldic-10 Bldiedl  31-dle-10
Attivita fruttifere di interessi a tasso

variabile

- Depositi 204 - 2 - {1)
Passivita finanzlarie a tasso variabile (16.202) (13.998) (162} {140) 81 70
Strument] derivati trattati in hedge-

accounting (359) {335)

- fair value 117 146 {61} (76)
- cash Now 37 46 (18) (23)
Strumentl derivatl non trattati in hedge-

accounting 103 {62)

- fair value S6 id 1309 (52)
- cash flow 38 37 {20} (18)

TOTALE  (16.458) (14.191) {30) 45 13 (24) 117 146 (61) {76)

La sensitivity analysis & stata svolta sulla base delle seguenti assunzioni:
- shift parallefo della curva det tassi di + 100 bps € — 25 bps;
- nella determinazione delle variazioni associate agli strumenti finanziari a tasso variabile si
assume che nessun tasso di interesse sia stato gia fissato;
- ipotesi di costanza di tutte le altre variabili di rischio;
- presentazione dei risultati dell'analisi effettuata I'anno scorso a fini comparativi.

c) Gestione del rischio di liquidita

La liguidita della societd si basa essenzialmente sulla diversificazione delle fonti di finanziamento bancario
e, nei limiti degli affidamenti concessi, su una ulteriore diversificazione della tipologia delle linee creditizie
(commerciali 0 autoliquidanti, a hreve o a medio/lungo) che vengono di volta in volta attivate in funzione
dei fabbisogni. Si evidenzia, inoltre, che i soci di riferimento hanno ripetutamente sostenuto negli ultimi
anni i progetti di investimento e sopperito, quando necessario, a temporanee necessita di cassa a messzo di
concessione di prestiti mezzanini.

La seguente tabella riepiloga, al 31 dicembre 2011, I'ammontare complessivo degli affidamenti concessi alla
societa e il relativo utilizzo:
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{eurc migliaia) CONCESS!

Fidi per anticipazioni bancarie 4.550

Fidi per linee di credito 500
TOTALE AFFIDAMENTI 5.@

UTILIZZATI

3.824
500

4.324

Da un punto di vista operativo la societa controlla il rischio di liquidita utilizzando la pianificazione annuale,
con dettaglio mensile, dei flussi degli incassi/pagamenti attesi; sulla base dei risultati della pianificazione
finanziaria si individuano settimanalmente i fabbisogni e, quindi, le risorse necessarie per la relativa

copertura.

La seguente tabella riassume il profilo temporale delle passivita della societa sulla base dei pagamenti
contrattuali non attualizzati; per completezza "analisi include anche i flussi positivi generati dai contratti
finanziari derivati su tasso di interesse che rappresentano passivita finanziarie:

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2011

Totale 6 mesi
{euro migliaia) cash-flow Avista <6mesi lanno 1-2anni 2-5anni  >5annl
PASSIVITA'
STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI
Debiti commerciali (8.487) (8.487)
Passivita finanziarie (15.429) (417) (1.076) (1.180) (2.313) (6.407) (8.036)
Dehiti vari e altre passivita (280) (280)

Totale ({28.196)

(9.184) (1.076) (1.180) (2.313) (6.407} (8.036)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasso (cash-flow netti) (473}

{71) {77) (149) {156) (20}

Totale (473)

- {71)  (77) {149)  (156) (20

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2011 (28.669)

(9.184) (1.147) (1.257) (2.462) (6.563) (8.056)

Analisi delle scadenze al 31 dicembre 2010

Totale
{euro migliaia) cash-flow
PASSIVITA'
STRUMENTI FINANZIARI NON DERIVATI
Debiti commerciali (8.375)
Passivita finanziarie (21.489)
Debiti vari e altre passivita (8.170)

6 mesi
<Bmesi Janno 1-2anni 2-5annl  >S5anni

{8.375)
{406) {940} (1.224) (2.414) (6.780) (9.725)

{2.504) {5.666)

Totale (38.035}

(8.781)  (940) (1.224) (4.918) (12.446) (9.725)

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
Derivati su rischio di tasso (cash-flow netti) 457

100 89 142 116 9

Totale 457

- 100 89 142 116 g

ESPOSIZIONE AL 31 DICEMBRE 2010 (37.578)

(8.781)  (840) (1.135) (4.776) (12.331) (9.716)
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Come indicato nella Relazione sulla gestione e nella presente Nota illustrativa, al 31 dicembre 2011 la
societa ha classificato a breve il finanziamento sottoscritte con Banca Unicredit, per il quale il debito al 31
dicembre 2011 ammonta a Euro 3.900 migliaia, in attesa della ridefinizione dei parametri.

Si segnala altresi che a garanzia della corretta esecuzione di alcuni dei finanziamenti a medic lungo termine
in essere, la societa ha prestato garanzie su beni di proprieta agli istituti di credito affidatari, come meglio
descritto alla nota 14, cui si rimanda.

d) Gestione del capitale

L'obfettivo della societa & quello ottenere il miglior rating creditizio possibile al fine di avere accesso al
credito bancario a condizioni economicamente vantaggiose. £’ politica della societa avere continui contatti
con tutte le istituzioni finanziarie al fine di comunicare tutte le informazioni (sempre entrg i limiti previsti
per le societa quotate) necessarie per meglic comprendere la tipologia del business e le particolari
situazioni di mercato presenti.

e} Gestione del rischio di credito
£’ politica della societa 'assegnazione del fido ai clienti dopo avere valutato la struttura economica
patrimoniale del cliente, la sua performance di pagamento negli anni e tutte le altre informazioni disponibili

sul mercato e cioé | normali strumenti impiegati nel determinare la “solvibilita” del cliente.

La tabella sottostante evidenzia la massima esposizione della societa al rischio di credito:

Massima esposizione al rischio di credito

{euro miglaia} 31dicembre 2011 31dicembre 2010
Immobilizzazioni finanziarie 33 41
Ratei e risconti attivi 403 395
Crediti commerciali 2.424 2.936
Altre attivita correnti 7.591 9.091
Depositi 204
TOTALE 2.45]: 12.667

La massima esposizione al rischio di credito si decrementa per la diminuzione dei crediti commerciali,
dovuta ad una maggiore rotazione dovuta anche al cresciuto ricorso ad anticipi su fatture e contratti
unitamente ad una pil accorta politica di concessione dei termini di pagamento e per la diminuzione delle
altre attivita correnti per effetto della compensazione tra crediti e debiti delle societa controllate avvenuta
nel mese di dicemhre 2011.

L'esposizione al rischio di credito della societd & riferibile a crediti commerciali e finanziari. Data la
particolare tipologia di business, una parte significativa dei crediti commerciali risulta concentrata in un
numero ristretto di clienti, che si caratterizzano comunque per un elevato grado di affidabilita e di
mantenimento del merito creditizio. | crediti finanziari sono esclusivamente nei confronti di societa
controllate, a supporta dell'operativita delle stesse.

Movimentazione della riserva di cash flow hedge
La funzione finanza della societa, al fine di verificare I'efficacia delle coperture poste in essere, effettua

periodicamente i test prospettici e retrospettivi. Lefficacia delle operazioni di copertura & documentata sia
all'inizio dell'operazione sia periodicamente {almeno a ogni data di riferimento del bilancio o delle
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situazioni infrannuali) ed & misurata confrontando le variazioni di fair value (o di intrinsic value nell'ipotesi
di strumenti opzionali} del derivato e del sottostante, entrambe misurate alla data di bilancio in funzione
dei dati consuntivi (test retrospettivo} e determinate in ipotesi di shock delle condizioni di mercato {test
prospettico).

I test prospettici sono atti a dimostrare che, all'inizio e per l'intera durata della relazione di copertura posta
in essere, lo strumento di copertura si dimostri altamente efficace nel compensare le variazioni di valore
del fair value o dei cash flow del sottostante generate dal rischio coperto.

I test retrospettivi sono funzionali alla verifica dell’'effettiva elevata efficacia della relazione di copertura,
idealmente quantificata in un range compreso tra I'80% ed il 125%.

Di seguito & riportata la movimentazione della riserva di cash flow nel corso dell’esercizio 2011, comparata
con quella dell’anno precedente;

Riserva di cash flow hedge - rischio di tasso

Fldicembre 2011 31 dicembre 2010

Saldo iniziale (247) (242)
Variazioni positive {+)/negative(-) della riserva di CFH per rilevazione di nuova
efficacia {182) (181)
Variazioni positive (+)/negative(-} per storno dell’efficacia positiva/negativa
da P/N e imputazione di onerifproventi finanziari a C/E 166 176
Saldo finale (263) (247)

Classificazione

La classificazione degli strumenti finanziari nell’ottica prevista da IAS 39 & trasversale a diverse voci di
bilancio; pertanto di seguito si riporta la tabella che presenta il valore contabile degli strumenti finanziari in
essere, per categoria di appartenenza, posto a confronto con i corrispondenti valori equi, al 31 dicembie
2011 e al 31 dicembre 2010,

Le tabelle seguenti evidenziano che per la maggior parte delle poste finanziarie il valore contabile
rappresenta una ragionevole approssimazione del valore equo, in considerazione della natura stessa di
attivita e passivita finanziarie, in gran parte a breve termine. Le voci che presentano un fair value diverso
dal valore di bilancio riguardano le passivita finanziarie non correnti relative ai debiti finanziari verso
banche. Il relativo valore equo € stato determinato applicando il metodo del discounted cash flow, ossia
I'attualizzazione dei flussi di cassa attesi alle condizioni di tasso e di merito creditizio alle date di bilancio.
Per le partecipazioni, per le quali non & possibile determinare in maniera attendibile il valare equo, la
valutazione & mantenuta al costo, eventualmente svalutato per perdite di valore.

Gli strumenti finanziari derivati in relazione ai quali non & possibile individuare un mercato attivo sono
iscritti in bhilancio al valore equo determinato attraverso tecniche quantitative hasate su dati di mercato,
avvalendosi nello specifico di appositi modelli di pricing riconosciuti dal mercato alimentati sulla base dei
parametii (tassi di interesse) rilevati alle singole date di valutazione. Tale metodologia riflette pertanto una
significativita dei dati di input utilizzati nella determinazione del fair value coerente con il livello 2 della
gerarchia dei fair value definita dall'lFRS 7: pur non essendo disponibili guotazioni rilevate su un mercato
attivo per gli strumenti {livello 1), & stato possibile rilevare dati osservahili direttamente o indirettamente
sul mercato su cui basare le valutazioni.

A
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Valore contabile

Aittledfpaneiitd  AlbATY passhith Atthith Althita Pasdvilh
fimmndsrie fimamelarie Creditl e linanelarle Binanfarie finanalarle &l Deivatl di
designate #ialr  detenileparla  flasnamentd  Oetenuteperly  disponibill peila castn e Falt vilue
value negerarione wvindila viepditg ammartizzato
feura mighala) 31 dicembre 2011
Attivita
Altre atthvita
Crediti verso Imprese del gruppo 6.947 6.947
Crediti verso controllanti -
Altei credit) correnti
Crediti verso fornitori per anticipi €44 644
Ratei e risconti attivi 403 403
Disponibilith liguide e merzl equivalentl
Depaositi bancari e postali {108) {108)
Denaro e valore in cassa 1 1
Crediti commerciall 2.424 2424
Immabliitzazlonl finanztarle
Crediti verso altsi
Altte immebilizzazioni finanziarie 33 33
Creditt per strumenti inantlarl derivatl
Derivatl trattatiin hedge accounting .
Derivali nan trattati in hedge accounting -
TOTALE ATTIVITA' FiNANZIARIE = 5 10.344 a g 5 - 10.344

Passivita
Deblti verso fornitor
Debiti verso fornitori 8.455 8.45%5
Debiti verso soctetd del gruppo -
Passivita finanziarle
Finanziamentt bancarl 25.651 24.093
Finanziamenti su anticipl contrattuali -
Leasing
Debiti finanziari per acquisizioni -
Altre passivita
Deblti verso controllant -
Debiti verso Imprese del gruppo -
Ratel e sisconti passivi 8.252 §.252
Altre passivita correntt 280 280
Debltl per strumentl finanziari derivati
Derivati trattatiin hedge accounting 359 359
Derivali nen teattati in hedge accounting 103 103

TOTALE PASSIVITA' FINANZIARIE - 103 - - - 42,638 359 44.542
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Classificazione
Valore contablle
Attlvlndfpassivind AN passidtd ANLTLR AlRhiLh Fagslh
fimanriarie finanyarie Craditie Fnanakarle finanzimle finznaiarie al Derhvat di
designate alfaly  detenutepecfs  flasauiameny]  delenute peels  disponiblll padbs qaito Coprra Falt walue
vifue negorarlone vendita wendily armnoriizzato
feure mighaia} 31 dicembre 2010
Attivita
Altre althita
Crediti verso imprese del gruppo 8.164 8.164
Crediti verso controllanti
Altrl ¢rediti correntl
Crediti verso forniteri per anticipi 532 532
Ralei e risconti atlivi 395 395
Disponidllita liquide e mez:l equivalentl
Depositi bancari e postati 204 204
Denaro e valore in cassa 1
Creditl commarciall 2.936 2.936
Immabllitzatton] fnanzlarle
Crediti verso altri
Altre immabilizzaztoni firanziarie 41 41
Creditl per strumentl finanzlarl derivat!
Derivati Lzattati in hedge accounting
Derivali hon Liatiati in hedge accounting
TOTALE ATTIVITA' FINANZIARIE 12.273 12,273

Passlvita
Debiti verso fomltoct
Debili verso fornitori 8.375 8.375
Beblt) verso societd del grugpo
Passlvitd finanziarle
Finanziamenti bancari 22,697 22,437
Finanziamenti su anticipi contrattuali
Leasing
Debiti finanziari per acquisizioni
Altre passivita
Debiti verso controllanti -
Debiti verso imprese del gruppo 14,503 14.503
Ratei e riscontl gassivi 56 56
Altre passivita correnti 1571 1.571
Debltl per steumentd finanzlarl deivatl
Derivati trattatiin hedge accounting 335 335
Derivati non trattati in hedge accounting 62 62

TOTALE PASSIVITA' FINANZIARIE 62 47,203 335 47.339

Eventi ed operazioni significative non ricorrenti

Le operazioni significative non ricorrenti effettuate nell’esercizio 2011 cosi come richiesto dalla
Comunicazione Consob del 28 luglio 20086, sono illustrate in guesto paragrafo. La tabella seguente evidenzia

gli effetti di tali operazioni sui risultati economici e sui flussi finanziari 2011 della societa:

Operazioni significative non ricorrenti

{euro migliaia)

Effetto Economico

Costi adeguamento standar FDA

(147)

Effetto Finanziario

{147)
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| costi di adeguamento agli standard FDA scno riferiti all’'unitd produttiva di Capua e consistono
principalmente in training ai dipendenti e a modifiche nell'ambito del ciclo produttivo.

Transazioni derivanti da operazioni atipiche e/o inusuali

Ai sensi della Comunicazione Consob del 28 luglio 2006, si precisa che nel corso del 2011 la societa non ha
posto in essere operazioni atipiche efo inusuali, ossia operazioni che per significativitd, natura delle
controparti, oggetto della transazione, modalitd di determinazione del prezzo e tempistica
dell'accadimento possono dare luogo a dubbi in ordine alla correttezza della informazione in bilancio, al
conflitto di interesse, alla salvaguardia del patrimonio aziendale o alla tutela degli azionisti di minoranza.

Eventi successivi al 31 dicembre 2011

¢ [l19 gennaio 2012 si & conclusa I'offerta in opzione di n.1.470,000 azicni ordinarie Pierrel rivenienti
dallaumento di capitale sociale a pagamento deliberato dal consiglio di Amministrazione nelle
riunioni del 2 novembre 2011 e del 26 novembre 2011, in parziale esecuzione della delega
conferitagli dall’Assemblea Straordinaria del Azionisti in data 8 agosto 2007.

¢ |ndata 16 gennaio 2012, il solo socie Fin Posillipo ha erogato alla societa un ulteriore
finanziamento di Euro 300 migliaia facendo seguito all'impegno sottoscritto in pari data per far
fronte alle necessita finanziarie della societa,

s In data 18 gennaio 2012 il Consiglio di Amministrazione ha preso atto delle dimissioni dell’'Ing.
Canio Giovanni Mazzaro dalla carica di Amministrazione Delegato di Pierrel S.p.A. ed ha
contestualmente attribuito le opportune deleghe operative al neo Direttore Generale Dott. Fulvio
Citaredo. L'Ing. Mazzaro assume la carica di Investor Relator.

¢ In data 1° marzo 2012 Pierrel S.p.A. e Mondo Biotech Holding AG, societa elvetica specializzata
nella ricerca di farmaci per la cura delle malattie rare quotata alla Borsa Elvetica (con I'acronimo
RARE) hanno siglato un accordo non vincolante in esclusiva relativo all'integrazione industriale della
Divisione Ricerca di Pierrel con Mondo Biotech

» In data 19 marzo il Consiglio di Amministrazione di Pierrel S.p.A. ha deliberato di rinviare
Papprovazione del progetto di bilancio separato e consolidato ad una successiva propria riunione
da tenersi entro e non oltre il 5 aprile 2012, rinviando di conseguenza [‘Assemblea
dell’approvazione del bilancio nel rispetto dei termini previsti per la convocazione della stessa. In
occasione della stessa seduta consiliare ha approvato i nuovi obiettivi del Piano Industriale per il
triennio 2012-2014,

¢ Indata 5 aprile 2012 il Consiglio di Amministrazione ha approvato la relazione lllustrativa redatta ai
sensi dell’articolo 2446 del codice civile e dell’articolo 74, primo comma del Regolamento adottato
con delibera CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche ed integrazioni. La
relazione ha preso in esame la situazione patrimoniale-economica della Societa al 29 febbraio 2012,
sulla base di dati provvisori, dalla quale risultano perdite nette superiori al terzo del capitale sociale
di Pierrel S.p.A. Pertanto, il Consiglio di Amministrazione, anche in considerazione delle iniziative
gia intraprese per riequilibrare la struttura dell'assetto finanziario della Societa, ha deliberato di
proporre all’Assemblea, gia convacata per le date del 3 e 4 maggio 2012, rispettivamente in prima
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ed in seconda convocazione, un aumento scindibile del capitale sociale a pagamento per un
importo compreso tra i 9 milioni ed i 10 milioni di Euro, da sottoscriversi entro il 30 settembre
2012, In pari data gli azionisti Fin Posillipe S.p.A., Berger Trust S.p.A. e Bootes S.r.l, hanno
comunicato la propria volonta di eseguire finanziamenti per rispettiveituro 1.300 migliaia, Euro
1.000 migliaia ed Euro 120 miglia in favore della Sccietd, convertibili per le quote
proporzionalmente riferite ai rispettivi diritti di opzione derivanti dal proposto aumento di capitale.

s In data 20 aprile 2012, Pierrel S.p.A. ha comunicato I'interruzione delle negoziazioni con mondo
BIOTECH relative alla business combination tra la Divisione Ricerca di Pierrel e MondoBiotech, come
comunicato nella precedente “Lettera d’Intenti” siglata il 1° Marzo 2012. Gli adempimenti relativi
all'operazione d’integrazione tra le due societa avrebbero richiesto tempi e costi significativamente
superiori a guanto inizialmente previsto. Pertanto, tenuto anche conto del recente repentino
deterioramento delle condizioni macro-economiche generali, le due societd hanno di comune
accordo deciso I'interruzione di ogni attivita relativa alla business combination.

Pubblicita dei corrispettivi di revisione

Ai sensi dell'articolo 149-duodecies del regolamento emittenti Consob si aliega una tabella riassuntiva dei
corrispettivi di revisione contabile e di eventuali servizi diversi dalla revisione prestati dalla societd Reconta
Ernst & Young S.p.A., cui é stato conferito 'incarico di effettuare la revisione del hilancio della Societa e del
bilancio consolidato;

Corrispettivi per servizi di revisione
Tipologia di servizio Soggetto che ha ercgato il servizio  Compensi

Servizi di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. 165

Altri servizi -

ta voce “servizi di revisione” include i corrispettivi per le verifiche periodiche previste dall’art. 155 comma 1
lettera a) del T.U.; si segnala, inoltre, che, come previsto dalla circolare Assirevi n. 118, i corrispettivi
indicati includono le eventuali indicizzazioni, ma non le spese.

Il Presidente

?@éﬁ;ﬁrﬂ%&aro

0, 5 aprile 2012
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Attestazione del bilancio d’esercizio ai sensi dell’art 81-ter del Regolamento Consob n® 11971 del 14
maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni

1.

| sottoscritti Canio Giovanni Mazzaro, Presidente di Pierrel S.p.A., e Maria Grazia Falchi, Direttore
amministrativo e Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Pierrel
S.p.A., attestano, tenuto anche conto di quanto previsto dall’art. 154-bis, commi 3 e 4, del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58:

¢ ladeguatezza in relazione alle caratteristiche dell'impresa, e

s |'effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d’esercizio nel corso
deil’'esercizio 2011.

Al riguardo non sono emersi aspetti di rilievo.

Si attesta, inoltre, che:

a) il bilancio d'esercizio di Pierrel S.p.A. al 31 dicembre 2011:

* & redatto in conformita ai principi contabili internazionali applicabili riconosciuti nella Comunita
europea ai sensi del regolamento {CE) n. 1606/2002 del Parlamento europeo e del Consiglio del
19 luglio 2002;

e corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;

e & idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale,
economica e finanziaria dell’'emittente;

b) la relazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’'andamento e del risultato della
gestione, nonché della situazione dell’emittente, unitamente alla descrizione dei principali rischi ed
incertezze cui sono esposti.

Milano, 5 aprile 2012

Canigfiovanni Mazzaro
il

/. 1 4 A .y
pregiddnte /| "\ Di
H l,.-'\_/f / . —

L~

S
dei documenti contabili societari
!
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