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Consigliere Delegato.
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aziende, rami d’azienda e partecipazioni, nei limiti di cui all’articolo 20 dello Statuto
sociale.
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE

Attivita svolta dalla societa

La Societa svolge attivita di holding del Gruppo Comital, coordinando le partecipate
che operano nel settore dei prodotti (Cuki, Domopak e Tonkita) e dei Tessuti Tecnici
(FTS), fornisce servizi di carattere amministrativo e finanziario e gestisce direttamente
le attivita di produzione e commercializzazione di laminati in alluminio e imballaggi
flessibili.

La Societa vanta una affermata presenza nel mercato europeo del laminato sottile
destinato in particolare all'imballaggio del settore alimentare e si trova a competere con
grandi operatori internazionali molto verticalizzati.

Andamento dei mercati

Il 2008 & stato in generale caratterizzato dall’aggravarsi della crisi finanziaria iniziata
nel 2° semestre 2007, che ha progressivamente coinvolto I'economia reale riducendo
significativamente i consumi, le produzioni, 'occupazione e gli investimenti.

Il settore dell’alluminio in cui opera la Societa & fortemente concentrato e caratterizzato
da una sovra-capacita produttiva in Europa che anche a seguito della crisi si stima
nell'ordine del 20-30%.

Infatti i principali concorrenti del settore (Rio Tinto, Novelis, Norsk Hydro, Alcoa, ecc.)
hanno in atto significative azioni di riduzione di strutture produttive con chiusure di
stabilimenti.

Anche Comital SpA é stata costretta in questo contesto alla chiusura di uno dei suoi
stabilimenti per adeguare la capacita alle ridotte richieste del mercato.

Inoltre il brusco calo dei prezzi delle materie prime, registratosi in particolare nell’'ultimo
trimestre 2008, ha modificato il comportamento dei clienti tendente a minimizzare le
scorte di magazzino nella prospettiva di ulteriori riduzioni di prezzo e in conseguenza
della difficolta a reperire finanziamenti.

Piano Industriale 2009 — 2013

Il Consiglio di Amministrazione, rilevato il grave stato di crisi congiunturale della
Divisione Alluminio e preso atto della situazione finanziaria della Societa e del Gruppo
che presenta un indebitamento strutturale in evidente squilibrio rispetto ai mezzi propri
e alla redditivita delle attivita del Gruppo, ha ritenuto nell’interesse sociale di redigere
un nuovo e ponderato progetto industriale.

Il Piano prevede il ridimensionamento e la riorganizzazione della Divisione Alluminio e
lo sviluppo della Divisione Prodotti nonché la ristrutturazione dei debiti in essere e la
relativa  patrimonializzazione della Societa finalizzata al risanamento e rilancio
dell'impresa.

In questo contesto la Societa & assistita dall’Advisor finanziario Mediobanca SpA e
dallo Studio Legale Alpeggiani & Associati.

In data 14 maggio 2009 il Consiglio di Amministrazione ha approvato il Piano
Industriale e una proposta aggiornata di ristrutturazione finanziaria che sara discussa
con gli Istituti finanziatori in un incontro previsto per il 4 giugno p.v.



Le linee guida del Piano Industriale prevedono:

— il ridimensionamento del business, dell’assetto produttivo e della struttura della

“Divisione Alluminio” (comprendente Comital SpA e Comital Skultuna in Svezia),
teso a ottimizzare il capitale investito e recuperare marginalita.
Questo ha gia comportato la cessazione delle attivita presso lo stabilimento di
Nembro, la cui chiusura & stata completata nel mese di maggio, con un accordo
sindacale che prevede un periodo di CIGS e la successiva mobilita e licenziamento
collettivo di tutti i lavoratori al termine del periodo di CIGS.

Il costo sociale e aziendale erano purtroppo improcrastinabili tenuto conto della
negativa redditivita e delle necessita di capitale investito.

L’'obiettivo principale del Piano & rappresentato dalla focalizzazione sui “laminati
sottili” che rappresentano il settore di maggior know-how aziendale, costituiscono
una barriera tecnologica e vantano una consolidata clientela e importanti referenze
nel settore dell’imballaggio alimentare;

— il consolidamento e lo sviluppo della “Divisione Prodotti” e della posizione di
leadership nei settori del Largo Consumo e Professionale.
Le linee guida prevedono in particolare il miglioramento della redditivita attraverso il
lancio di nuovi prodotti e la razionalizzazione del portafoglio prodotti e clienti,
'ampliamento del mercato di riferimento (in particolare per Tonkita e Professional) e
l'ulteriore valorizzazione dei marchi attraverso investimenti pubblicitari e in
conseguenza del rinnovato packaging e funzionalita dei prodotti;

— il recupero di efficienza e la ricerca di nuovi mercati per F.T.S.

La proposta aggiornata che sara sottoposta agli Istituti bancari il 4.6.2009 prevede

sostanzialmente:

— un aumento di capitale in opzione offerto a tutti gli azionisti al fine di ricostituire il
capitale;

— I'emissione di “Strumenti finanziari partecipativi’ riservati ai creditori finanziari da
sottoscrivere mediante la conversione parziale dei crediti in essere derivanti dal
debito “consolidato” e suoi accessori, di cui agli accordi del 19.12.2006;

— il riscadenziamento del residuo Debito Consolidato, la rinuncia a periodi di interesse
e il mantenimento degli altri affidamenti in vigore sino al 2013;

— l'asseverazione del Piano industriale, ai sensi dell’art. 67 della L.F., da parte di un
esperto.

Redazione del bilancio in continuita aziendale

Sulla base della diversificazione di attivita che la Societa gestisce direttamente o
tramite partecipate in quanto Capogruppo e delle linee indicate nel Piano Industriale
sono stati identificati cause e fattori che influenzeranno il risanamento e il rilancio
dell'impresa.

Come evidenziato nei prospetti contabili del bilancio, nel’ambito del contesto
economico-finanziario particolarmente difficile, la Societa ha riportato nellanno una
perdita operativa significativa le cui cause sono state analizzate nell’ambito della
Relazione degli Amministratori congiuntamente con il carattere di eccezionalita degli
oneri finanziari sui quali ha pesantemente gravato la rilevazione della variazione del
mark to market negativo dei derivati sull’acquisto di alluminio e delle svalutazioni di
attivita industriali considerate non piu strategiche alla luce del Piano Industriale.

Quanto sopra ha comportato al 31.12.08 I'erosione del capitale che risulta ridotto al di
sotto dei limiti di cui all’art. 2446 c.c. e potrebbero nella prima parte del’anno 2009
(anche in relazione alla stagionalita) crearsi i presupposti di cui all’art. 2447 c.c.
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E’ peraltro da considerare che la Capogruppo nell’esercizio 2008 non ha incassato
dividendi dalle partecipate.

Si prevede che, in assenza di opportuni interventi, si possa determinare nel corso del
2009 anche una situazione di tensione e squilibrio dei flussi finanziari.

Come precedentemente descritto, al fine di riequilibrare la situazione economico e
finanziaria della Societa, gli amministratori hanno redatto il “Piano Industriale 2009 -
2013” i cui tratti principali sono stati delineati nello specifico paragrafo e prevedono in
sintesi il ridimensionamento del business, dell’assetto produttivo e della struttura della
Divisione Alluminio attraverso la focalizzazione sul settore dei laminati sottili con finalita
di recupero di redditivita e la ristrutturazione dell'indebitamento finanziario, con parziale
conversione dei debiti in capitale, e I'apporto di nuovi fondi da parte dei soci con finalita
di riequilibrio della situazione finanziaria.

Piu in dettaglio, sul fronte dei mezzi finanziari il piano prevede interventi sul capitale
attraverso un aumento di capitale da offrirsi in opzione a tutti gli azionisti e 'emissione
di strumenti finanziari partecipativi riservati ai creditori finanziari da sottoscrivere
mediante conversione parziale del debito consolidato di cui agli Accordi di Moratoria
del 19 dicembre 2006, unitamente al riscadenziamento del debito residuo, alla rinuncia
ad una quota di oneri finanziari.

Gli Amministratori, pur ritenendo realizzabile il Piano Industriale, ritengono che la
prospettiva implichi significative sfide in termini di riorganizzazione ed efficientamento
della Divisione Alluminio e in termini di volumi e sviluppo della Divisione Prodotti che,
alla luce della crisi congiunturale, potrebbero creare rilevanti incertezze sui futuri
risultati e flussi di cassa non completamente controllabili da parte degli amministratori.
Inoltre come descritto, il Piano Industriale incorpora i benefici derivanti da ipotesi di
ristrutturazione dell’indebitamento finanziario e di ricapitalizzazione, la cui accettazione
da parte degli istituti bancari e degli azionisti e la rapida realizzazione costituiscono
ulteriori elementi di incertezza.

Tuttavia gli Amministratori ritengono che con il supporto degli Advisor le trattative in
corso con gli Azionisti rilevanti e con le Banche creditrici, alle quali verranno
ufficialmente presentati la proposta di ristrutturazione aggiornata e il piano industriale
nel corso dell'incontro del 4 giugno p.v., possano portare al raggiungimento di accordi
volti a una adeguata patrimonializzazione e ristrutturazione finanziaria della Societa e
del Gruppo al fine di consentire la continuita aziendale e il rilancio dell'impresa.

Secondo gli Amministratori, a causa dell'insieme delle circostanze sopra evidenziate
sussistono molteplici rilevanti incertezze che possono ingenerare significativi dubbi
sulla capacita della Societa e del Gruppo di continuare ad operare sulla base del
presupposto della continuita aziendale.

Ciononostante, dopo aver effettuato le necessarie verifiche, e aver valutato le
incertezze sopra descritte, anche alla luce dei primi contatti avuti con le banche
creditrici, la direzione ha la ragionevole aspettativa che la Societa e il Gruppo possano
disporre di adeguate risorse per continuare I'esistenza operativa in un prevedibile
futuro. Per queste ragioni, essa continua ad adottare il presupposto della continuita
aziendale nella preparazione del bilancio.



Andamento della gestione

Dati di sintesi

(in milioni di euro) 2008 2007
Dati economici
Ricavi delle vendite 140,4 167,1
Margine Operativo Lordo (EBITDA) (7,4) 6,1
Ammortamenti (6,7) (6,7)
Oneri di ristrutturazione (5,2) (1,3)
Svalutazione attivita non correnti (27,9) (3,6)
Risultato operativo (EBIT) (47,2) (5,5)
Oneri finanziari netti (14,6) (5,1)
Perdita attivita cessate 0,0 (6,4)
Imposte 10,6 4,3
Utile (Perdita) d'esercizio (51,2) (12,7)
Dati patrimoniali finanziari 31.12.2008 31.12.2007
Capitale circolante 28,9 64,1
Capitale investito 196,5 240,9
Patrimonio netto 1,2 55,8
Indebitamento finanziario netto 178,1 163,7
Cash flow (risultato + amm.) (44,5) (6,0)
Investimenti tecnici lordi 3,6 51
Indici reddituali
MOL/Ricavi (%) -5,3% 3,7%
ROS (%) -10,1% -0,3%
Indebitamento finanziario/Patrimonio netto 148,0 2,9

Andamento Economico

Nell'esercizio 2008 la Societa ha realizzato un fatturato di Euro 140,4 milioni, rispetto a
Euro 167,1 milioni dell’anno precedente con una riduzione del 16% sostanzialmente
attribuibile al calo dei volumi in relazione allandamento dei mercati.

Analisi dei ricavi per divisione e per area geografica:

Variazioni

(in milioni di euro) 2008 peso % 2007 peso % Ass. %
Laminati sottili 60,2 42,9% 71,0 42.5% -10,8 -15,2%
Laminati semisottili 43,3  30,8% 50,1 30,0% -6,8 -13,6%
Imballaggi flessibili e filati 19,7  14,0% 25,2 15,0% -5,5 -21,8%
Altri ricavi vendite 3,0 2,1% 8,3 5,0% -5,3 n.s.
Vendite infragruppo 14,2 10,1% 12,5 7,5% 1,7 13,6%
Totale B.A. Comital Alluminio 140,4 100,0% 167,1 100,0% -26.7 -16,0%
di cui:

- ltalia 60,3 42,9% 76,8 46,0% -16,5 -21,5%
- Estero: 80,1 57,1% 90,3 54,0% -10,2 -11,3%
- UE 50,3 35,8% 58,4 34,9% -8,1 -13,9%
- Europa — altri paesi 16,2 11,5% 17,5 10,5% -1,3 -7,4%
- Resto del mondo 13,6 9,7% 14,4 8,6% -0,8 -5,6%




La riduzione del fatturato & risultata mediamente del 16%, nonostante siano state
internalizzate alcune lavorazioni che la controllata Comital Cofresco SpA acquisiva
dall’esterno, a causa principalmente del forte calo degli ordinativi registratosi in
particolare nell’ultimo trimestre dell’esercizio nonché dall’effetto sui prezzi della forte
riduzione della quotazione dell’alluminio al’LME (London Metal Exchange).

Quotazione LME dell’alluminio per tonnellata e dell’euro rispetto al dollaro USA:

Prezzo dell’alluminio 2008 2007 Variaz.%
LME $/t. (cash) 2.573 2.638 -2,5
Cambio €/$ 1,471 1,371 7,3
Prezzo in €/t. 1.736 1.931 -10,1

La quotazione dell’alluminio in Euro nel 2008 & stata mediamente di 1.736 €/t contro
1.931 €/t dello stesso periodo dell’anno precedente (- 10,1%), passando da 1.661 €/t di
gennaio 2008 a 1.112 €/t di dicembre (- 33%).

La combinazione sfavorevole delle citate cause ha avuto grande impatto sull’attivita
produttiva con necessita di riduzione delle giornate lavorate ricorrendo alla cassa
integrazione.

Il margine operativo lordo é risultato negativo per Euro 7,4 milioni (-5,3% sul fatturato
2008) contro un risultato positivo di Euro 6,1 milioni del 2007 (3,7% del fatturato). La
riduzione dei volumi, aggravata dall'incremento del costo dell’energia elettrica, del gas
e degli altri fattori produttivi hanno inciso negativamente sul margine operativo. Inoltre
la forte riduzione del prezzo dell’alluminio ha comportato oneri per I'adeguamento del
valore dei magazzini.

Gli ammortamenti, pari a Euro 6,7 milioni, sono in linea con il 2007.

Gli oneri di ristrutturazione ammontano a Euro 5,2 milioni e riguardano principalmente
la riduzione del personale e la ristrutturazione del business degli imballaggi flessibili
(1,3 nel 2007).

Le svalutazioni di attivita non correnti per Euro 27,9 milioni riguardano:

— Ssvalutazioni di partecipazioni per Euro 9,8 milioni per 'adeguamento del valore della
partecipazione nella controllata Alumill per Euro 5,3 milioni, FTS per Euro 2,2
milioni, la svalutazione di Patelec (2,2 milioni) e di altre societa (Quadrivio) per Euro
0,2 milioni;

— Ssvalutazioni di attivita industriali, considerate non piu strategiche alla luce del Piano
Industriale, per Euro 18,1 milioni di cui 6,7 milioni relativi allo Stabilimento di
Nembro.

Il risultato operativo conseguentemente € negativo per Euro 47,2 milioni, rispetto a
Euro 5,5 milioni negativo dell’anno precedente.

Gli oneri finanziari netti sono ammontati a Euro 14,6 milioni, contro Euro 5,1 milioni del
2007 e includono Euro 5,7 milioni di oneri di valutazione al 31.12.2008 delle coperture
degli acquisti di materia prima.

Le imposte presentano un saldo positivo di Euro 10,6 milioni per effetto principalmente
della valorizzazione delle perdite nella prospettiva che le stesse saranno recuperate
nel tempo sulla base del Piano Industriale e tenuto conto che la Societa partecipa al
consolidato fiscale nazionale.



Il risultato, al netto delle imposte presenta una perdita di Euro 51,2 milioni (perdita di

Euro 12,7 milioni nel 2007).

Il cash flow (risultato + ammortamenti) del periodo & stato negativo per Euro 44,5

milioni.

Analisi del capitale investito:

(in milioni di euro) 31.12.2008 31.12.2007
Magazzini 22,6 40,1
Crediti commerciali 32,1 37,9
Debiti commerciali (25,1) (27,6)
Altre attivita/passivita correnti (0,5) 0,2

Capitale circolante operativo netto 28,9 50,6
Attivita destinate alla dismissione (0,7) (0,5)
Immobilizzazioni industriali 68,2 88,8
Immobilizzazioni finanziarie 83,7 914
Imposte anticipate 16,4 10,6

Capitale fisso 167,6 190,2

Capitale Investito 196,5 240,9

T.F.R. e altre passivita non correnti 17,2 21,4

Capitale investito dedotto TFR e altre passivita 179,4 219,5
cosi finanziato:

Patrimonio netto 1,2 55,8
Indebitamento finanziario netto 178,1 163,7

La situazione finanziaria al 31.12.2008 della Societa evidenzia
finanziario netto di Euro 178,1 milioni (Euro 163,7 milioni al 31.12.2007).

Evoluzione dell'indebitamento:

(in milioni di euro) 2008 2007
Indebitamento finanziario iniziale 163,6 140,5
EBITDA (7,4) 6,1
Investimenti lordi (3,6) (5,2)
Variazione capitale circolante netto 21,7  (12,9)
Ripianamento societa controllate (2,0) (2,5)
Oneri finanziari netti (14,6) (5,1)
Oneri ristrutturazione, TFR e altri (8,6) (3,5)
Indebitamento finanziario finale 178,1 163,6

un indebitamento



Composizione della situazione finanziaria:

(in milioni di euro) 2008 2007
Passivita finanziarie non correnti
prestito obbligazionario 0,0 0,7
debiti verso banche 198,1 200,4
oneri ammortizzati (2,2) (3,7)
Totale passivita finanziarie non correnti 195,9 197,4
Passivita finanziarie correnti
prestito obbligazionario 1,2 0,7
debiti verso banche 16,2 19,8
debiti verso altri finanziatori 8,5 10,9
debiti verso controllate 11,3 6,7
altre passivita 10,8 2,1
Totale passivita finanziarie correnti 48,0 40,2
Totale debiti finanziari 2439 237,6
a dedurre: - disponibilita liquide 13,5 21,1
- crediti finanziari infragruppo 42,9 50,0
- crediti finanziari terzi 9,4 2,9
Posizione finanziaria netta 178,1 163,6

| debiti non correnti verso banche, per Euro 171,6 milioni costituiscono il debito
consolidato fino a 10 anni, come dagli accordi di Moratoria sottoscritti in data
19.12.20086, oltre a Euro 26,5 milioni relativi all’utilizzo della linea “Nuova finanza”.

In data 19 febbraio 2009, in relazione alla crisi del settore alluminio, €& stata avviata con
il ceto bancario la negoziazione volta alla ristrutturazione del debito finanziario, sulla
base del nuovo piano industriale.

Informazioni sui rischi e incertezze

Rischio di mercato

Nel 2008 il mercato del settore in cui opera la Societa ha enfatizzato I'eccesso di
capacita produttiva rispetto alla domanda.

La reazione della societa e dei maggiori competitori € stata la riduzione dei costi di
produzione e la chiusura di stabilimenti.

E’ prevedibile, quindi, per I'anno 2009, un maggiore allineamento tra offerta e
domanda, che, tenuto conto della tipologia della clientela, storica e con consolidate
relazioni commerciali unitamente ad una riconosciuta qualita del prodotto da parte di
primari clienti operanti nel settore dellimballaggio flessibile per uso alimentare,
consentono di minimizzare il rischio.

Rischio di credito

Con riferimento al contenzioso per il recupero dei crediti, si segnala che il medesimo
non ha subito aggravamenti di rilievo rispetto a quello corrispondente del 2007.
L’azienda opera sia nel mercato domestico che in quello estero e ha risentito delle
contingenti difficoltd dovute alla crisi finanziaria mondiale. | giorni medi di incasso si
sono leggermente incrementati rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente
attestandosi a 84 giorni per i clienti esteri e 118 giorni dai clienti nazionali.

A questo proposito si € agito con una rigorosa politica di recupero del credito e
monitoraggio delle posizioni a rischio attraverso la riduzione dei giorni di tolleranza
dello scaduto e mediante I'utilizzo diffuso delle informazioni commerciali.

| clienti in procedura fallimentare per i quali si & dovuto provvedere all’insinuazione al
passivo ammontano a Euro 395 migliaia circa e il relativo importo & stato
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completamente svalutato.

L’'incremento dellaccantonamento al fondo svalutazione crediti € principalmente
dovuto alla specifica analisi del rischio sulle partite scadute oltre i 120 giorni.

E’ stata introdotta una specifica attenzione operativa finalizzata alla riduzione dei giorni
necessari alla soluzione dei reclami dei clienti, unita a una analisi piu rigorosa degli
affidamenti commerciali.

Riepilogo saldi per fasce di scaduto:

(in migliaia di Euro)

Totale Totale a Totale Di cui oltre Di cui oltre Di cui oltre
crediti Scadere Scaduto 60 gg 90 gg 120 gg
27.737 14.925 12.812 449 1.391 7177

| crediti scaduti entro 60 gg, pari a Euro 3.795 migliaia, rappresentano lo scaduto
fisiologico della societa.

Nel corso dellanno sono stati risolti alcuni contenziosi sorti dal processo di
ristrutturazione e riorganizzazione avviato nell’ottobre 2006 a seguito della rinnovata
compagine sociale, mentre su alcune posizioni sono in corso cause legali. I
proseguimento del processo sopra descritto ha portato ad ulteriori costi per integrazioni
di fine rapporto.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla nota integrativa.

Rischio di liquidita

La Societa presenta al 31.12.2008 disponibilita liquide per Euro 13,5 milioni e linee di
credito disponibili per Euro 17,7 milioni per “Nuova Finanza” ed Euro 15 milioni per fidi
di smobilizzo. La Societa pertanto non presenta problemi di liquidita, tuttavia la
mancata realizzazione della ristrutturazione patrimoniale e finanziaria potrebbe portare
a tensioni finanziarie, in particolare con riferimento alla remunerazione del debito.

Si ricorda che in data 19 dicembre 2006 sono stati sottoscritti con le banche creditrici
“Accordi di moratoria” (consolidamento dell’esposizione finanziaria per 10 anni con 3
anni di preammortamento e conferma fidi per smobilizzo) e nuove linee “Accordi per
nuova finanza” per Euro 44,7 milioni a 5 anni.

In data 19 febbraio u.s. la Societa ha avviato con il ceto bancario, assistita da propri
consulenti, negoziazioni volte alla ristrutturazione finanziaria.

Poiché gli affidamenti sono in ampia parte in capo alla Societa, la tesoreria di Gruppo &
gestita centralmente sulla base di appositi contratti di tesoreria con le societa
controllate.

A copertura parziale del rischio di variazione dei tassi di interesse, come previsto dal
contratto di Moratoria, sono stati stipulati contratti di opzioni e swap sui tassi per
nominali Euro 105 milioni, pari a circa il 59% dell'indebitamento netto della Societa
(44% a livello di Gruppo), con durata di cinque anni e tasso medio del 4,52%.
Tali coperture hanno comportato un fair value (mark to market) negativo per Euro 5,1
milioni contabilizzato ai sensi dello IAS 39 con il modello del cash flow hedge.

Sono inoltre in essere altre operazioni di copertura per I'acquisto di materie prime, con
strategie di acquisto a breve periodo, volte alla copertura della fluttuazione di valore
dell’alluminio sulla base dellLME (London Metal Exchange).

L’onere di valutazione al 31.12.08 pari a 5,7 milioni & stato interamente spesato a
conto economico.
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Ambiente e Personale

Il personale della Societa Capogruppo in organico a fine dicembre 2008 era costituito
da 412 unita (480 al 31.12.2007) e il costo del lavoro dell’esercizio € ammontato a Euro
20,4 milioni (esercizio precedente Euro 21,8 milioni). L’eta anagrafica media & di 42
anni con un’anzianita media aziendale pari a 9 anni. L’eta di pensionamento media ¢ di
59 anni.

La totalita del TFR maturato dai dipendenti & stato ceduto a fondi pensione esterni.
Relativamente allambiente la strategia aziendale prevede, come meglio specificato al
paragrafo ricerca e sviluppo, una politica rivolta all'ottimizzazione energetica
utilizzando al meglio le risorse naturali e adottando principi di acquisto sensibili alle
tematiche ambientali.

In data 23 ottobre 2007 I'Azienda ha terminato le pratiche e ottenuto dalla Provincia di
Torino [I'’Autorizzazione Integrata Ambientale (D. Lgs 59/2005) per [|'esercizio
dell’attivita IPPC dell’impianto di fusione e lega di metalli non ferrosi, compresi i prodotti
di recupero.

Investimenti

Nell’esercizio sono stati sostenuti investimenti tecnici in strutture produttive per Euro
3,6 milioni e oneri pluriennali per Euro 0,1 milioni relativi principalmente a costi
sostenuti per software.

Gli investimenti sono mirati principalmente al miglioramento della produttivita di
macchinari e impianti, alla riduzione dei costi, nonché al miglioramento delle condizioni
ambientali e della sicurezza.

Essi si sono concentrati presso lo stabilimento di Volpiano e hanno riguardato
principalmente la messa in funzione di due forni di ricottura finale e 'ammodernamento
del laminatoio della linea alta Q23 con l'installazione del nuovo sistema di controllo
della planarita del foglio oltre ad un nuovo misuratore di spessore (investimento iniziato
nel 2007); relativamente alla Colata Continua si € investito per I'ampliamento del parco
attrezzature e ricambi.

Ricerca & Sviluppo

Nel corso del 2008, la Comital SpA presso lo stabilimento di Volpiano (TO) ha
realizzato attivita di ricerca industriale e di sviluppo in coerenza con quanto previsto
dalla legge 296/06 art. 1 commi da 280 a 283 e L. 244/07 art. 1 comma 66, nonché
dalla sua normativa attuativa.

Le attivita di ricerca e sviluppo, relativamente al processo di colata continua, hanno

avuto particolare riferimento ai seguenti aspetti:

— miglioramento delle proprieta meccaniche delle leghe da colata continua;

— miglioramento dell’aspetto superficiale del lato matt dei prodotti sottili da Colata
Continua;

— miglioramento del ciclo metallurgico della lega liquida;

— risparmio energetico sull'utilizzo del forno ad induzione.

| programma ha comportato I'impegno operativo di diversi dipendenti che si sono
avvicendati nelle varie fasi dei progetti.

| costi dei progetti sono stati pari a Euro 183.705 per il personale interno, e Euro
15.560 per le attrezzature di laboratorio, Euro 38.930 per i materiali, le forniture e i

12



prodotti analoghi, Euro 25.000 per i servizi di consulenza (di cui Euro 10.000 sostenute
a fronte di contratti con il Politecnico di Torino), per un totale di Euro 281.565.

Rapporti con le parti correlate

| rapporti con le altre Societa del Gruppo Comital sono stati generati da operazioni
tipiche e usuali nella normale gestione aziendale e sono avvenute a condizioni di
mercato.

Essi riguardano principalmente vendite di beni e prestazioni di servizi, proventi
finanziari e crediti finanziari, derivanti principalmente dalla gestione centralizzata della
tesoreria.

Il dettaglio dei rapporti patrimoniali ed economici & riportato nel’ambito delle Note
Esplicative, alle note 11 e 23.

Azioni proprie
La Societa non detiene direttamente azioni proprie. La controllata Comital Brands SpA
detiene n° 3.750.202 azioni ordinarie Comital SpA, pari allo 0,45% del capitale.

Altre informazioni

In relazione alla disciplina relativa al diritto societario in materia di direzione e
coordinamento di societa, le controllate hanno adempiuto agli obblighi di pubblicita
previsti dal nuovo articolo 2497 bis per rendere nota la loro soggezione all’attivita di
direzione e coordinamento esercitata da Comital SpA, con sede in Volpiano strada
Brandizzo 130, R.I. nr. 00832950018.

La societa opera su tre sedi produttive: Volpiano (TO), in cui si concentra I'attivita
principale di laminazione sottile e la Colata Continua e Spinetta Marengo (AL) con
attivita di produzione di imballaggi flessibili.

Il sito produttivo di Nembro (BG) (semisottile e laccato) non & piu operativo dal maggio
2009.

La societa & soggetta alla direzione, controllo e coordinamento esercitato, ai sensi
degli artt. 2497 e ss. del codice civile, da parte della controllante Management &
Capitali S.p.A.. A tale proposito, ai sensi dell’art. 2497 bis del codice civile, si espone in
un’apposita sezione della Nota integrativa un prospetto riepilogativo dei dati essenziali
dell'ultimo bilancio intermedio approvato dal Consiglio di Gestione del soggetto che
esercita I'attivita di direzione e coordinamento.

In base al decreto legislativo 3° giugno 2003 n. 196 - che dispone il "Codice in materia
di protezione dei dati personali" - e successive modificazioni, e in particolare in
ottemperanza al disposto di cui al paragrafo 26 dell'allegato B del citato decreto, Vi
confermiamo che il Documento programmatico sulla Sicurezza & stato aggiornato per
adeguarlo ai disposti normativi.

Nel 2007 & stata rinnovata I'adesione al Consolidato Fiscale Nazionale, ai sensi del

DPR 917/1986 art. 117-129, mediante I'esercizio dellopzione per la tassazione
consolidata di imprese residenti.
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Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio

Come indicato negli specifici paragrafi della Relazione i principali fatti di rilievo
verificatisi dopo la chiusura dell’esercizio hanno riguardato principalmente:

— in data 19 febbraio 2009 ¢é stato presentato al ceto bancario il Piano Industriale e la
proposta di ristrutturazione finanziaria i cui aggiornamenti verranno esaminati
nell'incontro organizzato dall’Advisor Mediobanca per il 4 giugno 2009;

— in data 30 aprile 2009 I'assemblea della controllata Comital Brands ha deliberato la
distribuzione di dividendi per Euro 4 milioni, incassati il 25 maggio 2009;

— nel mese di maggio 2009, coerentemente con le linee guida del Piano industriale,
sono cessate le attivita produttive che venivano svolte presso lo Stabilimento di
Nembro (BG) riguardanti principalmente la lavorazione di laminati semisottili e
laccati. L’accordo sindacale raggiunto prevede CIGS per cessazione dell’attivita, il
licenziamento collettivo di tutti i lavoratori al termine del periodo di CIGS.

Andamento prevedibile della gestione

Gli obiettivi del piano industriale prevedono per il 2009 una riduzione dei volumi a
seguito del processo di concentrazione dell’attivita produttiva focalizzata sui prodotti
con maggiore redditivita.

| dati preliminari relativi al fatturato della Societa nel primo quadrimestre 2009 sono pari
a Euro 35 milioni circa (sostanzialmente in linea con le previsioni del Budget e del
Piano), rispetto a Euro 54,3 milioni del corrispondente periodo 2008, con una stima di
redditivita negativa.

Sulla base di tali dati & possibile che vi sia un’ulteriore erosione del patrimonio che
potrebbe comportare i presupposti di cui all’art. 2447 c.c.

Come indicato precedentemente sono in corso trattative con gli azionisti e le banche al
fine di raggiungere adeguati accordi di ricapitalizzazione e ristrutturazione finanziaria e
patrimoniale, il cui esito positivo costituisce presupposto essenziale per la continuita
aziendale.
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PROPOSTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Signori Azionisti,

1) sottoponiamo alla Vostra approvazione la Relazione sulla gestione, il Bilancio al 31
dicembre 2008 formato da Conto Economico, Stato patrimoniale e Nota Integrativa
di Comital SpA, cosi come presentati dal Consiglio di Amministrazione nel loro
complesso e nelle singole appostazioni.

L’esercizio 2008 si chiude con una perdita di esercizio pari a Euro 51.190.269,30, di
cui Euro 13.976.580,42 gia coperti con delibera assembleare del 17 dicembre 2008.

2) Vi ricordiamo che sarete chiamati a deliberare in merito alle integrazioni e condizioni
di svolgimento incarico di revisione contabile.

3) Vi ricordiamo che con l'approvazione del bilancio scadono per compiuto triennio il
Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale.

In sede assembleare sarete pertanto chiamati a deliberare in merito alla nomina del
Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale e alla determinazione dei
compensi.

Volpiano, 3 giugno 2009

per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

i (dott. ﬁ{lo Fraug ‘
S
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COMITAL SpA

BILANCIO D’ESERCIZIO

AL 31 DICEMBRE 2008
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Comital SpA

STATO PATRIMONIALE ATTIVO

(in unita di Euro)

ATTIVITA'

ATTIVO NON CORRENTE
ATTIVITA' MATERIALI

IMMOBILI, IMPIANTI E MACCHINARI
INVESTIMENTI IMMOBILIARI

BENI IN LOCAZIONE FINANZIARIA

ATTIVITA' IMMATERIALI

AVVIAMENTO E ALTRE ATTIVITA' IMMATERIALI A VITA INDEFINITA

ATTIVITA' IMMATER. A VITA DEFINITA

ALTRE ATTIVITA' NON CORRENTI

PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLATE
PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE
PARTECIPAZIONI IN ALTRE IMPRESE

TITOLI DIVERSI DALLE PARTECIPAZIONI

CREDITI FINANZIARI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARIE
CREDITI VARI E ALTRE ATTIVITA'

ATTIVITA' PER IMPOSTE ANTICIPATE

ATTIVO CORRENTE

RIMANENZE DI MAGAZZINO

CREDITI COMMERCIALI

CREDITI VARI E ALTRE ATTIVITA'

CREDITI FINANZIARI E ALTRE ATTIVITA' FINANZIARIE
PARTECIPAZIONI

TITOLI DIVERSI DALLE PARTECIPAZIONI

CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE EQUIVALENTI

GRUPPI DI ATTIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE

ATTIVITA'

A

10
1"

12

31.12.2008

168.339.935

66.667.338
66.667.338

1.577.545

1.5677.545

83.677.900
82.201.499
532.793
928.566

15.042

16.417.153

126.717.442

22.568.929

32.056.179

6.311.193

52.293.632

13.487.509

-730.000

294.327.377

31.12.2007

190.755.652

86.316.174
86.316.174

2.443.783

2.443.783

91.400.318
89.945.345
532.793
907.143

15.037

10.595.378

161.086.895

40.057.313

37.938.699

9.130.442

52.884.695

21.075.747

-513.933

351.328.614
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Comital SpA

STATO PATRIMONIALE PASSIVO

(in unita di Euro)

PASSIVITA'

PATRIMONIO NETTO

PATRIMONIO NETTO
CAPITALE SOCIALE
RISERVE

RISULTATO DEL PERIODO

PASSIVITA' NON CORRENTI

PASSIVITA' FINANZIARIE

TFR E ALTRI FONDI RELATIVI AL PERSONALE
FONDO IMPOSTE DIFFERITE

FONDO PER RISCHI ED ONERI FUTURI
DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA'

PASSIVITA' CORRENTI
PASSIVITA' FINANZIARIE
DEBITI COMMERCIALI

DEBITI PER IMPOSTE CORRENTI
DEBITI VARI E ALTRE PASSIVITA'

GRUPPI DI PASSIVITA' DESTINATE ALLA DISMISSIONE

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA'

Z
2
@

16
17
18

19
20
21
22

31.12.2008

1.203.401

1.203.401
41.333.274
11.060.397

-51.190.269

215.812.923

195.900.978
4.532.292
12.646.839
2.732.814

77.311.053

48.029.651

25.143.403

637.987
3.500.012

294.327.377

31.12.2007

55.843.496

55.843.496
70.266.565
-1.728.022
-12.695.047

221.753.154

197.441.023
5.494.056
15.859.355
2.958.719

73.731.964

40.155.676

27.570.757

547.756
5.457.776

351.328.614
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Comital SpA

CONTO ECONOMICO

(in unita di Euro)

ESERCIZIO 2008 ESERCIZIO 2007
Note
RICAVI 23 140.350.196 167.103.697
ALTRI PROVENTI 24 12.980.823 11.446.800
TOTALE RICAVI E PROVENTI OPERATIVI 153.331.019 178.550.498
ACQ.DI MATERIALI E SERVIZI ESTERNI 25 -119.636.712 -157.592.697
COSTI DEL PERSONALE 26 -20.388.368 -21793.188
ALTRI COSTI OPERATIVI 27 -3.265.757 -3.256.984
VARIAZIONE DELLE RIMANENZE 28 17.488.384 10.214.334
COSTI LAVORI INTERNI CAPITALIZZ.
TOTALE COSTI OPERATIVI -160.779.221 -172.428.535
RISULTATO OPERATIVO ANTE AMMORTAMENTI E ANTE ONERI E
PROVENTI NON RICORRENTI TR S22
AMMORTAMENTI 29 -6.739.627 -6.660.802
PLUSVALENZE/MINUSVALENZE DA REALIZ. DI ATTIVITA' NON CORRENTI 30 998 231.769
RIPRISTINO DI VALORE/SVALUT.DI ATT. NON CORRENTI 31 -27.885.493 -3.880.000
ONERI NETTI DI RISTRUTTURAZIONE 32 -5.160.453 1.267.449
RISULTATO OPERATIVO 47.232.777 -5.454.609
QUOTA DEI RISULTATI DELLE PARTEC.SECONDO METODO PN
PROVENTI FINANZIARI 33 4144832 11.008.241
ONERI FINANZIARI 34 18.741.308 16.171.246
RISULTATO DELLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO ANTE IMPOSTE -61.820.343 -10.527.614
IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 35 10.639.074 4.289.628
UTILE(PERDITA)NETTO DELLE ATTIVITA' IN FUNZIONAMENTO -51.190.269 -6.237.986
UTILE(PERDITA)NETTO DA ATT.CESSATE/ DESTINATE AD ESSERE CEDUTE -6.457.061
UTILE(PERDITA) NETTO DELL'ESERCIZIO -51.190.269 -12.695.047
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COMITAL S.P.A.

PATRIMONIO NETTO

Prospetto della movimentazione del Patrimonio Netto

Capitale . Risultato del .TOta.I €
Sociale Riserve periodo Patrimonio
Netto
Saldo al 31.12.06 70.266.565 54.738.922 -56.224.677 68.780.810
Destinazione Risultato anno 2006 -56.224.677  56.224.677 0
Utili/perdite rilevati direttamente a
Patrimonio (IAS 39) -250.843 -250.843
Altri movimenti 8.576 8.576
Risultato anno 2007 -12.695.047 -12.695.047
Saldo al 31.12.07 70.266.565 -1.728.022 -12.695.047 55.843.496
Destinazione Risultato anno 2007 -12.695.047  12.695.047 0
Utili/perdite rilevati direttamente a
PatriFr)nonio (1S 39) (@) -3.449.826 -3.449.826
Riduzione capitale sociale (b) -28.933.291 28.933.291 0
Risultato anno 2008 -51.190.269 -51.190.269
Saldo al 31.12.08 41.333.274 11.060.396 -51.190.269 1.203.401
(a)
Valutazione coperture tassi -5.104.371,00
Fondo imposte differite relativo 1.403.701,95
Riversamento valutazione 2007 250.843,00
-3.449.826,05

(b)

Riguarda il ripianamento perdite (art.

2446) deliberato dall'Assemblea del 17 dicembre 2008
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RENDICONTO FINANZIARIO

31.12.2008 31.12.2007

Risultato del periodo (51.190.269)  (12.695.047)
Ammortamenti e svalutazioni 24.223.014 6.660.892
Variazione netta attivita e passivita fiscali differite (9.034.291) (2.146.638)
Variazione netta TFR ed altri fondi relativi al personale (961.764) (879.261)
Perdite su attivita in via di dismissione 0 0
Variazione Fondo Rischi (225.905) (1.269.080)
Variazione netta attivita e passivita operative 21.895.261 (15.723.820)
|FLUSSO DI CASSA (ASSORBITO)/GENERATO DALLA GESTIONE OPERATIVA | (15.293.954)] | (26.052.954)]
Investimenti netti (3.707.942) (4.459.034)
Effetto partecipazioni 7.722.423 5.600.662
Effetto Netto Immobilizzazioni finanziarie (diverse da partecipazioni) 0 0
Variazioni attivita nette in via di dismissione 216.067 2.019.199

|FLUSSO DI CASSA (ASSORBITO)/GENERATO DALLA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO | 4.230.548] |  3.160.827|

Effetto Netto crediti/debiti finanziari 6.924.993 10.753.048
Altre variazioni di PN del periodo (3.449.826) (242.267)
|FLUSSO DI CASSA (ASSORBITO)/GENERATO DALL' ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO | 3.475.167| | 10.510.781|
|[FLUSSO MONETARIO COMPLESSIVO [ (7.588.239)] [(12.381.346)]
flusso monetario complessivo (7.588.239) (12.381.346)
cassa e altre disponibilita liquide equivalenti iniziali 21.075.747 33.457.093
cassa e altre disponibilita liquide equivalenti finali 13.487.508 21.075.747

La societa si avvale del consolidato fiscale e nel corso del 2008 ha pagato imposte per
Euro 747 migliaia rispetto ad Euro 575 migliaia del 2007.
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NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO COMITAL SPA
AL 31 DICEMBRE 2008

4 PRINCIPI CONTABILI

La societa Comital S.p.A. ha due attivita: la prima legata alla funzione di holding del gruppo per il
quale svolge coordinamento tecnico-gestionale, amministrativo e finanziario, assume
partecipazioni in altre societa; I'altra di tipo industriale mediante produzione e commercializzazione,
sia direttamente sia attraverso le societa partecipate, di prodotti nel campo degli articoli in gomma,
plastica, resine, alluminio e altri metalli, imballaggi flessibili, prodotti per la casa e articoli sussidiari
e affini in genere

La Societa € controllata da M & C — Management & Capitali S.p.A a cui € soggetta a direzione e
coordinamento.

Il bilancio della Comital S.p.A. al 31 dicembre 2008 & redatto in applicazione dei Principi Contabili
Internazionali promulgati dall’lnternational Accounting Standard Board (IASB) e omologati
dal’Unione Europea includendo tra questi anche tutti i principi internazionali oggetto di
interpretazione (International Accounting Standards - IAS/IFRS) e le interpretazioni
dell’'International Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC) e dal precedente Standing
Interpretations Commitee (SIC).

La pubblicazione del bilancio al 31.12.2008 & stata autorizzata dal Consiglio di Amministrazione
del 03.06.2009.

Principi applicabili dal 1 gennaio 2009 non applicati in via anticipata

Versione rivista dello IAS 1 — Presentazione del bilancio, applicabile dal 1 gennaio 2009, che
introduce, tra l'altro, I'obbligo di presentazione del prospetto dell’'utile complessivo rappresentato
dal risultato economico integrato dei proventi e oneri che per espressa disposizione degli IFRS
sono rilevati direttamente a patrimonio netto. Le disposizioni della nuova versione dello IAS 1 sono
efficaci a partire dal 1 gennaio 2009. L’adozione di tale principio non produrra alcun effetto dal
punto di vista della valutazione delle post di bilancio.

Principio contabile IFRS 8 — Segmenti operativi, in sostituzione dell’attuale IAS 14 “Informativa di
settore”, prevede la presentazione dell'informativa di settore coerentemente con le modalita
adottate dal management per I'assunzione delle decisioni operative. Pertanto I'identificazione dei
settori operativi avviene sulla base della reportistica interna che & oggetto di regolare analisi da
parte del management ai fini dell’allocazione delle risorse ai diversi segmenti e dell’analisi delle
relative performance. Le disposizioni del’'lFRS 8 sono efficaci a partire dal 1 gennaio 2009 e
I'adozione di tale principio non produrra alcun effetto dal punto di vista della valutazione delle poste
di bilancio.

Principio contabile all'lFRS 2 — Condizioni di maturazione e cancellazione, secondo il quale, ai fini
della valutazione degli strumenti di remunerazione basati su azioni, solo le condizioni di servizio e
le condizioni di performance possono essere considerate delle condizioni di maturazione dei piani.
L’emendamento chiarisce inoltre che, in caso di annullamento del piano, occorre applicare lo
stesso trattamento contabile sia che esso derivi dalla societa, sia che esso derivi dalla controparte.
L’emendamento sara applicato in modo retrospettico dal Gruppo dal 1 Gennaio 2009; la societa
ritiene che I'adozione di tale emendamento non comportera alcun effetto dal punto di vista della
valutazione delle poste di bilancio.

IAS 19 (IFRIC 14) — Benefici ai dipendenti. L’emendamento, si applica dal 1 gennaio 2009 in modo
prospettico alle variazioni nei benefici intervenute successivamente a tale data e chiarisce la
definizione di costo/provento relativo alle prestazioni di lavoro passate e stabilisce che in caso di
riduzione di un piano, I'effetto da imputarsi immediatamente a conto economico deve comprendere
solo la riduzione di benefici relativamente a periodi futuri, mentre I'effetto derivante da eventuali
riduzioni legato a periodo di servizio passati deve essere considerato un costo negativo relativo
alle prestazioni di lavoro passate; la societa ritiene che lI'adozione di tale emendamento non
comportera alcun effetto dal punto di vista della valutazione delle poste di bilancio.
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Allo stato attuale la societa sta analizzando i principi e le interpretazioni indicati e valutando se la
loro adozione avra un impatto significativo sul bilancio.

Non sono stati elencati le modifiche a principi, emendamenti ed interpretazioni che non sono
ancora applicabili e che disciplinano fattispecie non presenti.

Schemi di bilancio
Analogamente all’'esercizio 2007 la redazione del bilancio della Comital S.p.A. e dei prospetti
contabili ha richiesto in via propedeutica le seguenti scelte:

- Stato Patrimoniale: é stata adottata, come forma di rappresentazione, la distinzione delle attivita
e passivita in correnti e non correnti, secondo quanto consentito dal paragrafo 51 e seguenti
dello IAS 1;

- Conto economico: € stata scelta la classificazione per natura, forma ritenuta piu rappresentativa
rispetto alla presentazione per destinazione;

- Rendiconto finanziario: & strutturato sulla base del metodo indiretto.

Presupposto della continuita aziendale

Sulla base della diversificazione di attivita che la Societa gestisce direttamente o tramite
partecipate in quanto Capogruppo e delle linee indicate nel Piano Industriale sono stati identificati
cause e fattori che influenzeranno il risanamento e il rilancio dell'impresa.

Come evidenziato nei prospetti contabili del bilancio, nellambito del contesto economico-
finanziario particolarmente difficile, la Societa ha riportato nellanno una perdita operativa
significativa le cui cause sono state analizzate nellambito della Relazione degli Amministratori
congiuntamente con il carattere di eccezionalita degli oneri finanziari sui quali ha pesantemente
gravato la rilevazione della variazione del mark to market negativo dei derivati sull’acquisto di
alluminio e delle svalutazioni di attivitd industriali considerate non piu strategiche alla luce del
Piano Industriale.

Quanto sopra ha comportato al 31.12.08 I'erosione del capitale che risulta ridotto al di sotto dei
limiti di cui all'art. 2446 c.c. e potrebbero nella prima parte delllanno 2009 (anche in relazione alla
stagionalita) crearsi i presupposti di cui all’art. 2447 c.c.

E’ peraltro da considerare che la Capogruppo nell’esercizio 2008 non ha incassato dividendi dalle
partecipate.

Si prevede che, in assenza di opportuni interventi, si possa determinare nel corso del 2009 anche
una situazione di tensione e squilibrio dei flussi finanziari.

Al fine di riequilibrare la situazione economico e finanziaria della Societa, gli amministratori hanno
redatto il “Piano Industriale 2009 -2013” i cui tratti principali sono stati delineati nello specifico
paragrafo e prevedono in sintesi il ridimensionamento del business, dell’assetto produttivo e della
struttura della Divisione Alluminio attraverso la focalizzazione sul settore dei laminati sottili con
finalita di recupero di redditivita e la ristrutturazione dell’indebitamento finanziario, con parziale
conversione dei debiti in capitale, e I'apporto di nuovi fondi da parte dei soci con finalita di
riequilibrio della situazione finanziaria.

Piu in dettaglio, sul fronte dei mezzi finanziari il piano prevede la ricostituzione del capitale
attraverso un aumento di capitale da offrirsi in opzione a tutti gli azionisti e I'emissione di strumenti
finanziari partecipativi riservati ai creditori finanziari da sottoscrivere mediante conversione parziale
del debito consolidato di cui agli Accordi di Moratoria del 19 dicembre 2006, unitamente al
riscadenziamento del debito residuo, alla rinuncia ad una quota di oneri finanziari.

Gli Amministratori, pur ritenendo realizzabile il Piano Industriale, ritengono che la prospettiva
implichi significative sfide in termini di riorganizzazione ed efficientamento della Divisione Alluminio
e in termini di volumi e sviluppo della Divisione Prodotti che, alla luce della crisi congiunturale,
potrebbero creare rilevanti incertezze sui futuri risultati e flussi di cassa non completamente
controllabili da parte degli amministratori.

Inoltre come descritto, il Piano Industriale incorpora i benefici derivanti da ipotesi di ristrutturazione
dell'indebitamento finanziario e di ricapitalizzazione, la cui accettazione da parte degli istituti
bancari e degli azionisti e la rapida realizzazione costituiscono ulteriori elementi di incertezza.

Tuttavia gli Amministratori ritengono che con il supporto degli Advisor le trattative in corso con dli
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Azionisti rilevanti e con le Banche creditrici, alle quali verranno ufficialmente presentati la proposta
di ristrutturazione aggiornata e il piano industriale nel corso dell'incontro del 4 giugno p.v., possono
portare al raggiungimento di accordi volti a una adeguata patrimonializzazione e ristrutturazione
finanziaria della Societa e del Gruppo al fine di consentire la continuita aziendale e il rilancio
dell'impresa.

Secondo gli Amministratori, a causa dell'insieme delle circostanze sopra evidenziate sussistono
molteplici rilevanti incertezze che possono ingenerare significativi dubbi sulla capacita della Societa
e del Gruppo di continuare ad operare sulla base del presupposto della continuita aziendale.
Ciononostante, dopo aver effettuato le necessarie verifiche, e aver valutato le incertezze sopra
descritte, anche alla luce dei primi contatti avuti con le banche creditrici, la direzione ha la
ragionevole aspettativa che la Societa e il Gruppo possano disporre di adeguate risorse per
continuare l'esistenza operativa in un prevedibile futuro. Per queste ragioni, essa continua ad
adottare il presupposto della continuita aziendale nella preparazione del bilancio.

Principi contabili e criteri di valutazione

Esaminiamo in particolare i criteri adottati per le seguenti voci:

Attivita materiali

Un costo sostenuto per I'acquisizione di un immobile, impianto e macchinario o parte di esso &
rilevato come attivita a condizione che il costo del bene possa essere attendibilmente determinato
e che la societa possa usufruire dei relativi benefici economici futuri.

Immobili, impianti e macchinari

Le attivita iscritte fra gli immobili, impianti e macchinari sono rilevate al costo di acquisto,
comprensivo di eventuali costi accessori direttamente attribuibili e necessari alla messa in funzione
del bene per l'uso per cui & stato acquistato, ed esposte al netto dei relativi ammortamenti
accumulati e di perdite per riduzione di valore.

Le spese sostenute successivamente sono portate ad incremento del costo nella misura in cui tali
spese siano in grado di migliorare le prestazioni del bene originariamente accertate.

Le attivita iscritte fra gli immobili, impianti e macchinari, fatta eccezione per i terreni, sono
ammortizzate in quote costanti lungo il corso della vita utile del bene, intesa come il periodo
stimato in cui l'attivita sara utilizzata dallimpresa a partire dal momento in cui il bene diventa
disponibile per 'uso. Il valore da ammortizzare & rappresentato dal valore di iscrizione dell’attivita
al netto di eventuali perdite di valore e ridotto del presumibile valore di realizzo al termine della vita
utile se significativo e ragionevolmente determinabile.

Se Jlattivita €& rappresentata da piu significative componenti aventi vite utili differenti,
'ammortamento & effettuato per ciascuna componente, secondo I'approccio previsto dallo IAS 16
(component approach).

Il valore contabile delle attivita materiali € sottoposto a verifica per rilevare eventuali perdite di
valore quando eventi o cambiamenti indicano che il valore contabile potrebbe non essere
recuperabile. La vita utile e il valore di realizzo sono riesaminati con periodicita annuale ed
eventuali cambiamenti, laddove necessari, sono apportati con applicazione prospettica.

Nel complesso sono state applicate aliquote di ammortamento annuali, comprese nei seguenti
intervalli, che rispecchiano la vita utile attribuita agli immobili, impianti e macchinari:

Aliquote

da a
Fabbricati e costruzioni leggere 3 10
Impianti e macchinario 55 20
Attrezzature industriali e commerciali 15 15
Altri beni 12 25

| terreni, sia liberi da costruzione che annessi a fabbricati civili e industriali, sono contabilizzati
separatamente e non sono ammortizzati in quanto elementi a vita utile illimitata.
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Al momento della dismissione o quando nessun beneficio economico futuro & atteso dall’'uso di un
bene, esso viene eliminato dal bilancio e I'eventuale perdita o utile viene rilevata a conto
economico nell’esercizio dell’eliminazione.

La societa non capitalizza gli oneri finanziari imputabili all'acquisizione, costruzione o produzione di
un bene capitalizzabile. Tali oneri sono rilevati direttamente a conto economico.

Beni in locazione finanziaria

Le attivita possedute mediante contratti di leasing finanziario, attraverso i quali sono
sostanzialmente trasferiti sulla societa tutti i rischi ed i benefici legati alla proprieta, sono
riconosciute come attivitd della societa al loro fair value o, se inferiore, al valore attuale dei
pagamenti minimi dovuti per il leasing, inclusa la somma da pagare per I'esercizio dell’opzione di
acquisto.

La corrispondente passivita verso il locatore & rappresentata in bilancio tra i debiti finanziari. | beni
sono classificati separatamente ed ammortizzati applicando le aliquote gia precedentemente
indicate per gli immobili di proprieta.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sostanzialmente tutti i rischi ed i benefici legati alla
proprieta dei beni, sono classificate come leasing operativi € sono rilevate come costi nel conto
economico lungo la durata del contratto.

Attivita immateriali

Le attivita immateriali sono costituite da elementi non monetari privi di consistenza fisica,
identificabili, controllati dalla Societa ed atti a generare benefici economici futuri. Le attivita
immateriali possono essere rilevate contabilmente quando & probabile che I'uso dell’attivita generi
benefici economici futuri e quando il costo dell’attivita pud essere determinato in modo attendibile.
Le attivita immateriali acquisite separatamente sono inizialmente iscritte al costo, mentre quelle
acquisite attraverso operazioni di aggregazioni di imprese, all'atto della prima iscrizione, sono
valutate al loro fair value. Le spese sostenute successivamente all’acquisto iniziale sono portate ad
incremento del costo dell'attivita nella misura in cui tali spese siano in grado di generare benefici
economici futuri.

Dopo la rilevazione iniziale, le attivita immateriali sono valutate al netto dei fondi di ammortamento
e di eventuali perdite di valore accumulate.

Avviamento e altre attivita immateriali a vita indefinita

Un’attivita immateriale viene considerata a vita utile indefinita quando, sulla base di un’analisi di
fattori rilevanti della stessa, non vi & un limite prevedibile all’esercizio fino al quale si prevede che
I'attivitd possa generare flussi finanziari netti in entrata per la societa.

L’avviamento rappresenta la differenza positiva tra il costo di un’aggregazione di impresa e la
quota di interessenza della societa nel valore corrente (fair value) delle attivita, passivita e passivita
potenziali acquisite e identificabili alla data di acquisizione.

L’eventuale differenza negativa (“avviamento negativo”) € invece rilevata a Conto Economico al
momento dell’acquisizione.

Dopo liniziale iscrizione, I'avviamento non viene ammortizzato, ma viene decrementato delle
eventuali perdite di valore, determinate secondo quanto previsto dallo IAS 36 (Riduzione di valore
delle attivita). L’avviamento viene sottoposto a un’analisi di recuperabilita annualmente o con
cadenza piu breve nel caso in cui si verifichino eventi o cambiamenti di circostanze che possano
far emergere eventuali perdite di valore.

Nei casi in cui I'avviamento & attribuito ad una unitd (o gruppo di unitd) generatrice di flussi
finanziari il cui attivo venga parzialmente dimesso, I'avviamento associato all’attivo ceduto viene
considerato ai fini della determinazione dell’'eventuale plusvalenza o minusvalenza derivante
dall'operazione, e viene misurato sulla base dei valori relativi dall’attivo alienato rispetto all’attivo
ancora detenuto con riferimento alla medesima unita.

Attivita immateriali a vita definita

Tali attivita sono iscritte al costo di acquisto o di produzione, comprensivo di tutti gli oneri accessori
a esse imputabili, e ammortizzate a quote costanti in relazione alla loro utilita temporale a partire
dal momento in cui il bene & disponibile per 'utilizzo. La vita utile viene riesaminata con periodicita
annuale ed eventuali cambiamenti, laddove necessari, sono apportati con applicazione prospettica.
| diritti di brevetto e d'utilizzazione delle opere dellingegno sono ammortizzati in un periodo
massimo di cinque anni.
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Il costo delle concessioni, licenze, marchi e diritti simili, viene annualmente ridotto in funzione della
durata contrattuale e nei limiti del periodo di presumibile utilizzazione economica.

Costi di Ricerca e Sviluppo

| costi di ricerca vengono spesati direttamente a conto economico nel periodo in cui vengono
sostenuti.

| costi sostenuti internamente per lo sviluppo di nuovi prodotti e servizi costituiscono, a seconda dei
casi, attivita immateriali o attivita materiali generate internamente e sono iscritte all’attivo solo se
tutte le seguenti condizioni sono rispettate: esistenza della possibilita tecnica e intenzione di
completare I'attivita in modo da renderla disponibile per I'uso o la vendita, capacita all’'uso o alla
vendita dell’attivita, esistenza di un mercato per i prodotti e servizi derivanti dall’attivita ovvero
dell’utilita a fini interni, esistenza di adeguate disponibilita di risorse tecniche e finanziarie per
completare lo sviluppo e la vendita o I'utilizzo interno dei prodotti e servizi che ne derivano,
attendibilita a valutare i costi attribuibili all’attivita durante il suo sviluppo.

| costi di sviluppo capitalizzati comprendono le sole spese sostenute che possono essere attribuite
direttamente al processo di sviluppo. | costi di sviluppo capitalizzati sono ammortizzati in base ad
un criterio sistematico, a partire dall'inizio della produzione, lungo la vita stimata del
prodotto/servizio.

Impairment test

Il valore delle attivita immateriali e materiali &€ assoggettata a verifica di recuperabilita ogni qual
volta si ritenga di essere in presenza di una perdita durevole di valore.

Relativamente all’avviamento, alle altre attivita immateriali a vita utile indefinita ed alle altre attivita
immateriali non ancora disponibili per 'uso, I'impairment test viene svolto con cadenza almeno
annuale.

Il test & condotto mediante confronto tra il valore contabile ed il maggiore tra il prezzo netto di
vendita ed il valore d’'uso del bene, laddove possibile supportati da perizie di esperti indipendenti.
Se non risulta disponibile un accordo vincolante di vendita né alcun mercato attivo per un’attivita, il
fair value & determinato in base alle migliori informazioni disponibili per riflettere 'ammontare che la
societa potrebbe ottenere, alla data di riferimento del bilancio, dalla dismissione di un’attivita in una
libera transazione tra parti consapevoli e disponibili, dopo che i costi di dismissione sono stati
dedotti.

Laddove non sia disponibile una specifica perizia, il valore d’'uso di una attivita viene calcolato
attualizzando i flussi di cassa (sia in entrata che in uscita) attesi dall’'uso del bene, basando le
proiezioni dei flussi finanziari su presupposti ragionevoli e sostenibili, in grado di rappresentare la
miglior stima effettuabile dalla Direzione aziendale di una serie di condizioni economiche che
esisteranno lungo la restante vita dell’attivita, dando maggiore rilevanza alle indicazioni provenienti
dall’esterno.

Le proiezioni sono basate sui piani approvati dal management del Gruppo. | flussi di cassa sono
calcolati utilizzando dei tassi di crescita stimati che non eccedono il tasso medio di crescita dei
relativi settori di business.

Il tasso di attualizzazione applicato riflette le valutazioni correnti di mercato del valore temporale
del denaro e dei rischi specifici dell’attivita.

La cash generating unit € identificata a livello di Societa nel suo insieme.

Quando il valore determinato mediante impairment test risulta inferiore al costo, la perdita di valore
€ imputata a diminuzione dell’attivita e tra i costi del conto economico.

Qualora negli esercizi successivi, in occasione della ripetizione dell’impairment test, i motivi di tale
svalutazione non dovessero piu sussistere, I'attivita, ad eccezione dell’avviamento, é rivalutata fino
a concorrenza del nuovo valore recuperabile, che non pud comunque eccedere il valore che
sarebbe stato determinato, se non si fosse determinata alcuna perdita di valore. Il ripristino del
valore € imputato a conto economico, a meno che I'attivita sia iscritta a valore rivalutato, nel qual
caso il ripristino € imputato alla riserva di rivalutazione.

Attivita finanziarie

La attivita finanziarie sono inizialmente rilevate al costo, aumentato degli oneri accessori di
acquisto, che rappresenta il fair value del corrispettivo pagato. Gli acquisti e le vendite di attivita
finanziarie sono rilevati alla data di negoziazione, data in cui la societa ha assunto I'impegno di
acquisto di tale attivita.
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Successivamente all'iscrizione iniziale, le attivita finanziarie sono valutate in relazione alla loro
destinazione funzionale, come di seguito esposto:

Attivita finanziarie al fair value con variazioni imputate al conto economico

Questa categoria comprende tutte le attivita detenute per la negoziazione, ovvero tutte le attivita
acquisite ai fini di vendita nel breve termine. | derivati sono classificati come strumenti finanziari
detenuti per la negoziazione (held for trading), a meno che non siano designati come strumenti di
copertura efficace.

Utili o perdite sulle attivita detenute per la negoziazione sono rilevati a conto economico.

La societa non ha acquisito attivita finanziarie di questo tipo.

Finanziamenti e crediti

| finanziamenti ed i crediti sono attivita finanziarie non derivate con pagamenti fissi o determinabili,
che non sono quotati su un mercato attivo. Tali attivita sono rilevate secondo il criterio del costo
ammortizzato, usando il criterio del tasso effettivo di interesse. Gli utili e le perdite sono iscritti a
conto economico quando i finanziamenti ed i crediti sono contabilmente eliminati o al manifestarsi
di perdite di valore, oltre che attraverso il processo di ammortamento.

Investimenti detenuti fino alla scadenza

Le attivita finanziarie, che non sono strumenti derivati e che prevedono pagamenti fissi o
determinabili e con una scadenza fissa, sono classificate in tale voce quando la societa ha
l'intenzione o la capacita di mantenerle fino alla scadenza. Le attivita finanziarie che la societa
decide di tenere in portafoglio per un periodo indefinito non rientrano in questa categoria.

Gli investimenti finanziari a lungo termine che sono detenuti fino a scadenza, come le obbligazioni,
successivamente alla rilevazione iniziale sono valutati con il criterio del costo ammortizzato,
utilizzando il criterio del tasso effettivo di interesse, che rappresenta il tasso che attualizza i
pagamenti o gli incassi futuri stimati lungo la vita attesa dello strumento finanziario.

Il costo ammortizzato & calcolato tenendo conto di eventuali sconti o premi che vanno ripartiti lungo
l'intero periodo di tempo intercorrente fino alla scadenza.

La societa non ha acquisito investimenti di questo tipo.

Attivita finanziarie disponibili per la vendita (available for sale)

La attivita finanziarie disponibili per la vendita includono tutte quelle attivita non rientranti nelle
precedenti categorie. Dopo liniziale iscrizione al costo, le attivita finanziarie disponibili per la
vendita sono valutate al fair value e gli utili e le perdite sono iscritti in una voce separata di
patrimonio netto, fino a quando non sono cedute o fino a quando non si accerta che hanno subito
una perdita durevole di valore; gli utili e le perdite fino a quel momento accumulati sul patrimonio
sono imputati a conto economico.

In caso di titoli diffusamente negoziati nei mercati regolamentati, il fair value & determinato facendo
riferimento alla quotazione di borsa rilevata al termine delle negoziazioni alla data di chiusura
dell’esercizio.

Per gli investimenti per i quali non esiste un mercato attivo, il fair value & determinato mediante
tecniche di valutazione, basate sui prezzi di transazioni recenti fra parti indipendenti, oppure sulla
base del valore corrente di mercato di uno strumento sostanzialmente simile, oppure sull’analisi dei
flussi finanziari attualizzati o di modelli di pricing delle opzioni.

La societa non ha acquisito attivita finanziarie di questo tipo.

Crediti commerciali e crediti vari

| crediti commerciali ed i crediti vari sono inizialmente rilevati al costo, ossia al fair value del
corrispettivo ricevuto nel corso della transazione. | crediti sono esposti a valori attuali quando
I'effetto finanziario legato alla previsione temporale d’incasso € significativo e le date d’incasso
sono attendibilmente stimabili.

| crediti sono esposti in bilancio al netto di eventuali accantonamenti per perdite di valore.

Rimanenze

Le rimanenze di materie prime, prodotti in corso di lavorazione e prodotti finiti sono valutate al
minore tra il costo, determinato con il metodo del FIFO, ed il valore netto di realizzo desumibile
dallandamento del mercato. Il valore di mercato € inteso, per le materie prime, come costo di
sostituzione, e per i prodotti finiti ed i semilavorati, come 'ammontare che la societa si attende di
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ottenere dalla loro vendita nel normale svolgimento dellattivita, al netto di tutti i costi stimati per il
completamento del bene e dei costi di vendita e di distribuzione che si dovranno sostenere.

La valutazione delle rimanenze di magazzino include i costi diretti dei materiali e del lavoro e i costi
indiretti (variabili e fissi) per la quota ragionevolmente imputabile al prodotto.

Sono calcolati fondi svalutazione per materiali, prodotti finiti, pezzi di ricambio e altre forniture
considerati obsoleti o a lenta rotazione, tenuto conto del loro utilizzo futuro atteso e del loro valore
di realizzo.

Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti

In tale voce sono rilevati i mezzi finanziari liquidi e gli investimenti finanziari a breve e ad elevata
negoziabilita che possono essere convertiti in cassa prontamente e che sono soggetti ad un
irrilevante rischio di variazione del loro valore.

| mezzi finanziari citati sono iscritti al fair value.

Gruppi di attivita destinate alla dismissione

Le attivita non correnti ed i gruppi di attivitda e passivita il cui valore contabile sara recuperato
principalmente attraverso la vendita anziché mediante I'utilizzo continuativo, sono presentate
separatamente dalle altre attivita e passivita dello stato patrimoniale.

Tali attivita classificate in un’apposita voce dello stato patrimoniale vengono valutate al minore tra il
valore contabile e il fair value diminuito dei prevedibili costi di vendita. Gli utili o le perdite, al netto
dei relativi effetti fiscali, delle attivita non correnti dismesse o destinate alla dismissione sono
contabilizzate in un’apposita voce di conto economico.

Passivita finanziarie

Le passivita finanziarie includono i debiti finanziari, gli strumenti derivati, i debiti correlati a contratti
di locazione finanziaria.

Tutte le passivita finanziarie, diverse dagli strumenti derivati, sono inizialmente iscritte al fair value
eventualmente incrementato dei costi delloperazione e successivamente vengono valutate al
costo ammortizzato usando il metodo del tasso di interesse effettivo.

Strumenti finanziari derivati

Gli strumenti finanziari derivati sono utilizzati solamente con I'intento di copertura della fluttuazione
del costo della materia prima alluminio (London Metal Exchange) e al fine di ridurre il rischio di
cambio e di tasso.

Coerentemente con quanto stabilito dallo IAS 39, gli strumenti finanziari derivati possono essere
contabilizzati secondo le modalita stabilite per I'hedge accounting solo quando, allinizio della
copertura, esiste la designazione formale e la documentazione della relazione di copertura e
quest’ultima é altamente efficace.

Qualora I'nedge accounting non venga applicato per gli strumenti in essere, gli utili o le perdite
derivanti dalla valutazione al fair value dello strumento finanziario derivato sono iscritti direttamente
a conto economico.

Cancellazione di attivita e passivita finanziarie
Un’attivita finanziaria o, ove applicabile, parte di un’attivita finanziaria o parti di un gruppo di attivita
finanziarie simili, viene cancellata quando:

- i diritti a ricevere flussi finanziari dell’attivita sono estinti;

- la societa conserva il diritto a ricevere flussi finanziari dall’attivita, ma ha assunto I'obbligo
contrattuale di corrisponderli interamente e senza ritardi ad un terzo;

- la societa ha trasferito sostanzialmente tutti i rischi e benefici della proprieta dell’attivita
finanziaria oppure non ha trasferito né trattenuto sostanzialmente tutti i rischi e benefici
dell'attivita, ma ha trasferito il controllo della stessa.

Una passivita finanziaria viene cancellata dal bilancio quando I'obbligo sottostante la passivita &
estinto, annullato o adempiuto.

Perdita di valore delle attivita finanziarie

Alla data di chiusura del bilancio viene valutato se un’attivita finanziaria o un gruppo di attivita
finanziarie ha subito una perdita di valore.
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Attivita finanziarie iscritte al costo ammortizzato

Se vi sono evidenze oggettive di riduzione del valore di finanziamenti e crediti, 'importo della
perdita da rilevare a conto economico € calcolato come differenza fra il valore contabile dell’attivita
ed il valore attuale dei futuri flussi finanziari stimati, scontati al tasso di interesse effettivo originale
dellattivita finanziaria.

Se, in un esercizio successivo, I'entita della perdita di valore si riduce e tale riduzione puo essere
oggettivamente ricondotta ad un evento verificatosi dopo la rilevazione della perdita di valore, il
valore precedentemente ridotto pud essere ripristinato. Eventuali successivi ripristini di valore sono
rilevati a conto economico, nella misura in cui il valore contabile dell’attivitda non supera il costo
ammortizzato alla data del ripristino.

Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Se un’attivita finanziaria disponibile per la vendita subisce un’effettiva riduzione di valore, la perdita
cumulata eventualmente rilevata a patrimonio netto, deve essere iscritta a conto economico. |
ripristini di valore relativi a strumenti partecipativi di capitale classificati come disponibili per la
vendita non vengono rilevati a conto economico. | ripristini di valore relativi a strumenti di debito
sono rilevati a conto economico se l'aumento del fair value dello strumento pud essere
oggettivamente ricondotto ad un evento verificatosi dopo che la perdita era stata rilevata a conto
economico.

Attivita finanziarie iscritte al costo

Se esiste un’indicazione oggettiva della perdita di valore di uno strumento non quotato
rappresentativo di capitale che non ¢ iscritto al fair value in quanto non pud essere misurato in un
modo attendibile, o di uno strumento derivato che & collegato a tale strumento partecipativo e deve
essere regolato mediante la consegna di tale strumento, I'importo della perdita per riduzione di
valore & pari alla differenza fra il valore contabile dell'attivita ed il valore attuale dei flussi finanziari
futuri, attesi ed attualizzati al tasso di rendimento corrente di mercato per un’attivita analoga.

Determinazione del fair value

Il fair value degli strumenti finanziari quotati in un mercato attivo si basa sui prezzi di mercato alla
data di bilancio. | prezzi di mercato utilizzati per i derivati sono i bid price, mentre per le passivita
sono gli ask price. |l fair value di strumenti che non sono quotati in un mercato attivo & determinato
utilizzando tecniche di valutazione, basate su una serie di metodi e assunzioni legati a condizioni di
mercato alla data di bilancio.

Il fair value degli interest rate swap & calcolato in base al valore attuale dei previsti flussi di cassa
futuri.

Debiti commerciali e debiti vari
La voce include i debiti verso fornitori e altre passivita, ad esclusione delle passivita finanziarie,
separatamente indicate. Tali passivita sono rilevate al fair value del corrispettivo da pagare.

Benefici a dipendenti

| benefici dovuti successivamente alla cessazione del rapporto di lavoro si suddividono in funzione
della natura economica in piani a contribuzione definita e piani a benefici definiti.

Nei piani a contribuzione definita, I'obbligazione legale o implicita dellimpresa & limitata
allammontare dei contributi da versare: di conseguenza, il rischio attuariale ed il rischio di
investimento ricadono sul dipendente.

Nei piani a benefici definiti, 'obbligazione dellimpresa consiste nel concedere ed assicurare i
benefici concordati ai dipendenti: conseguentemente il rischio attuariale e di investimento ricadono
sull'impresa.

Il TFR rappresenta un piano a benefici definiti per la parte maturata al 31.12.2006, mentre le quote
maturate a partire dal 1 gennaio 2007 rappresentano un piano a contribuzione definita.

Le indennita di fine rapporto sono determinate applicando una metodologia di tipo attuariale,
basata su ipotesi demografiche, in relazione ai tassi di mortalita e di rotazione della popolazione di
riferimento e su ipotesi finanziarie, in relazione al tasso di sconto che riflette il valore del denaro nel
tempo, al tasso di inflazione, al livello delle retribuzioni e dei compensi futuri.

L’importo rilevato contabilmente come passivita per benefici definiti € rappresentato dal valore
attuale dell'obbligazione alla data di chiusura di bilancio, al netto del valore corrente delle attivita
del programma, se esistenti.
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L’importo da rilevare a conto economico & formato dai seguenti elementi:
- il costo degli interessi;

- i profitti o le perdite attuariali;

- il rendimento atteso dalle attivita del programma, se esistenti.

La societa non applica il metodo del corridoio e rileva pertanto direttamente a conto economico tutti
gli utili e le perdite attuariali relativi a piani a benefici definiti derivanti da variazioni delle ipotesi
attuariali utilizzate o da modifiche delle condizioni del piano.

Fondi per rischi ed oneri futuri

La societa rileva fondi rischi e oneri quando:

- esiste un’obbligazione attuale, legale o implicita, nei confronti di terzi, derivante da un evento
passato;

- & probabile che si rendera necessario l'impiego di risorse della societa per adempiere
I'obbligazione;

- pud essere effettuata una stima attendibile del’ammontare dell’obbligazione stessa.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappresentativo della miglior stima del’ammontare che la

societa razionalmente (fair value) pagherebbe per estinguere I'obbligazione ovvero per trasferirla a

terzi alla data di chiusura del periodo.

Le variazioni di stima sono riflesse nel Conto Economico del periodo in cui la variazione &

avvenuta.

Quando l'effetto finanziario legato alla previsione temporale di esborso € significativo e le date di

pagamento delle obbligazioni sono attendibilmente stimabili, 'accantonamento viene attualizzato,

utilizzando un tasso di sconto che riflette la valutazione corrente del costo del denaro in relazione
al tempo. In questo caso, 'ammontare iscritto in bilancio aumenta in ciascun esercizio per riflettere

il trascorrere del tempo e tale incremento € imputato a Conto Economico alla voce “oneri

finanziari”.

Nelle note al bilancio vengono illustrate le passivita potenziali significative rappresentate da:

- obbligazioni possibili (ma non probabili), derivanti da eventi passati, la cui esistenza sara
confermata solo al verificarsi 0 meno di uno o piu eventi futuri non totalmente sotto il controllo
dell'impresa;

- obbligazioni attuali derivanti da eventi passati il cui ammontare non pud essere stimato
attendibilmente o il cui adempimento potrebbe non essere oneroso.

Partite in moneta estera o soggette al “rischio cambio”

Sono registrate al tasso di cambio corrente in vigore alla data delloperazione. Le attivita e
passivita monetarie in valuta estera sono convertite al tasso di cambio in essere alla data di
riferimento del bilancio. Le poste non monetarie sono mantenute al cambio di conversione
dell'operazione tranne nel caso di andamento sfavorevole persistente del tasso di cambio.

Sono rilevate a conto economico, nella voce “oneri e proventi finanziari’, sia le differenze cambio
generate dall'estinzione di poste a tassi differenti rispetto alla conversione al momento della
rilevazione iniziale, sia quelle relative alla valutazione delle poste monetarie alla data di chiusura
del bilancio.

Riconoscimento dei ricavi e dei costi
| ricavi sono valutati al fair value del corrispettivo ricevuto per la vendita dei propri prodotti o servizi.

| ricavi delle vendite di prodotti sono riconosciuti, al netto di sconti, abbuoni o resi, quando sono
soddisfatte le seguenti condizioni:

- irischi significativi ed i benefici connessi alla proprieta dei beni sono stati trasferiti all’acquirente
dei beni (generalmente con la spedizione o con la consegna dei beni);

- leffettivo controllo sulla merce & cessato;
- il valore dei ricavi &€ determinato in maniera attendibile;
- ¢ probabile che i benefici economici derivanti dalla vendita saranno fruiti dalla societa;

- i costi sostenuti o da sostenere sono determinati in maniera attendibile.
| ricavi dei servizi sono rilevati al compimento della prestazione.
| ricavi di natura finanziaria sono riconosciuti in base alla competenza temporale.
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| dividendi sono contabilizzati al momento in cui sorge il diritto alla percezione e sono registrati
nella voce “Proventi da partecipazioni”.

| costi sono rilevati secondo criteri analoghi a quelli di riconoscimento dei ricavi e comunque
secondo il principio della competenza temporale.

Imposte correnti, anticipate e differite

Le imposte sul reddito sono determinate in base alla stima del reddito imponibile e con riferimento
alla normativa fiscale in vigore.

Il debito previsto, al netto dei relativi acconti versati e delle ritenute subite, & rilevato nel passivo
patrimoniale alla voce “debiti per imposte correnti”.

Le imposte relative a componenti rilevati direttamente a patrimonio netto sono imputate
direttamente a patrimonio netto e non a conto economico.

Le imposte differite e anticipate sono calcolate su tutte le differenze temporanee tra il valore
contabile attribuito alle attivita e passivita in bilancio e il valore attribuito alle stesse attivita e
passivita a fini fiscali, salvo che le differenze temporanee non derivino da:
- larilevazione iniziale dell’avviamento;
- larilevazione iniziale di una attivita o di una passivita, in un’operazione che

- non sia un’aggregazione di imprese e

- che non influisca sul risultato contabile né sul reddito imponibile alla data dell’'operazione
stessa;

- partecipazioni in societa controllate, collegate e societa a controllo congiunto quando:

- la societa & in grado di controllare i tempi di annullamento delle differenze temporanee
imponibili;
- & probabile che le differenze temporanee non si annullino nel prevedibile futuro.

Le attivita derivanti da imposte anticipate non sono rilevate, nel rispetto del principio della
prudenza, qualora non vi sia la ragionevole certezza del loro recupero. Il loro valore viene, inoltre,
riesaminato ad ogni chiusura di periodo e viene ridotto nella misura in cui non risulti piu probabile
che sufficienti utili fiscali possano rendersi disponibili in futuro per I'utilizzo di tale attivita, in tutto o
in parte.

Le imposte differite sia attive che passive sono definite in base alle aliquote fiscali che ci si attende
vengano applicate nell’anno in cui tali attivita si realizzeranno o tali passivita si estingueranno,
considerando le aliquote in vigore o quelle sostanzialmente emanate alla data di bilancio.

Le attivita per imposte anticipate e le passivita per imposte differite sono classificate tra le attivita e
le passivita non correnti.

Informazioni sui rischi e incertezze

Rischio di mercato

Nel 2008 il mercato del settore in cui opera la Societa ha enfatizzato I'eccesso di capacita
produttiva rispetto alla domanda.

La reazione della societa e dei maggiori competitori & stata la riduzione dei costi di produzione e la
chiusura di stabilimenti.

E’ prevedibile, quindi, per 'anno 2009, un maggiore allineamento tra offerta e domanda, che,
tenuto conto della tipologia della clientela, storica e con consolidate relazioni commerciali
unitamente ad una riconosciuta qualita del prodotto da parte di primari clienti operanti nel settore
dell'imballaggio flessibile per uso alimentare, consentono di minimizzare il rischio.

Rischio di credito

Con riferimento al contenzioso per il recupero dei crediti, si segnala che il medesimo non ha subito
aggravamenti di rilievo rispetto a quello corrispondente del 2007.

L’azienda opera sia nel mercato domestico che in quello estero e ha risentito delle contingenti
difficoltd dovute alla crisi finanziaria mondiale. | giorni medi di incasso si sono leggermente
incrementati rispetto allo stesso periodo del’anno precedente attestandosi a 84 giorni per i clienti
esteri e 118 giorni dai clienti nazionali.

A questo proposito si & agito con una rigorosa politica di recupero del credito e monitoraggio delle
posizioni a rischio attraverso la riduzione dei giorni di tolleranza dello scaduto e mediante I'utilizzo
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diffuso delle informazioni commerciali.

| clienti in procedura fallimentare per i quali si & dovuto provvedere all'insinuazione al passivo
ammontano a circa 395 K/€ e il relativo importo & stato completamente svalutato.

L’incremento dell’accantonamento al fondo svalutazione crediti &€ principalmente dovuto alla
specifica analisi del rischio sulle partite scadute oltre i 120 giorni.

E’ stata introdotta una specifica attenzione operativa finalizzata alla riduzione dei giorni necessari
alla soluzione dei reclami dei clienti, unita a una analisi piu rigorosa degli affidamenti commerciali.

Riepilogo saldi per fasce di scaduto:
(in migliaia di Euro)

Totale Totale a Totale Di cui oltre | Di cui oltre oIItDr:aC1u ;O
crediti Scadere Scaduto 60 gg 90 gg 99
27.737 14.925 12.812 449 1.391 7177

| crediti scaduti entro 60 gg pari a Euro 3.795 migliaia rappresentano lo scaduto fisiologico della
societa.

Nel corso dellanno sono stati risolti alcuni contenziosi sorti dal processo di ristrutturazione e
riorganizzazione avviato nell’'ottobre 2006 a seguito della rinnovata compagine sociale, mentre su
alcune posizioni sono in corso cause legali. Il proseguimento del processo sopra descritto ha
portato ad ulteriori costi per integrazioni di fine rapporto.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla nota integrativa.

Rischio di liquidita

La Societa presenta al 31.12.2008 disponibilita liquide per Euro 13,5 milioni e linee di credito
disponibili per Euro 17,7 milioni nel contesto degli affidamenti per “Nuova Finanza” ed Euro 15
milioni per fidi di smobilizzo. La Societa pertanto non presenta problemi di liquidita, tuttavia la
mancata realizzazione della ristrutturazione patrimoniale e finanziaria potrebbe portare a tensioni
finanziarie, in particolare con riferimento alla remunerazione del debito.

Si ricorda che in data 19 dicembre 2006 sono stati sottoscritti con le banche creditrici “Accordi di
moratoria” (consolidamento dell’esposizione finanziaria per 10 anni con 3 anni di
preammortamento e conferma fidi per smobilizzo) e nuove linee “Accordi per nuova finanza” per
Euro 44,7 milioni a 5 anni.

In data 19 febbraio u.s. la Societa ha avviato con il ceto bancario, assistita da propri consulenti,
negoziazioni volte alla ristrutturazione finanziaria.

Poiché gli affidamenti sono in ampia parte in capo alla Societa, la tesoreria di Gruppo & gestita
centralmente sulla base di appositi contratti di tesoreria con le societa controllate.

A copertura del rischio di variazione dei tassi di interesse sono stati stipulati contratti di opzioni e
swap sui tassi per nominali Euro 105 milioni, pari a circa il 59% dell'indebitamento netto, come
previsto nel contratto di Moratoria, con durata di cinque anni e tasso medio del 4,52%.

Tali coperture hanno comportato un fair value (mark to market) negativo per Euro 5,1 milioni
contabilizzato ai sensi dello IAS 39 con il modello del cash flow hedge.

Sono inoltre in essere altre operazioni di coperture finanziarie per I'acquisto di materie prime, con
strategie di acquisto a breve periodo, volte alla copertura della fluttuazione di valore dell’alluminio
sulla base dellLME (London Metal Exchange).

L'onere di valutazione al 31.12.08 pari a 5,7 milioni € stato interamente spesato a conto
economico.

Attivita di direzione e coordinamento
La societa € soggetta all’attivita di direzione e coordinamento da parte di M & C — Management &
Capitali S.p.A.
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Ai sensi dell’art. 2497-bis del codice civile, la societa deve esporre, in apposita sezione della Nota
Esplicativa, un prospetto riepilogativo dei dati essenziali dell'ultimo bilancio della societa che
esercita su di essa I'attivita di direzione e coordinamento.

Nel seguente prospetto vengono forniti, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2497 bis del codice
civile, i dati essenziali del bilancio al 31 dicembre 2008 approvato dal’Assemblea dei Soci della

societa che esercita la direzione e coordinamento.

MANAGEMENT & CAPITALI SpA

STATO PATRIMONIALE (in unita di Euro)

ATTIVO 31.12.2008
10. Cassa e disponibilita liquide 1.433
40. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 169.330.090
50. Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza 22.630.284
60. Crediti 151.496.042
90. Partecipazioni 6.660.000
100. Attivita materiali 138.787
110. Attivita immateriali 1.607
120. Attivita fiscali 3.113.415
140. Altre attivita 2.514.121
Totale dell'attivo 355.885.779

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 31.12.2008
30. Passivita finanziarie di negoziazione 357.000
90. Altre passivita 2.080.170
100. Trattamento di fine rapporto del personale 65.227
120. Capitale 444 122.733
130. Azioni proprie (47.648.826)
160. Riserve 52.569.926
170. Riserve da valutazione (2.507.828)
180. Utile (Perdita) d'esercizio (+/-) (93.152.623)
Totale del passivo e del patrimonio netto 355.885.779
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CONTO ECONOMICO 2008
10. Interessi attivi e proventi assimilati 27.558.312
Margine di interesse 27.558.312
Margine di intermediazione 24.850.232
110. Rettifiche di valore nette per deterioramento (56.580.983)
120. Spese amministrative (11.980.903)
130. Rettifiche di valore nette su attivita materiali (43.671)
140. Rettifiche di valore nette su attivita immateriali (2.830)
170. Altri oneri di gestione (276.827)
180. Altri proventi di gestione 703.186
Risultato della gestione operativa (43.331.796)
190. Utile/perdite delle partecipazioni (47.954.374)
Utile (Perdita) dell'attivita corrente al lordo delle imposte (91.286.170)
210. Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operativita corrente (1.866.453)

Utile (Perdita) dell'attivita corrente al netto delle imposte
Utile (Perdita) d'esercizio
Utile (Perdita) per azione (*)

(*) : Calcolate sulle azioni in circolazione senza considerare le azioni proprie

STIME ED ASSUNZIONI

(93.152.623)
(93.152.623)
(0,2273)

La redazione del bilancio e delle relative note in applicazione degli IFRS richiede da parte della
Direzione l'effettuazione di stime e di 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 bilancio.
Le stime e le assunzioni utilizzate sono basate sull’esperienza e su altri fattori considerati rilevanti.
| risultati che si consuntiveranno potrebbero pertanto differire da tali stime.

Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente e gli effetti di ogni variazione ad esse
apportate sono riflesse a conto economico nel periodo in cui avviene la revisione di stima se la
revisione stessa ha effetti solo su tale periodo, o anche nei periodi successivi se la revisione ha
effetti sia sull’esercizio corrente, sia su quelli futuri. In questo contesto si segnala che la situazione
causata dall’attuale crisi economica e finanziaria ha comportato la necessita di effettuare
assunzioni riguardanti 'andamento futuro caratterizzate da significativa incertezza, per cui non si
puo escludere il concretizzarsi, nel prossimo esercizio, di risultati diversi da quanto stimato e che
quindi potrebbero richiedere rettifiche, ad oggi ovviamente né stimabili né prevedibili, anche
significative, al valore contabile delle relative voci.
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