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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE INDIPENDENTE
Al SENSI DELL’ART. 14 DEL DLGS 39/2010

Agli Azionisti della Pharmanutra S.p.A.

Relazione sul bilancio consolidato

Abbiamo svolto la revisione contabile dell’allegato bilancio consolidato del Gruppo
Pharmanutra, costituito dallo stato patrimoniale al 31 dicembre 2016, dal conto economico,
dal conto economico complessivo, dal prospetto dei movimenti del patrimonio netto, dal
rendiconto finanziario per 'esercizio chiuso a tale data, da una sintesi dei principi contabili
significativi e dalle altre note esplicative.

Responsabilita degli amministratori per il bilancio consolidato

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio consolidato che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta in conformita agli International Financial Reporting
Standards adottati dall’Unione Europea.

Responsabilita della societa di revisione

E nostra la responsabilita di esprimere un giudizio sul bilancio consolidato sulla base della
revisione contabile. Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di
revisione internazionali (ISA Italia) elaborati ai sensi dell’art.11 del Dlgs.39/2010. Tali principi
richiedono il rispetto di principi etici, nonché la pianificazione e lo svolgimento della
revisione contabile al fine di acquisire una ragionevole sicurezza che il bilancio consolidato
non contenga errori significativi.

La revisione contabile comporta lo svolgimento di procedure volte ad acquisire elementi
probativi a supporto degli importi e delle informazioni contenuti nel bilancio d’esercizio. Le
procedure scelte dipendono dal giudizio professionale del revisore, inclusa la valutazione dei
rischi di errori significativi nel bilancio consolidato dovuti a frodi 0 a comportamenti o eventi
non intenzionali. Nell’effettuare tali valutazioni del rischio, il revisore considera il controllo
interno relativo alla redazione del bilancio consolidato dell’impresa che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta al fine di definire procedure di revisione appropriate
alle circostanze, e non per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno
dell’impresa. La revisione contabile comprende altresi la valutazione dell’appropriatezza dei
principi contabili adottati, della ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli
amministratori, nonché la valutazione della presentazione del bilancio consolidato nel suo
complesso.

Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il
nostro giudizio.
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Giudizio

A nostro giudizio, il bilancio consolidato fornisce una rappresentazione veritiera e corretta
della situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo Pharmanutra al 31 dicembre 2016, del
risultato economico e dei flussi di cassa per "esercizio chiuso a tale data, in conformita agli
International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea.

Altri aspetti

Il bilancio consolidato del Gruppo Pharmanutra per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2016
espone i saldi comparativi consolidati relativi all’esercizio al 31 dicembre 2015, rappresentati
per fornire informativa relativamente alla situazione patrimoniale e finanziaria ed al risultato
economico del Gruppo a tale data; tali dati consolidati non sono erano stati assoggettati a
revisione contabile.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio consolidato

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di
esprimere, come richiesto dalle norme di legge, un giudizio sulla coerenza della relazione
sulla gestione, la cui responsabilita compete agli amministratori della Pharmanutra S.p.A.,
con il bilancio consolidato del Gruppo Pharmanutra al 31 dicembre 2016. A nostro giudizio la
relazione sulla gestione & coerente con il bilancio consolidato Gruppo Pharmanutra al 31
dicembre 2016.

Milano, 20 giugno 2017
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RELAZIONE SULLA GESTIONE AL BILANCIO
CONSOLIDATO AL 31.12.2016

Signori Azionisti,
il bilancio consolidato relativo all’esercizio chiuso al 31.12.2016 rileva un utile di euro 3.850.838.

A tale risultato si & pervenuti imputando un ammontare di imposte pari a euro 2.202.394 (al netto delle

imposte anticipate) al risultato prima delle imposte pari a euro 6.053.233.

Il risultato antc imposte, a sua volta, ¢ stato determinato allocando euro 942.801 ai fondi di

ammortamento e svalutazioni.

I bilancio consolidato del Gruppo Pharmanutra S.p.A. al 31 dicembre 2016 ¢ stato redatto in conformita
ai Principi Contabili Internazionali adottati dall’Unione Europea (di seguito anche “IFRS” o “Principi

Contabili Internazionali®),

I soci di riferimento della Capogruppo sono il Dott. Andrea Lacorte che detiene il 41,00% del Capitale
Sodiale Pharmanutra S.p.A., il Dott. Roberto Lacorte che detiene il 30,00% del Capitale Sociale
Pharmanutra S.p.A., il Dott. Carlo Volpi che detiene il 13,00% del Capitale Sociale Pharmanutra S.p.A.
ed il Sig. Gianni Lazzarini che detiene il 11,00% del Capitale Sociale Pharmanutra S.p.A.
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Condizioni operative ¢ sviluppo dell’attivita

Pharmanutra S.p.A., azienda nutraceutica con sede a Pisa, nasce nel 2003 con lo scopo di sviluppare

prodotti per integrazione alimentari e dispositivi medici.

Segue rigorosi standard qualitativi mantenendo da sempre alta ’attenzione per le materic prime utilizzate

uniche ed esclusive per tutto il territorio nazionale.
Studia ¢ produce formulazioni dall’importante background scientifico.

Dal 2005 sviluppa € commercializza direttamente e autonomamente una linea di prodotti a proprio
marchio, gestiti attraverso una struttura d’informatori scientifico commerciali che presentano direttamente

i prodotti alla classc medica.

Pharmanutra S.p.A. possicde ad oggi il know-how per gestire tutte le fasi dalla progettazione, alla
formulazione e registrazione di un nuovo prodotto, al marketing ¢ commercializzazione, fino al training

degli informatori.

Il modello commerciale sviluppato ¢ stato segnalato da importanti esperti di marketing per la sanita come

esempio di innovazione ed efficienza nell’intero panorama farmaceutico.

La societd ha altresi potenziato Dattivita di ricerca e sviluppo, allo scopo di rafforzare ulteriormente i

risultati nel settore di appartenenza.

La Socictd controlla direttamente le seguenti Societa che svolgono le seguenti attivitd complementari ¢/o

funzionali al core business del Gruppo:

- Junia Pharma S.r.l. che si occupa della produzione ¢ commercializzazione di farmaci, dispositivi

medici, OTC e prodotti nutraceutici indirizzati al settore pediatrico.

- Alesco S.r.l. che produce e distribuisce materic prime e principi attivi per ’industria alimentare,

farmaceutica e dell’integrazione alimentare.

Nel corso dell’esercizio 2016 si & perfezionata 1’'acquisizione totale delle partecipazioni delle societa

sopra menzionate da parte Pharmanutra S.p.A..

Ai sensi dell’articolo 2428 del Codice Civile, si segnala che I'attivita & svolta nclla sede legale di Via

delle Lenze 216/B — Pisa (PI), ove risicdono tutti gli uffici,

L’analisi della situazione della societ, del suo andamento e del suo risultato di gestione & analizzata nci
paragrafi che seguono, specificamente dedicati allo scenario di mercato e ai prodotti e servizi offerti, agli
investimenti e ai principali indicatori dell’andamento economico ¢ dell’evoluzione della situazione

patrimoniale ¢ finanziaria.
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Andamento della gestione

La societi nel corso del 2016 ha conseguito un buon risultato in termini di attivitd caratteristica,

migliorando il risultato conseguito nell’esercizio precedente.

Nella tabella che segue ¢ riportato I'evoluzione del fatturato delle aziende del gruppo Pharmanutra S.p.A.

relativo agli ultimi tre esercizi chiusi.

Junia Pharma 3.474.912 15% 3.722.230 1%, % 4.002.298 2%

S.rl
Alesco S.rl, 2.046.407 9% 2.441.528 0% 19% 3.348.203 10% I7%

Pharmanutra 17.546.289 76% 21.396.171  78% 22% 27.041.709  79% 26%
Sp.A.

Total Ricavi 23.067.608 100% 27.559.929 100%  19% 34.392.210  100% 25%

Pharmanutra Group
€ 40.080.0C0
34,392,210
£ 35.000.6C0 |
€ 30.C00.0C0 27.550.020
£ 25.000.60C 23,067.608 AP

£ 20.0C0.0CC
£ 15.050.0C0C
€ 10.000.000

£5.060.000

€C n—
2012 2015 2016

®Junia Pharmafel @ Alexo Sl W Fharmanutra Spa
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Il totale dei ricavi consolidato dell’esercizio 2016 si attesta intorno 33 milioni di euro con una crescita che
sfiora il 27% rispetto ai ricavi delle vendite dell’esercizio 2015. Pharmanutra S.p.A. assicura circa 80%

del fatturato consolidato dell’intero gruppo.

CONTO ECONOMICO Note | 31/12/2016 | 31/12/2013
A) RICAVI 33.013459 | 26.264.390
Ficau naed 161 32,781,469 25,145,664
Aluitica "4 331,990 136,725
Fatturato Gruppo PN Fatturato per Linea Business
AL
1p 9% -/ |
| b LB2 |

A\ e 18% |

PN | HL
9% 82%

Le vendite cffettuate attraverso la rete commerciale di informatori scientifico commerciali, di seguito
denominata “Linea Business diretta” assicura 1’82% del fatturato, mentre il restante 18% ¢ garantito dalle

vendite effettuate all’estero o a clienti distributori di seguito denominata “Linea Business indiretta”

Il forte processo di internazionalizzazione, iniziato negli esercizi precedenti, ha cominciato a produire
buoni risultati in termini di ricavi; la crescita dei ricavi della Linea di Business Indiretta a livello di

Gruppo e di circa 1’86% rispetto al 2015.
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Effettuando un’analisi in termini di confezioni vendute Pharmanutra S.p.A. ¢ Junia Pharma S.r.1., il totale
delle vendite “Linea Business diretta” ha raggiunto quasi 2.040.000 unita di prodotti sul mercato italiano

con un aumento rispetto all’esercizio 20135 di circa 250.000 unita, cioé del 15%.

All’interno del portafoglio prodotti registrano una crescita importante rispetto al 2015 i prodotti “Sideral

Forte” (+24%), “Sideral Folico” (+14%) ¢ Novomega (+10%).

Spiccano il Cardiosideral, prodotto della linea Sideral, lanciato nell’autunno 2015, che fa registrare nel
corso del 2016 una crescita nelle vendite medie mensili pari a 345 unita rispetto al quarto trimestre del

2015 e il Lactozepam, prodotto lanciato nel 2015 che fa registrare una crescita del +280%.

A livello di Pharmanutra S.p.A. ¢ Junia Pharma S.r.1. la linea Sideral, nei suoi vari prodotti, rappresenta il

67% dell’intero listino.

Units per linea di prodotti

BLEFARETTE  pOoNECAL
3% 29
= DOLOMIR
| 1%

DIKAPPA

—

GESTALYS

GINESAL
0%

fi./ CETILAR 0% 2%
gy 15%

LACTOZEPAM
1%
NASALT
0%
NEOD3

1%

SIDERAL
67%

NOVOMEGA
1%

Si segnala il lancio da parte Pharmanutra S.p.A. del nuovo prodotto Cetilar (nelle formulazioni Crema ¢
Patch) avvenuto nell’autunno del 2016 c¢ destinato a sostituire il prodotto Celadrin (anch’esso nelle
formulazioni Crema e Patch). Si sono registrate, in pochi mesi dal lancio, vendite per circa 98.300 unita ¢

una crescita del 44% superiore se confrontata alle vendite del prodotto Celadrin crema e Celadrin patch

nel quarto trimestre del 20135, con interessanti prospettive di crescita per gli esercizi futuri, /
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Le societa del Gruppo
Pharmanutra S.p.A. S.p.A.

La societd nel corso del 2016 ha conseguito un buon risultato in termini di attivitd caratteristica,

migliorando il risultato conseguito nell’esercizio precedente.

Il processo di internazionalizzazione, iniziato negli esercizi precedenti, ha cominciato a produrre buoni
risultati in termini di ricavi: il ricavo nei confronti di cliente esteri ha costituito, nel corso del 2016, oltre il

17% del fatturato totale.

Il totale dei ricavi dell’esercizio 2016 si attesta intorno 27 milioni di euro con una crescita che sfiora il

27% rispetto ai ricavi delle vendite dell’esercizio 20135.

Le vendite effettuate attraverso la rete commerciale di informatori scientifico commerciali, di seguito
denominata “Linea Business diretta” assicura 1’81% del fatturato, mentre il restante 19% ¢ garantito dalle
vendite effettuate all’estero o a clienti distributori di seguito denominata “Linea Business indiretta” (in

tale categoria vengono compresc le vendite alla societd controllata Junia Pharma S.rl. ed i ricavi

residuali).

Sc si limita "analisi di crescita del fatturato alla sola divisione “Linea Business diretta, quest’ultima fa

registrare un incremento di circa 23%.

Y

La crescita del fatturato della “Linea Business indiretta” & invece del 45,5% derivante in buona parte dal

processo di internazionalizzazione aziendale.

Junia Pharma S.r.l.

La societd nel corso del 2016 ha conseguito un buon risultato in termini di altivitd caratteristica,

migliorando il risultato conseguito nell’esercizio precedente,

11 totale dei ricavi dell’esercizio 2016 si attesta intorno ai 4 milioni di euro con una crescita che sfiora

1'8% rispetto ai ricavi delle vendite dell’esercizio 2015.

Le vendite effettuate attraverso la rete commerciale di informatori scientifico commerciali, di seguito
denominata “Linea Business diretta” assicura 1'87% del fatturato, mentre il restante 13% ¢ garantito dalle

vendite effettuate all’estero o a clienti distributori di seguito denominata “Linea Business indiretta”.

Il fatturato della “Linea Business diretta” & in linea con il fatturato dell’esercizio precedente.
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La crescita del fatturato della “Linea Business indirctta” & invece del 234% derivante dalle strategie di
g

internazionalizzazione aziendale.

Alesco S.r.l.

La societd nel corso del 2016 ha conseguito un incremento dei ricavi rispetto al 2015 di circa il 37%

passando dai circa 2,4 milioni del 2015 ai 3,3 milioni del 2016.

La composizionc del fatturato fa registrare un peso sempre maggiore dei ricavi per vendite al di fuori del
gruppo Pharmanutra S.p.A. derivante da una strategia commerciale basata sul sviluppo del mercato ¢ di

nuovi clienti.

L’incidenza delle altre societa del gruppo Pharmanutra S.p.A. sul totale dei ricavi di Alesco S.r.l. & di
circa il 35% facendo registrarc un -7% rispetto all’incidenza del 2015 che si attestava sul 42%. 1l restante
65% di incidenza & dovuto a clienti non rientranti del perimetro del gruppo con un conseguente +7%

rispetto al 2015.

In crescita anche I’incidenza sul fatturato della linea articoli Ownbrand che pesa circa il 42% ¢ con un

+15% rispetto all’incidenza del 2015.

La linca di articoli Ownbrand assicura una marginalitd pil alta rispetto alla linea Distribution. Tale
maggiore marginalita si attesta mediamente su un +40% di differenziale ed & alla base dell’incremento dei

principali margini della societa.

Andamento economico generale

L’indice del volume del commercio mondiale ¢ cresciuto a dicembre 2016 soprattutto a scguito della
ripresa dell’export dei paesi sviluppati. Nel quarto trimestre 2016 la variazione del Pil ha mostrato
un’accelerazione negli Stati Uniti e in Giappone, & rimasta stabile in UK e si & ridotta nell’ Area euro pur
restando positiva. Nelle economie emergenti crescono velocemente Cina e India mentre rimangono in
recessione Brasile e Russia, ma quest’ultima con segnali di miglioramento. L’inflazione ¢ in crescita nei
paesi avanzati, soprattutto negli Stati Uniti, con il tasso salito ben oltre quota 2%, e nell’Area euro. La
politica monetaria rimanc cspansiva nclle economie avanzate, ma si notano tensioni sui tassi di interesse.

Gli indici di fiducia mostrano andamenti non uniformi tra consumatori e imprese.

Fonte: CER
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Rivolgendosi all’analisi dell’andamento economico Italiano, il Pil italiano ha registrato nel 2016 un
aumento dello 0,9%. Si tratta della crescita pit significativa dal 2010 ad oggi. Il dato ¢ superiore alle

stime del Governo che nell’ultima previsione aveva indicato una crescita attesa dello 0,8%.

Pitl nel particolarc nel 2016 la spesa per consumi finali delle famiglie residenti in Italia ¢ cresciuta in
volume dell’1,3%, in calo rispetto al +1,5% del 2015. I consumi di beni sono aumentati dell'l,8%, quella
di servizi dell'l%. Tl rialzo pill accentuato, in volume, riguarda la spesa per trasporti (5,3%), per alberghi e
ristoranti (2,9%), per abitazione (1,3%) e per ricreazione ¢ cultura (1,2%). La diminuzione pili accentuata

riguarda la spesa per beni e servizi vari (-0,9%).

Le indicazioni piti recenti confermano il miglioramento della fiducia di imprese ¢ consumatori. Gli indici
[stat a marzo 2017 hanno registrato un aumento per il clima di fiducia dei consumatori ¢ nelle aziende
rilevano "un diffuso miglioramento” raggiungendo il livello pit elevato da gennaio 2016. Gli aumenti

sono diffusi a tutti 1 settori tranne le costruzioni,

I dati di contabilitd nazionale hanno evidenziato una crescita sostenuta dell’occupazione per il 2016
rispetto al 2015, con un incremento per le unitd di lavoro (+1,4%). L’input di lavoro ¢ aumentato

nell’industria in senso stretto e nei servizi (+1,7% per entrambi i settori), mentre ¢ diminuito nelle

costruzioni (-2,9%).

Fonte: Il sole 24 ore — Istat

Andamento economico nel scttore farmaceutico e degli integratori

Il mercato in farmacia in Italia chiude il 2016 in ripresa raggiungendo un fatturato totale di 25,2 miliardi
di curo, spinto da un Dicembre 2016 che segna una crescita del +2%. A fotografare lo scenario nazionale
¢ QuintilesIMS Italia, grazie ai dati raccolti con il nuovo campione continuativo e certificato di 8mila

farmacie distribuite su tutto il territorio nazionale.

Per quanto riguarda i farmaci etici, il mercato chiude l'anno a 15,1 miliardi di euro tornando a segnare
trend positivi solo sul breve periodo (+1,9% sul mese ¢ 1,2% sull'ultimo trimestre) che perd non bastano a

rovesciare il trend 2016 vs 2015, che chiude a -1,1% a fronte di consumi sostanzialmente stabili.

Bilancia il trend negativo sull'anno dei farmaci a prescrizione il giro d'affari del comparto di libera
vendita, che comprende farmaci di autocura, ¢ il segmento commerciale, che chiude I'anno a valore in
positivo (+0,8%), se si escludono i test per il glucosio, pur registrando un calo dei consumi (-0,7%).
Benché in ripresa a seguito della morbilita influenzale di Dicembre (+11%), i farmaci di autocura restano

in negativo sull'anno.

Secondo gli ultimi dati di QuintilesIMS Italia, risultati invece ancora positivi per gli integratori che

chiudono il 2016 a 2,6 miliardi di euro (+6,6% rispetto al 2015), con crescite superiori all'alynﬁ'émo
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generale del segmento per i prodotti per 'apparato circolatorio, i preparati calmanti e i rimedi per tossc ¢

raffreddore: tutti mercati che mostrano cvoluzione a doppia cifia.

Infine, malgrado la leggera contrazione dei consumi, tienc anche il mercato della cosmesi (+0,3%) e

dell'igiene ¢ la cura della persona (+ 0,1%).

Sugli altri canali distributivi i prodotti per la bellezza e l'igiene sono in sofferenza in parafarmacia e
scaffale della grande distribuzione organizzata. Il corner della GDO ¢ in controtendenza con segni
decisamente positivi (+4,2% volumi e +5,3% valori), pur rappresentando una percentuale limitata del
fatturato (7% circa). Anche per quanto riguarda gli integratori alimentari il corner matura la crescita in

valori pit marcata (+13,3%) ma su un fatturato che vale poco pili del 3% sul totalc.

Fonte: sole 24ore

Mercato degli integratori

II mercato totale degli integratori sviluppa nell’anno mobile terminante a dicembre 2016 un valore
superiore ai 2,7 miliardi di euro che si traduce in 195 milioni di confezioni immesse sul mercato. Il trend
a valore si conferma positivo registrando un incremento del +6,5% rispetto all’anno mobile terminante a
dicembre 2015. Tale andamento positivo ¢ guidato dal canale farmacia che riporta una performance a

valore del +6,6%. Il canale assorbe una quota pari all’84,3% dei consumi totali, in aumento del 5,2%.

Complessivamente la GDO rappresenta il 15,7% deci consumi. Gli indici riportano un incremento del
5,4%, era il 9,5% nel 2015 rispetto al 2014. Spicca la dinamica registrata dai corner pharma dove i

consumi sono aumentati del +16,6%, sostenendo un incremento del fatturato del 14,2%.

E’ lcggermente in rialzo il prezzo medio nel canale farmacia (+1,4%), per un valore finale di 15,37 euro.
Negli iper+super il prezzo medi osi attesta al valore di 6,02 euro in flessione rispetto all’anno precedente
(-2,5%). Nei corner pharma il prezzo raggiunge il valore finale di 13,01 curo, registrando un calo del

2,1% rispetto allo scorso anno.

Raggruppando le singole categorie di integratori alimentari in aree funzionali (cardio, vitamine e mincrali,
benessere intestino, benessere delle vic respiratorie ¢ difese naturali, benessere mentale e riposo notturno,
urogenitale, metabolismo depurazione e controllo peso, muscolo-scheletrica, digestione ¢ acidita di
stomaco, pelle e annessi cutanei, benessere donna, salute degli occhi), si trova che nelle prime cinque
posizioni si collocano per valore generato a totale mercato I’arca delle vitamine e dei minerali che
risponde a diverse funzioni d’uso, a cui seguono le aree: benessere intestinale, cardio, benessere delle vie

respiratoric ¢ difese naturali, benessere mentale e riposo notturno.

L’analisi dei trend rispetto al 2015, rileva che la migliore performance ¢ riportata dall’area della

digestione ¢ acidita di stomaco (+20,5%). Seguono I’area benessere mentale e riposo notturno (+10,4%),

P
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I’area urogenitale (+10,3%), quella del benessere delle vie respiratoric e difese naturali (++10%) e, a parita
di trend (+9,5%), I’arca cardiovascolare ¢ quella muscolo scheletrica. Flettono invece ’area del benesserc

donna (-2,5%) e quella del metabolismo, depurazione e controllo peso (-2,3%).

Adottando ancora una volta il criterio di lettura per arec funzionali, si osservano i consumi. Emerge il
posizionamento da protagonista dell’arca delle vitamine e dei minerali, a cui scguono le aree: benesserc
intestino, benessere delle vie respiratorie e difese naturali, cardio, benessere mentale ¢ riposo notturno.
Un trend notevole, in termini di vendite a volume, & riportato dall’area della digestione e aciditd di
stomaco (+15%). Spiccano anche le performance delle barrette energizzanti (+13%), dell’area del
benessere delle vie respiratorie e difese naturali (+9,2%), del benessere mentale e riposo notturno (+7,6%)

e dell’area cardio (+7,1%).

Osservando la canalizzazione ¢ I’andamento dei consumi con una focalizzazione sulle principali categorie
di mercato, emerge il ruolo prevalente, o quasi esclusivo in alcuni casi, della farmacia. La dinamica
distributiva rilevata a totale mercato (84,3% dei consumi appannaggio della farmacia a fronte del 15,7%
della GDO) si ripresenta nei segmenti: antiossidanti multifunzionali, vitamine, multivitaminici e

multiminerali.

E invece evidente il ruolo della GDO nell’ambito del segmento delle barrette energizzanti con una quota
dei consumi pari al 73%. Seguono il segmento del controllo peso, dell’antiflatulenza, dei tonici € sali

minerali, dove la quota della GDO oscilla tra il 32% circa ¢ il 20,4%.

Fonte: federSalus

Mercato farmaceutico e degli integratori a base di ferro in Italia
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Mercato del ferro - Pharmanutra S.p.A. S.p.A.

Pharmanutra S.p.A. & leader di mercato nella categoria degli integratori nutrizionali del ferro con la linea

di prodotti Sideral.

La linea Sideral, infatti, ¢ cresciuta nell’esercizio 2016 del 19% passando da 1,021.000 unita a 1.219.000

unita con un’incidenza del 75% sull’intero listino.

Nel mercato degli integratori del ferro la crescita del market share in volumi di Sideral & notevole. Se
consideriamo I’andamento delle confezioni vendute del segmento nel periodo 2008 — 2016, questo ¢
cresciuto del 33%. Se prendiamo in considerazione il market share in termini di valore, la crescita del

valore registrata complessivamente nel segmento ¢ del 135.
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Andamento della quota di mercato del Sideral (espressa in volumi e valore/euro) in relazione al totale del

mercato del Ferro':

Iron Market and Sideral Market Share - UNITS Iron Market and Sideral Market Share - VALUE
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Se consideriamo la crescita di Sideral in volumi ¢ valore prendendo a riferimento il mercato generale
degli integratori alimentari, nel periodo 2008-2016 notiamo un salto di quote di mercato, che dal 15% ¢

salito al 41% in volumi e dal 3% ¢& passato al 30% in valore.

Andamento della quota di mercato del Sideral (espressa in volumi e valore/euro) in relazione al mercato

degli integratori alimentari: ;

food Supplements Market and Sideral Market Share - UNITS Food Supplements Market and Sideral Market Share - VALUE
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La crescita a valore registrata dal Sideral tra il 2015 ¢ il 2016 ha contribuito per oltre il 50% alla crescita a

valore complessiva del mercato degli integratori alimentari confermando la posizione di leadership®:

5 GROWTH FOOD SUPPLEMENTS AND SIDERAL - VALUE

48%

% MARKET SHARE FOOD SUPPLEMENTS - VALUE

/0 51%

Per quanto riguarda il gruppo Pharmanutra S.p.A., I’esercizio 2016, si propone uno schema riassuntivo

dei dati relativi agli ultimi due esercizi:

2 Fonte: Dali IMS Health.

Anno Ricavi Reddito Risultato ante Risultato
operativo (roge) imposte d’esercizio
2016 33.013.459 6.181.915 6.053.233 3.850.838
2015 26.264.390 4.272.201 4.137.869 2.629.335
e
T
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Commento ed analisi degli indicatori di risultato

Nei paragrafi che seguono vengono separatamente analizzati ’andamento cconomico, patrimoniale e

finanziario con ["utilizzo di specifici indicatori di risultato.

Gli indicatori di risultato economici ¢ finanziari sono ricavati direttamente dai dati di bilancio, previa sua

riclassificazione.

I metodi di riclassificazione sono molteplici, quello ritenuto piu utile per ’analisi della situazione
complessiva della socicta sono, per lo stato patrimoniale, la riclassificazione finanziaria ¢, per il conto

economico, la riclassificazione a costi e ricavi della produzione.

Principali dati economici

Il conto economico riclassificato della socicta confrontato con quello dell’esercizio precedente & il

seguente (in unitd di euro):

CONTO ECONOMICO 31/12/2016 31/12/2015 Differenza
VALORE DELLA PRODUZIONE 33.013.459 26.264.390 6.749.069
Costi per materie prime 2.720.574 3.985.396 -1.264.822
Costi per servizi 20.115.720 14.849.945 5.265.775
Costi godimento beni di terzi 541.601 354936 186.665
Costi per il personale 1.988.166 1.924 913 63.253
Ammortamenti ¢ svalutazioni 942.801 428.588 514.213
Altri costi 522,682 448.410 74.272
COSTIDELLA PRODUZIONE 26.831.544 21.992.188 4.839.356
DIFF. VALORE E COSTI DI 6.181.915 4.272.201 1.909.714
PROD.

PROVENTI E ONERI -128.682 -134.332 5.650
FINANZIARI

/}?
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RISULTATO ANTE IMPOSTE 6.053.233 4.137.869 1.915.364
Imposte 2.202.394 1.508.533 693.861
Utile (perdita) dell'esercizio 3.850.838 2.629.335 1.221.503

Principali dati patrimoniali

Lo stato patrimoniale riclassificato della Societd confrontato con quello dell’esercizio precedente & il

scguente.

Gli aggregati rilevanti, ottenuti rielaborando i dati tratti dai bilanci degli esercizi 2016 ¢ 2015 con il

criterio finanziario, riscritti in chiave sintetica, sono cosi esprimibili in migliaia di euro:

STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO 31/12/16 31/12/15 Differenza
LIQUIDITA' IMMEDIATE 2.582.201 736.059 1.846.142
LIQUIDITA' DIFFERITE 9.321.931 8.224.720 1.097.205
MAGAZZINO RIMANENZE 1.097.473 1,345,288 -247.815
ATTIVO CORRENTE (C) 13.001.605 10.306.073 2.695.532
IMMOBILIZZAZIONT MATERTALI 1.023.163 1.083.457 -60.294
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 4,185.941 2.895.325 1.290.616
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 766.468 394.989 371.479
ALTRE ATTIVITA'NON CORRENTT - 616.606 -616.606
ATTIVO FISSO 5.975.572 4.990.378 985.194
ATTIVITA' - IMPIEGHI (K) 18.977.178 15.296.451 3.680.727
PASSIVO CORRENTE (P) 9.582.754 7.159.761 2.422.993
PASSIVO CONSOLIDATO 2.739.763 4.048.309 -1.308.546
CAPITALE NETTO (N) 6.654.660 4,088,381 2.566.279
PASSIVO E NETTO - FONTI 18.977.178 15.296.451 3.680.727
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Principali indicatori

Al sensi dell’art. 2428, comma 1-bis, c.c. di seguito vengono analizzati alcuni indicatori di risultato scelti

tra quelli ritenuti pit significativi in relazione alla situazione della societa.

INDICATORI ECONOMICI

Gli indici di redditivita netta

Anno 2016

Anno 2015

ROE-Return on equity: (RN/N)

Risultato netto d’esercizio/capitale netto

57,87 %

64,31 %

ROI-Return on investment: (ROGA/Kcar)

Risultato op. globale/Capitale investito

39,06 %

30,01 %

Grado di indebitamento: (K/N)

2,85

3,74

ROD-Return on debts (Oneri fin./Debiti)

2,20 %

1,65 %

Spread: ROI-ROD

36,86 %

28,36 %

Cocefficiente moltiplicativo: (Debiti/N)

1,85

2,74

ROE (Return On Equity)

Descrizione

E’ il rapporto tra il reddito netto ed il patrimonio netto dell’azienda.

Esprime in misura sintetica la redditivita e la remunerazione del capitale proprio.

Per I’escercizio 2016 si segnala un ottimo livello di redditivitd e di remunerazione del capitale proprio che

si mantienc ben superiore al 50 % .

Da segnalare altresi che tale risultato non & da attribuirsi a sottocapitalizzazione in quanto il capitale netto

(N) & di consistenza adeguata.
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ROI (Return On Investment)

Descrizione

E’ il rapporto tra il reddito operativo ¢ il totale dell’attivo al netto del capitale non investito nella gestionc

¢ delle liquidita immediate.

Esprime la redditivita caratteristica del capitale investito, ove per redditivitd caratteristica si intende

quella al lordo della gestione finanziaria, delle poste straordinarie ¢ della pressione fiscale.

Si cvidenzia un decremento della redditivita caratteristica; tale indice se¢ valutato anche con riferimento
all’indice ROD (che evidenzia il rapporto tra indebitamento ed oneri finanziari) fa comprendere influsso

della variazione degli oneri finanziari sull’economicita della gestione.

Gli indici di redditivith operativa Anno 2016 Anno 2015

ROI-Redditivita del capitale investito nella gestione 39,06 % 30,01 %
caratteristica: (ROGC/Kcar)

ROS-Return  on  sales Redditivith  delle  vendite; 18,86 % 16,27 %
(ROGC/RICAVI) Reddito operativo/Ricavi di vendita

ROA (Reddito operativotreddito extra operativotproventi 32,84 % 27,94 %
finanziari)/ Capitale investito ROGA/K

EBIT (carnings before interest and tax) 6.588.000 4,502.000

(Utile  d’eserciziotsaldo gestione finanziariatsaldo

gestione straord.+Hmposte)

EBITDA (earnings before interest and tax depreciation and 7.531.000 4.931.000
amortization)

Rotazione del capitale investito: (Ricavi/K) 1,73 1,72
Rotazione del capitale circolante: (Ricavi/C) 2,52 2:55
Rotazione dei crediti; (Ricavi/Crediti) 3,75 3,49

ROS (Return On Sale)
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Descrizione
E’ il rapporto tra la differenza tra valore e costi della produzione ¢ i ricavi delle vendite.

Esprime la capacitd dell’azienda di produrre profitto dalle vendite.

EBIT (Earnings Before Interest and Tax)

Descrizione

Indica il risultato operativo al netto degli ammortamenti ¢ delle svalutazioni, prima degli interessi, dei

componenti straordinari e delle imposte.

Esprime il risultato prima degli interessi, dei componenti straordinari e delle imposte.

EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization

Descrizione
Indica il risultato operativo al lordo degli ammortamenti e delle svalutazioni.

Esprime il risultato prima degli ammortamenti ed accantonamenti, delle svalutazioni, degli interessi, dei

componenti straordinari e delle imposte.

INDICATORI PATRIMONIALI
Gli indicatori patrimoniali significativi possono essere quelli di seguito indicati.

Gli indicatori patrimoniali individuati sono il Margine di Struttura Primario ed il Margine di Struttura

Secondario.

Margine di Struttura Primario (detto anche Margine di Copertura delle Immobilizzazioni)

Descrizione

Misura in valore assoluto la capacita dell’azienda di finanziare le attivita immobilizzate con il capitale

proprio, ovvero con le fonti apportate dai socl.
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Permette di valutare se il patrimonio netto sia sufficiente o meno a coprire le attivita immobilizzate.

Risultato

Anno 2016 Anno 2015

679.000 -902.000

[1 margine si & ridotto nel corso del 2015. Tale riduzione & dovuta ai maggiori investimenti effettuati
dall’azienda nella categoria delle immobilizzazioni sia immateriali che materiali, ma soprattutto nelle
immobilizzazioni finanziarie. Nel corso del 2015 ¢ del 2016 la Pharmanutra S.p.A. S.p.A. & arrivata a

detenere il 100 % delle societa Junia Pharma S.r.l. ¢ Alesco S.r.l..

Nonostante questi investimenti permane un ottimo equilibrio finanziario; la societd dunque ricorre al

capitale di terzi solo per finanziare ’attivitd operativa cio¢ il circolante.

Margine di Struttura Sccondario

Descrizione

Misura in valore assoluto la capacita dell’azienda di finanziare le attivita immobilizzate con il capitale

proprio e i debiti a medio e lungo termine.

Permette di valutare sc e fonti durcvoli siano sufficienti a finanziare le attivitd immobilizzate.

Risultato

Anno 2016 Anno 2015

3.419.000 3.146.000

Tale margine, anch’esso positivo ¢ di notevole importo,indica che le fonti durevoli sono sufficienti a
finanziare le attivita immobilizzate. Valgono anche su tale punto le considerazioni fatte al punto

precedente.

Mezzi propri/ Capitale investito
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Descrizione
Misura il rapporto tra il patrimonio netto ed il totale dell’attivo (N/K).

Permette di valutare I’incidenza di come il capitale apportato dai soci finanzia I’attivo dello stato

patrimoniale.

Risultato

Anno 2010 Anno 2015

35,07 % 26,73 %

Si tratta di un indice di “autonomia finanziaria” in quanto una maggiorc dotazione di mezzi propri

(patrimonio netto), consente di ricorrere al capitale di debito in misura minore;

Nel corso del 2015 il valore si ¢ ridotto in seguito agli investimenti effcttuati, nel 2016 torna a risalire. Il

valore resta comunque elevato, a testimonianza di un’ottima capitalizzazione dell’azienda, che denota

solidita strutturale.

Rapporto di Indebitamento
Descrizione
Misura il rapporto tra il capitale raccolto da terzi, in qualunque modo procurato, ed il totale dell’attivo.

Permette di valutare la percentuale di debiti che a diverso titolo I’azienda ha contratto per reperire le fonti

necessarie a soddisfare le voci indicate nel totale dell’attivo di stato patrimoniale.

Risultato

Anno 2016 Anno 2015

0,65 0,73
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INDICATORI DI LIQUIDITA’

Gli indici di liquidita Anno 2016 Anno 2015
Liquidita generale/corrente o quoziente di disponibilita: 1,36 1,44
C/P
Liquidita secondaria: I+L/P 1,24 1,25
Liquidita primaria: liquiditd immediate/P 0,27 0,10

Tali indicatori finanziari misurano il grado di liquidita posseduto dall’azienda alla data di chiusura

dell’esercizio 2016 ¢ negli anni precedenti.

Il criterio di riclassificazione cui si ¢ fatto riferimento per la riclaborazione dello stato patrimoniale rinvia
a quello finanziario. A tal proposito, si precisa che nel capitale circolante, ai fini dell’analisi eseguita,

sono stati inclusi oltre ai ratei attivi anche i risconti attivi (rclativi ai prepagati servizi da ricevere nel

breve andare, ancorché in date posteriori a quclla di chiusura dell’esercizio 2016).
p q

I sopra indicati quozicnti continuano a palesarc la conservata gencrale capacitd dell’impresa di

fronteggiare, in via generale, i propri impegni finanziari a breve con adeguati mezzi finanziari disponibili

¢ |’ottima situazione della liquidita aziendale.
Indice di Liquidita Primario

Descrizione

Misura in valore assoluto la capacita dell’impresa di estinguere i debiti entro i dodici mesi utilizzando le

liquidita immediatamente disponibili.

Permette di valutare il concorso delle liquiditd immediate alla copertura delle passivita correnti.

Risultato

Anno 2016

Anno 2015

0,27

0,10
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Le liquidita immediatamente disponibili dell’azienda sono dunque sufficienti ad onorare degli impegni a

breve termine, si segnala I’ incremento avvenuto nell’anno 2016.

Margine di Liquiditd Secondario o Margine di Tesoreria

Descrizione

Misura in valore assoluto la capacita dell’impresa di estinguere i debiti entro i dodici mesi utilizzando le
liquidita immediatamente disponibili ¢ le liquidita differite (tutto il capitale circolante, ad esclusione delle

rimancnze).

Permette di valutare se le liquiditd immediate e quelle differite sono sufficienti o meno a coprire le

passivita correnti.

Risultato

Anno 2016 Anno 2015

2.321.000 1.801.000

La societd possiede un margine di tesoreria fortemente positivo, a fine anno 2015 tale margine si ¢ ridotto

a causa dell’accensione di nuovi finanziamenti, a fine 2016 tale margine torna ad aumentare.

Permane comunque la tendenza all’incremento del margine nel tempo a causa dell’innalzamento dei
q g

crediti commerciali legati all’incremento del fatturato.

Indice di Liquiditd Secondario

Descrizione

Misura la capacitd dell’impresa di estinguere i debiti entro i dodici mesi utilizzando le liquidita
immediatamente disponibili ¢ le liquiditd differite (tutto il capitale circolante ad esclusione delle

rimanenze).

Permette di valutare in maniera prudenziale la solvibilita aziendale nel breve termine, escludendo dal
capitale circolante i valori di magazzino che potrebbero rappresentare investimenti di non semplice

smobilizzo.
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Anno 2016 Anno 2015

1,24 1525

Il valore dell’indice, che permanc ad un livello nettamente superiore all'unitd anche nel 2016, dimostra
come |’azienda presenti un elevato grado di solvibilita nel breve termine in quanto ’incasso dei crediti a

breve consente di far fronte al pagamento di tutti i debiti correnti,

Capitale Circolante Netto (CCN)

Descrizione

Misura in valorc assoluto la capacita dell’impresa di estinguere i debiti entro i dodici mesi utilizzando

tutto il capitale circolante.

Rappresenta il vero baluardo di giudizio dell’equilibrio finanziario, Significativa, in tal senso, la sua

coincidenza con il valore del Margine di Struttura Sccondario.

Risultato

Anno 2016 Anno 2015

3.995.000 5.420.000

Si cvidenzia che il raggiungimento di un buon risultato in termini di capitale circolante netto non sono

dovuti a sproporzionati aumenti delle scorte di magazzino.

L’aumento dei crediti commerciali, che ha un influsso sull’aumento del Capitale circolante nctto, &

sostanzialmente conseguente all’aumento delle vendite.

INDICATORI DI SVILUPPO DEL FATTURATO

Variazione dei Ricavi

Descrizione

Misura la variazione dei ricavi delle vendite in pili anni consecutivi.











































































































































