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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULL’ANDAMENTO DELLA GESTIONE
AL 30 SETTEMBRE 2011

Il gruppo Cofide nei primi nove mesi del 2011 ha conseguito un utile netto consolidato di € 6,1
milioni rispetto a€ 23,4 milioni del corrispondente periodo del 2010.

Il risultato consolidato e stato principalmente determinato dalla contribuzione della controllata Cir
che é statadi € 7,3 milioni rispetto a€ 26 milioni nel primi nove mesi del 2010.

L’ utile consolidato di Cir nei primi nove mesi del 2011 e stato pari a€ 15 milioni rispetto a€ 53,7
milioni del corrispondente periodo dello scorso esercizio. La contribuzione dei gruppi operativi &
stata di € 38,5 milioni in riduzione rispetto a € 58,8 milioni nei primi nove mesi del 2010 per il
minor risultato netto di Sorgenia che nei primi nove mesi 2010 aveva beneficiato di una compo-
nente non ricorrente rappresentata da un credito fiscale per gli investimenti in nuova capacita pro-
duttiva. Il risultato di CIR e holding finanziarie e stato negativo per € 23,3 milioni, in particolare
influenzato dall'andamento dei mercati finanziari che ha comportato un negativo adeguamento a
fair value per € 15,8 milioni dei titoli in portafoglio. Tale adeguamento e relativo a investimenti
azionari per € 7,5 milioni, atitoli strutturati per € 4,3 milioni e a obbligazioni per € 4 milioni, que-
sti ultimi in parte dovuti ad effetti contabili.

L’ indebitamento finanziario netto della Capogruppo Cofide e passato da € 31,9 milioni a 31 di-
cembre 2010 a € 26,3 milioni al 30 settembre 2011.

Il patrimonio netto consolidato al 30 settembre 2011 era pari a € 741,9 milioni rispetto a € 734,9
milioni.

Nel terzo trimestre 2011 il gruppo Cofide ha conseguito una perdita netta di € 2,8 milioni rispet-
to ad un utile di € 4,9 milioni del corrispondente periodo dello scorso esercizio ed il fatturato con-
solidato e stato di € 1.095,3 milioni rispetto a € 1.017,2 milioni dello stesso periodo del 2010, in
aumento del 7,7%.

A seguito della sentenza della Corte di Appello di Milano depositata in data 9 luglio 2011 che ha
condannato Fininvest a risarcimento del danno causato da corruzione giudiziaria nella vicenda
del Lodo Mondadori, CIR ha ricevuto da Fininvest, in data 26 luglio 2011, il pagamento di
€564,2 milioni, comprensivi di spese legali ed interessi. Tale importo, secondo quanto previsto
dai principi contabili internazionali (IAS 37), non ha avuto e non avra impatti sul conto economi-
co del Gruppo fino all’ ultimo grado di giudizio. La maggior disponibilita finanziaria non compor-
ta alcun mutamento nella strategia cui s ispirala gestione finanziaria del gruppo, improntata a cri-
teri di prudenza ed oculatezza, in una situazione dei mercati finanziari particolarmente complessa



Allo scopo di fornire ulteriori informazioni sull’ andamento economico-patrimoniale nel corso dei
primi nove mesi del 2011, vengono presentati il conto economico e la struttura patrimoniale che
evidenziano la contribuzione di Cir a risultato netto ed al patrimonio netto di Cofide S.p.A..

Il conto economico S presenta come segue:

(in milioni di euro)

1/1-30/9 1/1-30/19

2011 2010

Contribuzioni delle partecipazioni in societa controllate e collegate:
- Cir S.p.A. 7.3 26,0
- Euvis S.p.A. (0,2) (0,5)
TOTALE CONTRIBUZIONI 11 25,5
Proventi ed oneri netti da negoziazione e valutazione titoli 1,8 (0,3)
Proventi ed oneri finanziari netti (0,6) (0,1)
Costi netti di gestione (2,2) (1,7)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 6.1 234
Imposte sul reddito
UTILE NETTO DEL PERIODO 6.1 234

Lastruttura patrimoniale a 30 settembre 2011 presenta, a fronte del patrimonio netto di € 741,9
milioni, un indebitamento finanziario netto di € 26,3 milioni ed un portafoglio partecipazioni di
€ 765,8 milioni.

(in milioni di eura)

30.09.2011 31.12.2010
Cir S.p.A. 752,7 757,6
Euvis S.p.A. 33 3.3
PARTECIPAZIONI IMMOBILIZZATE 756,0 760,9
Altre partecipazioni 9,8 16,8
TOTALE PARTECIPAZIONI 765,8 1117
Immobilizzazioni materiali 1,3 1,3
Saldo crediti e debiti d’esercizio 1.1 0.3
CAPITALE INVESTITO NETTO 768,2 7193
Finanziato da:
Patrimonio netto 7419 7414
Indebitamento finanziario netto (26,3) (31,9)

La voce “Altre partecipazioni" a 30 settembre 2011 include l'investimento effettuato da Cofide
nel terzo trimestre 2011 nel fondo di investimento immobiliare Jargonnant per il quale la societa
ha un impegno residuo al 30 settembre pari a € 3,2 milioni. Al 31 dicembre 2010 comprendeva
I'investimento in Banca Intermobiliare che e stato smobilizzato nel corso del primo semestre.



1. ANDAMENTO DEL GRUPPO

Il fatturato consolidato dei primi nove mesi del 2011 e stato di € 3.300,9 milioni rispetto a
€ 3.263,8 milioni dello stesso periodo del 2010, con un incremento di € 37,1 milioni (+1,1%).

La variazione € riconducibile ai maggiori ricavi di Espresso, Kos e soprattutto Sogefi, che hanno
pit che compensato la riduzione delle vendite di Sorgenia.

I fatturato consolidato puo essere cosl analizzato per settore di attivita:

(in milioni di euro) 1/1-30/10 Il trimestre
Variazione Variazione
2011 % 2010 % assoluta % 2011 % 2010 % assoluta %

Energia

Gruppo Sorgenia 1.552,7 470 1.697,3 520 (144,6) (85) 509,6 465 512,6 50,3 (300 (0.6
Media

Gruppo Espresso 653,7 198 6396 196 142 22 196,3 17,9 1944 19,1 19 1,0
Componentistica per
Autoveicoli

Gruppo Sogefi 829,8 252 6870 211 142,8 208 3032 277 229,4 22,6 738 322
Sanita

Gruppo Kos 261,9 79 239,0 73 229 96 850 78 80,0 79 50 62
Altro 2,8 0,1 1,0 - 1,8 - 1,2 01 0.8 0,1 04
Totale fatturato consolidato | 3.300,9 1000  3.263,8 1000 371 11 1.095,3 1000 1.017,2 1000 781 1,7

I conto economico consolidato sintetico comparato del gruppo Cofide dei primi nove mesi e
del terzo trimestre, € il seguente:

(in milioni di euro) 1/1-30/10 I trimestre
2011 2010 2011 2010
Ricavi 3.300,9 3.263,8 1.095,3 1.017,2
Margine operativo lordo (EBITDA) consolidato 335,6 285,6 112,6 94,5
Risultato operativo (EBIT) consolidato 184,7 156,3 59,5 51,1
Risultato gestione finanziaria (91,5) (54,1) (42,0) (11,8)
Imposte sul reddito (37,4) 10,7 (7,3) (18,6)
Risultato netto inclusa la quota di terzi 55,8 112,9 10,2 20,7
Risultato di terzi (49,7) (89,5) (13,0) (15,8)
Risultato netto del Gruppo 6,1 234 (2,8) 4,9

Nei primi nove mes del 2011 il margine operativo lordo (EBITDA) consolidato € stato di
€ 335,6 milioni (10,2% dei ricavi) rispetto a € 285,6 milioni dei primi nove mes del 2010 (8,8%
dei ricavi), in aumento di € 50 milioni (+ 17,5%). Tale variazione € stata determinata dal miglio-
ramento dellaredditivitadi tutti i principali gruppi operativi.

Il margine operativo (EBIT) consolidato nei primi nove mes del 2011 é stato pari a € 184,7.
milioni (5,6% dei ricavi) rispetto a € 156,3 milioni (4,8% dei ricavi) nel corrispondente periodo
del 2010 in aumento di € 28,4 milioni (+18,2%).



[l risultato netto della gestione finanziaria, negativo per € 91,5 milioni (negativo per € 42 milioni
nei primi nove mesi 2010), e stato determinato da oneri finanziari netti per € 94,3 milioni (€ 76,8
milioni nei primi nove mesi 2010), proventi netti da negoziazione e valutazione titoli per € 15,6
milioni (€ 18,3 milioni nei primi nove mesi 2010) e rettifiche di valore di attivita finanziarie nega-
tive per € 12,8 milioni (positive per € 4,4milioni nei primi nove mesi 2010).

Nel terzo trimestre del 2011 il margine operativo lordo (EBITDA) consolidato e stato di
€ 112,6 milioni (10,3% dei ricavi) rispetto a € 94,5 milioni dello stesso periodo del 2010 (9,3%
dei ricavi), in aumento di € 18,1 milioni (+16%).

Il margine operativo (EBIT) consolidato nel terzo trimestre del 2011 é stato di € 59,5 milioni
(5,4% dei ricavi) rispetto a € 51,1 milioni (5% dei ricavi) nel corrispondente periodo del 2010
(+16,4%).

La struttura patrimoniale consolidata sintetica del gruppo Cofide a 30 settembre 2011, con-
frontata con I’ analoga situazione a 30 giugno 2011 ed a 31 dicembre 2010, e la seguente:

(in milioni df euro) 30.09.2011 30.06.2011 31.12.2010
Immobilizzazioni 4.328,0 4.227,4 4.330,6
Altre attivita e passivita non correnti nette 186,3 157,7 100,3
Capitale circolante netto 362,7 3831 314,6
Capitale investito netto 4.877,0 4.768,2 4.745,5
Posizione finanziaria netta (2.330,7) (2.195,8) (2.194,6)
Patrimonio netto totale 2.546,3 2.572,4 2.550,9
Patrimonio netto di Gruppo 7419 749,7 7474
Patrimonio netto di terzi 1.804,4 1.822,7 1.803,5

Il capitale investito netto consolidato a 30 settembre 2011 s attestava a € 4.877 milioni rispetto
a€4.745,5 milioni a 31 dicembre 2010 (€ 4.768,2 milioni a 30 giugno 2011), con un incremento
di € 131,5 milioni, dovuto essenzialmente a consolidamento nel gruppo Sogefi delle attivita di
Systemes Moteurs.

Laposizione finanziaria netta consolidata a 30 settembre 2011, presentava un indebitamento di
€ 2.330,7 milioni (rispetto a € 2.194,67 milioni al 31 dicembre 2010 e € 2.195,8 milioni al 30 giu-
gno 2011) determinato da:

- un indebitamento di € 26,3 milioni (rispetto a € 31,9 milioni a 31 dicembre 2010) relativo a
Cofide;

- un’eccedenza finanziariarelativaa CIR e holding finanziarie di € 38,7 milioni che s confronta
con € 123,6 milioni al 31 dicembre 2010. Lariduzione di € 84,9 milioni € principa mente do-
vuta agli investimenti in partecipazioni e in azioni proprie per complessivi € 65 milioni, agli
esborsi per costi di gestione e oneri finanziari, al'adeguamento negativo a fair value dei titoli
in portafoglio per € 22,4 milioni di cui imputati direttamente a patrimonio netto € 6,6 milioni
relativi a quote di hedge funds e imputati a conto economico € 15,8 milioni. Quest'ultimo im-
porto include circa € 2,2 milioni di effetto contabile dovuto alla differenza tra prezzi denaro-
lettera delle obbligazioni corporate acquistate e all'acquisto delle medesime obbligazioni sopra



la pari, che comporta la diminuzione del prezzo dell'obbligazione fino ala parita @ momento
del rimborso (effetto compensato dal margine di interesse di cedole ad alta remunerativitd);

- daun indebitamento complessivo del gruppi operativi di € 2.343,1 milioni rispetto a € 2.286,3
milioni al 31 dicembre 2010. L’ aumento di € 56,8 milioni deriva essenzialmente dall'incremen-
to dell'indebitamento del gruppo Sogefi a seguito dell'acquisizione di Systemes Moteurs per un
enterprise value di € 150 milioni, parzialmente compensato dalla riduzione della posizione fi-
nanziaria netta dei gruppi Sorgenia, Espresso e Kos.

La posizione finanziaria netta include quote di hedge funds che ammontavano al 30 settembre
2011 a € 76,2 milioni. Il trattamento contabile di tali investimenti prevede I'imputazione diretta a
patrimonio netto delle variazioni intervenute nel fair value dei fondi; lariservadi fair value ad es-
s relativaa 30 settembre 2011 ammontavaa € 8,5 milioni (€ 15 milioni a 31 dicembre 2010). La
performance di tali investimenti dall’ origine (aprile 1994) a tutto il 2010 ha registrato un ren-
dimento medio annuo ponderato in dollari pari a 7,6%. Nei primi nove mesi del 2011 la perfor-
mance e stata negativa del 6,4%.

[l patrimonio netto totale al 30 settembre 2011 s attestava a € 2.546,3 milioni rispetto a
€ 2.550,9 milioni a 31 dicembre 2010 (€ 2.572,4 milioni a 30 giugno 2011), con un decremento
di €4,6 milioni.

Il patrimonio netto di gruppo a 30 settembre 2011 era pari a € 741,9 milioni rispetto a € 747,4
milioni a 31 dicembre 2010 (€ 749,7 milioni a 30 giugno 2011), con un decremento netto di
€5,5milioni.

Al 30 settembre 2011 il patrimonio netto di terzi anmontava a € 1.804,4 milioni rispetto a
€1.803,5 milioni a 31 dicembre 2010 (€ 1.822,7 milioni a 30 giugno 2011), con un incremento
di €0,9 milioni.



Il rendiconto finanziario consolidato nei primi nove mesi del 2011, redatto secondo uno schema
gestionale che evidenziale variazioni della posizione finanziaria netta, € sintetizzato nel seguito:

1/1-30/09 1/1-30/09
(in milioni di euro) 2011 2010
FONTI DI FINANZIAMENTO
Utile del periodo inclusa la quota di terzi b5,8 12,9
Ammortamenti, svalutazioni ed altre variazioni non monetarie 1354 24,2
Autofinanziamento 191,2 1371
Variazione del capitale circolante (95,2) (133,8)
FLUSSO GENERATO DALLA GESTIONE 96,0 33
Aumenti di capitale 30,3 34
TOTALE FONTI 126,3 6,7
IMPIEGHI
Investimenti netti in immobilizzazioni (44,1) (430,7)
Acquisto partecipazioni (123,7)
Posizione finanziaria delle societa acquisite (12,2)
Acquisto di azioni proprie (13,7) 0,1)
Pagamento di dividendi (38,2) (7,0)
Altre variazioni (30,5) 6.4
TOTALE IMPIEGHI (262,4) 431.4)
AVANZO (DISAVANZO) FINANZIARIO (136,1) (424,7)
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI INIZIO PERIODO (2.194,6) (1.824,7)
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI FINE PERIODO (2.330,7) (2.249,4)

Il flusso generato dalla gestione operativa aumenta, rispetto allo stesso periodo dell'esercizio scor-
so, per effetto della maggiore incidenza di poste non monetarie, quali, in particolare, gli ammor-
tamenti e per il minor assorbimento di capitale circolante, soprattutto nel gruppo Sorgenia. Gli
aumenti di capitale riguardano la quota di terzi sottoscritta nelle societa KOS, Sorgenia e Food
Concepts.

Gli impieghi del periodo s riferiscono principamente all'investimento di Sogefi nella societa
Systemes Moteur, al'acquisto di azioni proprie effettuato da Cir, Sogefi e gruppo Espresso, non-
ché a pagamento di dividendi.

Per |I’analisi della composizione della posizione finanziaria netta si rimanda alla sezione dei pro-
Spetti contabili.

Al 30 settembre 2011 il gruppo impiegava 15.144 dipendenti rispetto a 12.940 del 31 dicembre
2010.



PRINCIPALI PARTECIPAZIONI DEL GRUPPO (¥)

AL 30 SETTEMBRE 2011
COFIDE
g
520% ) | SORGENIA Energia
\\§
4
48,9% 95,3% ) | ESPRESSO Media
CIR -
p
57,6% (v) Componentistica
SOGEFI oer
autoveicoli
.
53,6%
KOS Sanita
54,6%
\\§
EUVIS

(*) lapercentuale ¢ calcolata al netto delle azioni proprie in portafoglio
(**) percentuale di controllo indiretto tramite Sorgenia Holding



2. ANDAMENTO DELLE SOCIETA CONTROLLATE

Euvis- Il gruppo Cofide, primo in Italia, ha deciso di operare sul mercato dei prestiti vitalizi ipo-
tecari, introducendo un nuovo prodotto finanziario indirizzato al mercato dellaterza eta, attraverso
Euvis, creata nel 2005 con il nome di Societa Finanza Attiva.

Nel 2009 una societa del gruppo bancario JP Morgan ha acquistato una quota del 39% da Merrill
Lynch. In base agli accordi trale parti € previsto che Euvis fornisca assistenza a J° Morgan nella
creazione e nel servicing di nuovi portafogli di prestiti vitalizi.

JP Morgan, in seguito alla revisione delle strategie a livello europeo, ha espresso nel mese di lu-
glio I'intenzione di non proseguire i sopracitati accordi oltre la scadenza prefissata (marzo 2012).
Euvis, unitamente agli azionisti J°P Morgan e Cofide, i € attivata per cercare soluzioni aternative
aJP Morgan per I'identificazione di un nuovo partner strategico.

Al 30 settembre 2011 i prestiti vitalizi in gestione ad Euvis ammontavano a € 126,5 milioni, di cui
€ 37 milioni erogati nei primi nove mesi 2011.

Nel primi nove mesi del 2011 la societa ha conseguito una perdita di € 0,3 milioni che si confron-
ta con una perdita netta di € 0,8 milioni nel corrispondente periodo del 2010.

| dipendenti al 30 settembre 2011 erano 29.
GRupPPO CIR - Ne primi nove mesi del 2011 il gruppo Cir harealizzato un utile netto consolidato
di € 15 milioni rispetto a€ 53,7 milioni del corrispondente periodo dello scorso esercizio.

Nel terzo trimestre del 2011 il risultato netto consolidato € stato negativo per € 4,4 milioni rispetto
aun utile di € 11,5 milioni del corrispondente periodo dello scorso esercizio.

Di seguito s riporta una sintesi della contribuzione a risultato ed a patrimonio netto consolidato
distinta per settori di attivita.

(in milioni di euro) 1/1-30/09 1/1-30/09 Il trimestre Wl trimestre
2011 2010 2011 2010
CONTRIBUZIONI AL RISULTATO
Gruppo Sorgenia 6,9 29,5 6,8 0,6
Gruppo Espresso 22,9 20,0 5,6 4,3
Gruppo Sogefi 10,9 7,7 2,1 2,0
Gruppo Kos 4,8 2,6 1,5 1,3
Altre societa controllate (7,0) (1,0) (4,2) 0,2
Totale controllate operative 38,5 58,8 11,8 8.4
Societa finanziarie controllate 0,2) (1.7 . (0,1)
CIR e holding finanziarie (23,3) (3.4) (16,2) 3,2
Totale risultato consolidato di Gruppo 15,0 53,7 4,4) 11,5
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Come gia anticipato, la contribuzione delle societa operative a risultato netto del primi nove mesi
2011 e stata di € 38,5 milioni in riduzione rispetto a € 58,8 milioni del corrispondente periodo del
2010 per il minor risultato netto di Sorgenia.

La contribuzione di Cir e holding finanziarie é stata negativa per € 23,3 milioni rispetto aun valo-
re negativo di € 3,4 milioni nei primi nove mesi del 2010, a causa di un negativo adeguamento dei
titoli in portafoglio. Tale adeguamento é relativo ainvestimenti azionari per € 7,5 milioni, a titoli
strutturati per € 4,3 milioni e a obbligazioni per € 4 milioni, questi ultimi in parte dovuti ad effetti
contabili.

[l patrimonio netto consolidato passa da € 1.487 milioni a 31 dicembre 2010 a € 1.467,1 milioni
a 30 settembre 2011.

i milioni di
Vi millon i euro/ 30.09.2011 30.06.2011 31.12.2010
CONTRIBUZIONI AL PATRIMONIO NETTO
Gruppo Sorgenia 596,1 5971 586,7
Gruppo Espresso 303,3 297,8 296,4
Gruppo Sogefi 109,8 110,4 113,3
Gruppo Kos 110,9 109,6 100,3
Altre societa controllate 201 23,7 16,6
Totale controllate 1.140,2 1.138,6 1.113,3
CIR e holding finanziarie 326,9 355,3 373.7
- capitale investito 288,2 251,3 250,1
- posizione finanziaria netta 38,7 104,0 123,6
Totale consolidato di Gruppo 1.467,1 1.493,9 1.487,0

Di seguito s fornisce una analisi pit approfondita sull’ andamento dei settori di attivita del gruppo
Cir.



2. ANDAMENTO DEI SETTORI

SETTORE ENERGIA

Di seguito sono illustrati i principali indicatori sull’andamento del gruppo Sorgenia nell’ esercizio
in corso, confrontati con quelli dei corrispondenti periodi dell’ anno precedente:

Risultati del periodo 1 gennaio-30 settembre 2011

(in milioni di euro) 1/1-30/9 1/1-30/9 Variazione
2011 2010  assoluta %
Fatturato 1.552,7 1.697,3 (144,6) (8,5)
Risultato netto adjusted (*) 18,0 61,0 (43,0 (70,5)
Risultato netto 135 57,6 (44,1) (76,6)

(*) il risultato netto adjusted é ottenuto escludendo dal risultato netto la valutazione a fair value dei contratti di
copertura e dei derivati.

Risultati del 111 trimestre 2011

(in milioni di euro) 111 trimestre 111 trimestre Variazione
2011 2010  assoluta %
Fatturato 509,6 512,6 (3,0) (0,6)
Risultato netto adjusted (*) 17,5 9,0 85 94,4
Risultato netto 132 1,7 11,5 n.a

Situazione al 30 settembre 2011

30/9/2011 30/6/2011 31/12/2010
Posizione finanziaria netta (1.661,9) (1.767,5) (1.745,7)
N. dipendenti 455 433 415

[l gruppo Sorgenia nei primi nove mesi del 2011 ha conseguito un fatturato consolidato di
€ 1.552,7 milioni in calo dell'8,5% rispetto a € 1.697,3 milioni nel corrispondente periodo del
2010, in particolare per ladiminuzione dei volumi di vendita di gas naturale — principal mente per
la minore disponibilita sui contratti di approvvigionamento in essere a causa della temporanea
chiusura del gasdotto libico Greenstream — e aun differente mix di clienti.

L'EBITDA adjusted dei primi nove mesi € ammontato a€ 128,1 milioni, in crescita del 18,7% ri-
spetto a € 107,9 milioni del corrispondente periodo del 2010. L'EBITDA é stato pari a€ 125,7 mi-
lioni, in aumento del 16,8% rispetto a€ 107,7 milioni dei primi nove mesi del 2010. L’ incremento
rispetto all'anno precedente e riconducibile all'avvio della marcia commerciale della centrale a ci-
clo combinato di Bertonico-Turano Lodigiano (Lodi), avvenuta a meta del primo trimestre, e al-
I'attivita di sviluppo, realizzazione e vendita di impianti fotovoltaici di Sorgenia Solar. Tali effetti
hanno consentito di compensare la riduzione dei margini di generazione che ha colpito tutto il
mercato, il minor contributo della partecipata Tirreno Power, gli oneri di congestione sulla rete
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elettrica che hanno penalizzato le centrali di Modugno (Bari) e Termoli (Campobasso) e la minore
operativita sul mercato del servizi di dispacciamento.

L'EBIT consolidato dei primi nove mesi del 2011 é stato pari a € 55,7 milioni (3,6% del fatturato)
rispetto a € 51,3 milioni (3% del fatturato) del corrispondente periodo del 2010, anche per i mag-
giori ammortamenti correlati al’ingresso in produzione dell’impianto termoel ettrico di Bertonico-
Turano Lodigiano (Lodi) e di quelli rinnovabili.

Nel primi nove mesi del 2011 il gruppo ha conseguito un utile netto adjusted pari a € 18 milioni
rispetto a € 61 milioni del corrispondente periodo del 2010. La differenza é stata determinata es-
senzialmente da una componente straordinaria rappresentata da un credito fiscale per gli investi-
menti in nuova capacita produttiva effettuati dalla societa. L’ utile netto consolidato € ammontato a
€ 13,5 milioni rispetto a€ 57,6 milioni dei primi nove mesi del 2010.

La posizione finanziaria netta consolidata al 30 settembre 2011 presentava un indebitamento
netto di € 1.661,9 milioni, in riduzione rispetto a 1.745,7 milioni a 31 dicembre 2010. La varia-
zione e dovuta principalmente alla cessione di 19 MW di impianti fotovoltaici in Italia e del 50%
della partecipazione di Sorgenia France, oggetto di una joint-venture paritetica con il fondo KKR.
Tali fattori, unitamente ai flussi di cassa derivanti dalla gestione ordinaria, hanno piu che compen-
sato i huovi investimenti in capacita produttiva.

Nel terzo trimestre 2011 il gruppo Sorgenia ha conseguito un fatturato consolidato di € 509,6 mi-
lioni rispetto a€ 512,6 milioni del terzo trimestre 2010 (-0,6%).

L'EBITDA consolidato del terzo trimestre 2011 é stato di € 49,4 milioni rispetto a € 42,4 milioni
del corrispondente periodo del 2010 e I'EBIT consolidato € stato di € 26,9 milioni rispetto a € 23
milioni del terzo trimestre dello scorso esercizio.

L'utile netto consolidato & stato pari a € 13,2 milioni rispetto a € 1,7 milioni del terzo trimestre
2010.

| dipendenti al 30 settembre 2011 erano 455 rispetto a415 al 31 dicembre 2010.

Per quanto riguarda |'avanzamento del Business Plan 2011-2016, nel corso del primo trimestre &
entrata in marcia commerciae la centrale di Bertonico-Turano Lodigiano (Lodi), mentre prose-
guono i lavori di realizzazione della centrale di Aprilia (Latina), quarto e ultimo impianto a ciclo
combinato (CCGT) previsto nei piani di Sorgenia, la cui entrata in esercizio € prevista nei primi
mesi del prossimo anno. Sono state inoltre avviate le attivita propedeutiche alla costruzione di due
nuovi parchi eolici in Italia per complessivi 20 MW. Proseguono le attivita nell'area Ricerca e
produzione di idrocarburi (E&P), che detiene licenze di esplorazione in Colombia, Mare del Nord
e Polonia. L'11 ottobre 2011 Sorgenia, in linea con quanto previsto nel Business Plan 2011-2016,
ha annunciato I’ avvio di nuove offerte per il mercato residenziale offrendo a consumatori italiani
un’ opportunita di scelta in pit a quattro anni dall’ avvio della liberalizzazione anche per le fami-
glie. Sorgenia punta a raggiungere 1,5 milioni di nuovi clienti entro la fine del 2016, portando il
numero dei propri clienti totali acirca2 milioni.

SETTORE DEI MEDIA

Di seguito sono illustrati i principali indicatori sull’andamento del gruppo Espresso nell’ esercizio
in corso, confrontati con quelli dei corrispondenti periodi dell’ anno precedente:
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Risultati del periodo 1 gennaio-30 settembre 2011

(in milioni di euro) 1/1-30/9 1/1-30/9 Variazione
2011 2010  assoluta %

Fatturato 653,7 639,5 14,2 2,2

Risultato netto 41,4 36,3 51 14,0

Risultati del 111 trimestre 2011

(in milioni di euro) 111 trimestre 111 trimestre Variazione
2011 2010  Assoluta %

Fatturato 196,3 194,4 19 1,0

Risultato netto 9,9 7,7 2,2 285

Situazione a 30 settembre 2011

30/9/2011 30/06/2011 31/12/2010
Posizione finanziaria netta (112,4) (150,7) (135,0)
N. dipendenti 2.723 2.752 2.789

Nei primi nove mes del 2011 il gruppo Espresso ha conseguito un fatturato consolidato di € 653,7
milioni in aumento del 2,2% rispetto a € 639,5 milioni nel corrispondente periodo dell’ esercizio
precedente.

L’ utile netto consolidato € stato di € 41,4 milioni rispetto a € 36,3 milioni dei primi nove mesi
2010.

La situazione di debole crescita che ha caratterizzato I’ economia nel primi nove mesi del 2011, s
e riflessa sull’ andamento degli investimenti pubblicitari, che, nel progressivo ad agosto, hanno re-
gistrato una flessione del 4% rispetto al corrispondente periodo del 2010 (dati Nielsen Media Re-
search).

L’ andamento negativo ha colpito tutti i mezzi tradizionali, dalla televisione (-4,7%) malgrado lo
sviluppo dei canali digitali, alla radio (-5,5%) e ala stampa (-6%). In netta controtendenza solo
internet, che harealizzato nuovamente un incremento molto sostenuto (+13,5%).

Per quanto concerne piu in particolare la stampa, la raccolta dei quotidiani ha registrato una con-
trazione dell’ 8,3%, con un -5,6% per i quotidiani a pagamento ed un drastico calo per la free
press; piu contenuto (-1,8%) il calo del periodici.

Quanto alle diffusioni, i dati ADS (media mobile ultimi 12 mesi a giugno 2011, a perimetro omo-
geneo) mostrano una flessione delle vendite in edicola del 5,3% per i quotidiani, dell’1,9% per i
settimanali e del 6% per i mensili.

| ricavi diffusionali sono pari a € 252,9 milioni in calo dell'1,1% rispetto a € 255,7 milioni del
primi nove mesi del 2010. L’andamento del fatturato diffusionale, sensibilmente migliore
dell’ evoluzione generale del mercato, riflette la relativa tenuta delle vendite delle pubblicazioni
del gruppo: quotidiani, periodici e opzionali. Le diffusioni dei quotidiani locali sono state tenden-
ziadmente piu deboli, mail loro fatturato ha beneficiato dell’ aumento del prezzo effettuato da ini-
Zio anno su 7 delle 18 testate locali del gruppo.
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| ricavi pubblicitari, pari a€ 380,7 milioni, hanno registrato una crescita del 3,1% rispetto al corri-
spondente periodo del 2010, in netta controtendenza rispetto all’ andamento negativo del mercato.
Laraccolta sui mezzi stampadel gruppo risultain linea (+0,1%) con quelladel corrispondente pe-
riodo del 2010, in un mercato che ha registrato una flessione significativa (-6% ad agosto); tale
stabilita ha riguardato tutte le testate (la Repubblica, i quotidiani locali ed i periodici) ed e stata
ottenuta anche grazie alle riuscite azioni di rinnovamento realizzate in particolare su L’ Espresso,
su Velvet e su diversi quotidiani locali.

Positiva I’ evoluzione della raccolta su internet, in aumento del 14,1%, sostenuta dal dinamico svi-
luppo dell’ audience del siti del Gruppo (+32,4%, a 1,9 milioni di utenti unici medi giornalieri -
fonte Audiweb/AWDB), dalla confermata leadership di Repubblicait (+32,6%, a 1,6 milioni di
utenti unici giornalieri), dalla crescita dei mezzi locali (edizioni locali de la Repubblica e testate
locali) e dal lancio del nuovo sito femminile.

Infine, la raccolta pubblicitaria radio, compresa quella di terzi, ha riportato un decremento del
3,8%, inferiore a calo registrato dal mercato (-5,5% a fine agosto).

Il margine operativo lordo consolidato e stato pari a € 112 milioni rispetto a € 104 milioni dei
primi nove mesi del 2010 (+7,7%).

| costi operativi totali registrano un incremento dell’ 1,2%, interamente imputabile ai settori in fase
di sostenuto sviluppo (edizioni digitali e rete digitale terrestre televisiva); i costi del core business
tradizionale (stampa e radio), dopo la riduzione del 17% conseguita a 31 dicembre 2010, mostra-
no un’ ulteriore diminuzione dell’1,1%: gli incrementi del prezzo della carta e le maggiori spese
promozionali a sostegno dei prodotti sono stati piu che compensati dall’ ulteriore riduzione struttu-
rale dei costi.

L’ utile operativo consolidato nei primi nove mesi 2011 e stato di € 84,3 milioni (12,9% del fattu-
rato) in crescita del 9,7% rispetto a € 76,8 milioni del corrispondente periodo dello scorso eserci-
Zio (12% del fatturato).

Migliorano i risultati della stampa, grazie alla tenuta del fatturato e ad un’ ulteriore riduzione dei
costi operativi totali, malgrado I'incremento del prezzo dei materiali di produzione e le maggiori
spese promozionali a sostegno dei prodotti.

Prosegue, inoltre, I’aumento del contributo delle edizioni digitali determinato dalla crescita dei ri-
cavi, pur in presenza di maggiori costi operativi legati allo sviluppo e alla promozione dei prodot-
ti.

In tendenziale miglioramento anche la televisione, mentre la radio, pur mantenendo una redditivi-
ta elevata (38,4%), registra un risultato operativo in leggera flessione, come conseguenza della ri-
duzione dei ricavi riconducibile alla debolezza del mercato pubblicitario.

L’ indebitamento finanziario netto consolidato al 30 settembre 2011 era pari a € 112,4 milioni in
diminuzione rispetto a€ 135 milioni a 31 dicembre 2010, con un avanzo finanziario di € 56,2 mi-
lioni nel periodo.

[l patrimonio netto consolidato a 30 settembre 2011 era pari a € 548,6 milioni rispetto a € 539,4
milioni al 31 dicembre 2010.

Al 30 settembre 2011 I’ organico del gruppo, inclusi i contratti a termine, anmontava a 2.723 di-
pendenti e I'organico medio del periodo e inferiore del 5,3% rispetto ai primi nove mesi del 2010.
Nel terzo trimestre 2011 il gruppo ha conseguito un fatturato consolidato di € 196,3 milioni in
aumento dell’ 1% rispetto a € 194,4 milioni del corrispondente periodo del 2010. La raccolta pub-
blicitaria ha mostrato una crescita dell'1,9% mentrei ricavi diffusionali, inclus i prodotti opziona-
li, hanno presentato una flessione dell'1,8%.
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[l margine operativo lordo e stato di € 30,5 milioni in aumento del 4,3% rispetto a € 29,2 milioni
del terzo trimestre del 2010. L’ utile netto del terzo trimestre e stato di € 9,9 milioni rispetto a€ 7,7
milioni del corrispondente periodo del 2010.

L’ esercizio 2011 hariproposto, per il settore editoriale, andamenti critici, con un calo significativo
dellaraccolta pubblicitaria e dinamiche diffusionali che confermano I’ erosione riscontrata nel cor-
so degli ultimi anni.

L’ aggravamento della situazione generale e la maggiore incertezza circa le prospettive macro-
economiche, intervenuti nel corso dell’ ultimo trimestre, non consentono di prevedere per I’ ultima
parte dell’ anno alcun miglioramento rispetto agli andamenti sino ad ora registrati e limitano ulte-
riormente la visibilita sull’ evoluzione del mercato pubblicitario nel medio periodo.

In questo contesto, il gruppo, come testimoniato dal miglioramento dei risultati del primi nove
mesi, ha saputo contrastare |e tendenze non favorevoli del settore di riferimento mediante: miglio-
ramenti dei prodotti tradizionali, sviluppo dell’ area digitale, dinamismo della concessionaria e ul-
teriori azioni di contenimento dei costi.

Alla luce di cio, malgrado I’ ulteriore deterioramento del contesto economico, si prevede che il
gruppo, in assenza di forti discontinuita settoriali, possa confermare a fine anno risultati in miglio-
ramento rispetto all’ esercizio precedente.

SETTORE DELLA COMPONENTISTICA PER AUTOVEICOLI

Di seguito sono illustrati i principali indicatori sull’andamento del gruppo Sogefi nell’ esercizio in
corso, confrontati con quelli dei corrispondenti periodi dell’ anno precedente:

Risultati del periodo 1 gennaio-30 settembre 2011

(in milioni di euro) 1/1-30/9 1/1-30/9 Variazione
2011 2010 assoluta %

Fatturato 829,8 687,0 142,8 20,8

Risultato netto 18,8 135 53 40,0

Risultati del 111 trimestre 2011

(in milioni di euro) 111 trimestre 111 trimestre Variazione

2011 2010 assoluta %
Fatturato 303,2 2294 73,8 32,2
Risultato netto 35 35 0,0

Situazione al 30 settembre 2011

30/9/2011 30/6/2011 31/12/2010
Posizione finanziaria netta (325,3) (167,6) (164,9)
N. dipendenti 7.543 5.777 5.841

A partire dal 1 agosto 2011, Sogefi ha avviato il consolidamento integrale delle attivita di Syste-
mes Moteurs a seguito dell’ acquisizione perfezionata il 29 luglio. Systemes Moteurs € uno dei
principali operatori mondiali di sistemi di gestione aria e raffreddamento motore.
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A seguito dell’ operazione, il gruppo ha costituito la nuova divisione Sistemi Motore, che com-
prende le tradizionali attivita nella filtrazione e le nuove linee di prodotto acquisite con I’ingresso
nel perimetro di Systémes Moteurs. L’altra divisione del gruppo, Componenti per sospensioni e
molle di precisione, rimane invariata.

Nei primi nove mesi del 2011 il gruppo Sogefi ha registrato un incremento a doppia cifra di tutti
gli indicatori economici rispetto a corrispondente periodo del 2010, grazie alla crescita
dell’ attivita nei principali mercati e a contributo, nel bimestre agosto-settembre, delle attivita di
Systémes Moteurs.

La produzione globale di veicoli ha confermato anche nel terzo trimestre I’incremento dei volumi
registrato nella prima meta dell’ anno, con una crescita maggiore nei mercati extraeuropei. Nei pa-
es cosiddetti BRIC (Brasile, Russia, Indiae Cina) i livelli produttivi si sono confermati al rialzo.
Il mercato brasiliano ha registrato un rallentamento nel mese di settembre dovuto alla riduzione
dei livelli di stock dei costruttori di veicoli e dellaloro catena distributiva. In Europa I’ andamento
poco brillante delle nuove immatricolazioni € stato piu che compensato dal trend positivo delle
esportazioni, in particolare nel segmento dell’ alto di gamma e per i costruttori tedeschi, con un in-
cremento complessivo della produzione di oltre il 7%. Anche il settore europeo dei veicoli indu-
striai ha accelerato il recupero dei volumi, iniziato a meta 2010, pur non essendo ancora tornato
ai livelli pre-crisi del 2007. Nel periodo, per contro, si € indebolita la domanda del mercato after-
market indipendente, che risente della congiuntura economica di molti paesi europei (Italia, Spa-
gna, Grecia, Gran Bretagna, Portogallo).

In uno scenario favorevolein tutti i mercati, con |’ eccezione del ricambio in Europa, nel primi no-
ve mes dell’esercizio il gruppo Sogefi ha realizzato un fatturato consolidato di € 829,8 milioni
con un aumento del 20,8% rispetto a € 687 milioni del corrispondente periodo 2010. A perimetro
costante, a netto dei ricavi di Systemes Moteurs nel bimestre agosto-settembre, le vendite am-
monterebbero a 776,2 milioni di euro (+13%).

La crescita maggiore (+21,9%) é stata realizzata nella divisione Componenti per sospensioni con
ricavi di € 413,5 milioni, mentre la divisione Sistemi motore ha realizzato vendite per € 418,2 mi-
lioni (+19,7%). A parita di perimetro rispetto all’anno precedente, la divisione Sistemi motore a
vrebbe ottenuto ricavi per € 364,7 milioni di euro, con una crescitadel 4,4%.

Il gruppo haregistrato una crescita a doppia cifra dei ricavi in tutti i mercati nel quali e presente:
Europa +18,2%, America Latina+12,9%, Stati Uniti +155,1%, Cina+30,1% e India +35,1%.

Nel periodo e proseguita con successo |'azione di trasferimento sui prezzi di vendita
dell’incremento dei costi delle materie prime. Come negli esercizi precedenti, I’aumento dei costi
delle principali commodities é stato per la maggior parte recuperato con un differimento tempora-
le di qualche mese. Nei prossimi mesi proseguira |’ azione commerciale per un ulteriore recupero
entro lafine dell’ esercizio. A fine settembre, I'incidenza dei costi variabili sulle vendite risulta pa-
r a 68,7%, in leggero peggioramento rispetto a dodici mes prima anche per I’aumento del costo
del lavoro e per le gia citate minori vendite nel piu redditizio mercato del ricambio.

L'EBITDA consolidato € stato di € 76,5 milioni (9,2% del fatturato) rispetto a € 64,5 milioni
(9,4% del fatturato) dei primi nove mesi del 2010. A parita di perimetro sarebbe ammontato a
€ 71,6 milioni (9,2% del fatturato).

L’EBIT e ammontato a € 41,6 milioni (5% del fatturato) rispetto a € 31,1 milioni (4,6% del fattu-
rato). A paritadi perimetro sarebbe ammontato a€ 38,7 milioni.
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L'utile netto é stato di € 18,8 milioni in crescita del 40% rispetto a € 13,5 milioni dei primi nove
mesi del 2010.

L’ indebitamento finanziario netto del gruppo a 30 settembre 2011 includeva l'enterprise value di
Systemes Moteurs (circa € 150 milioni) e anmontava a € 325,3 milioni rispetto a € 164,9 milioni
al 31 dicembre 2010.

A seguito della crescita delle attivita ordinarie e soprattutto dell’acquisizione di Systémes Mo-
teurs, i dipendenti del gruppo a 30 settembre 2011 — inclusi i contratti interinali ed esclusi quelli
soggetti aforme di flessibilita— sono aumentati a 7.543 (5.841 a 31 dicembre 2010).

Nel terzo trimestre 2011 il fatturato e stato pari a € 303,2 milioni in aumento del 32,2% rispetto a
€ 229,4 milioni del corrispondente periodo del 2010. A perimetro costante sarebbe ammontato a
€ 249,6 milioni (+8,8%).

L'EBITDA consolidato € stato di € 23,6 milioni (7,8% del fatturato) rispetto a € 19,2 milioni
(8,4% del fatturato) del corrispondente periodo dell’esercizio precedente in aumento del 42,6%
(+18,9% a perimetro costante).

L’utile netto consolidato del trimestre e stato di € 3,5 milioni in linea con il terzo trimestre dello
SCOr'so ESercizio.

| positivi risultati ottenuti dal gruppo nei primi nove mesi dovrebbero essere confermati anche per
I’ esercizio 2011. Al momento, infatti, nonostante i timori di un peggioramento del quadro econo-
mico nel 2012, non s riscontrano da parte dei clienti significativi annunci o previsioni di un ral-
lentamento della domanda di componenti nell’ ultima parte dell’anno. Si ritiene, tuttavia, che an-
che qualora tale rallentamento dovesse verificarsi non avrebbe dimensioni tali da modificare in
modo sostanziale |’ andamento del gruppo nell’intero esercizio.

SETTORE DELLA SANITA

Di seguito sono illustrati i principali indicatori sull’andamento del gruppo KOS nell’ esercizio in
corso, confrontati con quelli dei corrispondenti periodi dell’ anno precedente:

19



Risultati del periodo 1 gennaio-30 settembre 2011

(in milioni di euro) 1/1-30/9 1/1-30/9 Variazione
2011 2010  assoluta %

Fatturato 261,9 239,0 229 9,6

Risultato netto 89 4,0 49 n.a

Risultati del 111 trimestre 2011

(in milioni di euro) 111 trimestre 111 trimestre Variazione
2011 2010  Assoluta %

Fatturato 85,0 80,0 5,0 6,2

Risultato netto 2,7 2,0 0,7 35,0

Situazione a 30 settembre 2011

30/9/2011 30/06/2011 31/12/2010
Posizione finanziaria netta (155,3) (159,8) (189,3)
N. dipendenti 4.191 4.173 4.006

Nei primi nove mesi del 2011 il gruppo KOS harealizzato un fatturato di € 261,9 milioni rispetto
a €239 milioni del corrispondente periodo del 2010, in aumento del 9,6%, grazie alo sviluppo
delletre aree di attivita e alle acquisizioni effettuate nel 2010.

L'EBITDA consolidato € stato di € 39,7 milioni in crescita del 30,6% rispetto a€ 30,4 milioni dei
primi nove mesi 2010.

L'EBIT consolidato € stato di € 26,4 milioni rispetto a € 19,1 milioni del corrispondente periodo
dell’ esercizio precedente.

L’ utile netto consolidato del primi nove mesi 2011 e stato di € 8,9 milioni rispetto a € 4 milioni
nel corrispondente periodo del 2010.

Al 30 settembre 2011 il gruppo KOS presentava un indebitamento finanziario netto di € 155,3 mi-
lioni rispetto a € 189,3 milioni a 31 dicembre 2010. Il miglioramento € attribuibile a deconsoli-
damento di immobili destinati alla dismissione e alla sottoscrizione di un aumento di capitale per
€ 20 milioni effettuata nel mese di giugno da parte del socio Axa.

Nel terzo trimestre 2011 il gruppo KOS ha realizzato un fatturato di € 85 milioni rispetto a € 80
milioni del corrispondente periodo del 2010, in aumento del 6,2%.

L"'EBITDA consolidato e stato di € 13,8 milioni rispetto a € 12 milioni del terzo trimestre 2010 e
I’EBIT consolidato & stato di € 8,3 milioni rispetto a € 7,2 milioni del corrispondente periodo
dell’ esercizio precedente.

L'utile netto consolidato € stato di € 2,7 milioni rispetto a € 2 milioni nel corrispondente periodo
del 2010.

Il gruppo KOS gestisce attualmente circa 60 strutture, prevalentemente nel centro-nord Italia, per
un totale di oltre 5.600 posti letto, ai quali se ne aggiungono oltre 900 in fase di realizzazione.
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| dipendenti del gruppo al 30 settembre 2011 erano 4.191 rispetto a4.006 a 31 dicembre 2010.

INVESTIMENTI IN “PRIVATE EQUITY FUNDS’ - Il gruppo Cir gestisce, tramite la controllata Cir In-
ternational, un portafoglio diversificato di fondi e partecipazioni minoritarie di “private equity”, il
cui fair value, determinato sulla base dei NAV comunicati dai relativi fondi, al 30 settembre 2011
era di circa € 85,8 milioni. Gli impegni residui in essere al 30 settembre 2011 ammontavano a
€ 18,4 milioni.

CIR VENTURES — Il portafoglio di Cir Ventures, fondo di venture capital del gruppo, comprende
investimenti in quattro societa di cui tre negli Stati Uniti ed unain Israele, operanti nel settore del-
le tecnologie informatiche e di comunicazione. | fair value complessivo di tali investimenti a 30
settembre 2011 ammontava a 15 milioni di dollari.

JUPITER FINANCE — La societa svolge una funzione di servicing per l'incasso di crediti proble-
matici acquisiti daveicoli di cartolarizzazione. Al 30 settembre 2011 il valore dell’ investimento di
Cir in tale attivita ammontava a circa € 63 milioni.

Nel corso dei primi nove mesi 2011 la societa ha completato gli interventi di riorganizzazione ne-
cessari allarimozione delle criticita riscontrate dall'Autorita di Vigilanza.

[ risultato del periodo e stato negativo per complessivi € 4,4 milioni, di cui € 2,5 milioni dovuti a
svalutazioni di crediti.

KTP— Nel mese di aprile 2011 il Consiglio di Amministrazione di CQS Holding/Ktesios ha avvia-
to il processo di liquidazione delle societa attraverso la nomina del liquidatore. L'investimento é
stato azzerato e dalla procedura di liquidazione non si prevedono ulteriori oneri a carico del grup-
po Cir.

ALTRE ATTIVITA — Nel corso del terzo trimestre 2011, il gruppo Cir ha acquistato una quota del
20% della societa SEG (Swiss Education Group), uno dei leader mondiali nella formazione di fi-
gure manageriali nel settore dell” hospitality (hotel, ristorazione, ecc.), per un importo di circa€ 28
milioni. Il gruppo SEG, fondato nel 1982, dispone di cinque scuole di hospitality management e
una scuoladi lingue in Svizzera per un totale di circa 4.600 studenti provenienti dapiu di 70 paes
del mondo. Il giro d affari annuo del gruppo SEG ammonta a circa € 100 milioni. L’ operazione
consente a gruppo Cir di investire su una delle scuole di hospitality management piu prestigiose
al mondo, con importanti prospettive di crescita, e di acquisire nuove competenze nel settore della
formazione.

Nel corso del terzo trimestre 2011, inoltre, la controllata Food Concepts, start-up attiva nel settore
della ristorazione in Europa costituita lo scorso anno, ha avviato I'attivita di due nuovi ristoranti
con il marchio LaBaracca a Disseldorf e Amburgo, che si aggiungono a quello aperto a Monaco
di Baviera nella primavera del 2010. Nei primi nove mes del 2011 le attivita che fanno capo a
Food Concepts hanno realizzato ricavi per € 2,8 milioni. Il risultato del periodo € stato negativo
per € 2,6 milioni, scontando i costi di avvio dell'iniziativa.

3. EVENTI DI RILIEVO SUCCESSIVI AL 30 SETTEMBRE 2011 E PREVEDIBILE E-
VOLUZIONE DELLA GESTIONE

Dei principali fatti avvenuti successivamente a 30 settembre 2011 sono state fornite informazioni
nella parte della relazione riguardante I’ andamento del settori.
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Nell’ ultima parte dell’anno Cofide continuera a perseguire la strategia di sviluppo delle proprie
attivita principali. 1l gruppo, in particolare, proseguira gli investimenti previsti nei vari settori e le
iniziative di efficienzain tutti i business.

4. ALTRE INFORMAZIONI

Altro

Lasocieta Cofide S.p.A. —hasede legalein Via Ciovassino, 1 20121 Milano (Mi), Italia

Il titolo Cofide, dal 1985 quotato presso la Borsa Italiana, dal 2004 é trattato nel Segmento di Bor-
saOrdinario — MTA (codice Reuters: COFI.MlI, codice Bloomberg: COF IM).

La presente relazione, relativa al periodo 1 gennaio — 30 settembre 2011, e stata approvata dal
Consiglio di Amministrazione in data 27 ottobre 2011.

La societa € soggetta al’ attivita di direzione e coordinamento di Carlo De Benedetti & Figli
Sap.a.
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PROSPETTI CONTABILI CONSOLIDATI

SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA

CONTO ECONOMICO

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
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1. SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA

(in migliaia di euro)

ATTIVO 30.09.2011 30.06.2011 31.12.2010
ATTIVO NON CORRENTE 4.892.821 4.720.792 4.830.585
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 1.531.669 1.438.381 1.426.917
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 2.362.648 2.424.243 2.554.399
INVESTIMENTI IMMOBILIARI 24.620 24.458 24.742
PARTECIPAZIONI IN SOCIETA VALUTATE A PATRIMONIO NETTO 374.802 335.208 319.469
ALTRE PARTECIPAZIONI 34.283 5.065 5.041
ALTRI CREDITI 217.300 181.658 179.259
TITOoLl 120.402 100.237 100.772
IMPOSTE DIFFERITE 227.097 211.542 219.986
ATTIVO CORRENTE 2.887.599 2.513.535 2.538.184
RIMANENZE 209.335 169.323 151.283
LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE 35.925 11.695 10.421
CREDITI COMMERCIALI 1.130.368 1.324.842 1.137.448
ALTRI CREDITI 193.514 187.340 181.140
CREDITI FINANZIARI 100.491 63.266 54.996
TIToLl 630.904 225.076 229.259
ATTIVITA FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA 142.371 159.758 161.315
DISPONIBILITA LIQUIDE 444,691 372.235 612.322
ATTIVITA DESTINATE ALLA DISMISSIONE 718 199.476 722
TOTALE ATTIVO 7.781.138 7.433.803 7.369.491
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 30.09.2011 30.06.2011 31.12.2010
PATRIMONIO NETTO 2.546.319 2.572.425 2.550.939
CAPITALE SOCIALE 359.605 359.605 359.605
RISERVE 89.541 94.555 94.080
UTILI (PERDITE) PORTATI A NUOVO 286.576 286.576 270.902
UTILE DEL PERIODO 6.165 8.949 22.866
PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 741.887 749.685 747.453
PATRIMONIO NETTO DI TERZI 1.804.432 1.822.740 1.803.486
PASSIVO NON CORRENTE 3.076.381 3.021.536 3.119.009
PRESTITI OBBLIGAZIONARI 557.245 560.326 547.455
ALTRI DEBITI FINANZIARI 2.139.882 2.070.623 2.171.116
ALTRI DEBITI 1.781 1.869 2.055
IMPOSTE DIFFERITE 175.416 189.027 193.228
FONDI PER IL PERSONALE 124.244 123.262 124.958
FONDI PER RISCHI E ONERI 77.813 76.429 80.197
PASSIVO CORRENTE 2.158.438 1.695.220 1.699.543
BANCHE C/C PASSIVI 183.472 211.184 173.676
PRESTITI OBBLIGAZIONARI - 52 157.978
ALTRI DEBITI FINANZIARI 768.565 173.914 185.385
DEBITI COMMERCIALI 850.735 978.880 863.950
ALTRI DEBITI 275.769 255.196 236.203
FONDI PER RISCHI E ONERI 79.897 75.994 82.351
PASSIVITA DESTINATE ALLA DISMISSIONE 144.622

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 7.781.138 7.433.803 7.369.491



2. CONTO ECONOMICO

(in migliaia di euro)
1/1-30/9 1/1-30/9 M trimestre Ml trimestre
2011 2010 2011 2010
RICAVI COMMERCIALI 3.300.890 3.263.790 1.095.260 1.017.229
VARIAZIONE DELLE RIMANENZE 9.784 5.737 612 (718)
COSTI PER ACQUISTO DI BENI (1.843.231) (1.892.765) (633.466) (569.090)
COSTI PER SERVIZI (611.282) (565.962) (196.720) (178.349)
COSTI DEL PERSONALE (531.738) (503.497) (169.473) (156.257)
ALTRI PROVENTI OPERATIVI 124.448 59.541 53.626 14.958
ALTRI COSTI OPERATIVI (128.712) (121.604) (44.793) (41.750)
RETTIFICHE DI VALORE DELLE PARTECIPAZIONI
VALUTATE A PATRIMONIO NETTO 15.466 40.331 7.597 8.487
AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI (150.882) (129.239) (63.127) (43.445)
UTILE PRIMA DEI COMPONENTI FINANZIARI
E DELLE IMPOSTE (EBIT) 184.743 156.332 59.516 51.065
PROVENTI FINANZIARI 44.792 41.981 14.053 11.926
ONERI FINANZIARI (139.068) (118.763) (47.069) (37.271)
DIVIDENDI 215 115 78 27
PROVENTI DA NEGOZIAZIONE TITOLI 18.346 23.130 8.5638 9.001
ONERI DA NEGOZIAZIONE TITOLI (2.986) (4.973) (2.584) (1.101)
RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA FINANZIARIE (12.799) 4.421 (15.026) 5.585
UTILE/PERDITA PRIMA DELLE IMPOSTE 93.243 102.243 17.506 39.232
IMPOSTE SUL REDDITO (37.394) 10.694 (7.277) (18.580)
RISULTATO DOPO LE IMPOSTE DERIVANTE
DALLE ATTIVITA DI FUNZIONAMENTO 55.849 112.937 10.229 20.652
UTILE/(PERDITA) DERIVANTE DA ATTIVITA
DESTINATE ALLA DISMISSIONE
UTILE DEL PERIODO INCLUSA LA QUOTA DI TERZI 55.849 112.937 10.229 20.652
- UTILE DI TERZI (49.684) (89.488) (13.013) (15.789)

- UTILE DI GRUPPO 6.165 23.449 (2.784) 4.863




3. POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

(in migliaia di euro)

30.09.2011 30.06.2011 31.12.2010
A. Cassa e depositi bancari 444,691 372.235 612.322
B.  Altre disponibilita liquide (*) 142.371 159.758 144.480
C. Titoli detenuti per la negoziazione 630.904 225.076 229.259
D.  Liquidita (A) + (B) + (C) 1.217.966 757.069 986.061
E. Crediti finanziari correnti 100.491 63.266 54.996
F. Debiti bancari correnti (246.480) (273.712) (244.584)
G. Obbligazioni emesse (52) (157.978)
H.  Parte corrente dell'indebitamento non corrente (705.557) (113.262) (114.475)
l. Altri debiti finanziari correnti (2.171) (2)
J.  Indebitamento finanziario corrente (F) + (G) + (H) + (I) (952.037) (389.197) (517.039)
K. Posizione finanziaria corrente netta (J) + (E) + (D) 366.420 431.138 524.018
L. Dehiti bancari non correnti (1.943.941) (2.047.828) (1.994.968)
M.  Obbligazioni emesse (557.245) (560.326) (547.455)
N.  Altri debiti non correnti (195.941) (140.596) (176.148)
0. Indebitamento finanziario non corrente (L) + (M) + (N) (2.697.127) (2.748.750) (2.718.571)
P.  Posizione finanziaria netta (K) + (0) (2.330.707) (2.317.612) (2.194.553)

(*) Al 31 dicembre 2010 con esclusione dell'investimento in Banca Intermobiliare d'Investimento e Gestioni S.p.A.



NOTE DI COMMENTO Al PROSPETTI CONTABILI CONSOLIDATI

1 PREMESSA

La relazione trimestrale consolidata al 30 settembre 2011, non sottoposta a revisione contabile, &
stata predisposta in conformita con i principi contabili internazionali IAS/IFRS, obbligatori dal
2005 nella preparazione dei bilanci consolidati delle societa quotate nei mercati regolamentati eu-
ropei.

| dati dei periodi di confronto sono stati anch’ essi determinati secondo gli IAS/IFRS.

Il resoconto intermedio di gestione € stato elaborato secondo quanto indicato dall’ art. 154/ter
commab del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998 e successive modifiche (TUF). Pertanto, non sono
adottate le disposizioni del principio contabile internazionale relativo al’ informativa finanziaria
infrannuale (IAS 34 “Bilanci intermedi”).

2. PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO

Il consolidamento viene effettuato con il metodo dell’integrazione globale. | criteri adottati per
I’ applicazione di tale metodo non sono variati rispetti aquelli utilizzati al 31 dicembre 2010.

Il bilancio consolidato del gruppo a 30 settembre 2011, cosi come quello a 31 dicembre 2010,
derivano dal consolidamento, atali date, dei bilanci della Capogruppo Cofide e di tutte le societa
direttamente ed indirettamente controllate, controllate congiuntamente o collegate ad eccezione
delle societain liquidazione. Le attivita e le passivita relative a societa di cui € previstala dismis-
sione vengono riclassificate nelle voci dell’ attivo e del passivo destinate ad evidenziare tali fatti-
specie.

Sono considerate controllate tutte le societa nelle quali il gruppo ha il controllo secondo quanto
previsto dallo IAS 27, dal SIC 12 e dal’IFRIC Interpretation 2. In particolare si considerano con-
trollate tutte le societa e i fondi di investimento nel quali il gruppo ha il potere decisionae sulle
politiche finanziarie e operative. L’ esistenza di tale potere si presume nel caso in cui il gruppo
possegga la maggioranza dei diritti di voto di una societa, comprendendo anche i diritti di voto
potenziali esercitabili senzarestrizioni o il controllo di fatto come nel caso in cui pur non dispo-
nendo della maggioranza del diritti di voto s esercita comunque il controllo “de facto”
dell’ assemblea.

L e societa controllate sono consolidate integralmente a partire dalla datain cui il controllo haavu-
toinizio da parte del gruppo mentre sono deconsolidate dal momento in cui tale controllo cessa.
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3. PRINCIPI CONTABILI APPLICATI

| Principi Contabili applicati nellaredazione del bilancio al 30 settembre 2011 non differiscono da
quelli applicati al bilancio a 31 dicembre 2010.

4. CAPITALE SOCIALE

Il capitale sociale al 30 settembre 2011 ammontava a € 359.604.959, invariato rispetto al 31 di-
cembre 2010, e risulta composto da n. 719.209.918 azioni ordinarie da nominali € 0,50 cadauna.

II capitale sociale é interamente sottoscritto e versato.
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DICHIARAZIONE AI SENSI DELL’ART. 154 BIS, COMMA 2, D.LGS. N. 58/1998

Oggetto: Resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2011

Il sottoscritto Giuseppe Gianoglio, dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili so-
cietari,

dichiara
ai sensi del comma 2 articolo 154 bis del Testo Unico della Finanza che 1’informativa contabile

contenuta nel documento in oggetto, corrisponde alle risultanze documentali, ai libri ed alle scrit-
ture contabili.

Milano, 27 ottobre 2011

Cofide S.p.A.
Giuseppe Gianoglio
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