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Il gruppo Cofide nei primi tre mesi del 2013 ha conseguito un utile netto consolidato di € 4,4 milioni 
rispetto a € 6 milioni del corrispondente periodo dello scorso esercizio. 
 
Il risultato è stato principalmente determinato dalla contribuzione della controllata CIR che è stata di 
€ 3,1 milioni rispetto a € 7,4 milioni nei primi tre mesi del 2012. 
La controllata CIR nei primi tre mesi del 2013 ha conseguito un utile netto consolidato di € 6,4 milioni 
rispetto a € 15,2 milioni del corrispondente periodo dello scorso esercizio. La contribuzione delle 
quattro principali controllate operative è stata di € 1,9 milioni rispetto a € 4,3 milioni del 
corrispondente periodo del 2012. La variazione è stata determinata dalla riduzione del risultato del 
gruppo Espresso, comunque in utile nonostante l’aggravarsi della crisi dell'editoria,  e in misura 
minore del gruppo Sogefi che, pur nel contesto di persistente debolezza del settore automobilistico 
europeo, ha mantenuto una  marginalità sostanzialmente stabile. Il gruppo Sorgenia ha migliorato i 
propri risultati, riducendo la perdita, mentre il gruppo KOS si mantiene sui livelli positivi del 2012. 
 
Il risultato di Cofide ha beneficiato anche del positivo adeguamento a fair value degli investimenti 
azionari di trading. 
 
L’indebitamento finanziario netto della Capogruppo Cofide è passato da € 34,4 milioni al 31 dicembre 
2012 a € 33,4 milioni al 31 marzo 2013. 
 
Il patrimonio netto consolidato al 31 marzo 2013 era pari a € 661,9 milioni rispetto a € 655,1 milioni 
al 31 dicembre 2012. 
 
Si ricorda che, a seguito della sentenza della Corte di Appello di Milano depositata in data 9 luglio 
2011 che ha condannato Fininvest al 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 avrà impatti sul conto economico del 
gruppo fino all’ultimo grado di giudizio. Il procedimento è stato assegnato alla terza sezione della 
Corte di Cassazione che ha fissato l'udienza di discussione della causa per il giorno 27 giugno 2013. 
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Allo scopo di fornire ulteriori informazioni sull’andamento economico-patrimoniale di Cofide nel 
corso dei primi tre mesi del 2013, vengono presentati il conto economico e la struttura patrimoniale 
che evidenziano la contribuzione delle società controllate al risultato netto ed al patrimonio netto di 
Cofide. 
Il conto economico si presenta come segue: 
 
(in milioni di euro)   

 1° trimestre 
2013 

1° trimestre 
2012 

Contribuzioni delle partecipazioni in società controllate: 
- CIR S.p.A. 3,1 7,4 

- Euvis S.p.A. -- (0,3) 

TOTALE CONTRIBUZIONI 3,1 7,1 

Proventi ed oneri netti da negoziazione e valutazione titoli 2,3 (0,1) 

Proventi ed oneri finanziari netti (0,3) (0,3) 

Costi netti di gestione (0,7) (0,7) 

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 4,4 6,0 

Imposte sul reddito -- -- 

UTILE NETTO DEL PERIODO 4,4 6,0 

 
La struttura patrimoniale al 31 marzo 2013 presenta, a fronte del patrimonio netto di € 661,9 
milioni, un indebitamento finanziario netto della capogruppo di € 33,4 milioni e immobilizzazioni 
finanziarie per 693,4 milioni. 
 
(in milioni di euro)    
 31.03.2013 31.12.2012 31.03.2012 

CIR S.p.A. 677,4 671,9 743,7 

Euvis S.p.A. 0,2 0,2 2,0 

PARTECIPAZIONI IMMOBILIZZATE 677,6 672,1 745,7 

Altre immobilizzazioni finanziarie 15,8 15,8 11,5 

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 693,4 687,9 757,2 

Immobilizzazioni materiali  1,2 1,2 1,3 

Saldo crediti e debiti d’esercizio 0,7 0,4 0,5 

CAPITALE INVESTITO NETTO 695,3 689,5 759,0 

Finanziato da:    

Patrimonio netto 661,9 655,1 728,7 

Indebitamento finanziario netto (33,4) (34,4) (30,3) 

 
Le "Altre immobilizzazioni finanziarie", pari a € 15,8 milioni, sono interamente costituite 
dall'investimento effettuato da Cofide nel fondo di investimento immobiliare Jargonnant. 
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1. Andamento del Gruppo 

Il fatturato consolidato dei primi tre mesi del 2013 è stato di € 1.260,7 milioni rispetto a € 1.244,9 
milioni dello stesso periodo del 2012, con un incremento di € 15,8 milioni (+1,3%). 
 
Il fatturato consolidato può essere così analizzato per settore di attività: 

 
(in milioni di euro) 1° trimestre 
                  Variazione 
  2013 % 2012 % assoluta % 
Energia       
  Gruppo Sorgenia 656,7 52,1 601,9 48,3 54,8 9,1 
Media       
  Gruppo Espresso 182,1 14,5 206,5 16,6 (24,4) (11,8) 
Componentistica per autoveicoli       
  Gruppo Sogefi 329,2 26,1 346,9 27,9 (17,7) (5,1) 
Sanità       
  Gruppo KOS 92,1 7,3 88,3 7,1 3,8 4,3 
Altri settori 0,6 -- 1,3 0,1 (0,7) n.s. 
Totale fatturato consolidato 1.260,7 100,0 1.244,9 100,0 15,8 1,3 
 
Il conto economico consolidato comparato sintetico del gruppo Cofide del primo trimestre è il 
seguente: 
 
(in milioni di euro) 1° trimestre 
 2013 % 2012 % 

Ricavi 1.260,7 100,0 1.244,9 100,0 

Margine operativo lordo (EBITDA) consolidato     (1) 106,6 8,5 97,5 7,8 

Risultato operativo (EBIT) consolidato 52,5 4,1 45,4 3,6 

Risultato gestione finanziaria                                    (2) (23,8) (1,9) (12,1) (1,0) 

Imposte sul reddito (19,9) (1,6) (17,1) (1,3) 

Risultato netto inclusa la quota di terzi 8,8 0,6 16,2 1,3 

Risultato di terzi (4,4) 0,3 (10,2) (0,8) 

Risultato netto del Gruppo 4,4 0,3 6,0 0,5 
 
1) La voce corrisponde alla somma delle linee “utile prima dei componenti finanziari e delle imposte (EBIT)” e “ammortamenti e svalutazioni” del conto eco-

nomico consolidato. 
2) La voce corrisponde alla somma delle linee “proventi finanziari”, “oneri finanziari”, “dividendi”, “proventi da negoziazione titoli”,” oneri da negoziazione 

titoli” e “rettifiche di valore di attività finanziarie” del conto economico consolidato. 
 
 
Nei primi tre mesi del 2013 il margine operativo lordo (EBITDA) consolidato è stato di € 106,6 milioni 
(8,5% dei ricavi) rispetto a € 97,5 milioni dei primi tre mesi del 2012 (7,8% dei ricavi), in aumento di 
€ 9,1 milioni (+9,3%). Tale variazione è stata sostanzialmente determinata dal parziale recupero di 
marginalità del gruppo Sorgenia a fronte di minori margini del gruppo Espresso, penalizzato dalla 
flessione dei ricavi pubblicitari. 
 
 
Il risultato operativo (EBIT) consolidato nei primi tre mesi del 2013 è stato pari a € 52,5 milioni (4,1% 
dei ricavi), rispetto a € 45,4 milioni (3,6% dei ricavi) nel corrispondente periodo del 2012 (+15,6%). 
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Il risultato della gestione finanziaria, negativo per € 23,8 milioni (negativo per € 12,1 milioni nel 
primo trimestre 2012), è determinato da: 
- oneri finanziari netti per € 34,3 milioni (€ 27,7 milioni nei primi tre mesi del 2012); 
- dividendi, proventi netti da negoziazione e valutazione titoli positivi per € 10,5 milioni (positivi per 

€ 15,6 milioni nei primi tre mesi 2012). 
 
La struttura patrimoniale consolidata sintetica del gruppo Cofide al 31 marzo 2013 è la seguente: 
 
(in milioni di euro) 31.03.2013 31.12.2012 31.03.2012 

Immobilizzazioni                                                (1) 4.260,6 4.251,5 4.409,9 

Altre attività e passività non correnti nette       (2) 220,6 263,3 214,4 

Capitale circolante netto                                   (3) 290,0 338,3 342.6 

Capitale investito netto 4.771,2 4.853,1 4.966,9 

Indebitamento finanziario netto                    (4) (2.444,6) (2.537,7) (2.464,8) 

Patrimonio netto totale 2.326,6 2.315,4 2.502,1 

Patrimonio netto di Gruppo 661,9 655,1 728,7 

Patrimonio netto di terzi 1.664,7 1.660,3 1.773,4 

 
(1) La voce corrisponde alla somma algebrica delle linee "immobilizzazioni immateriali", "immobilizzazioni materiali", "investimenti immobiliari", 

"partecipazioni in società valutate a patrimonio netto" e "altre partecipazioni" dello stato patrimoniale consolidato. 
(2 La voce corrisponde alla somma algebrica delle linee "altri crediti", "titoli" e "imposte differite" dell'attivo non corrente e delle linee "altri debiti", 

"imposte differite", "fondi per il personale" e "fondi per rischi ed oneri" del passivo non corrente dello stato patrimoniale consolidato. La voce include 
inoltre le linee “Attività destinate alla dismissione” e “Passività destinate alla dismissione” dello stato patrimoniale consolidato. 

(3) La voce corrisponde alla somma algebrica delle linee "rimanenze", "lavori in corso su ordinazione", "crediti commerciali", "altri crediti" dell'attivo corrente 
e delle linee "debiti commerciali", "altri debiti" e "fondi per rischi ed oneri" del passivo corrente dello stato patrimoniale consolidato. 

 (4) La voce corrisponde alla somma algebrica delle linee "crediti finanziari", "titoli", "attività finanziarie disponibili per la vendita" e "disponibilità liquide" 
dell'attivo corrente, delle linee "prestiti obbligazionari" e "altri debiti finanziari" del passivo non corrente e delle linee "banche c/c passivi", "prestiti 
obbligazionari" e "altri debiti finanziari" del passivo corrente dello stato patrimoniale consolidato. 

 
Il capitale investito netto consolidato al 31 marzo 2013 si attestava a € 4.771,2 milioni rispetto a 
€ 4.853,1 milioni al 31 dicembre 2012, con un decremento di € 81,9 milioni. 
 
La posizione finanziaria netta consolidata al 31 marzo 2013 presentava un indebitamento di 
€ 2.444,6 milioni (rispetto a € 2.537,7 milioni al 31 dicembre 2012) determinato da: 
- un indebitamento di Cofide di € 33,4 milioni rispetto a € 34,4 milioni del 31 dicembre 2012; 
- un’eccedenza finanziaria relativa a CIR e altre società holding di € 38,2 milioni che si confronta con    

€ 33,2 milioni al 31 dicembre 2012; 
- da un indebitamento complessivo dei gruppi operativi di € 2.449,4 milioni rispetto a € 2.536,5 

milioni al 31 dicembre 2012. La riduzione di € 87,1 milioni è stata determinata essenzialmente dal 
miglioramento del capitale circolante dei gruppi Sorgenia e Espresso. 

 
La posizione finanziaria netta include quote di hedge funds che ammontavano al 31 marzo 2013 a       
€ 89,3 milioni. Il trattamento contabile di tali investimenti prevede l’imputazione diretta a patrimonio 
netto delle variazioni intervenute nel fair value dei fondi. 
La performance di tali investimenti dall’origine (aprile 1994) a tutto il 2012 ha registrato un 
rendimento medio annuo ponderato in dollari pari al 6,6%. Nei primi tre mesi del 2013 la 
performance è stata positiva del 4,6%. 
 
Il patrimonio netto totale al 31 marzo 2013 si attestava a € 2.326,6 milioni rispetto a € 2.315,4 
milioni al 31 dicembre 2012, con un incremento di € 11,2 milioni. 
 
Il patrimonio netto di gruppo al 31 marzo 2013 era pari a € 661,9 milioni rispetto a € 655,1 milioni al 
31 dicembre 2012, con un incremento netto di € 6,8 milioni. 
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Al 31 marzo 2013 il patrimonio netto di terzi ammontava a € 1.664,7 milioni rispetto a € 1.660,3 
milioni al 31 dicembre 2012, con un incremento di € 4,4 milioni. 
 
Il rendiconto finanziario consolidato nel primo trimestre del 2013, redatto secondo uno schema 
gestionale che evidenzia le variazioni della posizione finanziaria netta, è sintetizzato nel seguito: 
 

(in milioni di euro) 1° trimestre 2013 1° trimestre 2012 

FONTI DI FINANZIAMENTO   
   

Utile del periodo inclusa la quota di terzi 8,9 16,2 

Ammortamenti, svalutazioni ed altre variazioni non monetarie 68,0 62,2 

Autofinanziamento 76,9 78,4 

Variazione del capitale circolante 80,3 (65,8) 

FLUSSO GENERATO (ASSORBITO) DALLA GESTIONE 157,2 12,6 

Aumenti di capitale 0,4 -- 

TOTALE FONTI 157,6 12,6 

   

IMPIEGHI   

Investimenti netti in immobilizzazioni (64,6) (97,5) 

Pagamento di dividendi (0,1) (0,9) 

Acquisto azioni proprie (0,5) (1,1) 

Altre variazioni 0,7 (17,6) 

TOTALE IMPIEGHI (64,5) (117,1) 

AVANZO (DISAVANZO) FINANZIARIO 93,1 (104,5) 

   

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI INIZIO PERIODO (2.537,7) (2.360,3) 

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI FINE PERIODO (2.444,6) (2.464,8) 

 
Il flusso netto generato dalla gestione, pari a € 157,2 milioni rispetto a € 12,6 milioni del primo 
trimestre 2012, è composto da un autofinanziamento di € 76,9 milioni, sostanzialmente il linea con 
€ 78,4 milioni del primo trimestre 2012, e da una variazione positiva del capitale circolante netto di 
€ 80,3 milioni principalmente nei gruppi Sorgenia e Espresso, rispetto ad un assorbimento di € 65,8 
milioni del primo trimestre 2012. 
 
Per l’analisi della composizione della posizione finanziaria netta si rimanda alla sezione dei prospetti 
contabili. 
 
Al 31 marzo 2013 il gruppo impiegava 13.961 dipendenti rispetto a 13.944 al 31 dicembre 2012. 
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PRINCIPALI PARTECIPAZIONI DEL GRUPPO 

AL 31 MARZO 2013

Media

Energia

Sanità

SORGENIA

CIR

55,9% (*)

58,3% (*)

51,3%

ESPRESSO

52,9% (**)

Componentistica

per

autoveicoli

SOGEFI

KOS

(*)      la percentuale è calcolata al netto delle azioni proprie in portafoglio

(**)    percentuale di controllo indiretto tramite Sorgenia Holding

COFIDE

48,9% (*)
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2. Andamento delle società controllate 

GRUPPO CIR - Nel primo trimestre 2013, come già anticipato, il gruppo Cir ha realizzato un utile netto 
consolidato di € 6,4 milioni rispetto a € 15,2 milioni del corrispondente periodo del 2012. 
 
Di seguito si riporta una sintesi della contribuzione delle principali società controllate al risultato ed 
al patrimonio netto consolidato di Cir. 
 
(in milioni di euro) 1° trimestre 

2013 
1° trimestre 

2012 
CONTRIBUZIONI AL RISULTATO NETTO   
Gruppo Sorgenia (4,6) (7,6) 
Gruppo Espresso 1,1 5,6 
Gruppo Sogefi 4,1 5,3 
Gruppo KOS 1,3 1,0 
   
Totale principali controllate 1,9 4,3 
   
Altre società controllate (0,3) (1,3) 

   
CIR e altre società holding  5,0 12,2 
   
Componenti non ricorrenti (0,2) - 
   
Risultato netto del gruppo Cir 6,4 15,2 

 
Come già anticipato, la contribuzione delle quattro principali controllate  operative  al risultato netto 
consolidato è stata di € 1,9 milioni rispetto a € 4,3 milioni nei primi tre mesi del 2012 e la 
contribuzione aggregata di Cir e altre società holding è stata positiva per € 5 milioni rispetto a € 12,2 
milioni nel corrispondente periodo del 2012. 
 
(in milioni di euro) 31.03.2013 31.12.2012 

CONTRIBUZIONI AL PATRIMONIO NETTO   
Gruppo Sorgenia 501,7 502,5 

Gruppo Espresso 311,9 310,5 

Gruppo Sogefi 111,5 114,0 

Gruppo KOS 120,2 119,6 

Altre società controllate 4,9 2,9 

   
Totale controllate 1.050,2 1.049,5 
   

Cir e altre società holding 334,0 323,5 

                                        - capitale investito 295,8 290,3 

                                        - posizione finanziaria netta 38,2 33,2 
   
Patrimonio netto del Gruppo Cir 1.384,2 1.373,0 
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Il patrimonio netto consolidato passa da € 1.373 milioni al 31 dicembre 2012 a € 1.384,2 milioni 
al 31 marzo 2013. 
 
Di seguito si fornisce una analisi più approfondita sull’andamento dei settori di attività del 
gruppo Cir. 
 
 
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: 
 
(in milioni di euro) 1° trimestre 1° trimestre              Variazione 
 2013 2012     assoluta                % 

Fatturato 656,7 601,9 54,8 9,1 

Risultato netto (8,7) (14,7) 6,0 n.a. 
 
 
 31/03/2013 31/12/2012 31/03/2012 
Posizione finanziaria netta (1.787,2) (1.861,6) (1.794,4) 

N. dipendenti 454 451 474 

 
I risultati di Sorgenia nel primo trimestre del 2013 riflettono la perdurante recessione italiana e il 
difficile contesto di mercato nel settore dell’energia, caratterizzato da una sensibile riduzione della 
domanda (-4% i consumi elettrici nel trimestre) e dalle difficoltà del settore termoelettrico a causa 
degli elevati costi del gas in centrale e della concorrenza delle fonti rinnovabili nelle ore di picco.  
Sorgenia ha comunque registrato indicatori economici in sensibile miglioramento rispetto al 
corrispondente periodo dello scorso anno grazie all’attività commerciale e alle iniziative di efficienza 
avviate nell’ultimo trimestre del 2012. In particolare la società ha recuperato marginalità rispetto al 
primo trimestre 2012, seppure a un livello non ancora adeguato, e ha ottenuto un risultato ante 
imposte leggermente positivo. 
 
Nei primi tre mesi del 2013 il gruppo Sorgenia ha conseguito un fatturato consolidato di € 656,7 
milioni, in crescita del 9,1% rispetto a € 601,9 milioni del primo trimestre del 2012 grazie ai maggiori 
volumi di energia elettrica venduti. 
  
Il margine operativo lordo (EBITDA) è stato pari a € 48,5 milioni, in crescita del 76% rispetto a € 27,5 
milioni del primo trimestre del 2012. L’incremento è dovuto essenzialmente al parziale recupero di 
marginalità nel settore elettrico e all’ulteriore riduzione dei costi fissi. La redditività della società 
resta comunque penalizzata dall’elevata incidenza dei costi del gas in centrale e dal costo del 
contratto di lungo termine per il gas naturale, oltre che dalla concorrenza delle rinnovabili nelle ore 
di picco.  
 
L’EBIT consolidato è stato pari a € 21,2 milioni rispetto a € 3,9 milioni nel primo trimestre 2012. 
 
L’utile ante imposte è stato positivo per € 0,5 milioni rispetto a una perdita di € 13,3 milioni nel 
primo trimestre del 2012.  
 
Nel primo trimestre 2013 il risultato netto consolidato, negativo per € 8,7 milioni, ha registrato un 
miglioramento rispetto alla perdita di € 14,7 milioni del primo trimestre del 2012. Il risultato risente 
anche dell’impatto della Robin Tax.  
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Al 31 marzo 2013 l’indebitamento finanziario netto consolidato, al netto delle componenti di cash 
flow hedge, ammontava a € 1.787,2 milioni in riduzione di quasi € 75 milioni rispetto a € 1.861,6 
milioni al 31 dicembre 2012. La variazione nel trimestre, in un quadro di sostanziale completamento 
del programma di investimenti, è dovuta prevalentemente ad un miglioramento del capitale 
circolante e alla prima tranche dell’incasso della cessione del campo esplorativo di Orlando. Il dato 
sull’indebitamento netto, peraltro, non comprende l’incasso per la vendita della società Sorgenia 
E&P UK (€ 20 milioni), perfezionata nel corso del mese di aprile.  
 
I dipendenti del gruppo al 31 marzo 2013 erano 454 rispetto a 451 al 31 dicembre 2012. 
 
Proseguono le azioni avviate da Sorgenia negli scorsi mesi per fare fronte alla profonda recessione in 
atto in Italia e alle difficoltà del mercato energetico. In particolare la società è impegnata su due 
obiettivi prioritari: riduzione dell’indebitamento e recupero di marginalità. Per raggiungerli, la società 
proseguirà il percorso già intrapreso di dismissione di attività non strategiche, riduzione dei costi e 
rinegoziazione del contratto gas. Per quanto riguarda lo sviluppo commerciale, inoltre, Sorgenia 
punta a crescere ulteriormente nel settore residenziale.  
 
 
SETTORE 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: 
 
(in milioni di euro) 1° trimestre 1° trimestre              Variazione 
 2013 2012     assoluta                % 

Fatturato 182,1 206,5 (24,4) (11,8) 

Risultato netto 2,0 10,1 (8,1) n.a. 

 
 
 31/03/2013 31/12/2012 31/03/2012 
Posizione finanziaria netta (83,5) (108,1) (91,6) 

N. dipendenti 2.514 2.536 2.644 

 
Il perdurare delle gravi difficoltà economiche del Paese sta determinando la prosecuzione del trend 
estremamente negativo degli investimenti pubblicitari che ha caratterizzato l’ultimo trimestre del 
2012. Infatti nel primo bimestre del 2013 il mercato pubblicitario ha registrato una flessione del 
16,5% rispetto al corrispondente periodo del 2012 (dati Nielsen Media Research), con una negativa 
evoluzione per tutti i mezzi tradizionali: la stampa -24,7%, televisione - 16,1% e radio - 17,3%. La 
raccolta su internet continua, invece, a registrare un’evoluzione positiva ed in linea con quella del 
2012 (+5%).  
Quanto alle diffusioni, i dati ADS (Accertamento Diffusione Stampa, media mobile a febbraio 2013) 
indicano una flessione delle vendite dei quotidiani dell’8,5%.  
 
Il contesto fortemente recessivo ha condizionato il fatturato del gruppo Espresso che nel primo 
trimestre 2013 è stato pari a € 182,1 milioni in calo dell’11,8% rispetto a € 206,5 milioni del 
corrispondente periodo del 2012. 
I ricavi diffusionali sono stati pari a € 62,4 milioni, in flessione del 6,9% rispetto al corrispondente 
periodo dell’esercizio precedente, in un mercato che, come sopra riportato, continua a flettere 
significativamente. 
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I ricavi pubblicitari, pari a € 101,2 milioni, hanno registrato una flessione del 16,3% rispetto al primo 
trimestre del 2012, in un mercato che, a febbraio, ha riportato un calo del 16,5%. 
Per settore, le tendenze riflettono gli andamenti generali del mercato: la stampa registra il 
decremento più significativo (-24,2%), con una flessione più accentuata per i periodici e più 
contenuta per i quotidiani locali. Anche le radio subiscono un calo sensibile, -18,2%.  
Positiva, invece, l’evoluzione della raccolta su internet, in crescita del 7%, confermando, pure in un 
contesto generale particolarmente sfavorevole, la brillante dinamica degli ultimi anni. 
 
I ricavi dei prodotti opzionali ammontano a € 10,5 milioni e registrano un calo del 14,3% rispetto al 
corrispondente periodo del 2012, riflettendo la generalizzata depressione dei consumi e la 
progressiva contrazione del mercato specifico in atto dal 2007, dopo una fase di intensa attività.  
I ricavi diversi, pari a € 8 milioni, sono aumentati di oltre il 25% rispetto al primo trimestre del 2012, 
grazie alla crescita dell’attività di affitto di banda televisiva a terzi. 
 
I costi totali registrano una riduzione dell’8,5%; escludendo le attività di edizione digitale e DTT, i cui 
costi sono in fase di incremento al fine di sostenerne lo sviluppo, si registra un calo del 12,8%, 
raccogliendo i frutti dell’ulteriore razionalizzazione in atto, in particolare nelle aree industriali e 
amministrative. 
 
Il margine operativo lordo consolidato è pari a € 16,7 milioni rispetto a € 29,6 milioni del primo 
trimestre 2012. Tutte le aree di attività tradizionale risultano in flessione a causa del generalizzato 
decremento dei ricavi pubblicitari; tuttavia, l’attività che più ne risente è quella della stampa 
nazionale (la Repubblica ed i periodici), mentre i quotidiani locali mostrano una maggiore tenuta. 
Migliora il risultato della divisione digitale. 
 
Il risultato operativo consolidato è pari a € 8,8 milioni rispetto a € 20,5 milioni del corrispondente 
periodo dell’esercizio precedente.  
 
L’utile netto consolidato è stato pari a € 2 milioni rispetto a € 10,1 milioni nel primo trimestre del 
2012.  
 
Al 31 marzo 2013 la posizione finanziaria netta consolidata presentava un indebitamento di € 83,5 
milioni (con un avanzo finanziario di € 24,7 milioni) in ulteriore miglioramento rispetto a € 108,1 
milioni al 31 dicembre 2012. 
 
L'organico del gruppo, inclusi i contratti a termine, al 31 marzo 2013 ammontava a 2.514 dipendenti, 
in diminuzione di 22 unità rispetto al 31 dicembre 2012. 
 
Il gruppo Espresso ha superato brillantemente la crisi del 2009, recuperando nel 2011 i livelli di 
redditività pre-crisi e conseguendo una significativa riduzione dell’indebitamento, grazie al processo 
di profonda ristrutturazione realizzato nel biennio 2009-2010.  
A fronte della seconda ondata di crisi, manifestatasi nell’ultimo trimestre del 2011 e tuttora in corso, 
il gruppo ha messo in atto piani per l’accelerazione dello sviluppo digitale da un lato e per ulteriori 
riduzioni dei costi dall’altro.  
Ciò ha consentito di attenuare gli impatti negativi della crisi, registrando nel 2012 risultati positivi in 
un settore altamente deficitario e conseguendo, anche nel primo trimestre del 2013, un risultato 
leggermente positivo. 
La prospettiva 2013 resta comunque molto incerta a causa del quadro recessivo che influenza 
fortemente gli investimenti pubblicitari. 
Rispetto a questi ultimi, il calo registrato sul primo bimestre del 2013 potrebbe ragionevolmente 
attenuarsi in corso d’anno, tenuto conto della progressiva contrazione già subita dagli stessi nel corso 
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del 2012; non può tuttavia escludersi, alla luce del contesto economico attuale, che il gap dei primi 
mesi del 2013 sul corrispondente periodo del 2012 possa essere confermato per tutto l’esercizio. 
Lo sviluppo del digitale, il mantenimento del successo nei prodotti tradizionali e la riduzione dei costi 
restano le linee guida della gestione del gruppo; con riferimento ai costi, tenuto conto della 
situazione, il gruppo prevede di intraprendere azioni di riduzione più incisive di quelle attualmente in 
atto. 
 
 
SETTORE 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: 
 
(in milioni di euro) 1° trimestre 1° trimestre              Variazione 
 2013 2012     assoluta                % 

Fatturato 329,2 346,9 (17,7) (5,1) 

Risultato netto 7,0 9,0 (2,0) (23,9) 

 
 
 31/03/2013 31/12/2012 31/03/2012 
Posizione finanziaria netta (311,9) (295,8) (299,3) 

N. dipendenti 6.678 6.735 6.752 

 
In un contesto di mercato difficile dovuto alla persistente debolezza del settore automobilistico 
europeo, Sogefi ha ottenuto una marginalità sostanzialmente stabile anche grazie ad un 
miglioramento del mix geografico. L’incidenza sui ricavi dei paesi extra-europei, infatti, è aumentata 
di quasi il 5% rispetto alla fine del primo trimestre del 2012 (dal 29,8% del totale al 34,7%). 
L’incremento dei livelli produttivi nei mercati extra-europei, in particolare Brasile,  Cina e in misura 
inferiore Nord America, ha parzialmente compensato il calo delle vendite di autovetture registrato in 
Europa (-10,2% rispetto al 2012). 
 
La Divisione Sistemi Motore ha realizzato ricavi per € 201,9 milioni rispetto a € 208,3 milioni del 
primo trimestre 2012 (-3,1%), mentre la Divisione Componenti per Sospensioni ha registrato ricavi per 
€ 127,9 milioni rispetto a € 139,3 milioni del corrispondente periodo del 2012 (-8,2%). 
 
Il dato più significativo è rappresentato dal continuo processo di rafforzamento nel Nord America, 
che grazie a ricavi per € 45,2 milioni (+22,7%) rappresenta adesso il 13,7% delle vendite complessive 
del gruppo (10,6% nel primo trimestre 2012). Prosegue anche la crescita in Asia con ricavi in aumento 
del 35,7% rispetto al primo trimestre 2012 e nell’area Mercosur (+2,5%), che ha beneficiato del buon 
andamento del mercato ma è stata penalizzata da uno sfavorevole effetto cambi. In Europa Sogefi ha 
registrato ricavi per € 214,8 milioni, in contrazione dell’11,8% rispetto al corrispondente periodo 
dello scorso anno per effetto della debolezza della domanda di mercato.  
 
Nel corso del trimestre si è rilevato un complessivo allineamento dei costi delle materie prime dei 
principali componenti rispetto al primo trimestre dello scorso esercizio. Il margine di contribuzione, 
pari al 30%, è rimasto sostanzialmente invariato rispetto al primo trimestre del 2012, a conferma 
della capacità del gruppo di mantenere il livello di redditività anche in presenza di una riduzione del 
fatturato. 
  
L’EBITDA dei primi tre mesi è ammontato a € 32,1 milioni (9,7% dei ricavi) rispetto a € 34,5 milioni 
(9,9% dei ricavi) del corrispondente periodo del 2012. 
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L’EBIT è stato pari a € 18,2 milioni (5,5% dei ricavi) rispetto a € 20,3 milioni nel primo trimestre del 
2012 (5,9% dei ricavi). 
  
L’utile netto del gruppo è ammontato a € 7 milioni (2,1% dei ricavi) rispetto a € 9 milioni (2,6% dei 
ricavi) del primo trimestre del 2012.   
 
Al 31 marzo 2013 l’indebitamento finanziario netto ammontava a € 311,9 milioni rispetto a € 295,8 
milioni al 31 dicembre 2012. Tale aumento è riconducibile all’esborso di cassa per gli oneri di 
ristrutturazione contabilizzati nel quarto trimestre 2012 per la chiusura dell’impianto in Galles e alla 
stagionalità tipica del settore automotive.  
  
I dipendenti al 31 marzo 2013 erano 6.678 rispetto a 6.735 al 31 dicembre 2012. 
 
L’andamento del mercato automobilistico a livello globale nel 2013 è stimato in leggera crescita, con 
volumi in calo in Europa, un confermato incremento in Asia e un più moderato progresso in America 
Latina e Nord America. In tale contesto il gruppo Sogefi prevede di continuare a crescere nei mercati 
extra europei, avere stabilità nei costi delle principali materie prime e proseguire la realizzazione di 
azioni di efficienza.  
 
 
SETTORE 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: 
 
 

(in milioni di euro) 1° trimestre  1° trimestre               Variazione 
 2013 2012     assoluta                % 

Fatturato 92,1 88,3 3,8 4,3 

Risultato netto 2,6 1,9 0,7 36,8 

 
 
 31/03/2013 31/12/2012 31/03/2012 
Posizione finanziaria netta (170,9) (163,4) (171,5) 

N. dipendenti 4.154 4.164 4.047 

 
Nei primi tre mesi del 2013 il gruppo KOS ha realizzato un fatturato di € 92,1 milioni rispetto a € 88,3 
milioni del corrispondente periodo del 2012, in aumento del 4,3%, grazie allo sviluppo delle tre aree 
di attività ed in particolare nelle aree RSA e Servizi ad alta tecnologia. 
 
L’EBITDA consolidato (margine ante ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti) è stato di € 12,6 
milioni, in crescita rispetto quanto registrato nel corso dei primi tre mesi del 2012 (€ 11,9 milioni) 
principalmente a seguito dell’effetto della variazione di perimetro e sviluppi di attività avvenuti nel 
2012. 
 
L’EBIT consolidato è stato di € 7,3 milioni rispetto a € 7 milioni del corrispondente periodo 
dell’esercizio precedente, principalmente a seguito della variazione di perimetro. 
 
L’utile netto consolidato dei primi tre mesi 2013 è stato di € 2,6 milioni rispetto a € 1,9 milioni nel 
corrispondente periodo del 2012. 
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Al 31 marzo 2013 il gruppo KOS presentava un indebitamento finanziario netto di € 170,9 milioni 
rispetto a   € 163,4 milioni al 31 dicembre 2012.  
 
I dipendenti del gruppo al 31 marzo 2013 erano 4.154 rispetto a 4.164 al 31 dicembre 2012. 
 
Proseguono le attività in fase di start-up in India dove, a partire dalla seconda metà del 2011, il 
gruppo KOS ha costituito la joint-venture ClearMedi Healthcare LTD. Controllata al 51% dal gruppo 
KOS e al 49% da una società locale, opera nel settore della fornitura in outsourcing di tecnologie 
diagnostiche e terapeutiche a ospedali indiani.  
 
Il gruppo Kos, che al 31 marzo 2013 gestisce 63 strutture, prevalentemente nel centro-nord Italia, per 
un totale di circa 5.845 posti letto operativi, ai quali se ne aggiungono circa 900 in fase di 
realizzazione, è attivo in tre Aree strategiche di affari (ASA) a loro volta suddivise in quattro settori 
operativi: 
 
1) RSA : gestione di residenze per anziani e comunità terapeutiche psichiatriche, con 40 strutture 

RSA e 9 strutture per la riabilitazione psichiatrica, per un totale di 4.230 posti letto operativi (di cui 
RSA 4.034); 

2) Riabilitazione: gestione di ospedali e centri di riabilitazione, in particolare 13 strutture di 
riabilitazione (di cui due RSA per anziani) e 12 centri ambulatoriali, per un totale di 1.485 posti 
letto; 

3) Gestioni ospedaliere: gestione di un ospedale e di servizi ad alta tecnologia all’interno di strutture 
pubbliche e private, presso 25 strutture. 

 
INVESTIMENTI NON-CORE 
 
Sono rappresentati da venture capital, private equity/partecipazioni minoritarie  e altri investimenti. 
 
VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY 
 
CIR Ventures è il fondo di venture capital del Gruppo. Al 31 marzo 2013 il portafoglio del fondo 
comprendeva investimenti in quattro società di cui tre negli Stati Uniti ed una in Israele, operanti nel 
settore dell’elettronica e delle tecnologie informatiche e di comunicazione. Il fair value complessivo 
di tali investimenti al 31 marzo 2013 ammontava a 13,4 milioni di dollari.  
 
Il Gruppo CIR gestisce, tramite la controllata CIR International, 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 31 marzo 2013 era di € 96,9 milioni. Gli impegni residui in essere al 31 
marzo 2013 ammontavano a € 10 milioni. 
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ALTRI INVESTIMENTI 

 

Il gruppo SEG (Swiss Education Group), uno dei leader mondiali nella formazione di figure 

manageriali nel settore dell’hospitality (hotel, ristorazione, ecc.), in cui CIR detiene una 

partecipazione di circa il 20%, ha riscontrato nel primo trimestre del 2013 un incremento del 

fatturato rispetto all’esercizio precedente, anche per il sostenuto livello di iscrizioni registrato, con 

una forte componente di tale domanda originata dai paesi asiatici. In tale contesto sono in corso 

iniziative volte ad aumentare la capacità ricettiva delle scuole per il costante incremento di richieste 

di nuove iscrizioni. 

 

Nel settore dell'educazione e della formazione, inoltre, il 19 marzo scorso il gruppo CIR ha acquisito, 

con un investimento di € 6,5 milioni, il 100% delle quote di Southlands S.r.l., una scuola 

internazionale ubicata a Roma, con circa 500 studenti di oltre 40 diverse nazionalità e con un 

fatturato atteso per l’anno che si chiuderà il 31 agosto 2013 di circa € 6 milioni. 

L’acquisto di Southlands S.r.l. rientra in un progetto di sviluppo nel settore delle scuole private 

internazionali, iniziato con l’apertura di una prima scuola a Losanna in Svizzera (LLIS Lake Leman 

International School SA) avvenuta nel corso del 2011. 

 

Nel corso del primo trimestre la società Nexenti Advisory (già Jupiter Finance), concluso il processo di 

riorganizzazione avviato nel corso del 2012 e indirizzato alla cessazione dello svolgimento di attività 

sottoposte a riserve regolamentari, ha focalizzato le proprie funzioni di servicing in qualità di asset 

advisor nelle società Zeus e Urania al fine di tutelare e garantire gli obiettivi strategici dei portatori di 

interessi. 

Al 31 marzo 2013 il valore netto dell’investimento del gruppo CIR nelle attività relative ai non 

performing loans ammontava a € 65 milioni. 
 
 

3. Eventi di rilievo successivi al 31 marzo 2013 

In merito ai principali fatti avvenuti successivamente al 31 marzo 2013, si segnala che dal 5 aprile 

2013 è diventata effettiva la cessione della società Sorgenia E&P UK con un incasso complessivo di 

circa € 20 milioni. 

 
 

4. Prevedibile evoluzione della gestione 

L’andamento del gruppo Cofide nel 2013 sarà influenzato dalla evoluzione del quadro 

macroeconomico, in particolare dell’economia italiana, caratterizzata da una recessione la cui 

intensità non è al momento prevedibile. In questo contesto le principali controllate operative del 

gruppo hanno rafforzato le azioni di efficienza gestionale che si affiancano alle iniziative di sviluppo 

delle attività. 
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5. Altre informazioni 

ALTRO 
 
La società Cofide – Gruppo De Benedetti S.p.A. – ha sede legale in Via Ciovassino, 1 20121Milano 
(Mi), Italia. 
 
Il titolo Cofide, dal 1985 quotato presso la Borsa Italiana, dal 2004 è trattato nel Segmento di 
Borsa Ordinario – MTA (codice Reuters: COFI.MI, codice Bloomberg: COF IM). 
 
La presente relazione, relativa al periodo 1 gennaio – 31 marzo 2013, è stata approvata dal 
Consiglio di Amministrazione in data 29 aprile 2013. 
 
La società è soggetta all’attività di direzione e coordinamento di Carlo De Benedetti & Figli 
S.a.p.A.. 

17



18



 

 

PPRROOSSPPEETTTTII  CCOONNTTAABBIILLII  CCOONNSSOOLLIIDDAATTII  
 

SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA 

CONTO ECONOMICO 

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 

 
 
 

19



1.      SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA CONSOLIDATA

(in migliaia di euro)

ATTIVO 31.03.2013 31.12.2012 31.03.2012

ATTIVO NON CORRENTE 4.881.187 4.887.880 4.999.447 

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 1.515.941 1.501.522 1.539.463 

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 2.363.157 2.367.976 2.437.776 

INVESTIMENTI IMMOBILIARI 23.209 23.393 24.217 

PARTECIPAZIONI IN SOCIETÀ VALUTATE AL PATRIMONIO NETTO 350.875 353.070 381.679 

ALTRE PARTECIPAZIONI 7.437 5.580 26.769 

ALTRI CREDITI 237.262 249.140 250.589 

TITOLI 126.441 127.030 115.746 

IMPOSTE DIFFERITE 256.865 260.169 223.208 

ATTIVO CORRENTE 3.295.401 3.192.310 3.154.810 

RIMANENZE 167.381 170.757 190.683 

LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE 38.238 42.258 37.199 

CREDITI COMMERCIALI 1.335.265 1.447.836 1.334.069 

ALTRI CREDITI 421.559 309.366 319.500 

CREDITI FINANZIARI 34.096 35.489 12.775 

TITOLI 354.718 410.343 545.066 

ATTIVITÀ FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA 110.402 105.511 130.663 

DISPONIBILITÀ LIQUIDE 833.742 670.750 584.855 

ATTIVITÀ DESTINATE ALLA DISMISSIONE 13.676 34.444 646 

TOTALE ATTIVO 8.190.264 8.114.634 8.154.903 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 31.03.2013 31.12.2012 31.03.2012

PATRIMONIO NETTO 2.326.591 2.315.433 2.502.137 

CAPITALE SOCIALE 359.605 359.605 359.605 

RISERVE 75.065 72.763 75.285 

UTILI (PERDITE) PORTATI A NUOVO 222.735 280.308 287.787 

UTILE (PERDITA) DEL PERIODO 4.444 (57.573) 5.993 

PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 661.849 655.103 728.670 

PATRIMONIO NETTO DI TERZI 1.664.742 1.660.330 1.773.467 

PASSIVO NON CORRENTE 3.197.271 3.245.149 3.239.572 

PRESTITI OBBLIGAZIONARI 500.094 496.379 500.583 

ALTRI DEBITI FINANZIARI 2.283.899 2.341.678 2.363.237 

ALTRI DEBITI 1.924 2.922 1.728 

IMPOSTE DIFFERITE 182.946 181.860 169.361 

FONDI PER IL PERSONALE 140.093 128.885 123.783 

FONDI PER RISCHI E ONERI 88.315 93.425 80.880 

PASSIVO CORRENTE 2.666.077 2.553.668 2.413.194 

BANCHE C/C PASSIVI 172.398 165.885 140.282 

PRESTITI OBBLIGAZIONARI 7.005 4.354 6.943 

ALTRI DEBITI FINANZIARI 814.192 751.496 727.079 

DEBITI COMMERCIALI 1.128.172 1.192.934 1.047.240 

ALTRI DEBITI 435.129 333.824 405.409 

FONDI PER RISCHI E ONERI 109.181 105.175 86.241 

PASSIVITÀ DESTINATE ALLA DISMISSIONE 325 384 -- 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 8.190.264 8.114.634 8.154.903 
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2.      CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

(in migliaia di euro)

01/01-31/03 01/01-31/03

2013 2012

RICAVI COMMERCIALI 1.260.741 1.244.901 

VARIAZIONE DELLE RIMANENZE (1.890) 7.495 

COSTI PER ACQUISTO DI BENI (766.262) (738.669)

COSTI PER SERVIZI (202.105) (210.740)

COSTI DEL PERSONALE (182.248) (191.035)

ALTRI PROVENTI OPERATIVI 42.860 24.633 

ALTRI COSTI OPERATIVI (42.611) (37.322)

RETTIFICHE DI VALORE DELLE PARTECIPAZIONI VALUTATE A PATRIMONIO NETTO (1.921) (1.704)

AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI (54.055) (52.122)

UTILE PRIMA DEI COMPONENTI FINANZIARI

E DELLE IMPOSTE   ( E B I T ) 52.509 45.437 

PROVENTI FINANZIARI 13.478 25.035 

ONERI FINANZIARI (47.775) (52.758)

DIVIDENDI 1 43 

PROVENTI DA NEGOZIAZIONE TITOLI 3.934 1.192 

ONERI DA NEGOZIAZIONE TITOLI (1.019) (216)

RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITÀ FINANZIARIE 7.601 14.623 

UTILE PRIMA DELLE IMPOSTE 28.729 33.356 

IMPOSTE SUL REDDITO (19.862) (17.143)

UTILE DEL PERIODO INCLUSA LA QUOTA DI TERZI 8.867 16.213 

   - UTILE DI TERZI (4.423) (10.220)

   - UTILE DI GRUPPO 4.444 5.993 
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(in migliaia di euro)

31.03.2012 31.12.2012 31.03.2012

A. Cassa e depositi bancari 833.742 670.750 584.855 

B. Altre disponibilità liquide 110.402 105.511 130.663 

C. Titoli detenuti per la negoziazione 354.718 410.343 545.066 

D. Liquidità (A) + (B) + (C) 1.298.862 1.186.604 1.260.584 

E. Crediti finanziari correnti 34.096 35.489 12.775 

F. Debiti bancari correnti (356.520) (292.822) (223.571)

G. Obbligazioni emesse (7.005) (4.354) (6.943)

H. Parte corrente dell’indebitamento non corrente (629.929) (624.546) (643.788)

I. Altri debiti finanziari correnti (141) (13) (2)

J. Indebitamento finanziario corrente (F) + (G) + (H) + (I) (993.595) (921.735) (874.304)

K. Posizione finanziaria corrente netta (J) + (E) + (D) 339.363 300.358 399.055 

L. Debiti bancari non correnti (2.027.532) (2.080.760) (2.145.742)

M. Obbligazioni emesse (500.094) (496.379) (500.583)

N. Altri debiti non correnti (256.367) (260.918) (217.495)

O. Indebitamento finanziario non corrente (L) + (M) + (N) (2.783.993) (2.838.057) (2.863.820)

P. Posizione finanziaria netta (K) + (O) (2.444.630) (2.537.699) (2.464.765)

3.      POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
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NNoottee  ddii  ccoommmmeennttoo  aaii  pprroossppeettttii  ccoonnttaabbiillii  ccoonnssoolliiddaattii  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. Premessa 

Il resoconto intermedio di gestione consolidato al 31 marzo 2013, non sottoposto a revisione 
contabile, è stato predisposto in conformità con i principi contabili internazionali IAS/IFRS, 
obbligatori dal 2005 nella preparazione dei bilanci consolidati delle società quotate nei mercati 
regolamentati europei. 
 
I dati dei periodi di confronto sono stati anch’essi determinati secondo gli IAS/IFRS. 
 
Il resoconto intermedio di gestione è stato elaborato secondo quanto indicato dall’art. 154/ter 
comma 5 del D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998 e successive modifiche (TUF). Pertanto, non sono 
adottate le disposizioni del principio contabile internazionale relativo all’informativa finanziaria 
infrannuale (IAS 34 “Bilanci intermedi”). 
 
 
2. Principi di consolidamento 

Il consolidamento viene effettuato con il metodo dell’integrazione globale. I criteri adottati per 
l’applicazione di tale metodo non sono variati rispetti a quelli utilizzati al 31 dicembre 2012. 
 
Il bilancio consolidato del gruppo al 31 marzo, così come quello al 31 dicembre 2012, derivano dal 
consolidamento, a tali date, dei bilanci della Capogruppo Cofide e di tutte le società direttamente ed 
indirettamente controllate, controllate congiuntamente o collegate. Le attività e le passività relative 
a società di cui è prevista la dismissione vengono riclassificate nelle voci dell’attivo e del passivo 
destinate ad evidenziare tali fattispecie. 
 
Sono considerate controllate tutte le società nelle quali il gruppo ha il controllo secondo quanto 
previsto dallo IAS 27, dal SIC 12 e dall’IFRIC Interpretation 2. In particolare si considerano controllate 
tutte le società e i fondi di investimento nei quali il gruppo ha il potere decisionale 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 società, comprendendo anche i diritti di voto potenziali 
esercitabili senza restrizioni o il controllo di fatto come nel caso in cui pur non disponendo della 
maggioranza dei diritti di voto si esercita comunque il controllo “de facto” dell’assemblea. 
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Le società controllate sono consolidate integralmente a partire dalla data in cui il controllo ha avuto 
inizio da parte del gruppo mentre sono deconsolidate dal momento in cui tale controllo cessa.  
 
 
3. Principi contabili applicati 

I Principi Contabili applicati nella redazione del bilancio al 31 marzo non differiscono da quelli 
applicati al bilancio al 31 dicembre 2012. 
 
 
4. Capitale sociale 

Il capitale sociale al 31 marzo 2013 ammontava a € 359.604.959, invariato rispetto al 31 dicembre 
2012, e risulta composto da n. 719.209.918 azioni ordinarie da nominali € 0,50 cadauna. 
 
Il capitale sociale è interamente sottoscritto e versato. 
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