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CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA :
| signori Azionisti sono convocati in Assemblea, in sede Ordinaria e Straordinaria, in prima
convocazione per il giorno 24 aprile 2015 alle ore 15,00, presso il Centro Congressi Palazzo delle
Stelline, Corso Magenta n. 61, in Milano e, occorrendo, in seconda convocazione per il giorno 27
aprile 2015, stessi ora e luogo, per discutere e deliberare sul seguente

ORDINE DEL GIORNO
Parte Ordinaria
1. Bilancio d’'esercizio al 31 dicembre 2014. Delibere relative.
2. Proposta di revoca della delibera del 30 giugno 2014 relativa all'autorizzazione ad
acquistare e disporre di azioni proprie e proposta di nuova autorizzazione.
3. Relazione sulla Remunerazione.
Parte Straordinaria
4. Modifiche statutarie ex art. 127-quinquies del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58.

INFORMAZIONI SUL CAPITALE SOCIALE
Il capitale sociale & di € 359.604.959,00 suddiviso in n. 719.209.918 azioni ordinarie del valore
nominale di € 0,50 cadauna aventi tutte diritto di voto.

PARTECIPAZIONE E RAPPRESENTANZA ALL’ASSEMBLEA
La legittimazione all'intervento in Assemblea e all'esercizio del diritto di voto & attestata da una
comunicazione — effettuata da un intermediario abilitato ai sensi dell'art. 22 del Provvedimento
congiunto Consob/Banca d’ltalia del 22 ottobre 2013 — in favore del soggetto cui spetta il diritto di
voto sulla base delle evidenze relative al termine della giornata contabile di mercoledi 15 aprile 2015,
settimo giorno di mercato aperto precedente la data fissata per '’Assemblea in prima convocazione.
Coloro che diventeranno titolari solo successivamente a tale data non avranno diritto di partecipare e
di votare in Assemblea.
Per agevolare I'accertamento della loro legittimazione a prendere parte ai lavori assembleari, i
partecipanti sono pregati di esibire la copia della comunicazione effettuata alla Societa che
I'intermediario abilitato, in conformita alla normativa vigente, & tenuto a mettere a loro disposizione.
Gli Azionisti titolari di azioni eventualmente non ancora dematerializzate dovranno preventivamente
consegnare le stesse ad un intermediario abilitato per la loro immissione nel sistema di gestione
accentrata in regime di dematerializzazione, ai sensi dellart. 17 del suddetto Provvedimento e
chiedere la trasmissione della comunicazione sopra citata.
Coloro ai quali spetta il diritto di voto possono farsi rappresentare in Assemblea a norma dell'art.
2372 C.C. nonché delle altre disposizioni, anche regolamentari, applicabili. E’ possibile utilizzare
alternativamente |la formula di delega inserita in calce alla comunicazione rilasciata dall'intermediario
abilitato oppure il modulo di delega pubblicato sul sito internet della Societda www.cofide.it nella
sezione Corporate Governance. La delega pud essere notificata mediante invio a mezzo
raccomandata A.R. presso la Sede Legale della Societa o, in alternativa, elettronicamente mediante
invio allindirizzo di posta elettronica certificata segre@legalmail.it. Qualora il rappresentante
consegni o trasmetta alla Societa una copia della delega deve attestare, sotto la propria
responsabilita, la conformita della delega all’originale e I'identita del delegante.
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In conformita alla normativa applicabile, gli Azionisti possono conferire delega, senza spese a loro
carico, allo Studio Segre S.r.l. quale Rappresentante Designato dalla Societa ai sensi dell'art. 135-
undecies del D.Lgs. n. 58/1998 e sue successive modifiche e integrazioni (“TUF”). La delega deve
essere conferita mediante sottoscrizione di apposito modulo reperibile nella suddetta sezione del sito
internet. Il modulo firmato deve essere consegnato al Rappresentante Designato mediante invio a
mezzo raccomandata A.R. presso Studio Segre S.r.l. — Via Valeggio n. 41 — 10129 Torino, ovvero
inviato tramite posta elettronica certificata all'indirizzo segre@legalmail.it, entro la fine del secondo
giorno di mercato aperto precedente la data fissata per 'Assemblea anche in seconda convocazione
(ossia entro mercoledi 22 aprile 2015 per la prima convocazione, ovvero entro giovedi 23 aprile 2015
in relazione alla seconda). La delega non ha effetto per le proposte in relazione alle quali non siano
state conferite istruzioni di voto. La delega e le istruzioni di voto sono revocabili entro i medesimi
termini entro i quali possono essere conferite.

La comunicazione alla Societa effettuata dall'intermediario abilitato attestante la legittimazione
allintervento in Assemblea & necessaria anche in caso di conferimento della delega al
Rappresentante Designato dalla Societa; pertanto, in mancanza della predetta comunicazione, la
delega dovra considerarsi priva di effetto.

DIRITTO DI PORRE DOMANDE SULLE MATERIE ALL’ORDINE DEL GIORNO

Gli Azionisti che intendono porre domande sulle materie all'ordine del giorno dellAssemblea
possono inviarle a mezzo raccomandata A.R. presso la Sede Legale o mediante un messaggio di
posta elettronica certificata allindirizzo segre@legalmail.it allegando, alternativamente, la
certificazione, rilasciata da un intermediario abilitato, comprovante la legittimazione all'esercizio del
diritto ovvero la comunicazione attestante la legittimazione all'intervento in Assemblea e all'esercizio
del diritto di voto. Le domande devono pervenire entro la fine del terzo giorno precedente la data
fissata per '’Assemblea in prima convocazione, ovvero entro il 21 aprile 2015.

La Societa fornira una risposta al pil tardi durante I'Assemblea. Le domande aventi lo stesso
contenuto riceveranno una risposta unitaria.

INTEGRAZIONE DELL’ORDINE DEL GIORNO
E PRESENTAZIONE DI NUOVE PROPOSTE DI DELIBERA

Ai sensi dell'art. 126-bis del TUF, gli Azionisti che rappresentino, anche congiuntamente, almeno un
quarantesimo del capitale sociale, possono chiedere, entro dieci giorni dalla pubblicazione del
presente avviso, lintegrazione delle materie da trattare, indicando nella domanda gli ulteriori
argomenti proposti ovvero presentare proposte di deliberazione su materie gia all'ordine del giorno.
Si ricorda, peraltro, che lintegrazione delle materie da trattare non & ammessa per gli argomenti sui
quali 'Assemblea, a norma di legge, delibera su proposta degli Amministratori o sulla base di un
progetto o di una relazione da essi predisposta, diversa da quelle di cui all'art. 125-ter, comma 1, del
TUF.

Le domande devono essere presentate, a mezzo raccomandata A.R. presso la Sede Legale della
Societa ovvero per posta elettronica certificata all'indirizzo segre@legalmail.it e devono essere
corredate da una relazione sulle materie di cui viene proposta la trattazione, nonché dalla/e
certificazione/i rilasciata/e da un intermediario abilitato comprovante la legittimazione all’'esercizio del
diritto. Delle eventuali integrazioni all'ordine del giorno e presentazione di nuove proposte di delibera
verra data notizia, nelle stesse forme di cui al presente avviso di convocazione, almeno quindici
giorni prima della data fissata per IAssemblea in prima convocazione, temine entro il quale sara
messa a disposizione del pubblico la relazione predisposta dai soci proponenti.

DOCUMENTAZIONE
La documentazione relativa agli argomenti posti allordine del giorno, prevista dalla normativa
vigente, comprendente, fra laltro, il testo integrale delle proposte di deliberazione, sara a
disposizione del pubblico nei termini di legge, presso la Sede Legale (in Milano, Via Ciovassino n. 1),
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presso Borsa ltaliana S.p.A. (mediante diffusione tramite il servizio SDIR-NIS), sul meccanismo di
stoccaggio autorizzato 1INFO e sul sito internet della Societa www.cofide.it, sezione Corporate
Governance. Gli Azionisti hanno facolta di ottenerne copia.

Lo Statuto sociale & disponibile sul sito www.cofide.it, sezione Corporate Governance.

Milano, 25 marzo 2015
P. il Consiglio di Amministrazione
|| Presidente — Dott. Rodolfo De Benedetti
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RELAZIONE FINANZIARIA

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Premessa

Nel corso dell'esercizio 2014 Sorgenia ha proceduto alla formulazione e condivisione di un piano di
ristrutturazione del debito con gli Istituti Finanziatori che ha dato luogo alla presentazione al
tribunale di Milano, in data 19 novembre, del ricorso per I'omologazione del piano di ristrutturazione
ex art 182-bis della Legge Fallimentare. In data 25 Febbraio il Tribunale di Milano ha concesso
I'omologa al piano di ristrutturazione del debito del gruppo Sorgenia.

All'esito dell’operazione, ed in particolare dopo [I'approvazione del bilancio 2014 da parte
dell’Assemblea degli Azionisti di Sorgenia e dopo il perfezionamento dell'aumento di capitale, CIR, in
virtl degli accordi sottoscritti con gli Istituti Finanziatori di Sorgenia il 23 Luglio 2014, non deterra pit
azioni di Sorgenia.

Tenuto conto di quanto precede, il Gruppo Cofide, a partire dalla Relazione Finanziaria Semestrale al
30 giugno 2014, ha adottato il principio contabile internazionale IFRS 5 per il consolidamento del
gruppo Sorgenia. In base a tale principio, il gruppo Sorgenia deve essere classificato come attivita
destinata a essere ceduta. Pertanto la situazione patrimoniale e finanziaria di Sorgenia non viene piu
recepita nel bilancio consolidato di Cofide secondo il metodo del consolidamento integrale linea per
linea, ma viene indicata alle voci “Attivita/Passivita destinate alla dismissione” separatamente dalle
altre attivita e passivita esposte nella situazione patrimoniale e finanziaria. Analoga esposizione é
effettuata anche con riferimento al conto economico. In conformita a quanto previsto dal citato
principio IFRS 5, a fini comparativi, si é proceduto, inoltre, a riclassificare in modo analogo il conto
economico consolidato del corrispondente periodo dell’esercizio precedente. | commenti alle voci di
bilancio tengono conto di tale riclassifica.

Signori Azionisti,

nell’esercizio 2014 il gruppo Cofide ha realizzato una perdita netta consolidata di € 14,5 milioni
rispetto ad una perdita di € 130,4 milioni dell’esercizio 2013.

Il risultato consolidato & stato determinato dalla contribuzione della controllata CIR che e stata
negativa per € 11,5 milioni (contributo negativo di € 131,5 milioni nel 2013) e dalla perdita netta
della capogruppo Cofide di € 3 milioni (utile di € 1,1 milioni nel 2013).

Nel 2014 il risultato netto consolidato del gruppo CIR € stato negativo per € 23,4 milioni, rispetto ad
una perdita netta consolidata di € 269,2 milioni nel 2013. Sia I'esercizio 2013 che quello 2014 sono
stati interessati da significativi oneri non ricorrenti: escludendo tali componenti nel 2014 il risultato
netto consolidato CIR sarebbe stato positivo per € 12,0 milioni, rispetto ad una perdita netta
consolidata di € 32,6 milioni dell’esercizio precedente.

Si ricorda che il risultato netto CIR del 2013 era stato caratterizzato da due componenti non ricorrenti
di segno opposto: da un lato, I'effetto negativo delle svalutazioni principalmente riconducibili a
Sorgenia, dall’altro I'impatto positivo del giudizio definitivo sul Lodo Mondadori per un saldo pari a
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€ -236,6 milioni. Nel 2014 le componenti non ricorrenti per € -35,4 milioni corrispondono per € -14,6
milioni all'onere sostenuto per il riacquisto del BOND CIR S.p.A. 2024 e per € -20,8 milioni alla
svalutazione delle attivita detenute in "non performing loans", classificate come attivita destinate alla
dismissione.

Il contributo delle controllate industriali del gruppo & stato positivo per € 13,1 milioni, rispetto a un
valore negativo di € 516,8 milioni nel 2013. Anche escludendo le componenti straordinarie del 2013,
ammontate a - € 491 milioni, il contributo del 2014 mostra un significativo miglioramento rispetto a
una perdita di € 25,8 milioni.

Espresso ha ottenuto un risultato in crescita rispetto al 2013 nonostante la crisi del settore editoriale,
KOS ha conseguito un utile sostanzialmente in linea con quello del precedente esercizio, mentre
Sogefi ha riportato un decremento dell’utile, ascrivibile principalmente all’evoluzione negativa del
mercato sudamericano e agli oneri di ristrutturazione.

Per quanto concerne Sorgenia, non si sono registrati effetti economici stante la svalutazione operata
nel 2013 e la prevedibile prossima uscita di Sorgenia dal perimetro di gruppo.

La holding CIR (incluse le controllate non industriali) ha registrato un risultato negativo per € 36,5
milioni rispetto ad un utile di € 247,6 milioni nel 2013, che aveva beneficiato di componenti non
ricorrenti, in particolare del risarcimento del Lodo Mondadori. Escludendo in entrambi gli esercizi i
risultati non ricorrenti, la perdita si e ridotta da € 6,8 milioni nel 2013 a € 1,1 milioni nel 2014.

Il patrimonio netto consolidato del gruppo Cofide al 31 dicembre 2014 era pari a € 528,4 milioni
rispetto a € 535,9 milioni al 31 dicembre 2013.

L'indebitamento finanziario netto della capogruppo Cofide al 31 dicembre 2014 era pari a € 32,8
milioni rispetto a € 31,0 milioni al 31 dicembre 2013.

La societa capogruppo Cofide S.p.A. ha chiuso il 2014 con una perdita netta di € 3 milioni rispetto a
un utile di € 1,1 milioni nel 2013.

Le societa controllate operative di Cofide sono attive nei seguenti settori: media (editoria, radio e

internet), componentistica per autoveicoli (sistemi motore e componenti per sospensioni) e sanita
(residenze per anziani, centri di riabilitazione e servizi ad alta tecnologia).
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Allo scopo di fornire ulteriori informazioni sull’andamento economico-patrimoniale di Cofide nel
corso del 2014, vengono presentati il conto economico e la struttura patrimoniale che evidenziano la
contribuzione delle societa controllate al risultato netto ed al patrimonio netto di Cofide.

Il conto economico si presenta come segue:

(in milioni di euro) 2014 2013
Contribuzioni delle partecipazioni in societa controllate:

- Cir S.p.A. (11,5) (131,5)
TOTALE CONTRIBUZIONI (11,5) (131,5)
Proventi ed oneri netti da negoziazione e valutazione titoli 1,2 4,0
Proventi ed oneri finanziari netti (2,1) (0,7)
Costi netti di gestione (2,1) (2,1)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (14,5) (130,3)
Imposte sul reddito - (0,1)
RISULTATO NETTO (14,5) (130,4)

La struttura patrimoniale al 31 dicembre 2014 presenta, a fronte di un patrimonio netto di € 528,4
milioni, un indebitamento finanziario netto della capogruppo di € 32,8 milioni e immobilizzazioni
finanziarie per € 561,7 milioni.

(in milioni di euro) 31.12.2014 31.12.2013
Cir S.p.A. 543,1 552,4
PARTECIPAZIONI IMMOBILIZZATE 543,1 552,4
Altre immobilizzazioni finanziarie 18,6 15,0
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 561,7 567,4
Immobilizzazioni materiali 1,3 1,2
Saldo crediti e debiti d’esercizio (1,8) (1,7)
CAPITALE INVESTITO NETTO 561,2 566,9
Finanziato da:

Patrimonio netto 528,4 535,9
Indebitamento finanziario netto (32,8) (31,0)

Le "Altre immobilizzazioni finanziarie" sono interamente costituite dall’investimento effettuato da
Cofide nel fondo immobiliare Jargonnant il cui valore al 31 dicembre 2014 era pari a € 18,6 milioni, in
aumento rispetto al valore di € 15 milioni al 31 dicembre 2013, principalmente a seguito di variazioni
di fair value intervenute nel corso dell’esercizio.
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1. Andamento del Gruppo

Il fatturato consolidato del 2014 e stato di € 2.392,6 milioni rispetto a € 2.403,4 milioni del 2013, con
un decremento di € 10,8 milioni (-0,4%). Espresso ha registrato un calo dei ricavi pari al 6,6%, Sogefi
un incremento dell’1,1% e KOS del 5,3%. Il fatturato prodotto all’estero rappresenta il 53,3% del
totale, grazie allo sviluppo internazionale di Sogefi.

Il fatturato consolidato puo essere cosi analizzato:

Variazione
(in milioni di euro) 2014 % 2013 %
assoluta %
Media
Gruppo Espresso 643,5 26,9 689,1 28,7 (45,6) (6,6)
Componentistica per autoveicoli
Gruppo Sogefi 1.349,4 56,4 1.335,0 55,5 14,4 1,1
Sanita
Gruppo KOS 392,4 16,4 372,5 15,5 19,9 5,3
Altri settori 7,3 0,3 6,8 0,3 0,5 7,3
Totale fatturato consolidato 2.392,6 100,0 2.403,4 100,0 (10,8) (0,4)
di cui: ITALIA 1.117,0 46,7 1.135,6 47,3 (18,6) (1,6)
ESTERO 1.275,6 53,3 1.267,8 52,7 7,8 0,6
Il conto economico consolidato sintetico € il seguente:
(in milioni di euro) 2014 % 2013 %
Ricavi 2.392,6 100,0 2.403,4 100,0
Margine operativo lordo (EBITDA) consolidato (1) 194,7 8,1 186,9 7,8
Risultato operativo (EBIT) consolidato 78,5 3,3 15,0 0,6
Risultato gestione finanziaria (2) (43,1) (1,8) (28,6) (1,2)
Proventi (oneri) non ricorrenti - 491,3 20,4
Imposte sul reddito (28,6) (1,2) (183,6) (7,6)
Utile (perdita) da attivita destinate alla dismissione (18,3) (0,8) (1.054,1) (43,8)
Risultato netto inclusa la quota di terzi (11,5) (0,5) (760,0) (31,6)
Risultato di terzi (3,0) (0,1) 629,6 26,2
Risultato netto del Gruppo (14,5) (0,6) (130,4) (5,4)

1) La voce corrisponde alla somma delle linee “utile prima dei componenti finanziari e delle imposte (EBIT)” e “ammortamenti e svalutazioni” del conto
economico consolidato.
2) La voce corrisponde alla somma delle linee “proventi finanziari”, “oneri finanziari”, “dividendi”, “‘proventi da negoziazione titoli”,” oneri da negoziazione

N 6

titoli” e “rettifiche di valore di attivita finanziarie” del conto economico consolidato.

Il margine operativo lordo (EBITDA) consolidato nel 2014 ¢ stato di € 194,7 milioni (8,1% dei ricavi)
rispetto a € 186,9 milioni (7,8% dei ricavi) del 2013, in aumento di € 7,8 milioni (+4,2%). La crescita &
dovuta principalmente al miglioramento del margine dei gruppi Espresso e KOS e della controllata
CIR, che nel 2013 risentiva di oneri non ricorrenti legati al Lodo Mondadori. Tali fattori hanno piu che
compensato il calo della redditivita del gruppo Sogefi.

Il risultato operativo (EBIT) consolidato nel 2014 é stato di € 78,5 milioni rispetto a € 15,0 milioni nel
2013. |l dato del 2013 recepiva svalutazioni per € 70 milioni riferite principalmente all'avviamento
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del gruppo Espresso mentre nel 2014 si registrano svalutazioni da “Impairment test” per € 17,7
milioni. Escludendo tali svalutazioni il risultato operativo aumenta da € 85,0 milioni nel 2013 a € 96,2
milioni, riflettendo la positiva dinamica dell'EBITDA.

La gestione finanziaria ha comportato un onere di € 43,1 milioni a fronte di € 28,6 milioni nel 2013; In

particolare:

- gli oneri finanziari sono stati pari a € 97,1 milioni rispetto a € 87,0 milioni nel 2013. L'incremento &
dovuto principalmente agli oneri una tantum derivanti dal rifinanziamento del debito dei gruppi
operativi, in particolare a Sogefi ed Espresso;

- i proventi finanziari sono stati pari a € 55,9 milioni a fronte di € 54,3 milioni nel 2013; i proventi
ricorrenti sono scesi di circa € 10 milioni, da € 36,3 milioni a € 24,8 milioni, a causa della minore
liquidita disponibile (per effetto del pagamento degli oneri connessi al lodo Mondadori e del
riacquisto del BOND CIR S.p.A. 2024) nonche al generalizzato decremento dei tassi; sono stati
registrati proventi non ricorrenti per un totale di € 31,1 milioni dovuti alla valutazione a fair
market value del derivato incorporato nei bond convertibili Espresso e Sogefi emessi nel corso del
2014 mentre nel 2013 i proventi non ricorrenti furono pari a € 18 milioni;

- i proventi netti da negoziazione titoli sono stati pari a € 2,5 milioni rispetto a € 12,6 milioni del
2013. Il dato risente dell'onere di € 21,1 milioni sostenuto nel 2014 per il riacquisto del BOND CIR
S.p.A. 2024 mentre i proventi in particolare da Hedge Fund sono aumentati di circa € 8 milioni;

- sono state registrate rettifiche negative di valore di attivita finanziarie per € 4,5 milioni rispetto a
rettifiche negative di € 8,4 milioni nel 2013, valore gravato da svalutazioni di partecipazioni in
societa di venture capital effettuate nel 2013.

La struttura patrimoniale consolidata sintetica del Gruppo Cofide al 31 dicembre 2014, confrontata
con I'analoga situazione al 31 dicembre 2013, & la seguente:

(in milioni di euro) (1) 31.12.2014 ;_r ;zf ‘;ro";g 31.12.2013 Sor;’?;z
Immobilizzazioni 1.775,0 1.814,6 3.270,3 1.455,7
Altre attivita e passivita non correnti nette (46,1) (120,2) 52,6 181,7
Capitale circolante netto (24,8) (87,5) 139,2 226,6
Capitale investito netto 1.704,1 1.606,9 3.462,1 1.864,0
Indebitamento finanziario netto (145,6) (21,1) (1.876,3) (1.855,2)
Patrimonio netto totale 1.558,5 1.585,8 1.585,8 8,8
Patrimonio netto di Gruppo 528,4 535,9 535,9 -
Patrimonio netto di terzi 1.030,1 1.049,9 1.049,9 8,8

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2014 si attestava a € 1.704,1 milioni rispetto a € 3.462,1
milioni al 31 dicembre 2013 (che includevano € 1.864 milioni relativi al gruppo Sorgenia ora
riclassificato tra le Attivita/Passivita destinate alla dismissione). L'incremento del 2014 é stato di €
97,2 milioni e si deve, in particolare, al pagamento degli oneri in imposte e spese legali, connessi al
Lodo Mondadori.

La posizione finanziaria netta consolidata al 31 dicembre 2014 presentava un indebitamento di

€ 145,6 milioni (rispetto a € 1.876,3 milioni al 31 dicembre 2013) articolato in:

- un indebitamento di € 32,8 milioni relativi alla capogruppo Cofide rispetto a € 31,0 milioni al 31
dicembre 2013;
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- un’eccedenza finanziaria relativa a CIR e altre societa holding di € 379,5 milioni, in diminuzione
rispetto a € 538,0 milioni al 31 dicembre 2013 prevalentemente per i citati esborsi relativi al Lodo
Mondadori;

- un indebitamento complessivo netto dei gruppi operativi (escluso il gruppo Sorgenia) di € 492,3
milioni rispetto a €528,1 milioni al 31 dicembre 2013. La riduzione di € 35,8 milioni &
prevalentemente dovuta al miglioramento dell’indebitamento del gruppo Espresso.

Il patrimonio netto totale al 31 dicembre 2014 si attestava a € 1.558,5 milioni rispetto a € 1.585,8
milioni al 31 dicembre 2013, con un decremento di € 27,3 milioni.

Il patrimonio netto di Gruppo al 31 dicembre 2014 era pari a € 528,4 milioni rispetto a € 535,9
milioni al 31 dicembre 2013, con un decremento netto di € 7,5 milioni, dovuto al risultato del periodo

e in misura minore agli acquisti di azioni proprie.

Il patrimonio netto di terzi al 31 dicembre 2014 ammontava a € 1.030,1 milioni rispetto a € 1.049,9
milioni al 31 dicembre 2013, con un decremento netto di € 19,8 milioni.

L’evoluzione del patrimonio netto consolidato e riportata nelle note illustrative ai prospetti contabili.
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Il rendiconto finanziario consolidato dell’esercizio 2014, redatto secondo uno schema “gestionale”
che, a differenza dello schema di rendiconto incluso fra i prospetti contabili, evidenzia le variazioni
della posizione finanziaria netta anziché le variazioni delle disponibilita liquide, & sintetizzato nel
seguito:

(in milioni di euro) 2014 2013

FONTI DI FINANZIAMENTO

Risultato del periodo inclusa la quota di terzi da continuing operations 6,8 294,2
Ammortamenti, svalutazioni ed altre variazioni non monetarie 116,0 170,6
Autofinanziamento 122,8 464,8
Variazione del capitale circolante e altre attivita e passivita non correnti (91,2) 150,9
FLUSSO GENERATO DALLA GESTIONE DA CONTINUING OPERATIONS 31,6 615,7
Aumenti di capitale 5,2 3,2
TOTALE FONTI 36,8 618,9
IMPIEGHI

Investimenti netti in immobilizzazioni (158,6) (117,1)
Corrispettivo pagato per aggregazioni aziendali (9,6) -
Posizione finanziaria netta delle societa acquisite (0,6) --
Acquisto di azioni proprie (7,0) (1,1)
Pagamento di dividendi (3,2) (12,0)
Altre variazioni di patrimonio netto 6,4 72,8
TOTALE IMPIEGHI (172,6) (57,4)
AVANZO (DISAVANZO) FINANZIARIO DA CONTINUING OPERATIONS (135,8) 561,5
FLUSSO/POSIZIONE FINANZIARIA DA DISCONTINUED OPERATIONS 11,3 1.955,0
AVANZO (DISAVANZO) FINANZIARIO (124,5) 2.516,5
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI INIZIO ESERCIZIO (21,1) (2.537,6)
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI FINE ESERCIZIO (145,6) (21,1)

L’analisi della posizione finanziaria netta € riportata nelle Note illustrative ai prospetti contabili.

Nel 2014 la variazione della posizione finanziaria netta del Gruppo evidenzia un disavanzo di € 135,8
milioni determinato da fonti di finanziamento per € 36,8 milioni e da impieghi per complessivi €
172,6 milioni.

Il flusso generato dalla gestione, pari a € 31,6 milioni, risente della variazione del Capitale circolante
per il pagamento nel corso dell’esercizio di € 135 milioni relativo a imposte e debiti verso
professionisti maturati al 31 dicembre 2013 a fronte della definitiva conclusione del contenzioso
Lodo Mondadori, che nel 2013 aveva comportato un flusso positivo per € 491 milioni.
Gli investimenti netti in immobilizzazioni riguardano principalmente il gruppo Sogefi per circa € 84
milioni, il gruppo KOS per circa € 50 milioni e il gruppo Espresso per circa € 15 milioni.

Al 31 dicembre 2014 il Gruppo Cofide impiegava 13.848 dipendenti rispetto a 14.114 del 31 dicembre
2013.
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2. Andamento della Capogruppo

La capogruppo Cofide S.p.A. ha chiuso il 2014 con una perdita netta € 3 milioni rispetto a un utile di
€ 1,1 milioni nel 2013, ed un patrimonio netto di € 559,1 milioni al 31 dicembre 2014 (€ 557,3 milioni
al 31 dicembre 2013).

Il conto economico sintetico di Cofide S.p.A., confrontato con I'analogo conto economico del 2014, si
presenta come segue:

(in milioni di euro) 2014 2013
Costi netti di gestione (1) (1,6) (1,6)
Altri costi operativi e ammortamenti (2) (0,5) (0,5)
Risultato della gestione finanziaria (3) (0,9) 3,3
Risultato prima delle imposte (3,0) 1,2
Imposte sul reddito - (0,1)
Risultato netto (3,0) 1,1

oo

1) La voce corrisponde alla somma algebrica delle linee ‘ricavi e proventi diversi’, “costi per acquisto di beni”, “costi per servizi” e “costi del
personale” del conto economico della Capogruppo Cofide S.p.A..
2) La voce corrisponde alla somma delle linee “altri costi operativi” e “ammortamenti e svalutazioni” del conto economico della Capogruppo Cofide

S.p.A.
3) La voce corrisponde alla somma algebrica delle linee “proventi finanziari”, “oneri finanziari”, “dividendi’, “proventi da negoziazione titoli”,” oneri
da negoziazione titoli” e “rettifiche di valore di attivita finanziarie” del conto economico della Capogruppo Cofide S.p.A..

Il risultato della gestione finanziaria & stato negativo per € 0,9 milioni rispetto a un valore positivo di
€ 3,3 milioni del precedente esercizio. La riduzione € dovuta ai minori proventi da negoziazione e
valutazione titoli rispetto all’esercizio precedente.

Lo stato patrimoniale sintetico di Cofide S.p.A. al 31 dicembre 2014, confrontato con la
situazione al 31 dicembre 2013, ¢ il seguente:

(in milioni di euro) 31.12.2014 31.12.2013
Immobilizzazioni (1) 575,1 575,0
Altre attivita e passivita non correnti nette (2) 18,2 14,9
Capitale circolante netto (3) (1,4) (1,6)
Capitale investito netto 591,9 588,3
Posizione finanziaria netta (4) (32,8) (31,0)
Patrimonio netto 559,1 557,3

"« o ar

1) La voce corrisponde alla somma delle linee ‘immobilizzazioni immateriali”, “ immobilizzazioni materiali”, ‘investimenti immobiliari” e
“partecipazioni in societa controllate” dello stato patrimoniale della Capogruppo Cofide S.p.A..

2) La voce corrisponde alla somma algebrica della linea "titoli" e “altri crediti” dell'attivo non corrente e delle linee “altri debiti” e “fondi per il
personale” del passivo non corrente dello stato patrimoniale della Capogruppo Cofide S.p.A..

3) La voce corrisponde alla somma algebrica delle linee “altri crediti” dell'attivo corrente e delle linee “debiti commerciali” e “altri debiti” del passivo
corrente dello stato patrimoniale della Capogruppo Cofide S.p.A..

4) La voce corrisponde alla somma algebrica delle linee ‘titoli”, e “disponibilita liquide” dell’attivo corrente, della linea “altri debiti finanziari” del
passivo non corrente e della linea “banche c/c passivi” del passivo corrente dello stato patrimoniale della Capogruppo Cofide S.p.A..

L'indebitamento finanziario netto della capogruppo Cofide al 31 dicembre 2014 era pari a € 32,8
milioni rispetto a € 31 milioni al 31 dicembre 2013.
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La variazione del patrimonio netto che passa da € 557,3 milioni al 31 dicembre 2013 a € 559,1 milioni
al 31 dicembre 2014 & determinata, in diminuzione, dal risultato dell’esercizio per € 3 milioni e, in
aumento, dalla variazione della riserva di fair value per € 4,8 milioni.

3. Prospetto di raccordo tra i dati del Bilancio della Capogruppo
e i dati del Bilancio consolidato

Di seguito si riporta il prospetto di raccordo tra il risultato dell’esercizio ed il patrimonio netto di
gruppo con gli analoghi valori di bilancio della Capogruppo.

(in migliaia di euro)

Patrimonio netto Risultato netto

31.12.2014 2014

Bilancio della Capogruppo Cofide S.p.A. 559.079 (2.961)

- Dividendi da societa incluse nel consolidamento - -

- Contribuzione netta delle societa consolidate 45.432 (11.507)
- Differenza fra valori di carico delle partecipate

e quote di patrimonio netto consolidate, al netto delle contribuzioni (76.122) -

- Altre rettifiche di consolidamento - -

Bilancio consolidato, quota del gruppo 528.389 (14.468)
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Principali partecipazioni del Gruppo
al 31 dicembre 2014

COFIDE

Gruppo De Benedetti

:

P Cuppo e

49,18% (*)
56,05% (*) 57,74% (*) 51,26% (*)
' ' I
Investimenti
seCeF KOS

W 'Espresso s

Tutti i settori della
comunicazione:

stampa quotidiana e
periodica, radio, internet e

ATTIVITA

raccolta pubblicitaria

Fornitore globale di
componenti auto

(sistemi di filtrazione,
impianti di gestione aria e
raffreddamento motori e
componenti per
sospensioni)

(*) La percentuale é calcolata al netto delle azioni proprie in portafoglio

Residenze per anziani,
Riabilitazione e *  Private Equity

gestioni ospedaliere S P
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Generazione,
commercializzazione
e fornitura a clienti
business sia per il gas
naturale che per
I’energia elettrica

Attivita destinate
alla dismissione



4, Andamento delle societa controllate

GRUPPO CIR - Nel 2014 il gruppo CIR ha realizzato una perdita netta consolidata di € 23,4 milioni
rispetto a una perdita netta consolidata € 269,2 milioni del 2013. Entrambi gli esercizi sono stati
interessati da significativi oneri non ricorrenti: escludendo tali componenti nel 2014 il risultato netto
consolidato sarebbe stato positivo per € 12,0 milioni, rispetto ad una perdita netta consolidata di
€ 32,6 milioni dell’esercizio precedente.

Si ricorda che il risultato netto del 2013 era stato caratterizzato da due componenti non ricorrenti di
segno opposto: da un lato, l'effetto negativo delle svalutazioni principalmente riconducibili a
Sorgenia, dall’altro I'impatto positivo del giudizio definitivo sul Lodo Mondadori per un saldo
negativo pari a € 236,6 milioni. Nel 2014 le componenti non ricorrenti negative per € 35,4 milioni
corrispondono per € 14,6 milioni all'onere sostenuto per il riacquisto del BOND CIR S.p.A. 2024 e per
€ 20,8 milioni alla svalutazione delle attivita detenute in "non performing loans", che sono destinate
alla dismissione.

Di seguito si riporta una sintesi della contribuzione al risultato ed al patrimonio netto consolidato di
CIR distinta per settori di attivita:

(in milioni di euro) 2014 2013

CONTRIBUZIONI AL RISULTATO NETTO

Gruppo Espresso 4,8 2,1
Gruppo Sogefi 2,1 12,2
Gruppo KOS 6,3 6,1
Gruppo Sorgenia (0,1) (46,2)
Totale principali controllate 13,1 (25,8)
Altre societa controllate (6,7) (6,4)
CIR e altre societa holding 5,6 (0,4)
Componenti non ricorrenti (22,8) 254,4
Attivita destinate alla dismissione (12,6) (491,0)
Risultato netto del gruppo CIR (23,4) (269,2)

Il contributo delle controllate industriali & stato positivo per € 13,1 milioni, in significativo
miglioramento rispetto a una perdita di € 25,8 milioni (escluse le componenti straordinarie negative
di € 491 milioni) del precedente esercizio.

Come gia commentato, Espresso ha ottenuto un risultato in crescita rispetto al 2013 nonostante la
crisi del settore editoriale, KOS ha conseguito un utile sostanzialmente in linea con quello del
precedente esercizio, mentre Sogefi ha riportato un decremento dell’utile, ascrivibile principalmente
all’evoluzione negativa del mercato sudamericano e agli oneri di ristrutturazione.

Per quanto concerne Sorgenia, non si sono registrati effetti economici stanti la svalutazione operata
nel 2013 e la prevedibile prossima uscita di Sorgenia dal perimetro di gruppo.

Il patrimonio netto consolidato passa da € 1.131,0 milioni al 31 dicembre 2013 a € 1.104,5 milioni al
31 dicembre 2014, con un decremento netto di € 26,5 milioni.
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(in milioni di euro) 31.12.2014 31.12.2013

CONTRIBUZIONI AL PATRIMONIO NETTO

Gruppo Espresso 316,9 313,5
Gruppo Sogefi 93,1 97,7
Gruppo KOS 128,6 123,2
Gruppo Sorgenia (1,2) 0,1
Altre societa controllate 1,3 (3,2)
Totale controllate 538,7 531,3
CIR e holding finanziarie 565,8 599,7

- capitale investito 186,3 61,7

- posizione finanziaria netta 379,5 538,0
Patrimonio netto del gruppo CIR 1.104,5 1.131,0

Di seguito si fornisce una analisi piu approfondita sull’andamento dei settori di attivita del gruppo
CIR.

SETTORE DEI MEDIA

Si ricorda che, in seguito all’integrazione delle attivita di operatori di rete in Persidera perfezionata a
giugno 2014 e al passaggio di proprieta di All Music a Discovery ltalia avvenuto a gennaio 2015, tali
attivita sono state classificate come “Attivita/Passivita destinate alla dismissione”.

Nel 2014, in un contesto economico generale ancora recessivo, il settore editoriale ha continuato a
registrare andamenti negativi, che hanno interessato sia la raccolta pubblicitaria che le diffusioni di
quotidiani e periodici.

Secondo i dati Nielsen Media Research, gli investimenti pubblicitari complessivi hanno riportato un
calo del 2,5% rispetto al 2013, con riduzioni ancora significative della spesa pubblicitaria da parte dei
settori delle telecomunicazioni, dei trasporti, della moda e della cosmetica.

Per televisione e radio la raccolta e risultata sostanzialmente in linea con il 2013 (-0,5% e -1,8%
rispettivamente), mentre sulla stampa la raccolta ha subito un’ulteriore riduzione significativa
(-8,5%), che ha riguardato sia i quotidiani che i periodici (-9,7% e -6,5%) e sia la pubblicita nazionale
che la locale (-8,2% e -9,3%). Internet ha registrato una leggera crescita (+2,1%).

Quanto alle diffusioni, i dati ADS (Accertamento Diffusione Stampa) indicano per il 2014 un calo delle
vendite dei quotidiani dell’11,4%; va osservato che parallelamente sono in aumento gli abbonamenti
digitali ai quotidiani, ma tale incremento non compensa, allo stato, la perdita di copie nel formato e
canale tradizionale.

Il gruppo Espresso ha chiuso I'esercizio 2014 con un fatturato consolidato di € 643,5 milioni in calo

del 6,6% rispetto a € 689,1 milioni del 2013, come conseguenza della crisi che interessa l'intero
settore.
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Il fatturato del gruppo e cosi ripartito:

2014 2013 Variazione

(in milioni di euro)
Valori % Valori % %
Diffusione 232,9 36,2 248,0 36,0 (6,1)
Pubblicita 365,6 56,8 395,5 57,4 (7,6)
Opzionali 32,8 51 33,6 4,9 (2,4)
Altri ricavi 12,1 1,9 11,9 1,7 1,7
TOTALE 643,5 100,0 689,1 100,0 (6,6)

| ricavi diffusionali, pari a € 232,9 milioni, hanno mostrato una flessione del 6,1% rispetto all’esercizio
precedente (€248 milioni), in un mercato che, come sopra riportato, continua a registrare una
significativa riduzione delle copie diffuse di quotidiani (-11,4%). La Repubblica, sulla base dei dati
ADS, si conferma quale primo quotidiano d’informazione per copie vendute in edicola, abbonamenti
e altri canali di legge, e, sulla base dei dati Audipress, quale primo giornale nell’edizione tradizionale
per numero di lettori. Gli abbonati medi ai suoi prodotti digitali sono cresciuti del 9% rispetto al 2013
e a fine 2014 ammontavano a circa 86 mila.

Il network dei quotidiani locali, che secondo le rilevazioni Audipress conta 3 milioni di lettori medi
giornalieri, ha registrato un andamento delle diffusioni migliore di quello settoriale ed un progressivo
incremento degli abbonati digitali, per quanto essi risultino meno significativi di quelli del quotidiano
nazionale.

Complessivamente, a fine 2014, il gruppo ha superato i 108 mila abbonati alle edizioni digitali delle
sue testate giornalistiche.

| ricavi pubblicitari hanno registrato un calo del 7,6% (internet al +4,9%, radio sostanzialmente in
linea con I'esercizio precedente e stampa al -10,0%).

Quanto ad internet, si segnala l'ulteriore sviluppo della posizione del gruppo nel settore:
Repubblica.it (Total Digital Audience media nel 2014 di 1,6 milioni di utenti unici giornalieri) si e
confermata leader tra i siti d'informazione italiani; significativo anche lo sviluppo dell’audience dei
siti dei quotidiani locali (Total Digital Audience media di 406 mila utenti unici giornalieri).

Nonostante le evoluzioni negative del mercato, che hanno inciso significativamente sui ricavi, il
gruppo Espresso ha chiuso il 2014 con un risultato positivo ed in leggero miglioramento rispetto a
quello dell’esercizio precedente.

| costi hanno registrato una riduzione del 6,5%, sostanzialmente equivalente a quella dei ricavi; sono
diminuiti in particolare i costi fissi industriali, grazie al proseguimento delle attivita di
riorganizzazione della struttura produttiva del gruppo, i costi di distribuzione, per la razionalizzazione
operata sui trasporti, ed i costi di gestione e amministrazione principalmente grazie alle misure
adottate per il contenimento del costo del lavoro.

L'EBITDA consolidato € ammontato a € 59,8 milioni, in miglioramento rispetto a € 55,1 milioni del
2013.

L’EBIT consolidato & stato pari a € 29,9 milioni ed include € 14,4 milioni di svalutazioni di avviamenti
di testate effettuate a seguito delle verifiche di impairment test. Al netto di tale componente, il
risultato operativo ammonta a € 44,3 milioni in crescita rispetto a € 37,8 milioni dell’esercizio
precedente.
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Il risultato netto consolidato & stato pari a € 8,5 milioni rispetto a € 3,7 milioni dell’esercizio
precedente.

L'indebitamento finanziario netto consolidato, pari a € 34,2 milioni al 31 dicembre 2014, mostra
un’ulteriore riduzione di € 39,3 milioni rispetto a € 73,5 milioni di fine 2013. L’avanzo finanziario del
periodo derivante dalla gestione corrente e stato di € 24,8 milioni a cui si aggiungono gli effetti della
valutazione a fair market value della componente di opzione call del prestito obbligazionario.

L'organico del gruppo, escludendo le attivita cedute, ammontava al 31 dicembre 2014 a 2.310
dipendenti inclusi i contratti a termine rispetto a 2.398 del 31 dicembre 2013.

Nel contesto di un settore, quello editoriale, che nel 2014 ha mostrato nuovamente andamenti
recessivi, che hanno interessato sia le diffusioni che la pubblicita, il gruppo Espresso e riuscito a
conseguire un risultato netto positivo ed un leggero incremento della redditivita, grazie all’ulteriore
riduzione dei costi di struttura.

Si ricorda che, nel corso del 2014, il gruppo Espresso ha finalizzato con successo due operazioni di
valenza strategica: I'integrazione delle proprie attivita di operatore di rete con quelle di Telecom
Italia Media, dando luogo al principale operatore di rete indipendente in Italia (Persidera), il
rifinanziamento della capogruppo, mediante emissione di un Convertible Bond a cinque anni per
nominali € 100 milioni e la conclusione di programmi di smobilizzo crediti della A.Manzoni&C., sia
attraverso operazioni di factoring (contratti gia sottoscritti) che attraverso operazioni di
cartolarizzazione (in fase di definizione), potendo contare, a partire dal 2015, su oneri finanziari
significativamente ridotti rispetto agli attuali.

Posteriormente alla chiusura dell’esercizio 2014, in data 30 gennaio 2015, il gruppo Espresso e
Discovery ltalia hanno perfezionato il passaggio di proprieta di All Music, societa editrice della
televisione nazionale generalista Deejay TV. L'operazione prevede che il nuovo editore Discovery
Italia produrra il canale in partnership con Elemedia (societa editrice delle emittenti radiotelevisive
del gruppo Espresso) sempre col brand Deejay TV. Deejay TV potra cosi beneficiare dell'esperienza e
della competenza di Discovery lItalia che, mantenendo le caratteristiche del canale, ne valorizzera
target e contenuti.

Il Consiglio di Amministrazione dell'Espresso, riunitosi il 25 febbraio 2015, ha proposto di non
distribuire per I'esercizio 2014 alcun dividendo.

Per quanto riguarda, infine, I'’evoluzione della gestione per il 2015 le evidenze ad oggi disponibili non
indicano inversioni di tendenza rispetto ai trend che hanno caratterizzato il 2014 ma solo
un’attenuazione della flessione.

SETTORE DELLA COMPONENTISTICA PER AUTOVEICOLI

Nel 2014 la produzione mondiale di automobili e veicoli commerciali leggeri & cresciuta del 3,1%
rispetto al 2013, con andamenti diversificati nelle varie aree geografiche. In particolare si & assistito a
un andamento positivo del mercato automobilistico in Nord America e in Asia, con una crescita dei
volumi di produzione rispetto al 2013 rispettivamente del 5% e del 6,5%. In Sud America, soprattutto
in Brasile e Argentina, € proseguita la fase di forte rallentamento del mercato rispetto al 2013, con la
produzione di veicoli passeggeri e commerciali leggeri in diminuzione nel corso dell’anno del 16,5%.
In Europa il mercato & cresciuto del 5,7% nel 2014, grazie anche alla ripresa dei veicoli commerciali
leggeri (+13%) e al recupero rispetto ai bassi volumi dello scorso anno.
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Nel 2014 i ricavi del gruppo Sogefi sono ammontati a € 1.349,4 milioni, +1,1% rispetto al 2013 e
+4,7% a parita di cambi. Tali ricavi hanno beneficiato del positivo andamento nei mercati extra-
europei ed in particolare della crescita in Nord America e Asia, con aumenti rispettivamente del
10,6% e del 39,5%, che hanno compensato il sensibile calo registrato in Sud America (-19,2%). In
Europa i ricavi hanno registrato una lieve crescita (+1,5% a € 872,1 milioni). Nonostante il negativo
effetto cambi, I'incidenza dei mercati extra-europei sui ricavi totali del gruppo Sogefi & rimasta
sostanzialmente stabile al 35,4% (35,6% nel 2013).

La ripartizione del fatturato consolidato del gruppo Sogefi per area di attivita e la seguente:

2014 2013 Variazione
(in milioni di euro)
Valori % Valori % %
Sistemi motore 844,9 62,7 818,6 61,4 3,2
Componenti per sospensioni 506,6 37,5 518,6 38,8 (2,3)
Infragruppo (2,1) (0,2) (2,2) (0,2) n.a.
TOTALE 1.349,4 100,0 1.335,0 100,0 1,1

Nel 2014 la business unit Sistemi Motore ha registrato ricavi per € 844,9 milioni, in crescita del 3,2%
(+6,3% a parita di cambi) rispetto al 2013, beneficiando della crescita dell’attivita nei mercati extra-
europei - principalmente USA, Cina e India - e di un contributo positivo del settore aftermarket; i
ricavi della business unit Componenti per Sospensioni sono stati pari a € 506,6 milioni, in calo del
2,3% rispetto al 2013 ma in crescita del 2,1% a cambi costanti.

Nel 2014 I'EBITDA consolidato € ammontato a € 109,5 milioni, in calo del 15,5% rispetto a € 129,5
milioni del 2013. La flessione & riconducibile prevalentemente al minore contributo dei paesi esterni
all’area euro, sia per il rallentamento del mercato sudamericano sia per lo sfavorevole effetto cambi
(€ -15 milioni). L’EBITDA pre-ristrutturazioni & stato di € 129,3 milioni (€ 147,3 milioni nel 2013; -
12,2%), con un’incidenza sui ricavi del 9,6% rispetto all’11% del 2013.

L'EBIT consolidato € ammontato a € 48,3 milioni (€ 69,1 milioni nel 2013). L’EBIT pre-ristrutturazioni
e stato di € 69,4 milioni (€ 88,3 milioni nel 2013; -21,4%) con un’incidenza sui ricavi del 5,1% rispetto
al 6,6% del 2013.

Gli oneri finanziari netti sono ammontati nel 2014 a € 26,8 milioni (€ 28,4 milioni nel 2013)
beneficiando di componenti non ricorrenti il cui saldo ammonta a € 4,8 milioni; tra di esse, si segnala
in particolare il provento non ricorrente di € 14 milioni relativo alla valorizzazione periodica a
parametri di mercato del derivato incorporato nel bond convertibile (valorizzazione effettuata ai
sensi dei principi contabili in presenza di opzione di regolamento tramite pagamento in contanti).

Il risultato netto consolidato & stato positivo per € 3,6 milioni (€ 21,1 milioni nel 2013).

L'indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2014 ammontava a € 304,3 milioni, in linea con il
dato di fine 2013 (€ 304,6 milioni) e in miglioramento rispetto al 30 settembre 2014 (€ 348,5 milioni).
La variazione positiva nel trimestre e riconducibile al miglioramento stagionale del capitale circolante

unito al beneficio conseguente alla valorizzazione del derivato incorporato nel bond convertibile.

Il patrimonio netto consolidato al 31 dicembre 2014 ammontava a € 161,2 milioni (€ 168,5 milioni al
31 dicembre 2013).

| dipendenti del gruppo Sogefi alla fine del 2014 erano 6.668 rispetto a 6.834 del 31 dicembre 2013.
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Il Consiglio di Amministrazione della capogruppo Sogefi, riunitosi il 23 febbraio 2015, ha proposto di
non distribuire per I'esercizio 2014 alcun dividendo, al fine di contenere il debito in considerazione
dei previsti esborsi di cassa nel 2015 a seguito delle azioni di efficienza effettuate dalla societa in
Europa nel 2014 per raggiungere una presenza produttiva pil in linea con gli attuali livelli di
domanda.

Nel 2015, in un mercato automobilistico globale stimato in crescita, Sogefi prevede di proseguire i
trend positivi in Nord America, Cina e India. In Europa la societa dovrebbe registrare un andamento
con qualche miglioramento rispetto allo scorso anno, mentre I'andamento del mercato
sudamericano resta molto incerto.

SETTORE DELLA SANITA

A partire dal 2009, la spesa del Servizio Sanitario Nazionale ha registrato una progressiva riduzione
rispetto al tasso di crescita annuo registrato fino a quel momento (circa il 4%), con una parallela
diminuzione del finanziamento pubblico. Il trend discendente si e ulteriormente consolidato a
seguito delle leggi di stabilita e delle spending review dei vari governi che negli ultimi quattro anni
hanno imposto importanti tagli di spesa al settore sanitario.

Il prolungato contenimento della spesa sanitaria ha determinato una riorganizzazione dei servizi sulla
base della riduzione dei posti letto ospedalieri, dell'incremento dell'attivita ambulatoriale e della
crescita delle strutture intermedie per garantire una migliore assistenza agli anziani non
autosufficienti. Contemporaneamente gli operatori privati hanno dovuto confrontarsi con una
revisione dei sistemi di accreditamento, l'introduzione dei tetti di spesa e I'assenza
dell'aggiornamento periodico delle tariffe. L'effetto sulle famiglie, con particolare riferimento
all'ambito della non-autosufficienza, € stato un incremento della compartecipazione alla spesa per i
servizi, il rallentamento dell’accesso ai servizi a causa delle lunghe liste di attesa, e di conseguenza
una ricerca di soluzioni alternative piu economiche e flessibili (assistenza domiciliare informale).

In questo contesto, nell’esercizio 2014, il gruppo KOS ha realizzato un fatturato di € 392,4 milioni
rispetto a € 372,5 milioni del precedente esercizio, in aumento del 5,3%, grazie allo sviluppo delle tre

aree di attivita.

Il fatturato del gruppo é cosi ripartito:

2014 2013 Variazione

(in milioni di euro)
Valori % Valori % %
RSA 153,4 39,1 149,9 40,2 2,4
Riabilitazione 161,3 41,1 147,8 39,7 9,1
Acuti/Tecnologia 77,7 19,8 74,8 20,1 3,9
TOTALE 392,4 100,0 372,5 100,0 5,3

L'EBITDA consolidato e stato di € 54,4 milioni in crescita del 7,7% rispetto a € 50,5 milioni del 2013,
principalmente a seguito dell’effetto della variazione di perimetro e di sviluppi di attivita avvenuti
negli esercizi precedenti.

L'EBIT consolidato & stato di € 33,5 milioni (8,5% del fatturato) rispetto a € 30,4 milioni (8,2% del
fatturato) dell’esercizio precedente, principalmente a seguito della variazione di perimetro.
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L'utile netto consolidato e stato pari a € 12,3 milioni in crescita rispetto a € 11,8 milioni nell’esercizio
precedente.

Al 31 dicembre 2014 il gruppo KOS presentava un indebitamento finanziario netto di € 157 milioni
rispetto a € 155,7 milioni al 31 dicembre 2013.

Al 31 dicembre 2014 il patrimonio netto consolidato ammontava a € 250,8 milioni rispetto a € 240,3
milioni al 31 dicembre 2013.

| dipendenti del gruppo al 31 dicembre 2014 erano 4.708 rispetto a 4.291 al 31 dicembre 2013.

Nel corso del 2014 si segnalano gli avviamenti delle strutture RSA di Montecosaro (MC) e Bergamo e
I'acquisizione dell’ospedale privato a indirizzo neuropsichiatrico “Villa Azzurra” a Riolo Terme (RA).
Nell’area delle cure oncologiche e diagnostica proseguono le attivita in India con la joint venture
ClearMedi Healthcare LTD e in Regno Unito con la controllata Medipass Healthcare LTD. All'inizio del
2015, inoltre, il gruppo ha acquisito due strutture (operanti in ambito RSA e Riabilitazione) in
Lombardia.

Il gruppo KOS attualmente gestisce 73 strutture, prevalentemente nel centro-nord Italia, per un
totale di circa 6.820 posti letto operativi, ai quali se ne aggiungono circa 200 in fase di realizzazione,
ed e attivo in tre aree di attivita a loro volta suddivise in quattro settori operativi:

1) RSA : gestione di residenze per anziani e comunita terapeutiche psichiatriche, con 43 strutture
RSA e 9 strutture per la riabilitazione psichiatrica, per un totale di 4.818 posti letto operativi (di
cui RSA 4.379);

2) Riabilitazione: gestione di ospedali e centri di riabilitazione, in particolare 20 strutture di
riabilitazione (di cui tre RSA per anziani) e 14 centri ambulatoriali, per un totale di 1.872 posti
letto;

3) Gestioni ospedaliere: gestione di un ospedale e di servizi ad alta tecnologia all’interno di strutture
pubbliche e private, presso 31 strutture.

SETTORE ENERGIA

Nel 2014 il gruppo Sorgenia ha conseguito un fatturato consolidato di € 1.844,8 milioni in calo del
19,5% rispetto a € 2.292,5 milioni del 2013, a causa della continua contrazione dei volumi di
produzione termoelettrica e della riduzione delle vendite del gruppo nel settore “consumer”.

A livello di gruppo Sorgenia, il margine operativo lordo (EBITDA) € stato pari a € 80,7 milioni rispetto
a un valore negativo di € 234,7 milioni del 2013, che era stato penalizzato da svalutazioni delle
partecipazioni valutate a patrimonio netto. Il margine operativo lordo totale (che tiene conto del
risultato dell’'intero segmento “Energie rinnovabili” classificato nel bilancio 2014 del gruppo Sorgenia
come attivita destinate alla dismissione) & ammontato a € 106,8 milioni rispetto a un valore negativo
di € 226 milioni nel 2013.

L'EBIT consolidato, sempre a livello di gruppo Sorgenia, € stato pari a € 8,2 milioni rispetto ad un
valore negativo di € 577,8 milioni nel 2013.

La perdita netta e stata pari a € 79,3 milioni rispetto ad una perdita di € 783,4 milioni nel 2013.

Per quanto riguarda il gruppo CIR, il contributo del settore Energia nel 2014 é stato sostanzialmente
pari a zero in considerazione del recepimento, gia nel bilancio consolidato 2013, degli effetti
derivanti dall’applicazione dell’IFRS5.
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Al 31 dicembre 2014 I'indebitamento finanziario netto consolidato ammontava a € 1.679,5 milioni in
diminuzione di € 120 milioni rispetto a € 1.799,5 milioni al 31 dicembre 2013, principalmente per
effetto della riclassifica del segmento “Energie rinnovabili” tra le attivita/passivita destinate alla
dismissione.

| dipendenti del gruppo al 31 dicembre 2014 erano 285 rispetto a 402 al 31 dicembre 2013.

Si ricorda che il bilancio di Sorgenia ¢ tuttora recepito nel bilancio consolidato di CIR non piu secondo
il principio del consolidamento integrale ma in base ai criteri previsti dal principio contabile IFRS 5.

INVESTIMENTI NON-CORE

Tali investimenti sono rappresentati da private equity, partecipazioni non strategiche e altri
investimenti per un valore al 31 dicembre 2014 pari a € 150,9 milioni, rispetto a € 179,9 milioni al 31
dicembre 2013.

PRIVATE EQUITY

CIR International, societa del Gruppo, gestisce un portafoglio diversificato di investimenti in fondi di
“private equity”. Il fair value complessivo del portafoglio al 31 dicembre 2014, determinato sulla base
dei NAV comunicati dai relativi fondi, era di € 67,7 milioni, in aumento di € 3,8 milioni rispetto al 31
dicembre 2013. Nel corso dell’esercizio il rendimento di tale portafoglio & stato pari a € 5,9 milioni.

Gli impegni residui in essere al 31 dicembre 2014 ammontano a € 6,8 milioni.
PARTECIPAZIONI NON STRATEGICHE

CIR detiene, direttamente e indirettamente, investimenti in partecipazioni non strategiche per un
valore pari a € 33,9 milioni al 31 dicembre 2014. In particolare, detiene una partecipazione del
17,39% nel gruppo SEG (Swiss Education Group), uno dei leader mondiali nella formazione di figure
manageriali nel settore dell’'ospitalita (alberghiero e della ristorazione), con 5.000 studenti
provenienti da 80 paesi diversi iscritti presso le proprie cinque rinomate strutture in Svizzera. |l valore
della partecipazione, incluso un finanziamento per € 3,5 milioni, ammontava al 31 dicembre 2014 a €
21,1 milioni.

Nell'esercizio 2014 il risultato delle partecipazioni non strategiche é stato negativo per € 1,4 milioni.
ALTRI INVESTIMENTI

Inoltre CIR detiene un portafoglio di non performing loans per un valore complessivo di € 49,3 milioni
al 31 dicembre 2014. Nel corso dell’ultimo trimestre del 2014 é stato deciso di procedere alla

cessione del portafoglio di crediti non performing e pertanto il suo valore & stato valutato in un’ottica
di realizzo, determinando una svalutazione di € 20,8 milioni.
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5. Eventi di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio

In merito ai principali fatti avvenuti successivamente al 31 dicembre 2014, sono state fornite
informazioni nella parte della relazione riguardante I'andamento dei settori per i gruppi Espresso,
Sogefi e KOS.

6. Prevedibile evoluzione della gestione

L'andamento del gruppo COFIDE nel 2015 sara influenzato dall’evoluzione del quadro economico
italiano, il cui impatto e significativo in particolare sui settori media e sanita, nonché dall’andamento
del mercato sudamericano per il settore della componentistica auto. Nell’'esercizio il gruppo
dovrebbe tornare a conseguire un risultato netto positivo, fatti salvi eventi di natura straordinaria al
momento non prevedibili.

7. Principali rischi e incertezze cui Cofide S.p.A. e il Gruppo sono esposti

Rischi connessi ai risultati del Gruppo

Il gruppo Cofide opera, tra l'altro, nel settore della componentistica per autoveicoli, soggetto a
fattori di ciclicita, e nel settore “media” maggiormente sensibile agli andamenti del ciclo economico.
L'ampiezza e la durata dei diversi cicli economici e di difficile previsione. Pertanto, ogni evento
macroeconomico, quale un calo significativo di un mercato, la volatilita dei mercati finanziari, un
incremento dei prezzi dell’energia, la fluttuazione nei prezzi delle materie prime, etc, potrebbe
incidere sulle prospettive e sull’attivita del gruppo, nonché sui suoi risultati economici e sulla sua
situazione finanziaria.

Rischi connessi al fabbisogno di mezzi finanziari

Il gruppo Cofide prevede di far fronte ai fabbisogni derivanti dai debiti finanziari in scadenza e dagli
investimenti previsti attraverso i flussi derivanti dalla gestione operativa, la liquidita disponibile, il
rinnovo o il rifinanziamento dei prestiti bancari e/o obbligazionari. Anche nell’attuale contesto di
mercato, il Gruppo ha I'obiettivo di mantenere un’adeguata capacita di generare risorse finanziarie
con la gestione operativa.

Il Gruppo investe la liquidita disponibile frazionando gli investimenti su un congruo numero di
primarie controparti, mantenendo in ogni caso una correlazione tra la vita residua di tali investimenti
e le scadenze degli impegni sul lato della provvista. Tuttavia, anche in considerazione della crisi
finanziaria in corso, non si possono escludere situazioni del mercato bancario e monetario che siano
di ostacolo alla normale operativita nelle transazioni finanziarie.

Rischi connessi alla fluttuazione dei tassi di cambio e di interesse

Una parte rilevante dell'indebitamento finanziario del gruppo prevede il pagamento di oneri
finanziari determinati sulla base di tassi di interesse variabili, prevalentemente legati al tasso Euribor.
Un eventuale aumento dei tassi di interesse potrebbe, pertanto, determinare un aumento dei costi
connessi ai finanziamenti ovvero al rifinanziamento del debito contratto dalle societa del gruppo.

Il gruppo, al fine di limitare il rischio derivante dalla fluttuazione dei tassi di interesse, fa ricorso a
contratti derivati su tassi finalizzati a mantenerli entro un intervallo di valori prestabiliti.

Alcune societa del gruppo, in particolare nel gruppo Sogefi, svolgono la propria attivita in Stati
europei non aderenti alla c.d. “area Euro” nonché al di fuori del mercato europeo, e pertanto,
operano in valute diverse esponendosi ai relativi rischi derivanti da eventuali fluttuazioni delle valute
nei confronti dell’Euro. Il gruppo, in coerenza con la propria politica di gestione dei rischi, al fine di
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contenere i rischi di oscillazione dei tassi di cambio pone anche in essere operazioni di copertura di
tali rischi.

Nonostante le operazioni di copertura finanziaria attivate dal gruppo, repentine fluttuazioni dei tassi
di cambio e di interesse potrebbero avere un impatto negativo sui risultati economici e finanziari del

gruppo.

Rischi connessi ai rapporti con clienti e fornitori

Nei rapporti con i clienti, il gruppo gestisce il rischio della concentrazione della domanda mediante
opportuna diversificazione del portafoglio clienti, sia dal punto di vista geografico che per
differenziazione di canale distributivo. Con riguardo al rapporto con i fornitori si evidenzia un
approccio differenziato a seconda del settore di riferimento. Il gruppo Sogefi, in particolare, attua
una importante diversificazione conseguita mediante ricorso a piu fornitori operanti nelle diverse
parti del mondo che consente la riduzione del rischio di variazione dei prezzi delle materie prime e di
eccessiva dipendenza da fornitori chiave.

Rischi connessi alla competitivita nei settori in cui il Gruppo opera

Il gruppo opera in mercati che godono di oggettive barriere all'entrata di nuovi competitori
conseguenti a gap di natura tecnologica e qualitativa, alla necessita di significativi investimenti iniziali
ed al fatto di operare in settori regolamentati per i quali sono richieste speciali autorizzazioni delle
autorita competenti.

Peraltro, & rilevante come la capacita di sviluppare e offrire prodotti innovativi e competitivi possa
permettere alle societa del gruppo risultati economici e finanziari in linea con le previsioni
strategiche.

Rischi connessi alla politica ambientale

Il gruppo opera anche in settori fortemente soggetti a molteplici norme e regolamenti (locali,
nazionali e sovranazionali) in materia ambientale e tale regolamentazione e spesso oggetto di
revisione in senso restrittivo. L’evoluzione di tale normativa ed il rispetto della stessa puo

comportare il sostenimento di costi elevati nonché potenziali impatti sulla redditivita del gruppo.
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Cofide S.p.A., nella sua posizione di Capogruppo, & esposta, nella sostanza, ai medesimi rischi e
incertezze sopra descritti con riferimento al gruppo.

8. Altre informazioni

Azioni proprie

Al 31 dicembre 2014, la capogruppo non possiede azioni proprie o della controllante né ha acquisito
o alienato durante I'esercizio azioni proprie o della controllante, neppure per il tramite di societa
fiduciarie o per interposta persona.

Operazioni con societa del Gruppo e parti correlate

In data 28 ottobre 2010 la Societa ha adottato la Disciplina delle operazioni con parti correlate
prevista dal Regolamento Consob, emanato con Delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 cosi come
successivamente modificata e integrata dalla Delibera n. 17389 del 23 giugno 2010. Tale procedura &
reperibile sul sito Internet: www.cofide.it, nella sezione “Governance”.

La procedura ha la finalita di stabilire i principi di comportamento che la Societa e tenuta ad adottare
per garantire una corretta gestione delle operazioni con parti correlate e a tal fine:
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1. determina i criteri e le modalita per I'identificazione delle parti correlate della Societa;
2. detta i principi per l'individuazione delle operazioni con parti correlate;
3. disciplina le procedure per |'effettuazione delle operazioni con parti correlate;

4. stabilisce le modalita di adempimento dei relativi obblighi informativi.

Il Consiglio di Amministrazione ha inoltre nominato il Comitato per le operazioni con parti correlate
stabilendo che i relativi membri coincidano con i componenti del Comitato per il controllo interno,
fatto salvo il sistema di supplenze previsto nelle procedure.

Segnaliamo che nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 i rapporti con le societa controllate si
riferiscono principalmente a:

- servizi di supporto gestionale e nell’area della comunicazione per € 350 migliaia prestati da Cofide
S.p.A.aCIRS.p.A;

- servizi di assistenza finanziaria, legale e amministrativa per € 302 migliaia prestati da CIR S.p.A. a
Cofide S.p.A.;

- proventi immobiliari per € 29 migliaia relativi ad immobile locato da Cofide S.p.A. a Gruppo
Editoriale L'Espresso S.p.A..

Nessuna operazione sulle proprie azioni € stata compiuta nel corso dell’esercizio. Come rilevabile
dallo stato patrimoniale, nessuna azione propria € posseduta alla data del 31 dicembre 2014.

Ai sensi di legge, segnaliamo che nessun rapporto & intercorso nell’esercizio chiuso al 31 dicembre
2014 con la societa controllante Fratelli De Benedetti S.a.p.A., la quale esercita I'attivita di direzione
e coordinamento.

Si precisa che il gruppo Cofide non ha effettuato con parti correlate, secondo la definizione
richiamata dalla Consob né con soggetti diversi da parti correlate, operazioni di carattere atipico o
inusuale, estranee alla normale gestione d’impresa o tali da incidere significativamente sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del gruppo stesso.

Piani di incentivazione basati su strumenti finanziari

Il gruppo Cofide ha varato piani di incentivazione azionaria basati su strumenti finanziari
rappresentati da azioni del gruppo CIR e delle sue maggiori controllate a beneficio del management
delle societa del gruppo. Si rimanda alle note esplicative al bilancio consolidato per maggiori
informazioni su tali piani.

Relazione sulla Corporate Governance

I modello di Corporate Governance del gruppo Cofide si basa sulle linee guida contenute nel codice
di autodisciplina redatto dal comitato per la Corporate Governance della Borsa Italiana e pubblicato
nel dicembre 2011 con le integrazioni e gli adeguamenti conseguenti alle caratteristiche del Gruppo.
In ottemperanza agli obblighi normativi viene annualmente redatta la “Relazione sulla Corporate
Governance” che contiene una descrizione generale del sistema di governo societario adottato dal
Gruppo e riporta le informazioni sugli assetti proprietari e sull’adesione al Codice di Autodisciplina,
ivi incluse le principali pratiche di governance applicate e le caratteristiche del sistema di gestione dei
rischi e di controllo interno in relazione al processo di informativa finanziaria.

Si segnala che il testo integrale della “Relazione annuale sulla Corporate Governance” per I'esercizio

2014 é stato approvato - nella sua interezza - dal Consiglio di Amministrazione convocato per
I"'approvazione del Progetto di Bilancio al 31 dicembre 2014.

29

Relazione sulla gestione




La Relazione annuale sulla Corporate Governance e disponibile per chiunque ne faccia richiesta,
secondo le modalita previste da Borsa Italiana per la messa a disposizione del pubblico della stessa.
La Relazione & inoltre disponibile sul sito internet della Societa (www.cofide.it) nella sezione
“Governance”.

In relazione al D.Lgs. 231/01, emanato al fine di adeguare la normativa in materia di responsabilita
amministrativa delle persone giuridiche alle convenzioni internazionali sottoscritte dall’ltalia, il
Consiglio di Amministrazione della Societa ha deliberato in data 7 marzo 2003 I'adozione di un Codice
Etico del Gruppo Cofide, allegato alla “Relazione Annuale sulla Corporate Governance”, che definisce
I'insieme dei valori ai quali il Gruppo si ispira per raggiungere i propri obiettivi e stabilisce principi
vincolanti di comportamento per gli Amministratori, i dipendenti e coloro che intrattengono rapporti
con il Gruppo. Inoltre, in data 5 settembre 2003, il Consiglio di Amministrazione della Societa ha
approvato il “Modello organizzativo - Modello di Organizzazione e di Gestione ex D.Lgs. n. 231/01”, in
linea con le prescrizioni del decreto stesso, finalizzato ad assicurare condizioni di correttezza e
trasparenza nella conduzione degli affari e delle attivita aziendali.

Il Modello di Organizzazione e di Gestione ex dlgs 231/01 & aggiornato in via continuativa dal
Consiglio di Amministrazione per tener conto dell’ampliamento dell’ambito della normativa.

In relazione agli obblighi richiamati dall’art. 2.6.2, comma 8, del Regolamento di Borsa ltaliana,
tenuto conto dei disposti degli artt. 36 e 37 della Delibera Consob 16191, si conferma che non
sussistono condizioni tali da inibire la quotazione delle azioni Cofide sul Mercato Telematico
Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. in quanto le societa estere controllate non
appartenenti all’Unione Europea, che rivestono significativa rilevanza per Cofide, rendono pubblici i
propri statuti, la composizione e i poteri dei propri organi sociali, secondo la legislazione ad esse
applicabile o volontariamente, forniscono al revisore della Societa le informazioni necessarie per
condurre I'attivita di controllo dei conti annuali e infra-annuali della CIR e dispongono di un sistema
amministrativo contabile idoneo a far pervenire regolarmente alla Direzione e al revisore della
Societa i dati economici, patrimoniali e finanziari necessari per la redazione del bilancio consolidato.
Inoltre - relativamente alla soggezione all’attivita di direzione e coordinamento della controllante
Fratelli De Benedetti S.a.p.A. - la Societa ha adempiuto agli obblighi di pubblicita previsti dall’articolo
2497-bis del codice civile, ha una autonoma capacita negoziale nei rapporti con la clientela e i
fornitori, non ha in essere con Fratelli De Benedetti S.a.p.A. un rapporto di tesoreria accentrata, nel
Consiglio di Amministrazione della Societa su un totale di 11 membri, 6 consiglieri posseggono i
requisiti di indipendenza e pertanto gli stessi sono in numero tale da garantire che il loro giudizio
abbia un peso significativo nell’assunzione delle decisioni consiliari.

Redazione del “Documento Programmatico sulla Sicurezza (DPS)”

In ordine alla conformita dei trattamenti di dati personali al D.Lgs. 196/03 — Codice in materia di
protezione dei dati personali, il Decreto Legge 9 febbraio 2012, n. 5, noto come “Decreto
Semplificazioni”, ha abrogato I'obbligo di redigere il Documento Programmatico sulla Sicurezza.
Rimangono vigenti tutti gli altri obblighi.

Il venir meno di tale documento non riduce tuttavia il livello di presidio sulla conformita alla
normativa citata.

La conformita dei trattamenti aziendali al Codice in materia di protezione dei dati personali e
verificata attraverso il documento di analisi dei rischi che viene annualmente prodotto e di un
separato documento di mappatura dei trattamenti, aggiornato in caso intervengano variazioni.

Attivita di ricerca e sviluppo

Nel corso del 2014, I'attivita di ricerca e sviluppo a livello di gruppo & stata principalmente
concentrata nel settore della componentistica. Nel gruppo Sogefi le spese di ricerca e sviluppo
dell’esercizio sono state pari a € 35,3 milioni (€35,0 milioni nell’esercizio precedente),
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principalmente orientate all'innovazione dei prodotti. In particolare, il gruppo Sogefi ha nella propria
pipeline alcune innovazioni di prodotto/processo non in possesso dei principali concorrenti quali ad
es. nuovi componenti elastici per sospensione in materiale composito, una nuova tecnologia di
raffreddamento olio mediante impiego di aluminium foam ed un innovativo sistema di abbattimento
emissioni di particolato.

Altro
La societa COFIDE S.p.A. ha sede legale in Via Ciovassino n. 1, 20121 Milano, Italia.

Il titolo Cofide dal 1985 e quotato presso la Borsa Italiana, dal 2004 ¢ trattato nel segmento di Borsa
Ordinario- MTA (codice Reuters: COFI.MI, codice Bloomberg COF IM).

La presente relazione, relativa al periodo 1 gennaio — 31 dicembre 2014, & stata approvata dal
Consiglio di Amministrazione in data 9 marzo 2015.
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9. Proposta di destinazione del risultato dell’esercizio 2014

Signori Azionisti,

il bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 che sottoponiamo alla Vostra approvazione si &
chiuso con una perdita netta di € 2.960.651,71 di cui Vi proponiamo l'integrale copertura mediante
I'utilizzo della riserva “Utili (perdite) accumulati”’, la quale si ridurra conseguentemente da
€ 36.430.705,92 ad € 33.470.054,21.

Il Consiglio di Amministrazione

Milano, 9 Marzo 2015
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GRUPPO COFIDE

Prospetti contabili consolidati

al 31 dicembre 2014

SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA
CONTO ECONOMICO
CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO
RENDICONTO FINANZIARIO
PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO
NOTE ESPLICATIVE AI PROSPETTI CONTABILI
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1. Situazione Patrimoniale - Finanziaria Consolidata

(in migliaia di euro)

ATTIVO Note 31.12.2014 31.12.2013
ATTIVO NON CORRENTE 2.090.919 3.791.617
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI (7.a.) 977.733 1.161.522
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI (7.b.) 622.695 1.998.818
INVESTIMENTI IMMOBILIARI (7.c) 21.291 22.310
PARTECIPAZIONI IN SOCIETA VALUTATE AL PATRIMONIO NETTO (7.d.) 148.301 81.988
ALTRE PARTECIPAZIONI (7.e) 4.980 5.636
ALTRI CREDITI (7.f) 89.239 234.043
di cui altri crediti verso parti correlate (*) (7.f) 23.973 18.125
TITOLI (7.8.) 110.727 94.319
IMPOSTE DIFFERITE (7.h.) 115.953 192.981
ATTIVO CORRENTE 1.340.994 2.830.738
RIMANENZE (8.a.) 128.664 160.945
LAVORI IN CORSO SU ORDINAZIONE 29.546 30.926
CREDITI COMMERCIALI (8.b.) 431.691 1.192.627
di cui crediti commerciali verso parti correlate (*) (8.b.) 6.826 28.895
ALTRI CREDITI (8.c.) 92.181 210.029
di cui altri crediti verso parti correlate (*) (8.c.) 104 589
CREDITI FINANZIARI (8.d.) 10.017 1.433
TITOLI (8.e.) 149.044 175.670
ATTIVITA FINANZIARIE DISPONIBILI PER LA VENDITA (8.f) 150.966 98.013
DISPONIBILITA LIQUIDE (8.8.) 348.885 961.095
ATTIVITA DESTINATE ALLA DISMISSIONE (8.h.) 2.539.260 -
ELISIONI DA E VERSO DISCONTINUED OPERATION (10.308) -
TOTALE ATTIVO 5.960.865 6.622.355
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 31.12.2014 31.12.2013
PATRIMONIO NETTO 1.558.457 1.585.807
CAPITALE SOCIALE (9.a.) 359.605 359.605
RISERVE (9.b.) 89.883 82.858
UTILI (PERDITE) PORTATI A NUOVO (9.c.) 93.369 223.785
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO (14.468) (130.360)
PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 528.389 535.888
PATRIMONIO NETTO DI TERZI 1.030.068 1.049.919
PASSIVO NON CORRENTE 1.045.432 1.375.915
PRESTITI OBBLIGAZIONARI (10.a.) 270.568 365.558
ALTRI DEBITI FINANZIARI (10.b.) 382.650 541.674
ALTRI DEBITI 7.137 964
IMPOSTE DIFFERITE (7.h) 143.313 215.120
FONDI PER IL PERSONALE (10.c.) 143.854 128.711
FONDI PER RISCHI E ONERI (10.d.) 97.910 123.888
PASSIVO CORRENTE 858.226 3.660.633
BANCHE C/C PASSIVI 15.671 194.114
PRESTITI OBBLIGAZIONARI (11.a.) 4.677 230.719
ALTRI DEBITI FINANZIARI (11.b.) 130.955 1.780.434
di cui altri debiti finanziari verso parti correlate (*) (11.b.) -- --
DEBITI COMMERCIALI (11.c)) 417.191 1.011.769
di cui debiti commerciali verso parti correlate (*) (11.c)) 7.408 860
ALTRI DEBITI (11.d.) 207.077 334.231
di cui altri debiti verso parti correlate (*) (11.d.) -- 1.211
FONDI PER RISCHI E ONERI (10.d.) 82.655 109.366
PASSIVITA DESTINATE ALLA DISMISSIONE (8.h.) 2.509.058 -
ELISIONI DA E VERSO DISCONTINUED OPERATION (10.308) -
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 5.960.865 6.622.355

() Come da comunicazione Consob n. 6064293 del 28 luglio 2006
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2. Conto Economico Consolidato

(in migliaia di euro)

Note 2014 2013 (**)

RICAVI COMMERCIALI (12) 2.392.620 2.403.400
di cui ricavi commerciali verso parti correlate (*) (12) - --

VARIAZIONE DELLE RIMANENZE (2.821) (10.259)

COSTI PER ACQUISTO DI BENI (13.a) (852.212) (832.123)
di cui costi per acquisto di beni verso parti correlate (*) (13.a.) - -

COSTI PER SERVIZI (13.b.) (630.821) (661.830)
di cui costi per servizi verso parti correlate (*) (13.b.) (2.075) (1.718)

COSTI DEL PERSONALE (13.c.) (658.094) (663.671)

ALTRI PROVENTI OPERATIVI (13.d.) 38.606 34.856
di cui altri proventi operativi verso parti correlate (*) (13.d.) 2.080 3.140

ALTRI COSTI OPERATIVI (13.e.) (95.989) (86.245)
di cui altri costi operativi verso parti correlate (*) (13.e.) - -

RETTIFICHE DI VALORE DELLE PARTECIPAZIONI

VALUTATE AL PATRIMONIO NETTO (7.d.) 3.455 2.811

AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI (116.226) (171.907)

UTILE PRIMA DEI COMPONENTI FINANZIARI

E DELLE IMPOSTE (EBIT) 78.518 15.032

PROVENTI FINANZIARI (14.a) 55.901 54.299
di cui proventi finanziari verso parti correlate (*) (14.a.) 10.637 12.298

ONERI FINANZIARI (14.b.) (97.062) (86.996)
di cui oneri finanziari verso parti correlate (*) (14.b.) (10.061) (11.839)

DIVIDENDI 368 544
di cui dividendi verso parti correlate (*) - -

PROVENTI DA NEGOZIAZIONE TITOLI (14.c.) 25.839 18.211

ONERI DA NEGOZIAZIONE TITOLI (14.d.) (23.698) (6.202)

RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA FINANZIARIE (14.e.) (4.481) (8.414)

PROVENTI (ONERI) NON RICORRENTI (14.1.) - 491.312

UTILE (PERDITA) PRIMA DELLE IMPOSTE 35.385 477.786

IMPOSTE SUL REDDITO (15) (28.628) (183.591)

RISULTATO DOFO LE IMPOSTE DERIVANTE

DALLE ATTIVITA DI FUNZIONAMENTO 6.757 294.195

UTILE (PERDITA) DERIVANTE DA ATTIVITA DESTINATE ALLA DISMISSIONE (18.271) (1.054.139)

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO INCLUSA LA QUOTA DI TERZI (11.514) (759.944)
- PERDITA (UTILE) DI TERZI (2.954) 629.584
- UTILE (PERDITA) DI GRUPPO (14.468) (130.360)

UTILE (PERDITA) BASE PER AZIONE (in euro) (16) (0,0201) (0,1813)

UTILE (PERDITA) DILUITO PER AZIONE (in euro) (16) (0,0201) (0,1813)

(*) Come da comunicazione Consob n. 6064293 del 28 luglio 2006

(**) I valori dell'esercizio 2013 sono stati rideterminati a seguito dell'applicazione dell'lFRS 5
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3. Conto Economico Complessivo Consolidato

(in migliaia di euro)

2014 2013
Utile/(Perdita) del periodo from continuing operations 6.757 294.195
Altre componenti del conto economico complessivo
Poste che non saranno riclassificate a conto economico
Utili (perdite) attuariali (28.435) 6.991
Effetto fiscale relativo alle poste che non saranno riclassificate a conto economico 6.012 (2.270)
Subtotale poste che non saranno riclassificate a conto economico (22.423) 4,721
Poste che potrebbero essere riclassificate a conto economico
Differenze di cambio da conversione delle gestioni estere 14.937 (22.857)
Variazione netta di fair value delle attivita finanziarie disponibili per la vendita 8.354 9.083
Variazione netta della riserva di cash flow hedge 810 (729)
Altre componenti del conto economico complessivo -- -
Effetto fiscale relativo alle poste che potrebbero essere riclassificate a conto economico (555) 283
Subtotale poste che potrebbero essere riclassificate a conto economico 23.546 (14.220)
Totale componenti del conto economico complessivo del periodo 1.123 (9.499)
TOTALE CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO FROM CONTINUING OPERATIONS 7.880 284.696
TOTALE CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO FROM DISCONTINUED OPERATIONS (26.944) (989.176)
TOTALE CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO DEL PERIODO (19.064) (704.480)
Totale conto economico complessivo attribuibile a:
Soci della controllante (10.751) (115.323)
Interessenze di pertinenza di terzi (8.313) (589.157)
UTILE COMPLESSIVO BASE PER AZIONE (in euro) (0,0149) (0,1603)
UTILE COMPLESSIVO DILUITO PER AZIONE (in euro) (0,0149) (0,1603)
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4. Rendiconto finanziario consolidato

(in migliaia di euro)

2014 2013 (%)
ATTIVITA OPERATIVA
UTILE/(PERDITA) DELL'ESERCIZIO INCLUSA LA QUOTA DI TERZI CONTINUING OPERATIONS 6.757 294.195
RETTIFICHE:
AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI 116.226 171.907
QUOTA DEL RISULTATO DELLE SOCIETA VALUTATE A PATRIMONIO NETTO (3.455) (2.811)
VALUTAZIONE ATTUARIALE PIANI DI STOCK OPTION/STOCK GRANT 5.121 5.561
VARIAZIONE FONDI DEL PERSONALE, FONDI RISCHI ED ONERI (9.506) (20.552)
RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA FINANZIARIE 4.481 8.414
AUMENTO (DIMINUZIONE) DEI CREDITI DEBITI NON CORRENTI (30.028) 59.944
(AUMENTO) DIMINUZIONE DEL CAPITALE CIRCOLANTE NETTO (61.130) 90.907
CASH FLOW DELL'ATTIVITA OPERATIVA CONTINUING OPERATIONS 28.466 607.565
di cui:
- interessi incassati (pagati) (56.759) (39.614)
- pagamenti per imposte sul reddito (137.332) (39.248)
ATTIVITA DI INVESTIMENTO
CORRISPETTIVO PAGATO PER AGGREGAZIONI AZIENDALI (9.625) -
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DELLE SOCIETA' ACQUISITE (600) -
(ACQUISTO) CESSIONE DI TITOLI (30.625) 266.203
ACQUISTO ATTIVO IMMOBILIZZATO (151.188) (133.013)
CASH FLOW DELL'ATTIVITA DI INVESTIMENTO CONTINUING OPERATIONS (192.038) 133.190
ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
INCASSI PER AUMENTI DI CAPITALE 5.170 3.246
ALTRE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO 6.475 72.767
ACCENSIONE/(ESTINZIONE) DI ALTRI DEBITI/CREDITI FINANZIARI (373.943) (549.155)
ACQUISTO DI AZIONI PROPRIE DEL GRUPPO (7.026) (1.064)
DIVIDENDI PAGATI (3.153) (11.982)
CASH FLOW DELL'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO CONTINUING OPERATIONS (372.477) (486.188)
AUMENTO (DIMINUZIONE) DELLE DISPONIBILITA LIQUIDE NETTE CONTINUING OPERATIONS (536.049) 254.567
FLUSSO/DISPONIBILITA LIQUIDE NETTE DI INIZIO ESERCIZIO DISCONTINUED OPERATIONS 11.302 98.529
DISPONIBILITA LIQUIDE NETTE DI INIZIO ESERCIZIO 857.961 504.865
DISPONIBILITA LIQUIDE NETTE DI FINE ESERCIZIO 333.214 857.961

(*) I valori al 31 dicembre 2013 sono stati rideterminati a seguito dell'applicazione dell'lFRS 5
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5. Prospetto delle variazioni del Patrimonio Netto Consolidato

Attribuibile agli azionisti della controllante Terzi Totale
Capitale Riserve Utili (Perdite) Utili (Perdite) Totale

(in migliaia di euro) sociale portati a nuovo dell'esercizio
SALDO AL 31 DICEMBRE 2012 359.605 66.752 280.308 (56.288)| 650.377 | 1.648.243 | 2.298.620
Aumenti di capitale - - - - - 3.246 3.246
Dividendi agli Azionisti - - -- - - (11.982) (11.982)
Utili portati a nuovo - 235 (56.523) 56.288 - - -
Effetti derivanti da variazioni patrimoniali
delle societa controllate - 834 - 834 (431) 403
Risultato complessivo dell'esercizio
Valutazione a fair value degli strumenti di copertura - 14.878 - 14.878 42.833 57.711
Valutazione a fair value dei titoli - 6.418 - 6.418 9.751 16.169
Riserva di fair value dei titoli rilasciata a conto economico - (1.798) - (1.798) (1.883) (3.681)
Effetti derivanti da variazioni patrimoniali
delle societa controllate - 1.472 - 1.472 4.429 5.901
Differenze cambio da conversione - (7.219) - (7.219) (18.138) (25.357)
Utili (perdite) attuariali - 1.286 - 1.286 3.435 4.721
Risultato dell'esercizio - - (130.360)| (130.360)| (629.584)| (759.944)
Totale risultato complessivo dell'esercizio - 15.037 - (130.360) | (115.323)| (589.157)| (704.480)
SALDO AL 31 DICEMBRE 2013 359.605 82.858 223.785 (130.360)| 535.888 | 1.049.919 | 1.585.807
Aumenti di capitale - - - - - 5.170 5.170
Dividendi agli Azionisti - - - - - (3.153) (3.153)
Utili portati a nuovo - 56 (130.416) 130.360 - -- --
Effetti derivanti da variazioni patrimoniali
delle societa controllate - 3.252 - 3.252 (13.555) (10.3083)
Risultato complessivo dell'esercizio
Valutazione a fair value degli strumenti di copertura - (2.392) - (2.392) (6.902) (9.294)
Valutazione a fair value dei titoli - 7.543 - 7.543 3.381 10.924
Riserva di fair value dei titoli rilasciata a conto economico - (674) - (674) (696) (1.370)
Effetti derivanti da variazioni patrimoniali
delle societa controllate - - - - - -
Differenze cambio da conversione - 5.527 - 5.527 9.086 14.613
Utili (perdite) attuariali - (6.287) - (6.287) (16.136) (22.423)
Risultato dell'esercizio - - (14.468) (14.468) 2.954 (11.514)
Totale risultato complessivo dell'esercizio -- 3.717 - (14.468) (10.751) (8.313) (19.064)
SALDO AL 31 DICEMBRE 2014 359.605 89.883 93.369 (14.468)| 528.389 | 1.030.068 | 1.558.457
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6. Note Esplicative ai prospetti contabili consolidati

1. STRUTTURA E CONTENUTO DEL BILANCIO

Il presente bilancio consolidato & stato redatto in conformita ai principi contabili internazionali IAS/IFRS
emanati dall'International Accounting Standards Board (IASB) e alle relative interpretazioni
dell’International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) omologati dalla Commissione Eu-
ropea ed in vigore al 31 dicembre 2014. Si rimanda al paragrafo “Adozione di nuovi principi contabili, inter-
pretazioni ed emendamenti” per una illustrazione dei nuovi principi in vigore a far data dal 1° gennaio 2014.
In particolare, si segnala che I'adozione dei nuovi principi non ha comportato effetti sul patrimonio netto e
sul conto economico di Gruppo.

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 che include la Capogruppo Cofide S.p.A. (di seguito “Cofide”) e
le societa da essa direttamente o indirettamente controllate, € stato predisposto utilizzando le situazioni
delle singole societa incluse nell’area di consolidamento, corrispondenti ai relativi bilanci civilistici
(cosiddetti “individuali” o “separati” nella terminologia IAS/IFRS), ovvero consolidati per i sottogruppi,
esaminati ed approvati dagli organi sociali e opportunamente modificati e riclassificati, ove necessario, per
adeguarli ai principi contabili di seguito elencati e compatibilmente con la normativa italiana. Si segnala che
la societa Lake Leman International School S.A. chiude il proprio bilancio il 31 luglio. La societa predispone
un reporting package al 31 dicembre per il bilancio consolidato.

Gli schemi di classificazione adottati sono i seguenti:
- la situazione patrimoniale-finanziaria & strutturata a partite contrapposte in base alle attivita e
passivita correnti e non correnti;

- il conto economico & presentato per natura di spesa;
- il rendiconto finanziario & stato predisposto con il metodo indiretto;

- lo schema di variazione del patrimonio netto riporta in analisi le variazioni intervenute nell’esercizio
e nell’esercizio precedente;

- il conto economico complessivo evidenzia le componenti del risultato sospese a patrimonio netto.

Il presente bilancio & redatto in migliaia di euro, che rappresenta la moneta “funzionale” e “di
presentazione” del gruppo secondo quanto previsto dallo IAS 21, tranne quando diversamente indicato.

Il bilancio consolidato é redatto considerando la prevista uscita di Sorgenia S.p.A. dal perimetro del Gruppo
CIR in conseguenza dell’accordo tra azionisti e banche finanziatrici avente ad oggetto la ristrutturazione
finanziaria del gruppo facente capo a tale societa. In particolare, essendo state riscontrate le condizioni
previste dall'IFRS 5 “Non-current assets held for sale and discontinued operations”, il settore Energia in
oggetto e stato rappresentato come una Discontinued Operation. Al 31 dicembre 2014 nel bilancio
consolidato non si sono registrati ulteriori effetti economici derivanti dall’iscrizione tra le attivita e passivita
del settore Energia in conformita a quanto previsto dell'IFRS 5, considerate le rettifiche di valore gia
apportate nel precedente esercizio e stante anche il contenuto degli accordi intervenuti tra soci e istituzioni
finanziarie nell’ambito dell’operazione di ristrutturazione finanziaria, di cui all’accordo del 23 luglio 2014,
definitivamente confermati dall’assemblea dei soci di Sorgenia del 18 dicembre 2014, le cui decisioni erano
condizionate dall’omologa da parte del Tribunale di Milano dell’operazione di ristrutturazione ai sensi
dell’art. 182 bis della legge fallimentare. In particolare, il provvedimento di omologa, rilasciato il 25
febbraio scorso, ha di fatto sbloccato tutte le operazioni formali necessarie per il passaggio di proprieta ai
nuovi azionisti che avverra nel corso delle prossime settimane senza ulteriori oneri a carico del Gruppo CIR,
e conseguentemente:
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- il conto economico e il conto economico complessivo al 31 dicembre 2014 e, ai fini comparativi al
31 dicembre 2013, le voci di ricavi e proventi e di costi e oneri nonché I'adeguamento del valore di
bilancio al fair value meno i costi di vendita, delle attivita che costituiscono le Discontinued
Operations sono stati riclassificati nella voce “Utile (Perdita) derivante da attivita destinate alla
dismissione”;

- nella situazione patrimoniale-finanziaria le attivita e le passivita riferibili al settore Energia sono
state riclassificate tra le “Attivita e Passivita destinate alla dismissione”;

- nel rendiconto finanziario delle disponibilita liquide per il periodo chiuso al 31 dicembre 2014 e, ai
fini comparativi per il 31 dicembre 2013, i singoli flussi generati dalle attivita che costituiscono le
Discontinued Operations sono stati riclassificati nella voce “Flusso generato da Discontinued
Operations”.

Si rimanda per maggiori dettagli alla nota 1.a “Informazioni rilevanti relative al Settore Energia”.

Nell’ambito del Gruppo Espresso, il 30 giugno 2014, si & perfezionata l'integrazione delle attivita di
operatore di rete di Rete A e Telecom Italia Media Broadcasting (TIMB), controllata da Telecom ltalia
Media. L’'integrazione ¢ stata realizzata mediante conferimento da parte della Gruppo Espresso del 100%
delle azioni di Rete A in TIMB; ad esito del conferimento, TIMedia ed il Gruppo Espresso detengono
rispettivamente il 70% e il 30% delle azioni di “Persidera”, nuovo nome di TIMB.

Il 30 gennaio 2015 si & altresi perfezionato il passaggio di proprieta di All Music, societa del Gruppo
Espresso editrice della televisione nazionale generalista Deejay TV, al nuovo editore Discovery ltalia,
operazione ritenuta altamente probabile alla data di chiusura dell’esercizio.

Alla luce delle predette operazioni ed ai sensi dellIFRS 5 - “Non-current assets held for sale and
discontinued operations”, l'insieme delle due societa rappresentati il business televisivo del Gruppo
Espresso e stato qualificato come “Discontinued Operations” e come tale e stato rappresentato nel
presente bilancio.

Tale rappresentazione ha comportato quanto segue:

- per il 2014 e, ai fini comparativi, per il 2013, le voci di costo e di ricavo relative alle “Discontinued
Operations” sono state classificate nella voce “Utile (Perdita) derivante da attivita destinate alla
dismissione”;

- le attivita correnti e non correnti relative ad All Music sono state riclassificate, a dicembre 2014,
nella voce “Attivita destinate alla dismissione”, mentre Rete A & stata deconsolidata
patrimonialmente dal 30 giugno 2014;

- le passivita, escluso il patrimonio netto, relative ad All Music sono state riclassificate, a dicembre
2014, nella voce “Passivita destinate alla dismissione”, mentre Rete A & stata deconsolidata
patrimonialmente dal 30 giugno 2014.

Si segnala inoltre che relativamente alle attivita rappresentate da “non performing loans” la controllata CIR
ha deciso di interrompere tale linea di business e di gestire in via residuale i relativi investimenti effettuati
tramite la societa di cartolarizzazione Zeus Finance S.r.l.. Nel corso del quarto trimestre dell’esercizio, a
seguito del ricevimento di alcune manifestazioni di interesse da parte di investitori specializzati, si & deciso
di avviare delle trattative concrete volte alla cessione delle attivita detenute. Tali trattative hanno
identificato valori di cessione del portafoglio su livelli decisamente inferiori rispetto al carrying amount dei
crediti in bilancio determinato sulla base dei flussi di cassa attualizzati. Tale differenziale negativo e stato
rilevato nell’esercizio, ancorché |'operazione di vendita non sia stata ancora portata a termine, in
conformita a quanto previsto dall’lFRS 5 provvedendo contestualmente a riesporre tali attivita tra quelle in
via di dismissione.
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1l.a. Informazioni rilevanti relative al settore energia

L'esercizio 2014 del Settore Energia, che nel Gruppo CIR coincide con il perimetro della sub-holding
Sorgenia, € stato caratterizzato da una crisi generalizzata, che ha coinvolto i consumi, la domanda, gli
investimenti. Il settore dell’energia, per sua stessa natura strettamente correlato al prodotto interno lordo,
ha risentito della difficile situazione economica.
Molti operatori del settore hanno dovuto registrare ulteriori riduzioni dei margini, in particolare nelle
attivita di generazione termoelettrica e hanno dovuto iscrivere a bilancio importanti svalutazioni, specie per
effetto di acquisizioni effettuate prima della congiuntura negativa, quindi con prezzi pre-crisi ormai fuori
mercato.
Sorgenia e stata coinvolta piu di altri da questa grave situazione. Paradossalmente, a rappresentare un
elemento di debolezza é stata la sua stessa natura di operatore giovane, nato nel 1999 con la
liberalizzazione del mercato, privo di attivita regolate in portafoglio e dalla struttura patrimoniale meno
solida rispetto ai competitor.
La succitata congiuntura economica, I'elevato prezzo del gas naturale e il drastico mutamento di scenario di
mercato - determinato dalla rapida crescita delle fonti rinnovabili e da una domanda di energia
drasticamente ridotta rispetto alle previsioni di solo qualche anno prima — hanno ridotto significativamente
i margini e la generazione di cassa del Gruppo.
Il Gruppo Sorgenia si € trovato cosi nella impossibilita di rispettare i piani di rimborso dei debiti che aveva
contratto per la realizzazione dei quattro impianti termoelettrici a ciclo combinato realizzati e per finanziare
gli investimenti nel settore delle energie rinnovabili e progetti nell’attivita di Exploration & Production.
Allo scopo di far fronte al progressivo peggioramento della situazione di difficolta finanziaria, il Consiglio di
Amministrazione di Sorgenia SpA (“Sorgenia” o la “Societa”) ha intrapreso, sin dal secondo semestre 2013,
importanti azioni di risanamento della Societa, che sono culminate nell’attivazione di un processo di
ristrutturazione dell’indebitamento del Gruppo che ad essa fa capo (il “Gruppo”), finalizzato al riequilibrio
della situazione patrimoniale e finanziaria. In particolare, il Consiglio di Amministrazione, esaminate le
cause della crisi, ha identificato e intrapreso senza indugio azioni volte alla messa in sicurezza del Gruppo,
tra le quali, principalmente: (i) la definizione di un nuovo piano industriale, anche con l'ausilio di esperti
indipendenti di primario standing; (ii) la nomina di un advisor finanziario (Lazard SpA, di seguito,
I’“Advisor”’), nonché di un consulente legale (Latham & Watkins) per assistere Sorgenia nell’operazione di
ristrutturazione/rifinanziamento dei debiti finanziari del Gruppo; ( iii) I'elaborazione, con I'assistenza dei
propri consulenti, di una manovra finanziaria, coerente con il nuovo piano industriale, finalizzata al
risanamento dell’esposizione debitoria e al riequilibrio della situazione finanziaria in particolare di Sorgenia,
di Sorgenia Power SpA e di Sorgenia Puglia SpA (rispettivamente “Sorgenia Power” e “Sorgenia Puglia” e
congiuntamente con Sorgenia le “Societa”); e (iv) I'avvio — con il supporto dell’Advisor e dei consulenti
legali — delle negoziazioni con i principali creditori, ed in particolare con le banche finanziatrici della stessa
Sorgenia e delle controllate Sorgenia Power e Sorgenia Puglia (le “Banche Finanziatrici”) in coerenza con lo
strumento giuridico individuato per la soluzione della crisi e con le prime risultanze dell’analisi condotta in
relazione alla manovra finanziaria.
Il 3 dicembre 2013 Sorgenia ha inviato alle Banche Finanziatrici una proposta volta alla definizione di un
accordo avente ad oggetto una moratoria dei pagamenti degli interessi, delle commissioni e delle rate di
capitale, ove dovuti da Sorgenia, Sorgenia Power e Sorgenia Puglia, con decorrenza dal 3 dicembre 2013 e
sino al 1° luglio 2014, nonché il mantenimento dell’operativita a valere sugli accordi di factoring, i contratti
finanziari derivati e gli accordi di cessione di credito in essere. A tale richiesta il management della Societa
ha fatto seguito presentando, il 18 dicembre 2013, alle Banche Finanziatrici le linee guida del nuovo piano
industriale - approvato dal Consiglio di Amministrazione di Sorgenia il 27 novembre 2013 - e una prima
ipotesi di manovra finanziaria da condividere con le stesse Banche Finanziatrici. Il nuovo piano industriale
presentato alle Banche Finanziatrici prevede in estrema sintesi:
i) priorita allo sviluppo commerciale sul mercato delle grandi aziende e delle piccole e medie imprese
(PMI), segmenti di mercato nei quali la Societa opera fin dalla sua costituzione e progressiva riduzione
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del mercato consumer (rappresentato da clienti privati, famiglie e microimprese con consumi energetici
limitati);

ii) focalizzazione sull’attivita di generazione elettrica - da parte dei quattro impianti a ciclo combinato a
gas naturale (CCGT), caratterizzati da elevati livelli di flessibilita ed efficienza — e sull’attivita di Energy
Management;

iii) rinegoziazione del contratto di fornitura di gas naturale con ENI SpA;

iv) dismissione di tutte le attivita nell’ambito della generazione da fonti rinnovabili, in Italia e all’estero, e
dismissione di tutte le iniziative nell’esplorazione e produzione di idrocarburi (E&P);

v) significativa semplificazione della struttura societaria e riduzione di tutti i costi operativi, gia a partire
dal 2014.

L'ipotesi di manovra finanziaria presentata evidenziava un debito in eccesso pari a 600 milioni di euro su un

debito complessivo pari 1,8 miliardi di euro.

Le negoziazioni in merito ai termini e condizioni di un accordo di moratoria e stand-still, venivano

immediatamente avviate e veniva altresi conferito un mandato per I'elaborazione di un’analisi industriale

indipendente c.d. independent business review (“IBR”) in merito alle ipotesi sottostanti il piano industriale e

quindi all’attuabilita del piano industriale predisposto dal management della Societa alla societa

PricewaterhouseCoopers (“PwC”) per: (i) la redazione dell’IBR, avente ad oggetto un’analisi completa del

piano industriale del Gruppo, con particolare attenzione, inter alia, all’esame dei rapporti tra le diverse

societa del Gruppo e al funzionamento delle procedure di approvvigionamento di gas; e la redazione di un
liquidity report, avente ad oggetto I'analisi dettagliata del piano di liquidita del Gruppo e dei suoi fabbisogni
finanziari di breve termine.

In tale contesto nel corso degli ultimi mesi del 2013 si registrava una riduzione degli affidamenti da parte

della banche e la riduzione della disponibilita di linee per firma.

Sebbene la contrazione, in pochi mesi, della finanza disponibile per Sorgenia abbia determinato consistenti

tensioni finanziarie e abbia determinato un peggioramento della marginalita dell’attivita di Sorgenia, con

una certa riduzione dell’attivita caratteristica, per la quale é fisiologicamente necessaria I'esistenza di

consistenti linee di credito, soprattutto per firma, la Societa ha continuato ad operare in continuita,

principalmente grazie alla propria generazione di cassa.

Ad esito di continue interlocuzioni e negoziazioni con i consulenti delle Banche Finanziatrici, e gli azionisti, i

consulenti legali e finanziari delle Banche Finanziatrici si delineava la seguente manovra finanziaria

(“Manovra Finanziaria”), che prevedeva in estrema sintesi le seguenti caratteristiche:

i) unaumento di capitale inscindibile in denaro di complessivi 400 milioni di Euro, senza sovrapprezzo, in
opzione a favore dei soci, da liberarsi per cassa e/o, in caso di mancato esercizio, totale e/o parziale, del
diritto di opzione da parte dei soci, per la parte inoptata mediante compensazione del debito relativo al
prezzo di sottoscrizione delle azioni con parte dei crediti vantati dalle Banche Finanziatrici di Sorgenia;

i) l'emissione di un prestito obbligazionario "convertendo" per I'importo complessivo di 200 milioni di
euro, destinato alla sottoscrizione e liberazione da parte delle Banche Finanziatrici di Sorgenia
mediante compensazione alla pari del debito relativo al prezzo di sottoscrizione delle obbligazioni con
parte dei crediti dalle stesse vantate verso la Societa, una durata di 10 anni, un tasso al 4% pagabile a
fine scadenza e con un diritto di conversione qualora il rapporto tra indebitamento finanziario
netto/patrimonio netto sia maggiore di 2 o in caso di mancanza di liquidita a scadenza;

iii) una modifica in senso peggiorativo di taluni termini e condizioni economiche applicabili alle linee
commerciali a breve € un miglioramento delle condizioni a medio lungo termine;

iv) per Sorgenia Power una proroga del termine di scadenza del debito fino alla fine del 2025 con una
possibile estensione di due anni e una riduzione delle attuali condizioni economiche;

v) per Sorgenia Puglia una proroga del termine di scadenza del debito fino alla fine del 2025 con una
possibile estensione di due anni e una riduzione delle attuali condizioni economiche.
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In data 23 luglio 2014 é stato sottoscritto I'accordo di moratoria e stand-still tra le Banche Finanziatrici,
Sorgenia, Sorgenia Power e Sorgenia Puglia, per mezzo del quale — inter alia — per tutto il periodo di
efficacia (fino al 31 ottobre 2015) di tale Accordo di Moratoria e Stand-Still (il “Periodo di Moratoria e di
Stand-Still”), veniva, tra I'altro:

i) concessa in favore delle Societa una moratoria sul rimborso (1) dei debiti per capitale e interessi in
relazione alle rispettive linee a medio lungo termine e (2) dei debiti delle Societa coinvolte
nell’operazione connessi ai o derivanti dai contratti derivati in relazione alla loro scadenza (e/o alla
chiusura di Derivati dagli stessi disciplinati) durante il Periodo di Moratoria e di Stand-Still, ovvero alla
periodica corresponsione di interessi, di commissioni, di eventuali differenziali e di qualunque altra
somma dovuta in relazione ai contratti derivati fino al 30 settembre 2013 (la “Data di Riferimento”) e
durante il Periodo di Moratoria e di Stand-Still;

ii) concordata la sospensione dell’operativita delle linee a breve termine di cassa, fermo I'impegno delle
relative Banche Finanziatrici di non revocare le linee a breve termine in essere alla Data di Riferimento
e non richiedere il rimborso in linea capitale delle esposizioni derivanti dalle predette linee alla data di
sottoscrizione dell’Accordo di Moratoria e Stand-Still;

iii) mantenuta in essere I'operativita delle fideiussioni, delle garanzie autonome a prima richiesta e degli
altri impegni di firma gia in essere alla Data di Riferimento a valere sulle linee per firma, ovvero degli
impegni rilasciati o emessi o rinnovati successivamente alla Data di Riferimento;

iv) mantenuta in essere, in favore di Sorgenia, I'operativita in via rotativa del factoring per un ammontare
massimo rotativo di corrispettivo erogabile sui crediti ceduti non superiore a euro 15.000.000,00, alle
condizioni operative e contrattuali previste dal contratto di factoring stipulato tra Sorgenia e [fitalia —
International Factors Italia SpA contestualmente all’Accordo di Moratoria e Stand-Still; nonché

v) concessa nuova finanza, ai sensi e per gli effetti di cui all’'art. 182-quater, secondo comma L.F., a
Sorgenia e, a certe condizioni, ad altre societa del Gruppo, da parte di alcune Banche Finanziatrici nella
forma di nuove linee di firma ovvero di linee di firma esistenti alla Data di Riferimento e
successivamente revocate, delle quali veniva concesso il ripristino della disponibilita, fino all'importo
complessivo di euro 65 milioni, in funzione della presentazione del ricorso per I'omologazione
dell’allora stipulando accordo di ristrutturazione.

Contestualmente alla sottoscrizione dell’Accordo di Moratoria e Stand-Still, in data 23 luglio 2014 CIR,
Verbund e Sorgenia Holding, da un lato, e le Banche Finanziatrici, d’altro lato, stipulavano un accordo,
funzionale alla migliore esecuzione della Manovra Finanziaria, prorogato in data 28 ottobre 2014 (nel
seguito, I'"“Accordo con i Soci”), in forza del quale — inter alia — Verbund e Sorgenia Holding si impegnavano
ad esercitare il diritto di voto spettante alle azioni Sorgenia dalle stesse detenute (e CIR e Verbund si
impegnavano a far si che Sorgenia Holding esercitasse il diritto di voto spettante alle azioni dalla stessa
detenute nell’assemblea 