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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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ATTIVITA

Principali partecipazioni del Gruppo
al 31 dicembre 2014

COFIDE

Gruppo De Benedetti

P Cuppo e

Tutti i settori della
comunicazione:

49,18% (*)
56,05% (*) 57,74% (*) 51,26% (*)
Investimenti
W L'Espresso sz S*EFl I<( )S non-core
Fornitore globale di Residenze per anziani,
componenti auto Riabilitazione e *  Private Equity

stampa quotidiana e (sistemi di filtrazione,

periodica, radio, internet e )
raffreddamento motori e

componenti per
sospensioni)

raccolta pubblicitaria

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

impianti di gestione aria e

gestioni ospedaliere S P

16

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'ese