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Principali dati economici, finanziari e patrimoniali del Gruppo

Esercizio
2017

(milioni di euro)
Ricavi e proventi 507,6
Margine operativo lordo 146,6
Risultato operativo 127,6
Risultato netto dell'esercizio 115,2
Risultato netto attribuibile al Gruppo 115,0
Flussi per investimenti 141,8
Patrimonio netto totale 1.373,7
Patrimonio netto attribuibile ai Soci della controllante 1.373,3
Posizione finanziaria netta complessiva 4948
Posizione finanziaria netta / Patrimonio netto 36,02%
(valori unitari)
Utile (diluito) per azione ordinaria 2,632
Patrimonio netto attribuibile per azione * 32,742
Dividendo distribuito per azione:
ordinaria
risparmio
Numero di dipendenti alla fine del periodo 1.417

*

da attivita in funzionamento

pre frazionamento azioni 2:1 (maggio 2017)
convertite in ordinarie nel settembre 2016
al netto delle azioni proprie in portafoglio

*k

ek

1

Esercizio
2016

451,0
57,8
37,4
68,2
57,0
356,0
1.334,2
1.325,0

493,5
36,99%

2,601*
57,750**

1,000**

*kk

2.067

Esercizio
2015
IFRS 5

402,0
(2,0)
(19,0)
54,8

7,0

32,3
4.329,5
1.838,6
(2.081,7)
-48,08%

0,151**
48,864**

0,400**
0,478
1.917*

Esercizio
2014
IFRS 5

415,3
64,2
43,4
(50,1)
(44,8)
28,9
4.286,4
1.806,3
(2.114,8)

-49,34%

(1,191)**
48,006

0,250**
0,390
1.905*

www.italmobiliare.it | 9



ITALMOBILIARE

La gestione attiva del portafoglio e le operazioni condotte sul
capitale negli ultimi anni hanno permesso a Italmobiliare di
registrare una riduzione dello sconto sul NAV.

Net Asset Value

Al netto delle azioni proprie in portafoglio
3%
(o)

Immobili e
attivita connesse

1%

Altre
Partecipazioni

2016

1.599,8°

milioni di Euro
35%

Attivita finanziarie,
Trading e Liquidita

(milioni di euro)

e Partecipazioni in societa quotate 592,6

e Portfolio Companies 286,0

e Fondi di Private Equity 88,4
Attivita finanziarie, Trading e Liquidita 565,9
Altre Partecipazioni 23,2
Immobili e attivita connesse 43,5
Totale NAV 31 dicembre 2016 1.599,8 "
NAV per Azione 34,85€
Sconto sul NAV 36,7%

10 | Bilancio 2017 | Presentazione

37%

Partecipazioni in
societa quotate

18%

Portfolio
Companies

6%

Fondi di
Private Equity

* 1.499,8 milioni dato proforma al netto
dell’OPAV su azioni proprie lanciata nel 2017



Variazioni composizione del portafoglio
Bravosolution ourS
Jaggaer

Tecnica Group

4% 35%

Partecipazioni in
societa quotate

Immobili e
attivita connesse

4%

Altre
Partecipazioni

15%

Portfolio
Companies

2017

1.545,2

milioni di Euro

36% 6%

E— E—
Attivita finanziarie, Fondi di
Trading e Liquidita Private Equity

(milioni di euro)

Partecipazioni in societa quotate 5444
Portfolio Companies 239,7
Fondi di Private Equity 95,1
Attivita finanziarie, Trading e Liquidita 549,3
Altre Partecipazioni 58,9
Immobili e attivita connesse 57,7
Totale NAV 31 dicembre 2017 1.545,2
NAV per Azione 36,8€
Sconto sul NAV 34,6%

www.italmobiliare.it | n
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La nostra storia

1946

Italcementi, fondata
nel 1864, scorpora
nella nuova societa
Italmobiliare gli
investimenti diversi
dal settore materiali
da costruzione

(R
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1979

Nel 1979
Italmobiliare
diventa la holding
dell'intero Gruppo
rilevando la
maggioranza delle
azioni ordinarie di
Italcementi, e nel

1980 si quota alla
Borsa di Milano

° )
Fatboment Staad

1982
| 86

Focus del
portafoglio su
Italcementi e
vendita di alcune
partecipazioni
finanziarie (Ras,
IBI)




1992
/| 93

Internazionalizzazione
di Italcementi con
I'acquisizione di
Ciments Francais

A seguito del
processo di
privatizzazione,
Italmobiliare entra nel
capitale del Credito
Italiano

Ciments Francais
@) ) Italcementi Group

@" Credito
il Italiano

1994
| 05

Diversificazione di
portafoglio

RS

‘@ MEDIOBANCA

¢ UniCredit

&

SIRAP

2016

Nel mese di luglio
2016, dopo aver
acquisito il controllo
diretto di ltalgen e
BravoSolution, viene
ceduta l'intera
partecipazione in
Italcementi al gruppo
tedesco
HeidelbergCement.
Nel mese di
settembre & stata
acquistata Clessidra
Sar, principale
operatore italiano di
private equity.

HEIDELBERGCEMENT

COitalgen

passion fFor energy

o
.' BravoSolution

2017

Acquisto di una
quota del 40% in
Tecnica Group.
Cessione di
BravoSolution e
accordo con il
gruppo Jaggaer.

TECNICA
GROUP
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Organi sociali

Giampiero Pesenti

Presidente onorario

Consiglio di Amministrazione
(Scadenza: approvazione bilancio al 31.12.2019)

Laura Zanetti 17 Presidente
Livio Strazzera 17 Vice Presidente
Carlo Pesenti  1-2 Consigliere delegato - Direttore Generale
Vittorio Bertazzoni  3-6
Giorgio Bonomi 4
Mirja Cartia d'Asero 456
Valentina Casella 456
Elsa Fornero s5s6-9
Sebastiano Mazzoleni
Luca Minoli 1
Chiara Palmieri  3-6
Clemente Rebecchini 7
Antonio Salerno s
Massimo Tononi  1-3-6
Afra Casiraghi Segretario
Collegio sindacale
(Scadenza: approvazione bilancio al 31.12.2019)
Sindaci effettivi
Francesco Di Carlo Presidente

Angelo Caso

Luciana Ravicini

Sindaci supplenti

Alberto Giussani

Paolo Ludovici

Giovanna Rita

Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari

Mauro Torri

8

Societa di revisione

KPMG S.p.A.

Membro del Comitato esecutivo

Membro del Comitato per la remunerazione
Membro del Comitato Rischi e Sostenibilita

dal 1° luglio 2017
dal 27 luglio 2017

©OoONOOGHWN =
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Membro del Comitato per le operazioni con parti correlate
Consigliere indipendente (ai sensi del Codice di Autodisciplina e del D.Lgs 24 febbraio 1998 n. 58)
Consigliere indipendente (ai sensi del D.Lgs 24 febbraio 1998 n. 58)

Amministratore incaricato del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi



Caratteristiche professionali dei componenti
gli organi sociali

Consiglio di Amministrazione

Laura Zanetti

Presidente dal 19 aprile 2017 e Consigliere dal 14 novembre 2013

Nata a Bergamo il 26 luglio 1970.

Laureata con lode presso I'Universita Bocconi, dove attualmente & Professore Associato di
Finanza Aziendale e Direttore del corso di laurea in Economia e Finanza.

In precedenza € stata membro della Giunta Direttiva del Dipartimento di Finanza, Direttore del
Master of Science in Finance dell’'Universita Bocconi e Research Fellow del CAREFIN, Center
for Applied Research in Finance. E stata inoltre Visiting scholar presso il MIT (Massachusetts
Institute of Technology) e la LSE (London School of Economics and Political Science).

E Dottore Commercialista, Revisore Legale, membro dalla fondazione dell’European Corporate
Governance Institute, consigliere e sindaco di primarie societa quotate in Borsa.

E autore di numerose pubblicazioni in tema di corporate governance e valutazione delle
imprese.

Carlo Pesenti

Consigliere delegato dal 27 maggio 2014 e Consigliere dal 17 giugno 1999

Nato a Milano il 30 marzo 1963.

Laurea in Ingegneria meccanica - Politecnico di Milano.

Master di Economia e management - Universita Bocconi di Milano.

Dopo aver ricoperto la carica di Condirettore generale, dal 2004 al 2016 € stato Consigliere
Delegato di Italcementi.

Dal 1999 siede nel Consiglio di Amministrazione di Italmobiliare, la holding del Gruppo.

Nel 2001 ne diviene Direttore Generale e nel maggio 2014 € nominato Consigliere Delegato.

Da settembre 2016 € Presidente di Clessidra SGR, societa controllata da Italmobiliare.

Da dicembre 2017 & Consigliere di Tecnica Group S.p.A. e Teclor S.r.l.

Attualmente siede nel Consiglio di Amministrazione dello IEO (Istituto Europeo di Oncologia) e
della Fondazione Cesvi.

Dopo aver presieduto la Commissione che ha varato la riforma di Confindustria, € membro
permanente del Consiglio Generale della confederazione di cui & stato Vice Presidente (2014-
2016).

Da giugno 2015 fa parte del Consiglio Direttivo e della Giunta di Assonime.

Dal 2017 € membro dell’Advisory Board di Assolombarda.

Nel biennio 2006-2008 ha ricoperto la carica di Co-Presidente del Business Council Italo
Egiziano. E’ inoltre componente del Board ltaly-India CEO Forum e Co-Presidente dell’ltaly
Thailand Business Forum.

E Presidente della Fondazione Cav. Lav. Carlo Pesenti che si dedica a progetti no-profit di
innovazione sociale, economica, tecnologica, scientifica e culturale.

www.italmobiliare.it
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Livio Strazzera

Vice Presidente dal 19 aprile 2017 e Consigliere dal 3 maggio 2002
Nato a Trapani il 23 luglio 1961.

Laurea in Economia e Commercio - Universita L. Bocconi di Milano.
Commercialista in Milano ed iscritto all’Albo dei Revisori.
Consulente fiscale, amministratore e sindaco di societa di capitali.

Vittorio Bertazzoni

Consigliere dal 19 aprile 2017

Nato a Parma il 29 marzo 1976.

Laureato in Giurisprudenza presso I'Universita degli Studi di Parma.

Dopo il conseguimento della Laurea ha avviato la propria carriera in Arthur Andersen nel settore
della revisione contabile, maturando un’esperienza internazionale dapprima negli Stati Uniti,
presso l'ufficio di New York, poi in Italia.

Successivamente, ha svolto attivita professionale presso I'Ufficio Studi di Mediobanca S.p.A.
Attualmente & Vicepresidente e Amministratore delegato di SMEG S.p.A., azienda italiana
produttrice di elettrodomestici.

Riveste, inoltre, le cariche di Vicepresidente e Amministratore delegato della societa ERFIN
S.p.A., holding di controllo del gruppo familiare.

Giorgio Bonomi

Consigliere dal 3 maggio 2002

Nato a Bergamo il 2 novembre 1955.

Laurea in Giurisprudenza - Universita Statale di Milano.
Avvocato in Bergamo. Revisore legale.

Mirja Cartia D’asero

Consigliere dal 19 aprile 2017

Nata a Catania il 22 novembre 1969.

Laurea in Giurisprudenza presso I'Universita di Catania ha inoltre una formazione specialistica
in materia di finanza immobiliare. Abilitata alla professione di Avvocato dal 1996.

Fra il 1996 e il 2005 si occupa di Banking and Finance presso le law firm Clifford Chance e
Allen & Overy. Dal 2005 in Leheman Brothers con vari incarichi fino al Global Real Estate
Group.

Fra le altre cariche & Consigliere di Amministrazione di Damiani, Prelios S.p.A.

Bilancio 2017 | Presentazione



Valentina Casella

Consigliere dal 19 aprile 2017

Nata a Boston (USA) il 19 ottobre 1979.

Laurea in Giurisprudenza presso I'Universita degli Studi di Milano con una formazione
specialistica in materia di Diritto commerciale ed Economia aziendale. Master in Laws alla
Columbia University e M.B.A. presso 'INSEAD.

Abilitata alla professione di Avvocato in Italia dal 2006 e nello stato di New York (USA) dal
2008.

Dal 2007 al 2012 associata alla law firm Simpson Thacher & Bartlett (New York).

Dal 2014 & Socio dello studio Casella e Associati.

Elsa Fornero

Consigliere dal 27 luglio 2017

Nata a San Carlo Canavese (To) il 7 maggio 1948.

Professore Ordinario di Economia Politica presso il Dipartimento di Scienze Economico-Sociali
e Matematico-Statistiche (ESOMAS), Universita di Torino; coordinatore scientifico del CeRP -
Center for Research on Pensions and Welfare Policies; Vice Presidente di SHARE-ERIC
(Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe); Honorary Senior Fellow del Collegio
Carlo Alberto, Research Fellow di Netspar - Network for Studies on Pensions, Aging and
Retirement e Policy Fellow dell'Institute for the Study of Labor (IZA) di Bonn.

E inoltre membro del comitato di ricerca dell'International Network on Financial Education
(INFE) dellOCSE e del Comitato Scientifico dellObservatoire de I'Epargne Européenne
(Parigi).

Fa parte del Consiglio di Amministrazione della Centrale del Latte d’ltalia e di Buzzi Unicem.

Dal 16 novembre 2011 al 28 aprile 2013 ha fatto parte del Governo guidato da Mario Monti, in
qualita di Ministro del Lavoro e delle Politiche Sociali con delega alle Pari Opportunita. In tale
ruolo ha realizzato le riforme delle pensioni e del mercato del lavoro (approvate dal Parlamento
rispettivamente a fine 2011 e a meta 2012).

Ha all’attivo svariate pubblicazioni sui sistemi pensionistici pubblici e privati, sulle riforme
pensionistiche, sull'invecchiamento della popolazione; sul risparmio delle famiglie, sulle scelte
di pensionamento e sull’assicurazione vita.

www.italmobiliare.it

17



ITALMOBILIARE

18

Sebastiano Mazzoleni

Consigliere dal 25 maggio 2011

Nato a Milano I'11 maggio 1968.

Laurea in Geologia - Universita Statale di Milano.

Master in Business Administration (MBA) - SDA Bocconi, Milano.

Comincia la sua carriera professionale nel 1996 presso CTG S.p.A. dove € responsabile di
attivita di valutazione di giacimenti di materie prime per la fabbricazione del cemento,
coordinando gruppi di lavoro in ltalia, Francia, Spagna e Thailandia.

Nel 2000 passa in forza alla Direzione Marketing di Italcementi S.p.A. dove & corresponsabile
della stesura di piani di marketing per nuovi prodotti e di analisi di benchmark per la
realizzazione di matrici di posizionamento competitivo.

Nel 2003 contribuisce alla realizzazione della nuova Direzione di Gruppo Marketing per Nuovi
Prodotti, dove & responsabile della gestione dell'innovazione per Stati Uniti, Grecia, Bulgaria,
Turchia, Egitto, Thailandia, Kazakhstan ed India fino al 2009. E stato responsabile a livello di
Gruppo del nuovo progetto di valorizzazione di risorse recuperabili.

Dal 2010 si occupa di non-profit, social entrepreneurship e consulenza nell’ambito
dellinnovazione.

Luca Minoli

Consigliere dal 3 maggio 2002

Nato a Napoli il 29 gennaio 1961.

Laurea in Giurisprudenza, magna cum laude, 1985 - Universita Statale di Milano.

Iscritto all’Albo degli Avvocati dal 1988. Iscritto all’Albo dei Cassazionisti dal 2006.

Tra il 1986 e il 1987 € associato nello studio Hughes Hubbard & Reed di New York. Dapprima
associato, poi socio dal 1991 nello Studio Legale Ardito. Socio, dal 2004 al 2012, nello studio
legale Dewey & LeBoeuf. Socio dello Studio Legale Gattai, Minoli, Agostinelli e Partners.

Chiara Palmieri

Consigliere dal 19 aprile 2017

Nata a Milano il 9 dicembre 1970.

Da oltre venti anni nel settore finanziario, attualmente & Direttore Generale di Laprima Holding
S.r.l., un Family Office italiano.

Docente all’'Universita Bocconi. E membro del Consiglio di Amministrazione di Snaitech S.p.A e
nel Consiglio Direttivo di Amref Health Africa Onlus-ltalia, dopo essere stata membro del
Consiglio di Amministrazione di Poste S.p.A. In precedenza, ha lavorato a Londra per oltre dieci
anni, presso Morgan Stanley, Credit Suisse e Goldman Sachs, dove € stata Chief Operating
Officer e membro esecutivo del Board della divisione di Private Wealth Management, Europa e
Asia.

E laureata summa cum laude in Bocconi, & Dottore Commercialista e ha conseguito il Master
CEMs presso I'Universita di HEC-Paris, dopo uno scambio presso il programma MBA della
Stern School — New York University.

Bilancio 2017 | Presentazione



Clemente Rebecchini

Consigliere dal 25 maggio 2011

Nato a Roma I'8 marzo 1964.

Dopo aver conseguito la laurea in Economia e Commercio, nel 1988 ha conseguito I'abilitazione
alla professione di Dottore Commercialista. In Mediobanca dal 1989, dove ricopre attualmente
la carica di Direttore Centrale, responsabile della divisione Principal Investing.

E stato membro del Consiglio di Amministrazione di Gemina S.p.A., Atlantia S.p.A., Aeroporti di
Roma e di Telco S.p.A., dove, dal 2012 al 2015, ha ricoperto anche la carica di Presidente.
Attuali cariche

* Vice Presidente di Assicurazioni Generali S.p.A.

+ Consigliere di Amministrazione dell'lstituto Europeo di Oncologia S.r.l.

+ Direttore Centrale responsabile della Divisione Principal Investing di Mediobanca S.p.A.

Antonio Salerno

Consigliere dal 19 aprile 2017

Nato a Catanzaro il 6 maggio 1974.

Laurea in Scienze economiche e bancarie presso I'Universita di Siena, Master in International
Finance all’'University of Amsterdam.

Sviluppa le proprie competenze in Corporate Governance, analisi strategica e valutazioni
aziendali prima in Deminor come Corporate Governance Consultant (2000-2004) e in seguito
come Analyst e quindi Investment Manager in Hermes European Focus Fund (2005-2012).

Dal 2012 ¢ Investment manager di RWC European Focus Fund.

Massimo Tononi

Consigliere dal 27 maggio 2014

Nato a Trento il 22 agosto 1964.

Laureato in Economia all’'Universita Bocconi di Milano

Inizia la carriera nel 1988 presso ['ufficio londinese di Goldman Sachs, occupandosi
prevalentemente di fusioni ed acquisizioni tra imprese.

Dal 1993 ¢ Assistente del Presidente dell’'IRI, per poi tornare, nel 1994, alla Goldman Sachs, di
cui diventa partner managing director, prima nell'ufficio di Milano e poi in quello di Londra.

Nel 2006 viene nominato Sottosegretario di Stato, con delega per il debito pubblico e le societa
partecipate dallo Stato nellambito del Ministreo del’Economia e delle Finanze. Lascia I'incarico
nel 2008 e torna alla Goldman Sachs dove rimane per altri due anni.

E stato Presidente di Banca Monte dei Paschi di Siena (2015-2016), di Borsa ltaliana (2011-
2015), Cassa di Compensazione e Garanzia (2013-2015), Euro TLX (2013-2015), Vice
Presidente di ABI (2016) e Consigliere di Amministrazione del London Stock Exchange Group
(2010-2015) e di Sorin (2010-2015).

Attualmente & Presidente di Prysmian e dell’lstituto Atesino di Sviluppo e consigliere di |l Sole
24 Ore e Mediobanca S.p.A. E inoltre componente del Consiglio Direttivo di Assonime e del
Comitato Italiano per la Corporate Governance.

www.italmobiliare.it
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Collegio Sindacale

Francesco Di Carlo

Nato a Milano il 4 ottobre 1969.

Ha conseguito la laurea in Economia e Commercio presso I'Universita Cattolica del Sacro
Cuore di Milano. E iscritto all'Albo dell'Ordine dei Dottori Commercialisti di Milano ed al Registro
dei Revisori Contabili.

Socio fondatore dello Studio Craca Di Carlo Guffanti Pisapia Tatozzi & Associati da gennaio
2014, da anni presta attivita di consulenza per primari operatori italiani ed esteri sulla normativa
societaria, bancaria, dei mercati finanziari, assicurativa, degli emittenti quotati e antiriciclaggio.
Ha avviato la propria attivita nel 1995. Nel 1996 ha iniziato a collaborare con lo studio Pirola,
Pennuto, Zei & Associati e nel 2000 ha partecipato alla costituzione dello studio Annunziata e
Associati, dove ha operato quale socio fondatore fino al dicembre 2013.

Dal 2007 al 2016 & stato presidente della Commissione Normativa & Consulenza Legale e
Fiscale presso I'Associazione lItaliana Private Banking della quale tuttoggi fa parte. Tra i
principali incarichi ricoperti, attualmente & Sindaco effettivo di Mediobanca S.p.A. e di Clessidra
SGR S.p.A.; Consigliere di Amministrazione di Milano Investment Partners SGR S.p.A;
Presidente dell’Organismo di Vigilanza di Banca Leonardo S.p.A.

Tra i principali incarichi ricoperti in passato, € stato Presidente e Consigliere di Amministrazione
di Pitagora S.p.A.; Consigliere di Amministrazione di Duemme SGR S.p.A.; Presidente del
Collegio Sindacale di Equita SIM S.p.A., Equita Group S.p.A. e Idea Capital SGR S.p.A;
Sindaco effettivo di Vontobel SGR S.p.A. e di Whirlpool EMEA S.p.A.; Presidente
dell’Organismo di Vigilanza di Intek S.p.A., Kairos Partners SGR S.p.A. e di Kairos Julius Baer
SIM S.p.A.

E stato docente presso I'Universita Cattolica del Sacro Cuore di Milano e presso I'Universita
degli Studi di Bologna, nella facolta di Economia. Ha collaborato con la SDA Bocconi prestando
attivita di docenza in materie giuridiche.

E frequentemente relatore in convegni, in ltalia ed allestero, nelle sue materie di
specializzazione.
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Angelo Caso'
Nato a Milano I'11 agosto 1940.

Laureato in Economia e Commercio presso I'Universita Commerciale "Luigi Bocconi" di Milano.
Iscritto all'Albo dell'Ordine dei Dottori Commercialisti di Milano ed al Registro dei Revisori
Contabili.

Ha presieduto la Fédération des Experts Comptables Européens (F.E.E.) dal 1991 al 1993,
dopo esserne stato Vice-Presidente per sei anni.

Dal 1993 collabora con I'lFAC (International Federation of Accountants) rivestendo diversi ruoli
quale componente di comitati e del Board.

E stato membro dell'lFAC CAP - Compliance Advisory Panel Committee.

Membro della Camera Arbitrale di Milano dal 1998 al 2005.

Dal 2008 presiede il Comitato di Gestione dell'OIC (Organismo Italiano Contabilita) di cui dal
2004 al 2008 ha presieduto il Comitato Tecnico Scientifico.

E membro del Board del’lEFRAG dal 1° gennaio 2015.

Curatore di Fallimenti nominato dal Tribunale di Milano, Commissario Giudiziale di
Amministrazioni Controllate e di Concordati Preventivi, Commissario Straordinario e Liquidatore
di Imprese Assicurative, Liquidatore di Societa nominato dai Soci e dal Tribunale di Milano.

Dal 1965 esercita in via esclusiva la professione di Dottore Commercialista con studio in Milano.
E membro del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale di Societa Italiane quotate
€ non quotate.

Luciana Ravicini

Nata a Milano il 10 gennaio 1959

Laurea in Economia e Commercio — Universita di Brescia.

Iscritta all’Albo dell'Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Brescia.

Iscritta al Registro dei Revisori Legali.

Esercita la professione di Dottore Commercialista e Revisore Legale dei Conti.

Gli incarichi professionali svolti le hanno permesso di acquisire esperienze soprattutto in societa
finanziarie, fiduciarie e industriali e di maturare conoscenze approfondite in materie giuridiche e
fiscali.

Ricopre il ruolo di Sindaco effettivo in Societa quotata alla Borsa Valori di Milano, di Presidente
del Collegio Sindacale, di Sindaco Effettivo e di Revisore Legale in societa industriali,
finanziarie e del settore terziario.

Ha inoltre maturato esperienza in qualita di Consigliere di amministrazione in societa quotata
alla Borsa Valori di Milano, nella quale ha rivestito anche il ruolo di Presidente del Comitato
degli Amministratori Indipendenti nonché Membro effettivo del Comitato di Controllo e Rischi.
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Convocazione di Assemblea

Gli aventi diritto al voto nellAssemblea degli azionisti di Italmobiliare S.p.A. sono convocati in
Assemblea ordinaria, in Milano, presso la Sala Assemblee Intesa Sanpaolo — Piazza Belgioioso
n. 1, il giorno 18 aprile 2018 alle ore 10.30, in unica convocazione, per deliberare sul seguente

Ordine del Giorno
1) Relazioni del Consiglio di amministrazione e del Collegio sindacale sull’esercizio 2017;
esame del bilancio al 31 dicembre 2017; deliberazioni inerenti e conseguenti;

2) Relazione sulla Remunerazione;

3) Autorizzazione all'acquisto ed alla disposizione di azioni proprie, previa revoca
dell’autorizzazione deliberata dall’Assemblea Ordinaria e Straordinaria del 19 aprile 2017;
deliberazioni inerenti e conseguenti;

4) Dimissioni di un Amministratore: deliberazioni inerenti e conseguenti.

* * *

Legittimazione all’intervento e al voto in Assemblea

Hanno diritto di intervenire in Assemblea coloro che risultino essere titolari del diritto di voto al
termine del settimo giorno di mercato aperto precedente la data fissata per ’Assemblea in unica
convocazione (9 aprile 2018 — Record date).

Coloro che risulteranno titolari di azioni ordinarie della Societa successivamente a tale data non
saranno legittimati ad intervenire e votare in Assemblea.

Le registrazioni in accredito e in addebito compiute sui conti successivamente al termine sopra
richiamato non rilevano ai fini della legittimazione all’esercizio del diritto di voto in Assemblea.

La legittimazione all'intervento in Assemblea e all’esercizio del diritto di voto & attestata da una
comunicazione alla Societa effettuata dall'intermediario autorizzato, in conformita alle proprie
scritture contabili, in favore del soggetto a cui spetta il diritto di voto. Tale comunicazione deve
pervenire alla Societa entro la fine del terzo giorno di mercato aperto (ossia entro il 13 aprile
2018) precedente la data fissata per 'Assemblea. Resta ferma la legittimazione all'intervento e
al voto qualora la comunicazione sia pervenuta alla Societa oltre il suddetto termine, purché en-
tro l'inizio dei lavori assembleari.

Se vi sono azionisti titolari di azioni ordinarie non ancora dematerializzate, questi ultimi dovran-
no previamente consegnare le stesse ad un intermediario in tempo utile per la loro immissione
nel sistema di gestione accentrata in regime di dematerializzazione e chiedere il rilascio della
comunicazione sopracitata.

Non sono previste procedure di voto per corrispondenza o con mezzi elettronici.
La regolare costituzione dellAssemblea e la validita delle deliberazioni sulle materie all’ordine

del giorno sono disciplinate dalla legge.

Voto per delega

Ogni soggetto legittimato ad intervenire in Assemblea pud farsi rappresentare mediante delega
scritta ai sensi delle vigenti disposizioni di legge, con facolta di utilizzare il modulo disponibile
presso la sede legale (via Borgonuovo n. 20, 20121 Milano) e sul sito internet della Societa
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www.italmobiliare.it, nella sezione Governance/Assemblee.

La delega puo essere notificata alla Societa mediante invio a mezzo raccomandata alla sede
legale (Ufficio Soci, all'indirizzo sopra indicato) ovvero mediante invio all'indirizzo di posta elet-
tronica certificata soci.italmobiliare@legalmail.it. |l rappresentante puod, in luogo dell’originale,
consegnare o trasmettere alla Societa una copia della delega, anche su supporto informatico,
attestando sotto la propria responsabilita la conformita della delega all’originale e l'identita del
delegante.

Integrazione dell’ordine del giorno

| soci che, anche congiuntamente, siano titolari di almeno un quarantesimo del capitale sociale
rappresentato da azioni con diritto di voto, possono chiedere per iscritto, entro dieci giorni dalla
pubblicazione del presente avviso di convocazione, l'integrazione dell’ordine del giorno
delllAssemblea, indicando nella domanda gli ulteriori argomenti da essi proposti. Le richieste
dovranno essere trasmesse a mezzo raccomandata presso la sede legale (Direzione Affari Le-
gali e Societari - all'indirizzo sopra indicato) ovvero mediante comunicazione all'indirizzo di po-
sta elettronica certificata affarisocietari.italmobiliare@legalmail.it, accompagnate da idonea do-
cumentazione attestante la titolarita della suddetta quota di partecipazione rilasciata
dall'intermediario abilitato e comprovante la legittimazione all’esercizio del diritto di integrazione
dell'ordine del giorno. Entro detto termine e con le medesime modalita deve essere consegnata
al Consiglio di amministrazione una relazione sulle materie di cui si propone la trattazione.

Della eventuale integrazione dell’'ordine del giorno sara data notizia, nelle stesse forme prescrit-
te per la pubblicazione del presente avviso di convocazione, almeno quindici giorni prima di
quello fissato per 'Assemblea (ossia il 3 aprile 2018); contestualmente sara messa a disposi-
zione del pubblico, la relazione predisposta dagli stessi soci proponenti accompagnata dalle
eventuali valutazioni del Consiglio di Amministrazione.

L’integrazione dell’'ordine del giorno non & ammessa per gli argomenti sui quali 'Assemblea de-
libera, a norma di legge, su proposta degli amministratori o sulla base di un progetto o di una
relazione da essi predisposta.

Diritto di porre domande sulle materie all’ordine del giorno

Coloro ai quali spetta il diritto di voto possono porre domande sulle materie all’'ordine del giorno
anche prima del’Assemblea. Al fine di agevolarne il corretto svolgimento e la sua preparazione,
le medesime dovranno pervenire entro il 15 aprile 2018, mediante invio a mezzo raccomandata
presso la sede legale (Direzione Affari Legali e Societari - all'indirizzo sopra indicato) ovvero
mediante comunicazione all'indirizzo di posta elettronica certificata affarisocieta-
ri.italmobiliare@legalmail.it accompagnata da idonea documentazione comprovante la titolarita
all’esercizio del diritto di voto rilasciata dall'intermediario abilitato.

Alle domande pervenute nel termine indicato € data risposta al piu tardi nel corso
dell’Assemblea. La Societa puo fornire una risposta unitaria alle domande aventi lo stesso con-
tenuto.
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Dimissioni di un Amministratore

Si rammenta che, in data 13 giugno 2017, la dottoressa Livia Pomodoro, membro del Consiglio
di Amministrazione di Italmobiliare S.p.A., ha rassegnato le proprie dimissioni con effetto imme-
diato. In seguito a tale evento, in data 27 luglio 2017, Il Consiglio di Amministrazione ha prov-
veduto a cooptare quale nuovo amministratore |la professoressa Elsa Fornero.

L’Assemblea & pertanto chiamata a deliberare in merito alla suddetta sostituzione a maggioran-
za relativa del capitale rappresentato in assemblea, ai sensi dell’art. 16 dello Statuto.

Documentazione informativa

La documentazione relativa agli argomenti all’ordine del giorno, i testi integrali delle proposte di
deliberazione, unitamente alle relazioni illustrative ed alle altre informazioni previste dalla nor-
mativa vigente, saranno messi a disposizione del pubblico nei termini di legge presso la sede
legale, Borsa ltaliana S.p.A. nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato eMarket-
STORAGE e sul sito internet della Societa www.italmobiliare.it nella sezione Governan-
ce/Assemblee.

Gli azionisti hanno diritto di prendere visione di tutti gli atti depositati presso la sede legale e di
ottenerne copia.

Informazioni relative al capitale sociale e alle azioni con diritto di voto

Il capitale sociale & di euro 100.166.937, suddiviso in n. 47.633.800 azioni ordinarie senza valo-
re nominale.

Alla data di pubblicazione del presente avviso, il numero delle azioni che rappresenta il capitale
sociale con diritto di voto, al netto quindi delle n. 5.685.870 azioni ordinarie proprie detenute
dalla Societa, € pari a n. 41.947.930.

Milano, 16 marzo 2018
Per il Consiglio di Amministrazione

Il Consigliere Delegato
Carlo Pesenti

Bilancio 2017 | Presentazione



Gruppo Italmobiliare



ITALMOBILIARE

Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla Gestione del Gruppo

Premessa

A seguito dell’adozione, da parte dell’'Unione europea, del Regolamento n. 1606 del 2002, il bilancio consolidato
2017 del Gruppo Italmobiliare S.p.A. é stato elaborato conformemente ai principi contabili internazionali (IAS/IFRS),
cosi come i valori comparativi relativi al 2016.

Dal 1° gennaio 2017, il Gruppo ha adottato le modifiche descritte nel seguito, comprese le conseguenti variazioni
apportate ad altri principi contabili:

e modifiche allo IAS 7 “Disclosure initiative”;
¢ modifiche allo IAS 12 “Recognition of deferred tax assets for unrealized losses”.

In data 28 dicembre 2017, Italmobiliare S.p.A. ha finalizzato I'accordo, annunciato il 29 novembre 2017, che
prevedeva la cessione dell'intero pacchetto azionario detenuto in BravoSolution S.p.A. Le attivita oggetto di
cessione non sono state trattate in base al’lFRS 5, con la rappresentazione delle voci di conto economico in
un’unica specifica linea (“Risultato da attivita operative cessate, al netto degli effetti fiscali’), in quanto la suddetta
partecipazione non rappresenta una rilevante attivita operativa cessata ai sensi del paragrafo 31 e seguenti
delllIFRS 5. Conseguentemente, il conto economico consolidato incorpora, linea per linea, i risultati del Gruppo
BravoSolution fino al 31 ottobre 2017, ultimo dato disponibile ante cessione.

Indicatori di risultato

Per facilitare la comprensione dei propri dati economici e patrimoniali, il Gruppo utilizza, con continuita e omogeneita
di rappresentazione da diversi esercizi, alcuni indicatori di larga diffusione, non previsti peraltro dagli IAS/IFRS. In
particolare, nel conto economico sono evidenziati i seguenti indicatori/risultati intermedi: Margine operativo lordo e
Risultato operativo, derivanti dalla somma algebrica delle voci che li precedono. A livello patrimoniale considerazioni
analoghe valgono per l'indebitamento finanziario netto, le cui componenti sono dettagliate nella specifica sezione
delle note illustrative. Le definizioni degli indicatori utilizzati dal Gruppo, in quanto non rivenienti dai principi contabili
di riferimento, potrebbero non essere omogenee con quelle adottate da altri societa/gruppi e quindi con esse
comparabili.

La presente relazione contiene numerosi indicatori di risultato, ivi inclusi quelli sopra richiamati, finanziari e non. |
primi, derivanti dai prospetti che costituiscono il bilancio, compongono le tabelle che rappresentano in modo
sintetico le performance economiche, patrimoniali e finanziarie del Gruppo, in relazione a valori comparativi e ad altri
valori dello stesso periodo (es. variazione, rispetto all’esercizio precedente, dei ricavi, del margine operativo lordo e
del risultato operativo e variazione della loro incidenza sui ricavi). L’indicazione di grandezze economiche non
direttamente desumibili dal bilancio (es. effetto cambio sui ricavi e sui risultati economici), cosi come la presenza di
commenti e valutazioni, contribuiscono inoltre a meglio qualificare le dinamiche dei diversi valori.

La relazione sulla gestione accoglie anche una serie di indici finanziari e patrimoniali (gearing e leverage)
sicuramente rilevanti ai fini di una migliore comprensione del’andamento del Gruppo, in relazione soprattutto
all’evoluzione rispetto ai precedenti periodi. Gli indicatori non finanziari riguardano elementi esterni ed interni: il
contesto economico generale e settoriale in cui il Gruppo ha operato, 'andamento dei diversi mercati e settori di
attivita, 'andamento dei prezzi di vendita e dei principali fattori di costo, le acquisizioni e le dismissioni realizzate, gli
altri fatti di rilievo che si sono manifestati nel periodo, I'evoluzione organizzativa, l'introduzione di leggi e
regolamenti, ecc. Inoltre, nelle note illustrative, nella sezione relativa allindebitamento finanziario netto, sono
contenute informazioni sugli effetti economici e patrimoniali derivanti da variazioni dei tassi di interesse e dei
principali tassi di cambio.
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Informazioni sulla gestione

La fase di espansione del ciclo economico mondiale, avviata nell’estate del 2016, si € ulteriormente rafforzata al di
sopra delle attese nel corso del 2017, con un’ampia partecipazione e sincronizzazione tra le diverse aree
geografiche. La crescita del PIL si & attestata al 3,8% (vs. il 3,4% dell’'anno precedente): il dato piu elevato dal 2011
ed al di sopra della media di lungo termine a partire dal 1980 (3,5%).

In particolare, 'aumento dei consumi, degli investimenti e della domanda estera hanno sospinto al rialzo gl
indicatori economici dell'area Euro e del Giappone piu che compensando una momentanea debolezza dei consumi
statunitensi ed il contenuto rallentamento del Regno Unito. L’accelerazione della crescita in ltalia & stata pari alla
media dell’eurozona ma si & mantenuta al di sotto della stessa in termini assoluti (rispettivamente 1,5% vs. 2,4%).
Oltre al contributo positivo della domanda estera, il PIL italiano & stato sostenuto dalla ripresa della domanda
interna.

La fase espansiva globale €& stata trainata dai Paesi sviluppati ma ha potuto beneficiare anche del contributo dei
Paesi emergenti ed in via di sviluppo: 'aumento della domanda interna ha consentito la stabilizzazione della crescita
cinese (6,8%) mentre I'impulso generato dalla domanda estera ha innescato la ripresa in Brasile.

Il quadro congiunturale si & riflesso nel’landamento delle materie prime. L’indice del settore industriale ha proseguito
il rialzo avviato all’inizio del 2016 mentre il prezzo del petrolio ha superato i 60 dollari al barile, con un aumento
complessivo del 17% alimentato anche dagli accordi OPEC e dalle tensioni in Medio Oriente.

Il maggior utilizzo del potenziale dei fattori produttivi e la conseguente riduzione dell’output gap hanno contribuito al
moderato rialzo del tasso di inflazione globale rispetto al 2016, sebbene l'indice che esclude le componenti piu
volatili & rimasto ancorato alla media decennale, al di sotto del 2%.

In questo scenario congiunturale, € proseguita la reflazione delle attivita finanziarie sostenuta dalle politiche
monetarie ultra-espansive e da politiche fiscali pro-cicliche o perlomeno neutrali. In particolare, la riforma della
tassazione USA di fine anno, con la conseguente revisione al rialzo degli utili attesi nel 2018, ha consentito
un’ulteriore accelerazione del rialzo dei mercati azionari nell’'ultimo trimestre, con una complessiva performance
annua dell'indice globale pari al 17,5% (escludendo i dividendi). Il rialzo si € basato soprattutto sulla crescita degli
utili attesi, mantenendo i multipli di valutazione dell'indice sui livelli prossimi allinizio dell’anno, sebbene
permangano al di sopra delle medie storiche. Il “bull market” & stato trainato dal settore tecnologico (+37%) mentre a
livello geografico i Paesi emergenti hanno evidenziato il maggiore rialzo (+27%) a fronte di performance relativa
dell'indice del’Eurozona (+10,1%) inferiore rispetto a quello mondiale. Il FtseMib, con il 13%, ha registrato un
incremento dei prezzi superiore alla media del mercato azionario dell’area della moneta unica.

Sull'andamento dei mercati europei ha gravato il significativo apprezzamento dell’Euro, in particolare nei confronti
del dollaro statunitense (+12%). Nel corso dell’anno, il tasso di cambio ha registrato una dinamica economica
dellEurozona al di sopra delle attese, con la conseguente riformulazione delle aspettative che ha piu che
compensato il progressivo aumento del differenziale dei tassi di interesse a favore degli USA.

La stabilita del tasso di inflazione, congiuntamente al QE della BCE e della banca centrale giapponese, hanno
mantenuto compressi i rendimenti obbligazionari a medio e lungo termine a livello globale. Difatti, nonostante i tre
consecultivi rialzi dei tassi di interesse da parte della Fed (75 bps totali), a fine 2017 i rendimenti decennali USA si
sono attestati sul livello di inizio anno (2,4%), mentre il Bund tedesco equivalente ha registrato un contenuto rialzo di
20 bps, chiudendo I'anno a 0,42%. Lo spread tra il Btp ed il Bund a 10 anni & rimasto pressoché invariato a 160 bps.

| mercati obbligazionari corporate hanno, di contro, beneficiato dell’espansione economica e dei livelli minimi storici
assoluti raggiunti dalla volatilita dei mercati. Gli spread di credito dell'investment grade Euro si sono compressi di
ulteriori 40 bps.

In tale contesto economico, il Gruppo Italmobiliare nel 2017 ha realizzato un utile netto di 115,2 milioni di euro (68,2
milioni di euro nel 2016), di cui attribuibile al Gruppo 115,0 milioni di euro (57,0 milioni di euro nel 2016).
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Risultato consolidato attribuibile per settore

%sul %sul
(milioni di euro) Dicembre 2017 totale Dicembre 2016 totale
Settore industriale e Servizi per I'industria (1,1) (0,9) 1,8 3,1
Settore finanziario e Private equity 97,7 84,9 748,5 1.313,8
Altre attivita (1,0) (0,9) (0,6) (1,1)
Settori in dismissione 0,0 0,0 (83,4) (146,5)
Eliminazioni tra settori 19,4 16,9 (609,3) (1.069,3)
Utile (perdita) del periodo attribuibile al Gruppo 115,0 100,0 57,0 100,0

Le altre principali risultanze economiche delle attivita in funzionamento relative all’esercizio chiuso al 31 dicembre
2017 sono:

¢ Ricavi e proventi: 507,6 milioni di euro rispetto a 451,0 milioni di euro al 31 dicembre 2016 (+12,5%);

¢ Margine operativo lordo: 146,6 milioni di euro rispetto a 57,8 milioni di euro al 31 dicembre 2016 (variazione
positiva >100%);

o Risultato operativo: 127,6 milioni di euro rispetto a 37,4 milioni di euro al 31 dicembre 2016 (variazione
positiva >100%);

e Risultato ante imposte: utile di 121,5 milioni di euro rispetto a 5,1 milioni di euro al 31 dicembre 2016
(variazione positiva >100%).

Al 31 dicembre 2017 il patrimonio netto totale ammonta a 1.373,7 milioni di euro, mentre il patrimonio netto
attribuibile ai Soci della controllante risulta pari a 1.373,3 milioni di euro che si confronta rispettivamente con
1.334,2 milioni di euro e 1.325,0 milioni di euro al 31 dicembre 2016.

Nell'esercizio 2017 sono stati realizzati investimenti finanziari e industriali per 141,9 milioni di euro, in sensibile
riduzione rispetto al 2016 (356,0 milioni di euro).

La posizione finanziaria netta complessiva al 31 dicembre 2017 & positiva e pari a 494,8 milioni di euro a fronte di
493,5 milioni di euro a fine dicembre 2016.

In seguito alle variazioni del patrimonio netto e della posizione finanziaria netta, il gearing (rapporto tra posizione
finanziaria netta e il patrimonio netto consolidato) € passato dal 36,99% a fine dicembre 2016 al 36,02% a fine
dicembre 2017.

L’andamento dei singoli settori che compongono il Gruppo Italmobiliare si puod riassumere come segue:

o il Settore industriale e servizi per I'industria, & costituito dalle attivita del gruppo Sirap, che opera nella
produzione e commercializzazione di prodotti per il confezionamento di alimenti freschi, del gruppo Italgen,
attivo nella produzione e distribuzione di energia elettrica da fonti rinnovabili e del gruppo BravoSolution, leader
internazionale in soluzioni di Supply Management, ceduto il 28 dicembre 2017 al gruppo statunitense Jaggaer,
che pertanto contribuisce al bilancio consolidato del Gruppo Italmobiliare solamente per i primi 10 mesi
dell’esercizio 2017. Nel Settore industriale e servizi per I'industria entrano anche le attivita di Tecnica Group,
societa partecipata al 40% dal 30 novembre 2017, che viene consolidata secondo il metodo del patrimonio
netto. Per un maggior dettaglio si rimanda alle specifiche sezioni dedicate a ciascun gruppo.

Complessivamente, il risultato netto del Settore industriale e servizi per I'industria chiude I'esercizio 2017 con un
risultato negativo di 2,0 milioni di euro, di cui attribuibile al gruppo 3,5 milioni di euro (utile di 4,5 milioni di euro al
31 dicembre 2016, di cui attribuibile al gruppo 2,8 milioni di euro).

o il Settore finanziario e Private equity, rappresentato dalla capogruppo Italmobiliare S.p.A. e dalle controllate
Franco Tosi S.r.l. e Clessidra SGR S.p.A., nell’esercizio 2017 ha realizzato un utile di 97,7 milioni di euro (748,5
milioni di euro nel 2016).
| risultati del Settore finanziario e Private equity sono stati positivamente condizionati dagli eventi avvenuti nel
corso del 2017 e, in particolare, dalla cessione della partecipazione detenuta in BravoSolution S.p.A. al gruppo
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statunitense Jaggaer, conclusasi il 28 dicembre 2017, che ha permesso di realizzare una plusvalenza netta di
72,0 milioni di euro (I'esercizio precedente beneficiava della cessione della partecipazione detenuta in
Italcementi al gruppo tedesco HeidelbergCement AG che aveva permesso di realizzare una plusvalenza netta di
754,5 milioni di euro). Nel corso dell’esercizio & stato inoltre effettuato il frazionamento delle azioni ordinarie di
Italmobiliare S.p.A., & stata lanciata e completata un’OPAV sulle azioni ordinarie della societa, & stata avviata
un’operazione di fusione per incorporazione di Franco Tosi S.r.l. che si & completata nel 2018 ed & stata
perfezionata I'acquisizione di Tecnica Group. Delle suddette operazioni & data evidenza nella sezione “Settore
Finanziario e Private Equity”.

o il Settore altre attivita & rappresentato da societa proprietarie di immobili e di terreni, da societa di servizi che
svolgono la propria opera essenzialmente allinterno del Gruppo e da un istituto di credito con sede nel
Principato di Monaco. Il settore, che ha un’importanza marginale nell'insieme del Gruppo ltalmobiliare, nel 2017
registra una perdita di 1,1 milioni di euro (perdita di 643 migliaia di euro nel 2016).

A partire dall’esercizio in corso, la societa ha modificato la metodologia di calcolo del NAV escludendo le azioni
proprie. Per tale motivo, il NAV al 31 dicembre 2016, originariamente pari a 1.634,9 milioni di euro, & stato
ricalcolato in 1.599,8 milioni di euro. Inoltre, & stata rivista la classificazione degli asset per renderla piu aderente

allorganizzazione aziendale.
Al 31 dicembre 2017, il Net Asset Value di Italmobiliare S.p.A., escludendo le azioni proprie, risulta pari a 1.545,2

milioni di euro (1.599,8 milioni di euro al 31 dicembre 2016, dato ricalcolato al netto delle azioni proprie) a fronte di
una capitalizzazione di 1.010,0 milioni di euro, evidenziando uno sconto del 34,6% e risulta essere composto dalle

seguenti attivita:

- 31 Dicembre 2017 % sul totale 31 Dicembre 2016 % sul totale
(milioni di euro)
Partecipazioni quotate’ 544.4 35,2% 592,6 37,0%
Portfolio Companies® 239,7 15,5% 286,0 17,9%
Altre partecipazioni 58,9 3,8% 23,2 1,5%
Fondi di Private equity 95,1 6,2% 88,4 5,56%
Immobili e attivita connesse® 57,7 3,7% 43,5 2,7%
Attivita finanziarie, trading e liquidita 549,3 35,5% 565,9 35,4%
Totale Net asset value 1.545,2 100,0% 1.599,8 100,0%

Rispetto al 31 dicembre 2016, la diminuzione di 54,6 milioni di euro & dovuta principalmente allOPAV su azioni
Italmobiliare, che ha comportato un esborso di circa 100 milioni di euro, al capital gain conseguito con la cessione
del Gruppo BravoSolution (+21,8 milioni di euro), all'incremento di valore delle partecipazioni in Mediobanca S.p.A.
(+25,4 milioni di euro), Fondo Clessidra Capital Partner 3 (+15,4 milioni di euro) e HeidelbergCement AG (+36,5
milioni di euro), alla distribuzione di dividendi (-25,7 milioni di euro) e alla chiusura di alcuni claim con
HeidelbergCement AG (-17,0 milioni di euro).

Al 31 dicembre 2017, il NAV per azione ordinaria Italmobiliare, escluse le azioni proprie, ammonta a 36,8 euro.

Il calcolo & stato effettuato prendendo in considerazione:

e il prezzo di mercato al 31 dicembre 2017 delle partecipazioni in societa quotate;

e il valore delle societa non quotate, quando determinabile, sulla base di multipli di mercato o di specifiche
valutazioni peritali, oppure se tali elementi non sono disponibili, in base al patrimonio netto risultante dall’'ultimo
bilancio approvato determinato secondo i principi IAS/IFRS o secondo i principi contabili locali;

e il valore di mercato dei beni immobiliari posseduti;

o dell’effetto fiscale differito.

' E stata prevista una nuova categoria di asset, denominata “Partecipazioni quotate’, nella quale sono ricomprese le principali partecipazioni in societa quotate (HeidelbergCement AG e

Mediobanca S.p.A.).
2 |n “Portfolio Companies” sono incluse le partecipazioni in Italgen S.p.A., BravoSolution S.p.A. (nel 2016), Sirap-Gema S.p.A., Clessidra SGR S.p.A. e Tecnica Group (nel 2017).

3 E stata data separata indicazione degli immobili e attivitd connesse prima inclusi in “Partecipazioni e attivita diverse”.

www.italmobiliare.it | 29



ITALMOBILIARE

Situazione consolidata

(milioni di euro)

Ricavi e proventi

Margine operativo lordo '

% sui ricavi

Ammortamenti

Rettifiche di valori su immobilizzazioni
Risultato operativo 2

% sui ricavi

Proventi ed oneri finanziari

Rettifiche di valore di attivita finanziarie
Risultato societa contabilizzate con il metodo
del patrimonio netto

Risultato ante imposte
% sui ricavi
Imposte

Risultato netto da attivita in funzionamento
Risultato da attivita operative cessate
al netto degli effetti fiscali

Utile (perdita) del periodo

attribuibile a:

- Soci della controllante

- Interessenze di pertinenza di terzi

Flussi finanziari dell'attivita operativa in funzionamento
Flussi per investimenti delle attivita in funzionamento

n.s. non significativo

(milioni di euro)
Patrimonio netto totale
Patrimonio netto attribuibile ai Soci della controllante

Posizione finanziaria netta complessiva
Numero di dipendenti alla fine del periodo

Esercizio
2017

507,6
146,6
28,9
(19,0)
0,0
127,6
25,1
(6,3)
0,0

0,2
121,5
23,9
(6,2)
115,2

0,0
115,2

115,0
0,2
(4.7)
141,8

Esercizio
2016

451,0
57,8
12,8

(20,0)
(0,4)
37,4

8,3
(5,6)
(26,2)

(0,5)
5,1
1,1

(18,5)
(13,4)

81,6
68,2

57,0
11,2
13,4
356,0

31 dicembre

2017
1.373,7
1.373,3

494,8
1.417

Variazione
%

12,5

n.s.

5,0
n.s.
n.s.

(13,9)
n.s.

n.s.
n.s.

66,4
n.s.

n.s.
68,9

n.s.
(97,6)

31 dicembre
2016

1.334,2
1.325,0
493,5

2.067

" Il margine operativo lordo corrisponde alla differenza tra ricavi e costi con I'esclusione di: ammortamenti, rettifiche di valore sulle immobilizzazioni, proventi e oneri finanziari, risultato delle

Societa valutate a patrimonio netto e imposte

2 |l risultato operativo corrisponde alla voce precedente con l'inclusione degli ammortamenti e delle rettifiche di valore su immobilizzazioni.
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Ricavi e risultati operativi al 31 dicembre 2017
Contribuzione ai ricavi e proventi consolidati

(al netto delle eliminazioni infragruppo)

(milioni di euro) 2017 2016 Variazione

% % % %'
Settore di attivita
Settore industriale e servizi per I'industria 316,7 62,4 341,2 75,7 (7,2) (6,7)
Settore finanziario e Private equity 188,7 37,2 106,8 23,7 76,7 76,7
Altre attivita 2,2 0,4 3,0 0,6 (25,4) (25,4)
Totale 507,6 100,0 451,0 100,0 12,5 12,9

'a parita di tassi di cambio e di area di consolidamento.
n.s. non significativo.

Ricavi e risultati operativi per settore

L Ricavi e proventi Mol Risultato operativo
(milioni di euro)
2017 Var. % vs. 2017 Var. % vs. 2017 Var. % vs.
2016 2016 2016
Settore di attivita
Settore industriale e servizi per I'industria 315,4 (7,6) 241 (28,5) 5,7 (60,0)
Settore finanziario e Private equity 170,0 (80,5) 103,5 (86,9) 102,8 (87,0)
Altre attivita 3,4 (2,0) (1,0) n.s. (1,2) n.s.
Eliminazioni intersettoriali 18,8 n.s. 20,0 n.s. 20,3 n.s.
Totale 507,6 12,5 146,6 n.s. 127,6 n.s.

n.s. non significativo.

Alla variazione positiva dei ricavi e proventi, pari al 12,5% rispetto al 2016, hanno contribuito:
e iricavi e proventi a cambi e perimetro omogenei positivo per 12,9%;
o leffetto cambi negativo per lo 0,4%.

A parita di cambi e perimetro, 'aumento ha interessato il settore finanziario e private equity (variazione positiva del
76,7%), principalmente per effetto della plusvalenza realizzata con la cessione del Gruppo BravoSolution. Negativo
del 6,7% I'apporto complessivo del settore industriale e servizi per I'industria per la contrazione dei ricavi che ha
interessato il Gruppo Italgen (-11,2 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2016), il Gruppo BravoSolution (-14,4
milioni di euro per effetto del consolidamento limitato a 10 mesi dell’esercizio 2017) e in misura piu limitata il Gruppo
Sirap (-0,2 milioni di euro rispetto al 2016).

Il margine operativo lordo, pari a 146,6 milioni di euro, risulta in aumento di 88,8 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2016 (positivo di 57,8 milioni di euro). In miglioramento, rispetto all’esercizio 2016, il margine operativo
lordo del settore finanziario e private equity (+99,0 milioni di euro) per effetto del sensibile aumento dei ricavi sopra
menzionati, parzialmente compensato dal peggioramento del settore industriale e servizi per I'industria (-9,7 milioni
di euro), principalmente a causa dei Gruppi Sirap e BravoSolution.

Il risultato operativo, dopo ammortamenti in linea con l'esercizio precedente, risulta positivo per 127,6 milioni di
euro (positivo per 37,4 milioni di euro nel 2016).
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Oneri finanziari e altre componenti

Gli oneri finanziari al netto dei proventi presentano un saldo negativo di 6,3 milioni di euro, in aumento di 0,7
milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2016, principalmente dovuto alle differenze di cambio e derivati netti.

Si ricorda che in questa voce non sono compresi gli oneri e i proventi finanziari del settore finanziario e private
equity in quanto, facendo parte della loro attivita caratteristica, sono ricompresi nelle voci che compongono il
margine operativo lordo.

Le rettifiche di valore di attivita finanziarie sono negative per 21 migliaia di euro (-26,2 milioni di euro nel 2016).

Il risultato delle societa valutate a patrimonio netto risulta positivo per 0,2 milioni di euro (-0,5 milioni di euro nel
2016).

Risultati del periodo
Il risultato ante imposte risulta positivo per 121,5 milioni di euro (positivo di 5,1 milioni di euro nel 2016).

Dopo imposte per 6,2 milioni di euro (18,5 milioni di euro nel 2016), il risultato da attivita in funzionamento risulta
in utile per 115,2 milioni di euro (perdita di 13,4 milioni di euro al 31 dicembre 2016).

Il risultato da attivita operative cessate registrato nel 2016 riguardava la plusvalenza netta realizzata dalla vendita di
Italcementi S.p.A. per 94,7 milioni di euro e il risultato negativo realizzato dal gruppo oggetto di dismissione nei primi
sei mesi del 2016 per 13,1 milioni di euro.

Complessivamente, il risultato netto dell’esercizio evidenzia un utile di 115,2 milioni di euro, di cui 115,0 milioni di
euro attribuibili al Gruppo, rispetto ai 68,2 milioni di euro realizzati al 31 dicembre 2016 (di cui 57,0 milioni di euro
attribuibili al Gruppo).

Conto economico complessivo

Nel 2017, le componenti del conto economico complessivo da attivita in funzionamento hanno avuto un saldo

positivo di 56,2 milioni di euro (67,0 milioni di euro nel 2016), determinato da:

e aggiustamenti positivi di valore per attivita disponibili per la vendita e su strumenti finanziari derivati per
complessivi 37,9 milioni di euro;

e rivalutazione delle passivita (attivita) nette per benefici dei dipendenti per 0,5 milioni di euro;

e aggiustamento negativo di valore delle differenze di conversione per 1,4 milioni di euro;

e componente fiscale positiva di 19,0 milioni di euro.

Il contributo delle altre componenti di conto economico complessivo da attivita destinate alla cessione nel 2017 &
pari a zero (+47,6 milioni di euro nel 2016).

Pertanto, tenuto conto dell’'utile dell’esercizio di 115,2 milioni di euro e delle sopra citate componenti, il totale conto
economico complessivo del 2017 risulta positivo per 171,4 milioni di euro (positivo per 182,8 milioni di euro nel
2016).

La tabella esplicativa € riportata nei prospetti contabili consolidati.

32 | Bilancio 2017 | Gruppo Italmobiliare



Sintesi stato patrimoniale

(milioni di euro) 31 dicembre 2017 31 dicembre 2016
Immobilizzazioni materiali 139,9 138,9
Immobilizzazioni immateriali 15,4 52,1
Altre attivita non correnti 839,9 806,1
Attivita non correnti 995,2 997,1
Attivita correnti 681,6 762,7
Attivita destinate alla cessione 5,6 -
Totale attivita 1.682,4 1.759,8
Patrimonio netto attribuibile ai Soci della controllante 1.373,3 1.325,0
Patrimonio netto di terzi 0,4 9,2
Totale patrimonio netto 1.373,7 1.334,2
Passivita non correnti 152,6 228,1
Passivita correnti 156,1 197,5
Totale passivita 308,7 425,6
Totale patrimonio e passivita 1.682,4 1.759,8

Patrimonio netto

Il patrimonio netto totale al 31 dicembre 2017, pari a 1.373,7 milioni di euro, evidenzia un aumento di 39,5 milioni
di euro rispetto al 31 dicembre 2016. La variazione complessiva é stata determinata dalle seguenti componenti:

e risultato positivo del periodo di 115,2 milioni di euro;
e variazioni positive sulla riserva fair value di partecipazioni e derivati per 57,0 milioni di euro;

e variazione positiva derivante dall'adeguamento delle attivita e passivita correlate ai benefici dei dipendenti per
0,7 milioni di euro;

o dividendi erogati per 25,6 milioni di euro;
e variazione negativa su cambi per 3,6 milioni di euro;
e variazione area di consolidamento negativa e acquisto azioni proprie per complessivi 104,2 milioni di euro.
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Posizione finanziaria netta

Al 31 dicembre 2017, la posizione finanziaria netta, positiva di 494,8 milioni di euro, risulta in linea rispetto al dato

relativo al 31 dicembre 2016 di 493,5 milioni di euro.

| flussi finanziari del periodo presentano un saldo positivo di 1,3 milioni di euro, grazie principalmente ai
disinvestimenti in immobilizzazioni per 264,3 milioni di euro, alle differenze di struttura e conversione per 14,7 milioni
di euro, al netto degli investimenti effettuati per 141,8 milioni di euro, dell’acquisto di azioni proprie per 100,1 milioni
di euro, dei dividendi pagati per 25,6 milioni di euro e dei flussi dell’attivita operativa, negativi per 4,7 milioni di euro.

Composizione della posizione finanziaria netta

(milioni di euro)

Impieghi monetari e finanziari a breve termine
Debiti finanziari a breve termine

Attivita finanziarie a medio / lungo termine
Passivita finanziarie a medio / lungo termine
Posizione finanziaria netta complessiva

Indici finanziari

(valori in milioni di euro)
Posizione finanziaria netta complessiva
Patrimonio netto consolidato
Gearing
Posizione finanziaria netta in funzionamento
Margine operativo lordo
Leverage
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31 dicembre 2017
549,2

(66,6)

58,8

(46,6)

494,8

31 dicembre 2017
494,8

1.373,7

36,02%

494,8

146,6

3,38

31 dicembre 2016
597,9

(73,7)

47,2

(77,9)

493,5

31 dicembre 2016
493,5

1.334,2

36,99%

493,5

57,8

8,54



Sintesi dei flussi finanziari

(milioni di euro)

Posizione finanziaria netta complessiva a inizio esercizio

Flussi dell'attivita operativa

Investimenti:
Immobilizzazioni materiali e immateriali
Immobilizzazioni finanziarie

Flussi per investimenti

Disinvestimenti in immobilizzazioni

Acquisto azioni proprie

Dividendi distribuiti

Differenze di conversione e struttura

Altri

Flusso finanziario netto dell'esercizio

Flusso finanziario da attivita destinate alla cessione

Posizione finanziaria netta complessiva a fine esercizio

Investimenti

(milioni di euro)

Settore di attivita

Settore industriale e Servizi per l'industria
Settore finanziario e Private equity

Altre attivita

Totale

Variazione debiti

Totale investimenti

Investimenti in
Imm. Finanziarie

2017 2016
- 6,9
112,9 305,3
1 12,5; 31 2,2;
1 12,9- 312,2-

31 dicembre
2017

493,5
(4.7)

(28,9)
(112,9)

(141,8)

2775

(100,1)

(25,6)

1,5

(5,5)

1,3

0,0

494,8

Investimenti in
Imm. Materiali

2017 2016
15,0 15,9
0,6 15,7
6,5 0,1
22,1 31,7
- 1,1
22,1 32,8

31 dicembre
2016

(2.081,7)
13,4

(43,8)
(312,2)

(356,0)

938,5

(14,8)

(144.8)

237

(22,2)

437,8

2.137,4

4935

Investimenti in
Imm. Immateriali

2017 2016
6,9 11,0
6,9 11,0
6,9 11,0

Nell’esercizio in esame i flussi di investimenti realizzati sono stati complessivamente pari a 141,8 milioni di euro, in
sensibile riduzione rispetto al 2016 (356,0 milioni di euro).

| flussi per investimenti finanziari, pari a 112,9 milioni di euro (312,2 milioni di euro nel 2016), si riferiscono agli
investimenti effettuati dal settore finanziario e private equity. In particolare, si evidenziano gli investimenti effettuati in
Tecnica Group (43,3 milioni di euro), Sciquest (Jaggaer Group) per 35,0 milioni di euro e Ambercoffee (10,0 milioni

di euro).

| flussi per investimenti in immobilizzazioni materiali ammontano a 22,1 milioni di euro e si riferiscono principalmente
agli investimenti effettuati dal Gruppo Sirap per 12,0 milioni di euro, dal Gruppo lItalgen per 2,5 milioni di euro e da
Italmobiliare Servizi S.r.I. per 6,5 milioni di euro, relativi all’acquisto di alcuni immobili siti nel comune di Bergamo.

Tra gli investimenti immateriali, si segnalano gli investimenti effettuati dal Gruppo BravoSolution per 6,3 milioni di
euro, relativi agli sviluppi software della piattaforma tecnologica e dal Gruppo Sirap per 0,6 milioni di euro.
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Raccordo del risultato e del patrimonio netto della Capogruppo con il risultato e il patrimonio netto

attribuibili al Gruppo

(in milioni di euro)

Risultato netto dell'esercizio della Capogruppo Italmobiliare S.p.A.

Rettifiche da consolidamento:

« Risultati netti delle societa consolidate (quota di Gruppo)

» Adeguamento del valore delle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
« Eliminazione dei dividendi contabilizzati nell'esercizio

« Eliminazioni utili o perdite intersocietarie e altre variazioni'

Risultato netto di competenza del Gruppo

Patrimonio netto della Capogruppo Italmobiliare S.p.A.
« Eliminazione del valore di carico delle partecipazioni consolidate
in societa consolidate integralmente
in societa collegate e controllate consolidate ad equity
« Iscrizione dei patrimoni netti delle partecipazioni consolidate
in societa consolidate integralmente
in societa collegate e controllate consolidate ad equity
« Plusvalori allocati sul patrimonio netto delle societa controllate e collegate
« Eliminazione degli effetti di operazioni intragruppo e altre variazioni
Patrimonio netto consolidato di competenza del Gruppo

" Tale variazione & dovuta principalmente alla differenza tra valore civilistico e valore consolidato degli asset netti BravoSolution eliminati a seguito della cessione.

Rischi e incertezze

31 dicembre 2017

102,1

(6.0)
(0.2)
(82)
27,3
115,0

1.252,1
(290,7)
(237,8)
(52,9)
397,5
367,8
29,7

14,4
1.373,3

| rischi e le incertezze, essendo diversi e specifici per ciascun settore di attivita del Gruppo, sono esplicitati nelle

singole sezioni relative ai vari settori.

Informazioni sul personale e sull’ambiente

Le informazioni sul personale e sul’ambiente sono esplicitate nelle singole sezioni relative ai vari settori in quanto
questi ultimi, con riferimento agli aspetti ambientali e risorse umane, presentano caratteristiche peculiari.
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Settore industriale e servizi per 'industria

Il Settore industriale e servizi per I'industria & costituito dalle attivita del Gruppo Sirap, che opera nella produzione e
commercializzazione di prodotti per il confezionamento di alimenti freschi, del Gruppo Italgen, attivo nella
produzione e distribuzione di energia elettrica da fonti rinnovabili e del Gruppo BravoSolution, leader internazionale
in soluzioni di Supply Management, ceduto il 28 dicembre 2017 al gruppo statunitense Jaggaer, che pertanto
contribuisce al bilancio consolidato del Gruppo ltalmobiliare solamente per i primi 10 mesi dell’'esercizio 2017. Nel
Settore industriale e servizi per I'industria rientrano anche le attivita di Tecnica Group, societa partecipata al 40% dal
30 novembre 2017, che viene consolidata secondo il metodo del patrimonio netto.

Esercizio Esercizio Variazione
(milioni di euro) 2017 2016 %
Ricavi e proventi 315,4 341,2 (7,6)
Margine operativo lordo 241 33,8 (28,5)
% sui ricavi 7,7 9,9
Ammortamenti (18,4) (19,5) 5,7
Rettifiche di valori su immobilizzazioni - - -
Risultato operativo 5,7 14,3 (60,0)
% sui ricavi 1,8 4,2
Proventi ed oneri finanziari (5,5) (6,0) 6,7
Rettifice di valore di attivita finanziarie - - -
Risultato societa contabilizzate con il
metodo del patrimonio netto 0,2 - n.s.
Risultato ante imposte 0,4 8,3 (94,9)
% sui ricavi 0,1 2,4
Imposte dell'esercizio (2,4) (3,8) 35,3
Utile (perdita) del periodo (2,0) 4,5 n.s.
attribuibile a:
- Soci della controllante (3,5) 2,8 n.s.
- Interessenze di pertinenza di terzi 1,5 1,7 (16,2)
Flussi per investimenti 21,9 33,8

n.s. non significativo

31 dicembre

31 dicembre

2017 2016
Patrimonio netto totale 84,9 77,1
Patrimonio netto attribuibile ai Soci della controllante 84,5 73,6
Posizione finanziaria netta (85,1) (95,3)
Numero di dipendenti alla fine del periodo 1.317 1.963

| ricavi e proventi del settore industriale e servizi per l'industria risultano in diminuzione del 7,6%, essenzialmente
per la variazione di perimetro che ha interessato il Gruppo BravoSolution (-14,4 milioni di euro), ceduto a fine
dicembre e consolidato sulla base del bilancio a fine ottobre, per la contrazione dei ricavi registrata dal Gruppo
Italgen (-11,2 milioni di euro) e in misura limitata dal Gruppo Sirap (-0,2 milioni di euro).

In sensibile peggioramento (-9,6 milioni di euro) il margine operativo lordo dell’esercizio in esame rispetto al 2016,
principalmente a causa del Gruppo Sirap (-5,5 milioni di euro) e del Gruppo BravoSolution (-3,4 milioni di euro).

Il risultato operativo registra una diminuzione di 8,6 milioni di euro, passando da 14,3 milioni di euro realizzati nel
2016 a 5,7 milioni di euro a fine 2017.
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Gli oneri finanziari dell’esercizio in esame ammontano a 5,5 milioni di euro (6,0 milioni di euro al 31 dicembre 2016).

Dopo imposte per 2,4 milioni di euro (3,8 milioni di euro nel 2016), il risultato dell’esercizio 2017 chiude con una
perdita di 2,0 milioni di euro, di cui 3,5 milioni di euro attribuibile ai soci della controllante rispetto a un utile di 4,5
milioni di euro al 31 dicembre 2016, di cui 2,8 milioni di euro attribuibile al gruppo.

L’andamento economico e finanziario di ogni singolo gruppo appartenente al settore industriale e servizi per
l'industria viene di seguito commentato.

Gruppo Sirap

Il Gruppo Sirap, attraverso le sue controllate in Italia e all’estero, € attivo nella produzione e commercializzazione di
prodotti per il confezionamento di alimenti freschi.

Non si segnalano variazioni tra la struttura societaria al 31 dicembre 2017 e il 31 dicembre 2016, ad eccezione della
definitiva uscita dal perimetro di consolidamento della Petruzalek d.o.o. (Bosnia) a seguito del completamento del
processo di liquidazione; si ricorda che la societa aveva cessato la propria attivita di impresa alla data del 30 giugno
2015, non risultando piu funzionale all’'assetto strategico del Gruppo Petruzalek per mancanza di prospettive di
sviluppo del mercato locale.

Andamento economico e finanziario

Esercizio Esercizio Variazione
(milioni di euro) 2017 2016 %
Ricavi e proventi 207,1 207,3 (0,1)
Margine operativo lordo 15,0 20,5 (26,6)
% sui ricavi 7,3 9,9
Ammortamenti (9,1) (9,0) (1,9)
Rettifiche di valori su immobilizzazioni - -
Risultato operativo 5,9 11,5 (48,9)
% sui ricavi 2,9 56
Proventi / oneri finanziari (2,9) (3,2) 12,7
Risultato ante imposte 3,0 8,3 (63,2)
% sui ricavi 1,5 4,0
Imposte (0,7) (2,1) 64,9
Utile (perdita) del periodo 2,3 6,2 (62,6)
attribuibile a:
- Soci della controllante 2,3 6,1 (62,7)
- Interessenze di pertinenza di terzi - 0,1 n.s.
Investimenti materiali e immateriali 12,6 10,6
n.s. non significativo.

31 dicembre 31 dicembre

(milioni di euro) 2017 2016
Patrimonio netto totale 16,1 15,3
Patrimonio netto attribuibile ai Soci della controllante 15,8 15,0
Posizione finanziaria netta (67,2) (65,1)
Numero di dipendenti alla fine del periodo 1.222 1.209

L’esercizio 2017 & stato caratterizzato da consumi alimentari ancora deboli nei Paesi di riferimento; il valore del
fatturato consolidato & stato in linea con il dato 2016, grazie anche al minore impatto dell’effetto cambio (-0,2 milioni
di euro contro un valore stimato al 31 dicembre 2016 di -2,7 milioni di euro).
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Il prezzo delle materie prime polistireniche utilizzate nei processi produttivi, nel periodo compreso tra gli ultimi mesi
del 2016 ed i primi mesi del 2017, ha manifestato un forte incremento a seguito di uno squilibrio tra domanda ed
offerta di origine extra-europea. Nonostante un’attenuazione temporanea del fenomeno nel terzo trimestre, il prezzo
medio del polistirene nel 2017 & stato superiore del 14,5% rispetto al dato medio del 2016, condizionando la
redditivita dell’esercizio; infatti, in un mercato fortemente competitivo non & stato possibile trasferire, anche solo in
parte, tale aumento sui prezzi di vendita.

Il fatturato netto di Gruppo dell’'esercizio 2017 & stato di 207,1 milioni di euro contro i 207,3 milioni di euro realizzati
nell’esercizio 2016 (- 0,2 milioni di euro). L’effetto cambio sul fatturato nel periodo & stato stimato in circa -0,2 milioni
di euro.

Il margine operativo lordo di Gruppo & stato positivo per 15,0 milioni di euro contro i 20,5 milioni di euro del 2016. La
variazione, negativa per 5,5 milioni di euro, & da attribuire ad una significativa penalizzazione data dal costo della
materia prima, in particolare nel mercato dei prodotti espansi in Italia e Francia.

Gli ammortamenti, pari a 9,1 milioni di euro, sono risultati in leggero aumento (+0,1 milioni di euro) rispetto ai 9,0
milioni di euro dell’esercizio precedente; I'incremento € da mettere in relazione con il trend degli investimenti, in
particolare nella controllata polacca.

Il risultato operativo del Gruppo € stato positivo per 5,9 milioni di euro, in diminuzione di 5,6 milioni di euro rispetto
agli 11,5 milioni di euro del 2016.

Gli oneri finanziari netti ammontano complessivamente a 2,9 milioni di euro contro il saldo dell’esercizio 2016 pari a
3,2 milioni di euro: la diminuzione & attribuibile all’ottimizzazione dell'utilizzo delle linee di credito e ad una dinamica
dei tassi leggermente favorevole rispetto allanno precedente a fronte di un indebitamento netto medio
sostanzialmente allineato.

Le imposte, pari a 0,7 milioni di euro, sono risultate in diminuzione rispetto ai 2,1 milioni di euro dell’esercizio 2016
per effetto di una generale diminuzione degli imponibili fiscali.

Il risultato netto consolidato al 31 dicembre 2017 € stato positivo per 2,3 milioni di euro contro un utile di 6,2 milioni
di euro al 31 dicembre 2016.

L’indebitamento netto consolidato al 31 dicembre 2017 & pari a 67,2 milioni di euro, in peggioramento di 2,1 milioni
di euro rispetto ai 65,1 milioni di euro del 31 dicembre 2016. Cid & in buona parte dovuto alla dinamica degli
investimenti della controllata Inline Poland Sp. z 0.0. che ha portato a termine, negli ultimi mesi dell’esercizio 2017,
un progetto biennale volto al sostanziale raddoppio del sito produttivo con I'implementazione di una nuova linea di
estrusione di Pet.

Si ricorda che nell’'esercizio la Capogruppo Sirap Gema S.p.A. ha distribuito al socio unico Italmobiliare S.p.A. un
dividendo di 2,0 milioni di euro.

Si ricorda altresi che la posizione finanziaria netta comprende, tra le attivita, i 15 milioni di euro depositati a parziale
copertura della sanzione comminata dalla Commissione Europea; questo deposito contribuisce, anche se in
modesta misura, a contenere gli oneri finanziari complessivi che sono a loro volta gravati dagli oneri della garanzia
bancaria attinente il debito potenziale differito verso la Commissione.

Il patrimonio netto consolidato al 31 dicembre 2017 & pari a 16,1 milioni di euro e si confronta con un saldo al 31
dicembre 2016 di 15,3 milioni di euro. La variazione netta € positiva per 0,8 milioni di euro ed & determinata
dall’effetto combinato del gia menzionato dividendo di 2,0 milioni di euro deliberato a favore del socio unico
Italmobiliare S.p.A., del risultato netto positivo del periodo di 2,3 milioni di euro e di una variazione positiva delle
riserve da conversione e consolidamento per complessivi 0,5 milioni di euro.
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Ricavi e risultati operativi per area geografica

Ricavi Margine operativo Risultato

(milioni di euro) e proventi lordo operativo
Esercizio Var.% vs Esercizio Var.% vs Esercizio Var.% vs
2017 2016 2017 2016 2017 2016

Imballaggio alimentare

- Italia 94,2 (0,6) 6,5 (29,4) 1,2 (68,4)
- Francia 44,3 (8,4) 3,1 (38,6) 1,2 (62,1)
- Altri paesi Unione Europea 73,0 6,5 4,8 (10,8) 2,9 (21,0)
- Altri paesi extra Unione Europea 11,1 (1,2) 0,6 (15,5) 0,6 (17,5)
Eliminazioni (15,5) (0,6) - n.s. - n.s.
Totale 207,1 (0,1) 15,0 (26,6) 5,9 (48,8)

n.s. non significativo

Imballaggio alimentare

In Italia e Francia, nell’esercizio 2017, la domanda dei prodotti del settore imballaggio alimentare ha manifestato una
significativa debolezza, mentre in Polonia si conferma un livello dei consumi in linea con i periodi precedenti. Nei
Paesi dell’'est Europa, dove il Gruppo Sirap & presente con le controllate Petruzalek, la domanda non ha evidenziato
segni di particolare ripresa e, per alcuni di essi (come ad esempio Ucraina e Turchia, ancora segnati da instabilita
politica e sociale), il recupero di fatturato &€ ostacolato oltre che dal’andamento del’economia e dei consumi anche
dal deprezzamento della valuta locale.

Le performance aziendali sono analizzabili a livello dei principali mercati serviti, come segue.
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Nel mercato italiano il fatturato & stato complessivamente di 94,2 milioni di euro, in diminuzione di 0,5 milioni di
euro, pari al -0,6%, rispetto ai 94,7 milioni di euro dell’esercizio 2016. La Capogruppo Sirap-Gema S.p.A. ha
chiuso il periodo in esame con un fatturato complessivo di 85,3 milioni di euro, in leggero aumento rispetto agli
83,8 milioni di euro consuntivati nell’esercizio 2016. Il margine operativo lordo & stato complessivamente pari a
5,7 milioni di euro, in diminuzione di 2,3 milioni di euro rispetto al dato al 31 dicembre 2016 (8,0 milioni di euro);
il calo di marginalita & riconducibile soprattutto al trend del costo della materia prima ed alla dinamica dei prezzi,
come precedentemente descritto. La controllata Rosa Plast Due S.r.l., acquisita nel 2016, nell’esercizio 2017 ha
fatto registrare un fatturato di 9,3 milioni di euro, in leggero aumento rispetto agli 8,9 milioni di euro dell’esercizio
precedente. La societa é stata interessata da un calo di marginalita, anche in questo caso dovuto all'aumento
dei prezzi delle materie prime, ed evidenzia un margine operativo lordo di 0,4 milioni di euro, contro 0,9 milioni di
euro dell’esercizio precedente.

Nel mercato francese, Sirap ha registrato nell’esercizio 2017 un calo dei ricavi dell'8,4% (da 48,4 milioni di euro
a 44,3 milioni di euro) a causa principalmente della stagnazione dei consumi. Il margine operativo lordo &
diminuito, passando da 5,1 milioni di euro del 2016 a 3,1 milioni di euro. Il risultato operativo & stato di 1,2
milioni di euro, contro i 3,1 milioni di euro del 2016.

In Polonia, grazie al buon posizionamento sul mercato locale, Inline Poland nel periodo in esame ha
consuntivato un fatturato complessivo di 33,7 milioni di euro, che si confronta con i 30,6 milioni di euro del 2016
(+10,1%); il dato 2017 risente di un effetto cambio favorevole stimato in 0,7 milioni di euro. Il margine operativo
lordo ed il risultato operativo, rispettivamente di 2,7 e 1,3 milioni di euro, sono risultati entrambi in flessione
rispetto ai valori del 2016 (rispettivamente 3,4 e 2,2 milioni di euro) per effetto dell'incremento di costo delle
materie prime e di alcuni costi di start-up dei nuovi impianti produttivi, stimabili in circa 0,4 milioni di euro. Nel
corso dell’esercizio & stato completato I'investimento che consentira un significativo aumento della capacita
produttiva a partire dal 2018 e si potranno cosi cogliere le opportunita di un mercato in crescita.
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e |l Gruppo Petruzalek ha realizzato un fatturato di 51,6 milioni di euro, in crescita rispetto ai 50,2 milioni
dell’esercizio precedente. L’attivita, svolta principalmente nei paesi del’Europa centro-orientale, ha visto il
consolidarsi della presenza del Gruppo in paesi piu stabili e maturi (Austria, Repubblica Ceca, Ungheria e
Slovacchia), mentre sono stati positivi anche i risultati in Paesi con piu forti tensioni politiche, come Turchia ed
Ucraina. Il margine operativo lordo ed il risultato operativo dell’esercizio, positivi rispettivamente per 2,7 e 2,2
milioni euro, sono allineati ai corrispondenti dati 2016.

Rischi e incertezze

Permane alta lincertezza sullandamento del prezzo delle materie prime polistireniche utilizzate nei processi
produttivi, soggetto a forte volatilita. Il Gruppo continuera a monitorare I'evoluzione di tali prezzi al fine di ottimizzare
la politica degli approvvigionamenti e di ridurre, per quanto possibile, I'impatto di tali voci sul risultato.

Il Gruppo Sirap opera con alcune sue controllate in Paesi non rientranti nella c.d. “Zona Euro” ed & pertanto
soggetto al rischio di fluttuazione dei tassi di cambio delle valute locali.

Tale rischio € monitorato dalla Capogruppo attraverso una rigorosa procedura interna; in particolare, laddove
ritenuto opportuno, vengono utilizzati strumenti finanziari cosi detti “derivati” (interest rate swap) a copertura del
rischio di variabilita di tassi di interesse e di cambio.

Un’altra area di incertezza da segnalare é relativa al rischio di incasso dei crediti; tale area & oggetto di attento e
costante controllo da parte di tutte le societa del Gruppo al fine di minimizzare il rischio.

Infine, relativamente alle vertenze legali in corso, si rimanda a quanto piu dettagliatamente esposto nel paragrafo
“Principali vertenze in corso”.

Iniziative ambientali

Dal 1° gennaio 2012, il Gruppo Sirap dispone di un documento di Politica Ambientale al fine di dare visibilita
dellimpegno e delle attivita volte alla salvaguardia del’ambiente nei Paesi in cui il Gruppo €& presente. Sono state
definite e portate a conoscenza dei dipendenti le linee guida che riassumono la volonta del Gruppo di rispettare le
normative locali ed applicare i migliori standard ecologici per uno sviluppo sostenibile e responsabile.

Iniziative sulla sicurezza

Il Gruppo Sirap ha adottato nei propri stabilimenti i provvedimenti necessari a garantire la massima sicurezza delle
risorse umane e dei beni di cui dispone. E proseguito lo sviluppo di un progetto di Gruppo, iniziato nel 2009, volto
alla diffusione capillare della cultura della sicurezza con il coinvolgimento di tutta I'’Alta Direzione: viene effettuata
un’ampia informazione, non solo sulla casistica e statistica di infortunio ma anche sulle situazioni di rischio
potenziale, oltre che la promozione dell’attivita di prevenzione suscettibile di ridurre il rischio di incidenti.

Attivita di ricerca e sviluppo

Sono proseguiti i progetti di supporto al miglioramento delle performance produttive degli stabilimenti del Gruppo
Sirap per le due principali tecnologie, estrusione e termoformatura.
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Risorse umane e organizzazione

Al 31 dicembre 2017, I'organico del Gruppo &€ composto da 1.222 unita, in aumento complessivamente di 13 unita
rispetto al dato relativo al 31 dicembre 2016. L'incremento & relativo in buona parte all’inserimento di nuovo
personale produttivo per il nuovo reparto estrusione di Inline Poland Sp. z o0.0.

Principali vertenze in corso

Con riferimento alla vertenza in corso con la Commissione Europea (procedimento avviato nel 2008 per violazioni
delle norme comunitarie sulla concorrenza nel mercato degli imballaggi per alimenti in materiale plastico), si rimanda
a quanto ampiamente illustrato nelle precedenti relazioni sulla gestione, non essendovi novita in merito.

Evoluzione prevedibile della gestione

| mercati di riferimento continuano a non mostrare una ripresa dei consumi apprezzabile e 'andamento dei prezzi
della materia prima & oggetto di continua attenzione. In tale contesto, a parte gli eventi contingenti sulla materia
prima degli ultimi mesi, I'attenzione ai costi rimane costante e si prevede di mantenere un livello di redditivita
positivo.

In conseguenza della prosecuzione del progetto strategico di sviluppo e delle valutazioni effettuate nel corso del
2017, nel mese di gennaio 2018 sono stati finalizzati i closing relativi all’acquisizione di quattro nuove societa, tre di
esse nel settore del packaging “Rigido”.

In data 8 gennaio 2018 sono state acquisite dal Gruppo Vitembal le societa Vitembal Tarascon S.a.s. e Vitembal
G.m.b.H. La prima € una societa produttrice di contenitori rigidi situata in Francia, dove il Gruppo € gia presente con
Sirap France S.a.s. e Sirap Remoulins S.a.s. La seconda € una societa commerciale con base in Germania, dove il
Gruppo non era presente con una stabile organizzazione.

In data 15 gennaio 2018 sono state acquisite dal Gruppo Reynolds le societa Kama Europe Ltd., con unita
produttiva nel Regno Unito, e Reynolds Food Packaging Spain S.L.U., con unita produttiva in Spagna. Nel corso del
2018 saranno implementati i processi di integrazione per attivare le maggiori sinergie possibili.

Gruppo Italgen

Il Gruppo ltalgen opera come produttore e distributore di energia elettrica da fonti rinnovabili sui mercati nazionali e
internazionali. In Italia vanta una struttura produttiva composta da 17 centrali idroelettriche in Lombardia, Piemonte,
Veneto e circa 300 chilometri di linee di trasmissione di proprieta, inoltre detiene due partecipazioni di minoranza in
Bulgaria (49% di due parchi eolici da 18 MW) e in Italia (30% di un parco solare da 6 MW).

Nel 2017, la domanda di energia elettrica in Italia ha registrato un aumento del 2% rispetto al 2016: I'import risulta
stabile all’11% della domanda mentre I'export € rientrato in valori standard dopo il forte aumento rilevato tra la fine
del 2016 e l'inizio del 2017.

La produzione idroelettrica italiana ha segnato una flessione del 14,3% rispetto all’anno precedente, principalmente
a causa dell’'anno piu siccitoso degli ultimi 200 anni oltre ad un livello dei bacini gia vicino ai minimi storici all’'inizio
del periodo in esame.
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Esercizio Esercizio Variazione

(milioni di euro) 2017 2016 %
Ricavi e proventi 37,8 49,0 (22,9)
Margine operativo lordo 6,2 7,0 (10,9)
% sui ricavi 16,4 14,2

Ammortamenti (3,5) (3,4) (3,3
Risultato operativo 2,7 3,6 (25,3)
% sui ricavi 7,1 7,3

Proventi ed oneri finanziari (1,1) (2,0) 46,8
Risultato societa valutate a patrimonio netto 0,4 - n.s.
Risultato ante imposte 21 1,6 30,4
% sui ricavi 54 3,2

Imposte dell'esercizio (0,8) (1,3) 38,2
Utile (perdita) del periodo 1,3 0,3 n.s.
Flussi per investimenti 2,5 6,4

n.s. non significativo

31 dicembre 31 dicembre

2017 2016

Patrimonio netto totale 254 31,1
Posizione finanziaria netta (17,9) (17,0)
Numero di dipendenti alla fine del periodo 95 96

Nel 2017, la Borsa Elettrica ha registrato un prezzo medio d’acquisto dell’energia (PUN) in rialzo del 26,2% rispetto
all’'anno precedente, invertendo il trend negativo di prezzo che persisteva dal 2012.

Nel 2017, i ricavi del Gruppo lItalgen hanno registrato una diminuzione del 22,9% a seguito di un effetto volume
negativo e del cambio di mix clienti nel portafoglio vendite (da clienti finali a grossisti) che ha permesso una
significativa contrazione degli oneri passanti di trasporto e dispacciamento a marginalita nulla.

Il margine operativo lordo, pari a 6,2 milioni di euro, registra una diminuzione di 0,8 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2016 per effetto, oltre che del calo della produzione idroelettrica, anche della minor generazione e vendita
di certificati verdi.

Dopo ammortamenti per 3,5 milioni di euro, il risultato operativo risulta pari a 2,7 milioni di euro (3,6 milioni di euro
nel 2016).

Gli oneri finanziari presentano un saldo di 1,1 milioni di euro (2,0 milioni di euro al 31 dicembre 2016) principalmente
per effetto di perdite su cambi non realizzate per 0,3 milioni di euro e per la svalutazione della partecipazione
detenuta in Try Alpha Energy per 0,3 milioni di euro.

Il risultato del periodo, positivo per 1,3 milioni di euro (0,3 milioni di euro nel 2016), sconta imposte per 0,8 milioni di
euro.

Gli investimenti effettuati nell’esercizio sono stati pari a circa 2,5 milioni di euro, di cui 2,0 milioni di euro per le
manutenzioni ordinarie capitalizzate sul parco industriale italiano.
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L’indebitamento finanziario netto del Gruppo lItalgen si & attestato a 17,9 milioni di euro, in peggioramento di 0,9
milioni di euro rispetto a fine 2016. | dividendi distribuiti alla capogruppo Italmobiliare S.p.A. ammontano a 6,0 milioni
di euro.

Nel corso del 2017, il Gruppo ltalgen ha proseguito lo sviluppo dei progetti avviati negli esercizi precedenti e ha
coordinato l'attivita di gestione degli impianti in esercizio. Si riporta di seguito una descrizione sintetica delle
iniziative nei diversi Paesi.

Italia

Nel 2017, la produzione di energia delle 17 centrali idroelettriche (57 MW), prevalentemente ad acqua fluente, &
stata pari a circa 254,4 GWh (-10,9% sul 2016 pari a 285,4 GWh), con un indice di disponibilita e di utilizzo medio
degli impianti pari, rispettivamente, al 99% ed all’81%. Sono proseguite le opere di revamping delle centrali secondo
un piano pluriennale di manutenzione per la salvaguardia delle stesse.

In data 12 gennaio 2018, la Regione Lombardia ha deliberato la prosecuzione dell’esercizio temporaneo, fino al 31
dicembre 2020, delle tre Grandi Derivazioni scadute di Vaprio d’Adda, Mazzunno e Mezzoldo.

L’impianto fotovoltaico (6 MW) di Guiglia (MO), posseduto dalla collegata i.Fotoguiglia S.r.l. (quota Italgen 30%), ha
registrato una produzione complessiva nel periodo pari a 8,7 GWh, in aumento del 5% rispetto al 2016 (8,3 GWh),
con un indice di disponibilita attorno al 99%.

Bulgaria

Il parco eolico di Kavarna (18 MW), posseduto dalla collegata Gardawind S.r.l. (quota Italgen 49%), ha prodotto 45,7
GWh, in aumento del 5% rispetto all’esercizio precedente (43,7 GWh), evidenziando, nel periodo, un indice di
disponibilita superiore al 98%.

Egitto

Sono proseguite le attivita autorizzative del progetto eolico per una sua futura valorizzazione ed, in particolare,
I'ottenimento del PPA (Power Purchase Agreement), documento cardine per ottenere il project financing oltre alla
possibilita di ottenere un permesso per aumentare l'altezza delle torri da 100 a 120 mt e consentire cosi una
maggiore efficienza delle turbine da installare.

Sviluppo sostenibile e politiche ambientali

Le iniziative di sviluppo sostenibile e di politica ambientale del Gruppo Italgen sono finalizzate a confermare il
proprio impegno per la salvaguardia del’ambiente attraverso la ricerca di un’integrazione armonica dei singoli
impianti nel territorio e lo sviluppo di tecnologie innovative per il risparmio delle risorse naturali e per I'impiego di
fonti rinnovabili di energia.

La capogruppo ltalgen S.p.A., attiva nel settore della produzione e distribuzione di energia idroelettrica, ha posto in
essere un sistema di gestione integrato di qualita, ambiente e sicurezza con certificazione ISO 9000 e 14000 dal
2008 e con registrazione EMAS dal 2011. Inoltre, a partire dal 2009, pubblica annualmente la dichiarazione
ambientale in cui vengono presentati i risultati conseguiti dai suoi impianti idroelettrici dopo aver adottato sistemi di
gestione basati sul miglioramento continuo delle proprie performance ambientali.
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Attivita di ricerca e sviluppo

Nel corso del 2017 € continuata I'attivita di sviluppo di progetti delle partecipate estere.

Risorse Umane e iniziative sulla sicurezza

Al 31 dicembre 2017, il numero di dipendenti del Gruppo Italgen ammonta a 95 unita, in diminuzione di una unita
rispetto al 2016 (96 unita).

Nel 2017, sono proseguite le attivita per il miglioramento continuo della prevenzione e protezione dei lavoratori
costituite principalmente dall’aggiornamento della valutazione dei rischi, delle procedure di sicurezza, dalla
formazione del personale, dalla sorveglianza sanitaria oltre che da un costante aggiornamento normativo.

Rischi e incertezze

II' Gruppo ltalgen opera in mercati regolamentati o regimi regolati; pertanto il cambiamento delle regole di
funzionamento di tali mercati e regimi, nonché le prescrizioni e gli obblighi che li caratterizzano, possono influire
sullandamento della gestione e sui risultati del gruppo stesso. Tra le principali materie oggetto di evoluzioni
normative in corso, si segnalano le norme che disciplinano la durata e le condizioni delle concessioni idroelettriche
di grande derivazione, centrali di potenza nominale media annuale superiore ai 3.000 kW, che prevedono la regola
della messa in gara quale modalita generalizzata per l'attribuzione della concessione a scadenza. Le centrali di
proprieta del gruppo con concessione scaduta e pertanto interessate dalla modifica normativa sono Vaprio,
Mazzunno e Mezzoldo, per un totale di potenza installata pari a 33 MW su un totale di 56MW. Per tali centrali &
stato prorogato I'esercizio provvisorio fino al 31 dicembre 2020.

Per quanto riguarda il rischio di cambio, il Gruppo Italgen opera in alcuni paesi emergenti (Egitto e Marocco)
attraverso societa controllate, alcune delle quali hanno attivita e passivita finanziarie denominate anche in valute
diverse da quella locale. Il verificarsi di eventi politici o economici sfavorevoli in tali aree potrebbe incidere
negativamente sulle prospettive e sull'attivita della societa, nonché sui suoi risultati economici e sulla sua situazione
finanziaria.

Sul piano delle fonti di finanziamento, Italgen S.p.A. ha in essere finanziamenti a medio termine a tasso variabile,
indicizzati all’Euribor a 3 e 6 mesi, con controparti finanziarie. La societa &€ pertanto esposta al rischio di un
eventuale aumento dei tassi di interesse. Inoltre, uno dei contratti di finanziamento concessi a ltalgen S.p.A.
comprende clausole particolari (covenants) che stabiliscono il rispetto di indici finanziari determinati annualmente.
L’indice finanziario di riferimento & il “leverage” (rapporto tra indebitamento finanziario lordo al netto delle
disponibilita liquide e margine operativo lordo) con un limite massimo di 4,5.

Italgen S.p.A. & esposta ad un rischio di inesigibilita dei crediti commerciali limitato in quanto i clienti sono sottoposti
a procedure di verifica della loro solvibilita, sia in via preliminare che durante la vita del credito. Le altre controllate
del gruppo non sono esposte a rischi di credito.

In merito al rischio di passivita potenziali, al 31 dicembre 2017 Italgen S.p.A. ha in corso contenziosi fiscali per circa
2 milioni di euro.
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Evoluzione prevedibile della gestione

I 2017 & stato un anno fortemente influenzato dalla scarsa piovosita registrata nel periodo; il Gruppo Italgen si
attende un miglioramento importante della marginalitd nel 2017, ipotizzando un anno in linea con la media storica
decennale in termini di piovosita, considerando tutti gli impianti in esercizio durante I'anno e l'ottenimento dei
Certificati Verdi spettanti in relazione alla produzione degli impianti recentemente oggetto di revamping.

Gruppo BravoSolution

Il Gruppo BravoSolution & stato ceduto nel corso dell’esercizio 2017 e gli ultimi dati disponibili e approvati al
momento della redazione del bilancio al 31 dicembre 2017 si riferiscono al 31 ottobre 2017.

In questa relazione vengono pertanto presi in esame e commentati i valori economici al 31 ottobre 2017,
raffrontandoli coi corrispondenti valori al 31 ottobre 2016.

31 ottobre 31 ottobre Variazione Esercizio
(milioni di euro) 2017 2016 % 2016
Ricavi e proventi 70,6 63,0 11,9 84,9
Margine operativo lordo 29 (1,2) n.s. 6,3
% sui ricavi 4,1 1,9 7,4
Ammortamenti (5,8) (6,0) 3,3 (7,2)
Risultato operativo (2,9) (7,2) 59,7 (0,9)
% sui ricavi 4,1 11,4 1,0
Proventi ed oneri finanziari (1,6) 0,0 n.s. (0,6)
Risultato ante imposte (4,5) (7,2) 37,5 (1,5)
% sui ricavi 6,4 11,4 1,8
Imposte dell'esercizio (0,9) 0,3 n.s. (0,4)
Utile (perdita) del periodo (5,4) (6,9) 21,7 (1,9)
Flussi per investimenti 6,9 7,0 9,1

n.s. non significativo.

31 ottobre 31 dicembre

2017 2016
Patrimonio netto totale 22,3 30,7
Posizione finanziaria netta (13,5) (13,2)
Numero di dipendenti alla fine del periodo 659 658

Il Gruppo BravoSolution opera nel settore delle soluzioni web-based di supply management, con particolare
riferimento alle attivita di e-sourcing, di e-procurement, di spend analysis e di procure to pay.

Nel corso dell’esercizio, il Gruppo BravoSolution ha confermato I'ottimo posizionamento commerciale nell’ambito
delle piattaforme software personalizzate sulle esigenze del cliente e nei servizi professionali ad alto valore
aggiunto.

A fine ottobre 2017 si annoverano, complessivamente, circa 600 licenze mentre il numero dei professionisti degli
acquisti che utilizzano le piattaforme BravoSolution per I'attivita di approvvigionamento di beni e servizi e di analisi
della spesa ¢ di oltre 160.000; le aziende fornitrici che hanno partecipato alle negoziazioni svolte tramite i software
di BravoSolution sono state circa 1.300.000. La clientela del Gruppo consta di circa 700 clienti, diffusi in oltre 40
Paesi del mondo.

| risultati consolidati al 31 ottobre 2017 evidenziano una significativa crescita del giro d’affari del Gruppo
BravoSolution rispetto all’analogo periodo dell’esercizio precedente (+11,9%), benché 'andamento dell’economia
nazionale ed internazionale continui ancora ad essere parzialmente influenzato dalle conseguenze della
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stagnazione finanziaria ed industriale avviatasi nel 2008, di dimensioni senza precedenti nel secondo dopoguerra,
che nel corso degli ultimi anni ha generato flessioni nei fatturati e nei risultati economici anche in aziende del settore
in cui opera il Gruppo BravoSolution.

In sensibile espansione il giro d’affari registrato dalle controllate che operano in Australia, Germania, Finlandia,
Olanda, Stati Uniti e Italia, mentre il perdurare di alcuni ritardi nell’avvio di importanti contratti con clienti degli Emirati
Arabi Uniti non hanno permesso di raggiungere una piu elevata crescita dei ricavi.

| ricavi espressi in euro realizzati dalla controllata britannica sono ancora parzialmente penalizzati dal
deterioramento del rapporto di cambio della sterlina con 'euro a seguito della “Brexit”.

Da rilevare che i ricavi da tecnologia, sulla crescita dei quali si sta focalizzando lo sviluppo del Gruppo, sono
aumentati in modo significativo, registrando un incremento del 16,6% rispetto al 2016, rappresentando ora il 66,1%
del totale dei ricavi (63,8% nel 2016).

In merito ai risultati economici al 31 ottobre, il margine operativo lordo evidenzia un deciso miglioramento,
posizionandosi a 2,9 milioni di euro (negativo per 1,2 milioni di euro nel 2016), mentre il risultato operativo &
negativo per 2,9 milioni di euro (negativo per 7,2 milioni di euro nel 2016).

Dopo oneri finanziari per 1,6 milioni di euro (0,6 milioni di euro nel 2016) e imposte per 0,9 milioni di euro, il risultato
netto al 31 ottobre 2017 risulta negativo per 5,4 milioni di euro (negativo per 6,9 milioni di euro nel 2016).

La posizione finanziaria netta al 31 ottobre 2017, pari a -13,5 milioni di euro, risulta in sostanziale stabilita rispetto a
quella ad inizio esercizio (variazione negativa di circa 0,3 milioni di euro) e riflette sostanzialmente I'andamento
economico del periodo e l'attivitd di investimento, con particolare riferimento alle attivita di sviluppo software della
piattaforma tecnologica di proprieta.

Ricerca e sviluppo
Nel 2017, il Gruppo BravoSolution non ha svolto attivita propria di ricerca.

Il Gruppo BravoSolution realizza lo sviluppo del proprio software sia con risorse interne che con risorse esterne. Nel
tempo, il rapporto tra I'utilizzo di proprio personale e di risorse di terzi € sostanzialmente mutato a vantaggio del
primo, con un vero e proprio punto di svolta nel corso dell’esercizio 2008 sia a seguito dell’assunzione diretta di
personale espressamente dedicato allo sviluppo software in Italia, sia in relazione all’acquisizione della societa
statunitense Verticalnet che gia disponeva di una propria funzione interna adeguatamente strutturata. Le risorse
dedicate allo sviluppo del software sono quindi oggi residenti prevalentemente negli Stati Uniti (nella sede dedicata
di Vestal, N.Y.) e in ltalia (sede di Milano).

Risorse umane

Al 31 ottobre 2017, il numero di dipendenti del Gruppo BravoSolution era di n. 659 unita, in aumento di n. 1 unita
rispetto all’organico a fine 2016.

Rischi e incertezze

Il Gruppo redige budget annuali e business plan poliennali, controlla periodicamente 'andamento economico,
patrimoniale, finanziario e operativo della propria attivita al fine di ridurre e controllare i rischi e le incertezze a cui &
esposta nella conduzione della propria attivita d’'impresa, derivanti da variazioni in aumento dei costi di gestione, da
impreviste flessioni dei ricavi o dall’eccessiva crescita del capitale circolante con conseguente riduzione delle
disponibilita finanziarie.
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Al fine di migliorare la tempistica e la qualita dei dati gestionali disponibili e del reporting, nel corso del 2016
BravoSolution ha avviato I'implementazione di un nuovo sistema informativo gestionale che, nel corso del 2017, é
stato in gran parte completato.

Poiché la piattaforma software proprietaria di cui dispone (BravoAdvantage) costituisce il core business della propria
attivita, il Gruppo dedica opportune risorse ed effettua gli investimenti necessari per lo sviluppo e il miglioramento
della stessa, con una particolare cura alla riduzione dei rischi di natura informatica, con specifico riferimento a quelli
relativi alla protezione dall'intrusione.

Rischio di mercato
a) Rischio di tasso d’interesse
Il Gruppo BravoSolution presenta un normale profilo di rischio legato al tasso d’interesse.

Le attivita finanziare sono prevalentemente costituite da depositi a vista o con vincolo breve presso istituti di credito,
regolati pertanto a tasso variabile di mercato.

Le principali passivita finanziarie, di dimensioni fisiologiche nell’ambito della struttura patrimoniale del Gruppo, sono
principalmente costituite da finanziamenti a breve e a lungo termine in capo alla capogruppo BravoSolution S.p.A. e
da una linea di credito a breve termine fruita da BravoSolution US, Inc. Questi finanziamenti sono regolati a tasso
variabile di mercato: pertanto la societa € esposta al rischio di un eventuale aumento dei tassi di interesse.

b) Rischio di cambio
Il Gruppo BravoSolution non & soggetto a significativi rischi legati alle oscillazioni dei cambi.

Il bilancio consolidato e quello della capogruppo sono redatti in euro, cosi come quello di altre importanti societa del
Gruppo. Varie societa del Gruppo svolgono la propria attivita e redigono il loro bilancio in valute diverse dall’euro
(prevalentemente dollari statunitensi o valute legate al dollaro e sterline inglesi).

Le attivita e le passivita finanziarie delle societa del Gruppo sono, per la maggior parte, denominate in euro o nelle
valute locali in cui operano e pertanto sostanzialmente prive di rischio di cambio.

Le attivita e le passivita di natura commerciale delle societa del Gruppo sono quasi esclusivamente espresse nella
valuta locale e, pertanto, sostanzialmente prive di rischio di cambio, tenuto conto anche del loro sostanziale
reciproco bilanciamento; quelle non espresse nelle valute domestiche sono per la maggior parte denominate in euro
e quindi prive di rischio di cambio a livello consolidato.

Rischio di credito

In conformita alle procedure del Gruppo, i clienti sono sottoposti ad alcune procedure preventive di verifica della
correttezza commerciale. | crediti vengono monitorati costantemente con I'adozione delle opportune azioni di
sollecito e di eventuale recupero del credito per le posizioni che presentano ritardi nei pagamenti.

La concentrazione dei rischi di credito di natura commerciale risulta essere limitata in virtu di un ampio portafoglio
clienti del Gruppo, in gran parte non correlato, distribuito su piu aree geografiche e composto sia da aziende private
che da entita e aziende pubbliche.

In relazione al ciclo economico negativo degli ultimi anni e al conseguente allungamento dei termini effettivi di
pagamento, in particolare in alcune aree geografiche e in alcuni settori di clientela, il Gruppo ha avviato azioni volte
a migliorare la gestione del credito e a ridurre i tempi di incasso; cid, nell’ultimo triennio, ha portato alcuni risultati
significativi. Gli accantonamenti per rischio di credito sono quantificati con riferimento ai crediti ritenuti inesigibili e a
quelli di dubbia esigibilita e il fondo svalutazione crediti & prevalentemente allocato sulla fascia di crediti scaduti di
maggiore anzianita.
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Rischio di liquidita
Alla fine del periodo in esame, l'indebitamento finanziario del Gruppo € in gran parte concentrato sulla capogruppo
BravoSolution S.p.A., oltre ad una linea di credito a breve termine fruita da una controllata (BravoSolution US Inc.). Il

Gruppo dispone inoltre di propria liquidita che, insieme alle linee di credito in essere, consente di garantire una
corretta operativita aziendale.

Gruppo Tecnica

A novembre 2017 & stata finalizzata I'acquisizione del 40% di Tecnica Group, societa leader nel mondo della
calzatura outdoor e dell’attrezzatura da sci. La societa € consolidata con il metodo del patrimonio netto.

| dati di pre-chiusura del 2017 confermano i buoni risultati derivanti dalla strategia di marketing e dalla nuova
struttura organizzativa per brand.

Tali iniziative hanno avuto un impatto positivo in termini di ricavi di gruppo che hanno consentito di raggiungere gli
obiettivi di marginalita prefissati in sede di Piano e Budget 2017.

In particolare, il gruppo chiude con ricavi delle vendite in crescita significativa (+10% circa) rispetto ai 334 milioni di
euro del 2016 (dato proforma con esclusione del marchio Dolomite ceduto a terzi).

La crescita € stata supportata soprattutto dai marchi Nordica (+17%), Tecnica/Blizzard (+14%) e Tecnica Soft
(Tecnica Outdoor e Moon Boot, +10%), dove si segnala la notevole performance di aumento del marchio Moon Boot
(+30%).

In controtendenza il marchio Rollerblade (-5% di fatturato rispetto ai dati 2016) a causa principalmente del
deprezzamento del cambio euro/dollaro.

Il margine operativo lordo di gruppo si attesta in linea con quanto fissato a Budget e Piano 2017 e in forte crescita
rispetto al 2016.

La Posizione Finanziaria Netta € in netto miglioramento rispetto al 2016. L’effetto positivo € da imputare

principalmente all'ingresso di Italmobiliare S.p.A. e alloperazione di refinancing, che ha comportato un aumento di
capitale, ma anche alla generazione di cassa derivante dalla migliore marginalita ottenuta.
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Settore finanziario e Private equity

Il settore finanziario e Private equity comprende la capogruppo Italmobiliare S.p.A., la controllata Franco Tosi S.r.l. e
Clessidra SGR S.p.A., principale gestore di fondi di Private equity esclusivamente dedicati al mercato italiano.

Andamento economico e finanziario

Esercizio Esercizio Variazione
(milioni di euro) 2017 2016 %
Ricavi e proventi 170,0 872,2 (80,5)
Margine operativo lordo 103,5 791,3 (86,9)
% sui ricavi 60,9 90,7
Ammortamenti (0,7) (0,4) (58,0)
Risultato operativo 102,8 790,9 (87,0)
% sui ricavi 60,5 90,7
Proventi / oneri finanziari (1,2) (0,1) n.s.
Rettifiche di valore di attivita finanziarie - (27,2) n.s.
Risultato societa contabilizzate con il metodo del patrimonio netto - (0,5) n.s.
Risultato ante imposte 101,6 763,1 (86,7)
% sui ricavi 59,7 87,5
Imposte dell'esercizio (3,9) (14,6) 73,0
Utile (perdita) del periodo 97,7 748,5 (86,9)
n.s. non significativo
31 dicembre 31 dicembre
(milioni di euro) 2017 2016
Patrimonio netto 1.414,5 1.381,2
Posizione finanziaria netta del Settore finanziario e Private equity* 572,2 581,4
Numero di dipendenti alla fine del periodo 63 67

* Italmobiliare S.p.A., Franco Tosi S.r.l. e Clessidra SGR S.p.A.

| risultati del Settore finanziario e Private equity sono stati positivamente condizionati dagli eventi avvenuti nel corso
del 2017 e, in particolare, dalla cessione della partecipazione detenuta in BravoSolution S.p.A. al gruppo
statunitense Jaggaer, conclusasi il 28 dicembre 2017, che ha permesso di realizzare una plusvalenza netta di 72,0
milioni di euro (I'esercizio precedente beneficiava della cessione della partecipazione detenuta in Italcementi al
gruppo tedesco HeidelbergCement AG che aveva permesso di realizzare una plusvalenza netta di 754,5 milioni di
euro).

Per i commenti di dettaglio, si rinvia al successivo paragrafo “Risultati secondo lo schema finanziario”.

Risultati e fatti significativi dell’esercizio

Nello scorso mese di maggio, in esecuzione della delibera dell’ Assemblea Straordinaria degli Azionisti del 19 aprile
2017, & stato effettuato il frazionamento delle azioni ordinarie di Italmobiliare S.p.A. secondo il rapporto di due nuove
azioni ordinarie Italmobiliare S.p.A. ogni azione ordinaria.

L’'operazione costituisce uno dei mezzi in grado di facilitare la circolazione del titolo azionario, permettendo di
accrescere il volume degli scambi tra investitori e determinare un potenziale incremento di liquidita del titolo stesso.

A seguito del frazionamento, il capitale sociale di Italmobiliare, pari a euro 100.166.937, € rappresentato da
47.633.800 azioni ordinarie prive di indicazione del valore nominale.
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I1 9 giugno 2017 si € chiuso il periodo di adesione al’lOPAV promossa in data 19 aprile 2017 su un numero massimo
di 4.000.000 di azioni ordinarie di Italmobiliare.

Sono state portate in adesione all’offerta n. 6.385.805 azioni, pari a circa il 159,645% delle azioni oggetto dell’offerta
e a circa il 13,41% del capitale sociale di Italmobiliare.

Per effetto dell’applicazione del coefficiente di riparto e dei relativi arrotondamenti, alla data di pagamento
Italmobiliare ha acquistato n. 3.999.832 azioni pari a circa il 62,636% delle azioni portate in adesione all’'offerta e a
circa I'8,397% del capitale sociale per un controvalore complessivo di euro 99.995.800.

Pertanto, al 31 dicembre 2017 ltalmobiliare detiene complessivamente n. 5.690.870 azioni proprie, pari a circa
I'11,95% del capitale sociale.

Il Consiglio di Amministrazione di Italmobiliare S.p.A. del 26 settembre 2017 ha approvato la proposta di fusione per
incorporazione di Franco Tosi S.r.l., societa finanziaria interamente posseduta, nella controllante Italmobiliare
S.p.A., nonché il relativo progetto di fusione.

L'operazione € volta a semplificare la struttura organizzativa del gruppo Italmobiliare S.p.A., ottenendo un
miglioramento dell’efficienza amministrativa e gestionale.

In particolare, la fusione consente di ottimizzare i processi decisionali e migliorare I'utilizzazione e la valorizzazione
delle risorse e competenze esistenti nelle societa che partecipano alla fusione.

La fusione & stata attuata secondo la procedura semplificata di cui all'articolo 2505 del codice civile.

Come previsto dall'art. 2504-bis, secondo comma, del codice civile, la fusione, il cui atto & stato stipulato in data 26
febbraio 2018, ha effetto dall'ultima delle iscrizioni dell'atto di fusione presso il Registro delle Imprese di Milano,
effettuata in data 27 febbraio 2018. Gli effetti contabili e fiscali retroagiscono al 1° gennaio 2018.

Il Consiglio di Amministrazione, nella medesima riunione, ha assunto la decisione di non esercitare il diritto di
disdetta, entro i termini previsti, dal Patto di Sindacato di Mediobanca al quale restano conferite 8.673.728 azioni
Mediobanca, pari allo 0,98% del capitale.

In novembre, la famiglia Zanatta e Italmobiliare S.p.A. hanno finalizzato I'accordo per l'ingresso della holding di
partecipazioni in Tecnica Group, societa leader nel mondo della calzatura outdoor e dell’attrezzatura da sci. Con la
firma del contratto, che ha richiesto un impegno finanziario di circa 60 milioni di euro ripartito fra aumento di capitale
e prestiti obbligazionari a favore di Tecnica e della controllante Prime Holding, Italmobiliare S.p.A. detiene il 40% del
Gruppo Tecnica. L'operazione & stata particolarmente articolata visto che I'entrata di Italmobiliare S.p.A. ha
permesso di operare una totale ristrutturazione delle linee finanziarie del Gruppo Tecnica per poter rafforzare
ulteriormente la crescita dell’azienda.

In data 28 dicembre 2017, Italmobiliare S.p.A. e Accel-KKR (private equity statunitense focalizzato nel settore
tecnologico) hanno finalizzato I'accordo che da vita ad un gruppo best in class nell eProcurement attraverso
l'integrazione delle rispettive controllate BravoSolution e Jaggaer.

In particolare, Jaggaer ha acquistato da Italmobiliare S.p.A. I'82,74% del Gruppo BravoSolution sulla base di un
Enterprise Value di circa 184 milioni di euro e, contemporaneamente, Italmobiliare S.p.A. ha investito circa 35 milioni
di euro nella nuova realta, pari a circa il 9,5% del capitale. |l nuovo gruppo, che opera in un settore in forte crescita,
garantira un’offerta completa di servizi sui mercati americani, europei e di alcuni Paesi asiatici combinando l'attivita
di eSourcing di BravoSolution a quella P2P (Procure-to-Pay) di Jaggaer.
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Risultati secondo lo schema finanziario

Per una migliore comprensione dei risultati del settore finanziario, considerando la sua specificita, si ritiene utile
riportare nella tabella sottostante i risultati anche secondo lo schema finanziario. Tale schema evidenzia:

e i “Proventi netti da partecipazioni” che includono, relativamente alle partecipazioni disponibili per la vendita, i
dividendi ricevuti, le plusvalenze/minusvalenze realizzate di disinvestimenti partecipativi e le rettifiche di valore
operate su tali attivita finanziarie;

e i “Proventi (oneri) netti da investimento di liquidita” che includono gli interessi attivi su cedole e depositi bancari,
le rettifiche di valore su titoli e sulle azioni di trading, le plusvalenze/minusvalenze realizzate sulla cessione dei
titoli di trading nonché i proventi/oneri dei derivati di trading;

e gli “Oneri netti da indebitamento” che comprendono essenzialmente gli interessi passivi correlati ai debiti
finanziari, le spese e le commissioni bancarie;

e i “Proventi ed oneri diversi” che includono il costo del personale e i costi di gestione della struttura finanziaria al
netto dei recuperi effettuati nei confronti delle altre societa del Gruppo, oltre al movimento dei fondi rischi.

Esercizio Esercizio Variazione
(milioni di euro) 2017 2016 %
Proventi netti da partecipazioni 121,5 806,1 (84,9)
Proventi (oneri) netti da investimento di liquidita 3,1 (0,9) n.s.
Oneri netti da indebitamento (0,4) (0,8) 50,0
Totale proventi e oneri finanziari 124,2 804,4 (84,6)
Proventi ed oneri diversi (22,6) (41,3) 45,3
Imposte del periodo (3,9) (14,6) 73,3
Risultato netto dell'esercizio 97,7 748,5 (86,9)

n.s. non significativo

Il contesto economico finanziario in cui hanno operato le societa finanziarie del Gruppo e le operazioni di natura
straordinaria commentate nel precedente paragrafo, hanno permesso di realizzare proventi netti da partecipazioni
per 121,5 milioni di euro (806,1 milioni di euro nel 2016). In dettaglio le principali componenti:

e la plusvalenza netta per 72,0 milioni di euro generata dalla cessione della partecipazione detenuta in
BravoSolution al gruppo statunitense Jaggaer conclusasi il 28 dicembre 2017;

e plusvalenze per cessione di partecipazioni disponibili per la vendita per 26,8 milioni di euro (principalmente
azioni HeidelbergCement AG e Mediobanca S.p.A.);

o dividendi per 22,8 milioni di euro, in aumento di 15,9 milioni di euro rispetto all’esercizio 2016, principalmente
per effetto del dividendo erogato da HeidelbergCement AG (9,2 milioni di euro).

| proventi netti della gestione della liquidita, pari a 3,1 milioni di euro (negativi per 0,9 milioni di euro nel 2016), sono
ascrivibili principalmente agli interessi attivi, differenze di cambio e derivati per complessivi 7,3 milioni di euro
nonché a plusvalenze di cessione dei titoli di trading per 5,4 milioni di euro, parzialmente compensate da
svalutazioni di titoli di trading per 9,7 milioni di euro.

In diminuzione del 50,0% gli oneri netti da indebitamento, che ammontano a 0,4 milioni di euro (0,8 milioni di euro
nel 2016), grazie alla riduzione dell'indebitamento.

Gli oneri diversi, al netto dei proventi, ammontano a 22,6 milioni di euro (41,3 milioni di euro nel 2016), in
diminuzione di 18,7 milioni di euro principalmente per effetto dei costi non ricorrenti relativi alla cessione di
Italcementi S.p.A. rilevati nel 2016.

Il risultato netto dell’esercizio 2017, pari a 97,7 milioni di euro (748,5 milioni di euro nel 2016), sconta imposte per
3,9 milioni di euro (14,6 milioni euro nel 2016).
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Le societa che compongono il settore finanziario possiedono rilevanti partecipazioni, la maggior parte delle quali
sono classificate come “Disponibili per la vendita”. Le variazioni di “fair value” di queste partecipazioni sono
registrate nel patrimonio netto sotto la voce “Riserva di fair value”, ovvero nel conto economico nel caso in cui si
accerti che le attivita finanziarie correlate abbiano subito una perdita di valore, in linea con i principi contabili adottati
dal Gruppo Italmobiliare. A fine 2017, la consistenza consolidata di questa riserva nel settore finanziario e private
equity & positiva per 165,8 milioni di euro (+107,0 milioni di euro al 31 dicembre 2016), in miglioramento di 58,8
milioni di euro rispetto a fine dicembre 2016, essenzialmente per effetto della positiva performance dei fondi di
private equity e cashes nonché della riduzione delle imposte differite conseguente al passaggio del titolo
HeidelbergCement AG al regime PEX.

Franco Tosi S.r.l.

Esercizio Esercizio Variazione
(milioni di euro) 2017 2016 %
Proventi netti da partecipazioni 0,6 - n.s.
Proventi (oneri) netti da investimento di liquidita (4,0) 4,2 n.s.
Oneri netti da indebitamento (0,2) (0,3) 33,3
Totale proventi e oneri finanziari (3,6) 3,9 n.s.
Proventi ed oneri diversi (1,0) (4,4) 77,3
Imposte del periodo (0,8) (1,0) 20,0
Risultato netto dell'esercizio (5,4) (1,5) n.s.
n.s. non significativo
31 dicembre 31 dicembre
(milioni di euro) 2017 2016
Patrimonio netto 286,8 292,0
Posizione finanziaria netta 241,3 249,0

La gestione della liquidita € stata negativamente influenzata da svalutazioni nette di titoli di trading per 9,0 milioni di
euro, parzialmente compensate da plusvalenze nette da cessione di titoli di trading (4,2 milioni di euro) e da
interessi attivi, differenze di cambio e derivati (0,8 milioni di euro). Si segnala inoltre che nel corso dell’esercizio
Franco Tosi S.r.l. ha effettuato un conferimento di parte del portafoglio titoli e liquidita (per un totale di circa 178
milioni di euro) in un fondo di investimento con un profilo di rischio conservativo, in coerenza con le politiche di
investimento del Gruppo ltalmobiliare. Maggiori informazioni circa il suddetto investimento sono riportate nelle Note
illustrative.

Gli oneri di gestione ammontano a 1,0 milioni di euro (4,4 milioni nel 2016). La variazione & dovuta principalmente
all’accantonamento non ricorrente a fondo rischi effettuato dalla societa nel 2016 a seguito della cessione di una
partecipazione.

Il risultato del periodo, dopo imposte per 0,8 milioni di euro, risulta negativo per 5,4 milioni di euro (negativo per 1,5
milioni di euro al 31 dicembre 2016).

Franco Tosi S.r.l., oltre a gestire un portafoglio “Trading”, detiene il controllo delle partecipazioni estere del settore
finanziario: Crédit Mobilier de Monaco S.A., Société d’Etudes de Participations et de Courtage S.A., entrambe con
sede nel Principato di Monaco e Finimage 15 Sagl (Svizzera). Gli altri principali investimenti riguardano Vontobel
Holding AG per 6,1 milioni di euro e fondi di private equity BDT Capital Partners Fund Il per 28,4 milioni di euro.

Tra le attivita non correnti, oltre alle citate attivita finanziarie, & iscritto, per un valore complessivo di 6,5 milioni di
euro, anche un immobile commerciale posseduto per la vendita, sito nel comune di Chiasso, la cui gestione
operativa é affidata ad una agenzia specializzata in loco. La maggior parte delle unita immobiliari sono state locate
nel corso del 2017 e i relativi corrispettivi sono allineati alle quotazioni di mercato esistenti al momento della
sottoscrizione dei relativi contratti. L'immobile & stato ceduto nei primi mesi del 2018.
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Clessidra SGR S.p.A.

Clessidra, Societa di Gestione del Risparmio autorizzata e vigilata da Banca d’ltalia, & il principale gestore di Fondi
di Private Equity esclusivamente dedicato al mercato italiano.

L’esercizio 2017 € stato caratterizzato dall’attivita di gestione dei fondi Clessidra Capital Partners Il e Clessidra
Capital Partners 3, nonché dalle attivita propedeutiche alla liquidazione del Fondo Clessidra Capital Partners. Di
seguito, una breve analisi dei fondi gestiti:

Clessidra Capital Partner 3 (CCP3): I'esercizio 2017 ha visto la SGR portare a conclusione un’importante
operazione di disinvestimento con la cessione di ABM lItalia S.p.A., proseguire I'attivita di selezione di nuove
opportunita di investimento, nonché la gestione delle due societa in portafoglio, Roberto Cavalli S.p.A. e Nexi
S.p.A. (gia ICBPI S.p.A.). Alla data del 31 dicembre 2017, il totale richiamato dal fondo € stato di 340,5 milioni di
euro. Alla data del 31 dicembre 2017, il fondo ha realizzato proventi per un importo pari a 239,9 milioni di euro,
con un IRR lordo pari a circa il 32,5% (IRR netto 25,9 %). Il periodo di sottoscrizione del fondo & terminato il 30
novembre 2016 e risulta sottoscritto per un ammontare pari a 607,3 milioni di euro. In questo fondo partecipa
anche la controllante Italmobiliare S.p.A. con un impegno finanziario complessivo di 92,1 milioni di euro, di cui
50,8 milioni di euro versati alla data del 31 dicembre 2017;

Clessidra Capital Partner Il (CCPII): nel corso del 2017, accanto alla gestione delle societa in portafoglio, la
societa ha portato a conclusione quattro importanti operazioni di disinvestimento con le cessioni di Euticals
S.p.A., Buccellati Holding Italia S.p.A., Bitolea S.p.A. e Acetum S.p.A. Alla data del 31 dicembre 2017, il fondo
ha realizzato proventi per un importo pari a 1.576,5 milioni di euro, con un IRR lordo pari a circa il 27,7% (IRR
netto 19,3%);

Clessidra Capital Partner (CCP): l'esercizio 2017 & stato principalmente caratterizzato dalle attivita
propedeutiche alla liquidazione del fondo. Al 15 dicembre 2017, data in cui € stato liquidato il fondo, il totale
richiamato e investito era pari a 807,7 milioni di euro, pari al 98,5% del’ammontare sottoscritto. Il fondo, alla
data di liquidazione, ha realizzato e distribuito proventi per un importo complessivo di 930,8 milioni di euro (al
lordo delle imposte), realizzando un IRR netto del 66,7%.

Di seguito, un dettaglio delle principali voci di conto economico di Clessidra SGR relativo all’esercizio 2017:

31 dicembre Esercizio 2016 Variazione
(milioni di euro) 2017 (IV Trim.) %
Commissioni attive 15,3 7,2 n.s.
Margine di intermediazione 16,1 6,7 n.s.
Spese amministrative (15,6) (4,7) n.s.
Altri proventi e oneri di gestione 3,0 0,2 n.s.
Risultato della gestione operativa 3,6 2,2 63,6
Imposte sul reddito (1,2) (0,8) (50,0)
Risultato netto dell'esercizio 2,4 1,4 71,4

Il margine di intermediazione, positivo per 16,1 milioni di euro, & rappresentato essenzialmente dalle commissioni di
gestione dei Fondi Clessidra per 15,3 milioni di euro e dal risultato di gestione di attivita finanziarie che presenta un
saldo positivo di circa 0,9 milioni di euro.

Le spese amministrative dell’esercizio ammontano a 15,6 milioni di euro e rappresentano il costo del personale per
9,9 milioni di euro, costi di consulenza e di gestione per 5,7 milioni di euro.
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Dopo il saldo positivo di altri proventi e oneri di gestione per 3 milioni di euro e imposte per 1,2 milioni di euro,
I'esercizio chiude con un risultato positivo di 2,4 milioni di euro.

Nel corso del 2018, Clessidra SGR continuera l'attivita di gestione delle partecipazioni nel portafoglio dei fondi
gestiti. In particolare, relativamente al Fondo CCPII, accanto all’attivita di gestione si affianchera la ricerca e la
finalizzazione di opportunita di disinvestimento per l'ultima societa rimasta in portafoglio. Relativamente al Fondo
CCP3, proseguira invece l'attivita di investimento.

* ¥ 3k

Per quanto riguarda I'attivita e i risultati della capogruppo Italmobiliare S.p.A., si rimanda all’apposita sezione
riguardante la relazione sulla gestione e le note illustrative del bilancio separato.

Posizione finanziaria netta di Italmobiliare e del Settore finanziario e Private equity

o 31 dicembre 2017 31 dicembre 2016
(milioni di euro)
Italmobiliare Settore Italmobiliare Settore

finanziario e finanziario e

Private equity Private equity
Impieghi monetari e finanziamenti a breve 283,2 548,1 310,1 569,4
Debiti finanziari a breve (11,9) (12,6) (11,0) (11,9)
Posizione finanziaria netta a breve 271,3 535,5 299,1 557,5
Attivita finanziarie a medio/lungo 36,6 36,6 25,0 31,0
Passivita finanziarie a medio/lungo 0,0 0,0 (7,1) (7,1)
Posizione finanziaria medio/lungo 36,6 36,6 17,9 23,9
Posizione finanziaria netta 307,9 572,1 317,0 581,4

| principali flussi della posizione finanziaria netta di ltalmobiliare S.p.A. e del Settore finanziario e Private equity sono
esposti nella tabella qui sotto riportata.

Rischi e incertezze

Di seguito si illustrano i principali rischi del settore finanziario.
Rischi connessi alle condizioni generali del’economia

Il contesto di reflazione economica, la normalizzazione graduale delle politiche monetarie e la politica fiscale pro-
ciclica (in particolare le recenti misure fiscali USA) implicano un rialzo potenziale dei rendimenti obbligazionari,
tuttora attestati su livelli significativamente inferiori ai tassi di crescita dei Pil nominali, nonché un aumento della
volatilita dei tassi di cambio. L'aumento dell'inflazione al di sopra delle aspettative ed il rialzo dei rendimenti
obbligazionari, sono inoltre potenziali fattori di compressione dei multipli di valutazione attestati al di sopra delle
medie storiche. E pertanto prevedibile un contesto di maggiore volatilita e correzioni dei mercati finanziari che
potrebbero gravare sull’economia reale.

Lo scenario economico e finanziario del 2018 permane caratterizzato da elevati rischi derivanti da eventi e scelte
politiche: dallEurozona, alle prese con varie scadenze (in particolare le elezioni in Italia), alla discussione
sull’accordo del Nafta ed alle tensioni in Medio Oriente. Da ultimo, una fonte di instabilita economica e finanziaria &
la fragilita macroeconomica internazionale generata da uno stock del debito totale (pubblico e privato) pari al 232%
rispetto al Pil mondiale, il livello massimo storico.
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Rischi connessi all’attivita di holding di partecipazioni

Italmobiliare S.p.A., direttamente e tramite le societa controllate, svolge attivita di investimento che comporta dei
rischi derivanti sia dalla difficolta di individuare nuove opportunita di investimento con caratteristiche rispondenti agli
obiettivi perseguiti sia dalla difficolta di effettuare dei disinvestimenti, soprattutto in societa non quotate. | rischi
connessi alla realizzazione di un’efficace gestione delle sopraddette attivita, potrebbero avere effetti negativi sulle
condizioni economiche, patrimoniali e finanziarie delle societa.

Italmobiliare S.p.A. detiene anche partecipazioni in titoli azionari quotati. Tale esposizione & oggetto del business
caratteristico della societa quale investitore di lungo termine e pertanto, anche la gestione del portafoglio delle
partecipazioni viene effettuata sulla base di valutazioni di lungo termine. Sebbene il rischio sia monitorato
costantemente, una variazione avversa dei prezzi di borsa delle partecipazioni pud influenzare la situazione
economica, finanziaria e patrimoniale della societa.

| risultati del settore finanziario dipendono anche dai seguenti fattori:

e la formazione e realizzazione di plusvalenze e minusvalenze su investimenti in partecipazioni che per loro
stessa natura non hanno carattere periodico e/o ricorrente;

e lincasso dei dividendi dalle partecipazioni non di controllo, le cui politiche di distribuzione e pagamento dei
dividendi sono indipendenti dalla partecipante.

Di conseguenza, I'andamento dei risultati economici in differenti esercizi potrebbe non risultare lineare e/o
significativamente comparabile.

Italmobiliare S.p.A. & presente nel settore industriale e servizi per l'industria, finanziario e private equity ed altri.
Pertanto, la societa & esposta ai rischi tipici dei mercati e dei settori in cui operano le sue partecipate.

Rischi connessi al fabbisogno di mezzi finanziari

L’accesso al mercato dei capitali e alle altre forme di finanziamento, nonché i costi connessi, dipendono dal merito di
credito delle societa e dalle condizioni macroeconomiche in cui versa il mercato e il sistema creditizio. Eventuali
variazioni negative del merito di credito e/o un razionamento macro del credito possono limitare I'accesso e
incrementare il costo della raccolta, con conseguenti effetti negativi sulla situazione economica, finanziaria e
patrimoniale delle societa.

La liquidabilita del portafoglio azionario e obbligazionario pud essere influenzata da situazioni contingenti che
riducono lo spessore e l'efficienza dei mercati. Il gruppo € focalizzato sul mantenimento di un grado elevato di
liquidita del portafoglio attraverso la diversificazione degli investimenti, I'utilizzo di strumenti finanziari caratterizzati
da una sistematica quotazione, la valorizzazione giornaliera delle risorse attraverso modalita prudenziali, la
selezione di controparti sulla base del merito creditizio e del grado di affidabilita. La volatilita dei mercati e, in
particolare, le situazioni di contrazione dello spessore delle contrattazioni in presenza di eventi sistemici non danno
tuttavia garanzie che si riescano a realizzare strategie di disinvestimento nei tempi, modalita e condizioni attese.

Rischi connessi alla fluttuazione di tassi di interesse e cambi

Una parte significativa della liquidita € investita in strumenti obbligazionari: sebbene il rischio tasso di interesse sia
contenuto da una bassa durata media finanziaria complessiva, un eventuale aumento dei tassi di interesse potrebbe
comunque determinare un effetto negativo sulla valorizzazione del portafoglio obbligazionario.

E presente un’esposizione limitata al rischio tasso di cambio. Sebbene I'esposizione costituisca un fattore di
diversificazione del rischio complessivo, sono effettuate operazioni di copertura in concomitanza di opportunita di
mercato. Nonostante eventuali coperture, repentine fluttuazioni dei tassi di cambio potrebbero comunque avere un
impatto negativo sui risultati economici e finanziari del settore.
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Rischi legali e fiscali

A fronte dei rischi legali e fiscali esistenti e degli effetti economici ad essi correlati sono stati effettuati gli opportuni
accantonamenti. Le stime e le valutazioni utilizzate derivano dalle informazioni disponibili e sono comunque oggetto
di sistematiche revisioni con I'immediata rilevazione in bilancio dei loro effetti. Tuttavia, non si possono escludere
effetti negativi futuri sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Italmobiliare S.p.A. e/o delle sue
societa controllate e collegate connessi a tali rischi.

Assicurazioni

Italmobiliare S.p.A. ha sottoscritto con primarie societa di assicurazione polizze a copertura dei principali rischi che
possono gravare su persone e beni, nonché dei rischi di responsabilita civile verso terzi.

Ambiente e risorse umane
Data la natura delle societa che compongono il settore finanziario, non esistono problemi ambientali degni di nota.

Al 31 dicembre 2017, il numero di dipendenti del settore era di 63 unita, in riduzione di 4 unita rispetto all’organico a
fine 2016. La riduzione & ascrivibile al personale di Clessidra SGR S.p.A. (-3 unita) e Italmobiliare S.p.A. ( -1 unita).

Evoluzione prevedibile della gestione

Sulla base degli indicatori anticipatori macroeconomici, la congiuntura espansiva globale dovrebbe persistere sino
alla fine del primo semestre del 2019. Il contesto di reflazione economica e la normalizzazione graduale delle
politiche monetarie implicano un rialzo potenziale dei rendimenti obbligazionari, tuttora attestati su livelli
significativamente inferiori ai tassi di crescita dei Pil nominali.

Lo scenario macro di base & di supporto ai mercati azionari, sebbene sia prevedibile un contesto di maggiore
volatilita e correzioni. Difatti, la fase di maturita del ciclo economico espansivo tende ad esporre il tasso di crescita
degli utili al rischio di risultati al di sotto delle attese, mentre 'aumento dell'inflazione, sebbene moderato, ed il rialzo
dei rendimenti obbligazionari sono potenziali fattori di compressione dei multipli di valutazione attestati al di sopra
delle medie storiche.

Sui rischi dello scenario del 2018 gravano altresi scelte e decisioni politiche (dallEurozona, alla discussione
sull’accordo del Nafta) nonché la fragilita macroeconomica internazionale generata da uno stock del debito totale
(pubblico e privato) pari al 232% rispetto al Pil mondiale, il livello massimo storico.
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Altre attivita

Questo settore comprende alcune societa proprietarie di immobili e di terreni, societa di servizi che svolgono attivita
essenzialmente all'interno del Gruppo e un istituto di credito con sede nel Principato di Monaco. |l settore ha
un’importanza marginale nell'insieme del Gruppo ltalmobiliare.

Al 31 dicembre 2017, i ricavi del settore ammontano a 3,4 milioni di euro, invariati rispetto al 2016 e riguardano
principalmente i proventi realizzati dal Crédit Mobilier de Monaco e le plusvalenze realizzate nel comparto
immobiliare.

Il settore registra un margine operativo lordo di 1,0 milioni di euro (negativo di 0,4 milioni di euro al 31 dicembre
2016).

Ammortamenti per 0,2 milioni di euro e imposte positive per 154 migliaia di euro gravano sul risultato dell’esercizio
che risulta negativo per 1,1 milioni di euro (-643 migliaia di euro nel 2016). A tale risultato ha contribuito
essenzialmente il Crédit Mobilier de Monaco.

Principali rischi e incertezze

Il settore, come detto, ha un’importanza marginale nell’insieme del Gruppo Italmobiliare; tuttavia all'interno dello
stesso si possono distinguere diverse categorie di societa che devono fronteggiare rischi e incertezze diversi:

e e societa di servizi svolgono attivitd di servizi generali, Information Technology, sorveglianza e sicurezza
essenzialmente all’interno del Gruppo ltalmobiliare, addebitando le societa servite in base ai contratti esistenti.
Pertanto, non sono soggette a significativi rischi;

e le societa immobiliari hanno nel loro patrimonio terreni, fabbricati e piccole partecipazioni azionarie non quotate.
Sono soggette agli andamenti dei mercati di riferimento dei relativi asset, le cui variazioni possono incidere sui
valori degli attivi patrimoniali;

e il Crédit Mobilier de Monaco €& un istituto di credito con sede nel Principato di Monaco che opera
prevalentemente nei prestiti assistiti da pegno. Non sussistono specifici rischi verso clienti, fornitori e
concorrenti; inoltre, l'attivita di prestito su pegno non comporta particolari criticita. Le garanzie permangono
congrue rispetto allammontare dei crediti erogati. Complessivamente non sussistono problematiche rilevanti
circa la normativa e le procedure applicate nel funzionamento del Crédit Mobilier de Monaco.

Informazioni sul personale e sull’ambiente

Il personale risulta adeguato alle esigenze delle societd appartenenti al settore in oggetto. Non si presentano
tematiche ambientali di particolare rilievo. Al 31 dicembre 2017, il numero di dipendenti del settore era di 37 unita,
invariato rispetto all’organico a fine 2016.

Evoluzione prevedibile della gestione

| risultati della banca monegasca per il 2018 dipenderanno dalla quantita e qualita dei prestiti assisti da pegno che
eroghera alla clientela mentre le incertezze che gravano ancora sul mercato immobiliare condizioneranno i margini
del comparto immobiliare. Il comparto dei servizi continuera la propria attivita all’interno del gruppo con particolare
attenzione al contenimento dei costi. Tali dinamiche influiscono sul risultato € non consentono di effettuare affidabili
proiezioni sui risultati dell’esercizio in corso.
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Risorse umane

Il numero dei dipendenti in forza al 31 dicembre 2017 nel Gruppo Italmobiliare era di 1.417 unita, in riduzione di 650
unita rispetto al 2016. La riduzione & dovuta principalmente alla cessione del Gruppo BravoSolution.

La ripartizione del personale per settore di attivita & riportata nella seguente tabella.

(numero di addett) 31 dicembre 2017 31 dicembre 2016

% %
Settore di attivita
Settore industriale e servizi per l'industria 1.317 92,9 1.963 95,0
Settore finanziario e Private equity 63 4,4 67 3,2
Altri settori 37 2,6 37 1,8
Totale 1.417 100,0 2.067 100,0

Rapporti con parti correlate

Con riferimento al bilancio consolidato, i rapporti con parti correlate hanno riguardato quelli in essere con:
e le societa collegate e le societa da queste controllate;

e altre parti correlate.

Tutti i rapporti con parti correlate, sia quelli relativi allo scambio di beni, prestazioni, servizi, sia quelli di natura
finanziaria, sono regolati secondo le usuali condizioni praticate dal mercato, nonché nel rispetto di quanto previsto
dal Codice di Autodisciplina.

| dati di sintesi al 31 dicembre 2017 dei rapporti con parti correlate sono riportati nelle note illustrative.

Nell’'esercizio non sono state poste in essere operazioni atipiche o inusuali come definite nella Comunicazione
Consob n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006.

Rapporti con societa controllate, collegate e societa da queste controllate

Con le societa controllate, collegate e societa da queste controllate non consolidate, i rapporti sono di tipo
commerciale (scambio di beni e/o prestazioni) e finanziario.

Si segnala che, in esecuzione della delibera del Consiglio di Amministrazione del 6 novembre 2017, Italmobiliare
S.p.A. ha erogato un finanziamento di ammontare pari a 12 milioni di euro alla controllata Sirap Gema S.p.A.

L'operazione in parola & stata considerata esente dagli obblighi di cui al Regolamento CONSOB 17221 del 12 marzo
2010 e s.m.i. in quanto la stessa ha natura “ordinaria” e si & perfezionata a condizioni “equivalenti a quelle di
mercato o standard”. L’'operazione € stata, quindi, conclusa avvalendosi dell’esclusione prevista dell'articolo 13,
comma 3, lettera c), punto ii) del citato Regolamento CONSOB.

Inoltre, si da atto che €& stata realizzata, secondo quanto previsto dall’articolo 2501 del codice civile, la fusione
mediante incorporazione di Franco Tosi S.r.l. in Italmobiliare S.p.A. L'operazione & stata deliberata dai competenti
organi della Franco Tosi e di ltalmobiliare ed attuata con effetti contabili e fiscali a decorrere dal 1° gennaio 2018. In
proposito, si fa presente che I'operazione é stata conclusa avvalendosi dell’esclusione prevista dall’articolo 14,
comma 2 del citato Regolamento CONSOB, essendo la fusione stata conclusa con societa controllata e non
essendo stati riscontrati nella controllata stessa interessi significativi di altre parti correlate.

La capogruppo Italmobiliare S.p.A. svolge anche un’attivita di “service amministrativo” verso alcune societa
controllate che viene regolata sulla base dei costi attribuibili allo svolgimento dell’attivita stessa.

www.italmobiliare.it | 59



ITALMOBILIARE

Rapporti con altre parti correlate
| rapporti con altre parti correlate intervenuti nel corso del 2017 hanno riguardato:

° consulenze in materia amministrativa, finanziaria, contrattualistica e tributaria fornite al Gruppo Italmobiliare da
Finsise S.p.A., societa di cui & socio di maggioranza il dott. Italo Lucchini, Vice Presidente di Italmobiliare fino al
19 aprile 2017, a fronte di corrispettivi per 1.200 euro;

e pagamento di premi per polizze assicurative ad Assicurazioni Generali S.p.A., societa di cui &€ amministratore il
dott. Clemente Rebecchini, per un corrispettivo di 18.315 euro;

e acquisto di pubblicazioni e abbonamenti da Il Sole 24 Ore S.p.A., societa di cui & amministratore il dott.
Massimo Tononi, per un corrispettivo di 36.486 euro;

e attivita di consulenza e assistenza legale in pratiche giudiziali ed extragiudiziali prestata a ltalmobiliare S.p.A.
da parte dello Studio Legale Gattai Minoli Agostinelli & Partners, del quale fa parte il Consigliere di
amministrazione Avv. Luca Minoli, a fronte di corrispettivi per 286.483 euro;

e donazione di 10.000 euro all’lstituto Europeo di Oncologia di cui sono membri del Consiglio di Amministrazione
l'ing. Carlo Pesenti e il dott. Clemente Rebecchini.

Le operazioni con parti correlate sono esposte nelle note illustrative mentre i compensi corrisposti agli
Amministratori, Sindaci, Direttore generale e Dirigente preposto di Italmobiliare S.p.A. per gli incarichi ricoperti
all'interno del Gruppo sono illustrati nella Relazione sulla remunerazione.

Per un’informativa sui rapporti con parti correlate della capogruppo Italmobiliare S.p.A., si rinvia alle specifiche
sezioni contenute nella relazione sulla gestione e nelle note illustrative della stessa Italmobiliare S.p.A.

Vertenze legali e fiscali

Come gia illustrato in precedenti Relazioni finanziarie, il contratto di compravendita di azioni ltalcementi stipulato con
HeidelbergCement AG prevedeva usuali pattuizioni relative al periodo interinale tra firma e cessione, alcune
garanzie e possibili obblighi di indennizzo.

Dopo 'esecuzione della compravendita, Italmobiliare S.p.A. ha ricevuto diverse istanze da parte dell’acquirente per
I'applicazione delle predette pattuizioni. In data 15 settembre 2017, la Societda ha stipulato con l'acquirente e
Italcementi S.p.A. un accordo transattivo per la definizione di gran parte delle predette istanze. Tale accordo ha
comportato la corresponsione a ltalcementi S.p.A., designata a tal fine da HeidelbergCement AG, dell'importo di
17,0 milioni di euro interamente coperto da fondi rischi gia appostati nel bilancio di Italmobiliare S.p.A. al 31
dicembre 2016, nonché I'utilizzo parziale delle franchigie contrattuali a suo tempo previste.

Resta ancora contestata tra le parti la fondatezza di alcune istanze, rimaste escluse dall’'accordo transattivo.

Nel mese di febbraio, Italmobiliare S.p.A. ha provveduto a notificare all’Agenzia delle Entrate il ricorso avverso
'accertamento in materia di dividendi, successivamente depositato presso la CTP di Milano, e ad effettuare
contestualmente il versamento di circa 1,1 milioni di euro a titolo di 1/3 delle maggiori imposte accertate e degli
interessi maturati.

Nel mese di maggio sono stati presentati i due ricorsi in materia di CFC (annualita 2010 e 2011) ed & stato
contestualmente pagato un importo di circa 2,1 milioni di euro a titolo di 1/3 delle maggiori imposte accertate e degli
interessi maturati.
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Nel mese di giugno, la Direzione Provinciale | di Milano - Ufficio Controlli ha notificato a Italmobiliare S.p.A. tre
distinti questionari riguardanti i periodi di imposta 2012, 2013 e 2014 volti al reperimento di maggiori
informazioni/documentazione relativamente alle societa estere, gia oggetto di precedenti avvisi di accertamento, cui
la societa ha risposto nei termini dovuti. A tale richiesta, a fine novembre & seguita la notifica di un avviso di
accertamento, relativo all’annualita 2012, in cui l'unica contestazione ha riguardato la qualificazione come «CFC
Black list» della societa Credit Mobilier de Monaco. |l maggior reddito accertato, soggetto a tassazione separata
nella misura del 27,5%, ammonta a circa 0,4 milioni di euro.

Alla luce della notifica dell’avviso CFC 2012 e della maturazione degli ulteriori interessi scaturenti dagli avvisi di
accertamento precedenti (in materia di dividendi e CFC 2010 e 2011), si € proceduto ad un ulteriore stanziamento di
circa 0,3 milioni di euro portando cosi I'importo complessivo del fondo rischi, al netto dei sopramenzionati pagamenti
gia effettuati a titolo di riscossione provvisoria in pendenza di giudizio, a circa 13,6 milioni di euro.

In data 15 dicembre 2017, a Italmobiliare S.p.A. & stato notificato un avviso di accertamento con il quale '’Agenzia
delle Entrate ha rettificato il valore venale dellimmobile di Roma acquistato da Italcementi nel corso del 2016 per un
importo pari a 15,0 milioni di euro.

L’Agenzia delle Entrate, nonostante I'operazione fosse stata effettuata sulla base di due perizie di parti qualificate ed
indipendenti, ha accertato il valore venale del complesso immobiliare in circa 24,7 milioni di euro, cui corrispondono
maggiori imposte catastali, ipotecarie e di registro per circa 0,8 milioni di euro.

In data 8 febbraio 2018 & stata presentata istanza di accertamento con adesione per verificare se vi sia spazio per
una soluzione della controversia, sospendendo cosi di 90 giorni i termini per I'eventuale impugnazione dell’atto in
questione.

Non si e proceduto allaccantonamento di alcun fondo in quanto si ritiene che esistano valide e plurime
argomentazioni che possono portare ad un esito positivo del contenzioso.

Per quanto riguarda le vertenze di natura legale e fiscale concernenti le diverse societa del Gruppo, sono stati
effettuati, negli esercizi di competenza, gli opportuni accantonamenti laddove, in relazione ai rischi emersi e alla
valutazione dei rischi connessi, le passivita potenziali siano ritenute probabili e determinabili.

Delle principali vertenze & gia stato dato conto nelle sezioni relative ai singoli settori.
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Rispetto delle condizioni per la quotazione previste dal regolamento CONSOB
in materia di mercati

Con riferimento alle Condizioni per la quotazione di determinate societa, di cui all’art. 36 del Regolamento in materia
di mercati adottato dalla CONSOB con Delibera del 29 ottobre 2007, n. 16191, come successivamente modificato, si
segnala che, sulla base del «Piano di revisione», risultano incluse nel perimetro di «rilevanza» 18 societa controllate
con sede in 10 Stati non appartenenti all’'Unione Europea.

In merito a tali societa, tutte le condizioni previste per il mantenimento della quotazione di ltalmobiliare S.p.A. quale
“Societa controllante societa extra-europee costituite e regolate dalla legge di stati non appartenenti all’Unione
Europea’ risultano rispettate.

Adesione al regime di semplificazione ex artt. 70 e 71 del Regolamento
Emittenti

Italmobiliare S.p.A. ha aderito al regime di opt-out previsto dal Regolamento Emittenti Consob avvalendosi della
facolta di derogare agli obblighi di pubblicazione dei documenti informativi prescritti in occasione di operazioni
significative di fusione, scissione, acquisizioni e cessioni, aumenti di capitale mediante conferimento di beni in
natura.

Conformemente a quanto disposto dalla sopra richiamata normativa, Italmobiliare S.p.A. ha provveduto a fornire al
mercato idonea informativa.

Dichiarazione consolidata di carattere non finanziario

La dichiarazione consolidata di carattere non finanziario di Italmobiliare S.p.A., redatta ai sensi del D. Lgs. 254/16,
costituisce una relazione distinta (Rapporto di Sostenibilita) rispetto alla presente Relazione sulla Gestione, come
previsto dall’Art. 5 comma 3, lettera b) del D. Lgs. 254/16, ed & disponibile sul sito internet www.italmobiliare.it nella
sezione “Investor/Bilanci e Relazioni”.

Le informazioni sui “Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio” sono commentati nella nota illustrativa a

cui si rimanda.
E I 3
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Evoluzione prevedibile della gestione

Sulla base degli indicatori anticipatori macroeconomici, la congiuntura espansiva globale dovrebbe persistere sino
alla fine del primo semestre del 2019. Il contesto di reflazione economica e la normalizzazione graduale delle
politiche monetarie implicano un rialzo potenziale dei rendimenti obbligazionari, tuttora attestati su livelli
significativamente inferiori ai tassi di crescita dei Pil nominali.

Lo scenario macro di base & di supporto ai mercati azionari sebbene sia prevedibile un contesto di maggiore
volatilita e correzioni. Difatti, la fase di maturita del ciclo economico espansivo tende ad esporre il tasso di crescita
degli utili al rischio di risultati al di sotto delle attese mentre 'aumento dell'inflazione, sebbene moderato, ed il rialzo
dei rendimenti obbligazionari sono potenziali fattori di compressione dei multipli di valutazione attestati al di sopra
delle medie storiche.

Sui rischi dello scenario del 2018 gravano altresi le scelte e decisioni politiche (dall'ltalia al’Unione Europea nel suo
complesso, alla discussione sugli accordi internazionali di scambio) nonché la fragilita macroeconomica
internazionale generata da uno stock del debito totale (pubblico e privato) pari al 232% rispetto al Pil mondiale, il
livello massimo storico.

In tale contesto, Italmobiliare continuera a sostenere lo sviluppo e la crescita delle proprie “portfolio companies” con
I'obiettivo di migliorarne la redditivita e le potenzialita di creazione di valore sostenibile nel medio periodo.
Italmobiliare proseguira altresi nella propria politica di investimento, in particolar modo attraverso lingresso
nell’equity di societa con esposizione multinazionale che garantiscano adeguati rendimenti, al fine di comporre un
portafoglio di partecipazioni equilibrato e diversificato.

In merito alla partecipazione in HeidelbergCement, che rappresenta una quota ancora significativa del portafoglio
della societa, Italmobiliare ha attivato strumenti di “yield enhancement” per ottimizzarne le potenzialita di ritorno
economico e strumenti di protezione al fine di mitigare i relativi rischi.

Milano, 6 marzo 2018

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Consigliere delegato

(Carlo Pesenti)
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Prospetti contabili

Prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria

31.12.2017 31.12.2016 Variazioni
(migliaia di euro) Note
Attivita non correnti
Immobili, impianti e macchinari 1 130.618 132.432 (1.814)
Investimenti immobiliari 2 9.240 6.473 2.767
Avviamento 3 13.302 30.118 (16.816)
Attivita immateriali 4 2.146 21.981 (19.835)
Partecipazioni contabilizzate con il metodo del patrimonio netto 5 53.165 9.297 43.868
Partecipazioni in altre imprese 6 610.429 662.078 (51.649)
Crediti commerciali e altre attivita non correnti 7 160.096 114.866 45.230
Attivita per Imposte differite 21 16.198 19.868 (3.670)
Totale attivita non correnti 995.194 997.113 (1.919)
Attivita correnti
Rimanenze 8 40.594 35.753 4.841
Crediti commerciali 9 61.911 101.883 (39.972)
Altre attivita correnti inclusi gli strumenti derivati 10 32.961 34.725 (1.764)
Crediti tributari 11 7.893 9.291 (1.398)
Partecipazioni, obbligazioni e crediti finanziari correnti 12 320.372 295.530 24.842
Disponibilita liquide 13 217.870 285.505 (67.635)
Totale attivita correnti 681.601 762.687 (81.086)
Attivita possedute per la vendita 14 5.626 5.626
Totale attivita 1.682.421 1.759.800 (77.379)
Patrimonio netto
Capitale 15 100.167 100.167
Riserve da sovrapprezzo azioni 16 177.191 177.191
Riserve 184.197 127.456 56.741
Azioni proprie 17 (134.608) (34.568) (100.040)
Utili a nuovo 1.046.351 954.709 91.642
Patrimonio netto attribuibile ai soci della controllante 1.373.298 1.324.955 48.343
Partecipazioni di terzi 18 359 9.212 (8.853)
Totale patrimonio netto 1.373.657 1.334.167 39.490
Passivita non correnti
Passivita finanziarie 20 46.622 77.909 (31.287)
Benefici ai dipendenti 19 9.908 15.196 (5.288)
Fondi 21 76.919 98.889 (21.970)
Altri debiti e passivita non correnti 2.669 600 2.069
Passivita per Imposte differite 22 16.525 35.523 (18.998)
Totale passivita non correnti 152.643 228.117 (75.474)
Passivita correnti
Debiti verso banche e prestiti a breve 20 14.640 28.247 (13.607)
Passivita finanziarie 20 39.759 27.152 12.607
Debiti commerciali 23 63.143 53.933 9.210
Fondi 21 652 844 (192)
Debiti tributari 24 323 2.805 (2.482)
Altre passivita 25 37.604 84.535 (46.931)
Totale passivita correnti 156.121 197.516 (41.395)
Totale passivita 308.764 425.633 (116.869)
Passivita direttamente collegate ad attivita possedute per la vendita
Totale patrimonio e passivita 1.682.421 1.759.800 (77.379)

Ai sensi della Delibera Consob n. 15519 del 27 luglio 2006, gli effetti dei rapporti con parti correlate sulle poste patrimoniali, economiche e finanziarie sono riportati negli appositi allegati esplicativi.
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Prospetto del conto economico

(migliaia di euro)

Ricavi

Proventi da distribuzione ai soci

Totale Ricavi e proventi

Altri ricavi e proventi

Variazioni rimanenze

Lavori interni

Costi per materie prime e accessori
Costi per servizi

Costi per il personale

Oneri e proventi operativi diversi
Margine Operativo Lordo
Ammortamenti

Rettifiche di valore su immmobilizzazioni
Risultato operativo

Proventi finanziari

Oneri finanziari

Differenze cambio e derivati netti
Rettifiche di valore di attivita finanziarie

Risultato societa contabilizzate con il metodo del
patrimonio netto

Risultato ante imposte
Imposte dell'esercizio
Risultato da attivita in funzionamento

Risultato da attivita operative cessate, al netto
degli effetti fiscali

Utile/(perdita) dell'esercizio
Attribuibile a:
Soci della controllante
Interessenze di pertinenza di terzi
Utile dell'esercizio per azione
Base
Diluito

azioni ordinarie
azioni ordinarie

n.s. non significativo

Note

26

27
28
28
30

31
32

33
33

33
34

35

36

37

39

2017
507.625

507.625
9.629
(424)
5.072
(136.159)
(67.880)
(139.537)
(31.739)
146.587
(18.988)

127.599
481
(4.107)
(2.714)
(21)

246
121.484

(6.238)
115.246

115.246

114.972
274

2,632 €
2,623 €

% 2016
379.259
71.769
451.028
6.229
1.251
6.093
(147.639)
(72.221)
(150.786)
(36.204)
28,9 57.751
(19.989)

(316)

25,1 37.446
164

(4.077)

(1.654)

(26.232)

100,0

(509)
23,9 5.138

(18.555)
22,7 (13.417)

81.626
22,7 68.209

22,6 56.974
0,1 11.235

1,304 €
1,301 €

% Variazione
128.366
(71.769)
56.597
3.400
(1.675)
(1.021)
11.480
4.341
11.249
4.465
12,8 88.836
1.001

316

8,3 90.153
317

(30)

(1.060)

26.211

100,0

755

1,1 116.346
12.317

-3,0 128.663

(81.626)
15,1 47.037

12,6 57.998
2,5 (10.961)
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%

12,5

n.s.

n.s.

69,0

101,8
-97,6
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Prospetto del Conto economico complessivo

(migliaia di euro)
Utile/(perdita) del periodo

Altre componenti di conto economico complessivo da attivita
in funzionamento

Componenti che non saranno riclassificate successivamente
nel conto economico

Rivalutazione della passivita/(attivita) netta per benefici dei
dipendenti

Rivalutazione della passivita/(attivita) netta per benefici dei
dipendenti - partecipazioni in societa contabilizzate con il metodo
del patrimonio netto

Imposte sul reddito

Totale delle voci che non saranno riclassificate nel conto
economico

Componenti che potrebbero essere riclassificate
successivamente nel conto economico

Riserva di conversione delle gestioni estere

Riserva di conversione delle gestioni estere - partecipazioni in
societa contabilizzate con il metodo del patrimonio netto
Variazioni di fair value della copertura dei flussi finanziari

Variazioni di fair value della copertura dei flussi finanziari -
partecipazioni in societa contabilizzate con il metodo del
patrimonio netto

Variazione di fair value delle attivita finanziarie disponibili per la
vendita

Variazione di fair value delle attivita finanziarie disponibili per la
vendita - partecipazioni in societa contabilizzate con il metodo del
patrimonio netto

Imposte sul reddito

Totale delle voci che potrebbero essere riclassificate
successivamente nel conto economico

Totale altre componenti di conto economico complessivo da
attivita in funzionamento al netto dell'effetto fiscale

Altre componenti di conto economico complessivo da attivita
possedute per la vendita

Totale altre componenti di conto economico complessivo

Totale conto economico complessivo
Attribuibile a:
soci della controllante
interessenze di pertinenza di terzi
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2017

115.246

594

(83)

541

(1.379)

85

37.924

18.992

55.622

56.163

56.163

171.409

171.323
86

%

22,7

33,8

2016

68.209

180

48

228

(4.854)

96.588

(24.951)

66.787

67.015

47.560

114.575

182.784

171.590
11.194

% Variazione

15,1 47.037

414

(101)

313

3.475

81

(58.664)

43.943

(11.165)

(10.852)

(47.560)

(58.412)

40,5  (11.375)

(267)
(11.108)

%

69,0



Prospetto consolidato delle variazioni nel patrimonio netto totale

(migliaia di euro)

Saldi al 31 dicembre 2015

Utile (perdita) del periodo

Totale altre componenti di conto economico in

funzionamento

Totale altre componenti di conto economico in da
attivita possedute per la vendita

Totale conto economico complessivo

Dividendi
Acquisto azioni proprie

Variazione % di controllo e area di consolidamento e

riclassifiche
Altre

Saldi al 31 dicembre 2016

Utile (perdita) del periodo

Totale altre componenti di conto economico in

funzionamento

Totale conto economico complessivo

Dividendi
Acquisto azioni proprie

Vendita azioni proprie

Variazione % di controllo e area di consolidamento e

riclassifiche

Saldi al 31 dicembre 2017

Capitale’ Riserva
sociale/ da sovrap-
prezzo

delle azioni

100.167 177.191
100.167 177.191
100167 177.191

Riserva
fair value
per attivita
finanziarie
disponibili
per la
vendita

44.110

71.635

-16
71.619

375

116.104

56.916
56.916

7
173.027

ai soci della
Riserve
Riserva,  Utilil perdite Altre Azioni
fairvalue attuariali su riserve. proprie
per strumenti piani a
finanziari benefici
derivati definiti
-10.879  -10.856  63.372] -20.792
4 216
18.859
18.863 216
-14.849
-8.475 9.506 -50.395
1.073
-491 1134 12977 -34.568
85 540
85 540
-100.158
51
97 -904 67
-406 -497  12.073) -134.608

Riserva

per
differenze
di
conversione,

5.010

-4.799

28.717
23.918

-34.003

-5.075

-1.190
-1.190

-1.336
-7.601

Utili
anuovo

1.491.234
56.974

56.974
-540.262

-47.808

-354
959.784
114.972

114.972
-22.960

2.156
1.053.952
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Totale,
capitale
eriserve

1.838.557
56.974

67.056

47.560
171.590
-540.262
-14.849

-130.800
719
1.324.955
114.972

56.351
171.323
-22.960

-100.158
51

87
1.373.298

Partecipazioni di
terzi

2.490.918
11.235

41

11.194
-52.683

-2.440.217

9.212
274

-188
86
-2.669

-6.270
359

Totale
patrimonio
netto

4.329.475
68.209

67.015

47.560
182.784
-592.945
-14.849

-2.571.017

719
1.334.167

115.246

56.163
171.409
-25.629
-100.158
51

-6.183
1.373.657
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Rendiconto finanziario

(migliaia di euro)

A) Flusso dell'attivita operativa
Risultato ante imposte

Rettifiche per:

Ammortamenti e svalutazioni

Storno risultato partecipazioni ad equity

(Plus)/minus su immobilizzazioni materiali, immateriali e finanziarie
Variazione fondi per benefici verso dipendenti e altri fondi

Storno proventi e oneri finanziari netti

Flusso dell'attivita operativa ante imp., on/prov. fin. e var. capit. eser.
Variazioni del capitale d'esercizio:

Rimanenze

Crediti commerciali

Debiti commerciali

Altri crediti/debiti ratei e risconti

Flusso dell'attivita operativa ante imposte e on/prov finanziari

Oneri finanziari netti pagati
Dividendi ricevuti
Imposte pagate

Totale A)

B) Flusso da attivita di investimento:

Investimenti in immobilizzazioni:

Materiali

Immateriali

Finanziarie (Partecipazioni e Fondi)

Totale investimenti

Realizzo disinvestimenti per immobilizzazioni nette cedute e rimborso prestiti
Realizzo netto da attivita oggetto di cessione

Totale disinvestimenti

Totale B)

C) Flusso da attivita finanziaria:

Variazioni di debiti finanziari
Variazioni di crediti finanziari
Variazioni partecipazioni correnti
Acquisto azioni proprie

Dividendi pagati

Altri movimenti del patrimonio netto
Totale C)

D) Differenze di conversione e altre variazioni

E) Variazione disponibilita liquide

Differenze da conversione e altre variazioni
Totale D)
(A+B+C+D)

F) Disponibilita liquide iniziali

Disponibilita liquide finali

(E+F)
disponibilita liquide finali di attivita possedute per la vendita
disponibilita liquide finali di attivita in funzionamento

Note 2017
121.484

19.473
(196)
(128.533)
(26.474)
(22.341)
(36.587)

(4.865)
4.333
14.646
3.606
(18.867)
1.711
14.736
(2.390)
14.057
(4.810)

(22.070)
(6.879)
(125.942)
(154.891)
154.594
97.307
251.901
97.010

(486)
(21.764)
(7.191)
(100.107)
(25.629)
(6.089)
(161.266)

1.431

1.431
(67.635)
285.505
217.870

13 217.870

2016

5.138

46.539
509
(78.123)
13.849
5.182
(6.906)

(2.299)
1.748
(2.196)
20.001
10.348
(772)
6.839
(3.016)
3.051
13.399

(17.748)
(11.048)
(146.616)
(175.412)
61.630
676.896
738.526
563.114

(123.438)
(27.809)
(82.905)
(14.849)

(144.830)
(24.982)

(418.813)

9.632
9.632
167.332
118.173
285.505

285.505

| flussi di attivita di investimento e disinvestimento sono commentati nella specifica sezione delle note illustrative a

cui si rimanda.
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Note illustrative

Il bilancio consolidato di Italmobiliare S.p.A. per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 é stato approvato dal
Consiglio di Amministrazione tenutosi in data 6 marzo 2018 che ne ha autorizzato la diffusione attraverso
comunicato stampa del 6 marzo 2018 contenente gli elementi principali del bilancio stesso.

In ottemperanza a quanto richiesto dallo IAS 10, si segnala che il presente bilancio consolidato pud essere
modificato dall’assemblea degli azionisti.

Il bilancio € stato redatto nella prospettiva della continuita aziendale. Il Gruppo, infatti, ha valutato che, pur in
presenza di un difficile contesto economico e finanziario generale, non sussistono significative incertezze sulla
continuitd aziendale, anche in virtu delle azioni gia individuate per adeguarsi ai mutati livelli di domanda, nonché
della flessibilita industriale e finanziaria del Gruppo stesso.

Attivita principali

Italmobiliare S.p.A. & una persona giuridica organizzata secondo I'ordinamento della Repubblica Italiana quotata alla
Borsa di Milano dal 1980.

Italmobiliare S.p.A. e le sue societa controllate costituiscono il “Gruppo Italmobiliare” che opera, con una presenza
internazionale, nel settore industriale e servizi per I'industria, nel settore finanziario e private equity e in altre attivita
minori.

Principi per la predisposizione del bilancio

Il presente bilancio consolidato € stato preparato in conformita ai Principi contabili internazionali IFRS in vigore al 31
dicembre 2017 cosi come adottati dall’'Unione Europea, nonché dai provvedimenti emanati in attuazione dell’articolo
9 del D.Lgs. n. 38/2005. Per IFRS si intendono anche tutti i principi contabili internazionali rivisti (IAS) e tutte le
interpretazioni emesse dall'lFRIC/SIC.

Le norme della legislazione nazionale attuative della Direttiva 2013/34 UE si applicano, purché compatibili, anche
alle societa che redigono i bilanci in conformita agli IFRS. Pertanto il documento di bilancio recepisce quanto
previsto in materia dagli articoli del codice civile e dalle corrispondenti norme del TUF per le societa quotate in tema
di Relazione sulla gestione, Revisione legale e Pubblicazione del bilancio. Il bilancio consolidato e le relative note
accolgono, inoltre, i dettagli e le informazioni supplementari previsti dagli articoli del codice civile in materia di
bilancio, in quanto non conflittuali con quanto disposto dagli IFRS, nonché dalle altre norme e disposizioni Consob in
materia di bilanci.

In applicazione del Regolamento europeo n. 1606 del 19 luglio 2002, i principi adottati non considerano le norme e
le interpretazioni pubblicate dallo IASB e dal’'lFRIC al 31 dicembre 2017, ma non ancora omologate dall’Unione
Europea a tale data.

Dal 1° gennaio 2017 il Gruppo ha adottato le modifiche descritte nel seguito, comprese le modifiche conseguenti
apportate ad altri principi contabili:

o Modifiche allo IAS 7 “Disclosure initiative”;
o Modifiche allo IAS 12 “Recognition of deferred tax assets for unrealized losses”.

Principi e interpretazioni emessi ed omologati ma non ancora in vigore

IFRS 9 “Strumenti finanziari”.

IFRS 15 “Ricavi provenienti da contratti con i clienti”.

IFRS 16 “Leases”.

Modifiche all’IFRS 4, “Applying IFRS 9 financial instruments with IFRS 4 Insurance contracts”.
Chiarimenti dell'lFRS 15 “Revenue from contract with customers”

O 0 O OO
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L’IFRS 9 (che dal 1° gennaio 2018 ha sostituito lo IAS 39) introduce nuove disposizioni per la classificazione e la
valutazione delle attivita finanziarie che riflettono il modello di business secondo cui vengono gestite tali attivita e le
caratteristiche dei loro flussi finanziari. In particolare sono previste tre categorie: attivita finanziarie valutate al costo
ammortizzato, attivita finanziarie a FVTPL ovvero fair value con imputazione a conto economico, attivita finanziarie
FVOCI ovvero variazioni di fair value in apposita riserva di patrimonio netto.

Il Gruppo non ha esercitato la facolta di adozione anticipata concessa dal principio. Tuttavia, nel corso dell’2017, ha
completato le attivita di analisi per I'identificazione degli ambiti interessati dall’applicazione del nuovo principio e per
la determinazione dei relativi impatti.

Il Gruppo, nel corso del 2017, ha finalizzato I'analisi del modello di business con cui verranno gestiti gli strumenti
finanziari e le caratteristiche dei flussi finanziari connessi a tali strumenti. In particolare, ha stimato gli impatti
derivanti dalla diversa classificazione e conseguente valutazione delle attivita finanziarie. L'IFRS 9 avra effetti su
tutte le societa appartenenti al Settore finanziario e private equity, in particolare per quanto riguarda le quote nei
fondi di private equity e gli strumenti finanziari attualmente classificati come disponibili per la vendita.

Sono stati inoltre valutati gli impatti rivenienti dal modello previsionale della “perdita attesa sui crediti” prevista
dall’'lFRS 9 e sono stati considerati complessivamente non significativi.

IFRS 15 “Revenue from contracts with customer” (applicabile per | periodi contabili che avranno inizio il 1° gennaio
2018 o in data successiva), il principio stabilisce un nuovo modello di riconoscimento dei ricavi che si applichera a
tutti i contratti stipulati con i clienti ad eccezione di quelli che rientrano nell’ambito di applicazione di altri principi
IAS/IFRS come i leasing, i contratti di assicurazione e gli strumenti finanziari. | passaggi fondamentali per la
contabilizzazione dei ricavi secondo il nuovo modello sono:

1) I'identificazione del contratto con il cliente;

2) l'identificazione delle performance obligations del contratto;

3) la determinazione del prezzo della transazione, ossia 'ammontare del corrispettivo che si attende di ottenere;
4) l'allocazione del prezzo alle performance obligations del contratto;

5) i criteri di iscrizione del ricavo quando I'entita soddisfa ciascuna performance obligation.

Il Gruppo non ha esercitato la facolta di adozione anticipata concessa dal principio e, nel corso dell’esercizio 2017,
ha completato le attivita di analisi delle principali fattispecie contrattuali per 'identificazione degli ambiti interessati
dall’applicazione del nuovo principio e per la determinazione dei relativi impatti.

Al proposito si prevede che I'lFRS 15 non abbia effetti significativi sul bilancio consolidato di Gruppo poiché i
maggiori impatti, ipotizzati nella fase delle attivita di analisi, riguardavano il comparto dell’e-procurement (gruppo
BravoSolution) ceduto a dicembre 2017.

Si fa presente che gli effetti dell'adozione dei suddetti principi IFRS 9 e IFRS 15 al 1° gennaio 2018 potrebbero
cambiare in funzione di:

o modifiche sui propri nuovi sistemi informativi; e

o cambiamenti nei criteri di valutazione che potrebbero intervenire fino alla presentazione del bilancio consolidato
del Gruppo chiuso al 31 dicembre 2018.

L'effetto stimato totale (al netto delle imposte) sul saldo di apertura del patrimonio netto del Gruppo al 1° gennaio

2018 ammonta a 508 migliaia di euro imputabile principalmente al differente criterio di valutazione di taluni titoli
obbligazionari (costo ammortizzato).
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Per quanto riguarda I'lFRS 16 “Leases”, il nuovo principio estende il modello di contabilizzazione dei leasing
finanziari anche ai leasing operativi, rendendo necessaria la rilevazione di un’attivita che rappresenta il diritto d’'uso
del bene sottostante e una passivita che riflette I'obbligazione per il pagamento dei canoni di locazione. La societa
non ha optato per I'adozione anticipata e si prevede avra effetto sulla maggior parte delle societa consolidate in virtu
dei numerosi contratti di locazione e di leasing operativo esistenti, i maggiori impatti sono attesi sul Settore
industriale e dei servizi per l'industria e in misura minore sul Settore finanziario e private equity. Il Gruppo sta
completando le attivita di valutazione dell'impatto di tale principio.

Si prevede che gli altri principi o modifiche di principi non abbiano effetti significativi sul bilancio d’esercizio di
Italmobiliare S.p.A.

Principi e interpretazioni pubblicati dallo IASB e dall’lFRIC al 31 dicembre 2017, ma non ancora omologati
dall’Unione Europea a tale data

o IFRS 17 “Insurance Contracts” emesso nel maggio 2017, un nuovo principio completo relativo ai contratti di
assicurazione che copre la rilevazione e misurazione, presentazione ed informativa;

o Interpretazione IFRIC 22 “Foreign Currency Transactions and Advance Consideration” emesso nel dicembre
2016;

o Interpretazione IFRIC 23 “Uncertainty over Income Tax Treatments” emesso in giugno 2017;

o Modifiche allo IFRS 2 “Classification and measurement of share based payment transaction” emesse nel giugno
2016;

o Ciclo annuale di miglioramenti agli IFRS 2014-2016 emesso nel dicembre 2016;

o Ciclo annuale di miglioramenti agli IFRS 2015-2017 emesso nel dicembre 2017;

o Modifiche allo IAS 40 “Transfer of investment property” emesso nel dicembre 2016;

o Modifiche all'IFRS 9 “Prepayment features with negative compensation” emesso nell’'ottobre 2017;

o Modifiche allo IAS 28 “Long-term interest in associates and joint ventures” emesse nell’'ottobre 2017;

o Modifiche alllFRS 10 e allo IAS 28 con il titolo “Sale or Contribution of Assets between an Investor and its
Associate or Joint Venture”;

o IFRS 14 “Regulatory Deferral Accounts” per il quale la Commissione europea non ha ancora avviato il processo

di omologazione, in attesa del principio definitivo.

Si prevede che i suddetti principi o modifiche di principi non abbiano effetti significativi sul bilancio consolidato di
Gruppo.

Criteri di valutazione e presentazione

| conti consolidati sono redatti in base al principio del costo, a eccezione degli strumenti finanziari derivati e delle
attivita finanziarie possedute per negoziazione o disponibili per la vendita la cui valutazione ¢ effettuata in base al
principio del fair value. | valori contabili delle attivita e delle passivita che sono oggetto di operazioni di copertura
sono rettificati per tener conto delle variazioni del fair value con riferimento ai rischi coperti. La valuta di
presentazione utilizzata nel bilancio consolidato € I'euro, valuta funzionale della capogruppo Italmobiliare S.p.A. Tultti
i valori contenuti nei prospetti contabili e nelle note illustrative sono arrotondati alle migliaia di euro tranne quando
diversamente indicato.

Relativamente alla presentazione del bilancio, il Gruppo ha operato le seguenti scelte:

o per il prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria sono esposte separatamente le attivita correnti e non
correnti e le passivita correnti e non correnti. Le attivita correnti, che includono liquidita e mezzi equivalenti, sono
quelle destinate a essere realizzate, cedute o consumate nel normale ciclo operativo del Gruppo; le passivita
correnti sono quelle per le quali € prevista I'estinzione nel normale ciclo operativo del Gruppo o nei dodici mesi
successivi alla chiusura del periodo;
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o per il prospetto del conto economico, I'analisi dei costi & effettuata in base alla natura degli stessi;

o per il conto economico complessivo, il Gruppo ha scelto di esporre due prospetti: il primo evidenzia le
tradizionali componenti di conto economico con il risultato di periodo, mentre il secondo, partendo da questo
risultato, espone dettagliatamente le altre componenti, precedentemente evidenziate solo nel prospetto delle
variazioni nel patrimonio netto consolidato: variazioni di fair value su attivita finanziarie disponibili per la vendita
e strumenti finanziari derivati, differenze di conversione;

o per il rendiconto finanziario, € utilizzato il metodo indiretto.

Uso di stime

La redazione del bilancio consolidato e delle relative note, in conformita con i principi contabili internazionali,
richiede, da parte della direzione, I'effettuazione di valutazioni discrezionali e di stime che hanno un’incidenza sui
valori delle attivita, delle passivita, dei proventi e dei costi, quali ammortamenti, nonché sull'informativa relativa ad
attivita e passivita potenziali contenuta nelle note illustrative.

Queste stime sono fondate su ipotesi di continuita aziendale e sono elaborate in base alle informazioni disponibili
alla data della loro effettuazione e potrebbero pertanto differire rispetto a quanto si manifestera in futuro. Cio risulta
particolarmente evidente nell’attuale contesto di incertezza finanziaria ed economica che potrebbe condurre a
situazioni diverse rispetto a quanto oggi stimato con conseguenti rettifiche, anche significative ma attualmente non
prevedibili, ai valori contabili delle voci interessate.

Assunzioni e stime sono, in particolare, materia sensibile in tema di valutazioni di attivita non correnti, legate a
previsioni di risultati e di flussi di tesoreria futuri, valutazioni delle passivita potenziali, accantonamenti per
contenziosi e ristrutturazioni e impegni relativi a piani pensionistici e ad altri benefici a lungo termine. Ipotesi e stime
sono oggetto di periodiche revisioni e 'effetto derivante da loro cambiamenti &€ immediatamente riflesso in bilancio.
In funzione del fatto che il Gruppo Italmobiliare applica lo IAS 34 “Bilanci intermedi” alle relazioni finanziarie
semestrali, con conseguente identificazione di un “interim period” semestrale, le eventuali riduzioni di valore
registrate vengono storicizzate in sede di chiusura del semestre.

Principi di consolidamento

| prospetti contabili consolidati sono stati preparati sulla base delle situazioni contabili al 31 dicembre 2017,
predisposte dalla capogruppo Italmobiliare S.p.A. e dalle imprese consolidate, in base ai principi contabili adottati
dal Gruppo.

Imprese controllate

Le imprese controllate sono le imprese in cui il Gruppo € esposto ai rendimenti variabili, o detiene diritti su tali

rendimenti, derivanti dal proprio rapporto con tali imprese e nel contempo ha la capacita di incidere su tali rendimenti

esercitando il proprio potere.

Il Gruppo accerta il controllo delle entita attraverso la presenza di tre elementi:

o potere: capacita attuale del Gruppo, derivante da diritti sostanziali, di dirigere le attivita rilevanti delle attivita che
incidono in maniera significativa sui rendimenti dell’entita stessa;

o esposizione del Gruppo alla variabilita dei rendimenti dell’entita oggetto di investimento;

o correlazione tra potere e rendimenti, il Gruppo ha la capacita di esercitare il proprio potere per incidere sui
rendimenti derivanti da tale rapporto.

Le imprese controllate sono consolidate voce per voce nei conti consolidati a partire dalla data in cui si realizza il

controllo e fino a quando il controllo & trasferito al di fuori del Gruppo.
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Imprese collegate

Le collegate sono imprese in cui il Gruppo esercita un'influenza notevole sulla determinazione delle scelte
amministrative e gestionali, pur non avendone il controllo. Generalmente si presume l'esistenza di un’influenza
notevole quando il Gruppo detiene, direttamente o indirettamente, almeno il 20% dei diritti di voto o, pur con una
quota di diritti di voto inferiore, ha il potere di partecipare alla determinazione delle politiche finanziarie e gestionali in
virtt di particolari legami giuridici quali, a titolo di esempio, la partecipazione a patti di sindacato o altre forme di
esercizio significativo dei diritti di governance. Le partecipazioni in societa collegate sono valutate con il metodo del
Patrimonio Netto. In base a tale metodo le partecipazioni sono inizialmente rilevate al costo, successivamente
rettificato in conseguenza dei cambiamenti di valore della quota di pertinenza del Gruppo nel patrimonio netto della
collegata. La quota di pertinenza del Gruppo nel risultato delle imprese collegate € contabilizzata in una specifica
voce di conto economico a partire dalla data in cui viene esercitata un’influenza notevole e fino a quando la stessa
viene meno.

Accordi a controllo congiunto

Un accordo a controllo congiunto € un accordo contrattuale che attribuisce a due o piu parti il controllo congiunto
dell’accordo.
Un accordo a controllo congiunto puo essere una “attivita a controllo congiunto” o una “joint venture”.

Attivita a controllo congiunto

Si tratta di un accordo a controllo congiunto nel quale una societa del Gruppo, insieme ad altre parti che detengono
il controllo congiunto, ha diritto sulle attivita e obbligazioni per le passivita relative all’accordo; le parti sono definite
gestori congiunti.

Ai fini della rilevazione nel bilancio consolidato e separato, il gestore congiunto, con riferimento alla propria
partecipazione, rileva le proprie attivita e passivita, incluse le quote delle attivita possedute e delle passivita assunte
congiuntamente, i ricavi ed i costi riferiti alla parte di produzione e la quota parte dei ricavi e costi della produzione
ottenuta congiuntamente.

Una parte che partecipa ad un’attivita a controllo congiunto senza detenere il controllo congiunto, rileva la propria
interessenza in tale accordo come esplicitato nel paragrafo precedente se la stessa parte ha diritti sulle attivita e
obbligazioni sulle passivita relativi all’attivita a controllo congiunto.

Joint venture

Le joint venture sono imprese in cui il Gruppo ha un accordo a controllo congiunto per il quale vanta diritti sulle
attivita nette dell’accordo.

Le joint venture sono contabilizzate con il metodo del patrimonio netto, eccetto quando esistono evidenze che la
partecipazione sia stata acquisita e sia posseduta con l'intento di dismetterla entro dodici mesi dall’acquisizione e
che il Gruppo sia attivamente alla ricerca di un acquirente.

Inoltre, se il Gruppo partecipa ad una Joint venture senza averne il controllo congiunto, in quanto detenuto da altre
parti, la joint venture si contabilizza secondo:

o loIAS 28, se esercita un’influenza notevole;

o loIAS 39, se & una semplice attivita finanziaria.

Le situazioni patrimoniali ed economiche delle joint venture sono incluse nei conti consolidati a partire dalla data in
cui si realizza il controllo congiunto e fino alla data in cui tale controllo viene meno.

Operazioni eliminate nel processo di consolidamento

Tutti i saldi e le transazioni infragruppo, inclusi eventuali utili non ancora realizzati verso terzi, sono completamente
eliminati. Le perdite, derivanti da transazioni infragruppo, non ancora realizzate verso terzi sono eliminate ad
eccezione del caso in cui esse non possano essere in seguito recuperate.
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Gli utili, non ancora realizzati verso terzi, derivanti da transazioni con societa collegate, sono eliminati con riduzione
del valore della partecipazione. Le perdite sono eliminate in proporzione alla quota di partecipazione detenuta ad
eccezione del caso in cui non possano essere in seguito recuperate.

Area di consolidamento

L’elenco delle imprese consolidate con il metodo integrale, proporzionale e con il metodo del patrimonio netto &
contenuto nell’allegato alle presenti note.

Attivita non correnti possedute per la vendita e attivita operative cessate

Le attivita e passivita destinate alla vendita e le attivita operative cessate sono classificate come tali se il loro valore
contabile sara recuperato principalmente attraverso la vendita piuttosto che attraverso l'utilizzo continuativo; queste
attivita devono rappresentare un importante ramo autonomo di attivita o area geografica di attivita.

Tali condizioni sono considerate avverate nel momento in cui la vendita & considerata altamente probabile e le
attivita e passivita sono immediatamente disponibili per la vendita nelle condizioni in cui si trovano.

Le attivitd operative destinate alla vendita sono valutate al minore tra il valore netto contabile e il fair value al netto
dei costi di vendita.

Immobili, impianti e macchinari e attivita immateriali una volta classificati come posseduti per la vendita non devono
pil essere ammortizzati.

Nel prospetto di conto economico consolidato, il risultato netto delle attivita operative cessate, unitamente all’utile o
alla perdita derivante dalla valutazione al fair value al netto dei costi di vendita e all'utiie o alla perdita netta
realizzata dalla cessione delle attivita, € raggruppato in un’unica voce separatamente dal risultato delle attivita in
funzionamento.

| flussi finanziari relativi alle attivita operative cessate sono esposti separatamente nel rendiconto finanziario.
L’informativa sopra riportata viene presentata anche per il periodo comparativo.

Aggregazioni di imprese

In sede di prima adozione degli IFRS, in base a quanto previsto dall’'lFRS 1, il Gruppo ha deciso di non applicare
retroattivamente I'lFRS 3 alle aggregazioni di imprese avvenute prima del 1° gennaio 2004.

Fino al 31 dicembre 2009, le aggregazioni di imprese sono state contabilizzate utilizzando il metodo dell’acquisto
previsto dall'lFRS 3.

Dal 1° gennaio 2010 le aggregazioni aziendali sono contabilizzate utilizzando il metodo dell’acquisizione come
previsto dall'lFRS 3 rivisto.

Costo dell’aggregazione di imprese

Secondo I'IFRS 3 rivisto, il costo di un’acquisizione €& valutato come somma del corrispettivo trasferito misurato al
fair value alla data di acquisizione e dell'importo di qualsiasi partecipazione di minoranza nell’acquisita. Per ogni
aggregazione aziendale, si deve valutare qualsiasi partecipazione di minoranza nell’acquisita al fair value oppure in
proporzione alla quota della partecipazione di minoranza nelle attivita nette identificabili dell’acquisita.

L’IFRS 3 rivisto, prevede che i costi correlati all’acquisizione siano considerati come spese nei periodi in cui tali costi
sono sostenuti e i servizi sono ricevuti.

Allocazione del costo di un’aggregazione di imprese

L’avviamento & determinato come eccedenza tra, da una parte:

o la sommatoria del corrispettivo trasferito, dell'importo di qualsiasi partecipazione di minoranza nell’acquisita, del
fair value, alla data di acquisizione, delle interessenze nell’acquisita precedentemente possedute e, dall’altra

o il valore netto delle attivita e delle passivita identificabili alla data di acquisizione.

Qualora la differenza sia negativa, viene direttamente registrata a conto economico.
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Qualora la rilevazione iniziale di un’aggregazione di imprese possa essere determinata solo in modo provvisorio, le
rettifiche ai valori attribuiti sono rilevate entro 12 mesi dalla data di acquisto (periodo di valutazione).

Aggregazioni di imprese realizzate in piu fasi

Qualora un’aggregazione aziendale sia realizzata in piu fasi con acquisti successivi di azioni, ad ogni operazione si
deve ricalcolare il fair value della partecipazione precedentemente detenuta e rilevare nel conto economico
I'eventuale differenza come utile o perdita.

Acquisto di quote di partecipazione detenute dalle minoranze

Gli acquisti di quote successivi alla presa di controllo, non danno luogo a una rideterminazione di valore di attivita e
passivita identificabili. La differenza tra il costo e la quota parte del patrimonio netto acquisito & registrata come
variazione del patrimonio netto di Gruppo. Le operazioni che determinano una diminuzione della percentuale di
partecipazione, senza perdita di controllo, sono trattate come cessioni alle minoranze e la differenza tra la quota
parte di interesse ceduta e il prezzo pagato € registrata a patrimonio netto di Gruppo.

Impegni di acquisto di quote di partecipazione detenute dalle minoranze

La contabilizzazione iniziale di un put (opzione di vendita) concesso agli azionisti di minoranza di una societa
controllata dal Gruppo, avviene attraverso la rilevazione nei debiti del valore di acquisto, che non ¢é altro che il valore
attualizzato del prezzo d’esercizio dell'opzione di vendita.

In bilancio & anticipata I'acquisizione complementare delle quote detenute dagli azionisti di minoranza a cui sono

state concesse opzioni di vendita:

o le quote di minoranza oggetto di put sono eliminate dal patrimonio netto con la conseguente iscrizione di un
debito e la differenza tra il fair value delle passivita riconosciute a titolo del’impegno di acquisto e il valore netto
contabile delle quote di minoranza € registrato nel patrimonio netto di gruppo;

o le successive variazioni delle passivita sono registrate nel patrimonio netto di gruppo ad eccezione
dell’aggiornamento del valore attualizzato il cui effetto & registrato a conto economico.

Operazioni in valute diverse dalla valuta funzionale

La valuta funzionale delle controllate situate al di fuori della zona euro normalmente coincide con la valuta locale.

Le operazioni in valuta estera sono inizialmente convertite nella valuta funzionale utilizzando il tasso di cambio alla
data della transazione. Alla data di chiusura del periodo di riferimento, le attivita e le passivita monetarie denominate
in valuta estera sono convertite nella valuta funzionale al tasso di cambio in vigore alla data di chiusura. Le
differenze cambio che ne derivano sono registrate a conto economico.

Le attivita e le passivitd non monetarie denominate in valuta estera, valutate al costo, sono convertite al tasso di
cambio in vigore alla data della transazione, mentre quelle valutate a fair value sono convertite al tasso di cambio
della data in cui tale valore & determinato.

Conversione dei bilanci delle imprese estere

Alla data di chiusura del periodo, le attivita, ivi compreso I'avviamento e le passivita delle imprese consolidate, la cui
valuta funzionale é diversa dall’euro, sono convertite nella valuta di presentazione dei conti consolidati di Gruppo al
tasso di cambio in vigore a tale data. Le voci di conto economico sono convertite al cambio medio del periodo. Le
differenze derivanti dal’adeguamento del patrimonio netto iniziale ai cambi correnti di fine periodo e le differenze
derivanti dalla diversa metodologia usata per la conversione del risultato d’esercizio, sono contabilizzate in una
specifica voce di patrimonio netto. In caso di successiva dismissione di queste partecipazioni, il valore cumulato
delle differenze di conversione, viene rilevato a conto economico.
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In base a quanto consentito dallIFRS 1, le differenze cumulate di conversione alla data di prima adozione degli
IFRS sono state riclassificate nella voce “Utili a nuovo” del patrimonio netto e, pertanto, non daranno luogo a una
rilevazione a conto economico nel caso di successiva dismissione della partecipazione.

Immobili, impianti e macchinari
Iscrizione e valutazione

Gli immobili, impianti e macchinari sono rilevati al costo, al netto del relativo fondo di ammortamento e di eventuali
perdite di valore. Il costo include il prezzo di acquisto o di fabbricazione e i costi direttamente attribuibili per portare il
bene nel luogo e nelle condizioni necessarie al suo funzionamento. Il costo di fabbricazione comprende il costo dei
materiali utilizzati e la manodopera diretta. Gli oneri finanziari imputabili all’acquisizione, costruzione, produzione di
una immobilizzazione sono capitalizzati. Il valore di alcuni beni esistenti al 1° gennaio 2004, data di prima adozione
degli IFRS, recepisce I'effetto di rivalutazioni, operate in precedenti esercizi a seguito di specifiche leggi locali ed
effettuate con riguardo al reale valore economico dei beni stessi. Tale valore rivalutato in accordo all’lFRS1, & stato
utilizzato come valore sostitutivo del costo, alla data di transizione IAS/IFRS.

| beni acquisiti attraverso operazioni di aggregazione di imprese sono rilevati al fair value definito in modo
provvisorio alla data di acquisizione ed eventualmente rettificato entro i dodici mesi successivi.

Successivamente alla prima rilevazione € applicato il criterio del costo, ammortizzato in base alla vita utile
dell'immobilizzazione e al netto di eventuali perdite di valore.

Gli immobili, impianti e macchinari in corso di costruzione sono iscritti al costo e 'ammortamento decorre a partire
dalla data della loro disponibilita all’'uso.

Quando un’immobilizzazione & costituita da componenti di valore significativo caratterizzati da vite utili diverse, la
rilevazione e la successiva valutazione sono effettuate separatamente.

Spese successive

| costi di riparazione o manutenzione sono normalmente rilevati come costo quando sono sostenuti. | costi relativi
alla sostituzione di un componente sono capitalizzati e il valore netto contabile del componente sostituito viene
eliminato contabilmente con contropartita a conto economico.

Ammortamenti

Gli ammortamenti sono generalmente calcolati a quote costanti in base alla vita utile stimata delle singole
componenti in cui sono suddivisi gli immobili, impianti e macchinari. | terreni, con I'eccezione di quelli oggetto di
attivita di escavazione, non sono ammortizzati.

La durata della vita utile determina il coefficiente di ammortamento, sino all’eventuale revisione periodica della vita
utile residua. L’intervallo delle vite utili adottate per le diverse categorie di cespiti & riportato nelle note.

Leasing

| beni oggetto di leasing finanziario, che sostanzialmente trasferiscono al Gruppo tutti i rischi ed i benefici derivanti
dalla proprieta del bene locato, sono capitalizzati dalla data di inizio del leasing al fair value del bene locato o, se
minore, al valore attuale dei pagamenti minimi garantiti nel contratto di leasing. | canoni di leasing sono ripartiti tra
costi finanziari e riduzione della passivita residua in modo da ottenere l'applicazione di un tasso di interesse
costante sul saldo residuo del debito.

Le modalita di ammortamento e di valutazione successiva del bene sono coerenti con quelle delle immobilizzazioni
di proprieta.

| contratti di leasing nei quali il locatore conserva sostanzialmente tutti i rischi ed i benefici tipici della proprieta sono
classificati come leasing operativi.

| canoni di leasing operativo sono imputati a conto economico in quote costanti ripartite lungo la durata del contratto.
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Investimenti immobiliari

Gli investimenti immobiliari sono rappresentati da proprieta immobiliari possedute al fine di percepire canoni di
locazione e/o per I'apprezzamento del capitale investito, piuttosto che per il loro uso nella produzione o nella
fornitura di beni e servizi. Essi sono inizialmente valutati al costo di acquisto, inclusi i costi a esso direttamente
attribuibili. Il criterio di valutazione successivo alla valutazione iniziale € il costo ammortizzato in base alla vita utile
dellimmobilizzazione al netto di eventuali perdite di valore.

Avviamento

L'avviamento rilevato in base all'lFRS 3 rivisto, & allocato alle “Unita generatrici di flussi finanziari” che ci si attende
beneficeranno degli effetti sinergici derivanti dall’acquisizione. L’avviamento € mantenuto al suo valore originario
diminuito, se del caso, per perdite di valore; & infatti oggetto di una sistematica valutazione da effettuarsi con
cadenza annuale o anche piu breve qualora emergano indicatori di perdita di valore.

Laddove l'avviamento fosse attribuito a un’unita generatrice di flussi il cui attivo viene parzialmente dismesso,
l'avviamento associato all'attivo ceduto viene considerato ai fini della determinazione dell'eventuale
plus(minus)valenza derivante dall'operazione.

Attivita immateriali

Le attivita immateriali acquisite separatamente sono capitalizzate al costo, mentre quelle acquisite attraverso
operazioni di aggregazione di imprese sono rilevate al fair value definito in modo provvisorio alla data di
acquisizione ed eventualmente rettificato entro i dodici mesi successivi.

Successivamente alla prima rilevazione € applicato il criterio del costo, ammortizzato in base alla vita utile
dellimmobilizzazione.

Il Gruppo non ha identificato, oltre all'avviamento, immobilizzazioni immateriali la cui vita utile abbia durata indefinita.

Svalutazione di attivita

L’avviamento & sottoposto ad un sistematico test di impairment da effettuarsi con cadenza annuale o anche piu
breve qualora emergano indicatori di perdita di valore.

Le attivita immobiliari, nonché le attivita immateriali oggetto di ammortamento, sono sottoposte a un test di verifica
del valore recuperabile qualora emergano indicatori di perdita di valore.

Le riduzioni di valore corrispondono alla differenza tra il valore netto contabile e il valore recuperabile di un’attivita. Il
valore recuperabile € il maggiore tra il fair value, dedotti i costi di vendita, di un’attivita o di un’unita generatrice di
flussi finanziari, e il proprio valore d’'uso, definito in base al metodo dei flussi futuri di cassa attualizzati. Nel
determinare il fair value al netto dei costi di vendita, vengono utilizzati adeguati modelli di valutazione. Tali calcoli
sono effettuati utilizzando opportuni moltiplicatori di reddito, prezzi di titoli azionari pubblicamente negoziati riferibili
ad imprese similari, transazioni comparabili di attivita similari o altri indicatori di fair value disponibili, appropriati per
le attivita da valutare.

Nel determinare il valore d’uso, le attivitd sono state valutate a livello delle unita generatrici di flussi finanziari attesi
sulla base di una loro attribuzione operativa. Per I'approccio dei flussi finanziari attesi, il tasso di attualizzazione &
stato determinato per ciascun gruppo di attivita secondo il WACC (costo medio ponderato del capitale).

Quando, successivamente, una perdita su attivita diversa dall’avviamento viene meno o si riduce, il valore netto
contabile dell’attivita & incrementato sino alla nuova stima del valore recuperabile e non pud eccedere il valore che
sarebbe stato determinato se non fosse stata rilevata alcuna perdita per riduzione di valore. La riduzione di valore
ed il ripristino di una perdita sono iscritti a conto economico.

L’avviamento svalutato non pud essere oggetto di ripristino di valore.
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Attivita finanziarie

Tutte le attivita finanziarie sono inizialmente rilevate, alla data di negoziazione, al costo che corrisponde al fair value
aumentato degli oneri direttamente attribuibili all'acquisto stesso ad eccezione delle attivita finanziarie possedute per
la negoziazione (fair value a conto economico).
Dopo l'iniziale iscrizione, le attivita detenute per la negoziazione sono classificate fra le attivita finanziarie correnti e
valutate al fair value; gli utili o le perdite derivanti da tale valutazione sono rilevati a conto economico.
Le attivita possedute con l'intento di mantenerle sino a scadenza sono classificate fra le attivita finanziarie correnti
se la scadenza ¢ inferiore a un anno e non correnti se superiore; successivamente sono valutate con il criterio del
costo ammortizzato. Quest’'ultimo & determinato utilizzando il metodo del tasso di interesse effettivo, tenendo conto
di eventuali sconti o premi al momento dell'acquisto per ripartirli lungo l'intero periodo di tempo intercorrente fino alla
scadenza, diminuito di eventuali perdite di valore.
Le altre attivita sono classificate come disponibili per la vendita, fra le attivita correnti e non correnti, e valutate al fair
value. Gli utili o le perdite risultanti da questa valutazione sono iscritti in una voce separata del patrimonio netto fino
a che esse non sono vendute, recuperate o comunque cessate, o fino a che non si accerti che esse hanno subito
una perdita di valore, nel qual caso le perdite fino a quel momento accumulate nel patrimonio netto sono imputate a
conto economico. La perdita di valore € rilevata quando vi &€ un’obiettiva evidenza che uno o piu eventi, che si sono
verificati dopo la rilevazione iniziale dell'attivitd, hanno avuto un effetto negativo sui futuri flussi finanziari stimati di
quell’attivita. L'obiettiva evidenza che un’attivita finanziaria abbia subito una perdita di valore comprende I'insolvenza
o il mancato pagamento da parte del debitore, indicazioni del fallimento di un debitore o di un emittente,
cambiamenti sfavorevoli nello stato dei pagamenti di debitori o emittenti, condizioni economiche che sono correlate
alle inadempienze o alla scomparsa di un mercato attivo per il titolo. Inoltre, per i titoli di capitale classificati come
disponibili per la vendita, € considerata un’obiettiva evidenza di perdita di valore una riduzione significativa o
prolungata del fair value al di sotto del costo. A tal fine il Gruppo si & dotato di un’apposita policy contabile; tale
policy prevede delle soglie di significativita e di durata della perdita del valore di borsa rispetto ai valori di carico di
bilancio al superamento delle quali la perdita di valore viene rilevata a conto economico. Durante il 2017 si &
provveduto a rianalizzare le soglie utilizzate e dopo I'analisi della volatilita storica dei mercati tali soglie sono state
ridotte. Esse vengono considerate tra di loro in modo autonomo ed é sufficiente il superamento di una delle due per
la contabilizzazione della perdita di valore:
o riduzione del valore di mercato superiore al 45% per i titoli bancari (del 30% per i titoli non bancari) del costo
originario alla data di redazione del bilancio;
o un valore di mercato continuamente inferiore al costo originario osservato per un periodo di tempo di 24 mesi
per i titoli bancari (18 mesi per i titoli non bancari).

In presenza di investimenti a fronte dei quali siano state rilevate perdite di valore in precedenti periodi, ulteriori
riduzioni di valore sono automaticamente imputate a conto economico.

Le perdite per riduzione di valore di attivita disponibili per la vendita, rilevate a conto economico, non sono
successivamente ripristinate con effetto a conto economico ma a patrimonio netto, anche qualora non sussistano
piu le motivazioni che hanno condotto alla svalutazione.

Solamente qualora uno strumento rappresentativo di capitale non abbia un prezzo quotato in un mercato attivo e
qualora il suo fair value non possa essere misurato attendibilmente & valutato al costo.

Rimanenze

Le rimanenze di magazzino sono valutate al minore tra il costo di acquisto o di produzione (utilizzando il metodo del
costo medio ponderato) e il valore netto di realizzo.

Il costo d’acquisto € comprensivo dei costi sostenuti per portare ciascun bene nel luogo di immagazzinamento e
tiene conto di svalutazioni legate all’obsolescenza e alla lenta rotazione delle rimanenze stesse.

Il costo di produzione dei prodotti finiti € dei semilavorati include il costo di materie prime, manodopera diretta e una
quota parte dei costi generali di produzione, calcolati sulla base del normale funzionamento degli impianti, mentre
sono esclusi i costi finanziari.

Per le materie prime, sussidiarie e di consumo, il valore netto di realizzo € rappresentato dal costo di sostituzione.
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Per i prodotti finiti e i semilavorati, il valore netto di realizzo € il prezzo di vendita stimato nel normale svolgimento
dell’attivita, al netto dei costi stimati di completamento e di quelli necessari per realizzare la vendita.

Crediti commerciali e altri crediti

| crediti commerciali e gli altri crediti sono inizialmente rilevati al loro fair value incrementati per i costi di transazione,
e successivamente sono valutati al costo ammortizzato al netto del fondo per crediti inesigibili, svalutati al momento
della loro individuazione.

La svalutazione dei crediti commerciali € determinata secondo le procedure di Gruppo. Ai fini del calcolo del fondo si
tiene conto delle garanzie bancarie e delle garanzie reali prestate. In occasione della chiusura contabile le societa
del Gruppo effettuano un’analisi cliente per cliente dei crediti scaduti di dubbia esigibilita; in base a questa analisi il
valore dei crediti scaduti che comportano rischi viene opportunamente rettificato.

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Le disponibilita liquide e mezzi equivalenti comprendono il denaro in cassa, i depositi bancari a vista e gli altri
investimenti di tesoreria con scadenza originaria prevista non superiore a tre mesi. Gli scoperti di conto corrente
sono considerati un mezzo di finanziamento e non una componente delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti.

La definizione di disponibilita liquide e mezzi equivalenti del rendiconto finanziario corrisponde a quella dello stato
patrimoniale.

Eliminazione contabile di attivita finanziarie

Il Gruppo elimina contabilmente tutto o una parte delle attivita finanziarie quando:

o idiritti contrattuali afferenti a queste attivita sono scaduti;

o trasferisce i rischi ed i benefici derivanti dalla proprieta dell’attivita o non trasferisce e nemmeno mantiene
sostanzialmente tutti i rischi e i benefici ma trasferisce il controllo di queste attivita.

Benefici per i dipendenti

Nel Gruppo sono presenti piani previdenziali e fondi per indennita di fine rapporto. Esistono inoltre impegni, sotto
forma di premi da erogare ai dipendenti in base alla loro permanenza in alcune societa del Gruppo (“Altri benefici a
lungo termine”).

Piani a contribuzione definita

| piani a contribuzione definita sono programmi formalizzati di benefici successivi alla fine del rapporto di lavoro in
base ai quali il Gruppo versa dei contributi fissati a una societa assicurativa o a un fondo pensione e non avra
un’obbligazione legale o implicita a pagare ulteriori contributi se il fondo non dispone di attivita sufficienti a pagare
tutti i benefici per i dipendenti relativi all’attivita lavorativa svolta nell’esercizio corrente e in quelli precedenti.

Questi contributi, versati in cambio della prestazione lavorativa resa dai dipendenti, sono contabilizzati come costo
nel periodo di competenza.

Piani a benefici definiti

| piani a benefici definiti sono programmi formalizzati di benefici successivi alla fine del rapporto di lavoro che
costituiscono un’obbligazione futura per il Gruppo. L'impresa, sostanzialmente, si fa carico dei rischi attuariali e di
investimento relativi al piano. Il Gruppo, come richiesto dallo IAS 19, utilizza il Metodo della Proiezione Unitaria del
Credito per determinare il valore attuale delle obbligazioni e il relativo costo previdenziale delle prestazioni di lavoro
corrente.
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Questo calcolo attuariale richiede I'utilizzo di ipotesi attuariali obiettive e compatibili su variabili demografiche (tasso
di mortalita, tasso di rotazione del personale) e finanziarie (tasso di sconto, incrementi futuri dei livelli retributivi e dei
benefici per assistenza medica).

Quando un piano a benefici definiti & interamente o parzialmente finanziato dai contributi versati a un fondo,
giuridicamente distinto dall’impresa, o0 a una societa assicurativa le attivita a servizio del piano sono stimate al fair
value.

L’importo dell’'obbligazione € dunque contabilizzato al netto del fair value delle attivita a servizio del piano che
serviranno a estinguere direttamente quella stessa obbligazione.

Piani per cessazione del rapporto di lavoro

| piani per cessazione del rapporto di lavoro contengono gli accantonamenti per costi di ristrutturazione che sono
rilevati quando la societa del Gruppo interessata ha approvato un piano formale dettagliato gia avviato o comunicato
ai terzi interessati.

Trattamento di utili e perdite attuariali

Gli utili e le perdite attuariali relativi a programmi a benefici definiti successivi al rapporto di lavoro possono derivare
sia da cambiamenti delle ipotesi attuariali utilizzate per il calcolo tra due esercizi consecutivi sia da variazioni di
valore dell’obbligazione o del fair value di qualsiasi attivita a servizio del piano in rapporto alle ipotesi attuariali
effettuate ad inizio esercizio.

Gli utili e le perdite attuariali sono rilevati ed imputati immediatamente nelle altre componenti del conto economico
complessivo.

Gli utili e le perdite attuariali relativi ad “Altri benefici a lungo termine” (medaglie del lavoro, premi di anzianita) e a
benefici dovuti per cessazione del rapporto di lavoro sono immediatamente contabilizzati nel periodo come provento
o costo.

Costo relativo alle prestazioni di lavoro passate

Le variazioni delle passivita risultanti da modifiche di un piano a benefici definiti esistente sono rilevate nel conto
economico del periodo cosi come i i costi per i benefici immediatamente acquisiti in seguito alla modifica del piano.

Riduzioni ed estinzioni

Gli utili o le perdite sulla riduzione o estinzione di un piano a benefici definiti sono rilevati in conto economico nel
momento in cui la riduzione o I'estinzione si verificano. L'ammontare di utile o perdita da contabilizzare comprende
le variazioni del valore attuale dell'obbligazione, le variazioni del fair value delle attivita a servizio del piano, gli utili e
le perdite attuariali e il costo previdenziale delle prestazioni di lavoro passate non contabilizzati in precedenza.

Alla data della riduzione o dell’estinzione, I'obbligazione e il fair value delle relative attivita a servizio del piano sono
oggetto di una nuova valutazione utilizzando ipotesi attuariali correnti.

Onere finanziario netto

L’onere finanziario netto sui piani a benefici definiti raggruppa le seguenti misurazioni:

o dli oneri finanziari calcolati sul valore attuale della passivita per piani a benefici definiti;

o i proventi finanziari derivanti dalla valutazione delle attivita a servizio dei piani;

o gli oneri o proventi finanziari derivanti da eventuali limiti al riconoscimento del surplus dei piani.

L'onere finanziario netto & determinato utilizzando per tutte le componenti sopra menzionate, il tasso di
attualizzazione adottato all'inizio del periodo per la valutazione dell’obbligazione per piani a benefici definiti.

Gli oneri finanziari netti su piani a benefici definiti sono riconosciuti tra i proventi/(oneri) finanziari del conto
economico.
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Operazioni di pagamento basate sulle azioni

Il Gruppo ha deciso di applicare I'lFRS 2 a partire dal 1° gennaio 2004.

Le opzioni di sottoscrizione e di acquisto di azioni, attribuite da societa del Gruppo a dipendenti e amministratori
danno luogo al riconoscimento di un onere contabilizzato nel costo del personale con contropartita un
corrispondente incremento del patrimonio netto.

Come previsto dalllIFRS 2, solo i piani di assegnazione successivi al 7 novembre 2002 ed i cui diritti non erano
ancora maturati a tutto il 31 dicembre 2003, sono stati valutati e contabilizzati alla data di transizione agli IFRS. In
particolare le opzioni, di sottoscrizione e di acquisto di azioni, sono valutate con riferimento al fair value risultante
alla data di loro assegnazione, ammortizzato sul periodo di maturazione. Alla data di assegnazione il fair value &
calcolato secondo il metodo binomiale, tenuto conto del dividendo. La volatilita attesa &€ determinata sulla base delle
quotazioni storiche, corrette per eventi o fattori straordinari.

Il costo delle opzioni assegnate é ricalcolato in base al numero effettivo di opzioni maturate all’inizio del periodo di
esercitabilita delle stesse.

Fondi per rischi e oneri

Gli accantonamenti a fondi per rischi e oneri sono effettuati quando il Gruppo deve fare fronte a un’obbligazione
attuale (legale o implicita), che deriva da un evento passato, il cui ammontare possa essere stimato in modo
attendibile e per il cui adempimento € probabile che sara necessario I'impiego di risorse. Gli accantonamenti sono
iscritti al valore che rappresenta la miglior stima del’ammontare da pagare per estinguere I'obbligazione ovvero per
trasferirla a terzi alla data di chiusura dell'esercizio. Se I'effetto di attualizzazione del valore delle risorse finanziarie
che saranno impiegate € significativo, gli accantonamenti sono determinati attualizzando i flussi finanziari futuri
attesi ad un tasso che riflette la valutazione corrente del mercato del costo del denaro in relazione al tempo e, se
opportuno, ai rischi specifici della passivita. Quando viene effettuata I'attualizzazione, la variazione degli
accantonamenti dovuta al trascorrere del tempo o a variazioni dei tassi di interesse é rilevata nelle componenti
finanziarie.

Le variazioni di stima sono riflesse nel conto economico del periodo in cui la variazione € avvenuta.

In attesa di una normalinterpretazione sul trattamento contabile delle quote di emissione di gas a effetto serra, dopo
il ritiro da parte dell’International Accounting Standard Board dell’interpretazione IFRIC 3, il principio seguito dal
Gruppo prevede leffettuazione di accantonamenti ad un fondo specifico nel caso in cui le emissioni risultino
superiori alle quote allocate.

Accantonamenti per costi di ristrutturazione sono rilevati quando la societa del Gruppo interessata ha approvato un
piano formale dettagliato gia avviato o comunicato ai terzi interessati.

Finanziamenti

| finanziamenti sono rilevati inizialmente al fair value del corrispettivo erogato/ricevuto al netto degli oneri accessori
direttamente imputabili all’attivita/passivita finanziaria.

Dopo la rilevazione iniziale, i finanziamenti sono valutati con il criterio del costo ammortizzato utilizzando il metodo
del tasso di interesse effettivo.

Debiti commerciali e altri debiti

| debiti commerciali e gli altri debiti sono inizialmente rilevati al fair value del corrispettivo iniziale ricevuto in cambio
e successivamente valutati al costo ammortizzato.
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Ricavi, altri ricavi, interessi attivi e dividendi
Vendita di beni e servizi

| ricavi sono riconosciuti nella misura in cui &€ probabile che i benefici economici associati alla vendita di beni o alla
prestazione di servizi siano conseguiti dal Gruppo e il relativo importo possa essere determinato in modo attendibile.
| ricavi sono iscritti al fair value, pari al corrispettivo ricevuto o spettante, tenuto conto del valore di eventuali sconti
commerciali concessi e riduzioni legate alle quantita.

Relativamente alla vendita di beni, il ricavo € riconosciuto quando l'impresa ha trasferito all’acquirente i rischi e i
benefici significativ