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Relazione sulla Gestione

Signori Azionisti,

il bilancio di Camfin S.p.A. al 31 dicembre 2004, che sottoponiamo alla Vostra
attenzione, chiude con un utile netto di Euro 16,67 milioni, contro Euro 10,61
milioni dell’esercizio precedente. Il risultato include lo stanziamento dei
dividendi deliberati dalla collegata Pirelli & C. S.p.A. (Kuro 0,021 per azione
nel 2004 e Euro 0,031 nel 2003).

Per un’analisi piu approfondita delle singole componenti, rimandiamo ad altra
parte della presente relazione, nonché a quanto illustrato nell’apposita nota
integrativa.

Con riferimento all’attivita finanziaria e di partecipazione, i principali
avvenimenti dell’esercizio, analizzati in ordine cronologico, sono stati i
seguenti:

Nel mese di febbraio, la controllata Camfin Finance (Luxembourg) S.A. (oggi
Cam Partecipazioni S.r.l.) ha versato a EuroQube S.A. I'ultima quota di capital
committed, per un importo di Euro 1,22 milioni.

A marzo, Camfin S.p.A. ha provveduto a rimborsare alla Banca Popolare di
Bergamo-Credito Varesino la penultima cedola relativa al prestito

obbligazionario 2000-2005, per un valore di Euro 5,8 milioni.

Nel mese di giugno la Capogruppo Camfin S.p.A. ha chiuso con successo
un’operazione di finanziamento sindacato (club deal) da Furo 120 milioni,
organizzata e diretta da Efibanca; il prestito mira ad ottimizzare la gestione
delle risorse finanziarie di Gruppo e ad allungare la durata finanziaria del debito
ad un prezzo in linea con operazioni simili di mercato.

Nel corso dell’esercizio sono stati esercitati n. 103.352 warrant Camfin 2003-
2006. Conseguentemente, alla data del 31 dicembre 2004 erano state emesse n.
25.838 nuove azioni.

Con riferimento agli investimenti nel gruppo Pirelli ’esercizio 2004 si &
caratterizzato per alcune operazioni di significativa importanza:

* Nel mese di aprile, Camfin S.p.A. ha rilevato da SMI S.p.A. n. 48.915.256
azioni ordinarie Pirelli & C. S.p.A. e n. 36.686.442 warrant azioni ordinarie
Pirelli & C. 2003 - 2006, per un controvalore complessivo di Euro 43,36
milioni. .’ opportunita di tale acquisto & derivata dalla volonta di SMI S.p.A.
di dismettere la partecipazione in Pirelli & C. S.p.A., in quanto non piu
considerata attivita core. L’acquisto stesso ¢ stato effettuato a norma del
patto di Sindacato Pirelli ed ¢ avvenuto ad un prezzo determinato sulla base
delle quotazioni precedenti del titolo.

Nel mese di luglio é stata definita 'acquisizione della quota di azioni e
warrant Pirelli & C. S.p.A. offerta in prelazione da RCS Mediagroup S.p.A ai
membri del Sindacato di Blocco Pirelli & C.. Camfin S.p.A. ha rilevato n.
37.918.751 azioni ordinarie Pirelli & C. S.p.A. e n. 28.439.060 warrant Pirelli
& C. 2003-2006, per un controvalore complessivo di Euro 33,87 milioni.
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Relazione sulla Gestione

* In occasione della ricapitalizzazione della partecipata Pirelli & C. S.p.A.,
finalizzato a incrementare I'investimento nell’area strategica delle
telecomunicazioni, nel mese di dicembre il Consiglio di Amministrazione di
Camfin S.p.A. ha proposto un’operazione di aumento di capitale per
complessivi Euro 218,4 milioni, approvata poi dall’assemblea straordinaria
degli Azionisti del 21 Gennaio 2005; una descrizione dell’operazione é stata
predisposta nell’apposita sezione relativa agli eventi successivi alla chiusura
dell’esercizio.

Sempre nell’ambito di tale operazione, vanno inquadrate anche le cessioni di
azioni e warrant Pirelli & C. avvenute in parte durante il mese di dicembre
2004 ed in parte nel mese di gennaio 2005, nonché I'esercizio anticipato della
totalita dei warrant Pirelli & C. in possesso di Camfin S.p.A., avvenuto negli
ultimi giorni di dicembre.

Piu in dettaglio, 'operazione ha preso avvio negli ultimi giorni di dicembre
tramite la vendita a Capitalia e Banca Intesa (finalizzata a favorire I'ingresso
dei due istituti nel patto di sindacato Pirelli & C. S.p.A.) di n. 100.361.124
Warrant Pirelli & C. al prezzo unitario di Euro 0,101 e n. 10.000.000 azioni
ordinarie Pirelli & C. al prezzo unitario di Euro 0,921, per un introito
complessivo pari ad Euro 19,3 milioni.

I1 10 gennaio 2005, come meglio riportato nell’apposita sezione, ’operazione
¢ stata portata a compimento mediante la vendita alle stesse condizioni di
ulteriori 33.138.410 azioni Pirelli & C. secondo gli accordi, con un introito
pari a circa Euro 30,5 milioni.

Dopo le cessioni di dicembre e prima della fine dell’esercizio Camfin S.p.A.
ha esercitato la totalita dei n. 347.772.520 Warrant Pirelli & C. ad essa
rimanenti con un esborso di Euro 45,2 milioni circa.

e Oltre alle gia citate operazioni su titoli Pirelli & C. S.p.A., nel corso
dell’esercizio Camfin S.p.A. ha effettuato una serie di operazioni di trading
per un controvalore di complessivi Euro 29 milioni, che hanno
temporaneamente portato, al 31 dicembre 2004, la partecipazione in Pirelli &
C. S.p.A. al 26,59%, con complessive n. 884.521.171 azioni. Ricordiamo che
da tale cifra sono escluse le n. 86.943.130 azioni rivenienti dalla conversione
dei Warrant del mese di dicembre, in quanto consegnate il 14 gennaio 2005,
mentre risultano ancora incluse le n. 33.138.410 vendute il successivo 10
gennaio. [ attivita di trading borsistico cosi svolta ha, nel suo complesso,
comportato sul bilancio Camfin la registrazione di una plusvalenza
complessiva di Euro 15,36 milioni per ’'anno 2004.

I fatti salienti verificatisi nell’esercizio, con riferimento all’attivita operativa
del Gruppo, sono stati i seguenti:

e Il progetto teso a valorizzare le aree immobiliari in cui é localizzata la sede del
Gruppo ha portato alla decisione, da parte della controllata Cam Immobiliare
S.p.A, di sottoscrivere nel mese di marzo un compromesso d’acquisto da
Fintrivulzio S.r.l. di un terreno limitrofo all’attuale proprieta; I’operazione, che
prevede I’esborso del saldo finale entro giugno 2005, ha comportato il
versamento di Euro 0,25 milioni.
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Relazione sulla Gestione

e Con I’Assemblea Straordinaria del 14 aprile é stato revocato lo stato di

liquidazione di Cam Immobiliare S.r.1.; la societa, che nel corso dell’anno ha
assunto la denominazione Progetto Assago S.r.l., ¢ oggi attiva nel processo di
valorizzazione di un appezzamento di terreno situato nel comune di Assago

(MI).

Nell’ambito del progetto di razionalizzazione delle societa del Gruppo, nel mese
di maggio é stata acquisita la proprieta della societd Boa Vista S.r.l., la cui
denominazione & ora Centro Servizi Aziendali 2004 S.r.1.; scopo della societa &
quello di centralizzare I’erogazione di servizi informatici, fiscali, di gestione
contabile, di gestione amministrativa del personale e delle attivita comuni per
le societa del Gruppo, consentendo alla holding di focalizzarsi sulla tradizionale
attivita finanziaria e di coordinamento delle diverse societa operative del
Gruppo.

Nel mese di giugno la Giunta Provinciale di Milano, a fronte degli espropri e
degli indennizzi economici correlati allo sviluppo del citato polo Fieristico, ha
riconosciuto al Gruppo I'importo a forfait di Euro 3 milioni, da corrispondere
in due tranche entro il 31 gennaio 2005; nel mese di agosto ¢ stata incassata la
prima iranche, pari a Euro 2,4 milioni, mentre la seconda ed ultima tranche &
stata incassata il 20 dicembre, all’atto della firma del rogito con la Regione
Lombardia per le suddette aree.

Nel mese di luglio la controllata Cam Tecnologie S.p.A., nell’ambito di una
strategia di diversificazione in settori contigui a quello del GECAM™, ha
acquisito una licenza esclusiva per la commercializzazione in Italia di filtri anti-
particolato.

Nel mese di ottobre ¢ stata costituita, insieme ad altri due soci che hanno
apportato un avviamento commerciale, la societa Blu Marine S.r.l.. Alla data di
costituzione la partecipazione di CAMFIN S.p.A. in Blu Marine S.r.l. era pari al
20% del capitale sociale. In data 23 dicembre Cam Partecipazioni S.r.1. ha
acquisito il rimanente 80% del capitale di Blu Marine S.r.1.. La societa ¢
operativa nello sviluppo del mercato del puro trading di prodotti petroliferi ad
uso marittimo (bunkeraggio).

Sempre nel mese di ottobre si & perfezionato - mediante iscrizione della societa
al Registro Imprese di Milano - il trasferimento in Italia della sede sociale della
controllata Camfin Finance (Luxembourg) S.A.. Tale societa ha assunto il nome
di Cam Partecipazioni S.r.l. e continuera a svolgere I’attivita finanziaria e di
trading su partecipazioni di minoranza per cui era stata originariamente creata.
Rimangono dunque nell’attivo di questa societa le partecipazioni
originariamente presenti in Camfin Finance (Luxembourg) S.A..

Nel mese di novembre la controllata Cam Tecnologie S.p.A., in considerazione
dell’eccesso di disponibilita liquide e con I’obiettivo di ottimizzare la gestione
del capitale, ha provveduto ad una distribuzione straordinaria di riserve ai
propri azionisti per un totale di Euro 10 milioni.
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Relazione sulla Gestione

e Nell’ambito di un piano di progressiva dismissione dei depositi non pienamente
utilizzati da Cam Petroli, nel mese di dicembre Camfin ha ceduto a Silva S.r.1.
la proprieta del deposito petrolifero sito in Bergamo per un corrispettivo pari
ad Euro 0,7 milioni. Cam Petroli continuera ad operare nell’area mediante
contratti di conto deposito con operatori terzi che consentono alla societa di
realizzare sostanziali economie.

In data 28 dicembre si é perfezionato il processo di razionalizzazione delle
strutture che si occupano di tematiche legate ai servizi ambientali nel Gruppo e
nel gruppo facente capo a Pirelli & C.. Tale processo ha comportato il
conferimento in Pirelli Ambiente Holding (prima del conferimento controllata
totalitaria non operativa di Pirelli & C.) delle partecipazioni possedute da
CAMFIN in Cam Tecnologie (ora Pirelli & C. Ambiente Tecnologie) e da
Pirelli & C. in Pirelli & C. Ambiente. Il capitale di Cam Tecnologie, societa
titolare del brevetto relativo al GECAM™, era detenuto, prima del
conferimento, per il 90% da CAMFIN per il 10% da Centrobanca S.p.A. e
Centrobanca Sviluppo Impresa SGR S.p.A., ciascuna con il 5%. Il valore delle
partecipazioni conferite & stato oggetto di valutazione da parte di primarie
istituzioni finanziarie internazionali e confermato dal perito nominato dal
Presidente del Tribunale di Milano. Ad esito del conferimento, CAMFIN ha
ridotto la propria partecipazione in Pirelli Ambiente Holding cedendo a Pirelli
& C.i120,86% del capitale della medesima, ad un prezzo determinato
prendendo a riferimento il valore economico attribuito a Cam Tecnologie,
dall’esperto nominato dal Presidente del Tribunale di Milano, in sede di
conferimento. Alle medesime condizioni Pirelli & C. ha acquistato anche la
partecipazione detenuta in Pirelli Ambiente Holding da Centrobanca S.p.A.,
pari al 3,6%. Per effetto delle suddette operazioni, il capitale di Pirelli
Ambiente risulta cosi ripartito: Pirelli & C. 51,0%, CAMFIN 45,3% e
Centrobanca Sviluppo Impresa SGR S.p.A. 3,7%. I rapporti tra CAMFIN e
Pirelli & C. quali azionisti di Pirelli Ambiente Holding sono regolati da un
patto parasociale che garantisce a CAMFIN la possibilita di nominare un
numero di amministratori proporzionale alla propria partecipazione nonché il
diritto di cedere a Pirelli & C. - a condizioni di mercato - la partecipazione in
Pirelli Ambiente Holding nel caso in cui si verifichino disaccordi sulle decisioni
maggiormente rilevanti per la vita della medesima. CAMFIN, a sua volta, ha
concluso un accordo parasociale con Centrobanca Sviluppo Impresa SGR
S.p.A. in base al quale quest’ultima ha diritto ad indicare uno degli
amministratori di Pirelli Ambiente Holding che devono essere designati da
CAMFIN nonché a cedere alla medesima, a condizioni predeterminate, la
propria partecipazione in Pirelli Ambiente Holding S.p.A..
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Relazione sulla Gestione

Il conto economico e lo stato patrimoniale di Camfin S.p.A., confrontati

con l'esercizio precedente, possono cosi essere sintetizzati:

(in migliaia di Euro) 31/12/04 31/12/03
Oneri/Proventi Finanziari (18.895) (13.003)
Dividendi 30.580 23.100
Altri Proventi da Partecipazioni 15.361 3.438
Rettifiche di Valore di Attivita Finanziarie (5.897) (3.726)
Altri Costi/Ricavi della Gestione Ordinaria (2.859) (3.807)
Risultato della Gestione Ordinaria 18.290 6.002
Oneri Proventi Straordinari (1.090) (1.252)
Imposte (531) 5.856
Risultato Netto 16.669 10.606
Immobilizzazioni Immateriali 785 1.332
Immobilizzazioni Materiali 2.281 4.413
Immobilizzazioni Finanziarie 839.741 736.208
Capitale Circolante 35.794 35.393

878.601 777.346
Patrimonio Netto 439.207 430.458
Fondi 7.173 557
Posizione Finanziaria Netta 432.221 346.331

878.601 777.346

11 risultato della gestione ordinaria, di utile per Euro 18,29 milioni, fa registrare
un miglioramento rispetto allo stesso periodo del 2003 (Euro 6,00 milioni).

Tale miglioramento € sostanzialmente ascrivibile ai maggiori dividendi stanziati
per competenza e ai positivi risultati generati dalle operazioni di trading,
parzialmente compensati dai maggiori oneri finanziari, diretta conseguenza

degli investimenti in partecipazioni effettuati.

La voce rettifiche di valore di attivita finanziarie include le svalutazioni per il

ripianamento perdite delle controllate Cam Partecipazioni S.r.l. (Euro 3.870

mila), Cam Immobiliare S.p.A. (Euro 1.645 mila) e CSA04 S.r.l. (Euro 382

mila).

11 risultato netto & positivo per Euro 16,67 milioni contro un risultato, sempre
positivo, di Euro 10,61 milioni del 2003. 11 confronto risente, oltre che dei gia

citati effetti, del differenziale d’imposte tra i due periodi; infatti il risultato
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netto del precedente esercizio beneficiava dell’effetto positivo del reversal di
imposte differite accantonate nei precedenti esercizi.

Le immobilizzazioni finanziarie rispetto al 31 dicembre 2003 s’incrementano di
Euro 103,53 milioni per effetto dei seguenti movimenti: incremento della
partecipazione in Pirelli & C. S.p.A. (Euro 135,71 milioni) e conversione
warrant Pirelli 2003-2006 (diminuzione di Euro 18,91 milioni); aumento di
capitale in Cam Gas S.p.A. (Euro 0,21 milioni); aumento di capitale in Cam
Immobiliare S.p.A. (Euro 0,12 milioni) e svalutazione della partecipazione
(Euro 0,24 milioni); svalutazione della partecipazione in Cam Partecipazioni
S.r.l. (Euro 2,20 milioni); rimborso di riserve Cam Tecnologie S.p.A. (Euro 9
milioni); conferimento della partecipazione di Cam Tecnologie S.p.A. in Pirelli
& C. Ambiente Holding S.p.A. (diminuzione di Euro 12,61 milioni);
partecipazione in Pirelli Ambiente Holding S.p.A. (Euro 10,48 milioni);
acquisto delle partecipazioni CSA 04 S.r.1. e Blu Marine S.r.1. (Euro 0,13
milioni); svalutazione della partecipazione CSA 04 S.r.l. (Kuro 0,12 milioni).

La posizione finanztaria neita s’incrementa da Euro 346,33 milioni a
Euro 432,22 milioni per effetto dei seguenti movimenti:

(in migliaia di euro)

Cash Flow della gestione ordinaria (*) Euro 26.563
Aumento di capitale Euro 262
Dividendi pagati Euro (8.183)
Cessione di partecipazioni e altre immobilizzazioni Euro 33.096
Acquisto di partecipazioni Euro (137.485)
Investimenti in altre immobilizzazioni Euro (44)
Variazione della posizione finanziaria netta Euro (85.891)

(*) comprensivo dei dividendi incassati nel corso del 2004
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Il Gruppo

Analisi dei risultati consolidati redatti in forma sintetica

Nel corso del 2004 si é concretizzato il processo di riorganizzazione della
missione del Gruppo Cam, con il conferimento di Cam Tecnologie S.p.A, la piu
significativa controllata operativa, a Pirelli & C. Ambiente Holding S.p.A.
controllata da Pirelli & C. S.p.A..

Attraverso tale processo, iniziato nel 2002 con la cessione della controllata Cam
Energia e Servizi S.r.l. e del 50% di Cam Petroli S.r.1., Camfin S.p.A. si pone
come obiettivo la configurazione di Holding Finanziaria che gestisce
principalmente partecipazioni di minoranza (come gia per Pirelli & C. S.p.A.),
abbandonando cosi la tradizionale posizione di azionista unico nelle
partecipazioni “operative” dedicate allo sviluppo di business.

Tenuto conto della scarsa significativita dei margini delle societa “operative”,
Camfin S.p.A. ha deciso di integrare I'informativa dei risultati di bilancio per
rappresentare in modo piu chiaro la nuova struttura del Gruppo e consentire
un’analisi pit puntuale della situazione patrimoniale/finanziaria e del risultato
economico del Gruppo Cam.

In aggiunta ai tradizionali schemi previsti dal D.Lgs 127/91, viene pertanto
introdotto il bilancio consolidato redatto in forma sintetica nel quale le “Holding
finanziarie” e le societa di servizi sono consolidate con il metodo integrale e le
societa operative sono valutate con il metodo del patrimonio netto, cosi come
avviene gia per le collegate.

Sono considerate “Holding finanziarie” le societa la cui attivita prevalente ¢ la
gestione di partecipazioni e di attivita finanziarie. Nell’attuale struttura sono
riconosciute come holding finanziarie Cam Finanziaria S.p.A. e Cam
Partecipazioni S.r.1..

E inoltre consolidata integralmente anche la societa CSA 04 S.r.1. nella quale
nel corso dell’esercizio sono state concentrate le attivita relative ai servizi
amministrativi, informatici, di amministrazione del personale e servizi generali.
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L’area di consolidamento riferita alla redazione del bilancio consolidato in

forma sintetica, & di seguito riportata:

Area di consolidamento riferita al Consolidato redatto in forma sintetica

% di possesso

31/12/2004 31/12/2003
Consolidamento integrale
Cam Partecipazioni S.r.1. 100,00% 99,99%
CSA 04 S.r.L. 100,00%
Cosolidamento con il metodo del patrimonio netto
Pirelli & C. S.p.A. (%) 24,17% 21,53%
Pirelli & C. Ambiente Holding S.p.A. 45,32%
Cam Tecnologie S.p.A. 90,00%
Gecam France S.A. 50,01%
TRE Total Renewable Energy S.r.1. 90,00%
Cam Gas S.p.A. 100,00% 100,00%
Cam Immobiliare S.p.A. 100,00% 100,00%
Cam Petroli S.r.1. 50,00% 50,00%
Blu Marine S.r.1. 100,00%
Progetto Assago S.r.1.
(ex Cam Immobiliare S.r.l. in liquidazione) (**) 100,00% 100,00%

(*) la percentuale utilizzata per la valutazione a patrimonio netto include solo la quota iscritta

nelle immobilizzazioni

(**)la societa al 31 dicembre 2003 era valutata al costo
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Prospetti contabili redatti in forma sintetica e commenti

Conto Economico consolidato redatto in forma sintetica (*)

(in migliaia di euro) 31/12/04 31/12/03
Quota nel risultato da partecipazioni

valutate a equity (a) 50.670 (9.632)
Ammortamenti differenze da consolidamento (b) (7.065) (7.502)
Svalutazione di partecipazioni (3.373) (3.200)
Proventi da negoziazione titoli 17.144 3.870
Proventi netti da partecipazioni 57.376 (16.464)
Oneri finanziari netti (19.072) (13.298)
Spese generali nette (inclusa gestione immobiliare) (3.468) (3.921)
Risultato ante componenti straordinarie 34.836 (33.683)
Oneri e proventi straordinari netti (4.147) (65.914)
Risultato prima delle imposte 30.689 (99.597)
Imposte correnti (1.119) (1.101)
Imposte differite 582 6.957
Risultato netto 30.152 (93.741)

(*) Redatto consolidando integralmente le holding finanziarie e societa di servizi e valutando con

il metodo del patrimonio netto le controllate e collegate operative.
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(a) Quota nel risultato delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto

31 dicembre 2004 31 dicembre 2003
risultato quota % risultato quota %
partecipata Camfin partecipata Camfin
Pirelli & C. S.p.A. (%) 217.175 52.495 24,17% (39.357) (8.475) 21,53%
Pirelli & C. Ambiente Holding S.p.A. (2.170) (984) 45,36%
Cam Tecnologie S.p.A. (590) (531) 90,00%
Gecam France S.A. (251) (113) 45,01%
TRE Total Renewable Energy S.r.l. 104 94 90,00%
Cam Gas S.p.A. 51 51 100,00% (339) (339)  100,00%
Cam Immobiliare S.p.A. (1.526) (1.526) 100,00% (669) (669)  100,00%
Cam Petroli S.r.1. 1.446 723 50,00% 444 222 50,00%
Blu Marine S.r.1. (99) (99) 100,00%
Progetto Assago S.r.l.
(ex Cam Immobiliare S.r.l. in liquidazione) 22 22 100,00%
50.722 (9.811)
Rettifiche di consolidamento (52) 179
Totale 50.670 (9.632)

(*) La percentuale utilizzata per la valutazione a patrimonio netto include solo la quota iscritta
nelle immobilizzazioni.

(b) Ammortamenti differenze di consolidamento

saldi al variazioni 2003

31.12.02

saldi al variazioni 2004 saldi al

31.12.03

31.12.04

incrementi ammortamenti

decrementi ammortamenti

Pirelli & C. S.p.A. 85.562 333.353 (7.044) 111.871 (7.044) 104.827
Cam Tecnologie S.p.A. 4.312 4.191 (437) 8.066 (8.066)

Cam Gas S.p.A. - 104 (21 83 21 62
Totali 89.874 37.648 (7.502) 120.020 (8.066) (7.065) 104.839

Le variazioni in diminuzione registrate nel 2004 si riferiscono ad ammortamenti

per Euro 7.065 mila e al conferimento di Cam Tecnologie S.p.A. a cui era stata

attribuita una differenza di consolidamento che al 31 dicembre 2003 presentava

un residuo di Euro 7.631 mila.
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Svalutazione di partecipazioni

Le svalutazioni di partecipazioni valutate al costo, Euro 3.373 mila, si
riferiscono alle societa EuroQube S.A. (Euro 3.000 mila) e a Buongiorno
Vitaminic S.p.A. (Euro 373 mila), entrambe detenute da Cam Partecipazioni
S.rl..

Tali rettifiche di valore sono state effettuate per recepire perdite considerate di
natura durevole.

Proventi da negoziazione titoli

I proventi da negoziazione titoli, pari a Euro 17.144 mila, derivano dalle
plusvalenze realizzate dalla Capogruppo in seguito a operazioni di trading
avvenute nel corso dell’esercizio su azioni e warrant Pirelli & C. S.p.A. (Euro
15.362 mila) e ai dividendi incassati sulle azioni Pirelli & C. S.p.A. detenute a
scopo di trading (Euro 1.782 mila).

Onert finanziart netti
L’incremento degli oneri finanziari & correlato all’aumento dell’indebitamento
del Gruppo imputabile sostanzialmente agli investimenti effettuati da Camfin

S.p.A. durante ’esercizio nella collegata Pirelli & C. S.p.A..

Spese generali nette (inclusa gestione immobiliare)

Si riferiscono principalmente a servizi e prestazioni ricevute, ammortamenti e
costi del personale, compensati da ricavi per recuperi spese, per servizi erogati
ed affitti attivi.

Onert e proventi straordinari netti

Il saldo include gli accantonamenti effettuati dalla Capogruppo in relazione a
crediti garantiti per effetto del contratto di joint venture di Cam Petroli S.r.l. e
a oneri legati all’attivita immobiliare.

La voce include anche ’onere legato alla valorizzazione dell’opzione put
concessa a Centrobanca, correlata all’operazione di conferimento di Cam
Tecnologie S.p.A..

Al 31 dicembre 2003 il saldo altri oneri scontava ’effetto diluizione, Euro
64.459 mila, contabilizzato in sede di valutazione a patrimonio netto della

collegata Pirelli & C. S.p.A..

Imposte

Presentano un saldo netto negativo di Euro 537 mila. Il saldo netto al 31
dicembre 2003, positivo per Euro 5.856 mila, beneficiava del “reversal” di
imposte differite correlate ai dividendi stanziati da Camfin S.p.A. per
competenza nel 2002.

Per effetto della successiva riforma del Diritto Tributario i dividendi incassati
non generano piu il positivo effetto di “reversal”.
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Stato patrimoniale redatto in forma sintetica (*)

(in migliaia di euro) 31/12/04 31/12/03
Immobilizzazioni finanziarie 1.023.909 903.888
Immobilizzazioni materiali 2.283 4.413
Immobilizzazioni immateriali 895 1.371
Capitale Circolante netto 8.532 10.816

1.035.619 920.488
Patrimonio netto 591.059 567.655
Fondi 3.913 349
Posizione finanziaria netta (a) 440.647 352.484

1.035.619 920.488

(*) Redatto consolidando integralmente le holding finanziarie e societa di servizi e valutando con

il metodo del patrimonio netto le controllate e collegate operative.
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(a) Immobilizzazioni finanziarie

31/12/04 31/12/03
Partecipazioni valutate con il metodo del
patrimonio netto (*)
Pirelli & C. S.p.A. 1.007.839 850.173
Pirelli & C. Ambiente Holding S.p.A. 9.043
Cam Tecnologie S.p.A. 24.641
Gecam France S.A. (158)
TRE Total Renewable Energy S.r.1. (38)
Cam Gas S.p.A. 233 9)
Cam Immobiliare S.p.A. (13.094) (12.057)
Cam Petroli S.r.1. 10.235 9.739
Blu Marine S.r.1. 9)
Progetto Assago S.r.1.
(ex Cam Immobiliare S.r.l. in liquidazione) 3.180
1.017.427 872.291
Partecipazioni valutate con il metodo del costo
Progetto Assago S.r.1.
(ex Cam Immobiliare S.r.l. in liquidazione) 3.104
Buongiorno Vitaminic S.p.A. 1.735 1.834
EuroQube S.A. 4.745 7.745
FSB S.p.A. 2
6.482 12.683
Altre immobilizzazioni finanziarie
Warrant Pirelli & C. 18.914
Totale immobilizzazioni finanziarie 1.023.909 903.838

(*) Il valore rappresenta la quota di patrimonio netto di competenza del Gruppo Cam al netto

delle rettifiche di consolidamento, di pertinenza, allocate alle singole societa.
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(b) Posizione finanziaria consolidata sistema di Holding

31/12/04 31/12/03
Debiti finanz. BT (209.208) (241.791)
Crediti finanz. BT 35.592 30.444
Disponibilita liquide 264 3.378
Altri titoli 33.532 31.191
Posizione finanziaria netta BT (139.820) (176.778)
Debiti finanz. MT (301.327) (176.0006)
Crediti finanz. MT 500 300
Posizione finanziaria netta MT (300.827) (175.706)
Posizione finanziaria netta totale (440.647) (352.484)

La voce altri titoli include azioni e warrant Pirelli & C. S.p.A. detenuti da
Camfin S.p.A. a scopo di trading. Nel corso dell’esercizio la Capogruppo ha
rafforzato la durata finanziaria del debito con la stipula di nuovi finanziamenti
con scadenze superiori ai dodici mesi.

Immobilizzazioni finanziarie

La collegata Pirelli & C. S.p.A. ha incrementato il proprio valore grazie ai
positivi risultati conseguiti nel 2004 e agli investimenti effettuati nell’esercizio
da Camfin S.p.A..

Il saldo di Euro 9.043 mila, relativo a Pirelli & C. Ambiente Holding S.p.A.,
rappresenta la quota di patrimonio netto pari al 45,32% posseduta da Camfin
S.p.A., in seguito all’operazione di conferimento di Cam Tecnologie S.p.A..
Pertanto, al 31 dicembre 2004, non sono piu presenti i valori relativi a Cam
Tecnologie S.p.A. e alle sue controllate TRE Total Renewable Energy S.r.l. e
Gecam France S.A.S..

La principale variazione di valore nelle partecipazioni valutate al costo risulta
essere il decremento di Euro 3.000 mila di EuroQube S.A., per effetto di
svalutazioni effettuate per recepire perdite di valore ritenute durevoli.

Immobilizzazioni materiali

Il decremento si riferisce, oltre agli ammortamenti del periodo, alle cessioni
effettuate da Camfin S.p.A. dei terreni siti in Pero e del deposito di Bergamo,
che hanno consentito una plusvalenza complessiva pari a Euro 1.848 mila.

Immobilizzaziont immateriali
Il decremento & principalmente imputabile agli ammortamenti effettuati
nell’esercizio.
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Capitale circolante netto
Registra un decremento di Euro 2.284 mila rispetto al 31 dicembre 2003.

Fondi

L’incremento dei fondi & principalmente riferito agli accantonamenti effettuati
dalla Capogruppo legati ad obblighi assunti verso il socio della collegata Cam
Petroli S.r.1., all’attivitd immobiliare e di bonifica e all’incremento del fondo
TFR.

Il saldo include anche 'onere, stimato in Euro 1.686 mila, legato alla
valorizzazione dell’opzione put concessa a Centrobanca, correlata al
conferimento della quota in suo possesso di Cam Tecnologie S.p.A. in Pirelli &

C. Ambiente Holding S.p.A..

Patrimonio netto

Il patrimonio netto di pertinenza del Gruppo ammonta a Euro 591.059 mila in
incremento di Euro 23.404 mila rispetto al 31 dicembre 2003. La variazione &
sostanzialmente ascrivibile al positivo risultato conseguito nel periodo,
parzialmente compensato dalla distribuzione di dividendi in capo a Camfin

S.p-A.

Posizione finanziaria netia
L’indebitamento netto consolidato del sistema di holding passa da Furo

352.484 mila al 31 dicembre 2003 a Euro 440.647 mila al 31 dicembre 2004..

La variazione, pari ad Euro 88.163 mila, ¢ il risultato dei seguenti principali
effetti:

in riduzione

Euro 26 milioni per incasso di dividendi;

Euro 15 milioni per proventi da operazioni di trading;

Euro 14 milioni per incasso relativo all’operazione Cam Tecnologie S.p.A.
incluso il rimborso di riserve

in aumento

Euro 117 milioni per effetto degli investimenti nella partecipazione Pirelli & C.
S.p.A

Euro 8 milioni per dividendi distribuiti da Camfin S.p.A.;

Euro 19 milioni per effetto degli oneri finanziari.

Di seguito si allega il prospetto di raccordo della posizione finanziaria del
sistema Holding e quella del consolidato redatto in forma integrale:
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(in migliaia di euro) 31/12/04 31/12/03
Posizione finanziaria netta consolidata

del “Sistema Holding” (440.647)  (352.484)
Posizioni finanziarie nette delle Societa operative

Cam Tecnologie S.p.A. 11.278
Gecam France S.A. 134
TRE Total Renewable Energy S.r.1. 84
Cam Gas S.p.A. 747 (1.057)
Cam Immobiliare S.p.A. (29.665) (26.547)
Cam Petroli S.r.l. (3.226) (11.730)
Blu Marine S.r.1. (4)

Progetto Assago S.r.1. 1.889

Posizione finanziaria netta

consolidata integrale (470.906)  (380.322)

Analisi dei risultati consolidati redatti in forma integrale

L’esercizio 2004 per il Gruppo Cam, evidenzia risultati in deciso miglioramento

rispetto al precedente esercizio, grazie al consolidarsi della redditivita del
Gruppo Pirelli & C. e al miglioramento dei risultati operativi conseguiti

nell’attivita industriale del Gruppo Cam.

In seguito all’operazione di conferimento delle societda Cam Tecnologie S.p.A. e
le sue controllate TRE Total Renewable Energy S.r.l. e Gecam France S.A.S.,
in Pirelli & C. Ambiente Holding S.p.A., avvenuta il 28 dicembre 2004, il

Consolidato del Gruppo Cam ne include solo i valori di conto economico, in

quanto la gestione operativa delle societa é interamente attribuibile al Gruppo

Cam.
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11 bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004 si puo riassumere nelle
seguenti cifre:

(in migliaia di Euro) 31/12/04 31/12/03
Vendite 330.017 322.666
Margine Operativo Lordo 1.674 (695)
Risultato Operativo (2.224) (3.992)
Risultato operativo incluso risultato da partecipazioni 56.998 (18.841)
Risultato ante componenti straordinarie e imposte 37.056 (32.741)
Oneri/Proventi Straordinari (5.853) (1.574)
Risultato Netto ante effetto diluizione e ante imposte 31.203 (29.234)
Effetto diluizione (64.659)
Risultato Netto 30.152 (93.893)
Risultato Netto di pertinenza Camfin 30.152 (93.741)
Risultato Netto per azione (Euro) 0,15 (0,46)
Patrimonio Netto 591.059 569.446
Patrimonio Netto di pertinenza Camfin 591.059 567.655
Patrimonio Netto di pertinenza per azione (Euro) 2,89 2,78
Posizione Finanziaria Netta 4770.906 380.322

Le vendite ammontano a Euro 330,02 milioni con un incremento di Euro 7,35
milioni (+2,28%) rispetto al precedente esercizio. L’incremento del fatturato
riguarda principalmente lo sviluppo dell’attivita di commercializzazione di gas
naturale, parzialmente compensato dalla contrazione dei volumi di vendita di
Cam Petroli S.r.1., correlata ad una politica aziendale di selezione della clientela
con l'obiettivo di ottenere margini piu elevati.

Grazie alle suddette politiche gestionali e alle efficaci azioni di riduzione dei
costi di struttura, il margine operativo lordo registra una positiva inversione di
tendenza passando da un saldo negativo di Euro 0,69 milioni a uno positivo di
Euro 1,67 milioni.

Per effetto di quanto sopra esposto, anche il risultato operativo, pur negativo
per Euro 2,22 milioni, presenta un sostanziale miglioramento (pari a Euro 1,77
milioni) rispetto al precedente esercizio.

11 risultato operativo inclusivo del contributo delle partecipazioni é positivo
per 57 milioni di Euro, superiore rispetto ai 18,84 milioni di Euro negativi
dell’esercizio 2003. Tale valore ha beneficiato degli effetti positivi del risultato
conseguito dal Gruppo Pirelli & C., recepito nel consolidato con la valutazione
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ad equity (positivo per 45,45 milioni di Euro) e dai proventi realizzati su
attivita di trading (15,36 milioni di Euro per plusvalenze e 1,78 milioni di Euro
per dividendi).

Al netto dei maggiori oneri finanziari, in incremento di 6,04 milioni di Euro per
effetto dell’incremento dell’indebitamento del Gruppo principalmente
imputabile agli investimenti effettuati nella collegata Pirelli & C. S.p.A., il
risultato ante componenti straordinarie e imposte ¢ positivo per 37,06 milioni
di Euro, in netto miglioramento rispetto ai -32,74 milioni dell’esercizio 2003.

Il risultato netto di pertinenza presenta un utile di Euro 30,15 milioni, rispetto
a un saldo negativo di Euro 93,74 milioni al 31 dicembre 2003.

L’esercizio 2003 scontava oltre agli effetti negativi del risultato conseguito dal
Gruppo Pirelli & C., I'onere straordinario per I'effetto diluizione (Euro 64,66
milioni) correlato alle operazioni di aumento di capitale e fusione della Pirelli &
C. S.p.A. avvenute nel precedente esercizio.

I1 patrimonio netto di pertinenza del Gruppo ammonta a Euro 591,06 milioni
con un incremento di Euro 23,40 milioni rispetto al 31 dicembre 2003 (Euro
567,66 milioni). La variazione ¢ sostanzialmente ascrivibile al positivo risultato
conseguito nel periodo, parzialmente compensato dalla distribuzione di
dividendi in capo a Camfin S.p.A..

L’indebitamento netto consolidato passa da Furo 380,32 milioni al 31 dicembre
2003 a Euro 470,91 milioni al 31 dicembre 2004.

La variazione, pari ad Euro 90,59 milioni, ¢ la risultante dei seguenti principali
effetti:

in riduzione

Euro 26 milioni per incasso di dividendi;

Euro 15 milioni per proventi da operazioni di trading;

Euro 14 milioni per il free cash flow generato dalla gestione ordinaria;

in aumento

Euro 117 milioni per effetto degli investimenti nella partecipazione Pirelli & C.
S.p.A;

Euro 8 milioni per dividendi distribuiti da Camfin S.p.A.;

Euro 19 milioni per effetto degli oneri finanziari.

I1 personale passa da 87 unita, al 31 dicembre 2003, a 60 unita al 31 dicembre
2004.
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Andamento delle societa controllate e collegate

Gestione Operativa

Cam Petroli S.r.l.

I ricavi delle vendite e delle prestazioni ammontano a Euro 564.176 mila contro
Euro 571.917 mila dell’esercizio precedente.

Il decremento (-1,4%) ¢ legato alla riduzione dei volumi, compensata
parzialmente dalla crescita dei margini.

L’utile netto dell’esercizio & pari ad Euro 1.445 mila rispetto all’utile netto di
Euro 444 mila dell’esercizio precedente, con un netto miglioramento a livello di
M.O.L. (+55,6%) e a livello di risultato operativo (+92,5%).

Nel 2004 & stato conseguito un miglioramento di Euro 1.615 mila nella gestione
ordinaria rispetto al 2003, grazie ai seguenti fattori:

miglioramento dei margini unitari su tutti i prodotti commercializzati, anche a
fronte di una riduzione dei volumi di vendita. Il trend sui margini si conferma
anche nei primi mesi del 2005;

forte azione di riduzione dei costi di struttura, ottenuta con un incremento di
efficienza della struttura stessa e con la rinegoziazione dei principali contratti
con i fornitori;

continua azione di monitoraggio sui crediti e conseguente riduzione del rischio
credito e relativo accantonamento.

In uno scenario condizionato dalle tensioni internazionali, il 2004 ha registrato
un andamento dei prezzi del petrolio espressi in dollari in costante crescita
(+58%), ma con una relativa svalutazione del dollaro (pari al 8%) e con un
andamento dei consumi dei prodotti petroliferi in sensibile calo (-3,8%)
rispetto al 2003.

In particolare il settore extra rete, nel quale opera Cam Petroli, ha fatto
registrare un ulteriore calo nei segmenti gasolio riscaldamento (-3,8%), gasolio
agricolo (-2,3%), benzine (-2,6%) e negli oli combustibili (-9,7%), mentre ha
registrato un incremento dei consumi di gasoli trazione (5,4%) e dei bitumi

(+ 10,1 %)).

Si conferma quindi la graduale erosione del segmento di mercato del gasolio
per riscaldamento, prodotto con piu elevati margini.

Nell’esercizio Cam Petroli S.r.l. ha commercializzato 832,4 mila tonnellate di
prodotti petroliferi, contro le 897,2 mila tonnellate del precedente anno. Le
vendite hanno registrato una contrazione, in particolare sul gasolio
riscaldamento e sul GECAM™. Nel primo caso si tratta di una riduzione legata
in particolar modo alle condizioni climatiche della seconda parte del 2004.
Mentre per quanto attiene al GECAM™, la contrazione ¢ dovuta alla riduzione
dei ritiri del principale cliente, Cam Tecnologie S.p.A., che ha pagato le
incertezze sull’imposizione fiscale registratesi all’inizio del secondo semestre.
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Analisi economico patrimoniale

Vendite: i ricavi delle vendite e delle prestazioni ammontano a Euro 564.176
mila contro Euro 571.917 mila dell’esercizio precedente. Il decremento (-1,4%)
¢ legato alla riduzione dei volumi, compensata parzialmente dalla crescita dei
margini.

Risultato operativo: & in utile per Euro 3.361 mila, rispetto ad un risultato di
Euro 1.746 mila dell’esercizio precedente. Il deciso miglioramento & dovuto in
parte al recupero di redditivita registrato nel corso dell’anno 2004 e in parte alla
riduzione dei costi di struttura, pur in presenza di accresciuti ammortamenti
relativi all’avviamento attribuito al ramo conferito ed al patto di non
concorrenza.

Risultato prima delle componenti straordinarie: & in utile per Euro 2.747 mila,
rispetto ad un risultato di Euro 1.180 mila dell’esercizio precedente. Il deciso
miglioramento ¢ legato al recupero di redditivita sopra citato, con una
sostanziale stabilita degli oneri finanziari; il deciso rialzo dei prezzi dei prodotti
petroliferi non si ¢ riflesso in un aumento del circolante grazie alla decisa azione
svolta sul fronte degli incassi.

Risultato netto: ¢ in utile per Euro 1.444 mila contro Euro 444 mila del 2003.
Nel 2004 sono state stanziate imposte differite attive per Euro 92 mila relative a
imposte prepagate ed ¢ stato effettuato il reversal di altre poste relative ad anni
precedenti per Euro 127 mila.

Patrimonto netto: ¢ pari a Euro 22. 673 mila contro Euro 21.229 mila al 31
dicembre 2003.

Posizione finanziaria netta: presenta una situazione di indebitamento pari a
Euro 6,45 milioni contro un indebitamento del 2003 pari a Euro 23,5 milioni.
La variazione positiva ¢ attribuibile ad una rafforzata attenzione alla politica
degli incassi, ad un miglioramento del mix di clientela e ad una sensibile
riduzione delle scorte, a seguito del trasferimento delle attivita operative da
Pero verso depositi gestiti da terzi.

Organico: al 31/12/2004 ¢ composto di n. 62 persone contro le n. 65
dell’esercizio precedente.

Cam Gas S.p.A.

Il bilancio al 31 dicembre 2004 registra ricavi pari a 17,4 milioni di Euro, con
un incremento rispetto all’esercizio precedente del 622%. I ricavi di cui sopra
derivano dalla vendita di 72,3 milioni di m? di gas, suddivisi quasi equamente
tra utilizzo civile ed industriale, contro i 9,6 milioni di m?® del 2003. Essendo i
rapporti commerciali con i clienti regolati da contratti con durata annuale ed
avendo questi nella maggior parte dei casi decorrenza 1° ottobre, data di inizio
della stagione termica tali contratti, genereranno nel 2005 una vendita pari a
circa 87,1 milioni di m?.
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Nel corso del 2004, inoltre, ¢ stato attivato un nuovo canale di vendita le
vendite all’ingrosso che a fine anno hanno raggiunto un volume di vendita pari
a 14,9 milioni di m?* di gas.

Durante il 2004 ¢ proseguita I’attivita di ricerca, gia cominciata al termine del
2003, di nuove fonti di approvvigionamento. Ad oggi Cam Gas S.p.A. si avvale
di tre distinti fornitori. Questa differenziazione, oltre ad aver migliorato le
condizioni economiche medie di acquisto, ha consentito di prendersi
direttamente carico di tutti i rapporti con i distributori locali con il conseguente
vantaggio di poter piu agevolmente determinare le proprie politiche di pricing
e sfruttare al meglio alcune possibili ottimizzazioni logistiche.

Ad oggi Cam Gas S.p.A., oltre a fornire il gas a clienti industriali che sono
allacciati direttamente alla rete nazionale di Snam Rete Gas, fornisce clienti
civili in circa 35 comuni diversi, tra cui quasi tutte le maggiori citta del Nord
Ttalia oltre a Roma e Napoli.

Nel corso dell’anno Cam Gas S.p.A. ha rinforzato la propria struttura
commerciale. Al termine del 2004 I’organico risulta composto di sei persone ed
¢ stato definito il piano per il suo ulteriore potenziamento coerentemente con il
budget vendite del 2005.

Il bilancio dell’esercizio al 31 dicembre 2004 si chiude con un utile pari a Kuro

51 mila.

Blu Marine S.r.l.

La societa ¢ stata creata il primo ottobre 2004 nell’ottica di acquisire quote di
mercato nel settore del trading nazionale e internazionale di carburanti,
lubrificanti, prodotti petroliferi, combustibili solidi e prodotti similari per
attivitd marine (bunkeraggio).

L’attivita commerciale del 2004, condizionata da alcuni ritardi di ordine
burocratico e dalle peculiarita del mercato dei bunker, dove la logistica ha
ancora un’importanza fondamentale, & durata effettivamente solo un mese ed é
servita principalmente a verificare le potenzialita del mercato e a delineare
alcune possibili strategie commerciali.

Inoltre, & da considerare che essendo la societa in fase di start-up, attivita &
stata dedicata prevalentemente all’organizzazione delle varie attivita ed alle
opportune verifiche di controllo gestionale, condotte in merito a materie
specifiche del business quali la copertura del rischio di cambio, la tematica
fiscale in campo I.V.A. per le vendite di prodotti petroliferi su basi estere e/o a
clienti esteri oltre agli aspetti legali in merito alla copertura del credito.

Il bilancio al 31 dicembre 2004 registra ricavi pari a Euro 57 mila circa,
derivanti dalla vendita di circa 126 Tonnellate Metriche di Gasolio Marino e 84
Tonnellate Metriche di IFO 380 CST.

Sul margine operativo lordo, negativo per Euro 37 mila circa, hanno inciso in
maniera considerevole le spese di avviamento e di organizzazione
amministrativa e commerciale.
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Centro Servizi Aziendali 2004 S.r.l. 11 2004 ha visto la nascita della societa di servizi del Gruppo Cam nella quale

(CSA04 S.r.1.)

sono state concentrate le attivita relative ai servizi amministrativi, informatici,
di amministrazione del personale e servizi generali. Scopo di questa
riorganizzazione € stata quella di consentire alla holding di focalizzarsi sulla
tradizionale attivita finanziaria e di coordinamento delle diverse societa
operative del Gruppo, delegando nel contempo alla neonata societa di servizi le
attivita non-core, con ’obiettivo di una riduzione dei costi e di una maggiore
visibilita del profilo reddituale di ogni singola linea di servizio.

L’attivita della societa ¢ iniziata dal mese di giugno 2004, ma il completamento
della struttura e avvenuto solo nel corso dell’esercizio con I'internalizzazione dei
servizi amministrativi in precedenza affidati in outsourcing e la conseguente
assunzione di tre dipendenti.

L’esercizio in esame, per quanto detto in precedenza, non puo essere indicativo
di una operativita piena, come dimostra il fatto che i diversi contratti di servizi,
tradizionalmente intestati alla capogruppo Camfin, siano stati volturati all’inizio

del 2005.

11 2004 chiude con una perdita di Euro 275 mila con ricavi pari ad Euro 417
mila ed il risultato operativo negativo pari ad Euro 266 mila.

Il personale al 31 dicembre 2004 ¢ pari a 12 dipendenti.

Nel corso del 2005, una volta consolidata la struttura organizzativa e realizzata
la programmata migrazione a SAP dei sistemi informativi, si prevede di
procedere ad un’apertura dei servizi al mercato non captive.

Gestione Immobiliare

Cam Immobiliare S.p.A.

L’esercizio 2004 ha registrato un valore della produzione pari a Euro 592 mila
(+ 21,57% rispetto all’esercizio 2003), relativi all’affitto di fabbricati e
all’attivita di commercializzazione gestita dal punto vendita di carburante.

La negativita del margine operativo lordo (pari a Euro 94 mila) ¢ incrementata
dagli ammortamenti calcolati ad aliquota piena (pari ad Euro 652 mila),
generando un risultato operativo negativo per Euro 746 mila.

Il risultato netto, negativo per Euro 1.526 mila, sconta inoltre gli oneri
finanziari di competenza del periodo pari a Euro 781 mila.

La posizione finanziaria del 2004 ¢ negativa per Euro 29.665 mila rispetto ad un
saldo negativo di Euro 26.547 mila al 31 dicembre 2003; I'incremento ¢é
sostanzialmente imputabile agli oneri finanziari del periodo e all’acquisto dei
terreni di cui sopra.

L’attivita della societa, posta in essere con lo scopo di concentrarvi gli asset
immobiliari del Gruppo Camfin, ¢ finalizzata a cogliere le opportunita derivanti
dalla realizzazione del nuovo Polo Fieristico di Milano in Pero - Rho.
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L’attivita svolta nell’esercizio 2004 in linea con quanto gia indicato nella
descrizione degli eventi del Gruppo é cosi sintetizzabile:

con atto di transazione del 21 giugno 2004, la Giunta Provinciale di Milano, a
fronte delle operazioni di sviluppo del citato Polo Fieristico, ha riconosciuto al
Gruppo indennizzi relativi ad espropri di terreni pari a Euro 3.000 mila. Di
questi, Euro 270 mila sono spettati a Cam Immobiliare S.p.A. mentre Euro
2.730 mila alla controllante Cam Finanziaria S.p.A.. Contestualmente a Cam
Immobiliare S.p.A. sono stati riconosciuti indennizzi per interferenze pari a
Euro 865 mila;

in data 28 ottobre 2004, Cam Immobiliare S.p.A. ha perfezionato I’acquisto
dalla societa Fintrivulzio S.r.l. di un terreno attiguo alle proprieta del Gruppo
site in Pero, per un valore complessivo pari a Euro 2.500 mila;

in data 20 dicembre 2004 ¢ stato firmato con la Provincia di Milano il rogito per
il gia citato esproprio di parte delle aree di proprieta del Gruppo;

nel corso dell’esercizio & proseguita Iattivita di predisposizione del progetto di
sviluppo immobiliare del comparto urbanistico comprendente I’attuale
proprieta Cam.

Progetto Assago S.r.l.

L’esercizio si & contraddistinto per la revoca della messa in liquidazione della
societa, deliberata dall’Assemblea Ordinaria del 14 aprile 2004.

I1 4 ottobre 2004 ¢ stata poi definita I’acquisizione di un complesso immobiliare
sito in Assago (Mi), per un controvalore di Euro 1.100 mila, cui ha fatto
seguito, in data 15 novembre 2004, la delibera da parte dell’Assemblea
Straordinaria relativa alla modifica della denominazione sociale da Cam
Immobiliare S.r.l. in Progetto Assago S.r.l..

Il risultato netto dell’esercizio 2004 presenta un utile pari a Euro 22 mila,
rispetto a un risultato positivo di Euro 54 mila del precedente esercizio, che
beneficiava di un provento straordinario, Euro 100 mila, riferito alla cessione di
un terreno.

La posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2004 presenta un saldo positivo
pari a Euro 1.889 mila, rispetto a un dato del 2003 sempre positivo per Euro
3.181 mila. Il decremento si riferisce principalmente al citato acquisto del
terreno sito in Assago effettuato nel corso dell’esercizio.

Gestione finanziaria e di partecipazioni

Cam Partecipazioni S.r.l.

In data 28 ottobre 2004 si & perfezionato - mediante iscrizione della societa al
Registro Imprese di Milano; il trasferimento in Italia della sede sociale di
Camfin Finance (Luxembourg) S.A., costituita nel 1999 in Lussemburgo al fine
di sviluppare opportunita di investimento sui mercati esteri.

A seguito del trasferimento della sede sociale e della trasformazione in societa
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di diritto italiano, Camfin Finance (Luxembourg) S.A. ha adottato la
denominazione sociale di Cam Partecipazioni S.r.1.. La societa si pone come
principale obiettivo un’attivita di trading nel mercato borsistico italiano e di
effettuare investimenti nel comparto High Tech.

Cam Partecipazioni S.r.l. detiene attualmente una partecipazione pari al
14,83% del capitale sociale di EuroQube S.A., societa di diritto belga che
realizza investimenti nel settore dell’alta tecnologia ed una pari all’80% di Blu
Marine S.r.l., societa operante nel mercato del trading di prodotti petroliferi ad
uso marittimo (c.d. bunkeraggio). La stessa societa detiene inoltre una
parecipazione (pari all’1,33% a fine dicembre 2004), in Buongiorno Vitaminic
S.p.A., societa che fornisce servizi di marketing e “business to consumer” su
internet e su telefonia mobile e con lo 0,39% nella societa FSB S.p.A., attiva
nell’integrazione di soluzione per il controllo remoto sia di impianti di
riscaldamento e condizionamento sia di impianti elettrici di vario tipo.

Cam Tecnologie S.p.A. -
Pirelli & C. Ambiente
Holding S.p.A.

In data 28 dicembre 2004 si ¢ perfezionata I’operazione di conferimento della
intera partecipazione di Cam Tecnologie S.p.A. in Pirelli & C. Ambiente
Holding S.p.A..

A seguito di tale operazione la Societa & partecipata per I'intero capitale da
Pirelli & C. Ambiente Holding S.p.A..

Camfin S.p.A. detiene una partecipazione diretta del 45,32% in Pirelli & C.
Ambiente Holding S.p.A..

Il bilancio di Cam Tecnologie al 31 dicembre 2004 registra un fatturato di Euro
43.356 mila con un decremento del 15 % rispetto al fatturato dell’anno
precedente, pari a Euro 50.828 mila, legato ad un andamento contrastato delle

vendite del carburante GECAM™,

Nel 2004 sono stati commercializzati 102,8 milioni di litri del carburante il
GECAM™ - 11 gasolio bianco, con una flessione del 9,3% rispetto ai volumi
venduti nell’anno precedente pari a 113,4 milioni di litri. In particolare le
vendite dirette trazione sono diminuite del 21% passando da 70,5 milioni di
litri a 55,3 milioni di litri mentre le vendite indirette sono cresciute del 10%
passando da 42,9 a 47,5 milioni di litri. Per effetto di tale andamento la
riduzione di fatturato é pit che proporzionale a quella dei volumi in quanto le
vendite indirette contribuiscono al fatturato attraverso royalties che la Societa
percepisce dalle aziende licenziatarie della tecnologia GECAM™.,

La contrazione dei volumi ¢ stata in parte mitigata dalla vendita di additivi a
terzi per un volume equivalente di circa 6,4 milioni di litri contro i circa 3,0
milioni di litri equivalenti commercializzati nel 2003. Nel 2004 i volumi totali di
emulsione commercializzata e prodotta con tecnologie Pirelli & C. Ambiente
Tecnologie sono stati pari a circa 109 milioni di litri che, confrontati con i
volumi 2003 pari a circa 116 milioni di litri, rappresentano un calo del 6,4%.
L’andamento in termini di volumi sin qui descritto ¢ stato determinato da
un’accresciuta pressione competitiva che, dopo essersi manifestata alla fine
dell’anno precedente, ha dimostrato appieno i suoi effetti in particolare nel
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primo semestre 2004. In questo periodo sono stati infatti persi, solo nel
mercato delle aziende di trasporto pubblico, volumi di emulsione a vantaggio
della concorrenza per circa 15 milioni di litri a testimonianza di un mercato
dell’emulsione comunque vivace ed in espansione.

A questa evoluzione del quadro competitivo si é risposto attraverso la
riorganizzazione e il rafforzamento della rete di vendita e I’espansione in nuovi
segmenti di mercato; per effetto di tali misure nell’ultimo trimestre dell’anno si
¢ tornati a registrare una sensibile ripresa dei volumi rispetto all’inizio del 2004,
anche grazie all’espansione del prodotto ad uso riscaldamento.

La crescita della pressione competitiva ha esercitato i suoi effetti anche sui
margini di vendita, il cui trend ¢é stato peraltro negativamente influenzato dal
continuo aumento del prezzo del petrolio sui mercati internazionali. La crescita
del prezzo medio del gasolio nel 2004 di circa 53 Euro per mille litri rispetto al
2003 ha avuto infatti un impatto negativo sui margini, a parita di altre
condizioni, quantificabile in circa 0,3 milioni di euro.

Le azioni di riduzioni dei costi fissi intraprese, con un impatto di circa 0,4
milioni di Euro sul 2004 e che porteranno ad efficienze a regime pari ad oltre
1 milione di Euro nel 2005, hanno potuto solamente mitigare la riduzione del
margine di contribuzione. Infatti, in un confronto su basi omogenee con
I’esercizio precedente, che si era caratterizzato per il mancato rinnovo delle
accise sulle emulsioni, il margine di contribuzione risulta inferiore di circa 0,9
milioni di Euro mentre il Mol risulta inferiore di 0,5 milioni di Euro a quello
del 2003.

Il risultato ante imposte del 2004 negativo per Euro 1.251 mila dopo
ammortamenti per Euro 1.823 mila, proventi finanziari per Euro 161 mila e
oneri straordinari per Euro 1.386 mila, € inferiore a quello dell’anno precedente
negativo per Euro 644 mila, dopo ammortamenti per Euro 1.422 mila e
proventi finanziari per Euro 222 mila.

Gli oneri straordinari tengono conto della rettifica di valore delle
immobilizzazioni immateriali per Euro 1.093 mila, dovuta alla decisione di
spesare gli oneri residui di un progetto di R&S sulle emulsioni.

La posizione finanziaria & positiva per Euro 1.428 mila rispetto a quella al 31
dicembre 2003 positiva per euro 11.278 mila. La variazione ¢ principalmente
generata dalla distribuzione di riserve per Euro 10.000 mila deliberata dal
Consiglio di Amministrazione del 30 settembre 2004.

L’organico & pari a 26 unita contro 31 unita al 31 dicembre 2003.

Eventi di rilievo nel corso del 2004

Attivita di sperimentazione e testing del prodotto: sono terminati i test di
comparazione tra il GECAM™ e il gasolio tradizionale condotti dal JRC di
ISPRA. I risultati hanno confermato i benefici del GECAM™ in termini di
riduzione delle emissioni sui motori diesel pesanti (-59% per il particolato e -
6% per gli ossidi di azoto). Inoltre, uno specifico test ha messo in evidenza un
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indice di tossicita del GECAM™ inferiore del 15% rispetto al gasolio.

Attivita di sviluppo commerciale: € stata riorganizzata la struttura commerciale
attraverso il rafforzamento della rete di vendita sia diretta che indiretta e la
focalizzazione su nuovi segmenti di mercato. Nel corso dell’anno tra le nuove
forniture avviate si segnalano quella ad AST Catania, I’estensione delle
forniture ad ATM Milano e I’espansione nel settore cementifici, cave, macchine
movimento terra per grandi lavori stradali e trasporto pesante.

Nuovi Prodotti:

Filiri: 1a nuova struttura commerciale ha conseguito buoni risultati anche nel
settore dei sistemi post-trattamento diesel. La societa, infatti, dopo aver
acquisito a luglio la licenza esclusiva per I'[talia per la commercializzazione di
filtri anti-particolato in carburo di silicio di produzione della societa danese
LiqTech, si é aggiudicata una gara bandita da ATM Milano per la fornitura di
317 filtri post-trattamento diesel. La commessa, che prevede I’avvio delle prime
forniture tra maggio e giugno del 2005, ha un valore minimo di 1,2 milioni di
Euro da fatturare su un periodo di circa 18 mesi.

Sensort: la societa ¢ in procinto di acquisire licenza per la produzione e la
vendita di sensori per il monitoraggio dell’inquinamento atmosferico e del
traffico veicolare e di sensori per applicazioni agro-metereologiche. L’esito
positivo dei field-test condotti da giugno 2003 a dicembre 2004 con tutte le
ARPA (Agenzie Regionali per la Protezione dell’Ambiente) del Nord Italia
rappresenta una prima referenza molto interessante che consente di proporre i
primi progetti pilota a vari potenziali clienti.

Attivita di sviluppo internazionale della tecnologia GECAM™: la Controllata
Gecam France, pur registrando un risultato in perdita al 31 dicembre 2004, ha
continuato a rafforzare le basi per lo sviluppo del mercato francese, tanto da
conseguire un incoraggiante aumento delle vendite, passate dai circa 150.000
litri di gennaio 2004 agli oltre 800.000 di dicembre 2004. Nel 2005 la societa ha
come obiettivo quello di proseguire I’espansione nel mercato francese e,
contemporaneamente, di raggiungere I’equilibrio economico.

Analisi economico patrimoniale

Vendite: 1 ricavi delle vendite e delle prestazioni, relativi a 102,8 milioni di litri
di carburante GECAM™, ammontano a Euro 43,4 milioni e sono cosi ripartiti:

Vendite carburante GECAM ™ 81,5 %
Vendite Additivi 11,6%
Vendite Macchine 0,3%
Royalties e altri ricavi 6,6%
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MOL: 11 margine operativo lordo & positivo e pari a 1,80 milioni di Euro.

Risultato operativo: negativo per Euro 26 mila dopo ammortamenti per

Euro 1.823 mila.

Risultato netto: & negativo per Euro 974 mila dopo svalutazioni straordinarie
pari a Euro 1.093 mila.

Posizione finanziaria: € positiva per Euro 1.428 mila.
Patrimonio netto: & pari a Euro 8.72] mila.

Organico: al 31 dicembre 2004 & composto da 26 persone contro le 31 al
31 dicembre 2003.

La partecipazione in

Pirelli & C. S.p.A.

Nel corso del 2004 il Gruppo Pirelli & C. S.p.A. ha fatto registrare un
significativo miglioramento di tutti gli indicatori economici in tutti i Settori di
attivita del Gruppo, grazie alle azioni di focalizzazione sui segmenti a maggior
valore aggiunto: il 2004 si & quindi chiuso con una marcata crescita dell’utile

netto di Gruppo, che si ¢ attestato ad Euro 274 milioni rispetto ad Euro 4
milioni del 2003.

Nelle attivita industriali, il 2004 ha visto il raddoppio dell’utile netto, grazie
alle ottime performance di tutti i Settori di attivita. In particolare, il 2004 ha
visto un’ulteriore crescita della redditivita del Settore Pneumatici, che si &
attestata ai livelli piu alti nel mercato di riferimento; nel Settore Cavi e Sistemi
Energia sono migliorati tutti gli indicatori ed ¢ stata confermata la leadership
internazionale sia a livello tecnologico sia di mercato; nel Settore Cavi e Sistemi
Telecom il business Cavi e Fibre ha raggiunto il break-even, mentre le nuove
attivita nell’accesso a banda larga e nella fotonica di Pirelli Broadband
Solutions hanno piu che raddoppiato le vendite ad oltre 60 milioni di euro
grazie alle innovazioni sviluppate in collaborazione con i Pirelli Labs.

Nel 2004 ha trovato conferma il trend di forte crescita del settore immobiliare in
linea con gli obiettivi del piano triennale 2003-2005; il risultato operativo,
comprensivo dei risultati pro quota da partecipazioni, ammonta ad Euro 158
milioni, rispetto ad Euro 128 milioni dell’anno 2003, in crescita del 23%.

Per quanto riguarda la partecipazione in Olimpia S.p.A., nel 2004 la societa ha
beneficiato del flusso di dividendi per cassa dalla partecipata Telecom Italia
S.p.A., registrando un risultato netto positivo pari ad Euro 16 milioni, rispetto
ad una perdita di Euro 330 milioni del 2003. L’effetto sul conto economico
consolidato € stato positivo per Euro 5 milioni contro un effetto negativo di

Euro 100 milioni nel 2003.
I principali eventi che hanno caratterizzato ’esercizio 2004 sono stati:
Attivita industriali

In gennaio ¢ stato finalizzato ’acquisto da Cisco Systems della quota del 10% di
Pirelli Submarine Telecom Systems Holding B.V. ad essa ceduta nel 2000 per
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un controvalore di circa 75 milioni di dollari. Tale operazione & avvenuta a
seguito dell’esercizio da parte di Cisco Systems del diritto - previsto dagli
accordi perfezionati il 3 agosto 2000 - a rivendere a Pirelli la suddetta quota per
lo stesso ammontare. Pirelli & C. S.p.A. pertanto detiene, dopo ’operazione,
I’intera quota.

In gennaio Pirelli Cavi e Sistemi Telecom si & aggiudicata due importanti
contratti per la fornitura, attraverso il system integrator TCIL
(Telecommunications Consultants of India), di 4.000 km di cavi OPGW
(Optical Ground Wire) e di servizi all’utility algerina Sonelgaz. Attraverso
questi due progetti Sonelgaz sara in grado di realizzare una nuova rete di
telecomunicazioni a banda larga per la trasmissione di voce, dati e servizi
multimediali che favorira lo sviluppo dell’Algeria.

In marzo Pirelli Cables Ltd - consociata inglese di Pirelli Cavi e Sistemi Energia
S.p.A. - e Draka Holding N.V. hanno firmato un accordo di lungo periodo in
base al quale Pirelli fornira a Draka cavi a bassa tensione per il mercato inglese,
destinati al cablaggio elettrico degli edifici civili ed industriali.

In data 5 aprile Pirelli Cavi e Sistemi Energia si é aggiudicata la realizzazione,
per conto della societa elettrica di Singapore SP Power Assets Ltd, di un
collegamento “chiavi in mano” ad alta tensione, del valore di circa Euro 50
milioni, per il potenziamento della rete elettrica del paese asiatico.

Il progetto - il pit importante assegnato in Asia nel 2004 - contribuira a far
fronte all’incremento della domanda di energia elettrica a Singapore,
garantendo notevoli vantaggi in termini di compensazione dei picchi nella
domanda.

In data 6 maggio Alcatel e Pirelli hanno firmato un accordo che riguarda i
rispettivi settori dei sistemi sottomarini per telecomunicazioni. I.’accordo
prevede che Alcatel acquisti alcune attivita di Pirelli in questo business e che le
siano concessi alcuni diritti di proprieta intellettuale nel medesimo settore. Al
contempo, Pirelli acquistera una partecipazione del 5% nel business dei sistemi
sottomarini per telecomunicazioni di Alcatel con un’opzione incrociata di
“put&ecall”. [operazione ¢é stata perfezionata in data 26 agosto, dopo aver
ottenuto il via libera dell’ Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato
italiana.

In data 14 luglio Pirelli Cavi e Sistemi Energia ha ceduto la propria
partecipazione non di controllo (50%) in Afcab Holdings (Proprietari) Ltd,
azionista unico del produttore sudafricano di cavi per I’energia African Cables
Limited, alla societa controllante Reunert Limited per una somma di Rand
165,75 milioni (circa Euro 22 milioni) realizzando una plusvalenza di circa Euro
7 milioni.

Afcab Holdings era inizialmente una joint-venture tra Siemens e Reunert,
gruppo sudafricano d’elettronica. Pirelli aveva rilevato la partecipazione nel
1998, nell’ambito dell’acquisizione delle attivita di Siemens nel settore cavi
energia.

Pirelli ha deciso di cedere la propria quota della societa, di cui non aveva la
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gestione, preferendo focalizzarsi su mercati piu strategici.
L’operazione ¢ stata perfezionata in data 30 settembre dopo aver ottenuto il via
libera delle autorita competenti.

In data 29 ottobre ¢ stata perfezionata I’operazione che prevede la creazione di
una joint venture per la produzione di cordicella metallica (steel cord) in
Romania partecipata all’'80% da Pirelli ed al 20% da Continental.

La joint venture, chiamata S.C. Cord Romania S.r.l., si occupera direttamente
della realizzazione di un nuovo stabilimento a Slatina, che servira direttamente i
mercati ad alto tasso di crescita dell’Est Europa. D previsto che la nuova societa
si sviluppi rapidamente, investendo fino ad Furo 40 milioni nei prossimi 3 anni
che le consentiranno di produrre, a regime, circa 30 mila tonnellate di
cordicella metallica all’anno, impiegando circa 350 persone. S.C. Cord Romania
sara quindi in grado di soddisfare la crescente domanda di questo importante
componente per pneumatici, che oggi supera di quasi due volte 'offerta. La
cordicella metallica ¢ utilizzata dai produttori di pneumatici come materiale
primario di rinforzo della struttura radiale.

Attivita immobiliari

Si & conclusa il 1 marzo 2004 I’offerta pubblica di vendita e quotazione del
Tecla Fondo Uffici, il primo fondo quotato ad apporto privato in Italia con oltre
37.000 adesioni e una domanda che ha ecceduto I'offerta del 44%. Pirelli Real
Estate S.g.r. S.p.A., in qualita di gestore, ha sottoscritto una quota del 41,2%
del fondo, per un investimento pari a circa Euro 6,5 milioni. Il prezzo di offerta
¢ stato fissato in Euro 505 per quota. Tecla Fondo Uffici é stato costituito con
65 immobili la cui destinazione principale & ad uso terziario-uffici o
riconvertibile a tale destinazione, per un valore di mercato di Euro 926 milioni
(con un book value di Euro 786,9 milioni), pit Euro 25 milioni in cassa.

In data 8 aprile ¢ stata perfezionata I’acquisizione da Beni Stabili di 4 immobili
a destinazione mista situati nel centro di Napoli, per un valore di Euro 46,1
milioni, gli immobili sono stati acquistati dalla societa Tau S.r.l., ceduta in data
29 giugno 2004 alla societa Orione Immobiliare Prima S.p.A., specializzata nel
trading e partecipata da Pirelli RE con una quota di minoranza qualificata.

In data 30 aprile Pirelli RE, poiche Peabody, partner storico nel Retail &
Entertainment ha esaurito le proprie potenzialita acquisitive, ed in attesa di
sottoscrivere un accordo strategico con Duetsche Bank tramite Gromis, nuova
joint venture con Morgan Stanley Real Estate Funds (67% MSREF, 33%
Pirelli RE) ha perfezionato 'acquisizione, per un valore di Euro 147,8 milioni,
di 8 strutture commerciali situate nel centro e nel nord Italia, dalla superficie
complessiva di oltre 150.000 mq. e concesse in locazione ad una primaria
societa attiva nella grande distribuzione.

In data 21 giugno Generali Properties, Pirelli & C. Real Estate e Lehman
Brothers hanno acquistato un portafoglio di 36 immobili dislocati su tutto il
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territorio nazionale e facenti parte del patrimonio di proprieta del Gruppo
Generali, per un valore di Euro 272 milioni. I’operazione ¢é stata conclusa
attraverso la societd Solaris S.r.1., partecipata con quote del 40% da Generali
Properties e da Pirelli RE e al 20% da Lehman Brothers.

I1 30 giugno ha preso il via Cloe Fondo Uffici, il primo fondo comune
d’investimento immobiliare ad apporto riservato esclusivamente ad investitori
qualificati. Cloe Fondo Uffici & stato costituito con 39 immobili ad uso terziario-
uffici per un valore di mercato di Euro 873 milioni, determinato dalla perizia
degli esperti indipendenti CB Richard Ellis. Gli immobili sono collocati in
posizioni centrali e semicentrali per oltre il 70% a Milano e Roma e per la
restante parte nelle altre principali citta italiane. Pirelli Real Estate S.g.r.
S.p.A., in qualita di gestore, ha sottoscritto una quota del 5% del fondo, per un
investimento pari ad Euro 15 milioni

In data 30 settembre 2004 Spazio Industriale 2 S.r.1., joint venture tra Pirelli
Real Estate (25%) e Soros Real Estate Investors (75%), ha finalizzato
I’acquisizione da New Real (societa d’investimento immobiliare controllata dal
fondo DB Real Estate Global Opportunities, gestito da Deutsche Bank e da
CDC-IXIS) di 26 immobili ex Enel, per un importo di circa Euro 93 milioni.

I1 15 novembre 2004 ¢ stata chiusa anticipatamente 1’offerta pubblica di Olinda
Fondo Shops, terzo Fondo immobiliare ad apporto specializzato in negozi,
strutture commerciali e centri d’intrattenimento. La domanda ha, infatti,
superato il numero di quote in offerta di circa il 270%. I 42 immobili passati
nel Fondo di nuova costituzione sono stati apportati da Ganimede Due, Gromis
e Tiglio I, societa controllate da Morgan Stanley Real Estate Funds, e da
Iniziative Retail, quest’ultima controllata dai fondi Peabody. Gli immobili sono
stati individuati e selezionati all’interno dei portafogli acquisiti nel corso degli
ultimi anni da Sai - Fondiaria, UNIM, Rinascente, RAS e Banca di Roma.
Attraverso la sottoscrizione da parte degli investitori, Olinda Fondo Shops ha
inoltre raccolto le risorse finanziarie destinate all’acquisizione, avvenuta in data
23 dicembre 2004, di due complessi Multisala dalle societa Moncalieri Center
S.r.l. e Bicocca Center S.r.]. del valore complessivo di circa Euro 180 milioni.
Pirelli RE SGR S.p.A.in qualita di Gestore ha sottoscritto una quota del Fondo
pari al 5% per un importo pari a circa Euro 3 milioni.

In data 26 novembre 2004, Cordusio Immobiliare (societa del gruppo
Unicredit) e le societa MSMC Immobiliare 4 e Aida (joint ventures tra Pirelli
RE e Morgan Stanley Real Estate Funds), hanno raggiunto un accordo
finalizzato alla valorizzazione di una parte del patrimonio immobiliare non
strategico del Gruppo Unicredit detenuto da Cordusio Immobiliare, societa
interamente controllata da UniCredit. Il portafoglio immobiliare oggetto
dell’accordo risulta costituito da proprieta che comprendono unita frazionate,
terreni ed immobili ad uso uffici, questi ultimi prevalentemente localizzati nel
Nord Italia.

Successivamente, in data 21 dicembre 2004 con il conferimento in Modus,
Cordusio Immobiliare, ¢ divenuta titolare del 16% della societa che, oltre al
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patrimonio immobiliare UniCredit, rappresentato da Euro 327,1 milioni a
valori di mercato, accoglie 11 immobili dalle Joint ventures Morgan Stanley -
Pirelli RE provenienti dalle acquisizioni di patrimoni immobiliari ex-Ras ed ex-
Toro ubicati in Milano, Roma e Genova con un valore di mercato di circa Euro
750 milioni. L’unione dei portafogli, con I'attivita di Asset Management e dei
servizi specialistici da parte di Pirelli RE, ¢ finalizzata alla valorizzazione degli
asset e alla loro successiva dismissione nel breve-medio periodo.

In data 16 dicembre 2004 ha preso il via Clarice Light Industrial, Fondo
comune ad apporto riservato esclusivamente ad investitori qualificati. Il Fondo
¢ specializzato in immobili a destinazione terziario industrial quali magazzini,
archivi e laboratori. Si evidenzia che il neo costituito Fondo accoglie gli
immobili apportati da Tiglio I e Tiglio II, societa indirettamente controllate da
Morgan Stanley Real Estate Funds.

In data 22 dicembre 2004 Pirelli RE SGR S.p.A. ha sottoscritto con Investire
Immobiliare SGR il contratto per la gestione di un sub-portafoglio immobiliare
del Fondo Comune d’investimento Immobiliare Riservato e denominato “FIP -
Fondo Immobili pubblici”, istituito dalla stessa.

In data 22 dicembre 2004, si & perfezionata la prima fase dell’operazione
destinata alla realizzazione di una joint venture tra Pirelli RE e Morgan Stanley
Real Estate Funds (MSREF) nel settore dei non performing loans.
L’operazione, i cui termini principali erano stati fissati nell’accordo binding
firmato nel mese d’agosto 2004, & proseguita attraverso I’esecuzione della prima
fase.

L’accordo siglato tra le parti ha previsto le seguenti operazioni, gia portate a

compimento nel dicembre 2004:

» acquisizione da parte di Pirelli RE di una partecipazione del 15% del
portafoglio di non performing loans di proprieta di Morgan Stanley Real
Estate Funds (gross book value al 31 dicembre 2004 di circa Euro 1,8
miliardi). L’operazione si ¢ realizzata tramite [’acquisizione del 15% delle
quote delle societa Mirandia e Tronador per un importo di circa Euro 33
milioni.

e acquisizione da parte di Morgan Stanley Real Estate Funds di una quota del
2,1% di azioni proprie di Pirelli RE al prezzo, fissato ad agosto 2004, di 28,9

euro per azione;

L’accordo, oltre a prevedere la prosecuzione nell’attivita d’acquisto in Joint
venture di nuovi portafogli di dimensioni medio-grandi di non performing
loans, ha inoltre pianificato le seguenti operazioni, in corso di perfezionamento
dall’inizio del 2005:

o cessione del 100% di Pirelli RE Credit Servicing S.p.A. a SIB - Servizi
Immobiliari Banche S.p.A. (MSREF) e cessione da parte di MSREF del 47%
di SIB a Pirelli RE. Si prevede poi una successiva fusione per incorporazione
delle due societa specializzate nella gestione di non performing loans, dando
vita alla creazione di uno dei primi operatori in Italia nella gestione dei non
performing loans. La nuova societa risultante dalla fusione sara partecipata
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indirettamente da MSREF (prevalentemente attraverso FONSPA - Istituto di
Credito Fondiario e Industriale S.p.A.) al 53% e da Pirelli RE al 47%, con
un’opzione call a favore di Pirelli RE sul 53% dal gennaio 2007 ed un’opzione
put a favore di MSREF esercitabile da gennaio 2008;

o creazione di una societd compartecipata da Pirelli RE e MSREF (75%-25%)
che si occupa di Asset Management di portafogli di non performing loans,
gestendo i portafogli attualmente di proprieta dei due gruppi e dedicandosi
allo sviluppo di nuove operazioni;

In data 23 dicembre 2004, Spazio Industriale 3, joint venture tra Pirelli RE
(25%) e Soros Real Estate Investors (75%), ha firmato un accordo definitivo
per I'acquisto dal Gruppo Prada di sette immobili a destinazione industriale per
un importo di circa Euro 77 milioni oltre al diritto d’acquisto di altri 2
immobili, sempre a destinazione industriale, esercitabili entro 3 mesi dalla data
del closing. In data 19 gennaio 2005 & poi avvenuto il closing dell’operazione.

In data 30 dicembre 2004, in applicazione degli accordi sopra evidenziati,
Morgan Stanley Real Estate Funds (MSREF) e Pirelli RE insieme al gruppo
Special Situations di Morgan Stanley, specializzato nell’acquisizione e gestione
di crediti corporale, hanno perfezionato un accordo per I'acquisto da BNL di un
portafoglio di crediti ipotecari e corporale. Il portafoglio oggetto
dell’acquisizione ha un valore patrimoniale lordo di circa Furo 430 milioni ed é
costituito da crediti derivanti da finanziamenti garantiti per piu della meta da
immobili a prevalente uso industriale. Il portafoglio appena rilevato diventera,
nel corso del 2005, oggetto di una cartolarizzazione condotta attraverso la
societa veicolo ICR 8.

Corporate

Nel corso dell’anno 2004 sono stati esercitati n. 1.345.657.952 warrant Pirelli &
C. S.p.A. 2003-2006 (pari all’86,2% di quelli emessi). Conseguentemente sono
state emesse n. 336.414.488 azioni ordinarie con I'incasso di Euro 174,9 milioni.
Residuano al 31/12/2004 n. 216.197.374 warrant che, se esercitati,
corrispondono a n. 54.049.343 azioni ordinarie Pirelli & C. S.p.A..

In data 6 aprile Pirelli, attraverso la controllata Pirelli Finance Luxembourg
S.A., ha esercitato il diritto ad acquistare n. 47.155.300 azioni ordinarie
Telecom Italia (pari allo 0,46% del capitale sociale ordinario) al prezzo unitario
di esercizio di Euro 2,12 per un controvalore di Euro 100 milioni circa, come
previsto dal contratto di call option su titoli Telecom Italia stipulato nel

novembre 2001 con JP Morgan.

In data 28 aprile, presso la sede di Borsa [taliana, ¢ stato presentato il “Manuale
dell’Azionista” Pirelli & C. S.p.A.. Nasce con I'intento di aggiornare i lettori
sul sistema di governo d’impresa (corporate governance) della Societa:
dall’adesione integrale alle raccomandazioni del “Codice di Autodisciplina delle
societa quotate”, alla razionalizzazione della struttura societaria che ha
trasferito in capo ad un’unica holding operativa tutte le principali attivita;

42



Relazione sulla Gestione

dall’adozione del Codice Etico alla messa a punto di un Sistema di Controllo
Interno rigoroso e moderno e di un sistema di gestione ambientale e di
corporate social responsibility fra i piu avanzati; fino alla decisione di proporre
all’Assemblea una serie di modifiche allo Statuto per favorire ulteriormente la
partecipazione di tutti gli Azionisti alla vita sociale. Tra queste, in particolare,
quella volta ad introdurre il voto di lista per la nomina del Consiglio di
Amministrazione.

In data 29 aprile Pirelli & C. S.p.A. ha sottoscritto un aumento di capitale nella
societa Eurostazioni S.p.A. per Euro 33,3 milioni. Contemporaneamente
Eurostazioni ha rimborsato il finanziamento soci in essere per un importo di
Euro 33,4 milioni.

In data 8 luglio RCSMediaGroup S.p.A. ha ceduto pro quota agli altri
partecipanti al patto di Sindacato di Blocco Azioni Pirelli & C. S.p.A. (ad
eccezione di Sinpar S.A. che non ha esercitato il diritto di rilievo ad essa
spettante), n. 84.060.667 azioni ordinarie Pirelli & C. S.p.A. e n. 63.045.500
warrant azioni ordinarie Pirelli & C. S.p.A. 2003-2006 dalla stessa gia conferiti
al patto. Il prezzo unitario, pari — in conformita a quanto stabilito dal patto —
alla media delle quotazioni di Borsa registrate negli ultimi tre mesi, ¢ stato di
Euro 0,825 per ciascuna azione e di Euro 0,090 per ciascun warrant.

In data 9 luglio Pirelli & C. S.p.A. ha acquistato n. 7.413.341 azioni di
RCSMediaGroup S.p.A. poste in vendita da Gemina S.p.A., pari all’1,01% del
capitale, per un controvalore complessivo di circa Euro 33 milioni. A seguito di
tale operazione, Pirelli & C. S.p.A. detiene il 2,92% del capitale ordinario di
RCSMediaGroup S.p.A., interamente vincolato al Patto di Sindacato; il prezzo
medio unitario delle azioni RCSMediaGroup S.p.A. nel portafoglio di Pirelli &
C. S.p.A. é pari ad Euro 2,74.

In data 28 luglio si ¢ conclusa con pieno successo il collocamento presso
investitori istituzionali italiani ed esteri di n. 3.400.000 azioni Pirelli & C. Real
Estate S.p.A. (pari all’8,37% del capitale). Deutsche Bank AG London,
incaricata di seguire il collocamento, ha reso noto a Pirelli & C. S.p.A. che la
domanda di azioni Pirelli & C. Real Estate da parte degli investitori ha
superato ampiamente ’offerta e che il prezzo di collocamento ¢ stato pari ad
Euro 27,25 per azione.

La plusvalenza lorda realizzata dal Gruppo nel bilancio consolidato ammonta a
circa Kuro 57 milioni; il regolamento dell’operazione ¢ avvenuto il 3 agosto

2004.

Il Consiglio di Amministrazione dell’l]l novembre 2005 ha dato avvio ad un
progetto di valorizzazione per lo sviluppo del Settore Cavi e Sistemi Energia e
per Telecomunicazioni con I'intervento di investitori istituzionali, iniziando una
procedura che permettera di valutare in concreto le diverse opzioni a
disposizione e le diverse manifestazioni d’interesse. La cessione dei due settori
consentira al Gruppo di acquisire risorse fresche da destinare allo sviluppo
delle aree strategiche. Il management Pirelli che ha prodotto ottimi risultati &
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una garanzia di continuita e di sviluppo per I'impresa. Per questo progetto di
valorizzazione Pirelli si avvarra dell’assistenza di primarie istituzioni finanziarie
internazionali.

In data 7 dicembre 2004 il Consiglio di Amministrazione di Pirelli & C. S.p.A.
ha deliberato di proporre all’Assemblea straordinaria degli azionisti (che si é
riunita il giorno 21 gennaio 2005) un aumento di capitale sociale fino ad un
massimo di circa Euro 1.080 milioni mediante emissione di circa massime 1,5
miliardi d’azioni ordinarie da offrire in opzione agli azionisti ordinari e di
risparmio in ragione di n. 2 nuove azioni ordinarie ogni n. 5 azioni di qualsiasi
categoria posseduta al prezzo unitario di Furo 0,70 per azione, di cui Euro 0,18
a titolo di sovrapprezzo. Il prezzo d’emissione delle nuove azioni & stato
determinato tenendo conto dell’andamento del corso di Borsa del titolo negli
ultimi tre mesi e della dimensione dell’operazione.

L’operazione si ¢ pertanto conclusa con la sottoscrizione integrale delle
1.517.672.178 azioni ordinarie di nuova emissione al prezzo di Euro 0,70
ciascuna, per un controvalore complessivo di Euro 1.062.370.524,60, senza che
si sia reso necessario 'intervento del consorzio di garanzia, promosso,
organizzato e diretto da Banca Caboto S.p.A. (Gruppo Intesa), JPMorgan, MCC
S.p.A. - Capitalia Gruppo Bancario, Mediobanca S.p.A. e UBM.

Il nuovo capitale sociale di Pirelli & C. S.p.A. ammonta ora (tenuto anche
conto di un ulteriore aumento a fronte di richieste di esercizio di Warrant
azioni ordinarie Pirelli & C. 2003-2006 presentate lo scorso febbraio) ad Euro
2.763.953.496,20 ed ¢ rappresentato da 5.315.295.185 azioni del valore
nominale unitario di Euro 0,52, di cui 5.180.530.756 azioni ordinarie e
134.764.429 azioni di risparmio.

Le risorse derivanti dall’aumento di capitale sono state destinate a sottoscrivere
I’aumento di Euro 2 miliardi del capitale di Olimpia S.p.A. che ha come
obiettivo sia di incrementare I'investimento in Telecom [talia S.p.A. sia di
neutralizzare I'impatto diluitivo conseguente all’annunciata fusione Telecom
Italia. In particolare Pirelli & C. ha sottoscritto la quota di propria competenza
(50,4%) e le quote delle banche rimaste inoptate (16,8%). Alla conclusione
dell’operazione (che ha visto un versamento di Pirelli & C. pari ad Euro 1.344
milioni) la compagine azionaria di Olimpia ¢ la seguente : Pirelli & C S.p.A.
(57,66%), Edizione Finance International SA (16,80%), Hopa S.p.A.
(16,00%), Banca Intesa S.p.A. (4,77%) e Unicredito Italiano S.p.A. (4,77%).

Alla fine del mese di dicembre si & proceduto a rafforzare la presenza del
Gruppo nel settore ambientale integrando nella Pirelli & C. Ambiente Holding
S.p.A. (Pirelli & C 51%, Camfin 45,3% e Centrobanca Sviluppo Impresa SGR
3,7%) le attivita di Pirelli & C. Ambiente S.p.A., attiva nel campo del recupero
energetico da rifiuti e delle bonifiche ambientali, e di Cam Tecnologie S.p.A.
(oggi Pirelli & C. Ambiente Tecnologie S.p.A.), societa gia controllata da
Camfin e produttrice del carburante a basso impatto ambientale Gecam™.- Il
Gasolio Bianco.
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I1 consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004 si puo riassumere come segue:

(in miliont di Euro)

31/12/2004 31/12/2003

Vendite 7.114 6.671
Margine operativo lordo 725 628
% su vendite 10,2% 9,4%
Risultato operativo 380 268
% su vendite 5,3% 4,0%
Risultato da partecipazioni 76 (51)
Risultato operat. comprens. del ris.
da partecipaz. 456 217
Oneri/proventi finanziari (108) (134)
Oneri/proventi straordinari 20 9)
Oneri fiscali (94) (70)
Risultato netto 274 4
% su vendite 3,9% 0,1%
Risultato netto di pertinenza
di Pirelli & C. S.p.A. 217 (39)
Risultato netto di pertinenza per azione
(in Euro) 0,06 (0,01)
Patrimonio netto 4.088 3.678
Patrimonio netto di pertinenza
di Pirelli & C. S.p.A. 3.736 3.429
Patrimonio netto di pertinenza per azione
(in Euro) 1,08 0,99
Posizione finanziaria netta (attiva)/passiva 1.469 1.745
Investimenti in beni patrimoniali 281 273
Spese di ricerca e sviluppo 198 204
Dipendenti n. (a fine periodo) 37.154 36.337
Stabilimenti n. 74 77
Azioni ordinarie di Pirelli & C. S.p.A.
(n. milioni) 3.327,5 3.325,6
Azioni di risparmio di Pirelli & C. S.p.A.
(n. milioni) 134.,8 134.,8
Totale azioni in circolazione 3.462,3 3.460,4
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Analisi economica patrimoniale

Vendite

Pari ad Euro 7.114 milioni hanno registrato un miglioramento del 6,6%
rispetto a quelle dell’esercizio precedente (Euro 6.671 milioni).Se si escludono
gli effetti della variazione dei cambi (- 1,4%), del pareggiamento dei metalli nel
business Energia (+5%) e della differenza di perimetro di consolidamento
dovuta alla cessione del business Fili Smaltati (-0,2%), la variazione effettiva é
pari a +3,2%. La ripartizione per settore e per area geografica di destinazione &
la seguente:

Settore 2004 2003 Area Geografica 2004 2003
Cavi e Sistemi Energia 40% 40% ITtalia 21,4% 22.3%
Resto Europa 43,8% 43,1%

Cavi e Sistemi Telecom 6% 6%
Pneumatici Nord America 9,7% 9,4%
46% 44% Centro e Sud America 14,0% 12,3%
Immobiliare 3% 10% Australia, Africa, Asia 11,1% 12,9%

Risultato operativo

E pari ad Euro 380 milioni rispetto ad Euro 268 milioni dello scorso esercizio.
Il rapporto sulle vendite & pari al 5,3% (4% nel 2003). L’aggregato delle attivita
industriali ha registrato un risultato di Euro 380 milioni pari al 5,8% delle
vendite, contro Euro 264 milioni del 2003 (4,4% delle vendite). Il settore
immobiliare mostra un risultato pari ad Euro 61 milioni allineato a quello
registrato nel 2003. Va comunque evidenziato che, per la tipologia del modello
di business, il valore rappresentativo dell’attivita ¢ il risultato operativo
comprensivo dei proventi da partecipazione, che & pari ad Euro 158 milioni, in
crescita del 23% sull’anno precedente. Nel risultato del 2003 erano compresi
gli effetti positivi della transazione conclusa con Ciena relativa alla controversia
sull’utilizzo di brevetti da parte di quest’ultima (Euro 10 milioni) e, nel Settore
Cavi e Sistemi Energia, il cambio di criterio nella valutazione delle scorte dei
metalli strategici da LIFO a FIFO (Euro 6 milioni) e la perdita legata al
fallimento di un distributore (Euro 4 milioni).

La variazione é principalmente imputabile a:
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Risultato operativo 31/12/2003 268
Effetto cambio (12)
Prezzi (escluso metalli)/mix 17
Volumi 124
Costo unitario fattori produttivi 97)
Efficienze 76
Ammortamenti 17
Altro (13)

112
Risultato operativo 31/12/2004 380

Risultato da partecipazioni

La voce presenta un saldo positivo di Euro 76 milioni contro un saldo negativo
di Euro 51 milioni del 2003 e comprende I'effetto del risultato delle societa
valutate con il metodo del patrimonio netto.

In particolare comprende I'effetto di Olimpia S.p.A. che é stato positivo per
Euro 5 milioni (negativo per Euro 100 milioni nel 2003) mentre i risultati delle
societa del settore immobiliare (gruppo Pirelli & C. Real Estate) sono stati
positivi per Euro 97 milioni (Euro 67 milioni nel 2003).

L’importo comprende inoltre le svalutazioni delle partecipazioni in F.C.
Internazionale Milano S.p.A. (Euro 10 milioni), in Euroqube SA (Euro 3
milioni), in Alloptic inc. (Euro 3 milioni) ed in alcune societa di Pirelli Real

Estate S.p.A. (Euro 7 milioni).

Onert e proventi straordinari

Gli oneri/proventi straordinari sono positivi per Euro 20 milioni mentre nello
scorso esercizio il saldo era negativo per Euro 9 milioni.

L’importo principale di questa voce si riferisce alla plusvalenza realizzata per il
collocamento presso investitori istituzionali italiani ed esteri di n. 3.400.000
azioni Pirelli & C. Real Estate S.p.A. (p