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Informazioni sulla Gestione

I Risultati

Il primo semestre 2004 evidenzia per il gruppo Camfin un risultato netto in deciso
miglioramento rispetto all’analogo periodo dell’esercizio precedente, in virtu del
sostanziale contributo offerto dalla partecipazione in Pirelli & C. S.p.A., che a sua
volta beneficia del ritorno a un solido percorso di redditivita.

Con riferimento all’attivita industriale, il semestre ha evidenziato un andamento
differenziato nei vari settori di operativita.

La attivita di commercializzazione petrolifera, svolta dalla joint venture Cam Petroli
S.r.L., ha confermato i positivi risultati gia emersi nel corso del 2003, nonostante una
lieve contrazione dei volumi commercializzati rispetto allo stesso periodo
dell’esercizio precedente (-0,9%).

La controllata Cam Tecnologie S.p.A., dopo aver sofferto nella seconda meta del
2003 gli effetti del ritardato rinnovo delle accise agevolate sulle emulsioni, ha assistito
nei primi sei mesi del 2004 ad un rafforzamento della pressione competitiva e alla
conseguente contrazione dei margini. Per effetto delle misure di razionalizzazione
intraprese e grazie ad una serie di contratti ottenuti negli ultimi due mesi del periodo in
esame, ¢ comunque attesa per Cam Tecnologie S.p.A. una ripresa di volumi ¢ margini
nella seconda meta dell’anno.

Si conferma infine la crescita dell’attivita per la start-up Cam Gas S.p.A., in grado a
pochi mesi dall’inizio dell’operativita di contribuire in maniera tangibile al fatturato
del Gruppo.

Come conseguenza delle dinamiche descritte, le vendite di Gruppo sono risultate pari
a Euro 142,99 milioni, sostanzialmente in linea rispetto al primo semestre 2003 (Euro
144,59 milioni).

La contrazione dei margini unitari per i prodotti a basso impatto ambientale ha
influenzato il margine operativo lordo, che si ¢ posizionato su un dato negativo per
Euro 0,05 milioni a fronte di un dato positivo per Euro 1,06 milioni nel corrispondente
periodo dell’anno precedente.

1l risultato operativo passa da un saldo negativo di Euro 0,33 milioni al 30 giugno
2003 a un dato, sempre negativo, di Euro 1,97 milioni al 30 giugno 2004, influenzato
anche da un incremento degli ammortamenti (+ Euro 0,53 milioni) legati agli
investimenti effettuati nel corso del precedente esercizio.

Il quadro si modifica con riferimento al risultato netto, che inverte il proprio segno da
un dato negativo per Euro 15,69 milioni ad uno positivo per Euro 14,96 milioni. Il
maggior peso, in valore assoluto, degli oneri finanziari (da Euro 5,91 milioni a Euro
9,14 milioni) ¢ stato infatti completamente assorbito da 2,86 milioni di utili da attivita

4 Relazione Semestrale al 30 giugno 2004



CAMFIN S.p.A.

di trading, da Euro 1,78 milioni di dividendi e da Euro 22,26 milioni di risultato di
pertinenza riveniente dalla valutazione ad equity della partecipazione Pirelli & C.
S.p.A., consolidata con il metodo del patrimonio netto.

A livello patrimoniale, la posizione finanziaria netta mostra un saldo negativo di Euro
407,01 milioni, contro un debito di Euro 380,32 di fine 2003. La variazione riflette
sostanzialmente ’effetto netto delle operazioni di acquisto di quote nella collegata
Pirelli & C. S.p.A., 1 flussi di dividendi in entrata ed in uscita e gli oneri finanziari
compensati dai proventi da trading e dal free cash flow generato nel periodo in esame.

Anche il bilancio della Capogruppo Camfin S.p.A., evidenzia un miglioramento del
proprio saldo che, come di consueto, non contabilizza nel semestre il contributo dei
dividendi relativi alle azioni Pirelli & C. S.p.A. incluse nelle immobilizzazioni. Il
risultato netto di perdita si riduce da Euro 5,14 milioni a Euro 4,36 milioni grazie ai
proventi dell’attivita di trading ed ai dividendi contabilizzati per cassa da Pirelli & C.
S.p.A., che compensano il maggior peso degli oneri finanziari.

Il Gruppo

11 semestre € stato caratterizzato:

o per quanto riguarda la controllata Cam Tecnologie S.p.A., dalla
riorganizzazione della rete commerciale e dagli sviluppi dei sistemi post-
trattamento diesel;

o attraverso la controllata Cam Gas S.p.A. dall’espansione delle iniziative nel
mercato del gas naturale e dalla ricerca di nuove e piu convenienti fonti di
approvvigionamento;

o attraverso la controllata Cam Immeobiliare S.p.A., dal perfezionamento delle
ultime acquisizioni tese a favorire lo sviluppo dei progetti relativi alle attivita
immobiliari;

o relativamente alla collegata Cam Petroli S.r.l., dal contenimento dei costi di
struttura e dal miglioramento della redditivita dei prodotti commercializzati.

Tra i fatti di rilievo del semestre, va segnalato quanto segue:
0 Nel mese di febbraio, Camfin Finance (Luxembourg) S.A. ha versato a

Euroqube S.A. I'ultima quota di capital committed, per un importo di Euro
1,22 milioni.

0 A marzo, Camfin S.p.A. ha provveduto al rimborso della penultima cedola
relativa al prestito obbligazionario 2000-2005, per un valore di Euro 5,8
milioni.

0 Nel mese di aprile, Camfin S.p.A. ha acquistato 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 43,22
milioni. L’opportunita di tale acquisto ¢ derivata dalla volonta di SMI S.p.A. di

5 Relazione Semestrale al 30 giugno 2004



CAMFIN S.p.A.

dismettere la partecipazione in Pirelli & C. S.p.A., in quanto non piu
considerata attivita core.

Nell’ambito del progetto di razionalizzazione del Gruppo, nel mese di maggio
¢ stata acquisita la proprieta della societa Boa Vista S.r.l. (ora Centro Servizi
Aziendali 2004 S.r.l.). La societda si pone come obiettivo 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.

Nel mese di giugno la Capogruppo Camfin S.p.A. ha chiuso con successo
un’operazione di finanziamento (club deal) da Euro 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.

Con I’Assemblea Straordinaria del 14 aprile 2004 ¢ stato revocato lo stato di
liquidazione di Cam Immobiliare S.r.l.. Il veicolo, allo stato attuale inattivo,
sara utilizzato per le iniziative future del Gruppo

Oltre alla citata operazione di acquisto di azioni Pirelli & C. S.p.A., nel corso
del semestre Camfin S.p.A. ha effettuato una serie di operazioni di trading per
un controvalore di complessivi Euro 16,37 milioni, che hanno portato, al 30
giugno 2004, la partecipazione in Pirelli & C. S.p.A. al 25,60 %, con
complessive n. 851.552.420 azioni. Alla stessa data i warrant Pirelli & C.
detenuti da Camfin risultano pari a n. 499.718.584.

Nel corso del semestre sono stati esercitati n. 86.432 warrant Camfin 2003-
2006. Conseguentemente, alla data del 30 giugno 2004 erano state emesse n.
21.608 nuove azioni.

Nell’ambito del progetto teso a valorizzare le aree immobiliari in cui ¢
localizzata la sede del Gruppo:

o in marzo, Cam Immobiliare S.p.A. ha sottoscritto un compromesso
d’acquisto da Fintrivulzio S.r.l. di un terreno limitrofo all’attuale proprieta;
I’operazione, che prevede 1’esborso del saldo finale entro giugno 2005, ha
comportato il versamento di Euro 0,25 milioni.

o in 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 D'importo a forfait di Euro 3 milioni, da
corrispondere in due tranche entro il 31 gennaio 2005.
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Il bilancio consolidato di Gruppo al 30 giugno 2004 si puo riassumere nelle seguenti

cifre:

(in migliaia di Euro) 30/06/04  30/06/03 31/12/03
Vendite 142.994 144.585  322.666
Margine Operativo Lordo (46) 1.057 (695)
Risultato operativo (1.966) (329) (3.992)
Risultato da partecipazioni 26.896 (10.928) (14.849)
Risultato operativo incluso risultato 24.930 (11.257) (18.841)
da partecipazioni

Oneri/Proventi finanziari (9.140) (5.912) (13.900)
Risultato ante componenti

straordinarie e imposte 15.790 (17.169)  (32.741)
Oneri/Proventi Straordinari (800) (514) (1.574)
Risultato netto ante effetto 14.957 (15.693) (29.234)
diluizione

Effetto diluizione - - (64.659)
Risultato Netto 14.957 (15.693) (93.893)
Risultato di pertinenza Camfin 15.073 (15.813)  (93.741)
Risultato di pertinenza per azione 0,07 (0,08) (0,46)
(Euro)

Patrimonio netto 586.936 562.167  569.446
Patrimonio netto di pertinenza 585.261 558.479  567.655
Camfin

Patrimonio netto di pertinenza per 2,86 2,73 2,78
azione (Euro)

Posizione finanziaria netta 407.010 401.878  380.322

(attiva)/passiva
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Per una maggior comprensione dell’andamento del Gruppo, nei suoi diversi settori, si
forniscono di seguito i dati economici, suddivisi per settori di attivita.

SETTORE SETTORE

MILIONI DI EURD INDUSTRIALE CORPORATE IMMOEILIARE RETTIFICHE TOTALE
30/06/04 | 30/06/03 | 30/06/04 | 30/06/03 | 30/06/04 | 30/06/03 | 30/06/04 | 30/06/03 | 30/06/04 | 30/06/03

VENDIIE 14296 14459 - 0,10 001 008 ©O0N] 14299 14459

M.OL. 1,18 2,14 a8 02 0,05 0,13 {0,05) 1,06

RISULTATO QPERATIVO 027 1,03 a7 e 028 00 0,34 031 asn| 033

Vendite

Le vendite consolidate sono state pari ad Euro 142,99 milioni, con una lieve flessione
rispetto ai valori del corrispondente periodo dell’anno precedente (Euro 144,59
milioni). Il decremento del fatturato, pari a Euro 1,59 milioni (-1,10 %), ¢
principalmente legato alla contrazione dei volumi di vendita dei prodotti petroliferi in
Cam Petroli S.r.l e in Cam Tecnologie S.p.A., parzialmente compensata dall’avvio
dell’attivita della societa Cam Gas S.p.A..

Risultato Operativo

Sul risultato operativo negativo per Euro 1,97 milioni incidono, oltre alla contrazione
dei margini unitari in Cam Tecnologie S.p.A., 1 maggiori ammortamenti in Cam
Finanziaria S.p.A., derivanti dalla capitalizzazione degli oneri legati all’aumento di
capitale del precedente esercizio, in Cam Petroli S.r.l., relativi al valore attribuito nel
2003 al patto di non concorrenza sottoscritto con Agip Fuel S.p.A., e in Cam
Tecnologie S.p.A., riferiti al progetto emulsione e alla costituzione di un impianto in
Cina.

Risultato ante imposte e componenti straordinarie

Il risultato ante imposte e componenti straordinarie presenta un utile di Euro 15,79
milioni, contro una perdita di Euro 17,17 milioni del semestre 2003. Tale valore ¢
sostanzialmente influenzato dagli effetti positivi del risultato conseguito dal Gruppo
Pirelli & C., recepito nel consolidato con la valutazione ad equity (positivo per Euro
22,26 milioni), e dai proventi realizzati su attivita di trading (Euro 2,86 milioni per
plusvalenze e Euro 1,78 milioni per dividendi). Tali effetti sono stati parzialmente
compensati dai maggiori oneri finanziari (+ Euro 3,23 milioni) che gravano
interamente sul semestre in conseguenza degli investimenti in partecipazioni effettuati
nel corso del precedente esercizio.
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Risultato Netto

Il risultato netto consolidato del Gruppo Camfin fa registrare un utile di Euro 14,96
milioni, contro una perdita di Euro 15,69 milioni al 30 giugno 2003.

Patrimonio Netto

Il patrimonio netto di Gruppo — Euro 585,26 milioni — rispetto al 31 dicembre 2003
(Euro 567,66 milioni) ¢ aumentato di Euro 17,60 milioni.

Posizione finanziaria netta

I debiti finanziari netti passano da Euro 380,32 milioni al 31 dicembre 2003 a Euro
407,01 milioni al 30 giugno 2004.
La variazione, pari ad Euro 27 milioni, ¢ la risultante dei seguenti principali effetti:

in riduzione

e Euro 26 milioni per incasso di dividendi;
e Euro 3 milioni per proventi da operazioni di trading;
e Euro 2 milioni per il free cash flow generato dalla gestione ordinaria.

in aumento

e Euro 43 milioni per effetto degli investimenti nella partecipazione Pirelli & C.
S.p.A.;

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

¢ Euro 9 milioni per effetto degli oneri finanziari.

11 Personale

L’organico passa dalle 87 unita al 31 dicembre 2003 alle 84 al 30 giugno 2004.

Operazioni con parti correlate

Con riferimento all’informativa di cui all’articolo 2359 del Codice Civile richiamata
dalle comunicazioni Consob n. 97001574 del 20 febbraio 1997 e n. 98015375 del 27
febbraio 1998, aventi per oggetto i rapporti intrattenuti dalle imprese del Gruppo con
le parti correlate, si informa che tutte le operazioni poste in essere, comprese quelle fra
la Capogruppo e le sue controllate, nonché tra le controllate stesse, rientrano
nell’ordinaria gestione del Gruppo, sono regolate a condizioni di mercato e non si
rilevano operazioni di carattere atipico e inusuale, ovvero in potenziale conflitto di
interesse.
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Gli effetti derivanti dai rapporti tra Camfin S.p.A. e le sue controllate sono evidenziati
nei bilancio della stessa Capogruppo e nella nota integrativa e, cosi come quelli
relativi a rapporti tra le controllate, sono intereliminati ai fini della redazione del
bilancio consolidato.

Fatti di rilievo avvenuti dopo la fine del semestre e prevedibile evoluzione
dell’attivita per ’esercizio in corso

Tra i fatti di rilievo successivi al semestre, va segnalato quanto segue:

Q

In data 8 luglio ¢ stata definita I’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.

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.

Oltre alla citata operazione di acquisto di azioni Pirelli & C. S.p.A. nel
semestre Camfin S.p.A. ha effettuato alcune operazioni di trading, per un
controvalore di complessivi Euro 5,33 milioni, che hanno portato, al 31 agosto
2004, la partecipazione in Pirelli & C. S.p.A. al 26,90%, con complessive
n. 894.771.171 azioni. Alla stessa data 1 warrant Pirelli & C. detenuti da
Camfin risultano pari a n. 514.533.644

Nel periodo dal 1 luglio al 31 agosto 2004 sono stati esercitati n. 5.272 warrant
Camfin 2003-2006. Conseguentemente, alla data del 31 agosto 2004 sono state
emesse n. 1.318 nuove azioni.

Nel mese di agosto ¢ stata incassata la prima tranche (pari all’80% del valore di
3 Milioni di Euro riconosciuto dalla Giunta Provinciale) relativa agli espropri
ed agli indennizzi economici correlati allo sviluppo del Polo Fieristico.

Il deciso rafforzamento dei risultati conseguiti dal Gruppo Pirelli e ’andamento delle
partecipazioni operative consente di ribadire la previsione di un utile netto consolidato
positivo per 1’esercizio in corso.
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La Societa Capogruppo Camfin S.p.A.

CAMFIN S.p.A.

DATI DI SINTESI in migliaia di Euro
Dati Economici 30/06/2004 30/06/2003 31/12/2003
Oneri/proventi finanziari (8.581) (5.627) (13.003)
Dividendi 3.298 - 23.100
Proventi da negoziazione titoli 2.851 - 3.438
Rettifiche di valore di attivita finanziarie - - (3.726)
Altri costi/ricavi gestione ordinaria (1.637) (1.622) (3.807)
Risultato gestione ordinaria (4.009) (7.249) 6.002
Oneri/proventi straordinari (530) (485) (1.252)
Imposte 236 2.590 5.856
Risultato netto (4.363) (5.144) 10.606
Dati Patrimoniali 30/06/2004 31/12/2003
Immobilizzazioni immateriali 1.054 1.332
Immobilizzazioni materiali 4.130 4.413
Immobilizzazioni finanziarie 779.967 736.208
Capitale circolante 11.035 35.393
796.186 777.346
Patrimonio netto 417.945 430.458
Fondi 774 557
Posizione finanziaria netta 377.467 346.331
796.186 777.346
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11 risultato della gestione ordinaria, di perdita per Euro 4,07 milioni, fa registrare un
miglioramento rispetto allo stesso periodo del 2003 (Euro 7,25 milioni di perdita).
Tale miglioramento ¢ sostanzialmente ascrivibile ai dividendi contabilizzati nel
periodo e ai positivi risultati generati dalle operazioni di trading parzialmente
compensati dai maggiori oneri finanziari che gravano interamente sul semestre, in
conseguenza degli investimenti in partecipazioni effettuati nel corso del precedente
esercizio.

Il risultato netto, negativo per Euro 4,36 milioni, contro una perdita di Euro 5,14
milioni del semestre 2003, risente, oltre che dei gia citato effetti, del differenziale
d’imposte tra i due periodi. Infatti il risultato netto al 30 giugno 2003 beneficiava
dell’effetto positivo del reversal di imposte differite accantonate nei precedenti
esercizi.

Le immobilizzazioni finanziarie si incrementano, rispetto al 31 dicembre 2003, di
Euro 43,76 milioni principalmente per effetto dei seguenti movimenti: acquisti della
partecipazione Pirelli & C. S.p.A. comprensiva dei warrant (Euro 43,36 milioni);
aumento di capitale in Cam Gas S.p.A. (Euro 0,21 milioni) e in Cam Immobiliare
S.p.A. (Euro 0,13 milioni); acquisto della partecipazione Centro Servizi Aziendali 04
S.r.l. (Euro 0,06 milioni).

La posizione finanziaria netta si incrementa da Euro 346,33 milioni a Euro 377,47
milioni, per effetto dei seguenti principali movimenti (in Euro migliaia):

Cash Flow della gestione ordinaria (*) 20.680
Dividendi pagati (8.183)
Acquisto di partecipazioni (43.759)
Altri movimenti 126
Variazione della posizione finanziaria netta (31.136)

*  comprensivo dei dividendi incassati nel corso del semestre 2004

Previsioni di fine esercizio

Le prospettive per I’esercizio in corso, tenuto conto della distribuzione di dividendi
delle societa partecipate, sono di un risultato positivo della Capogruppo in linea con
I’esercizio precedente.
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Andamento delle principali societa controllate e collegate

Cam Tecnologie S.p.A.

Le vendite di Gecam ™ del primo semestre ammontano a poco pitt di 53 milioni di
litri e risultano in flessione del 10% rispetto ai circa 59 milioni dello stesso periodo
dell’esercizio precedente. Tale situazione, dovuta ad una crescente pressione
competitiva in un mercato in crescita, ha mostrato, comunque, nell’ultimo bimestre dei
segnali di ripresa. Cido € avvenuto anche a seguito della riorganizzazione e del
rafforzamento della rete commerciale di cui si stanno gid avvertendo i primi segnali
positivi che cominceranno a riflettersi sul conto economico a partire dalla seconda
meta del 2004, anche in virtu dei risultati attesi dalla campagna invernale
riscaldamento.

I risultati del semestre possono essere cosi sintetizzati.

Il fatturato del primo semestre ammonta a Euro 22,05 milioni, contro Euro 26,34
milioni dello stesso periodo dell’anno precedente.

Il margine operativo lordo risulta pari a Euro 0,75 milioni, contro Euro 1,33 milioni
del 2003.

11 risultato operativo, negativo per Euro 0,15 milioni, ha registrato un decremento di
Euro 0,79 milioni rispetto al semestre 2003. Tale peggioramento, oltre ad essere
giustificato dalla contrazione dei volumi accompagnata da una riduzione dei margini
unitari, sconta maggiori ammortamenti riferiti al progetto “nuova emulsione” e sia
all’avvio produttivo dell’impianto in Cina.

11 risultato netto ¢ negativo per Euro 0,26 milioni, rispetto ad un risultato positivo di
Euro 0,36 milioni al 30 giugno 2003.

La posizione finanziaria ¢ positiva per Euro 13 milioni e il suo andamento medio del
periodo, positivo per circa Euro 11,5 milioni, risulta soddisfacente ed in linea con
I’esercizio precedente.

L’organico della societa ¢ risultato pari a 29 unita al 30 giugno 2004, contro 31 unita
al 31 dicembre 2003.

Nonostante I’andamento del primo semestre, si prevede, a fine 2004, di conseguire un
risultato positivo grazie ai miglioramenti attesi nel corso del secondo semestre, sia dal
lato delle vendite che dei costi. Va segnalato, inoltre, che I’andamento della controllata
Gecam France S.A. dipendera dalla possibilita di trovare un accordo con i1 maggiori
costruttori di mezzi di trasporto pubblico operanti sul mercato francese.
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Cam Gas S.p.A.

L’andamento delle vendite di Cam Gas S.p.A. del primo semestre, pari a Euro 6,26
milioni, registra un andamento in linea con le aspettative in virtu dei contratti di
vendita stipulati lo scorso anno ai quali si sono aggiunti alcuni importanti contratti
industriali stipulati al termine del 2003, con forniture decorrenti dall’inizio del 2004.
In totale le vendite sono state pari a 26 milioni di m?* di gas, di cui 11,2 mln/m? uso
civile e 14,8 mln/m3 uso industriale.

1l risultato netto di Cam Gas S.p.A. nel periodo in esame presenta una sostanziale
situazione di break even.

L’attivita di Cam Gas S.p.A., durante la seconda parte del primo semestre del 2004 ¢

consistita nell’impostazione e nell’implementazione della campagna commerciale, che
¢ in pieno svolgimento e si completera al termine del terzo trimestre dell’anno.

Cam Immobiliare S.p.A.

Il primo semestre 2004 fa registrare un valore della produzione pari a Euro 311,20
mila (+38,6% rispetto all’esercizio 2003), relativi all’affitto di fabbricati e all’attivita
di commercializzazione gestita dal distributore.

Il margine operativo lordo (pari ad Euro 45,9 mila) ¢ totalmente assorbito dagli
ammortamenti calcolati ad aliquota piena (pari ad Euro 325,9 mila) generando un
risultato operativo negativo per Euro 280 mila.

Il risultato netto, negativo per Euro 688,77 mila, sconta inoltre gli oneri finanziari di
competenza del semestre pari a Euro 408,76 mila.

La posizione finanziaria del semestre ¢ negativa per Euro 27,15 milioni rispetto ad un
saldo negativo di Euro 26,55 milioni al 31 dicembre 2003; I’incremento ¢
sostanzialmente imputabile agli oneri finanziari del periodo.

Cam Petroli S.r.l.

Nel 2004, nonostante una lieve contrazione dei volumi commercializzati rispetto allo
stesso periodo del 2003 (-0,9%), il margine operativo lordo della societa ha registrano
un miglioramento, passando da Euro 1,84 milioni a Euro 1,97 milioni.

La gestione del semestre ha messo in evidenza:

O

un miglioramento di redditivita su tutti 1 prodotti commercializzati;

o lariduzione dei costi di struttura rispetto alle previsioni;

o la riduzione degli oneri finanziari, grazie al costante monitoraggio del rispetto
dei termini di pagamento da parte della clientela, anche a fronte di una crescita
dei tassi bancari.
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In sintesi:

Le vendite nette sono state pari a Euro 243,21 milioni, contro Euro 253,56 milioni del
primo semestre 20032 (-4,08%)

Il margine operativo lordo ¢ stato pari a Euro 1,97 milioni (0,81% delle vendite),
contro Euro 1,84 milioni, del semestre 2003.

1l risultato operativo ¢ positivo per Euro 0,93 milioni, contro un utile di Euro 1,01
milioni registrato nel primo semestre 2003. Il risultato operativo risente dei maggiori
ammortamenti relativi al valore attribuito nel precedente esercizio al patto di non
concorrenza sottoscritto con Agip Fuel S.p.A.

11 risultato prima delle imposte ¢ positivo per Euro 0,53 milioni, contro un utile di
Euro 0,59 milioni dello stesso periodo dell’anno precedente.

La posizione finanziaria netta esprime un indebitamento di Euro 22,69 milioni, contro
un indebitamento di fine 2003 pari a Euro 23,46 milioni. La variazione positiva del
valore ¢ in buona parte attribuibile alla riduzione del circolante in funzione del diverso
mix di clientela (maggiore rivendita) e della modifica della posizione fiscale (da
acquisti SIF ad acquisti franco cancello) legata al trasferimento delle attivita logistiche
da Pero (deposito Cam Petroli) a Pregnana (deposito Eni).

L’organico al 30 giugno 2004 ¢ stato pari a 64 unita, contro al 66 unita a fine 2003.

Relativamente alle prospettive per I’anno in corso, il positivo andamento dei margini
sin qui espresso si ritiene possa confermarsi anche nella seconda parte dell’anno.
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La partecipazione nella societa Pirelli & C.
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Si espone di seguito una sintesi delle informazioni sulla gestione del Gruppo Pirelli &

C. nel primo semestre 2004.

IL GRUPPO

I consolidato di Gruppo al 30 giugno 2004 si puo riassumere come segue:

(in milioni di euro)

30/06/2004 30/06/2003 31/12/2003
. Vendite 3.573 3.298 6.671
. Margine operativo lordo 364 322 628
% su vendite 10,2% 9,8% 9,4%
. Risultato operativo 190 142 268
% su vendite 5,3% 4,3% 4,0%
. Risultato da partecipazioni 77 (22) (51
. Risultato operat.comprens.del ris. da partecipaz. 267 120 217
. Oneri/proventi finanziari (55) (74) (134)
. Oneri/proventi straordinari @) 2) )
. Oneri fiscali (74) (65) (70)
. Risultato netto 131 (21) 4
% su vendite 3,7% n.s. 0,1%
. Risultato netto di pertinenza di Pirelli & C. S.p.A. 112 (36) (39)
. Risultato netto di pertinenza per azione (in euro) 0,03 (0,01) (0,01)
. Patrimonio netto 3.685 3.799 3.678
. Patrimonio netto di pertinenza di Pirelli & C. S.p.A. 3.443 3.499 3.429
. Patrimonio netto di pertinenza per azione (in euro) 0,99 1,01 0,99
. Posizione finanziaria netta (attiva)/passiva 2.047 1.598 1.745
. Investimenti 113 119 273
. Spese di ricerca e sviluppo 106 104 204
. Dipendenti n. (a fine periodo) 37.120 36.412 36.337
. Stabilimenti n. 77 77 77
. Azioni ordinarie di Pirelli & C.. S.p.A. (n. milioni) 3.326,7 3.325,6 3.325,6
. Azioni di risparmio di Pirelli & C. S.p.A. (n. milioni) 134,8 134,8 134,8
. Totale azioni in circolazione 3.461,5 3.460.4 3.460.4
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Per una maggiore comprensione dell’andamento del Gruppo nei suoi diversi settori di
attivita, si forniscono di seguito i dati economici e la posizione finanziaria netta
suddivisi per settori di attivita.

(in milioni di euro)

Cavi e Sistemi Energia | Cavi e Sistemi Telecom Pneumatici AGGR. INDUSTR.
30/06/2004 30/06/2003 30/06/2004 30/06/2003 30/06/2004 30/06/2003 | 30/06/2004 30/06/2003
. Vendite 1.448 1.312 205 228 1.646 1.509 3.299 3.049
. Margine operativo lordo 94 70 - 2) 244 219 338 287
% su vendite 6,5% 5,3% 0,0% ns. 14,8% 14,5% 10,2% 9,4%
. Risultato operativo 54 27 15) 21 154 129 193 135
% su vendite 3,7% 2,1%| n.s. ns. 9,4% 8,5% 5,9% 4,4%
. Risultato da partecipazioni - (N - - - - - (1)
. Ris.operat. comp. ris. partecipaz. 54 26 15) (21) 154 129 193 134
. Oneri/proventi finanziari 15) (15) 6) ) 19) (25) (40) (49)
. Oneri/proventi straordinari (€)] 7 1) 1 - 10 ?2) 18
. Oneri fiscali 14) 9) 1) - (51) 39) (66) (48)
. Risultato netto 24 9 (23) (29) 84 75 85 55
% su vendite 1,7% 0,7%| ns. n.s. 5,1% 5,0% 2,6% 1,8%
. Posiz.Fin. netta (attiva)/passiva 400 393 305 436 375 570 1.080 1.399
(in milioni di euro)
Aggregato industriale | Pirelli & C. Real Estate Altro TOTALE
30/06/2004 30/06/2003 30/06/2004 30/06/2003 30/06/2004 30/06/2003 [ 30/06/2004 30/06/2003
. Vendite 3.299 3.049 291 281 an (32) 3.573 3.298
. Margine operativo lordo 338 287 37 37 an 2) 364 322
% su vendite 10,2% 9,4%| 10,2% 9,8%
. Risultato operativo 193 135 26 29 (29) + (22) 190 142
% su vendite 5,9% 4,4%| 5,3% 4,3%
. Risultato da partecipazioni - (1) 40 24 37 =+ (45) 77 (22)
. Ris.operat. comp. ris. partecipaz. 193 134 66 53 8 (67) 267 120
. Oneri/proventi finanziari 40) (49) 2 a7 (25) (55) (74)
. Oneri/proventi straordinari 2) 18 Q)] - (20) (@) 2)
. Oneri fiscali (66) (48) (13) (13) 5 “4) (74) (65)
. Risultato netto 85 55 50 40 4 (116) 131 20
% su vendite 2,6% 1,8% 3,7% ns.
. Posiz.Fin. netta (attiva)/passiva 1.080 1.399 44 71 923 128 2.047 1.598

* di cui ammortamenti goodwill su acquisti azioni Pirelli Spa Euro 13 milioni (Euro 13 milioni nel 2003)
** valutazione ad equity di Olimpia S.p.A. utile di Euro 52 milioni (perdita di Euro 45 milioni del 2003)
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Vendite

Pari ad Euro 3.573 milioni hanno registrato un incremento del 8,3% rispetto a quelle
della prima meta dell’esercizio precedente (Euro 3.298 milioni).

Se si escludono gli effetti della variazione dei cambi (- 1,6%), del pareggiamento dei
metalli nel business Energia (+ 4,8%), la variazione effettiva ¢ pari a + 5,1%.

La ripartizione per settore e per area geografica di destinazione ¢ la seguente:

Settore 1° sem. 2004 1° sem. 2003 Area Geografica 1° sem. 2004 1° sem. 2003
Cavi e Sistemi Energia 41% 40% Italia 22,0% 26,4%
Resto Europa 44,2% 39,2%

Cavi e Sistemi Telecom 6% 7%
Nord America 9,5% 9,4%
Pneumatici 45% 45% Centro e Sud America 13,5% 11,9%
Immobiliare 8% 8% Australia, Africa e Asia 10,8% 13,1%

Margine operativo lordo

Il margine operativo lordo ¢ pari ad Euro 364 milioni (10,2% delle vendite), contro
Euro 322 milioni del primo semestre 2003 (9,8% delle vendite).

Risultato operativo

E’ pari ad Euro 190 milioni rispetto ad Euro 142 milioni del primo semestre 2003. 11
rapporto sulle vendite ¢ pari al 5,3% (4,3% nel 2003).

L’aggregato delle attivita industriali ha registrato un risultato di Euro 193 milioni pari
al 5,9% delle vendite, contro Euro 135 milioni del primo semestre 2003 (4,4% delle
vendite), con un incremento del 43%.

Il settore immobiliare mostra un risultato pari ad Euro 26 milioni allineato al primo
semestre del 2003.

Nel risultato del primo semestre 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).
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La variazione ¢ principalmente imputabile a:

Risultato operativo 30/6/2003 142
Effetto cambio (5)
Prezzi (escluso metalli)/mix (17)
Volumi 66
Costo unitario fattori produttivi (32)
Efficienze 39
Ammortamenti 7
Altro (10)

48

Risultato operativo 30/6/2004 190

Risultato da partecipazioni

La voce, che comprende I’effetto del risultato delle societa valutate con il metodo del
patrimonio netto, presenta un saldo positivo di Euro 77 milioni contro una perdita di
Euro 22 milioni del primo semestre 2003.

In particolare comprende D’effetto di Olimpia S.p.A. che, grazie ai dividendi di
Telecom Italia S.p.A. incassati e contabilizzati nel mese di maggio 2004, ¢ stato
positivo per Euro 52 milioni (perdita di Euro 45 milioni nel primo semestre 2003) e i
risultati delle societa del settore immobiliare positivi per Euro 40 milioni (Euro 24
milioni nel primo semestre 2003).

L’importo comprende inoltre la svalutazione della partecipazione in F.C.
Internazionale Milano S.p.A. per Euro 10 milioni.

Oneri e proventi finanziari

La voce presenta un saldo negativo di Euro 55 milioni contro Euro 74 milioni dello
stesso periodo del 2003 in miglioramento rispetto all’anno precedente per effetto sia
dei maggiori dividendi incassati sia del minor indebitamento netto medio del periodo.

Oneri e proventi straordinari

Il saldo oneri/proventi straordinari ¢ negativo per Euro 7 milioni rispetto ad un saldo
negativo pari ad Euro 2 milioni del primo semestre 2003.
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Risultato netto

E’ positivo per Euro 131 milioni (dopo oneri fiscali per Euro 74 milioni) contro un
risultato negativo di Euro 21 milioni del primo semestre 2003 (dopo oneri fiscali per
Euro 65 milioni).

La quota di risultato netto di competenza di Pirelli & C. S.p.A. al 30 giugno 2004 ¢
positiva per Euro 112 milioni contro una perdita di Euro 36 milioni dei primi sei mesi

del 2003.

Patrimonio netto

Il patrimonio netto di competenza di Pirelli & C. S.p.A. al 30 giugno 2004 ¢ pari ad
Euro 3.443 milioni (Euro 0,99 per azione) in aumento rispetto ad Euro 3.429 milioni
del 31 dicembre 2003 (Euro 0,99 per azione).

11 totale del patrimonio netto passa da Euro 3.678 milioni al 31 dicembre 2003 ad Euro
3.685 milioni al 30 giugno 2004; le variazioni possono essere cosi sintetizzate:

(in milioni di euro)

. Differenza da conversione 21
. Risultato del periodo 131
. Dividendi erogati a terzi pagati da: (132)

- Pirelli & C. S.p.A. / Pirelli S.p.A. (109)

- Pirelli & C. Real Estate (19)

- Altre Societa del Gruppo 4)
. Acquisto azioni proprie Real Estate (10)
. Altre variazioni 3)
7

Posizione finanziaria netta

E’ passiva per Euro 2.047 milioni ed in aumento rispetto agli Euro 1.745 milioni al 31
dicembre 2003, ma in linea con gli obiettivi del periodo 2004-2006, tenuto conto degli
effetti legati alla distribuzione di dividendi per Euro 132 milioni, all’esercizio del
diritto di acquisto di oltre 47 milioni di azioni Telecom Italia per Euro 110 milioni ed
alla sottoscrizione dell’aumento di capitale di Eurostazioni S.p.A. per Euro 33 milioni.
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La variazione di Euro 302 milioni ¢ spiegata dall’analisi del flusso di cassa seguente:
(in milioni di euro)

. Risultato operativo 190
. Amnortamenti 174
. Gestione netta investimenti: (169)
- immateriali/materiali (123)
- finanziari (46)
. Variazione capitale di finzionamento (88)
. Variazione fondi ed altro (6)
. Free cash flow 101
. Acquisizione azioni Telecom Italia (110)
. Oreri e proventi finanziari (55)
. Oreri e proventi straordinari (7
. Oreri e proventi fiscali (74)
. Dividendi erogati (132)
. Altro (25)
. Cash flow netto (302
. Variazioni del patrimonio netto 1
. Totale variaz. patrimonio netto 1
. Differenze da conversione )
. Variazione posizione finanziaria netta (302)

Investimenti in beni patrimoniali

Ammontano ad Euro 113 milioni contro Euro 119 milioni del primo semestre 2003.
Il rapporto con gli ammortamenti ¢ di 0,84 (0,85 nel 2003).

Spese di ricerca e sviluppo

I costi sostenuti dal Gruppo, completamente spesati in conto economico, passano da
Euro 104 milioni del primo semestre 2003 (3,4% sulle vendite dell’aggregato
industriale) ad Euro 106 milioni del primo semestre 2004 (3,2% sulle vendite
dell’aggregato industriale).

Dipendenti

Pari a 37.120 unita al 30 giugno 2004, contro 36.337 unita del 31 dicembre 2003, in
aumento di 783 unitd. La variazione ¢ composta dall’aumento di 988 lavoratori
temporanei (di cui 642 unita nel settore Pneumatici, 293 nel settore Cavi e Sistemi
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Energia e 53 unitd nel settore Cavi e Sistemi Telecom) e dalla riduzione 205 unita
relative a lavoratori con contratto a tempo indeterminato.

Stabilimenti

Rimangono invariati rispetto al 31 dicembre 2003.
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CAMFIN S.p.A

Bilancio al 30 giugno 2004

GRUPPO
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Stato patrimoniale
al 30 giugno 2004
Attivo 30-giu-2004 31-dic-2003 30-giu-2003
i1 EUro in Euro i1 BUFG
A) Crediti verso soci per ver ti ancora dovuti - - 6.241.711
B) Immohili
I Immohili i immateriali
1 Costi d'impianto e di amplhamento 793478 910.894 363,529
2 Costi diricerca , di sviluppo & di pubblicita 54 389 70,746 112,816
7 Altre immobiizrazioni immateriali 205.840 350,324 435.919
Totale i hilizzazioni immateriali 1.053.707 1.331.964 923.264
11} TImmohili i materiali
1 Terren e fabbricat 3724519 3.725.167 3.726.814
2 Impianti e macchinano 230,489 474,305 661,187
4 Altre immobiizzazioni matenal 174.810 213.2593 247.628
Totale immobhilizzazioni materiali 4.129.818 4.412.765 4.635.629
I Immohilizzazioni {i iarie
1 Partecipariont
a) Partecipazion verso imprese controllate 27739695 27.336.152 19.121.434
b) Partecipazioni verso mprese collegate 7259.658.175 689.957.454 738.398.735
2 Credih - - -
3 Al titoli immobiizzati 22.568.987 18.813.607,10 -
4 Arioni proprie - - -
5 Deposth caumonall 478 478 478
Totale i hilizzazion fi jarie 779967335 736.207.691 757.520.647
Totale i hilizzazioni (B) 785.150.860 741.952.420 763.079.540
C) Attivo circolante
1 Ri - -
1) Crediti
1 Credit verso client
a) entro 12 mesi 2.171 18.371 219.032
2 Crediti verso inprese controllate
a) entro 12 mest 31.864.259 30.897.534 31.105.730
3 Crediti verso imprese collegate
a) entro 12 mest 3.028.526 26.280.235 3.751.780
4 Crediti verso imprese controllant
a) entro 12 mest 3.611 9.304 10,153
5 Crediti verso altri
a) entro 12 mest 9.153.965 8.702.130 9.488.732
b)  oltre 12 mesi 4.154.934 4.370.832 5.971.447
Totale crediti 48.212.466 70.278.406 50.546.874
I Attivita fi jarie non i hilizzate
1 Partecipaziont weontrollate - - -
2 Partecipazion wicollegate 33247135 23713128 -
4 Partecipariont wlalire tnprese - - -
5 Arion proprie - - -
6 Al titol 4.612.544 7477637 -
Totale attivita fi jarie non i hilizzate 37.859.679 31.190.765 -
IV Disponihilita liquide
1 Depositi bancari € postali 4.114.3%2 2.745.028 1.4%%.772
3 Denaro e valoriin cassa 4.115 2.989 4.258
Totale disponibilita liguide 4.118.507 2.748.017 1.504.030
Totale attivo circolante {C) 90.190.652 104.217.188 52.050.903
) Ratei e risconti attivi
1 Ratei athivi - - 126,00
2 Riscont attivi 2.385.220 6520.013 561.586
Totale ratei e risconti attivi (D) 2.385.220 620.013 562.012
Totale attivo 877.726.732 846.789.621 821.934.166
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Stato patrimoniale
al 30 giugno 2004
Passivo 30-giu-2004 31-dic-2003 30-giu-2003
in euro in euro in euro
A) Patrimonio netto
I Capitale sociale 106.379.641 106.368.404 106.368.404
I Bizerva sovrapprezzo ason 257771018 257749 843 257749 843
I Riserva di nivalutazione
a)  rizerva di nivalutazione monetania L. 576075 2286943 2286943 2,286,943
b nserva di nivalatarone monetaria L. 72083 S 77469 77469
IV Riserva legale 9.58% 547 8.058.234 9.058.234
WV Fizerva per amion proprie - - -
VI Riserve statutarie - - -
VI Altre riserve
a)  rizerva stracrdinana fedd 529 544,529 £44.529
b riserva tassata 63602 £3.602 63602
c)  avanzo di fusione 1.189.952 1.189.952 1.185.952
VIT  Uth {perdite) di eserciz precedenti portall a movo:
a)  portatl a nuovo 44.304.505 42.412.014 42.412.014
X Utile (perdita) dell'esercizio {4.362.705) 10.606.253 {5.144.302)
Totale patrimonio netto (4) 417.944.901 430.458.243 414.707.688
B) Fondi per rischi ed oneri
1 Per fondo svalutamon partecipazion - - 1.550.092
3 Per rischi e oneri vari 591.018 347698 225.000
Totale fondi per rischi ed oneri (B} 591.018 347.698 7.177.084
) Trattamento di fine rapporto 183.087 209.738 264.295
D) Dehiti
1 Debiti plobbligazioni
a) entro 12 mesi 5.800.000 5.800.000 5.800.000
b)  oltre 12 mesi - 5.800.000 5.800.000
3 Debitt verso banche
a) entro 12 mesi 65.053.581 221.651.8%4 238.378.233
b)  oltre 12 mest 371.573.8%4 165.740.560 134.190.056
6 Debitt verso fornitori
a) entro 12 mesi 855653 1.162.952 1.266.302
3 Debiti verso imprese controllate
a)  entro 12 mest 1125461 - 2410
9 Debati finanmian verso mprese controllate
a) entro 12 mesi 11.913.880 11.380.201 12.001.307
13 Debiti commercial wimprese collegate
a) entro 12 mesi 156,472 174.791 53.078
14 Debiti tributari 118.504 113.784 81.015
15 Debiti verso Istitutt i Previdenza
a) entro 12 mesi 70641 148.468 20.111
16 Altri debit
a) entro 12 mesi 875163 1.074.288 396.567
Totale debiti (D) 457.543.259 413.046.938 398.047.009
E) Ratei e risconti passivi
Ratei passivi 1.464 467 2.726.954 1.738.091
Totale ratei e risconti passivi (E) 1.464.467 1.716.954 1.738.091
Totale passivo 877.726.732 846.789.621 821.934.167
Conti d'ordine
Fidejussion rilasciate a ters 52726723 5,755,967 47344727
Impegni verso tersi 16.081.407 16.163.134 16.614.958
Garanrie a ters per personale trasferito 29126 29126 29126
Tnpegrn per cancm & leasing a scadere 9549 12,803 16.056
Totale conti d'ordine 21.846.805 21.961.030 21.404.867
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30-giu-2004 31-dic-2003 30-giu-2003
in euro in euro
A) Valore della prod
5 Al ricavi e proventt 1.544.392 3.029.389 1.509.5%
Totale valore della prod 1.544.392 3.029.389 1.509.596
B) Costi della prod
£ Acouisto di matene prime, sussidiarie & di consume 44692 (79.242) (56.203)
7 Costi per servin (1.638.953) (3.483.652) (1.725.537)
5 Costiper godimento ben di tern [232.013) (483.127) (245.712)
9 Costt del personale
a)  Salari e stipendi (393.145) {905.772) (373.540)
b)  Onen sociali (136.529) (303.176) (125.850)
o) Trattamento i fine rapporte (24619 (76.197) (28809
d) Al costi del personale (33.017) {104.620) 45.501)
10 Ammortamenti e svalutazion
a)  Ammortamento immobiizzazion immaterial (312.966) 671.724) (261.549)
b) Ammortamento immobiizzaziont materizh (154.409) (317.028) (158.221)
) Svalwtaz. credit attivo circolantel/disp. hgumde - (11.783)
14 Onert diversi di gestione (201,244 400,059 (109.8%5)
Totale costi prod (3.181.627) (6.836.380) (3.131.817)
Differenza tra valore e costi della produzione {A+E) (1.637.135) (3.806.991) (1.622.221)
) Proventi e oneri fi jari
15 Proventi da partecipaniont
a)  wverso controllate - - -
b werso collegate 3298 365 23099760 -
o) wverso altre imprese - - -
) altri proventi da partecipazioni 2.851.214 3.438.056 -
16 Altri provent finanziar
o) Provenh su titell attivo circolante - 69271 a0
) Provenh diversi dad precedent
da controllate & da collegate 334,351 605 346 247320
interessi athivi bancart 203 2137 150
altri proventt 84.005 321.283 142.069
17 Tnteressi passia/aln onen finansan
a)  Interessi passia debat wioontrollate (124349 (252.669) (100.162)
b Interessi passivi prestito obbligazionanio (103.433) (425.661) (256.954)
c)  Interessi passivi bancari (7.457.514) (11.661.504) (4.932.856)
) Al onen finansiari (1.313.867) (1.663.748) (726.530)
Totale proventi e oneri fi iari (2.431.515) 13.535.781 (5.626.873)
D) Rettifiche di valore di attivita fi iarie
18 Rivalutazioni - - -
18 Svalutazion - - -
a)  Dipartecipazion - (3726169 -
Totale rettifiche di valore di attivita fi jarie - (3.726.169) -
E} Proventi e oneri straordinari
20 Proventi straordinari
a)  Plusvalenze da alienazon - - -
b Sopravvenenze attive 20953 102 621 59088
) Al proventi stracrdinan - - -
21 Onen straordinar
b)  Sopravvenienze passive - (57.103) (163.633)
c) Al oner straordinan diverst (550.743) (1.297.850) 411.024)
Totale proventi e oneri straordinari (529.790) (1.252.372) (485.569)
Risultato prima delle imposte (A+B+C+D+E) (4.598.550) 4.750.249 (7.734.663)
22 Imposte sul reddito dell'esercizo 235.845 5.856.004 2.590.361
26 Utile (perdita) di esercizio 4.362.705) 10.606.253 (5.144.302)
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Commenti alla Relazione Semestrale al 30 giugno 2004

La presente semestrale ha utilizzato, nella rappresentazione dei conti, lo schema

previsto dalla L. 127/91.

In particolare lo stato patrimoniale ed il conto economico riflettono le disposizioni
degli artt. 2423-bis, 2423-ter, 2424 e 2425 del Codice Civile, in base al testo vigente al

31 dicembre 2003.

L’iscrizione delle voci di stato patrimoniale e di conto economico ¢ stata fatta secondo
1 principi degli artt. 2424-bis e 2425-bis del Codice Civile, in base al testo vigente al

31 dicembre 2003.

Nelle valutazioni sono stati osservati gli stessi criteri utilizzati in sede di redazione del
bilancio annuale, in linea con quelli prescritti dall’art. 2426 del Codice Civile, in base
al testo vigente al 31 dicembre 2003, richiamati dalla CONSOB e codificati dai
Consigli Nazionali dei Dottori Commercialisti ¢ dei Ragionieri. Rispetto al bilancio
annuale ¢ stato modificato il criterio di scarico delle attivita finanziarie che non
costituiscono immobilizzazioni passando dal metodo lifo al fifo. Tale variazione ¢
giustificata in quanto il metodo fifo meglio rappresenta i risultati conseguiti dalle

operazioni di trading, avvicinandoli alla reale situazione del mercato.
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INFORMAZIONI SULLO STATOPATRIMONIALE

ATTIVO

B) IMMOBILIZZAZIONI Euro 785.150.860
[- IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI Euro 1.053.707
COSTI DI IMPIANTO E DI AMPLIAMENTO Euro 793.478

Si decrementano di Euro 117.416 rispetto al 31 dicembre 2003 per effetto della
quota di ammortamento di competenza del periodo.

COSTI DI RICERCA E SVILUPPO E PUBBLICITA’  Euro 54.389
Si decrementano di Euro 16.357 a seguito della quota di ammortamento del

periodo.

ALTRE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI Euro 205.840

I1 decremento rispetto al 31 dicembre 2003, di Euro 144.484, riguarda
esclusivamente 1’ammortamento del periodo.

I1 prospetto che segue evidenzia i movimenti dei valori e dei relativi ammortamenti
delle immobilizzazioni immateriali:

Movimenti delle Immobilizzazioni immateriali

Situazione al Incrementi Riclassifiche Ammortamenti Situazione al

(in migliaia di Euro) 31/12/03 per da 30/06/04
acquisti fusione
Costi di impianto e ampliamento 910 - - - (117) 793
Immobilizzazioni in corso e acconti - - - - - -
Costi di ricerca sviluppo e pubblicita 71 - - - (17) 54
Altre immobilizzazioni
immateriali:
- programmi software 186 21 - - (116) 91
- altri oneri pluriennali 74 - - - 54) 20
-migliorie su beni in affitto 91 14 - - (10) 95
Totale immobilizzazioni 1.332 35 - - (314) 1.053
immateriali
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Le immobilizzazioni immateriali, nel corso dell’esercizio in esame e di quello
precedente, non hanno formato oggetto di alienazioni né¢ di rivalutazioni e/o
svalutazioni.

[I- IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI Euro 4.129.818

TERRENI E FABBRICATI Euro 3.724.519

I terreni e i fabbricati includono il complesso immobiliare del deposito di Bergamo
(Euro 19 mila), 1 terreni siti nell’area tra Pero e Rho e nell’area di Sesto San
Giovanni (Euro 3.705 mila).

Il deposito di Bergamo ¢ dato in locazione alla societa collegata Cam Petroli S.r.l.
che ne conduce I’attivita operativa.

Il decremento, pari a Euro 648, rispetto al 31 dicembre 2003 si riferisce alla quota
di ammortamento del periodo.

L'ammortamento dei fabbricati € calcolato in quote costanti nella misura del 3%
annuo.

IMPIANTI E MACCHINARI Euro 230.489

Si riferiscono principalmente ad impianti ed attrezzature dei depositi.
L’ammortamento ¢ calcolato a quote costanti nella misura del 7,5% annuo per gli
impianti e del 15% annuo per le attrezzature.

Il decremento rispetto al 31 dicembre 2003, pari a Euro 244 mila, ¢ determinato in
parte dalla quota di ammortamento di competenza al netto degli incrementi del
periodo, pari a Euro 113 mila, e dalla svalutazione per perdite di valore ritenute
permanenti, nel semestre pari a Euro 131 mila.

ALTRE IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI Euro 174.810

Tale voce comprende prevalentemente mobili e arredi, attrezzature informatiche e
cellulari, nonché autovetture.

L'ammortamento ¢' calcolato in quote costanti nella misura annua del 12% per
mobili e macchine per ufficio, del 20% per le macchine elettroniche e del 25% per i
telefoni cellulari e autovetture. Il decremento rispetto al 31 dicembre 2003, pari a
Euro 38 mila, ¢ totalmente imputabile alla quota di ammortamento del semestre.
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Nel prospetto che segue sono evidenziati i movimenti dei valori e dei relativi
ammortamenti delle Immobilizzazioni materiali:

Movimenti delle Immobilizzazioni

materiali
a) valori lordi Situazione al  Incrementi Riclassifiche Rivalutazioni Decrementi per  Situazione al
(svalutazioni)

(in migliaia di Euro) 31/12/03  per acquisti alienazioni 30/06/04
Terreni e fabbricati 3.815 - - - 3.815
Impianti e macchinari (*) 4.988 4 - - 4.992
Mobili e macchine 895 7 - - 902
elettroniche
Autovetture 123 - - 21 102
Immobilizz.in corso ed - - - - -
acconti

9.821 11 - 21 9.836
b) fondi ammortamento Situazione al  Incrementi Riclassifiche Rivalutazioni Decrementi per  Situazione al

(svalutazioni)
(in migliaia di Euro) 31/12/03  per ammort. alienazioni 30/06/04
Terreni e fabbricati (90) 1) - - 1)
Impianti e macchinari (¥) (4.514) (116) (131) - (4.761)
Mobili e macchine (755) (25) - - (780)
elettroniche
Autovetture (49) (13) - 13 (49)
(5.408) (155) (131) 13 (5.681)

¢) valori netti Situazione al  Incrementi Riclassifiche Rivalutazioni Decrementi per  Situazione al
(in migliaia di Euro) 31/12/03 netti (svalutazioni) alienazioni 30/06/04
Terreni e fabbricati 3.725 1) - - 3.724
Impianti e macchinari (*) 474 (112) (131) - 231
Mobili e macchine 140 (18) - - 122
elettroniche
Automezzi 74 (13) - ®) 53
Immobilizz.in corso ed - - - - -
acconti

4.413 (144) (131) ®) 4.130

(*) Ai sensi della Legge 72/1983 e 413/1991 sono state effettuate rivalutazioni su impianti e macchinari
pari a Euro 102 mila.
Fatta eccezione per la categoria “Impianti € macchinari”, le Immobilizzazioni Materiali, nel corso
dell’esercizio in esame e in quelli precedenti, non sono state oggetto di svalutazioni e/o
rivalutazioni.

II- IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE Euro 779.967.335

PARTECIPAZIONI Euro 757.397.870

Sono comprese in questa voce le partecipazioni in societa controllate, collegate ed
in altre imprese di seguito indicate.

a) Imprese controllate Euro 27.739.695
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Camfin Finance (Luxembourg) S.A. con sede in Lussemburgo, costituita
nel luglio 1999 con I’obiettivo di cogliere eventuali opportunita sui mercati
finanziari internazionali. Il costo della partecipazione ¢ pari a Euro
2.197.138 ed il patrimonio netto della societa, di cui Camfin S.p.A. detiene
11 99,99%, al 30 giugno 2004 ¢ cosi composto:

- capitale sociale Euro 2.244.000
- riserve e utili/(perdite) esercizi precedenti  Euro (46.770)
- risultato al 30 giugno 2004 Euro (197.944)
Patrimonio netto al 30 giugno 2004 Euro 1.999.286

Cam Tecnologie S.p.A., con sede in Pero (MI) via Sempione n.230,
posseduta al 90%, iscritta al costo di Euro 21.661.061; il patrimonio netto
al 30 giugno 2004 ¢ il seguente:

- capitale sociale Euro 2.080.000
- riserve e utili/(perdite) esercizi precedenti  Euro 17.615.018
- risultato al 30 giugno 2004 Euro (258.091)
Patrimonio netto al 30 giugno 2004 Euro 19.436.927

Cam Immobiliare S.p.A., con sede in Pero (MI) via Sempione n.230,
posseduta al 100% e iscritta al valore di Euro 238.574; il patrimonio netto
della societa al 30 giugno 2004 ¢ il seguente:

- capitale sociale Euro 120.000
- riserve e utili/(perdite) esercizi precedenti  Euro -
- risultato al 30 giugno 2004 Euro (688.766)
Patrimonio netto al 30 giugno 2004 Euro (568.766)

Rispetto all’esercizio scorso, il costo della partecipazione si € incrementato
di Euro 127.910 a seguito del risanamento delle perdite risultanti al
bilancio al 31 dicembre 2003 e della successiva ricostituzione del capitale
a Euro 120.000.

Non si ¢ ritenuto opportuno adeguare il costo della partecipazione al valore
risultante dall’applicazione del metodo del patrimonio netto (evidenziato
nel prospetto supplementare da considerarsi parte integrante del presente
fascicolo) in quanto tale differenza non ¢ stata ritenuta una perdita di
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valore permanente, in considerazione del prevedibile sviluppo dell’attivita
della societa stessa.

Cam Gas S.p.A., con sede in Pero (MI) via Sempione n.230, posseduta al
100% ed iscritta al costo di Euro 372.794; il patrimonio netto della societa
al 30 giugno 2004 ¢ il seguente:

- capitale sociale Euro 120.000

- riserve e utili/(perdite) esercizi precedenti  Euro -

- risultato al 30 giugno 2004 Euro (358.709)
Patrimonio netto al 30 giugno 2004 Euro (238.709)

Rispetto all’esercizio scorso, il costo della partecipazione si ¢ incrementato
di Euro 212.182 a seguito del risanamento delle perdite risultanti al
bilancio al 31 dicembre 2003 e della successiva ricostituzione del capitale
a Euro 120.000. In data 14 aprile 2004 si ¢ inoltre provveduto a
trasformare la ragione sociale in societa per azioni.

In considerazione della fase di start up e del prevedibile sviluppo futuro
della societa, non si ¢ ritenuto di svalutare il valore della partecipazione in
Cam Gas S.p.A. per adeguarla al valore risultante dall’applicazione del
metodo del patrimonio netto (evidenziato nel prospetto supplementare da
considerarsi parte integrante del presente fascicolo).

Cam Immobiliare S.r.l., con sede in Pero (MI) via Sempione n.230,
posseduta al 100% ed iscritta al costo di Euro 3.206.677. Con I’ Assemblea
Straordinaria del 14 aprile 2004 ¢ stato revocato lo stato di liquidazione,
precedentemente avviato nel marzo 2003. Il patrimonio netto della societa
al 30 giugno 2004 ¢ il seguente:

- capitale sociale Euro 37.000
- riserve e utili/(perdite) esercizi precedenti  Euro 3.121.639
- risultato al 30 giugno 2004 Euro 22.525
Patrimonio netto al 30 giugno 2004 Euro 3.181.164

Centro Servizi Aziendali 2004 S.r.1., con sede in Pero (MI) via Sempione
n.230, acquistata per il 100% nel mese di maggio 2004 per Euro 16.000
ed, al 30 giugno 2004, iscritta al costo di Euro 63.450, a seguito della
capitalizzazione di consulenze per Euro 47.450. La societa si pone come
obiettivo I’erogazione di servizi informatici, fiscali, di gestione contabile,
di gestione amministrativa del personale e delle attivitd comuni. Il
patrimonio netto della societa al 30 giugno 2004 ¢ il seguente:
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- capitale sociale Euro 10.000
- riserve e utili/(perdite) esercizi precedenti  Euro (472)
- risultato al 30 giugno 2004 Euro (2.428)
Patrimonio netto al 30 giugno 2004 Euro 7.100
b) Imprese collegate Euro 729.658.175

- Pirelli & C. S.p.A., con sede in Milano via Gaetano Negri n.10, al 30

giugno 2004 posseduta al 23,87% del capitale sociale con diritto di voto
(n. 794.067.699 azioni); I’incremento rispetto al 31 dicembre 2003 ¢ di
Euro 39.701 mila, relativi all’acquisto di n. 48.914.160 azioni da parte di
S.M.I. S.p.A..

Il controvalore della partecipazione detenuta da Camfin S.p.A., sulla base
del prezzo medio per azione di Borsa rilevato nel mese di Giugno 2004
(Euro 0,84), ¢ di circa Euro 667.017 mila. La differenza tra il valore di
carico della partecipazione e il valore di Borsa non ¢ ritenuto una perdita
permanente di valore in quanto si ritiene che gli attuali corsi di Borsa non
siano rappresentativi del valore economico della partecipazione. Il valore
di carico risulta infatti supportato dal raffronto con il metodo del
patrimonio netto come evidenziato nei prospetti supplementari da
considerarsi parte integrante del presente fascicolo.

Cam Petroli S.r.l., con sede in Pero (MI) via Sempione n.230, posseduta
al 50% e iscritta al valore di Euro 6.547.760. Il patrimonio netto della
societa al 30 giugno 2004 ¢ il seguente:

- capitale sociale Euro 8.670.000
- riserve e utili/(perdite) esercizi precedenti  Euro 12.558.687
- risultato al 30 giugno 2004 Euro 190.350
Patrimonio netto al 30 giugno 2004 Euro 21.419.037
ALTRI TITOLI IMMOBILIZZATI Euro 22.568.987

Trattasi di n. 414.957.762 warrant Pirelli & C. S.p.A. 2003-2006; rispetto al 31
dicembre 2003 il valore di tali warrant si ¢ incrementato di Euro 3.655 mila per
effetto dell’acquisto di n. 36.685.620 warrant derivanti dall’operazione SMI di cui

sopra.

DEPOSITI CAUZIONALI Euro 478

Trattasi di depositi cauzionali per utenze e noleggi vari.
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C) ATTIVO CIRCOLANTE Euro 90.190.652
Il - CREDITI Euro 48.212.466
VERSO CLIENTI Euro 2.171
a) Esigibili entro 12 mesi Euro 2.171

Riguardano crediti verso terzi per servizi erogati ed affitti attivi. Si decrementano
rispetto al 31 dicembre 2003 di Euro 16 mila. Non sono presenti crediti esigibili oltre i

12 mesi.
VERSO IMPRESE CONTROLLATE Euro 31.864.259
a) Esigibili entro 12 mesi Euro 31.864.259

Si tratta di crediti relativi a:

crediti finanziari verso verso Cam Immobiliare S.p.A. per Euro 27.033 mila;

crediti finanziari verso Camfin Finance (Luxembourg) S.A. per Euro 3.796 mila;
crediti finanziari verso Cam Gas S.p.A. per Euro 515 mila;

crediti finanziari verso Cam Immobiliare S.r.1. per Euro 172 mila;

crediti commerciali per servizi erogati, canoni di locazione e recuperi spese per
Euro 348 mila.

Rispetto al 31 dicembre 2003 aumentano di Euro 967 mila. I crediti sono dettagliati
successivamente nel prospetto “Rapporti con societa controllate e collegate” del
presente fascicolo.

VERSO COLLEGATE Euro 3.028.526

Esigibili entro 12 mesi Euro 3.028.526

Si tratta di crediti verso Cam Petroli S.r.l., di cui Euro 481 mila commerciali ed

FEuro 2.548 mila finanziari.

VERSO CONTROLLANTE Euro 8.611

Si tratta di crediti relativi a servizi amministrativi prestati alla controllante.

VERSO ALTRI Euro 13.308.899
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a) Esigibili entro 12 mesi Euro 9.153.965
Aumentano di Euro 452 mila rispetto al 31 dicembre 2003.

Sono costituiti da:

- crediti verso I’erario per crediti d’imposta su dividendi incassati per Euro 7.708
mila;

- crediti verso I’erario per [.V.A. per Euro 700 mila;

- imposte differite attive per Euro 712 mila;

- crediti per sinistri in attesa di liquidazione per Euro 14 mila;

- crediti diversi per Euro 20 mila.

b) Esigibili oltre 12 mesi Euro 4.154.964
Diminuiscono di Euro 216 mila rispetto al 31 dicembre 2003.

Sono costituiti da:

- crediti verso I’Erario per IRPEG portati a nuovo come da dichiarazione dei
redditi al 31 dicembre 2003 per Euro 1.296 mila;

- crediti verso societa di factoring cessionarie di crediti d’imposta, che hanno
incassato per nostro conto Euro 367 mila;

- crediti verso I’Erario per interessi maturati sui crediti IRPEG chiesti a rimborso
per Euro 1.426 mila;

- imposte differite attive per Euro 940 mila;

- crediti verso Esattoria per Euro 115 mila;

- altri per Euro 11 mila.

1T - ATTIVITA’ FINANZIARIE CHE NON
COSTITUISCONO IMMOBILIZZAZIONI Euro 37.859.679

PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE Euro 33.247.135

Si riferiscono a n. 57.484.721 azioni ordinarie della collegata Pirelli & C. S.p.A.,
non incluse nel patto di sindacato, destinate ad operazioni di trading ed arbitraggio.
Rispetto al 31 dicembre 2003 il valore ¢ aumentato di Euro 9.534 mila per effetto
dell’acquisto di n.11.813.596 azioni.

I1 confronto con i valori di Borsa ¢ evidenziato nell’apposito prospetto
supplementare.

ALTRI TITOLI Euro 4.612.544
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Si riferiscono a n. 84.760.822 warrant Pirelli & C. S.p.A. 2003-2006, non inclusi
nel patto di sindacato, destinati ad attivita di trading e arbitraggio con le
corrispondenti quote di azioni, sopra indicate.

Rispetto al 31 dicembre 2003 il valore ¢ aumentato di Euro 565 mila per effetto
dell’acquisto di n.4.800.822 warrant e diminuito di Euro 3.430 mila per la vendita
di n.67.765.000 warrant. Dalla cessione di tali titoli, Camfin S.p.A. ha conseguito
una plusvalenza pari a Euro 2.851 mila; il passaggio all’adozione del metodo fifo,
quale criterio di scarico delle attivita finanziarie che non costituiscono
immobilizzazioni, ha generato una maggiore plusvalenza pari a Euro 322 mila.

IV - DISPONIBILITA' LIQUIDE Euro 4.118.507
Sono costituiti da:
- depositi bancari e postali Euro 4.114.392

Trattasi in massima parte di temporanea liquidita correlata ad operazioni di
trading depositata presso societa di intermediazione mobiliare e banche.

- denaro e valori in cassa Euro 4.115
D) RATEI E RISCONTI Euro 2.385.220
RISCONTI ATTIVI Euro 2.385.220

L'importo esposto in bilancio si riferisce a costi non di competenza del semestre,
relativi a commissioni su contratti di finanziamento, a imposte di registro su
finanziamento a medio/lungo termine, ad assicurazioni e canoni vari. Rispetto al 31
dicembre 2003 aumentano complessivamente di Euro 1.765 mila.
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PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO Euro 417.944.901

[ - CAPITALE SOCIALE Euro 106.379.641
Il capitale sociale ammonta a Euro 106.379.640,64, interamente sottoscritto alla
data della presente, rappresentato da n. 204.576.232 azioni ordinarie, da nominali
Euro 0,52 per azione e con godimento regolare.

Rispetto al 31 dicembre 2003, il capitale sociale si ¢ incrementato di Euro 11.236 a

seguito dell’esercizio dei warrant Camfin 2003-2006, mediante ’emissione di n.
21.608 azioni ordinarie da nominali Euro 0,52.

IT - RISERVA SOVRAPPREZZO DELLE AZIONI Euro 257.771.018

Rispetto al 31 dicembre 2003 si ¢ incrementata di Euro 21.176 per effetto
dell’esercizio dei warrant Camfin 2003-2006, di cui al paragrafo precedente.

III - RISERVE DA RIVALUTAZIONE:

RISERVA LEGGE 2 DICEMBRE 1975 N. 576  Euro 2.286.943
RISERVA LEGGE 19 MARZO 1983 N. 72 Euro 77.469
Non hanno registrato variazioni rispetto al 31 dicembre 2003.
IV - RISERVA LEGALE Euro 9.589.547
Si incrementa di Euro 502.313 rispetto al 31 dicembre 2003 a seguito delle

deliberazioni dell’ Assemblea Ordinaria del 11 maggio 2004.

VII - ALTRE RISERVE:
RISERVA STRAORDINARIA Euro 644.529

Non ha registrato variazioni rispetto al 31 dicembre 2003.
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RISERVA TASSATA Euro 63.602

Non ha registrato variazioni rispetto al 31 dicembre 2003.

AVANZO DI FUSIONE Euro 1.189.952

Non ha registrato variazioni rispetto al 31 dicembre 2002.

VIII - UTILE A NUOVO Euro 44.304.905

Si incrementa rispetto all’esercizio scorso di Euro 1.892.891 a seguito della
ripartizione dell’utile al 31 dicembre 2003, come da delibera dell’ Assemblea degli
Azionisti del 11 maggio 2004.

IX - UTILE (PERDITA) DEL SEMESTRE Euro (4.362.705)

Le variazioni del patrimonio netto intervenute nel periodo sono riepilogate
successivamente nei prospetti supplementari del presente fascicolo.

B) FONDI PER RISCHI ED ONERI Euro 591.018

4) Per rischi ed oneri vari Euro 591.018

I1 contratto di joint venture firmato con Agip/Agip Fuel S.p.A. prevede I’impegno
di Camfin S.p.A. a manlevare il socio Agip Fuel S.p.A. e/o, su richiesta di
quest’ultimo, la Cam Petroli S.rl. da ogni eventuale danno, costo o spesa
comunque nascenti a carico di Cam Petroli S.r.1., connesso a fatti, atti od omissioni
anteriori alla data di efficacia della jont venture (1 settembre 2002).

I1 fondo al 30 giugno 2004, pari a Euro 591 mila, si riferisce esclusivamente agli
obblighi contrattuali di cui sopra ed ¢ relativo a rischi la cui manifestazione ¢
ritenuta probabile.

Rispetto al 31 dicembre 2003 si incrementa di Euro 243 mila.

C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO
DI LAVORO SUBORDINATO Euro 183.087
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La voce si é cosi movimentata:

TFR al 31 dicembre 2003 Euro 209.788
Incrementi:

- accantonamenti del periodo Euro 41.106
Decrementi:

- utilizzi per dimissioni Euro (67.807)

TFR al 30 giugno 2004 Euro 183.087

D) DEBITI Euro 457.543.259
PRESTITI OBBLIGAZIONARI Euro 5.800.000

Si riferisce al valore residuo del seguente prestito obbligazionario 2000/2005
emesso a favore di Banca Popolare di Bergamo — Credito Varesino per Euro
23.200.000, regolamentato a condizioni di mercato (tasso variabile).

La scadenze della quota residua, pari a Euro 5.800 mila, ¢ fissata entro i 12 mesi.

DEBITI VERSO BANCHE Euro 436.627.485
Entro 12 mesi Euro 65.053.591

Diminuiscono di Euro 156.598 mila rispetto al 31 dicembre 2003, principalmente
per effetto della sottoscrizione di nuove linee di finanziamento a lungo termine.
Trattasi di utilizzi di linee di credito di conto corrente, di finanziamenti a breve e
medio termine, tutti alle normali condizioni di mercato.

Oltre 1 12 mesi Euro 371.573.894

Si tratta principalmente di finanziamenti a tasso variabile con scadenza entro i 5
anni; tra questi ¢ presente anche un finanziamento a tasso fisso per Euro 50 milioni.
Aumentano di Euro 205.833 mila rispetto al 31 dicembre 2003, per effetto della
sottoscrizione di nuovi finanziamenti a lungo termine generata dall’obiettivo di
spostare 1’orizzonte temporale delle fonti di finanziamento atte a supportare gli
investimenti in partecipazioni.

La societa ha in essere dei contratti di assicurazione contro il rischio di rialzo dei
tassi di interesse (I.R.S.) stipulati a puro scopo prudenziale a fronte di finanziamenti
a medio/lungo termine.
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I contratti in essere sono i seguenti:

Tipo di contratto Importo di riferimento Periodo di copertura
LR.S. 15.493.707 02/08/1999 - 31/07/2004
LR.S. 5.810.140 01/02/2000 - 01/02/2005
LR.S. 43.398.836 05/02/2003 - 31/12/2005
LR.S. 65.000.000 30/06/2003 - 09/11/2005
LR.S. 11.000.000 18/06/2003 - 09/11/2005
LR.S. 24.000.000 27/06/2003- 09/11/2005
LR.S. 20.000.000 21/06/2004- 21/06/2009
LR.S. 20.000.000 21/06/2004- 21/06/2009
LR.S. 20.000.000 29/06/2004- 15/06/2009
LR.S. 40.000.000 29/06/2004- 15/09/2009
LR.S. 50.000.000 08/01/2004- 29/12/2009

I relativi costi sono stati rilevati per competenza.

DEBITI VERSO FORNITORI Euro 855.653

L'importo corrisponde al valore dei debiti esistenti al 30 giugno 2004 nei confronti
di fornitori di beni e servizi.

Rispetto al 31 dicembre 2003 si € registrata una diminuzione di Euro 307 mila.

DEBITI COMMERCIALI VERSO
IMPRESE CONTROLLATE Euro 1.125.461

Rispetto al 31 dicembre 2003 si ¢ registrato un incremento di Euro 1.125 mila.

Trattasi di:

- Euro 887 mila per debiti finanziari per iva verso Cam Immobiliare S.p.A.;

- Euro 190 mila per debiti finanziari per iva verso Cam Tecnologie S.p.A.;

- Euro 48 mila per debiti per acquisizione di beni e servizi da societa
controllate.

Tali debiti sono riepilogati nei prospetti supplementari successivi "Rapporti con
societa controllate e collegate" della presente nota integrativa.

DEBITI FINANZIARI VERSO
IMPRESE CONTROLLATE Euro 11.913.880

Rispetto al 31 dicembre 2003 si ¢ registrata un incremento di Euro 554 mila; il
saldo ¢ di seguito ripartito:

- Euro 3.346 mila per debiti finanziari verso Camfin Finance Luxembourg S.A.;

- Euro 8.532 mila per debiti finanziari verso Cam Tecnologie S.p.A.;
- Euro 36 mila per debiti finanziari verso Centro Servizi Aziendali 2004 S.r.1..
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Tali debiti sono riepilogati nei prospetti supplementari successivi "Rapporti con
societa controllate e collegate" della presente nota integrativa.

DEBITI COMMERCIALI VERSO
IMPRESE COLLEGATE Euro 156.472

Si riferiscono:

- Debiti commerciali per servizi legali e societari da Pirelli & C S.p.A., per
Euro 29 mila;

- Debiti commerciali per prestazioni di servizi da Cam Petroli S.r.1., Euro 127
mila.

I debiti verso imprese collegate sono dettagliati nel prospetto supplementare
“Rapporti con societa controllate e collegate”.

DEBITI TRIBUTARI Euro 118.504

Sono relativi alle ritenute fiscali effettuate sui compensi erogati a lavoratori
dipendenti ed autonomi (Euro 276 mila) e ad altri tributi (Euro 91 mila).

DEBITI VERSO ISTITUTI DI PREVIDENZA Euro 70.641

Si tratta dei contributi da versare agli istituti previdenziali. Rispetto al 31 dicembre
2003 si registra una diminuzione di Euro 78 mila.

ALTRI DEBITI Euro 875.163

Si riferiscono a debiti verso i dipendenti (Euro 90 mila), verso azionisti (Euro 4
mila), anticipi a clienti per cessione terreni deposito di Bergamo (Euro 100 mila),
verso Pirelli & C. Real Estate S.p.A. (Euro 580 mila), emolumenti a CDA (Euro 88
mila) e da altri debiti (Euro 13 mila). Il debito verso Pirelli & C. Real Estate S.p.A.
si riferisce ad un indennizzo relativo a sopravvenienze passive emerse dal bilancio
al 31 dicembre 2001 della ex controllata Cam Energia e Servizi S.r.l. (ora Pirelli &
C. Real Estate Facility Management S.p.A.), per le quali Camfin S.p.A. si faceva
garante, come previsto dal contratto di cessione della ex partecipata alla Pirelli & C.
Real Estate S.p.A. stipulato il 15 marzo 2002.

Rispetto al 31 dicembre 2003 aumentano di Euro 199 mila.
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E) RATEI E RISCONTI Euro 1.464.467

RATEI PASSIVI Euro 1.464.467

Sono relativi principalmente a ratei per interessi passivi su finanziamenti.
Diminuiscono rispetto al 31 dicembre 2003 di Euro 1.262 mila.

CONTI D'ORDINE Euro 21.846.805

I conti d’ordine includono:

- fidejussioni rilasciate da terzi a favore di terzi nel nostro interesse per Euro 5.727
mila;

garanzie verso Cam Petroli S.r.l. per Euro 3.758 mila. Tali garanzie sono relative
ai crediti che Cam Petroli S.r.l. aveva in essere alla data di efficacia della joint
venture e che alla data della presente non risultano ancora incassati;

impegni al riacquisto di crediti verso Erario ceduti a societa di factoring per Euro
12.323 mila;

garanzie sul TFR a favore di personale trasferito per Euro 29 mila;

canoni per contratti di leasing su autovetture per Euro 10 mila.

Rispetto al 31 dicembre 2003 si decrementano di Euro 114 mila.
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INFORMAZIONI sul CONTO ECONOMICO

A) VALORE DELLA PRODUZIONE Euro 1.544.392

ALTRI RICAVI E PROVENTI Euro 1.544.392

Sono relativi ad affitti di depositi e uffici (Euro 362 mila), a recuperi per spese
condominiali, distacco personale e gestione brevetti (Euro 207 mila), a servizi
amministrativi e informatici a societa controllate e collegate (Euro 925 mila) ed
altri ricavi (Euro 50 mila).

Rispetto allo stesso semestre dell’anno precedente si incrementano di Euro 35
mila.

I "Rapporti con societa controllate e collegate" sono dettagliati successivamente
del presente documento.

B) COSTI DELLA PRODUZIONE Euro 3.181.627

PER ACQUISTO DI BENI Euro 44.692

Si riferiscono ad acquisti di carburante (Euro 7 mila), di cancelleria (Euro 31 mila)
e ad altri materiali di consumo (Euro 7 mila).

PER SERVIZI Euro 1.638.993

I costi per servizi comprendono: onorari legali e professionali (Euro 432 mila);
assicurazioni e contratti di assistenza tecnica (Euro 35 mila); spese condominiali
(Euro 206 mila); emolumenti ad amministratori e sindaci (Euro 163 mila);
prestazioni su beni in leasing e assistenze (Euro 5 mila); canoni assistenza (Euro 38
mila); spese telefoniche (Euro 19 mila), pulizia uffici (Euro 9 mila), prestazioni da
terzi per servizi diversi (Euro 629 mila); inserzioni non pubblicitarie (Euro 57
mila), spese postali ed energia elettrica (Euro 28 mila) e altre spese (Euro 18 mila).

Rispetto al 30 giugno 2003 si riducono di Euro 86 mila.

PER GODIMENTO DI BENI DI TERZI Euro 232.013
Si riferiscono ad affitti passivi (Euro 211 mila) e a canoni di leasing, noleggio

auto/macchinari (Euro 21 mila). Rispetto al 30 giugno 2003 si riducono di Euro 14
mila.
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PER IL PERSONALE Euro 597.310

Alla data della presente relazione il personale in forza ¢ di n. 3 dirigenti e n. 7
impiegati.

AMMORTAMENTI Euro 467.375

Gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali (Euro 313 mila) e materiali
(Euro 154 mila) sono dettagliati negli appositi prospetti relativi alle
immobilizzazioni della presente nota integrativa; gli importi sono stati calcolati
mediante applicazione dell’aliquota ordinaria rapportata al periodo di competenza
semestrale.

ONERI DIVERSI DI GESTIONE Euro 201.244

Riguardano I’'IVA non recuperabile (Euro 54 mila), I’'ICI ed altri tributi (Euro 18
mila), liberalitd e contributi associativi (Euro 21 mila), abbonamenti a quotidiani
(Euro 5 mila), sopravvenienze passive ordinarie (Euro 97 mila), valori bollati,
vidimazioni libri sociali, spese di rappresentanza, tasse di circolazione auto e varie
(Euro 6 mila).

Rispetto allo stesso semestre dell’anno precedente s’incrementano di Euro 91 mila.

c) PROVENTI E ONERI FINANZIARI Euro 2.431.525
PROVENTI DA PARTECIPAZIONE Euro 6.149.579
- da societa collegate Euro 3.298.365

Si riferiscono ai dividendi dalla societa collegata Pirelli & C. S.p.A., relativi per
Euro 1,78 milioni a titoli classificati nell’attivo circolante ¢ a Euro 1,52 milioni a
titoli acquistati nel semestre e classificati nelle immobilizzazioni.

- altri proventi da negoziazioni partecipazioni
e altri titoli Euro 2.851.214

Sono relativi alle plusvalenze generate nel corso del semestre dalla negoziazione
dei titoli e warrant 2003-2006 Pirelli & C. S.p.A..

ALTRI PROVENTI FINANZIARI Euro 418.559

- da societa controllate Euro 334.351
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Si riferiscono principalmente ad interessi e a commissioni per finanziamento
stipulato nei confronti della societa controllata Cam Immobiliare S.p.A..

- da interessi bancari Euro 203
- proventi diversi Euro 84.005

Si riferiscono principalmente a interessi su crediti verso I'Erario.

INTERESSI ED ALTRI ONERI FINANZIARI Euro 8.999.663

- per interessi verso societa controllate Euro 124.849
Si riferiscono principalmente ad interessi su un finanziamento di Euro 8.532 mila
concesso da Cam Tecnologie S.p.A. e regolato sulla base di normali condizioni di
mercato.

- per interessi su prestito obbligazionario Euro 103.433
Si riferiscono agli interessi passivi di competenza sui prestiti obbligazionari
deliberati dall’Assemblea Straordinaria del 31 gennaio 2000. Rispetto all’anno
precedente sono diminuiti di Euro 153 mila.

- per interessi bancari Euro  7.457.514

Riguardano gli interessi passivi verso banche, rispetto allo stesso periodo
precedente aumentano di Euro 2.525 mila per effetto del crescente indebitamento.

- per altri oneri finanziari Euro  1.313.867
Trattasi principalmente di commissioni e spese bancarie (Euro 367 mila) e del costo

di competenza del semestre per la copertura dei rischi sul tasso interesse (Euro 947
mila).

E) PROVENTI ED ONERI STRAORDINARI Euro 529.790
PROVENTI STRAORDINARI Euro 20.953
- Sopravvenienze attive Euro 20.953

Trattasi principalmente di maggiori costi stanziati negli esercizi precedenti.

ONERI STRAORDINARI Euro 550.743
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- Oneri diversi Euro 550.743
Si riferiscono principalmente alla quota di ammortamento anticipato delle

attrezzature (Euro 131 mila), ai costi sostenuti per ottemperare agli obblighi

derivanti dal contratto di joint venture con Agip/Agip Fuel S.p.A. (Euro 394 mila) e
ad altri oneri (Euro 26 mila).

IMPOSTE SUL REDDITO DEL PERIODO Euro 253.845

Il saldo ¢ esclusivamente composto da imposte differite per complessivi Euro 254
mila.
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CAMFIN S.p.A

Prospetti supplementari

GRUPPO
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Conto Economico Riclassificato al 30 giugno 2004

Al fine di agevolare la lettura del conto economico redatto secondo lo schema del D.L.
127/91, tenuto conto della natura prevalentemente finanziaria dell’attivita svolta da
Camfin S.p.A., si ritiene opportuno allegare un conto economico riclassificato secondo
lo schema proposto dalla comunicazione CONSOB del 23 febbraio 1994 avente per
oggetto “Raccomandazioni in ordine alle informazioni integrative che devono essere
fornite dalle societa finanziarie che redigono il bilancio secondo la disciplina del D.L.

9 aprile 1991, n. 27”.
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Esercizio 01701404 - 30/06/04
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01/01/04 30/06/04 01/01/03 31/12/03
in Euro in Euro
Proventi e oneri finanziari
Proventi da partecipazioni
a)  Werso controllate - -
b Verso collegate 3.298.365 23.099 760
c)  WVerso altre imprese - -
d) Al proventi da partecipazioni 2.851.214 3.438.056
Altri proventt finansiart
by Proventi su titoli attive circolante - 69.271
) Proventi diversi dai precedent
Proventi diversi verso controllate 334.351 508.846
Interessi attivi bancan 203 2.137
Proventi diversi 34.005 321.293
Interesst passwifaltn onen fnanzian
a) Interessi passtvi debitt weontrollate (124 849 (252,669
by Interessi passivi debiti weollegate - -
b)  Interessi passivi prestito obbligarionario (103,433 (425.661)
c)  Interessi passivi bancan (74575145 (11.661.504)
d) Al onen finansiari (1313867 (1.663.748)
Totale proventi e oneri finanziari (2.431.526) 13.535.781
Rettifiche di valore di attivita finanziarie
Rivalutazion - -
Svalutaziom
a) Partecipazioni - (3.726.169)
Totale rettifiche di valore di attivita finanziarie - (3.726.169)
Altri proventi della gestione
Altrd ricavi e proventi 1.544.3%2 3.02%9 389
Totale altri proventi della gestione 1.544.392 3.029.339
Altri costi della gestione
Acquisto di beni (44.652) (79.242)
Costi per servizi (1.638.953) (3.483.652)
Costi per godimento beni di tera (232013 (483,127
Costi del personale
a)  Salari e stipendi (393.145) (505.772)
b)) Onen sociali (136,529 (303.176)
c)  Trattamento di fine rapporto (34,619 (76,197
d) Al costi del personale (33017 (104.620)
Ammortamenti e svalutaziom
a)  Ammortamento immobiizzarioni immateriali (312,966 (671.724)
by Ammortamento immobilizrarioni materiali (154.405 (317.028)
d)  Svalutaz. credifh athvo circolanted/disp. hgude - (11.783)
Onen diversi di gestione (201.244 (400,05
Totale altri costi della gestione (3.181.627) (6.836.380)
Utile (perdita) delle attivita ordinarie (4.068.761) 6.002.621
Proventi e oneri straordinari
Proventi straordinari
a) Plugvalenze da alienazioni - -
b)  Sopravvenienze athve 20.953 102.621
c) Al provent straordinan - -
Onen straordinari
a) Derivanti da cessione di part. e altri titol - -
k) Sopravvenienre passive - (27103
c) Al oner straordinari (550.743) (1.297 850)
Totale proventi e oneri straordinari (529.789) (1.252.372)
Risultato prima delle imposte (A+ B+ C+ D+ E) (4.598.550) 4.750.249
Tmposte sul reddito dell'esercizio 235845 5.856.004
Utile (perdita) di esercizo (4.362.705) 10.606.253
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degli esercizi
01/01/03 - 31/12/03
01/01/04 - 30/06/04

CAMFIN S.p.A.

{in migliaia di Euro)
30062004 J12200%
A)FONTI DI FINANZIAMENTO
Ttile {perdita) delleservizio (4.363) 10 a06
Lrmortamenti e svalutaziond di imenobilizzaziond materiali S0 1.251
Swalutazione di partecipazioni - 5276
[(Plusralenze)firirnsvalenze nette da cessione di iremobilizzazion materiali - -
(Plusvalenze iinnsvalenze nette da cessione di partecipariond - -
Wariaziord nette del trattamento di fine rapporto di lavoro subordivato
e dei fondi per rischd ed onerl 217 (1.363)
Wariazione netta delle altre attivitd e passivitd non finanziarie 24359 (5219}
Totale fondi generati dalla gestione 20.812 10.551
B} ALTRE FONTI DI FINANZIAMENTO
Aurento capitale sociale e rserve 33 160.721
Cessione di mrmobibizzazion materal 2 -
Cegsione di partecipaziond - -
41 160.721
C) IMPIEGO DEI FONDI
Investiment in:
-irpnobilizzaziond materiali 11 125
-irnobilizzazion rurmateriali 35 1.220
-pattecipazion & titoli nmobilizzati 437760 272542
Drvidendi distrdbuiti 2183 5065
S1.0§0 278.952
D) Variazione della posizione finanziaria neita AHB}C) (31.130) ¢107.680)
E) Posizione finanziaria netta iniziale (debiio) /crediio (346.331) (238.651)
F) Posizione finanziaria netta finale (debiio) /credite DYHE) C377.467) (346.331)
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CAMFIN S.p.A. Prospetto delle variazioni

del Patrimonio Netto

Esercizi chiusi al

31 dicembre 2003

30 gugne 2004
{Euro) Capitale Riserva Riserva Riserve  Altre riserve Totale

sociale SO¥Tapprezzo legale L.2712/75  ed utile netto
azioni e L. 19/3/83

Saldh al 31.12.02 50.651.623 152745140 3557105 2.364.412 48 877 388 264,195 668
Dustribuzone dindend
agli Arionisti £5.065.162) (5.065.162)
Destinazione a riserva legale 502.129 {502.129)
Delib. ass straord. del 805/03 55.716.781 105.004.703 160,721 454
aumento capitale sociale
Utile (Perdita) del peniodo 10,606,253 10,608,253
Saldi al 31.12.03 106.368.404 257749 543 9.059.234 2.364.412 54.916.350 430.458.243
Dhstribuzone dindend:
agh Arionisti (8.183.049) (8.183.049)
Destinazione a riserva legale 5300513 {530.313)
Aumento di capitale (*) 11.237 21175 32.412
Utile {Perdita) del periodo {4.362.705) (4.362.705)
Saldh al 30.06.04 106.379.641 257771L01E 9 589 547 2.364.412 41,840,283 417.944.901

(*) sinifensce all'esercizio dei warrant Camfin 2003-2006
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FPARTECIPAZIONILE TITOLI
Compozimone @ varamon mrervente nel periads

CAMFIN Sp.A.

Estenza 311203  arisoni mervecsite nel priodo Esistenza ol 0604 Radfrunta con
vilosi & meseata
¥ anamomm m amenlo Vanamom m dumnmone
Fremn = [ Amonn () Pz ET Prrzm Plusvalersze
Queote (wmers)  medio (i Burg) Cruste (mumerc) (= Burc) Qaote (umerd) Craote (umard) medi (in Bue) partecip. mad (Mimusvelenz)
Obbigasiva)  uasio Ctbligaz v Obtligaz(ya) Qbbligaz(ya) o e} wudd
PARTECIPAZIONI CHE COSTITUIS CONO
IMMOBILIZZAZION
Purtecipuzion bn societs’ controllate:
CanTetrslogie Sp i J60000 602 1661 061 . . 3600000 602 ILESLDEL  000%
Camdimn e (Lussmbowg) S A nem e FALIRE- 3 qrem 6,58 FALRE -3 Lol
Cum Immobilare S1L - i Bydesione W00 AT 320467 - - . 700 87 IGETT L0000
Conn lmnobibars S.p.A. (4 Eas Ags Sal) 100000 L1 L0664 17510 100000 23 S 10000%
CanCaaZpA oo n 160612 - A28 - - S0 T I 100,00
C3A Sl . . 10000 r . . 1000 635 GIAM 10000%
27336152 AN3842 277304698
Purtecipuzion bn societi collegase:
Canm Petaoli S 43000 LA 65407 761 4335000 151 631760 000
Peelh &C SpA 145153 599 oz el T a94060 0 THh - - o4 06T 65 0w THna4 LETH 0za (56 (93 54T
689957453 3BI00721 - 719458175 (260935478
Altr tiwli
Wosresa Pirelli & . 5 p A, (2003-2006) mame 18513607 WAL 520 3635380 - - 214557782 005 548597
18913607 2455 TR0 22568 URT
TOTALE PARTECIPAZION] CHE
IMMOHIL TIH2T 22 A2TEVH43 0 - TTY Sl H56 193 54T
ATTIVITA® FINANZIARIE CHE NON
COSTITUISCONG IMMOBILIZZAZIONT
Partecipaaiont in societs collegase:
Peelh &C SpA ASETL IS ns5z nnia 11 813 596 9 53007 - - 5T At 05 I3247 135 1.73% 0z 15 00031
23713128 DE24007 - FEEYEAED] 15040031
Alerd tholl:
Wasreea Pirelli & C. 5. A, (2003-2005) \FTIS00 005 AT 537 4500827 65078 1765000 - 3476082 005 461254
TATTA3T 565 0TH AH1254
TOTALE ATTIVITA® FINANZIARIE CHE NON
IMMOHIL ZLIVLTES 100199 BRS ITHSVETY

[8) % ealeniate welle azsorra com dintta di vin
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CAMFIN S.p.A. Partecipazioni Dirette ed Indirette
al 30 giugno 2004

Valore nominale Numero delle Capitale Azioni/Quote L] Azioni/Quote L] Societa’ comirollata
delle Azioni/Quote Azioni/Quote sociale possedute possedute da titolare del possesso
(i eura) (it eurc) direttamente da societi conirollate
Camfin Sp.A. da Camfin Sp.A.
Societa controllate
Cam Tecnologie 3.p.A. 0,52 4.000.000 2.080.000 3.400.000 00,00 - - -
Cam Immobiliare 341 In liquidazione 1,00 37.000 37.000 37.000 100,00 - - -
Camfin Finance (Luxembourg) 3.4, 68,00 33.000 2.244.000 32009 00,90 - - -
Cam Immobiliare 3p.4. 1,00 100.000 120,000 100000 100,00 - - -
Cam Gas Sp.4. 1,00 50,000 120,000 50,000 100,00 - - -
Centro Servidi Aziendali04 311 1,00 10.000 10.000 10,000 100,00 - - -
Gecam France 343 10,00 15.000 150,000 - - 7.501 50,01 Cam Tecnologie 3.p.A.
TRE Total Renewable Energy 3.p. 4. 1,00 10.000 10.000,00 - - 10.000 100,00 Cam Tecnologie 3.p.A.
Societa collegate
Pireli & C. Sp.A4. (4 0,52 3326.746.409 (W) 1.790.085 634 851.552.420 2560 - - -
Cam Petroli 311 1,00 2.470.000 2.470.000,00 4335000 50,00 - - -

(4) aziond & % con dititto di voto
(h) capitale sociale riferito al totale aziond pati an. 3461510838
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Prospetto di raffronte tra costo di iscrizione delle partecipazioni e la valutazione con il metodo del patrmonio netto
{(Euro/000)
i Valore al .
Valore al costo . . Differenza
Patunoinoe netto

Socleta controllate:

Cam Tecnologe Sp A 21,661 24,0597 2.936
Cam Immobiiare 21l in hqudasione 3207 3181 (267
Camfin Finance (Luzembourg) 3 4 2.197 1.959 {198
Cam Immobdiare S p 4 (Ex EOS AQ3 310 239 (DEW {303
Cam Gas Sp A 37a {165 {538
Centro Serviz Arendali 2004 Sl 63 49 {14

Societa collegate:
Preli & C. Sp A 723110 598141 175.031
Cam Petrol S.r.l £.548 5464 1.916
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CAMFIN S.p.A.
Rapporti con Societa' Controllate,
Controllante e Collegate

I rapportt finanzan e commerciall di Camfin 5 p & conle Socteta’ controllate, collegate e controllantt riflettons
le normali condizion di mercate.

Eiportiatmo nella seguente tabella i dettaglio det crediti e det debit

(trghaia i euro) Creditt Drebit Credh Debitt

30-gm-2004 31-cic-2003

Societa’ controllate

Cam Tecnologie Sp b 118 2y 8532 1) 136 2) 8031 1)
" v 180 4 330 4
38 D
Carnfin Finance Luzembourg 5.4, 37% 1) 2395 D
Cam Immobiliare 2.1l in lquidarione 172 1 3346 1) 172 1) 3349 1)
Catn Inmobiiare 2.p 4. 27032 1 2 3 26575 N
180 2) 887 4 168 2)
Cam Gas S.p & 515 1 1.036 1)
47 2 272
CEA 04 Sl 22 i 1
45 3

Gecamn France 5 A 3.

TE.E - Total Eenewable Energy 51l

Societa’ controllante

Gruppo Partecipazon Industriah Sp A 9 9

Societa’ collegate

Cam Petroli 3.r.l {* 2548 13 128 3 2652 1) 128 3

e 431 2 528 D)

Pirelli & C. S.p & 28 3 23100 &) 47 3
34.501 13.194 57.186 11.555

Clausalt:

1) Creditt & debiti finanziar

2) Creditt per serviz res

3) Drebih per serviz ricevutt

4y CrediDebit IV A trasfents dalle controllate a Camfin 3 p & m conto iqumdaznone TVA & Gruppo
) Debiti per cessione credifi Imposta IRPEG e ILOR. DPR 60271073 ex art. 43-ter

&) Dividendi ed interessi da incassare

T) Altri debitiferedit
(*) T saldi sono statt consideratt mtegralmente
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CAMFIN S.P.A.
Rapporti con Societa' Controllate,
Controllante e Collegate

Riportiame nella seguente tabella il dettaglio degli oneri e dei provent

{mighaia di surs) Chnent Provent
1-gen-2004 1-gen-2003 1-gen-2003 1-gen-2003
30-giu-2004 31-dic-2003 30-giu-2004 31-dic-2003

Societa’ controllate

Cam Tecnologie 3.p 4. a4 1N 201 1) 177 2 48 Q)
! v 51 3 100 3
Cam Finance Lizembourg 3 4 36 D 183 1)

Cam Immobihare 3.r.l

Camn Tamobiliare S.p. 4. 2 4 49 1) 289 1) 423 1)
211 3) 447 3) 17 2) 20 2)
Camn Gas S.p. 11 g 1) 110
36 2) 20 2)
7 3 4 3

CSh 04 Srl 45 4 29

Gecam France 5 4.
TE.E - Total Renewable Energy S.rl T
Societa’ controllante

Gruppo Partecipazion Industrial 3.p. A 12 4 12 2 212
" PR 5 3 5 3

Societa’ collegate

Cam Petrol S r1(*) 66 4 348 4 399 3 g8 3
! v T D) 1.536% )
! v 136 &) g1 &
Pirelli & C. S p A 3|4 119 4 3298 9

456 1.181 5249 3651
Causali:

1) Interessi finanziarn e cotnmission gestione servino tesoreria centralizzata
21 Bicawn da prestazione di serviz ammimstrativi e di elaborazione dat

3y Affith e spese

4y Onen per prestazione di servizl ncevul

3 Diwidends, creditt d'imp osta e interessi su prestite obblizazionario

&) OneriProventi stracrdinar

(*1 1 zaldi sono stati considerati integraltnents
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CONSOLIDATO di CAMFIN S.p.A

Relazione e Bilancio al 30 giugno 2004

GRUPPO
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

ATIIVO 30-giu-04 30-giu-03 31-dic-03
A) Crediti verso Sociper versamenti ancora dovuti 0 6.242 0
B) Dmmohilizzazioni :
I - Immohilizzazioni nmateriali
Costi di impianto e ampiamento 0E1 515 1.082
Costi diricerca, di sviluppo e di pubblicita’ 1.729 385 304
Duritti di brevetto industriale e dintti di il opere ingegno 290 594 450
Concessiond, licenze, marchi e diritti simili 14 23 19
Asrriamento 4222 7681 4489
Differenza di consolidamento 7248 4,207 2.066
Imtmobilizzaziond in corso e acconti 1 1.036 1481
Altre 3361 484 3708
Totale nmohilizzazioni Immateriali 18.446 14925 192599
II - bnmohilizzazioni Materiali :
Terrerd e fabbricati 10,917 TETT 10,337
Impianti e macchinari 2094 Ta2 2.440
At beni:
- Wlobil, arredi e macchine per ufficio 285 4132 n
- Automezz 117 all 117
- Immobiliin corso ed acconti 230 1] a02
Totale nmohilizzazioni Materiali 13653 9662 13876
I - Immohilizzazioni Finanziarie :
Pattecipaziond a7 275 202 840 BA2.E56
Crediti finanmari 391 fi5 379
At Titol 22569 1] 12914
Totale nmohilizzazioni Finanziarie 230035 898.005 882.149
Totale Inmohilizzazioni (B) 963.034 923492 915624
C)  Antive Circolanie
I- Rimanenze
Prodotti firati e merci 1.654 2.200 1.240
Acconti i I I
Totale rimanenze 1.654 2200 1.940
I - Credit :
Werso clientd 41 498 47 220 77726
Yerso alts 26,905 26,249 23.249
Totale Crediti 68403 74,069 101.075
I - Attiviti Finanziarie che non costituiscone immobilizzazioni
Pattecipazioni e titoli non inumobilizzati 37.860 5.716 31.191
Totale Atthvita finanziarie che non costituiscono 37 860 5716 31.191
Immobilizzazioni
IV - Disponibilita liguide : 12091 3067 14338
Totale Atrtive Civcolante (C) 120,008 §5.052 148 544
Dy Rateie Risconti Attivi 2846 915 8§59
Totale Attive 1085888 1016601 1065027

58

Relazione Semestrale al 30 giugno 2004



CAMFIN S.p.A.

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

PASSIVO 30-giu-04 30-giu-03 31-dic-03
A) PATRIMONIO NETTO :
Della Societa 5852461 558479 567.655
I- Capitale 106 320 106 368 106 363
II - Riserva sopraprezzo aziond 2511 257750 257750
IIT - Riserve di rivalutazione 2364 1364 2364
IV - Riserva legale 0589 9.059 o059
VIL- Altre Riserve
g) tisetva straordinaria fe5 Bl G5
b riserva tassata a4 a4 fid
£) avarzo di fissione 1.120 1.190 1.190
o) altre riserve 147 220 154.440 241 545
IE - Utili (perdite) esercim precedenti 44305 42412 42.411
I3 - Utili (perdite) dell'esercizio 15073 (15813) (33 741)
Di terzi L675 3.688 L1791
1) Capitale e riserve 1.791 3.568 1943
b Utile (perdita) dell'ssercizio (116) 120 (133
Totale Patrimonio Netto (4) 586936 562.167 569446
E) Fondiper rischi ed oneri :
Altel accantonamenti 1352 .63 286
Totale Fondo per rischi ed oneri (B) 1392 6.653 886
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 1.240 1.168 1173
D) Dehiti :
Dehiti finanziari a medio e lungo termine 378539 144 455 176,006
Debiti finanzian a breve termine:
g) verso banche 20667 263.766 245,431
b verso controllate 3619 3349
Totale debiti finanziari a hreve termine: 80.667 267 385 248.780
Altei debiti:
&) vetso fornitor 31031 26.365 60.052
1) teibnatar 1352 2.092 1.502
) verso [stituti di previdenza e sicurezza sociale 393 451 57
o) altri debiti 2665 3.963 3788
Totale Alivi Debiti 35446 32871 65859
Totale Dehiti (D) 494 652 444,711 490645
E) Rateie Risconti passivi 1 668 1.902 2877
Totale Passivo 1.085888 1.016.601 1.065.027
CONTId'ORDINE
- Fidetussiond a favore di tersl 10.59% 10.172 10,798
- Bend presso terzl 1.492 - 1684
- Impegrd verso term 15498 16.194 15734
Totale 27 588 26366 28216
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

30-giu-04 30-giu-03 31-dic-03
A) Valore della produzione :
Ficavi delle vendite ¢ delle prestaziond 142594 144585 322666
Variazione lav. In corso su ordinazione - -
Alte ticavi e proveti 284 1339 3138
Variazioni rimanenze ed incremento immobiizzazion 38 - 284
Totale valore della produzione (A) 143916 145924 326.088
B) Costi della produzione :
Fer materie pritne, sussidiarie, di consumo
cotpresa varlazione relativa alle rimanenze (134.408) (135297 (307 a0
Pet serviz e altti costi (6.408) (5997 (12945
Fet il personale: (30260 (2534 (599
Altre svalutazione delle immobilizzasion - -
Accantonatenti pet alte rischi [(0)] ] (302
Totale costi della produzione (B) (143962) (144.86T) (326.783)
Margine operative lordo (A-B) (46) 1.057 (695)
Ammortament
Armmortarents delle immobilizzazion immateriali (1450 (298] (2.466)
Ammortamenti delle immobilizzaziond materish (470 (325 (230)
Totale ammortamenti (1.920) (1386) (3297)
Risultato operative (1.966) (329 (3992)
C) Proventi e oneri finanziari :
Froventi e oner da pattecipazion 26396 (10928 (14.249
Al proventi finansian 457 P59 1.259
Interesst e altd ored finanmian (9.397) RN (15.129
Totale proventi e oneri finanziari (C) 17.756 (16.840) (28.749)
Risuliato ante Imposte e Componenti straordinari 15.790 (17.169) (32.741)
D) Proventi e oneri straordinari (800) (514) (66.233)
Risultato prima delle inposte 14000 (17.683) (08.974)
[mposte (33 1,590 5051
Risultato dell'Esercizio 14 957 (15.693) (93.893)
Di pertinenza della Societi 15073 (15813) (93.741)
Di pertinenza di terzi (116) 120 (152)
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Commento ai prospetti contabili consolidati al 30 giugno 2004

Forma e contenuto

I prospetti contabili consolidati al 30 giugno 2004 sono stati redatti in conformita con le
norme introdotte dal Decreto Legislativo n.127 del 9 Aprile 1991 in attuazione della IV

Direttiva CEE.

I prospetti contabili consolidati comprendono i bilanci di Camfin, societa Capogruppo, €
delle controllate nelle quali Camfin detiene direttamente o indirettamente il controllo come

indicato nell’art. 26 del D.L. 127/91.

L’area di consolidamento ¢ dettagliata nei prospetti supplementari e, rispetto al 31
dicembre 2003, registra i nuovi consolidamenti delle societa Centro Servizi Aziendali
S.r.l., acquisita da Camfin S.p.A nel maggio 2004, ¢ Cam Immobilare S.r.l. a cui ¢ stato

revocato lo stato di liquidazione in essere nel 2003 .

I principi di consolidamento sono gli stessi utilizzati per la redazione del bilancio

consolidato chiuso al 31 dicembre 2003.

I criteri di valutazione sono quelli usati nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2003 ad
eccezione della valutazione delle attivita finanziarie che non costituiscono
immobilizzazioni la cui valorizzazione ¢ passata dal metodo Lifo al Fifo. Tale variazione
¢ giustificata dal fatto che il criterio Fifo meglio rappresenta i risultati conseguiti dalle

operazioni di trading, avvicinandoli alla reale situazione di mercato.
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INFORMAZIONI sullo STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Immobilizzazioni immateriali

Presentano la seguente movimentazione:

(in migliaia di euro)

30.06.2004 31.12.2003

Inizio esercizio 19.599 11.430

Investimenti 297 10.599
Ammortamenti (1.450) (2.466)

Disinvestimenti - -

Variazione area di consolidamento - 36

18.446 19.599

Immobilizzazioni materiali

Le variazioni intervenute nell’esercizio sono riportate nella tabella seguente:

(in migliaia di euro)

30.06.2004 31.12.2003

Valori lordi
Inizio esercizio 22.465 17.486
Investimenti 396 5.225
Disinvestimenti (45) (237)
Svalutazioni - -
Variazione area di consolidamento - 9

22.816 22.465
Fondo ammortamento
Inizio esercizio (8.589) (7.592)
Ammortamenti dell'esercizio (470) (831)
Svalutazioni (131) (262)
Disinvestimenti 27 96
Variazione area di consolidamento - -

(9.163) (8.589)
Valori netti 13.653 13.876
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Partecipazioni

La loro composizione ¢ la seguente:

CAMFIN S.p.A.

30.06.2004 31.12.2003
Societa controllate
Cam Immobiliare S.r.1. - 3.104
Totale societa controllate - 3.104
Societa collegate
Valutate a patrimonio netto:
Pirelli & C. S.p.A 898.141 850.172
Totale societa collegate 898.141 850.172
Altre societa
Buongiorno.it S.p.A. 2.089 1.835
EuroQube S.A. 7.745 7.745
Totale altre societa 9.834 9.580
Totale Partecipazioni 907.975 862.856

Il decremento di Euro 3.104 mila si riferisce al consolidamento di Cam Immobiliare S.r.1.,
societa a cui ¢ stato revocato lo stato di liquidazione in essere al 31 dicembre 2003.

L’incremento della partecipazione Pirelli S.p.A ¢ relativo alle risultanze della valutazione
a patrimonio netto incluso gli effetti derivanti degli acquisti effettuati nel semestre.

11 valore di Pirelli & C. ¢ cosi determinato:
(importo in migliaia di Euro)

- Patrimonio netto per azione di Pirelli & C
al 30 giugno 2004 Euro 0,994614 per azione

nr.azioni 794.067.699 x Euro Euro 0,994614

- Maggior valore su Patrimonio netto
al 31.12.95 (da ammortizzare in 20 anni)
Ammortamenti al 31.12.03 (7,75° quota)

- Maggior valore su Patrimonio netto
al 30.9.99 (da ammortizzare in 20 anni)
Ammortamenti al 31.12.03 (5,75° quota)

- Maggior valore su Patrimonio netto
al 31.12.99 (da ammortizzare in 20 anni)
degli ulteriori acquisti effettuati dopo 30/9/99
Ammortamenti al 31.12.03 (4,75° quota)

- Maggior valore su Patrimonio netto
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789.792

23.835
(9.236)

30.905
(8.885)

1.877
(446)
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al 31.12.00 (da ammortizzare in 20 anni)

degli acquisti effettuati dopo 1/1/00 50.901
Ammortamenti al 31.12.03 (4,5°quota) (11.453)

-Maggior valore su Patrimonio netto
al 31.12.03(da ammortizzare in 20 anni)

sul concambio azioni Pirelli S.p.A. 33.353

Ammortamenti al 31.12.03 (1,5°quota) (2.502)
Attivo residuo 108.349
Valore partecipazione Pirelli & C. S.p.A. al 30 giugno 2004 898.141
Crediti finanziari

Il saldo al 30 giugno 2004, pari a Euro 391 mila, ¢ cosi composto:

- Euro 300 mila, finanziamento concesso da Camfin Finance Luxembourg S.A a
Buongiorno.it S.p.A., con scadenza oltre 12 mesi;

- Euro 22 mila, interessi maturati sul finanziamento di cui sopra esigibili entro 12 mesi;

- Euro 69 mila, depositi cauzionali.

Il saldo al 31 dicembre 2003 era pari a Euro 379 mila.

Altri titoli
(in migliaia di Euro)

30.06.2004 31.12.2003

Altri titoli 22.569 18.914

Il saldo ¢ relativo a numero 414.957.762 warrant iscritti nelle immobilizzazioni finanziarie
legati alla partecipazione Pirelli & C. S.p.A.

L’incremento rispetto al 31 dicembre 2003 (Euro 3.655 mila) si riferisce a numero
36.685.620 warrant abbinati alle azioni Pirelli & C. S.p.A. acquistate dalla Capogruppo nel
corso del semestre.

Rimanenze

La loro composizione ¢ la seguente:

(in migliaia di euro)

30.06.2004 31.12.2003
Prodotti finiti e merci 1.654 1.940
Acconti - -
Totale rimanenze 1.654 1.940

I prodotti finiti e merci si riferiscono principalmente alle giacenze di prodotti petroliferi di
Cam Petroli S.r.l. e, in misura inferiore, alle giacenze di additivi utilizzati per la
produzione e ’emulsione da Cam Tecnologie S.p.A..

64 Relazione Semestrale al 30 giugno 2004



CAMFIN S.p.A.

I1 decremento ¢ correlato all’effetto stagionalita dell’attivita petrolifera.
Crediti commerciali e diversi

La loro composizione per scadenza ¢ la seguente:

30.06.2004 31.12.2003

Crediti verso clienti

con scadenza entro 12 mesi 42.960 79.147
con scadenza oltre 12 mesi - -
Meno fondo svalutazione crediti (1.462) (1.421)
Totale crediti verso clienti 41.498 77.726

Verso altri
con scadenza entro 12 mesi:

crediti verso Erario 14.780 10.930
verso controllate - 171
verso collegate 1.274 1.326
verso controllante 9 10
altri crediti 366 101
Saldo crediti entro 12 mesi 16.429 12.538
con scadenza oltre 12 mesi:
crediti verso Erario 10.109 10.444
altri crediti 367 367
Saldo crediti oltre 12 mesi 10.476 10.811
Totale altri crediti 26.905 23.349

Il decremento dei crediti verso clienti ¢ legato all’andamento stagionale dell’attivita
petrolifera.

L’incremento dei crediti verso 1’Erario € principalmente relativo ai crediti Iva di Cam
Petroli S.r.I. maturati in seguito alla chiusura del deposito fiscale di Pero.

Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
Il saldo pari a Euro 37.860 mila al 30 giugno 2004 ¢ cosi composto:

- numero 84.760.822 warrant abbinati ad azioni Pirelli & C. S.p.A. per un valore di
Euro 4.613 mila;
- numero 57.484.721 azioni Pirelli & C. S.p.A. per un valore di Euro 33.247 mila .

I suddetti titoli sono detenuti dalla Capogruppo a scopo di trading e concorrono a
determinare la posizione finanziaria netta di Gruppo.

Nel corso del semestre le operazioni di compravendita effettuate hanno generato
complessivamente una plusvalenza di Euro 2.851 mila.

Come gia evidenziato nel commento ai criteri di valutazione, le suddette attivita finanziare
sono state valutate al 30 giugno 2004 con il metodo Fifo, che meglio rappresenta i risultati
conseguiti dalle operazioni di trading rispetto al metodo Lifo adottato al 31 dicembre 2003.
L’effetto del cambiamento del criterio di valutazione ha comportato al 30 giugno 2004,

una maggiore plusvalenza, e un corrispondente maggior valore degli stessi titoli, pari a
Euro 322 mila.
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Disponibilita liquide

Risultano cosi composte:

(in migliaia di euro)

30.6.2003 31.12.2003
Depositi bancari e postali 12.061 14.294
Denaro ¢ valori in cassa 30 44
Totale disponibilita liquide 12.091 14.338

Ratei e risconti attivi

Ammontano a Euro 2.846 mila e sono cosi composti:

ratei attivi per Euro 13 mila;
risconti attivi per Euro 2.833 mila.
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PASSIVO

Capitale sociale

Il capitale sociale ammonta a Euro 106.379.641 interamente sottoscritto alla data della
presente, rappresentato da n. 204.576.232 azioni ordinarie, da nominali Euro 0,52 per
azione e con godimento regolare.

Rispetto al 31 dicembre 2003, il capitale sociale si ¢ incrementato di Euro 11.236 in
seguito all’emissione di numero 21.608 nuove azione legate all’esercizio dei warrant
Camfin 2003-2006.

L’operazione ha contestualmente comportato un incremento della Riserva sovrapprezzo
delle azioni, pari a Euro 21.175 derivante dal sovrapprezzo attribuito alle nuove azioni
emesse per I’aumento di capitale.

Patrimonio netto di Gruppo

Il raccordo tra il patrimonio netto consolidato ed il patrimonio netto e l'utile netto
dell'esercizio risultante dal rendiconto economico-patrimoniale di Camfin ¢ il seguente:

( in migliaia di Euro) Patrimonio Risultato
netto netto
Valori in Camfin S.p.A. al 30 giugno 2004 417.945 (4.363)

Elisione del valore di carico delle
partecipazioni consolidate:

Differenza netta tra valore di carico e valore pro quota, 1.187 -
del patrimonio netto contabile delle partecipazioni

Risultati pro quota conseguiti dalla partecipate - (1.487)
Valutazione a patrimonio netto di Pirelli & C. e altre 175.031 22.256
societa collegate

Eliminazione dei dividendi compresi nel bilancio - (1.516)
della Capogruppo

Storno effetti economici intragruppo non realizzati al (16.333) 183
netto dei relativi effetti fiscali

Storno svalutazioni effettuate dalla Capogruppo 7.431 -
Valori per bilancio consolidato al 30 giugno 2004 585.261 15.073
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( in migliaia di Euro) Patrimonio Risultato
netto netto
Valori in Camfin S.p.A. al 31 dicembre 2003 430.458 10.606

Elisione del valore di carico delle
partecipazioni consolidate:

Differenza netta tra valore di carico e valore pro quota del

patrimonio netto contabile delle partecipazioni 2.907

Risultati pro quota conseguiti dalla partecipate (4.610)
Valutazione a patrimonio netto di Pirelli & C. e altre

societa collegate 166.663 (15.519)
Eliminazione dei dividendi compresi nel bilancio

della Capogruppo (23.100) (23.100)
Effetti economici derivanti da operazioni straordinarie sulle

partecipate (64.659)
Storno effetti economici intragruppo non realizzati al netto dei (16.704) (185)
relativi effetti fiscali

Storno svalutazioni effettuate dalla Capogruppo 7.431 3.726
Valori per bilancio consolidato al 31 dicembre 2003 567.655 (93.741)
Riserve

L’analisi dei movimenti intervenuti nell’esercizio € riportata nei prospetti supplementari.

Patrimonio netto di terzi

Ammonta a Euro 1.675 mila e si riferisce alla quota dei terzi nelle controllate Cam
Tecnologie S.p.A., Gecam France S.A.S. e TRE Total Renewable Energy S.r.1..

La tabella che segue ne evidenzia la movimentazione:

(in migliaia di Euro)

Saldo al 31 dicembre 2003 1.791

Variazione riserve

Dividendi di competenza terzi

Risultato d’esercizio (116)

Saldo al 30 giugno 2004 1.675
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Fondi per rischi ed oneri

Risultano cosi composti:

(in migliaia di euro)

30.6.2004 31.12.2003
Fondo imposte 259 -
Fondo indennita suppletiva di clientela 37 32
Fondi rischi ed oneri vari 1.096 854
Totale fondi vari 1.392 886

L’incremento si riferisce alle imposte accantonate sul reddito del periodo e allo
stanziamento effettuato da Camfin S.p.A., a fronte degli obblighi contrattuali legati alla
joint venture in essere dal settembre 2002 con Agip Fuel S.p.A..

Fondo trattamento di fine rapporto

Il fondo trattamento fine rapporto presenta un incremento di Euro 67 mila e si ¢
movimentato come segue:

(in migliaia di Euro)

30.06.2004 31.12.2003
Inizio esercizio 1.173 1.111
Incrementi per accantonamenti 144 295
Decrementi per utilizzi (86) (234)
Altri movimenti 9 1
Fine esercizio 1.240 1.173
Posizione finanziaria

30.06.2004 31.12.2003

Debiti finanziari a breve termine 82.325 251.649
Crediti finanziari a breve termine (3.603) (1.504)
Disponibilita liquide (12.091) (14.338)
Altri titoli (37.860) (31.191)
Posizione netta a breve termine 28.771 204.616
Debiti finanziari a medio/lungo termine 378.539 176.006
Crediti finanziari a medio/lungo termine (300) (300)
Posizione netta a medio/lungo termine 378.239 175.706
Posizione netta totale 407.010 380.322

L’incremento dell’indebitamento di Euro 27 milioni, rispetto al 31 dicembre 2003, ¢
principalmente ascrivibile agli acquisti effettuati dalla Capogruppo nella partecipata Pirelli
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& C. S.p.A. ( Euro 43 milioni), alla distribuzione di dividendi ( Euro 8 milioni) e agli oneri
finanziari (Euro 9 milioni), parzialmente compensato dai dividendi incassati nel semestre
(Euro 26 milioni), dai proventi da trading (Euro 3 milioni) e dal free cash flow generato
(Euro 2 milioni).

Nel corso del semestre sono stati sottoscritti dalla Capogruppo nuovi finanziamenti con
scadenze superiori ai dodici mesi; ci0 ha comportato 1’incremento dell’indebitamento a
medio lungo termine e la contestuale riduzione di quello a breve.

Debiti verso fornitori

Ammontano a Euro 31.031 mila e diminuiscono rispetto al 31dicembre 2003 di Euro
29.021 mila.

Come per i crediti commerciali, la variazione ¢ sostanzialmente imputabile alla stagionalita
dell’attivita petrolifera.

Debiti tributari

I debiti tributari sono cosi costituiti:
(in migliaia di Euro)

30.06.2004 31.12.2003
Debiti V/Erario per IVA 10 987
Imposte ordinarie 2 211
Imposta regionale ( su vendite gas) 102 -
Debiti v/Erario per accise 1.033 47
Altri debiti V/Erario 205 257
Posizione netta totale 1.352 1.502

I debiti per accise si riferiscono a Cam Gas S.p.A. e sono relative all’esercizio dell’attivita
tipica della societa.

Altri debiti

Risultano cosi composti:
(in migliaia di Euro)

30.06.2004 31.12.2003
Dividendi da corrispondere - 4
Acconti da clienti 100 289
Debiti v/il personale 659 805
Altri debiti v/controllante - -
Altri debiti verso Pirelli &C. Real Estate S.p.A 580 580
Altri 1.326 2.110
Posizione netta totale 2.665 3.788

Il debito verso Pirelli & C. Real Estate S.p.A., invariato rispetto al dicembre 2003, si
riferisce ad un indennizzo relativo a sopravvenienze passive emerse dal bilancio al 31
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dicembre 2001 della ex controllata Cam Energia e Servizi S.r.l. (ora Pirelli & C. Real
Estate Facility Management S.p.A.), per le quali Camfin S.p.A. si faceva garante, come
previsto dal contratto di cessione della ex partecipata alla Pirelli & C. Real Estate S.p.A.
stipulato il 15 marzo 2002.

La voce “altri” include principalmente i versamenti in conto capitale che la controllata
Camfin Finance Luxembourg S.A.deve effettuare a favore di Buongiorno.it S.p.A., i debiti
v/amministratori e la quota, pari al 50%, dei debiti di Cam Petroli S.r.I. verso AgipFuel
S.p.A..

Ratei e risconti passivi

Ammontano a Euro 1.668 mila e sono cosi composti:

- ratei passivi per Euro 1.657 mila;
- risconti passivi per Euro 11 mila.

CONTI D’ORDINE
Impegni
- Camfin S.p.A.:
Fidejussioni a favore di terzi

Ammontano a Euro 5.727 mila e sono a fronte delle garanzie prestate a favore
dell’Erario per il rimborso di IVA e di IRPEG tramite conto fiscale.

Impegni verso terzi

Ammontano a Euro 12.362 mila e sono relativi a crediti di imposta ceduti a societa di
factoring per Euro 12.323 mila, a contratti di leasing relativi ad autovetture, Euro 10
mila e garanzie sul TFR di personale trasferito tra societa del Gruppo per Euro 29 mila.

Garanzie verso terzi

Ammontano a Euro 1.879 mila e si riferiscono a una quota pari al 50% del totale dei
crediti che Cam Petroli S.r.1. aveva in essere alla data di efficacia della joint venture con
AgipFuel S.p.A. e che alla data della presente non risultano ancora incassati.

Il contratto di joint venture firmato con Agip/AgipFuel prevede I'impegno di Camfin
S.p.A. a manlevare il socio AgipFuel S.p.A. e/o su richiesta di quest’ultimo, la Cam
Petroli S.r.l. da ogni eventuale danno, costo o spesa comunque nascenti a carico di Cam
Petroli S.r.1. connesso a fatti, atti od omissioni anteriori alla data di efficacia della joint
venture (1 settembre 2002).

Alla data della presente in base alle informazioni disponibili, fatta eccezione per quanto
gia accantonato al fondo rischi, non ci sono motivi per ritenere che possano manifestarsi
passivita potenziali a carico del Gruppo.

71 Relazione Semestrale al 30 giugno 2004



CAMFIN S.p.A.

- Cam Petroli S.r.L.:

Fidejussioni a favore di terzi

Ammontano a Euro 1.858 mila e si riferiscono a fidejussioni rilasciate da Istituti
Bancari e/o assicurativi a garanzia di impegni della societa verso clienti terzi per la
partecipazione a gare d’appalto, verso uffici finanziari dello Stato o per la fornitura di
prodotti.

Impegni verso terzi
Ammontano a Euro 40 mila e sono relativi a canoni di leasing su autovetture.

- Cam Tecnologie S.p.A.:

Fidejussioni a favore di terzi
Ammontano a Euro 3.013 mila e sono a fronte di garanzie concesse da Istituti di
credito a clienti al fine di poter concorrere a gare d’appalto.

Impegni verso terzi

Ammontano a Euro 1.217 mila e sono relativi a contratti di leasing riferiti ad
autovetture, per Euro 69 mila e a garanzie date a fornitori di additivi a titolo di
contributo impianti per Euro 1.148 mila. Quest’ultimo importo verra ridotto sulla base
del ritiro del prodotto.

Beni presso terzi

Ammontano a Euro 1.492 mila e rappresentano il valore netto contabile di macchinari e
impianti di proprieta della societa presso i partners produttivi e presso i clienti nel
caso di noleggio.
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INFORMAZIONI sul CONTO ECONOMICO

Ricavi delle vendite e delle prestazioni

I ricavi del semestre risultano cosi composti:

(in migliaia di euro)

Settore di attivita 30.06.2004 30.06.2003
Prodotti petroliferi 135.486 143.330
Gestione calore e gas 6.329 70
Altri 1.179 1.185

142.994 144.585

Il decremento del fatturato, pari a Euro 1.591 mila ( -1,10%), ¢ sostanzialmente legato alla
contrazione dei volumi di vendita dei prodotti petroliferi in Cam Petroli S.r.l. ¢ Cam
Tecnologie S.p.A., compensato dall’avvio dell’attivita della start-up Cam Gas S.p.A..

Il fatturato per area geografica ¢ cosi suddiviso:

(in migliaia di euro)

Settore di attivita 30.06.2004 30.06.2003
Italia 142.202 143.942
Altri paesi CEE 750 643
Paesi extra CEE 42 -

142.994 144.585

Altri ricavi e proventi

Pari a Euro 884 mila e sono costituiti da recuperi spese, ricavi per servizi deposito ed affitti
attivi.

Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci, compresa la variazione relativa
alle rimanenze

Tali costi risultano cosi composti:

(in migliaia di euro)

30.06.2004 30.06.2003

Costi di acquisto materie prime, sussidiarie,
di consumo e merci (134.121) (134.441)
Variazioni rimanenze di merci (287) (1.456)
(134.408) (135.897)

Rispetto al corrispondente periodo dell’anno precedente presentano un decremento di Euro
1.489 mila correlato alla contrazione delle vendite.
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Costi per servizi ed altri costi

La loro composizione ¢ la seguente:

(in migliaia di euro)

30.06.2004 30.06.2003
Per acquisizione di servizi (5.766) (5.180)
Per godimento beni di terzi (209) (287)
Svalutazione crediti (186) (256)
Oneri diversi di gestione (247) (274)
(6.408) (5.997)

Rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente presentano un incremento di Euro 411
mila.

In tale voce sono compresi gli emolumenti ad Amministratori e Sindaci che
cumulativamente registrano 1 seguenti compensi:

(in migliaia di euro)

30.06.2004 30.06.2003

Compensi agli amministratori 547 406
Compensi ai sindaci 123 103
670 509

Costi per il personale

I1 costo del lavoro ammonta a Euro 3.086 milioni rispetto a di Euro 2.884 mila del primo
semestre 2003.
Il personale a livello di Gruppo presenta la seguente situazione:

30.6.2004(*) 30.6.2003(**)
Dirigenti 8 9
Impiegati 75 72
Operai 2 1
Numero medio dipendenti del periodo (*) 85 82

(*) Di cui 2 dirigenti, 29 impiegati e 1 operaio relativi a Cam Petroli S.r.l. rappresentanti la quota di
competenza del Gruppo
(**) Di cui 2 dirigenti, 30 impiegati e 1 operaio relativi a Cam Petroli S.r.l. rappresentanti la quota di
competenza del Gruppo.
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30.06.2004(*) 30.06.2003(**)

Dirigenti 7 9
Impiegati 75 73
Operai 2 1
Numero dipendenti a fine periodo (*) 84 83

(*) Di cui 2 dirigenti, 29 impiegati e 1 operaio relativi a Cam Petroli S.r.l. rappresentanti la quota di
competenza del Gruppo
(**) Di cui 2 dirigenti, 30 impiegati e 1 operaio relativi a Cam Petroli S.r.l. rappresentanti la quota di
competenza del Gruppo.

Al 31 dicembre 2003 il numero dei dipendenti era di 87 unita mentre al 31 agosto 2004 il
numero dei dipendenti ammonta a 83 unita.

Proventi ed oneri finanziari

Il saldo risulta cosi composto:

(in migliaia di euro)

30.06.2004 30.06.2003
Dividendi 1.782 -
Partecipazioni valutate a patrimonio netto(*) 22.256 (10.928)
Proventi/(oneri) netti da negoziazione
titoli e partecipazioni 2.858 -
26.896 (10.928)
Interessi attivi su disponibilita e
crediti finanziari 26 30
Altri proventi finanziari 431 939
457 969
Interessi passivi su debiti bancari e
finanziari (7.914) (5.672)
Altri oneri finanziari (1.683) (1.209)
(9.597) (6.881)
Saldo netto totale 17.756 (16.840)
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(*) La voce “Partecipazioni valutate a patrimonio netto” risulta essere cosi composta:

- nr. 794.067.699 x 0,032463 (valore risultato per azione)

- dedotto ammortamento maggior valore
partecipazione Pirelli & C. al 31/12/95
0,5 quote al 5% su Euro 23.835

- dedotto ammortamento maggior valore
ulteriori acquisti azioni Pirelli & C. al 30/9/99
0,5 quote al 5% su Euro 30.905

- dedotto ammortamento maggior valore
ulteriori acquisti azioni Pirelli & C. al 31/12/99
0,5 quote al 5% su Euro 1.877

- dedotto ammortamento maggior valore
ulteriori acquisti azioni Pirelli & C. al 31/12/00
0,5 quote al 5% su Euro 50.901

- dedotto ammortamento maggior valore
sul concambio azioni Pirelli S.p.A. al 31/12/2003
0,5 quota al 5%su Euro 33.353 mila

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

25.778

(596)

(773)

(47)

(1.272)

(834)

Quota relativa a Pirelli & C. S.p.A

Euro

22.256

Il risultato ¢ relativo al periodo 1 gennaio 2004 - 30 giugno 2004, determinato nel bilancio
semestrale consolidato di Pirelli & C. S.p.A al 30 giugno 2004.

I proventi da negoziazione titoli derivano principalmente dai plusvalori realizzati dalla
Capogruppo in seguito a operazioni di trading effettuate nel semestre su warrant Pirelli &

C.Sp.A.

Il saldo relativo ai dividendi, Euro 1.782 mila, si riferisce ai dividendi incassati nel
semestre sulle azioni Pirelli & C. S.p.A. classificate nel trading.
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Proventi ed oneri straordinari

Il saldo risulta cosi composto:

(in migliaia di euro)

30.06.2004 30.06.2003
Plusvalenze alienazioni immobilizzazioni
materiali - 5
Plusvalenze alienazioni partecipazioni - -
Sopravvenienze attive ed altri proventi 32 109
32 114
Minusvalenze alienazioni immobilizzazioni
materiali - (7)
Minusvalenza da alienazione titoli - -
Sopravvenienze passive ed altri oneri (832) (621)
(832) (628)
(800) (514)

Gli oneri straordinari includono lo stanziamento di Camfin S.p.A effettuato a fronte degli
obblighi contrattuali legati alla joint venture in essere dal settembre 2002 con Agip Fuel
S.p.A. pari a Euro 394 mila.

Imposte

Presentano un saldo netto negativo di Euro 33 mila e comprendono imposte correnti per
Euro 179 mila e imposte differite attive per Euro 146 mila.

Risultato di pertinenza di terzi

Il risultato di competenza degli azionisti di minoranza al 30 giugno 2004 ¢ pari a una

perdita di Euro 116 mila e si riferisce alla quota dei terzi nelle controllate Cam Tecnologie
S.p.A., Gecam France S.A.S. e TRE Total Renewable Energy S.r.1..
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CONSOLIDATO di CAMFIN S.p.A.

Prospetti supplementari

GRUPPO
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EENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO

CAMFIN S.p.A.

30/06:2004 31122003
Risultato operatmo (1 .266) (3990
b mrmortarnenti 1920 3297
Wariazione crediti e debiti di funzionarmento 23683 11.729
Vanazione Hinanenze 226 1878
Irseestimenti in imenobilizzaziond materiali (306) (5225
Irseestimenti in inenobilizzaziond irmateriali (297 (1148,
Irrvestiment] in irarnohilizzazioni finanziarie (342]? -
Cessione di rrnobibzzazion materali 12 139
Cegzione di irguobilizzaziond irmenateriali 1] -
Cessione di partecipazioni 25 430
Variazioni nette del trattarmento di five rapporto di lavoro subordinato
e del fondi per rischi ed oner 372 539
b ltre variaziond 1] (31}
Free Cash flow 2.246 1.5%
Proventiionen finanzian (9141 (13.900)
Dirvidendi incassati 26308 14788
Ltri proventi da partecipaziond 2258 3270
Provventifoner fiscali (331 2081
Proventiionen straordinar () CE00) (1.574)
iltre variazioni 247 a4’
Flusso netto di cassa ante dividendi 21776 10.275
Dirvidendi distriboiti (2.183) (5065)
Flusso netio di cassa 13503 5.210
Lurento Capitale Sociale e rserve in Catedin 5.p 4. 33 160,721
Sottoscrizione netta aumento capitale in Pivelli £C. (*) (43 3560 (238 243
Vatiazione patrirmono di terzi (116) (1.E9d)
Varlazione principil farea corsolidamento 3158 (2 DR
Variazione indebitamento netio (26.088) A7.704)
Posizione finanziaria netta iniziale (dehito) /credito (380.322) C282.528)
Posizione finanziavia netta finale (dehito) /credito ¢407.010) C380.322)

(¥ il valore ol 21-12-2003 & al neffo dei fitoli viclassificafi  nell'affivo circolante, che concorrono

a formare la posizione fimanziaria ol 31-12-2003

eIl saldo al 21-12-2003 & al neffo dell effeffo diluvizione s Pirelli &£ C Sp A, Buro 64659 mila
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Prospetto delle variazioni

del Patrimonio Netto consolidato di Pertinenza
della Societa

Eszerciz chiust al

31 dicembre 2003

30 gmgne 2004

[ Erofigliaia) Capitale Riserva Riserve di Riserva legale Tiile Totale

sociale SOPTAPTETIO rivalutazione altre riserve di

risultati a nuovo esercizio
Saldi al 31.12.02 50,652 152,745 2364 334617 (23.007) 517.281
Blorimenti Altre Riserve (11.541) {11.541)
Distriouzione dividendi aghi
azionisti (5065 (5065
Lumento di capitale 55.716 105005 160.721
1tili & oo (23,097 23.007 1]
Fisultato netto di esercizio 93741 (03740
Saldi al 31.12.03 106,358 257,750 2,364 204,914 (93.741) 567.655
Blorvimenti &ltre Riserve 10683 10683
Distribuzione dividendi agh
azionisti (2183 (2183
Loureento di capitale 12 21 33
tili & xucrao 937417 23,741 0
Risultato netto di esercizio 15.073 15.073
Saldi al 30.06.2004 106.380 257771 2.364 203.673 15.073 585.261
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Attivita e sttutiura del Gruppo

Fer quanto riguarda i risultati e landamento delle gestion s timanda
alla Relazione sulla Gestione della Capogruppo.

Denominazione Attivita' Sede Capitale sociale % i Quota posseduta da
part. voio

Societa controllate consolidate con il metodo integrale

Cath Tecnologie S.p.4. Petrolifera e ambiente Peto £ 2.080.000,00 90,00 Camfin 3.p.4.

Cam Gas 3.p.é. tilities Pero € 120.000,00 100,00 Camfin3.p.4.

Camfin Finance (Tuxembouwrg) 3.4, Finansaria Luszembutgo € 224400000 9900 Camfin 3.p.4.

Cam Inonobiliare 3.p. 4. Immobiliare Pero £ 12000000 100,00 Camfin 3.p.4.

TEE Total Fenewable Energy 311, Energia tinnovahile Peto £ 10.000,00 100,00 Cath Tecnologie 3.p.4.

Gecatn France 3.4, Petrolifera e ambiente Fraticia £ 150.000,00 50,01 Cath Tecnologie S.p.4.

Cam [mmobiliare 31l Immobiliare Pero £ 37.000,00 100,00 Camfin 3.p.4.

Centro Servizi Azendali 0431l Servizi Peto € 10.000,00 100,00 Camfin3.p.b.

Societa collegate consolidate con il metodo proporzionale

Cam Petroli 3r.L Petralifera Peta £ 670,000,000 50,00 Camfin 3.p.4.

Societa collegate consolidate con il metodo del Patrimonio Netto

Pirelli & C. 3.p.&. Finanziatia Mlilano € 1799085636 2560 2460 Camfin 3.p&. (%

Altre partecipazioni rilevanti ai sensi della Deliberazione CONSOR 14 maggio 1999 . 11971

EuroCube 3.4, Finanmiatia Bruzxelles € 8408321553 14382

Camfin Finance (Luxembourg) 3.4,

() meluso aziont deferute da Camfin Sp A a scopo di frading

81 Relazione Semestrale al 30 giugno 2004



* PRICEAATERHOUSE( COPERS

PricewaterhouseCoopers SpA

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SULLA REVISIONE
CONTABILE LIMITATA DELLA RELAZIONE SEMESTRALE
AL 30 GIUGNO 2004

Agli Azionisti della
Camfin SpA

1 Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata della relazione semestrale al 30
giugno 2004, costituita dai prospetti contabili (stato patrimoniale e conto
economico) e dai relativi commenti della Camfin SpA e consolidati. Abbiamo
inoltre verificato la parte del commento relativa alle informazioni sulla gestione ai
soli fini della verifica della concordanza con la restante parte della relazione
semestrale.

2 Il nostro lavoro ¢ stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile limitata
raccomandati dalla CONSOB con delibera n° 10867 del 31 luglio 1997. La
revisione contabile limitata ¢ consistita principalmente nella raccolta di
mformazioni sulle poste dei prospetti contabili e sull'omogeneita dei criteri di
valutazione tramite colloqui con la direzione della societa e nello svolgimento di
analisi di bilancio sui dati contenuti nei prospetti contabili. La revisione contabile
limitata ha escluso procedure di revisione quali sondaggi di conformita e verifiche
o procedure di validita delle attivita e delle passivita ed ha comportato
un’estensione di lavoro significativamente inferiore a quella di una revisione
contabile completa svolta secondo gli statuiti principi di revisione. Di conseguenza,
diversamente da quanto effettuato sul bilancio consolidato, non esprimiamo un
giudizio professionale di revisione sulla relazione semestrale.

3 Per quanto riguarda 1 dati comparativi relativi al bilancio d'esercizio ed alla
relazione semestrale dell'anno precedente si fa riferimento alle nostre relazioni
emesse in data 23 aprile 2004 e 10 settembre 2003.
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4 Sulla base di quanto svolto, non siamo venuti a conoscenza di variazioni €
integrazioni significative che dovrebbero essere apportate ai prospetti contabili ed
ai relativi commenti identificati nel paragrafo 1 della presente relazione, per
renderli conformi ai criteri previsti dall'articolo 81 "Relazione semestrale" del
regolamento CONSOB approvato con deliberan® 11971 del 14 maggio 1999 e
successive modifiche.

Milano, 15 settembre 2004

PricewaterhouseCoopers SpA

J{mz—\

abio Fdcchini
(Revisore contabile)
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