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LETTERA DEL PRESIDENTE

Signori Azionisti,

sono lieto di annunciare che nel 2010 il NAV o Net Asset Value di EXOR (il valore da
noi prescelto per misurare la performance della societa secondo i criteri illustrati nella
lettera dello scorso anno) & cresciuto del 45,8% rispetto al 2009.

Variazione vs

€ milioni 31/12/09 31/12/10

assoluto %
Investimenti quotati 5.110 7.435 2.325 +45,5%
Investimenti non quotati 785 1.096 311 +39,6%
Valore degli investimenti 5.895 8.531 2.636 +44,7%
Passivi finanziari (1.131) (1.266) (135) +11,9%
Attivi finanziari 1.183 1.309 126 +10,7%
Posizione Finanziaria Netta 52 43 (9) (17,3%)
Costi di struttura ordinari capitalizzati per 10 anni (210) (210) - -
Net Asset Value 5.737 8.364 2.627 +45,8%

In termini relativi, la crescita del NAV di EXOR ha superato l'indice MSCI World Index del 28,6%.

Variazione percentuale annua

1 - NAV di EXOR 2 - Indice MSCI Differenza (1-2)
2009 93,3 37,8 55,6
2010 45,8 17,2 28,6
Ritorno medio annuale 61,8 24,3 37,5

L’evento piu significativo del 2010, che ha determinato anche il maggior contributo alla nostra performance, &
stata la decisione presa dagli azionisti di Fiat, riuniti in Assemblea Straordinaria e con il pieno e convinto
sostegno di EXOR, di dividere il Gruppo in due distinte societa quotate: Fiat e Fiat Industrial.

Questo importante passo ha avuto effetto il 1° gennaio del 2011, con I'avvio della loro quotazione separata alla
Borsa di Milano.

Le due societa sono ora libere di concentrarsi ognuna sullo sviluppo del proprio mestiere: le automobili per Fiat
e i capital goods (cioé i veicoli commerciali leggeri e pesanti, le macchine per I'agricoltura e le costruzioni) per
Fiat Industrial.



Noi pensiamo che questa separazione permettera al mercato di vedere meglio le caratteristiche e il potenziale
delle due societa. Cid dovrebbe anche tradursi in un maggiore apprezzamento del valore di ciascuna, rispetto a
quanto accadeva quando erano unite.

Sono grato a Sergio Marchionne e alla sua straordinaria squadra per aver reso possibile questo importante
passo. Le ragioni, la scelta dei tempi e le modalita di esecuzione sono state semplicemente perfette.

Non possiamo promettere operazioni come questa ogni anno, ma quando si presenteranno occasioni di questa
portata, faremo tutto il possibile per coglierle.

INVESTIMENTI

Prima di analizzare brevemente 'andamento dei nostri investimenti, vorrei darvi un breve quadro dello scenario
in cui abbiamo operato I'anno scorso.

I 2010 ¢ stato I'anno in cui la crisi finanziaria si & trasformata in una crisi del debito sovrano, spostando il centro
dell’attenzione dal settore privato a quello pubblico.

Le preoccupazioni circa il rimborso del debito pubblico di Grecia, Portogallo, Irlanda e Spagna hanno
determinato un significativo aumento dei tassi di interesse sui prestiti sovrani pagati da alcuni paesi, inclusa
I'ltalia, e hanno sollevato alcuni dubbi sul futuro dell’'Unione monetaria europea.

Per effetto della crisi del debito sovrano, I'Euro ha perso terreno nei confronti di molte divise. Al contempo gli
Stati Uniti hanno dovuto fare i conti con una minore ripresa economica e con un alto tasso di disoccupazione. II
Quantitative Easing (QE ), la risposta di politica monetaria messa in atto dalla Federal Reserve, ha indebolito il
dollaro rispetto alle monete dei mercati emergenti e ha aumentato il prezzo dell’'oro. (Abbiamo scelto di non
investire in oro perché & impossibile per noi determinarne il valore intrinseco).

Nell'ultima parte dell’anno, 'economia piu importante del mondo ha iniziato a mostrare segni di un ritorno alla
crescita, sostenuta da una maggiore fiducia dei consumatori, da una robusta produzione industriale e
dal’aumento dell’export. Questa per noi & una buona notizia, dato che gli Stati Uniti sono il nostro mercato piu
rilevante.

Infine, guardando ai paesi in crescita, &€ proseguita 'ascesa della Cina a superpotenza economica. Nel 2010 ha
superato il Giappone, diventando la seconda maggiore economia del mondo dopo gli Usa. Attualmente le
nostre attivita in Cina non sono molto sviluppate, ma stiamo lavorando attivamente perché questo cambi nel
tempo.

I 2010 & stato un anno caratterizzato da ampie oscillazioni dei cambi. Oltre a riflettere sulle conseguenze che
potevano derivare per le nostre attivita, abbiamo chiesto il parere di alcune delle persone piu esperte che
conosciamo su come gestire la nostra esposizione alle divise straniere. Siamo arrivati alla conclusione che per
noi risulta difficile, se non impossibile, prevedere i movimenti dei cambi e che dunque i risultati che potremmo
ottenere in questa attivita non sarebbero soddisfacenti. Quindi per il momento abbiamo deciso di non gestire
attivamente la nostra esposizione valutaria.

Per quanto riguarda i nostri investimenti, li suddivideremo a seconda che si tratti di partecipazioni in societa
quotate o non quotate, elencandoli per ordine di valore. Le cifre tra parentesi indicano la nostra percentuale di
partecipazione. In questa lettera non prenderemo in considerazione gli investimenti dal valore inferiore a
€ 50 milioni.



INVESTIMENTI IN SOCIETA QUOTATE

Fiat (30,45%)
Gruppo automobilistico che produce auto, componenti, veicoli commerciali, veicoli industriali e macchine per
I'agricoltura e le costruzioni.

I 2010 si & chiuso con risultati migliori degli obiettivi annunciati. | ricavi sono aumentati di oltre il 12%
attestandosi a 56 miliardi di euro e il Gruppo ha fatto registrare un utile di 600 milioni di Euro. Questo & stato
'anno in cui l'alleanza con Chrysler ha iniziato a dimostrare il suo concreto valore. Il lancio della 500 in Nord
America, dopo un’assenza durata 27 anni, & stato un grande esempio del progresso che abbiamo fatto negli
Stati Uniti.

Nel corso dellanno Fiat ha investito molto, in termini di tempo e di impegno, per aggiornare le norme che
regolano i contratti di lavoro in Italia. Sono stati fatti passi in avanti, e I'impegno della Societa rimane lo stesso:
cambiare per poter essere piu competitiva sul mercato.

SGS (15%)
Leader mondiale nelle attivita di verifica, ispezione, controllo e certificazione.

| ricavi sono cresciuti del 4,1% arrivando a CHF 4,8 miliardi e il margine operativo ha raggiunto il livello record
del 17,8%. 11 2010 & stato un anno importante per SGS. Ha concluso dieci acquisizioni e 5.300 nuovi dipendenti
sono entrati a far parte del Gruppo, che ora conta 64.000 persone in 140 paesi. La Societa inoltre ha lanciato il
suo primo prestito obbligazionario non convertibile ed &€ stata ammessa al Dow Jones sustainability index.
Quello di SGS € un business straordinario: per il 2014 'amministratore delegato Chris Kirk e la sua squadra si
sono dati obiettivi molto ambiziosi. Vogliono aumentare il fatturato fino a CHF 8 miliardi, dei quali circa
CHF 700 milioni attraverso acquisizioni, generare margini record del 20% e raddoppiare I'utile operativo a
CHF 1,6 miliardi. Questa € una squadra impegnata, che ha sviluppato una cultura aziendale davvero notevole,
tutta basata sul merito.

Sequana (28,24%)
Societa europea attiva nella produzione e distribuzione della carta.

I 2010 si & chiuso meglio del 2009, grazie allimpegno teso a migliorare le attivita industriali in un ambiente
caratterizzato da debole domanda e maggiori costi delle importazioni. Sequana ha dismesso alcune attivita, per
concentrarsi sul suo mestiere principale e ridurre ulteriormente il debito.

Juventus FC (60%)
Uno dei piu prestigiosi club di calcio al mondo.

Nel corso dell'ultima stagione il club non ha avuto i risultati che ci aspettavamo, né sul campo né in ambito
finanziario. L’obiettivo della Juventus & di raggiungere il difficile bilanciamento tra risultati sportivi (che sono
fondamentali) ed equilibrio finanziario. Sul futuro sono piu fiducioso, perché ho chiesto a mio cugino Andrea
Agnelli di assumere lincarico di Presidente e so che guidera il Club con passione e lungimiranza. Un’altra
buona notizia € che il nuovo stadio — che sara inaugurato la prossima stagione — € davvero una struttura di
livello internazionale.



INVESTMENTI IN SOCIETA NON QUOTATE

Cushman & Wakefield (69,83%)
Un leader globale nei servizi per il settore immobiliare commerciale.

Nel 2010 i ricavi di $1,8 miliardi hanno evidenziato una crescita a due cifre. La Societa & tornata a produrre un
utile netto e ha ridotto il debito di piu di due terzi. Si tratta di un segnale molto incoraggiante per questa
organizzazione che conta 13.000 dipendenti, guidati da Glenn Rufrano. Ci aspettiamo grandi cose da loro, per
cogliere con profitto le occasioni di sviluppo che vediamo nel mercato immobiliare commerciale del mondo.

Alpitour (100%)
E il pit grande gruppo integrato italiano nel settore del turismo e del tempo libero.

Nel 2010 Alpitour si & confermata il n. 1 del mercato italiano del turismo e, fatto ancora piu importante, ha
chiuso 'anno con i migliori conti della sua storia. Desidero congratularmi con Daniel J. Winteler, Fabrizio Prete e
tutti i dipendenti di Alpitour per i loro straordinari risultati.

Gruppo Banca Leonardo (17,41%)
Banca paneuropea che opera nell’advisory e nel wealth management.

Banca Leonardo ha deciso lo scorso anno di cessare lattivita di investimento diretto, per specializzarsi
sull’advisory e sulla gestione del risparmio. Queste attivita hanno continuato a crescere nel corso del 2010,
mostrando livelli di redditivita in aumento.

NUOVI INVESTIMENTI

Nel corso del 2010 abbiamo realizzato alcuni investimenti, non ingenti ma molto significativi, in linea con
l'interesse per i mercati emergenti di cui parlavo nella lettera dello scorso anno. Cogliendo alcune interessanti
opportunita in Brasile e in India abbiamo piantato semi per il futuro.

Abbiamo acquisito una partecipazione in BTG Pactual, la “Goldman Sachs del Brasile”, guidata da André
Esteves, un leader dotato di grande talento e personalita. Abbiamo anche effettuato un investimento in Café
Coffee Day, la “Starbucks dell'lndia”, che & presente con 900 negozi in piu di 100 citta. Si tratta di piccoli
investimenti, che pensiamo possano crescere, dandoci I'occasione di conoscere meglio questi paesi che stanno
diventando sempre piu importanti.

Nei mercati sviluppati, abbiamo fornito capitale a Almacantar, una nuova societa specializzata negli immobili
commerciali di Londra, e siamo diventati azionisti del’Economist, il settimanale brillantemente diretto da John
Micklethwait, nel cui consiglio di amministrazione siedo da alcuni anni. Non saprei consigliare una rivista
migliore per chiunque voglia comprendere i continui cambiamenti in atto nel mondo di oggi, settimana dopo
settimana. La societa, che & gestita benissimo dal’Amministratore Delegato Andrew Rashbass e dalla sua
squadra, € molto redditizia, tanto piu se si considera che opera in uno dei settori piu competitivi del mondo.

Siamo ben consapevoli della necessita di evitare I'eccessiva diversificazione cosi come [I'eccessiva
concentrazione. Come disse John Maynard Keynes: “mettere le proprie uova in un gran numero di ceste, senza
aver tempo o modo di verificare quante di esse siano bucate, € il modo piu sicuro per aumentare il rischio e le
perdite”. Staremo ben attenti a trovare il giusto punto di equilibrio tra i due estremi.



POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

La posizione finanziaria netta della societa al 31 dicembre del 2010 era di € 43 milioni. Il debito lordo
ammontava a € 1.266 milioni, costituito da due prestiti obbligazionari (il primo da € 200 milioni con scadenza nel
giugno 2011 e il secondo da € 750 milioni con scadenza nel giugno 2017) e da finanziamenti bancari in uso di
circa € 316 milioni (EXOR poteva contare inoltre su linee di credito non utilizzate per ulteriori € 725 milioni). A
fronte di questi passivi finanziari, EXOR disponeva di attivi finanziari pari a circa € 1.309 milioni.

Nel 2010 abbiamo deciso di ridurre i commercial paper e i time deposit, piu che raddoppiando la nostra
esposizione azionaria. Abbiamo selezionato societa a grande capitalizzazione, soprattutto nordamericane, in
base a criteri di valutazione molto semplici: free cash flow, comprovata capacita di resistere alle crisi,
prospettive di crescita e, soprattutto, il prezzo. La nostra posizione piu rilevante & in Mastercard; abbiamo
grande fiducia nelle capacita di Ajay Banga e della sua squadra di guidare questa grande societa, riuscendo a
gestire le sfide rappresentate dalle nuove regole e dal mercato.

Abbiamo cambiato in modo significativo il nostro portafoglio obbligazionario, in modo da evitare esposizioni ai
debiti sovrani, concentrandoci invece solo sulle emissioni societarie, piu del 65% delle quali sono investment
grade. Al contempo abbiamo ridotto a due anni la loro duration media.

Nel 2010 siamo riusciti a conseguire guadagni maggiori sulla gestione dei nostri attivi finanziari (pari al 6, 42%)
rispetto ai costi dei nostri passivi finanziari (5,11%).

ATTIVIFINANZIARI AL 31 DICEMBRE 2009 ATTIVI FINANZIARI AL 31 DICEMBRE 2010

COMMERCIAL PAPER 7% OBBLIGAZIONI E
DEPOSITI 30% FINANZIAMENTI 37% DEPOSITI 28%

|
AZIONI 16%

OBBLIGAZIONIE
FINANZIAMENTI 47%

AZIONI 35%

Abbiamo continuato a prestare molta attenzione al nostro profilo di liquidabilita, sapendo bene che i nostri attivi
finanziari aspettano di essere meglio impiegati se e quando emergeranno le giuste opportunita di investimento
di lungo periodo. Se si presentasse l'occasione per investire, saremmo pronti a incrementare il nostro debito
netto ma, nel farlo, lo limiteremmo sempre a meno del 20% dei nostri attivi totali. Poiché il valore di questi attivi
€ soggetto a fluttuazioni (sfortunatamente non sempre verso l'alto), staremo attenti a mantenere un adeguato
margine di sicurezza.



2011

Mentre stavo scrivendo questa lettera, ho confrontato idee, opinioni e previsioni che circolavano all'inizio del
2011.

Quello che abbiamo visto dall’inizio dell’anno, ed in particolare gli sviluppi degli avvenimenti in Nord Africa e la
tragedia giapponese, sono la prova di quanto sia difficile fare previsioni attendibili sul futuro. Questo ci dimostra
che dobbiamo essere preparati a gestire gli imprevisti quando accadono, e imparare a lavorare in condizioni di
particolare incertezza. Abbiamo grande fiducia nelle capacita delle nostre societa partecipate e dei loro
manager di adattarsi e di evolvere in qualunque ambiente si trovino.

Sono un convinto sostenitore della scoperta che Darwin fece alle Galapagos, provando che le specie animali
piu reattive ai cambiamenti sopravviveranno a quelle apparentemente piu forti o piu intelligenti.

Nello sposare l'idea del cambiamento, continueremo a cercare investimenti che rispondano ai quattro criteri
evidenziati 'anno scorso. Non possiamo promettere risultati, soprattutto come quelli che abbiamo conseguito
fino ad ora; quello che posso promettere € che:

1) Investiremo solo in quello che capiamo

2) Nel fare le nostre scelte daremo spazio al talento

3) Le nostre decisioni saranno basate sul valore

4) Il lungo termine sara il nostro orizzonte

Pensando al prossimo decennio, mi &€ venuta in mente questa frase:

“Tra vent'anni sarai piu deluso dalle cose che non hai fatto che da quelle che hai fatto. E allora molla gli
ormeggi. Lascia i porti sicuri. Lascia che gli alisei riempiano le tue vele. Esplora. Sogna. Scopri.”

Alcuni la attribuiscono a Mark Twain; io la trovo molto illuminante.

Per discutere del bilancio e degli altri aspetti che riguardano la Societa, Vi aspetto al’Assemblea dei Soci, che si
terra quest’anno il 28 di Aprile presso I'Unione Industriale di Torino (via Vela, 17), alle ore 10. Come noto da
quest’anno, in base alla nuova normativa in vigore, gli azionisti hanno il diritto, anche prima dell’Assemblea, di
fare domande e ricevere risposte secondo una procedura descritta sul sito internet www.exor.com. Noi abbiamo
pensato di estendere questa possibilita anche a chi non & azionista della Societa, che potra quindi proporre un
quesito su EXOR mandando una breve mail all'indirizzo agm@exor.com; le domande verranno riassunte e
raggruppate per tema, e riceveranno risposta nel corso del’Assemblea.

Spero di vedervi numerosi!

Ghe—~
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Presidente e Amministratore Delegato
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Scadenze dei mandati

I mandati del Consiglio di Amministrazione, del Collegio Sindacale e della Societa di Revisione scadranno in
concomitanza dell’Assemblea degli Azionisti che approvera il bilancio dell'esercizio 2011.
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PROFILO DEL GRUPPO EXOR

EXOR €& una delle principali societa di investimento europee ed & controllata dalla Giovanni Agnelli e C.
S.a.p.az. che detiene il 51,164% del capitale sociale e, in particolare, il 59,1% del capitale ordinario, il 39,24%
del capitale privilegiato e il 12,36% del capitale di risparmio.

Quotata alla Borsa Italiana con un Net Asset Value di circa 8,4 miliardi di Euro al 31 dicembre 2010, EXOR ha
sede in Torino, Corso Matteotti n. 26.

EXOR & il maggior azionista del Gruppo Fiat e del Gruppo Fiat Industrial e realizza investimenti con un
orizzonte temporale di medio-lungo termine, bilanciando rischi e attese di rendimento, in diversi settori,
prevalentemente in Europa, Stati Uniti e nei due principali mercati emergenti, Cina e India.

EXOR ha l'obiettivo di incrementare il proprio Net Asset Value in misura superiore all'indice azionario Morgan
Stanley Capital World Index (MSCI).

Di seguito sono evidenziati i principali investimenti.

Fiat (30,45% del capitale ordinario, 30,09% del capitale privilegiato e 2,93% del capitale di risparmio) &€ quotata
al Mercato Telematico Azionario di Borsa Italiana (segmento Blue Chip); il Gruppo Fiat, fondato nel 1899, € oggi
un gruppo industriale globale concentrato nel settore automobilistico che produce automobili di grande
diffusione con i marchi Fiat, Lancia, Alfa Romeo, Fiat Professional e vetture d’élite con i marchi Ferrari e
Maserati. Opera, inoltre, nei settori della componentistica attraverso Magneti Marelli, Teksid e Fiat Powertrain
Technologies e dei sistemi di produzione con Comau. Grazie anche all’alleanza con Chrysler, Fiat dispone oggi
di una base produttiva e commerciale di dimensioni adeguate per essere un costruttore competitivo a livello
mondiale.

Fiat Industrial (30,45% del capitale ordinario, 30,09% del capitale privilegiato e 2,93% del capitale di risparmio)
€ quotata al Mercato Telematico Azionario di Borsa Italiana (segmento Blue Chip). Costituitosi nel gennaio 2011
in seguito alla scissione di Fiat S.p.A., il Gruppo Fiat Industrial opera attraverso aziende di grande rilievo
internazionale nei settori dei veicoli industriali, autobus e veicoli speciali (con Iveco), dei trattori, macchine
agricole e per le costruzioni (con CNH — Case New Holland), nonché dei relativi motori e trasmissioni e dei
motori per applicazioni marine (FPT Industrial).

SGS (15,00% del capitale) & una societa svizzera quotata al mercato Virt-x; fondata nel 1878, & oggi il leader
globale nei servizi di verifica, ispezione, controllo e certificazione con oltre 64.000 dipendenti e una rete di oltre
1.250 sedi e laboratori in tutto il mondo.

C&W Group (69,83% circa del capitale) € il maggior operatore privato nel settore dei servizi immobiliari.
C&W Group ha sede a New York, dove & stato fondato nel 1917, ed & presente in 60 nazioni con 230 sedi e
circa 13.000 dipendenti.

Alpitour (100% del capitale) € il piu grande gruppo turistico italiano integrato; con oltre 3.000 dipendenti e
2,7 milioni di clienti, opera infatti in tutte le attivita di business della filiera: Tour Operating (Alpitour,
Francorosso, Viaggidea, Villaggi Bravo, Volando, Karambola e Jeans), Alberghiero (Alpitour World Hotel &
Resorts), Incoming (Jumbo Tours), Aviation (Neos), Distribuzione (Welcome Travel Group), Incentive & Eventi
(A World of Events).

Juventus Football Club (60,00% del capitale) € quotata al Mercato Telematico Azionario di Borsa Italiana
(segmento Star); fondata nel 1897, € una delle principali societa di calcio professionistico a livello
internazionale.

Sequana (28,24% del capitale) & un gruppo cartario diversificato francese, quotato al mercato NYSE Euronext,
presente nella produzione e nella distribuzione attraverso:

- Arjowiggins (controllata al 100%) ¢€ il leader mondiale nella produzione di prodotti cartari ad alto valore
aggiunto, ed & presente in 4 continenti con 27 stabilimenti produttivi e piu di 6.100 dipendenti;

- Antalis (controllata al 100%) & il primo gruppo europeo nella distribuzione di prodotti cartari e di
imballaggio, ed & presente in 54 nazioni con oltre 6.700 dipendenti.

RELAZIONE SULLA GESTIONE



Gruppo Banca Leonardo (17,41% del capitale) € una banca d'investimento internazionale privata e
indipendente che offre una gamma completa di servizi nell'investment banking, wealth management e in altre
attivita collegate ai mercati finanziari.

Vision Investment Management, fondata nel 2000, &€ uno dei principali gestori di Fondi di Hedge Funds
specializzato sui mercati asiatici.

Nell'aprile del 2008 & stato sottoscritto un prestito obbligazionario della durata di cinque anni emesso da Perfect
Vision con obbligo di conversione a scadenza che consentira di detenere il 42,5% circa del capitale di Vision
Investment Management.

Banijay Holding (17,09% del capitale con diritto di voto) ha sede a Parigi e si propone come un nuovo
protagonista del settore della produzione televisiva attraverso una rete di societa specializzate nella produzione
e distribuzione di contenuti multimediali.

Perella Weinberg Partners & una societa indipendente che offre servizi di financial advisory e asset
management negli Stati Uniti e in Europa.

Almacantar (54,98% del capitale e dei diritti di voto) & una societa attiva nel settore immobiliare che intende
cogliere opportunita di investimento e di sviluppo di immobili commerciali, prevalentemente per uffici, situati a
Londra e a Parigi.

Nel grafico che segue, aggiornato a meta marzo 2011, sono evidenziati i principali settori di attivita delle
partecipazioni del Gruppo; le percentuali indicate sono calcolate sui capitali ordinari.
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(a) EXOR detiene inoltre il 30,09% del capitale privilegiato e il 2,93% del capitale di risparmio.
(b) Post conversione del prestito obbligazionario convertendo.
(c) Percentuale di interessenza nella limited partnership NoCo A LP.
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Principali dati economici e finanziari

Gruppo EXOR — Dati consolidati redatti in forma sintetica (a)

€ milioni 2010 2009 \Variazioni
Utile (Perdita) attribuibile ai Soci della Controllante 136,7 (388,9) 525,6
Pro-quota risultati partecipate e dividendi 183,3 (278,5) 461,8
Partecipazoni e altre attivita finanziarie non correnti 6.260,8 5.343,7 9171
Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante 6.074,9 5.305,4 769,5
Posizione finanziaria netta consolidata del “Sistema Holdings” 42,6 51,6 (9,0)
(a) Peri criteri di redazione si rinvia alla successiva sezione “Analisi dei risultati consolidati redatti in forma sintetica”.

Risultati per azione (€) (a) 2010 2009 Variazioni
Utile (Perdita) attribuibile ai Soci della Controllante — base:

- azione ordinaria 0,57 (1,66) 2,23
- azione privilegiata 0,62 (1,61) 2,23
- azione di risparmio 0,64 (1,35) 1,99
Utile (Perdita) attribuibile ai Soci della Controllante — diluito:

- azione ordinaria 0,56 (1,66) 2,22
- azione privilegiata 0,61 (1,61) 2,22
- azione di risparmio 0,64 (1,35) 1,99
Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante 26,25 22,43 3,82
(a) Per i dettagli di calcolo si rinvia alla Nota 13 del Bilancio Consolidato.

EXOR S.p.A. - Dati del bilancio separato

€ milioni 2010 2009 Variazioni
Utile 151,8 88,8 63,0
Patrimonio netto 3.552,5 3.5639,8 12,7
Posizione finanziaria netta (273,9) (412,1) 138,2

Il Consiglio di Amministrazione del 28 marzo 2011 ha proposto alllAssemblea Ordinaria degli Azionisti
convocata per lI'approvazione del bilancio separato dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2010 la distribuzione dei

seguenti dividendi:

Numero azioni

Dividendi proposti

Categoria azioni in circolazione (a) Unitari (€) Totali (€ ml)
Ordinarie 156.149.996 0,31 48,4
Privilegiate 66.561.676 0,3617 24 1
Risparmio 8.747.199 0,3881 3.4

75,9

(a) Al 28 marzo 2011.

| dividendi distribuiti da EXOR S.p.A. nel 2010, a valere sull'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009, sono stati i

seguenti:

Dividendi proposti

Categoria azioni Numero azioni Unitari (€) Totali (€ ml)
Ordinarie 157.245.496 0,27 425
Privilegiate 69.307.160 0,3217 22,3
Risparmio 8.945.934 0,3481 3,1

67,9
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NET ASSET VALUE

Al 31 dicembre 2010 il Net Asset Value (NAV) ammonta a € 8.364 milioni ed evidenzia un incremento di
€ 2.627 milioni (+45,8%) rispetto al dato di € 5.737 milioni al 31 dicembre 2009 e di € 5.396 milioni rispetto al
1° marzo 2009, data di efficacia dell'incorporazione di IFIL S.p.A.

Di seguito & esposta la composizione e I'evoluzione del NAV.

Variazione su 31/12/2009

€ milioni 01/03/09 31/12/09 31/12/10
Assoluta %

Investimenti quotati 2.464 5.110 7.435 2.325 45,5%
Investimenti non quotati 750 785 1.096 311 39,6%
Valore degli investimenti 3.214 5.895 8.531 2.636 44,7%
Passivi finanziari (1.157) (1.131) (1.266) (135) 11,9%
Attivi finanziari 1.121 1.183 1.309 126 10,7%
Posizione Finanziaria Netta (36) 52 43 (9) -17,3%
Costi di struttura ordinari capitalizzati per 10 anni (210) (210) (210) - -
Net Asset Value 2.968 5.737 8.364 2.627 45,8%

Il valore degli investimenti al 31 dicembre 2010 & stato determinato valorizzando le partecipazioni quotate
detenute in Fiat, Sequana, SGS, Juventus Football Club ai prezzi ufficiali di Borsa, nonché le altre
partecipazioni e gli altri investimenti non quotati al fair value determinato annualmente da esperti indipendenti.
Le azioni proprie EXOR ordinarie, privilegiate e di risparmio sono valutate al prezzo ufficiale di Borsa, eccetto le
azioni ordinarie destinate al servizio del Piano di Stock Options, che sono valutate al prezzo di esercizio dello
stesso (in quanto inferiore al valore di Borsa).

I NAV & elaborato con l'obiettivo di favorire Analisti e Investitori a cui comunque spetta la formulazione delle
proprie valutazioni.

Nel grafico che segue € evidenziata la composizione del valore degli investimenti al 31 dicembre 2010
(€ 8.531 milioni).

La voce “Altro” comprende la residua partecipazione in Intesa Sanpaolo, valutata al prezzo ufficiale di Borsa, e
gli investimenti non quotati in C&W Group, Gruppo Banca Leonardo, Alpitour, Banijay Holding, Vision,
Almacantar, NoCo A e NoCo B, nonché investimenti diversi.

Gli investimenti denominati in franchi svizzeri, in dollari USA e in sterline inglesi sono stati convertiti ai cambi
ufficiali di Borsa pari a 1,2504, 1,3362 e 0,86075 rispettivamente.

W SGS 17,3%

M Fiat 63,0%

M Altro 13,1%

[l Azioni proprie 3,3%

Sequana 1,9%
Juventus 1,4%
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Evoluzione del NAV rispetto all’indice MSCI (Morgan Stanley Capital World Index)

160

rqu' rﬁ'\':’-" B I_E\Q-" 42 B @\‘3 (F-\“ 0 rf-'"\q {Ld® rﬁh@ rﬁg@‘
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— EXOR NAY — WS World Index
1.1.2011 1.1.2010
Dati di Borsa 28.2.2011 31.12.2010
Quotazione azione ordinaria (Euro):
fine periodo 22,08 24,24
massima 25,70 25,00
minima 21,64 10,94
Quotazione azione privilegiata (Euro):
fine periodo 17,41 18,42
massima 19,93 18,68
minima 16,69 6,12
Quotazione azione di risparmio (Euro):
fine periodo 16,40 18,17
massima 18,92 18,60
minima 15,93 8,22
Quantita trattate nel periodo: (a)
ordinarie (milioni) 43,3 165,7
privilegiata (milioni) 10,4 90,3
di risparmio (milioni) 1,3 4.9
Controvalore degli scambi in Borsa nel periodo (Euro milioni): (b)
azioni ordinarie 1.017.,6 2.688,4
azioni privilegiate 191,0 956,7
azioni di risparmio 234 64,5

(a) Sommatoria dei volumi giornalieri trattati nel periodo di riferimento.
(b) Sommatoria del controvalore (prezzo ufficiale giornaliero per volume giornaliero) trattato nel periodo di riferimento.
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Comunicazione finanziaria e relazioni con gli investitori

Al fine di assicurare un’informazione completa e aggiornata sui propri obiettivi e sullandamento dei fatti
societari, EXOR ha proseguito nel corso del 2010 [lattivita di relazione con gli analisti finanziari, con gl
investitori istituzionali e con la stampa economica italiana e internazionale.

La diffusione sui mercati dei contenuti della prima Lettera del Presidente EXOR ha costituito I'occasione per
condividere con un pubblico piu ampio la visione della Societa sui propri piani di sviluppo, inaugurando una
tradizione che & destinata a diventare un punto di riferimento anche nei prossimi anni.

Oltre ai contatti one-to-one condotti regolarmente dall'ufficio Investor Relations e dall’ufficio stampa, sono stati
organizzati alcuni incontri informativi espressamente dedicati agli obbligazionisti EXOR, con I'obiettivo di fornire
un quadro aggiornato sulle attivita e sulle prospettive della Societa.

Inoltre nel mese di aprile - in occasione del’Assemblea degli Azionisti — si & tenuta una conference call, che ha
coinvolto circa un centinaio tra analisti e investitori. L’appuntamento, che chiude ogni anno la giornata dedicata
da EXOR al confronto con i propri stakeholders, ha permesso al top management di illustrare nei dettagli le
performance delle societa partecipate, con particolare riferimento a quelle non quotate.

Di seguito sono evidenziati i riferimenti degli uffici incaricati della comunicazione e delle relazioni con gli
investitori:

Relazioni esterne e ufficio stampa
Tel. +39.011.5090320
Fax +39.011.5090386
media@exor.com

Relazioni con gli investitori istituzionali
e con gli analisti finanziari
Tel. +39.011.5090345
Fax +39.011.547660
ir@exor.com
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CORPORATE GOVERNANCE

Nella riunione del 28 marzo 2011 il Consiglio di Amministrazione di EXOR S.p.A. ha tra l'altro approvato la
“Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari” redatta ai sensi dell'art. 123 bis del Decreto Legislativo
24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente integrato e modificato (TUF — Testo Unico delle disposizioni in
materia di intermediazione finanziaria).

Tale documento & stato pubblicato con la presente Relazione Finanziaria 2010 ed & disponibile sul sito
WWW.exor.com.

PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE CUI SONO ESPOSTE EXOR S.p.A. E LE PRINCIPALI
IMPRESE PARTECIPATE

RISCHI CONNESSI ALLE CONDIZIONI GENERALI DELL'ECONOMIA

La situazione economica, patrimoniale e finanziaria di EXOR e delle principali imprese partecipate € influenzata
da vari fattori che compongono il quadro macro-economico - inclusi I'incremento o il decremento del prodotto
nazionale lordo, il livello di fiducia dei consumatori e delle imprese, 'andamento dei tassi di interesse per |l
credito al consumo, il costo delle materie prime, il tasso di disoccupazione - nei vari paesi in cui esse operano.

Ad esempio, nel 2008 e nella prima parte del 2009 si & verificata una fase di recessione economica globale che
ha negativamente influenzato i risultati operativi delle principali imprese partecipate. Per effetto della debolezza
della situazione economica, la domanda per la maggior parte dei loro prodotti e servizi ha segnato una
significativa contrazione. Nel 2010, in Europa la domanda ha risentito, altresi, limitatamente al business delle
automobili, del venir meno delle importanti misure precedentemente poste in essere dai principali governi e
autorita monetarie. In generale, le principali imprese partecipate operano principalmente in settori storicamente
soggetti ad elevata ciclicita, che tendono a riflettere il generale andamento dell’economia, in taluni casi anche
ampliandone la portata. A causa delle difficolta nel prevedere la dimensione e la durata dei cicli economici, non
si puo fornire alcuna assicurazione circa gli andamenti futuri della domanda, o dell’'offerta, dei prodotti e dei
servizi da esse offerti nei mercati in cui le stesse operano.

Inoltre, alcune importanti economie risultano ancora affette da recessione o hanno sperimentato in periodi
recenti tassi di crescita bassi o stagnazione economica. Queste ultime o nuove condizioni di recessione in
mercati che ne siano appena usciti, possono alla fine influenzare lo sviluppo industriale di molti business. Non
pud esservi certezza che i provvedimenti adottati dai governi e dalle autoritda monetarie avranno successo nel
ristabilire, su basi sostenibili, le condizioni necessarie alla ripresa della crescita economica. Per questi motivi,
permane l'incertezza delle previsioni sul’andamento dell’economia globale, come anche & possibile che le
economie di alcune nazioni possano incorrere in periodi di crescita lenta o di recessione.

In aggiunta, anche in assenza di una crescita economica lenta o di recessione, altre circostanze economiche —
come lincremento dei prezzi dell’energia, fluttuazioni dei prezzi delle commodity, delle materie prime o una
riduzione della spesa in infrastrutture — potrebbero avere conseguenze negative sui mercati in cui operano le
principali imprese partecipate e potrebbero avere, unitamente ai fattori citati in precedenza, un impatto
significativo sulle loro prospettive di business, sui loro risultati economici e/o sulla loro situazione finanziaria.

RISCHI CONNESSI ALL'ATTIVITA DI EXOR

EXOR effettua attivita di investimento che comportano rischi tipici quali I'elevata esposizione a certi settori o
investimenti, la difficolta di individuare nuove opportunita di investimento con caratteristiche rispondenti agli
obiettivi perseguiti o difficolta di disinvestimento in conseguenza di mutamenti delle condizioni economiche
generali. Le difficolta potenzialmente connesse all'effettuazione di nuovi investimenti, quali costi e passivita
inattesi, potrebbero avere effetti negativi sulle condizioni economiche, patrimoniali e finanziarie della Societa.

La possibilita di accesso al mercato dei capitali, alle altre forme di finanziamento e i costi connessi dipendono,
tra l'altro, dal merito di credito assegnato.

Eventuali riduzioni del merito di credito da parte delle agenzie di rating possono limitare la possibilita di accesso

al mercato dei capitali e incrementare il costo della raccolta con conseguenti effetti negativi sulla situazione
economica, finanziaria e patrimoniale.
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L'agenzia Standard & Poor's ha confermato il rating sull'indebitamento di lungo e di breve termine di EXOR
(rispettivamente “BBB+” e “A-2") con outlook negativo.

E politica di EXOR e delle societa del cosiddetto “Sistema Holdings” mantenere la liquidita disponibile investita
in depositi bancari a vista o a brevissimo termine, in strumenti di mercato monetario, obbligazionario e azionario
prontamente liquidabili, frazionando gli investimenti su un congruo numero di controparti, avendo come obiettivo
primario la pronta liquidabilita di detti investimenti. Le controparti sono selezionate sulla base del merito
creditizio e della loro affidabilita.

Tuttavia, anche in considerazione dell'attuale situazione dei mercati finanziari internazionali, non si possono
escludere situazioni del mercato che siano di ostacolo alla normale operativita nelle transazioni finanziarie.

| risultati economici di EXOR dipendono, oltre che dai valori di mercato delle principali societa partecipate, dai
dividendi distribuiti dalle stesse e quindi, in ultima istanza, riflettono I'andamento economico e finanziario e le
politiche di investimento e di distribuzione di dividendi di queste ultime. Il deterioramento delle condizioni dei
mercati finanziari e dei risultati delle principali societa partecipate potrebbero incidere sui risultati economici e
sul cash flow di EXOR.

Attraverso le sue partecipazioni in societa controllate e collegate EXOR & presente principalmente nel settore
automobilistico (Gruppo Fiat), delle macchine per I'Agricoltura e le Costruzioni (Gruppo Fiat Industrial dal
gennaio 2011), dei servizi immobiliari (C&W Group), cartario (Gruppo Sequana), del turismo (Gruppo Alpitour) e
del calcio professionistico (Juventus Football Club). Pertanto, EXOR & esposta ai rischi tipici dei mercati e dei
settori in cui operano tali partecipate.

Al 31 dicembre 2010 la partecipazione in Fiat (pari al 30,45% del capitale ordinario, al 30,09% del capitale
privilegiato e al 2,93% del capitale di risparmio) rappresentava oltre il 60% del valore corrente del portafoglio
investimenti di EXOR, calcolato sulla base della metodologia del NAV (Net Asset Value) evidenziata a pagina 8.
L'andamento del Gruppo Fiat e, in prospettiva, del Gruppo Fiat Industrial influenza quindi in modo molto
significativo la situazione economica, finanziaria e patrimoniale di EXOR.

EXOR e le sue societa controllate e collegate sono esposte ai rischi connessi alle fluttuazioni dei tassi di cambio
e di interesse cui fanno fronte attraverso il ricorso a strumenti finanziari di copertura, in coerenza con le politiche
di gestione dei rischi adottate da ciascuna. Nonostante tali operazioni di copertura finanziaria, repentine
fluttuazioni dei tassi di cambio e di interesse potrebbero avere un impatto negativo sui risultati economici e
finanziari.

Le societa controllate e collegate sono generalmente esposte al rischio di credito cui fanno fronte con specifiche
procedure di gestione. EXOR, data la sua attivita, non & esposta in misura significativa a tale rischio.

EXOR e le sue societa controllate e collegate sono esposte a rischi connessi agli esiti di controversie in corso a
fronte dei quali procedono, qualora ne valutino la necessita, a stanziamenti di appositi fondi rischi. Tuttavia, non
si possono escludere effetti negativi connessi a tali rischi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
di EXOR e/o delle societa controllate e collegate.

Nei paragrafi successivi sono inoltre evidenziati i principali rischi e incertezze specifici delle imprese incluse nel
consolidamento (Gruppo Fiat, C&W Group, Alpitour e Juventus Football Club).
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GRUPPO FIAT

Si evidenziano qui di seguito i fattori di rischio o incertezze che possono condizionare in misura significativa
I'attivita sia del Gruppo Fiat post Scissione, sia quella del Gruppo Fiat Industrial; in questa sede il termine
“Gruppo” € quindi riferito in modo indistinto a ciascuno dei due gruppi. | fattori peculiari a ciascuno dei due
gruppi sono riportati successivamente in modo separato. Rischi addizionali ed eventi incerti, attualmente non
prevedibili o che si ritengono al momento improbabili, potrebbero parimenti influenzare I'attivita, le condizioni
economiche e finanziarie e le prospettive di Fiat S.p.A., di Fiat Industrial S.p.A. e dei rispettivi gruppi.

Gruppo Fiat - Rischi connessi al fabbisogno di mezzi finanziari

Il futuro andamento del Gruppo dipendera, tra l'altro, dalla sua capacita di far fronte ai fabbisogni derivanti dai
debiti in scadenza e dagli investimenti previsti attraverso i flussi derivanti dalla gestione operativa, la liquidita
disponibile, il rinnovo o il rifinanziamento dei prestiti bancari e I'eventuale ricorso al mercato dei capitali o ad
altre fonti di finanziamento. Per quanto il Gruppo abbia posto in essere misure volte ad assicurare che siano
mantenuti livelli adeguati di capitale circolante e di liquidita, eventuali contrazioni nei volumi di vendita
potrebbero avere un impatto negativo sulla capacita delle attivita operative del Gruppo di generare cassa. I
Gruppo potrebbe pertanto trovarsi nelle condizioni di dover reperire ulteriori finanziamenti e rifinanziamenti del
debito esistente, anche in presenza di condizioni di mercato non favorevoli, con una generale riduzione delle
fonti di finanziamento disponibili e costi piu elevati. Eventuali difficolta nel reperire tali finanziamenti potrebbero
determinare un impatto negativo sulle prospettive di business del Gruppo, nonché sui suoi risultati economici
e/o sulla sua situazione finanziaria.

Gruppo Fiat - Rischi connessi alla fluttuazione dei tassi di cambio e d’interesse e rischio di credito

Il Gruppo, che opera su piu mercati a livello mondiale, &€ naturalmente esposto a rischi di mercato connessi alle
fluttuazioni dei tassi di cambio e di interesse. L'esposizione ai rischi di cambio & collegata principalmente alla
diversa distribuzione geografica delle sue attivita produttive e commerciali, che lo porta ad avere flussi
esportativi denominati in valute diverse da quelle dell’area di produzione.

Il Gruppo utilizza varie forme di finanziamento finalizzate alla copertura dei fabbisogni delle proprie attivita
industriali e di finanziamento della clientela finale e della rete di vendita. Peraltro, anche la liquidita delle Attivita
Industriali & essenzialmente impiegata in strumenti finanziari a breve o a tasso variabile. Le Societa di Servizi
Finanziari perseguono una politica di matching, volta a favorire la compensazione degli impatti delle variazioni
dei tassi di interesse sugli attivi finanziati e sui debiti. Ciononostante, variazioni nei livelli dei tassi d’'interesse
possono comportare incrementi o riduzioni nei ricavi, nel costo dei finanziamenti o nei margini.

Coerentemente con le proprie politiche di gestione del rischio, il Gruppo cerca di fare fronte ai rischi relativi alle
oscillazioni dei tassi di cambio e dei tassi di interesse attraverso il ricorso a strumenti finanziari di copertura.
Nonostante tali operazioni di copertura finanziaria, repentine fluttuazioni dei tassi di cambio e di interesse
potrebbero avere un impatto negativo sulle prospettive di business del Gruppo, nonché sui suoi risultati
economici e/o sulla sua situazione finanziaria.

Le Attivita di Servizi Finanziari del Gruppo comportano anche rischi relativi all'insolvenza dei concessionari e dei
clienti finali e alle difficolta delle economie in cui queste attivita vengono svolte, rischi che il Gruppo cerca di
minimizzare attraverso politiche di selezione del merito di credito dei suoi clienti e concessionari.

Gruppo Fiat - Rischi connessi ai rapporti con i dipendenti e i fornitori

In diversi paesi in cui il Gruppo opera, i dipendenti del Gruppo sono protetti da varie leggi e/o contratti collettivi
di lavoro che garantiscono loro, tramite rappresentanze locali e nazionali, il diritto di essere consultati riguardo a
specifiche questioni, ivi inclusi il ridimensionamento o la chiusura di reparti e la riduzione dell’'organico. Tali leggi
el/o contratti collettivi di lavoro applicabili al Gruppo potrebbero influire sulla flessibilita del Gruppo stesso nel
ridefinire e/o riposizionare strategicamente le proprie attivita. La capacita del Gruppo di operare eventuali
riduzioni di personale o altre misure di interruzione, anche temporanea, del rapporto di lavoro & condizionata da
autorizzazioni governative e dal consenso dei sindacati. Le proteste sindacali da parte dei lavoratori dipendenti
potrebbero avere effetti negativi sul business dell’azienda.

Inoltre, il Gruppo acquista materie prime e componenti da un ampio numero di fornitori e dipende dai servizi e

dai prodotti fornitigli da altre aziende esterne al Gruppo. Alcune di tali imprese sono anche altamente
sindacalizzate. Una stretta collaborazione tra il produttore e i fornitori € usuale nei settori in cui il Gruppo opera
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(seppur in misura minore per il Gruppo Fiat Industrial) e se, da un lato, pud portare benefici economici in termini
di riduzione dei costi, dall’altro fa si che il Gruppo debba fare affidamento su detti fornitori con la conseguente
possibilita che difficolta dei fornitori (siano esse originate da fattori esogeni o endogeni), anche di natura
finanziaria, possano ripercuotersi in maniera significativamente negativa sulle prospettive di business del
Gruppo, nonché sui suoi risultati economici e/o sulla sua situazione finanziaria.

Gruppo Fiat - Rischi connessi al management

Il successo del Gruppo dipende in larga parte dall'abilita dei propri amministratori esecutivi e degli altri
componenti del management di gestire efficacemente il Gruppo e le singole aree di business. La perdita delle
prestazioni di un amministratore esecutivo, senior manager o altre risorse chiave senza un’adeguata
sostituzione, nonché l'incapacita di attrarre e trattenere risorse nuove e qualificate, potrebbe pertanto avere
effetti negativi sulle prospettive di business del Gruppo, nonché sui risultati economici e/o sulla sua situazione
finanziaria.

Gruppo Fiat - Rischi connessi all’alta competitivita nei settori in cui il Gruppo opera

Sostanzialmente tutti i ricavi del Gruppo sono generati nell'industria automotive, che & altamente concorrenziale
e comprende il settore della produzione e distribuzione di automobili, delle macchine per l'agricoltura e le
costruzioni, dei veicoli industriali, nonché dei relativi componenti e sistemi di produzione. Il Gruppo concorre in
Europa e America Latina con altri gruppi di rilievo internazionale nella produzione e distribuzione di automobili e
veicoli industriali, nonché in Europa, Nord America e America Latina con altri gruppi internazionali e diversi
operatori locali nella produzione e distribuzione di macchine per I'agricoltura e le costruzioni e nella fornitura di
componenti relativi a tali produzioni. Tali mercati sono altamente concorrenziali in termini di qualita dei prodotti,
di innovazione, di condizioni economiche, di risparmio dei consumi, di affidabilita e sicurezza, di assistenza ai
clienti e di servizi finanziari offerti.

Nel corso degli ultimi anni, la competitivita — in particolare in termini di prezzo — &€ aumentata significativamente
in molti dei settori in cui il Gruppo opera. Inoltre, anche a causa della recente contrazione della domanda di
veicoli, la capacita produttiva mondiale nell'industria dell’auto supera abbondantemente la domanda. Questa
sovraccapacita produttiva, combinata ad un’elevata concorrenza e alle deboli condizioni delle maggiori
economie mondiali, potrebbe aumentare la tensione sui prezzi dei veicoli.

Qualora il Gruppo non fosse in grado di fronteggiare efficacemente il contesto esterno di riferimento, si potrebbe
determinare un impatto negativo sulle prospettive di business del Gruppo, nonché sui suoi risultati economici
e/o sulla sua situazione finanziaria.

Gruppo Fiat - Rischi relativi alle vendite sui mercati internazionali e all’esposizione a condizioni locali
mutevoli

Una parte significativa delle attivita produttive e delle vendite del Gruppo hanno luogo al di fuori dell’ltalia e il
Gruppo si attende che una parte crescente dei propri ricavi verra generata da vendite in paesi al di fuori
dell’ltalia e, piu in generale, al di fuori del’Unione Europea. Il Gruppo & esposto ai rischi inerenti I'operare su
scala globale, inclusi quelli relativi:

- all’esposizione a condizioni economiche e politiche locali;

- all'attuazione di politiche restrittive delle importazioni e/o esportazioni;

- alla sottoposizione a molteplici regimi fiscali, in particolare in tema di transfer pricing e di applicazione di
ritenute o altre imposte su rimesse e altri pagamenti a favore di, o da parte di, societa controllate;

- allintroduzione di politiche limitative o restrittive degli investimenti stranieri e/o del commercio, nonché
politiche di controllo dei tassi di cambio e relative restrizioni al rimpatrio dei capitali; e/o

- allintroduzione di leggi o regolamenti piu restrittivi.

Il verificarsi di sviluppi sfavorevoli in tali aree (che potrebbero anche essere differenti a seconda dei paesi in cui

il Gruppo opera) potrebbe incidere in maniera significativamente negativa sulle prospettive di business del
Gruppo, nonché sui suoi risultati economici e/o sulla sua situazione finanziaria.
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Gruppo Fiat - Rischi connessi alla politica ambientale e agli interventi governativi in genere

| prodotti e le attivita del Gruppo sono soggetti a molteplici norme e regolamenti (locali, nazionali e
sovranazionali) in materia ambientale, e tale regolamentazione & oggetto di revisione in senso restrittivo in molti
ambiti geografici in cui il Gruppo opera (cid avviene in particolare nell’Unione Europea). Tale normativa
riguarda, tra l'altro, sia i prodotti, con la previsione di norme sempre piu severe in materia di emissione di gas
inquinanti nell’atmosfera, riduzione dei consumi di combustibili e sicurezza, sia gli stabilimenti, interessati dalla
normativa in materia di emissioni in atmosfera, smaltimento dei rifiuti, smaltimento delle acque e divieto di
contaminazione dei terreni. Per adeguarsi a tali norme e regolamenti, il Gruppo impiega ingenti risorse e
prevede di dover continuare a sostenere costi elevati in futuro.

Inoltre, con particolare riferimento al Gruppo Fiat post Scissione, gli interventi dei Governi diretti a stimolare la
domanda dei consumatori per i prodotti del Gruppo, sotto forma di cambiamenti di regimi fiscali o di
concessione di incentivi per I'acquisto di nuovi veicoli, possono condizionare in maniera significativa, sia a livello
temporale che quantitativo, i ricavi del Gruppo. Tali interventi governativi non sono prevedibili (né in termini di
dimensioni né di durata) e vanno al di la della sfera di competenza del Gruppo; ogni mutamento sfavorevole
nellindirizzo degli interventi governativi potrebbe incidere in maniera significativamente negativa sulle
prospettive di business del Gruppo, nonché sui suoi risultati economici e/o sulla sua situazione finanziaria.

Gruppo Fiat - Rischi connessi alla capacita di offrire prodotti innovativi

Il successo delle attivita del Gruppo dipendera dalla capacita di mantenere o incrementare le quote sui mercati
in cui attualmente opera e/o di espandersi in nuovi mercati attraverso prodotti innovativi e di elevato standard
qualitativo che garantiscano adeguati livelli di redditivita. In particolare, qualora il Gruppo non fosse in grado di
sviluppare e offrire prodotti innovativi e competitivi rispetto a quelli dei principali concorrenti in termini, tra 'altro,
di prezzo, qualita, funzionalita, o qualora vi fossero dei ritardi nell’'uscita sul mercato di modelli strategici per il
business del Gruppo, le quote di mercato del Gruppo potrebbero ridursi con un impatto negativo sulle
prospettive di business del Gruppo, nonché sui suoi risultati economici e/o sulla sua situazione finanziaria.

Gruppo Fiat - Rischi connessi alla presenza del Gruppo in mercati emergenti

Il Gruppo opera in diversi paesi emergenti, sia direttamente (come in Brasile e Argentina), sia tramite joint-
venture e altri accordi di cooperazione (come in Turchia, India, Cina e Russia). L’esposizione del Gruppo
allandamento di questi paesi & aumentata nel recente passato, come anche il numero e I'importanza di queste
joint-venture e accordi di cooperazione. |l verificarsi di sviluppi politici o economici sfavorevoli in tali aree, ivi
incluse crisi economiche o instabilita politica, hanno inciso e potrebbero incidere in futuro in maniera
significativamente negativa sulle prospettive di business del Gruppo, nonché sui suoi risultati economici e/o
sulla sua situazione finanziaria.

GRUPPO FIAT POST SCISSIONE — FATTORI DI RISCHIO E INCERTEZZE PECULIARI

Gruppo Fiat post scissione - Rischi connessi alla concentrazione delle attivita del Gruppo Fiat post
Scissione nel settore delle Automobili e dei relativi componenti

Per effetto della Scissione, Fiat S.p.A. ha assegnato a Fiat Industrial S.p.A. le partecipazioni in societa attive nei
settori delle Macchine per I'Agricoltura e le Costruzioni, dei Veicoli Industriali e dei motori e trasmissioni
“Industrial & Marine” di FPT Powertrain Technologies. Conseguentemente Fiat S.p.A. ha mantenuto come
principali attivita quelle relative ai business delle Automobili e dei relativi componenti e sistemi di produzione,
che includono Fiat Group Automobiles, Ferrari, Maserati, Magneti Marelli, Teksid e Comau, nonché il business
dei motori e trasmissioni “Passenger & Commercial Vehicles” di FPT Powertrain Technologies. Rispetto alla
connotazione che ha avuto il Gruppo Fiat fino al 31 dicembre 2010, i risultati economici futuri del Gruppo Fiat
post Scissione rifletteranno, pertanto, il solo andamento economico di tali attivita.

Nel business delle Automobili le vendite al cliente finale sono cicliche e variano in funzione delle condizioni
generali dell'economia, della propensione al consumo del cliente finale, della capacita dei clienti di ottenere
finanziamenti e dell’eventuale messa a disposizione di misure di sostegno da parte dei governi locali. Inoltre, il
settore & soggetto ad un costante rinnovo della gamma di modelli attraverso nuovi lanci sul mercato. Un
andamento sfavorevole del business delle Automobili potrebbe incidere in maniera significativamente negativa
sulle prospettive di business del Gruppo Fiat Post Scissione, nonché sui suoi risultati economici e/o sulla sua
situazione finanziaria.
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Gruppo Fiat post scissione - Rischi connessi alla politica di alleanze industriali mirate

Il Gruppo in passato ha intrapreso, e potra intraprendere in futuro, importanti operazioni societarie come fusioni,
acquisizioni, joint-venture e ristrutturazioni, il cui successo é difficiimente prevedibile. In particolare, nonostante
il Gruppo Fiat detenga oggi una quota del 25% in Chrysler Group LLC e firmato accordi al fine di creare
un’alleanza strategica globale, non ci sono certezze circa il fatto che tale alleanza possa operare secondo le
modalita previste o produrre i benefici attesi.

Non ci sono certezze circa il fatto che il Gruppo Fiat post Scissione sia in grado di realizzare sinergie, riduzioni
di costi, ampliamento dell’offerta di prodotti o altri benefici attesi dall’alleanza strategica con Chrysler Group LLC
o da qualunque altra operazione.

L’'insuccesso di una qualunque alleanza strategica significativa, joint-venture o operazione simile potrebbe
determinare un impatto negativo sulle prospettive di business del Gruppo Fiat post Scissione, nonché sui suoi
risultati economici e/o sulla sua situazione finanziaria.

Gruppo Fiat post scissione - Rischi connessi al rating

La possibilita di accesso al mercato dei capitali, il finanziamento e i costi ad esso connessi dipendono, tra I'altro,
dal merito di credito assegnato al Gruppo. |l Gruppo Fiat possiede un rating ufficiale rappresentativo del proprio
merito di credito assegnato da ciascuna delle principali societa di valutazione.

In particolare Fitch ha assegnato un rating BB+ con outlook negativo. Moody’s ha assegnato un rating Ba1 con
outlook negativo. Standard & Poor’s ha assegnato un rating BB+ con outlook negativo.

Eventuali ulteriori riduzioni del merito di credito da parte delle agenzie di rating potrebbero limitare la possibilita
di accesso al mercato dei capitali e incrementare il costo della raccolta con conseguenti effetti negativi sulla
situazione economica, finanziaria e patrimoniale del Gruppo.

GRUPPO FIAT INDUSTRIAL - FATTORI DI RISCHIO E INCERTEZZE PECULIARI

Gruppo Fiat Industrial - Rischi connessi alla concentrazione delle attivita nel business delle Macchine
per ’Agricoltura e le Costruzioni, dei Veicoli Industriali e dei motori e trasmissioni “Industrial & Marine”
di FPT Powertrain Technologies

Per effetto della Scissione, Fiat S.p.A. ha assegnato a Fiat Industrial le partecipazioni in societa attive nei settori
delle Macchine per I'Agricoltura e le Costruzioni, dei Veicoli Industriali e dei motori e trasmissioni “Industrial &
Marine” di FPT Powertrain Technologies. Conseguentemente, dalla data di efficacia della Scissione Fiat
Industrial avra come principali attivita quelle relative a tali business. | risultati economici futuri di Fiat Industrial
rifletteranno, pertanto, 'andamento economico di tali attivita.

Gruppo Fiat Industrial - Rischi connessi con il mercato dei Capital Goods

| produttori di “Capital Goods”, quali CNH, lveco e FPT Industrial, risentono, piu di altri comparti di attivita:

- dellandamento dei mercati finanziari, in termini di disponibilita di accesso al mercato delle securitization e
delle condizioni di tale accesso in termini di onerosita dei tassi d’interesse. In particolare, in Nord America le
attivita finanziarie di CNH a favore dei dealer e dei clienti finali sono finanziate in modo rilevante tramite
operazioni di asset-backed securitization. Condizioni negative dei mercati finanziari, e di quello delle
operazioni di asset-backed securitization in particolare, potrebbero quindi avere un impatto significativo sulle
prospettive di business del Gruppo Fiat Industrial, sui suoi risultati economici e/o sulla sua situazione
finanziaria;

- della ciclicita, che pud determinare cadute della domanda repentine, con effetti negativi anche sul livello
delle scorte e sui prezzi dei beni, sia nuovi sia usati. In generale, la domanda di “Capital Goods” presenta
un’elevata correlazione con il ciclo economico, presentando fluttuazioni anche piu marcate.

Gruppo Fiat Industrial - Rischi connessi con il mercato delle macchine per I’agricoltura e per le
costruzioni

L’andamento del settore delle macchine per I'agricoltura & influenzato, in particolare, da fattori quali:

- landamento dei prezzi delle materie prime agricole e il relativo livello di scorte;

- il livello del reddito delle imprese agricole;

- la domanda di prodotti alimentari;
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- le politiche agricole, anche in termini di sostegno alle imprese, attuate dai principali governi e/o organismi
sovranazionali.

Inoltre, condizioni climatiche poco favorevoli nel corso soprattutto della primavera, stagione particolarmente
importante per la raccolta degli ordini di vendita, potrebbero riflettersi in modo negativo sulle scelte di acquisto
di macchine per I'agricoltura e, pertanto, sui volumi dei ricavi del Gruppo Fiat Industrial.

L’andamento del settore delle macchine per le costruzioni € influenzato, in particolare, da fattori quali:
- gli investimenti pubblici in infrastrutture;
- le costruzioni di nuovi immobili residenziali/non residenziali.

| suddetti fattori sono in grado di influenzare in modo marcato la domanda di macchine agricole e per le
costruzioni e, quindi, i risultati economico-finanziari del gruppo Fiat Industrial.

Gruppo Fiat Industrial - Rischi connessi al rating
La possibilita di accesso al mercato dei capitali, il finanziamento e i costi ad esso connessi dipendono, tra I'altro,
dal merito di credito assegnato al Gruppo.

Il 5 gennaio 2011 Moody's Investors Service ha assegnato a Fiat Industrial S.p.A. un Corporate Family Rating di
Ba1 con un outlook stabile.

Il 24 febbraio 2011 Standard & Poor’s Rating Services ha assegnato a Fiat Industrial S.p.A. il rating di lungo
termine BB+ con outlook negativo.

Eventuali riduzioni del merito di credito da parte delle agenzie di rating potrebbero limitare la possibilita di
accesso al mercato dei capitali e incrementare il costo della raccolta con conseguenti effetti negativi sulla
situazione economica, finanziaria e patrimoniale del Gruppo.

C&W GROUP

L'attivita operativa di C&W Group & direttamente influenzata dagli andamenti della situazione economica
generale e del settore immobiliare a livello internazionale e locale, nonché delle misure governative adottate nei
Paesi in cui opera.

| fattori economici che influenzano I'attivita sono I'andamento generale dell'economia, i livelli di occupazione, i
livelli dei tassi di interesse, la disponibilita di credito per finanziare le transazioni e i riflessi delle politiche fiscali e
regolamentari.

Condizioni di recessione economica, di rialzo dei tassi di interesse o di calo nella domanda nel settore
immobiliare potrebbero riflettersi negativamente sulla situazione economica e finanziaria di C&W Group.

Peraltro, tali avverse condizioni economiche avrebbero riflessi anche sui costi per commissioni passive, che
variano in funzione dei ricavi di C&W Group. Infatti i brokers sono generalmente retribuiti sulla base di
commissioni e compensi correlati ai ricavi del Gruppo. Conseguentemente, l'effetto negativo sui margini
operativi del Gruppo determinato dal deterioramento delle condizioni di mercato € parzialmente compensato da
tale correlazione.
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GRUPPO ALPITOUR

Gruppo Alpitour - Rischi di carattere generale

L'andamento della domanda dei pacchetti turistici & da sempre fortemente influenzata da fattori esogeni quali
rischi politici (legati a conflitti, mutamenti istituzionali, atti unilaterali di governi, terrorismo), situazione
economica internazionale, catastrofi naturali e allarmi sanitari (pandemie).

In particolare, il contesto politico internazionale, caratterizzato da situazioni di conflitto bellico e dalla minaccia
terroristica, potrebbe portare ad una contrazione della domanda di servizi offerti dal Gruppo Alpitour. Le aree
ubicate in paesi in fase di sviluppo o caratterizzate da instabilita politica e sociale sono ovviamente
maggiormente esposte a tale tipologia di rischio.

Altro fattore di rischio € relativo al verificarsi di sconvolgimenti climatici quali maremoti, uragani, terremoti,
eruzioni vulcaniche, nonché pandemie o il propagarsi di epidemie che potrebbero generare un forte calo della
domanda di servizi turistici verso le destinazioni colpite.

Una congiuntura economica negativa a livello internazionale potrebbe incidere significativamente sulla
propensione all'acquisto di pacchetti turistici da parte dei clienti, inducendoli a privilegiare i fabbisogni primari.

Gruppo Alpitour - Rischi tipici del settore del turismo

Il Gruppo Alpitour (fatta eccezione per le attivitd di incoming) opera prevalentemente nei confronti di clientela
italiana in quanto il prodotto offerto risulta caratterizzato da standard qualitativi in linea con le aspettative e i
fabbisogni della domanda italiana. L'attivita & quindi influenzata dalle condizioni economiche locali, dai tassi di
interesse, dalla fiscalita, dall'incertezza sulle prospettive economiche future e dallo spostamento verso altri beni
e servizi nelle scelte di spesa. Inoltre, il calo dei consumi a seguito del rallentamento della crescita economica
potrebbe comportare una sensibile diminuzione nel numero dei passeggeri.

Lo stile e le abitudini della clientela italiana favoriscono la forte stagionalita dellandamento economico del
settore del turismo e determina la concentrazione della maggior parte dei ricavi nella stagione estiva.

L'attivita caratteristica del Gruppo Alpitour si avvale di servizi forniti da soggetti terzi, principalmente fornitori di
servizi aerei e alberghieri e agenzie viaggio sia individuali che appartenenti a network. Il rischio che tali servizi
non siano erogati con efficienza e senza interruzione potrebbe compromettere i risultati del Gruppo Alpitour e
arrecare danni di immagine.

Il Gruppo Alpitour, attraverso l'integrazione verticale, la presenza in tutti gli anelli della filiera turistica, la
diversificazione dei fornitori di riferimento e specifiche politiche commerciali volte a sostenere la domanda in
periodi di bassa stagione, ritiene di poter gestire e minimizzare i rischi tipici del proprio settore di attivita.

Gruppo Alpitour - Rischi relativi ai processi informatici

Il settore del turismo & fortemente ancorato ai processi informatici che coprono l'intero ciclo del business a
partire dal sistema di prenotazione (booking). Il rischio di interruzione, anche temporanea, dei sistemi informatici
potrebbe comportare problemi nella gestione operativa e nell'erogazione dei servizi ai clienti.

Il Gruppo Alpitour attraverso il continuo aggiornamento e manutenzione dei sistemi e la predisposizione di
appositi piani di “disaster recovery”, nonché di contratti commerciali con primari fornitori di tecnologie sostitutive,
dispone dei mezzi necessari per monitorare e fronteggiare tali rischi.

Gruppo Alpitour - Rischi finanziari
Il Gruppo Alpitour & esposto a rischi di carattere finanziario quali il rischio di credito, il rischio di liquidita, il
rischio di cambio, di interesse e di oscillazione del prezzo del carburante.

L’'esposizione al rischio di credito risulta connaturata all’'attivita svolta dal Gruppo ed & rappresentata
principalmente dal’ammontare dei crediti commerciali. La concentrazione del rischio di credito, risulta peraltro
mitigata dal fatto che I'esposizione risulta suddivisa su un largo numero di controparti e clienti, nonché dalle
garanzie bancarie ottenute a tutela delle esposizioni piu significative. | crediti commerciali sono rilevati in
bilancio al netto della svalutazione calcolata sulla base del rischio di inadempienza delle controparti,
determinata considerando sia le informazioni disponibili sulla solvibilita dei clienti che i dati storici.
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Il rischio di liquidita cui & soggetto il Gruppo pud sorgere dalle difficolta ad ottenere finanziamenti a supporto
delle attivita operative nella giusta tempistica. | flussi di cassa, le necessita di finanziamento e la liquidita delle
societa del Gruppo sono monitorati e gestiti centralmente sotto il controllo della Tesoreria di Gruppo, con
I'obiettivo di garantire un’efficace ed efficiente gestione delle risorse finanziarie. Al fine di rendere minimi i costi
di rifinanziamento e di garantire I'ottenimento tempestivo dei flussi finanziari necessari per le esigenze operative
del Gruppo, la Tesoreria centrale ha ottenuto adeguate linee di credito.

Al riguardo si precisa che le sole linee committed e i finanziamenti in essere pari ad € 168,1 milioni risultano
significativamente superiori ai fabbisogni finanziari del Gruppo.

Il Gruppo & soggetto al rischio di mercato derivante dalla fluttuazione dei cambi delle valute, soprattutto dollaro
USA, poiché opera in un contesto internazionale. Il Gruppo ricorre a finanziamenti e ad operazioni finanziarie
con lo scopo di supportare i propri fabbisogni ed esigenze operative. La variazione dei tassi d’interesse
potrebbe avere un impatto sul risultato economico. Il Gruppo, € in particolare la divisione tour operating, in base
alle condizioni previste nei contratti di acquisto di servizi di trasporto aereo, &€ soggetto al rischio relativo
all'oscillazione del prezzo del carburante legato in gran parte ad equilibri politici internazionali e altri fattori
esogeni.

Il Gruppo valuta regolarmente la propria esposizione alle varie tipologie di rischio e gestisce tali rischi attraverso
I'utilizzo di strumenti tradizionali e derivati secondo quanto stabilito nella propria policy di gestione e controllo.
Nell’ambito di tale politica non sono consentite attivita di tipo speculativo e 'uso di strumenti finanziari derivati &
riservato alla gestione dell’esposizione alle fluttuazioni dei cambi, dei tassi d’interesse e del prezzo del
carburante per finalita di copertura.

L’esposizione al rischio di cambio su transazioni commerciali in valuta & coperta utilizzando principalmente
contratti Forward, Forward knock-in e Zero Cost Collar. L'esposizione al rischio di tasso su operazioni di
finanziamento a medio lungo termine & principalmente coperta utilizzando Interest Rate Swap e Zero Cost
Collar.

Infine, I'esposizione al rischio sul prezzo del carburante viene coperta utilizzando Commodity Swap e Zero Cost
Collar.

Le controparti di tali contratti sono primarie istituzioni finanziarie italiane e internazionali con elevato rating.
Relativamente al rischio di cambio e al rischio di oscillazione del prezzo del carburante si segnala peraltro che
in base alle condizioni contrattuali di vendita dei pacchetti turistici, 'organizzatore del viaggio ha la facolta di
modificare i prezzi di vendita in funzione dellincremento dei costi dei servizi generato dalle due variabili in
esame.

JUVENTUS FOOTBALL CLUB

Juventus Football Club - Rischi connessi alle condizioni generali dell’economia (rischi di contesto)

Nel breve periodo la situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Juventus non & significativamente
influenzata dalle condizioni generali del’economia in quanto le principali voci di ricavo si originano per la
maggior parte da contratti pluriennali. Tuttavia, ove la situazione di debolezza e incertezza che caratterizza
'economia italiana ed europea dovesse prolungarsi significativamente, I'attivita, le strategie e le prospettive
della Societa potrebbero essere negativamente condizionate, con riferimento, in particolare, al mercato dei diritti
radiotelevisivi, alle sponsorizzazioni e ai ricavi attesi relativi al progetto del nuovo Stadio oggi in fase di
ultimazione nonché di tutte le attivita commerciali rivolte al pubblico dei tifosi.

Juventus Football Club - Rischi connessi al settore di attivita (rischi di processo strategici-operativi)

Si ricorda che la Societa utilizza quale fattore produttivo principale i diritti alle prestazioni sportive dei calciatori.
L’attivita sportiva, come tale, & soggetta a rischi connessi allo stato fisico dei calciatori e, pertanto, eventuali
infortuni e/o incidenti possono influire in ogni momento in modo significativo sulla situazione economica e
patrimoniale della Societa.

Parimenti, essendo I'attivita incentrata sullo sfruttamento del marchio, la Societa & soggetta al rischio di
contraffazione da parte di terzi. Nel caso in cui venisse posta sul mercato una quantita elevata di prodotti
contraffatti recanti il marchio Juventus, o si verificassero eventi tali da ridurne il valore commerciale, i risultati
economici, patrimoniali e finanziari potrebbero esserne influenzati negativamente.
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Infine, si ricordano i rischi connessi alle manifestazioni della tifoseria che possono portare ad ammende,
sanzioni o altri provvedimenti nei confronti della Societa e, indirettamente, danneggiare I'immagine della
Juventus diminuendo, di conseguenza, le presenze allo stadio e i proventi da merchandising.

Juventus Football Club - Rischi connessi alla Campagna Trasferimenti (rischi di processo strategici)

| risultati economici e patrimoniali sono significativamente influenzati dalle operazioni compiute nel corso della
Campagna Trasferimenti. Le difficolta nel correlare le singole operazioni rispetto al Piano a medio termine e alle
linee guida relative alla gestione sportiva definite annualmente potrebbero comportare impatti negativi sulla
situazione economica e finanziaria della Societa. Inoltre, una mancata ottimizzazione della rosa, connessa al
fatto di avere in squadra calciatori che non rientrano nei piani tecnico-tattici dell’Allenatore e strategici della
Direzione Sportiva, pud originare costi (ammortamenti, ingaggi) non preventivati.

Juventus Football Club - Rischi connessi alla mancata partecipazione a competizioni sportive (rischi di
processo strategici)

| risultati economici sono significativamente influenzati, direttamente o indirettamente, dai risultati sportivi
ottenuti e dalla partecipazione alle diverse competizioni, in particolare alla UEFA Champions League. L’accesso
diretto a tale manifestazione & attualmente garantito in caso di piazzamento tra le prime tre squadre del
Campionato di Serie A, mentre la quarta posizione pud consentire la qualificazione attraverso la disputa di un
turno preliminare. Un’eventuale mancata qualificazione, anche dovuta alla riduzione del numero delle squadre
partecipanti, potrebbe comportare impatti negativi significativi sulla situazione economica e finanziaria della
Societa.

Juventus Football Club - Rischi connessi alla dipendenza dal mercato dei diritti televisivi (rischi di
processo strategici)

| ricavi della Societa dipendono in misura rilevante dai proventi radiotelevisivi e dai termini e dalle modalita di
vendita degli stessi. Le nuove regole che disciplinano la titolarita dei diritti di trasmissione degli eventi sportivi e
la ripartizione delle risorse a partire dal corrente esercizio 2010/2011 (entrate in vigore con il D.Lgs. n. 9 del 9
gennaio 2008) hanno condotto e potranno condurre ad una riduzione dei ricavi con significativi effetti sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Juventus.

Juventus Football Club - Rischi connessi al mercato delle sponsorizzazioni (rischi di contesto)

La crisi dei mercati finanziari e la conseguente recessione economica si sono ripercosse anche sul mercato
delle sponsorizzazioni sportive che presenta oggi un ridotto orizzonte temporale degli investimenti
promopubblicitari sottoscritti dalle aziende partner. Tale mutato scenario comporta nel breve periodo una
minore visibilita dei ricavi da sponsorizzazione rispetto al passato e, nel caso in cui la crisi economica dovesse
perdurare, un tasso di crescita inferiore alle previsioni, con conseguenti possibili impatti sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria di Juventus.

Juventus Football Club - Rischi connessi all’investimento nel nuovo Stadio (rischi di processo
strategici-operativi)

| principali rischi connessi al progetto di costruzione del nuovo Stadio riguardano il rispetto della tempistica di
realizzazione dell'impianto, che prevede il completamento dei lavori entro il mese di giugno 2011; e, in misura
minore, la commercializzazione dei palchi e delle tribune VIP nel rispetto dei piani previsionali predisposti dalla
Societa. Allo stato attuale non & possibile prevedere quali potranno essere gli impatti della crisi economica e
finanziaria sui flussi finanziari legati alla commercializzazione di tali posti.

Juventus Football Club - Rischi connessi al fabbisogno di mezzi finanziari (rischi di contesto)
L’'evoluzione della situazione finanziaria di Juventus dipende da numerose condizioni, ivi incluse, il
raggiungimento degli obiettivi sportivi ed economici previsti, nonché 'andamento delle condizioni generali
dell’economia e dei mercati in cui opera.

Juventus prevede di far fronte ai propri fabbisogni e agli investimenti pianificati attraverso i flussi derivanti dalla
gestione operativa, la liquidita disponibile e l'utilizzo degli affidamenti bancari. Anche nell’attuale contesto di
mercato, la Societa prevede di mantenere un’adeguata capacita di generare risorse finanziarie con la gestione
operativa.
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Juventus, coerentemente alla propria politica di gestione dei rischi, mantiene il livello dei fidi bancari, concessi
dai primari istituti di credito, al livello ritenuto idoneo per evitare situazioni di tensione finanziaria e mantiene la
liquidita disponibile investita in depositi bancari a vista o a brevissimo termine, frazionando gli investimenti su un
congruo numero di controparti bancarie, avendo come obiettivo primario la pronta liquidabilita di detti
investimenti. Tuttavia, anche in considerazione delle sfavorevoli condizioni del mercato finanziario, non si
possono escludere situazioni del mercato bancario e monetario che siano di ostacolo alla normale operativita
nelle transazioni finanziarie e che, qualora il livello degli affidamenti fosse ridotto, comportino una situazione di
tensione finanziaria.

Juventus Football Club - Rischi connessi alle fluttuazioni dei tassi di interesse e di cambio (rischi di
processo finanziari)

Juventus utilizza varie forme di finanziamento finalizzate alla copertura dei fabbisogni finanziari della propria
attivita: linee di credito per anticipi di cassa e crediti di firma, operazioni di leasing finanziario e finanziamenti ad
hoc per investimenti a medio-lungo termine. Variazioni nei livelli dei tassi di interesse possono pertanto
comportare incrementi o riduzioni nel costo dei finanziamenti. La Societa, per fare fronte ai rischi relativi
all'oscillazione dei tassi di interesse, ha deciso di ricorrere a strumenti finanziari di copertura. Nonostante tali
operazioni di copertura finanziaria, repentine fluttuazioni nei tassi di interesse potrebbero avere un impatto
negativo sui risultati economici e finanziari.

Juventus effettua in Euro la quasi totalita delle transazioni sia di acquisto che di vendita e, pertanto, non &
soggetta ai rischi connessi alle fluttuazioni dei tassi di cambio in misura rilevante.

Juventus Football Club - Rischi connessi all’esito delle controversie in corso (rischi di compliance)

La Societa, con l'assistenza dei propri legali, gestisce e monitora costantemente tutte le controversie in corso e,
sulla base del prevedibile esito delle stesse, procede, qualora necessario, allo stanziamento di appositi fondi
rischi.

Sulla base delle controversie attualmente in corso, non si possono escludere futuri effetti negativi, anche di
rilevante ammontare, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Juventus.
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FATTI DI RILIEVO DELL’ESERCIZIO 2010

Vendita di azioni Intesa Sanpaolo

Il 15 gennaio 2010 EXOR S.p.A. ha venduto in Borsa 30 milioni di azioni ordinarie Intesa Sanpaolo (0,25% del
capitale ordinario) con un incasso di € 90 milioni e una plusvalenza di € 0,6 milioni a livello consolidato.

EXOR detiene ancora 10 milioni di azioni ordinarie (0,08% circa del capitale ordinario) di Intesa Sanpaolo.

Impegno di investimento in Almacantar

Il 16 aprile 2010 EXOR S.A. ha sottoscritto un impegno di investimento di € 100 milioni in Almacantar, una
nuova societa attiva nel settore immobiliare.

Fondata da Mike Hussey e Neil Jones, due professionisti che hanno maturato una consolidata esperienza di
successo nel settore immobiliare europeo, Almacantar intende cogliere opportunita di investimento e di sviluppo
di immobili commerciali, prevalentemente per uffici, situati a Londra e a Parigi.

In seguito agli accordi raggiunti con EXOR S.A. e con altri soci, Almacantar puo disporre di € 150 milioni per
dare inizio alla strategia di investimento.

L'accordo prevede inoltre I'impegno di EXOR S.A. a versare ulteriori € 50 milioni condizionato all'apporto di altro
capitale da parte di nuovi soci.

Il 28 aprile EXOR S.A. ha sottoscritto 10 milioni di azioni privilegiate Almacantar di categoria A (63,75% del
capitale e dei diritti di voto) del valore nominale complessivo di € 10 milioni, provvedendo a versarne
inizialmente il 25%, minimo di legge, di € 2,5 milioni. | residui € 7,5 milioni sono stati versati nel marzo 2011.

Il 9 agosto 2010, a seguito di un aumento di capitale di € 2,5 milioni effettuato da Almacantar, finalizzato
allingresso nella compagine sociale di un nuovo socio e da quest'ultimo integralmente sottoscritto, EXOR S.A.
ha ridotto la propria partecipazione nel capitale e nei diritti di voto nella stessa societa, dal 63,75% al 54,98%.

Deliberazioni dell’Assemblea Ordinaria degli Azionisti

L'Assemblea Ordinaria degli Azionisti di EXOR S.p.A. del 29 aprile 2010 ha approvato il bilancio separato
dell'esercizio 2009 e ha deliberato la distribuzione di un dividendo di € 0,27 per ogni azione ordinaria, di
€ 0,3217 per ogni azione privilegiata e di € 0,3481 per ogni azione di risparmio per un ammontare complessivo
di massimi € 67,9 milioni. | dividendi sono stati messi in pagamento il 27 maggio 2010.

L'Assemblea ha inoltre deliberato il rinnovo dell'autorizzazione all'acquisto e alla disposizione di azioni proprie
per 18 mesi fino a un massimo di 38 milioni di azioni ordinarie e/o privilegiate e/o di risparmio, con un esborso
massimo di € 450 milioni.

Acquisti di azioni proprie

A valere sui Programmi di acquisto di azioni proprie deliberati dal Consiglio di Amministrazione il 25 marzo 2009
e I'"11 maggio 2010, nel corso dell’esercizio 2010 EXOR ha acquistato 1.559.500 azioni ordinarie (0,97% della
categoria) al costo medio unitario di € 14,45 e totale di € 22,5 milioni, 3.274.484 azioni privilegiate (4,26% della
categoria) al costo medio unitario di € 10,02 e totale di € 32,8 milioni, nonché 213.295 azioni di risparmio
(2,33% della categoria) al costo medio unitario di € 11,70 e totale di € 2,5 milioni. L'investimento complessivo &
stato pari a € 57,8 milioni.

Attualmente EXOR S.p.A. detiene le seguenti azioni proprie:

% su Valori di carico
Categoria azioni Numero azioni cat. az. Unitari (€) Totali (€ ml)
ordinarie 4.109.500 2,56 12,68 52,1
privilegiate 10.239.784 13,33 11,13 114,0
di risparmio 421.695 4,60 10,00 4,2

170,3
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Sottoscrizione aumento di capitale di Banijay Holding

Il 28 maggio 2010 EXOR S.A. ha sottoscritto 17.171 azioni di nuova emissione di Banijay Holding per un
controvalore complessivo di € 1,7 milioni.

A seguito di tale operazione EXOR S.A. detiene 351.590 azioni di Banijay Holding, pari al 17,09% del capitale e
al 17,17% dei diritti di voto.

Tale investimento rientra nell'impegno complessivo di € 42,5 milioni (di cui € 35,3 milioni gia versati) sottoscritto
nel maggio 2008 e finalizzato a sostenere finanziariamente il piano di sviluppo a medio termine di
Banijay Holding.

Impegni di investimento con il Gruppo Jardine Matheson e Rothschild

I 9 giugno 2010 & stato siglato un accordo, che impegna EXOR S.A. per un ammontare massimo di
$100 milioni, con I'obiettivo di realizzare investimenti di private equity in India e Cina insieme al Gruppo Jardine
Matheson e a Rothschild.

Attraverso la partnership con tali gruppi internazionali di grande successo ed esperienza, EXOR potra cogliere
opportunita di investimento in aree caratterizzate da interessanti prospettive di crescita nel medio-lungo termine
in vari settori di attivita.

La partnership, che dispone di un ammontare iniziale di $250 milioni, ha I'obiettivo di effettuare investimenti
insieme a imprenditori, societa e operatori di private equity nel segmento delle aziende di medie dimensioni.

In base all'accordo, tutti i partners contribuiranno alla definizione della strategia di sviluppo, deliberando con
decisione unanime su ciascun progetto d'investimento. Il 30 settembre 2010 EXOR S.A. ha effettuato un primo
investimento di € 2,8 milioni.

Rinnovo del patto parasociale su Sequana tra EXOR S.A. e DLMD e accordo sulla ristrutturazione del
debito di DLMD

Il 21 luglio 2010 EXOR S.A. e DLMD, societa d’investimento familiare controllata da Pascal Lebard (Direttore
Generale di Sequana) hanno rinnovato il patto parasociale firmato nel 2007 relativo alla loro partecipazione in
Sequana. Il patto ha una durata di un anno e si rinnovera di anno in anno salvo disdetta.

Il patto intende assicurare il coordinamento degli azionisti di Sequana, in linea con il modello di governance gia
adottato nel 2007.

In base al patto, il Consiglio di Amministrazione di Sequana &€ composto da dieci membri: tre sono proposti da
EXOR S.A. - tra i quali il Presidente del Consiglio di Amministrazione, Tiberto Brandolini d’Adda — e due sono
proposti da DLMD, tra i quali il Direttore Generale Pascal Lebard; i rimanenti cinque amministratori indipendenti
sono proposti di comune accordo tra le parti.

Contestualmente, il debito contratto da DLMD nel luglio del 2007 in occasione dell’acquisizione da parte di
DLMD della partecipazione nel capitale di Sequana, ¢ stato ristrutturato sulla base di un accordo raggiunto con i
creditori (The Royal Bank of Scotland, BNP Paribas e EXOR S.A)).

Come previsto nell’accordo di ristrutturazione del debito di DLMD, il 30 luglio é stata perfezionata I'estinzione
totale del debito verso EXOR S.A. a fronte della cessione a quest’ultima di 790.190 azioni Sequana (1,59% del
capitale) da parte di DLMD. Al 31 dicembre 2010 EXOR S.A. e DLMD detengono rispettivamente il 28,24% e |l
20,22% del capitale di Sequana.

Investimento in BTG Pactual

Il 6 dicembre 2010 & stato siglato un accordo tra BTG Pactual (la piu importante societa nel settore
dell'investment banking e uno dei leader nella gestione del risparmio in Brasile) e un consorzio di prestigiosi
investitori internazionali per la sottoscrizione di azioni di nuova emissione di BTG Pactual rappresentanti il
18,6% del capitale della stessa con un investimento di circa $1,8 miliardi. EXOR S.A. & entrata nel consorzio
attraverso I'acquisizione di partecipazioni in Copacabana Prince Partecipac¢des e in BTG Investments con un
investimento complessivo di € 19 milioni, con l'obiettivo di realizzare un investimento finanziario attraente e di
cogliere nuove opportunita in Brasile.
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Investimento in The Economist

Nel dicembre 2010 EXOR S.A. ha acquistato da RIT Capital Partners 1.140.000 azioni ordinarie The Economist
Newspaper Limited al prezzo unitario di GBP 21,65 e complessivo di GBP 24.681.000 (€ 29,2 milioni).

Al 31 dicembre 2010 EXOR S.A. detiene 1.190.000 azioni ordinarie della societa, pari al 4,722% del capitale.

Altri investimenti

A valere sugli impegni di investimento nella limited partnership NoCo B L.P., che raggruppa una serie di fondi
gestiti da Perella Weinberg Partners L.P., nel corso del 2010 EXOR S.A. ha investito $18,6 milioni
(€ 13,7 milioni) nella limited partnership NoCo B L.P. e € 5 milioni nel fondo Perella Weinberg Real Estate |.
Inoltre, EXOR S.A. ha ottenuto rimborsi dalla partnership NoCo B L.P. per un ammontare di $1,4 milioni
(€ 1,1 milioni).

Al 31 dicembre 2010 gli impegni di investimento in NoCo B e nel fondo Perella Weinberg Real Estate |
ammontavano rispettivamente a $38,4 milioni (€ 28,7 milioni) e a € 17 milioni.

Nel dicembre 2010 EXOR S.A. ha sottoscritto I'impegno per un investimento in BDT Capital Partners Fund I, LP
per un ammontare complessivo di $28,6 milioni e ha effettuato un primo versamento di $6,6 milioni (€ 5 milioni).
Al 31 dicembre 2010 I'impegno di investimento massimo residuo in BDT Capital Partners Fund I, LP ammonta
pertanto a $22 milioni (€ 16,5 milioni).

Operazioni su Gruppo Banca Leonardo

I 31 maggio 2010 EXOR S.A. ha incassato la quota di competenza della distribuzione straordinaria parziale
della riserva sovrapprezzo pari a € 27,3 milioni (€ 1,08 per ciascuna delle n. 25.255.537 azioni Gruppo Banca
Leonardo S.p.A. possedute a quella data). Tale importo € stato portato in diminuzione del valore di carico della
partecipazione.

I 18 novembre 2010 EXOR S.A. ha acquistato da un azionista 12.627.769 azioni ordinarie Gruppo Banca
Leonardo S.p.A. (4,86% del capitale) con un investimento di € 30 milioni.

Dopo tale operazione, EXOR S.A. deteneva n. 37.883.306 azioni ordinarie di Gruppo Banca Leonardo S.p.A.
pari al 14,57% del capitale della stessa.

Procedimento penale relativo al contenuto dei comunicati stampa emessi da IFIL e da Giovanni Agnelli
e C. il 24 agosto 2005

In data 21 dicembre 2010 il Tribunale di Torino, Prima sezione penale in composizione collegiale ha
pronunciato dispositivo di sentenza totalmente favorevole agli imputati Gianluigi Gabetti, Franzo Grande
Stevens e Virgilio Marrone, assolvendoli con formula piena perché il fatto non sussiste e ritenendo altresi
insussistente ex art. 66 D.Lgs. 231/2001 l’illecito amministrativo contestato alla IFIL S.p.A. (incorporata da
EXOR S.p.A.) e alla Giovanni Agnelli e C. S.a.p.az.
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FATTI DI RILIEVO DEL PRIMO TRIMESTRE 2011

Scissione di Fiat a favore di Fiat Industrial

Nel corso del 2010 il Gruppo Fiat ha avviato e concluso il progetto strategico di separazione delle attivita
relative alle Macchine per I'Agricoltura e le Costruzioni (settore CNH), ai Veicoli Industriali (Ilveco) e alla parte
“Industrial & Marine” del settore FPT Powertrain Technologies dalle attivita relative ai business delle Automobili
e dei relativi Componenti e Sistemi di Produzione, che includono i settori Fiat Group Automobiles, Maserati,
Ferrari, Magneti Marelli, Teksid, Comau, nonché la linea di business motori e trasmissioni “Passenger &
Commercial Vehicles” di FPT Powertrain Technologies.

La separazione di tali business & stata attuata mediante la scissione parziale proporzionale di Fiat S.p.A. a
favore di Fiat Industrial S.p.A. e ha portato alla costituzione, a partire dal 1° gennaio 2011, del nuovo Gruppo
Fiat Industrial (in cui sono confluiti i settori CNH, Iveco e FPT Industrial); a partire dalla stessa data il Gruppo
Fiat post Scissione include i settori Fiat Group Automobiles, Maserati, Ferrari, Fiat Powertrain, Magneti Marelli,
Teksid e Comau. Il 3 gennaio 2011 sono state avviate le negoziazioni delle azioni Fiat Industrial S.p.A. sul
Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa ltaliana S.p.A.

A fronte di ogni azione ordinaria, privilegiata e di risparmio di Fiat S.p.A. detenuta, EXOR S.p.A. ha ricevuto una

azione Fiat Industrial S.p.A. della corrispondente categoria.

Dividendi e distribuzioni di riserve da incassare
Di seguito si espongono i dividendi e le distribuzioni di riserve gia deliberati da alcune partecipate.

Categoria Numero Dividendo
Partecipata azioni azioni  Unitario Totale (€/ml)
Fiat S.p.A. ordinarie 332.587.447 € 0,09 29,9
Fiat S.p.A. privilegiate 31.082.500 € 0,31 9,6
Fiat S.p.A. risparmio 2.338.629 € 0,31 0,7
Alpitour S.p.A. (distribuzione di riserve) ordinarie 35.450.000 € 0,28 10,0 (a)
Totale incassi di competenza di Exor S.p.A. 50,2
SGS S.A. ordinarie 1.173.400 CHF 65,00 59,8 (v)
Sequana ordinarie 13.993.329 € 0,40 5,6
Gruppo Banca Leonardo ordinarie 37.883.306 € 0,12 5,5
Totale incassi di competenza di Exor S.A. 70,9

(a) Limporto sara contabilizzato in diminuzione del valore di carico della partecipazione in quanto distribuito con prelievo da riserva sovrapprezzo.
(b) CHF 76,3 milioni convertiti al cambio di 1,2748.

Operazioni su Gruppo Banca Leonardo
Nel marzo 2011 EXOR S.A. ha acquistato complessivamente da tre diversi azionisti 7.576.662 azioni ordinarie
Gruppo Banca Leonardo S.p.A. (2,91% del capitale) al prezzo unitario di € 2,38 per complessivi € 18 milioni.

Exor S.A. detiene pertanto 45.459.968 azioni ordinarie di Gruppo Banca Leonardo S.p.A. pari al 17,41% del
capitale della stessa.
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Modifiche intervenute nelle cariche sociali, nei relativi compensi e nella struttura organizzativa
Nella riunione dell’11 febbraio 2011 il Consiglio di Amministrazione di EXOR ha conferito a John Elkann la
carica di Amministratore Delegato in aggiunta a quella gia ricoperta di Presidente.

Carlo Barel di Sant’Albano ha lasciato la carica di Amministratore Delegato e ha assunto la Presidenza della
controllata Cushman & Wakefield.

Tobias Brown € stato nominato Chief Investment Officer con responsabilita su tutte le attivita di investimento di
EXOR.

Alessandro Nasi ha assunto la responsabilita delle attivita americane di EXOR.

Il 31 marzo 2011 il Chief Administration Officer e Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili e
societari, Aldo Mazzia, lascera EXOR per assumere incarichi operativi nella controllata Juventus F.C.

Il Chief Financial Officer, Enrico Vellano, ha assunto le responsabilita di tutte le funzioni centrali di EXOR ed &
stato nominato Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili e societari a decorrere dal
1° aprile 2011.

Il Consiglio di Amministrazione del 28 marzo 2011, su proposta del Comitato Remunerazioni e Nomine, ha
deliberato di integrare il compenso annuo dell'Ing. Elkann da € 1 milione ad € 2 milioni in virtu dei nuovi incarichi
operativi dallo stesso assunti nell’ambito della Societa.

In pari data il Consiglio di Amministrazione ha preso atto che, a seguito delle dimissioni dalla carica di
Amministratore Delegato del Dr. Sant’Albano, lo stesso ha rinunciato alle n. 3.000.000 di opzioni attribuitegli
nell’ambito del Piano di Stock Option EXOR 2008-2019. Inoltre, trattandosi di dimissioni volontarie, allo stesso
non sara dovuta l'indennita di € 2,5 milioni prevista per la cessazione dalla carica.

Il Consiglio di Amministrazione ha inoltre deliberato di mantenere al Dr. Sant’Albano, sino al 31 dicembre 2011,
le coperture assicurative in essere, nonché ['utilizzo dell’abitazione in Torino messa a disposizione dalla
Societa.

Infine, il Consiglio di Amministrazione, su proposta del Comitato Remunerazioni e Nomine, ha deliberato di

attribuire all'lng. Elkann, in virtu dei nuovi incarichi operativi conferitigli, n. 3.000.000 di opzioni, corrispondenti a
n. 795.000 azioni ordinarie EXOR, nell’ambito del Piano di Stock Option EXOR 2008-2019.
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EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE
EXOR S.p.A. prevede per I'esercizio 2011 un risultato positivo.

A livello consolidato I'esercizio 2011 dovrebbe evidenziare un ulteriore miglioramento dei risultati economici
che, peraltro, dipendera in larga misura dal’andamento delle principali societa partecipate. Di seguito sono
esposte le piu recenti previsioni dalle stesse formulate.

Gruppo Fiat
Il Gruppo Fiat ha recentemente confermato gli obiettivi del Piano 2011-2014 presentato ai mercati finanziari
nell’aprile 2010. In particolare, i target per il Gruppo Fiat post Scissione per il 2011 sono i seguenti:

- ricavi di circa 37 miliardi di euro;

- utile della gestione ordinaria tra 0,9 e 1,2 miliardi di euro;

- utile netto di circa 0,3 miliardi di euro;

- indebitamento netto industriale tra 1,5 e 1,8 miliardi di euro;
- investimenti tra 4 e 4,5 miliardi di euro.

Gruppo Fiat Industrial

Gli obiettivi del Piano 2011-2014 del Gruppo Fiat Industrial prevedono per I'esercizio 2011 ricavi di circa
22 miliardi di euro, un trading profit di 1,3 miliardi di euro e un indebitamento netto industriale di 1,9 miliardi di
euro.

C&W Group

A fine 2010 il Consiglio di Amministrazione di C&W Group ha approvato un nuovo Piano Strategico che si basa
su quattro aree: la creazione di un’organizzazione a livello globale molto coordinata e allineata, I'offerta di una
gamma di servizi uniforme su vari mercati, la focalizzazione sulla clientela e, infine, sulla ricerca dell’efficienza.
C&W Group ritiene che il nuovo Piano Strategico, unitamente alla forte crescita dei ricavi, al ritorno a risultati
positivi a fine 2010 e al miglioramento delle condizioni di mercato, assicurino come mai in passato le migliori
condizioni per creare per il 2011 e per il futuro un’organizzazione piu coesa e performante.

Gruppo Alpitour

Per quanto concerne le previsioni economiche, occorre segnalare che I'avvio dell’esercizio in corso & stato
contrassegnato da vari fattori esogeni che potrebbero influenzare negativamente i risultati attesi, in particolare
lallarme “squali” a Sharm El Sheik, l'attentato alla chiesa cristiana copta di Alessandria d’Egitto del
1° gennaio 2011, nonché le rivolte popolari scoppiate nel Nord Africa. Tali fatti potrebbero infatti condizionare le
scelte dei consumatori per quanto concerne i prodotti Egitto e Tunisia, destinazioni primarie in termini sia di
volumi che di marginalita.

A livello di mercato si prevede una stagione invernale ancora contrassegnata da talune difficolta e da una
domanda debole, mentre segnali di ripresa e di ritorno ad un clima di fiducia sono attesi in concomitanza
dell’avvio della stagione estiva.

In tale contesto, il Gruppo Alpitour si pone I'obiettivo di incrementare le vendite e la propria quota di mercato, di
migliorare i risultati economici conseguiti nel 2010, di aumentare il rendimento del capitale investito e migliorare
ulteriormente la situazione finanziaria. Il Gruppo Alpitour intende inoltre riconfermarsi leader di mercato non solo
dimensionalmente, ma anche in termini di innovazione.
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Juventus Football Club

L’andamento economico dell’esercizio 2010/2011 sara negativamente influenzato dalla mancata qualificazione
alla UEFA Champions League, che comportera minori proventi da competizioni europee e minori ricavi
commerciali, nonché dagli effetti derivanti dall’entrata in vigore della normativa sulla vendita collettiva dei diritti
televisivi.

Pertanto, sulla base delle informazioni attualmente disponibili e in assenza di eventi di carattere straordinario,
Juventus F.C. prevede che I'esercizio 2010/2011 si chiudera con una perdita significativa.

Gruppo Sequana

Con riferimento all'intero esercizio 2011, conto tenuto delle differenti attuali previsioni sull’evoluzione dei prezzi
delle materie prime e delle azioni interne gia avviate, Sequana prevede di poter realizzare un risultato operativo
superiore a quello del 2010.
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ANALISI DEI RISULTATI DEL BILANCIO SEPARATO

EXOR S.p.A. ha chiuso I'esercizio 2010 con un utile di € 151,8 milioni, in aumento di € 63 milioni rispetto all’utile
di € 88,8 milioni dell’esercizio 2009. La variazione positiva deriva sostanzialmente da maggiori proventi netti da
partecipazioni (+€ 66,3 milioni per dividendi incassati e plusvalenze nette) e da minori oneri finanziari netti
(+€ 4,3 milioni) che sono stati parzialmente compensati dall’incremento degli oneri netti non ricorrenti
(-€ 5,8 milioni) e da altre variazioni nette (-€ 1,8 milioni).

Di seguito sono evidenziate le sintesi del conto economico e della situazione patrimoniale-finanziaria, nonché i
commenti sulle voci piu significative.

EXOR S.p.A. - Sintesi conto economico

€ milioni Note 2010 2009 Variazioni
Dividendi da partecipazioni 1 197,8 120,0 77,8
Plusvalenze su cessioni e svalutazioni di partecipazioni 2 10,2 21,7 (11,5)
Oneri finanziari netti 3 (15,1) (19,4) 4,3
Spese generali nette, ricorrenti 4 (22,5) (21,6) (0,9)
Altri (oneri) proventi e spese generali, non ricorrenti 5 (17,3) (11,5) (5,8)
IVA indetraibile e altre imposte indirette (1,2) (3,5) 2,3
Risultato prima delle imposte 151,9 85,7 66,2
Imposte (0,1) 3,1 (3,2)
Utile netto dell'esercizio 151,8 88,8 63,0
EXOR S.p.A. - Sintesi situazione patrimoniale-finanziaria
31.12.2010 31.12.2009

€ milioni Note Importi % Importi % Variazioni
Partecipazioni 6 3.838,7 78,8 3.950,6 83,8 (111,9)
Altre attivita finanziarie non correnti 138,2 2,8 71,7 1,5 66,5
Attivita finanziarie correnti 815,8 16,8 618,8 13,1 197,0
Crediti finanziari verso societa controllata 30,6 0,6 28,2 0,6 2,4
Crediti verso Erario 45,7 1,0 449 1,0 0,8
Altre attivita correnti e non correnti 0,8 0,0 0,7 0,0 0,1
Totale Attivo 4.869,8 100,0 4.714,9 100,0 154,9
Patrimonio netto 7 3.552,5 72,9 3.539,8 75,1 12,7
Prestiti obbligazionari 945,6 19,4 9449 20,0 0,7
Debiti verso banche correnti e non correnti 281,1 5,8 150,1 3,2 131,0
Altre passivita finanziarie correnti 31,8 0,7 35,7 0,8 (3,9)
Fondi e altre passivita correnti e non correnti 58,8 1,2 44,4 0,9 14,4
Totale Passivo 4.869,8 100,0 4.714,9 100,0 154,9
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Dividendi da partecipazioni

Nel 2010 ammontano a € 197,8 milioni e comprendono i dividendi incassati da Fiat per € 66,9 milioni, da
Intesa Sanpaolo per € 0,8 milioni, da Emittenti Titoli per € 0,1 milioni e, infine, da EXOR S.A. per
€ 130 milioni, di cui € 33 milioni in contanti ed € 97 milioni corrispondenti al valore di mercato di strumenti
finanziari trasferiti in proprieta ad EXOR S.p.A.

Nel 2009 i dividendi di € 120 milioni provenivano sostanzialmente dalla sola EXOR S.A.

Plusvalenze su cessioni e svalutazioni di partecipazioni

Nel 2010 la voce accoglie la plusvalenza di € 14,8 milioni relativa alla cessione di 30 milioni di azioni
ordinarie Intesa Sanpaolo (0,25% del capitale ordinario) con un ricavo di € 90 milioni, nonché la
svalutazione di € 4,6 milioni effettuata per allineare il valore di carico (€ 2,506 per azione) delle residue
10 milioni di azioni Intesa Sanpaolo al valore di Borsa al 31 dicembre 2010 (€ 2,042).

Nel 2009 la plusvalenza netta di € 21,7 milioni derivava dalla cessione di 78 milioni di azioni
Intesa Sanpaolo (0,66% del capitale ordinario) con un ricavo di € 217,2 milioni.

Oneri finanziari netti
Gli oneri finanziari netti del 2010, pari a € 15,1 milioni, evidenziano un decremento netto di € 4,3 milioni
rispetto al dato del 2009 (€ 19,4 milioni).

Spese generali nette, ricorrenti
Ammontano a € 22,5 milioni ed evidenziano un incremento di € 0,9 milioni rispetto al dato del 2009
(€ 21,6 milioni).

Altri (oneri) proventi e spese generali, non ricorrenti
Sia nel 2010 che nel 2009 la voce & negativa, rispettivamente, per € 17,3 milioni e per € 11,5 milioni e
include:

2010 2009
Adeguamento a fair value del piano di stock option Alpitour (9,7) (4,2)
Oneri derivanti dal piano di riduzione dell'organico (2,9) (4,5)
Spese di difesa su procedimenti legali (4,3) (2,6)
Altri (oneri) proventi diversi (0,4) (0,2)
(17,3) (11,5)

L’adeguamento a fair value del piano di stock options Alpitour, € 9,7 milioni nel 2010, rappresenta il costo
di competenza dell’esercizio per allineare la passivita verso i beneficiari al fair value stimato da esperto
indipendente al 31 dicembre 2010. Maggiori informazioni sono evidenziate nella nota 26 del bilancio
separato.

Nel 2010 gli oneri derivanti dal piano di riduzione dellorganico di EXOR S.p.A. e della controllata
Exor Services ammontano a € 2,9 milioni. Nel 2009, oltre a tale tipologia di oneri (pari a € 1,2 milioni), la
voce includeva l'indennita straordinaria relativa alla cessazione del rapporto di lavoro subordinato
deliberato a favore dell’ex Amministratore Delegato e Direttore Generale di IFI S.p.A. Virgilio Marrone per
€ 3,3 milioni.

Le spese di difesa su procedimenti legali sono pari a € 4,3 milioni (€ 2,6 milioni nel 2009) e si riferiscono
alle spese sostenute per I'assistenza nei procedimenti relativi al contenuto dei comunicati stampa emessi
da IFIL e da Giovanni Agnelli e C. il 25 agosto 2005.

La voce altri (oneri) proventi diversi evidenzia nel 2010 oneri netti per € 0,4 milioni principalmente derivanti
dalla stima degli oneri (€ 0,3 milioni) connessi alla liquidazione anticipata del FIA, proposta da EXOR in
considerazione del previsto venir meno della pluralita dei beneficiari e degli obiettivi di riduzione dei costi
amministrativi.
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6. Partecipazioni
Il dettaglio & il seguente:

€ milioni 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Partecipazioni valutate con il metodo del costo
Fiat S.p.A. (azioni ordinarie) 2.619,4 2.619,4 0,0
Fiat S.p.A. (azioni privilegiate) 250,4 250,4 0,0
Fiat S.p.A. (azioni di risparmio) 13,0 13,0 0,0
2.882,8 2.882,8 0,0
EXOR S.A. 7471 746,7 0,4
Alpitour S.p.A. 92,5 100,0 (7,5)
Juventus Football Club S.p.A. 74,2 74,2 0,0
Exor Services S.c.p.a. 10,0 10,0 0,0
Emittenti Titoli S.p.A. 0,3 0,3 0,0
3.806,9 3.814,0 (7,1)
Partecipazioni disponibili per la vendita
Intesa Sanpaolo S.p.A. (azioni ordinarie) 20,4 126,6 (106,2)
Fondo RHO Immobiliare 11,4 10,0 1,4
31,8 136,6 (104,8)
Totale partecipazioni 3.838,7 3.950,6 (111,9)

Di seguito & esposto il raffronto tra i valori di carico e i prezzi di Borsa a fine 2010.

Prezzi di Borsa al

Valori di carico 30 dicembre 2010
Unitari Totali Unitari Totali
Numero (€) (€ milioni) (€) (€ milioni)

Fiat S.p.A.

- azioni ordinarie 332.587.447 7,876 2.619,4 15,082 5.016,1
- azioni privilegiate 31.082.500 8,056 250,4 10,846 3371
- azioni di risparmio 2.338.629 5,577 13,0 10,804 25,3
2.882,8 5.378,5
Juventus Football Club S.p.A. 120.934.166 0,614 74,2 0,956 115,6
Intesa Sanpaolo S.p.A. (azioni ordinarie) 10.000.000 2,042 20,4 2,042 20,4
Totale 2.977,4 5.514,5

7. Patrimonio netto
Il patrimonio netto al 31dicembre 2010 ammonta a € 3.552,5 milioni (€ 3.539,8 milioni al
31 dicembre 2009). La variazione positiva di € 12,7 milioni & sintetizzata di seguito.
Maggiori dettagli sono evidenziati nel prospetto delle variazioni del patrimonio netto del bilancio separato di
EXOR S.p.A. al 31 dicembre 2010.

€ milioni

Saldi al 31 dicembre 2009 3.539,8
Dividendi distribuiti (67,9)
Acquisti di azioni proprie (57,8)
Storno della riserva da fair value sulle azioni Intesa Sanpaolo, al netto imposte differite (25,0)
Altre variazioni nette 11,6
Utile netto dell'esercizio 151,8
Variazione netta dell'esercizio 12,7
Saldi al 31 dicembre 2010 3.552,5
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Posizione finanziaria netta
Al 31 dicembre 2010 la posizione finanziaria netta evidenzia un saldo negativo di € 273,9 milioni e un

miglioramento di € 138,2 milioni rispetto al saldo negativo di € 412,1 milioni di fine 2009. Il saldo & cosi
composto:

31.12.2010 31.12.2009
Non Non
€ milioni Corrente corrente Totale Corrente  corrente Totale
Attivita finanziarie 596,0 138,2 (a) 734,2 281,4 71,7 (a) 353,1
Crediti finanziari verso societa controllata 30,6 0,0 30,6 28,2 0,0 28,2
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 219,8 0,0 219,8 337,4 0,0 337,4
Totale attivita finanziarie 846,4 138,2 984,6 647,0 71,7 718,7
Prestito obbligazionario EXOR 2007-2017 (22,4) (745,7) (768,1) (22,4) (745,2) (767,6)
Prestito obbligazionario EXOR 2006-2011 (200,1) 0,0 (200,1) (0,2) (199,7) (199,9)
Debiti verso banche e altre passivita finanziarie (240,3) (50,0) (290,3) (38,3) (125,0) (163,3)
Totale passivita finanziarie (462,8) (795,7) (1.258,5) (60,9) (1.069,9) (1.130,8)
Posizione finanziaria netta di Exor S.p.A. 383,6 (657,5) (273,9) 586,1 (998,2) (412,1)

(a) Si tratta di titoli obbligazionari emessi da primarie controparti e quotati su mercati attivi e regolamentati che la Societa intende, ed ¢ in grado di
detenere, sino al loro naturale rimborso quale investimento di parte della liquidita disponibile, in modo da garantirsi un flusso costante di proventi
finanziari ritenuto interessante. Tale designazione ¢ stata effettuata in osservanza dello IAS 39, paragrafo 9.

Tali strumenti finanziari sono liberi da qualsiasi vincolo e, quindi, monetizzabili qualora la Societa decidesse in tal senso. La loro classificazione nella
quota non corrente della posizione finanziaria & stata adottata solo in considerazione del fatto che la loro scadenza naturale si pone oltre i 12 mesi
successivi alla chiusura del bilancio. Non vi sono vincoli di negoziazione e il loro grado di liquidita/liquidabilita € considerato elevato.

La variazione positiva di € 138,2 milioni dell'esercizio 2010 & stata determinata dai seguenti flussi:

€ milioni
Posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2009 (412,1)
Dividendi e rimborsi di riserve incassati da partecipate 205,3
- Exor S.A. 130,0
- Fiat S.p.A. 66,9
- Intesa Sanpaolo S.p.A. 0,8
- Emittenti Titoli 0,1
- Alpitour S.p.A. (rimborso di riserve) 7.5
Acquisti di azioni proprie EXOR (57,8)
- 1.559.500 azioni ordinarie (0,97% della categoria) (22,5)
- 3.274.484 azioni privilegiate (4,26% della categoria) (32,8)
- 213.295 azioni di risparmio (2,33% della categoria) (2,5)
Cessione di 30 milioni di azioni ordinarie Intesa Sanpaolo (0,25% del capitale ordinario) 90,0
Dividendi distribuiti da EXOR S.p.A. (67,9)
Altre variazioni (31,4)
- Spese generali nette, ricorrenti (escluso il costo figurativo del Piano di stock option EXOR) (20,9)
- Altri (oneri) proventi e spese generali, non ricorrenti (escluso I'adeguamento al fair value del Piano

di stock option Alpitour) (7,6)
- Imposte e tasse indirette (1,2)
- Oneri finanziari netti (15,1)
- Altre variazioni nette 13,4
Variazione netta dell'esercizio 138,2
Posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2010 (273,9)
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9. Raccordo tra i dati dei bilanci separati di EXOR S.p.A. e dei bilanci consolidati del Gruppo
Come richiesto dalla Comunicazione Consob 6064293 del 28 luglio 2006, di seguito si evidenzia il raccordo
tra i dati dell'utile dell'esercizio e del patrimonio netto dei bilanci separati di EXOR S.p.A. al
31 dicembre 2010 e al 31 dicembre 2009 con i corrispondenti dati dei bilanci consolidati del Gruppo EXOR
alle stesse date.

(Perdita) Utile Patrimonio netto
€ milioni 2010 2009 31.12.2010 31.12.2009
Bilancio separato di EXOR S.p.A. 152 89 3.553 3.540
Differenza tra valori di carico delle partecipazioni e i corrispondenti patrimoni
netti alla fine dell'esercizio precedente 1.765 1.726

Saldo netto delle variazioni intervenute nell'esercizio nei patrimoni netti

delle societa consolidate e valutate con il metodo del patrimonio netto

(escluso il risultato) 771 512
Quota nei risultati delle societa consolidate e delle societa valutate con

il metodo del patrimonio netto, al netto delle rettifiche di

consolidamento 206 (317) 206 (317)
Eliminazione dei dividendi incassati da societa consolidate e valutate

con il metodo del patrimonio netto (202) (120) (202) (120)
Rettifiche minusvalenze/plusvalenze su cessione partecipazioni e

svalutazioni (19) (37) (19) (37)
Altre rettifiche di consolidamento (4) 1 1
Bilancio consolidato del Gruppo EXOR (attribuibile ai Soci della

Controllante) 137 (389) 6.075 5.305
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ANALISI DEI RISULTATI CONSOLIDATI DEL GRUPPO EXOR REDATTI IN FORMA SINTETICA

Tramite la controllata EXOR S.A., EXOR S.p.A. detiene alcune partecipazioni di rilievo e controlla alcune
societa che contribuiscono all'attivita di investimento e di gestione delle disponibilita finanziarie del Gruppo. Tali
societa costituiscono, insieme alla societa di servizi Exor Services, il cosiddetto “Sistema Holdings” (per I'elenco
completo si rinvia al prospetto che segue).

Allo scopo di favorire I'analisi della situazione patrimoniale e finanziaria nonché dei risultati economici del
Gruppo, EXOR presenta prospetti contabili consolidati (situazione patrimoniale-finanziaria e conto economico)
redatti adottando il criterio di consolidamento “sintetico”. Tali prospetti contabili sono presentati a corredo del
bilancio consolidato e del bilancio consolidato semestrale abbreviato di ciascun esercizio. Nella stessa forma
sintetica sono inoltre presentati i dati consolidati dei resoconti intermedi di gestione al 31 marzo e al
30 settembre di ciascun esercizio.

Nella redazione della situazione patrimoniale-finanziaria e del conto economico consolidati in forma sintetica, le
situazioni contabili predisposte in base agli IFRS da EXOR S.p.A. e dalle societa controllate del “Sistema
Holdings” sono consolidate con il metodo integrale; le partecipazioni in societa controllate e collegate operative
(Fiat, C&W Group, Alpitour, Juventus Football Club e Sequana) sono valutate con il metodo del patrimonio
netto, sulla base di situazioni contabili consolidate o separate (nel caso di Juventus Football Club) predisposte
in base agli IFRS. La partecipazione di controllo detenuta in Almacantar (acquistata il 28 aprile 2010) & stata
mantenuta al costo in quanto la Societa, a fine 2010, non era ancora pienamente operativa.

Di seguito sono evidenziati i metodi di consolidamento e di valutazione delle partecipazioni.

% di consolidamento

31.12.2010 31.12.2009

Societa controllate del Sistema Holdings consolidate
con il metodo integrale (a)

- Exor S.A. (Lussemburgo) 100 100
- Exor Capital Limited (Irlanda) 100 100
- Exor Services S.c.p.a. (ltalia) 99,62 99,75
- Exor Inc. (USA) 100 100
- Ancom USA Inc. (USA) 100 100
- Exor LLC (USA) 99,80 -

Partecipazioni in societa controllate e collegate operative,
valutate con il metodo del patrimonio netto

- Gruppo Fiat 29,59 29,59
- Gruppo Sequana 28,37 26,84
- C&W Group 78,56 (b) 78,88 (b)
- Gruppo Alpitour 100 100
- Juventus Football Club S.p.A. 60 60

(a) L'elenco non comprende le societa poste in liquidazione e/o liquidate nel corso del 2009 e del 2010.
(b) Percentuale calcolata sul capitale emesso, al netto delle azioni proprie detenute e al netto della stima di acquisti da effettuare da parte di C&W Group di
azioni detenute da Azionisti di Minoranza.
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Il Gruppo EXOR ha chiuso l'esercizio 2010 con un utile consolidato di €136,7 milioni; I'esercizio 2009 si era
chiuso con una perdita consolidata di € 388,9 milioni. La variazione positiva ammonta a € 525,6 milioni e deriva
dal miglioramento netto dei risultati delle partecipate (+€ 452,3 milioni), dall'incremento del risultato finanziario
netto (+€ 61,5 milioni) e da altre variazioni nette (+€ 11,8 milioni).

Al 31 dicembre 2010 il patrimonio netto consolidato ammonta a € 6.074,9 milioni ed evidenzia un incremento
netto di € 769,5 milioni rispetto al dato di fine 2009, pari a € 5.305,4 milioni. Maggiori dettagli sono esposti nella
successiva nota 11.

Al 31 dicembre 2010 il saldo della posizione finanziaria netta consolidata del Sistema Holdings & positivo per

€ 42,6 milioni, ed evidenzia una variazione negativa di € 9 milioni rispetto al saldo positivo di € 51,6 milioni di
fine 2009. Maggiori dettagli sono esposti nella successiva nota 12.

Di seguito sono evidenziati il conto economico e la situazione patrimoniale-finanziaria consolidati redatti in
forma sintetica e le note di commento sulle voci piu significative.

GRUPPO EXOR - Conto economico consolidato redatto in forma sintetica

€ milioni Note 2010 2009 Variazioni
Quota nel risultato delle partecipate valutate con il

metodo del patrimonio netto 1 133,2 (319,1) 4523
Dividendi da partecipazioni 2 50,1 40,6 9,5

Plusvalenze (minusvalenze) su cessioni di
partecipazioni e svalutazioni, nette 3 (8,8) (15,4) 6,6
Risultato finanziario netto:

- Interessi attivi e altri proventi finanziari 4 132,5 71,7 60,8
- Interessi passivi e altri oneri finanziari 4 (107,7) (78,5) (29,2)
- Allineamenti al fair value di attivita finanziarie correnti e non correnti 4 (6,5) (36,4) 29,9
Risultato finanziario netto 18,3 (43,2) 61,5
Spese generali nette, ricorrenti 5 (26,6) (28,8) 2,2
Altri (oneri) proventi e spese generali, non ricorrenti 6 (19,9) (12,9) (7,0)
Imposte e tasse indirette (2,0) (4,0) 2,0

Utile (perdita) consolidata 144,3 (382,8) 527,1

Imposte sul reddito (7,6) (6,1) (1,5)
Utile (perdita) consolidata attribuibile ai Soci della Controllante 136,7 (388,9) 525,6

RELAZIONE SULLA GESTIONE



GRUPPO EXOR - Situazione patrimoniale-finanziaria consolidata redatta in forma sintetica

€ milioni Note 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Attivita non correnti
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 7 4.227 1 3.810,1 417,0
Altre attivita finanziarie:
- Partecipazioni valutate al fair value 8 1.686,7 1.333,5 353,2
- Altri investimenti 9 346,8 199,7 147 1
- Altre attivita finanziarie 0,2 0,4 (0,2)
Altre attivita materiali e immateriali 11,8 11,6 0,2
Totale Attivita non correnti 6.272,6 5.355,3 917,3
Attivita correnti
Attivita finanziarie e disponibilita liquide e mezzi equivalenti 12 1.116,9 1.095,2 21,7
Crediti verso I'Erario e altri crediti 48,4 46,5 1,9
Totale Attivita correnti 1.165,3 1.141,7 23,6
Totale Attivo 7.437,9 6.497,0 940,9
Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante 11 6.074,9 5.305,4 769,5
Passivita non correnti
Prestiti obbligazionari e altri debiti finanziari 12 8471 1.102,1 (255,0)
Fondi per benefici ai dipendenti 3,2 4,0 (0,8)
Imposte differite passive, altre passivita e fondi rischi 5,0 1,7 3,3
Totale Passivita non correnti 855,3 1.107,8 (252,5)
Passivita correnti
Prestiti obbligazionari, debiti verso banche e altre passivita
finanziarie 12 470,3 60,9 409,4
Altri debiti 37,4 22,9 14,5
Totale Passivita correnti 507,7 83,8 423,9
Totale Passivo 7.437,9 6.497,0 940,9
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Quota nel risultato delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto

Nel 2010 la quota nel risultato delle partecipate valutate con il metodo del patrimonio netto risulta positiva
per € 133,2 milioni (negativa per € 319,1 milioni nel 2009). La variazione positiva di € 452,3 milioni deriva
dal miglioramento dei risultati di quasi tutte le partecipate, e in particolare dal ritorno all'utile del Gruppo
Fiat e di C&W Group; per quanto riguarda Juventus F.C. la variazione negativa riflette la mancata
partecipazione alla Champions League 2010/2011, gli oneri di rinnovamento della prima squadra e i minori
ricavi dovuti al nuovo sistema di ripartizione dei proventi sui diritti televisivi.

Risultati partecipate (€ milioni) Quota Exor (€ milioni)

2010 2009 2010 2009 Variazioni
Gruppo Fiat € 520,0 € (837,8) 153,9 (247,9) 401,8
Rettifiche di consolidamento (9,7) (1,2) (8,5)
Quota nel risultato del Gruppo Fiat 144,2 (249,1) 393,3
C&W Group $ 13,1 $ (127,0) (a) 7,8 (71,9) 79,7
Rettifiche di consolidamento 0,0 (9,5) (b) 9,5
Quota nel risultato di C&W Group 7,8 (81,4) 89,2
Gruppo Alpitour € 10,9 € 2,3 10,9 2,3 8,6
Juventus Football Club S.p.A. € (64,7) € 6,2 (38,8) 3,7 (42,5)
Gruppo Sequana € 32,1 € 20,0 9,1 5,4 3,7
Totale 133,2 (319,1) 452,3

(a) Include svalutazioni non cash di attivita immateriali (-$76,7 milioni), oneri di ristrutturazione generati dalle azioni di contenimento dei costi di struttura
(-$29,9 milioni) e spese relative al trasferimento della sede centrale di New York (-$7,5 milioni), al netto dei relativi effetti fiscali positivi
(+$19,3 milioni).

(b) Svalutazione della quota del goodwill rappresentata dai costi di acquisizione sostenuti da EXOR S.A.

Per i commenti sull'andamento della gestione delle imprese partecipate valutate con il metodo del
patrimonio netto si rinvia alle sezioni che seguono.

Dividendi da partecipazioni

Nel 2010 i dividendi da partecipazioni ammontano a € 50,1 milioni e includono i dividendi incassati da SGS
per € 49,1 milioni (€ 38,4 milioni nel 2009), da Intesa Sanpaolo per € 0,8 milioni, da Emittenti Titoli per
€ 0,1 milioni (invariato rispetto al 2009) e da The New Economist Newspaper per € 0,1 milioni (invariato
rispetto al 2009). Nel 2009 erano inoltre inclusi i dividendi incassati da Gruppo Banca Leonardo per
€ 2 milioni.

Si segnala che le distribuzioni di riserve incassate da Alpitour (€ 7,5 milioni) e da Gruppo Banca Leonardo
(€ 27,3 milioni) sono state contabilizzate in diminuzione dei valori di carico delle partecipazioni.

Plusvalenze (minusvalenze) su cessioni di partecipazioni e svalutazioni, nette

Nel 2010 la voce accoglie la plusvalenza netta di € 0,6 milioni realizzata sulla cessione dello 0,25% del
capitale ordinario di Intesa Sanpaolo, nonché la svalutazione di € 9,4 milioni effettuata per allineare il
valore di carico (€ 2,98 per azione) delle residue 10 milioni di azioni Intesa Sanpaolo al valore di Borsa al
30 dicembre 2010 (€ 2,042 per azione).

Nel 2009 la voce accoglieva la minusvalenza netta di € 15,4 milioni realizzata sulla cessione in Borsa dello
0,66% del capitale ordinario di Intesa Sanpaolo.
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4,

Risultato finanziario netto

Nel 2010 il risultato finanziario netto & positivo per € 18,3 milioni. Nel 2009 tale risultato era negativo per

€ 43,2 milioni. Di seguito & esposto il dettaglio delle voci che lo compongono.

€ milioni 2010 2009 Variazioni
Interessi attivi e altri proventi finanziari

Proventi su titoli detenuti per la negoziazione 81,7 37,2 44,5

Interessi attivi su:

- titoli obbligazionari 30,3 24,3 6,0

- crediti verso banche 1,7 3,6 (1,9)
- crediti verso Erario 0,7 1,1 (0,4)
- finanziamento concesso a C&W Group 29 1,7 1,2

Differenze cambio attive 14,3 2,5 11,8

Proventi da copertura rischio tasso 0,4 1,3 (0,9)
Atri proventi finanziari 0,5 0 0,5

Interessi attivi e altri proventi finanziari 132,5 71,7 60,8

Interessi passivi e altri oneri finanziari

Interessi passivi su Prestiti Obbligazionari EXOR (48,6) (49,7) 1,1

Oneri su titoli detenuti per la negoziazione (42,3) (15,3) (27,0)
Differenze cambio passive (6,6) (3,7) (2,9)
Oneri da copertura rischio tasso (5,4) (5,4) 0,0
Interessi passivi e altri oneri finanziari verso banche (4,8) (4,4) (0,4)
Interessi passivi e altri oneri finanziari (107,7) (78,5) (29,2)
Allineamenti al fair value di attivita finanziarie correnti e non

correnti

Allineamenti positivi 26,5 15,0 11,5
Allineamenti negativi (33,0) (51,4) 18,4
Allineamenti al fair value di attivita finanziarie correnti e non correnti (6,5) (36,4) 29,9
Risultato finanziario netto 18,3 (43,2) 61,5

Nel 2010 gli allineamenti netti al fair value sono negativi per € 6,5 milioni (negativi per € 36,4 milioni nel
2009) e comprendono la svalutazione dello strumento derivato implicito relativo alle obbligazioni
convertende Vision per € 16,7 milioni (-€ 35,9 milioni nel 2009), il ripristino di valore del credito residuo
verso DLMD per € 1,6 milioni, successivamente ceduto nel luglio 2010 (nel 2009 tale attivita era stata
svalutata per € 9,2 milioni), nonché rivalutazioni nette di titoli azionari e obbligazionari detenuti per la

negoziazione per € 8,6 milioni (€ 8,7 milioni nel 2009).

Considerando esclusivamente le attivita e le passivita incluse nel saldo della posizione finanziaria netta
consolidata del Sistema Holdings (si veda nota 12) la gestione ha evidenziato un risultato finanziario netto

positivo di € 25,8 milioni (negativo di € 1,7 milioni nel 2009).
Il dettaglio & il seguente:

€ milioni 2010 2009 Variazioni
Interessi attivi e altri proventi finanziari 122,4 65,7 56,7
Interessi passivi e altri oneri finanziari (105,2) (76,1) (29,1)
Allineamenti al fair value di attivita finanziarie correnti e non correnti 8,6 8,7 (0,1)
Risultato finanziario netto generato dalla posizione finanziaria 25,8 (1,7) 27,5
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Spese generali nette, ricorrenti

Nel 2010 le spese generali nette ricorrenti ammontano a € 26,6 milioni; il decremento di € 2,2 milioni
rispetto all'esercizio precedente (€ 28,8 milioni) deriva da maggiori recuperi di costi da controllate
(-€ 3,4 milioni) e da incrementi di costi per € 1,2 milioni (di cui € 0,5 milioni per emolumenti ad
Amministratori.

La voce include il costo figurativo del Piano di stock option EXOR per circa € 2 milioni (€ 1,9 milioni nel
2009).

Altri (oneri) proventi e spese generali, non ricorrenti
Nel 2010 la voce & negativa per € 19,9 milioni (negativa per € 12,9 milioni nel 2009) e include:

€ milioni 2010 2009 Variazioni
Adeguamento a fair value del piano di stock option Alpitour (9,7) (4,2) (5,5)
Oneri derivanti dal piano di riduzione dell'organico (2,9) (5,1) 2,2
Spese di difesa su procedimenti legali (4,8) (2,8) (2,0)
Costi connessi alla valutazione/esecuzione di progetti di

investimento (2,0) 0,0 (2,0)
Altri (oneri) proventi diversi (0,5) (0,8) 0,3
Totale (19,9) (12,9) (7,0)

L’adeguamento a fair value del piano di stock options Alpitour, € 9,7 milioni nel 2010, rappresenta il costo
di competenza dell’esercizio per allineare la passivita verso i beneficiari al fair value stimato da esperto
indipendente al 31 dicembre 2010. Maggiori informazioni sono evidenziate nella nota 26 del bilancio
separato.

Nel 2010 gli oneri derivanti dal piano di riduzione dellorganico di EXOR S.p.A. e della controllata
Exor Services ammontano a € 2,9 milioni. Nel 2009, oltre a tale tipologia di oneri (pari a € 1,8 milioni), la
voce includeva l'indennita straordinaria relativa alla cessazione del rapporto di lavoro subordinato
deliberato a favore del’ex Amministratore Delegato e Direttore Generale di IFI S.p.A. Virgilio Marrone per
€ 3,3 milioni.

Nel 2010 le spese di difesa su procedimenti legali sono pari a € 4,8 milioni (€ 2,8 milioni nel 2009) e
derivano dai procedimenti relativi al contenuto dei comunicati stampa emessi da IFIL e da Giovanni Agnelli
e C. il 24 agosto 2005 per € 4,2 milioni (€ 2,8 milioni nel 2009), nonché da altre spese legali per
€ 0,6 milioni.

La voce altri (oneri) proventi diversi evidenzia oneri per € 0,5 milioni nel 2010 (€ 0,8 milioni nel 2009). Nel
2010 la voce include la stima degli oneri connessi alla liquidazione anticipata del FIA (€ 0,3 milioni),
proposta da EXOR in considerazione del venir meno della pluralita dei beneficiari e degli obiettivi di
riduzione dei costi amministrativi, nonché altri oneri per € 0,2 milioni.

Nel 2009 la voce includeva i costi di manutenzione dell'immobile di proprieta della controllata Exor Services
per € 0,6 milioni e altre spese per € 0,2 milioni.
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Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
Il dettaglio & il seguente:

Valori di carico al

€ milioni 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Gruppo Fiat 3.421,9 3.057,0 364,9
C&W Group 448,4 405,0 43,4
Gruppo Sequana 230,9 198,0 32,9
Gruppo Alpitour 83,8 80,6 3,2
Juventus Football Club S.p.A. 30,7 69,5 (38,8)
Almacantar S.A. (a) 10,0 0,0 10,0
Jardine Rothschild Asia Capital Ltd (b) 1,4 0,0 1,4
Totale 4.227 1 3.810,1 417,0

(a) La partecipazione in Almacantar, acquisita il 28 aprile 2010, & stata mantenuta al costo di € 10 milioni che corrisponde allaumento di capitale
sottoscritto, di cui e stato versato il minimo di legge (25%, pari a € 2,5 milioni). La residua quota da versare (€ 7,5 milioni) & iscritta nei debiti
finanziari.

(b) Tale partecipazione, acquisita il 30 settembre 2010, e stata mantenuta al costo.

Altre attivita finanziarie non correnti — Partecipazioni valutate al fair value
Il dettaglio € il seguente:

31.12.2010 31.12.2009
€ milioni % Valore di carico % Valore di carico  Variazioni
SGS SA. 15,00 1.472,4 15,00 1.068,5 403,9
Gruppo Banca Leonardo S.p.A. 14,57 87,4 9,74 84,7 2,7
Banijay Holding S.A.S. 17,09 38,6 17,08 33,6 5,0
Intesa Sanpaolo S.p.A. 0,08 20,4 0,34 126,6 (106,2)
The Economist Newspaper Ltd 472 29,9 0,20 11 28,8
NoCo A LP 2,00 (a) 19,0 1,96 (a) 19,0 0,0
Copacabana Prince Participagbes S.A. (b) 1,62 15,2 - 0,0 15,2
Btg Investments LP (b) 0,26 3,8 - 0,0 3,8
Totale 1.686,7 1.333,5 353,2

(a) Percentuale di interessenza nella limited partnership, valutata al costo.
(b) Valutate al costo in quanto acquisite a fine 2010.

L'incremento della partecipazione in SGS, pari a € 403,9 milioni, & determinato dall'allineamento al fair
value del 30 dicembre 2010.

La quotazione unitaria di Borsa al 30 dicembre 2010 dell'azione SGS era pari a CHF 1.569 convertiti al
cambio di 1,2504 in € 1.254,8.

Il valore di carico originario della partecipazione in SGS & pari a € 469,7 milioni; a fine 2010 l'allineamento
netto positivo al fair value iscritto a patrimonio netto ammonta a € 1.002,7 milioni.

L’'incremento netto della partecipazione in Gruppo Banca Leonardo & determinato dagli acquisti di
ulteriori 12.627.769 di azioni ordinarie (4,86% del capitale) con un investimento di € 30 milioni e dalla
contabilizzazione in diminuzione del valore di carico della partecipazione delle riserve rimborsate per
€ 27,3 milioni.

L’'incremento della partecipazione in Banijay Holding, pari a € 5 milioni & determinato dalla sottoscrizione
di azioni di nuova emissione da parte di Exor S.A., per un controvalore di € 1,7 milioni e dall’allineamento
positivo al fair value per € 3,3 milioni (con iscrizione a patrimonio netto).

Al 31 dicembre 2010 il decremento della partecipazione in Intesa Sanpaolo, pari a € 106,2 milioni, &

principalmente determinato dalla cessione di 30 milioni di azioni (0,25% del capitale ordinario) con un
incasso netto di € 90 milioni e una plusvalenza netta di € 0,6 milioni. Lo storno del valore di carico della
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quota di partecipazione ceduta (-€ 95 milioni) include il costo originario di acquisto di € 89,4 milioni e la
differenza positiva di fair value accumulata di € 5,6 milioni; quest'ultima & stata portata in diminuzione della
specifica riserva di patrimonio netto consolidato. La residua quota & stata allineata alla quotazione del
30 dicembre 2010 (€ 2,042 per azione) generando una svalutazione complessiva, iscritta a conto
economico, di € 9,4 milioni.

Si é ritenuto infatti che 'andamento dei corsi di Borsa del titolo, costantemente al di sotto del costo
originario, rappresentasse I'evidenza obiettiva che I'attivita avesse subito una riduzione di valore.

Il 6 dicembre, EXOR S.A. ha investito nelle partecipazioni in Copacabana Prince Participagoes
(€ 15,2 milioni) e in BTG Investments (€ 3,8 milioni) nell’lambito di un accordo siglato tra BTG Pactual e un
consorzio di prestigiosi investitori internazionali.

Altre attivita finanziarie non correnti — Altri investimenti
Il dettaglio & il seguente:

€ milioni 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Investimenti valutati al fair value
- NoCoBLP 48,3 25,9 22,4
- Obbligazioni DLMD 0,0 6,3 (6,3)
- Quote del fondo immobiliare RHO 11,4 10,0 1,4
- Altri 18,0 3,1 14,9
77,7 45,3 32,4
Investimenti valutati al costo ammortizzato
- Obbligazioni convertende Perfect Vision Limited 76,1 67,5 8,6
- Altre obbligazioni detenute fino alla scadenza 191,6 86,9 104,7
267,7 154,4 113,3
Altri investimenti 1,4 0,0 1,4
Totale 346,8 199,7 147 1

Come previsto nell’accordo di ristrutturazione del Prestito Obbligazionario DLMD, il 30 luglio 2010 DLMD
ha ceduto a EXOR S.A. 790.190 azioni Sequana, pari all'1,59% del capitale, rappresentante la quota di
competenza di EXOR S.A. delle 10.806.343 azioni Sequana poste contrattualmente a garanzia dell'intero
Prestito Obbligazionario emesso da DLMD. La compravendita delle azioni é stata effettuata alla quotazione
di Borsa del 29 luglio 2010 (€ 10,90 per azione per complessivi € 8,6 milioni), e il prezzo di acquisto, come
previsto contrattualmente dal contratto & stato pagato da EXOR compensando parzialmente il credito verso
DLMD, che al 30 giugno 2010 era stato rivalutato fino a concorrenza del valore di mercato delle
790.190 azioni Sequana acquistate.

Nella stessa data EXOR S.A. ha ceduto agli azionisti di DLMD il credito residuo (quota Senior e quota
Junior) al valore di € 1.
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10. Raffronto tra i valori di carico e i prezzi di Borsa delle partecipazioni e delle altre attivita finanziarie

11.

quotate
Prezzi di Borsa
Valori di carico 30 dicembre 2010
Numero Unitari (€) Totali (€ ml) Unitari (€) Totali (€ ml)
Fiat S.p.A.
- azioni ordinarie 332.587.447 9,35 3.109,4 15,08 5.016,1
- azioni privilegiate 31.082.500 9,35 290,6 10,85 3371
- azioni di risparmio 2.338.629 9,35 21,9 10,80 25,3
366.008.576 3.421,9 5.378,5
Sequana S.A. 13.993.329 16,50 230,9 11,66 163,2
Juventus Football Club S.p.A. 120.934.166 0,25 30,7 0,96 115,6
SGS S.A. 1.173.400 1.254,80 1.472,4 1.254,80 1.472,4
Intesa Sanpaolo S.p.A. 10.000.000 2,04 20,4 2,04 20,4
Totale 5.176,3 7.150,1
Capitale emesso e riserve attribuibili ai Soci della Controllante
Il dettaglio € il seguente:
€ milioni 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Capitale 246,2 246,2 0,0
Riserve 5.999,0 51717 827,3
Azioni proprie (170,3) (112,5) (57,8)
Totale 6.074,9 5.305,4 769,5
L'analisi delle variazioni dell’esercizio & la seguente:
Saldi al 31 dicembre 2009 5.305,4
Storno del fair value positivo accumulato sulla quota ceduta e sulla quota residua
della partecipazione in Intesa Sanpaolo (nota 8) (7,4)
Allineamenti al fair value su partecipazioni e altre attivita finanziarie (nota 8):
-SGS S.A. 403,9
-NoCo B 4,7
- Banijay Holding 3,4
- Altre attivita finanziarie 1,6
Acquisti di azioni proprie (57,8)
Quota delle differenze cambio da conversione (+€ 285,8 milioni) e delle altre
variazioni nette imputate a patrimonio netto, evidenziate dalle partecipate
consolidate e valutate con il metodo del patrimonio netto (+€ 66,5 milioni) 352,3
Dividendi distribuiti da EXOR S.p.A. (67,9)
Utile consolidato attribuibile ai Soci della Controllante 136,7
Variazione netta dell'esercizio 769,5
Saldi al 31 dicembre 2010 6.074,9
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12.

Azioni proprie

A valere sui Programmi di acquisto di azioni proprie deliberati dal Consiglio di Amministrazione del
25 marzo 2009 e dell'11 maggio 2010, nel corso dell’esercizio 2010 EXOR ha acquistato 1.559.500 azioni
ordinarie (0,97% della categoria) al costo medio unitario di € 14,45 e totale di € 22,5 milioni, 3.274.484
azioni privilegiate (4,26% della categoria) al costo medio unitario di € 10,02 e totale di € 32,8 milioni,
nonché 213.295 azioni di risparmio (2,33% della categoria) al costo medio unitario di € 11,70 e totale di
€ 2,5 milioni. L'investimento complessivo & stato pari a € 57,8 milioni.

Al 31 dicembre 2010 EXOR S.p.A. deteneva le seguenti azioni proprie:

% su Valori di carico
Categoria azioni Numero azioni  cat. az. Unitari (€) Totali (€ ml)
ordinarie 4.109.500 2,56 12,68 52,1
privilegiate 10.239.784 13,33 11,13 114,0
di risparmio 421.695 4,60 10,00 4,2

170,3

Posizione finanziaria netta consolidata del “Sistema Holdings”

La posizione finanziaria netta consolidata del “Sistema Holdings” al 31 dicembre 2010 evidenzia un saldo
positivo di € 42,6 milioni e una variazione negativa di € 9 milioni rispetto al saldo di fine 2009
(+€ 51,6 milioni).

Di seguito & esposta la composizione del saldo:

31.12.2010 31.12.2009
Non Non

€ milioni Corrente corrente Totale Corrente corrente Totale
Attivita finanziarie 724,8 191,7 916,5 604,5 87,2 691,7
Crediti finanziari verso societa controllate 30,6 0,0 30,6 28,2 0,0 28,2
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 361,5 0,0 361,5 462,5 0,0 462,5
Totale attivita finanziarie 1.116,9 191,7 1.308,6 1.095,2 87,2 1.182,4
Prestito obbligazionario EXOR 2007-2017 (22,4) (745,7) (768,1) (22,4) (745,2) (767,6)
Prestito obbligazionario EXOR 2006-2011 (200,1) 0,0 (200,1) (0,2) (199,7) (199,9)
Debiti finanziari verso societa controllate (7,5) 0,0 (7,5) 0,0 0,0 0,0
Debiti verso banche e altre passivita

finanziarie (240,3) (50,0) (290,3) (38,3) (125,0) (163,3)
Totale passivita finanziarie (470,3) (795,7) (a) (1.266,0) (60,9) (1.069,9) (@ (1.130,8)
Posizione finanziaria netta consolidata del

"Sistema Holdings" 646,6 (604,0) 42,6 1.034,3 (982,7) 51,6

(a) Non include il fair value negativo di € 51,4 milioni del derivato incorporato relativo alle obbligazioni convertende Perfect Vision (€ 32,2 milioni al
31 dicembre 2009).

Le attivita finanziarie correnti includono titoli azionari quotati sulle principali piazze internazionali, titoli
obbligazionari quotati emessi da primari emittenti e fondi comuni di investimento. Tali strumenti finanziari,
se detenuti per la negoziazione, sono valutati al fair value, sulla base della quotazione di mercato di fine
esercizio, convertita, ove necessario, ai cambi di fine esercizio, con rilevazione del fair value a conto
economico; se detenuti fino alla scadenza, sono valutati al costo ammortizzato. Sono anche utilizzati
strumenti finanziari derivati.

Le attivita finanziarie non correnti includono titoli obbligazionari emessi da primarie controparti e quotati
su mercati attivi e regolamentati che il Gruppo intende, ed € in grado di detenere, sino al loro naturale
rimborso quale investimento di parte della liquidita disponibile, in modo da garantirsi un flusso costante di
proventi finanziari ritenuto interessante. Tale designazione & stata effettuata in osservanza dello IAS 39,
paragrafo 9.
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Tali strumenti finanziari sono liberi da qualsiasi vincolo e, quindi, monetizzabili qualora il Gruppo decidesse
in tal senso. La loro classificazione nella quota non corrente della posizione finanziaria & stata adottata solo
in considerazione del fatto che la loro scadenza naturale si pone oltre i 12 mesi successivi alla chiusura del
bilancio. Non vi sono vincoli di negoziazione e il loro grado di liquidita/liquidabilita & considerato elevato.

| crediti finanziari verso societa controllate includono l'utilizzo da parte di C&W Group della linea di
credito (di massimi $50 milioni) concessa da EXOR S.p.A., per € 30,6 milioni ($40 milioni) comprensivi
degli interessi maturati alla fine dell’esercizio.

Le disponibilita liquide e mezzi equivalenti includono depositi bancari a vista o a brevissimo termine,
strumenti di mercato monetario e obbligazionari prontamente liquidabili; gli investimenti sono frazionati su
un congruo numero di controparti essendone obiettivo primario la pronta liquidabilita. Le controparti sono
selezionate sulla base del merito creditizio e della loro affidabilita.

| debiti finanziari verso societa controllate di € 7,5 milioni riguardano il debito verso Almacantar per la
quota dell’laumento di capitale gia sottoscritta, ma non ancora versata al 31 dicembre 2010.
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La variazione negativa di € 9 milioni & stata determinata dai seguenti flussi:

€ milioni
Posizione finanziaria netta consolidata del “Sistema Holdings” al 31 dicembre 2009 51,6
Dividendi da partecipate 121,5
- Fiat S.p.A. 66,9
- SGS SA. 49,1
- Sequana S.A. 4,6
- Intesa Sanpaolo S.p.A. 0,8
- Emittenti Titoli S.p.A. 0,1
Rimborsi di riserve da partecipate 36,0
- Gruppo Banca Leonardo 27,3
- Alpitour S.p.A. 7,5
- NoCo ALP 1,2
Cessione di 30.000.000 azioni ordinarie Intesa Sanpaolo (0,25% del capitale ordinario) 90,0
Acquisti di azioni proprie EXOR (57,8)
- 3.274.484 azioni privilegiate (4,26% della categoria) (32,8)
- 1.559.500 azioni ordinarie (0,97 della categoria) (22,5)
- 213.295 azioni di risparmio (2,33% della categoria) (2,5)
Investimenti (125,5)
- Gruppo Banca Leonardo (4,86% del capitale) (30,0)
- The Economist Newspaper (4,72% del capitale) (29,2)
- Almacantar (54,98% del capitale e dei diritti di voto) (10,0) (a)
- NoCo B LP (al netto dei relativi rimborsi) e Perella (17,6)
- Copacabana Prince Participacoes S.A. (1,62% del capitale) (15,2)
- Btg Investments (3,8)
- Sequana S.A. (1,59% del capitale ordinario), al netto della cessione delle Obbligazioni DLMD (0,2)
- Banijay Holding (sottoscrizione aumento di capitale) (1,7)
- Altri investimenti minori (17,8)
Dividendi distribuiti da EXOR S.p.A. (67,9)
Altre variazioni
- Spese generali nette, ricorrenti (escluso il costo figurativo del piano di stock option EXOR) (24,6)
- Altri (oneri) proventi e spese generali, non ricorrenti (escluso I'adeguamento al fair value del piano di

stock option Alpitour) (10,2)
- Imposte e tasse indirette (2,0)
- Proventi finanziari netti (b) 25,8
- Imposte pagate (7,5)
- Altre variazioni nette 13,2
Variazione netta dell'esercizio (9,0)
Posizione finanziaria netta consolidata del “Sistema Holdings” al 31 dicembre 2010 42,6

(a) Di cui € 2,5 milioni gia versati ed € 7,5 milioni iscritti nei debiti finanziari.

(b) Include gli interessi attivi e altri proventi finanziari (+€ 132,5 milioni), gli interessi passivi e altri oneri finanziari (-<€ 107,7 milioni), gli allineamenti al fair
value di attivita finanziarie correnti e non correnti (-€ 6,5 milioni) al netto degli allineamenti positivi del prestito obbligazionario emesso da DLMD
(€ 2,4 milioni), degli allineamenti negativi delle obbligazioni convertende Vision (€ 10,6 milioni) e degli interessi attivi su crediti verso I'Erario
(€ 0,7 milioni), che sono rispettivamente iscritti nelle attivita finanziarie non correnti e negli altri crediti e, quindi, non inclusi nel saldo della posizione
finanziaria netta.

Al 31 dicembre 2010 EXOR S.p.A. disponeva di linee di credito non revocabili per € 850 milioni, di cui
€ 395 milioni con scadenze successive al 30 dicembre 2011, nonché linee di credito revocabili per circa
€ 708 milioni.

Il 17 dicembre 2010 I'agenzia Standard & Poor's ha confermato il rating sull'indebitamento di lungo e di
breve termine di EXOR (rispettivamente “BBB+” e “A-2”) con outlook negativo.
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ALTRE INFORMAZIONI

Partecipazioni detenute dai componenti degli organi di amministrazione e controllo
(Art. 79 del regolamento Consob delibera n. 11971 del 14/5/1999 e successive modifiche)

Numero azioni

Possedute al Possedute al

Cognome e Nome Societa 31.12.2009 Incrementi Decrementi  31.12.2010
Amministratori
Gabetti Gianluigi EXOR ordinarie (a) 172.780 172.780
Sant'Albano Carlo EXOR ordinarie (a) 11.528 11.528
Agnelli Andrea Juventus ordinarie (a) 7.713 7.713
Teodorani-Fabbri Pio EXOR privilegiate (b) 427.895 427.895

EXOR ordinarie (b) 124.285 124.285

Fiat ordinarie (b) 6.583 6.583

Fiat risparmio (b) 5.720 5.720
Grande Stevens Franzo EXOR privilegiate (a) 1 1
Ferrero Ventimiglia Luca EXOR privilegiate (a) 1 1
Sindaci
Jona Celesia Lionello EXOR ordinarie (b) 208 208
Piccatti Paolo Juventus ordinarie (a) 540 540

(a) Possesso diretto.
(b) Possesso indiretto tramite coniuge.

Si segnala inoltre che un familiare del Dr. Carlo Sant'Albano detiene 7.685 azioni ordinarie EXOR.

Si precisa che in EXOR S.p.A. non vi sono dirigenti con responsabilita strategiche.

Attivita di direzione e coordinamento

EXOR S.p.A. non & soggetta ad attivita di direzione e coordinamento da parte di societa o enti e definisce in
piena autonomia i propri indirizzi strategici generali e operativi.

Ai sensi dell'articolo 2497 bis del Codice Civile la societa controllata Exor Services S.c.p.a. ha individuato
EXOR S.p.A. quale soggetto che esercita I'attivita di direzione e coordinamento.

Documento programmatico sulla sicurezza

La Societa ha predisposto in data 31 marzo 2010 il documento programmatico sulla sicurezza per I'anno 2010
secondo quanto previsto dal D.Lgs. 30 giugno 2003 n. 196 allegato B — disciplinare tecnico in materia di misure
minime di sicurezza. Il documento & stato redatto dal Responsabile del Trattamento dei dati.

Rapporti con parti correlate
Nelle specifiche note del bilancio separato e del bilancio consolidato sono evidenziate le informazioni nonché i
saldi originati a livello patrimoniale ed economico dalle transazioni con parti correlate.

Informazioni attinenti al personale
Le informazioni sono riportate nelle note al bilancio separato e consolidato.
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FIAT
GROUP

(30,45% del capitale ordinario, 30,09% del capitale privilegiato e 2,93% del capitale di risparmio)

Premessa - Scissione di Fiat a favore di Fiat Industrial

Nel corso del 2010 il Gruppo Fiat ha avviato e concluso il progetto strategico di separazione delle attivita
relative alle Macchine per I'Agricoltura e le Costruzioni (settore CNH), ai Veicoli Industriali (Ilveco) e alla parte
“Industrial & Marine” del settore FPT Powertrain Technologies (di seguito settore FPT Industrial) dalle attivita
relative ai business delle Automobili e dei relativi Componenti e Sistemi di Produzione, che includono i settori
Fiat Group Automobiles, Maserati, Ferrari, Magneti Marelli, Teksid, Comau, nonché la linea di business motori e
trasmissioni “Passenger & Commercial Vehicles” di FPT Powertrain Technologies (di seguito settore Fiat
Powertrain).

La separazione di tali business & stata attuata mediante la scissione parziale proporzionale di Fiat S.p.A. a
favore di Fiat Industrial S.p.A. (di seguito la “Scissione”) e ha portato alla costituzione, a partire dal 1° gennaio
2011, del nuovo gruppo Fiat Industrial (in cui sono confluiti i settori CNH, Iveco e FPT Industrial); a partire dalla
stessa data il gruppo Fiat post Scissione include i settori Fiat Group Automobiles, Maserati, Ferrari, Fiat
Powertrain, Magneti Marelli, Teksid e Comau. Il 3 gennaio 2011 sono state avviate le negoziazioni delle azioni
Fiat Industrial S.p.A. sul Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2010 ci si riferisce al Gruppo Fiat ante Scissione (di seguito anche
Gruppo Fiat), in quanto tale operazione ha avuto efficacia 1° gennaio 2011. Peraltro, dal momento che
I'operazione di Scissione & divenuta altamente probabile nel dicembre 2010, ai sensi dellIFRS 5 — Attivita
destinate alla vendita e Discontinued Operation I'insieme dei business confluiti nel nuovo gruppo Fiat Industrial
si qualifica per il Gruppo Fiat come “Discontinued Operation” e in quanto tale & stato rappresentato nel suo
bilancio. Tale rappresentazione ha comportato quanto segue:

- per il 2010 e, a fini comparativi, per il 2009, le voci di costo e di ricavo relative alle Discontinued Operation
sono state classificate nella voce Utile/(perdita) delle Discontinued Operation del conto economico;

- le attivita correnti e non correnti relative alle Discontinued Operation sono state riclassificate, a dicembre
2010, nella voce Attivita destinate alla vendita e Discontinued Operation della situazione patrimoniale-
finanziaria;

- le passivita (escluso il patrimonio netto) relative alle Discontinued Operation sono state riclassificate, a
dicembre 2010, nella voce Passivita destinate alla vendita e Discontinued Operation della situazione
patrimoniale-finanziaria;

- per il 2010 e, a fini comparativi, per il 2009, tutti i flussi di cassa relativi alle Discontinued Operation sono
stati rappresentati in apposite voci relative alle operazioni dell’esercizio, alle attivita di investimento e alle
attivita di finanziamento del rendiconto finanziario.

In altri termini, il bilancio consolidato del Gruppo Fiat cosi redatto ha comportato il consolidamento integrale sia
delle controllate destinate a permanere nel perimetro del Gruppo Fiat post Scissione (cosiddette “Continuing
Operation”), sia delle controllate confluite nel perimetro del Gruppo Fiat Industrial (le Discontinued Operation),
dandone peraltro separata evidenza.
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| risultati consolidati conseguiti dal Gruppo Fiat sono cosi sintetizzati:

Esercizio
€ milioni 2010 2009 Variazioni
Ricavi netti 56.258 50.102 6.156
Utile (perdita) della gestione ordinaria 2.204 1.058 1.146
Utile (perdita) operativa 2.009 359 1.650
Utile (perdita) consolidata 600 (848) 1.448
Utile (perdita) consolidata attribuibile ai Soci della Controllante 520 (838) 1.358
Saldi al
€ milioni 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Totale attivo consolidato 73.442 67.235 6.207
Indebitamento netto consolidato 14.932 15.898 (966)
Patrimonio netto attribuibile ai Soci della Controllante 11.544 10.301 1.243

Ricavi netti
| Ricavi netti del Gruppo Fiat nel 2010 sono stati pari a € 56.258 milioni, in crescita del 12,3% rispetto ai livelli
del 2009, quando le condizioni generali di mercato erano particolarmente deboli.

Nell'analisi che segue i dati sono riferiti al Gruppo Fiat con evidenza dei valori riferibili alle Continuing Operation
(Fiat post Scissione) e alle Discontinued Operation (Fiat Industrial).

Esercizio Variazioni
€ milioni 2010 2009 %
Automobili (Fiat Group Automobiles, Maserati, Ferrari) 30.130 28.351 6,3
Componenti e Sistemi di Produzione (FPT, Magneti Marelli, Teksid, Comau) 10.865 8.789 23,6
Altre attivita (Editoria, Holdings e Diverse) 1.159 1.047 10,7
Elisioni (6.274) (5.503)

Totale Continuing Operation 35.880 32.684 9,8
Macchine per I'Agricoltura e le Costruzioni (CNH) 11.906 10.107 17,8
Veicoli Industriali (Iveco) 8.307 7.183 15,6
FPT Industrial 2.415 1.580 52,8
Elisioni e altre minori (1.286) (902)

Totale Discontinued Operation 21.342 17.968 18,8
Elisioni tra Continuing e Discontinued Operation (964) (550)

Totale Gruppo Fiat 56.258 50.102 12,3

Le Continuing Operation hanno registrato ricavi pari a € 35.880 milioni (+9,8%). Il business delle Automobili ha
rilevato ricavi per € 30.130 milioni (+6,3%): i maggiori volumi di vendita dei veicoli commerciali leggeri, di
Maserati e di Ferrari, nonché il positivo impatto dei cambi hanno piu che compensato il calo, registrato da FGA,
nelle vendite di autovetture, conseguente al venir meno degli eco-incentivi nei principali mercati europei. I
business dei Componenti e Sistemi di Produzione ha conseguito una crescita dei ricavi del 23,6% a
€ 10.865 milioni grazie alla maggiore domanda.

Le Discontinued Operation hanno registrato ricavi di € 21.342 milioni, in aumento del 18,8% rispetto al 2009,
con significativi recuperi dei volumi in tutti i business.

Utile/(perdita) della gestione ordinaria

Nel 2010 I'utile della gestione ordinaria registrato dal Gruppo Fiat & stato di € 2.204 milioni (€ 1.058 milioni nel
2009).

Le Continuing Operation hanno realizzato un utile di € 1.112 milioni (margine sui ricavi del 3,1%) rispetto a
€ 736 milioni del 2009 (margine sui ricavi del 2,3%). L’utile della gestione ordinaria delle Discontinued Operation
& stato di € 1.092 milioni (margine sui ricavi del 5,1%), in aumento rispetto a € 322 milioni del 2009 (margine
dell’1,8%). Nel complesso i miglioramenti sono stati determinati dai maggiori volumi, fatta eccezione per le
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vetture di FGA, dal miglior mix prodotto e dalla costante attenzione al contenimento dei costi e alle efficienze
industriali.

Esercizio Variazioni
€ milioni 2010 2009 %
Automobili (Fiat Group Automobiles, Maserati, Ferrari) 934 719 215
Componenti e Sistemi di Produzione (FPT, Magneti Marelli, Teksid, Comau) 249 89 160
Altre attivita (Editoria, Holdings e Diverse) (71) (72) 1
Totale Continuing Operation 1.112 736 376
Margine della gestione ordinaria (%) 3,1% 2,3%

Macchine per I'Agricoltura e le Costruzioni (CNH) 755 337 418
Veicoli Industriali (Iveco) 270 105 165
FPT Industrial 65 (131) 196
Elisioni e altre minori 2 11 (9)
Totale Discontinued Operation 1.092 322 770
Margine della gestione ordinaria (%) 5,1% 1,8%

Totale Gruppo Fiat 2.204 1.058 1.146

Utile/(perdita) operativa

Nel 2010 il Gruppo Fiat ha registrato un Utile operativo di € 2.009 milioni (€ 359 milioni nel 2009), che include
oneri atipici netti per € 195 milioni (€ 699 milioni nel 2009), principalmente dovuti a costi di ristrutturazione
(€ 176 milioni), ivi incluse le relative svalutazioni di attivita e riguardanti tutti i Settori.

L’utile operativo delle Continuing Operation & stato pari a € 992 milioni (€ 378 milioni nel 2009): 'aumento
riflette la crescita del risultato della gestione ordinaria (+€ 376 milioni) e i minori oneri atipici netti (oneri di
€ 120 milioni nel 2010 rispetto a € 358 milioni nel 2009). L’utile operativo delle Discontinued Operation & stato di
€ 1.017 milioni: il miglioramento nei confronti della perdita di € 19 milioni del 2009 & dovuto allaumento del
risultato della gestione ordinaria (+€ 770 milioni) e alla riduzione degli oneri atipici netti (oneri di € 75 milioni nel
2010 rispetto a € 341 milioni nel 2009).

La voce Plusvalenze nette da cessione di partecipazioni del Gruppo Fiat & pari a € 15 milioni, attribuibili per
€ 12 milioni alle Continuing Operation che includono per € 10 milioni gli effetti contabili derivanti
dall’acquisizione del 50% residuo nella partecipata Fiat GM Powertrain Polska. Per le Discontinued Operation la
voce € pari a € 3 milioni e include principalmente la plusvalenza derivante dalla cessione della joint venture LBX
Company LLC da parte del settore Macchine per I'Agricoltura e le Costruzioni.

Gli Oneri di ristrutturazione del Gruppo Fiat nel 2010 ammontano a € 176 milioni (€ 312 milioni nel 2009). Gli
oneri di ristrutturazione delle Continuing Operation, pari a € 118 milioni hanno riguardato perlopiu Fiat Group
Automobiles (€ 90 milioni) e Magneti Marelli (€ 26 milioni). Gli oneri di ristrutturazione delle Discontinued
Operation, pari a € 58 milioni, sono stati rilevati principalmente da FPT Industrial (€ 33 milioni) e Iveco
(€ 19 milioni).

Gli Altri proventi (oneri) atipici del Gruppo Fiat nel 2010 presentano un saldo negativo di € 34 milioni
(€ 391 milioni nel 2009), riferibile per € 14 milioni alle Continuing Operation. Gli altri proventi (oneri) atipici delle
Discontinued Operation presentano un saldo negativo per € 20 milioni.

Utile/(perdita) del periodo

Nel 2010 gli Oneri finanziari netti del Gruppo Fiat sono stati pari a € 905 milioni (€ 753 milioni nel 2009), con un
aumento principalmente dovuto al costo del mantenimento di piu elevati livelli di liquidita. Le Continuing
Operation hanno registrato oneri finanziari netti per € 400 milioni (€ 352 milioni nel 2009), che includono I'effetto
positivo di € 111 milioni rilevato nella valutazione a valori di mercato di due equity swap correlati a piani di stock
option (proventi per € 117 milioni nel 2009). Gli oneri finanziari netti delle Discontinued Operation sono stati pari
a € 505 milioni (€ 401 milioni nel 2009).
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Il Risultato partecipazioni del Gruppo Fiat nel 2010 & stato positivo per € 178 milioni, rispetto a € 27 milioni del
2009, grazie al miglioramento del risultato di alcune joint venture. |l risultato riferibile alle Continuing Operation &
stato positivo per € 114 milioni (€ 77 milioni nel 2009); quello relativo alle Discontinued Operation & stato
positivo per € 64 milioni (negativo per € 50 milioni nel 2009).

Il Gruppo Fiat ha registrato un Utile prima delle imposte di € 1.282 milioni (perdita di € 367 milioni nell’anno
precedente), relativo alle Continuing Operation per € 706 milioni (utile di € 103 milioni nel 2009). Le
Discontinued Operation hanno chiuso il 2010 con un utile prima delle imposte di € 576 milioni, a fronte della
perdita di € 470 milioni del 2009.

Le Imposte sul reddito del Gruppo Fiat sono state pari a € 682 milioni (€ 481 milioni nel 2009), di cui € 90 milioni
per IRAP (€ 99 milioni nel 2009) e € 8 milioni per imposte relative ad esercizi precedenti (€ 24 milioni nel 2009);
per la parte restante sono riferibili ai risultati imponibili di societa operanti all’estero. Le imposte relative alle
Continuing Operation ammontano a € 484 milioni (€ 448 milioni nel 2009); quelle relative alle Discontinued
Operation sono state pari a € 198 milioni (€ 33 milioni nel 2009).

L’Utile del Gruppo Fiat nel 2010 & stato di € 600 milioni (perdita di € 848 milioni nel 2009), di cui € 222 milioni
relativi alle Continuing Operation (perdita di € 345 milioni nel 2009) e € 378 milioni relativi alle Discontinued
Operation (perdita di € 503 milioni nel 2009).

L’Utile attribuibile ai Soci della controllante nel 2010 & stato di € 520 milioni (perdita di € 838 milioni nel 2009), di
cui € 179 milioni relativi alle Continuing Operation (perdita di € 374 milioni nel 2009) e € 341 milioni relativi alle
Discontinued Operation (perdita di € 464 milioni nel 2009).

Patrimonio netto
Il Patrimonio netto attribuibile ai Soci della Controllante al 31 dicembre 2010 ammonta a € 11.544 milioni e
presenta un incremento di € 1.243 milioni rispetto al 31 dicembre 2009.

Indebitamento netto

Al 31 dicembre 2010 I'Indebitamento netto consolidato & pari a € 14.932 milioni, in diminuzione di € 966 milioni
rispetto a € 15.898 milioni di inizio esercizio. Escludendo I'effetto della variazione dei cambi di conversione
lindebitamento netto & diminuito di € 1.790 milioni: nel corso del 2010 il flusso positivo delle operazioni
d’esercizio ha piu che compensato i fabbisogni per le attivita di investimento (principalmente gli investimenti di
periodo e I'incremento del portafoglio delle societa di Servizi Finanziari) e per il pagamento dei dividendi.

La ripartizione dell'indebitamento netto industriale tra Continuing Operation e Discontinued Operation, che tiene
gia conto degli effetti derivanti dalla scissione avvenuta il 1° gennaio 2011, & di € 2.753 milioni e di
€ 12.179 milioni rispettivamente.
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Nel corso del 2010 [lIndebitamento netto industriale del Gruppo Fiat ante Scissione & diminuito di
€ 1.976 milioni, attestandosi a € 2.442 milioni.

Saldi al

€ milioni 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Debiti finanziari (31.008) (28.527) (2.481)
- di cui: Debiti per anticipazioni su cessioni di crediti (8.854) (7.086) (1.768)
- di cui: Altri debiti finanziari (22.154) (21.441) (713)
Crediti finanziari correnti verso societa di servizi finanziari a controllo congiunto 12 14 (2)
Debiti finanziari al netto dell'intersegment e dei crediti finanziari correnti

verso societa di servizi finanziari a controllo congiunto (30.996) (28.513) (2.483)
Altre attivita (passivita) finanziarie ® 202 172 30
Liquidita 15.862 12.443

- di cui: Titoli correnti 209 217 (8)
- di cui: Disponibilita e mezzi equivalenti 15.653 12.226 3.427
(Indebitamento netto)/Disponibilita nette (14.932) (15.898) 966
- Di cui attivita industriali (2.442) (4.418) 1.976
- Di cui servizi finanziari (12.490) (11.480) (1.010)

(a) Include i crediti finanziari correnti verso il Gruppo FGA Capital.
(b) Include il fair value degli strumenti finanziari derivati.

Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio

Il 10 gennaio Fiat ha aumentato la propria quota di partecipazione in Chrysler Group LLC, che & passata dal 20
al 25% in seguito al verificarsi del primo dei tre “Performance Events” (ottenimento delle autorizzazioni
regolamentari per un motore basato sulla famiglia FIRE di Fiat da produrre negli Stati Uniti e impegno ad
iniziare questa produzione) come previsto nell‘accordo relativo all’alleanza.

Il 9 febbraio Moody’s Investors Service ha concluso la revisione del rating di Fiat S.p.A., che era stato posto
sotto osservazione per possibile downgrade lo scorso 21 luglio 2010. Il rating del debito a lungo termine di
Fiat S.p.A. & stato confermato a “Ba1”. Il rating a breve termine & confermato a “Not-Prime”. L’outlook &
negativo.

L’11 febbraio, Fiat Powertrain e Penske Corporation hanno raggiunto un accordo in base al quale Fiat
Powertrain rilevera la quota del 50% che Penske Corporation detiene nella VM Motori S.p.A. (VM). L’accordo &
ancora soggetto alle consuete approvazioni da parte delle competenti autorita antitrust. VM con sede a Cento
(FE), societa con una consolidata tradizione, & specializzata nella produzione di motori diesel di propria
progettazione. A seguito dell’accordo, VM Motori sara sotto il controllo congiunto di Fiat Powertrain e GM (che
ha acquisito la sua quota del 50% nella societa nel settembre 2007).

I 15 febbraio, nel corso di un incontro presso I'Unione Industriale di Torino, Fiat ha presentato alle
Organizzazioni Sindacali il piano per la ripresa dell’attivita e il rilancio delle Officine Automobilistiche di
Grugliasco (ex Carrozzeria Bertone) da diversi anni completamente inattive. Al centro dell’iniziativa un
investimento di circa 500 milioni di euro per I'industrializzazione - a partire dal secondo semestre 2011 - di una
nuova Maserati del segmento E destinata alla commercializzazione nei mercati internazionali. L’inizio della
produzione ¢ previsto per dicembre 2012.
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SGS

(15% del capitale tramite EXOR S.A.)

| principali risultati consolidati conseguiti dal Gruppo SGS nel 2010 sono i seguenti:

Variazioni
CHF millioni 31.12.2010 31.12.2009 Assolute %
Ricavi 4.757 4.712 45 1,0
Risultato operativo 836 794 42 5,3
Risultato netto del Gruppo 588 566 22 3,9
Posizione finanziaria netta consolidata 259 476 (217) (45,6)

Nell'esercizio 2010 il Gruppo SGS ha registrato ricavi per 4,8 miliardi di franchi svizzeri, con un incremento del
4,1% (a parita di cambi) sull’esercizio precedente.

Tutte le divisioni nelle quali il Gruppo opera hanno registrato andamenti stabili o in miglioramento in termini di
fatturato ad eccezione della divisione Automotive (-26,7%) che & stata negativamente impattata dal termine
della concessione per il test obbligatorio auto relativo al mercato irlandese, avvenuto nel gennaio 2010.

Il risultato operativo prima delle poste straordinarie & salito a 848 milioni di franchi svizzeri (+3,1%), mentre il
risultato operativo é risultato pari a 836 milioni di franchi svizzeri, con un aumento di 42 milioni di franchi svizzeri
(+5,3%) rispetto all’'esercizio precedente (parzialmente dovuto al venir meno di alcune poste straordinarie
negative avvenute nel 2009 di 20 milioni di franchi svizzeri).

Di seguito si espongono i risultati conseguiti dai vari settori di attivita:

Ricavi Tasso di Utile Operativo Margine Operativo

CHF millioni 2010 2009 Crescita 2010 2009 2010 2009
Settori di Attivita

Agricultural Services 344 356 (3,4%) 54 57 15,7% 16,1%
Minerals Services 616 536 14,9% 118 87 19,2% 16,3%
QOil, Gas & Chemicals Services 957 951 0,6% 149 149 15,6% 15,7%
Life Science Services 194 200 (3,2%) 29 29 15,0% 14,5%
Consumer Testing Services 821 790 3,9% 212 201 25,8% 25,4%
Systems & Services Certification 386 367 5,1% 82 78 21,2% 21,1%
Industrial Services 738 744 (0,8%) 97 104 13,1% 14,0%
Environmental Services 278 288 (3,2%) 30 34 10,8% 11,7%
Automotive Services 195 266 (26,7%) 36 44 18,5% 16,3%
Governments & Institutions Services 229 214 6,8% 41 39 17,9% 18,4%
Totale 4.757 4712 1,0% 848 822 17,8% 17,4%

Il risultato netto del Gruppo & stato pari a 588 milioni di franchi svizzeri con un aumento del 3,9% rispetto al
2009.

La posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2010 € positiva per 259 milioni di franchi svizzeri; nel corso
dell'esercizio 2010 sono stati effettuati investimenti netti per 250 milioni di franchi svizzeri, 10 acquisizioni per
339 milioni di franchi svizzeri, vendite di azioni proprie per 85 milioni di franchi svizzeri e sono stati distribuiti
dividendi per 455 milioni di franchi svizzeri.

Il Gruppo SGS prevede di continuare a crescere anche nel 2011, sia a livello di ricavi che di utile operativo,
nonostante i significativi investimenti previsti al fine di sostenere lo sviluppo del business.
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(69,83% del capitale tramite EXOR S.A.)

| dati di seguito esposti e commentati sono desunti dalla situazione contabile consolidata al 31 dicembre 2010 di
C&W Group predisposta in base agli IFRS, se non diversamente indicato.

Variazioni

$ in milioni 2010 2009 Assolute %
Ricavi netti (Commissioni e onorari per servizi) (A) 1.399,6 1.209,8 189,8 15,7
Rimborsi di costi sostenuti per conto terz (B) 359,7 3417 18,0 53
Ricavi lordi (A+B) 1.759,3 1.5515 207.,8 134
Utile (Perdita) operativa 51,6 (114,5) 166,1 ns.
EBITDA 92,8 18,9 73,9 n.s.
Utile (Perdita) consolidata attribuibile ai Soci della Controllante 131 (127,0) 140,1 n.s.
Dati desunti dal bilancio predisposto in base agli U.S. GAAP (*)

EBITDA 107,3 28,4 78,9 n.s.
Utile (Perdita) consolidata attribuibile ai Soci della Controllante 25,7 (115,8) 141,5 n.s.
$ in milioni 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Patrimonio netto attribuibile ai Soci della Controllante 762,7 739,7 23,0
Posizione finanzaria netta consolidata (52,2) (178,5) 126,3

(*) La differenza tra i dati del’lEBITDA e dell'utile attribuibile ai Soci della Controllante nei bilanci redatti in base agli IFRS e agli U.S. GAAP sono
principalmente dovute alla diversa contabilizzazione di imposte e di oneri su retribuzioni, del’adeguamento della passivita verso azionisti di minoranza,
nonché di alcuni effetti fiscali su differenze di risultato.

Nel 2010 C&W Group ha ottenuto una crescita annua dei ricavi a doppia cifra mettendo a frutto la posizione di
leader che occupa nei principali mercati del mondo nonché le sue solide capacita operative.

Tale crescita dei ricavi, combinata con il costante controllo delle spese operative, ha generato un miglioramento
di $140,1 milioni nel risultato attribuibile ai Soci della Controllante, pari a $13,1 milioni nel 2010 (-$127 milioni
nel 2009), cosi come evidenziato nel bilancio predisposto in base agli IFRS.

Il bilancio consolidato predisposto in base ai principi contabili generalmente accettati negli Stati Uniti
(“U.S. GAAP”) ha evidenziato, nel 2010, un utile attribuibile ai Soci della Controllante di $25,7 milioni, con una
variazione positiva di $141,5 milioni rispetto alla perdita di $115,8 milioni del 2009.

| ricavi lordi sono aumentati di $207,8 milioni (13,4%) attestandosi a $1.759,3 milioni ($1.551,5 milioni nel 2009),
di cui $6,7 milioni (0,4 punti percentuali) dovuti all’effetto positivo delle differenze cambio da conversione.

| ricavi netti sono aumentati di $189,8 milioni (15,7%) attestandosi a $1.399,6 milioni ($1.209,8 milioni nel 2009),
di cui $6,7 milioni (0,6 punti percentuali) dovuti all’effetto positivo delle differenze cambio.

Di seguito & evidenziata la ripartizione dei ricavi lordi e dei ricavi netti per area geografica.

Variazioni
$ in milioni 2010 2009 Assolute %
Americhe 1.282,3 1.120,7 161,6 14,4
EMEA 360,8 343,8 17,0 4,9
Asia 116,2 87,0 29,2 33,6
Ricavi lordi 1.759,3 1.551,5 207,8 13,4
Americhe 969,6 816,0 153,6 18,8
EMEA 335,2 323,5 11,7 3,6
Asia 94,8 70,3 245 34,9
Ricavi netti 1.399,6 1.209,8 189,8 15,7
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L'area Americhe, che include gli Stati Uniti, il Canada e I'America Latina, rappresenta, rispettivamente, il 72,9%
e il 69,3% dei ricavi lordi e dei ricavi netti dell’esercizio 2010 e il 72,2% e il 67,4% dei ricavi lordi e dei ricavi netti
dell’'esercizio 2009.

L'area EMEA, che include I'Europa, il Medio Oriente e I'Africa, ha generato, rispettivamente, il 20,5% e il 23,9%
dei ricavi lordi e dei ricavi netti nel 2010 e il 22,2% e il 26,7% dei ricavi lordi e dei ricavi netti nel 2009.

L'area Asia ha generato, rispettivamente, il 6,6% e il 6,8% dei ricavi lordi e dei ricavi netti nel 2010 e il 5,6% e il
5,8% dei ricavi lordi e dei ricavi netti nel 2009.

Le principali tipologie di servizi offerti da C&W Group, “Leasing”, “Corporate Occupier & Investor Services”,
“Valuation & Advisory” e “Capital Markets”, hanno generato rispettivamente il 55,1%, il 19,2%, I'11,1% e |l
13,3% dei ricavi netti del 2010 e il 53,1%, il 22,1%, il 12,7% e I'11,2% dei ricavi netti del 2009.

Dal punto di vista delle tipologie di servizi, I'incremento dei ricavi netti del 2010 deriva principalmente dagli
aumenti dei ricavi da “Leasing” (+$129,1 milioni, pari al 20,1%) e da “Capital Markets” (+$51,3 milioni, pari al
38%). Lincremento dei ricavi da “Leasing” & stato generato dallincremento delle attivita, in particolare nei
maggiori centri di business a livello mondiale. Lattivitd “Capital Markets” ha beneficiato della maggior
disponibilita di credito e di capitali destinati agli investimenti immobiliari.

In correlazione con I'aumento dei ricavi, nel 2010 le commissioni passive, pari a $470,0 milioni, sono aumentate
di $92,2 milioni (24,4%) rispetto al dato di $377,8 milioni del 2009.

L'aumento delle commissioni passive si € principalmente originato negli Stati Uniti, dove sono passate da
$329,9 milioni, dato del 2009, a $403,4 milioni, con un incremento di $73,5 milioni (22,3%). Tale incremento
deriva essenzialmente dall'aumento dei ricavi netti originati nel 2010 negli Stati Uniti per le attivita di “Leasing” e
“Capital Market” del 21% e 58% rispettivamente, rispetto ai dati del 2009.

L'incidenza delle commissioni passive sui ricavi netti negli Stati Uniti si & incrementata al 50,5% nel 2010,
rispetto al 49,1% del 2009.

| costi per servizi resi ai clienti, pari a $64,2 milioni nel 2010, sono aumentati di $8,6 milioni (15,5%) rispetto al
dato del 2009 pari a $55,6 milioni. La variazione & principalmente attribuibile agli incrementi originatisi in
America Latina (+$6,9 milioni) e Asia (+$2,3 milioni), parzialmente compensati dal decremento originatosi in
Canada

(-$0,5 milioni).

Nel 2010 le spese operative sono diminuite di $77,1 milioni (8,7%) attestandosi a $813,8 milioni, contro
$890,9 milioni del 2009. Escludendo I'effetto delle differenze cambio da conversione, la diminuzione ammonta a
$83,6 milioni (9,4%).

La diminuzione di $77,1 milioni & principalmente attribuibile alla riduzione dei costi per infrastrutture
(-$12,5 milioni), delle spese per consulenze (-$11,4 milioni), delle spese per IT e telefoniche (-$3,6 milioni),
degli ammortamenti (-$6,8 milioni) e dei costi del personale (-$3,1 milioni). Inoltre, le svalutazioni e gli oneri di
ristrutturazione sostenuti in relazione alle iniziative di riduzione dei costi intraprese nel 2009, sono diminuite,
rispettivamente, di $76,7 milioni e $26,9 milioni. Nel 2010 non sono state contabilizzate svalutazioni, grazie alle
migliorate condizioni di operativita e gli oneri per ristrutturazione si sono ridotti a $3 milioni, sostanzialmente
perché tutte le iniziative di ristrutturazione legate al piano sono state effettuate nel corso del 2009. Tali
diminuzioni delle spese operative sono state parzialmente compensate da un incremento dei costi per
incentivazioni retributive per $62,0 milioni, dovuti al ritorno del Gruppo, nel 2010, a livelli piti normali di attivita.

Il buon andamento dei ricavi, il costante controllo delle spese operative e gli altri fattori citati in precedenza
hanno generato un significativo miglioramento del risultato operativo di C&W Group.

Nel 2010 [l'utile operativo & aumentato di $166,1 milioni, attestandosi a $51,6 milioni; nel 2009 la perdita
operativa era pari a $114,5 milioni e includeva svalutazioni per $76,7 milioni, oneri di ristrutturazione per
$29,9 milioni e costi relativi al trasferimento della sede sociale per $7,5 milioni
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| risultati positivi del Gruppo nel 2010 hanno consentito di migliorare significativamente 'EBITDA, la posizione
finanziaria e il livello di indebitamento.

Nel 2010 'EBITDA é aumentato di $73,9 milioni attestandosi a $92,8 milioni ($18,9 milioni nel 2009).

La posizione finanziaria al 31 dicembre 2010 risulta negativa per $52,2 milioni, con un miglioramento di
$126,3 milioni (+70,8%) rispetto al dato del 31 dicembre 2009 (-$178,5 milioni).
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Unica realta italiana nel settore che copre tutta la filiera turistica, Alpitour World ¢ il leader di mercato per quanto
riguarda i viaggi organizzati. Tour Operating, Alberghiero, Incoming, Aviation, Distribuzione, Incentive ed Eventi,
sono le business unit che compongono Alpitour World, un gruppo oggi sinonimo di turismo a 360 gradi.

La leadership di Alpitour World nel turismo italiano non si concretizza solo nei grandi numeri relativi a clienti e
fatturato, ma anche nella costante attenzione alla qualita, nella continua ricerca dell'innovazione di prodotto,
nell’evoluzione del proprio modello organizzativo e nella selezione di partner di rilievo internazionale.

Per fronteggiare un mercato sempre piu volatile e che pone sfide nuove rispetto al passato, Alpitour World ha
potenziato lo studio e lo sviluppo di format di vacanza in grado di interpretare I'evoluzione del gusto dei clienti.
Tra le strategie intraprese vi € anche quella del presidio e sviluppo delle nicchie di mercato in grado di garantire
nuove opportunita di business rispetto alle attivita tradizionali; inoltre dal 2009 & stato avviato un piano di
sviluppo per conquistare la leadership anche nel segmento degli Independent Traveller, attraverso la
piattaforma Alpitourworld.com.

Con oltre 2,7 milioni di clienti nell’esercizio 2009/2010 e grazie a selezionate partnership internazionali, il
Gruppo & da anni stabilmente nella top ten degli operatori turistici europei.

Di seguito vengono riportati i principali dati finanziari relativi agli esercizi 2009/2010 e 2008/2009 (si ricorda che
I'esercizio sociale chiude al 31 ottobre di ogni anno):

Variazioni
€ milioni 2009/2010 2008/2009 Assolute %
Ricavi netti 1.2271 1.090,2 136,9 12,6
Margine di contribuzione 208,6 197,9 10,7 54
EBITDA 50,4 417 8,7 20,9
Risultato della gestione ordinaria 27,5 17,5 10,0 57,4
Risultato Netto del Gruppo 10,9 2,3 8,7 n.s.
Patrimonio netto del Gruppo 83,8 80,6 3,1
Posizione finanziaria netta consolidata 89,6 66,5 23,2

Lo scenario economico dell’esercizio 2009/2010 & stato caratterizzato da una generale contrazione del mercato
turistico, che gia I'anno precedente aveva registrato risultati fortemente negativi. A questo si & aggiunto
I'episodio della nube vulcanica islandese che ha causato fortissime ripercussioni sul settore e ha comportato,
per il Gruppo Alpitour, costi di gestione aggiuntivi superiori a € 4 milioni.

Nonostante la difficolta del contesto, 'anno 2009/2010 si & chiuso con un fatturato di € 1.227,1 milioni, contro
€ 1.090,2 milioni dell’esercizio precedente, registrando una crescita del 12,6%.

L'EBITDA é in decisa crescita rispetto allo scorso anno: raggiunge infatti € 50,4 milioni contro € 41,7 milioni
dell’esercizio precedente, segnando un incremento del 20,9%. La redditivita sul fatturato € sensibilmente
aumentata passando da 3,8% a 4,1%.

Il risultato consolidato netto di Gruppo evidenzia un utile di € 10,9 milioni, contro un corrispondente risultato di
€ 2,3 milioni nel 2008/2009.

Anche a livello patrimoniale gli indicatori riconfermano il trend in netto progresso che ha caratterizzato gli ultimi
cinque anni: la posizione finanziaria netta consolidata al 31 ottobre 2010 raggiunge € 90 milioni circa
(€ 66,5 milioni al 31 ottobre 2009), grazie al cash flow dell’esercizio che ha generato oltre € 23 milioni di cassa,
nonostante la prosecuzione nel piano di investimenti e la distribuzione di € 7,5 milioni di dividendi.
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Di seguito sono esaminati i fatturati delle divisioni del Gruppo Alpitour:

Variazioni
€ milioni 2009/2010 2008/2009 Assolute %
Tour operating 917,0 805,2 111,8 13,9
Alberghiero 81,2 89,7 (8,5) 95
Aviation 183,0 163,8 19,2 11,7
Distribuzione 30,6 30,8 (0,2) -0,6
Incoming 226,2 2122 14,0 6,6
Incentive e Grandi Eventi 28,2 18,8 9.4 49,7
Totale 1.466,2 1.320,5 145,6 11,0
Elisioni rapporti infragruppo (239,0) (230,3) (8,7) 3,8
Totale 1.227,1 1.090,2 136,9 12,6

Relativamente all'attivita di Tour Operating, l'esercizio 2009/2010 ha evidenziato, rispetto all’esercizio
precedente, un sensibile incremento dei volumi: il numero dei passeggeri si & infatti attestato a 908 mila unita,
contro le 803 mila del 2008/2009 (+13,1%). Il fatturato, che include anche i ricavi dellattivita di reinsurance, ha
conseguentemente evidenziato lo stesso trend, attestandosi ad € 917 milioni (€ 805,2 milioni nel 2008/2009),
con un incremento pari al 13,9%.

Si segnala che alla crescita dei volumi e del fatturato ha anche contribuito la neo costituita Welltour che nel
mese di marzo ha avviato la vendita di pacchetti turistici sulle principali destinazioni del Mediterraneo (ltalia,
Grecia, Croazia e Baleari) e dell’Africa (Egitto e Tunisia), consuntivando al 31 ottobre 2010 un fatturato di circa
€ 37,8 milioni e un numero di passeggeri di circa 46 mila unita.

Precise politiche aziendali volte alla razionalizzazione e flessibilizzazione dei costi diretti e di struttura, nonché
mirate politiche commerciali volte al mantenimento dei prezzi di vendita a valori di catalogo e alla salvaguardia
della marginalitd, hanno consentito di limitare e contrastare efficacemente le conseguenze derivanti dal
perdurare della crisi del mercato. Al 31 ottobre 2010 I'Ebitda si & attestato su un valore di € 15,6 milioni, pari ad
un’incidenza percentuale sul fatturato dell’1,7%. Si precisa che sul’andamento dell’Ebitda hanno peraltro inciso
i costi di start-up di Welltour, nonché i maggiori costi di riprotezione conseguenti I'eruzione del vulcano
islandese; al netto di tali effetti, 'Ebitda sarebbe stato di circa € 21,4 milioni (€ 17,2 milioni al 31 ottobre 2009)
con un’incidenza percentuale sul fatturato pari al 2,4% (2,1% nel 2008/2009).

Nell'esercizio 2009/10 il settore Alberghiero ha registrato un fatturato di € 81,2 milioni, contro € 89,7 milioni
dell’esercizio precedente, di cui € 34,6 milioni realizzati nei confronti del tour operator del Gruppo (€ 39,2 milioni
al 31 ottobre 2009). Il decremento del fatturato (-9,5%) € principalmente imputabile agli effetti della crisi
economica nonché alla riduzione del numero delle strutture alberghiere italiane a seguito del recesso anticipato
da alcuni contratti di affitto (Hotel Abi d’Oru e Capo Boi).

Le marginalita, sia in termini assoluti che percentuali, sono state fortemente influenzate dal decremento del
fatturato e da una politica di prezzi scontati volta a sostenere le vendite e le occupazioni, nonché dagli effetti
conseguenti I'eruzione del vulcano islandese che nei mesi di aprile e maggio ha determinato un calo importante
dei turisti stranieri nella citta di Roma. In tale contesto, in cui peraltro tutte le principali compagnie alberghiere
italiane hanno evidenziato significative difficolta e risultati economici negativi, la divisione alberghiera del
Gruppo ha posto immediatamente in essere azioni e politiche volte alla razionalizzazione dei costi e rivisitazione
del portafoglio prodotti, al fine di limitare e compensare parzialmente gli effetti della difficile situazione di
mercato.

La divisione Aviation, che fa capo alla compagnia aerea Neos, ha realizzato nell’esercizio 2009/2010 un
fatturato di € 183 milioni (€ 163,8 milioni nel 2008/2009), di cui € 103,7 milioni nei confronti del Gruppo
(€ 100 milioni al 31 ottobre 2009). La debolezza strutturale della domanda, che ha caratterizzato il settore
turistico nel corso del 2009/10, & stata ampiamente compensata dall’acquisizione di traffico per operazioni “ad
hoc” e di “wet lease out” che hanno consentito a Neos di ottenere un incremento del fatturato dell’11,7%.

Nel corso dell’esercizio 2009/2010 Neos ha operato con una flotta di cinque aeromobili B737-800, impiegati
sulle principali rotte di corto-medio raggio dellarea mediterranea, dellEgitto e dell’Africa, nonché di due
aeromobili B767—-300, utilizzati per le rotte di lungo raggio. Il numero di passeggeri € stato pari a 958 mila unita,
contro le 847 mila del 2008/2009.
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Anche nell’esercizio 2009/2010 Neos ha saputo raggiungere importanti risultati operativi grazie sia alla capacita
di conseguire i massimi livelli di utilizzazione degli aeromobili che ad attente politiche commerciali e di
razionalizzazione dei costi: I'Ebitda del periodo €& risultato positivo per € 23,4 milioni (€ 12,9 milioni al
31 ottobre 2009) evidenziando pertanto un incremento dell’80,8% rispetto al 2008/2009; I'incidenza percentuale
sul fatturato € passata conseguentemente dal 7,9% dell’esercizio precedente al 12,8% di quello in esame.

Il settore della Distribuzione, che opera attraverso la rete delle agenzie di viaggio “Welcome Travel”, controlla
un network di 984 agenzie (di cui 38 di proprieta, 22 associate in partecipazione e 924 affiliate), in crescita di
102 unita rispetto al 31 ottobre 2009.

Il consolidamento delle attivita di coordinamento dei punti vendita di proprieta avviato nel corso degli esercizi
precedenti, il rafforzamento dei rapporti di franchising con le agenzie affiliate, unitamente a piani strategici volti
ad accelerare il processo di razionalizzazione e riorganizzazione della rete agenziale, hanno consentito alla
divisione distribuzione di contrastare efficacemente gli effetti negativi derivanti dal generale rallentamento della
domanda legato al persistere della difficile situazione economica. In un simile contesto, il settore della
distribuzione ha consuntivato un fatturato di € 30,6 milioni (€ 30,8 milioni nel 2008/2009) e un volume
intermediato, riferito all'intero network, pari a circa € 800 milioni. Le azioni di cui sopra, unitamente ad un’attenta
politica di razionalizzazione e contenimento dei costi variabili e di struttura, hanno consentito di aumentare la
marginalita operativa: I'Ebitda & cresciuto da € 1,3 milioni ad € 3,1 milioni; per effetto di tale miglioramento
nell’esercizio 2009/2010 I'incidenza dell’Ebitda sul fatturato € stata pari al 10%, contro il 4,1% nel 2008/2009.

Il settore dell'Incoming (Gruppo Jumbo Tours) nel corso dell’'esercizio 2009/2010 ha consuntivato un fatturato di
€ 226,2 milioni (di cui € 83,5 milioni nei confronti del Gruppo Alpitour), evidenziando un incremento (+6,6%)
rispetto al all’esercizio precedente (€ 212,2 milioni). Il nhumero di passeggeri gestiti & cresciuto del 13,9%
rispetto al 2008/2009. Da segnalare inoltre che il portale “Jumbo on line”, destinato alle vendite B2B, ha
registrato nel corso dell’esercizio un fatturato di € 93,3 milioni (€ 72 milioni nel 2008/2009), con un numero di
clienti gestiti di 619 mila unita (460 mila nell’esercizio precedente).

Il settore dellincoming, attraverso politiche commerciali volte alla salvaguardia della marginalita,
congiuntamente ad azioni mirate al contenimento dei costi, ha mantenuto nel periodo in esame soddisfacenti
livelli di marginalita operativa: I'Ebitda ha evidenziato un miglioramento attestandosi ad € 2,9 milioni
(€ 2,2 milioni nel 2008/2009), con un’incidenza percentuale sul fatturato pari all'1,3% (1% nel 2008/2009). Si
segnala, peraltro, che I'incidenza dell’Ebitda sul fatturato sarebbe pari all'1,7% per I'esercizio 2009/10 (1,4% per
il 2008/2009) qualora si nettasse il fatturato di tutti i servizi, effettuati principalmente per il tour operator del
Gruppo, per i quali la divisione incoming, operando da corrispondente sulla destinazione, fattura senza alcuna
marginalita (principalmente servizi alberghieri), essendo quest’'ultima riconosciuta sotto forma di handling fee.

Il settore M.I.C.E., che fa capo alla societda AW Events, ha realizzato nel periodo in esame un fatturato di
€ 28,2 milioni (€ 18,8 milioni realizzati nell’esercizio precedente), cogliendo e sfruttando in modo ottimale la
ripresa della domanda che nell’esercizio precedente era stata fortemente penalizzata dalla crisi economica.

Gia a partire dal precedente esercizio AW Events ha posto in essere un’approfondita revisione strategica del
business (consolidando la divisione Eventi che registra una marginalita piu elevata) e delle direttrici di sviluppo
operativo volte nel medio periodo al raggiungimento di un ruolo di leadership sul mercato italiano.
L’'implementazione di tali azioni ha consentito di ampliare il mercato di riferimento e di salvaguardare la
marginalita percentuale anche grazie alla forza contrattuale nei confronti dei principali fornitori. Grazie a tali
azioni, I'Ebitda ha evidenziato un significativo miglioramento rispetto all’esercizio precedente, sia in termini
assoluti (positivo per € 0,8 milioni nel 2009/2010, negativo per € 1 milione nel 2008/2009), sia in termini di
incidenza percentuale sul fatturato (2,8% nel 2009/2010, contro -5,6% dell’esercizio precedente).

Ad inizio febbraio 2011 & stato firmato I'accordo tra Alpitour S.p.A. e Costa Crociere S.p.A. per I'ingresso di
quest'ultima nel capitale di Welcome Travel con una quota del 50%. L’accordo, soggetto alle normali
approvazioni regolamentari, si propone di proseguire nello sviluppo e nella crescita della rete di Welcome
Travel.
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Di seguito sono esposti i risultati del primo semestre dell'esercizio 2010/2011 di Juventus Football Club S.p.A.
Tenuto conto che Il'esercizio sociale di Juventus F.C. chiude al 30 giugno di ogni anno e che lattivita &
caratterizzata da una accentuata stagionalita, tipica del settore e determinata in particolare dal calendario degli
eventi sportivi, i dati interinali non possono rappresentare la base per proiezioni riferite all'intero esercizio.

| Semestre
€ milioni 2010/11 2009/10 Variazioni
Ricavi 88,8 125,0 (36,2)
Risultato operativo (37,7) 25,0 (62,7)
Risultato netto (39,5) 14,2 (53,7)
€ milioni 31.12.2010 30.06.2010 Variazioni
Patrimonio netto 51,1 90,3 (39,2)
Posizione finanziaria netta (56,8) 6,4 (63,3)

| ricavi del primo semestre dell’esercizio 2010/2011 sono pari a € 88,8 milioni, in diminuzione del 29% rispetto a
€ 125 milioni del primo semestre dell’esercizio precedente, principalmente per effetto dei minori proventi da
competizioni UEFA, dei minori ricavi da gare e proventi da cessione diritti media per il Campionato registrati a
seguito dell’entrata in vigore della nuova normativa sulla vendita centralizzata dei diritti, nonché dalla diversa
distribuzione temporale degli eventi sportivi.

| proventi da gestione diritti calciatori ammontano a € 14,3 milioni, rispetto a € 13,6 milioni del primo semestre
dell’'esercizio 2009/2010.

| costi operativi del primo semestre dell’esercizio 2010/2011 sono complessivamente pari a € 100,1 milioni, in
aumento del 16,8% rispetto a € 85,7 milioni dell'analogo periodo del 2009/2010, principalmente per effetto di
maggiori incentivi al’esodo una tantum riconosciuti a calciatori in uscita e dei maggiori costi relativi alle
acquisizioni temporanee dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori (questi ultimi sono inclusi negli oneri
da gestione diritti calciatori, che crescono a € 8 milioni rispetto a € 2,2 milioni nello stesso periodo dell’esercizio
precedente).

Il risultato operativo e il risultato netto del primo semestre dell'esercizio 2010/2011 sono negativi rispettivamente
per € 37,7 milioni e € 39,5 milioni, rispetto ai saldi positivi di € 25 milioni e € 14,2 milioni dell’analogo periodo
dell’esercizio precedente.

Il patrimonio netto al 31 dicembre 2010 € pari a € 51,1 milioni, in diminuzione rispetto a € 90,3 milioni del
30 giugno 2010, mentre la posizione finanziaria netta & negativa per € 56,8 milioni, rispetto al saldo positivo di
€ 6,4 milioni del 30 giugno 2010, con una diminuzione principalmente dovuta ai pagamenti effettuati nel
semestre per la costruzione del nuovo Stadio.

Campagna Trasferimenti

Nella prima e nella seconda fase della Campagna Trasferimenti 2010/2011 sono state perfezionate diverse
operazioni che hanno comportato un aumento del capitale investito di € 26,3 milioni. Nel corso della campagna
trasferimenti sono stati inoltre sottoscritti diritti di opzione per I'acquisto a titolo definitivo di alcuni calciatori (da
esercitarsi entro il termine della stagione sportiva 2010/2011) che potrebbero, se esercitati, comportare un
investimento complessivo di € 58,3 milioni nell’esercizio 2011/2012.

L'impatto economico relativo alle plusvalenze e minusvalenze da cessioni di diritti pluriennali alle prestazioni
sportive dei calciatori & positivo per € 16,3 milioni, mentre gli acquisti e le cessioni a titolo temporaneo di diritti
pluriennali alle prestazioni sportive dei calciatori determinano su base annua un effetto economico netto
negativo per € 10,6 milioni. L’effetto finanziario complessivo, inclusi gli oneri e proventi finanziari impliciti sugli
incassi e pagamenti dilazionati, &€ negativo per € 21,3 milioni.
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Nuovo Stadio

Nel primo semestre dell’esercizio sono proseguiti i lavori di costruzione del nuovo Stadio che al
31 dicembre 2010 ammontavano a € 58 milioni, pari al 66% dei costi previsti per la sola costruzione gia
appaltati. Con riferimento al finanziamento del nuovo Stadio, nello stesso periodo I'lstituto per il Credito Sportivo
ha erogato una seconda e una terza tranche, rispettivamente per € 7,5 milioni ed € 10 milioni, a valere sul primo
mutuo di € 50 milioni. L’importo finora erogato ammonta pertanto ad € 30 milioni.
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SEQUANA

(28,24% del capitale tramite EXOR S.A.)

Di seguito si riepilogano i principali risultati consolidati del Gruppo Sequana nell’esercizio 2010:

€ milioni 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Ricavi netti 4.333 4.088 245
Risultato operativo lordo 224 213 11
Risultato operativo corrente 148 137 11
Risultato netto corrente 61 73 (12)
Risultato netto attribuibile ai Soci della Controllante 32 20 12
Patrimonio netto di gruppo 814 738 76
Indebitamento netto consolidato 674 651 23

Il fatturato del 2010 ammonta a € 4.333 milioni, in aumento del 6% rispetto al 2009 (+2,5% a tassi di cambio
costanti), grazie in particolare alla politica di incremento dei prezzi attuata sia nel business della distribuzione
che in quello della produzione in tutti i segmenti di mercato e paesi (ad eccezione degli Stati Uniti).

Il Risultato Operativo Lordo & pari a € 224 milioni (+5,5% rispetto al 2009) e il margine percentuale rappresenta
il 5,2% del fatturato, in linea con I'esercizio precedente.

Il Risultato Operativo Corrente € pari a € 148 milioni rispetto a € 137 milioni nel 2009 (+7,7%) e rappresenta il
3,4% del fatturato.

Il Risultato Netto Corrente ammonta a € 61 milioni, con una diminuzione di € 12 milioni rispetto al 2009 a causa
delle imposte anticipate registrate nell’esercizio precedente. Dopo oneri non ricorrenti per € 29 milioni
(principalmente costi di ristrutturazione di Antalis), il risultato netto di Gruppo ammonta a € 32 milioni.

L’'indebitamento netto consolidato al 31 dicembre 2010 & pari a € 674 milioni, rispetto a € 651 milioni al
31 dicembre 2009.

Il Consiglio di Amministrazione di Sequana proporra allAssemblea degli Azionisti del 19 maggio prossimo la
distribuzione di un dividendo unitario di € 0,40 per azione.

Con riferimento alle attivita di distribuzione, Antalis ha registrato nel 2010 un incremento del Risultato Operativo
Corrente del 17,8% a € 88 milioni contro € 75 milioni nel 2009 e il miglioramento del margine al 3% (+0,3 punti
percentuali). Arjowiggins ha evidenziato invece un aumento del 3,3% del Risultato Operativo Corrente a
€ 76 milioni, contro € 74 milioni nel 2009, con una tenuta del margine al 4,4%.

Nell’ambito della sua strategia Sequana ha continuato nel corso del 2010 a concentrarsi sulle attivita di
distribuzione, nelle quali Antalis € leader europeo, e a partecipare al processo di consolidamento del mercato
puntando anche con le attivita di produzione di Arjowiggins ad una posizione di leadership.

E in corso di finalizzazione la vendita da parte di Arjowiggins degli stabilimenti produttivi di Arches (Francia) e di
Dettingen (Germania) al gruppo svedese Munksjo, mentre Antalis ha ceduto allinizio del 2011 le sue attivita
Antalis Office Supplies in Spagna e Firmo in Portogallo.

L’ammontare delle cessioni realizzate da Sequana ammonta ad oltre € 120 milioni (in termini di enterprise value
delle aziende cedute) e riflette il valore delle sue attivita; tali cessioni contribuiranno alla riduzione
dellindebitamento del gruppo con un impatto positivo nel primo trimestre 2011 di circa € 100 milioni.
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EXOR S.A.

(100% del capitale)

Il bilancio dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2010, predisposto in base alla normativa lussemburghese,
evidenzia i seguenti principali dati:

€ milioni 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
(Perdita) Utile dell'esercizio 79,2 (76,8) 156,0
Patrimonio netto 2.208,0 2.258,9 (50,9)
Attivita finanziarie non correnti 2.306,0 2.287,1 18,9
Posizione finanziaria netta (43,2) (26,1) (17,1)

L’utile delle’esercizio 2010 deriva da dividendi da partecipazioni (€ 53,9 milioni) e da proventi finanziari
(€ 55,5 milioni) al netto di svalutazioni di attivita finanziarie (€ 14,7 milioni).

La perdita dell'esercizio 2009 era stata originata da svalutazioni di attivita finanziarie per €128,8 milioni. Tali
svalutazioni avevano riguardato la partecipazione detenuta in C&W Group Inc. (€ 90,1 milioni), le obbligazioni
DLMD (€ 9,2 milioni) e Perfect Vision (€ 27,9 milioni), nonché altre attivita finanziarie (€ 1,6 milioni).

Al 31 dicembre 2010 le attivita finanziarie non correnti comprendono le seguenti partecipazioni e obbligazioni:

Numero 31.12.2010

azioni % sul capitale Valore di carico 31.12.2009 Variazioni
SGS S.A. 1.173.400 15,00 1.016,3 1.016,3 0,0
Exor Capital Ltd 4.000.000 100,00 354,0 464,0 (110,0)
C&W Group Inc. 511.015 69,82 405,0 405,0 0,0
Sequana S.A. 13.993.329 28,24 191,7 183,1 8,6
Gruppo Banca Leonardo S.p.A. 37.883.306 14,57 85,1 82,4 2,7
Banijay Holding S.A.S. 351.590 17,08 35,3 33,6 1,7
NoCo B Lp 29,2 16,4 12,8
The Economist Newspaper Ltd 1.190.000 4,72 30,3 1,1 29,2
Copacabana Prince Partecipagtes 33.465.401 1,61 15,2 - -
Exor LLC 99,80 11,7 - -
Almacantar 10.000.000 54,98 10,0 - -
Ancom USA 10 100,00 9,9 9,9 0,0
BTG Investments L.P. 6.217.617 0,26 3,8 - -
Exor Inc. 100 100,00 1,2 0,6 0,6
Altre 1,4 0,2 1,2
Totale partecipazioni 2.200,1 2.212,6 (12,5)
Altre attivita finanziarie non correnti 105,9 74,5 31,4
Totale attivita finanziarie non correnti 2.306,0 2.287 1 18,9
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PROPOSTA DI APPROVAZIONE DEL BILANCIO SEPARATO E DI DISTRIBUZIONE DI
DIVIDENDI

Signori Azionisti,

Vi invitiamo ad approvare il bilancio separato dell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2010 e, tenuto conto che la
Riserva Legale corrisponde ad un quinto del capitale sociale, Vi proponiamo di destinare I'utile di
€ 151.861.007,71 come segue:

- alle 156.149.996 azioni ordinarie attualmente in circolazione,
un dividendo unitario di € 0,31, pari a massimi € 48.406.498,76

- alle 66.561.676 azioni privilegiate attualmente in circolazione
un dividendo unitario di € 0,3617, pari a massimi € 24.075.358,21

- alle 8.747.199 azioni di risparmio attualmente in circolazione,

un dividendo unitario di € 0,3881, pari a massimi € 3.394.787,93
- alla Riserva utili netti su cambi non realizzati (art. 2426, comma 8 bis, c.c.) € 538.769,37
- alla Riserva Straordinaria il residuo importo, pari a un minimo di € 75.445.593,44
Utile dell'esercizio 2010 € 151.861.007,71

| dividendi proposti, pari a massimi € 75.876.644,90, competeranno alle azioni che saranno in circolazione,
escluse quindi le azioni direttamente detenute da EXOR S.p.A., al 23 maggio 2011, data di stacco cedola. I
pagamento sara effettuato a partire dal 26 maggio 2011.

Torino, 28 marzo 2011

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente e Amministratore Delegato
John Elkann

N Gb—
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EXOR S.p.A. - CONTO ECONOMICO

Importi in Euro Note Esercizio 2010  Esercizio 2009 Variazioni
Proventi (Oneri) da partecipazioni
Dividendi da partecipazioni 1 197.783.916 120.029.226 77.754.690
Plusvalenze su cessioni di partecipazioni 2 14.810.751 21.685.128 (6.874.377)
Svalutazioni di partecipazioni 3 (4.643.487) 0 (4.643.487)
Proventi netti da partecipazioni 207.951.180 141.714.354 66.236.826
Proventi (Oneri) finanziari
Oneri finanziari verso terzi 4 (112.618.583) (78.592.412) (34.026.171)
Proventi finanziari da terzi 5 90.896.038 56.838.661 34.057.377
Proventi finanziari da parti correlate 36 2.872.693 1.659.483 1.213.210
Utili (perdite) su cambi 6 3.799.599 693.545 3.106.054
Oneri finanziari netti (15.050.253) (19.400.723) 4.350.470
Spese generali nette, ricorrenti
Costi per il personale 7 (8.812.938) (8.724.229) (88.709)
Costi per acquisti di beni e servizi da terzi 8 (4.440.141) (4.308.004) (132.137)
Costi per acquisti di beni e servizi da parti correlate 36 (9.278.993) (8.565.456) (713.537)
Altri oneri ricorrenti di gestione 9 (462.309) (578.274) 115.965
Ammortamenti delle attivita materiali e immateriali (9.055) (8.655) (400)
(23.003.436) (22.184.618) (818.818)
Ricavi da terzi 63.962 231.027 (167.065)
Ricavi da parti correlate 36 482.351 343.231 139.120
546.313 574.258 (27.945)
Spese generali nette, ricorrenti (22.457.123) (21.610.360) (846.763)
Altri Proventi (Oneri) e spese generali, non ricorrenti
Costi per il personale 10 (2.944.599) (4.499.064) 1.554.465
Costi per acquisti di beni e servizi da terzi 11 (3.067.524) (1.443.500) (1.624.024)
Costi per acquisti di beni e servizi da parti correlate 36 (1.182.094) (1.179.968) (2.126)
Altri oneri non ricorrenti da terzi 12 (400.000) (237.534) (162.466)
Altri (oneri) non ricorrenti da parti correlate 36 (9.747.938) (4.157.685) (5.590.253)
Altri Proventi (Oneri) e spese generali, non ricorrenti (17.342.155) (11.517.751) (5.824.404)
Imposte indirette
IVA indetraibile 13 (1.204.291) (3.515.086) 2.310.795
Altre imposte indirette (5.759) (7.680) 1.921
Imposte indirette (1.210.050) (3.522.766) 2.312.716
Risultato prima delle imposte 151.891.599 85.662.754 66.228.845
Imposte 14 (30.591) 3.159.993 (3.190.584)
Utile netto dell'esercizio 151.861.008 88.822.747 63.038.261
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EXOR S.p.A. - CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

Importi in Euro Esercizio 2010 Esercizio 2009
Utili (Perdite) iscritti direttamente a riserva da cash flow hedge 9.135.120 (1.189.573)
Utili (Perdite) iscritti direttamente a riserva adeguamento a fair value di attivita

finanziarie disponibili per la vendita (24.953.882) 24.853.200

Imposte (differite) anticipate su variazioni del fair value di partecipazioni 342.126 (343.662)
Utili (Perdite) attuariali iscritti direttamente a patrimonio netto 20.861 (105.514)
Utili (Perdite) iscritti direttamente a patrimonio netto (15.455.775) 23.214.451

Utile netto dell'esercizio 151.861.008 88.822.747

Utili (Perdite) complessivi 136.405.233 112.037.198
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EXOR S.p.A. - SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA

Importi in Euro Note 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Attivita non correnti
Partecipazioni valutate con il metodo del costo 15 3.806.958.518 3.814.033.999 (7.075.481)
Partecipazioni disponibili per la vendita 15 31.812.171 136.600.000 (104.787.829)
Totale Partecipazioni 3.838.770.689  3.950.633.999 (111.863.310)
Strumenti finanziari detenuti fino a scadenza 16 138.093.789 71.388.798 66.704.991
Altre attivita finanziarie 104.641 320.259 (215.618)
Attivita immateriali 106.735 113.467 (6.732)
Attivita materiali 4.427 6.299 (1.872)
Altri crediti 1.291 1.291 0
Totale Attivita non correnti 3.977.081.572 4.022.464.113 (45.382.541)
Attivita correnti
Strumenti finanziari detenuti fino a scadenza 16 0 5.006.963 (5.006.963)
Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 17 589.217.779 270.638.950 318.578.829
Disponibilita liquide 18 219.795.393 337.355.303 (117.559.910)
Altre attivita finanziarie 19 6.780.879 5.766.043 1.014.836
Crediti tributari 20 45.677.637 44.899.508 778.129
Crediti finanziari verso parti correlate 36 30.592.975 28.163.323 2.429.652
Crediti finanziari verso altri 0 21.580 (21.580)
Crediti commerciali verso parti correlate 36 215.425 129.627 85.798
Altri crediti 454.958 442.074 12.884
Totale Attivita correnti 892.735.046 692.423.371 200.311.675
Totale Attivo 4.869.816.618 4.714.887.484 154.929.134
Patrimonio netto
Capitale 21 246.229.850 246.229.850 0
Riserve legate al capitale 22 1.746.289.493 1.746.289.493 0
Utili portati a nuovo e altre riserve 23 1.578.461.200 1.570.995.123 7.466.077
Azioni proprie 25 (170.327.086) (112.491.299) (57.835.787)
Utile netto dell'esercizio 151.861.008 88.822.747 63.038.261
Totale Patrimonio netto 3.552.514.465 3.539.845.914 12.668.551
Passivita non correnti
Prestiti obbligazionari non convertibili 27 745.699.834 944.884.266 (199.184.432)
Debiti verso banche 28 50.000.000 125.000.000 (75.000.000)
Fondo imposte differite 29 21.703.995 22.046.120 (342.125)
Fondi per benefici ai dipendenti 30 2.634.915 3.239.961 (605.046)
Altri debiti 32 809.738 192.886 616.852
Totale Passivita non correnti 820.848.482 1.095.363.233 (274.514.751)
Passivita correnti
Prestiti obbligazionari non convertibili 27 199.918.170 0 199.918.170
Debiti verso banche 28 231.094.658 25.125.910 205.968.748
Altre passivita finanziarie 31 31.824.520 35.724.895 (3.900.375)
Debiti commerciali e altri debiti verso parti correlate 36 23.860.517 12.725.622 11.134.895
Debiti commerciali verso terzi 4.424.549 2.610.973 1.813.576
Debiti tributari 905.733 665.785 239.948
Altri debiti 32 4.425.524 2.825.152 1.600.372
Totale Passivita correnti 496.453.671 79.678.337 416.775.334
Totale Passivo 4.869.816.618 4.714.887.484 154.929.134
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EXOR S.p.A. - PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

Riserve legate Azioni Riserve Riserva da Riserva da Totale

Importi in Euro Capitale al capitale proprie di utili fair value cash flow hedge Patrimonio netto
Patrimonio netto al 31 dicembre 2008 163.251.460 386.346.907  (70.477.224) 1.415.288.869 0 (4.909.901)  1.889.500.111
Movimenti derivanti dall'incorporazione di IFIL
- Rilevazione delle azioni EXOR detenute da Exor Services (2.762.861) (2.762.861)
- Ricostituzione delle riserve di IFIL S.p.A.:

. riserva da fair value (1.475.246) 1.475.246 0

. riserva per stock option (1.202.662) 1.202.662 0

. riserva da cash flow hedge 5.119.196 (5.119.196) 0
- Iscrizione dell'avanzo da fusione 499.198.763 499.198.763
- Azioni EXOR emesse in concambio 0
. 73.809.496 azioni ordinarie a € 5,36 73.809.496 321.809.403 395.618.899
.9.168.894 azioni di risparmio a € 3,86 9.168.894 26.223.037 35.391.931
- Iscrizione della differenza da concambio 746.997.492 746.997.492
- Imputazione delle spese relative all'incorporazione di IFIL (17.093.570) (17.093.570)
Ricostituzione riserve in sospensione d'imposta
- Riserva rivalutazione L. 408/90 (243.894.287) 243.894.287 0
- Riserva rivalutazione L. 413/91 (2.586.032) 2.586.032 0
- Riserva rivalutazione L. 576/75 (15.167.583) 15.167.583 0
Dividendi distribuiti agli Azionisti (€ 0,319 per azione ordinaria, 0
€ 0,3707 per azione privilegiata, € 0,4580 per azione di risparmio (81.736.536) (81.736.536)
Acquisto azioni proprie 42.014.075  (42.014.075) (42.014.075) (42.014.075)
Dividendi prescritti 1.752 1.752
Cessione azioni proprie detenute tramite societa controllata 2.762.861 (342) 2.762.519
Effetto liquidazione Ifil Investment Holding 20.028 20.028
Incremento corrispondente al costo figurativo del Piano di Stock
option EXOR 1.924.263 1.924.263
Totale Utile/(Perdita) complessiva 88.717.233 24.509.538 (1.189.573) 112.037.198
Variazioni nette dell'esercizio 82.978.390  1.359.942.586  (42.014.075) 229.762.887 25.984.784 (6.308.769)  1.650.345.803
Patrimonio netto al 31 dicembre 2009 246.229.850  1.746.289.493  (112.491.299) 1.645.051.756 25.984.784 (11.218.670)  3.539.845.914
Dividendi distribuiti agli Azionisti (€ 0,27 per azione ordinaria, € 0,3217
per azione privilegiata, € 0,3481 pe azione di risparmio) (67.866.477) (67.866.477)
Acquisto azioni proprie (57.835.787) (57.835.787)
Dividendi prescritti 1.592 1.592
Incremento corrispondente al costo figurativo del Piano di Stock
option EXOR 1.963.989 1.963.989
Totale Utile(Perdita) complessive 151.881.870  (24.611.756) 9.135.120 136.405.234
Variazioni nette dell'esercizio 0 0 (57.835.787) 85.980.974  (24.611.756) 9.135.120 12.668.551
Patrimonio netto al 31 dicembre 2010 246.229.850  1.746.289.493 (170.327.086) 1.731.032.730 1.373.028 (2.083.550)  3.552.514.465
Note 21 22 25 23 23 23
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EXOR S.p.A. —- RENDICONTO FINANZIARIO

Importi in Euro Note Esercizio 2010 Esercizio 2009
Disponibilita liquide all'inizio dell'esercizio 337.355.303 411.946.475
Disponibilita liquide generate (assorbite) dalle operazioni dell'esercizio
Utile netto dell'esercizio 151.861.008 88.822.747
Rettifiche per:
Plusvalenze su cessione partecipazione 2 (14.810.751) (21.685.128)
Quota in natura del dividendo incassato da Exor S.A. 1 (96.952.623) 0
Parte efficace di perdite su strumenti di cash flow hedge riclassificata a conto
economico 4 9.653.616 5.609.442
Ammortamenti delle attivita materiali e immateriali 9.055 8.656
Costo figurativo del Piano di Stock Option EXOR 26 1.526.941 1.487.217
Spese relative alla Fusione di IFIL 0 (17.093.570)
Imposte differite rilasciate 0 (3.232.804)
Svalutazioni di partecipazioni 3 4.643.487 0
Altri (proventi) oneri non correnti, accertati ma non ancora incassati o pagati 10.147.938 4.157.685
Totale rettifiche (85.782.337) (30.748.502)
Variazioni del capitale di esercizio:
Variazione delle altre attivita finanziarie, correnti e non correnti 19 (799.218) (4.270.799)
Variazione dei crediti tributari, escluse le poste rettificative dell'utile dell'esercizio 20 (778.129) 17.683.586
Variazione dei crediti commerciali verso parti correlate (85.798) 0
Variazione degli altri crediti, correnti e non correnti (12.883) 7.120.365
Variazione degli altri crediti finanziari 21.580 0
Variazione degli altri debiti, correnti e non correnti 32 1.817.224 0
Variazione delle altre passivita finanziarie, correnti e non correnti 31 575.432 7.225.165
Variazione dei debiti commerciali e altri debiti verso parti correlate, escluse le
poste rettificative dell'utile dell'esercizio 1.386.957 (762.648)
Variazione dei debiti commerciali verso terzi 1.813.576 1.204.310
Variazione dei debiti tributari 239.948 0
Variazione netta dei fondi per benefici ai dipendenti (584.185) (1.158.560)
Altre variazioni nette nelle voci del capitale di esercizio 0 (264.851)
Variazione netta del capitale di esercizio 3.594.504 26.776.568
Disponibilita liquide generate (assorbite) dalle operazioni dell'esercizio 69.673.175 84.850.813
Disponibilita liquide generate (assorbite) dalle attivita di investimento
Investimenti in attivita materiali (450) (122.419)
Investimenti in strumenti finanziari detenuti fino alla scadenza, correnti e non
correnti 16 (61.698.028) (76.395.761)
Investimenti in attivita finanziarie correnti 17 (221.626.206) (100.140.235)
Parziale distribuzione della riserva sovrapprezzo Alpitour 15 7.500.000 0
Liquidazione partecipazione 0 192.689
Cessione partecipazione 15 90.013.740 217.201.341
Investimenti in partecipazioni 0 (23.042.781)
Disponibilita liquide generate (assorbite) dalle attivita di investimento (185.810.944) 17.692.834
Disponibilita liquide generate (assorbite) dalle attivita di finanziamento
Variazione dei crediti finanziari verso parti correlate 36 (2.429.652) (28.163.323)
Altre variazioni dei prestiti obbligazionari 733.738 705.361
Variazione netta dei debiti verso banche 28 130.968.748 (16.389.784)
Variazione del fair value di derivati di cash flow hedge 31 (4.994.303) (12.300.733)
Dividendi distribuiti (67.866.477) (81.736.536)
Acquisti di azioni proprie 25 (57.835.787) (42.014.075)
Vendita di azioni ordinarie EXOR detenute da societa controllata 0 2.762.519
Dividendi prescritti e altre variazioni nette 1.592 1.752
Disponibilita liquide generate (assorbite) dalle attivita di finanziamento (1.422.141) (177.134.819)

Variazione netta delle disponibilita liquide

(117.559.910)

(74.591.172)

Disponibilita liquide alla fine dell'esercizio

219.795.393

337.355.303
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EXOR S.p.A. - NOTE ILLUSTRATIVE

INFORMAZIONI DI CARATTERE GENERALE SULL'ATTIVITA DELLA SOCIETA

EXOR S.p.A. € una persona giuridica organizzata secondo l'ordinamento della Repubblica Italiana; ha sede in
Italia, Corso Matteotti n. 26, Torino. E una delle principali societa di investimento europee ed & controllata dalla
Giovanni Agnelli e C. S.a.p.az. che detiene il 51,164% del capitale sociale e, in particolare, il 59,10% del
capitale ordinario, il 39,24% del capitale privilegiato e il 12,36% del capitale di risparmio.

Le azioni EXOR delle tre categorie (ordinarie, privilegiate e di risparmio) sono quotate sul Mercato Telematico
Azionario con la denominazione EXOR dal 2 marzo 2009.

Maggiori informazioni sono evidenziate nel “Profilo del Gruppo EXOR” incluso nella Relazione sulla Gestione.

PRINCIPI CONTABILI SIGNIFICATIVI

Principi generali per la predisposizione del bilancio separato

A decorrere dall'esercizio 2006 il bilancio separato di EXOR S.p.A. € predisposto in conformita agli International
Financial Reporting Standards (IFRS) emessi dall'International Accounting Standards Board (IASB) e
riconosciuti dalla Comunita Europea ai sensi del Regolamento n.1606/2002 del Parlamento Europeo e del
Consiglio del 19 luglio 2002. Per IFRS si intendono anche tutti i principi contabili internazionali rivisti (IAS), tutte
le interpretazioni dell'International Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC), precedentemente
denominate Standing Interpretations Committee (SIC).

L'informativa richiesta dall'lFRS 1 — Prima adozione degli IFRS, relativa agli effetti conseguenti alla transizione
agli IFRS, é stata presentata nell'apposita Appendice al bilancio separato al 31 dicembre 2006, cui si rinvia.

Nella predisposizione del bilancio separato sono inoltre applicate le disposizioni della Consob contenute nelle
delibere 15519 e 15520 del 27 luglio 2006 e nella comunicazione 6064293 del 28 luglio 2006, in applicazione
dell'art. 9, comma 3, del D.Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005.

Schemi del bilancio separato e altre informazioni

Nel conto economico separato & stata attuata la classificazione dei ricavi e dei costi per natura, privilegiando
I'esposizione dei proventi e degli oneri da partecipazioni e di quelli finanziari, voci caratteristiche dell'attivita di
EXOR S.p.A.

Dall'esercizio 2009, tenuto conto della significativita degli importi, gli “Altri proventi (oneri) e spese generali non
ricorrenti” sono evidenziati separatamente rispetto alle “Spese generali nette ricorrenti” e accolgono eventuali
costi straordinari o non ricorrenti quali incentivazioni all'esodo, consulenze per operazioni straordinarie di
investimento e disinvestimento, bonus straordinari ad Amministratori e dipendenti, spese legali di difesa e
I'adeguamento della passivita relativa al Piano di stock option Alpitour. Inoltre sono separatamente evidenziate
le imposte e tasse indirette.

Nella situazione patrimoniale-finanziaria & stata adottata la distinzione “corrente/non corrente” quale metodo di
rappresentazione delle attivita e passivita.

Il conto economico complessivo evidenzia gli utili e le perdite complessivi iscritti a conto economico nonché in
aumento e in diminuzione delle riserve.

Il rendiconto finanziario € predisposto con il metodo indiretto riconciliando i saldi delle disponibilita liquide
all'inizio e alla fine dell'esercizio.

La data di chiusura dell'esercizio sociale, che ha durata di 12 mesi, € il 31 dicembre di ogni anno.

L'Euro € la moneta funzionale e di presentazione della Societa.
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Negli schemi del bilancio separato gli importi sono presentati in Euro.

Nelle note illustrative, se non diversamente indicato, i dati sono esposti in migliaia di Euro.

| fatti di rilievo dell'esercizio 2010 e del primo trimestre 2011, i principali rischi e incertezze e l'evoluzione
prevedibile della gestione sono evidenziati in appositi paragrafi della Relazione sulla Gestione.

Operazioni con parti correlate, operazioni atipiche e/o inusuali ed eventi e operazioni significative non
ricorrenti

Operazioni con parti correlate
| saldi della situazione patrimoniale-finanziaria e di conto economico originati da operazioni con parti correlate
sono evidenziati separatamente negli schemi di bilancio e commentati nella nota 36.

Piano di stock option con sottostante azioni Alpitour

Al 31 dicembre 2010 la passivita relativa al piano di stock option con sottostante azioni Alpitour ammonta ad
€ 21,9 milioni contro € 12,2 milioni al 31 dicembre 2009. La differenza, pari a € 9,7 milioni, & stata imputata a
conto economico alla voce “Altri oneri non ricorrenti da parti correlate”. Maggiori informazioni sono evidenziate
nella nota 26.

Oltre a quanto indicato non vi sono eventi e operazioni significative non ricorrenti, nonché transazioni
significative atipiche e/o inusuali da segnalare ai sensi della comunicazione Consob 6064293 del 28 luglio 2006.

Principio generale

Il bilancio di EXOR S.p.A. € redatto in unita di Euro ed & predisposto sulla base del principio del costo storico,
ad eccezione dell'utilizzo del fair value per la valutazione degli strumenti finanziari disponibili per la vendita e di
quelli detenuti per la negoziazione, nonché sul presupposto della continuita aziendale.

Gli Amministratori hanno infatti valutato che, pur in presenza di un difficile contesto economico e finanziario, non
sussistono significative incertezze (come definite nel paragrafo 25 dello IAS 1) sulla continuita aziendale.

Partecipazioni valutate con il metodo del costo

Le partecipazioni in imprese controllate e collegate sono valutate con il metodo del costo. In applicazione di tale
metodo, esse vengono assoggettate a test di impairment se, e solamente se, vi & un'obiettiva evidenza di
perdita di valore della partecipazione per effetto di uno o piu eventi intervenuti dopo liscrizione iniziale della
stessa che abbiano un impatto sui flussi futuri di cassa della partecipata e sui dividendi che la stessa potra
distribuire. Tale evidenza oggettiva si ha in presenza di un significativo e prolungato ribasso delle quotazioni di
Borsa di un'impresa direttamente o indirettamente controllata o collegata al di sotto del costo, accompagnato da
un persistente andamento operativo negativo della stessa. In questi casi, la svalutazione viene determinata
come differenza tra il valore di carico della partecipazione e il suo valore recuperabile, normalmente
determinato sulla base del maggiore tra valore in uso e il fair value al netto dei costi di vendita.

Ad ogni periodo, EXOR S.p.A. valuta se vi sono obiettive evidenze che una svalutazione per impairment di una
partecipazione iscritta in esercizi precedenti possa essersi ridotta 0 non sussistere piu. Tali obiettive evidenze
sono rappresentate da un significativo e prolungato rialzo delle quotazioni di Borsa dell'impresa controllata o
collegata, accompagnate da un persistente andamento operativo positivo della stessa. In questi casi, viene
rideterminato il valore recuperabile della partecipazione e, se del caso, viene ripristinato il valore di costo della
stessa.

Partecipazioni disponibili per la vendita e altre attivita finanziarie non correnti

Sono valutate al fair value che coincide, per quelle quotate, con il prezzo di Borsa rilevato nell'ultimo giorno del
periodo di riferimento. Gli utili e le perdite non realizzati sono iscritti direttamente in una specifica riserva di
patrimonio netto, al netto del relativo effetto fiscale differito. Quando sussistono evidenze obiettive che I'attivita
abbia subito una riduzione di valore, la perdita cumulativa che ¢ stata rilevata direttamente a patrimonio netto &
stornata e rilevata a conto economico. Le perdite per riduzione di valore rilevate a conto economico non sono
successivamente ripristinabili con effetto a conto economico.

Al momento della cessione dell'attivita, gli utili o le perdite accumulati iscritti nella specifica riserva di patrimonio
netto, sono accreditati o addebitate a conto economico.

70 BILANCIO SEPARATO AL 31 DICEMBRE 2010



Attivita finanziarie detenute per la negoziazione
Includono azioni, titoli di credito e altre forme di impiego della liquidita, nonché strumenti finanziari derivati di
negoziazione.

Le attivita finanziarie acquistate con l'intenzione originaria di rivendita a breve termine sono valutate a fine
periodo in base al loro fair value utilizzando, trattandosi di titoli quotati, la relativa quotazione di mercato
convertita, ove necessario, al cambio di fine anno; I'adeguamento al fair value rilevato in contropartita € iscritto a
conto economico.

Titoli detenuti fino alla scadenza

| titoli posseduti sino alla scadenza sono attivita non derivate con pagamenti fissi o determinabili e scadenze
fisse che EXOR ha oggettiva intenzione e capacita di possedere sino alla scadenza.

Non & possibile classificare alcuna attivita finanziaria come posseduta sino alla scadenza se, nel corso
dell'esercizio corrente o dei due precedenti, sia stato venduto o riclassificato un importo non irrilevante di

investimenti posseduti sino alla scadenza prima della loro scadenza, salvo le vendite o riclassificazioni che:

a) siano cosi prossime alla scadenza o alla data dell'opzione dell'attivita finanziaria che le oscillazioni del tasso
di interesse del mercato non avrebbero un effetto significativo sul fair value dell'attivita finanziaria;

b) si verifichino dopo che sia stato incassato sostanzialmente tutto il capitale originario dell'attivita finanziaria
attraverso pagamenti ordinari programmati o anticipati;

c) siano attribuibili a un evento isolato non sotto il controllo della societa, che non sia ricorrente e non potrebbe
essere ragionevolmente previsto dalla societa.

| titoli detenuti con l'intento di mantenerli in portafoglio sino alla scadenza sono iscritti e valutati al costo
ammortizzato.

Il costo ammortizzato di un'attivita finanziaria ¢ il valore a cui & stato valutato al momento della sua rilevazione
iniziale al netto dei rimborsi di capitale; esso & ridotto dell'ammortamento complessivo, utilizzando il criterio
dell'interesse effettivo su qualsiasi differenza tra il valore iniziale e quello a scadenza e dedotta qualsiasi
riduzione (operata direttamente o attraverso I'uso di un accantonamento) a seguito di una riduzione di valore o
di irrecuperabilita.

Il tasso di interesse effettivo € un metodo utilizzato per calcolare il costo ammortizzato di un'attivita finanziaria e
per allocare gli interessi lungo il periodo di riferimento. Il tasso di interesse effettivo € il tasso che attualizza
esattamente i flussi di cassa futuri per incassi stimati (inclusivi dei costi di transazione pagati) lungo la vita
attesa dello strumento finanziario o, ove opportuno, un periodo piu breve.

Crediti e debiti

| crediti sono iscritti inizialmente al valore nominale che coincide sostanzialmente con il fair value.

Nel caso vi sia un'indicazione obiettiva di perdita di valore o un rischio che non sia possibile incassare il
controvalore contrattuale (per capitale e interessi) alle date contrattualmente previste, si procede ad un
accantonamento che corrisponde alla differenza tra I'attivo iscritto in bilancio e il valore stimato dei flussi futuri
recuperabili, attualizzati al tasso di interesse effettivo.

| debiti sono inizialmente valutati al loro valore nominale, ridotto degli oneri sostenuti per la loro assunzione ed
eventualmente maggiorato degli interessi passivi maturati. Successivamente sono valutati al costo
ammortizzato utilizzando il metodo del tasso di interesse effettivo.

Azioni proprie

Il costo delle azioni proprie eventualmente acquisite e/o detenute, anche tramite societa controllate, a seguito di
specifiche delibere assembleari, € imputato a riduzione del patrimonio netto. Pertanto nello stesso non &
separatamente evidenziata la riserva in contropartita alle azioni proprie in portafoglio. | ricavi derivanti da

eventuali vendite successive sono rilevati come movimenti di patrimonio netto.
Benefici per i dipendenti — Piani pensionistici

| piani pensionistici attualmente in essere sono classificabili come “a contribuzione definita” e “a prestazione
definita”.

BILANCIO SEPARATO AL 31 DICEMBRE 2010 71



| piani a contribuzione definita sono caratterizzati da versamenti effettuati a organismi esterni, giuridicamente
distinti e dotati di autonomia patrimoniale, che liberano il datore di lavoro da qualsiasi obbligazione successiva
in quanto l'organismo esterno assume l'impegno di versare quanto dovuto ai dipendenti. A seguito delle
modificazioni apportate alla regolamentazione del Trattamento di Fine Rapporto (TFR) dalla Legge n. 296 del
27 dicembre 2006 (Legge Finanziaria 2007) e successivi decreti e regolamenti, i piani a contribuzione definita
includono le quote di TFR maturate a partire dal 1° gennaio 2007. Poiché EXOR S.p.A. ha meno di 50
dipendenti, la quantificazione del TFR si effettua in base all'usuale metodologia attuariale prevista dallo IAS 19
e adottata negli esercizi precedenti, a parte I'esclusione dell'applicazione del pro-rata del servizio prestato per i
dipendenti che devolvono tutta la quota maturata alla previdenza complementare.

Conseguentemente, per coloro che devolvono tutta la quota maturata alla previdenza complementare, la
Societa contabilizza come costo il contributo versato e non deve rilevare alcuna ulteriore passivita.

| piani a prestazione definita comprendono i benefici successivi al termine del rapporto di lavoro, diversi da
quelli a contribuzione definita. A fronte di tali piani, la Societa ha l'obbligazione di accantonare i costi relativi alle
prestazioni garantite ai propri dipendenti in attivita. Il rischio attuariale e il rischio di investimento gravano quindi
sostanzialmente sulla Societa.

| piani a prestazione definita, che includono il Trattamento di Fine Rapporto (TFR), tenuto conto di quanto
prima illustrato, sono valutati con tecniche attuariali utilizzando il metodo della “proiezione unitaria del credito”
(Projected Unit Credit Method).

Gli utili e le perdite attuariali cumulati esistenti al 1° gennaio 2005 sono stati riconosciuti con contropartita a
patrimonio netto.

Per i piani a prestazione definita, i costi relativi allincremento del valore attuale dell'obbligazione, derivanti
dall'avvicinarsi al momento del pagamento dei benefici, sono inclusi tra gli oneri finanziari.

| pagamenti relativi a piani a contribuzione definita sono rilevati a conto economico come costi quando
sostenuti.

| piani a benefici definiti possono essere non finanziati o possono essere interamente o parzialmente finanziati
dai contributi versati dal’impresa e dai dipendenti ad una societa o fondo, giuridicamente distinto dall'impresa,
che eroga i benefici ai dipendenti.

La passivita per i piani a prestazione definita € calcolata su base individuale e tiene conto delle ipotesi di
sopravvivenza, di rotazione del personale, di evoluzione degli stipendi, della rivalutazione delle rendite,
dell'inflazione e dell'attualizzazione delle somme da versare a termine.

Benefici per i dipendenti — Stock option

Piani di stock option con sottostante azioni EXOR

| pagamenti ai dipendenti basati su azioni sono valutati al fair value degli strumenti di patrimonio netto alla data
di assegnazione.

In applicazione dell'lFRS 2 — Pagamenti basati su azioni, 'ammontare complessivo del fair value delle stock
option determinato alla data di assegnazione & rilevato a conto economico tra i costi del personale in quote
costanti nel periodo intercorrente tra la data di assegnazione e quella di maturazione, con contropartita iscritta
direttamente a patrimonio netto, sulla base di una stima del numero di strumenti che si prevede maturino il
diritto dell'assegnazione. Variazioni nel fair value successive alla data di assegnazione non hanno effetto sulla
valutazione iniziale.

La componente retributiva derivante da piani di stock option con sottostante azioni EXOR ma relativa a
dipendenti di altre societa del Sistema Holdings, viene rilevata come contribuzione in conto capitale a favore
delle societa controllate di cui i beneficiari dei piani di stock option sono dipendenti e conseguentemente
registrata in aumento del relativo valore delle partecipazioni, con contropartita rilevata direttamente nel
patrimonio netto.

Piani di stock option con sottostante azioni della controllata Alpitour

Si tratta di un piano di stock option che prevede un esborso monetario correlato all'incremento di valore della
Societa. Il fair value della passivita derivante dal piano & pertanto valutato ad ogni data di chiusura di bilancio,
sino alla sua estinzione.

Il costo € rilevato a conto economico alla voce “altri oneri non ricorrenti” con contropartita “altri debiti verso parti
correlate”.

Se il debito verso parti correlate si riduce, il provento che ne deriva & iscritto a conto economico alla voce “altri
proventi non ricorrenti da parti correlate”.
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Debiti finanziari

| debiti fruttiferi di interesse sono contabilizzati al costo che corrisponde inizialmente al fair value degli
ammontari incassati, al netto dei costi direttamente imputabili. Successivamente sono valutati al costo
ammortizzato. La differenza tra costo ammortizzato e il valore da rimborsare € imputata al conto economico in
funzione del tasso di interesse effettivo per la durata del finanziamento.

| debiti finanziari sono classificati tra le passivita correnti a meno che si disponga di un diritto incondizionato a
differire il regolamento della passivita per almeno dodici mesi dalla data di chiusura.

Strumenti finanziari derivati e relazioni di copertura

Gli strumenti finanziari derivati sono iscritti inizialmente al fair value alla data in cui i relativi contratti sono
stipulati e sono successivamente valorizzati al fair value di fine periodo. | risultanti utili o perdite sono iscritti a
conto economico immediatamente, a meno che il derivato sia designato e risulti efficace come strumento di
copertura, nel qual caso i tempi di iscrizione a conto economico dipendono dalla natura della relazione di
copertura. EXOR designa certi derivati o come fair value hedge di certe attivita o passivita iscritte in bilancio o
come cash flow hedge di certe transazioni future altamente probabili.

Un derivato viene classificato come attivita o passivita non corrente se la data di scadenza dello strumento &
oltre 12 mesi dalla data di riferimento e non si prevede che sia realizzato o regolato entro 12 mesi. Gli altri
derivati sono classificati come attivita o passivita correnti.

Gli strumenti finanziari possono essere contabilizzati secondo le modalita stabilite per I'hedge accounting solo
se l'oggetto della copertura € formalmente documentato e in linea con gli obiettivi di gestione del rischio e la
strategia aziendale e se I'efficacia della copertura, verificata periodicamente, & elevata.

Quando gli strumenti finanziari derivati hanno le caratteristiche per essere contabilizzati in hedge accounting si
applicano i seguenti trattamenti contabili:

- Fair value hedge: se uno strumento finanziario derivato & designato come copertura dell'esposizione alle
variazioni del fair value di una attivita o di una passivita di bilancio attribuibili ad un particolare rischio che
pud determinare effetti sul conto economico, gli utili o le perdite derivanti dalle successive valutazioni del fair
value dello strumento di copertura sono rilevati a conto economico, insieme alle variazioni di fair value della
voce coperta. Gli utili o le perdite da variazioni del fair value dello strumento di copertura sono iscritte nella
stessa linea di conto economico della voce coperta.

- Cash flow hedge: se uno strumento finanziario derivato &€ designato come copertura dell'esposizione alla
variabilita dei flussi di cassa di un'attivita o di una passivita iscritta in bilancio o di una operazione prevista
altamente probabile e che potrebbe avere effetti sul conto economico, la porzione efficace degli utili o delle
perdite sullo strumento finanziario derivato € rilevata nel patrimonio netto. L'utile o la perdita cumulati sono
stornati dal patrimonio netto e contabilizzati a conto economico nello stesso periodo in cui viene rilevata
I'operazione oggetto di copertura. L'utile o la perdita associati ad una copertura o0 a quella parte della
copertura diventata inefficace, sono iscritti a conto economico immediatamente. Se uno strumento di
copertura o una relazione di copertura vengono chiusi, ma I'operazione oggetto di copertura non si & ancora
realizzata, gli utili e le perdite cumulati, fino a quel momento iscritti nel patrimonio netto, sono rilevati a conto
economico in correlazione con la rilevazione degli effetti economici dell'operazione coperta. Se l'operazione
oggetto di copertura non & piu ritenuta probabile, gli utili o le perdite non ancora realizzati sospesi a
patrimonio netto sono rilevati immediatamente a conto economico.

Se le condizioni richieste dallo IAS 39 non risultano soddisfatte, le operazioni, anche se poste in essere con
intento di gestione dell'esposizione al rischio, sono classificate e valutate come operazioni di negoziazione. In
tal caso la differenza rispetto al fair value &€ imputata a conto economico.

Proventi e oneri finanziari, altri costi e ricavi

| dividendi sono contabilizzati a conto economico quando la societa erogante ne delibera la distribuzione, cioé
dal momento in cui € stabilito il diritto a ricevere il pagamento.

| proventi e gli oneri finanziari sono contabilizzati pro-rata temporis sulla base del tasso di rendimento effettivo.

Le prestazioni di servizi sono contabilizzate in funzione dello stato di avanzamento della prestazione alla data di
chiusura.
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Gli oneri sostenuti per la Fusione sono stati contabilizzati nella voce “Attivita correnti — Altri crediti” e pertanto
non hanno influenzato il risultato dell'esercizio 2009. Tali oneri, sono stati imputati direttamente a riduzione del
sovrapprezzo originato dalla contabilizzazione dell'aumento di capitale eseguito al servizio del concambio delle
azioni dell’incorporata annullate.

Operazioni in valuta estera

Le operazioni in valuta estera sono rilevate al tasso di cambio in vigore alla data dell'operazione. Le attivita e le
passivita monetarie denominate in valuta estera alla data di riferimento sono convertite al tasso di cambio in
essere a quella data. Sono rilevate a conto economico le differenze cambio generate dall'estinzione di poste
monetarie o dalla loro conversione a tassi differenti da quelli ai quali erano state convertite al momento della
rilevazione iniziale nel periodo o in periodi precedenti.

Imposte

Le imposte di competenza dell'esercizio sono determinate in base alle normative fiscali vigenti.

Le imposte sul reddito sono rilevate nel conto economico, ad eccezione di quelle relative a voci direttamente
addebitate o accreditate a patrimonio netto il cui effetto fiscale & riconosciuto direttamente a patrimonio netto.
Qualora si verifichino differenze temporanee tra i valori dell'attivo e del passivo e i corrispondenti valori rilevanti
ai fini fiscali, l'imposta temporaneamente differita gravante sulle differenze temporanee imponibili & accantonata
in un apposito fondo del passivo. Le imposte differite attive sulle perdite fiscali riportabili a nuovo, nonché sulle
differenze temporanee deducibili, sono riconosciute nella misura in cui & probabile che sia disponibile un reddito
imponibile futuro a fronte del quale esse possano essere recuperate.

Le attivita e le passivita fiscali differite sono determinate con le aliquote fiscali che si prevede saranno applicabili
negli esercizi nei quali le differenze temporanee saranno realizzate o estinte. Le attivita e le passivita per
imposte differite sono compensate se giuridicamente consentito.

Le imposte differite attive e passive sono esposte separatamente dagli altri crediti e debiti verso I'Erario in una
specifica voce classificata nelle attivita o nelle passivita non correnti.

Principali fonti di incertezza nell'effettuazione di stime di bilancio

La redazione del bilancio e delle relative note in applicazione degli IFRS richiede da parte della Direzione
I'effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto sui valori delle attivita e delle passivita e
sull'informativa relativa ad attivita e passivita potenziali alla data di riferimento. Le stime e le assunzioni
utilizzate sono basate sull'esperienza e su altri fattori considerati rilevanti. | risultati che si consuntiveranno
potrebbero differire da tali stime. Le stime interessano in particolar modo le valutazioni delle partecipazioni. Le
stime e le assunzioni sono riviste periodicamente e gli effetti di ogni variazione sono riflessi immediatamente a
conto economico o a patrimonio netto nel periodo in cui avviene la revisione di stima se la revisione stessa ha
effetto solo su tale periodo, o anche nei periodi successivi se la revisione ha effetti sia sull'esercizio corrente, sia
su quelli futuri.

La situazione causata dall'attuale crisi economica e finanziaria ha comportato la necessita di effettuare
assunzioni riguardanti I'andamento futuro caratterizzato da significativa incertezza, per cui non si pud escludere
il concretizzarsi, nel prossimo esercizio, di risultati diversi da quanto stimato e che quindi potrebbero richiedere
rettifiche, ad oggi né stimabili né prevedibili, anche significative, al valore contabile delle relative voci. Le voci di
bilancio principalmente interessate da tali situazioni di incertezza sono le partecipazioni valutate con il metodo
del costo e le partecipazioni disponibili per la vendita.

In particolare si segnala che:

- i valori di libro delle partecipazioni quotate, valutate al costo o al fair value, erano inferiori o corrispondenti ai
valori di Borsa di fine 2010;

- per le altre partecipazioni non quotate, valutate con il metodo del costo, le valutazioni effettuate non hanno
evidenziato fattori di impairment.

Non presentano invece né particolari criticita, né assumono rilevanza, in relazione alla ridotta significativita

relativa delle sottostanti voci di bilancio, le stime adottate per rilevare i benefici ai dipendenti, le imposte e gl
accantonamenti a fondi per rischi ed oneri.
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Adozione di nuovi principi contabili, emendamenti e interpretazioni emessi dallo IASB

Principi contabili, emendamenti e interpretazioni efficaci dal 1° gennaio 2010 e non rilevanti per la societa

| seguenti emendamenti, improvement e interpretazioni, efficaci dal 1° gennaio 2010, disciplinano fattispecie e
casistiche non presenti per la societa alla data del presente bilancio separato, ma che potrebbero avere effetti
contabili su transazioni o accordi futuri:

- IFRS 3 (2008) — Aggregazioni aziendali.

- |AS 27 (2008) — Bilancio consolidato e separato.

- Improvement allIFRS 5 (2008) — Attivitd non correnti destinate alla vendita e attivita operative cessate.

- Emendamenti allo IAS 28 — Partecipazioni in imprese collegate e allo IAS 31 — Partecipazioni in joint
ventures, conseguenti alle modifiche apportate allo 1AS 27.

- Improvement agli IAS/IFRS (2009).

- Emendamento allIFRS 2 — Pagamenti basati su azioni: pagamenti basati su azioni di Gruppo regolati per
cassa.

- IFRIC 17 - Distribuzione di attivita non liquide ai soci.

- IFRIC 18 — Trasferimento di attivita dai clienti.

- Emendamento allo IAS 39 — Strumenti Finanziari: rilevazione e valutazione — Elementi qualificabili per la
copertura.

Principi contabili, emendamenti e interpretazioni non ancora applicabili e non adottati in via anticipata dalla
societa

In data 8 ottobre 2009, lo IASB ha emesso un emendamento allo IAS 32 — Strumenti finanziari — Presentazione:
Classificazione dei diritti emessi al fine di disciplinare la contabilizzazione dell’emissione di diritti (diritti, opzioni
o warrant) denominati in valuta diversa da quella funzionale dell’emittente. In precedenza tali diritti erano
contabilizzati come passivita da strumenti finanziari derivati; 'emendamento invece richiede che, a determinate
condizioni, tali diritti siano classificati a patrimonio netto a prescindere dalla valuta nella quale il prezzo di
esercizio &€ denominato. L’emendamento in oggetto & applicabile dal 1° gennaio 2011 in modo retrospettico. Si
ritiene che I'adozione del’emendamento non comportera alcun effetto sul bilancio della societa.

In data 4 novembre 2009 lo IASB ha emesso una versione rivista dello IAS 24 — Informativa di bilancio sulle
parti correlate che semplifica il tipo di informazioni richieste nel caso di transazioni con parti correlate controllate
dallo Stato e chiarisce la definizione di parti correlate. Il principio & applicabile dal 1° gennaio 2011. L’adozione
di tale modifica non produrra alcun effetto dal punto di vista della valutazione delle poste di bilancio della societa
e per quanto attiene l'informativa relativa alle parti correlate.

In data 12 novembre 2009 lo IASB ha pubblicato il principio IFRS 9 — Strumenti finanziari: lo stesso principio &
poi stato emendato in data 28 ottobre 2010. Il principio, applicabile dal 1° gennaio 2013, rappresenta la prima
parte di un processo per fasi che ha lo scopo di sostituire interamente lo IAS 39 e introduce dei nuovi criteri per
la classificazione e valutazione delle attivita e passivita finanziarie e per I'eliminazione (derecognition) dal
bilancio delle attivita finanziarie. In particolare, per le attivita finanziarie il nuovo principio utilizza un unico
approccio basato sulle modalita di gestione degli strumenti finanziari e sulle caratteristiche dei flussi di cassa
contrattuali delle attivita finanziarie stesse al fine di determinarne il criterio di valutazione, sostituendo le diverse
regole previste dallo IAS 39. Per le passivita finanziarie, invece, la principale modifica avvenuta riguarda il
trattamento contabile delle variazioni di fair value di una passivita finanziaria designata come passivita
finanziaria valutata al fair value attraverso il conto economico, nel caso in cui queste siano dovute alla
variazione del merito creditizio della passivita stessa. Secondo il nuovo principio tali variazioni devono essere
rilevate negli Altri utili e perdite complessivi e non transiteranno piu a conto economico. Alla data del presente
bilancio gli organi competenti del’Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di omologazione
necessario per I'applicazione del nuovo principio.

In data 26 novembre 2009 lo IASB ha emesso un emendamento minore all’lIFRIC 14 — Versamenti anticipati a
fronte di una clausola di contribuzione minima dovuta, consentendo alle societa che versano anticipatamente
una contribuzione minima dovuta di riconoscerla come un’attivita. L'emendamento €& applicabile dal
1° gennaio 2011. Si ritiene che I'adozione del’emendamento non comportera alcun effetto sul bilancio della
societa.
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In data 26 novembre 2009 I'lFRIC ha emesso l'interpretazione IFRIC 19 — Estinzione di una passivita attraverso
emissione di strumenti di capitale, che fornisce le linee guida circa la rilevazione dell’estinzione di una passivita
finanziaria attraverso I'emissione di strumenti di capitale. L'interpretazione stabilisce che, se un’impresa
rinegozia le condizioni di estinzione di una passivita finanziaria e il suo creditore accetta di estinguerla
attraverso I'emissione di azioni dell'impresa, allora le azioni emesse dalla societa diventano parte del prezzo
pagato per I'estinzione della passivita finanziaria e devono essere valutate al fair value; la differenza tra il valore
contabile della passivita finanziaria estinta e il valore iniziale degli strumenti di capitale emessi deve essere
imputata a conto economico nel periodo.

L’interpretazione € applicabile dal 1° gennaio 2011. Si ritiene che I'adozione dell'interpretazione non comportera
alcun effetto sul bilancio della societa.

In data 6 maggio 2010 lo IASB ha emesso un insieme di modifiche agli IFRS (“improvement”) che saranno
applicabili dal 1° gennaio 2011; di seguito vengono citate quelle che potrebbero comportare un cambiamento
nella presentazione, riconoscimento e valutazione delle poste di bilancio, tralasciando invece quelle che
determineranno solo variazioni terminologiche o cambiamenti editoriali con effetti minimi in termini contabili, o
quelle che hanno effetto su principi o interpretazioni non applicabili dalla societa:

- IFRS 7 — Strumenti finanziari: Informazioni integrative: La modifica enfatizza I'interazione tra le informazioni
integrative di tipo qualitativo e quelle di tipo quantitativo richieste nel principio circa la natura e la portata dei
rischi inerenti gli strumenti finanziari. Questo dovrebbe aiutare gli utilizzatori del bilancio a collegare le
informazioni presentate e a costituire una descrizione generale circa la natura e la portata dei rischi derivanti
dagli strumenti finanziari. Inoltre, & stata eliminata la richiesta di disclosure circa le attivita finanziarie che
sono scadute ma che sono state rinegoziate o svalutate e quella relativa al fair value dei collateral.

- 1AS 1 — Presentazione del bilancio: con la modifica & richiesto che la riconciliazione delle variazioni di ogni
componente di patrimonio netto sia presentata nelle note oppure negli schemi di bilancio.

Alla data della presente Situazione patrimoniale gli organi competenti del’'Unione Europea non hanno ancora
concluso il processo di omologazione necessario per I'applicazione degli improvement sopra descritti.

In data 7 ottobre 2010 lo IASB ha pubblicato alcuni emendamenti al principio IFRS 7 — Strumenti finanziari:
Informazioni aggiuntive, applicabile per i periodi contabili che avranno inizio il o dopo il 1° luglio 2011. Gli
emendamenti sono stati emessi con l'intento di migliorare la comprensione delle transazioni di trasferimento
delle attivita finanziarie, inclusa la comprensione dei possibili effetti derivanti da qualsiasi rischio rimasto in capo
all'impresa che ha trasferito tali attivita. Gli emendamenti inoltre richiedono maggiori informazioni nel caso in cui
un ammontare sproporzionato di tali transazioni sia posto in essere alla fine di un periodo contabile. Alla data
del presente Bilancio gli organi competenti dell’Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di
omologazione necessario per 'applicazione degli emendamenti.

In data 20 dicembre 2010 lo IASB ha emesso un emendamento minore allo IAS 12 — Imposte sul reddito che
richiede allimpresa di valutare le imposte differite attive derivanti da un’attivita in funzione del modo in cui il
valore contabile di tale attivita sara recuperato (attraverso I'uso continuativo oppure attraverso la vendita).
Conseguentemente a tale emendamento il SIC-21 — Imposte sul reddito — Recuperabilita di un’attivita non
ammortizzabile rivalutata non sara piu applicabile. L’emendamento & applicabile dal 1° gennaio 2012. Alla data
del presente bilancio gli organi competenti del’'Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di
omologazione necessario per I'applicazione del’emendamento appena descritto.
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GESTIONE DEI RISCHI

La massima esposizione teorica al rischio di credito per EXOR S.p.A. al 31 dicembre 2010 & rappresentata dal
valore contabile delle attivita finanziarie detenute. La societa cerca di mitigare tali rischi investendo larga parte
delle proprie disponibilita in titoli emessi da primarie controparti bancarie e corporate comunque selezionate in
base alla loro qualita creditizia.

Nella riunione del 25 marzo 2009 il Consiglio di Amministrazione di EXOR ha approvato la concessione di una
linea di credito subordinata a tre anni di $50 milioni alla controllata C&W Group. Il finanziamento & stato
utilizzato parzialmente da C&W Group per un importo che ammonta, al 31 dicembre 2010, a $ 40 milioni.

Al fine di tutelarsi dagli effetti delle oscillazioni del tasso di cambio €/$, EXOR ha stipulato con primarie
istituzioni creditizie, a fronte del finanziamento concesso e dei relativi interessi, dei contratti di cessione a
termine di pari ammontare e scadenza dei dollari da incassare da C&W Group.

Una parte delle attivita destinate alla negoziazione, delle disponibilita liquide e delle passivita finanziarie sono
denominate in valuta diversa dall'Euro. Trattandosi di titoli destinati alla negoziazione, di disponibilita liquide e di
strumenti finanziari derivati, tutte le poste sono state allineate al cambio di fine anno.

Per quanto riguarda il rischio di liquidita, le necessita di finanziamento e i flussi di cassa sono gestiti con
I'obiettivo dell'ottimizzazione delle risorse finanziarie. In particolare i flussi in uscita della gestione corrente sono
sostanzialmente finanziati dai flussi in entrata dell'attivita ordinaria.

Il rischio di liquidita potrebbe sorgere pertanto solo a fronte di decisioni di investimento eccedenti le disponibilita
di cassa, non precedute da sufficienti smobilizzi di attivi o da reperimento di idonee fonti di finanziamento
utilizzabili prontamente. A tal fine, EXOR opera per poter disporre di risorse finanziarie mediante emissione di
prestiti obbligazionari e I'ottenimento di linee di credito non revocabili con scadenza e ammontare coerenti con i
propri piani di investimento.

EXOR valuta e gestisce I'esposizione al rischio di variazione dei tassi di interesse coerentemente con quanto
stabilito nelle proprie politiche di gestione e utilizza strumenti finanziari derivati al fine di fissare su una parte dei
finanziamenti ottenuti un tasso di interesse predeterminato; in particolare I'attivita di gestione dei rischi connessi
con le fluttuazioni dei tassi di interesse ha riguardato esclusivamente I'utilizzo di strumenti finanziari derivati
denominati “interest rate swap” su una parte dei finanziamenti ricevuti.

NOTE RELATIVE ALLE VOCI PIU SIGNIFICATIVE DEL CONTO ECONOMICO E DELLA
SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA

1. Dividendi da partecipazioni
| dividendi ammontano a € 197.784 mila (€ 120.029 mila a fine 2009) e sono stati incassati dalle seguenti

societa:

€ migliaia 2010 2009
EXOR S.A. 130.000 119.960
Fiat S.p.A. - Azioni Ordinarie 56.540 0
Fiat S.p.A. - Azioni Privilegiate 9.636 0
Fiat S.p.A. - Azioni di Risparmio 760

Intesa Sanpaolo S.p.A. - Azioni Ordinarie 800 0
Emittenti Titoli S.p.A. 48 69
Totale dividendi 197.784 120.029

La distribuzione deliberata dal’Assemblea di EXOR S.A. del 23 novembre 2010 include una quota in
natura rappresentata da fondi di investimento in dollari USA. Il valore di tali strumenti finanziari & stato
determinato sulla base della valorizzazione del NAV al 31 ottobre 2010 effettuata da HSBC e Citibank
(€ 96.953 mila). Per la parte residua il dividendo & stato erogato in contanti (€ 33.047 mila).
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2. Plusvalenze su cessioni di partecipazioni
Nel 2010 le plusvalenze ammontano a € 14.811 mila e derivano dalla cessione di 30 milioni di azioni Intesa
Sanpaolo (0,25% del capitale ordinario della stessa) con un ricavo netto di € 90.000 mila.

Nel 2009 le plusvalenze ammontavano a € 21.685 mila e derivavano sostanzialmente dalla cessione di
78.000.000 azioni Intesa Sanpaolo (0,66% del capitale ordinario della stessa) con un ricavo netto di
€ 217.172 mila ed una plusvalenza netta di € 21.677 mila.

3. Svalutazioni di partecipazioni
Ammontano a € 4.643 mila e rappresentano I'allineamento alla quotazione di Borsa del 30 dicembre 2010
delle residue 10.000.000 azioni ordinarie Intesa Sanpaolo. Si ¢ ritenuto infatti che 'andamento dei corsi di
Borsa del titolo, costantemente al di sotto del valore di carico originario, rappresentasse I'evidenza obiettiva
di una riduzione di valore.

4. Oneri finanziari verso terzi

Includono:

€ migliaia 2010 2009 Variazioni
Interessi passivi su prestito obbligazionario 2007/2017 40.859 40.830 29
Interessi passivi su prestito obbligazionario 2006/2011 3.115 7.308 (4.193)
Oneri da copertura rischio di tasso 5.442 5.345 97
Oneri per la chiusura anticipata delle operazioni di copertura

rischio di tasso sul prestito obbligazionario 2006/2011 4.659 1.568 3.091

Interessi passivi su debiti verso banche 2.201 2.811 (610)
Commissioni bancarie 1.465 1.452 13
Oneri da attualizzazione 10 12 (2)
Oneri finanziari su titoli destinati alla negoziazione:

- Minusvalenze su negoziazione azioni e titoli 18.827 9.190 9.637
- Adeguamenti al fair value 15.430 3.960 11.470

- Minusvalenze su cessioni put/call 6.466 1.317 5.149

- Altri oneri 14.145 4.799 9.346

Totale oneri finanziari verso terzi 112.619 78.592 34.027

5. Proventi finanziari da terzi

Includono:

€ migliaia 2010 2009 Variazioni
Interessi attivi su crediti verso:

- Banche 1.531 3.592 (2.061)
- Erario 740 1.122 (382)
Interessi attivi e altri proventi sui titoli detenuti fino alla scadenza 9.335 2.691 6.644
Proventi da copertura rischio di tasso 448 1.303 (855)
Proventi su titoli destinati alla negoziazione:

- Plusvalenze su negoziazione azioni e obbligazioni 27.153 14.766 12.387
- Plusvalenze su cessioni put/call 20.160 15.549 4.611

- Adeguamenti al fair value 13.365 6.085 7.280
- Dividendi 8.114 2.041 6.073
- Interessi su titoli a reddito fisso 7.339 6.322 1.017

- Altri proventi 2.674 3.361 (687)
Proventi da attualizzazione 37 7 30

Totale proventi finanziari da terzi 90.896 56.839 34.057
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Utili (Perdite) su cambi
Il dettaglio & il seguente:

€ migliaia 2010 2009 Variazioni

Perdite su cambi

- realizzate (2.887) (947) (1.940)

- non realizzate (89) (233) 144
(2.976) (1.180) (1.796)

Utili su cambi

- realizzati 6.149 1.715 4434

- non realizzati 627 159 468
6.776 1.874 4.902

Totale Utili (Perdite) su cambi 3.800 694 3.106

Costi per il personale
Ammontano complessivamente a € 8.813 mila (€ 8.724 mila nel 2009) ed evidenziano un incremento netto
complessivo di € 89 mila. Il dettaglio € il seguente:

€ migliaia 2010 2009 Variazioni
Stipendi 5.192 5.139 53
Oneri sociali 1.329 1.370 (41)

Accantonamenti per trattamento di fine rapporto, altri piani per
benefici a lungo termine e piani a benefici definiti, nonché

versamenti di contribuzioni 577 616 (39)
Costo figurativo del Piano di stock option EXOR (a) 926 886 40
Altri costi del personale (b) 789 713 76
Totale costi per il personale 8.813 8.724 89

(a) Le informazioni sul Piano di stock option EXOR sono riportate nella nota 26.
(b) Includono € 342 mila (€ 308 mila nel 2009) di costi verso parti correlate.

A fine 2010 I'organico comprende 42 dipendenti (42 a fine 2009).
L'organico medio del 2010 & stato di 42 dipendenti, cosi ripartiti per categoria:

2010 2009
Dirigenti 1 11
Quadri direttivi 17 17
Impiegati 11 11
Commessi 3 3
Numero medio dipendenti 42 42

Si segnala che nel 2010 & proseguito il piano di riduzione dell’organico di EXOR S.p.A. e della controllata
Exor Services che nei primi mesi del 2011 ha comportato 'uscita di 5 dipendenti. Per ulteriori dettagli si
rinvia alle note 10 e 32.

Politiche retributive

La retribuzione complessiva & composta da una parte fissa, da una parte variabile e da benefici aggiuntivi.
La retribuzione fissa & collegata alle responsabilita del ruolo, al livello di competenza individuale e
all'esperienza acquisita; dal 2009 la retribuzione variabile & discrezionale; in precedenza era legata ad un
sistema di valutazione per obiettivi fissati sia individualmente sia per i team.

Ulteriori premi discrezionali possono essere riconosciuti a fronte di performance eccellenti in operazioni
che creino valore per la societa.

| benefici aggiuntivi, rivolti prevalentemente al personale con mansioni direttive, comprendono piani
previdenziali integrativi, piani di assistenza sanitaria, coperture assicurative per i casi di decesso e
invalidita, premi fedelta e, dove previsto, I'uso di una vettura di servizio.

Maggiori informazioni sui benefici ai dipendenti sono evidenziate nella nota 30.
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8. Costi per acquisti di beni e servizi da terzi

Ammontano a € 4.440 mila ed evidenziano un incremento di € 132 mila rispetto al dato del 2009

(€ 4.308 mila). Di seguito sono evidenziate le principali voci di spesa:

€ migliaia 2010 2009 Variazioni
Consulenze e prestazioni diverse 2131 1.754 377
Spese viaggio, rappresentanza e trasporti 469 478 (9)
Assicurazione R.C. Amministratori 333 318 28
Commissioni bancarie e finanziarie 186 171 15
Spese notarili 171 190 (19)
Gestioni sedi sociali 158 161 (3)
Spese per pubblicazione e traduzione informativa finanziaria 129 171 (42)
Compensi organi di controllo 119 97 22
Diritti quotazione titoli 110 215 (105)
Affitti 107 151 (44)
Revisione contabile (a) 102 92 10
Spese Assemblea 99 100 (1)
Libri, giornali, riviste e altre pubblicazioni 45 59 (14)
Noleggi 39 115 (76)
Cancelleria e materiali di consumo per ufficio 35 64 (29)
Spese diverse 207 172 35
Totale costi per acquisti di beni e servizi da terzi 4.440 4.308 132
(a) Inclusi rimborsi di spese vive.
9. Altri oneri correnti di gestione

Ammontano a € 462 mila (€ 578 mila nel 2009).

Il dettaglio € il seguente:

€ migliaia 2010 2009 Variazioni
Oblazioni 329 344 (15)
Quote associative 69 60 9
Contributo Vigilanza Consob 48 152 (104)
Imposte e tasse diverse 5 8 (3)
Dividendi prescritti 2 2 0
Oneri diversi 9 12 (3)
Totale altri oneri correnti di gestione 462 578 (116)

10. Altri proventi (oneri) e spese generali, non ricorrenti — Costi per il personale

Ammontano a € 2.945 mila (€ 4.499 mila nel 2009).

Il dettaglio € il seguente:

€ migliaia 2010 2009 Variazioni
Indennita straordinaria relativa alla cessazione del rapporto di lavoro

subordinato deliberato a favore dell'lex Amministratore Delegato e

Direttore Generale di IFI S.p.A. Virgilio Marrone 0 3.265 (3.265)
Incentivazioni all'esodo 1.098 947 151
Fondo di Solidarieta Esuberi (DM 158/2000) 1.847 287 1.560

2.945 4.499 (1.554)

Nel 2010 gli oneri non ricorrenti (€ 2.945 mila) includono esclusivamente oneri derivanti dal piano di
riduzione dell’organico di EXOR S.p.A. e della controllata Exor Services. Questultima ha totalmente

riaddebitato a EXOR gli oneri assunti in base al piano concordato.

Per maggiori informazioni sul Fondo di Solidarieta Esuberi si veda la nota 32.
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1.

12.

13.

14.

Altri proventi (oneri) e spese generali, non ricorrenti — Costi per acquisti di beni e servizi da terzi e
da parti correlate

Ammontano a € 4.250 mila di cui € 3.068 mila verso Terzi e € 1.182 mila verso parti correlate (nota 36).
Nel 2009 ammontavano a € 2.623 mila di cui € 1.443 mila verso Terzi ed € 1.180 mila verso parti correlate.
In entrambi gli esercizi, sono originati principalmente dalle spese legali per assistenza nei procedimenti
relativi al contenuto dei comunicati stampa emessi da IFIL e da Giovanni Agnelli e C. il 24 agosto 2005.

Altri oneri non ricorrenti da terzi

Nel 2010 ammontano a € 400 mila derivanti principalmente dall’accantonamento degli oneri (€ 300 mila)
connessi alla liquidazione anticipata del FIA, proposta da EXOR in considerazione del previsto venir meno
della pluralita dei beneficiari e degli obiettivi di riduzione dei costi amministrativi.

Imposte indirette - IVA indetraibile

Sia nel 2010 che nel 2009 il pro-rata di indetraibilita dell'lVA é stato del 100%. L'IVA indetraibile & stata pari
a € 1.204 mila nel 2010 e a € 3.515 mila nel 2009. Hanno determinato la particolare rilevanza di tali importi
le fatturazioni delle prestazioni di servizi relative alla Fusione (limitatamente al 2009) e le spese legali di
difesa nei procedimenti in corso.

Imposte

Si segnala che gli imponibili IRES e IRAP 2010 potrebbero essere rideterminati se, entro |l
31 maggio 2011, sara applicata la modifica introdotta dall’art. 2, comma 28, del D.L. 29/12/2010 n. 225
convertito dalla legge 26/2/2011, secondo il quale potrebbe essere attenuata la derivazione dell'imponibile
fiscale dall’utile civilistico ai sensi delle modifiche eventualmente introdotte al D.Lgs 28/2/2005 n.38
dall’art. 2, comma 26 dello stesso D.L. 225/2010.

Tenuto conto di quanto appena precisato, I'imponibile fiscale calcolato in applicazione delle norme fiscali
genera un imponibile positivo di circa € 4,9 milioni a fronte del quale sono state utilizzate perdite pregresse
relative all’esercizio 2005. Le imposte imputate a conto economico (€ 31 mila) si riferiscono all'imposta
separata delle societa CFC (Controlled Foreign Companies) liquidata nel 2010.

Nel 2009 erano state rilasciate imposte differite per € 3.233 mila stanziate in passato da IFI sul ripristino di
valore delle azioni IFIL; I'annullamento delle azioni IFIL a seguito della Fusione aveva infatti reso
eccedente tale ammontare.

Non sono state contabilizzate imposte anticipate sulle perdite fiscali degli esercizi dal 2006 al 2010
(€ 246 milioni, in totale) in quanto, allo stato attuale, non si ritiene probabile che sia disponibile un reddito
imponibile futuro a fronte del quale possano essere recuperate.

Il dettaglio ¢ il seguente:

Esercizio 2010 Esercizio 2009
Effetto Effetto

fiscale teorico fiscale teorico
€ milioni EXOR (aliquota 27,5%) EXOR IFIL  Totale (aliquota 27,5%)
Perdite fiscali riportabili a nuovo (per massimi
5 esercizi):
- esercizio 2005 (a) 33 117 150
- esercizio 2006 164 29 135 164
- esercizio 2007 66 10 56 66
- esercizio 2008 10 3 7 10
- esercizio 2009 6 6 - 6
Totale perdite fiscali riportabili a nuovo 246 68 81 315 396 109

(a) Al 31 dicembre 2010 & scaduta la possibilita di utilizzare le perdite fiscali residue dell'esercizio 2005.

BILANCIO SEPARATO AL 31 DICEMBRE 2010 81



Premesso che l'imponibile Irap & negativo, di seguito si espone la riconciliazione tra I'utile ante imposte e
I'imponibile fiscale ai fini Ires.

€ milioni 2010 2009
Risultato ante imposte 152 86
Variazioni in aumento:

- differenze temporanee (a) 41 40
- differenze permanenti 19 6
Totale variazioni in aumento 60 46
Variazioni in diminuzione:

- 95% dei dividendi incassati (188) (114)
- 95% della plusvalenza su cessione Intesa Sanpaolo (14) (20)
- deduzioni di differenze permanenti (5) (4)
Totale variazioni in diminuzione (207) (138)
Imponibile (Perdita) fiscale 5 (6)
Utilizzo di perdite pregresse (5) 0

(a) Includono essenzialmente gli interessi passivi netti non deducibili nell'esercizio.

Per gli esercizi fino al 31 dicembre 2005, sono scaduti i termini ordinari di prescrizione ai fini fiscali.

15. Attivita non correnti - partecipazioni
Il dettaglio & il seguente:

31.12.2010 31.12.2009
% su cat. % su cat.

€ migliaia Azioni Importi Azioni Importi ~ Variazioni
Partecipazioni valutate con il metodo del costo
Fiat S.p.A. (azioni ordinarie) 30,45 2.619.379 30,45 2.619.379 0
Fiat S.p.A. (azioni privilegiate) 30,09 250.401 30,09 250.401 0
Fiat S.p.A. (azioni di risparmio) 2,93 13.042 2,93 13.042 0

2.882.822 2.882.822 0
EXOR S.A. 100,00 747.138 100,00 746.701 437
Alpitour S.p.A. 100,00 92.527 100,00 100.027 (7.500)
Juventus Football Club S.p.A. 60,00 74.231 60,00 74.231 0
Exor Services S.c.p.a. 99,62 9.968 99,75 9.981 (13)
Emittenti Titoli S.p.A. 6,43 272 6,43 272 0
Partecipazioni valutate con il metodo del costo 3.806.958 3.814.034 (7.076)
Partecipazioni disponibili per la vendita
Intesa Sanpaolo S.p.A. (azioni ordinarie) 0,08 20.420 0,34 126.600 (106.180)
Fondo RHO Immobiliare 11.392 10.000 1.392
Partecipazioni disponibili per la vendita 31.812 136.600 (104.788)
Totale partecipazioni 3.838.770 3.950.634 (111.864)
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Di seguito sono evidenziate le variazioni avvenute nel corso dell'esercizio:

Saldi al Variazioni esercizio 2010 Saldi al
€ migliaia 31.12.2009 Incrementi Decrementi Svalutazioni 31.12.2010
Partecipazioni valutate con il metodo del costo
Fiat S.p.A. (azioni ordinarie) 2.619.379 2.619.379
Fiat S.p.A. (azioni privilegiate) 250.401 250.401
Fiat S.p.A. (azioni di risparmio) 13.042 13.042
2.882.822 0 0 2.882.822
EXOR S.A. 746.701 437 747.138
Alpitour S.p.A. 100.027 (7.500) 92.527
Juventus Football Club S.p.A. 74.231 74.231
Exor Services S.c.p.a. 9.981 (13) 9.968
Emittenti Titoli S.p.A. 272 272
Partecipazioni valutate con il metodo del costo 3.814.034 437 (7.513) 3.806.958
Partecipazioni disponibili per la vendita
Intesa Sanpaolo S.p.A. (azioni ordinarie) 126.600 (101.537) (4.643) 20.420
Fondo RHO Immobiliare 10.000 1.392 11.392
Partecipazioni disponibili per la vendita 136.600 1.392 (101.537) (4.643) 31.812
Totale partecipazioni 3.950.634 1.829 (109.050) (4.643) 3.838.770

Relativamente alle variazioni dell'esercizio si segnala quanto segue.

EXOR S.A. La partecipazione si & incrementata di € 437 mila a seguito della contabilizzazione della quota
del piano di stock option EXOR S.p.A. relativa a dipendenti di EXOR S.A. e controllate.

Intesa Sanpaolo S.p.A. Nel corso del 2010 sono state cedute 30.000.000 azioni ordinarie con un ricavo
netto di € 90.000 mila e una plusvalenza di € 14.810 mila. Lo storno del valore di carico della quota di
partecipazione ceduta (€ 94.950 mila) include il costo originario di acquisto di € 75.190 mila e il fair value
positivo accumulato di € 19.760 mila. La plusvalenza di € 14.810 mila deriva dal confronto tra il ricavo di
€ 90.000 e il costo originario di acquisto di € 75.190 mila. Il fair value positivo accumulato sulla quota
ceduta, pari a € 19.760 mila, € stato portato in diminuzione della specifica riserva di patrimonio netto.

Le residue 10.000.000 azioni ordinarie Intesa Sanpaolo sono state allineate alla quotazione del
30 dicembre 2010 (€ 2,042 per azione) generando una svalutazione complessiva pari a € 4.643 mila. Si
ritenuto infatti che 'andamento dei corsi di Borsa del titolo, costantemente al di sotto del costo originario,
rappresentasse I'evidenza obiettiva di una riduzione di valore.

Al 31 dicembre 2009 residuavano opzioni call cedute su 40.000.000 azioni Intesa Sanpaolo con scadenza
gennaio e marzo 2010 ad uno strike price unitario di € 3 per azione. Alla scadenza prefissata sono state
esercitate 30.000.000 opzioni con conseguente cessione delle azioni sottostanti, come sopra descritto, e
pertanto i premi incassati, allineati al fair value al 31 dicembre 2009, sono stati quindi rilevati come proventi
finanziari da terzi (€ 5.042 mila).

Le residue 10.000.000 opzioni non sono state esercitate e hanno quindi generato un provento finanziario
pari a € 2.721 mila.

L’incremento del Fondo RHO Immobiliare, pari € 1.392 mila, riflette I'incremento di valore della quota
attestato dal gestore del Fondo medesimo.
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16.

Di seguito & esposto il raffronto tra valori di carico e prezzi di Borsa delle partecipazioni quotate:

Prezzi di Borsa

Valori di carico 30 dicembre 2010

Unitari Totali Unitari Totali
Numero (€) (€ migliaia) (€) (€ migliaia)

Fiat S.p.A.
- azioni ordinarie 332.587.447 7,88 2.619.379 15,08 5.016.084
- azioni privilegiate 31.082.500 8,06 250.401 10,85 337.121
- azioni di risparmio 2.338.629 5,58 13.042 10,80 25.266
2.882.822 5.378.471
Juventus Football Club S.p.A. 120.934.166 0,61 74.231 0,96 115.613
Intesa Sanpaolo S.p.A. 10.000.000 2,04 20.420 2,04 20.420
Totale 2.977.473 5.514.504

Si segnala inoltre che:

- non vi sono partecipazioni comportanti I'assunzione di una responsabilita illimitata per le obbligazioni
delle medesime (art. 2361, comma 2, Codice Civile);

- non vi sono partecipazioni poste a garanzia di passivita finanziarie e passivita potenziali.

Il seguente elenco delle partecipazioni detenute da EXOR S.p.A. presenta le informazioni integrative
richieste dal Codice Civile (art. 2427, comma5) e dalla Consob (Comunicazione 6064293 del

28 luglio 2006).

Capitale Sociale Partecipazione EXOR Patrimonio Utile
Numero Valore Numero _ % di possesso su Valori di carico netto (perdita)
azioni_nominale Importo azioni Cap. Soc. Cat. Az. Unitari € €/000 €/000 €/000
Fiat S.p.A. - (Torino)
- azioni ordinarie 1.092.247.485 €5 5.461.237.425 332.587.487 26,08 30,45 7,88 2.619.379
- azioni privilegiate 103.292.310 €5 516.461.550 31.082.500 2,44 30,09 8,06 250.401
- azioni di risparmio 79.912.800 €5 399.564.000 2.338.629 0,18 2,93 5,58 13.042
1.275.452.595 6.377.262.975 2.882.822 11.544.000 (a) 179.000 (a)
EXOR S.A. (Lussemburgo) 1.110.742 €150 166.611.300 1.110.742 100,00 100,00 672,65 747.138  2.208.247 (b) 79.374 (b)
Alpitour S.p.A. - (Cuneo) 35.450.000 €0,5 17.725.000  35.450.000 100,00 100,00 2,61 92.527 88.696 (c) 10.947 (c)
Juventus Football Club S.p.A.
(Torino ) 201.553.332 €0,1 20.155.333 120.934.166 60,00 60,00 0,61 74.231 51.109 (d) (39.495) (d)
Exor Services S.c.p.a. - (Torino) 9.145.000 €1 9.145.000 9.110.650 99,62 99,62 1,09 9.968 10.729 (b) 9 (b)

(a) Dati desunti dal bilancio consolidato al 31 dicembre 2010.
(b) Dati desunti dal bilancio di esercizio al 31 dicembre 2010.
(c) Dati desunti dal bilancio consolidato al 31 ottobre 2010.

(d) Dati desunti dalla relazione semestrale al 31 dicembre 2010.

Il maggior valore di carico della partecipazione detenuta in Alpitour S.p.A. rispetto al patrimonio netto
consolidato della stessa non & ritenuto indicatore di perdita di valore, anche in considerazione della
valutazione effettuata da esperto indipendente.

Il maggior valore di carico della partecipazione detenuta in Juventus F.C. rispetto al patrimonio netto della
stessa non € ritenuto indicatore di perdita di valore, anche in considerazione del valore di Borsa della
stessa.

Attivita correnti e non correnti - Strumenti finanziari detenuti fino alla scadenza
Il dettaglio & il seguente:

€ migliaia 31.12.2010 31.12.2009
Attivita non correnti 138.094 71.389
Attivita correnti 0 5.007
Totale 138.094 76.396

Sono rappresentati da titoli obbligazionari emessi da primarie controparti. Le obbligazioni classificate tra le
attivita non correnti saranno rimborsate tra il 15 gennaio 2012 e il 31 gennaio 2017.
| titoli sono iscritti e valutati al costo ammortizzato.
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18.

19.

Attivita correnti — Attivita finanziarie detenute per la negoziazione
Il dettaglio & il seguente:

€ migliaia 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Titoli azionari 351.755 42.783 308.972
Titoli obbligazionari 136.114 224.233 (88.119)
Fondi comuni di investimento 95.827 0 95.827
Contratti futures 5.023 3.520 1.503
Opzioni put 417 0 417
Opzioni call 82 103 (21)
Totale 589.218 270.639 318.579

| titoli azionari e obbligazionari sono quotati sulle principali piazze europee e sul mercato statunitense. Tali
titoli sono valutati a fine esercizio in base al loro fair value utilizzando la relativa quotazione di mercato
convertita, ove necessario, al cambio di fine anno; I'adeguamento al fair value rilevato in contropartita &
iscritto a conto economico alle voci oneri/proventi finanziari verso Terzi.

I Fondi comuni di investimento sono valutati a fine esercizio al fair value utilizzando il valore determinato
dalle banche depositarie dei Fondi stessi. Le banche hanno valutato i Fondi sulla base del NAV preliminare
al 31 dicembre 2010, in quanto ultimo disponibile alla data di redazione del bilancio.

L’adeguamento al fair value rilevato in contropartita & iscritto a conto economico alle voci oneri/proventi
finanziari verso Terzi.

| contratti futures sono valutati a fine esercizio in base al loro fair value utilizzando la relativa quotazione di
mercato. L’adeguamento al fair value rilevato in contropartita € iscritto a conto economico alle voci
oneri/proventi verso terzi.

Le opzioni acquistate sono valutate a fine esercizio in base al fair value utilizzando il prezzo di mercato
dell'attivita sottostante quotata e il relativo livello di volatilita implicita calcolata secondo i modelli finanziari
usualmente riconosciuti dal mercato; le opzioni denominate in valute diverse dall'Euro sono convertite al
cambio di fine anno. L'adeguamento al fair value rilevato in contropartita € iscritto a conto economico alle
voci oneri/proventi finanziari verso Terzi.

Attivita correnti — Disponibilita liquide
Il dettaglio & il seguente:

€ migliaia 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Depositi bancari 59.795 53.355 6.440
Depositi vincolati 160.000 284.000 (124.000)
Totale disponibilita liquide 219.795 337.355 (117.560)

Rappresentano saldi di conti correnti bancari in Euro e in altre valute diverse dall'Euro rimborsabili a vista e
disponibilita liquide depositate presso primari istituti di credito con scadenza entro il 24 marzo 2011.

Il valore delle disponibilita & allineato al fair value alla data di chiusura dell'esercizio.

Il rischio di credito correlato € da ritenersi limitato in quanto le controparti sono rappresentate da primarie
istituzioni bancarie.

Attivita correnti — Altre attivita finanziarie
Ammontano a € 6.781 mila (€ 5.766 mila al 31 dicembre 2009) e sono essenzialmente costituiti dalla
quota di interessi maturata al 31 dicembre 2010 sui titoli obbligazionari in portafoglio a tale data.
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20. Attivita correnti — Crediti tributari

21.

Sono relativi a crediti verso I'Erario per:

€ migliaia 31.12.2010 31.12.2009 Variazioni
Crediti d'imposta di esercizi precedenti, chiesti a imborso 43.876 43.135 741
Crediti d'imposta dell'esercizio in corso ed esercizi precedenti

riportabili a nuovo 1.802 1.764 38
Totale crediti tributari 45.678 44.899 779

Le variazioni dell'esercizio 2010 dei crediti d'imposta verso I'Erario sono di seguito dettagliate:

Chiesti a Riportabili
€ migliaia rimborso a nuovo Totale
Saldi al 31 dicembre 2009 43.135 1.764 44.899
Utilizzi per compensazione ritenute e IVA da versare (543) (543)
Cessione infragruppo (513) (513)
Crediti generati nell'esercizio (ritenute subite) 1.094 1.094
Interessi maturati nell'esercizio 741 741
Saldi al 31 dicembre 2010 43.876 1.802 45.678

Patrimonio netto

Capitale sociale

Al 31 dicembre 2010 il capitale sociale di EXOR, interamente sottoscritto e versato, ammonta a
€ 246.229.850 ed & costituito da 160.259.496 azioni ordinarie (65,09% del capitale sociale), 76.801.460
azioni privilegiate (31,19% del capitale sociale) e 9.168.894 azioni di risparmio (3,72% del capitale sociale),
tutte del valore nominale di € 1.

Si segnala che al 31 dicembre 2010 il capitale includeva € 1.342 mila derivanti da trasferimenti di riserve di
rivalutazione effettuati in passato dall'incorporata IFIL che, in caso di distribuzione, concorrono a formare |l
reddito imponibile della societa.

Gli amministratori hanno facolta, per il periodo di 5 anni dalla deliberazione del 14 maggio 2008, di
aumentare in una o piu volte, anche in forma scindibile, il capitale fino ad un ammontare di € 561.750.000.
Le azioni ordinarie e privilegiate sono nominative, mentre le azioni di risparmio sono al portatore o
nominative a scelta dell'azionista o per disposto di legge. Le azioni privilegiate hanno diritto di voto soltanto
nelle deliberazioni previste dall'art. 2365 del Codice Civile e in quelle previste al secondo comma
dell'art. 13 dello Statuto Sociale (norme regolamentari che disciplinano le modalita di svolgimento delle
assemblee). Le azioni di risparmio non hanno diritto di voto nelle Assemblee degli Azionisti. Ai sensi
dell'art. 146 del D.Lgs. 58/98 le azioni di risparmio attribuiscono il diritto di voto nell'Assemblea speciale dei
possessori di azioni di risparmio.

Ai sensi dell'art. 27 dello Statuto Sociale, gli utili netti sono ripartiti nel modo seguente:

- il 5% alla riserva legale sino a quando essa abbia raggiunto il quinto del capitale sociale;

- la rimanenza alle azioni, quale dividendo, salvo diversa deliberazione dell’Assemblea nel rispetto delle
disposizioni applicabili, tenuto conto che nell'ordine (i) alle azioni di risparmio spettera comunque un
dividendo preferenziale, cumulabile ai sensi del successivo secondo comma, in misura pari al 31,21%
del loro valore nominale e un maggior dividendo rispetto alle azioni ordinarie in misura pari al 7,81%
dello stesso loro valore nominale, e (ii) alle azioni privilegiate un dividendo preferenziale e maggiorato
rispetto alle azioni ordinarie in misura pari al 5,17% del loro valore nominale, non cumulabile da un
esercizio all'altro.

Quando in un esercizio sia stato assegnato alle azioni di risparmio un dividendo inferiore alla misura sopra
indicata, la differenza & computata in aumento del dividendo privilegiato nei due esercizi successivi.
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In caso di esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordinarie e/o delle azioni di risparmio, il dividendo
preferenziale e il maggior dividendo rispetto alle azioni ordinarie spettanti alle azioni di risparmio saranno
automaticamente incrementati in misura tale da risultare pari a, rispettivamente, il 32,15% e 1'8,75%.

In caso di distribuzione di riserve le azioni di risparmio hanno gli stessi diritti delle altre azioni.

Il Consiglio di Amministrazione, nel corso dell'esercizio e in quanto lo ritenga opportuno e possibile in
relazione alle risultanze della gestione, potra deliberare il pagamento di acconti sul dividendo per I'esercizio
stesso.

Ai sensi dell'art. 28 dello Statuto Sociale, i dividendi non reclamati entro 5 anni dal giorno nel quale sono
esigibili, saranno prescritti a favore della societa e destinati alla Riserva Straordinaria.

Ai sensi dell'art. 30 dello Statuto Sociale, in caso di liquidazione il patrimonio sociale € ripartito nel
seguente ordine:

- le azioni di risparmio hanno diritto di prelazione fino alla concorrenza di € 3,78 per ciascuna azione di
risparmio;

- i possessori di azioni privilegiate hanno diritto di prelazione fino alla concorrenza del valore nominale
delle azioni stesse;

- alle azioni ordinarie fino alla concorrenza del valore nominale delle azioni stesse;

- alle azioni delle tre categorie I'eventuale residuo in misura proporzionale ai sensi di legge.

EXOR persegue quindi il mantenimento di un adeguato livello di capitalizzazione che permetta di realizzare
un soddisfacente ritorno economico per gli Azionisti e di garantire I'economica accessibilita a fonti esterne
di finanziamento.

EXOR controlla costantemente I'evoluzione del livello di indebitamento consolidato del “Sistema Holdings”
in rapporto al valore corrente degli investimenti (Asset Value) e ai flussi attesi di dividendi da partecipate
operative.

Il ricorso alla leva finanziaria, allo stato trascurabile, &€ comunque improntato alla massima prudenza.

Patrimonio netto - Riserve legate al capitale
Il dettaglio & il seguente:

€ migliaia 31.12.2010 31.12.2009
Riserva da sovrapprezzo delle azioni 759.300 759.300
Avanzo di Fusione 396.829 396.829
Differenza da concambio 590.160 590.160
Totale riserve legate al capitale 1.746.289 1.746.289
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23. Patrimonio netto - Utili portati a nuovo e altre riserve
Il dettaglio & il seguente:

€ migliaia 31.12.2010 31.12.2009
Riserva di rivalutazione L. 408/90 243.894 243.894
Riserva di rivalutazione L. 413/91 2.586 2.586
Riserva di rivalutazione L. 74/52 157 157
Riserva di rivalutazione L. 576/75 32.107 32.107
Riserva di rivalutazione L. 72/83 64.265 64.265
Riserva legale 49.246 49.246
Riserva da fair value 1.373 25.985
Riserva da stock option 5.034 3.127
Riserva da cash flow hedge (2.083) (11.218)
Riserva acquisto azioni proprie 400.041 157.986
Riserva straordinaria 781.518 1.002.615
Utili indivisi 323 245
Totale utili portati a nuovo e altre riserve 1.578.461 1.570.995

Di seguito si espone inoltre la composizione della voce “Altri utili (perdite) iscritti direttamente a patrimonio
netto, cosi come inclusi nel conto economico complessivo.

Importi in Euro Esercizio 2010 Esercizio 2009
Parte efficace di Utili (Perdite) su strumenti di cash flow hedge generata nel periodo (518.496) (6.799.015)
Parte efficace di Utili (Perdite) su strumenti di cash flow hedge riclassificata a conto

economico 9.653.616 5.609.442
Parte efficace di Utili (Perdite) su strumenti di copertura in una copertura di flussi

finanziari 9.135.120 (1.189.573)
Utili (Perdite) dalla rideterminazione di attivita finanziarie disponibili per la vendita generati

nel periodo 1.392.171 25.840.000
Utili (Perdite) dalla rideterminazione di attivita finanziarie disponibili per la vendita

riclassificati a conto economico (26.346.053) (986.800)
Utili (Perdite) dalla rideterminazione di attivita finanziarie disponibili per la vendita (24.953.882) 24.853.200
Utili (Perdite) attuariali generati nel periodo 20.861 (105.514)
Utili (Perdite) attuariali 20.861 (105.514)
Effetto fiscale relativo alle altre componenti di conto economico complessivo 342.126 (343.662)
Totale Utili (Perdite) iscritti direttamente a patrimonio netto al netto dell'effetto fiscale (15.455.775) 23.214.451

L'effetto fiscale del 2010 ¢ il seguente:

(Onere)/beneficio

Importi in Euro Valore lordo fiscale  Valore netto
Parte efficace di Utili (Perdite) su strumenti di copertura in una copertura di flussi

finanziari 9.135.120 9.135.120
Utili (Perdite) dalla rideterminazione di attivita finanziarie disponibili per la vendita (24.953.882) 342.126  (24.611.756)
Utili (Perdite) attuariali 20.861 20.861

Totale altri Utili (Perdite) (15.797.901) 342.126 _ (15.455.775)
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24. Disponibilita e distribuibilita delle riserve del patrimonio netto

25,

Le informazioni richieste dall'art. 2427 n. 7 bis del Codice Civile circa la disponibilita e la distribuibilita delle
riserve sono esposte di seguito:

Saldi al Possibilita di Quota
€ migliaia 31.12.2010 utilizzazione disponibile
Riserve di capitale:

Riserva da sovrapprezzo delle azioni (a) 647.982 AB,C 647.982
Riserva straordinaria 458 AB,C 458
Avanzo di Fusione 87.611 AB,C 87.611
Differenza da concambio 401.398 AB,C 401.398
Riserve di utili:

Riserva di rivalutazione L. 408/90 (b) 243.894 AB,C 243.894
Riserva di rivalutazione L. 413/91 (b) 2.586 AB,C 2.586
Riserva di rivalutazione L. 74/52 (b) 157 AB,C 157
Riserva di rivalutazione L. 576/75 (v) 32.107 A,B,C 32.107
Riserva di rivalutazione L. 72/83 (b) 64.265 AB,C 64.265
Riserva legale 49.246 B 0
Riserva da cash flow hedge (2.083) 0
Riserva straordinaria (c) 781.060 AB,C 610.733
Riserva sovrapprezzo 111.318 AB,C 111.318
Differenza da concambio 188.762 AB,C 188.762
Avanzo di Fusione 309.218 AB,C 309.218
Utili indivisi 323 AB,C 323
Riserva acquisto azioni proprie 400.041 AB,C 400.041
Riserva da stock option 5.034 0
Riserva da fair value 1.373 0
Totali 3.324.750 3.100.853
A: Per aumento capitale; B: Per copertura perdite; C: Per distribuzione ai soci.

(a) Poiché la riserva legale & pari al quinto del capitale sociale al 31 dicembre 2010, la riserva da sovrapprezzo delle azioni & distribuibile
(art. 2431 C.C.).

(b) Le riserve di rivalutazione possono essere utilizzate per aumenti gratuiti di capitale. Se utilizzate a copertura di perdite, devono essere
successivamente reintegrate. In caso contrario non si pud procedere ad alcuna distribuzione di dividendi. Non possono essere utilizzate per
costituire la riserva per acquisto azioni proprie. Le riserve di rivalutazione monetaria possono essere ridotte solo con delibera dell'’Assemblea e con
l'osservanza delle prescrizioni dell'art. 2445, commi 2 e 3, del Codice Civile.

(c) Lariserva é liberamente distribuibile ad eccezione della quota corrispondente al valore delle azioni proprie in portafoglio.

Negli esercizi 2007, 2008 e 2009 non sono avvenulti utilizzi per copertura di perdite.

Al 31 dicembre 2010 sono iscritte riserve in sospensione d'imposta per un importo complessivo di
€ 345.041 mila, di cui € 343.009 mila relativi alle riserve di rivalutazione monetaria, € 2.032 mila alla
Riserva legale; se distribuite concorrono alla formazione dell'imponibile fiscale della Societa. Si ricorda che
le riserve di rivalutazione L. 408/90, L. 413/91 e L. 576/75 in sospensione d'imposta iscritte, per un importo
complessivo di € 261.647 mila, nel patrimonio netto dell'incorporata IFIL S.p.A., sono state ricostituite al
31 dicembre 2009 nel patrimonio netto di EXOR S.p.A. con utilizzo di parte dell'Avanzo di Fusione e della
Differenza da concambio.

Patrimonio netto - Azioni proprie

A valere sui Programmi di acquisto di azioni proprie deliberati dal Consiglio di Amministrazione il
25 marzo 2009 e I'11 maggio 2010, nel corso dell’esercizio 2010 EXOR ha acquistato 1.559.500 azioni
ordinarie (0,97% della categoria) al costo medio unitario di € 14,45 e totale di € 22,5 milioni,
3.274.484 azioni privilegiate (4,26% della categoria) al costo medio unitario di € 10,02 e totale di
€ 32,8 milioni, nonché 213.295 azioni di risparmio (2,33% della categoria) al costo medio unitario di € 11,70
e totale di € 2,5 milioni. L'investimento complessivo € stato pari a € 57.836 mila.
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26.

Al 31 dicembre 2010 EXOR deteneva le seguenti azioni proprie:

Valori % su
N. azioni  Unitari (€) Totali (€ migliaia) cat.
Azioni ordinarie 4.109.500 12,68 52.124 2,56
Azioni privilegiate 10.239.784 11,13 113.985 13,33
Azioni di risparmio 421.695 10,00 4.218 4,60
Saldi al 31 dicembre 2010 14.770.979 170.327
Le variazioni dell'esercizio sono state le seguenti:
Valori

Numero Unitari (€)  Totali (€ migliaia)

Azioni ordinarie

Esistenza al 31 dicembre 2009 2.550.000 11,60 29.584
Acquisti 1.559.500 14,45 22.540
Esistenza al 31 dicembre 2010 4.109.500 12,68 52.124
Azioni privilegiate

Esistenza al 31 dicembre 2009 6.965.300 11,66 81.185
Acquisti 3.274.484 10,02 32.800
Esistenza al 31 dicembre 2010 10.239.784 11,13 113.985
Azioni di risparmio

Esistenza al 31 dicembre 2009 208.400 8,26 1.722
Acquisti 213.295 11,70 2.496
Esistenza al 31 dicembre 2010 421.695 10,00 4.218

Piani di stock option

Piani di Stock Option con sottostante azioni EXOR

Piani di Stock Option con sottostante azioni EXOR (S.0.E.)

L’Assemblea Ordinaria degli Azionisti IFIL del 13 maggio 2008 aveva approvato il Piano di Stock Option
(Piano di Stock Option IFIL 2008 — 2019) destinato al’Amministratore Delegato Carlo Barel di Sant’Albano
per n. 3.000.000 di stock option corrispondenti a un pari numero di azioni ordinarie IFIL di compendio e a
dipendenti del Gruppo IFIL (IFIL S.p.A. e le societa del “Sistema Holdings”) che erano o che sarebbero
stati ritenuti nodali nell’organizzazione, in relazione alle posizioni ricoperte e all’attivita svolta, per massime
n. 12.000.000 di stock option.

In seguito alla Fusione, il Piano di Stock Option prosegue in capo a EXOR S.p.A. Il Consiglio di
Amministrazione del 2 marzo 2009 aveva peraltro apportato al Piano di Stock Option le rettifiche
conseguenti alla Fusione e, in particolare, aveva rettificato il rapporto fra il numero di opzioni e il numero
delle azioni sottostanti, nonché il prezzo di esercizio in base al rapporto di cambio della Fusione. Tale
prezzo di esercizio rettificato € di € 19,97 per ciascuna azione EXOR.

Il Piano di Stock Option EXOR 2008-2019 ha quindi per oggetto massime n. 15.000.000 di opzioni
corrispondenti a massime n. 3.975.000 azioni ordinarie EXOR. Il Piano & attuato attraverso l'attribuzione
gratuita ai destinatari di opzioni su azioni proprie acquistate dalla Societa o da societa del
“Sistema Holdings” ai sensi della normativa vigente. Il Piano non prevede I'emissione di nuove azioni e
quindi non ha effetti diluitivi sul capitale. Il Consiglio di Amministrazione dell’11 maggio 2010 ha approvato
un programma di acquisto di azioni proprie delle tre categorie finalizzato anche al servizio del suddetto
piano di stock option.
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Il dettaglio delle variazioni delle stock option attribuite & il seguente:

Opzioni  Azioni ordinarie

Numeri attribuite sottostanti Beneficiari
Attribuzione originale 9.525.000 2.524.125 18
Attribuzioni nel 2010 200.000 53.000 1
Opzioni decadute (175.000) (46.375) (4)
Situazione al 31 dicembre 2010 9.550.000 2.530.750 15

Il fair value delle n. 9.550.000 opzioni circolanti al 31 dicembre 2010 & stato determinato in € 15.670 mila,
cosi ripartiti:

Numero azioni Costo di

Numero opzioni ordinarie Costo totale  competenza
€ migliaia attribuite sottostanti del Piano dell'esercizio
Amministratore Delegato EXOR S.p.A. 3.000.000 795.000 4.807 601
Dipendenti nodali EXOR S.p.A. (10) 4.450.000 1.179.250 7.498 926
Totale EXOR S.p.A. 7.450.000 1.974.250 12.305 1.527
Dipendenti nodali di EXOR S.A. e di altre
controllate del Sistema Holdings (4) 2.100.000 556.500 3.365
Totale 9.550.000 2.530.750 15.670 1.527

Il costo di competenza dell'esercizio ammonta a € 1.527 mila di cui € 601 mila classificati come emolumenti
dell'Amministratore Delegato e € 926 mila come costi del personale. Il costo relativo ai dipendenti nodali di
EXOR S.A. e di societa del Sistema Holdings dalla stessa controllata & stato iscritto a incremento del
valore di carico della partecipazione detenuta in EXOR S.A. In contropartita, I'ammontare complessivo di
€ 1.964 mila & stato iscritto nella riserva da stock option.

Piano di stock option con sottostante azioni Alpitour

Con riferimento al piano di stock option deliberato da IFIL S.p.A. a favore di due manager del
Gruppo Alpitour nel dicembre 2005, si segnala che a seguito della F