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VOLUME 1 Pirelli & C. S.p.A. Consolidato Pirelli Tyre
VENDITE1

€ / mln

VENDITE PER AREA GEOGRAFICA 19 SITI INDUSTRIALI IN 11 PAESI
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CAPEX; CAPEX / VENDITE
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DIVIDENDO PER AZIONE4
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2  Olimpia tra le attività operative cessate; escludendo le plu-
svalenze per le cessioni del 38,9% di Pirelli Tyre S.p.A. e del-
la partecipazione in Capitalia

3  Facility  Management e Fotonica tra le attività operative cessa-
te; includendo la svalutazione di TI

4  DPS 2006-2009 rettificato a seguito del raggruppamento azioni P&C
  secondo il rapporto 1 nuova azione per ogni 11 vecchie azioni
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CONVOCAZIONE 
D’ASSEMBLEA

Gli Azionisti ordinari della Pirelli & C. Società per Azioni sono convocati in Assemblea ordinaria e straordinaria in 
Milano, Viale Sarca n. 214, 
— alle ore 10.30 di mercoledi 20 aprile 2011 in prima convocazione;
—   alle ore 10.30 di giovedi 21 aprile 2011 in seconda convocazione,  

per discutere e deliberare sul seguente

ORDINE DEL GIORNO

PARtE ORDINARIA
1. Bilancio al 31 dicembre 2010. Deliberazioni inerenti e conseguenti.
2. Nomina del Consiglio di Amministrazione: 
 — determinazione del numero dei componenti il Consiglio di Amministrazione;
 — determinazione della durata in carica del Consiglio di Amministrazione;
 — nomina dei Consiglieri;
 — determinazione del compenso annuale dei componenti il Consiglio di Amministrazione 
3. Consultazione sulla Politica Generale sulle Remunerazioni di Gruppo

PARtE StRAORDINARIA
1.  Modifica degli articoli 5 (Capitale Sociale), 7 e 8 (Assemblea), 10 e 11 (Amministrazione), 16 (Collegio Sindacale) 

dello Statuto Sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 
2.  Riduzione volontaria del Capitale Sociale per un importo pari a euro 32.498.345,12, ai sensi dell’articolo 2445 

del codice civile, da imputare a Patrimonio netto; conseguenti modifiche dell’articolo 5 dello Statuto Sociale.  
Deliberazioni inerenti e conseguenti.
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PIRELLI & C. S.P.A.
CONSIGLIO  
DI AMMINIStRAZIONE1

Presidente Marco Tronchetti Provera

Vice Presidente Alberto Pirelli
Vice Presidente  Vittorio Malacalza

Amministratori Carlo Acutis *
 Carlo Angelici * o
 Cristiano Antonelli * o
 Gilberto Benetton
 Alberto Bombassei * ^
 Franco Bruni * o
 Luigi Campiglio *
 Enrico Tommaso Cucchiani
 Giulia Maria Ligresti
 Massimo Moratti
 Renato Pagliaro
 Umberto Paolucci * ^
 Giovanni Perissinotto
 Giampiero Pesenti * ^
 Luigi Roth * o
 Carlo Secchi * o

*  Amministratore indipendente
o  Componente del Comitato per il Controllo Interno, per i Rischi e per la Corporate Governance
^  Componente del Comitato per la Remunerazione 

Segretario del Consiglio Anna Chiara Svelto

COLLEGIO SINDACALE2 
Presidente Enrico Laghi
Sindaci effettivi Paolo Gualtieri 
 Paolo Domenico Sfameni 
Sindaci supplenti Franco Ghiringhelli
 Luigi Guerra
 
DIRETTORE GENERALE
Direzione Generale Tyre Francesco Gori 

SOCIETà DI REVISIONE3 Reconta Ernst & Young S.p.A.

DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE 
DEI DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI4 Francesco Tanzi

1 Nomina: 29 aprile 2008. Scadenza: Assemblea degli azionisti convocata per l’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2010. Vittorio Malacalza è stato cooptato dal Consiglio di Amministrazione 
in data 29 luglio 2010 in sostituzione di Carlo Alessandro Puri Negri dimessosi in pari data. Cariche conferite dal Consiglio di Amministrazione a Marco Tronchetti Provera e Alberto Pirelli in data 
29 aprile 2008 e a Vittorio Malacalza in data 14 ottobre 2010.

2 Nomina: 21 aprile 2009. Scadenza: Assemblea degli azionisti convocata per l’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2011.
3 Incarico conferito dall’Assemblea degli azionisti del 29 aprile 2008.
4 Nomina: Consiglio di Amministrazione 16 settembre 2009. Scadenza: Assemblea degli azionisti convocata per l’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2010.
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StRUttURA  
DEL GRUPPO  
AL 31 DICEMBRE 2010

PIRELLI  
TyRE S.p.A.

100%

FLOTTANTE 47,9%2

Investitori istituzionali 29,0% 
— UK  6,3% 
— Italia  7,3% 
— Continental Europe  8,6% 
— US & Canada  5,8% 
— Rest of the World  1,0%
Investitori istituzionali 16,8% 
Altri investitori 2,1% 

PATTO DI SINDACATO 46,2%

— Camfin S.p.A. 20.32%
— Mediobanca S.p.A. 4.61%
— Edizione S.r.l. 4.61%
— Fondiaria SAI S.p.A.  4.42%
— Allianz S.p.A. 4.41%
— Ass. Generali S.p.A.  4.41%
— Intesa Sanpaolo S.p.A. 1.62%
— Massimo Moratti  1.19%
— Sinpar S.p.A. 0.63%

PIRELLI & C. ECO 
TEChNOLOGy S.p.A.

51%

PIRELLI & C. 
AMBIENTE S.p.A.

51%

PZERO  
S.r.l

100%

PIRELLI & C. S.p.A.1

% su ricavi 
consolidati

AZIONARIATO 
2010

CAPITALIZZAZIONE
DI MERCATO
(€mln)3 

2010yE 2009yE 2008yE
Pirelli Ordinarie
(Reuters: PECI.MI; Bloomberg: PC IM) 2.940,6 2.097,9 1.284,4
Pirelli Risparmio 
(Reuters: PECIn.MI; Bloomberg: PCP IM) 70,1 56,9 33,7
Totale 3.010,7 2.154,8 1.318,1

STRUTTURA 
SOCIETARIA 
PIRELLI

Flottante

47,9%

Patto di Sindacato

46,2%

Camfin1

5,9%

~98% ~1,3%

1  Quota non conferita al Patto di Sindacato. 
Camfin possiede complessivamente il 26,2% del capitale ordinario

2  Fonte: Rilevazione Sodali (Agosto 2010) e Libro Soci

3  Calcolata sulla media dei prezzi di dicembre 

1 I singoli business si avvalgono del supporto di Pirelli Labs (100% Pirelli & C.), polo di eccellenza tecnologica e motore dell’innovazione di Pirelli
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DAtI CONSOLIDAtI  
DI SINtESI

(in milioni di euro) 

Denominazione 2010 20091 2008 2007 2006 

 ( storico)

Vendite 4.848 4.067 4.660 6.076 4.841 
Vendite (escluso DGAG* - PRE) 4.660 4.780 4.841 
Margine operativo lordo 629 453 252 573 614 
% Margine operativo 
lordo/vendite 13,0% 11,1% 5,4% 9,4% 12,7%
Risultato operativo 408 250 43 364 401 
% Risultato operativo/vendite - ROS 8,4% 6,1% 0,9% 6,0% 8,3%
Risultato netto attività in funzionamento 228 77 
Risultato netto attività cessate (224) (100)
Risultato netto totale 4 (23) (413) 324 (1.049)
Risultato netto di pertinenza di Pirelli & C. S.p.A. 22 23 (348) 165 (1.167)
Risultato netto di pertinenza per azione (in euro) 0,044 0,0472 (0,065) 0,031 (0,217)

Attività fisse 3.164 3.596 3.665 3.815 6.924 
Capitale circolante netto 117 222 418 298 463 
Capitale netto investito 3.281 3.818 4.083 4.113 7.387 
Patrimonio netto 2.028 2.495 2.374 3.804 4.687 
Fondi 797 795 681 611 720 
Posizione finanziaria netta (attiva)/passiva 456 529 1.028 (302) 1.980 
Patrimonio netto di pertinenza Pirelli & C. S.p.A. 1.991 2.175 2.172 2.980 3.880 
Patrimonio netto di pertinenza per azione (in euro) 4,08 4,462 0,40 0,56 0,72 

Risultato operativo/Capitale netto investito** - ROI 11,49% 6,32% 1,05% 6,33% 5,36%
Risultato netto/Patrimonio netto** - ROE 0,19% (0,93%) (13,35%) 7,63% (20,37%)

Flusso netto generato/(assorbito) 
da attività operative  628 532 76 554 473 

Spese di ricerca e sviluppo 150 137 156 173 171 
% su vendite 3,1% 3,4% 3,3% 2,8% 3,5%

Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali  217 198 199 214 201 
Investimenti in immobilizzazioni materiali 433 225 311 287 255 
Rapporto Investimenti/Ammortamenti  2,00  1,14  1,56  1,34  1,27 

Posizione finanziaria netta/Patrimonio netto - Gearing 0,22 0,21 0,43 n.s. 0,42 

Vendite* per addetto (in migliaia di euro) 160 138 148 155 172 

Azioni ordinarie di Pirelli & C. S.p.A. (n. milioni) 475,7 5.233,1 5.233,1 5.233,1 5.233,1 
Azioni di risparmio di Pirelli & C. S.p.A. (n. milioni) 12,3 134,8 134,8 134,8 134,8 
Totale azioni di Pirelli & C. S.p.A. (n. milioni) 488,03 5.367,9 5.367,9 5.367,9 5.367,9 
Azioni proprie ordinarie (n. milioni) 0,4 3,9 3,9 2,6 2,6 
Azioni proprie risparmio (n. milioni) 0,4 4,5 4,5  -  - 

Dipendenti (al 31/12) 29.573 29.570 31.056 30.823 28.617 
di cui lavoratori temporanei 2.426 2.245 2.913 3.642 3.479 

1   Per omogeneità di confronto, i dati economici 2009 dei settori Pirelli RE (ora Prelios) e Pirelli Broadband Solutions, cessati nel 2010, sono stati riclassificati 
nel “risultato netto attività cessate”

2 La pertinenza per azione del 2009 è stata riclassificata su base omogenea dopo il raggruppamento delle azioni in seguito alla delibera assembleare del 15 luglio 2010
3  Raggruppamento delle azioni in base alla delibera asseembleare del 15 luglio 2010 (rapporto 1 a 11)
*  Escluso vendite per deconsolidamento attività immobiliare DGAG
**  Valori medi

11Notizie preliminari



Innanzitutto la strategia. Coerentemente con l’obiettivo di 
focalizzazione di Pirelli sulle attività industriali rappresen-
tate da Pirelli Tyre, l’esercizio 2010 ha visto la conclusione 
del processo di separazione delle attività immobiliari di Pi-
relli RE e la cessione di attività non strategiche, con la con-
seguente trasformazione di Pirelli in una ‘pure Tyre com-
pany’. Una trasformazione che consente al mercato una 
lettura più immediata della nostra strategia industriale e dei 
nostri dati economico-patrimoniali. Dati che nell’esercizio 
2010 hanno beneficiato della ripresa della domanda mon-
diale di pneumatici, della nostra capacità di adeguare le 
strategie alla congiuntura, della continua attenzione ai costi 
e del costante impegno sulle azioni di efficienza, sul rigo-
re finanziario e sull’innovazione di prodotto e di processo. 
Il buon andamento del business e l’efficacia della gestione 
operativa hanno pertanto consentito di concludere il 2010 
non solo con risultati superiori ai target previsti per il 2011, 
ma con un risultato netto positivo nonostante l’impatto 
contabile negativo legato alla separazione di Pirelli RE. 

Alla luce di tali risultati, possiamo guardare al futuro con 
fiducia e determinazione. Lo abbiamo dimostrato presen-

tando un nuovo piano industriale per il triennio 2011-
2013, basato su una visione strategica e di scenario che 
si spinge fino al 2015. Un piano che vedrà Pirelli con-
centrata a soddisfare la crescente domanda nel segmento 
Premium, dove già oggi la nostra società eccelle a livello 
mondiale, pronta a cogliere le opportunità di diversifi-
cazione geografica legate alla crescita delle economie a 
rapido sviluppo e impegnata, anche a fronte del costante 
rincaro delle materie prime, nella ricerca e nello svilup-
po di accordi nell’ambito di materiali alternativi e com-
plementari all’utilizzo della gomma naturale. Un piano 
che è stato elaborato anche sulla base di uno strutturato 
processo di prevenzione e gestione dei rischi, secondo un 
innovativo modello implementato da Pirelli a partire dal 
2009. Costante sarà altresì il nostro impegno nella Cor-
porate Governance che nel corso del 2011 sarà ulterior-
mente rafforzata in modo da garantire sempre più il ruolo 
di guida e indirizzo del Consiglio di Amministrazione, 
mediante l’istituzione di due nuovi comitati consiliari - 
Comitato per le Strategie e Comitato per le Nomine e 
per le Successioni - applicati su temi centrali dell’attività 
e dell’organizzazione di impresa. 

 il 2010 è stato per Pirelli un anno importante. In antici-
po sulle nostre previsioni sono stati raggiunti e superati gli 
obiettivi fissati con il piano industriale 2009-2011, sia in ter-
mini di posizionamento strategico sia in termini di risultati 
economico-finanziari.

cari Azionisti,
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Il rafforzamento della struttura finanziaria e patrimonia-
le, ottenuto grazie al flusso di cassa generato da Pirelli 
Tyre e alle azioni di diversificazione delle fonti di finan-
ziamento e di allungamento delle scadenze sul debito 
condotte durante l’anno, ci ha consentito di avviare da 
subito una nuova fase di espansione, in particolare nei 
paesi a rapido sviluppo. Tra i nostri progetti ricordo in 
particolare il Messico, dove la futura prima fabbrica Pi-
relli nel paese servirà anche i mercati dell’area Nafta; la 
Russia, dove la finalizzazione degli accordi con partner 
locali potrà portare a una nostra presenza produttiva in 
loco; la Cina, dove estenderemo la produzione anche agli 
pneumatici moto e l’Italia, dove il nuovo polo tecnologi-
co di Settimo Torinese rappresenta la nostra nuova fron-
tiera in termini di innovazione di prodotto, di processi 
produttivi, di attenzione alla sostenibilità e alla qualità 
dell’ambiente di lavoro.

Un risultato, quest’ultimo, legato anche al costante impegno 
delle nostre attività di ricerca, che hanno contributo anche 
a uno dei nostri più grandi successi del 2010: la conquista 
del contratto di fornitura esclusiva per la Formula 1 che nel 

triennio 2011-2013 vedrà il nostro marchio protagonista 
sui più importanti circuiti automobilistici del mondo.

Anche quest’anno abbiamo preso con voi e con il mer-
cato impegni ambiziosi sui quali ci confronteremo, come 
sempre, con serietà, rigore e responsabilità. La sfida è di 
poterli non solo raggiungere, ma nuovamente superare. 

Grazie a voi tutti, signori azionisti, di condividere con noi 
il nostro impegno.

Il presidente 
Marco Tronchetti Provera

cari Azionisti,
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“ Amiamo le sfide. 
Per vincerle 
puntiamo sulla 
nostra cultura 
di impresa, su 
una Governance 
attenta, su 
obiettivi di 
Sostenibilità 
ambiziosi,  
sulla passione  
e sul coraggio”

Relazione finanziaria annuale al 31.12.2010 Volume 1 14



MARCO tRONCHEttI PROVERA, 
Presidente di Pirelli & C. S.p.A.
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fOndAzIOne 
PIRellI
Bicocca, Milano
Il 14 aprile 2010 Pirelli inaugura  
la sede della Fondazione Pirelli e apre  
alla città il proprio archivio storico





POlO 
InduStRIAle
Settimo Torinese
Nel 2010 procede la realizzazione del nuovo  
polo industriale di Settimo Torinese che costituirà  
lo stabilimento tecnologicamente più avanzato  
ed efficiente di Pirelli.





fORMulA 1
Fornitore ufficiale
Il 23 giugno 2010, la FIA, i team della FOTA  
e l’organizzazione della Formula 1 hanno scelto  
Pirelli come forniture unico per il 2011–2013







the cAl
2011

Presentato il 30 novembre a Mosca Mithology,  
il nuovo calendario di Pirelli di Karl Lagerfeld



cAR
Scorpion Verde SUV tyre®







MOtO
Diablo Rosso II®





tRucK
The Regional ®





Il 30 novembre 2010 è scomparso il 
Prof. Berardino Libonati, professo-
re e giurista di fama internaziona-
le che dal 2005 rivestiva la carica di 
Consigliere di Amministrazione di 
Pirelli & C. S.p.A. e di Presidente del 
Comitato per la Remunerazione.

La scomparsa del Prof. Libonati rap-
presenta una dura perdita per l’intero 
mondo del diritto e dell’impresa.

Il Prof. Libonati ha svolto il suo com-
pito di Consigliere di Amministrazio-
ne della Società con dedizione; inesti-
mabile è stato anche il suo contributo 
nella definizione del sistema di Cor-
porate Governance di Pirelli.
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RELAZIONE DEGLI 
AMMINIStRAtORI  
SULLA GEStIONE

L’esercizio 2010 ha visto la conclusione del processo di 
trasformazione del Gruppo Pirelli in una pure Tyre Com-
pany avviato coerentemente con l’obiettivo delineato 
dal piano industriale 2009-2011 e terminato nel corso 
dell’anno con la separazione da Pirelli & C. Real Esta-
te S.p.A., ora Prelios S.p.A. (di seguito Pirelli RE - ora 
Prelios) e la cessione di asset non strategici, tra cui Pirelli 
Broadband Solutions S.p.A. e Oclaro Inc. (ex Avanex). Il 
raggiungimento - con un anno di anticipo - degli obiettivi 
2011 previsti dal piano industriale 2009-2011, ha portato 
alla definizione del nuovo piano industriale 2011-2013 
con visione al 2015, presentato il 4 novembre 2010 alla 
comunità finanziaria.

Tale piano si focalizza sulla produzione di prodotti del seg-
mento Premium, che cresce più del mercato, e sul presidio 
delle aree a rapido sviluppo economico. Tra queste si ricor-
dano il Messico, dove è in fase di avvio la costruzione del pri-
mo stabilimento Pirelli, e la Russia, dove è in corso la defini-
zione degli accordi già individuati con un memorandum of 
understanding con il partner locale Russian Technologies e 
con il locale produttore Sibur Holding per lo sviluppo di at-
tività congiunte nel settore dei pneumatici e dello steelcord. 
Con i partner russi è inoltre prevista la definizione di un 
accordo nella fornitura e produzione ad alta tecnologia dei 

derivati della gomma sintetica che si inserisce nelle iniziative 
condotte da Pirelli per individuare materie prime alternative 
e/o complementari all’utilizzo della gomma naturale. 
Nel corso del 2011 è inoltre prevista l’inaugurazione uf-
ficiale del nuovo polo industriale di Settimo Torinese che 
costituirà lo stabilimento tecnologicamente più avanzato 
ed efficiente di Pirelli per la produzione di pneumatici 
High-Performance, Ultra High-Performance e a ridotto 
impatto ambientale, in linea con la strategia green perfor-
mance ormai da tempo adottata dal Gruppo.

L’impegno nella ricerca e sviluppo che da sempre carat-
terizza la società e le continue innovazioni di processo e 
di prodotto sono tra gli elementi che hanno portato Pi-
relli, impegnata negli sport motoristici già dal 1907, ad 
aggiudicarsi nel corso del 2010 la fornitura esclusiva per 
il triennio 2011-2013 per il campionato di Formula 1.

Anche nel corso del 2010, il valore degli investimenti 
nell’attività di ricerca e sviluppo si è mantenuto intorno 
al 3% delle vendite, uno dei livelli più elevati del settore. 
Ciò consente alla società di continuare ad arricchire il por-
tafoglio brevetti (ad oggi oltre 4.500), di disporre di una ca-
pacità di rinnovamento del portafoglio prodotti Premium, di 
proseguire la messa a punto di processi innovativi nel trat-
tamento (mixing) dei materiali e nella produzione (building) 
di pneumatici in tutti i segmenti di prodotto e di sviluppare 
materiali alternativi a quelli tradizionali sia in un’ottica di 
riduzione dei costi sia di sostenibilità ambientale.
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Grazie all’efficacia della gestione operativa e alla ripresa 
della domanda nel settore tyre, osservata già dalla fine del 
2009 e confermata nel corso del 2010, Pirelli ha chiuso 
l’esercizio con risultati operativi in decisa crescita, 
superiori rispetto ai target annunciati il 14 ottobre 2010 e 
già ripetutamente migliorati nel corso dell’anno.
Il positivo andamento dei risultati gestionali è stato so-
stenuto dalla crescita dei volumi di Pirelli Tyre, da cui 
oggi deriva il 98,4% delle vendite del Gruppo Pirelli, e 
dall’efficacia delle azioni sulla componente prezzo/mix. 
La crescita del 19,5% registrata dalle vendite di Pirelli 
Tyre (+16,2% al netto dell’effetto cambi) ha visto infatti 
un contributo del 7,3% in termini di volumi e dell’8,9% 
da parte della leva prezzo/mix, dove la componente prez-
zo ha consentito di contrastare la crescita dei costi dei 
fattori produttivi, in particolare delle materie prime, e la 
componente mix di ampliare l’offerta di prodotti nel seg-
mento Premium su cui è focalizzata la società.
In termini di volumi ha interessato tutte le aree geografiche, 
entrambi i canali di vendita (Ricambio e Primo Equipag-
giamento) e le diverse business unit. La parte Consumer, 

in particolare, ha visto le vendite crescere del 16,7% e la 
parte Industrial del 26,3%, con una redditività in termini di 
incidenza sul risultato operativo post oneri di ristrutturazio-
ne rispettivamente in miglioramento al 9,6% (dal 7,4% del 
2009) e al 9,2% (dall’8,5% del 2009). Complessivamente, 
la redditività di Pirelli Tyre (Ebit/vendite) si è attestata al 
9,5%, in significativa crescita rispetto al 7,7% del 2009.

In riferimento ai risultati di Gruppo, dove le attività 
relative a Pirelli RE (ora Prelios) e Pirelli Broadband 
Solutions sono considerate come discontinued opera-
tions e concorrono solo al risultato netto (per omoge-
neità di confronto anche i dati del 2009 sono stati così 
riclassificati), in sintesi si evidenzia: 

 —  vendite: euro 4.848,4 milioni rispetto al target di 
“circa euro 4,8 miliardi”, in crescita del 19,2% ri-
spetto all’esercizio scorso. Di questi, il 37% sono de-
rivanti da attività “green” (25% a fine 2009);

 —  margine risultato operativo post oneri di ri-
strutturazione: 8,4% rispetto al target che indicava 
un valore “superiore al 7,5%”;

I lavori di realizzazione del polo industriale di Settimo Torinese
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 —  posizione finanziaria netta: negativa per euro 455,6 
milioni rispetto al target “inferiore a euro 700 milioni”.

La focalizzazione sulle attività industriali nel settore 
pneumatici ha visto nel corso dell’anno la separazione dal 
Gruppo di Pirelli RE (ora Prelios) conclusa il 25 otto-
bre 2010 con assegnazione delle azioni Pirelli RE (ora 
Prelios) agli azionisti Pirelli & C. S.p.A. e conseguente 
riduzione volontaria del capitale sociale di quest’ultima e 
la cessione di Pirelli Broadband Solutions S.p.A..

Anche includendo l’impatto delle discontinued operations 
(risultato negativo complessivo pari a euro 223,8 milio-
ni), il risultato netto consolidato totale al 31 dicembre 
2010 è positivo per euro 4,2 milioni rispetto al dato nega-
tivo pari a euro 22,6 milioni del 2009, mentre il risultato 
netto consolidato di competenza è positivo per euro 
21,7 milioni, rispetto a euro 22,7 milioni del 2009. Il ri-
sultato netto consolidato prima delle discontinued 
operations è positivo per euro 228,0 milioni, quasi tri-
plicato rispetto a euro 77,6 milioni del 2009.

Il risultato operativo consolidato, che include oneri 
di ristrutturazione pari a euro 24,7 milioni (euro 55,2 
milioni nel 2009), è pari a euro 407,8 milioni rispetto a 
euro 249,7 milioni del 2009, con un’incidenza sui ricavi 
dell’8,4% rispetto al 6,1% del 2009. 

La posizione finanziaria netta consolidata al 31 dicem-
bre 2010 è passiva per euro 455,6 milioni (dopo aver pagato 
dividendi agli azionisti per euro 81 milioni) rispetto al dato 
negativo per euro 528,8 milioni al 31 dicembre 2009; il mi-
glioramento è dovuto agli incassi per le dismissioni di assets 
non più strategici e soprattutto al contributo del flusso netto 
operativo di Pirelli Tyre (positivo per euro 167,7 milioni ri-
spetto a euro 395,4 milioni nel 2009), pur a fronte di inve-
stimenti pressoché raddoppiati rispetto al 2009 (euro 405,0 
milioni nel 2010 rispetto a euro 217,4 milioni), in particola-
re nell’ambito dei progetti di crescita di capacità produttiva.

La crescita dei volumi di vendita, le continue azioni sulla 
componente prezzo/mix e le continue misure di efficienza 
sui costi, hanno consentito a Pirelli Tyre di contrastare ef-
ficacemente la crescita dei costi dei fattori produttivi, speci-
ficatamente delle materie prime, e di concludere l’esercizio 
con risultati positivi e decisamente superiori ai target: 

 —  vendite: euro 4.772,0 milioni rispetto al target di 
“superiori a 4,7 miliardi di euro” e in crescita del 
19,5% rispetto al 2009;

 —  margine risultato operativo post oneri di ri-
strutturazione: 9,5%, superiore sia rispetto al tar-
get che prevedeva un dato “maggiore dell’8,5%” sia 
rispetto al 7,7% del 2009.

FAttI DI RILIEVO AVVENUtI 
NELL’ANNO

In data 19 gennaio 2010 è stato rinnovato, con scadenza 
15 aprile 2013, il patto di Sindacato di Blocco Azioni Pi-
relli & C. S.p.A.. Tutti i partecipanti al patto hanno mani-
festato la volontà di rinnovare l’accordo entro il termine 
contrattualmente previsto, per le eventuali disdette, del 
15 gennaio 2010.

In data 14 aprile 2010 Pirelli ha inaugurato la sede della 
Fondazione Pirelli e aperto alla città il proprio archivio 
storico, che costituisce il “cuore” della fondazione.
L’inaugurazione è avvenuta alla presenza di Marco Tron-
chetti Provera, Alberto Pirelli, Cecilia Pirelli e Antonio 
Calabrò, direttore della Fondazione. La Fondazione Pi-
relli, nata nel 2009, promuove e diffonde la conoscen-
za del patrimonio culturale, storico e documentale del 
Gruppo, che è parte integrante della storia imprendito-
riale, sociale e delle idee del nostro Paese, con respiro 
internazionale. Tra gli obiettivi della fondazione c’è anche 
la promozione e la valorizzazione di iniziative culturali, 
che presentino caratteristiche di affinità e coerenza con la 
cultura d’impresa Pirelli.

Fondazione Pirelli
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L’archivio storico custodisce documenti, scritti, filma-
ti, oggetti, opere d’arte e immagini fotografiche che ri-
percorrono i 138 anni di storia industriale e culturale 
dell’azienda, dalla sua costituzione nel 1872 ad oggi.

In data 4 maggio 2010 il Consiglio di Amministrazione 
di Pirelli & C. S.p.A. ha deliberato di sottoporre all’appro-
vazione dei Soci un’operazione volta alla separazione delle 
attività facenti capo a Pirelli RE (ora Prelios) dal Gruppo 
Pirelli, al fine di concentrare l’attività nel settore pneuma-
tici, nel contesto delle azioni di razionalizzazione e ottimiz-
zazione gestionale, già avviate nel corso del 2008 e prose-
guite nel 2009, nonché delineate nel percorso strategico 
del piano industriale triennale 2009/2011, consentendo 
nel contempo ai suoi azionisti, già indirettamente parteci-
panti al business real estate, di assumere una partecipazio-
ne diretta in Pirelli RE (ora Prelios).
L’operazione ha avuto luogo mediante as-
segnazione agli azionisti di Pirelli & C. 
S.p.A. della quasi totalità delle azioni 
ordinarie Pirelli RE (ora Prelios) 
detenute dalla Società, pari a 
circa il 58% del capitale socia-
le, attuata per il tramite di una 
riduzione del capitale sociale 
il cui importo effettivo è stato 
determinato dall’Assemblea 
Straordinaria di Pirelli & C. 
S.p.A. del 15 luglio 2010 in 
misura equivalente al fair value 
della partecipazione Pirelli RE 
(ora Prelios) oggetto di assegna-
zione (pari a euro 178.813.982,89), 
a sua volta determinato sulla base del 
prezzo ufficiale delle azioni Pirelli RE (ora 
Prelios) (pari a euro 0,367) rilevato il 14 lu-
glio 2010, giorno di Borsa aperta antecedente la data 
dell’Assemblea.
In data 25 ottobre 2010, ai sensi dell’articolo 2445, com-
ma 3, cod. civ., decorso il termine di novanta giorni dalla 
data d’iscrizione della deliberazione dell’Assemblea Stra-
ordinaria di Pirelli & C. S.p.A. nel Registro delle Imprese, 
si è conclusa l’operazione.
In ottemperanza alle disposizioni di natura contabile, 
la Capogruppo Pirelli & C. S.p.A. ha rideterminato nel 
proprio bilancio separato, sulla base del prezzo uffi-
ciale di borsa delle azioni Pirelli RE (ora Prelios) rile-
vato alla suddetta data di closing dell’Operazione (euro 
0,4337), la passività derivante dall’operazione da euro 
178.813.982,89 a euro 211.312.328, con contropartita 
una variazione di Patrimonio netto di euro 32.498.345 
e ha contestualmente registrato in conto economico una 
perdita pari a circa euro 118,3 milioni, corrispondente 
alla differenza tra il valore della passività, come sopra ri-
determinato, e il valore contabile netto (c.d. book value) 

delle azioni Pirelli RE (ora Prelios). Nel bilancio con-
solidato, l’impatto dell’operazione è negativo per circa 
euro 219 milioni.
Per effetto dell’operazione, sono state assegnate in mi-
sura proporzionale agli azionisti di Pirelli & C. S.p.A. n. 
487.231.561 azioni ordinarie Pirelli RE (ora Prelios) nel 
rapporto di n.1 azione Pirelli RE (ora Prelios) per ogni 
n.1 azione ordinaria o di risparmio Pirelli & C. S.p.A. 
posseduta (dopo l’operazione di raggruppamento in ra-
gione di n.1 nuova azione ogni n. 11 vecchie), rispetto ad 
un totale di azioni possedute da Pirelli & C. S.p.A. pari 
a n. 487.798.972. La mancata assegnazione della totali-
tà delle azioni Pirelli RE (ora Prelios) detenute risponde 
esclusivamente ad esigenze tecniche, al fine di determina-
re un rapporto di assegnazione non frazionario agli azio-
nisti di Pirelli & C. S.p.A..

In data 22 giugno 2010, Pirelli & C. Ambien-
te S.p.A., la società del Gruppo Pirelli at-

tiva nelle fonti di energia rinnovabile, 
ha sottoscritto un accordo di licenza 

con Bosco International, attiva nel-
la promozione di sistemi e processi 
industriali per un ambiente soste-
nibile, che consentirà alla società 
australiana l’utilizzo del brevetto 
Pirelli per la produzione di com-
bustibile derivato dai rifiuti di 
qualità (CDR-Q).

La tecnologia Pirelli sarà inizial-
mente utilizzata nell’area di Latro-

be, nello stato australiano di Victoria, 
nell’ambito del programma Towards 

Zero Waste Policy introdotto dal governo 
locale per il contenimento dei rifiuti, con 

l’obiettivo di convertire in combustibile da rifiuti 
di qualità le 600 mila tonnellate di rifiuti solidi urbani 
prodotti annualmente dalla città di Melbourne. In parti-
colare, lo scambio di tecnologia prevede, una volta otte-
nute le autorizzazioni delle autorità locali, l’avvio di un 
investimento da parte di Bosco International per la realiz-
zazione di un impianto per la produzione di CDR-Q nel 
paese. Secondo uno studio dell’Università di Milano Bi-
cocca condotto con il metodo del Life Cycle Assessment 
(LCA), l’utilizzo del CDR-Q Pirelli è rispettivamente 90 
e 72 volte più vantaggioso per l’ambiente rispetto a so-
luzioni alternative quali discariche e termovalorizzatori.

In data 23 giugno 2010, la FIA (Fédération Internatio-
nale de l’Automobile), i team, rappresentati dalla FOTA 
(Formula One Team Association), e l’organizzazione della 
Formula 1, rappresentata dalla FOM (Formula One Ma-
nagement), hanno scelto Pirelli come fornitore unico, valu-
tando positivamente le soluzioni proposte dal Gruppo ita-
liano volte a garantire continuità tecnologica e qualitativa 

Il 23 giugno 
2010, la FIA, 

i team della FOTA 
e l’organizzazione 

della Formula 1 hanno 
scelto Pirelli come 
forniture unico per 

il 2011–2013
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alle scuderie in gara. In linea con l’attuale normativa della 
Formula 1, stabilita dalla FIA, il contratto di fornitura pre-
vede che Pirelli metta a disposizione dei team sei differenti 
tipologie di pneumatici per l’intera stagione: quattro slick, 
caratterizzati da mescole differenti e destinati alle gare con 
asfalto asciutto; un pneumatico rain sviluppato per le con-
dizioni di pioggia intensa; un pneumatico intermedio, de-
stinato agli asfalti umidi e alle condizioni di pioggia leggera.
Il nuovo scenario economico ha imposto un approccio 
realistico e collaborativo per quanto riguarda una condi-
visione dei costi industriali e logistici legati alla fornitura 
degli pneumatici con i team.
Il ritorno di Pirelli in Formula 1 nasce con la prospettiva, già 
condivisa con i Team, di avviare una ricerca ampia per tro-
vare soluzioni tecnicamente innovative finalizzate a un’evo-
luzione tecnologica degli attuali pneumatici su vari fronti.
Sempre per il triennio 2011-2013, Pirelli si è aggiudica-
ta anche la fornitura in esclusiva del Campionato Mon-
diale Serie GP2.
Le partecipazioni a questi campionati si aggiun-
gono a quelle, che a partire dal 2010, ve-
dono la società protagonista anche nella 
Serie GP3 e fanno di Pirelli il forni-
tore ufficiale delle più prestigiose 
competizioni monoposto mondiali.
Pirelli effettuerà investimenti in 
attività di comunicazione, fina-
lizzati alla valorizzazione dell’im-
pegno industriale e tecnologico 
richiesto dalla partecipazione 
alla Formula 1, focalizzando su 
questa nuova iniziativa risorse già 
messe a budget dalla Società. Tali 
attività di comunicazione saranno 
prevalentemente destinate a supporta-
re la prevista crescita della presenza di Pi-
relli in aree a rapido sviluppo come America 
Latina e Asia Pacific, aree nelle quali il calendario 
di Formula 1 prevede numerosi appuntamenti.
La Formula 1 diverrà quindi una importante leva per l’ul-
teriore valorizzazione del brand Pirelli e per la sua cresci-
ta commerciale e industriale, senza comportare nessuna 
modifica ai piani economico-finanziari della società. La 
visibilità mondiale derivante dalla copertura mediatica 
della Formula 1 e le attività di valorizzazione e promo-
zione del brand strettamente collegate al core business 
della società, permetteranno così a Pirelli di massimizzare 
il ritorno dell’investimento pubblicitario.
La fornitura alla Formula 1 completa l’impegno di 
Pirelli nell’ambito degli sport motoristici, nei quali il 
Gruppo italiano è impegnato dal 1907, quando vinse il 
raid Parigi-Pechino. 
Pirelli è attualmente impegnata come fornitore unico nel-
le più importanti competizioni mondiali, sia nelle disci-
pline auto sia moto, quali il Campionato mondiale GP3, 

il Mondiale Rally WRC, la Rolex Sports Car Series in 
Nord America, il Campionato Mondiale Superbike e il 
Mondiale Motocross. A questi vanno aggiunti più di 70 
tra campionati nazionali e internazionali.

In data 15 luglio 2010 Pirelli & C. Ambiente S.p.A., 
attraverso la controllata Solar Utility S.p.A., e GWM 
Group Inc., attraverso la controllata GWM Renewable 
Energy S.p.A., hanno sottoscritto un accordo strategico 
per lo sviluppo congiunto di attività nel settore del fo-
tovoltaico in Italia. In esecuzione di tale accordo, Solar 
Utility S.p.A., società detenuta al 100% da Pirelli & C. 
Ambiente S.p.A., attiva nel settore fotovoltaico, ha confe-
rito le proprie attività di produzione in una nuova società 
denominata GP Energia S.p.A. di cui GWM Renewable 
Energy S.p.A. ha acquisito il 60% del capitale, mentre il 
restante 40% era inizialmente detenuto da Solar Utility 
S.p.A (ora 35%). Il valore iniziale della joint venture è 

di circa euro 20 milioni con l’obiettivo di arrivare ad 
acquisire circa 100 MW di capacità in Italia.

Il 23 settembre 2010 Pirelli ha inau-
gurato in Turchia, nel polo industria-

le di Izmit, la “Fabbrica dei Cam-
pioni”, l’impianto dove saranno 
prodotti gli pneumatici destinati 
a tutti i team della Formula 1 nel 
triennio 2011-2013. Il polo tur-
co, che nel 2010 ha festeggiato il 
cinquantenario di attività, ospita 
dal 2007 la linea produttiva per 

le gomme Motorsport e si appre-
sta a diventare, in sinergia con il 

centro ricerca e sviluppo di Milano, 
anche il cuore delle attività Pirelli de-

dicate alla Formula 1. Con otto milioni 
di pezzi tra motorsport, vettura e truck, lo 

stabilimento di Izmit è la fabbrica Pirelli nella 
quale si produce il maggior numero di pneumatici.
Con l’avvio della divisione dedicata alla Formula 1, Pi-
relli amplia la linea produttiva di pneumatici destinati a 
tutte le attività sportive automobilistiche. Nel 2011, la 
società produrrà complessivamente 200 mila pneumatici 
da gara, di cui 50 mila destinati alla fornitura dei team 
F1 e 70 mila circa ai campionati di GP2 e GP3, dei quali 
Pirelli è fornitore unico.
La rimanente produzione è destinata alle 60 competizioni 
automobilistiche internazionali su strada e su pista nelle 
quali la casa milanese è impegnata come fornitore esclu-
sivo, oltre che ai più prestigiosi campionati monomarca, 
quali il Ferrari Challenge, il Lamborghini Super Trofeo e 
il Maserati Trofeo.
Nel complesso, l’intera gamma Pirelli per impieghi sportivi 
automobilistici è composta da 200 tipologie di pneumatici 
racing, inclusi gli pneumatici rally.

La fornitura 
per la Formula 1 

è ispirata a criteri 
di sostenibilità 

ambientale
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Il polo di Izmit, in sinergia con il centro preparazione 
gomme sportive Pirelli di Burton on Trent (Regno Uni-
to), sarà anche il cuore di tutte le attività logistiche legate 
alla Formula 1. 
Coerentemente con la strategia green performance Pirel-
li, finalizzata allo sviluppo di prodotti e soluzioni capaci 
di coniugare il massimo delle prestazioni e della sicurez-
za con il rispetto dell’ambiente, anche la fornitura per la 
Formula 1 è ispirata a criteri di sostenibilità ambientale.

In data 20 ottobre 2010 sono stati illustrati i piani di svi-
luppo di Pirelli in Argentina, dove l’attività del Gruppo 
ha avuto inizio cento anni fa. I progetti, mirati all’aumen-
to della capacità produttiva e a rafforzare la leadership 
già detenuta da Pirelli in America Latina, si inseriscono 
nella strategia di espansione internazionale della società, 
che negli ultimi anni ha visto progressivamente aumen-
tare la presenza industriale diretta nei mercati che offro-
no maggiori tassi di crescita, oltre che costi industriali 

competitivi. Il rafforzamento della presenza in Argentina, 
in particolare, assicura a Pirelli un presidio importante 
sia per soddisfare la crescente domanda proveniente dal 
mercato interno, cui è destinato circa il 50% della pro-
duzione, sia per rispondere alla domanda di importanti 
mercati export quali, principalmente, il Brasile e gli Usa.

In data 21 ottobre 2010 Pirelli & C. S.p.A. e Advanced 
Digital Broadcast Holdings S.A. (ADB), società quotata 
alla borsa svizzera, hanno siglato un accordo che prevede 
l’acquisto da parte di ADB dell’intero capitale di Pirelli 
Broadband Solutions S.p.A. (PBS), società partecipata al 
100% da Pirelli & C. S.p.A.. L’operazione si è perfeziona-
ta il 29 novembre 2010 con la cessione da parte di Pirelli 
al Gruppo ADB dell’intero capitale di PBS. Il corrispet-
tivo pagato da ADB si compone di circa euro 25 milioni 
di cassa e di 400 mila azioni quotate ADB, pari a circa 
il 7,2% del capitale di ADB stessa. Per tali azioni è stato 
assunto da parte di Pirelli & C. S.p.A. un impegno di lock-

Il Presidente di Pirelli, Marco Tronchetti Provera con la Presidente della Nazione Argentina, Cristina Fernández de Kirchner
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up per i primi due mesi successivi al closing, nonché un 
accordo per un’opzione put per Pirelli e un’opzione call 
per ADB, esercitabili entro due anni.
Il disimpegno dal business legato a PBS s’inquadra 
nell’ambito dell’annunciata strategia di focalizzazione sul 
core business Tyre da parte di Pirelli. La cessione ad un 
primario Gruppo industriale punta ad assicurare l’ulte-
riore sviluppo e la crescita di PBS all’interno del mercato 
dei sistemi per l’accesso a banda larga.
L’operazione ha avuto sul bilancio consolidato un posi-
tivo impatto a conto economico di circa euro 21 milioni. 

In data 26 novembre 2010 Pirelli, Russian Technologies e 
Sibur Holding hanno siglato a Mosca un memorandum of 
understanding (MOU) per definire una serie di accordi per 
lo sviluppo di attività congiunte nel settore degli pneuma-
tici, dello steelcord e nella fornitura e nella produzione ad 
alta tecnologia dei derivati della gomma sintetica in Russia. 
Il closing è previsto entro giugno 2011. Per quanto riguarda 
il settore pneumatici, in particolare, l’intesa raggiunta pone 
le basi per avviare congiuntamente il processo di raziona-
lizzazione e riorganizzazione delle attività tyre facenti capo 
a Sibur Holding, uno dei maggiori gruppi russi nel com-
parto petrolchimico. Gli accordi prevedono un processo di 
riorganizzazione finalizzato a selezionare gli asset di Sibur 
Russian Tyres che saranno conferiti a due joint venture co-
stituite tra Pirelli e Russian Technologies (JV1 e JV2). Tale 
selezione sarà realizzata sulla base di linee guida e business 
plan condivisi tra i tre partner.
Alla prima JV saranno conferiti gli asset di Sibur Russian 
Tyres riconvertibili a standard Pirelli nei settori car, agro 
radiale e truck all steel. Alcuni di tali assets, in attesa della 
finalizzazione delle transazioni, potranno essere gestiti fin 
da subito da Pirelli sulla base di un manufacturing and 
technology agreement.
Alla seconda JV, invece, saranno conferiti gli asset utili 
alla produzione di pneumatici car per il primo equipag-
giamento, destinati a soddisfare la crescente domanda 
del mercato russo, oltre a quelli per la produzione di 
pneumatici truck e agro convenzionali. La JV2 deter-
rà inoltre una partecipazione rilevante in Sibur Russian 
Tyres. Pirelli acquisirà anche, in via diretta, il 10% della 
stessa Sibur Russian Tyres a fronte della sottoscrizione 
di un contratto di assistenza tecnica e manageriale che 
fornirà. In tal senso Pirelli introdurrà, sotto licenza, pro-
prie tecnologie e processi produttivi, parteciperà all’up-
grade tecnologico degli impianti e apporterà know-how 
in materia di logistica, di controllo della qualità e di or-
ganizzazione delle attività.
Per quanto riguarda Sibur, le attività pneumatici del 
Gruppo beneficeranno degli avanzati livelli tecnologici di 
Pirelli e, grazie al supporto industriale della società ita-
liana, Sibur prevede un significativo miglioramento dei 
risultati del proprio business.
Il nuovo legame tecnologico tra i due gruppi nell’area 
della gomma sintetica faciliterà anche l’introduzione di 

nuovi tipi di gomma sintetica capaci di migliorare la per-
formance dei pneumatici, sopratutto di gamma alta dove 
questa prevale rispetto a quella naturale. Inoltre, l’accor-
do contribuirà a creare sinergie tra il settore automotive, 
il settore pneumatici e quello della gomma sintetica in 
Russia, migliorando l’offerta verso la clientela e la com-
petitività dell’industria russa di pneumatici e auto a livello 
internazionale. La partnership tra Russian Technologies, 
Sibur e Pirelli sosterrà inoltre lo sviluppo del compar-
to russo auto e tyre e, attirando investimenti nel settore 
pneumatici, consentirà la creazione di moderni prodotti 
ad alta tecnologia e di elevata qualità per entrambe le in-
dustrie. L’accordo porterà Pirelli ad avere, per la prima 
volta, propri impianti produttivi nella Federazione Russa.
Sempre nell’ambito dell’intesa raggiunta, Pirelli e Rus-
sian Technologies costruiranno a Samara, nella zona 
economica speciale di Togliatti, uno stabilimento per la 
produzione di steelcord, la cordicella metallica utilizzata 
negli pneumatici radiali e nei pneumatici giganti.

In data 30 novembre 2010 è stata sottoscritta una nuova 
linea di credito revolving per euro 1,2 miliardi di dura-
ta quinquennale che andrà a sostituire le linee di credito 
esistenti per un totale di euro 1,475 miliardi avviate nel 
2005 e nel 2007 con scadenza nel 2011 e nel 2012, che 
di conseguenza saranno anticipatamente cancellate. La 
scadenza al 2015 della nuova linea è allineata all’orizzon-
te temporale del recente piano industriale e la sottoscri-
zione del nuovo contratto rientra tra le azioni finalizzate 
all’ottimizzazione della struttura dell’indebitamento at-
traverso l’allungamento della durata media del debito e la 
diversificazione delle fonti di finanziamento. Il contratto 
di finanziamento è stato sottoscritto con dodici primari 
istituti nazionali ed internazionali, sarà a tasso variabile e 
avrà un tasso di interesse iniziale pari all’Euribor maggio-
rato di 110 punti base.

In data 10 dicembre 2010 il Ministero per le Pari Op-
portunità, la Regione Lombardia e Pirelli hanno firmato 
un accordo per ampliare e rinnovare fino al 2013 la co-
operazione sanitaria internazionale già avviata nel 2008 
tra l’Ospedale Niguarda Ca’ Granda di Milano e l’Ospe-
dale di Slatina, in Romania, con l’obiettivo di supporta-
re l’aggiornamento professionale del personale medico e 
infermieristico rumeno attraverso un piano di formazione 
coordinato dalla struttura ospedaliera milanese. Nell’arco 
del triennio, Pirelli destinerà al progetto un contributo 
di circa euro 0,4 milioni, che porta a circa un milione di 
euro l’impegno complessivo nel progetto dal suo avvio. 
L’accordo rientra nell’ambito delle iniziative sociali che 
Pirelli conduce a sostegno delle comunità locali dove la 
società è presente con propri siti produttivi. 
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Ospedale di Slatina
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PRINCIPALI DAtI ECONOMICI, 
PAtRIMONIALI E FINANZIARI

Nel presente documento, in aggiunta alle gran-
dezze finanziarie previste dagli International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS), vengono 

presentate alcune grandezze derivate da queste ultime 
ancorché non previste dagli IFRS (Non-GAAP Measu-
res). Tali grandezze sono presentate al fine di consentire 
una migliore valutazione dell’andamento della gestione 
di Gruppo e non devono essere considerate alternative a 
quelle previste dagli IFRS.
In particolare le Non-GAAP Measures utilizzate sono le 
seguenti:

 —  Margine Operativo Lordo: tale grandezza econo-
mica è utilizzata dal Gruppo come financial target 
nelle presentazioni interne (business plan) e in quelle 
esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta 
una utile unità di misura per la valutazione delle per-
formance operative del Gruppo nel suo complesso 
e dei singoli settori d’attività in aggiunta al risulta-
to operativo. Il margine operativo lordo è una gran-
dezza economica intermedia che deriva dal risultato 
operativo dal quale sono esclusi gli ammortamenti 
delle immobilizzazioni materiali e immateriali.

 —  Attività fisse: tale grandezza è costituita dalla som-
matoria delle voci “immobilizzazioni materiali”, 
“immobilizzazioni immateriali”, “partecipazioni in 
imprese collegate e JV” e “altre attività finanziarie”.

 —  Fondi: tale grandezza è costituita dalla sommatoria 
delle voci “fondi per rischi e oneri (correnti e non 
correnti)”, “fondi del personale” e “fondi per impo-
ste differite”.

 —  Capitale circolante netto: tale grandezza è costi-
tuita da tutte le altre voci non comprese nelle due 
grandezze citate, nel “Patrimonio netto” e nella “po-
sizione finanziaria netta”.

 —  Posizione finanziaria netta: tale grandezza è rap-
presentata dal debito finanziario lordo ridotto della 
cassa e altre disponibilità liquide equivalenti, non-
ché degli altri crediti finanziari. Nella sezione “Note 
esplicative del bilancio consolidato” è inserita una 
tabella che evidenzia le voci dello stato patrimoniale 
utilizzate per la determinazione.

Ricordando che i dati relativi alle attività di Pirelli RE 
(ora Prelios) e Pirelli Broadband Solutions sono classi-
ficate nel conto economico tra le discontinued operations 
e che per omogeneità di confronto anche i dati del 2009 
sono stati riclassificati, il consolidato di Gruppo si può 
riassumere come segue: 

(in milioni di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Vendite 4.848,4  4.067,5 
Margine operativo lordo ante oneri ristrutturazione 653,7  507,8 
% su vendite 13,5% 12,5%
Risultato operativo ante oneri di ristrutturazione 432,5  304,9 
% su vendite 8,9% 7,5%
Oneri di ristrutturazione (24,7) (55,2)
Risultato operativo 407,8 249,7
% su vendite 8,4% 6,1%
Risultato da partecipazioni 23,4 (11,6)
Oneri/proventi finanziari (65,8) (70,1)
Oneri fiscali (137,4) (90,4)
Risultato netto attività in funzionamento 228,0 77,6 
Risultato netto attività cessate (223,8) (100,2)
Risultato netto totale 4,2 (22,6)

Risultato netto totale di pertinenza di Pirelli & C. S.p.A. 21,7  22,7 
Risultato netto totale di pertinenza per azione (in euro) * 0,044 0,047 

Attività fisse  3.164,1  3.596,2 
Capitale circolante 116,7  221,8 
Capitale netto investito  3.280,8  3.818,0 
Patrimonio netto 2.028,0  2.494,7 
Fondi 797,2  794,5 
Posizione finanziaria netta (attiva)/passiva 455,6  528,8 

Patrimonio netto totale di pertinenza di Pirelli & C. S.p.A. 1.990,8 2.175,0 
Patrimonio netto di pertinenza per azione (in euro) *  4,080  4,457 

Investimenti in immobilizzazioni materiali  433,1  225,2 

Spese di ricerca e sviluppo  149,7  137,1 
% su vendite 3,1% 3,4%

Dipendenti n. (a fine periodo) 29.573  29.570 
Siti industriali n.  20  21 

Azioni Pirelli & C. S.p.A.
Ordinarie (n. milioni)  475,7  5.233,1 
di cui proprie  0,4  3,9 
Risparmio (n. milioni)  12,3  134,8 
di cui proprie  0,4  4,5 
Totale azioni (n. milioni)  488,0  5.367,9 

* la pertinenza per azione del 2009 è stata riclassificata su base omogenea dopo il raggruppamento delle azioni in seguito alla delibera assembleare del 15 luglio 2010 (rapporto 1 a 11)
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Per una maggiore comprensione dell’andamento del 
Gruppo, si forniscono di seguito i dati economici e la po-
sizione finanziaria netta suddivisi per settori d’attività. 

VENDItE
Le vendite dell’esercizio 2010 ammontano a euro 4.848,4 
milioni rispetto a euro 4.067,5 milioni dell’esercizio 2009 
con una crescita del 19,2%.
In termini di attività, il 98,4% delle vendite è riferito al 
business Tyre (98,1% nel 2009).

RISULtAtO OPERAtIVO
Il risultato operativo ante oneri di ristrutturazione 
ammonta a euro 432,5 milioni (8,9% su vendite) contro 
euro 304,9 milioni (7,5% su vendite) dell’esercizio 2009. 
Gli oneri di ristrutturazione, pari a euro 24,7 milioni 
rispetto a euro 55,2 milioni dell’anno 2009, sono princi-
palmente legati alle continue razionalizzazioni delle strut-
ture di staff in Europa di Pirelli Tyre, processo avviato 
nel 2009 (euro 23,2 milioni rispetto a euro 37,0 milioni 
dell’anno 2009).
Il risultato operativo ammonta a euro 407,8 milioni ri-
spetto a euro 249,7 milioni dell’anno precedente.

RISULtAtO DA PARtECIPAZIONI
Il risultato da partecipazioni è positivo per euro 23,4 milio-
ni rispetto ad un valore negativo di euro 11,6 milioni dello 
scorso esercizio. Il dato dell’anno 2010 include principal-
mente il risultato della cessione totale della partecipazione 
detenuta in Oclaro Inc. (ex Avanex) con una plusvalenza 
pari a euro 18,4 milioni, a cui si aggiungono i dividendi 
incassati dalle attività finanziarie per euro 5,8 milioni e la 
valutazione a Patrimonio netto delle società collegate. In 
relazione a quest’ultima categoria va evidenziato che il va-
lore di carico nella collegata RCS Mediagroup S.p.A., oltre 

all’impatto della quota di risultato del periodo (negativo 
per circa euro 3 milioni), è stato adeguato in seguito ad im-
pairment test ad un valore d’uso, pari a euro 1,48 per azione 
con una ulteriore svalutazione di euro 0,5 milioni.
Il risultato da partecipazioni dell’esercizio 2009 risentiva 
essenzialmente dell’effetto negativo derivante dalla ces-
sione della partecipazione residua in Telecom Italia S.p.A. 
(euro 17,5 milioni).

RISULtAtO NEttO
Il risultato netto delle attività in funzionamento è po-
sitivo per euro 228,0 milioni risultando quasi triplicato ri-
spetto a euro 77,6 milioni dell’esercizio 2009, beneficiando 
soprattutto del miglioramento del risultato operativo.
Il risultato netto delle attività cessate, negativo per 
un totale di euro 223,8 milioni, si riferisce alle attività del 
Gruppo Pirelli RE (ora Prelios) e alle attività di Pirelli 
Broadband Solutions cedute durante l’esercizio 2010.
Per quanto riguarda Pirelli RE (ora Prelios), il risulta-
to è composto dalla perdita della gestione dei primi nove 
mesi del 2010 (euro 29 milioni rispetto a euro 104,8 mi-
lioni dell’intero esercizio 2009), dalla perdita di assegna-
zione delle azioni Pirelli & C. S.p.A. (euro 156,3 milio-
ni), dall’annullamento del goodwill presente su tale attività 
(euro 32,9 milioni), dal rigiro a conto economico di riserve 
precedentemente transitate a Patrimonio netto (euro 32,2 
milioni), dal rigiro di una plusvalenza immobiliare prece-
dentemente elisa nel consolidato (euro 3,7 milioni) e dai 
costi correlati allo spin off (euro 1,2 milioni).

(in milioni di euro)
Tyre Altre attività * Totale

2010 2009 2010 2009 2010 2009
Vendite 4.772,0 3.992,9 76,4 74,6 4.848,4 4.067,5 
Margine operativo lordo ante oneri ristrutturazione 684,3 538,0 (30,6) (30,2) 653,7 507,8 
Risultato operativo ante oneri di ristrutturazione 476,3 345,5 (43,8) (40,6) 432,5 304,9 
Oneri di ristrutturazione (23,2) (37,0) (1,5) (18,2) (24,7) (55,2)
Risultato operativo 453,1 308,5 (45,3) (58,8) 407,8 249,7 
Risultato da partecipazioni 0,3 4,2 23,1 (15,8) 23,4 (11,6)
Oneri/proventi finanziari (66,4) (76,1) 0,6 6,0 (65,8) (70,1)
Oneri fiscali (134,4) (90,0) (3,0) (0,4) (137,4) (90,4)
Risultato netto attività in funzionamento 252,6 146,6 (24,6) (69,0) 228,0 77,6 
Risultato netto attività cessate (223,8) (100,2)
Risultato netto 4,2 (22,6)
Posizione finanziaria netta attività in funzionamento 1.109,9 1.027,3 (654,3) (504,1) 455,6 523,2 
Posizione finanziaria netta attività cessate 5,6 
Posizione finanziaria netta (attiva)/passiva 455,6 528,8 

*   La voce comprende il Gruppo Pirelli Eco Technology, il Gruppo Pirellli Ambiente, PZero S.r.l., tutte le società finanziarie (inclusa la Capogruppo), le altre società di servizi e, per 
quanto riguarda la voce vendite, le intereliminazioni di consolidato
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Per le attività di Pirelli Broadband Solutions l’im-
patto totale è positivo per euro 24,1 milioni di cui euro 
21,1 milioni derivanti dalla vendita della partecipazio-
ne e euro 3,4 milioni derivanti dal risultato della ge-
stione dei primi nove mesi del 2010 (euro 4,6 milioni 
dell’intero esercizio 2009), al netto dei costi correlati 
all’operazione (euro 0,4 milioni).

Il risultato netto totale è positivo per euro 4,2 mi-
lioni rispetto ad una perdita di euro 22,6 milioni dello 
scorso esercizio.

La quota di risultato netto totale di competenza 
di Pirelli & C. S.p.A. è positiva per euro 21,7 milio-
ni (euro 0,044 per azione) rispetto a euro 22,7 milioni 
(euro 0,047 per azione).

PAtRIMONIO NEttO
Il Patrimonio netto consolidato passa da euro 
2.494,7 milioni del 31 dicembre 2009 a euro 2.028,0 
milioni del 31 dicembre 2010.
Il Patrimonio netto di competenza di Pirelli & C.  
S.p.A. al 31 dicembre 2010 è pari a euro 1.990,8 milio-
ni rispetto a euro 2.175 milioni del 31 dicembre 2009.

La variazione è sintetizzata come segue:  

(in milioni di euro)
Gruppo Terzi Totale

Patrimonio netto al 31/12/2009 2.175,0 319,7 2.494,7 
Differenze da conversione monetaria 101,4 3,3 104,7 
Risultato del periodo attività in funzionamento 233,8 (5,8) 228,0 
Risultato del periodo attività cessate (212,0) (11,8) (223,8)
Adeguamento a fair value altre attività finanziarie/strumenti derivati (45,5)  - (45,5)
Altre variazioni per componenti rilevate a Patrimonio netto attività in funzionamento 3,9  - 3,9 
Utili/(perdite) attuariali benefici dipendenti (21,6)  - (21,6)
Totale componenti rilevate a Patrimonio netto attività cessate 36,6 3,3 39,9 
Riduzione per spin off di Pirelli RE (ora Prelios) (215,3) (274,8) (490,1)
Dividendi erogati (81,1) (4,0) (85,1)
Effetto inflazione Venezuela 15,0 0,6 15,6 
Aumenti di capitale  - 4,8 4,8 
Altre variazioni 0,6 1,9 2,5 
Totale variazioni (184,2) (282,5) (466,7)
Patrimonio netto al 31/12/2010 1.990,8 37,2 2.028,0 

Si riporta il prospetto di raccordo fra il Patrimonio netto 
della Capogruppo Pirelli & C. S.p.A. e il Patrimonio netto 
consolidato di competenza degli azionisti della Capogruppo, 
ai sensi della Comunicazione Consob del 28 luglio 2006. 

 (in milioni di euro)
Capitale 
Sociale

Riserve 
proprie

Risultato Totale

Patrimonio netto Pirelli & C. S.p.A. al 31/12/2010 1.375,7 121,5 87,4 1.584,6 
Risultati dell'esercizio delle imprese consolidate (ante rettifiche di consolidato) - - 261,9 261,9 
Capitale e riserve delle imprese consolidate (ante rettifiche di consolidato) - 818,4 - 818,4 
Rettifiche di consolidamento:

 — valore di carico delle partecipazioni nelle imprese consolidate - (668,9) - (668,9)
 — dividendi infragruppo - 258,8 (258,8) - 
 — altre - 63,7 (68,9) (5,2)

Patrimonio netto consolidato di Gruppo al 31/12/2010 1.375,7 593,5 21,6 1.990,8 
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+4,2
milioni

RISultAtO nettO tOtAle
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POSIZIONE FINANZIARIA NEttA
La posizione finanziaria netta del Gruppo pas-
sa da un negativo di euro 528,8 milioni del 31 
dicembre 2009 a euro 455,6 milioni del 31 di-
cembre 2010.

La variazione dell’anno può essere sintetizzata 
dal seguente flusso di cassa, positivo comples-
sivamente per euro 73,2 milioni: 

Tra i crediti finanziari è presente l’utilizzo della linea di 
credito concessa a Pirelli RE (ora Prelios) per euro 150 
milioni, scadente nel luglio 2012 o luglio 2017 (in cor-
rispondenza dell’eventuale mancato raggiungimento del 
Business Plan di Pirelli RE - ora Prelios), con riferimento 

all’operazione di assegnazione delle azioni della stessa e 
che si affianca alle linee di credito bancarie a disposizione 
di Pirelli RE (ora Prelios) stessa.
L’analisi della struttura del debito finanziario lordo, sud-
diviso per tipologia e scadenza, è la seguente: 

(in milioni di euro)

Bilancio 
31/12/2010

Anno di scadenza
2011 2012 2013 2014 e oltre

Utilizzo di linee committed  380,0  -   -   -   380,0 
Altri finanziamenti  767,0  252,0  146,7  92,0  276,3 
Totale debito lordo  1.147,0  252,0  146,7  92,0  656,3 

22,0% 12,8% 8,0% 57,2%

(in milioni di euro)
1° trim. 2010 2° trim. 2010 3° trim. 2010 4° trim. 2010 2010 2009

Risultato operativo (EBIT) ante oneri 
ristrutturazione 90,2 109,6 119,9 112,8 432,5 304,9 
Ammortamenti 51,7 53,7 55,0 60,8 221,2 202,9 
Investimenti materiali e immateriali (49,9) (85,2) (91,5) (212,0) (438,6) (223,8)
Variazione capitale funzionamento/altro (143,5) 42,2 (18,0) 214,5 95,2 211,7 
Flusso gestione operativa (51,5) 120,3 65,4 176,1 310,3 495,7 
Proventi/Oneri finanziari (17,6) (22,9) (14,0) (11,3) (65,8) (70,1)
Oneri fiscali (30,4) (40,0) (40,1) (26,9) (137,4) (90,4)
Net cash flow operativo (99,5) 57,4 11,3 137,9 107,1 335,2 
Investimenti/disinvestimenti finanziari  -   -  9,8 21,9 31,7 219,1 
Dividendi erogati  -  (85,1)  -   -  (85,1) (2,4)
Cash Out ristrutturazioni (34,0) (9,9) (7,4) (2,0) (53,3) (65,8)
Flusso netto Pirelli Broadbands Solutions (12,1) 0,7 (11,4) (12,9) (35,7) 20,7 
Flusso netto Pirelli RE (ora Prelios) (14,0) (6,5) (26,5) 88,3 41,3 248,2 
Aumento capitale Pirelli RE (ora Prelios) sotto-
scritto da Pirelli & C. S.p.A.  -   -   -   -   -  (231,9)
Differenze cambio/altro 10,0 24,9 16,2 16,1 67,2 (24,2)
Net cash flow (149,6) (18,5) (8,0) 249,3 73,2 498,9 

Di seguito la composizione della posizione finanziaria 
netta suddivisa per settori di attività: 

(in milioni di euro)
Tyre Altri business Corporate Consolidato 

attività in 
funzionamento

Debito lordo 1.613,6 83,3 123,0 1.147,0 
di cui verso Corporate 589,6 83,3 
Crediti finanziari (98,3) (4,8) (806,7) (236,9)
di cui verso Pirelli RE (ora Prelios) (140,4) (140,4)
Disponibilità liquide e titoli detenuti per la negoziazione (405,4) (6,6) (42,5) (454,5)

Posizione finanziaria netta (attiva)/passiva 1.109,9 71,9 (726,2) 455,6 

La colonna “Altri business” comprende Pirelli & C. Eco Tecnology, Pirelli &. C. Ambiente e PZero
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Al 31 dicembre 2010 il Gruppo disponeva di linee com-
mitted non utilizzate per un valore di euro 1.220 milioni; 
conseguentemente il Margine di Tesoreria, inteso come 
somma di disponibilità liquide e linee non utilizzate, era 
pari a euro 1.674 milioni.

INVEStIMENtI IN IMMOBILIZZAZIONI MAtERIALI
Gli investimenti del periodo, pari a euro 433,1 milioni, 
sono concentrati in Pirelli Tyre (euro 402,1 milioni pari 

al 93% del totale) e si riferiscono principalmente alle at-
tività di crescita ed espansione della capacità produttiva.

DIPENDENtI
I dipendenti del Gruppo al 31 dicembre 2010 sono 29.573 
unità (di cui 2.426 temporanei) contro 28.303 unità del 31 
dicembre 2009 a parità di perimetro (29.570 unità in totale) 
ovvero escludendo le attività di Pirelli RE (ora Prelios) e di 
Pirelli Broadband Solutions cedute nel corso del 2010.  

AREE GEOGRAFIChE
31/12/2010 31/12/2009

Europa:
 — Italia 3.587 12,13% 4.454 15,07%
 — Resto Europa 7.714 26,09% 8.156 27,58%

Nafta 285 0,96% 280 0,95%
Centro America e America del Sud 12.522 42,34% 11.722 39,64%
Middle Est/Africa 2.983 10,09% 2.834 9,58%
Asia/Pacifico 2.482 8,39% 2.124 7,18%

29.573 100,00% 29.570 100,00%

SETTORI DI ATTIVITà
31/12/2010 31/12/2009

Tyre 28.865 97,60% 27.481 92,94%
Eco Technology 295 1,00% 284 0,96%
Real Estate - - 1.139 3,85%
Broadband Solutions - - 128 0,43%
Altre attività 413 1,40% 538 1,82%

29.573 100,00% 29.570 100,00%

AttIVItà DI RICERCA 
E SVILUPPO

Elemento fondamentale per il Gruppo Pirelli per prose-
guire nella strategia di crescita è l’attività di ricerca e svi-
luppo che permette di innovare prodotti e processi e di 
valutare nuove opportunità di business.
I costi relativi alle attività di ricerca e sviluppo, comple-
tamente spesati in conto economico nell’esercizio, sono 
stati pari a euro 150 milioni, con una incidenza sulle 
vendite pari al 3,1%.
Le attività sono prevalentemente concentrate in Pirelli 
Tyre, con costi pari a euro 146 milioni, dove il Gruppo 
dispone di un centro di ricerca in Italia e di otto centri 
applicativi nel mondo, con oltre mille addetti di cui oltre 
il 60% provenienti da Paesi diversi dall’Italia.
Il valore degli investimenti nell’attività di ricerca è pre-
visto mantenersi nel corso del prossimo triennio intor-
no al 3% delle vendite, rappresentando uno dei livelli 
più elevati del settore. Tutto ciò consentirà di arricchire 
il portafoglio brevetti (ad oggi oltre 4.500), di disporre 
di una capacità di rinnovamento del portafoglio prodotti 
premium, di proseguire nella messa a punto di processi 
innovativi sia nel trattamento (mixing) dei materiali sia 

nella produzione (building) di pneumatici in tutti i seg-
menti di prodotto (vettura, moto e veicoli industriali), e 
di sviluppare materiali alternativi a quelli tradizionali tan-
to in ottica di riduzione dei costi quanto in relazione alla 
sostenibilità ambientale.
Lo scambio di competenze tra i diversi business, la part-
nership coi migliori fornitori e la continua collaborazione 
con importanti centri di ricerca universitari e con le prin-
cipali case auto, assicurano al Gruppo tecnologie in grado 
di sviluppare prodotti all’avanguardia, testati con successo 
nelle principali discipline sportive motoristiche e trasferiti 
poi su strada al servizio delle specifiche esigenze del cliente.
All’attività tradizionalmente focalizzata sullo sviluppo di 
nuovi prodotti alto di gamma (pneumatici UHP, winter, 
runflat, SUV e moto) si è affiancata la sempre maggior 
attenzione strategica alla riduzione dell’impatto ambien-
tale, sfruttando le componenti tecnologiche e il know how 
più avanzato, risultato di una intensa attività di ricerca 
nelle aree dei materiali, della modellistica, dei profili, dei 
disegni battistrada e dei processi.
Pirelli, grazie alle attività di ricerca e sviluppo condotte 
nel 2010, conferma la sua leadership sia in termini di per-
formance e sicurezza, sia di ecocompatibilità, dimostran-
do di aver fatto propria la filosofia e i valori guida della 
green performance.
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Tale strategia di green performance prevede una eco-inno-
vazione a 360 gradi nella tecnologia:

 —  dal punto di vista dell’ingegnerizzazione, si sono ri-
dotti sensibilmente i tempi e i costi di sviluppo, con 
conseguente impatto positivo sul costo totale del 
prodotto. Nell’area dei processi produttivi, l’applica-
zione di sistemi all’avanguardia come il MIRS (un 
processo robotizzato, esclusivo di Pirelli, per la pro-
duzione dello pneumatico) e l’innovativo sistema di 
mescole CCM (Continuos Compound Mixing Sy-
stem) consentono di sviluppare prodotti attraverso 
processi di altissima qualità, molto flessibili e a basso 
impiego di energia;

 —  l’utilizzo di nuovi materiali ecologici (bio-materials), 
di derivazione organica, con benefici sia sul pia-
no ambientale sia sul piano dei costi. Lo sviluppo 
di prodotti green performance è previsto per i diversi 
segmenti, con un rafforzamento, in particolare, della 
leadership già detenuta sul segmento premium;

 —  partnership tecnologiche con altri protagonisti del 
settore. Pirelli si avvale da tempo del contributo di 
alcune delle realtà più prestigiose nell’ambito della 
ricerca: tra queste Politecnico di Milano, Politecnico 
di Torino, Università di Craiova, Shandong Univer-
sity; sviluppi in open innovation con: STM, Comau, 
Sinteco, Evotek e molti altri partner industriali;

 —  sviluppo del polo tecnologico e produttivo di Settimo 
Torinese, finalizzato alla creazione dello stabilimen-
to per la produzione di pneumatici “verdi” tecnolo-
gicamente il più avanzato ed efficiente del Gruppo, 
nell’ambito di un processo che garantisce i maggiori 
standard di efficienza e produttività.

Pirelli è inoltre all’avanguardia anche nello sviluppo del 
progetto Cyber Tyre, lo pneumatico intelligente in grado di 
trasferire al veicolo informazioni fondamentali per l’assetto 
e la sicurezza di guida. Nell’anno è stato presentato in an-
teprima mondiale a Ginevra il sensore Cyber Tyre Lean, in 
grado di soddisfare le richieste della nuova normativa euro-
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pea che impone l’adozione di un sistema per il rilevamento 
della pressione degli pneumatici su tutti i veicoli di nuova 
omologazione a partire dal 2012. Realizzato in collabora-
zione con Schrader-Tomkin, azienda leader mondiale per la 
realizzazione di sensori di pressione, Cyber Tyre Lean segna 
un primo passo verso la realizzazione dello pneumatico sen-
sorizzato in grado di colloquiare con i sistemi di controllo 
del veicolo per la realizzazione di nuove funzionalità per la 
sicurezza del veicolo fornendo al contempo dati utili alla 
progettazione e alla messa a punto dello pneumatico stesso. 
L’attività di ricerca ha permesso al Gruppo di ottenere 
diversi riconoscimenti. 
Pirelli è stata riconosciuta miglior fornitore di pneuma-
tici dell’anno in Giappone. Il riconoscimento è giunto 
da Autobacs, lo storico rivenditore giapponese di ricam-
bi e accessori automotive fondato nel 1947 con sedi in 
tutto il mondo, che ha premiato Pirelli per il significativo 
contribuito alle vendite del 2009. Protagonista del suc-
cesso il P4 Four Season.
Altro esempio è quanto risulta dallo studio Original Equi-
pment Tire Satisfaction Index Study, condotto dal presti-
gioso istituto di ricerca JD Power & Associates, che ogni 
anno verifica il livello generale di soddisfazione degli au-
tomobilisti con un sondaggio, dove i prodotti Pirelli risul-
tano come gli pneumatici ad alte prestazioni per veicoli 
sportivi preferiti dagli automobilisti americani. 
La stampa specializzata ha premiato nel corso del 2010 
Pirelli con numerosi riconoscimenti. ”Esemplare e senza 
punti deboli” è, ad esempio, il giudizio con il quale il Cin-
turato P7 è uscito a testa alta dai test sugli estivi a orien-
tamento ecologico organizzati in Germania dalla rivista 
specialistica “Autobild” per valutare la capacità di questo 
tipo di prodotto di sposare risparmio energetico e sicu-
rezza, anche nelle più impegnative condizioni di bagnato.
Messo a confronto con altri quattro pneumatici nella 
misura 205/55R16 V, il pneumatico “verde” Pirelli per 
auto di media e alta cilindrata ha ottenuto il punteggio 
complessivo più alto, distinguendosi in particolare per le 
prestazioni su bagnato - handling e spazio di frenata – e 
nell’aquaplaning in curva.
“Esemplare” è il giudizio finale di “Autobild”, che del 
Cinturato P7 di Pirelli non registra punti di debolezza, 
commentandone solo il talento convincente, con caratte-
ristiche di risparmio energetico soddisfacenti il compor-
tamento di marcia armonioso, con stabilità di grip in cur-
va e spazi di frenata ridotti sia su asciutto sia su bagnato 
ed il buon comfort acustico.
Nel 2010, Pirelli supera brillantemente i test sugli estivi 
organizzati dalla stampa tedesca. Diversi i pneumatici che 
si posizionano al top della classifica, dal performante PZe-
ro all’affidabile Chrono, passando dalla famiglia Cinturato. 
Pirelli è in grado di offrire i prodotti migliori, stabilendo i 
nuovi standard di riferimento, riconosciuti dalle riviste di 
settore più prestigiose e dai più esigenti club automobili-
stici della Germania.

In particolare:
 —  PZero risulta vincitore assoluto per “AutoZeitung” 

per l’ottimo bilanciamento;
 —  Scorpion ATR si afferma vincitore di test per “Auto-

Bildallrad” per sicurezza e grip su tutti i tipi di terreno;
 —  Cinturato P6 è promosso “molto raccomandabile” 

da ADAC per l’elevato bilanciamento, il comporta-
mento sul bagnato, la bassa usura;

 —  Cinturato P7 è “molto raccomandabile” secondo 
ADAC, “AutoZeitung” e “Automotorsport” per l’al-
to bilanciamento, la bassa resistenza al rotolamento, 
la sportività;

 —  Chrono è riconosciuto da “Promobil” per l’eccellen-
te risultato di frenata su bagnato e asciutto e per il 
comportamento in aquaplaning.

Anche dalla Cina sono giunte notizie positive. Secondo 
la rivista di motori “Auto news”, il pneumatico Cinturato 
P7 Pirelli è il “The best balanced tyre of the year”. In 
particolare, si è distinto per la tenuta di guida, la stabilità, 
il disegno battistrada ottimizzato per la bassa generazione 
di rumore e il processo di produzione a bassa emissione 
di carbonio. Pirelli è stata considerata la miglior marca 
del mercato ricambi in Cina. A stabilirlo è il “China Au-
tomobile Aftermarket Summit”, il forum che si è tenuto 
alla fine di aprile a Pechino, promosso dalla prestigiosa 
rivista “Motor Trend”.
Ventisette le marche di pneumatici candidate al premio, 
valutate dagli esperti del settore coinvolti nell’incontro, che 
hanno dichiarato Pirelli recommended brand per il 2010.
Per il quinto anno consecutivo, Pirelli ha vinto “Best Tuning 
Cars & Best Brands 2010”, il concorso più amato dai lettori 
Auto Illustrierte (AI), la prestigiosa rivista automobilistica 
indipendente della Svizzera. Pirelli è stata proclamata mi-
glior marca di pneumatici dell’anno da oltre 1600 lettori.
Per la terza volta consecutiva, Pirelli è stata premiata dai let-
tori di SportAuto, l’autorevole rivista tedesca per gli appas-
sionati di motori. Dalla ricerca che ha condotto tra i suoi 
lettori, si evince che Pirelli è stata particolarmente apprez-
zata nella categoria “Sportsmanship”, grazie al punteggio 
ottenuto nelle aree di “stabilità in curva”, “sicurezza ad alta 
velocità” e “prestazioni eccellenti in frenata”. Pirelli ha vinto 
anche nella categoria “Emotionality” grazie all’apprezza-
mento dei lettori nelle aree “I like the brand” e “Sport look”.

Nel 2010 si è inoltre consolidata la collaborazione con 
il Politecnico di Torino nell’ambito del progetto parzial-
mente finanziato dalla Regione Piemonte, per lo sviluppo 
tecnologico del Cyber Tyre con il deposito di alcuni bre-
vetti a difesa delle soluzioni inedite identificate e la prose-
cuzione dei progetti legati al Next MIRS e allo sviluppo 
di una nuova tecnologia legata alla produzione di mescole 
ad elevate prestazioni (PTSM). Grazie a tale collabora-
zione sono in fase di preparazione diversi brevetti. 
Le innovazioni frutto della collaborazione sono già in fase 
di implementazione nel nuovo polo industriale di Settimo 
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Torinese, uno degli impianti produttivi di pneumatici più 
moderni ed efficienti a livello internazionale.

La collaborazione di Pirelli con il mondo accademico 
coinvolge inoltre l’Università degli Studi di Milano Bi-
cocca. Anche nel 2010 Pirelli ha messo a disposizione 
attraverso il Corimav (consorzio ricerca materiali avan-
zati) borse di studio per candidati dottorandi della scuo-
la di scienze. 
Nell’ambito degli pneumatici vettura, l’attività di ricer-
ca e sviluppo Pirelli ha generato nel 2010 nuovi prodotti 
green come lo Scorpion Verde, il primo pneumatico eco-
logico ad alte prestazioni per SUV e Crossover che si in-
serisce nella strategia aziendale della green performance. 
Pirelli ha costruito stretti rapporti con molte fra le prin-
cipali case automobilistiche mondiali, finalizzati alla for-
nitura di pneumatici in primo equipaggiamento ma fon-
damentali anche per lo sviluppo di nuovi prodotti e per 
l’implementazione di nuove tecnologie.
Nel 2010, il Gruppo ha ottenuto, tra le altre, le seguenti 
omologazioni finali: Maserati Granturismo MC Strada-
le, Lamborghini New Murcielago, McLaren MP4 -12C, 
Porsche Cayenne, Aston Martin One-77, Bmw M3 e X3, 

Daimler GLK e CLS, Audi A8 e A7, Chrysler-Fiat 500 
Usa, Volkswagen Touareg, Phaeton e Scirocco.
Ha debuttato al Salone dell’Automobile di Parigi la sopra 
citata nuova Maserati GranTurismo MC Stradale, la pri-
ma vettura equipaggiata al 100% con pneumatici Pirelli 
PZero Corsa appositamente sviluppati e prodotti con il 
nuovo processo Next MIRS.
La nuova 2011 SMS Mustang 302, della serie Signatu-
re line firmata Steve Saleen, avrà un equipaggiamento 
esclusivo Pirelli PZero.
Altro esempio di tecnologia e design d’avanguardia sono 
le auto di Pagani, veri e propri pezzi unici, artefici di due 
record sul circuito del Nürburgring. In partnership con 
Pirelli, Pagani Zonda R ha stabilito il nuovo record sul 
circuito Nordschleife di Nürburgring percorrendo i 20,83 
km in un tempo di 6’47” con gli pneumatici Pirelli PZero 
Slick (nelle misure 265/645-19TL, 325/705-20TL).
Un tempo reso possibile dall’ottima aderenza all’asfalto e 
dalla capacità di trasferire a terra tutta la potenza dell’au-
to. Gli pneumatici sono stati realizzati a Milano nella pri-
ma linea prototipo del Next MIRS, il processo dell’eccel-
lenza tecnologica Pirelli focalizzato sulla realizzazione di 
pneumatici Ultra High Performance e Motorsport.
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Gli sforzi di ricerca e svilup-
po di Pirelli Tyre hanno visto 
nel 2010 significativi riscontri 
nelle competizioni, banchi di 
prova delle nuove soluzioni 
tecnologiche nelle condizioni 
limite d’impiego dei veicoli.
Pirelli fornirà gli pneumatici 
del Campionato Mondiale di 
Formula 1 nel triennio 2011-
2013. La FIA (Fédération 
Internationale de l’Automo-
bile), i team, rappresentati 
dalla FOTO (Formula One 
Team Association), e l’or-
ganizzazione della Formula 
1, rappresentata dalla FOM 
(Formula One Manage-
ment), hanno scelto Pirelli 
come fornitore unico, valu-
tando positivamente le solu-
zioni proposte dal Gruppo 
italiano volte a garantire con-
tinuità tecnologica e qualita-
tiva alle scuderie in gara.

Sempre per il triennio 2011-
2013, Pirelli si è aggiudicata 
anche la fornitura in esclusi-
va del Campionato Mondiale 
Serie GP2.
La fornitura alla Formula 1 
completa l’impegno di Pirelli 
nell’ambito degli sport mo-
toristici, nei quali il Gruppo 

italiano è impegnato dal 1907, quando vinse il raid Parigi-
Pechino. Pirelli è attualmente impegnata come fornitore 
unico nelle più importanti competizioni mondiali, sia nel-
le discipline auto sia moto, quali il Campionato mondiale 
GP3, il Mondiale Rally WRC, la Rolex Sports Car Series 
in Nord America, il Campionato Mondiale Superbike, e 
il Mondiale Cross. A questi vanno aggiunti più di 70 tra 
campionati nazionali e internazionali.
La business unit Moto nel 2010 ha visto il lancio del nuo-
vo pneumatico moto Supersport Diablo Rosso; Diablo 
Rosso II si distingue per il nuovo disegno del battistra-
da progettato con tecnologia FGD (Functional Groo-
ve Design), che contribuisce a migliorare la regolarità 
dell’usura e ad incrementare ulteriormente la superficie 
di contatto. Per migliorare l’aderenza, Pirelli ha utiliz-

zato la tecnologia EPT (Enhanced Patch Technology) 
sviluppata dall’esperienza nel campionato Superbike. A 
massimizzare l’area di contatto interviene anche il design 
ICS (Integrated Contour Shaping), che esalta la tenuta e 
l’erogazione di potenza della moto e garantisce risultati 
senza precedenti quanto a stabilità, prestazioni sul bagna-
to e sicurezza in curva. 

Centocinquanta piloti si sono dati appuntamento in apri-
le sul circuito di Zolder, in Belgio, chiamati a raccolta da 
Metzeler per sperimentare il nuovo Sportec M5 Interact, 
mentre in ottobre, sul campo prove Pirelli di Vizzola Tici-
no, è stato presentato alla stampa internazionale Feelfree 
Wintec, primo pneumatico pensato per consentire agli 
scooteristi di utilizzare le due ruote nelle superfici umide 
o scivolose, tipiche dei mesi autunnali e invernali, garan-
tendo sicurezza e affidabilità.
È stato lanciato un innovativo set di misure da enduro 
street radiale, Scorpion Trail, unico esemplare nel suo ge-
nere, nato dalla lunga e affiatata collaborazione fra Pirelli 
e Ducati, che dal 1° gennaio 2010 gomma tutti i modelli 
in Primo Equipaggiamento con pneumatici Pirelli. 

In aggiunta alle attività legate al core business Tyre, il 
Gruppo ha investito anche nelle attività di supporto alla 
valorizzazione del marchio, come PZero. Anche nel com-
parto abbigliamento, pur nel rispetto delle tendenze della 
moda, sono state studiate soluzioni per migliorare il con-
fort e le prestazioni delle calzature ed è stata effettuata 
una caratterizzazione su tutti i materiali utilizzati in modo 
da creare una correlazione tra le proprietà del materiale e 
le prestazioni del prodotto.
Sono state inoltre avviate tutte le procedure di verifica 
presso i fornitori di PZero relative agli obblighi indicati 
nel regolamento REACH per quanto riguarda l’eventuale 
tossicità dei materiali di nostro interesse.

Nel campo del fotovoltaico sono continuate le attività 
legate sia alla progettazione che alla prototipazione di 
inseguitori solari per moduli fotovoltaici convenzionali. 
I prototipi completi, con caratteristiche di design inno-
vative e di ampie dimensioni, supportano una potenza 
complessiva di circa 4 kWp e garantiscono una produt-
tività fino al 40% in più rispetto a moduli montati su 
strutture fisse e rispetto al progetto relativo alla concen-
trazione solare fotovoltaica che garantisce delle presta-
zioni elevatissime in termini di efficienza che si somma-
no alla possibilità di importanti riduzioni dei costi dei 
componenti e del processo.

 Pirelli Diablo Rosso II 

 Scorpion Verde 
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FAttI DI RILIEVO AVVENUtI 
DOPO LA CHIUSURA 
DELL’ESERCIZIO

Il 13 gennaio 2011 Pirelli & C. S.p.A. ha ceduto la 
partecipazione detenuta nella collegata CyOptics Inc. 
(34,41%) per un controvalore di US$ 23,5 milioni.

Il 10 febbraio 2011 Pirelli & C. S.p.A. ha concluso con 
successo il collocamento presso investitori istituzionali 
internazionali di un prestito obbligazionario, unra-
ted, sul mercato eurobond per un importo no-
minale complessivo di euro 500 milioni. 
L’accoglienza estremamente positiva 
da parte degli investitori ha consen-
tito di raccogliere richieste superiori 
a euro 4,5 miliardi, pari quindi a 
oltre 9 volte l’ammontare dell’of-
ferta. Oltre il 93% del prestito è 
stato collocato presso investitori 
esteri. Il collocamento, avvenuto 
in conformità con quanto delibe-
rato dal Consiglio di Amministra-
zione di Pirelli & C. S.p.A. del 29 
luglio 2010, rientra tra le azioni di 
ottimizzazione della struttura dell’in-
debitamento attraverso l’allungamento 
della durata media del debito e la diversi-
ficazione delle fonti di finanziamento.
Il prestito obbligazionario presenta le seguenti ca-
ratteristiche: 

 — emittente: Pirelli & C. S.p.A.
 — garante: Pirelli Tyre S.p.A.
 — importo: euro 500 milioni
 —  data di regolamento: 22 febbraio 2011
 —  data di scadenza: 22 febbraio 2016
 — cedola: 5,125%
 — prezzo di emissione: 99,626%
 — prezzo di rimborso: 100% 
 —  taglio unitario minimo: euro 100 migliaia e aggiunti-

vi multipli integrali di euro 1000.
Il rendimento effettivo a scadenza è pari a 5,212%, cor-
rispondente a un rendimento di 230 punti base sopra il 
tasso di riferimento (mid swap). I titoli saranno quotati 
presso la Borsa del Lussemburgo. L’operazione di col-
locamento è stata curata da Barclays Capital, nel ruolo 
di global coordinator, Banca IMI, Mediobanca, SG CIB e 
Unicredit quali joint bookrunner.

RISCHI E INCERtEZZE

La situazione del quadro macroeconomico attuale, l’insta-
bilità dei mercati finanziari, la complessità dei processi ge-
stionali e le continue evoluzioni normative richiedono alle 
aziende di successo una rinnovata capacità di proteggere 
e massimizzare le fonti di valore, materiali e immateriali, 
che caratterizzano il proprio modello di business. Valutare 
e prevenire i rischi che potrebbero pregiudicare i valori e 
gli obiettivi del Gruppo è da sempre parte integrante dello 
spirito di innovazione ed eccellenza professionale su cui si 

fonda l’identità Pirelli. Per tali ragioni il Consiglio di 
Amministrazione, nel corso del 2009, ha de-

ciso di rafforzare ulteriormente il proprio 
sistema di Corporate Governance in-

troducendo un modello proattivo di 
governo dei rischi che, attraverso 
la sistematica e strutturata iden-
tificazione, analisi e valutazione 
delle aree di rischio idonee a 
compromettere il consegui-
mento degli obiettivi strategici, 
fornisca al Consiglio di Ammi-
nistrazione e al top management 

gli strumenti necessari all’assun-
zione di decisioni finalizzate ad 

anticipare e gestire gli effetti di tali 
rischi e, più in generale, a governarli, 

con la consapevolezza che l’assunzione 
di rischio rappresenta una componente fon-

damentale della gestione dell’impresa.
Per le caratteristiche del nuovo modello di governo dei 
rischi si rimanda alla Relazione sul Governo Societario.
Di seguito le principali aree di rischio cui il Gruppo può 
essere esposto, in particolare:

 —  area dei rischi strategici, strettamente legati agli 
obiettivi che il Gruppo si pone e alle conseguenti 
scelte strategiche in esso riflesse. In tale area rien-
trano i rischi esogeni legati alle evoluzioni del con-
testo esterno in cui il Gruppo opera e alcuni rischi 
derivanti da fattori interni, quali i rischi finanziari, i 
rischi connessi ai processi caratteristici del business e 
i rischi di risorse umane/organizzazione;

 —  area dei rischi trasversali, che, a prescindere 
dalle strategie in atto, possono sempre interessare 
le attività operative; sono inclusi in questa area i ri-
schi di interruzione del business, i rischi legati ai 
sistemi informativi e quelli connessi al processo di 
formazione dell’informativa finanziaria (per questo 
ultimo si rimanda alla sezione “Sistema del governo 
dei rischi” della Relazione sul Governo Societario).

L’accoglienza 
estremamente positiva 

da parte degli investitori 
ha consentito di raccogliere 

richieste superiori a euro 4,5 
miliardi, pari quindi a oltre 

9 volte l’ammontare 
dell’offerta.
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1.  AREA DEI RISCHI 
StRAtEGICI

RISCHI DI CONtEStO EStERNO

Rischi connessi alle condizioni generali 
dell’economia

Il comparto tyre, nel corso dell’ultimo decennio, ha regi-
strato una costante espansione e la flessione osservata tra il 
2008 e il 2009, a fronte della crisi economica globale, è sta-
ta recuperata nel corso del 2010. Il parco auto, anche grazie 
alla domanda delle economie in rapido sviluppo (RDE), è 
in costante crescita. Una crescita ancora maggiore si regi-
stra nel parco auto con pneumatici premium, pneumatici 
associati non più unicamente alla performance e al lusso, 
ma visti come prodotti sempre più legati agli aspetti della 
sostenibilità e della sicurezza, aree che Pirelli ben presidia 
grazie a competenze e tecnologie all’avanguardia.
A causa delle difficoltà nel prevedere la dimensione e la 
durata dei cicli economici, Pirelli non può tuttavia fornire 
alcuna assicurazione circa gli andamenti futuri della do-
manda e dell’offerta dei prodotti venduti dal Gruppo nei 
mercati in cui il Gruppo stesso opera.
In relazione a ciò, i rischi connessi alla realizzazione del 
piano potrebbero individuarsi in una più lenta ripresa 
delle attività economiche e produttive, specialmente nei 
mercati occidentali, con conseguente possibile riduzione 
della crescita attesa del volume d’affari del settore. Oltre 
a ciò, nel corso degli ultimi anni, si è osservato un au-
mento della competitività nei mercati in cui il Gruppo 
opera, in particolare Europa e America Latina, anche per 
effetto dell’ingresso di nuovi produttori “low cost” prove-
nienti dai paesi asiatici. Infine, la prosecuzione nel 2011 
del trend di crescita progressiva del costo delle materie 
prime (specialmente la gomma naturale), già registrata 
nel corso degli ultimi mesi, potrebbe provocare una par-
ziale riduzione della redditività complessiva del Gruppo, 
nella misura in cui la società non fosse in grado di agire 
sulla leva commerciale prezzo/mix e su quella interna del 
recupero di efficienza sui costi.

Con riferimento a tali rischi, si evidenzia che i ricavi del 
settore tyre si basano principalmente su volumi che subi-
scono solo parzialmente i cicli economici negativi: le ven-
dite sono infatti fortemente trainate dal canale Ricambi, 
che oggi rappresenta circa il 75% dei ricavi, rendendo il 
Gruppo più flessibile e meno esposto ad eventuali rallen-
tamenti del settore automotive e della domanda nel ca-
nale Primo Equipaggiamento. Le vendite di Pirelli sono 
oggi per circa il 50% fuori dai mercati occidentali, e que-
sta ripartizione, unita al perfezionamento di un accordo 
per l’ingresso con capacità produttiva locale sul mercato 
russo, mitiga la dipendenza da rallentamenti dei mercati 

occidentali. Va infine sottolineato che la preminente po-
sizione del Gruppo nel segmento “premium”, insieme ad 
un costante rinnovamento del portafoglio prodotti e ad 
una gamma completa di pneumatici green (che oggi rap-
presentano il 37% del fatturato), oltre al consolidamento 
del brand dovuto all’ingresso in Formula 1, costituisco-
no fattori di forte differenziazione del prodotto rispetto 
a competitors “low cost” e contribuiscono ad una buona 
capacità di tenuta dei prezzi di vendita.

Rischi paese

Il Gruppo Pirelli opera in paesi quali, Argentina, Brasile, 
Cina, Egitto, Turchia, Venezuela, ove il contesto politico 
- economico generale e il regime fiscale applicato potreb-
bero rivelarsi in futuro instabili. 
I rischi generalmente connessi a tali aree sono ricondu-
cibili a: 

 —  variazione delle condizioni economiche e politiche 
locali;

 —  attuazione di politiche restrittive delle importazioni 
e/o esportazioni;

 —  modifiche nei regimi fiscali;
 —  introduzione di politiche restrittive degli investimen-

ti stranieri e/o del commercio, nonché di politiche di 
controllo dei tassi di cambio e relative restrizioni al 
rimpatrio dei capitali;

 —  introduzione di leggi o regolamenti più restrittivi.
Il verificarsi di instabilità politiche o economiche in tali 
aree potrebbero incidere sui risultati economici e/o sulla 
situazione finanziaria del Gruppo.

RISCHI FINANZIARI 
Come riportato anche nelle note al bilancio consolidato, 
il Gruppo è esposto a rischi di natura finanziaria, lega-
ti principalmente all’andamento dei tassi di cambio, al 
reperimento di risorse finanziarie sul mercato, all’oscil-
lazione dei tassi di interesse, alla possibilità da parte dei 
propri clienti di far fronte alle obbligazioni nei confronti 
del Gruppo.
La gestione dei rischi finanziari è parte integrante del-
la gestione delle attività del Gruppo ed è svolta central-
mente sulla base di linee guida definite dalla Direzione 
Finanza nell’ambito delle strategie di gestione dei rischi 
definite a livello più generale dal Comitato Manageriale 
Rischi. Tali linee guida definiscono le categorie di rischio 
e per ciascun tipo di transazione e/o strumento ne speci-
ficano modalità e limiti operativi.

Rischio di cambio

La diversa distribuzione geografica delle attività produttive 
e commerciali di Pirelli comporta un’esposizione al rischio 
di cambio, sia di tipo transattivo sia di tipo traslativo.
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a) Rischio di cambio transattivo

Tale rischio è generato dalle transazioni di natura com-
merciale e finanziaria effettuate in valute diverse da quel-
la funzionale per effetto di oscillazione dei tassi di cam-
bio tra il momento di nascita del rapporto commerciale/
finanziario fino al momento del perfezionamento della 
transazione (incasso/pagamento).
L’obiettivo del Gruppo è quello di minimizzare gli effet-
ti sul conto economico del rischio di cambio transattivo. 
Per raggiungere tale obiettivo, le procedure interne pre-
vedono che le unità operative siano responsabili della rac-
colta di tutte le informazioni inerenti le posizioni soggette 
al rischio di cambio transattivo, per la copertura del quale 
stipulano contratti a termine con la tesoreria di Gruppo. 
Le posizioni soggette a rischio cambio gestite sono princi-
palmente rappresentate da crediti e debiti in valuta estera.
La tesoreria di Gruppo è responsabile di valutare e ge-
stire la posizione netta per ogni valuta e, in accordo con 
le linee guida e i vincoli prefissati, provvede a sua volta 
a chiudere tutte le posizioni di rischio mediante la ne-
goziazione sul mercato di contratti derivati di copertura, 
tipicamente contratti a termine.
Si evidenzia inoltre che, nell’ambito del processo di pia-
nificazione annuale e triennale, il Gruppo formula delle 
previsioni sui tassi di cambio per tali orizzonti temporali 
sulla base delle migliori informazioni disponibili sul mer-
cato. L’oscillazione del tasso di cambio tra il momento in 
cui viene effettuata la previsione e il momento in cui na-
sce la transazione commerciale o finanziaria rappresenta 
il rischio di cambio transattivo su transazioni future.
È politica del Gruppo monitorare l’opportunità di porre 
in essere operazioni di copertura su transazioni future, che 
vengono autorizzate caso per caso dalla Direzione Finanza.

b) Rischio di cambio traslativo 

Pirelli detiene partecipazioni di controllo in società che redi-
gono il bilancio in valute diverse dall’euro, che è la valuta di 
presentazione per la società. Ciò espone il Gruppo al rischio 
di cambio traslativo, che si genera per effetto della conver-
sione in euro delle attività e passività di tali controllate.
Le principali esposizioni al rischio di cambio traslativo 
sono monitorate, ma non è politica del Gruppo coprirsi a 
fronte di tale esposizione.

Rischio di liquidità 

I principali strumenti utilizzati dal Gruppo per la gestione 
del rischio di insufficienza di risorse finanziarie disponibi-
li a far fronte alle obbligazioni finanziarie e commerciali 
nei termini e nelle scadenze prestabiliti sono costituiti da 
piani finanziari annuali e triennali e da piani di tesoreria, 
per consentire una completa e corretta rilevazione e mi-

surazione dei flussi monetari in entrata e in uscita. Gli 
scostamenti tra i piani e i dati consuntivi sono oggetto di 
costante analisi.
Una gestione prudente del rischio sopra descritto implica 
il mantenimento di un adeguato livello di disponibilità 
liquide e/o titoli a breve termine facilmente smobilizza-
bili, la disponibilità di fondi ottenibili tramite un adegua-
to ammontare di linee di credito committed, il ricorso al 
mercato dei capitali e/o la capacità di chiudere posizioni 
aperte sul mercato. Per la natura dinamica dei business in 
cui opera, il Gruppo privilegia la flessibilità nel reperire 
fondi mediante il ricorso a linee di credito committed.
Al riguardo si evidenzia che nel mese di novembre 2010 
è stata sottoscritta una nuova linea di credito revolving 
per euro 1,2 miliardi di durata quinquennale che andrà a 
sostituire le linee di credito esistenti per un totale di euro 
1,475 miliardi avviate nel 2005 e nel 2007 con scadenza 
nel 2011 e nel 2012, che di conseguenza saranno antici-
patamente cancellate; inoltre nel mese di febbraio 2011 è 
stato concluso con successo il collocamento presso inve-
stitori istituzionali internazionali di un prestito obbliga-
zionario, unrated, sul mercato Eurobond per un importo 
nominale complessivo di euro 500 milioni. 
Il Gruppo ha implementato un sistema centralizzato di 
gestione dei flussi di incasso e pagamento nel rispetto del-
le varie normative valutarie e fiscali locali. La negoziazione 
e la gestione dei rapporti bancari avviene centralmente, al 
fine di assicurare la copertura delle esigenze finanziarie di 
breve e medio periodo al minor costo possibile. Anche la 
raccolta di risorse a medio/lungo termine sul mercato dei 
capitali è ottimizzata mediante una gestione centralizzata.

Rischio di tasso di interesse 

Le oscillazioni dei tassi di interesse influiscono sul valore 
di mercato delle attività e passività finanziarie del Gruppo 
e sugli oneri finanziari netti.
La politica di Gruppo è quella di tendere al mantenimen-
to di un rapporto tra esposizione a tasso fisso e variabile 
nell’ordine del 65% fisso, 35% variabile.
Al fine di mantenere tale rapporto tendenziale, il Gruppo 
pone in essere contratti derivati, tipicamente interest rate 
swaps, autorizzati dalla Direzione Finanza.

Rischio di prezzo associato ad attività finanziarie

Il Gruppo è esposto al rischio di prezzo limitatamente 
alla volatilità di attività finanziarie quali titoli azionari e 
obbligazionari quotati e non quotati, che rappresentano il 
7,1% del totale delle attività del Gruppo.
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Rischio di credito

Il rischio di credito rappresenta l’esposizione del Gruppo 
a potenziali perdite derivanti dal mancato adempimento 
delle obbligazioni assunte dalle controparti sia commer-
ciali che finanziarie.
Al fine di limitare tale rischio, per quanto riguarda le con-
troparti commerciali, Pirelli ha posto in essere procedure 
per la valutazione della potenzialità e della solidità finan-
ziaria della clientela, per il monitoraggio dei flussi di in-
cassi attesi e per le eventuali azioni di recupero.
Tali procedure hanno come obiettivo la definizione di li-
miti di fido per la clientela, al superamento dei quali si 
attua di norma il blocco delle forniture.
In alcuni casi viene richiesto alla clientela il rilascio di 
garanzie. Si tratta principalmente di garanzie bancarie, 
emesse da soggetti di primario standing creditizio o per-
sonali. Meno frequente la richiesta di garanzie ipotecarie.
Un altro strumento utilizzato per la gestione del rischio di 
credito commerciale è la stipula di polizze assicurative con 
l’obiettivo di prevenire il rischio di mancato pagamento at-
traverso una puntuale selezione del portafoglio clienti ope-
rata congiuntamente con la compagnia assicurativa, che si 
impegna a garantire l’indennizzo in caso di insolvenza.
Per quanto riguarda le controparti finanziarie per la ge-
stione di risorse temporaneamente in eccesso o per la ne-
goziazione di strumenti derivati, il Gruppo ricorre solo a 
interlocutori di elevato standing creditizio.
Pirelli non mostra significative concentrazioni del rischio 
di credito.

RISCHI CONNESSI AI PROCESSI 
CARAttERIStICI

Rischi relativi agli aspetti ambientali

Le attività e i prodotti del Gruppo Pirelli, multinazionale 
che opera in tutto il mondo, sono soggetti a molteplici 
normative ambientali legate alle specificità dei differenti 
paesi. Tali normative sono in ogni caso accomunate dalla 
tendenza a evolvere in modo sempre più restrittivo, anche 
in virtù del crescente impegno della comunità internazio-
nale per la sostenibilità ambientale.
È quindi da attendersi una progressiva introduzione di 
norme più severe riferite ai vari aspetti ambientali su cui 
le aziende possono impattare (emissioni in atmosfera, ge-
nerazione di rifiuti, impatti sul suolo, utilizzo di acqua, 
ecc.), in virtù delle quali il Gruppo Pirelli prevede di do-
ver continuare a effettuare investimenti e/o a sostenere 
costi che potrebbero essere significativi.
In merito al processo di gestione ambientale, che include 
quanto sopra esposto, si rimanda al capitolo “Dimensio-
ne Ambientale” del bilancio di sostenibilità.

Rischi relativi alla salute e sicurezza dei lavoratori

Il Gruppo Pirelli, nell’esercizio delle proprie attività, sostie-
ne oneri e costi per le azioni necessarie a garantire un pieno 
rispetto degli obblighi previsti dalle normative in materia 
di salute e sicurezza sui luoghi di lavoro. In particolare in 
Italia, la normativa relativa alla salute e sicurezza sul luo-
go di lavoro (D. Lgs. 81/08) e i successivi aggiornamenti  
(D. Lgs. 106/09) hanno introdotto nuovi obblighi che han-
no impattato sulla gestione delle attività nei siti Pirelli e 
sui modelli di allocazione delle responsabilità. Il mancato 
rispetto delle norme vigenti comporta sanzioni di natura 
penale e/o civile a carico dei responsabili e, in alcuni casi di 
violazione della normativa sulla salute e sicurezza a carico 
delle Aziende, secondo un modello europeo di responsabi-
lità oggettiva dell’impresa recepito anche in Italia (D. Lgs. 
231/01). In merito al processo di gestione e controllo di tali 
rischi si rimanda al bilancio di sostenibilità.

Rischio difettosità prodotti

Pirelli potrebbe essere interessato da azioni di responsa-
bilità civile da prodotto o da campagne di richiamo per 
presunta difettosità dei materiali venduti. Sebbene negli 
ultimi anni non si siano verificate fattispecie di rilievo e 
tali azioni siano coperte da un punto di vista assicurativo, 
il loro verificarsi potrebbe avere impatti negativi sulla re-
putazione del marchio Pirelli.

Rischi connessi a contenziosi

Pirelli, nell’esercizio delle sue attività, può incorrere in 
contenziosi di natura legale, fiscale, commerciale o giu-
slavoristica. Il Gruppo adotta le misure necessarie a pre-
venire ed attenuare eventuali sanzioni che possono deri-
vare da tali procedimenti, ivi compresa la costituzione dei 
fondi rischi dettagliati nelle Note Esplicative al Bilancio 
Consolidato (nota 22).

RISCHI CONNESSI ALLE RISORSE UMANE

Il Gruppo è esposto al rischio di perdita di risorse in po-
sizioni chiave o con know how critico, che potrebbe quindi 
determinare un impatto negativo sui risultati futuri. Per 
far fronte a tale rischio, si adottano politiche di incentiva-
zione periodicamente riviste in funzione anche del con-
testo macroeconomico generale. Inoltre, nei diversi paesi 
in cui il Gruppo opera, i dipendenti sono protetti da leggi 
e/o contratti collettivi di lavoro che garantiscono loro, tra-
mite rappresentanze locali e nazionali, il diritto di essere 
consultati riguardo a specifiche questioni organizzative o 
industriali, ivi inclusi il ridimensionamento o la chiusura 
di reparti e la riduzione dell’organico.
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2. RISCHI tRASVERSALI

RISCHI CONNESSI AI SIStEMI INFORMAtIVI  
E ALLE INFRAStRUttURE DI REtE

Le attività operative del Gruppo sono sempre più dipen-
denti dal corretto e ininterrotto funzionamento dei sistemi 
informativi e delle infrastrutture di rete a supporto dei pro-
cessi di business. La complessità dell’ambiente informatico 
utilizzato, la distribuzione delle attività su scala mondiale e 
le relative interconnessioni possono incrementare il livello 
dei rischi connessi all’information & communication tech-
nology. Errori umani accidentali, accessi da parte di terzi 
non autorizzati, vulnerabilità di sicurezza, guasti o mal-
funzionamenti dei sistemi potrebbero comportare impatti 
sulle performance delle attività operative nonché causare 
perdita di confidenzialità delle informazioni criti-
che aziendali, con conseguenti ripercussioni 
sull’immagine aziendale, perdite economi-
che, svantaggi nei confronti dei compe-
titor e rischio di inosservanza di nor-
mative e regolamenti. Per la gestione 
ed il controllo di tali rischi il Grup-
po ha adottato opportune misure 
per la salvaguardia dell’operatività 
delle attività e della confidenzialità 
delle informazioni aziendali.

RISCHI CONNESSI 
ALL’INtERRUZIONE  
DELLE AttIVItà OPERAtIVE

La dispersione territoriale a livello glo-
bale delle attività operative del Gruppo 
espone l’azienda a un’ampia varietà di scenari 
di rischio che potrebbero comportare l’interruzione 
delle attività di business per periodi più o meno prolunga-
ti di tempo con conseguente riflesso sui risultati operativi 
e finanziari. 
Scenari di rischio correlati a eventi naturali o accidentali 
(incendi, alluvioni, terremoti, ecc.), a comportamenti do-
losi (atti terroristici, sabotaggi, ecc.), al malfunzionamen-
to degli impianti ausiliari o all’interruzione delle fornitu-
re delle utilities (es. energia) possono causare significativi 
danni e perdite di produzione con particolare impatto su 
siti produttivi con elevati volumi o specifici prodotti.

Ulteriori rischi potrebbero inoltre provenire dall’indispo-
nibilità dei sistemi informativi essenziali per le attività 
produttive e dall’interruzione delle linee di telecomunica-
zione tra le varie sedi del Gruppo. Tali rischi sono moni-
torati e gestiti sia con misure preventive e assicurative sia 
con procedure e misure di risposta per la gestione delle 
emergenze e il ripristino dell’operatività.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE 
DELLA GEStIONE

Coerentemente con le linee guida strategiche già delineate 
nel PianoIndustriale 2011-2013 ed in un contesto in cui 
prosegue il positivo andamento della domanda, il 2011 ve-

drà la società sempre più focalizzata sullo sviluppo 
dei prodotti premium e sull’espansione della 

capacità produttiva prevalentemente nei 
paesi a rapido sviluppo economico. 

In assenza di eventi allo stato non 
prevedibili e tenuto conto dell’au-
mento del costo delle materie 
prime in misura superiore a 
quanto ipotizzato nel Piano In-
dustriale presentato lo scorso 
novembre, l’aumento dei prez-
zi sarà più incisivo rispetto alle 
ipotesi iniziali. Il target 2011 del 

fatturato di Gruppo, di cui Pirelli 
Tyre rappresenterà il 99%, viene 

pertanto aumentato da “superiore 
a 5,15 miliardi di euro” a “superiore 

a 5,55 miliardi di euro” a fronte di una 
crescita della componente volumi prevista 

pari o maggiore del 6% (+ 4% la stima preceden-
te) e della componente prezzo/mix pari a circa il 12% (+ 
4% la stima precedente). Il target di redditività (risultato 
operativo dopo oneri di ristrutturazione/vendite) è atteso 
in crescita rispetto all’esercizio 2010 e in linea con quanto 
previsto nel Piano Industriale (8,5%-9,5% per il Grup-
po e 9%-10% per Pirelli Tyre), grazie al proseguimento, 
sul fronte dei costi, del già avviato piano di efficienze. Nel 
2011 sono attesi investimenti per oltre euro 500 milioni. 
La posizione finanziaria netta è prevista passiva per circa 
euro 700 milioni.

Il 2011 vedrà la 
società sempre più 

focalizzata sullo sviluppo 
dei prodotti Premium e 

sull’espansione della capacità 
produttiva prevalentemente 

nei paesi a rapido 
sviluppo economico.
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Nella tabella sottostante si riporta una sintesi dei princi-
pali risultati consolidati per l’esercizio 2010, raffrontati 
con il corrispondente periodo del 2009. 

1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. Totale
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009

Volume 17,4% -18,1% 7,5% -13,3% 1,8% -3,3% 3,4% 15,6% 7,3% -5,8%
Prezzi/Mix 1,4% 6,9% 10,1% 5,6% 12,3% 4,7% 11,3% -1,7% 8,9% 4,2%
Variazione su base 
omogenea 18,8% -11,2% 17,6% -7,7% 14,1% 1,4% 14,7% 13,9% 16,2% -1,6%
Effetto cambio 1,0% -2,7% 5,3% -1,5% 4,2% -3,3% 2,6% 4,8% 3,3% -1,0%
Variazione totale 19,8% -13,9% 22,9% -9,2% 18,3% -1,9% 17,3% 18,7% 19,5% -2,6%

Le vendite nette dell’esercizio 2010 si sono attestate a 
euro 4.772,0 milioni in crescita del 19,5% rispetto allo 
stesso periodo dell’anno precedente. Complessivamen-
te si è registrata una crescita delle vendite in entrambi i 
segmenti di attività, con la parte Consumer cresciuta del 
16,7% e la parte Industrial cresciuta del 26,3%.

La variazione su base omogenea, escludendo l’effetto del-
la variazione dei cambi, è risultata pari a un incremento 
del 16,2%.

La crescita è stata guidata da un apporto positivo di tutte 
le componenti, con la variante legata al volume cresciuta 
del 7,3% e la variante prezzo/mix cresciuta dell’8,9%. I 
cambi hanno inciso positivamente per il 3,3%.

Le vendite del quarto trimestre 2010 hanno con-
fermato l’andamento positivo verso lo stesso periodo 
dell’esercizio precedente, già manifestato nei diversi tri-
mestri dell’anno, con una variazione complessivamente 
positiva del 17,3% (+14,7% in termini omogenei). Anche 
in questo trimestre, come nel precedente, ha pesato più 
significativamente la componente prezzo/mix, con una 
variazione positiva del 11,3%, mentre la variante volume 
ha registrato un incremento del 3,4%.

Sono cresciuti entrambi i segmenti di attività, con la parte 
Consumer cresciuta del 16,2% e la parte Industrial cre-
sciuta del 19,7%.

Di seguito una tavola riassuntiva delle singole componen-
ti della variazione delle vendite nell’anno 2010, con evi-
denza dell’andamento dei singoli trimestri: 

(in milioni di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Vendite 4.772,0 3.992,9
Margine operativo lordo ante oneri di ristrutturazione 684,3 538,0
% su vendite 14,3% 13,5%
Risultato operativo ante oneri di ristrutturazione 476,3 345,5
% su vendite 10,0% 8,7%
Oneri di ristrutturazione (23,2) (37,0)
Risultato operativo 453,1 308,5
% su vendite 9,5% 7,7%
Risultato da partecipazioni 0,3 4,2
Oneri/proventi finanziari (66,4) (76,1)
Oneri fiscali (134,4) (90,0)
Risultato netto 252,6 146,6
% su vendite 5,3% 3,7%

Posizione finanziaria netta (attiva)/passiva 1.109,9 1.027,3
Net cash flow operativo 168 395
Investimenti in beni materiali 402 217
Spese di ricerca e sviluppo 146 133
% su vendite 3,1% 3,3%
Dipendenti n. (a fine periodo) 28.865 27.481
Siti industriali n. 19 20
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Le vendite sono risultate così distribuite per area geogra-
fica e prodotto: 

AREA GEOGRAFICA
2010

2009
euro/mln ∆ yoy

Italia 9% 409,0 11% 9%
Resto Europa 31% 1.503,5 13% 33%
Nafta 10% 477,4 32% 9%
Centro e Sud America 34% 1.632,1 26% 33%
Asia/Pacifico 6% 286,9 24% 6%
Middle East/Africa 10% 463,1 13% 10%
Totale 100% 4.772,0 20% 100%

PRODOTTO
2010

2009
euro/mln ∆ yoy

Pneumatici vettura 62% 2.938,6 17% 63%
Pneumatici motovelo 8% 361,7 15% 8%
Consumer 70% 3.300,3 17% 71%

Pneumatici per veicoli industriali 28% 1.364,2 26% 27%
Steelcord 2% 107,5 25% 2%
Industrial 30% 1.471,7 26% 29%

(in milioni di euro)
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. Progressivo

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Vendite 1.110,0 926,9 1.215,3 989,0 1.233,8 1.042,7 1.212,9 1.034,3 4.772,0 3.992,9 
Δ yoy 19,8% -13,9% 22,9% -9,2% 18,3% -1,9% 17,3% 18,7% 19,5% -2,6%
Margine operativo 
lordo ante oneri di 
ristrutturazione 146,4 107,8 177,5 133,0 173,0 142,0 187,4 155,2 684,3 538,0 
% su vendite 13,2% 11,6% 14,6% 13,4% 14,0% 13,6% 15,5% 15,0% 14,3% 13,5%
Risultato operativo 
ante oneri di ristrut-
turazione 98,1 61,0 127,1 85,5 121,5 94,3 129,6 104,7 476,3 345,5 
% su vendite 8,8% 6,6% 10,5% 8,6% 9,8% 9,0% 10,7% 10,1% 10,0% 8,7%
Risultato operativo 95,5 57,5 121,8 79,3 117,0 85,9 118,8 85,8 453,1 308,5 
% su vendite 8,6% 6,2% 10,0% 8,0% 9,5% 8,2% 9,8% 8,3% 9,5% 7,7%

Incremento delle vendite in tutte le aree geografiche in 
valore assoluto; complessivamente è cresciuto il peso 
dell’area NAFTA, anche grazie al positivo andamento 
medio della valuta di riferimento (USD) verso l’euro ri-
spetto allo stesso periodo 2009.

Per quanto concerne il risultato operativo dell’anno 
2010 nella seguente tavola si riporta l’andamento per 
trimestre e cumulato rispetto ai corrispondenti periodi 
dell’anno precedente: 

Anche il risultato del quarto trimestre 2010, come 
tutti i trimestri precedenti, mostra una crescita rispetto 
allo stesso periodo dello scorso anno e specificatamente:

 —  il margine operativo lordo ante oneri di ristrut-
turazione complessivamente è risultato pari a euro 
187,4 milioni pari al 15,5% sulle vendite, crescita del 
21% rispetto allo stesso periodo del 2009 (euro 155,2 
milioni con un rapporto sulle vendite del 15,0%);

 —  il risultato operativo ante oneri di ristruttura-
zione ha raggiunto euro 129,6 milioni (10,7% sulle 
vendite), rispetto a euro 104,7 milioni del corrispon-
dente periodo del 2009 (con un rapporto sulle ven-
dite del 10,1%).

Anche nel quarto trimestre 2010 sono stati gli impatti 
derivanti dalla crescita dei volumi di vendita e dalla conti-
nua azione sulla componente prezzo/mix, unita alle azioni 
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di efficienza sui costi, a contrastare efficacemente l’au-
mento dei costi dei fattori produttivi, specificatamente 
delle materie prime.

Progressivamente per l’intero 2010 il margine operati-
vo lordo ante oneri di ristrutturazione è risultato pari 
a euro 684,3 milioni (14,3% sulle vendite), in crescita di 
euro 146,3 milioni (+27%) rispetto al corrispondente pe-
riodo del 2009, quando ammontava a euro 538,0 milioni 
(con un rapporto sulle vendite del 13,5%).

Il risultato operativo ante oneri di ristrutturazio-
ne dell’esercizio 2010 si è attestato a euro 476,3 milio-

ni (10,0% sulle vendite), con un miglioramento di euro 
130,8 milioni nei confronti del corrispondente periodo 
2009, quando ammontava a euro 345,5 milioni, con un 
rapporto sulle vendite dell’8,7%. Da sottolineare la cre-
scita della redditività percentuale, pur in presenza di un 
significativo incremento del costo delle materie prime 
(che ha pesato sul totale anno per euro 270 milioni con 
un impatto di euro 125 milioni nel quarto trimestre), gra-
zie alle citate azioni su prezzo/mix di vendita e alle effi-
cienze sui costi.
In sintesi la variazione del risultato operativo ante oneri 
di ristrutturazione dell’esercizio 2010 rispetto all’eserci-
zio precedente nei vari periodi è così sintetizzabile:

(in milioni di euro)
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. Progressivo

Risultato operativo 2009 ante oneri di ristrutturazione 61,0 85,5 94,3 104,7 345,5
Effetto cambio (5,2) 2,2 2,7 3,5 3,2
Prezzi/mix 6,1 86,6 107,3 131,9 331,9
Volumi 50,8 25,2 5,2 19,8 101,0
Costo fattori produttivi (materie prime) (6,7) (62,1) (76,4) (125,1) (270,3)
Costo fattori produttivi (lavoro/energia/altro) (7,4) (12,8) (14,7) (12,6) (47,5)
Efficienze 7,6 5,3 14,4 22,8 50,1
Ammortamenti ed altro (8,1) (2,8) (11,3) (15,4) (37,6)
Variazione 37,1 41,6 27,2 24,9 130,8
Risultato operativo 2010 ante oneri di ristrutturazione 98,1 127,1 121,5 129,6 476,3

Il risultato operativo dell’esercizio 2010 è risultato 
pari a euro 453,1 milioni, in miglioramento nei con-
fronti del risultato del corrispondente periodo 2009, 
che ammontava a euro 308,5 milioni, con un ROS 
(rapporto tra risultato operativo e vendite) pari al 
9,5%, dati che superano anche le ultime stime indicate 
per il 2010.

Anche nel 2010 sono continuate le azioni di ristruttura-
zione concentrate nell’area europea e mirate a migliorare 
la struttura complessiva dei costi del Gruppo, per un va-
lore di euro 23,2 milioni.

Il risultato netto dell’esercizio 2010 è pari a euro 252,6 
milioni (dopo oneri finanziari complessivi per euro 66,1 

La spina di Pirelli a Settimo Torinese nel disegno dell’architetto Renzo Piano
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Il net cash flow operativo dell’anno è stato positivo per euro 
167,7 milioni (positivo per euro 154,2 milioni nell’ultimo 
trimestre), pur in presenza di un significativo incremento 
degli investimenti, quasi doppi rispetto agli ammortamen-
ti, grazie al buon andamento dei risultati e ad 
una continua attenzione ad una efficiente 
gestione del capitale circolante.

Quest’ultimo ha evidenziato nell’ul-
timo trimestre un positivo appor-
to di cassa per euro 194,3 milioni 
anche in relazione allo stagiona-
le andamento degli incassi delle 
vendite di prodotto Winter in 
Europa e ha registrato comples-
sivamente un contributo positi-
vo al cash flow pur in presenza di 
un incremento dell’attività.
Il net cash flow complessivo 
dell’esercizio, prima dei dividendi 
erogati alla Capogruppo, è stato positi-
vo per euro 144,0 milioni.

Gli investimenti in immobilizzazioni materiali sono 
stati pari a euro 402 milioni in significativa crescita rispet-
to al dato del 2009, che era stato pari a euro 217 milioni 
e sono stati per il 70% concentrati nei progetti di crescita 
attuati in Italia (dove si è ultimata la costruzione del nuovo 
polo produttivo a Settimo Torinese destinato a divenire il 

sito produttivo del Gruppo più all’avanguardia nel mondo), 
Sud America, Romania e Cina. È iniziata inoltre la costru-
zione dei nuovi stabilimenti in Messico per la produzione di 
pneumatici Vettura e in Cina per la produzione di pneuma-

tici Moto radiale. Gli altri investimenti sono stati 
orientati, nei rimanenti siti produttivi, ad in-

crementare il mix di produzione, al lancio 
di nuovi prodotti green performance e 

all’ambito della salute e sicurezza dei 
lavoratori e della gestione ambien-
tale delle fabbriche. 

In relazione ai diversi segmenti di 
attività, gli investimenti sono stati 
per il 77% indirizzati alle attività 
legate al segmento Consumer e 
orientati ai programmi di incre-

mento della capacità produttiva in 
Romania, Cina e Brasile, alla cre-

scita nel segmento alto di gamma in 
Europa, oltre che al completamento del 

nuovo polo tecnologico di Settimo Torinese 
con la realizzazione della nuova linea del proces-

so innovativo Next MIRS per la produzione di pneumatici 
alto di gamma; il restante 23% è stato indirizzato a sup-
porto delle attività del segmento Industrial, concentrati nel 
consolidamento della crescita produttiva in Sud America, 
Egitto e Turchia, mentre è proseguita l’installazione dei 
macchinari legati alla fabbricazione di prodotti con tecno-

milioni ed oneri fiscali pari a euro 134,4 milioni con un 
tax rate del 34,7%) e si confronta con un anno precedente 
di euro 146,6 milioni (dopo oneri finanziari complessivi 
pari a euro 71,9 milioni e ad oneri fiscali pari a euro 90,0 
milioni con un tax rate del 38,0%).

La posizione finanziaria netta è passiva per euro 
1.109,9 milioni, dopo aver pagato dividendi alla Capo-
gruppo per euro 226,6 milioni, rispetto ad una situazione 
al 31 dicembre 2009 di euro 1.027,3 milioni; il dato è in 
riduzione di euro 95,1 milioni rispetto a settembre 2010.
La variazione può essere così sintetizzata: 

(in milioni di euro)
1° trim. 2010 2° trim. 2010 3° trim. 2010 4° trim. 2010 2010 2009

Risultato operativo (EBIT) 
ante oneri di ristrutturazione 98,1 127,1 121,5 129,6 476,3 345,5 
Ammortamenti 48,3 50,4 51,5 57,8 208,0 192,5 
Investimenti materiali/immateriali (47,6) (84,5) (88,1) (184,8) (405,0) (217,4)
Variazione capitale di funzionamento/altro (132,2) 37,0 (9,9) 194,3 89,2 240,9 
Flusso gestione operativa (33,4) 130,0 75,0 196,9 368,5 561,5 
Oneri finanziari/fiscali (45,6) (61,7) (50,8) (42,7) (200,8) (166,1)
Net cash flow operativo (79,0) 68,3 24,2 154,2 167,7 395,4 
Dividendi erogati a terzi  - (3,8)  -  - (3,8) (2,3)
Acquisto minorities Turchia e cessione 
assets  -  -  -  -  - 11,0 
Cash out ristrutturazioni (22,2) (8,3) (7,0) (2,0) (39,5) (62,4)
Differenze cambio/altro 6,0 9,4 (9,3) 13,5 19,6 (38,0)
Net cash flow ante dividendi 
a Capogruppo (95,2) 65,6 7,9 165,7 144,0 303,7 
Dividendi erogati a Capogruppo (156,0)  - (70,6) (226,6) (64,2)
Net cash flow (95,2) (90,4) 7,9 95,1 (82,6) 239,5 

Un nuovo 
polo produttivo 

a Settimo Torinese 
destinato a divenire 

il sito produttivo 
del Gruppo più 
all’avanguardia 

nel mondo 
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logia SATT (Spiral Advanced Technology for Truck) deri-
vata dalla tecnologia MIRS.
La capacità produttiva installata a fine 2010 è pari a circa 
56,0 milioni di pezzi nel segmento Consumer e a circa 
5,8 milioni di pezzi nel segmento Industrial.

Al 31 dicembre 2010 i dipendenti sono pari a 28.865 
unità comprensive di 2.301 lavoratori temporanei e 119 
lavoratori interinali.

Rispetto al 31 dicembre 2009, si evidenzia una crescita 
complessiva di 1.384 unità, di cui 1.300 operai, ricon-
ducibili essenzialmente all’incremento di attività in Sud 
America, Romania e Cina.

Al 31 dicembre 2010, l’organico (escluso lavoratori con 
contratto a termine) è così ripartito: 

(in milioni di euro)
2010 2009

Dirigenti 1,0% 0,9%
Impiegati 18,8% 19,3%
Operai 80,2% 79,8%

100,0% 100,0%

SEGMENtO CONSUMER

Nella tabella si evidenziano i risultati economico-finanziari 
suddivisi per trimestri 2010, il dato totale dell’anno 2010 e 
i rispettivi confronti con gli stessi periodi del 2009. 

(in milioni di euro)

1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. Progressivo
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009

Vendite 780,9 670,5 835,8 701,5 847,1 736,0 836,5 719,8 3.300,3 2.827,8
Δ yoy 16,5% -10,4% 19,1% -6,0% 15,1% 3,1% 16,2% 21,3% 16,7% 0,9%
Margine operativo 
lordo ante oneri 
ristrutturazione 106,0 77,4 122,4 90,4 118,9 100,4 141,1 111,5 488,4 379,7
% su vendite 13,6% 11,5% 14,6% 12,9% 14,0% 13,6% 16,9% 15,5% 14,8% 13,4%
Risultato operativo 
lordo ante oneri di 
ristrutturazione 69,5 41,9 84,7 54,5 80,5 64,1 99,9 73,2 334,6 233,7
% su vendite 8,9% 6,2% 10,1% 7,8% 9,5% 8,7% 11,9% 10,2% 10,1% 8,3%
Risultato operativo 
post oneri di ristrut-
turazione 67,0 39,9 80,3 51,0 77,2 59,2 92,5 59,7 317,0 209,8
% su vendite 8,6% 6,0% 9,6% 7,3% 9,1% 8,0% 11,1% 8,3% 9,6% 7,4%

Le vendite dell’esercizio 2010 sono risultate pari a 
euro 3.300,3 milioni con una crescita del 16,7% nei 
confronti del 2009. In termini omogenei, escluden-
do l’effetto dei cambi, la variazione è stata positiva 
del 14,0% grazie alla crescita di volumi per 6,4% e 
alla componente prezzo/mix pari al 7,6%; il margi-
ne operativo lordo ante oneri di ristrutturazione 
ammonta a euro 488,4 milioni, pari al 14,8% delle 
vendite (+29% verso il 2009), mentre il risultato ope-
rativo ante oneri di ristrutturazione ha raggiunto 
euro 334,6 milioni, con un rapporto con le vendite del 
10,1%, nei confronti di euro 233,7 milioni raggiunti 
nel corrispondente periodo 2009 (8,3% sulle vendite). 
Il risultato operativo mostra una crescita del 51% 

rispetto all’anno precedente attestandosi a euro 317,0 
milioni (con un Ros del 9,6%) contro euro 209,8 mi-
lioni (con un Ros del 7,4%).

Il quarto trimestre 2010 ha registrato vendite per euro 
836,5 milioni (+16,2% verso lo stesso periodo 2009), 
con una crescita della redditività sia in valore assoluto 
(risultato operativo ante oneri di ristrutturazione 
euro 99,9 milioni verso euro 73,2 milioni) sia in termi-
ni percentuali, con un rapporto sulle vendite dell’ 11,9% 
(10,2% nello stesso periodo del 2009).
Con riferimento alle vendite, la positiva variazione orga-
nica del quarto trimestre (+13,5%) è stata guidata, ol-
tre che da un incremento dei volumi pari al 4,2%, dal 
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continuo utilizzo della leva prezzo/mix che ha portato un 
incremento del 9,3%.
Sono stati questi elementi che, unitamente agli effetti po-
sitivi derivanti dalle azioni di efficienza condotte, hanno 
permesso sostanzialmente di incrementare i livelli di red-
ditività nel quarto trimestre, pur in presenza dell’impat-
to negativo sui costi derivante dall’incremento del valore 
delle materie prime

In relazione all’andamento dei mercati di riferimento, 
nel canale Primo Equipaggiamento il 2010 ha visto 
un incremento delle attività e specificatamente si sono 
registrati tassi di crescita positivi in Europa +13% (con 
+5% nel quarto trimestre), NAFTA +39% (con +6% 
nell’ultimo trimestre) e area Mercosur +13% (con quar-
to trimestre +6%).

Anche nel canale Ricambi il mercato ha mostrato, nei 
confronti del 2009, tassi di crescita in tutte le aree, con 
Europa +8% (+7% nell’ultimo trimestre), NAFTA +4% 
(+1% nel quarto trimestre), e Mercosur con +11% (+4% 
nell’ultimo trimestre). Sempre con riferimento ai canali 
di vendita, Pirelli ha registrato per il 2010 una ripartizio-
ne delle vendite del segmento pari a 75% Ricambi e 25% 
Primo Equipaggiamento.
Il mercato Winter ha proseguito in Europa la crescita 
anche nel 2010 (+21%), registrando a fine anno un basso 
livello di stock presso il network distributivo. 

In termini di business, per quanto riguarda il Car che 
rappresenta l’89% del segmento, le vendite nette sono 
cresciute complessivamente del 17% rispetto al 2009, 
mentre per quanto riguarda il Moto, che rappresenta 
l’11% del segmento, si è registrata una crescita, sempre 
complessivamente, del 15%.

Nell’attività del 2010 relativamente al Motorsport Car, 
va subito segnalato l’importante risultato ottenuto da Pi-
relli che si è aggiudicata il prestigioso contratto di forni-
tura esclusiva del Campionato di Formula 1 per il trien-
nio 2011 – 2013.

Nell’anno il Gruppo ha continuato a essere presente, in 
qualità di fornitore esclusivo di pneumatici, nella serie 
americana Rolex Grand Am e nel Campionato Mondiale 
Rally (WRC). Alla fine del contratto triennale di fornitu-
ra, si segnala in particolare l’eccellente livello prestazio-
nale garantito dai pneumatici forniti a tutte le squadre 
del WRC: a titolo di esempio, su 27.995 pneumatici com-
plessivamente utilizzati in tre stagioni, la percentuale di 
foratura è stata appena dello 0,15%.
Pirelli si è anche nuovamente confermata leader nei rally 
in Europa trionfando nel campionato italiano, svizzero, 
austriaco, portoghese, greco e in quello turco. Altri im-
portanti successi internazionali sono arrivati nei campio-
nati rally cinese, libanese ed ucraino. Pirelli ha continuato 
ad essere fornitore esclusivo del British Rally Champion-
ship, dello Swedish Rally Championship, del Finnish 
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Rally Championship, del Campionato rally argentino e 
del campionato rally sudamericano Codasur. Si ricorda-
no inoltre anche le attività di partnership a livello nazio-
nale con varie case auto per la fornitura di pneumatici 
da competizione per i rispettivi campionati monomarca. 
Infine è proseguito il programma Pirelli Star Driver di 
selezione di giovani talenti del rally a livello mondiale: 6 
team parteciperanno a sei gare europee del WRC 2011 
all’interno della nuova WRC Academy.
Nelle gare su pista è continuata la fornitura esclusiva di 
Pirelli per i campionati monomarca Ferrari Challenge 
Italia, Europa e Stati Uniti e del Lamborghini Super Tro-
feo a livello europeo, ai quali nel 2010 si è aggiunto anche 
il Maserati Trofeo.
Nella serie FIA-GT è proseguita la partecipazione a cam-
pionati monogomma nazionali (GT UK, GT Scandina-
via, GT Portogallo e GT Brasile).

In relazione al Moto, a conferma della leadership tecno-
logica di Pirelli, nel corso del 2010 sono state realizzate 
importanti omologazioni, anche grazie ai nuovi pneuma-
tici lanciati sul mercato nel corso dell’anno.
Per la marca Pirelli, Ducati Diavel con Diablo Rosso II 
bimescola, Aprilia RSV4 APRC con Diablo Supercorsa 
SP nella nuova evoluzione WSBK, KTM all motocross 

range con Scorpion MX, Triumph Tiger 800 con Scor-
pion Trail, Honda Cross Runner con Scorpion Trail. 
Per la marca Metzeler, Honda Scooter concept con Ro-
adtec Z8 Interact e SH300 con Feelfree; BMW K1600 
GT con Roadtec Z8 Interact, R1200 R/RT con Roadtec 
Z8 Interact e F800 R con Sportec M5 Interact; Triumph 
Tiger 800 XC con Karoo e Speed Triple con Racetec K3.
Il 2010 è stato per Pirelli un anno ricco di soddisfazioni 
su tutti i campi di gara. In qualità di fornitore unico del 
World Superbike, che ha visto la partecipazione di ben 7 
case costruttrici (Aprilia, BMW, Ducati, Honda, Kawasa-
ki, Suzuki e Yamaha) Pirelli gode di una notevole visibilità 
sui media. Nel Motocross numerose vittorie di prestigio, 
come il Mondiale Motocross MX1 e MX2, il World Rally 
Championship e Le Touquet. Per Metzeler ennesima affer-
mazione nel fuoristrada con il primo posto nel World En-
duro Championship nelle classi E2, E3 e secondo e terzo 
posto nella E1.
La nostra presenza nell’attività di racing, sia su strada che 
fuoristrada, spaziando dai campionati di rilevanza mondia-
le ai campionati locali, rappresenta la piattaforma ideale 
per sviluppare nuove soluzioni e affermare la leadership.
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SEGMENtO INDUStRIAL

Nella tabella si evidenziano i risultati economico-finanziari 
suddivisi per trimestri 2010, il dato totale dell’anno 2010 
ed i rispettivi confronti con i periodi del 2009. 

INDUSTRIAL (in milioni di euro)
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. Progressivo

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Vendite 329,1 256,4 379,5 287,5 386,7 306,7 376,4 314,5 1.471,7 1.165,1
Δ yoy 28,4% -22,0% 32,0% -16,3% 26,1% -12,2% 19,7% 13,4% 26,3% -10,3%
Margine operativo 
lordo ante oneri 
ristrutturazione 40,4 30,4 55,1 42,6 54,1 41,7 46,3 43,6 195,9 158,3
% su vendite 12,3% 11,9% 14,5% 14,8% 14,0% 13,6% 12,3% 13,9% 13,3% 13,6%
Risultato operativo 
lordo ante oneri di 
ristrutturazione 28,6 19,1 42,4 31,0 41,0 30,2 29,7 31,5 141,7 111,8
% su vendite 8,7% 7,5% 11,2% 10,8% 10,6% 9,8% 7,9% 10,0% 9,6% 9,6%
Risultato operativo 
post oneri di ristrut-
turazione 28,5 17,6 41,5 28,3 39,8 26,7 26,3 26,1 136,1 98,7
% su vendite 8,7% 6,9% 10,9% 9,8% 10,3% 8,7% 7,0% 8,3% 9,2% 8,5%

Le vendite dell’esercizio 2010 sono risultate pari a euro 
1.471,7 milioni con una crescita del 26,3% rispetto al 
2009. In termini omogenei, escludendo l’effetto dei cam-
bi, la variazione è stata positiva del 21,7% grazie alla cre-
scita di volumi per 9,4% e alla componente prezzo/mix 
pari al 12,3%; il margine operativo lordo ante oneri 
di ristrutturazione ammonta a euro 195,9 milioni, pari 
al 13,3% delle vendite (+24% verso il 2009), mentre il 
risultato operativo ante oneri di ristrutturazione 
ha raggiunto euro 141,7 milioni, con un rapporto con le 
vendite del 9,6%, rispetto a euro 111,8 milioni raggiunti 
nel corrispondente periodo 2009 (9,6% sulle vendite). Il 
risultato operativo chiude a euro 136,1 milioni (con un 
Ros del 9,2%), in crescita del 38% rispetto al 2009 che 
mostrava euro 98,7 milioni (con un Ros dell’8,5%).

Il quarto trimestre 2010 ha registrato vendite per euro 
376,4 milioni (+19,7% rispetto allo stesso periodo 2009), 
e un risultato operativo ante oneri di ristrutturazio-
ne pari a euro 29,7 milioni con un rapporto sulle vendite 
del 7,9% (euro 31,5 milioni nello stesso periodo del 2009 
con un rapporto sulle vendite del 10,0%).
Il dato percentuale ha risentito dell’incremento dei costi 
delle materie prime, che incidono maggiormente in questo 
segmento soprattutto con riguardo alla gomma naturale, 
bilanciato in valore assoluto dall’incremento dei prezzi.
Con riferimento alle vendite, la positiva variazione orga-
nica del quarto trimestre (+17,3%) è stata guidata es-
senzialmente dalla componente prezzo/mix pari al 15,7% 
e che ha compensato l’incremento dei costi soprattutto 
legati alle materie prime, mentre la componente volume 
ha contribuito per un valore pari a 1,6%.

In relazione all’andamento dei mercati di riferimento, nel 
canale Primo Equipaggiamento il 2010 ha registrato 
un incremento delle attività e specificatamente si sono 
registrati tassi di crescita positivi in Europa +57% (con 
+90% nel quarto trimestre) e area Mercosur +47% (con 
quarto trimestre +22%).

Anche nel canale Ricambi il mercato ha mostrato, nei 
confronti del 2009, tassi di crescita in tutte le aree già evi-
denziati nei precedenti trimestri; specificatamente si sono 
verificati incrementi nell’area Mercosur pari a +23% (con 
+22% nell’ultimo trimestre), Europa +18% (con +9% 
nel quarto trimestre).

In termini di business, per quanto riguarda il Truck, che 
rappresenta l’81% del segmento, le vendite nette sono 
cresciute complessivamente del 25% rispetto al 2009; per 
quanto riguarda l’Agro, che rappresenta il 12% del seg-
mento, si registra una crescita, sempre complessivamen-
te, del 43%, mentre per quanto riguarda lo Steelcord a 
terzi, che rappresenta il 7% del segmento, si registra una 
crescita complessiva del 25%.
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Le altre attività comprendono Pirelli & C. Eco Tech-
nology S.p.A., Pirelli & C. Ambiente S.p.A., PZero 
S.r.l. e tutte le società finanziarie e di servizi per il 

Gruppo, incluso la Capogruppo Pirelli & C. S.p.A..

Si ricorda che sia Pirelli & C. Eco Technology S.p.A. sia 
Pirelli & C. Ambiente S.p.A. sono partecipate al 51% da 
Pirelli & C. S.p.A. e per il 49% da Cam Partecipazioni 
S.p.A., società del Gruppo Camfin.

Complessivamente tali attività evidenziano nel periodo 
un risultato operativo negativo per euro 45,3 milioni (di 
cui euro 1,5 milioni per oneri di ristrutturazione) rispetto 
ad una perdita di euro 58,8 milioni del 2009 (di cui euro 
18,2 milioni per oneri di ristrutturazione). Nell’anno, ol-
tre all’andamento dei business commentati di seguito, si 
sono registrati costi non ripetitivi relativi agli studi per la 
definizione del nuovo assetto di Gruppo e un accantona-
mento per una causa legata ad attività dismesse negli anni 
novanta, compensata da una plusvalenza immobiliare in 
Brasile e dalla cessione del marchio Ceat.

PIRELLI ECO tECHNOLOGy

L’attività ha risentito dei ritardi nella crescita dei volumi, 
anche in relazione alla lentezza della definizione dei pro-
cedimenti normativi collegati, e alla conseguente insatu-
razione del sito produttivo. Nell’anno sono stati venduti 
5.128 sistemi filtranti Feelpure (4.677 a dicembre 2009) 
per un totale di euro 23,4 milioni (euro 18,5 milioni a 
dicembre 2009). Il risultato operativo è stato negativo per 
euro 12,9 milioni.
Nel corso dell’anno è stato inoltre avviato definitivamente 
il sito produttivo in Cina, destinato al mercato locale.

(in milioni di euro)
Pirelli Eco 

Technology
Pirelli Ambiente PZero Altro Totale altre attività

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Vendite 61,4 56,6 4,4 3,6 7,7 5,0 2,9 9,4 76,4 74,6
Risultato operativo (12,9) (10,8) (6,3) (3,7) (0,3) (3,8) (25,8) (40,5) (45,3) (58,8)
Risultato netto (14,9) (13,7) (8,2) (5,3) (0,4) (3,9) (1,1) (46,1) (24,6) (69,0)
Posizione 
finanziaria netta 
(attiva)/passiva 38,0 47,2 30,1 44,0 3,8 3,5 (726,2) (598,8) (654,3) (504,1)
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PIRELLI AMBIENtE

L’attività opera nel campo ambientale, tramite società 
partecipate, nei seguenti settori specifici: la produzione di 
energia elettrica da fotovoltaico, le bonifiche ambientali, 
la certificazione energetica e la produzione di combusti-
bile di qualità derivato dai rifiuti solidi urbani.
Nel 2010 l’attività ha registrato un risultato operativo ne-
gativo di euro 6,3 milioni e un risultato netto negativo per 
euro 8,2 milioni.
Con riferimento al settore del fotovoltaico la control-
lata Solar Utility S.p.A. ha completato nei primi mesi 
dell’esercizio, la fase di avvio alla produzione degli im-
pianti localizzati nei comuni di Alessano, Nardò, Vaglio, 
Torremaggiore e Ugento, per complessivi 7 MW. A se-
guito di un accordo strategico per lo sviluppo congiunto 
di attività nel settore del fotovoltaico in Italia, sottoscritto 
in data 15 luglio 2010 tra Solar Utility S.p.A. e GWM 
Group Inc., i suddetti impianti per complessivi 7 MW 
sono stati conferiti in una nuova società denominata GP 
Energia S.p.A. inizialmente partecipata per il 60% da 
GWM Renewable Energy S.p.A. e per il restante 40% 
da Solar Utility S.p.A.. La quota ridottasi nel settembre 
2010 al 31% per effetto di una cessione di azioni, è risali-
ta nei primi mesi del 2011 al 35% per il conferimento di 
ulteriori impianti.

PZERO S.R.L.

PZero S.r.l., nata a fine 2007, è il naturale sviluppo di 
un progetto di licensing e brand extension nato nei primi 
anni 2000 con la finalità di costruire brand equity sulla 
marca Pirelli.
In sinergia con le attività di comunicazione di Pirelli, 
PZero permette di sviluppare valore attorno ai marchi del 
Gruppo attraverso importanti campagne pubblicitarie sui 
media italiani e internazionali, ma anche grazie all’elevato 
ritorno redazionale sulla stampa e alla visibilità garantita 
dai prodotti posizionati in punti vendita di alto livello. 
Nonostante il perdurare di una fase di consumi deboli, nel 
2010 PZero S.r.l. ha proseguito nel suo percorso di cre-
scita. Tale progresso è da ricondursi principalmente ad un 
aumento dei volumi di vendita di calzature, dovuto ad una 
migliore penetrazione del marchio sui singoli clienti serviti 
ed all’aumento del numero dei clienti stessi sia in Italia che 
all’estero. Al di fuori dell’Italia i mercati principali sono 
stati Spagna, Russia con Europa dell’Est, Gran Bretagna e 
Cina. In prospettiva Cina, Stati Uniti e Sud America rap-
presentano le migliori opportunità di crescita.
Nel corso del 2010 la società ha predisposto un piano di 
sviluppo che prevede due direttive principali.
In primo luogo si è scelto di adottare per le linee di ab-
bigliamento lo stesso modello di business delle calzature. 
Al termine di una licenza di marchio concessa a terzi, la 
società ha infatti deciso di gestire direttamente la produ-
zione e commercializzazione dell’abbigliamento. Inoltre 
la società ha messo a punto un progetto di sviluppo di un 
canale Retail Monomarca che si concretizzerà con l’aper-
tura di un primo negozio a Milano entro il 2011.
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Nella tabella sottostante si riporta una sintesi dei 
principali dati economico finanziari della Capo-
gruppo: 

(in milioni di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Risultato operativo (39,6) (39,5)
Proventi finanziari e da partecipazioni netti 229,5 150,9
Risultato netto attività in funzionamento 191,0 112,6
Risultato netto attività cessate (103,6) -
Risultato netto 87,4 112,6
Immobilizzazioni finanziarie 965,2 1.548,5
Patrimonio netto 1.584,6 1.822,8
Posizione finanziaria netta (attiva)/passiva (597,2) (253,1)

(in milioni di euro)
31/12/2010

Partecipazioni in imprese controllate
Pirelli Tyre S.p.A. 585,9
Pirelli Societè Generale S.A. - Svizzera 17,5
Pirelli & C. Eco Technology S.p.A. 16,9
Pirelli Finance (Luxembourg) S.A. - Lussemburgo 13,8
Pirelli Ltda - Brasile 9,7
Pirelli & C. Ambiente S.p.A. 3,6
Pirelli Labs S.p.A. 4,1
Other 7,9
Totale partecipazioni in imprese controllate 659,4 
Partecipazioni in imprese collegate e altre attività finanziarie
Mediobanca S.p.A. 105,3
RCS Mediagroup S.p.A. 57,9
Eurostazioni S.p.A. 52,9
CyOptics Inc. - U.S.A. 17,5
Fin. Priv. S.r.l. 14,4
Anastasia Real Estate Investment Trust 13,3
Alitalia S.p.A. 12,8
Advanced Digital Broadcast Holdings SA - Svizzera 9,8
Istituto Europeo di Oncologia S.r.l. 7,2
F.C. Internazionale Milano S.p.A. 6,0
Gruppo Banca Leonardo S.p.A. 5,2
Other 3,5
Totale partecipazioni in imprese collegate e altre attività finanziarie 305,8
Totale immobilizzazioni finanziarie 965,2 

I proventi finanziari e da partecipazioni netti, pari a 
euro 229,5 milioni, includono principalmente i dividendi 
incassati dalla controllata Pirelli Tyre S.p.A. per euro 226,6 
milioni, dividendi da altre controllate per euro 24,6 mi-
lioni, la svalutazione della partecipazione nella controllata 
Pirelli UK Ltd per euro 21,2 milioni, la svalutazione del-
la partecipazione nella controllata Pirelli & C. Ambiente 
S.p.A. per euro 2,2 milioni e la svalutazione della parteci-
pazione in RCS Mediagroup S.p.A. per euro 8,6 milioni 
(ora in carico a euro 1,48 per azione).

Sul risultato netto ha pesato l’impatto negativo legato 
all’operazione di assegnazione di azioni Pirelli RE (ora 
Prelios) (euro 119,7 milioni), in parte bilanciato dal posi-

tivo impatto legato alla cessione di Pirelli Broadband Solu-
tions S.p.A. (euro 16,1 milioni).

La diminuzione del valore delle immobilizzazioni fi-
nanziare include, oltre alle rettifiche di valore sopra 
menzionate, la precedentemente commentata cessione 
delle azioni Pirelli RE (ora Prelios) agli azionisti per euro 
329,6 milioni, le liquidazioni delle due holding olandesi 
Pirelli Holding N.V. e Sipir Finance N.V. per euro 204,2 
milioni e la già citata cessione di Pirelli Broadband Solu-
tions S.p.A. per euro 26,3 milioni.

Di seguito una tavola riassuntiva dei valori delle principa-
li immobilizazioni finanziarie al 31 dicembre 2010: 
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Il Patrimonio netto passa da euro 1.822,8 milioni del 
31 dicembre 2009 a euro 1.584,6 milioni del 31 dicembre 
2010; la variazione è riportata nella tabella seguente: 

(in milioni di euro)
Patrimonio netto al 31/12/2009 1.822,8 
Effetto riduzione capitale sociale (211,3)
Risultato dell'esercizio 87,4 
Distribuzione dividendi (81,1)
Utili/(perdite) rilevati direttamente a Patrimonio netto (33,2)
Patrimonio netto al 31/12/2010 1.584,6 

Nel prospetto che segue vengono riportati la composizio-
ne del Patrimonio netto al 31 dicembre 2010 e il raffron-
to con l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2009:

(in milioni di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Capitale sociale 1.375,7 1.554,3 
Riserva da sovrapprezzo azioni 229,4 229,7 
Riserva legale 99,9 94,3 
Riserva da concentrazioni 22,5 22,5 
Riserva da assegnazione azioni Pirelli RE (ora Prelios) (32,5) —
Riserva IAS da transizione (239,4) (239,4)
Riserva IAS da gestione 15,7 48,8 
Riserva da risultati a nuovo 25,9 —
Risultato dell'esercizio 87,4 112,6 

1.584,6 1.822,8 

La posizione finanziaria netta, attiva per euro 597,2 
milioni risente essenzialmente dell’incasso dei dividendi 
dalle partecipate per euro 258 milioni, dalla cassa ricevu-
ta dalle società liquidate per euro 208 milioni, e dal pa-
gamento del dividendo agli azionisti per euro 81 milioni.
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PARtECIPAZIONI DEtENUtE 
DA AMMINIStRAtORI, 
SINDACI, DIREttORI 
GENERALI E DIRIGENtI 
CON RESPONSABILItà 
StRAtEGICHE
Ai sensi dell’articolo 79 del Regolamento Consob appro-
vato con deliberazione n. 11971 del 14 maggio 1999 sono 

di seguito indicate le partecipazioni detenute nella società 
Pirelli & C. S.p.A. e nelle sue controllate da Amministra-
tori, Sindaci, Direttori Generali e dirigenti con respon-
sabilità strategiche, nonché dai coniugi non legalmente 
separati e dai figli minori, direttamente o per il tramite di 
società controllate, società fiduciarie o per interposta per-
sona, risultanti al 31 dicembre 2010 dal libro dei soci, da 
comunicazioni ricevute e da altre informazioni acquisite 
dagli stessi Amministratori, Sindaci, Direttori Generali e 
dirigenti con responsabilità strategiche.

Cognome e nome Società partecipata Nr. azioni 
possedute  

al 31/12/2009

Nr. azioni 
acquistate/ 
sottoscritte

Nr. azioni 
vendute

Nr. azioni 
possedute  

al 31/12/2010
Tronchetti Provera Marco Pirelli & C. S.p.A. 13.764 - - 1.251* 

Pirelli & C.S.p.A. (possesso indiretto) 1.369.504.3981 - - 124.500.500* 

Pirelli & C.S.p.A. (possesso indiretto) 1.217.3982 - - 110.673* 

Pirelli & C. Ambiente S.p.A. (possesso indiretto) 2.998.8002 1.605.779 2.364.299 2.240.2803

Pirelli & C. Eco Technology S.p.A. 
(possesso indiretto)

16.228.8002 - 7.501.900 8.726.9003 

Pirelli Alberto Pirelli & C. S.p.A. 1.447.925 - - 131.629*

Puri Negri Carlo Alessandro4 Pirelli & C. S.p.A. 66.500 - - 66.500 

Moratti Massimo Pirelli & C. S.p.A. 11.551.427 - - 1.050.129* 

Pirelli & C.S.p.A. (possesso indiretto) 37.427.7325 - - 3.402.521* 

Pirelli & C.S.p.A. (possesso indiretto) 13.435.5446 - - 1.221.413* 

Roth Luigi Pirelli & C. S.p.A. 44.0007 - - 4.0007*

* il numero di azioni tiene conto dell’operazione di raggruppamento effettuata da Pirelli & C. S.p.A. in data 26 luglio 2010
1 Azioni detenute tramite Camfin S.p.A.
2 Azioni detenute tramite Cam Partecipazioni S.p.A.
3 Numero di azioni ridotto a seguito delle operazioni di riduzione e, per Pirelli & C. Ambiente S.p.A., di successivo aumento del capitale sociale effettuate nel corso dell’esercizio
4 Carica di Consigliere e Vice Presidente ricoperta fino al 29 luglio 2010
5 Azioni detenute tramite CMC S.p.A.
6 Azioni intestate fiduciariamente a Istifid S.p.A.
7 Azioni detenute dal coniuge

PIANI DI StOCk OPtION

Si segnala che le informazioni relative ai piani di stock 
option fornite ai sensi del Regolamento Consob n. 
11971 del 14 maggio 1999 sono inserite nelle Note 
Esplicative al Bilancio.
Alla data del 31 dicembre 2010 la Società non ha in esse-
re piani di stock option.

INFORMAZIONI SUGLI 
ASSEttI PROPRIEtARI  
(Ex ARt. 123 BIS tUF)

Le informazioni di cui all’articolo 123 bis del Decreto 
Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58 figurano nella relazio-
ne sul Governo Societario inclusa nel fascicolo del bilan-
cio e pubblicata nella sezione Governance del sito web 
della Società (www.pirelli.com).

DOCUMENtO 
PROGRAMMAtICO  
SULLA SICUREZZA

In ottemperanza a quanto previsto dal D. Lgs. 30 giugno 
2003 n. 196, Allegato B, comma 26, si rende noto che 
Pirelli & C. S.p.A. ha provveduto ad aggiornare il Docu-
mento Programmatico sulla Sicurezza per l’anno 2010.

SOCIEtà CONtROLLAtE 
EStERE NON APPARtENENtI 
ALL’UNIONE EUROPEA 
(SOCIEtà ExtRA UE)

Pirelli & C. S.p.A. controlla, direttamente o indiretta-
mente, alcune società aventi sede in stati non apparte-
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nenti alla Comunità Europea (Società Extra UE) che 
rivestono significativa rilevanza ai sensi dell’art. 36 del 
Regolamento Consob 16191/2007 concernente la disci-
plina dei mercati (“Regolamento Mercati”).
Con riferimento ai dati al 31 dicembre 2010, le Società 
Extra UE controllate, direttamente o indirettamente, da 
Pirelli & C. S.p.A. rilevanti ai sensi dell’articolo 36 del 
Regolamento Mercati sono: Pirelli Pneus Ltda (Brasile); 
Pirelli Tire LLC (USA); Pirelli Tyre Co. Ltd (Cina); Turk 
Pirelli Lastikleri A.S. (Turchia); Pirelli de Venezuela C.A. 
(Venezuela); Alexandria Tire Company S.A.E. (Egitto); 
Pirelli Neumaticos S.A.I.C. (Argentina).
Anche ai sensi della citata disposizione regolamentare, 
la Società ha in essere una specifica e idonea “Norma 
Operativa di Gruppo” che assicura immediato, costante 
e integrale rispetto delle previsioni di cui alla citata disci-
plina Consob1. Ai sensi della citata Norma Operativa, le 
competenti direzioni aziendali della Capogruppo provve-
dono a una puntuale e periodica identificazione e pub-
blicizzazione delle Società Extra UE rilevanti ai sensi del 
Regolamento Mercati, e - con la necessaria e opportuna 
collaborazione delle società interessate – garantiscono 
la raccolta dei dati e delle informazioni e l’accertamen-
to delle circostanze di cui al citato art. 36, assicurando 
la disponibilità delle informazioni e dei dati forniti dalle 
controllate in caso di richiesta della Consob. Si prevede, 
inoltre, un periodico flusso informativo atto a garantire 
al Collegio Sindacale della Società l’effettuazione delle 
prescritte e opportune verifiche. Infine la citata Norma 
Operativa, in linea con le previsioni regolamentari, disci-
plina la messa a disposizione del pubblico delle situazioni 
contabili (stato patrimoniale e conto economico) delle 
Società Extra UE rilevanti predisposte ai fini della reda-
zione del bilancio consolidato. 
Si dà dunque atto del pieno adeguamento della Socie-
tà alle previsioni di cui articolo 36 del citato Consob 
16197/2007 e della sussistenza delle condizioni dallo 
stesso richieste.

1 Si osserva che anche prima dell’adozione della menzionata “Norma Operativa” i sistemi am-
ministrativo-contabili e di reporting in essere nel Gruppo Pirelli consentivano già alla Società 
di essere sostanzialmente allineata con quanto richiesto dalla normativa regolamentare.
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DEStINAZIONE  
DEL RISULtAtO 
Signori Azionisti,

L’esercizio al 31 dicembre 2010 chiude con un utile di 
euro 87.404.079.

Il Consiglio di Amministrazione Vi propone, dopo l’ac-
cantonamento di legge alla riserva legale, la distribuzione 
di un dividendo, al lordo delle ritenute di legge, di:

 — euro 0,165 per ciascuna delle azioni ordinarie;
 — euro 0,229 per ciascuna delle azioni di risparmio.

COPERtURA RISERVA IAS  
DA tRANSIZIONE 

Nel bilancio al 31 dicembre 2010 è iscritta la “Riserva 
IAS da transizione” per un importo negativo comples-
sivo di euro 239.425.665,64. Tale riserva si è generata a 
seguito del passaggio ai principi IAS/IFRS e rappresen-
ta l’effetto del restatement del bilancio Pirelli & C. S.p.A. 
in applicazione dei predetti principi contabili rispetto a 
quelli italiani adottati in precedenza. Si tratta, nella so-
stanza, di maggiori costi e minori ricavi che la Società 
avrebbe avuto se avesse adottato i principi contabili IAS/
IFRS anche prima della loro applicazione e il cui effetto 
cumulato è stato rilevato nel Patrimonio netto della So-
cietà nel primo anno della loro adozione (2005).

L’importo di tale riserva, per la sua natura, non è modifi-
cabile; il Consiglio Vi propone quindi di utilizzare altre ri-
serve di Patrimonio netto al fine di coprire integralmente la 
“Riserva IAS da transizione”. In particolare, si propone di 
prelevare dalla “Riserva sovrapprezzo azioni” l’importo di 
euro 229.431.693,83, azzerando tale riserva, e di prelevare 
il restante importo di euro 9.993.971,81 dalla “Riserva da 
concentrazioni”, che si ridurrà quindi a euro 12.466.896,66.
 
Sul piano fiscale la copertura proposta non comporta al-
cun effetto economico.

Se siete d’accordo sulle nostre proposte, Vi invitiamo ad 
assumere le seguenti

Deliberazioni

L’assemblea degli azionisti:
 —  esaminata la Relazione finanziaria annuale al 31 di-

cembre 2010;
 —  preso atto della relazione del Consiglio di Ammini-

strazione sulla gestione;

 —  preso atto della relazione del Collegio Sindacale e 
della società di revisione;

 —  preso atto che nel bilancio al 31 dicembre 2010 risulta 
iscritta la riserva denominata “Riserva IAS da transizio-
ne” per un importo negativo di euro 239.425.665,64 
e che, nel medesimo bilancio, sono iscritte le riserve 
denominate “Riserva sovrapprezzo azioni” per com-
plessivi euro 229.431.693,83 e “Riserva da concentra-
zioni” per complessivi euro 22.460.868,47

Delibera

a)  di approvare il bilancio della Società per l’esercizio 
chiuso al 31 dicembre 2010, così come presentato 
dal Consiglio di Amministrazione nel suo comples-
so, nelle singole appostazioni, con gli stanziamenti 
proposti, che evidenzia un utile di euro 87.404.079;

b)   di destinare l’utile dell’esercizio 2010 di euro 
87.404.079 come segue:
•	 5% alla riserva legale euro 4.370.204
•	 agli azionisti:

 ·euro 0,165 (*) 
  alle n. 475.388.592 (**) 
  azioni ordinarie, per complessivi
   euro 78.439.118

 ·euro 0,229 (*)
  alle n. 11.842.969 (**) 
  azioni di risparmio, per complessivi
 euro 2.712.040

•	 a nuovo il residuo utile
   euro 1.882.717
  (*) Al lordo delle ritenute di legge
  (**)  Al netto delle n. 351.590 azioni ordinarie e delle 

n. 408.342 azioni di risparmio attualmente dete-
nute dalla Società

c)  di autorizzare gli amministratori, nel caso in cui pri-
ma dello stacco del dividendo di cui al precedente 
punto b) siano effettuate operazioni di vendita di 
azioni proprie, a prelevare da utili portati a nuovo 
l’importo del dividendo a tali azioni spettante, non-
ché imputare alla medesima voce il saldo degli arro-
tondamenti che si dovessero determinare in sede di 
pagamento del dividendo;

d)  di coprire integralmente la “Riserva IAS da transizio-
ne” mediante utilizzo dell’intero importo della “Riser-
va sovrapprezzo azioni”, pari a euro 229.431.693,83, 
e di un importo di euro 9.993.971,81 tratto dalla “Ri-
serva da concentrazioni”.

Il dividendo dell’esercizio 2010 sarà posto in pagamento 
a partire dal 26 maggio 2011, con “stacco” cedola il 23 
maggio 2011.
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NOMINA DEL CONSIGLIO  
DI AMMINIStRAZIONE

 —  determinazione del numero dei componenti il Con-
siglio di Amministrazione; 

 —  determinazione della durata in carica del Consiglio 
di Amministrazione; 

 — nomina dei Consiglieri; 
 —  determinazione del compenso annuale dei compo-

nenti il Consiglio di Amministrazione.

Signori Azionisti,
il Consiglio di Amministrazione in carica è stato nomina-
to dall’Assemblea Ordinaria del 29 aprile 2008 che ne ha 
fissato la durata del mandato in tre esercizi.
Il Consiglio è quindi in scadenza per compiuto mandato 
con l’approvazione del bilancio chiuso al 31 dicembre 2010.
L’Assemblea è pertanto chiamata a nominare il nuovo 
Consiglio di Amministrazione, previa determinazione del 
numero dei suoi componenti, della durata in carica e del 
relativo compenso.
A tal proposito, si ricorda che l’articolo 10 dello Statu-
to Sociale (integralmente riportato in calce alla presente 
relazione), stabilisce che il Consiglio di Amministrazio-
ne della Società deve essere composto da un numero di 
componenti compreso tra 7 (sette) e 23 (ventitre) e fissa 
in tre esercizi la durata della loro carica, stabilendo che 
all’atto della nomina l’Assemblea possa determinare un 
mandato di una minor durata rispetto al mandato trien-
nale e che i Consiglieri possano essere rieletti.
Si ricorda che, a norma del medesimo articolo 10 dello 
Statuto Sociale, la nomina del Consiglio di Amministra-
zione avverrà sulla base di liste presentate dai soci che, 
da Soli o insieme ad altri Soci, siano complessivamente 
titolari di azioni rappresentanti almeno l’1,5 per cento del 
capitale sociale avente diritto di voto nell’Assemblea Or-
dinaria (soglia stabilita da Consob con delibera n. 17633 
del 26 gennaio 2011), con l’obbligo di comprovare la tito-
larità del numero di azioni necessario alla presentazione 
delle liste entro il termine previsto per la pubblicazione 
delle stesse da parte della Società.
I Soci che presentano una lista dovranno indicare la loro 
identità e la percentuale di partecipazione da loro comples-
sivamente detenuta nel capitale ordinario della Società. Le 
liste dei candidati, elencati mediante un numero progressi-
vo, devono essere sottoscritte da coloro che le presentano 
e depositate presso la sede della Società, a disposizione di 
chiunque ne faccia richiesta, almeno 25 giorni prima di 
quello fissato per l’Assemblea in prima convocazione. 
Unitamente a ciascuna lista e nei medesimi termini dovran-
no essere depositate le accettazioni della candidatura da 
parte dei candidati e le dichiarazioni con le quali i medesi-
mi attestano, sotto la propria responsabilità, l’inesistenza di 
cause di ineleggibilità e di incompatibilità e l’esistenza dei 

requisiti che fossero prescritti per le rispettive cariche. Con 
le dichiarazioni dovrà, altresì, essere depositato per ciascun 
candidato un curriculum vitae contente le caratteristiche 
personali e professionali, con l’indicazione degli incarichi di 
amministrazione e controllo ricoperti presso altre società e 
con l’eventuale indicazione dell’idoneità dello stesso a quali-
ficarsi come indipendente alla stregua dei criteri di legge e di 
quelli fatti propri dalla Società (Codice di Autodisciplina del-
le Società Quotate). Eventuali variazioni che dovessero veri-
ficarsi fino al giorno di effettivo svolgimento dell’Assemblea 
devono essere tempestivamente comunicate alla Società.
Ogni socio potrà presentare o concorrere alla presenta-
zione di una sola lista e ogni candidato potrà presentarsi 
in una sola lista a pena di ineleggibilità. 
Le liste presentate senza l’osservanza delle disposizioni 
contenute nell’articolo 10 dello Statuto Sociale saranno 
considerate come non presentate. 
Si informa inoltre che, in conformità a quanto previsto dal 
Codice di Autodisciplina delle Società Quotate, il Consiglio 
di Amministrazione della Società ha definito i criteri gene-
rali per la determinazione del numero massimo di incarichi 
dei propri componenti; al riguardo, si invitano i Soci che 
intendessero presentare liste per la composizione del Con-
siglio di Amministrazione a prendere visione dell’apposito 
documento pubblicato sul sito internet della Società all’in-
dirizzo www.pirelli.com, sezione Corporate Governance.

Tutto ciò premesso, il Consiglio di Amministrazione, 
 —  preso atto di quanto previsto dallo Statuto Sociale in 

materia di composizione e modalità di nomina del 
Consiglio di Amministrazione; 

 — invita l’Assemblea:
•	  a fissare il numero dei componenti il Consiglio 

di Amministrazione, determinandone la durata 
in carica e il relativo compenso; 

•	  a votare le liste dei candidati alla carica di Con-
sigliere di Amministrazione della Società presen-
tate e rese note con le modalità e nei termini di 
cui all’articolo 10 dello Statuto Sociale.

Articolo 10 dello Statuto sociale

10.1  La Società è amministrata da un Consiglio di Am-
ministrazione composto da sette a ventitre membri 
che durano in carica tre esercizi (salvo minor periodo 
stabilito dall’assemblea all’atto della nomina) e sono 
rieleggibili. L’Assemblea determinerà il numero dei 
componenti il Consiglio di Amministrazione, nume-
ro che rimarrà fermo fino a diversa deliberazione.

10.2  La nomina del Consiglio di Amministrazione avver-
rà sulla base di liste presentate dai soci ai sensi dei 
successivi commi nelle quali i candidati dovranno 
essere elencati mediante un numero progressivo.

10.3  Le liste presentate dai Soci, sottoscritte da colo-
ro che le presentano, dovranno essere depositate 
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presso la sede della Società, almeno venticinque 
giorni prima di quello fissato per l’Assemblea in 
prima convocazione. Esse sono messe a disposi-
zione del pubblico presso la sede sociale, sul sito 
Internet e con le altre modalità previste dalla Con-
sob con regolamento almeno ventuno giorni prima 
della data dell’Assemblea.

10.4  Ogni Socio potrà presentare o concorrere alla pre-
sentazione di una sola lista e ogni candidato potrà 
presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilità.

10.5  Avranno diritto di presentare le liste soltanto i Soci 
che, da soli o insieme ad altri Soci, siano comples-
sivamente titolari di azioni rappresentanti almeno 
il 2 per cento del capitale sociale avente diritto di 
voto nell’Assemblea Ordinaria, ovvero la mino-
re misura richiesta dalla disciplina regolamenta-
re emanata dalla Commissione nazionale per le 
società e la Borsa, con obbligo di comprovare la 
titolarità del numero di azioni necessario alla pre-
sentazione delle liste entro il termine previsto per 
la pubblicazione delle stesse da parte della Società.

10.6  Unitamente a ciascuna lista dovranno depositar-
si le accettazioni della candidatura da parte dei 
singoli candidati e le dichiarazioni con le quali i 
medesimi attestano, sotto la propria responsabilità, 
l’inesistenza di cause di ineleggibilità e di incom-
patibilità, nonché l’esistenza dei requisiti che fos-
sero prescritti per le rispettive cariche. Con le di-
chiarazioni, sarà depositato per ciascun candidato 
un curriculum vitae riguardante le caratteristiche 
personali e professionali con l’indicazione degli 
incarichi di amministrazione e controllo ricoper-
ti presso altre società e dell’idoneità a qualificarsi 
come indipendente, alla stregua dei criteri di legge 
e di quelli fatti propri dalla Società. Eventuali va-
riazioni che dovessero verificarsi fino al giorno di 
effettivo svolgimento dell’Assemblea sono tempe-
stivamente comunicate alla Società.

10.7  Le liste presentate senza l’osservanza delle dispo-
sizioni che precedono sono considerate come non 
presentate.

10.8  Ogni avente diritto al voto potrà votare una sola 
lista.

10.9    Alla elezione del Consiglio di Amministrazione si 
procederà come di seguito precisato:
a) dalla lista che avrà ottenuto la maggioranza dei 

voti espressi saranno tratti, nell’ordine progres-
sivo con il quale sono elencati nella lista stessa, i 
quattro quinti degli amministratori da eleggere, 
con arrotondamento, in caso di numero frazio-
nario, all’unità inferiore;

b) i restanti amministratori saranno tratti dalle al-
tre liste; a tal fine i voti ottenuti dalle liste stesse 
saranno divisi successivamente per numeri interi 
progressivi da uno fino al numero degli ammini-

stratori da eleggere. I quozienti così ottenuti sa-
ranno assegnati progressivamente ai candidati di 
ciascuna di tali liste, secondo l’ordine dalle stesse 
rispettivamente previsto. I quozienti così attribuiti 
ai candidati delle varie liste verranno disposti in 
unica graduatoria decrescente. Risulteranno eletti 
coloro che avranno ottenuto i quozienti più elevati. 
Nel caso in cui più candidati abbiano ottenuto 
lo stesso quoziente, risulterà eletto il candidato 
della lista che non abbia ancora eletto alcun am-
ministratore o che abbia eletto il minor numero 
di amministratori. 
Nel caso in cui nessuna di tali liste abbia anco-
ra eletto un amministratore ovvero tutte abbiano 
eletto lo stesso numero di amministratori, nell’am-
bito di tali liste risulterà eletto il candidato di quel-
la che abbia ottenuto il maggior numero di voti. In 
caso di parità di voti di lista e sempre a parità di 
quoziente, si procederà a nuova votazione da parte 
dell’intera assemblea risultando eletto il candidato 
che ottenga la maggioranza semplice dei voti.

10.10  Qualora l’applicazione del meccanismo del voto di 
lista non assicuri il numero minimo di amministra-
tori indipendenti previsto dalla normativa, di legge 
e/o regolamentare, il candidato non indipendente 
eletto indicato con il numero progressivo più alto 
nella lista che ha riportato il maggior numero di voti 
sarà sostituito dal candidato indipendente non eletto 
della stessa lista secondo l’ordine progressivo di pre-
sentazione e così via, lista per lista, sino a completare 
il numero minimo di amministratori indipendenti.

10.11  Per la nomina degli amministratori, per qualsiasi 
ragione non nominati ai sensi del procedimento 
qui previsto, l’Assemblea delibera con le maggio-
ranze di legge.

10.12  Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare uno 
o più amministratori, si provvede ai sensi dell’art. 
2386 del codice civile.

10.13  La perdita dei requisiti di indipendenza in capo ad 
un amministratore non costituisce causa di deca-
denza qualora permanga in carica il numero mi-
nimo di componenti – previsto dalla normativa di 
legge e/o regolamentare – in possesso dei requisiti 
legali di indipendenza.

10.14  Il Consiglio di Amministrazione nomina un Presi-
dente, ove l’assemblea non vi abbia già provvedu-
to, e, eventualmente, uno o più Vice Presidenti. 

10.15  Nel caso di assenza del Presidente, la presidenza è 
assunta, nell’ordine, da un Vice Presidente o da un 
Amministratore Delegato; qualora vi siano due o più 
Vice Presidenti o Amministratori Delegati, la presi-
denza compete rispettivamente al più anziano di età.

10.16  Il Consiglio di Amministrazione nomina un Se-
gretario che può anche essere scelto all’infuori dei 
suoi membri.
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10.17  Fino a contraria deliberazione dell’Assemblea, gli 
amministratori non sono vincolati dal divieto di 
cui all’art. 2390 codice civile.

POLItICA GENERALE SULLE 
REMUNERAZIONI DI GRUPPO

PREMESSA

La Politica Generale sulle Remunerazioni per l’eserci-
zio 2011 (“Politica”) stabilisce principi e linee guida ai 
quali si attiene il Gruppo Pirelli al fine di (i) determina-
re e (ii) monitorare l’applicazione (del)le prassi retribu-
tive come in seguito declinate. 
La Politica è redatta alla luce delle raccomandazioni 
contenute nell’articolo 7 del Codice di Autodisciplina di 
Borsa Italiana S.p.A., come modificato nel marzo 2010, 
cui Pirelli ha aderito e che entrerà in vigore a partire 
dall’esercizio 2012, nonché per gli effetti dell’articolo 14 
della Procedura per le Operazioni con parti correlate ap-
provata dal Consiglio di Amministrazione della Società in 
data 3 novembre 2010.
Per rendere più agevole la comprensione e la lettura della 
presente Relazione si fornisce di seguito un glossario di 
alcuni termini ricorrenti:
Annual Total Direct Compensation a Target: indica la 
sommatoria (i) della componente fissa annua lorda della 
remunerazione; (ii) della componente variabile annuale 
che il beneficiario percepirebbe in caso di raggiungimen-
to degli obiettivi a target; (iii) dell’annualizzazione della 
componente variabile a medio/lungo termine (cd. LTI) 
che il beneficiario percepirebbe in caso di raggiungimen-
to degli obiettivi di medio/lungo termine a target.
Direttori Generali: soggetti nominati dal Consiglio di 
Amministrazione in relazione all’assetto organizzativo 
della Società e del Gruppo.
Dirigenti con responsabilità strategica: dirigenti, in-
dividuati dal Consiglio di Amministrazione della Società, 
che detengono il potere o la responsabilità della pianifica-
zione e del controllo delle attività della Società o il potere 
di adottare decisioni che possono incidere sull’evoluzione 
o sulle prospettive future della stessa. 
Executives: dipendenti del Gruppo Pirelli che soddisfano 
specifici requisiti, stabiliti più nel dettaglio nei Criteri Appli-
cativi (come definiti al paragrafo 1 della Politica), che tengo-
no conto della posizione ricoperta all’interno della struttura 
organizzativa, dell’autonomia, del potere decisionale nelle 
scelte, del potenziale e della prestazione del dipendente.
Gruppo o Gruppo Pirelli: indica l’insieme delle società in-
cluse nel perimetro di consolidamento di Pirelli & C. S.p.A..
Management: indica l’insieme dei Direttori Generali, 
dei Dirigenti con responsabilità strategica, dei Senior 
Managers e degli Executives.

MBO: indica la componente variabile annuale della re-
munerazione conseguibile a fronte del raggiungimento 
di predefiniti obiettivi aziendali.
Piano LTI: indica il Piano Long Term Incentive Cash illu-
strato nel paragrafo n. 9 della presente Politica.
Pirelli & C.: indica Pirelli & C. S.p.A..
RAL: indica la componente fissa annua lorda della re-
munerazione per coloro che hanno un rapporto di lavo-
ro dipendente con una delle società del Gruppo.
Senior Managers: i primi riporti (i) degli Amministra-
tori investiti di particolari cariche ai quali siano delegate 
specifiche attribuzioni e (ii) dei Direttori Generali della 
Società la cui attività abbia un impatto significativo sui 
risultati di business.
Società: indica Pirelli & C. S.p.A..

1. PRINCIPI

La Società definisce e applica una Politica Generale sul-
le Remunerazioni volta ad attrarre, motivare e trattenere 
le risorse in possesso delle qualità professionali richieste 
per perseguire proficuamente gli obiettivi del Gruppo.
La Politica è definita in maniera tale da allineare gli in-
teressi del Management con quelli degli azionisti, perse-
guendo l’obiettivo prioritario della creazione di valore 
sostenibile nel medio-lungo periodo, attraverso la cre-
azione di un forte legame tra retribuzione, da un lato, 
performance individuali e del Gruppo, dall’altro.
La definizione della Politica è il risultato di un processo 
chiaro e trasparente nel quale rivestono un ruolo cen-
trale il Comitato per la Remunerazione e il Consiglio di 
Amministrazione della Società.
Il Consiglio di Amministrazione adotta, su proposta 
del Comitato per la Remunerazione, i “Criteri per l’At-
tuazione della Politica Generale sulle Remunerazioni” 
(“Criteri Applicativi”).
Eventuali scostamenti dai Criteri Applicativi nella de-
terminazione della remunerazione:

 —   degli amministratori investiti di particolari cariche, 
dei Direttori Generali e dei Dirigenti con respon-
sabilità strategica sono preventivamente esaminati 
e approvati dal Comitato per la Remunerazione e 
dal Consiglio di Amministrazione;

 —   dei Senior Managers e degli Executives sono pre-
ventivamente approvati dal Chief People Officer 
della Società.

Almeno una volta l’anno, in occasione della presentazio-
ne del Resoconto sulle Remunerazioni, il Chief People 
Officer riferisce sul rispetto della Politica e sui relativi 
Criteri Applicativi al Comitato per la Remunerazione.
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2. COMItAtO PER LA REMUNERAZIONE

Il Consiglio di Amministrazione ha istituito al proprio in-
terno, sin dall’anno 2000, il “Comitato per la Remunera-
zione”, con funzioni di natura istruttoria, consultiva e pro-
positiva. In particolare, il Comitato per la Remunerazione:

 —  formula proposte al Consiglio di Amministrazione 
per la remunerazione degli amministratori investiti 
di particolari cariche, in modo tale da assicurarne 
l’allineamento all’obiettivo della creazione di valore 
per gli azionisti nel medio-lungo periodo;

 —  valuta periodicamente i criteri per la remunerazione 
del Management della Società e, su indicazione degli 
amministratori investiti di particolari cariche ai quali 
siano delegate specifiche attribuzioni, formula pro-
poste e raccomandazioni in materia, con particolare 
riferimento all’adozione di eventuali piani di stock 
option o di assegnazione di azioni; 

 —  monitora l’applicazione delle decisioni assunte e del-
le policy aziendali in materia di remunerazione.

I componenti del Comitato per la Remunerazione, no-
minati dal Consiglio di Amministrazione nelle riunio-
ni del 29 aprile 2008 (Consiglieri Berardino Libonati, 
Alberto Bombassei, Giampiero Pesenti) e del 29 luglio 
2009 (Consigliere Umberto Paolucci), sono tutti ammi-
nistratori indipendenti. 
In data 30 novembre 2010 è scomparso il Consigliere Be-
rardino Libonati (Presidente). Conseguentemente, alla 
data della presente relazione il Comitato per la Remune-
razione risulta così composto: 

 — Alberto Bombassei;
 — Umberto Paolucci; 
 — Giampiero Pesenti.

Il Consiglio di Amministrazione ha, altresì, attribuito al 
Comitato per la Remunerazione le competenze del Co-
mitato per le Operazioni con parti correlate limitatamen-
te alle determinazioni concernenti la remunerazione degli 
amministratori investiti di particolari cariche e dei Diri-
genti con responsabilità strategica.
Al fine di una più ampia descrizione del funzionamento 
e delle attività svolte nel corso dell’esercizio 2010 dal 
Comitato per la Remunerazione si rinvia alla Relazio-
ne sul Governo Societario e gli Assetti Proprietari per 
l’esercizio 2010.

3.  PROCESSO PER LA DEFINIZIONE  
E APPROVAZIONE DELLA POLItICA

La Politica è annualmente sottoposta all’approvazione 
del Consiglio di Amministrazione dal Comitato per la 
Remunerazione. 
Il Consiglio di Amministrazione, esaminata e approvata 
la Politica, la propone al voto consultivo dell’Assemblea 
degli azionisti.

Il Comitato per la Remunerazione sottopone all’approva-
zione del Consiglio di Amministrazione altresì i “Criteri 
Applicativi” e sovrintende alla loro applicazione. 
La Politica, che è stata approvata dal Comitato per la Re-
munerazione nella riunione del 23 febbraio 2011, è stata 
oggetto di valutazione anche in un’apposita riunione di 
tutti gli Amministratori Indipendenti; successivamente 
approvata dal Consiglio di Amministrazione nella riunio-
ne dell’8 marzo 2011 e posta all’esame e al voto consulti-
vo della presente Assemblea degli Azionisti.

4. CONtENUtO DELLA POLItICA

La Politica, come detto, definisce principi e linee guida 
ai quali: 
(i)  il Consiglio di Amministrazione si attiene per la defi-

nizione della remunerazione:
•	  dei componenti il Consiglio di Amministrazione 

e in particolare degli amministratori investiti di 
particolari cariche;

•	 dei Direttori Generali;
•	 dei Dirigenti con responsabilità strategica;

(ii)  il Gruppo fa riferimento per la definizione della re-
munerazione dei Senior Managers e più in generale 
degli Executives del Gruppo.

5.  LA REMUNERAZIONE  
DEGLI AMMINIStRAtORI

All’interno del Consiglio di Amministrazione è possibile 
distinguere tra: 
(i)  amministratori investiti di particolari cariche ai quali 

possono essere altresì delegate specifiche attribuzioni; 
(ii)  amministratori non investiti di particolari cariche.
L’attribuzione di poteri per i soli casi di urgenza ad am-
ministratori non vale, di per sé, a configurarli come am-
ministratori ai quali sono delegate specifiche attribuzioni.
Al 31 dicembre 2010 erano:

 —  amministratori investiti di particolari cariche il Pre-
sidente del Consiglio di Amministrazione Marco 
Tronchetti Provera e i Vice Presidenti Alberto Pirelli 
e Vittorio Malacalza; al Presidente erano altresì de-
legate specifiche attribuzioni (per un maggior appro-
fondimento sul punto si rinvia alla Relazione sul Go-
verno Societario e gli Assetti Proprietari);

 —  amministratori non investiti di particolari cariche i 
Consiglieri Carlo Acutis; Carlo Angelici; Cristiano 
Antonelli; Gilberto Benetton; Alberto Bombassei; 
Franco Bruni; Luigi Campiglio; Enrico Tommaso 
Cucchiani; Giulia Maria Ligresti; Massimo Morat-
ti; Renato Pagliaro; Umberto Paolucci; Giovanni 
Perissinotto; Giampiero Pesenti; Luigi Roth; Carlo 
Secchi.
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L’Assemblea degli Azionisti di Pirelli dell’aprile 2008, in 
occasione della nomina del Consiglio di Amministrazio-
ne, aveva definito un compenso ex art. 2389 comma 1 
c.c. complessivo per la remunerazione degli amministra-
tori, attribuendo al Consiglio di Amministrazione il com-
pito di determinarne la ripartizione.
In particolare l’Assemblea degli Azionisti dell’aprile 2008 
aveva deliberato un compenso complessivo annuo lordo 
pari a 1,2 milioni di euro così ripartito dal Consiglio di 
Amministrazione:

 —  50 mila euro per ciascun Consigliere di amministra-
zione;

 —  24 mila euro per ciascun componente del Comitato 
per il Controllo Interno, per i Rischi e per la Corpo-
rate Governance;

 —  20 mila euro per ciascun componente del Comitato 
per la Remunerazione.

In linea con le best practices, per gli amministratori non 
investiti di particolari cariche (come innanzi definiti) non 
era prevista una componente variabile del compenso.
Un compenso di euro 15 mila era attribuito poi al Consi-
gliere facente parte dell’Organismo di Vigilanza.
Ai Consiglieri inoltre spettava il rimborso delle spese so-
stenute per ragioni d’ufficio.
In linea con le best practices, è prevista una polizza assi-
curativa cd. D&O (Directors & Officers) Liability a fronte 
della responsabilità civile verso terzi degli organi sociali, 
Direttori Generali, Dirigenti con responsabilità strate-
gica, Senior Managers ed Executives nell’esercizio delle 
loro funzioni finalizzata a tenere indenne il Gruppo dagli 
oneri derivanti dal risarcimento connesso, conseguente 
alle previsioni stabilite in materia dal contratto collettivo 
nazionale del lavoro applicabile e delle norme in materia 
di mandato, esclusi i casi di dolo e colpa grave.
Si segnala che in occasione dell’approvazione del bilan-
cio di esercizio al 31 dicembre 2010, l’Assemblea degli 
Azionisti è convocata anche per procedere al rinnovo del 
Consiglio di Amministrazione.

6.  REMUNERAZIONE DEGLI AMMINIStRAtORI 
INVEStItI DI PARtICOLARI CARICHE

All’atto della nomina o in una prima riunione utile suc-
cessiva, il Comitato per la Remunerazione propone al 
Consiglio di Amministrazione il compenso spettante agli 
amministratori investiti di particolari cariche.
La remunerazione degli amministratori investiti di partico-
lari cariche si compone in generale dei seguenti elementi:

 — una componente fissa annua lorda; 
 —  una componente variabile annuale conseguibile a 

fronte del raggiungimento di predefiniti obiettivi 
aziendali (cd. MBO);

 —  una componente variabile di medio/lungo termine 
(cd. LTI).

Nella determinazione della remunerazione e delle sue 
singole componenti, il Consiglio di Amministrazione tie-
ne conto se all’amministratore investito di una particola-
re carica siano altresì delegate specifiche attribuzioni. In 
particolare la remunerazione è determinata sulla base dei 
seguenti criteri indicativi:
a) la componente fissa ha generalmente un peso supe-

riore al 50% Annual Total Direct Compensation a target; 
b) l’incentivo a target MBO (annuale) è pari ad una per-

centuale prestabilita del compenso fisso per la carica 
di amministratore investito di particolari cariche nella 
Società (esclusi dunque i compensi percepiti per altri 
incarichi in altre società del Gruppo) di peso geralmen-
te non inferiore al 70% di detto compenso. In ogni caso 
l’incentivo massimo conseguibile non può essere supe-
riore a 2 volte la componente fissa annua lorda (RAL);

c) la componente variabile a medio/lungo termine (cd. 
LTI) a target annualizzata ha un peso generalmen-
te non inferiore al 50% della componente variabile 
complessiva (MBO a target e LTI a target) dell’An-
nual Total Direct Compensation a target. 

Si rinvia per un approfondimento, anche in merito ai 
limiti all’incentivo massimo conseguibile, al parafrafo 9 
(“MBO e Piano LTI”).
Nel caso in cui l’amministratore sia investito di parti-
colari cariche ma non siano allo stesso delegate spe-
cifiche attribuzioni, la sua remunerazione è composta 
unicamente di una componente fissa annua che tenga 
conto della particolare carica di cui l’amministratore 
sia investito.
Con riferimento alle componenti variabili della remune-
razione degli amministratori investiti di particolari cari-
che si segnala che, con cadenza annuale, il Comitato per 
la Remunerazione propone al Consiglio di Amministra-
zione gli obiettivi MBO e procede, nell’esercizio succes-
sivo, a una verifica della performance dell’amministra-
tore al fine di verificare il raggiungimento degli obiettivi 
dell’MBO dell’esercizio precedente.
Compete altresì al Comitato per la Remunerazione il 
compito di valutare la proposta di attribuzione e la quan-
tificazione dell’LTI in caso di raggiungimento degli obiet-
tivi del Piano LTI.
In favore degli amministratori investiti di particolari ca-
riche e ai quali siano delegate specifiche attribuzioni, nel 
caso in cui essi non siano legati da rapporti di lavoro 
dirigenziale, è generalmente previsto, in analogia con 
quanto garantito ex lege e/o Contratto Collettivo Nazio-
nale ai dirigenti italiani del Gruppo:

 —  l’attribuzione di un trattamento di Fine Mandato 
(T.F.M.) ex art. 17, 1° comma, lettera c) del T.U.I.R. 
n. 917/1986 aventi caratteristiche analoghe a quelle 
tipiche del Trattamento di Fine Rapporto (TFR) ex 
art. 2120 c.c. riconosciuto ai sensi di legge ai dirigen-
ti italiani del Gruppo e comprensivo dei contributi 
a carico del datore di lavoro che sarebbero dovuti a 
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Istituti o Fondi previdenziali in presenza di rapporto 
di lavoro dirigenziale;

 —  una polizza relativa (i) a infortuni che dovessero 
occorrere loro nello svolgimento del loro mandato 
e (ii) a infortuni extraprofessionali con premi a ca-
rico della Società; per questi ultimi con assogget-
tamento contributivo e fiscale del premio a carico 
della Società;

 —  un trattamento per invalidità permanente e per mor-
te causa malattia;

 —  ulteriori benefit tipici della carica e correntemente 
riconosciuti nell’ambito del Gruppo ai Dirigenti con 
responsabilità strategica e/o ai Senior Managers. 

Il Consiglio di Amministrazione può prevedere (o se pre-
visto dalla legge proporre all’Assemblea degli Azionisti) 
l’adozione di meccanismi di incentivazione mediante l’at-
tribuzione di strumenti finanziari o opzioni su strumenti 
finanziari, che se approvati sono resi pubblici al più tardi 
nel Resoconto annuale sulla Remunerazione (fermi re-
stando gli ulteriori eventuali obblighi di trasparenza pre-
visti dalla normativa applicabile).

Alla data della presente Relazione, la Società non ha in es-
sere piani di incentivazione mediante strumenti finanziari.

È politica del Gruppo non attribuire bonus discrezionali 
agli amministratori investiti di particolari cariche.
Il Consiglio di Amministrazione, su proposta del Comi-
tato per la Remunerazione, può attribuire a tali figure 
bonus in relazione a specifiche operazioni aventi caratte-
ristiche di eccezionalità in termini di rilevanza strategica 
ed effetti sui risultati della Società e/o del Gruppo.

Il Comitato per la Remunerazione e il Consiglio di Am-
ministrazione rispettivamente valutano e approvano, pre-
ventivamente, ulteriori compensi attribuiti agli ammini-
stratori per altre eventuali particolari cariche conferite in 
Consigli di Amministrazione di società controllate.
L’analisi del posizionamento, della composizione e più 
in generale della competitività della remunerazione degli 
amministratori investiti di particolari cariche è compiu-
ta dal Comitato per la Remunerazione e dal Consiglio 
di Amministrazione con l’ausilio di società indipendenti 
specializzate nell’executive compensation sulla base di ap-
procci metodologici che consentano di valutare la com-
plessità dei ruoli dal punto di vista organizzativo, delle 
specifiche attribuzioni delegate nonché dell’impatto sui 
risultati finali di business del singolo.

7. DIREttORI GENERALI E DIRIGENtI CON  
RESPONSABILItà StRAtEGICA

Al 31 dicembre 2010 Pirelli & C. aveva quale unico Di-
rettore Generale Francesco Gori e quali Dirigenti con 
responsabilità strategica:

 — Francesco Chiappetta;
 — Francesco Tanzi;
 — Maurizio Sala. 

 Il Consiglio di Amministrazione, con l’ausilio del Comi-
tato per il Controllo Interno, per i Rischi e per la Corpo-
rate Governance, almeno una volta l’anno verifica che tali 
circostanze non ricorrano anche per ulteriori executives 
della Società e/o del Gruppo.
La remunerazione dei Direttori Generali e dei Dirigenti 
con responsabilità strategica è in via generale composta 
dai seguenti elementi:

 — una componente fissa annua lorda (cd. RAL);
 —  una componente variabile annuale conseguibile a 

fronte del raggiungimento di predefiniti obiettivi 
aziendali (cd. MBO);

 —  una componente variabile di medio/lungo termine 
(cd. LTI);.

 —  benefits tipicamente riconosciuti agli Executives Pirelli.
Nella determinazione della remunerazione e delle sue 
singole componenti, il Consiglio di Amministrazione tie-
ne conto dei seguenti criteri indicativi:
a) la componente fissa ha un peso generalmente non 

superiore al 50% dell’Annual Total Direct Compensa-
tion a target; 

b) l’incentivo a target MBO (annuale), per i Direttori 
Generali, è pari ad una percentuale prestabilita del-
la remunerazione annua lorda fissa di peso general-
mente non inferiore al 70% di detta remunerazione e 
per i Dirigenti con responsabilità strategica non infe-
riore al 40% della remunerazione annua lorda fissa; 

c) la componente variabile a medio/lungo termine (cd. 
LTI) a target annualizzata ha un peso generalmen-
te non inferiore al 50% della componente variabile 
complessiva(MBO a target e LTI a target) dell’An-
nual Total Direct Compensation a target. 

Si rinvia per un approfondimento, anche in merito ai 
limiti all’incentivo massimo conseguibile, al parafrafo 9 
(“MBO e Piano LTI”).
Come per gli amministratori investiti di particolari cari-
che, il Consiglio di Amministrazione può prevedere (o se 
previsto dalla legge proporre all’Assemblea degli Azionisti) 
l’adozione di meccanismi di incentivazione mediante l’at-
tribuzione di strumenti finanziari o opzioni su strumenti 
finanziari, che se approvati sono resi pubblici al più tar-
di nel Resoconto annuale sulla Remunerazione dell’anno 
successivo (fermi restando gli ulteriori eventuali obblighi 
di trasparenza previsti dalla normativa applicabile).
Come detto nel paragrafo che precede, alla data della 
presente Relazione, la Società non ha in essere piani di 
incentivazione mediante strumenti finanziari.
È politica del Gruppo non attribuire bonus discrezionali ai 
Direttori Generali e ai Dirigenti con responsabilità strategica.
Il Consiglio di Amministrazione, su proposta del Comi-
tato per la Remunerazione, può attribuire a tali figure 
bonus in relazione a specifiche operazioni aventi caratte-
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ristiche di eccezionalità in termini di rilevanza strategica 
ed effetti sui risultati della Società e/o del Gruppo.
Il processo per la definizione della remunerazione dei Di-
rettori Generali è analogo a quello illustrato per gli ammi-
nistratori investiti di particolari cariche.
Per quanto riguarda i Dirigenti con responsabilità strate-
gica, il Comitato per la Remunerazione valuta la coerenza 
della remunerazione con la Politica. 
Anche l’analisi sulla remunerazione dei Direttori Gene-
rali e dei Dirigenti con responsabilità strategica è con-
dotta con l’ausilio di società indipendenti specializzate in 
executive compensation e la cui definizione è annualmente 
rivista e resa nota in occasione del Resoconto annuale 
sulle remunerazioni.

8.  SENIOR MANAGERS ED ExECUtIVES

La remunerazione dei Senior Managers e degli Execu-
tives più in generale è composta dai seguenti elementi :

 — una componente fissa annua lorda (cd. RAL);
 —  una componente variabile annuale conseguibile a 

fronte del raggiungimento di predefiniti obiettivi 
aziendali (cd. MBO);

 —  una componente variabile di medio/lungo termine 
(cd. LTI);

 — benefits riconosciuti da prassi aziendali.
Nella determinazione della remunerazione e delle sue sin-
gole componenti, dei Senior Managers e degli Executives, 
il Gruppo Pirelli tiene conto dei seguenti criteri indicativi:
a) la componente fissa: (i) per i Senior Managers ha un 

peso generalmente non superiore al 60% dell’Annual 
Total Direct Compensation a target e (ii) per gli Execu-
tives ha un peso generalmente non superiore ai 2/3 
dell’Annual Total Direct Compensation a target; 

b) un incentivo a target MBO (annuale) che rappresen-
ti una percentuale della componente fissa; 

c) la componente variabile a medio/lungo termine (cd. 
LTI) a target annualizzata (i) per i Senior Managers 
ha un peso non inferiore al 50% della componente 
variabile complessiva (MBO a target e LTI a target) 
dell’Annual Total Direct Compensation a target e (ii) 
per gli Executives (salvi i casi in cui l’executive non 
sia inserito per ragioni gestionali nel piano LTI) ha 
un peso non inferiore al 30% della componente va-
riabile complessiva (MBO a target e LTI a target) 
dell’Annual Total Direct Compensation a target. 

Si rinvia per un approfondimento, anche in merito ai 
limiti all’incentivo massimo conseguibile, al parafrafo 9 
(“MBO e Piano LTI”).
Il Gruppo può attribuire bonus di natura straordinaria 
in occasione di esigenze gestionali o in occasione del rag-
giungimento di specifici obiettivi di natura straordinaria 
così come inserire tali figure in meccanismi di incenti-
vazione mediante l’attribuzione di strumenti finanziari o 

opzioni su strumenti di opzione eventualmente adottati 
dal Gruppo. A tal ultimo proposito, come già detto, alla 
data della presente Relazione, la Società non ha in essere 
piani di incentivazione mediante strumenti finanziari.

9. MBO E PIANO LtI

La componente variabile annuale (cd. MBO) consente di 
valutare la performance del beneficiario su base annua. 
Gli obiettivi del MBO per gli amministratori investiti di 
particolari cariche e ai quali siano delegate specifiche at-
tribuzioni, per i Direttori Generali e per i Dirigenti con 
responsabilità strategica, sono stabiliti dal Consiglio di 
Amministrazione su proposta del Comitato per la Remu-
nerazione, e sono connessi alla performance, su base an-
nuale, della Società e del Gruppo. 
La maturazione della componente variabile annuale è 
subordinata al raggiungimento di una condizione di ac-
cesso (c.d. on/off) di tipo finanziario (nell’esercizio 2010 
la posizione finanziaria netta) ed è commisurata ad un 
parametro quantitativo di redditività annuale (nell’eser-
cizio 2010 il PBIT).
Gli MBO dei Senior Managers e degli Executives sono 
definiti dal superiore gerarchico di intesa con la direzio-
ne delle risorse umane e con la direzione controllo di ge-
stione di Gruppo e possono includere, oltre alla perfor-
mance della Società e/o del Gruppo, obiettivi connessi 
alla performance economica e/o qualitativa dell’unità/
funzione di appartenenza.
Il Gruppo stabilisce un “tetto” massimo all’incentivo ero-
gabile in caso di superamento degli obiettivi target. 
In particolare, nel caso di MBO attribuiti agli amministra-
tori investiti di particolari cariche e ai Direttori Generali, 
l’incentivo massimo conseguibile non può essere comunque 
superiore a 2 volte la componente fissa annua lorda (RAL). 
Nel caso dei Dirigenti con responsabilità strategica l’incen-
tivo massimo conseguibile non può essere comunque su-
periore a 1,5 volte la RAL. Infine, per i Senior Managers 
e gli Executives, l’incentivo massimo conseguibile non può 
essere superiore a 2 volte l’incentivo conseguibile a target.
Anche al fine di contribuire al raggiungimento degli in-
teressi di medio/lungo termine, il Gruppo ha adottato a 
partire dal 2009 un sistema di incentivazione di medio/
lungo periodo connesso al raggiungimento degli obiettivi 
contenuti nel piano triennale (prima quello “2009/2011” 
– di cui sono titolari circa 90 persone, in particolare gli 
amministratori investiti di particolari cariche e ai quali 
siano delegate specifiche attribuzioni, i Direttori Gene-
rali, i Dirigenti con responsabilità strategica, i Senior 
Managers e alcuni Executives - e successivamente quello 
“2011/2013” esteso anche, sostanzialmente, a tutti gli al-
tri Executives del Gruppo). 
Il Piano LTI include anche un meccanismo di “coinvesti-
mento” di parte del MBO: il partecipante al Piano LTI 
“coinveste” infatti il 50% del proprio MBO 2011 e 2012, 
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eventualmente raggiunto, a “sostegno” del raggiungi-
mento degli obiettivi del Piano Industriale Triennale. 
In caso di raggiungimento degli obiettivi del Piano Indu-
striale Triennale, il partecipante matura un incentivo LTI 
determinato in percentuale della propria componente fis-
sa annua lorda (RAL) in atto al momento in cui sia stata 
stabilita la sua partecipazione al Piano, percentuale che 
tiene conto del ruolo ricoperto. L’incentivo massimo non 
può essere superiore a 1,5 volte l’incentivo conseguibile 
in caso di raggiungimento degli obiettivi target.
In caso di mancato raggiungimento degli obiettivi target 
il beneficiario non matura alcun diritto, nemmeno pro-
quota, all’erogazione dell’incentivo LTI.
Per quanto concerne la parte di MBO coinvestita, il bene-
ficiario - in caso di raggiungimento degli obiettivi trien-
nali - ha diritto alla “restituzione” della somma “investi-
ta” maggiorata di una somma pari a quella “investita”; in 
caso di mancato raggiungimento degli obiettivi triennali, 
il beneficiario ha diritto unicamente alla restituzione della 
metà della somma investita.
Il piano di incentivazione prevede dunque il differimento 
parziale dell’erogazione degli MBO 2011 e 2012 (e per il 
piano LTI 2009/2011, degli MBO 2009 e 2010).
I costi dell’incentivazione LTI sono inclusi negli obiettivi 
del Piano Industriale Triennale, di modo che il costo del 
piano LTI sia “autofinanziato” dal raggiungimento degli 
obiettivi stessi. 
L’attribuzione di una parte della maggiorazione della 
somma “investita” (pari al 10% di detta somma) è legata 
al Total Shareholder Return (TSR), inteso come misura-
zione della performance Pirelli rispetto all’indice FTSE/
MIB Total Return, periodicamente calcolato da FTSE e 
presente sul database di Borsa Italiana, cui il TSR di Pi-
relli dovrà risultare almeno allineato, allo scopo di assi-
curare un ancora maggiore allineamento fra l’operato del 
Management e le attese degli azionisti. Tale correlazione è 
volta a mantenere un collegamento diretto tra retribuzio-
ni e performance sostenibile intesa in termini di crescita 
di valore a medio e lungo termine. 
Il Piano LTI ha anche finalità di retention: in caso di ces-
sazione del mandato e/o del rapporto di lavoro dipenden-
te intervenuta per qualsiasi ipotesi prima del termine del 
triennio, il destinatario cessa la sua partecipazione al Pia-
no e di conseguenza l’incentivo triennale non verrà ero-
gato, neppure pro-quota (tale clausola vale anche per le 
quote di MBO eventualmente già “investite”).

10.  INDENNItà IN CASO DI DIMISSIONI, 
LICENZIAMENtO O CESSAZIONE  
DEL RAPPORtO

È politica del Gruppo Pirelli non stipulare con Ammi-
nistratori, Dirigenti con responsabilità strategica, Senior 
managers e Executives, accordi che regolino ex ante gli 

aspetti economici relativi all‘eventuale risoluzione antici-
pata del rapporto ad iniziativa della Società o del singolo 
(cd. “paracaduti”).
In caso di interruzione del rapporto in essere con il Grup-
po per motivi diversi dalla giusta causa, l’orientamento è 
quello di ricercare accordi per la “chiusura” del rapporto 
in modo consensuale. Fermi restando, in ogni caso, gli ob-
blighi di legge e/o di contratto, gli accordi per la cessazione 
del rapporto con il Gruppo si ispirano ai benchmark di rife-
rimento in materia ed entro i limiti definiti dalla giurispru-
denza e dalle prassi del Paese in cui l’accordo è concluso.
La Società definisce al proprio interno criteri ai quali si uni-
formano anche le altre società del Gruppo per la gestione 
degli accordi di risoluzione anticipata dei rapporti dirigen-
ziali e/o degli amministratori investiti di particolari cariche.
Per quanto concerne gli amministratori investiti di par-
ticolari cariche ai quali siano delegate specifiche attribu-
zioni e non siano legati da rapporti di lavoro dirigenziale, 
la Società non prevede la corresponsione di indennità 
o compensi di natura straordinaria legati al termine del 
mandato. La corresponsione di una specifica indennità 
potrà essere riconosciuta, sempre previa valutazione dei 
competenti organi sociali, nei seguenti casi:

 —  risoluzione ad iniziativa della Società non sorretta da 
giusta causa;

 —  risoluzione ad iniziativa dell’amministratore per giu-
sta causa, intendendosi, in via esemplificativa, la so-
stanziale modifica del ruolo o delle deleghe attribuite 
e/o i casi di cd. Opa “ostile”. 

In tali casi l’indennità è pari a 3 annualità del compenso 
annuo lordo, intendendosi per tale la somma di tutti i com-
pensi fissi annui lordi per le cariche rivestite; MBO annuale 
medio percepito nel mandato; TFM sugli importi suddetti.

11. PAttI DI NON CONCORRENZA

Il Gruppo può stipulare con i propri Direttori Generali, 
Dirigenti con responsabilità strategica e per professio-
nalità particolarmente critiche di Senior Managers e di 
Executives patti di non concorrenza che prevedano il ri-
conoscimento di un corrispettivo rapportato alla RAL in 
relazione alla durata e all’ampiezza del vincolo derivante 
dal patto stesso.
Il vincolo è riferito al settore merceologico in cui opera il 
Gruppo al momento della definizione dell’accordo e alla 
estensione territoriale. L’ampiezza varia in relazione al 
ruolo ricoperto al momento del perfezionamento dell’ac-
cordo e può giungere, come nel caso di Direttori Gene-
rali, ad avere un’estensione geografica che copre tutti i 
Paesi in cui opera il Gruppo.

Il Consiglio di Amministrazione
Milano, 8 marzo 2011



90 Relazione finanziaria annuale al 31.12.2010 Volume 1 

BIlAncIO  
cOnSOlIdAtO



Bilancio Consolidato 91

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO (in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

di cui parti correlate di cui parti correlate
8 Immobilizzazioni materiali 1.977.106 1.727.391 
9 Immobilizzazioni immateriali 848.761 1.047.474 

10 Partecipazioni in imprese collegate e jv 152.927 593.237 
11 Altre attività finanziarie 185.267 228.106 
12 Attività per imposte differite 69.642 91.164 
14 Altri crediti 315.531 557.230 395.220 
15 Crediti tributari 10.755 9.578 

Attività non correnti 3.559.989 4.254.180 
16 Rimanenze 692.259 678.977 
13 Crediti commerciali 676.681 8.067 735.792 91.484 
14 Altri crediti 174.982 149.754 197.144 19.094 
17 Titoli detenuti per la negoziazione 209.770 161.024 
18 Disponibilità liquide 244.725 632.113 
15 Crediti tributari 25.235 41.464 
27 Strumenti finanziari derivati 35.159 26.567 

Attività correnti 2.058.811 2.473.081 
Totale Attività 5.618.800 6.727.261 

19.1 Patrimonio netto di Gruppo: 1.990.831 2.175.023 
 — Capitale sociale 1.375.733 1.554.269 
 — Riserve 593.346 598.009 
 — Risultato del periodo 21.752 22.745 

19.2 Patrimonio netto di Terzi: 37.152 319.648 
 — Riserve 54.675 364.979 
 — Risultato del periodo (17.523) (45.331)

19 Totale Patrimonio netto 2.027.983 2.494.671 

24 Debiti verso banche e altri finanziatori 894.711 1.505.805 
26 Altri debiti 41.664 34.008 2.608 
22 Fondi rischi e oneri 165.732 167.793 
12 Fondo imposte differite 33.733 44.000 
23 Fondi del personale 481.724 451.880 
21 Debiti tributari 5.547 10.037 

Passività non correnti 1.623.111 2.213.523 
24 Debiti verso banche e altri finanziatori 247.515 77 289.305 2.473 
25 Debiti commerciali 1.066.361 5.434 987.873 24.067 
26 Altri debiti 403.373 1.174 491.035 10.798 
22 Fondi rischi e oneri 115.984  130.783 3.279 
21 Debiti tributari 64.559  43.918 1.080 
27 Strumenti finanziari derivati 69.914 76.153 

Passività correnti 1.967.706 2.019.067 
Totale Passività e Patrimonio netto 5.618.800 6.727.261 

Le poste di bilancio relative ad operazioni con parti correlate sono descritte alla nota 42 delle Note Esplicative a cui si rimanda.
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO (in migliaia di euro)
2010 2009

di cui parti 
correlate

di cui parti 
correlate

29 Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.848.418 5.597 4.067.461 1.455 
30 Altri proventi 154.333 1.798 147.144 

 — di cui eventi non ricorrenti 5.900 
Variazione nelle rimanenze di prodotti in corso di 
lavorazione, semilavorati e finiti 34.404 (109.143)
Materie prime e materiali di consumo utilizzati  
(al netto della variazioni scorte) (1.904.980) (1.372.727)

31 Costi del personale (1.063.648) (5.334) (949.217) (12.693)
 — di cui eventi non ricorrenti (18.192) (52.124)

32 Ammortamenti e svalutazioni (228.598) (219.348)
 — di cui eventi non ricorrenti (6.500) (8.000)

33 Altri costi (1.443.082) (22.959) (1.317.172) (16.367)
 — di cui eventi non ricorrenti  - (1.000)

Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 10.916 2.681 
Risultato operativo 407.763 249.679 

34 Risultato da partecipazioni 23.457 (11.600)
 —  quota di risultato di società collegate e jv 256 256 225 225 
 — utili da partecipazioni 23.831 17.893 
 — perdite da partecipazioni (6.465) (36.619)
 — dividendi 5.835 6.901 

35 Proventi finanziari 297.534 1.134 344.760 
36 Oneri finanziari (363.327)  - (414.873)

Risultato al lordo delle imposte 365.427 167.966 
37 Imposte (137.358) (90.350)

Risultato delle attività in funzionamento 228.069 77.616 
38 Risultato attività operative cessate (223.840) (100.202)

Risultato dell'esercizio 4.229 (22.586)
Attribuibile a:
Azionisti della Capogruppo 21.752 22.745 
Interessi di minoranza (17.523) (45.331)

39 Utile/(perdita) per azione (euro per migliaia di azioni)
base

 — attività in funzionamento 479,66 161,39 
 — attività operative cessate (435,04) (114,73)

44,62 46,66 

Le poste di bilancio relative ad operazioni con parti correlate sono descritte alla nota 42 delle Note Esplicative a cui si rimanda
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PROSPETTO DEGLI UTILI E DELLE PERDITE COMPLESSIVI (in migliaia di euro)
31/12/2010

Lordo Imposte Netto
A Risultato dell'esercizio  4.229 

Altre componenti rilevate a Patrimonio netto:
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico relativi ad attività operative cessate, 
precedentemente rilevati a Patrimonio netto 38.854 (1.335) 37.519 
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico relativi ad altre attività finanziarie, 
precedentemente rilevati a Patrimonio netto (8.656) - (8.656)
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico precedentemente rilevati direttamente a 
Patrimonio netto relativi a strumenti di copertura di flussi finanziari (cash flow hedge) 5.683 (1.508) 4.175 

B (Utili)/perdite trasferiti a conto economico precedentemente rilevati 
direttamente a Patrimonio netto 35.881 (2.843) 33.038 
Differenze cambio da conversione dei bilanci esteri 104.667  - 104.667 
Adeguamento a fair value di altre attività finanziarie (33.678)  - (33.678)
Saldo Utili/(perdite) attuariali su benefici a dipendenti (21.618) 3.053 (18.565)
Adeguamento al fair value di derivati designati come cash flow hedge (8.893) 2.967 (5.926)
Quota di altre componenti rilevate a Patrimonio netto relativa a società collegate e jv (561)  - (561)
Altre componenti rilevate a Patrimonio netto relativa ad attività operative cessate 2.691 (368) 2.323 

C Utili/(perdite) rilevati direttamente a Patrimonio netto nel periodo 42.608 5.652 48.260 

B+C Totale altre componenti rilevate a Patrimonio netto 78.489 2.809 81.298 

A+B+C Totale Utili/(perdite) complessivi 85.527 
Attribuibile a:

 — Azionisti della Capogruppo 96.525 
 — Interessi di minoranza (10.998)

PROSPETTO DEGLI UTILI E DELLE PERDITE COMPLESSIVI (in migliaia di euro)
31/12/2009

Lordo Imposte Netto
A Risultato dell'esercizio  (22.586)

Altre componenti rilevate a Patrimonio netto:
Quota di (Utili)/perdite trasferiti a conto economico precedentemente rilevati 
direttamente a Patrimonio netto relativa a società collegate e jv 11.406  - 11.406 
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico relativi ad altre attività finanziarie, 
precedentemente rilevati a Patrimonio netto (792)  - (792)
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico precedentemente rilevati direttamente a 
Patrimonio netto relativi a strumenti di copertura di flussi finanziari (cash flow hedge) (1.934)  - (1.934)

B (Utili)/perdite trasferiti a conto economico precedentemente rilevati 
direttamente a Patrimonio netto 8.680  - 8.680 
Differenze cambio da conversione dei bilanci esteri 37.589  - 37.589 
Adeguamento a fair value di altre attività finanziarie 34.739 (226) 34.513 
Saldo Utili/(perdite) attuariali su benefici a dipendenti (86.643) 9.157 (77.486)
Adeguamento al fair value di derivati designati come cash flow hedge (18.639) 5.223 (13.416)
Storno riserva per riclassifica partecipazione da altre attività finanziarie a collegate 12.281 (506) 11.775 
Quota di altre componenti rilevate a Patrimonio netto relativa a società collegate e jv (13.566) 463 (13.103)

C Utili/(perdite) rilevati direttamente a Patrimonio netto nel periodo (34.239) 14.111 (20.128)

B+C Totale altre componenti rilevate a Patrimonio netto (25.559) 14.111 (11.448)

A+B+C Totale Utili/(perdite) complessivi (34.034)
Attribuibile a:

 — Azionisti della Capogruppo 10.307 
 — Interessi di minoranza (44.341)
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PROSPETTO VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO CONSOLIDATO (in migliaia di euro)
Di pertinenza della Capogruppo Terzi Totale

Capitale 
sociale

Riserva di 
conversione

Totale 
Riserve 

IAS *

Altre 
riserve/

risultati a 
nuovo

Totale di 
pertinenza 

della 
Capogruppo

Totale al 31/12/2008 1.554.269 (15.422) (292.214) 925.171 2.171.804 202.558 2.374.362
Totale altre componenti rilevate a 
Patrimonio netto  -   40.656  (53.094)  -  (12.438)  990  (11.448)
Risultato dell'esercizio - - - 22.745  22.745 (45.331)  (22.586)
Totale Utili/(perdite) compessivi  -   40.656  (53.094)  22.745  10.307  (44.341)  (34.034)
Aumento capitale Pirelli RE - - 986 (3.588)  (2.602) 165.527  162.925 
Altri dividendi pagati a terzi - - - -  -  (2.313)  (2.313)
Movimenti minorities - - - -  -  (4.349)  (4.349)
Altro - - (1.905) (2.581)  (4.486) 2.566  (1.920)
Totale al 31/12/2009 1.554.269 25.234 (346.227) 941.747 2.175.023 319.648 2.494.671
Totale altre componenti rilevate 
a Patrimonio netto attività in 
funzionamento  -   101.358 (63.204)  -    38.154 3.301  41.455 
Totale altre componenti rilevate a 
Patrimonio netto attività cessate  -   835 35.736  -    36.571 3.272  39.843 
Risultato del periodo attività in 
funzionamento  -    -    -   233.821  233.821 (5.752)  228.069 
Risultato del periodo attività 
cessate  -    -    -   (212.069)  (212.069) (11.771)  (223.840)
Totale Utili/(perdite) complessivi  -    102.193  (27.468)  21.752  96.477  (10.950)  85.527 
Riduzione per spin off Pirelli RE  (178.814)  -    (3.976)  (32.498)  (215.288) (274.831)  (490.119)
Dividendi erogati  -    -    -    (81.114)  (81.114) (3.968)  (85.082)
Effetto inflazione Venezuela  -    -    -    15.017  15.017 558  15.575 
Aumenti di capitale  -    -    -    -    -   4.794  4.794 
Altro 278 - (1.238) 1.676  716 1.901  2.617 
Totale al 31/12/2010 1.375.733 127.427 (378.909) 866.580 1.990.831 37.152 2.027.983

DETTAGLIO RISERVE IAS (in migliaia di euro)
Riserva 

adeguamento 
FV attività 
finanziarie 

disponibili per 
la vendita

Riserva cash 
flow hedge

Riserva 
utili/perdite 

attuariali

Riserva stock 
option equity 

settled

Riserva 
imposte 
dfferite

Totale riserve 
IAS

Saldo al 31/12/2008 17.323 (37.983) (297.339) 3.500 22.285 (292.214)
Totale altre componenti rilevate a 
Patrimonio netto  40.886  (21.746)  (86.323)  -    14.089  (53.094)
Altri movimenti  (454) (1.049) (231)  -    815  (919)
Saldo al 31/12/2009 57.755 (60.778) (383.893) 3.500 37.189 (346.227)
Totale altre componenti rilevate  
a Patrimonio netto attività 
in funzionamento (42.334) (3.771) (21.608)  -   4.509 (63.204)
Totale altre componenti rilevate a 
Patrimonio netto attività cessate 710 37.288 (765)  -   (1.497) 35.736
Altri movimenti attività cessate  -    -   380 (3.500) (856) (3.976)
Altri movimenti attività 
in funzionamento  -   (248) (3)  -   (987) (1.238)
Saldo al 31/12/2010 16.131 (27.509) (405.889)  -   38.359 (378.909)
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO (in migliaia di euro)
2010 2009

di cui parti 
correlate

di cui parti 
correlate

Risultato attività in funzionamento al lordo delle imposte 365.427 167.966 
Ammortamenti/svalutazioni e ripristini immobilizzazioni immateriali 
e materiali 228.598 219.348 
Storno Oneri finanziari 363.327 414.873 
Storno Proventi finanziari (297.534) (344.760)
Storno Dividendi (5.835) (6.901)
Utili/(perdite) da partecipazioni (17.366) 18.726 
Quota di risultato di società collegate e jv (256) (225)
Imposte (137.358) (90.350)
Variazione rimanenze (109.919) 245.391 
Variazione Crediti/Debiti commerciali 127.959 (101.565)
Variazione Altri crediti/Altri debiti 51.046 5.598 
Variazione Fondi del personale e Altri fondi 41.947 67.912 
Altre variazioni 18.052 (64.034)

A Flusso netto generato/(assorbito) da attività operative 628.088 531.979 
Investimenti in Immobilizzazioni materiali (433.069) (17.901) (223.221)
Disinvestimenti in Immobilizzazioni materiali incluso  
plus/minusvalenze 17.954 37.303 
Investimenti in Immobilizzazioni immateriali (4.828) (4.563)
Disinvestimenti in Immobilizzazioni immateriali incluso plus/minu-
svalenze 2.832 10.116 
Aquisizione di partecipazioni in società collegate e jv (16.904) (13.791)
Acquisizione di Altre attività finanziarie (23.516) (1.117) (1.527)
Cessione di Altre attività finanziarie  - 223.839 
Acquisizione quote di minoranza  -  (4.166)
Dividendi ricevuti 5.835 6.901 

B Flusso netto generato/(assorbito) da attività d'investimento (451.696) (30.891)
Aumenti/(riduzioni) di capitale 4.794 
Variazione Debiti finanziari (186.448) (95.787)
Variazione dei Crediti finanziari (235.416) (6.099)
Proventi/(oneri) finanziari (65.793) (70.113)
Dividendi erogati (85.082) (20.780) (2.313)

C Flusso netto generato/(assorbito) da attività di finanziamento (567.945) (174.312)
Flusso netto generato / (assorbito) da attività operative (8.025) (8.823)
Flusso netto generato / (assorbito) da attività d'investimento (1.020) 5.163 
Flusso netto generato / (assorbito) da attività di finanziamento 11.275 1.164 

D Flusso netto generato/(assorbito) da attività cessate 2.230 (2.496)

E Flusso di cassa totale generato/(assorbito) nell’esercizio 
(A+B+C+D)

(389.323) 386.062 

F Disponibilità liquide nette all'inizio dell'esercizio 610.779 227.077 

G Differenze da conversione su disponibilità liquide 5.314 (2.360)

h Disponibilità liquide nette alla fine dell'esercizio (E+F+G) ° 226.770 610.779 

° di cui:
disponibilità liquide 244.725  632.113  
C/C passivi (17.955) (21.334)

Nel Rendiconto Finanziario sono stati esposti i rapporti con parti correlate solo nel caso in cui non siano direttamente desumibili dagli altri schemi di bilancio.
Le poste di bilancio relative ad operazioni con parti correlate sono descritte alla nota 42 delle Note Esplicative a cui si rimanda 
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1.  INFORMAZIONI GENERALI

Pirelli & C. S.p.A. è una società con personalità giuridi-
ca organizzata secondo l’ordinamento della Repubblica 
Italiana. Fondata nel 1872 e quotata alla Borsa Italiana, 
è una holding che gestisce, coordina e finanzia le attività 
delle società controllate.
Alla data di bilancio l’attività del Gruppo è rappresentata 
principalmente dagli investimenti in:

 —  Pirelli Tyre S.p.A. - società attiva nel settore pneu-
matici - di cui possiede il 100% del capitale sociale;

 —  Pirelli & C. Eco Technology S.p.A- società attiva nel-
le tecnologie per il contenimento delle emissioni – di 
cui possiede il 51% del capitale;

 —  Pirelli & C. Ambiente S.p.A. – società attiva nel cam-
po delle fonti rinnovabili di energia – di cui possiede 
il 51% del capitale sociale. 

La sede legale della società è a Milano, Italia.

In conformità a quanto disposto dall’art. 5, comma 2 del 
Decreto Legislativo n° 38 del 28 febbraio 2005, il presen-
te bilancio è redatto utilizzando l’euro come moneta di 
conto e tutti i valori sono arrotondati alle migliaia di euro 
se non altrimenti indicato.

La revisione del bilancio consolidato è affidata a Reconta 
Ernst & Young S.p.A., ai sensi dell’art. 159 del D.L. 24 
febbraio 1998 n. 58 e tenuto conto della Raccomanda-
zione Consob del 20 febbraio 1997, in esecuzione della 
delibera assembleare del 29 aprile 2008 che ha conferito 
l’incarico a detta società per il periodo 2008-2016. 

Il Consiglio di Amministrazione, in data 8 marzo 2011, 
ha autorizzato la pubblicazione del presente bilancio 
consolidato.

2.  BASE PER  
LA PRESENtAZIONE

SCHEMI DI BILANCIO

La Società ha applicato quanto stabilito dalla delibera 
Consob n. 15519 del 27 luglio 2006 in materia di sche-
mi di bilancio e dalla Comunicazione Consob n.6064293 
del 28 luglio 2006 in materia di informativa societaria.
Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2010 è costituito 
dagli schemi dello Stato Patrimoniale e del Conto Eco-
nomico, dal Prospetto degli utili e delle perdite comples-
sivi, dal Prospetto delle variazioni di Patrimonio netto, 
dal Rendiconto finanziario e dalle Note esplicative, ed è 
corredato dalla relazione degli amministratori sull’anda-
mento della gestione.

Lo schema adottato per lo Stato Patrimoniale prevede 
la distinzione delle attività e delle passività tra correnti e 
non correnti.
Il Gruppo ha optato per la presentazione delle com-
ponenti dell’utile/perdita d’esercizio in un prospetto di 
Conto Economico separato, anzichè includere tali com-
ponenti direttamente nel prospetto degli utili e delle per-
dite complessivi. Lo schema di conto economico adottato 
prevede la classificazione dei costi per natura. 
Il prospetto degli utili e perdite complessivi include il ri-
sultato dell’esercizio e, per categorie omogenee, i proventi 
e gli oneri che, in base agli IFRS, sono imputati diretta-
mente a Patrimonio netto.
Il Gruppo ha optato per la presentazione degli effetti fi-
scali e delle riclassifiche a conto economico di utili/perdi-
te rilevati a Patrimonio netto in esercizi precedenti diret-
tamente nel prospetto degli utili e perdite complessivi, e 
non nelle note esplicative.
Il prospetto delle variazioni del Patrimonio netto include 
gli importi delle operazioni con i possessori di capitale e 
i movimenti intervenuti durante l’esercizio nelle riserve. 

Nel rendiconto finanziario, i flussi finanziari derivanti 
dall’attività operativa sono presentati utilizzando il metodo 
indiretto, per mezzo del quale l’utile o la perdita d’esercizio 
sono rettificati dagli effetti delle operazioni di natura non 
monetaria, da qualsiasi differimento o accantonamento di 
precedenti o futuri incassi o pagamenti operativi, e da ele-
menti di ricavi o costi connessi ai flussi finanziari derivanti 
dall’attività di investimento o dall’attività finanziaria. 

Nella lettura dei dati si ricorda che dal 25 ottobre 2010 le 
attività facenti capo a Pirelli & C. Real Estate S.p.A., ora 
Prelios S.p.A. (di seguito Pirelli RE), sono state separate 
dal Gruppo Pirelli al fine di concentrare l’attività nel set-
tore pneumatici, consentendo nel contempo agli azionisti, 
già indirettamente partecipanti al business immobiliare, di 
assumere una partecipazione diretta in Prelios S.p.A.. 
In data 29 novembre 2010 si è perfezionato la cessione al 
Gruppo Advanced Digital Broadcast (ADB) dell’intero 
capitale di Pirelli Broadband Solutions S.p.A. (PBS), so-
cietà partecipata al 100% da Pirelli & C. S.p.A..
Entrambe le operazioni sono state classificate come at-
tività operative cessate e quindi hanno concorso solo al 
risultato netto. Pertanto, per una corretta rappresentazio-
ne, i dati economici 2009 di confronto sono stati rideter-
minati a perimetro omogeneo.

AREA DI CONSOLIDAMENtO

Nell’area di consolidamento rientrano le società control-
late, le società collegate e le partecipazioni in società sot-
toposte a controllo congiunto (joint-venture). 
Sono considerate società controllate tutte le società sulle 
quali il Gruppo ha il potere di controllare le politiche fi-
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nanziarie e operative; tale circostanza s’intende realizzata 
di norma quando si detiene più della metà dei diritti di 
voto. I bilanci delle imprese controllate sono inclusi nel 
bilancio consolidato a partire dalla data in cui si assume 
il controllo fino al momento in cui tale controllo cessa di 
esistere. Le quote del Patrimonio netto e del risultato at-
tribuibili ai soci di minoranza sono indicate separatamente 
rispettivamente nello stato patrimoniale e nel conto econo-
mico consolidati.
Sono considerate società collegate tutte le società per le 
quali il Gruppo è in grado di esercitare un’influenza no-
tevole così come definita dallo IAS 28 – Partecipazioni 
in collegate. Tale influenza si presume esistere di norma 
qualora il Gruppo detenga una percentuale dei diritti di 
voto compresa tra il 20% e il 50%, o nelle quali – pur con 
una quota di diritti di voto inferiore – abbia il potere di 
partecipare alla determinazione delle politiche finanziarie 
e gestionali in virtù di particolari legami giuridici quali, 
a titolo di esempio, la partecipazione a patti di sindacato 
congiuntamente ad altre forme di esercizio significativo 
dei diritti di governance.
Sono considerate joint-venture le società mediante le qua-
li, sulla base di un accordo contrattuale o statutario, due o 
più parti intraprendono un’attività economica sottoposta 
a controllo congiunto. 

PRINCIPI DI CONSOLIDAMENtO 

Ai fini del consolidamento sono utilizzati i bilanci delle 
società incluse nell’area di consolidamento, predisposti 
alla data di riferimento del bilancio della Capogruppo e 
opportunamente rettificati per renderli omogenei ai prin-
cipi IAS/IFRS così come applicati dal Gruppo. 
I bilanci espressi in moneta estera sono convertiti in euro 
applicando i cambi di fine esercizio per le voci dello stato 
patrimoniale e i cambi medi per le voci di conto economi-
co, ad eccezione dei bilanci delle società operanti in paesi 
ad alta inflazione, il cui conto economico è convertito ai 
cambi di fine esercizio.

Le differenze originate dalla conversione del Patrimonio 
netto iniziale ai cambi di fine esercizio vengono impu-
tate alla riserva da conversione monetaria, unitamente 
alla differenza emergente dalla conversione del risultato 
di esercizio ai cambi di fine esercizio rispetto al cambio 
medio. La riserva di conversione è riversata a conto eco-
nomico al momento della dismissione della società che ha 
originato la riserva.
I criteri di consolidamento possono essere così sintetizzati: 

 —  le società controllate sono consolidate con il metodo 
integrale in base al quale: 
•	 vengono assunte le attività e le passività, i co-

sti e i ricavi dei bilanci delle società controllate 
nel loro ammontare complessivo, prescindendo 
dall’entità della partecipazione detenuta;

•	 il valore contabile delle partecipazioni è elimina-
to contro le relative quote di Patrimonio netto; 

•	 i rapporti patrimoniali ed economici intercor-
si tra le società consolidate integralmente, ivi 
compresi i dividendi distribuiti nell’ambito del 
Gruppo, sono elisi; 

•	 le interessenze di azionisti terzi sono rappresen-
tate nell’apposita voce del Patrimonio netto, e 
analogamente viene evidenziata separatamente 
nel conto economico la quota di utile o perdita 
di competenza di terzi.

 —  le partecipazioni in società collegate e in joint-venture 
sono valutate con il metodo del Patrimonio netto, in 
base al quale il valore contabile delle partecipazioni 
viene adeguato per tener conto: 
•	 della quota di pertinenza della partecipante dei 

risultati economici della partecipata realizzati 
dopo la data di acquisizione; 

•	 della quota di pertinenza di utili e perdite rilevati 
direttamente nel Patrimonio netto della parteci-
pata, in accordo ai principi di riferimento; 

•	 dei dividendi distribuiti dalla partecipata;
•	 qualora l’eventuale quota di pertinenza del 

Gruppo delle perdite della collegata/joint-venture 
ecceda il valore contabile della partecipazione 
in bilancio, si procede ad azzerare il valore della 
partecipazione e la quota delle ulteriori perdite è 
rilevata nella voce “Fondi per rischi e oneri”, se e 
nella misura in cui il Gruppo sia contrattualmen-
te o implicitamente impegnato; 

 —  gli utili emergenti da vendite effettuate da società 
controllate a joint-venture o società collegate sono 
eliminati limitatamente alla quota di possesso nella 
società acquirente.

3.  PRINCIPI CONtABILI

3.1 PRINCIPI CONtABILI ADOttAtI

Ai sensi del regolamento n. 1606 emanato dal Parlamen-
to Europeo e dal Consiglio Europeo nel luglio 2002, il 
bilancio consolidato del Gruppo Pirelli & C. è stato pre-
disposto in base ai principi contabili internazionali IFRS 
in vigore emessi dall’International Accounting Standards 
Board (“IASB”) e omologati dall’Unione Europea al 31 
dicembre 2010, nonchè ai provvedimenti emanati in at-
tuazione dell’art. 9 del D. Lgs. n. 38/2005. Per IFRS si 
intendono anche tutti i principi contabili internaziona-
li rivisti (“IAS”) e tutte le interpretazioni dell’Interna-
tional Financial Reporting Interpretations Committee 
(“IFRIC”), precedentemente denominato Standing In-
terpretations Committee (“SIC”).
Il bilancio consolidato è stato preparato sulla base del cri-
terio del costo storico ad eccezione di:
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 —  strumenti finanziari derivati, titoli detenuti per la 
negoziazione e attività finanziarie disponibili per la 
vendita, che sono valutati a fair value;

 —  bilanci di società operanti in economie iperinflazio-
nate, redatti sulla base del criterio dei costi correnti. 

Immobilizzazioni immateriali

Le immobilizzazioni immateriali a durata definita sono 
valutate al costo al netto degli ammortamenti e delle per-
dite di valore accumulate.
L’ammortamento inizia quando l’attività è disponibile 
all’uso ovvero è in grado di operare in base a quanto inteso 
dalla direzione aziendale e cessa alla data in cui l’attività è 
classificata come detenuta per la vendita o viene eliminata 
contabilmente. Le plusvalenze e le minusvalenze derivanti 
dallo smobilizzo o dalla dismissione di un’attività immate-
riale sono determinate come differenza tra il corrispettivo 
netto di cessione e il valore contabile del bene.

avviamento

Nel caso di acquisizione del controllo di una società, l’av-
viamento è calcolato come differenza tra:

 —  prezzo pagato più eventuali interessenze di mino-
ranza nella società acquisita, valutate al fair value 
(qualora per l’acquisizione in oggetto si opti per tale 
opzione) oppure in proporzione alla quota della par-
tecipazione di minoranza nelle attività nette della so-
cietà acquisita;

 —  fair value delle attività acquisite e delle passività as-
sunte.

Nel caso in cui la differenza di cui sopra sia negativa, tale 
differenza viene immediatamente rilevata a conto econo-
mico nei proventi.
In presenza di quote di partecipazione acquisite successi-
vamente all’assunzione del controllo (acquisto di interes-
senze di terzi), l’eventuale differenza positiva tra il costo di 
acquisto e la corrispondente frazione di Patrimonio net-

to acquisita è rilevata a Patrimonio netto; analogamente, 
sono rilevati a Patrimonio netto gli effetti derivanti dalla 
cessione di quote di minoranza senza perdita del controllo. 

L’avviamento è assoggettato a valutazione volta a indi-
viduare eventuali perdite di valore almeno annualmen-
te ovvero ogniqualvolta si manifestino degli indicatori di 
perdita di valore; è allocato alle unità generatrici di flussi 
finanziari ai fini di tale valutazione.
Trattandosi di un’immobilizzazione immateriale a vita utile 
indefinita, l’avviamento non è soggetto ad ammortamento.
Al momento della cessione della partecipata che compor-
ti la perdita del controllo, nella determinazione della plu-
svalenza o della minusvalenza da cessione si tiene conto 
del corrispondente valore residuo dell’avviamento. 

marchi e licenze

I marchi e le licenze sono valutati al costo al netto de-
gli ammortamenti e delle perdite di valore accumulate. 
Il costo è ammortizzato nel periodo minore tra la durata 
contrattuale e la loro vita utile.

software

I costi delle licenze software, comprensivi degli oneri 
accessori, sono capitalizzati e iscritti in bilancio al net-
to degli ammortamenti e delle eventuali perdite di valore 
accumulate. Sono ammortizzati in base alla loro vita utile 
a quote costanti.

costi di ricerca e sviluppo

I costi di ricerca di nuovi prodotti e/o processi sono spe-
sati quando sostenuti.
Non ci sono costi di sviluppo che abbiano i requisiti pre-
visti dallo IAS 38 per essere capitalizzati.

Le vite utili delle immobilizzazioni immateriali sono le 
seguenti:

Marchi e licenze 5 anni
Software da 2 a 3 anni

Immobilizzazioni materiali

Le immobilizzazioni materiali sono iscritte al costo d’ac-
quisto o di produzione, comprensivo degli oneri accessori 
di diretta imputazione.
I costi sostenuti successivamente all’acquisto dei beni ed 
il costo di sostituzione di alcune parti dei beni iscritti in 
questa categoria sono capitalizzati solo se incrementano i 
benefici economici futuri insiti nel bene cui si riferiscono. 
Tutti gli altri costi sono rilevati a conto economico quan-

do sostenuti. Quando il costo di sostituzione di alcune 
parti dei beni è capitalizzato, il valore residuo delle parti 
sostituite è imputato a conto economico.
Le immobilizzazioni materiali sono valutate al costo, al 
netto degli ammortamenti e delle perdite di valore accu-
mulate, ad eccezione dei terreni, che non sono ammortiz-
zati e che sono valutati al costo al netto delle perdite di 
valore accumulate.
Gli ammortamenti sono contabilizzati a partire dal mese in 
cui il cespite è disponibile per l’uso, oppure è potenzialmen-
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te in grado di fornire i benefici economici a esso associati.
Gli ammortamenti sono imputati su base mensile a quote 
costanti mediante aliquote che consentono di ammortizza-
re i cespiti fino a esaurimento della vita utile oppure, per le 
dismissioni, fino all’ultimo mese di utilizzo.

Le aliquote di ammortamento sono le seguenti: 

Fabbricati 3% - 10%
Impianti 7% - 20%
Macchinari 5% - 20%
Attrezzature 10% - 33%
Mobili 10% - 33%
Automezzi 10% - 25%

I contributi pubblici in conto capitale che si riferiscono 
a immobilizzazioni materiali sono registrati come ricavi 
differiti e accreditati al conto economico lungo il periodo 
di ammortamento dei relativi beni.
 
Gli oneri finanziari che sono direttamente imputabili 
all’acquisizione, costruzione o produzione di un bene che 
richiede un rilevante periodo di tempo prima di essere 
disponibile all’uso previsto (qualifying asset) sono capita-
lizzati come parte del costo del bene. La capitalizzazione 
degli oneri finanziari cessa quando sostanzialmente tutte 
le attività necessarie per rendere il qualifying asset dispo-
nibile per l’uso sono state completate.
Le migliorie su beni di terzi sono classificate nelle immobi-
lizzazioni materiali, coerentemente con la natura del costo 
sostenuto. Il periodo di ammortamento corrisponde al mi-
nore tra la vita utile residua dell’immobilizzazione materia-
le e la durata residua del contratto di locazione. I pezzi di 
ricambio di valore rilevante sono capitalizzati e ammortiz-
zati sulla base della vita utile del cespite a cui si riferiscono.
Eventuali costi di smantellamento vengono stimati e 
portati a incremento delle immobilizzazioni materiali in 
contropartita di un fondo rischi e oneri, qualora siano 
soddisfatti i requisiti per la costituzione di un fondo rischi 
e oneri. Vengono poi ammortizzati sulla durata residua 
della vita utile del cespite a cui si riferiscono.
I beni patrimoniali acquistati con contratto di leasing finan-
ziario, attraverso i quali sono sostanzialmente trasferiti al 
Gruppo tutti i rischi e benefici legati alla proprietà, sono 
contabilizzati come immobilizzazioni materiali al loro fair 
value o, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti minimi 
dovuti per il leasing, in contropartita del relativo debito. Il 
costo del canone è scomposto nelle sue componenti di one-
re finanziario, contabilizzato a conto economico, e di rim-
borso del capitale, iscritto a riduzione del debito finanziario.
Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sostanzial-
mente tutti i rischi ed i benefici legati alla proprietà dei 
beni sono classificate come leasing operativi. I costi rife-
riti a leasing operativi sono rilevati linearmente a conto 

economico lungo la durata del contratto di leasing.
Le immobilizzazioni materiali sono eliminate dallo sta-
to patrimoniale al momento della dismissione o quando 
sono ritirate permanentemente dall’uso e di conseguen-
za non sono attesi benefici economici futuri che derivino 
dalla loro cessione o dal loro utilizzo.
 
Le plusvalenze e le minusvalenze derivanti dallo smo-
bilizzo o dalla dismissione delle attività materiali sono 
determinate come differenza tra il corrispettivo netto di 
cessione e il valore contabile del bene.

Perdita di valore delle attività 

immobilizzazioni materiali e immateriali

In presenza di indicatori specifici di perdita di valore, e 
almeno su base annuale con riferimento alle immobiliz-
zazioni immateriali a vita indefinita, incluso l’avviamento, 
le immobilizzazioni materiali e immateriali sono soggette 
a una verifica di perdita di valore (impairment test).
La verifica consiste nella stima del valore recuperabile 
dell’attività e nel confronto con il relativo valore netto 
contabile.
Il valore recuperabile di un’attività è il maggiore tra il 
suo fair value ridotto dei costi di vendita e il suo valore 
d’uso, laddove quest’ultimo è il valore attuale dei flussi 
finanziari futuri stimati originati dall’utilizzo dell’attività 
e di quelli derivanti dalla sua dismissione al termine della 
vita utile, al netto delle imposte e applicando un tasso di 
sconto, al netto delle imposte, che riflette le valutazioni 
correnti di mercato del valore temporale del denaro e dei 
rischi specifici dell’attività.
Se il valore recuperabile di un’attività è inferiore al valore 
contabile, quest’ultimo viene ridotto al valore recupera-
bile. Tale riduzione costituisce una perdita di valore, che 
viene imputata a conto economico.
Allo scopo di valutare le perdite di valore, le attività sono 
aggregate al più basso livello per il quale sono separata-
mente identificabili flussi di cassa indipendenti (cash ge-
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nerating unit). Con riferimento specifico all’avviamento, 
esso deve essere allocato alle unità generatrici di flussi di 
cassa o a gruppi di unità (cash generating unit), nel rispetto 
del vincolo massimo di aggregazione che non può supera-
re il settore operativo.
In presenza di indicazioni che una perdita di valore, 
rilevata negli esercizi precedenti e relativa ad attività 
materiali o immateriali diverse dall’avviamento, possa 
non esistere più o possa essersi ridotta, viene stimato 
nuovamente il valore recuperabile dell’attività, e se esso 
risulta superiore al valore netto contabile, il valore netto 
contabile viene aumentato fino al valore recuperabile. Il 
ripristino di valore non può eccedere il valore contabile 
che si sarebbe determinato (al netto di svalutazione e 
ammortamento) se non si fosse rilevata alcuna perdita 
di valore negli esercizi precedenti.
Il ripristino di valore di un’attività diversa dall’avviamen-
to viene rilevato in conto economico.
Una perdita di valore rilevata per l’avviamento non può 
essere ripristinata negli esercizi successivi.
Una perdita per riduzione di valore rilevata nel bilancio 
semestrale sull’avviamento non può essere ripristinata a 
conto economico nel successivo esercizio annuale.

partecipazioni in collegate e joint-venture

Il valore delle partecipazioni in collegate e joint-venture, 
valutate secondo il metodo del Patrimonio netto, ai fini 
dell’impairment test, deve essere confrontato con il valore 
recuperabile. Il valore recuperabile corrisponde al maggio-
re fra il fair value, dedotti i costi di vendita, e il valore d’uso. 
Non è necessario stimare entrambe le configurazioni di va-
lore in quanto, per verificare l’assenza di perdite di valore 
dell’attività, è sufficiente che una delle due configurazioni 
di valore risulti superiore al valore contabile. 
Ai fini dell’impairment test, il fair value di una partecipa-
zione in una società collegata o joint-venture con azioni 
quotate in un mercato attivo è sempre pari al suo valore 
di mercato, a prescindere dalla percentuale di possesso.
Ai fini della determinazione del valore d’uso di una socie-
tà collegata o joint-venture consolidata con il metodo del 
Patrimonio netto, si procede a stimare alternativamente: 
a)  la propria quota del valore attuale dei flussi di cassa 

futuri che si stima verranno generati dalla collegata 
o joint-venture, inclusi i flussi finanziari derivanti 
dalle attività operative della collegata o joint-ven-
ture e il corrispettivo derivante dalla cessione finale 
dell’investimento (cd. criterio del Discounted Cash 
Flow – asset side);

b)  il valore attuale dei flussi di cassa futuri che si stima 
deriveranno dai dividendi da riceversi e dalla dismis-
sione finale dell’investimento (cd. criterio del Divi-
dend Discount model – equity side). 

In presenza di indicazioni che una perdita di valore rileva-
ta negli esercizi precedenti possa non esistere più o possa 
essersi ridotta, viene stimato nuovamente il valore recu-

perabile della partecipazione e, se esso risulta superiore al 
valore della partecipazione, quest’ultimo viene aumenta-
to fino al valore recuperabile. 
Il ripristino di valore non può eccedere il valore della par-
tecipazione che si sarebbe avuto (al netto della svalutazio-
ne) se non si fosse rilevata alcuna perdita di valore negli 
esercizi precedenti.
Il ripristino di valore di partecipazioni in collegate e joint-
venture viene rilevato in conto economico.

Attività finanziarie disponibili per la vendita

Rientrano nella categoria valutativa delle attività finanzia-
rie disponibili per la vendita le partecipazioni in imprese 
diverse da controllate, collegate e joint venture e gli altri 
titoli non detenuti allo scopo di negoziazione. Sono in-
cluse nella voce dello schema di stato patrimoniale “Altre 
attività finanziarie”.
Sono valutate a fair value, se determinabile in modo at-
tendibile. 
Gli utili e le perdite derivanti da variazioni del fair value sono 
riconosciuti in una specifica riserva di Patrimonio netto.
 
Quando una riduzione di fair value è stata rilevata diretta-
mente nel Patrimonio netto e sussistono evidenze ogget-
tive che l’attività abbia subito una perdita di valore (im-
pairment), le perdite riconosciute fino a quel momento 
nel Patrimonio netto sono riversate a conto economico. 
Una prolungata (da intendersi superiore a 12 mesi) o si-
gnificativa (da intedersi superiore a un terzo) riduzione 
del fair value dei titoli azionari rispetto al relativo costo è 
considerato un indicatore di perdita di valore. 
Nel caso di vendite, gli utili e le perdite riconosciute fino 
a quel momento nel Patrimonio netto sono riversate a 
conto economico.
Eventuali perdite di valore di un’attività finanziaria di-
sponibile per la vendita rilevate a conto economico non 
possono essere più ripristinate a conto economico.
Le perdite di valore rilevate nel bilancio semestrale su ti-
toli rappresentativi di capitale classificati come disponibi-
li per la vendita non possono essere ripristinate a conto 
economico nel successivo esercizio annuale.
Le attività finanziarie disponibili per la vendita, siano esse 
titoli di debito o di capitale, per le quali non è disponibile 
il fair value, sono iscritte al costo eventualmente svalutato 
per perdite di valore sulla base delle migliori informazioni 
di mercato disponibili alla data di bilancio.
Gli acquisti e le vendite di attività finanziarie disponibili 
per la vendita sono contabilizzati alla data di regolamento.

Rimanenze

Le giacenze di magazzino sono valutate al minore tra 
costo, determinato con il metodo FIFO, e presunto va-
lore di realizzo.
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La valutazione delle rimanenze di magazzino include i 
costi diretti dei materiali e del lavoro e i costi indiretti. 
Sono calcolati fondi svalutazione per giacenze conside-
rate obsolete o a lenta rotazione, tenuto conto del loro 
utilizzo futuro atteso e del loro valore di realizzo. Il va-
lore di realizzo rappresenta il prezzo stimato di vendita, 
al netto di tutti i costi stimati per il completamento del 
bene e dei costi di vendita e di distribuzione che si do-
vranno sostenere.
Il costo è aumentato delle spese incrementative e degli 
oneri finanziari capitalizzabili, analogamente a quanto 
descritto relativamente alle immobilizzazioni materiali.

Commesse 

Una commessa è un contratto specificatamente stipulato 
per la costruzione di un bene su istruzioni di un commit-
tente, che ne definisce preliminarmente il disegno e le 
caratteristiche tecniche. 
I ricavi di commessa comprendono i corrispettivi concor-
dati inizialmente con il committente, oltre alle varianti 
nel lavoro di commessa e alle variazioni prezzi previste 
contrattualmente determinabili in modo attendibile.
Quando il risultato di commessa è determinabile in modo 
attendibile, i ricavi e i costi di commessa sono ricono-
sciuti come vendite e come costi in base al metodo della 
percentuale di completamento; lo stato avanzamento è 
determinato facendo riferimento ai costi della commessa 
sostenuti fino alla data di bilancio come percentuale dei 
costi totali stimati per ogni commessa.
I costi sostenuti in relazione ad attività future della commes-
sa sono esclusi dai costi di commessa nella determinazione 
dello stato avanzamento e sono rilevati come rimanenze.
Quando si prevede che i costi della commessa saranno 
superiori ai suoi ricavi totali, la perdita attesa è rilevata 
immediatamente come costo. 
L’ammontare lordo dovuto dai committenti per lavori di 
commessa, per tutte le commesse in corso per le quali 
i costi sostenuti sommati ai margini rilevati (o al netto 
delle perdite rilevate) eccedono la fatturazione ad avanza-
mento dei lavori, è rilevato come credito, nella voce “cre-
diti commerciali”.
L’ammontare lordo dovuto ai committenti per lavori di 
commessa, per tutte le commesse in corso per le quali la fat-
turazione ad avanzamento dei lavori eccede i costi sostenuti 
sommati ai margini rilevati (o al netto delle perdite rilevate), 
è rilevato come debito, nella voce “debiti commerciali”.

Crediti 

I crediti sono inizialmente iscritti al loro fair value, rap-
presentato normalmente dal corrispettivo pattuito ovvero 
dal valore attuale dell’ammontare che sarà incassato.
Sono successivamente valutati al costo ammortizzato, ri-
dotto in caso di perdite di valore. 

Il costo ammortizzato è calcolato utilizzando il criterio del 
tasso di interesse effettivo, che equivale al tasso di attualiz-
zazione che, applicato ai flussi di cassa futuri, rende il va-
lore attuale contabile di tali flussi pari al fair value iniziale.
Le perdite di valore dei crediti sono calcolate sulla base 
del rischio di inadempienza della controparte, deter-
minato considerando le informazioni disponibili sul-
la solvibilità della controparte e i dati storici. Il valore 
contabile dei crediti è ridotto indirettamente mediante 
l’iscrizione di un fondo. Le singole posizioni significati-
ve, per le quali si rileva un’oggettiva condizione di ine-
sigibilità parziale o totale, sono oggetto di svalutazione 
individuale. L’ammontare della svalutazione tiene conto 
di una stima dei flussi futuri recuperabili e della rela-
tiva data di incasso, degli oneri e spese di recupero e 
dell’eventuale fair value delle garanzie.
Le posizioni che non sono oggetto di svalutazione indivi-
duale sono incluse in gruppi con caratteristiche simili dal 
punto di vista del rischio di credito, e svalutate su base 
collettiva in base a percentuali crescenti al crescere della 
fascia temporale di scaduto. La procedura di svalutazione 
collettiva si applica anche ai crediti a scadere. 
Le percentuali di svalutazione sono determinate tenuto 
conto dell’esperienza storica e di dati statistici.
Se vengono meno le ragioni che hanno comportato la sva-
lutazione dei crediti, le perdite di valore iscritte in esercizi 
precedenti sono ripristinate attraverso accredito al conto 
economico fino a concorrenza del costo ammortizzato che 
risulterebbe se non fosse stata rilevata la perdita di valore.
I crediti in valuta diversa dalla valuta funzionale delle sin-
gole entità sono adeguati ai cambi di fine anno con con-
tropartita conto economico.
I crediti sono cancellati allorché è estinto il diritto a ri-
cevere i flussi di cassa, quando sono stati trasferiti in 
maniera sostanziale tutti i rischi e i benefici connessi 
alla detenzione del credito o nel caso in cui il credito sia 
considerato definitivamente irrecuperabile dopo che tutte 
le necessarie procedure di recupero sono state completa-
te. Contestualmente alla cancellazione del credito, viene 
stornato anche il relativo fondo, qualora il credito fosse 
stato in precedenza svalutato.

Debiti

I debiti sono inizialmente iscritti al loro fair value, rap-
presentato normalmente dal corrispettivo pattuito ovvero 
dal valore attuale dell’ammontare che sarà pagato. Sono 
successivamente valutati al costo ammortizzato.
 Il costo ammortizzato è calcolato utilizzando il criterio del 
tasso di interesse effettivo, che equivale al tasso di attualiz-
zazione che, applicato ai flussi di cassa futuri, rende il va-
lore attuale contabile di tali flussi pari al fair value iniziale.
I debiti in valuta diversa dalla valuta funzionale delle sin-
gole entità sono adeguati ai cambi di fine anno con con-
tropartita conto economico.
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I debiti sono rimossi dal bilancio quando la specifica ob-
bligazione contrattuale è estinta. 

Attività finanziarie valutate a fair value rilevato a 
conto economico

Rientrano in questa categoria valutativa i titoli acquisiti 
principalmente con lo scopo di essere rivenduti nel breve 
termine, classificati fra le attività correnti nella voce “titoli 
detenuti per la negoziazione”, le attività finanziarie che 
al momento della rilevazione iniziale vengono designate 
al fair value rilevato a conto economico, classificate nella 
voce “altre attività finanziarie”, e i derivati (eccetto quelli 
designati come strumenti di copertura efficaci), classifi-
cati nella voce “strumenti finanziari derivati”.
Sono valutate al fair value con contropartita al conto eco-
nomico. I costi accessori sono spesati nel conto economico.
Gli acquisti e le vendite di tali attività finanziarie sono 
contabilizzati alla data di regolamento.

Disponibilità liquide

Le disponibilità liquide comprendono depositi bancari, 
depositi postali, denaro e valori in cassa. 

Fondi per rischi e oneri

I fondi per rischi e oneri comprendono gli accantonamenti 
derivanti da obbligazioni attuali (legali o implicite) derivanti 
da un evento passato, per l’adempimento delle quali è pro-
babile che si possa rendere necessario un impiego di risorse, 
il cui ammontare può essere stimato in maniera attendibile.
Le variazioni di stima sono riflesse nel conto economico 
dell’esercizio in cui la variazione è avvenuta.
Se l’effetto dell’attualizzazione è significativo, i fondi sono 
esposti al loro valore attuale.

Benefici ai dipendenti

I benefici a dipendenti erogati successivamente alla ces-
sazione del rapporto di lavoro del tipo a benefici definiti 
(defined benefit plans) e gli altri benefici a lungo termine 
(other long term benefits) sono soggetti a valutazioni attua-
riali. La passività iscritta in bilancio è rappresentativa del 
valore attuale dell’obbligazione del Gruppo, al netto del 
fair value di eventuali attività a servizio dei piani.
Relativamente ai piani a benefici definiti, il Gruppo Pirelli 
& C. ha adottato l’opzione prevista dallo IAS 19 che consi-
ste nel rilevare integralmente nel Patrimonio netto gli utili/
perdite attuariali nell’esercizio in cui si verificano.
Per gli altri benefici a lungo termine, gli utili e le perdi-
te attuariali sono riconosciuti immediatamente a conto 
economico.
Il costo per interessi e il rendimento atteso per le attività 
a servizio del piano sono classificati nel costo del lavoro.

I costi relativi a piani a contribuzione definita sono rileva-
ti a conto economico quando sostenuti.

Sino al 31 dicembre 2006 il fondo trattamento di fine 
rapporto (TFR) delle società italiane era considerato un 
piano a benefici definiti. La disciplina di tale fondo è stata 
modificata dalla Legge 27 dicembre 2006, n. 296 (“Leg-
ge Finanziaria 2007”) e successivi Decreti e Regolamenti 
emanati nei primi mesi del 2007. Alla luce di tali mo-
difiche, e in particolare con riferimento alle società del 
Gruppo con almeno 50 dipendenti, tale istituto è ora da 
considerarsi un piano a benefici definiti esclusivamente 
per le quote maturate anteriormente al 1° gennaio 2007 
(e non ancora liquidate alla data di bilancio), mentre suc-
cessivamente a tale data esso è assimilabile ad un piano a 
contribuzione definita.

Stock option

Le stock option si suddividono in due tipologie che pre-
vedono modalità di contabilizzazione diverse in funzione 
delle caratteristiche del piano:

 —  equity settled: sono piani in cui al beneficiario viene 
concesso il diritto di acquistare azioni della Società 
a un prezzo prefissato qualora specifiche condizioni 
siano soddisfatte. In tali casi il fair value dell’opzio-
ne, determinato al momento dell’assegnazione, viene 
rilevato come costo a conto economico lungo la du-
rata del piano, con contropartita un incremento delle 
riserve di Patrimonio netto;

 —  cash settled: sono piani che prevedono opzioni put 
a favore del beneficiario, abbinate a opzioni call a 
favore dell’emittente, ovvero piani in cui il benefi-
ciario riceve direttamente il controvalore monetario 
del beneficio derivante dall’esercizio della stock op-
tion. Il fair value dell’opzione, rideterminato a ogni 
chiusura, viene rilevato a conto economico durante 
il periodo di maturazione del piano, con contropar-
tita un debito nello stato patrimoniale. Le variazio-
ni di fair value della passività successive alla data di 
maturazione vengono rilevate a conto economico.

Strumenti finanziari derivati designati come 
strumenti di copertura efficaci dei flussi finanziari 
(“cash flow hedge”)

Tali strumenti derivati sono valutati al fair value, come 
stabilito dallo IAS 39. 
In relazione a tali strumenti, il Gruppo documenta in 
modo formale la relazione di copertura tra lo strumento 
derivato di copertura e l’elemento coperto, gli obiettivi 
della gestione del rischio e la strategia perseguita nell’ef-
fettuare la copertura.
Il Gruppo documenta altresì la valutazione dell’efficacia 
dello strumento di copertura nel compensare le variazio-
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ni nei flussi finanziari attribuibili al rischio coperto. Tale 
valutazione è effettuata all’inizio della copertura e in mi-
sura continuativa per tutta la sua durata.
La porzione efficace della variazione di fair value del de-
rivato di copertura viene rilevata direttamente a Patrimo-
nio netto, mentre la parte inefficace viene rilevata a conto 
economico. Gli importi che sono stati rilevati direttamen-
te nel Patrimonio netto vengono riflessi nel conto econo-
mico nell’esercizio in cui l’elemento coperto produce un 
effetto sul conto economico.
Quando uno strumento di copertura giunge a maturazio-
ne o è ceduto, cessato o esercitato, oppure non soddisfa 
più le condizioni per essere designato come di copertura, 
oppure nel caso in cui il Gruppo revochi la designazio-
ne, i relativi aggiustamenti di fair value cumulati nel Pa-
trimonio netto rimangono sospesi nel Patrimonio netto 
finché l’elemento coperto non manifesta i suoi effetti sul 
conto economico. Successivamente sono riclassificati a 
conto economico negli esercizi durante i quali l’attività 
finanziaria acquisita o la passività finanziaria assunta ha 
un effetto sul conto economico.
Se si prevede che l’elemento coperto non genererà alcun 
effetto a conto economico, gli aggiustamenti di fair value 
cumulati nel Patrimonio netto vengono immediatamente 
rilevati nel conto economico.
Gli acquisti e le vendite di tali strumenti finanziari deriva-
ti sono contabilizzati alla data di regolamento.

Determinazione del fair value degli strumenti 
finanziari

Il fair value di strumenti finanziari quotati in un mercato 
attivo si basa sui prezzi di mercato alla data di bilancio. I 
prezzi di mercato utilizzati per le attività finanziarie sono 
i bid price, mentre per le passività finanziarie sono gli ask 
price. Il fair value di strumenti che non sono quotati in un 
mercato attivo è determinato utilizzando tecniche di valu-
tazione, basate su una serie di metodi e assunzioni legate 
a condizioni di mercato alla data di bilancio.
Il fair value degli interest rate swap è calcolato in base al 
valore attuale dei previsti flussi di cassa futuri.
Il fair value dei contratti a termine su valute è determinato 
usando il tasso di cambio a termine alla data di bilancio.

Imposte sul reddito

Le imposte correnti sono determinate sulla base di una 
realistica previsione degli oneri da assolvere in applicazio-
ne delle vigenti normative fiscali di paese.
Le imposte differite sono determinate sulla base delle diffe-
renze temporanee esistenti tra il valore di bilancio di attività 
e passività e il loro valore fiscale (metodo dell’allocazione 
globale), e sono classificate tra le attività e le passività non 
correnti. Le imposte differite attive sulle perdite fiscali a 
nuovo, nonché sulle differenze temporanee, sono contabi-

lizzate solo quando sussiste la probabilità di recupero futuro.
Le attività e le passività fiscali correnti e differite sono 
compensate quando le imposte sul reddito sono applicate 
dalla medesima autorità fiscale e quando vi è un diritto 
legale di compensazione. Le attività e le passività fiscali 
differite sono determinate con le aliquote fiscali che si 
prevede saranno applicabili, nei rispettivi ordinamenti dei 
paesi in cui il Gruppo opera, negli esercizi nei quali le 
differenze temporanee saranno realizzate o estinte.
In relazione alle differenze temporanee imponibili associa-
te a partecipazioni in società controllate, collegate e joint 
venture, la relativa fiscalità differita passiva non viene ri-
levata nel caso in cui l’entità partecipante sia in grado di 
controllare il rigiro delle differenze temporanee e sia pro-
babile che esso non si verifichi nel futuro prevedibile. 
Le imposte differite non sono attualizzate.
Le imposte differite attive e passive sono accreditate o 
addebitate a Patrimonio netto se si riferiscono a voci che 
sono accreditate o addebitate direttamente a Patrimonio 
netto nell’esercizio o negli esercizi precedenti.

Patrimonio netto

azioni proprie

Le azioni proprie sono classificate a riduzione del Patri-
monio netto.
Nel caso di vendita, riemissione o cancellazione, gli utili o 
le perdite conseguenti sono rilevate nel Patrimonio netto.

costi per operazioni sul capitale

I costi direttamente attribuibili a operazioni sul capitale 
della Capogruppo sono contabilizzati a riduzione del Pa-
trimonio netto.

Riconoscimento dei ricavi

I ricavi sono valutati a fair value del corrispettivo ricevuto 
per la vendita di prodotti o servizi.

vendite di prodotti

I ricavi per vendite di prodotti sono rilevati quando sono 
soddisfatte tutte le seguenti condizioni:

 —  i rischi significativi e i benefici connessi alla proprietà 
dei beni sono stati trasferiti all’acquirente;

 —  l’effettivo controllo sui beni oggetto della transazione 
e il normale livello continuativo di attività associate 
con la proprietà sono cessate;

 —  il valore dei ricavi è determinato in maniera attendibile;
 —  è probabile che i benefici economici derivanti dalla 

vendita saranno fruiti dall’impresa;
 —  i costi sostenuti o da sostenere sono determinati in 

modo attendibile.
Nei casi in cui la natura e la misura del coinvolgimento 
del venditore siano tali da comportare che i rischi e i be-
nefici relativi alla proprietà non siano di fatto trasferiti, il 
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momento di rilevazione dei ricavi è differito fino alla data 
in cui tale trasferimento possa considerarsi avvenuto.

prestazioni di servizi

I ricavi per servizi sono rilevati solo quando i risultati 
della transazione possono essere attendibilmente stimati, 
con riferimento allo stadio di completamento dell’opera-
zione alla data di riferimento di bilancio.
I risultati di un’operazione possono essere attendibilmente 
stimati quando sono soddisfatte tutte le seguenti condizioni:

 —  l’ammontare dei ricavi può essere determinato in 
maniera attendibile;

 —  è probabile che l’impresa fruirà dei benefici econo-
mici derivanti dall’operazione;

 —  lo stadio di completamento dell’operazione alla data 
di riferimento del bilancio può essere attendibilmen-
te misurato;

 —  i costi sostenuti per l’operazione e i costi da soste-
nere per completarla possono essere determinati in 
modo attendibile.

interessi

Gli interessi sono rilevati con un criterio temporale che 
consideri il rendimento effettivo dell’attività.

royalties

Le royalties sono rilevate in base al principio della com-
petenza, secondo quanto previsto dal contenuto dell’ac-
cordo relativo. 

dividendi

I dividendi sono rilevati nel momento in cui sorge il dirit-
to all’incasso, che normalmente corrisponde alla delibera 
assembleare di distribuzione dei dividendi.

Risultato per azione

Il risultato per azione è calcolato dividendo il risultato 
economico del Gruppo per la media ponderata delle azio-
ni in circolazione durante l’esercizio. Ai fini del calcolo 
del risultato diluito per azione, la media ponderata delle 
azioni in circolazione è modificata assumendo la conver-
sione di tutte le azioni aventi potenziale effetto diluitivo.

Settori Operativi

Il settore operativo è una parte del Gruppo che intrapren-
de attività imprenditoriali generatrici di ricavi e costi, i 
cui risultati operativi sono rivisti periodicamente al più 
alto livello decisionale operativo ai fini dell’adozione di 
decisioni in merito alle risorse da allocare al settore e del-
la valutazione di risultati, e per il quale sono disponibili 
informazioni di bilancio separate. 

Principi contabili per i paesi ad alta inflazione

Le società del Gruppo operanti in paesi ad alta inflazione 
rideterminano i valori delle attività e passività non mone-
tarie presenti nei rispettivi bilanci originari per eliminare 
gli effetti distorsivi dovuti alla perdita di potere d’acqui-
sto della moneta. Il tasso d’inflazione utilizzato ai fini 
dell’adozione della contabilità per l’inflazione corrispon-
de all’indice dei prezzi al consumo.
Le società operanti in paesi nei quali il tasso cumulato 
d’inflazione nell’arco di un triennio approssima o supera 
il 100% adottano la contabilità per l’inflazione e la inter-
rompono nel caso in cui il tasso cumulato di inflazione 
nell’arco di un triennio scenda al di sotto del 100%.
Gli utili o le perdite sulla posizione monetaria netta sono 
imputati al conto economico.
Nel Gruppo, la società del Settore Tyre con sede in Vene-
zuela è la sola operante in regime di alta inflazione.

Attività non correnti possedute per la vendita  
e gruppi in dismissione 

Le attività non correnti e i gruppi in dismissione sono 
classificati come posseduti per la vendita se il loro valore 
contabile è recuperato principalmente tramite la vendita 
anzichè con l’uso continuativo. Ciò si verifica se l’attività 
non corrente o il Gruppo in dismissione sono disponibili 
per la vendita nelle condizioni attuali e la vendita è alta-
mente probabile, ossia se è già stato avviato un program-
ma vincolante per la vendita, sono già state avviate le at-
tività per individuare un acquirente e il completamento 
della vendita è previsto entro un anno dalla data della 
classificazione. Nel prospetto di stato patrimoniale con-
solidato, le attività non correnti possedute per la vendita 
e le attività/passività (correnti e non correnti) del Gruppo 
in dismissione sono presentate in una voce separata ri-
spetto alle altre attività e passività e totalizzano rispettiva-
mente nelle attività e nelle passività correnti. 
 Le attività non correnti classificate come possedute per 
la vendita e i gruppi in dismissione sono valutati al mino-
re fra il rispettivo valore contabile e il fair value al netto 
dei costi di vendita. 
Le immobilizzazioni materiali e immateriali classificate 
come possedute per la vendita non sono ammortizzate.

Attività operative cessate  
(“discontinued operations”)

Un’attività operativa cessata è un componente che è stato 
dismesso o classificato come posseduto per la vendita e 
rappresenta un importante ramo autonomo di attività o 
area geografica di attività, facente parte di un unico pro-
gramma coordinato di dismissione. 
Nel prospetto di conto economico consolidato del perio-
do, il risultato netto delle attività operative cessate, uni-
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tamente all’utile o alla perdita derivante dalla valutazione 
al fair value al netto dei costi di vendita o dalla cessione 
delle attività o dei gruppi in dismissione che costituiscono 
l’attività operativa cessata, sono raggruppati in un’unica 
voce in calce al conto economico separatamente dal risul-
tato delle attività in funzionamento. 
I flussi finanziari relativi alle attività operative cessate 
sono esposti separatamente nel rendiconto finanziario. 
L’informativa di cui sopra viene presentata anche per il 
periodo comparativo.

3.2  PRINCIPI CONtABILI E INtERPREtAZIONI 
OMOLOGAtI IN VIGORE A PARtIRE  
DAL 1° GENNAIO 2010 

IFRIC 12 – Accordi per servizi di concessione 

L’IFRIC 12 è rivolto a operatori del settore privato 
coinvolti nella fornitura di servizi tipici del settore pub-
blico (ad es. strade, aeroporti, forniture elettriche e idri-
che in forza di un contratto di concessione). Nell’am-
bito di tali accordi i beni (assets) in concessione non 
sono necessariamente controllati dagli operatori privati, 
i quali sono però responsabili delle attività realizzative 
così come dell’operatività e della manutenzione dell’in-
frastruttura pubblica. 
Nell’ambito di tali accordi i beni potrebbero non essere 
riconosciuti come immobilizzazioni materiali nel bilancio 
degli operatori privati, ma piuttosto come attività finanzia-
rie e/o immobilizzazioni immateriali a seconda della natura 
dell’accordo. Non vi sono impatti sul bilancio consolidato 
conseguenti all’applicazione di tale interpretazione.

IFRIC 15 - Accordi per la costruzione di immobili

Tale interpretazione fornisce linee guida per determinare 
se un accordo per la costruzione di unità immobiliari ri-
entra nell’ambito dello IAS 11 “Commesse” o dello IAS 
18 “Ricavi”, definendo il momento in cui il ricavo deve 
essere riconosciuto.
Alla luce di tale interpretazione l’attività di sviluppo re-
sidenziale rientra nell’ambito di applicazione dello IAS 
18 “Ricavi” comportando la rilevazione del ricavo al mo-
mento del rogito; l’attività di sviluppo terziario, se esegui-
ta in base alle specifiche tecniche del committente, rientra 
nell’ambito di applicazione dello IAS 11 “Commesse”. 
Non vi sono impatti sul bilancio conseguenti all’applica-
zione di tale interpretazione. 

IFRIC 16 - Coperture di un investimento netto in 
una gestione estera

Tale interpretazione chiarisce alcuni temi relativi al tratta-
mento contabile, nel bilancio consolidato, delle coperture di 
investimenti netti in gestioni estere, precisando quali tipo-

logie di rischi hanno i requisiti per l’applicazione dell’hedge 
accounting. In particolare, stabilisce che l’hedge accounting è 
applicabile solo per le differenze cambio che emergono tra 
la valuta funzionale dell’entità estera e la valuta funziona-
le della controllante, e non tra valuta funzionale dell’entità 
estera e valuta di presentazione del consolidato.
Non vi sono impatti sul bilancio di Gruppo a seguito 
dell’applicazione di tale interpretazione.

IFRIC 17 – Distribuzione ai soci di attività non 
rappresentate da disponibilità liquide

Tale interpretazione chiarisce che:
 —  i debiti per dividendi devono essere rilevati quando il 

dividendo è stato adeguatamente autorizzato e non è 
più a discrezione dell’entità;

 —  i debiti per dividendi devono essere misurati al fair 
value dei net asset che verranno distribuiti;

 —  la differenza fra i dividendi pagati e il valore con-
tabile dei net asset distribuiti deve essere rilevata in 
conto economico.

L’operazione di assegnazione ai soci della partecipazione 
in Pirelli RE, perfezionata il 25 ottobre 2010, è stata rile-
vata in ottemperanza a tale interpretazione, come ripor-
tato anche alla successiva nota 38. 

IFRIC 18 – Cessione di attività da parte della 
clientela 

Tale interpretazione è particolarmente rilevante per le so-
cietà operanti nel settore delle utilities e chiarisce i requi-
siti che devono essere rispettati nel caso vengano stipulati 
accordi in base ai quali un’entità riceve da parte di un 
cliente un bene che l’entità stessa usa per connettere il 
cliente a una rete oppure per assicurare al cliente l’acces-
so continuativo alla fornitura di beni e servizi (come ad 
esempio la fornitura di elettricità, acqua o gas). 
Non vi sono impatti sul bilancio di Gruppo a seguito 
dell’applicazione dell’ interpretazione.

IFRS 3 rivisto - “Aggregazioni aziendali”

Tale revisione si colloca nell’ambito del progetto di con-
vergenza con gli US GAAP e ha come obiettivo l’armo-
nizzazione del trattamento contabile delle aggregazioni 
aziendali. I principali cambiamenti rispetto alla versione 
precedente riguardano: 

 —  la rilevazione a conto economico - quando sostenu-
ti - dei costi relativi all’operazione di aggregazione 
aziendale (costi dei legali, advisor, periti, revisori e 
professionisti in genere); 

 —  l’opzione di riconoscimento delle interessenze di mi-
noranza a fair value (c.d. full goodwill); tale opzione 
può essere adottata per ogni singola operazione di 
aggregazione aziendale;
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 —  particolare disciplina delle modalità di rilevazione 
delle acquisizioni a fasi (step acquisitions): in par-
ticolare, nel caso di acquisto di controllo di una 
società di cui si deteneva già un’interessenza di 
minoranza, si deve procedere alla valutazione a 
fair value dell’investimento precedentemente de-
tenuto, rilevando gli effetti di tale adeguamento a 
conto economico;

 —  i corrispettivi potenziali (contingent consideration), 
cioè le obbligazioni dell’acquirente a trasferire atti-
vità aggiuntive o azioni al venditore nel caso in cui 
certi eventi futuri o determinate condizioni si veri-
fichino, devono essere riconosciuti e valutati a fair 
value alla data di acquisizione. Successive modifiche 
nel fair value di tali accordi sono normalmente rico-
nosciute a conto economico.

Non vi sono impatti sul bilancio di Gruppo derivanti 
dall’introduzione del nuovo standard. 

Modifiche allo IAS 27 - Bilancio consolidato  
e separato

La revisione dell’IFRS 3 “Aggregazioni aziendali” ha 
comportato delle modifiche anche allo IAS 27 “Bilancio 
consolidato e separato”, così riassumibili:

 —  modifiche nella compagine sociale di una controllata, 
che non comportino la perdita del controllo, si qua-
lificano come transazioni sul capitale (equity transac-
tions); in altri termini, la differenza tra prezzo pagato/
incassato e quota di Patrimonio netto acquistata/ven-
duta deve essere riconosciuta nel Patrimonio netto; 

 —  in caso di perdita di controllo, ma di mantenimento 
di un’interessenza, tale interessenza deve essere va-
lutata a fair value alla data in cui si verifica la perdita 
del controllo.

Non vi sono impatti significativi sul bilancio di Gruppo 
derivanti dall’introduzione del nuovo standard.

Modifica allo IAS 39 - Strumenti Finanziari: 
Rilevazione e Valutazione – elementi qualificabili 
per la copertura

Tale modifica illustra e chiarisce ciò che può essere designa-
to come elemento coperto in alcune situazioni particolari:

 —  designazione di un elemento coperto del tipo one-
sided risk, ossia quando solo le variazioni di cash flow 
o di fair value al di sopra o al di sotto di un certo 
valore, anzichè l’intera variazione, sono designate 
come elemento coperto; 

 — designazione dell’inflazione come elemento coperto.
Non vi sono impatti sul bilancio di Gruppo a seguito 
dell’applicazione delle suddette modifiche.

IFRS 1 rivisto – Prima adozione degli IFRS

L’IFRS 1 è stato oggetto, nel corso del tempo, di nume-
rose modifiche a seguito dell’emissione di nuovi standard 
o di modifiche a standard esistenti, che ne hanno com-
promesso la chiarezza. La revisione dell’IFRS 1 non ha 
portato a modifiche nella sostanza rispetto alla versione 
precedente, ma ne ha modificato la struttura.
Tale principio non ha impatto sul bilancio consolidato di 
Gruppo.

 “Improvements” agli IFRS  
(emessi dallo IASB nell’aprile 2009)

Nell’ambito del progetto avviato nel 2007, lo IASB ha 
emesso una serie di modifiche a 12 principi in vigore.
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Non vi sono impatti quantitativi significativi sul bilan-
cio di Gruppo a seguito dell’applicazione delle suddette 
modifiche.

Modifiche all’IFRS 2 – Pagamenti basati su azioni

Tali modifiche hanno l’obiettivo di chiarire il trattamento 
contabile dei piani di stock option del tipo cash settled nel 
bilancio di una controllata, nel caso in cui il beneficio 
venga pagato al dipendente da parte della Capogruppo 
o di un’altra entità del Gruppo diversa da quella in cui il 
dipendente presta servizio. 
Tali modifiche includono anche linee guida che in prece-
denza erano trattate nell’IFRIC 8 “Ambito di applicazione 
dell’IFRS 2” e nell’IFRIC 11 ”IFRS 2 – Operazioni con 
azioni proprie e del Gruppo”, che sono pertanto abrogate.
Non vi sono impatti sul bilancio di Gruppo in quanto tali 
modifiche non sono applicabili al Gruppo. 

Modifiche all’IFRS 1 rivisto – Prima adozione 
degli IFRS - esenzioni aggiuntive per le entità che 
adottano per la prima volta gli IFRS

Tali modifiche disciplinano l’applicazione retrospettica 
degli IFRS in alcuni casi particolari e hanno come obiet-
tivo quello di evitare costi e sforzi eccessivi nel processo 
di transizione agli IFRS.
Tali modifiche non hanno alcun impatto sul bilancio con-
solidato di Gruppo.

3.3  PRINCIPI CONtABILI INtERNAZIONALI E/O 
INtERPREtAZIONI EMESSI MA NON ANCORA 
ENtRAtI IN VIGORE E/O NON OMOLOGAtI

Come richiesto dallo IAS 8 “Principi contabili, cambia-
menti nelle stime contabili ed errori”, vengono di seguito 
indicati e brevemente illustrati i nuovi Principi o le In-
terpretazioni già emessi, ma non ancora entrati in vigo-
re oppure non ancora omologati dall’Unione Europea e 
pertanto non applicabili. 
Nessuno di tali Principi e Interpretazioni è stato adottato 
dal Gruppo in via anticipata.

Modifiche allo IAS 32 – Strumenti finanziari: 
esposizione in bilancio – classificazione delle 
emissioni di diritti

Tali modifiche sono relative all’emissione di diritti – quali 
ad es. opzioni e warrant – denominati in una valuta diver-
sa dalla valuta funzionale dell’emittente. In precedenza, 
tali emissioni di diritti erano rilevate come passività fi-
nanziarie derivate. Ora, se sono soddisfatte certe condi-
zioni, è possibile classificare tali emissioni di diritti come 
strumenti di Patrimonio netto indipendentemente dalla 
valuta in cui è denominato il prezzo di esercizio.
Tali modifiche sono state omologate dall’Unione Eu-
ropea nel mese di dicembre 2009 (Regolamento CE n. 
1293/2009) e si applicano a partire dal 1° gennaio 2011. 
Non si prevedono impatti sul bilancio di Gruppo a segui-
to dell’applicazione futura delle suddette modifiche. 

IFRS Argomento della modifica
IFRS 2 – Pagamenti basati su azioni Ambito di applicazione dell’IFRS 2 e IFRS 3 rivisto
IFRS 5 – Attività non correnti possedute per la 
vendita e attività operative cessate

Disclosure relative ad attività non correnti (o gruppi in dismissione) classificate come 
possedute per la vendita o attività operative cessate

IFRS 8 - Settori operativi Disclosure relative alle attività dei settori operativi
IAS 1 – Presentazione del bilancio Classificazione corrente / non corrente di strumenti convertibili
IAS 7 – Rendiconto finanziario Classificazione dei costi relativi ad attività non rilevate in bilancio
IAS 17 – Leasing Classificazione del leasing relativo a terreni e fabbricati
IAS 18 – Ricavi Definizione di caratteristiche utili a determinare se un’entità agisce in qualità di agente 

(ad es. non è esposta a rischi e benefici significativi associati alla transazione) oppure in 
proprio (ad es. è esposta a rischi e benefici significativi associati alla transazione)

IAS 36 – Riduzione di valore delle attività Dimensione della cash generating unit per l’effettuazione del test di impairment sul goodwill

IAS 38 – Attività immateriali  — Modifiche addizionali conseguenti alla revisione dell’IFRS 3
 —  Misurazione del fair value di un’attività immateriale acquisita nell’ambito di un’aggre-
gazione aziendale

IAS 39 – Strumenti finanziari: Rilevazione e 
Valutazione

 —  Trattamento delle penali implicite per estinzione anticipata di prestiti come assimilate 
a dei derivati impliciti

 — Esenzione dall’ambito di applicazione dei contratti di aggregazione aziendale
 — Hedge accounting in caso di cash flow hedge

IFRIC 9 – Rideterminazione dei derivati incorporati Ambito di applicazione dell’IFRIC 9 e IFRS 3 rivisto

IFRIC 16 – Coperture di un investimento netto in 
una gestione estera

Modifiche alle restrizioni sull’entità che può detenere strumenti di copertura.

Nella tabella seguente sono riassunti i principi e gli argo-
menti oggetto di tali modifiche:
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Modifiche all’IFRS 1 rivisto – Prima adozione 
degli IFRS - esenzioni limitate all’informativa 
comparativa prevista da IFRS 7 in caso di prima 
adozione

Tale modifica esenta dal fornire - in sede di prima adozio-
ne degli IFRS - i dati comparativi delle disclosure aggiun-
tive richieste da IFRS 7 relative alla misurazione del fair 
value e al rischio di liquidità. 
Tali modifiche sono state omologate dall’Unione Europea 
nel mese di giugno 2010 (Regolamento CE n. 574/2010) 
e si applicano a partire dal 1° gennaio 2011. Non avranno 
impatto sul bilancio consolidato di Gruppo.

IAS 24 rivisto – Informativa di bilancio sulle 
operazioni con parti correlate

Lo IAS 24 rivisto semplifica i requisiti di informativa ri-
guardanti le parti correlate dove sono presenti enti pub-
blici e fornisce una nuova definizione di parti correlate, 
semplificata e coerente.
Tale principio è stato omologato dall’Unione Europea nel 
mese di luglio 2010 (Regolamento CE n. 632/2010) e si 
applica a partire dal 1° gennaio 2011. Non si prevedono 
impatti significativi sulle disclosure fornite dal Gruppo a 
seguito dell’applicazione futura del suddetto principio.

Modifiche all’IFRIC 14 – Pagamenti anticipati 
relativi a una previsione di contribuzione minima

Le modifiche all’IFRIC 14 disciplinano il caso raro in cui 
un’entità, soggetta a dei requisiti minimi di finanziamen-
to relativi a piani a benefici definiti, effettui dei pagamenti 
anticipati per garantire tali limiti. I benefici derivanti dai 
pagamenti anticipati possono essere rilevati come attività. 
Le modifiche all’IFRIC 14 sono state omologate dall’Unio-
ne Europea nel mese di luglio 2010 (Regolamento CE n. 
633/2010) e si applicano a partire dal 1° gennaio 2011. Tali 
modifiche non sono applicabili al Gruppo. 

IFRIC 19 – Estinzione di passività finanziare con 
strumenti rappresentativi di capitale 

Tale interpretazione fornisce linee guida su come conta-
bilizzare l’estinzione di una passività finanziaria mediante 
l’emissione di strumenti di capitale proprio (debt for equity 
swap), ossia quando un’entità rinegozia i termini di un de-
bito con il proprio finanziatore il quale accetta di riceve-
re azioni dell’entità o altri strumenti di capitale proprio a 
estinzione – totale o parziale – del debito stesso.
L’interpretazione chiarisce che:

 —  le azioni emesse sono parte del corrispettivo pagato 
per estinguere la passività finanziaria;

 —  le azioni emesse sono valutate a fair value. Nel caso 
in cui il fair value non possa essere determinato in 

maniera attendibile, le azioni emesse devono essere 
valutate in modo da riflettere il fair value della passi-
vità che viene estinta;

 —  la differenza tra valore contabile della passività finan-
ziaria oggetto di estinzione e la valutazione iniziale 
delle azioni emesse deve essere rilevata dall’entità nel 
conto economico dell’esercizio.

Tale interpretazione è stata omologata dall’Unione 
Europea nel mese di luglio 2010 (Regolamento CE n. 
662/2010) e si applica a partire dal 1° gennaio 2011. Non 
si prevedono impatti sul bilancio di Gruppo a seguito 
dell’ applicazione futura di tale interpretazione. 

IFRS 9 - Strumenti Finanziari

L’IFRS 9 costituisce la prima delle tre fasi del progetto 
per la sostituzione dello IAS 39 Strumenti finanziari: 
Rilevazione e misurazione, avente come principale obiet-
tivo quello di ridurne la complessità. Nella versione 
emessa dallo IASB nel novembre 2009 l’ambito di ap-
plicazione dell’IFRS 9 era stato ristretto alle sole atti-
vità finanziarie. Nell’ottobre 2010 lo IASB ha aggiunto 
all’IFRS 9 i requisiti per la classificazione e misurazio-
ne delle passività finanziarie, completando così la pri-
ma fase del progetto.
La seconda fase del progetto, che ha come oggetto la 
svalutazione (impairment) degli strumenti finanziari, e 
la terza fase, che ha come oggetto l’hedge accounting, si 
sono tradotte nell’emissione di due Exposure Draft rispet-
tivamente nei mesi di novembre 2009 e dicembre 2010. 
L’emissione dei rispettivi standard finali è prevista nel se-
condo trimestre del 2011. 
Le principali novità introdotte dall’IFRS 9 per quanto 
riguarda le attività finanziarie sono così sintetizzabili:

 —  le attività finanziarie possono essere classificate in 
solo due categorie - al fair value oppure al costo am-
mortizzato. Scompaiono quindi le categorie dei loans 
and receivables, delle attività finanziarie disponibili per 
la vendita e delle attività finanziarie held to maturity. 
La classificazione all’interno delle due categorie av-
viene sulla base del modello di business dell’entità e 
delle caratteristiche dei flussi di cassa generati dalle 
attività stesse. Un’attività finanziaria è valutata al co-
sto ammortizzato se entrambi i seguenti requisiti sono 
rispettati: il modello di business dell’entità prevede 
che l’attività finanziaria sia detenuta per incassare i re-
lativi cash flow (quindi, in sostanza, non per realizzare 
profitti di trading) e le caratteristiche dei flussi di cassa 
dell’attività corrispondono unicamente al pagamento 
di capitale e interessi. In caso contrario, l’attività fi-
nanziaria deve essere misurata al fair value;

 —  le regole per la contabilizzazione dei derivati incor-
porati sono state semplificate: non è più richiesta la 
contabilizzazione separata del derivato incorporato e 
dell’attività finanziaria che lo “ospita”;
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 —  tutti gli strumenti rappresentativi di capitale – sia 
quotati che non quotati - devono essere valutati al 
fair value. Lo IAS 39 stabiliva invece che, qualora 
il fair value non fosse determinabile in modo atten-
dibile, gli strumenti rappresentativi di capitale non 
quotati venissero valutati al costo;

 —  l’entità ha l’opzione di presentare nel Patrimonio 
netto le variazioni di fair value degli strumenti rap-
presentativi di capitale che non sono detenuti per la 
negoziazione, per i quali invece tale opzione è vie-
tata. Tale designazione è amessa al momento della 
rilevazione iniziale, può essere adottata per singolo 
titolo ed è irrevocabile. Qualora ci si avvalesse di tale 
opzione, le variazioni di fair value di tali strumenti 
non possono mai essere riclassificate dal Patrimonio 
netto al conto economico (nè nel caso di impairment 
nè nel caso di cessione). I dividendi invece continua-
no ad essere rilevati in conto economico;

 —  IFRS 9 non ammette riclassifiche tra le due catego-
rie di attività finanziarie se non nei rari casi in cui vi 
è una modifica nel modello di business dell’entità. 
In tal caso gli effetti della riclassifica si applicano 
prospetticamente; 

 —  l’informativa richiesta nelle note è stata adeguata alla 
classificazione e alle regole di valutazione introdotte 
dall’IFRS 9.

Per quanto riguarda le passività finanziarie, lo IASB ha 
sostanzialmente confermato le disposizioni dello IAS 39, 
ad eccezione dei requisiti relativi alla fair value option. In 
caso di adozione della fair value option per le passività fi-
nanziarie, la variazione di fair value attribuibile alla va-
riazione del rischio di credito dell’emittente deve essere 
rilevata nel prospetto degli utili e perdite complessivi e 
non a conto economico.
Il processo di omologazione dell’IFRS 9, che entrerà in 
vigore a partire dal 1° gennaio 2013, è stato per ora so-
speso. Al momento non sono quantificabili gli impatti 
derivanti dall’applicazione futura del principio per quan-
to riguarda la classificazione e misurazione delle attività 
finanziarie; le modifiche relative alle passività finanziarie 
non sono applicabili al Gruppo.

“Improvements” agli IFRS (emessi dallo IASB nel 
maggio 2010)

Nell’ambito del progetto avviato nel 2008, lo IASB ha 
emesso una serie di modifiche a 8 principi in vigore.
Nella tabella seguente sono riassunti i principi e gli argo-
menti oggetto di tali modifiche:

IFRS Argomento della modifica
IFRS 3 – Aggregazioni aziendali  —  Disposizioni transitorie relative al contingent consideration relativo ad aggregazioni 

aziendali avvenute prima del 01/01/2010
 — Valutazione delle partecipazioni di minoranza alla data di acquisizione
 —  Impatto delle aggregazioni aziendali sul trattamento contabile dei pagamenti basati su 
azioni 

IFRS 7 – Strumenti finanziari: Informazioni 
Integrative

Chiarimenti in merito alle informazioni integrative da pubblicare per classe di attività finan-
ziarie

IAS 1 – Presentazione del bilancio Chiarimenti relativi al prospetto dei movimenti dell’equity
IAS 27 – Bilancio consolidato e separato Disposizioni transitorie per modifiche ad alcuni principi conseguenti alle modifiche intro-

dotte dallo IAS 27 (2008):
 —  IAS 21 – Effetti delle variazioni dei cambi delle valute estere: trattamento contabile del-
le differenze da conversione accumulate nel Patrimonio netto in seguito a una cessione 
totale o parziale di un investimento in una gestione estera 

 —  IAS 28 – Partecipazioni in società collegate / IAS 31 – Partecipazioni in Joint Venture: 
trattamento contabile nel caso in cui viene meno l’influenza significativa o il controllo 
congiunto

IAS 34 – Bilanci intermedi Informazioni integrative richieste dall’IFRS 7 “Strumenti finanziari: informazioni integrative” 
e loro applicabilità ai bilanci intermedi

IFRIC 13 – Programmi di fidelizzazione della 
clientela

Fair value dei punti premio

Tali modifiche sono state omologate dall’Unione Eu-
ropea nel mese di febbraio 2011 (Regolamento CE n. 
149/2011) e si applicano a partire dal 1° gennaio 2011. Si 
prevede che non avranno impatti significativi sul bilancio 
consolidato di Gruppo.
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Modifiche all’IFRS 7 – Strumenti Finanziari: 
informazioni integrative

Tali modifiche hanno come obiettivo quello di migliorare 
l’informativa di bilancio per incrementare la trasparenza e 
la comparabilità con riferimento alle transazioni che hanno 
per oggetto il trasferimento di attività finanziarie (ad es. ope-
razioni di securitisations), incluso i possibili effetti dei rischi 
che rimangono in capo all’entità che trasferisce l’attività.
Tali modifiche, la cui entrata in vigore è prevista a par-
tire dal 1° luglio 2011, non sono ancora state omologate 
dall’Unione Europea e non si prevedono impatti sul bi-
lancio consolidato di Gruppo.

Modifiche allo IAS 12 – Imposte sul reddito – 
Imposte differite: recupero delle attività sottostanti

Lo IAS 12 richiede di valutare le imposte differite relative 
ad un’attività o passività in funzione del fatto che il valore 
contabile dell’attività stessa sia recuperata mediante l’uti-
lizzo o la vendita. Nel caso di attività valutate al fair value 
in base allo IAS 40 “Investimenti Immobiliari”, potrebbe 
risultare difficile e soggettivo valutare se il recupero avverrà 
tramite l’utilizzo oppure la vendita. Tali modifiche fornisco-
no una soluzione pratica al problema consentendo di assu-
mere che il recupero degli investimenti immobiliari avverrà 
interamente mediante la vendita. Di conseguenza, il SIC 
21 “Imposte sul reddito – recupero delle attività rivalutate 
non ammortizabili” non è più applicabile agli investimenti 
immobiliari valutati a fair value. Le linee guida del SIC 21 
ancora applicabili vengono incorporate all’interno dello IAS 
12 modificato e, pertanto il SIC 21 sarà abrogato. 
Tali modifiche, la cui entrata in vigore è prevista a partire 
dal 1° gennaio 2012, non sono ancora state omologate 
dall’Unione Europea e non sono applicabili al Gruppo.

Modifiche all’IFRS 1 – Prima adozione degli IFRS 
– Forte iperinflazione e rimozione delle date fisse 
in caso di prima adozione

Le modifiche introdotte riguardano:
 —  linee guida per redigere il bilancio in base agli IFRS 

dopo un periodo in cui l’applicazione degli IFRS è 
stata sospesa a causa dell’iperinflazione;

 —  eliminazione delle date fisse in caso di prima adozio-
ne degli IFRS. Le entità che adottano gli IFRS appli-
cano i requisiti relativi all’eliminazione contabile di 
attività e passività finanziarie prospetticamente, ossia 
non sono più tenute a ricostruire le transazioni avve-
nute prima della data di transizione agli IFRS e che 
hanno portato all’eliminazione contabile di attività e 
passività finanziarie.

Tali modifiche, la cui entrata in vigore è prevista a par-
tire dal 1° luglio 2011, non sono ancora state omologate 
dall’Unione Europea e non sono applicabili al Gruppo.

4.  POLItICA DI GEStIONE  
DEI RISCHI FINANZIARI

La gestione dei rischi finanziari è parte integrante della 
gestione delle attività del Gruppo. Essa è svolta central-
mente sulla base di linee guida definite dalla Direzione 
Finanza, nell’ambito delle strategie di gestione dei rischi 
definite a livello più generale dal Comitato Manageriale 
Rischi. Tali linee guida definiscono le categorie di rischio 
e per ciascun tipo di transazione e/o strumento ne speci-
ficano modalità e limiti operativi. Secondo tali direttive, 
il Gruppo utilizza contratti derivati in relazione a sotto-
stanti attività o passività finanziarie o a future transazioni. 
Nell’ambito della Direzione Finanza, la gestione dei ri-
schi finanziari è centralizzata presso la Tesoreria di Grup-
po, che ha il compito di valutare i rischi ed effettuare le 
relative coperture. La Tesoreria di Gruppo agisce diretta-
mente sul mercato per conto delle Unità Operative e, lad-
dove non possa operare direttamente per vincoli esterni, 
coordina l’attività delle Unità di Tesoreria Locali.

tIPOLOGIA DI RISCHI FINANZIARI

Rischio di cambio

La diversa distribuzione geografica delle attività produttive 
e commerciali del Gruppo comporta un’esposizione al ri-
schio di cambio, sia di tipo transattivo che di tipo traslativo. 

a) rischio di cambio transattivo

Tale rischio è generato dalle transazioni di natura com-
merciale e finanziaria effettuate in valute diverse da quel-
la funzionale per effetto dell’oscillazione dei tassi di cam-
bio tra il momento di nascita del rapporto commerciale/
finanziario fino al momento del perfezionamento della 
transazione (incasso/pagamento).
L’obiettivo del Gruppo è quello di minimizzare gli effetti 
sul conto economico del rischio di cambio transattivo. Per 
raggiungere tale obiettivo, le procedure di Gruppo preve-
dono che le Unità Operative siano responsabili della rac-
colta di tutte le informazioni inerenti le posizioni soggette 
al rischio di cambio transattivo, per la copertura del quale 
stipulano contratti a termine con la Tesoreria di Gruppo. 
Le posizioni soggette a rischio cambio gestite sono princi-
palmente rappresentate da crediti e debiti in valuta estera.
La Tesoreria di Gruppo è responsabile di valutare e ge-
stire la posizione netta per ogni valuta e, in accordo con 
le linee guida e i vincoli prefissati, provvede a sua volta 
a chiudere tutte le posizioni di rischio mediante la ne-
goziazione sul mercato di contratti derivati di copertura, 
tipicamente contratti a termine.
Per tali contratti il Gruppo non ritiene opportuno atti-
vare l’opzione dell’hedge accounting prevista dallo IAS 
39 in quanto la rappresentazione degli effetti economici 
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e patrimoniali della strategia di copertura dal rischio di 
cambio transattivo è comunque sostanzialmente garanti-
ta anche senza avvalersi dell’opzione suddetta. 
Si evidenzia inoltre che, nell’ambito del processo di pia-
nificazione annuale e triennale, il Gruppo formula delle 
previsioni sui tassi di cambio per tali orizzonti temporali 
sulla base delle migliori informazioni disponibili sul mer-
cato. L’oscillazione del tasso di cambio tra il momento in 
cui viene effettuata la previsione e il momento in cui na-
sce la transazione commerciale o finanziaria rappresenta 
il rischio di cambio transattivo su transazioni future. 
È politica del Gruppo monitorare l’opportunità di porre 
in essere operazioni di copertura su transazioni future, 
che vengono autorizzate caso per caso dalla Direzione Fi-
nanza. Qualora sussistano i requisiti, viene attivato l’hed-
ge accounting previsto dallo IAS 39. 

b) rischio di cambio traslativo 
Il Gruppo detiene partecipazioni di controllo in società 
che redigono il bilancio in valute diverse dall’euro, che 
è la valuta di presentazione per il Gruppo. Ciò espone il 
Gruppo al rischio di cambio traslativo, che si genera per 
effetto della conversione in euro delle attività e passività 
di tali controllate.
Le principali esposizioni al rischio di cambio traslativo 
sono monitorate, ma non è politica del Gruppo coprirsi a 
fronte di tale esposizione.
Il Patrimonio netto totale consolidato al 31 dicembre 2010 
è espresso per circa il 35% da euro (54% circa al 31 dicem-
bre 2009). Le valute diverse dall’euro più significative per 
il Gruppo sono il Real brasiliano (25%; 19% al 31 dicem-
bre 2009) e la Lira turca (10%; 8% al 31 dicembre 2009).
Si riportano di seguito gli effetti sul Patrimonio netto 
consolidato totale derivanti da un ipotetico apprezzamen-
to/deprezzamento delle suddette valute rispetto all’euro 
– a parità di altre condizioni: 

(in migliaia di euro)
Apprezzamento del 10% Deprezzamento del 10%
31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009

Real brasiliano 55.967 50.922 (45.791) (41.664)
Lira turca 22.989 21.878 (18.809) (17.900)
Totale su Patrimonio netto consolidato 78.956 72.800 (64.600) (59.564)

(in migliaia di euro)
+0,50% +0,50%

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009
Impatto sul Risultato netto:

 — società consolidate integralmente (388) (1.355) 388 1.339 
 — società valutate con il metodo del Patrimonio netto* - (2.682) - 3.273 

Totale (388) (4.037) 388 4.612 

Impatto diretto sul Patrimonio netto:
 — società consolidate integralmente 8.488 9.027 (15.502) (16.552)
 — società valutate con il metodo del Patrimonio netto* - 5.844 - (6.037)

Totale 8.488 14.871 (15.502) (22.589)

* Relativo ad attività cessate

Rischio di tasso di interesse 

Il rischio di tasso d’interesse è rappresentato dall’espo-
sizione alla variabilità del fair value o dei flussi di cassa 
futuri di attività o passività finanziarie a causa delle varia-
zioni nei tassi d’interesse di mercato. 
La politica di Gruppo è quella di tendere al mantenimen-
to di un rapporto tra esposizione a tasso fisso e variabile 
nell’ordine del 65% fisso, 35% variabile.
Al fine di mantenere tale rapporto tendenziale, il Gruppo 
pone in essere contratti derivati, tipicamente interest rate 

swaps, autorizzati dalla Direzione Finanza, con finalità di co-
pertura per i quali viene attivato l’hedge accounting quando 
vengono rispettate le condizioni previste dallo IAS 39. 

Si evidenziano di seguito gli effetti sul risultato netto e 
quelli direttamente sul Patrimonio netto totale derivanti 
da una variazione in aumento o diminuzione di 0,50% 
nel livello dei tassi di interesse di tutte le valute a cui è 
esposto il Gruppo – a parità di altre condizioni: 
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(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

2011 20.000 155.000 
2012 - 664.000 
2015 1.200.000 -

1.220.000 819.000 

Rischio di prezzo associato ad attività finanziarie

Il Gruppo è esposto al rischio di prezzo limitatamente 
alla volatilità di attività finanziarie quali titoli azionari e 
obbligazionari quotati e non quotati per un valore pari 
a circa il 7% del totale delle attività consolidate al 31 di-
cembre 2010 (5,8% al 31 dicembre 2009); tali attività 
sono classificate come attività finanziarie disponibili per 
la vendita e titoli detenuti per la negoziazione.
Le attività finanziarie disponibili per la vendita, rap-
presentate da titoli azionari, costituiscono il 33,2% del 
totale delle attività finanziarie soggette a rischio prezzo 
(43,1% al 31 dicembre 2009); una variazione dell’1% 
dei sopracitati titoli quotati, a parità di altre condizioni, 
comporterebbe una variazione di euro 1.306 migliaia 
(euro 1.619 migliaia al 31 dicembre 2009) del Patrimo-
nio netto del Gruppo.

Rischio di credito

Il rischio di credito rappresenta l’esposizione del Gruppo 
a potenziali perdite derivanti dal mancato adempimento 
delle obbligazioni assunte dalle controparti sia commer-
ciali che finanziarie. 
Il Gruppo è esposto al rischio di credito dalle sue attività 
operative e dalle sue attività di finanziamento. 
Al fine di limitare tale rischio, per quanto riguarda le con-
troparti commerciali, il Gruppo ha posto in essere proce-
dure per la valutazione della potenzialità e della solidità 
finanziaria della clientela, per il monitoraggio dei flussi di 
incassi attesi e per le eventuali azioni di recupero.
Tali procedure hanno come obiettivo la definizione di li-
miti di fido per la clientela, al superamento dei quali si 
attua di norma il blocco delle forniture.
In alcuni casi viene richiesto alla clientela il rilascio di 
garanzie; si tratta principalmente di garanzie bancarie, 
emesse da soggetti di primario standing creditizio, o per-
sonali. Meno frequente la richiesta di garanzie ipotecarie.
Un altro strumento utilizzato per la gestione del rischio di 
credito commerciale è la stipula di polizze assicurative con 
l’obiettivo di prevenire il rischio di mancato pagamento at-
traverso una puntuale selezione del portafoglio clienti ope-
rata congiuntamente con la compagnia assicurativa, che si 
impegna a garantire l’indennizzo in caso di insolvenza.

Per quanto riguarda le controparti finanziarie per la ge-
stione di risorse temporaneamente in eccesso o per la ne-
goziazione di strumenti derivati, il Gruppo ricorre solo a 
interlocutori di elevato standing creditizio.
Il Gruppo non mostra significative concentrazioni del ri-
schio di credito.
L’informativa relativa alla massima esposizione al rischio 
di credito, rappresentata dal valore lordo dei crediti, è 
contenuta nelle successive note 13 e 14 relative rispetti-
vamente ai crediti commerciali e agli altri crediti.

Rischio di liquidità

Il rischio di liquidità rappresenta il rischio che le risorse 
finanziarie disponibili non siano sufficienti a far fronte alle 
obbligazioni finanziarie e commerciali nei termini e nel-
le scadenze dovuti. Il Gruppo mitiga il rischio di liquidità 
anzitutto attuando un accurato processo di pianificazio-
ne finanziaria che consente di prevedere puntualmente i 
fabbisogni: il processo prevede che ogni società operativa 
rediga piani triennali e annuali, nonché piani di tesoreria 
a scorrimento mensili, che vengono consolidati a livello 
centrale. Gli scostamenti tra i piani e i dati consuntivi sono 
oggetto di costante analisi. Il Gruppo mantiene quindi 
disponibilità liquide e/o titoli a breve termine facilmente 
smobilizzabili e soprattutto disponibilità di linee di credito 
committed di tipo revolving adeguate per ammontare e du-
rata; la flessibilità tipica di tale tipologia di linea di credito 
ben si adatta alla natura dinamica del business. Il Gruppo 
inoltre monitora la possibilità di ricorrere al mercato dei 
capitali. Al fine di ottimizzare la gestione delle risorse fi-
nanziarie, e quindi limitare ancor più il rischio di liquidità, 
il Gruppo ha implementato un sistema centralizzato di ge-
stione dei flussi di incasso e pagamento nel rispetto delle 
varie normative valutarie e fiscali locali. La negoziazione e 
la gestione delle linee di credito bancarie a breve e a lungo 
termine avviene centralmente, anche al fine di massimizza-
re i vantaggi economici per il Gruppo. 
Al 31 dicembre 2010 il Gruppo dispone, oltre alla li-
quidità e a titoli detenuti per la negoziazione pari a euro 
454.495 migliaia, di linee di credito committed non utiliz-
zate pari a euro 1.220.000 migliaia (euro 819.000 miglia-
ia al 31 dicembre 2009), la cui scadenza è la seguente:
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(in migliaia di euro)
entro 1 anno tra 1 e 2 anni tra 2 e 5 anni oltre 5 anni Totale

Debiti commerciali 1.066.361 - - - 1.066.361 
Altri debiti 403.373 3.243 34.773 3.648 445.037 
Strumenti finanziari e derivati 69.914 - - - 69.914 
Debiti verso banche e altri finanziatori 247.515 146.833 624.967 122.911 1.142.226 

1.787.163 150.076 659.740 126.559 2.723.538 

(in migliaia di euro)
entro 1 anno tra 1 e 2 anni tra 2 e 5 anni oltre 5 anni Totale

Debiti commerciali 987.873 - - - 987.873 
Altri debiti 491.035 19.141 8.939 5.928 525.043 
Strumenti finanziari 76.153 - - - 76.153 
Debiti verso banche e altri finanziatori 289.305 149.972 1.248.383 107.450 1.795.110 

1.844.366 169.113 1.257.322 113.378 3.384.179 

Le scadenze delle passività finanziarie al 31 dicembre 
2010 sono così sintetizzabili: 

L’utilizzo della linea sindacata (concessa a Pirelli Tyre 
S.p.A. e Pirelli International Limited) pari a euro 380.000 
migliaia al 31 dicembre 2010 è stato classificato tra i de-
biti verso banche e altri finanziatori non correnti con sca-
denza oltre il 2014 (tra 2 e 5 anni). Si veda nota 24.
Le scadenze delle passività finanziarie al 31 dicembre 
2009 erano così sintetizzabili: 
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(in migliaia di euro)
Nota Valore contabile al 

31/12/2010
Valore contabile al 

31/12/2009
Attività finanziarie
Attività finanziarie al fair value rilevato a conto economico
Detenute per la negoziazione

Titoli detenuti per la negoziazione 17 209.770 161.024 
Strumenti finanziari derivati correnti 27 33.454 26.567 

Finanziamenti e crediti 
Altre attività finanziarie non correnti 11 - 6.755 
Altri crediti non correnti 14 315.531 557.230 
Crediti commerciali correnti 13 681.181 735.792 
Altri crediti correnti 14 174.982 197.144 
Disponibilità liquide 18 244.725 632.113 
Attività finanziarie disponibili per la vendita 
Altre attività finanziarie non correnti 11 185.267 221.351 
Strumenti finanziari di copertura
Strumenti finanziari derivati correnti 27 1.705 -

1.846.615 2.537.976 

Passività finanziarie
Passività finanziarie al fair value rilevato a conto economico
Detenute per la negoziazione

Strumenti finanziari  derivati correnti 27 41.896 52.408 
Passività finanziarie valutate al costo ammortizzato
Debiti verso banche e altri finanziatori non correnti 24 894.711 1.505.805 
Altri debiti non correnti 26 41.664 34.008 
Debiti verso banche e altri finanziatori  correnti 24 247.515 289.305 
Debiti commerciali correnti 25 1.066.361 987.873 
Altri debiti  correnti 26 403.373 491.035 
Strumenti finanziari di copertura
Strumenti finanziari  derivati correnti 27 28.018 23.745 

2.723.538 3.384.179 

Informazioni integrative: categorie di attività  
e passività finanziarie

Nella tabella che segue sono riportati i valori contabili per 
ogni classe di attività e passività finanziaria identificata 
dallo IAS 39: 
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(in migliaia di euro)
Nota Valore contabile al 

31/12/2010
Livello 1 Livello 2 Livello 3

ATTIVITà FINANZIARIE
Attività finanziarie al fair value rilevato a conto economico
Detenute per la negoziazione

Titoli detenuti per la negoziazione 17 209.770 11.910 197.860 -
Strumenti finanziari derivati correnti 27 33.454 - 33.454 -

Strumenti finanziari di copertura
Strumenti finanziari derivati correnti 27 1.705 - 1.705 -
Attività finanziarie disponibili per la vendita
Altre attività finanziarie

Titoli azionari 171.969 115.724 15.641 40.604 
Fondi immobiliari chiusi 13.298 48 13.250 -

11 185.267 115.772 28.891 40.604 

PASSIVITà FINANZIARIE
Passività finanziarie al fair value rilevato a conto economico
Detenute per la negoziazione

Strumenti finanziari derivati correnti 27 (41.896) - (41.896) -
Strumenti finanziari di copertura
Strumenti finanziari derivati correnti 27 (28.018) - (28.018) -

(in migliaia di euro)
Nota Valore contabile al 

31/12/2010
Livello 1 Livello 2 Livello 3

ATTIVITà FINANZIARIE
Attività finanziarie al fair value rilevato a conto economico
Detenute per la negoziazione

Titoli detenuti per la negoziazione 17 161.024 53.709 107.315 -
Strumenti finanziari derivati correnti 27 26.567 - 26.567 -

Attività finanziarie disponibili per la vendita
Altre attività finanziarie

   Titoli azionari 213.576 143.426 18.983 51.167 
   Fondi immobiliari chiusi 7.775 5.461 2.314 -

11 221.351 148.887 21.297 51.167 

PASSIVITà FINANZIARIE
Passività finanziarie al fair value rilevato a conto economico
Detenute per la negoziazione

Strumenti finanziari derivati correnti 27 52.408 - 52.408 -
Strumenti finanziari di copertura
Strumenti finanziari derivati correnti 27 23.745 - 23.745 -

Informazioni integrative:  
livelli gerarchici di valutazione del fair value

In relazione agli strumenti finanziari valutati al fair value, 
si riporta di seguito la classificazione di tali strumenti sul-
la base della gerarchia di livelli prevista dall’IFRS 7, che 
riflette la significatività degli input utilizzati nella deter-
minazione del fair value. Si distinguono i seguenti livelli:

 —  Livello 1 – quotazioni non rettificate rilevate su un mer-
cato attivo per attività o passività oggetto di valutazione;

 —  Livello 2 – input diversi dai prezzi quotati di cui al 
punto precedente, che sono osservabili sul mercato, 
direttamente (come nel caso dei prezzi) o indiretta-
mente (cioè in quanto derivati dai prezzi);

 —  Livello 3 – input che non sono basati su dati di mer-
cato osservabili.

La seguente tabella evidenzia le attività e passività che 
sono valutate al fair value al 31 dicembre 2010, suddivise 
nei tre livelli sopra definiti: 

 La situazione al 31 dicembre 2009 era la seguente:
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Nel corso dell’esercizio non vi sono stati trasferimenti dal 
Livello 3 ad altri livelli e viceversa.

5.  POLItICA DI GEStIONE 
DEL CAPItALE

Obiettivo del Gruppo è la massimizzazione del ritorno sul 
capitale netto investito mantenendo la capacità di operare 
nel tempo, garantendo adeguati ritorni per gli azionisti e 
benefici per gli altri stakeholder, con una struttura finan-
ziaria sostenibile. 
Al fine di raggiungere questi obiettivi, il Gruppo, oltre 
al perseguimento di risultati economici soddisfacenti e 
alla generazione di flussi di cassa, può intervenire sulla 
politica dei dividendi e sulla configurazione del capitale 
della Società. 

I principali indicatori che il Gruppo utilizza per la gestio-
ne del capitale sono:
1.  Rapporto tra risultato operativo e capitale netto inve-

stito medio: l’indicatore rappresenta la capacità dei ri-

sultati aziendali di remunerare il capitale netto investito 
inteso come somma di attività fisse e di capitale circo-
lante netto. L’obiettivo del Gruppo è che tale rapporto 
sia maggiore del costo medio del capitale (WACC);

2.  Gearing: è calcolato come rapporto tra posizione fi-
nanziaria netta e Patrimonio netto. È un indicatore 
della sostenibilità del rapporto tra indebitamento e 
capitale proprio, che tiene conto nei diversi momenti 
della situazione di mercato e dell’andamento del co-
sto del capitale e del debito;

3.  R.O.E (Return on equity): è calcolato come rapporto 
tra risultato netto e Patrimonio netto contabile me-
dio. È un indicatore rappresentativo della capacità 
del Gruppo di remunerare gli azionisti. L’obiettivo è 
che l’indicatore assuma un valore superiore al tasso 
di rendimento di un investimento risk free, correlato 
alla natura dei business gestiti. 

Si riportano di seguito i valori per gli anni 2010 e 2009:

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Valore iniziale 51.167  104.235
Variazione area di consolidamento - (3.665)
Attività operative cessate (2.781) -
Sottoscrizione di capitale 1.848 2.758
Cessioni - (47.593)
Svalutazioni (5.743) (761)
Adeguamento a fair value rilevato a Patrimonio netto (4.087) (2.287)
Altre variazioni 200 (1.520)
Valore finale 40.604  51.167

2010 2009
 1 Rapporto tra risultato operativo e capitale netto investito medio 11,49% 6,32%
 2 Gearing 0,22  0,21
 3 R.O.E. (Return on Equity) 0,19% (0,93%)

Nel corso dell’esercizio 2010 non vi sono stati trasferi-
menti dal livello 1 al livello 2 e viceversa.

La seguente tabella evidenzia le variazioni intervenute nel 
livello 3 nel corso del 2010: 
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6.  StIME E ASSUNZIONI

La preparazione del bilancio consolidato comporta per il 
management la necessità di effettuare stime e assunzio-
ni che, in talune circostanze, poggiano su difficili e sog-
gettive valutazioni e stime basate sull’esperienza storica, 
e assunzioni che vengono, di volta in volta, considerate 
ragionevoli e realistiche in funzione delle circostanze. I 
risultati che si consuntiveranno potrebbero pertanto dif-
ferire da tali stime. Le stime e le assunzioni sono riviste 
periodicamente e gli effetti di ogni variazione ad esse ap-
portate sono riflesse a conto economico nell’esercizio in 
cui avviene la revisione di stima se la revisione stessa ha 
effetti solo su tale esercizio, o anche negli esercizi succes-
sivi se la revisione ha effetti sia sull’esercizio corrente, sia 
su quelli futuri.
In questo contesto si segnala che la situazione causata 
dall’attuale crisi economica e finanziaria ha comportato la 
necessità di effettuare assunzioni riguardanti l’andamen-
to futuro caratterizzate da significativa incertezza, per cui 
non si può escludere il concretizzarsi, nel prossimo eser-
cizio, di risultati diversi da quanto stimato e che quindi 
potrebbero richiedere rettifiche, ad oggi ovviamente né 
stimabili né prevedibili, anche significative, al valore con-
tabile delle relative voci. Tali stime influenzano i valori 
contabili di alcune attività e passività, costi e ricavi, così 
come l’informativa relativa ad attività/passività potenziali 
alla data di riferimento del bilancio.
Le stime e le assunzioni fanno principalmente riferi-
mento alla valutazione sulla recuperabilità delle immo-
bilizzazioni immateriali, alla definizione delle vite utili 
delle immobilizzazioni materiali, alla recuperabilità dei 
crediti e al riconoscimento/valutazione dei fondi, piani 
pensione e altri benefici successivi al rapporto di lavoro 
e si basano su dati che riflettono lo stato attuale delle 
conoscenze disponibili.

AREE DI StIMA DI PARtICOLARE RILEVANZA  
E MAGGIOR SOGGEttIVItà

Di seguito sono brevemente descritti i principi contabili 
che richiedono più di altri una maggiore soggettività da 
parte del management nell’elaborazione delle stime, e per 
i quali un cambiamento nelle condizioni sottostanti le as-
sunzioni utilizzate potrebbe avere un impatto significativo 
sul Bilancio Consolidato o per le quali esiste il rischio che 
possano emergere rettifiche di valore significative al valo-
re contabile delle attività e passività nell’esercizio succes-
sivo a quello di riferimento del bilancio.

Avviamento

In accordo con i principi contabili adottati per la redazio-
ne del bilancio, annualmente l’avviamento è verificato al 
fine di accertare l’esistenza di eventuali perdite di valore 

da rilevare a conto economico. In particolare, la verifi-
ca in oggetto comporta l’allocazione dell’avviamento alle 
unità generatrici di flussi finanziari e la successiva deter-
minazione del relativo valore recuperabile, inteso come il 
maggiore tra il fair value e il valore d’uso.
Qualora il valore recuperabile dovesse risultare inferiore 
al valore contabile delle unità generatrici di flussi finan-
ziari, si dovrà procedere a una svalutazione dell’avvia-
mento allocato alle stesse. La determinazione del valore 
recuperabile delle unità generatrici di flussi di cassa com-
porta l’assunzione di stime che dipendono da valutazioni 
soggettive nonché da fattori che possono cambiare nel 
tempo, con conseguenti effetti anche significativi rispetto 
alle valutazioni effettuate dal management.

Svalutazione degli attivi immobilizzati

In accordo con i principi contabili di riferimento, gli 
attivi immobilizzati sono oggetto di verifica al fine di 
accertare se si sia verificata una perdita di valore, che 
va rilevata tramite una svalutazione, quando sussistono 
sintomi che facciano prevedere difficoltà per il recupero 
del relativo valore netto contabile tramite l’uso. La veri-
fica dell’esistenza dei suddetti sintomi richiede da parte 
degli amministratori l’esercizio di valutazioni soggettive 
basate sulle informazioni disponibili sia di fonte inter-
na che esterna, nonché dall’esperienza storica. Inoltre, 
qualora venga determinato che possa essersi generata 
una potenziale perdita di valore, si procede alla deter-
minazione della stessa utilizzando tecniche valutative ri-
tenute idonee. La corretta identificazione degli elementi 
indicatori dell’esistenza di una potenziale perdita di va-
lore, nonché le stime per la determinazione delle stesse, 
dipendono da valutazioni soggettive nonché da fattori 
che possono variare nel tempo influenzando le valuta-
zioni e le stime effettuate dal management.

Piani pensione e altri benefici successivi  
al rapporto di lavoro

Le società del Gruppo hanno in essere piani pensione, 
piani di assistenza sanitaria e altri piani a benefici definiti 
a favore dei propri dipendenti, principalmente negli Stati 
Uniti, nel Regno Unito e in Italia. 
Il management utilizza diverse ipotesi attuariali per il cal-
colo delle passività e del rendimento futuro delle attività 
a servizio di tali piani previdenziali. Le ipotesi attuariali di 
natura finanziaria riguardano il tasso di sconto, il rendi-
mento atteso delle attività a servizio del piano, i tassi dei 
futuri incrementi retributivi, l’andamento dei costi per 
assistenza medica. 
Le ipotesi attuariali di natura demografica riguardano es-
senzialmente i tassi di mortalità, di invalidità e di dimissioni. 
Il Gruppo ha individuato tassi di attualizzazione che ha 
ritenuto equilibrati, stante il contesto. 
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(in migliaia di euro)
Tyre Altre attività Interel. e rettifiche Totale 2010

Vendite a Terzi 4.771.141 77.277 - 4.848.418 
Vendite a Gruppo 860 17.529 (18.389) -
Totale vendite 4.772.001 94.806 (18.389) 4.848.418 
Margine operativo lordo 661.135 (32.144) - 628.991 
Ammortamento immobilizzazioni materiali/immateriali (208.039) (13.189) - (221.228)
Risultato operativo 453.096 (45.333) - 407.763 
Risultato da partecipazioni 277 244.506 (221.326) 23.457 
Proventi/(oneri) finanziari (66.392) 599 - (65.793)
Risultato prima delle imposte 386.981 199.772 (221.326) 365.427 
Imposte (134.429) (2.929) - (137.358)
Risultato attività in funzionamento 252.552 196.843 (221.326) 228.069 

Risultato attività cessate (223.840)

Risultato netto dell'esercizio 4.229 

Imposte differite

La contabilizzazione delle imposte differite attive è effet-
tuata sulla base delle aspettative di reddito attese negli 
esercizi futuri. La valutazione dei redditi attesi ai fini della 
contabilizzazione delle imposte differite dipende da fat-
tori che possono variare nel tempo e determinare effetti 
significativi sulla valutazione delle imposte differite attive.
Nella determinazione delle poste rettificative sono stati 
presi in considerazione i risultati di budget e piani coe-
renti con quelli utilizzati ai fini dei test di impairment e 
descritti nel precedente paragrafo relativo al valore recu-
perabile delle attività non correnti. Si ritiene, inoltre, che 
le poste rettificative stanziate siano congrue a coprire il 
rischio di un ulteriore peggioramento delle assunzioni del 
piano, tenuto conto del fatto che le imposte differite attive 
nette così stanziate si riferiscono a differenze temporanee/
perdite fiscali che, in misura significativa, possono essere 
recuperate in un arco di tempo molto lungo, quindi com-
patibile con un contesto in cui l’uscita dalla situazione 
di crisi e la ripresa economica dovesse prolungarsi oltre 
l’orizzonte temporale implicito nei piani sopra citati.

Fondi rischi e oneri

A fronte dei rischi legali e fiscali sono rilevati accanto-
namenti rappresentativi del rischio di soccombenza. Il 
valore dei fondi iscritti in bilancio relativi a tali rischi 
rappresenta la miglior stima alla data operata dal mana-
gement a fronte di cause legali e fiscali riguardanti una 

vasta tipologia di problematiche che sono sottoposte alla 
giurisdizione di diversi stati. Tale stima comporta l’ado-
zione di assunzioni che dipendono da fattori che possono 
cambiare nel tempo e che potrebbero pertanto avere ef-
fetti significativi rispetto alle stime correnti effettuate dal 
management per la redazione del Bilancio Consolidato.

7.  SEttORI OPERAtIVI

Al 31 dicembre 2010, l’unico settore operativo oggetto di 
informativa separata è il settore operativo Tyre. 

La struttura dei settori operativi riflette l’organizzazione 
della reportistica interna del Gruppo. Rispetto ai settori 
operativi oggetto di informativa separata al 31 dicembre 
2009, si rileva che:

 —  i settori operativi Real Estate e Broadband Access 
sono stati rispettivamente oggetto di separazione e 
cessione nel corso del 2010. Gli stessi sono classifica-
ti al 31 dicembre 2010 come discontinued operations. 
Le relative operazioni sono ampiamente descritte 
nella Relazione degli Amministratori e nelle succes-
sive note esplicative;

 —  in linea con quanto definito nel piano industriale 
2011-2013, il settore operativo Eco Technology non 
è più oggetto di informativa separata. 

I risultati suddivisi per settore relativi all’esercizio 
2010 sono i seguenti: 
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I risultati suddivisi per settore relativi all’esercizio 
2009 sono i seguenti: 

(in migliaia di euro)
Tyre Altre attività Interel. e rettifiche Totale 2009

Vendite a Terzi 3.992.869 74.592 - 4.067.461 
Vendite a Gruppo 3 20.729 (20.732) -
Totale vendite 3.992.872 95.321 (20.732) 4.067.461 
Margine operativo lordo 500.977 (48.036) (400) 452.541 
Ammortamento immobilizzazioni materiali/immateriali (192.444) (10.418) - (202.862)
Risultato operativo 308.533 (58.454) (400) 249.679 
Risultato da partecipazioni 4.239 42.902 (58.741) (11.600)
Proventi/(oneri) finanziari (76.177) 6.064 - (70.113)
Risultato prima delle imposte 236.595 (9.488) (59.141) 167.966 
Imposte (89.960) (390) - (90.350)
Risultato attività in funzionamento 146.635 (9.878) (59.141) 77.616 

Risultato attività cessate (100.202)

Risultato netto dell'esercizio (22.586)

Le attività, le passività e gli investimenti suddivisi 
per settore al 31 dicembre 2010 sono i seguenti:

(in migliaia di euro)
Tyre Altre attività Interel. e rettifiche 31/12/2010

Attività dei Settori 4.127.756 274.010 (42.596) 4.359.170 
Partecipazioni in società collegate e joint ventures 13.590 133.493 5.843 152.926 
Totale attività allocate 4.141.346 407.503 (36.753) 4.512.096 
Attività non allocate 1.106.704 
Totale attività 5.618.800 
Passività dei settori 1.954.560 271.044 (22.696) 2.202.908 
Passività  non allocate 1.387.909 
Totale passività 3.590.817 

Investimenti materiali 402.091 30.978 - 433.069 
Investimenti immateriali 2.948 1.880 - 4.828 

Le attività, le passività e gli investimenti suddivisi 
per settore al 31 dicembre 2009 erano i seguenti:

(in migliaia di euro)
Tyre Altre attività Attività 

cessate
Interel. e 
rettifiche

31/12/2009

Attività dei Settori 3.599.538 294.324 547.767 (60.011) 4.381.618 
Partecipazioni in società collegate e joint ventures 1.200 129.191 458.256 4.590 593.237 
Totale attività allocate 3.600.738 423.515 1.006.023 (55.421) 4.974.855 
Attività non allocate 1.752.406 
Totale attività 6.727.261 
Passività dei settori 1.620.040 268.274 341.279 (34.350) 2.195.243 
Passività  non allocate 2.037.347 
Totale passività 4.232.590 

Investimenti materiali 217.059 5.285 2.887 - 225.231 
Investimenti immateriali 367 3.981 15.367 - 19.715 
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(in migliaia di euro)
2010 2009

Europa:
 — Italia 485.450 10,01% 443.103 10,89%
 — Resto Europa 1.503.531 31,00% 1.326.326 32,60%

Nafta 477.394 9,85% 361.454 8,89%
Centro America e America del Sud 1.632.044 33,66% 1.296.285 31,87%
Asia/Pacifico 286.922 5,93% 231.237 5,69%
Middle Est/Africa 463.077 9,55% 409.056 10,06%

4.848.418 100,00% 4.067.461 100,00%

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Europa:
 — Italia 395.275 13,99% 385.345 13,88%
 — Resto Europa 535.884 18,96% 516.268 18,61%

Nafta 58.191 2,06% 45.422 1,64%
Centro America e America del Sud 589.762 20,87% 484.285 17,45%
Asia/Pacifico 216.597 7,66% 170.703 6,15%
Middle East/Africa 195.697 6,93% 154.988 5,59%
Attività non correnti non allocate 834.461 29,53% 1.017.854 36,68%

2.825.867 100,00% 2.774.865 100,00%

Le attività dei settori sono costituite principalmente da 
immobilizzazioni materiali e immateriali, beni oggetto di 
leasing finanziario, rimanenze, crediti commerciali e altri 
crediti. Sono esclusi crediti finanziari, disponibilità liqui-
de, altre attività finanziarie, titoli detenuti per la negozia-
zione e attività fiscali sia correnti che differite.

Le passività dei settori comprendono principalmente de-
biti commerciali e altri debiti, anticipi da clienti, fondi 

rischi, fondi del personale. Sono esclusi debiti finanziari e 
passività fiscali sia correnti che differite.

Gli investimenti sono relativi principalmente all’acquisto 
di impianti e macchinari.

Di seguito si riportano le vendite per area geografica. 
Sono allocate sulla base del paese in cui risiede il cliente.

Le aree geografiche del 2009 sono state riclassificate per 
riflettere le nuove definizioni in linea con quanto definito 
nel piano industriale 2011- 2013, e sono allineate con la 
reportistica gestionale interna.
Le aree geografiche del 2009 erano le seguenti: 

 — Italia
 — Resto Europa
 — America del Nord
 — Centro America e Sud America
 — Oceania, Africa ed Asia

 
Di seguito si riportano le attività non correnti per area 
geografica. Sono allocate sulla base del paese in cui sono 
localizzate le attività stesse. 

Le attività non correnti allocate esposte nella preceden-
te tabella sono costituite da immobilizzazioni materiali e 
immateriali, escluso l’avviamento. Le attività non correnti 
non allocate sono relative all’avviamento (si veda nota 9). 
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8.  IMMOBILIZZAZIONI 
MAtERIALI

Al 31 dicembre 2010 presentano la seguente composizio-
ne e variazione: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Valore Lordo F.do Amm.to Valore Netto Valore Lordo F.do Amm.to Valore Netto
Terreni 86.826  -  86.826 87.458  -  87.458 
Fabbricati 822.873 (369.371) 453.502 735.295 (337.542) 397.753 
Impianti e Macchinari 3.142.269 (1.911.773) 1.230.496 2.791.177 (1.731.094) 1.060.083 
Attrezz. industr. e comm. 645.340 (510.293) 135.047 598.038 (471.172) 126.866 
Altri beni 216.489 (145.254) 71.235 230.698 (175.467) 55.231 

4.913.797 (2.936.691) 1.977.106 4.442.666 (2.715.275) 1.727.391 

VALORE LORDO (in migliaia di euro)
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Terreni 87.458 (1.530)  -   -  2.851 2.558 (4.869) 279 79 86.826 
Fabbricati 735.295 (15.286) (23.579) 6.454 29.283 85.298 1.430 3.582 396 822.873 
Impianti e 
Macchinari 2.791.177 (3.081) 2.196 6.903 140.070 266.813 (44.253) (10.686) (6.870) 3.142.269 
Attrezz. 
industr. e 
comm. 598.038 (4.745) (4.767) 2.073 30.802 37.596 (24.478) 15.311 (4.490) 645.340 
Altri beni 230.698 (26.223) 1.374 256 7.154 40.804 (25.548) (8.486) (3.540) 216.489 

4.442.666 (50.865) (24.776) 15.686 210.160 433.069 (97.718)  -  (14.425) 4.913.797 

FONDO AMMORTAMENTO (in migliaia di euro)
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Fabbricati (337.542) 7.751 982 (5.513) (14.299) (248) 1.577 (22.785) 706 (369.371)
Impianti e 
Macchinari (1.731.094) 2.193 (873) (5.003) (76.998) (1.246) 36.430 (140.018) 4.836 (1.911.773)
Attrezz. 
industr. e 
comm. (471.172) 2.952 2.881 (1.714) (24.751) 4.752 16.880 (43.860) 3.739 (510.293)
Altri beni (175.467) 17.747 (886) (224) (5.760) (3.258) 24.878 (10.200) 7.916 (145.254)

(2.715.275) 30.643 2.104 (12.454) (121.808)  -  79.765 (216.863) 17.197 (2.936.691)

VALORE NETTO (in migliaia di euro)
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Terreni 87.458 (1.530)  -   -  2.851 2.558 (4.869) 279  -  79 86.826 
Fabbricati 397.753 (7.535) (22.597) 941 14.984 85.298 3.007 3.334 (22.785) 1.102 453.502 
Impianti e 
Macchinari 1.060.083 (888) 1.323 1.900 63.072 266.813 (7.823) (11.932) (140.018) (2.034) 1.230.496 
Attrezz. 
industr. e 
comm. 126.866 (1.793) (1.886) 359 6.051 37.596 (7.598) 20.063 (43.860) (751) 135.047 
Altri beni 55.231 (8.476) 488 32 1.394 40.804 (670) (11.744) (10.200) 4.376 71.235 

1.727.391 (20.222) (22.672) 3.232 88.352 433.069 (17.953)  -  (216.863) 2.772 1.977.106 
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Al 31 dicembre 2009 presentavano la seguente movimen-
tazione: 

VALORE LORDO (in migliaia di euro)
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Terreni 83.456 - - 2.967 837 (1.570) 33 1.735 87.458 
Fabbricati 625.712 19.080 16.353 19.775 50.901 (15.100) 9.484 9.090 735.295 
Impianti e 
Macchinari 2.549.392 15.863 15.545 147.970 125.000 (32.232) (14.102) (16.259) 2.791.177 
Attrezz. 
industr. e 
comm. 525.374 - 3.970 33.756 25.416 (12.855) 11.886 10.491 598.038 
Altri beni 226.136 - 661 4.328 23.077 (16.941) (7.301) 738 230.698 

4.010.070 34.943 36.529 208.796 225.231 (78.698) - 5.795 4.442.666 

FONDO AMMORTAMENTO (in migliaia di euro)
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Fabbricati (296.474) - (13.760) (10.779) (10) 5.358 (21.248) (629) (337.542)
Impianti e 
Macchinari (1.537.876) - (10.809) (83.741) 172 26.230 (125.013) (57) (1.731.094)
Attrezz. 
industr. e 
comm. (410.590) - (3.214) (27.907) 3.329 10.450 (43.273) 33 (471.172)
Altri beni (167.084) - (466) (5.860) (3.491) 15.545 (12.153) (1.958) (175.467)

(2.412.024) - (28.249) (128.287) - 57.583 (201.687) (2.611) (2.715.275)

VALORE NETTO (in migliaia di euro)
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Terreni 83.456 - - 2.967 837 (1.570) 33 - 1.735 87.458 
Fabbricati 329.238 19.080 2.593 8.996 50.901 (9.742) 9.474 (21.248) 8.461 397.753 
Impianti e 
Macchinari 1.011.516 15.863 4.736 64.229 125.000 (6.002) (13.930) (125.013) (16.316) 1.060.083 
Attrezz. 
indust. e 
comm. 114.784 - 756 5.849 25.416 (2.405) 15.215 (43.273) 10.524 126.866 
Altri beni 59.052 - 195 (1.532) 23.077 (1.396) (10.792) (12.153) (1.220) 55.231 

1.598.046 34.943 8.280 80.509 225.231 (21.115) - (201.687) 3.184 1.727.391 
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Gli incrementi dell’anno 2010 hanno riguardato 
principalmente il settore Tyre e sono essenzialemente 
legati alla crescita della capacità produttiva in Brasile, 
Cina e Romania oltre alla ultimazione del nuovo polo 
produttivo di Settimo Torinese in Italia che verrà inau-
gurato nel 2011.

Il rapporto degli investimenti dell’esercizio 2010 con gli 
ammortamenti è pari a 2.

Le immobilizzazioni materiali in corso di realizza-
zione al 31 dicembre 2010, incluse nelle singole cate-
gorie di immobilizzazioni, ammontano a euro 220.361 
migliaia (euro 142.629 migliaia al 31 dicembre 2009).

Le svalutazioni dell’anno 2010, incluse nella colonna 
“valore lordo - decrementi” della tabella sopra riportata, 
ammontano a euro 7.369 migliaia (euro 13.970 migliaia 
al 31 dicembre 2009). Si riferiscono principalmente ad 
impianti e macchinari non più utilizzati presso il sito di 
Pirelli Tyre S.p.A. di Settimo Torinese (ex stabilimento 
vettura). Sono contabilizzate nel conto economico nella 
voce “ammortamenti e svalutazioni” (nota 32).

Quanto alle restrizioni sulla titolarità dei beni, si eviden-
zia che:

 —  la controllata Pirelli Tyres Alexandria Co. ha con-
cesso a garanzia di finanziamenti erogati dalla Na-
tional Bank of Egypt il controvalore di macchinari e 
impianti per complessivi euro 8.206 migliaia (euro 
9.039 migliaia al 31 dicembre 2009);

 —  la controllata Pirelli Pneus Ltda. ha concesso a ga-
ranzia di finanziamenti erogati da BNDES (Banco 
Nacional de Desenvolvimento) e di contenziosi nei 
confronti di INSS (Instituto Nacional de Seguridade 
Social) propri macchinari e terreni per complessivi 
euro 62.403 migliaia (euro 52.788 migliaia al 31 di-
cembre 2009).

Non sono stati capitalizzati oneri finanziari sulle immobi-
lizzazioni materiali.

8.1. LEASING FINANZIARI

Il valore dei terreni, dei fabbricati, degli impianti, dei 
macchinari e degli altri beni per i quali il Gruppo ha sti-
pulato un contratto di leasing finanziario è incluso nelle 
rispettive categorie delle immobilizzazioni materiali.

Il dettaglio è il seguente: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Costo Ammortamento 
cumulato

Valore Netto Costo 
capitalizzato

Ammortamento 
cumulato

Valore Netto

Terreni in leasing 10.184 - 10.184 10.470 - 10.470 
Fabbricati in leasing 46.158 (8.338) 37.820 66.320 (8.082) 58.238
Altri beni in leasing 454 (115) 339 17.311 (9.606) 7.705
Impianti e macchinari  
in leasing 95 (95) - 92 (92) -

56.891 (8.548) 48.343 94.193 (17.780) 76.413 

Il valore dei terreni e fabbricati in leasing si riferisce prin-
cipalmente al contratto stipulato tra Pirelli & C. S.p.A. e 
un pool di banche (SG Leasing S.p.A. e UniCredit Le-
asing S.p.A.) per il fabbricato che accoglie le strutture e 
le attività del Settore Tyre in Italia. Il contratto, attivo dal 
maggio 2000, ha una durata di 13 anni e prevede un’op-
zione di acquisto alla scadenza. I canoni di leasing sono 
soggetti ad indicizzazione al parametro EURIBOR a tre 
mesi. Il valore netto contabile del fabbricato è pari a euro 
36.925 migliaia (euro 38.585 migliaia al 31 dicembre 
2009) e quello del relativo terreno è pari a euro 10.184 
migliaia (invariato al 31 dicembre 2009).

Il decremento dei fabbricati in leasing rispetto all’eser-
cizio precedente è correlato principalmente al conferi-
mento delle attività produttive del settore fotovoltaico, 
detenute dalle controllate Solar Utility S.p.A e Solar 
Prometheus S.r.l, alla nuova società GP Energia S.p.A., 
di cui GWM Renewable Energy (società appartenente a 

GWM Group specializzata in investimenti nelle energie 
rinnovabili) possiede il 60% e Solar Utility S.p.A. il re-
stante 40% (si veda nota 9).

Il decremento degli altri beni in leasing rispetto all’esercizio 
precedente è dovuto all’acquisto da parte della controllata 
Perseo S.r.l. dell’aeromobile oggetto del contratto di lea-
sing. L’aeromobile è stato successivamente ceduto a terzi.

I debiti per leasing finanziario sono inclusi nei debiti fi-
nanziari (nota 24). La variazione dei debiti per leasing fi-
nanziario rispetto all’esercizio precedente è correlata alla 
variazione dei contratti di leasing finanziario in essere al 
31 dicembre 2010 rispetto all’esercizio precedente.
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(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

entro 1 anno 4.537 9.744 
tra 1 e 5 anni 16.835 33.659 
oltre 5 anni 370 18.429 
Totale 21.742 61.832 
Oneri finanziari futuri (2.276) (13.904)
Valore dei debiti per leasing (nota 24) 19.466 47.928 

Nella tabella seguente si riporta il valore dei debiti per 
leasing finanziari suddivisi per scadenza: 

I pagamenti minimi dovuti (ossia i pagamenti richiesti al 
locatario nel corso della durata residua del leasing) sono 
così analizzabili: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

entro 1 anno 3.234 7.005 
tra 1 e 5 anni 15.963 27.858 
oltre 5 anni 269 13.065 
Totale (nota 24) 19.466 47.928 

(in migliaia di euro)
31/12/2009 Diff. da 

conv.
Attività 

operative 
cessate

Incr. Decr. Amm. Altro 31/12/2010

Diritti di sfruttamento 
brevetti e opere 
d'ingegno 292 - - - - (131) - 161 
Concessioni licenze 
marchi 19.601 638 (12.099) 167 - (926) 253 7.634 
Avviamento 1.017.855 71 (181.038) - (2.372) - (55) 834.461 
Software applicativo 7.779 26 (3.731) 2.039 (2) (2.654) 93 3.550 
Altre immobilizzazioni 
immateriali 1.947 24 (55) 2.622 (458) (655) (470) 2.955 

1.047.474 759 (196.923) 4.828 (2.832) (4.366) (179) 848.761 

(in migliaia di euro)
31/12/2008 Diff. da 

conv.
Variaz. 

perimetro
Incr. Decr. Amm. Altro 31/12/2009

Diritti di sfruttamento 
brevetti ed opere 
d'ingegno 424  - - - - (132) - 292 
Concessioni licenze 
marchi 25.070 (203) - 253 (3.854) (1.614) (51) 19.601 
Avviamento 1.007.685 (10) - 16.414 (6.262) - 28 1.017.855 
Software applicativo 12.129 7 (243) 2.242 (10) (6.458) 112 7.779 
Altre immobilizzazioni 
immateriali 800 13 90 806 - (1.222) 1.460 1.947 

1.046.108 (193) (153) 19.715 (10.126) (9.426) 1.549 1.047.474 

9.  IMMOBILIZZAZIONI 
IMMAtERIALI

Presentano la seguente composizione e variazione: 
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(in migliaia di euro)
Settore operativo Cash generating unit/

Gruppi di CGU 
31/12/2010 31/12/2009 Valore recuperabile

Tyre Consumer 517.174 517.165 Valore d'uso
Tyre Industrial 312.427 312.419 Valore d'uso
Altro Eco Technology 4.860 4.860 Valore d'uso
Altro Ambiente 2.372 Fair value
Real Estate Real Estate 32.910 Valore d'uso
Real Estate Agency 5.814 Valore d'uso
Real Estate Credit Servicing 4.226 Valore d'uso
Real Estate Property 13.356 Valore d'uso
Real Estate Polonia 3.257 Valore d'uso
Real Estate Fund management 26.139 Valore d'uso
Real Estate Germania 95.184 Valore d'uso
Real Estate Non performing Loans 152 Valore d'uso

834.461 1.017.854 

Per quanto riguarda la voce “avviamento” i decre-
menti dell’esercizio 2010 sono correlati al conferimento 
delle attività produttive del settore fotovoltaico, detenute 
dalla controllata Solar Utility S.p.A., alla nuova società 
GP Energia S.p.A., di cui GWM Renewable Energy (so-
cietà appartenente a GWM Group specializzata in inve-
stimenti nelle energie rinnovabili) possiede il 60% e Solar 
Utility S.p.A. il restante 40%. La quota di Solar Utility 
S.p.A., ridottasi nel settembre 2010 al 31% per effetto di 
una cessione di azioni, è risalita nei primi mesi del 2011 
al 35% per il conferimento di ulteriori impianti.

La colonna “attività operative cessate” si riferisce in-
teramente al settore operativo Real Estate, oggetto di se-
parazione nel 2010.

La ripartizione dell’avviamento per settore operativo, le 
cash generating unit (o gruppi di cash generating unit) a cui 
è stato allocato ai fini dell’impairment test e la configura-
zione di valore recuperabile utilizzato sono riportate nella 
seguente tabella: 

Al 31 dicembre 2010, l’avviamento è stato sottoposto al 
test di impairment (avvalendosi dell’ausilio di una perizia 
esterna), che consiste nella stima del valore recuperabile 
delle cash generating unit e nel confronto con il valore net-
to contabile dei relativi beni, incluso l’avviamento.
Il valore d’uso corrisponde al valore attuale dei flussi finan-
ziari futuri che si prevede saranno associati alle cash gene-
rating unit, utilizzando un tasso che riflette i rischi specifici 
delle singole cash generating unit alla data di valutazione. 
Nell’applicare tale metodo il management utilizza molte 
assunzioni, tra le quali la stima dei futuri incrementi nelle 
vendite, dei flussi di cassa operativi, del tasso di crescita dei 
valori terminali e del costo medio ponderato del capitale 
(tasso di sconto). Più in particolare, i flussi finanziari ap-
provati dal management utilizzati per determinare il valore 
d’uso coprono un arco temporale di due anni per le cash 
generating unit Consumer e Industrial e di tre anni per la 

cash generating unit Eco Technology. Per le cash generating 
unit Consumer e Industrial è stato ritenuto opportuno uti-
lizzare un arco temporale di due anni in considerazione 
dello scostamento, per l’esercizio 2013, di alcune variabili 
tra quanto previsto dal management nel Piano Industriale 
e i dati di consenso dei principali analisti finanziari. 

È stato considerato inoltre il flusso ipotetico derivan-
te dalla dismissione delle cash generating unit al termi-
ne del periodo esplicito (assunto pari al valore attuale 
della rendita perpetua del flusso generatosi nell’ultimo 
anno oggetto di previsione); tale flusso è stato estrapo-
lato senza applicare un fattore di crescita per le cash 
generating unit Consumer e Industrial (2% nell’esercizio 
2009), mentre per la cash generating unit Eco Technolo-
gy è stato applicato un fattore di crescita del 2% (2% 
nell’esercizio 2009).
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In base alle risultanze dei test effettuati, non è emersa 
alcuna perdita di valore.
È stata inoltre effettuata un’analisi di sensitività dei ri-
sultati: in tutti i casi i valori d’uso rimangono superiori 
ai valori contabili anche assumendo una variazione dei 
parametri chiave quali:

 —  una variazione dei tassi di sconto di 50 basis point 
(centesimi di punto percentuali);

 — una variazione del tasso di crescita di 50 basis point.

10.  PARtECIPAZIONI  
IN IMPRESE COLLEGAtE 
E JOINt-VENtURE

Le partecipazioni in imprese collegate e joint-venture 
sono pari a euro 152.927 migliaia rispetto a euro 593.237 
migliaia del 31 dicembre 2009.

I movimenti intervenuti nell’esercizio sono i seguenti:

Settore operativo Cash Generating Unit/Gruppi 
di CGU

Tasso di sconto
2010 2009

Tyre Consumer 8,06% 9,16%
Tyre Industrial 8,06% 9,16%
Altro Eco Technology 9,80% 9,20%
Real Estate Real Estate 6,5% - 8%
Real Estate Agency 6,50%
Real Estate Credit Servicing 6,50%
Real Estate Property 6,50%
Real Estate Polonia 6,5% - 8%
Real Estate Fund management 6,50%
Real Estate Germania 6,50%
Real Estate Non performing Loans 6,50%

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Valore iniziale 593.237 515.300 
Attività operative cessate (458.055) -
Acquisizione/variazione Capitale sociale e Riserve 16.904 40.247 
Distribuzione Dividendi (2.288) (10.105)
Svalutazioni (529) (16.000)
Ripristini di valore 3.956 -
Alienazioni e liquidazioni - (166)
Quota di risultato 256 (61.161)
Quote di altre componenti rilevate a Patrimonio netto (561) (1.629)
Decremento Crediti finanziari           - 114.629 
Riclassifiche ed altro 7 57.513 
Movimento fondo rischi ed oneri - (45.391)
Valore finale 152.927 593.237

I tassi di sconto, definiti come costo medio del capitale al 
netto delle imposte, applicati ai flussi di cassa prospettici 
sono riportati nella seguente tabella: 
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(in migliaia di euro)
31/12/2010

Attività non correnti 2.480.481
Attività correnti 1.089.953
Passività non correnti 1.187.200
Passività correnti 1.153.154

Ricavi delle vendite e prestazioni 1.644.700 
Costi della produzione (1.642.062)
Risultato netto 733

(in migliaia di euro)
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Collegate Pirelli RE 150.693 (150.693) - - - - - - - -
Eurostazioni S.p.A. 57.757 - - - (1.523) - - 2.564 - 58.798 
CyOptics Inc. 13.579 - - - - - 3.956 - - 17.535 
RCS MediaGroup S.p.A. 61.901 - - (561) - (514) - (2.975) - 57.851 
Sino Italian Wire Tech. 
Co. Ltd - - 12.984 - - - (405) - 12.579 
GP Energia S.r.l. - - 3.920 - - - - - - 3.920 
Altre Gruppo 1.945 - - - (765) (15) - 1.072 7 2.244 
Imprese collegate 285.875 (150.693) 16.904 (561) (2.288) (529) 3.956 256 7 152.927 

La partecipazione nella società RCS Mediagroup S.p.A 
(5,3% del capitale votante) è detenuta da Pirelli & C. 
S.p.A., uno dei principali azionisti, rappresentata nel 
Consiglio di Amministrazione e facente parte di un patto 
di sindacato volto ad assicurare la stabilità della compa-
gine sociale e l’unicità di indirizzo nella gestione sociale 
del Gruppo RCS (gli aderenti al patto hanno apportato 
azioni pari al 63,5% del capitale).
Ai fini del consolidamento di tale partecipazione attraverso 
il metodo del Patrimonio netto, è stata presa in conside-
razione l’ultima situazione contabile pubblicata, risultante 
dal resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2010.
Il fair value di competenza della partecipazione nella col-
legata RCS Mediagroup S.p.A., quotata alla Borsa di Mi-
lano, calcolato utilizzando il prezzo di riferimento del 31 
dicembre 2010 (euro per azione 1,04), è pari a euro 40,7 
milioni (euro 49,6 milioni nel 2009, utilizzando il prezzo di 
riferimento al 31 dicembre 2009 di euro 1,268 per azione). 
Il decremento della quotazione del titolo rispetto al 31 
dicembre 2009 costituisce un indicatore di perdita di va-
lore: la partecipazione è stata pertanto sottoposta ad im-
pairment test ed è stata allineata al suo valore d’uso (euro 
1,48 per azione), determinato con l’ausilio di una peri-
zia esterna, causando una svalutazione a valere sul conto 
economico pari a euro 514 migliaia. 

Le partecipazioni in joint venture, pari a euro 307.365 
migliaia al 31 dicembre 2009, si riferivano interamente al 
settore Real Estate, oggetto di separazione nel corso del 
2010. Al 31 dicembre 2010 il Gruppo non detiene parte-
cipazioni in joint venture.

La voce “Acquisizioni” include principalmente l’acqui-
sto effettuato da Pirelli Tyre Sp.A. del 49% della società 
Sino Italian Wire Tech. Co. Ltd con sede in Cina, operan-
te nel business Steelcord. 

La voce “Ripristini di valore” si riferisce alla parteci-
pazione in CyOptics Inc. e deriva dall’aumento del valore 
recuperabile della partecipazione rispetto al suo valore di 
carico; l’ammontare del ripristino di valore, pari a euro 
3.956 migliaia, è stato determinato considerando il corri-
spettivo derivante dalla dismissione della partecipazione, 
avvenuto all’inizio del 2011. Per i commenti alla colonna 
“Quota di risultato”, si vedano i commenti riportati 
alla successiva nota 34.1 “quota del risultato di società 
collegate e joint-venture”.

I dati salienti delle principali collegate al 31 dicembre 
2010 sono di seguito riportati: 

Nella tabella seguente sono esposte in dettaglio le mo-
vimentazioni delle partecipazioni in imprese collegate:
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11.  ALtRE AttIVItà 
FINANZIARIE 

Ammontano a euro 185.267 migliaia rispetto a euro 
228.106 migliaia del 31 dicembre 2009. Sono così 
composte:

 (in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Attività finanziarie disponibili per la vendita 185.267 221.351 
Attività finanziarie valutate al costo ammortizzato - 6.755 

185.267 228.106 

I movimenti intervenuti nell’esercizio delle attività fi-
nanziarie disponibili per la vendita sono i seguenti:

 (in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Valore iniziale 221.351 476.300 
Attività operative cessate (10.552) -
Incrementi 23.516 3.031 
Decrementi (1.478) (241.984)
Svalutazioni (5.881) (20.102)
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico nel momento della dismissione o in presenza  
di perdita di valore, in precedenza rilevati a Patrimonio netto (8.656) (792)
Adeguamento a fair value (33.342) 34.739 
Riclassifica 388 (41.646)
Storno riserva per riclassifica a collegate - 12.281 
Altro (79) (476)
Valore finale 185.267 221.351 
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Al 31 dicembre 2010 le attività finanziarie disponibili per 
la vendita comprendono: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Titoli quotati
Mediobanca S.p.A. 105.330 131.011 
Oclaro (ex Avanex Corporation) - 10.440 
Prelios S.p.A. (già Pirelli RE) - Milano 251 -
Advanced Digital Broadcast Holdings SA 9.805 -
Altre società 386 1.975 

115.772 143.426 
Titoli non  quotati
Alitalia S.p.A. 12.805 17.171 
Fin. Priv. S.r.l. (az. Mediobanca) 14.399 17.945 
Gruppo Banca Leonardo S.p.A. 5.155 8.337 
Istituto Europeo di Oncologia S.r.l. 7.177 6.677 
F.C. Internazionale Milano S.p.A. 6.017 6.008 
Tlcom I LP 1.482 2.114 
Equinox Two SCA 3.566 3.536 
Altre Gruppo PRE - 2.781 
Altre società 5.644 5.581 

56.245 70.150 
Fondi d’investimento
Fondo Anastasia 13.250 -
Tecla Fondo Uffici - 5.461 
Armilla - 1.826 
Fondo Abitare Sociale 1 - 488 

13.250 7.775 
185.267 221.351 

Gli incrementi si riferiscono principalmente al Fondo 
Comune di Investimento Immobiliare – Anastasia, per 
il quale sono state sottoscritte n. 29 quote (euro 7.250 
migliaia) ed acquistate altre n. 24 quote da Tiglio I S.r.l. 
(euro 6.000 migliaia) e a n. 400.000 azioni di Advanced 
Digital Broadcast Holdings S.A. pari al 7,2% del capitale 
(euro 8.479 migliaia al 29 novembre 2010, data di chiu-
sura dell’operazione di cessione), ricevute come parte del 
corrispettivo nell’ambito dell’operazione di cessione di 
Pirelli Broadband Solutions S.p.A..

I decrementi includono principalmente la vendita dell’in-
tera partecipazione in Oclaro Inc. (ex Avanex Corporation). 

Le svalutazioni si riferiscono principalmente alla parteci-
pazione in Gruppo Banca Leonardo S.p.A. per euro 3.042 
migliaia, e alla partecipazione in Prelios S.p.A. per euro 
138 migliaia. Quest’ultima è riferita a n. 567.411 azioni 
Pirelli RE (ora Prelios) che non sono state oggetto di asse-
gnazione ai soci, e che pertanto, alla data di assegnazione, 
sono state valutate a fair value. Tale svalutazione è inclusa 
nella voce di bilancio “risultato attività operative cessate”.

Gli (utili)/perdite trasferiti a conto economico, in pre-
cedenza rilevati a Patrimonio netto, si riferiscono principal-
mente alla cessione della partecipazione in Oclaro Inc. (utili 
trasferiti a conto economico pari a euro 9.017 migliaia).

Gli adeguamenti a fair value, negativi per euro 33.342 
migliaia, si riferiscono principalmente alle partecipazioni 
in Mediobanca S.p.A. (negativo per euro 25.681 miglia-
ia), in Alitalia S.p.A. (negativo per euro 4.367 migliaia) e 
in Fin. Priv. S.r.l. (negativo per euro 3.547 migliaia). 
Per i titoli quotati, il fair value corrisponde alla quotazio-
ne di Borsa al 31 dicembre 2010.
Per i titoli e i fondi immobiliari non quotati, il fair value è 
stato determinato facendo ricorso a stime sulla base delle 
migliori informazioni disponibili. 
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12.  AttIVItà PER IMPOStE 
DIFFERItE E FONDO 
IMPOStE DIFFERItE

La composizione è la seguente: 

(in migliaia di euro)
 31/12/2010  31/12/2009 *

Attività per imposte differite  69.642  91.164 
Fondo imposte differite  (33.733)  (44.000) 

 35.909  47.164 

* comprensivo delle attività operative cessate pari a euro 27.225 migliaia

Poiché la contabilizzazione in bilancio delle imposte dif-
ferite attive e passive è stata effettuata, ove ne esistano i 
presupposti, tenendo conto delle compensazioni per en-
tità giuridica, la composizione delle stesse al lordo delle 
compensazioni effettuate è la seguente: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Attività per imposte differite 170.799 177.826 
 — di cui recuperabili entro 12 mesi 56.889 59.403 
 — di cui recuperabili oltre 12 mesi 113.910 118.423 

Fondo imposte differite (134.890) (130.662)
 — di cui recuperabili entro 12 mesi (4.448) (1.311)
 — di cui recuperabili oltre 12 mesi (130.442) (129.351)

35.909 47.164 

L’effetto fiscale delle differenze temporanee e delle perdi-
te fiscali a nuovo che compongono la voce al 31 dicembre 
2010 e al 31 dicembre 2009 sono riportate nel seguente 
prospetto: 

FONDO IMPOSTE DIFFERITE (in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Ammortamenti (123.971) (120.409)
Altro (10.919) (10.253)

(134.890) (130.662)

ATTIVITà PER IMPOSTE DIFFERITE (in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Fondo per rischi e oneri futuri 30.204 30.281
Fondi del personale 38.236 38.044
Scorte 11.727 13.498
Perdite fiscali a nuovo 43.649 43.121
Ammortamenti 865 2.060
Crediti commerciali e altri crediti 5.800 16.216
Debiti commerciali e altri debiti 31.602 17.607
Operazioni infragruppo - 3.292
Derivati 7.565 6.386
Altro 1.151 7.321

170.799 177.826
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L’effetto fiscale degli utili e perdite rilevati a Patrimonio 
netto è positivo per euro 2.810 migliaia (positivo per euro 
14.111 migliaia al 31 dicembre 2009), ed è evidenziato 
nel prospetto degli utili e perdite complessivi; tali mo-
vimenti sono principalmente dovuti agli effetti fiscali le-
gati agli utili/perdite attuariali su benefici a dipendenti, 
all’adeguamento a fair value di attività finanziarie dispo-
nibili per la vendita e di derivati in cash flow hedge.

13.  CREDItI COMMERCIALI

I crediti commerciali sono così analizzabili: 

Al 31 dicembre 2010 il valore delle imposte differite 
attive non riconosciute relative a differenze tempora-
nee è pari a euro 139.228 migliaia (euro 95.522 miglia-
ia al 31 dicembre 2009), e di quelle relative a perdite 
fiscali è pari a euro 319.327 migliaia (euro 439.862 
migliaia al 31 dicembre 2009); tali importi si riferisco-

no a situazioni in cui la recuperabilità non è ritenuta al 
momento probabile. 

Le perdite fiscali ripartite per scadenza, a fronte delle 
quali non sono riconosciute imposte differite attive, sono 
di seguito riportate: 

(in migliaia di euro)
Anno di scadenza 31/12/2010 31/12/2009
2010 - 136.608 
2011 11.992 37.796 
2012 496.897 518.144 
2013 46.280 100.389 
2014 5.740 53.353 
2015 6.312 24.859 
2016 3.321 33.382 
2017 15 15 
2018 1.163 1.163 
2019 1.239 -
2022 13.400 48.663 
2024 343 343 
2025 12.690 -
senza scadenza 522.986 628.364 

1.122.378 1.583.079 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Totale Non correnti Correnti Totale * Non correnti Correnti
Collegate e JV 3.127 - 3.127 89.803 - 89.803 
Clienti 736.728 - 736.728 721.061 - 721.061 
Crediti per commesse 207 - 207 2.802 - 2.802 

740.062 - 740.062 813.666 - 813.666 
Fondo svalutazione crediti (63.381) - (63.381) (77.874) - (77.874)

676.681 - 676.681 735.792 - 735.792 

* comprensivo delle attività operative cessate pari a euro 163.246 migliaia

I crediti verso collegate e joint venture al 31 di-
cembre 2009 (euro 89.803 migliaia) si riferivano quasi 
esclusivamente al settore Real Estate, oggetto di separa-
zione nel 2010.

Del totale crediti commerciali lordi pari a euro 740.062 
migliaia (euro 813.666 migliaia al 31 dicembre 2009), 
euro 102.075 migliaia sono scaduti (euro 155.323 mi-
gliaia al 31 dicembre 2009). 

I crediti scaduti e a scadere sono stati svalutati in base 
alle politiche di Gruppo descritte nel paragrafo relativo ai 
principi contabili adottati.

I crediti svalutati includono sia singole posizioni significa-
tive oggetto di svalutazione individuale sia posizioni con 
caratteristiche simili dal punto di vista del rischio credito 
raggruppate e svalutate su base collettiva.
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Di seguito si riporta la movimentazione del fondo svalu-
tazione crediti commerciali: 

Gli accantonamenti al fondo svalutazione crediti sono rile-
vati nel Conto Economico alla voce “Altri Costi” (nota 33).
Per i crediti commerciali si ritiene che il valore contabile 
approssimi il relativo fair value.

14.  ALtRI CREDItI

Gli altri crediti sono così analizzabili: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Valore iniziale 77.874 59.989 
Attività operative cessate (18.361)  - 
Differenza da conversione 2.101 1.350 
Accantonamenti 12.995 26.057 
Utilizzi/rilasci (11.322) (8.970)
Variazioni area di consolidamento - (552)
Altro 94 -
Valore finale 63.380 77.874 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Totale Non correnti Correnti Totale * Non correnti Correnti
Crediti verso collegate/JV

 — crediti finanziari 5.926  -  5.926 405.010 394.554 10.456 
 — altri crediti 3.466  -  3.466 8.507 884 7.623 

Crediti finanziari verso terzi 230.097 222.757 7.340 93.900 91.879 2.021 
Ratei e risconti comm.  
e altri/terzi 11.002 338 10.664 24.152 4.952 19.200 
Crediti verso dipendenti 8.799 2.091 6.708 6.989 2.746 4.243 
Crediti verso istituti previ-
denziali 7.061  -  7.061 4.617  -  4.617 
Crediti verso erario imposte 
non correlate al reddito 88.653 8.929 79.724 67.086 17.492 49.594 
Altri crediti 135.681 81.415 54.263 161.738 44.723 117.015 

490.685 315.531 175.154 771.999 557.230 214.769 
Fondo svalutazione crediti (172) (172) (17.625)  -  (17.625)

490.513 315.531 174.982 754.374 557.230 197.144 

* comprensivo delle attività operative cessate pari a euro 484.857 migliaia

Per gli altri crediti correnti e non correnti si ritiene 
che il valore contabile approssimi il relativo fair value. 
I crediti finanziari verso società collegate e joint 
venture al 31 dicembre 2009 (euro 405.010 migliaia) 
si riferivano quasi esclusivamente al settore Real Estate. 
I crediti finanziari verso terzi non correnti (euro 
222.757 migliaia) si riferiscono principalmente:

 —  per euro 140.419 migliaia alla quota utilizzata della 
linea di credito a breve termine a tasso variabile con-
cessa a Prelios S.p.A. da Pirelli & C. S.p.A nell’am-
bito dell’operazione di separazione delle attività re-
lative al settore Real Estate dal Gruppo Pirelli, con 
scadenza 31 luglio 2012 ed eventualmente proroga-
bile fino al 31 luglio 2017. La linea concessa am-
monta a euro 150.000 migliaia;

 —  a somme depositate a garanzia di contenziosi fiscali 
e legali relativi alla controllata Pirelli Pneus Lpda 

(Brasile), remunerate a tasso di mercato per euro 
78.409 migliaia; 

I crediti verso erario per imposte non correlate al 
reddito si riferiscono principalmente a crediti per IVA e 
imposte analoghe. 
Gli altri crediti non correnti (euro 81.415 migliaia) si 
riferiscono principalmente a somme depositate a garanzia 
di contenziosi legali e fiscali relativi all’unità brasiliana Pi-
relli Pneus Ltda (euro 68.800 migliaia) e a un credito pari 
a euro 7.400 migliaia relativo ad un conferimento in de-
naro a titolo di apporto versato nell’ambito della sottoscri-
zione di un contratto di associazione in partecipazione. 

Gli altri crediti correnti (euro 54.263 migliaia) inclu-
dono principalmente:

 —  crediti per vendita di immobilizzazioni materiali per 
euro 8.591 migliaia; 
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 — anticipi per euro 20.014 migliaia; 
 —  crediti verso Ceat Ltd a seguito della cessione del 

marchio Ceat per euro 4.500 migliaia.

Di seguito si riporta la movimentazione del fondo svalu-
tazione altri crediti correnti: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Valore iniziale 17.625 8.079 
Attività cessate (17.557) -
Differenza da conversione 2 9 
Accantonamenti 171 6.088 
Utilizzi/rilasci (69) (143)
Variazioni area di consolidamento  -  3.592 
Valore finale 172 17.625 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Pirelli Tyre 682.048 559.579 
Pirelli RE  -  96.637 
Altre 10.211 22.761 

692.259 678.977 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Materie prime, sussidiarie e di consumo 200.793 140.923 
Materiali vari 1.787 745 
Immobili di trading in vendita  -  55.335 
Immobili in costruzione/ristrutturazione  -  9.603 
Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 64.628 39.659 
Prodotti finiti 415.672 390.178 
Merci acquistate per la rivendita 3.723 9.274 
Aree da edificare  -  31.698 
Acconti a fornitori 5.656 1.562 

692.259 678.977 

15.  CREDItI tRIBUtARI

I crediti tributari sono relativi a imposte sul reddito e 
ammontano a euro 35.990 migliaia (di cui euro 10.755 
migliaia di attività non correnti) rispetto a euro 51.042 
migliaia del 31 dicembre 2009 (di cui euro 9.578 migliaia 
di attività non correnti). 

16.  RIMANENZE

Le rimanenze sono così analizzabili: 

La svalutazione delle scorte operata nell’esercizio 
2010 è pari a euro 6.525 migliaia (euro 18.914 migliaia al 
31 dicembre 2009); il ripristino di precedenti svalutazioni 
ammonta a euro 10.077 migliaia (euro 5.455 migliaia al 
31 dicembre 2009).
La diminuzione rispetto al 31 dicembre 2009 delle rima-
nenze relative ad immobili di trading in vendita, immobili in 
costruzione/ristrutturazione e aree da edificare è legata alla 
separazione del settore Real Estate, avvenuto nel 2010. Le 
rimanenze non sono sottoposte ad alcun vincolo di garanzia.

17.  tItOLI DEtENUtI  
PER LA NEGOZIAZIONE

I titoli detenuti per la negoziazione ammontano a euro 
209.770 migliaia (euro 161.024 migliaia al 31 dicembre 
2009) e sono costituiti:

 —  per euro 188.209 da titoli obbligazionari a tasso va-
riabile non quotati;

 —  per euro 16.794 migliaia da titoli obbligazionari a 
tasso fisso, di cui euro 7.502 migliaia quotati;
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 —  per euro 4.731 migliaia da titoli azionari, di cui euro 
4.408 migliaia quotati; 

 — per euro 36 migliaia da altri titoli.

Per i titoli quotati, il fair value corrisponde alla quotazio-
ne di Borsa al 31 dicembre 2010.

Per i titoli non quotati, il fair value è stato determinato 
facendo ricorso a stime sulla base delle migliori informa-
zioni disponibili. 

Le variazioni di fair value sono rilevate nel conto econo-
mico alla voce “oneri finanziari” (nota 36).

18.  DISPONIBILItà LIQUIDE

Le disponibilità liquide sono concentrate presso le so-
cietà finanziarie, le holding e le sub-holding del Gruppo. 
Sono essenzialmente impiegate sul mercato dei depositi 
con scadenze a breve termine presso primarie controparti 
bancarie a tassi d’interesse allineati alle condizioni preva-
lenti di mercato.

Ai fini del rendiconto finanziario il saldo delle disponi-
bilità liquide è stato indicato al netto dei conti correnti 
bancari passivi, pari a euro 17.955 migliaia al 31 dicem-
bre 2010 ed euro 21.334 migliaia al 31 dicembre 2009.

19.  PAtRIMONIO NEttO

19.1 DI GRUPPO

Il capitale sociale sottoscritto e versato al 31 dicembre 
2010 (incluse le azioni proprie in portafoglio) è rappresen-
tato da n. 475.740.182 azioni ordinarie e n. 12.251.311 
azioni di risparmio, prive di indicazione del valore no-
minale e con godimento regolare, per complessivi euro 
1.377.879 migliaia.

Come prescritto dallo IAS 32, il capitale sociale è pre-
sentato al netto del valore delle azioni proprie in por-
tafoglio pari a euro 2.146 migliaia (n. 351.590 azioni 
ordinarie, pari allo 0,07% delle sole azioni ordinarie, 
e n. 408.342 azioni di risparmio, pari al 3,33% delle 
sole azioni di risparmio), ed ammonta pertanto a euro 
1.375.733 migliaia. 
Il totale delle azioni proprie in portafoglio rappresenta lo 
0,16% del capitale sociale.

Le operazioni che hanno avuto effetto sul capitale sociale 
nel corso del 2010 sono le seguenti:

 —  eliminazione del valore nominale delle azioni ordina-
rie e di risparmio e loro raggruppamento;

 —  riduzione del capitale sociale mediante assegnazio-
ne proporzionale agli azionisti ordinari e di rispar-
mio di Pirelli & C. S.p.A. di n. 487.231.561 azioni 
ordinarie di Prelios S.p.A. (già Pirelli RE detenute 
da Pirelli & C. S.p.A.).

Eliminazione del valore nominale delle azioni 
ordinarie e di risparmio e loro raggruppamento

In esecuzione delle deliberazioni assunte dall’Assem-
blea straordinaria degli azionisti di Pirelli & C. S.p.A. 
in data 15 luglio 2010, in data 26 luglio 2010, previo 
annullamento, al solo fine di consentire la complessiva 
quadratura dell’operazione, di n. 1 azione ordinaria e n. 
8 azioni di risparmio di titolarità di Pirelli & C. S.p.A., 
con corrispondente riduzione del capitale sociale da euro 
1.556.692.865,28 a euro 1.556.692.862,67, si è dato 
corso alle seguenti operazioni:

 —  raggruppamento delle n. 5.233.142.002 azioni ordi-
narie in circolazione, prive di indicazione del valore 
nominale, secondo il rapporto di n. 1 nuova azione 
ordinaria, priva di indicazione di valore nominale, 
ogni n. 11 azioni ordinarie, prive di indicazione del 
valore nominale, detenute;

 —  raggruppamento delle n. 134.764.421 azioni di ri-
sparmio in circolazione, prive di indicazione del va-
lore nominale, secondo il seguente rapporto: n. 1 
nuova azione di risparmio al portatore, priva di indi-
cazione di valore nominale, godimento regolare, ogni 
n. 11 azioni di risparmio al portatore, prive di indi-
cazione del valore nominale, detenute; e n. 1 nuova 
azione di risparmio nominativa, priva di indicazione 
di valore nominale, godimento regolare, ogni n. 11 
azioni di risparmio nominative, prive di indicazione 
del valore nominale, detenute.

A seguito del raggruppamento, il capitale sociale di Pirelli 
& C. S.p.A. ammontava a euro 1.556.692.862,67, suddi-
viso in complessive n. 487.991.493 azioni prive di indi-
cazione del valore nominale, di cui n. 475.740.182 (euro 
1.517.611.180,58) azioni ordinarie e n. 12.251.311 (euro 
39.081.682,09) azioni di risparmio.

Riduzione del capitale sociale mediante 
assegnazione proporzionale agli azionisti  
ordinari e di risparmio di Pirelli & C. S.p.A. di  
n. 487.231.561 azioni ordinarie di Pirelli & C. Real 
Estate S.p.A. (ora Prelios S.p.A.) detenute da 
Pirelli & C. S.p.A.

L’assemblea straordinaria degli azionisti del 15 luglio 
2010 ha altresì deliberato la riduzione del capitale sociale 
tramite assegnazione agli azionisti ordinari e di risparmio 
di Pirelli & C. S.p.A. di n. 487.231.561 azioni ordinarie 
di Pirelli & C. Real Estate S.p.A. (ora Prelios S.p.A.) de-
tenute da Pirelli & C. S.p.A., nel rapporto di n. 1 azione 
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Prelios S.p.A. per ogni n. 1 azione ordinaria e/o di rispar-
mio Pirelli & C . S.p.A. detenuta dagli azionisti di Pirelli 
& C. S.p.A. dopo l’operazione di raggruppamento.
La riduzione del capitale sociale è stata effettuata in mi-
sura equivalente al fair value delle azioni Prelios S.p.A. 
(euro 178.813.982,89), oggetto di assegnazione, deter-
minato sulla base del prezzo ufficiale di Borsa delle azioni 
Prelios S.p.A. rilevato il 14 luglio 2010 (giorno di Borsa 
aperta antecedente la data dell’Assemblea straordinaria).
Allo scadere dei termini di legge, in data 25 ottobre 2010, 
si è data esecuzione all’operazione di assegnazione in os-
servanza delle disposizioni regolamentari applicabili.
In pari data, in ottemperanza alle disposizioni contabili 
in materia, sulla base del prezzo ufficiale di Borsa delle 
azioni Prelios SpA (euro 0,4337), è stato adeguato il de-
bito verso gli azionisti (da euro 178.813.982,89 a euro 
211.312.328,01). La differenza di euro 32.498.345,12 è 
stata contabilizzata in una riserva negativa di Patrimonio 
netto denominata “Riserva da assegnazione azioni Pre-
lios S.p.A.”. Contestualmente, a fronte dell’assegnazio-
ne delle azioni Prelios S.p.A., è stata registrata a conto 
economico una perdita di euro 156.268 migliaia, corri-
spondente alla differenza tra il valore del debito verso gli 
azionisti, come sopra rideterminato, e il valore contabile 
delle attività nette oggetto di assegnazione.

Inoltre al fine di rendere omogeneo il valore unitario del-
le azioni iscritte nella voce “Capitale sociale”, ivi inlcuse 
quindi le azioni proprie in portafoglio, si è proceduto ad 
adeguare il valore di queste ultime al valore medio uni-
tario delle azioni in circolazione (euro 278.460,73). La 
contropartita di tale adeguamento è stata registrata nella 
“Riserva da sovrapprezzo azioni”.
A seguito della sopra descritta operazione il capitale so-
ciale di Pirelli & C. S.p.A. è pari a euro 1.377.878.879,78 
al lordo delle azioni proprie, suddiviso in complessive n. 
487.991.493 azioni prive di indicazione del valore no-
minale, di cui n. 475.740.182 (euro 1.343.286.427,00) 
azioni ordinarie e n. 12.251.311 (euro 34.592.452,78) 
azioni di risparmio. 

19.2 DI tERZI

Il Patrimonio netto di terzi passa da euro 319.648 migliaia 
al 31 dicembre 2009 a euro 37.152 migliaia al 31 dicembre 
2010. La variazione è dovuta principalmente alla separazio-
ne delle attività immobiliari (ora Prelios S.p.A) dal Gruppo 
Pirelli con una riduzione di euro 274.831 migliaia. 

Le principali quote di partecipazione detenute dai terzi 
sono le seguenti: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Drahtcord Saar Gmbh & Co. K.G. (Germania) 50,00% 50,00%
Pirelli & C. Eco Technology S.p.A. (Italia) 49,00% 49,00%
Pirelli & C. Ambiente S.p.A.  (Italia) 49,00% 49,00%
Euro Driver Car S.L. (Spagna) 47,18% 49,10%
Driver Polska Sp.ZO.O. (Polonia) 38,00% 35,50%
Driver Italia S.p.A. (Italia) 27,46% 27,63%
Pirelli Tyre Co. Ltd (Cina) 25,00% 25,00%
S.C. Cord Romania S.R.L (Romania) 20,00% 20,00%
Alexandria Tire Co. S.A.E. (Egitto) 10,90% 10,90%
Pirelli de Venezuela C.A. (Venezuela) 3,78% 3,78%
Turk Pirelli Lastikleri A.S. (Turchia) 0,01% 0,01%
Pirelli RE (Italia) - (ora Prelios) - 41,93%
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20.  PIANI DI StOCk OPtION

Al 31 dicembre 2010, la Società non ha in essere alcun 
piano di stock option. 
I piani denominati Pirelli to People e Group Senior 
Executives, destinati a dirigenti e dipendenti di Pirelli & 
C. S.p.A. e di altre Società del Gruppo, cui erano stati 
attribuiti diritti di opzione, non cedibili a terzi, per la 
sottoscrizione/acquisto di azioni ordinarie Pirelli & C. 
S.p.A., si sono infatti estinti nel corso dell’esercizio sen-

za emissione da parte della Società di alcuna azione (in 
particolare, tutte le opzioni non esercitate di entrambi 
i suddetti Piani sono decadute ad ogni effetto in data 5 
novembre 2010).
Nelle tavole di seguito riportate viene rappresentata 
l’evoluzione dei suddetti piani nel corso dell’esercizio 
2010, sino al 5 novembre 2010, data di scadenza fissata 
da entrambi i piani per l’esercizio delle opzioni. 

PIRELLI TO PEOPLE
2010 2009

Numero di 
azioni

Prezzo medio 
di esercizio in 

euro1

Prezzo di 
mercato in 

euro

Numero di 
azioni

Prezzo medio 
di esercizio in 

euro

Prezzo di 
mercato in 

euro
Diritti esistenti al 1/1/2010 14.537.334 0,996 0,42 15.697.334 0,996 0,26

Diritti assegnati nel periodo 
fino a 5/11/2010

- - - - - -

(Diritti esercitati nel periodo 
fino a 5/11/2010)

- - - - - -

(Diritti scaduti nel periodo 
fino a 5/11/2010 per persone 
uscite dal Gruppo)

477.334 - - 1.160.000 - -

Diritti decaduti ad ogni effetto 
in data 5/11/2010 3

14.060.000 - - - - -

Diritti esistenti al 31/12/2010 - -  - 14.537.334 0,996  0,42

GROUP SENIOR EXECUTIVES
2010 2009

Numero di 
azioni

Prezzo medio 
di esercizio in 

euro1

Prezzo di 
mercato in 

euro

Numero di 
azioni

Prezzo medio 
di esercizio in 

euro

Prezzo di 
mercato in 

euro
Diritti esistenti al 1/1/2010  4.032.001  0,996  0,42  9.789.185  0,996  0,26 

Diritti assegnati nel periodo 
fino a 5/11/2010

  - 
 

 -  -  -  -  - 

(Diritti esercitati nel periodo 
fino a 5/11/2010)

 -  -  -  -  -  - 

(Diritti scaduti nel periodo 
fino a 5/11/2010 per persone 
uscite dal Gruppo)

 298.667  -  -  5.757.184 2  -  - 

Diritti decaduti ad ogni effetto 
in data 5/11/2010 4

 3.733.334  -  -   -  -  - 

Diritti esistenti al 31/12/2010  -  -  -  4.032.001   0,996  0,42 

1  L’assemblea straordinaria degli Azionisti di Pirelli & C. S.p.A. in data 15 luglio 2010 ha deliberato un’operazione di raggruppamento delle azioni ordinarie e di risparmio nel 
rapporto di una nuova azione ordinaria o di risparmio ogni 11 azioni della medesima categoria detenute. Per effetto di tale operazione il prezzo di acquisto di ciascuna nuova 
azione sottoscritta in esercizio delle Opzioni è stato rideterminato in euro 10,956. La medesima assemblea ha inoltre deliberato una riduzione del capitale sociale di Pirelli & C. 
S.p.A., da attuarsi decorsi i termini previsti dalla vigente normativa mediante assegnazione agli azionisti ordinari e di risparmio di n. 487.231.561 azioni ordinarie Pirelli RE 
detenute dalla Società. Per effetto di tale riduzione il prezzo di acquisto di ciascuna nuova azione sottoscritta in esercizio delle Opzioni è stato ulteriormente rideterminato - a far 
tempo dal 25 ottobre 2010 - in euro 10,589 (nel numero complessivo di opzioni non esercitate decadute ad ogni effetto in data 5 novembre 2010 sono computati anche i diritti di 
opzione decaduti per effetto di quest’ultima operazione).

2 Le opzioni non esercitate del Piano Group Senior Executives attribuite in via definitiva in data 10/05/2002 sono decadute ad ogni effetto in data 31/05/2009
3 Il Direttore Generale Dott. Francesco Gori era titolare di n° 666.667 opzioni non esercitate decadute ad ogni effetto in data 5 novembre 2010.
4 l Direttore Generale Dott. Francesco Gori era titolare di n° 426.667 opzioni non esercitate decadute ad ogni effetto in data 5 novembre 2010.
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21.  DEBItI tRIBUtARI

I debiti tributari sono relativi a imposte sul reddito e am-
montano a euro 70.106 migliaia (di cui euro 5.547 mi-
gliaia di passività non correnti) rispetto a euro 53.955 mi-
gliaia del 31 dicembre 2009 (di cui euro 10.037 migliaia 
di passività non correnti).

22.  FONDI RISCHI E ONERI

Sono di seguito riportate le movimentazioni intervenute 
nell’esercizio: 

(in migliaia di euro)
Valore iniziale al 31/12/2009 130.783 
Attività operative cessate (35.533)
Differenze da conversione 2.714 
Incrementi 35.514 
Utilizzi/rilasci (6.315)
Riclassifica (9.000)
Altro (2.179)
Valore finale al 31/12/2010 115.984 

Al 31 dicembre 2010 i fondi rischi e oneri - parte 
non corrente si riferiscono principalmente a accantona-
menti a fronte di contenziosi di natura legale e fiscale in 
capo alla controllata Pirelli Pneus Ltda in Brasile (euro 
115.302 migliaia), a rischi di natura fiscale (euro 26.610 
migliaia) e altri rischi/oneri di natura commerciale e ver-
tenze lavoro (euro 14.232 migliaia) in capo alla Capo-
gruppo Pirelli & C. S.p.A.. 

Gli incrementi della parte non corrente riguardano 
principalmente gli adeguamenti legati al fabbisogno a 
fronte di rischi commerciali, indennizzi e vertenze (euro 
3.357 migliaia in capo alla Capogruppo Pirelli & C. 
S.p.A. e euro 7.514 migliaia del settore Tyre).

I fondi rischi e oneri - parte corrente includono 
principalmente accantonamenti per vertenze, rischi in-
dustriali e garanzie sui prodotti del settore Tyre (euro 
102.822 migliaia).

Gli incrementi della parte corrente hanno riguarda-
to principalmente le unità con sede in Italia per conten-

ziosi su malattie professionali e bonifiche sulle aree di-
smesse legate alla costruzione del nuovo polo produttivo 
di Settimo Torinese, in USA per garanzie sui prodotti e 
per adeguamento di un accantonamento effettuato a co-
pertura di una litigation rinveniente dalle cedute attività 
nel ex settore Cavi. 

Gli utilizzi della parte corrente sono principalmente 
riconducibili a chiusure di pendenze in capo alle unità 
con sede in Italia per malattie professionali e garanzie 
sul prodotto e in Spagna per utilizzo fondo connesso alla 
chiusura della fabbrica.

È stata effettuata una riclassifica, da fondo rischi e one-
ri/parte corrente a fondo rischi e oneri/parte non corrente 
a seguito della variazione dell’orizzonte temporale entro 
cui la passività associata alle garanzie, prestate in occasio-
ne della cessione delle attività Pirelli degli ex settori Cavi 
e Sistemi per l’Energia e le Telecomunicazioni a Gold-
man Sachs Capital Partner avvenuta nel luglio 2005, po-
trebbero manifestarsi. 

(in migliaia di euro)
Valore iniziale al 31/12/2009 167.793 
Attività operative cessate (26.949)
Differenze da conversione 12.461 
Incrementi 12.255 
Utilizzi/rilasci (8.484)
Riclassifica 9.000 
Altro (344)
Valore finale al 31/12/2010 165.732 
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Nella tabella seguente si riporta la composizione dei fon-
di pensione al 31 dicembre 2009: 

23.  FONDI DEL PERSONALE

La voce comprende: 

FONDI PENSIONE

Nella tabella seguente si riporta la composizione dei fon-
di pensione al 31 dicembre 2010: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009 *

Fondi pensione:
 — finanziati 216.762 222.368 
 — non finanziati 85.819 92.310 

TFR (società italiane) 44.470 51.454 
Piani di assistenza medica 19.768 17.899 
Altri benefici 114.905 67.849 

481.724 451.880 

* comprensivo delle attività operative cessate pari a euro 15.372 migliaia

(in migliaia di euro)

31/12/2010
Germania Totale fondi 

pensione 
non finanziati

USA UK Altri paesi Totale fondi 
pensione 
finanziati

Fondi finanziati
Valore attuale delle passività finanziate 133.851 868.573 3.351 1.005.775 
Fair value delle attività a servizio del piano (81.878) (704.434) (2.701) (789.013)
Fondi non finanziati
Valore attuale delle passività non finanziate 
("unfunded") 85.819 85.819 
Passività nette in bilancio 85.819 85.819 51.973 164.139 650 216.762 
di cui:

 — Tyre 85.819 85.819 51.973 90.641 650 143.264 
 — Altro 73.498 73.498 

(in migliaia di euro)
31/12/2009

Germania Totale fondi 
pensione 

non finanziati

USA UK Altri paesi Totale fondi 
pensione 
finanziati

Fondi finanziati
Valore attuale delle passività finanziate 122.199 783.307 2.981 908.487 
Fair value delle attività a servizio del piano (76.860) (606.856) (2.403) (686.119)
Fondi non finanziati
Valore attuale delle passività non finanziate 
("unfunded") 92.310 92.310 
Passività nette in bilancio 92.310 92.310 45.339 176.451 578 222.368 
di cui:

 — Tyre 84.168 84.168 45.339 91.681 578 137.598 
 — Real Estate 8.142 8.142 
 — Altro 84.770 84.770 
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(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009 

Valore iniziale 1.000.797 817.557 
Differenze da conversione 34.245 38.925 
Attività operative cessate (8.142)  -  
Movimenti transitati da conto economico:

 — costo relativo alle prestazioni di lavoro corrente 2.128 4.195 
 — costo per interessi 56.820 51.479 
 — riduzioni/estinzioni (curtailment) (1.049)  -  

(Utili)/perdite attuariali riconosciute nel Patrimonio netto 60.478 138.070 
Contribuzioni del lavoratore 317 1.182 
Benefici pagati (53.442) (53.114)
Altro (558) 2.503 
Valore Finale 1.091.594 1.000.797

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009 

Valore iniziale (686.119) (571.437)
Differenze da conversione (25.116) (33.372)
Movimenti transitati da conto economico:

 — rendimento atteso delle attività a servizio del piano (48.864) (40.416)
(Utili)/perdite attuariali riconosciute nel Patrimonio netto (39.665) (56.062)
Contribuzioni del datore di lavoro (22.829) (29.171)
Contribuzioni del lavoratore (13.916) (1.689)
Benefici pagati 46.937 45.403 
Altro 559 625 
Valore Finale (789.013) (686.119)

Le caratteristiche dei principali fondi pensione in essere 
al 31 dicembre 2010 sono le seguenti:

 —  Germania – Settore Tyre: si tratta di un piano a be-
nefici definiti non finanziato e basato sull’ultima re-
tribuzione. Garantisce una pensione addizionale a 
quella statale. Il piano è stato chiuso nell’ottobre del 
1982; conseguentemente i partecipanti al piano sono 
dipendenti assunti anteriormente a tale data;

 —  USA – Settore Tyre: si tratta di un piano a benefici 
definiti finanziato e basato sull’ultima retribuzione. 
Garantisce una pensione addizionale a quella statale 
ed è amministrato da un Trust. Il piano è stato chiu-
so nel 2001 e congelato nel 2003 per quei dipendenti 
che sono passati a uno schema a contributi definiti. I 
partecipanti al piano sono tutti non attivi;

 —  UK: si tratta di piani a benefici definiti finanziati e ba-
sati sull’ultima retribuzione. Garantiscono una pen-
sione addizionale a quella statale e sono amministrati 
all’interno di Trust. I piani sono stati chiusi nel 2001. 
Il piano del settore Tyre è stato congelato nel corso del 
2010 per i dipendenti assunti prima del 2001, passati a 
uno schema a contributi definiti. Il piano in carico alla 
consociata Pirelli UK Ltd, che include i dipendenti del 
ex settore Cavi e Sistemi ceduto nel 2005, era già stato 
congelato nel 2005 in occasione della cessione. 

I movimenti dell’esercizio del valore attuale delle passi-
vità per fondi pensione (finanziati e non finanziati) sono 
i seguenti: 

I movimenti dell’esercizio del fair value delle attività a 
servizio dei fondi pensione sono i seguenti:
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Le assunzioni utilizzate per determinare il rendimento 
atteso delle attività a servizio dei fondi pensione sono ba-
sate sui rendimenti attesi delle attività sottostanti (azioni, 
obbligazioni e depositi); il rendimento atteso è derivato 
dalla media generale dei rendimenti attesi dalle attività 
per ogni classe di investimento separatamente identifica-
ta, con riferimento a una composizione dell’attività effet-
tiva oppure obiettivo.

Il rendimento atteso di ciascuna classe di investimento è 
derivato dai rendimenti di mercato disponibili alla data di 
bilancio. In particolare, il rendimento atteso delle azioni è 
derivato da un tasso di rendimento risk free con l’aggiunta 
di un adeguato premio per il rischio. 
Nella tabella che segue si riporta la composizione delle 
attività a servizio dei fondi pensione finanziati: 

Il rendimento effettivo delle attività a servizio dei fondi 
pensione è stato il seguente: 

Gli ammontari rilevati in conto economico sono inclusi 
nella voce “Costi del Personale” (nota 31). 
I contributi che ci si aspetta di versare durante l’eser-
cizio 2011 per i fondi pensione ammontano a euro 
35.552 migliaia. 

I costi riconosciuti a conto economico relativamente ai 
fondi pensione sono i seguenti: 

31/12/2010 31/12/2009
UK USA Altri paesi UK USA Altri paesi 

Azioni 63% 70%  -  62% 70% -   
Obbligazioni 27% 25%  -  27% 25% -   
Depositi 2%  -   -   -   -   -  
Altro 8% 5% 100% 11% 5% 100%

100% 100% 100% 100% 100% 100%

(in migliaia di euro)

USA UK Altri paesi Totale
Rendimento effettivo 2010 - (Utili)/perdite (6.961) (81.399) (290) (88.650)
Rendimento effettivo 2009 - (Utili)/perdite (13.268) (83.057) (250) (96.575)

(in migliaia di euro)
2010 2009 

Costo relativo alle prestazioni di lavoro corrente 2.128 3.812 
Costo per interessi 56.820 51.660 
Rendimento atteso delle attività a servizio del piano (48.864) (40.416)
Riduzioni/estinzioni (curtailment) (1.049)  -  

9.035 15.056 
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(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009 

Valore iniziale 17.899 18.442 
Differenze da conversione 1.390 (661)
Movimenti transitati da conto economico:
— costo relativo alle prestazioni di lavoro corrente 5 6 
— costo per interessi 1.070 1.090 
(Utili)/perdite attuariali riconosciute nel Patrimonio netto 448 (15)
Benefici  pagati (1.044) (963)
Valore Finale 19.768 17.899 

(in migliaia di euro)
USA

Passività in bilancio al 31/12/2010 19.768
Passività in bilancio al 31/12/2009 17.899

I movimenti transitati da conto economico nel 2010 sono 
relativi al solo costo per interesse maturato sul TFR al 31 
dicembre 2009. A seguito della riforma del TFR intro-
dotta dalla Legge Finanziaria 2007, il TFR si è trasforma-
to infatti in un programma a contributi definiti.

I movimenti transitati da conto economico sono rilevati 
alla voce “Costi del Personale” (nota 31).

PIANI DI ASSIStENZA MEDICA

La composizione dei piani di assistenza medica è la se-
guente: 

Il piano medico in essere negli Stati Uniti (Settore Tyre) 
copre impiegati e operai, sia attivi che pensionati.
Il piano è strutturato nelle due componenti “pre-medica-
re” e “post-medicare”, quest’ultima destinata a parteci-
panti oltre i 65 anni di età.

I contributi sono versati sia dal datore di lavoro che dai 
lavoratori.

I movimenti dell’esercizio delle passività riconosciute in 
bilancio per i piani di assistenza medica sono i seguenti: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009 

Valore iniziale 51.454 56.783 
Attività operative cessate (5.538)  -  
Movimenti transitati da conto economico 2.341 3.333 
Riduzioni/estinzioni (curtailmen) 371 1.987 
(Utili)/perdite attuariali riconosciute nel Patrimonio netto 314 2.809 
Liquidazioni/anticipazioni (4.621) (13.453)
Altro 149 (5)
Valore Finale 44.470 51.454 
di cui:

 — Tyre 34.767 33.809 
 — Real Estate  -  4.877 
 — Altro 9.703 12.768 

tRAttAMENtO DI FINE RAPPORtO (tFR) – 
SOCIEtà ItALIANE

I movimenti dell’esercizio del fondo trattamento di fine 
rapporto sono i seguenti: 
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L’effetto di un incremento o di una diminuzione di un 
punto percentuale nei tassi tendenziali presunti dei costi 
per assistenza medica è il seguente: 

Gli ammontari rilevati in conto economico sono inclusi 
nella voce “Costi del Personale” (nota 31).

INFORMAZIONI AGGIUNtIVE RELAtIVE AI 
BENEFICI SUCCESSIVI AL RAPPORtO DI LAVORO 

Le perdite nette attuariali maturate nell’esercizio 2010 
imputate direttamente a Patrimonio netto ammontano a 
euro 21.618 migliaia (al 31 dicembre 2009 perdite nette 

per euro 86.633 migliaia, inclusiva della quota relativa a 
società valutate con il metodo del Patrimonio netto, pari 
a utili di euro 10 migliaia). 
Il valore cumulato nel Patrimonio netto al 31 dicembre 
2010, pari a perdite nette per euro 405.911 migliaia, di 
cui euro 405.889 migliaia di competenza del Gruppo 
(al 31 dicembre 2009 perdite nette per euro 383.502 
migliaia, di cui euro 383.893 migliaia di competenza del 
Gruppo), risulta così suddiviso: 

Aumento 1% Diminuzione 1%
31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009

Effetto sul costo delle prestazioni di lavoro 
corrente e sul costo degli interessi 38 40 (36) (39)
Effetto sulla passività riconosciuta in bilancio 711 626 (692) (609)

(in migliaia di euro)
2010 2009 

Costo relativo alle prestazioni di lavoro corrente 5 6 
Costo per interessi 1.070 1.090 

1.075 1.095 

(in migliaia di euro)

CUMULATO 31/12/2010
Italia Germania USA UK Altri paesi Totale

Fondi pensione  -  (8.924) (85.461) (307.234) (10.404) (412.023)
Piani di assistenza medica  -   -  (9.689)  -   -  (9.689)
TFR 15.801  -   -   -   -  15.801 
Totale Utili/(perdite) attuariali riconosciuti  
nel Patrimonio netto 15.801 (8.924) (95.150) (307.234) (10.404) (405.911)

(in migliaia di euro)

CUMULATO 31/12/2009
Italia Germania USA UK Altri paesi Totale

Fondi pensione  -  (5.684) (80.705) (296.227) (8.902) (391.518)
Piani di assistenza medica  -   -  (9.242)  -   -  (9.242)
TFR 17.258  -   -   -   -  17.258 
Totale Utili/(perdite) attuariali riconosciuti  
nel Patrimonio netto 17.258 (5.684) (89.947) (296.227) (8.902) (383.502)

I costi riconosciuti a conto economico relativamente ai 
piani di assistenza medica sono i seguenti:  

La suddivisione per paese al 31 dicembre 2009 era la se-
guente: 
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(in migliaia di euro)

Italia Germania Olanda UK USA
Tasso di sconto 5,00% 5,20% 5,20% 5,70% 5,75%
Tasso di inflazione 2,00% 2,00% 2,00% 3,45% - 
Rendimento atteso delle attività - - - 6,84% 7,39%
Tasso atteso di incremento delle retribuzioni 3,00% (*) 2,50% 2,00% 2,70% - 3,45% - 
Tassi tendenziale dei costi per assistenza  
medica - iniziale - - - - 8,00%
Tassi tendenziale dei costi per assistenza  
medica - finale - - - - 4,50%

* indicatore valido esclusivamente per le società con un numero di dipendenti inferiore a 50

(in migliaia di euro)

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Rettifiche sulle passività dei piani - (Utili)/perdite  19.295  942  (9.553)  16.097  (7.527)
Rettifiche sulle attività a servizio dei piani - (Utili)/perdite  (39.786)  (56.158)  224.875  (744)  (32.733)

Le principali assunzioni attuariali utilizzate al 31 dicem-
bre 2010 e ai fini della determinazione del costo previsto 
per l’anno 2011 sono le seguenti: 

(in migliaia di euro)

Italia Germania Olanda UK USA
Tasso di sconto 4,75% 4,75% 4,75% 5,40% 5,10%
Tasso di inflazione 2,00% 2,00% 2,00% 3,45% - 
Rendimento atteso delle attività - - - 6,56% 7,25%
Tasso atteso di incremento delle retribuzioni 2,00% (*) 2,50% 2,00% 3,30% - 
Tassi tendenziale dei costi per assistenza  
medica - iniziale - - - - 8,00%
Tassi tendenziale dei costi per assistenza  
medica - finale - - - - 4,50%

* indicatore valido esclusivamente per le società con un numero di dipendenti inferiore a 50

Le principali assunzioni attuariali utilizzate al 31 dicem-
bre 2009 e ai fini della determinazione del costo per l’an-
no 2010 sono le seguenti: 

I tassi di sconto sono utilizzati nella valutazione dell’ob-
bligazione e della componente finanziaria dell’onere net-
to corrente. Il Gruppo ha selezionato tali tassi sulla base 
delle curve di rendimento di titoli a reddito fisso (Corpo-
rate bond) di primarie società (con rating AA+) alla data 
di valutazione dei piani. Il tasso tendenziale dei costi per 
assistenza medica rappresenta l’incremento previsto dei 
costi di assistenza medica. Tale tasso è determinato sulla 
base dell’esperienza specifica del settore e di vari trend, 
incluse le proiezioni dell’inflazione specifica nel settore 
dell’assistenza sanitaria.
Il tasso iniziale utilizzato rappresenta un trend di breve pe-
riodo basato sull’esperienza recente e sulle prevalenti con-
dizioni di mercato. Il tasso finale utilizzato è un’assunzione 
di lungo periodo che tiene conto, tra gli altri, dell’inflazione 

nei costi di assistenza sanitaria sulla base dell’andamento 
generale dell’inflazione, dell’inflazione incrementale medi-
ca, delle tecnologie, dei nuovi farmaci, dell’età media della 
popolazione e del diverso mix dei servizi medici. 
I tassi di rendimento attesi delle attività riflettono le stime 
sull’andamento dei tassi medi a lungo termine degli asset 
dei fondi pensione per tutta la durata dell’obbligazione. 
Il rendimento atteso è definito per ciascuna asset class 
(azionario, obbligazionario, cash, real estate) ed è al netto 
dei costi amministrativi previsti. L’andamento storico e 
la correlazione dei rendimenti, le stime sugli andamenti 
futuri e altri rilevanti fattori finanziari sono analizzati per 
verificarne la ragionevolezza e la coerenza.
Le rettifiche basate sull’esperienza passata, relative ai pia-
ni a benefici definiti, sono le seguenti: 



144 Relazione finanziaria annuale al 31.12.2010 Volume 1 

Il piano di incentivazione a lungo termine del mana-
gement, pari a euro 57.847 migliaia (euro 18.681 migliaia 
al 31 dicembre 2009) è relativo alla quota di competenza 
dell’esercizio del suddetto piano, approvato dal Consiglio 
di Amministrazione di Pirelli & C. S.p.A. del 21 aprile 
2009 e destinato a circa 80 senior manager.

24.  DEBItI VERSO BANCHE  
E ALtRI FINANZIAtORI

I debiti verso banche ed altri finanziatori sono così ana-
lizzabili: 

Le rettifiche sulle passività rappresentano la variazione della 
passività attuariale non derivante dalle modifiche delle ipo-
tesi attuariali. Tipicamente, includono i cambiamenti della 
struttura demografica e retributiva. Dall’esperienza sono 
escluse le modifiche delle regole del piano (past service cost).
Le rettifiche sulle attività rappresentano la differenza tra 

il rendimento effettivo delle attività e il rendimento atteso 
all’inizio dell’anno.

ALtRI BENEFICI

La composizione degli altri benefici è la seguente: 

I debiti finanziari assistiti da garanzia reale (pegni ed ipo-
teche) ammontano a euro 16.593 migliaia (euro 23.845 
migliaia al 31 dicembre 2009).

Per i debiti correnti, si ritiene che il valore contabile ap-
prossimi il relativo fair value.

I debiti correnti includono la quota parte dei debiti fi-
nanziari non correnti, pari a euro 150.000 migliaia (euro 
141.000 migliaia al 31 dicembre 2009), che sarà regolata 
entro l’esercizio successivo.

Si riporta di seguito il fair value dei debiti non correnti, 
confrontato con il relativo valore contabile:

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009 *

Piano di incentivazione a lungo termine 57.847 18.681 
Premi di anzianità 13.249 15.035 
Benefici assimilati a indennità di fine rapporto - società non italiane 23.840 18.369 
Altri benefici a lungo termine 19.969 15.764 

114.905 67.849 

* comprensivo delle attività operative cessate pari a euro 2.353 migliaia

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Totale Non correnti Correnti Totale * Non correnti Correnti
Debiti verso banche 1.028.898 798.960 229.938 1.661.280 1.402.524 258.756 
Debiti verso altri finanziatori 80.039 78.982 1.057 62.134 60.899 1.235 
Debiti per leasing finanziario 19.466 16.232 3.234 47.928 40.923 7.005 
Ratei e risconti passivi 
finanziari 9.037 537 8.500 14.168 789 13.379 
Altri debiti finanziari 4.786  -  4.786 9.600 670 8.930 

1.142.226 894.711 247.515 1.795.110 1.505.805 289.305 

* comprensivo delle attività operative cessate pari a euro 454.078 migliaia

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Valore contabile Fair value Valore contabile Fair value
Debiti finanziari non correnti 894.711 901.485 1.505.805 1.503.800 
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(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Totale Tasso fisso Tasso variabile Totale Tasso fisso Tasso variabile
Fino a 6 mesi 476.220 96.304 379.916 457.765 114.132 343.633 
Tra 6 e 12 mesi 68.646 68.646  -  100.714 100.714  -  
Tra 1 e 5 anni 596.148 591.163 4.985 1.135.116 889.609 245.507 
Oltre 5 anni 1.212 1.212  -  101.515 101.515  -  

1.142.226 757.325 384.901 1.795.110 1.205.970 589.140 

Al 31 dicembre 2010, la ripartizione dei debiti per tasso e 
per valuta di origine del debito è la seguente:

Al 31 dicembre 2009 la situazione era la seguente:
 
(in migliaia di euro)

Tasso fisso Tasso variabile Totale 
EUR 117.507 68.683 186.190 
USD  -   -   -  
BRL (Brazil Real) 43.541  -  43.541 
CNY (Chinese Renminbi) 27.509 21.315 48.824 
Altre valute 10.750  -  10.750 
Debiti correnti 199.307 69% 89.998 31% 289.305 

EUR 999.043 361.788 1.360.831 
USD 7.581  -  7.581 
BRL (Brazil Real) 39 32.718 32.757 
CNY (Chinese Renminbi)  -  54.762 54.762 
RON  -  49.874 49.874 
Debiti non correnti 1.006.663 67% 499.142 33% 1.505.805 

1.205.970 67% 589.140 33%  1.795.110 

(in migliaia di euro)
Tasso fisso Tasso variabile Totale 

EUR 17.307 53.201 70.508 
USD  -   -   -  
BRL (Brazil Real) 93.617  -  93.617 
CNY (Chinese Renminbi) 30.681 31.861 62.542 
Altre valute 20.848  -  20.848 
Debiti correnti 162.453 66% 85.062 34% 247.515 

EUR 579.861 120.696 700.557 
USD 6.705  -  6.705 
BRL (Brazil Real) 8.306 48.038 56.344 
CNY (Chinese Renminbi)  -  61.050 61.050 
RON  -  70.055 70.055 
Debiti non correnti 594.872 66% 299.839 34% 894.711 

757.325 66% 384.901 34%  1.142.226 

Il valore dei debiti a tasso fisso sopra riportato include i de-
biti denominati contrattualmente a tasso fisso e quei debiti 
denominati contrattualmente a tasso variabile a fronte dei 
quali sono stati posti in essere derivati di copertura.

L’esposizione del Gruppo a variazioni nei tassi di interes-
se su debiti finanziari, sia in termini di tipologia di tasso 
che in termini di data di rinegoziazione degli stessi (reset-
ting), sono così sintetizzabili: 
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Si segnala che il 30 novembre 2010 il Gruppo (nello spe-
cifico Pirelli & C. S.p.A., Pirelli International Limited e Pi-
relli Tyre S.p.A. che agisce anche in qualità di garante) ha 
sottoscritto una nuova linea di credito revolving per euro 
1.200.000 migliaia di durata quinquennale con lo scopo di 
sostituire analoghe linee di credito esistenti per un totale di 
euro 1.475.000 migliaia (di cui euro 800.000 migliaia con-
cessa a Pirelli & C. S.p.A e euro 675.000 migliaia concessa 
a Pirelli Tyre S.p.A. e Pirelli International Limited), a suo 
tempo avviate con scadenza nel 2011 e nel 2012. 

In particolare, la linea sindacata (concessa a Pirelli Tyre 
S.p.A. e Pirelli International Limited), sottoscritta a feb-
braio 2007 per un importo totale di euro 675.000 miglia-
ia, è stata inizialmente ridotta a euro 400.000 migliaia 
al 31 dicembre 2010. L’utilizzo di tale linea, pari a euro 
380.000 migliaia al 31 dicembre 2010, è stato classificato 
tra i debiti non correnti con scadenza oltre il 2014.

Tale linea è stata completamente rimborsata e cancellata 
il 23 febbraio 2011.

Il nuovo contratto di finanziamento è stato sottoscrit-
to con dodici primari istituti nazionali e internazionali: 
Bank of America-Merrill Lynch, Barclays, BNP Paribas, 
Commerzbank, HSBC, Intesa Sanpaolo, Mediobanca, 
Mizuho, Société Générale, The Bank of Tokyo-Mitsubi-
shi, The Royal Bank of Scotland e UniCredit in quote 
paritetiche. Banca IMI e BNP Paribas hanno agito in 
qualità di Global Co-ordinators dell’operazione. Banca 
IMI è Facility Agent dell’operazione.

Pertanto al 31 dicembre 2010 il Gruppo dispone, oltre alla 
liquidità e a titoli detenuti per la negoziazione pari a euro 
454.495 migliaia, di linee di credito committed non utilizza-
te pari a euro 1.220.000 migliaia (euro 819.000 migliaia al 
31 dicembre 2009), la cui scadenza è la seguente: 

Con riferimento alle seguenti linee di credito, tutte di tipo 
revolving, si segnala la presenza di covenant finanziari e di 
clausole di negative pledge come segue:
Tyre:

 —  linea sindacata (concessa a Pirelli Tyre S.p.A. e Pi-
relli International Limited), cui partecipano dodici 
banche per un importo totale di euro 675.000 mi-
gliaia, ridotta a euro 400.000 migliaia al 31 dicembre 
2010 e utilizzata per euro 380.000 migliaia (comple-
tamente rimborsata e cancellata il 23 febbraio 2011), 
per la quale non sono previsti covenants. Esiste una 
clausola di negative pledge che prevede l’impegno a 
non concedere garanzie reali, oltre la soglia definita 
come il maggiore di euro 100.000 migliaia e il 3% 
dei Total Assets (come definiti nel bilancio consoli-
dato di Pirelli Tyre S.p.A.), con l’eccezione per ga-
ranzie reali su debito esistente o che lo sostituisca, 
da concedere per legge, relativo a “export finance”, 
“project finance” e finanza agevolata; 

 —  linea sindacata per un importo totale di euro 1.200.000 
migliaia, non utilizzata, per la quale è previsto un solo 
covenant finanziario, ossia l’impegno a mantenere un 
determinato rapporto tra indebitamento netto con-
solidato e Margine Operativo Lordo. Tale parametro 
al 31 dicembre 2010 risulta rispettato. Per quanto ri-

guarda i negative pledge la linea prevede l’impegno a 
non concedere garanzie reali, oltre la soglia definita 
come il maggiore di euro 100.000 migliaia e il 3% dei 
Total Assets (come definiti nel bilancio consolidato di 
Pirelli & C. S.p.A.), con l’eccezione per garanzie reali 
su debito esistente o che lo sostituisca, da concedere 
per legge, relativo a “export finance”, “project finan-
ce” e finanza agevolata.

Gli altri debiti finanziari in essere non contengono cove-
nant finanziari. 
Si segnala inoltre che al 31 dicembre 2010 sono in essere 
cinque finanziamenti erogati dalla Banca Europea per gli 
Investimenti (BEI) a favore di Pirelli & C. Sp.A. e Pirelli 
Tyre S.p.A. per progetti di ricerca e sviluppo e a favore di 
S.C. Pirelli Tyres Romania S.r.l. per investimenti indu-
striali locali. Tali finanziamenti ammontano a un totale di 
euro 400.000 migliaia, utilizzati per euro 370.000 miglia-
ia e sono classificati tra i debiti non correnti.

Per quanto riguarda i debiti per leasing finanziario, si ri-
manda alla nota 8.1 “Leasing”. La variazione dei debiti per 
leasing finanziario rispetto all’esercizio precedente è corre-
lata alla variazione dei contratti di leasing finanziario in es-
sere al 31 dicembre 2010 rispetto all’esercizio precedente.

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

2011 20.000 155.000 
2012  -  664.000 
2015 1.200.000  -  

1.220.000 819.000 
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Gli altri debiti correnti (euro 102.689 migliaia) com-
prendono:

 —  debiti per l’acquisto di immobilizzazioni materiali 
per euro 48.131 migliaia;

 —  debiti verso rappresentanti, agenti, professionisti e 
consulenti per euro 4.079 migliaia;

 —  debiti verso Amministratori e Organismo di Vigilan-
za per euro 3.035 migliaia;

 — debiti verso Sindaci per euro 580 migliaia;
 —  anticipi erogati dall’Unione Europea al Settore Tyre 

per progetti sulla ricerca per euro 1.678 migliaia;

 —  anticipi erogati dalla Regione Piemonte al Settore 
Tyre per progetti sulla ricerca per euro 5.240 migliaia; 

 —  debiti per ritenute alla fonte su redditi del Settore 
Tyre per euro 5.603 migliaia; 

 —  caparra confirmatoria per cessione terreno a Settimo 
Torinese per euro 1.800 migliaia; 

 — anticipi da clienti per euro 3.280 migliaia.

Per gli altri debiti correnti e non correnti si ritiene che il 
valore contabile approssimi il relativo fair value.

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Totale Non correnti Correnti Totale * Non correnti Correnti
Collegate e JV 1.439  -  1.439 20.983  -  20.983 
Fornitori 1.053.222  -  1.053.222 959.996  -  959.996 
Effetti passivi 11.700  -  11.700 1.933  -  1.933 
Debiti per commesse  -   -   -  4.961  -  4.961 

1.066.361  -  1.066.361 987.873  -  987.873 

* comprensivo delle attività operative cessate pari a euro 164.073 migliaia

25.  DEBItI COMMERCIALI

I debiti commerciali sono così analizzabili: 

Per i debiti commerciali si ritiene che il valore contabile 
approssimi il relativo fair value.

26.  ALtRI DEBItI

Gli altri debiti sono così analizzabili: 

(in migliaia di Euro)
31/12/2010 31/12/2009

Totale Non correnti Correnti Totale * Non correnti Correnti
Collegate e JV 1.210  -  1.210 12.003 2.608 9.395 
Ratei e risconti passivi commerciali e altro 85.180 6.930 78.250 84.963 4.421 80.542 
Debiti verso erario 70.811 17.171 53.640 67.593 10.926 56.667 
Debiti verso dipendenti 127.411 74 127.337 141.105 75 141.030 
Debiti verso istituti di previdenza 50.252 11.130 39.122 44.723 5.078 39.645 
Dividendi deliberati 1.125  -  1.125 1.070  -  1.070 
Altri debiti 109.048 6.359 102.689 173.586 10.900 162.686 

445.037 41.664 403.373 525.043 34.008 491.035 

* comprensivo delle attività operative cessate pari a euro 97.125 migliaia
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Il valore dei derivati su cambi non in hedge accounting 
corrisponde alla valutazione a fair value di acquisti/vendi-
te di valuta a termine in essere alla data di chiusura del 
periodo. Si tratta di operazioni di copertura di transazioni 
commerciali e finanziarie del Gruppo per le quali non è 
stata adottata l’opzione dell’hedge accounting. Il fair value 
è determinato usando il tasso di cambio a termine alla 
data di bilancio. 

Il valore dei derivati su cambi in hedge accounting cor-
risponde alla valutazione a fair value di acquisti di valuta 
a termine, relativi al Settore Tyre. Con l’istituzione della 
suddetta copertura, attivata nel quarto trimestre 2010, il 
Settore Tyre ha come obiettivo quello di limitare l’espo-
sizione agli effetti economici derivanti da una variazione 
nel tasso di cambio sugli acquisti futuri previsti nel primo 
trimestre 2011 espressi in USD, relativi principalmente 
alla gomma naturale.
L’importo, che è stato rilevato nel Patrimonio netto 
nell’esercizio 2010, è positivo per euro 1.705 migliaia.

Il valore dei derivati su tassi di interesse in hedge ac-
counting corrisponde alla valutazione degli interest rate swap 
“plain vanilla” stipulati come protezione contro il rialzo 
dei tassi di interesse su un nozionale di euro 1.050 milioni, 
di cui euro 375 milioni con scadenza febbraio 2012 e euro 
675 milioni relativo ad operazioni forward start con avvio 
febbraio 2012 e scadenza febbraio 2015. L’importo che è 
stato rilevato nel Patrimonio netto nell’esercizio è negativo 
per euro 5.212 migliaia (negativo per euro 17.814 migliaia 
nell’esercizio 2009), così composto:

 —  euro 10.598 migliaia per perdite rilevate a Patrimo-
nio netto nel periodo; 

 —  euro 5.386 migliaia per la riclassifica immediata 
a conto economico (per effetto dell’interruzione 
dell’hedge accounting) di perdite precedentemente 
cumulate nel Patrimonio netto relative a strumenti 
derivati chiusi nel mese di giugno 2010 per un va-
lore nozionale di euro 300 milioni e aventi scadenza 
originaria febbraio 2012 (si veda in proposito anche 
nota 36 “Oneri finanziari”).

28.  IMPEGNI E RISCHI 

GARANZIE RILASCIAtE NELL’INtERESSE 
DI ALtRE IMPRESE 

Al 31 dicembre 2010 ammontano a euro 123 migliaia e 
sono state rilasciate nell’interesse di altre imprese a fronte 
di finanziamenti. 

IMPEGNI PER ACQUIStO DI IMMOBILIZZAZIONI 
MAtERIALI 

Gli impegni per acquisto di immobilizzazioni materiali 
sono relativi principalmente al Settore Tyre e sono pari 
a euro 197,8 milioni (euro 128,6 milioni al 31 dicembre 
2009), principalmente riferiti alle società in Brasile, Cina, 
Italia, Romania, Germania e Messico. 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Attività Passività Attività Passività
Non 

correnti
Correnti Non 

correnti
Correnti Non 

correnti
Correnti Non 

correnti
Correnti

Non in hedge accounting
Derivati su cambi - posizioni 
commerciali  32.539  (37.086)  22.745  (22.810)
Derivati su cambi - inclusi in 
posizione finanziaria netta  915  (4.810)  3.822  (29.598)
In hedge accounting
Derivati su cambi - posizioni 
commerciali  1.705 
Derivati su tassi di interesse  (28.018)  (23.745)

 35.159  (69.914)  26.567  (76.153)

27.  StRUMENtI FINANZIARI 
DERIVAtI 

La voce comprende la valutazione a fair value degli stru-
menti derivati in essere al 31 dicembre 2010. Il dettaglio 
è il seguente: 



Bilancio Consolidato 149

IMPEGNI PER ACQUIStO DI PARtECIPAZIONI/
QUOtE DI FONDI

Si riferiscono ad opzioni di acquisto e riguardano impe-
gni assunti da Pirelli Finance (Luxembourg) S.A. a sotto-
scrivere quote della società Equinox Two S.c.a., società di 
private equity specializzata in investimenti in società quo-
tate e non quotate con alto potenziale di crescita, per un 
controvalore pari a un massimo di euro 5.887 migliaia.

GARANZIE RILASCIAtE IN SEDE DI CESSIONE DI 
OLIMPIA

In sede di cessione della partecipazione Olimpia S.p.A. 
erano rimasti contrattualmente in capo ai venditori (Pi-
relli e Sintonia) tutti i rischi fiscali riguardanti i periodi 
fino alla data di cessione.
Il contenzioso attualmente in essere si può riassumere nei 
seguenti termini.
A fine 2006 l’Agenzia delle Entrate aveva notificato a 
Olimpia S.p.A. un avviso di accertamento per il 2001 ri-
guardante l’IRAP. 
Più precisamente, sulla base di una propria tesi del tutto 
infondata sia sul piano giuridico, sia su quello economi-
co, l’Agenzia aveva accertato un inesistente provento fi-
nanziario sul Prestito Obbligazionario Bell rimborsabile 
in azioni Olivetti, con una conseguente imposta IRAP 
pari a euro 26,5 milioni, oltre a sanzioni di pari importo. 
Contro tale atto impositivo, la Società si era opposta per 
manifesta inesistenza della materia imponibile accertata. 
La Commissione Tributaria di 1° grado ha accolto il ricor-
so della Società, annullando integralmente l’accertamento.
Successivamente, l’Agenzia delle Entrate ha appellato 
detta decisione. 
Anche l’appello è stato respinto dalla Commissione Tri-
butaria Regionale. 
Nonostante il doppio ineccepibile giudizio negativo, 
l’Agenzia ha presentato ricorso in Cassazione, avverso il 
quale la Società si è opposta con un controricorso.
Con riguardo poi all’accertamento sull’esercizio 2002, 
notificato a fine 2007, con il quale è stata attribuita a 

Olimpia la qualifica di “società di comodo”, sulla base di 
riclassificazioni di voci di bilancio e di interpretazioni del-
la normativa del tutto arbitrarie, il ricorso è stato discusso 
in primo grado ottenendo non solo esito favorevole, ma 
anche la condanna dell’Amministrazione Finanziaria al 
pagamento delle spese processuali. Si ricorda che l’impo-
sta IRPEG pretesa ammontava a euro 29,3 milioni, oltre 
a sanzioni per pari importo.
Nonostante detta decisione così netta, l’Agenzia delle 
Entrate ha interposto appello, che è stato discusso avanti 
la Commissione Tributaria Regionale. Siamo in attesa di 
conoscere l’esito che ci attendiamo sia confermativo del 
primo grado. 
Ancora, a fine 2008, è stato notificato un secondo avviso 
di accertamento, relativo all’esercizio 2003, con il quale si 
è nuovamente attribuita a Olimpia la qualifica di “società 
di comodo”. 
La relativa imposta IRPEG ammonta a euro 28,5 milioni, 
oltre a sanzioni per pari importo. 
Contro tale atto, da considerarsi parimenti al precedente 
del tutto privo di fondamento, la Società ha proposto ri-
corso alla Commissione Tributaria di 1° grado che è stato 
discusso con esito favorevole. 
Infine, al termine del 2009, è stato notificato un terzo 
avviso di accertamento, relativo all’esercizio 2004, con il 
quale è stata pervicacemente attribuita a Olimpia la qua-
lifica di “società di comodo”. 
La relativa imposta IRES ammonta a euro 29,6 milioni, 
oltre a sanzioni per uguale importo.
Contro tale atto, da considerarsi al pari dei precedenti as-
solutamente privo di fondamento, la Società ha proposto 
ricorso alla Commissione Tributaria di 1° grado, che, in 
conformità alle pronunce precedenti, lo ha accolto.

29.  RICAVI DELLE VENDItE  
E DELLE PREStAZIONI

I ricavi delle vendite e delle prestazioni sono così analiz-
zabili: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Ricavi per vendite di beni 4.764.372 3.994.153 
Ricavi per  prestazioni di servizi 84.046 73.308 

4.848.418 4.067.461 
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(in migliaia di euro)
2010 2009

Ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali 4.366 5.105 
Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali 216.863 197.755 
Svalutazioni delle immobilizzazioni immateriali  -  2.518 
Svalutazioni delle immobilizzazioni materiali 7.369 13.970 

228.598 219.348 

30.  ALtRI PROVENtI

La voce ammonta a euro 154.333 migliaia rispetto a euro 
147.144 migliaia dell’esercizio 2009, e comprende ricavi 
per affitti, provvigioni, royalties, indennizzi, rimborsi as-
sicurativi e altre voci minori.
L’importo dell’anno 2009 includeva proventi per even-
ti non ricorrenti per euro 5.900 migliaia (4% sul totale) 

riferiti al settore Tyre e relativi ad accantonamenti per ri-
strutturazioni effettuati nell’esercizio 2008 eccedenti. 

31.  COStI PER IL PERSONALE

Risulta così ripartito: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Salari e stipendi 790.250 708.087 
Oneri sociali 165.518 143.621 
Costi per indennità di fine rapporto e assimilati * 36.491 26.334 
Costi per fondi pensione a contributi definiti 16.543 14.005 
Costi relativi ai fondi pensione a benefici definiti 9.035 15.056 
Costi relativi ai piani di assistenza medica a benefici definiti 1.075 1.095 
Costi relativi ai premi di anzianità 1.041 1.769 
Costi per piani assistenza medica a contributi definiti 30.715 24.955 
Altri costi 12.980 14.295 

1.063.648 949.217 

* Include società italiane ed estere

La voce “salari e stipendi” include euro 39.207 migliaia 
relativi alla quota di competenza dell’esercizio del piano 
di incentivazione a lungo termine del management, ap-
provato dal Consiglio di Amministrazione di Pirelli & C 
S.p.A. del 21 aprile 2009. Nello scorso esercizio l’impor-
to era stato pari a euro 18.681 migliaia.

Per quanto riguarda gli ammontari relativi a TFR, fondi 
pensione e piani di assistenza medica a beneficio definito, si 
veda il commento alla voce “Fondi del personale” (nota 23).

La voce include inoltre euro 18.192 migliaia di costi 
per incentivazioni all’esodo riferiti soprattutto al setto-
re Tyre che si qualificano come eventi non ricorren-

ti (pari al 1,7% del totale della voce) rispetto a euro 
52.124 migliaia dell’esercizio 2009 (pari al 5,5% del to-
tale della voce). I costi dell’anno 2009 si riferivano per 
euro 33.957 migliaia a incentivazioni all’esodo poste in 
essere dal settore Tyre e per euro 18.167 migliaia da al-
tre società del Gruppo.

32.  AMMORtAMENtI  
E SVALUtAZIONI

Gli ammortamenti e le svalutazioni delle immobilizzazio-
ni materiali e immateriali sono così ripartiti: 
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La voce comprende euro 6.500 migliaia (2,8% sul totale) 
relativi a svalutazioni associate ai piani di ristutturazione 
posti in essere dal Settore Tyre, che si qualificano come 
eventi non ricorrenti e si confronta con euro 8.000 mi-
gliaia (3,6% sul totale) dell’esercizio precedente. 

33.  ALtRI COStI

La voce è così suddivisa: 

I costi di vendita includono principalmente spese con-
trattuali per stipulazione contratti di vendita, spedizioni 
e trasporti su mercato domestico ed estero, provvigioni 
ad agenti e venditori, oneri doganali, spese di gestione di 
magazzini esterni.

34.  RISULtAtO DA 
PARtECIPAZIONI

34.1  QUOtA DI RISULtAtO DI SOCIEtà 
COLLEGAtE E JOINt VENtURE

La quota dei risultati delle partecipazioni in imprese col-
legate e joint venture valutate con il metodo del Patrimo-
nio netto è positiva per euro 256 migliaia rispetto ad un 
valore positivo di euro 225 migliaia dell’esercizio 2009. 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Costi di vendita 239.957 216.255 
Acquisti merci destinate alla rivendita 213.634 249.463 
Fluidi ed energia 185.346 162.753 
Pubblicità 143.796 139.086 
Consulenze 42.046 34.786 
Manutenzioni 51.080 41.738 
Gestione e custodia magazzini 40.984 43.431 
Locazioni e noleggi 55.181 43.615 
Lavorazioni esterne da terzi 23.203 23.588 
Spese viaggio 31.541 25.730 
Spese informatiche 24.885 24.018 
Compensi key manager 8.552 5.871 
Altri accantonamenti 35.051 65.876 
Bolli, tributi ed imposte locali 30.941 22.880 
Mensa 17.674 13.459 
Svalutazione crediti 12.991 16.474 
Assicurazioni 23.227 20.587 
Canoni di leasing 13.082 13.083 
Spese per prestazioni di pulizie 13.482 10.430 
Smaltimenti rifiuti 9.241 8.712 
Spese per sicurezza 7.620 7.504 
Spese telefoniche 9.279 6.374 
Altro 210.289 121.459 

1.443.082 1.317.172 
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34.2 UtILI DA PARtECIPAZIONI

La voce è così suddivisa: 

La voce plusvalenze da cessione attività finanziarie 
disponibili per la vendita dell’esercizio 2010 si riferisce 
principalmente alla cessione totale della partecipazione 
detenuta in Oclaro Inc. (ex Avanex) con una plusvalenza 
di euro 18.366 migliaia.
Nell’anno 2009 la voce includeva la plusvalenza realizza-
ta dalla cessione delle quote detenute in Alcatel-Lucent 
Submarine Networks (euro 11.195 migliaia) e alla plu-
svalenza realizzata per la vendita delle azioni Telecom 
Italia S.p.A. detenute direttamente ed indirettamente da 
Pirelli & C. S.p.A. (euro 2.251 migliaia). 

La voce ripristino di valore partecipazioni in col-
legate si riferisce alla partecipazione in CyOptics Inc. e 
deriva dall’aumento del valore recuperabile della parte-
cipazione rispetto al suo valore di carico; l’ammontare 

del ripristino di valore, pari a euro 3.956 migliaia, è sta-
to determinato considerando il corrispettivo derivante 
dalla dismissione della partecipazione, avvenuto all’ini-
zio del 2011. 

La voce plusvalenze da acquisto di minoranze 
dell’esercizio 2009 si riferiva al settore Tyre per la plusva-
lenza di euro 3.366 migliaia realizzata come differenza tra 
il valore di acquisto delle interessenze di terzi in Turchia 
ed il corrispondente Patrimonio netto contabile redatto 
secondo i principi contabili di Gruppo.

34.3 PERDItE DA PARtECIPAZIONI

La voce è così suddivisa: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Minusvalenze da cessione attività finanziarie disponibili per la vendita 30  -  
Svalutazione partecipazioni collegate e JV 585 16.000 
Svalutazione di attività finanziarie disponibili per la vendita 5.850 20.619 

6.465 36.619 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Plusvalenze da cessione attività finanziarie disponibili per la vendita 19.539 14.385 
Plusvalenze da cessione partecipazioni in società del Gruppo  -  142 
Ripristino di valore partecipazioni in collegate 3.956  -  
Plusvalenze da acquisto di minoranze  -  3.366 
Altri proventi su partecipazioni 336  -  

23.831 17.893 

La voce svalutazione partecipazioni collegate e joint 
venture si riferisce principalmente alla partecipazione in 
RCS MediaGroup S.p.A. mentre lo scorso esercizio la 
voce si riferiva esclusivamente alla partecipazione dete-
nuta in CyOptics Inc..

La voce svalutazione di attività finanziarie disponibili 
per la vendita si riferisce principalmente alla partecipazio-
ne in Gruppo Banca Leonardo S.p.A. (euro 3.042 migliaia), 
in TlCom I Ltd (euro 632 migliaia), in Tiglio I S.r.l. (euro 
580 migliaia) e in Equinox (euro 372 migliaia). Nell’anno 
2009 includeva principalmente la svalutazione della parte-
cipazione in Telecom Italia S.p.A. (euro 19.754 migliaia).

34.4 DIVIDENDI

L’importo di euro 5.835 migliaia dell’anno 2010 si rife-
risce principalmente per euro 2.728 migliaia a Gruppo 
Banca Leonardo S.p.A., per euro 2.678 migliaia a Me-
diobanca S.p.A. e per euro 348 migliaia a Fin. Priv. S.r.l..
Nell’esercizio 2009 l’importo si riferiva per euro 6.196 
migliaia a Telecom Italia S.p.A., per euro 202 migliaia a 
Gruppo Banca Leonardo S.p.A. e per euro 252 migliaia a 
Vittoria Capital N.V..
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Gli utili su cambi includono l’adeguamento ai cambi 
di fine esercizio delle partite espresse in valuta diversa da 
quella funzionale ancora in essere alla data di chiusura 
del bilancio e gli utili realizzati sulle partite chiuse nel 
corso dell’esercizio.

36.  ONERI FINANZIARI

Sono così articolati: 

35.  PROVENtI FINANZIARI

I proventi finanziari sono così costituiti: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Interessi 22.258 25.901 
Altri proventi finanziari 11.506 14.321 
Utili su cambi 263.770 304.199 
Valutazione a fair value titoli detenuti per la negoziazione  -  339 

297.534 344.760 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Interessi a banche 47.098 48.196 
Altri oneri finanziari 36.449 36.897 
Perdite su cambi 263.784 288.609 
Valutazione a fair value titoli detenuti per la negoziazione 1.916  -  
Valutazione a fair value di strumenti derivati su cambi 8.376 41.117 
Valutazione a fair value di altri strumenti derivati 5.704 54 

363.327 414.873 

Gli altri oneri finanziari comprendono principalmen-
te l’effetto derivante dall’adozione della contabilità per 
l’inflazione in Pirelli de Venuezuela C.A. per euro 11.702 
migliaia (si veda anche nota 41).

Le perdite su cambi includono l’adeguamento ai cambi 
di fine esercizio delle partite espresse in valuta diversa da 
quella funzionale ancora in essere alla data di chiusura 
del bilancio e le perdite realizzate sulle partite chiuse nel 
corso dell’esercizio.

La valutazione a fair value di strumenti derivati su 
cambi si riferisce a operazioni di acquisto/vendita di va-
luta a termine a copertura di transazioni commerciali e 
finanziarie. Per le operazioni aperte a fine esercizio, il fair 
value è determinato applicando il tasso di cambio a ter-
mine alla data di bilancio.

La valutazione a fair value si compone di due elementi: 
la componente interesse legata al differenziale di tassi di 
interesse tra le due valute oggetto delle singole coperture, 
pari a un costo netto di copertura di euro 9.959 migliaia e 
la componente cambi, pari a un utile netto di euro 1.584 
migliaia. Confrontando quest’ultima con le differenze 
cambio sulle partite in valuta estera, pari a una perdita 
netta di euro 14 migliaia (perdite su cambi pari a euro 
263.784 migliaia e utili su cambi pari a euro 263.770 mi-
gliaia, inclusi nei proventi finanziari), ne deriva che la ge-
stione del rischio cambio è sostanzialmente in equilibrio. 

La valutazione a fair value di altri strumenti derivati 
include euro 5.386 migliaia relativi alle perdite cumulate nel 
Patrimonio netto e riclassificate a conto economico al 31 di-
cembre 2010 a seguito della chiusura di interest rate swap per 
un valore nozionale pari a euro 300 milioni (vedi nota 27).



154 Relazione finanziaria annuale al 31.12.2010 Volume 1 

2010 2009
Europa
Italia 31,40% 31,40%
Spagna 30,00% 30,00%
Germania 29,41% 29,44%
Gran Bretagna 28,00% 28,50%
Turchia 20,00% 20,00%
Nord America
USA 40,00% 40,00%
Sud America
Argentina 35,00% 35,00%
Brasile 34,00% 34,00%
Venezuela 34,00% 34,00%

Il carico fiscale effettivo del Gruppo per il 2010 (pari a 
euro 137.358 migliaia) è attribuibile per la maggior par-
te agli oneri fiscali del Settore Tyre (pari a euro 134.429 
migliaia) a fronte di imponibili positivi delle relative con-
sociate.
Esso riflette inoltre da un lato l’utilizzo di perdite fiscali 
pregresse e dall’altro la presenza di imposte non correlate 
a componenti di reddito, tra cui l’IRAP sul costo del la-
voro in Italia, e oneri per verifiche fiscali. 

L’ammontare delle imposte recepisce infine la contabiliz-
zazione in capo a Pirelli & C. S.p.A. degli effetti positivi 
derivanti dall’opzione per il consolidato fiscale domestico. 

Il carico fiscale teorico di Gruppo è calcolato tenuto 
conto delle aliquote fiscali nominali dei Paesi nei quali 
operano le principali società del Gruppo, così come sot-
to riportate:

37. IMPOStE

Le imposte dell’esercizio risultano così costituite: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Imposte correnti 150.979 80.105 
Imposte differite (13.621) 10.245 

137.358 90.350 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Utile/(perdita) al lordo delle imposte 365.427 167.966 
Storno quota risultato di società collegate e joint venture (256) (225)

A Totale Imponibile 365.171 167.741 
B Imposte teoriche 124.080 60.459 

Principali cause che danno origine a variazioni tra imposte teoriche ed effettive:
 — Redditi non soggetti a tassazione (39.278) (31.085)
 — Costi non deducibili 42.735 54.353 
 — Utilizzo di perdite pregresse (38.764) (18.881)
 — Imposte differite attive non riconosciute 7.556 16.633 
 — Imposte non correlate al reddito e oneri per verifiche fiscali 53.801 29.251 
 — Altro (12.772) (20.380)

C Imposte effettive 137.358 90.350 
Tax rate teorico (B/A) 34% 36%
Tax rate effettivo (C/A) 38% 54%

La riconciliazione fra imposte teoriche e imposte effettive 
è la seguente:
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SEPARAZIONE REAL EStAtE

In data 4 maggio 2010 il Consiglio di Amministrazione 
di Pirelli & C. S.p.A. ha deliberato di sottoporre all’ap-
provazione dei Soci un’operazione volta alla separazione 
delle attività facenti capo a Pirelli RE (ora Prelios) dal 
Gruppo Pirelli, al fine di concentrare l’attività nel settore 
pneumatici, nel contesto delle azioni di razionalizzazio-
ne e ottimizzazione gestionale, già avviate nel corso del 
2008 e proseguite nel 2009, nonché delineate nel percor-
so strategico del piano industriale triennale 2009/2011 di 
focalizzazione sulle attività industriali core, consentendo 
nel contempo ai suoi azionisti, già indirettamente parte-
cipanti al business real estate, di assumere una partecipa-
zione diretta in Pirelli RE (ora Prelios). 
L’operazione ha avuto luogo mediante assegnazione agli 
azionisti di Pirelli & C. S.p.A. della quasi totalità delle 
azioni ordinarie Pirelli RE detenute dalla Società, pari a 
circa il 58% del capitale sociale, attuata per il tramite di 
una riduzione del capitale sociale il cui importo effettivo è 
stato determinato dall’Assemblea Straordinaria di Pirelli 
& C. S.p.A. del 15 luglio 2010 in misura equivalente al 

fair value della partecipazione Pirelli RE oggetto di asse-
gnazione (pari a euro 178.813.982,89), a sua volta deter-
minato sulla base del prezzo ufficiale delle azioni Pirelli 
RE (pari a euro 0,367) rilevato il 14 luglio 2010, giorno 
di Borsa aperta antecedente la data dell’Assemblea.
In data 25 ottobre 2010, ai sensi dell’articolo 2445, com-
ma 3, cod. civ., decorso il termine di novanta giorni dalla 
data d’iscrizione della deliberazione dell’Assemblea stra-
ordinaria di Pirelli & C. S.p.A. nel Registro delle Imprese, 
si è conclusa l’operazione.
In ottemperanza alle disposizioni dell’interpretazione 
IFRIC 17 (Distribuzione ai soci di attività non rappre-
sentate da disponibilità liquide), la passività derivante 
dall’operazione è stata rideterminata sulla base del prez-
zo ufficiale di borsa delle azioni Pirelli RE rilevato alla 
suddetta data di closing dell’Operazione (euro 0,4337) 
da euro 178.813.982,89 a euro 211.312.328, con con-
tropartita una diminuzione di Patrimonio netto di euro 
32.498.345; contestualmente è stata registrata in con-
to economico una perdita pari a euro 156.268 migliaia 
corrispondente alla differenza tra il valore della passività 
come sopra determinato e il valore contabile delle attività 

38.  RISULtAtO AttIVItà 
OPERAtIVE CESSAtE

Nella tabella è riportata la composizione della voce, che si 
riferisce ai settori operativi Real Estate e Broadband Ac-
cess, rispettivamente oggetto di separazione e ceduti nel 
corso del 2010, che si qualificano come attività operative 
cessate (discontinued operations). 

(in migliaia di euro)
1/1-30/9 2010 2009

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 295.271 403.847
Altri proventi 22.898 43.972
Variaz. nelle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti (549) (7.778)
Materie prime e materiali di consumo utilizzati (al netto della variaz. scorte) (58.809) (26.672)
Costi del personale (57.849) (104.515)
Ammortamenti e svalutazioni (4.570) (12.107)
Altri costi (185.888) (329.026)
Risultato operativo 10.504 (32.279)
Risultato da partecipazioni (28.577) (45.135)

 — quota di risultato di società collegate e jv (29.522) (61.385)
 — utili da partecipazioni 1.961 15.531
 — perdite da partecipazioni (2.239) (81)
 — dividendi 1.223 800

Proventi finanziari 25.653 36.900
Oneri finanziari (22.961) (52.141)
Risultato al lordo delle imposte (15.381) (92.655)
Imposte (10.223) (7.547)
Risultato del periodo (25.604) (100.202)
Impatto assegnazione Pirelli RE al netto dei costi di vendita (219.002)  -  
Plusvalenza vendita Pirelli Broadband Access al netto dei costi di vendita 20.766  -  
Risultato attività cessate (223.840) (100.202)
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(in migliaia di euro)
2010 2009

Risultato del periodo di pertinenza della Capogruppo relativo alle attività in funzionamento 233.821 78.671
Risultato attribuibile alle azioni di risparmio considerando la maggiorazione del 2% (5.794) (1.950)
Risultato del periodo di pertinenza della Capogruppo relativo alle attività in funzionamento 
rettificato 228.027 76.721
Media ponderata delle azioni ordinarie in circolazione (in migliaia) 475.389 475.389
Risultato base per azione ordinaria relativo alle attività in funzionamento (in euro per 
migliaia di azioni) 479,66 161,39

(in migliaia di euro)
2010 2009

Risultato del periodo di pertinenza della Capogruppo relativo alle attività operative cessate  (212.069) (55.926)
Risultato attribuibile alle azioni di risparmio considerando la maggiorazione del 2%  5.255 1.386
Risultato del periodo di pertinenza della Capogruppo relativo alle attività operative cessate  (206.814) (54.540)
Media ponderata delle azioni ordinarie in circolazione (in migliaia) 475.389 475.389
Risultato base per azione relativo alle attività operative cessate 
(in euro per migliaia di azioni)  (435,04) (114,73)

nette oggetto di assegnazione. Sommando alla suddetta 
perdita di euro 156.268 migliaia il trasferimento a conto 
economico di perdite precedentemente rilevate a Patri-
monio netto, pari a euro 32.242 migliaia, il rigiro di una 
plusvalenza immobiliare precedentemente elisa nel con-
solidato, pari a euro 3.660 migliaia, l’annullamento del 
goodwill presente su tale attività (euro 32.909 migliaia) 
e i costi correlati all’operazione (euro 1.243 migliaia), si 
ottiene l’impatto totale dell’operazione di assegnazione, 
pari a una perdita di euro 219.002 migliaia. 
Il risultato del settore Real Estate, corrispondente ai 
primi nove mesi dell’esercizio 2010, è negativo per euro 
28.986 migliaia (rispetto a una perdita di euro 104.844 
migliaia riferita all’intero esercizio 2009). 
Per effetto dell’operazione, sono state assegnate in mi-
sura proporzionale agli azionisti di Pirelli & C. S.p.A. n. 
487.231.561 azioni ordinarie Pirelli RE nel rapporto di 
n. 1 azione Pirelli RE per ogni n. 1 azione ordinaria o di 
risparmio Pirelli & C. S.p.A. posseduta, rispetto ad un 
totale di azioni possedute da Pirelli & C. S.p.A. ante Ope-
razione pari a n. 487.798.972. La mancata assegnazione 
della totalità delle azioni Pirelli RE detenute risponde 
esclusivamente ad esigenze tecniche, al fine di determi-
nare un rapporto di assegnazione non frazionario agli 
azionisti di Pirelli & C. S.p.A..

CESSIONE BROADBAND ACCESS

In data 21 ottobre 2010 Pirelli & C. S.p.A. e Advanced 
Digital Broadcast Holdings SA (ADB), società quotata 
alla borsa svizzera, hanno siglato un accordo che prevede 
l’acquisto da parte di ADB dell’intero capitale di Pirelli 

Broadband Solutions S.p.A. (PBS), società partecipata al 
100% da Pirelli & C. S.p.A. L’operazione si è perfeziona-
ta il 29 novembre 2010 con la cessione da parte di Pirelli 
al Gruppo Advanced Digital Broadcast (ADB) dell’intero 
capitale di Pirelli Broadband Solutions S.p.A. (PBS). Il 
corrispettivo pagato da ADB si compone di circa euro 25 
milioni di cassa e di 400 mila azioni quotate ADB, pari a 
circa il 7,2% del capitale di ADB stessa. Per tali azioni è 
stato assunto da parte di Pirelli & C. S.p.A. un impegno 
di lock-up per i primi due mesi successivi al closing, non-
ché un accordo per un’opzione put per Pirelli e un’opzio-
ne call per ADB, esercitabili entro due anni.
La plusvalenza derivante dalla cessione, al netto dei co-
sti di vendita, ammonta a euro 20.766 migliaia (costi di 
vendita pari a euro 358 migliaia); il risultato del settore 
Broadband Access, corrispondente ai primi nove mesi 
dell’esercizio 2010, è positivo per euro 3.382 migliaia 
(rispetto a un utile di euro 4.642 migliaia riferiti all’in-
tero esercizio 2009). 

39.  UtILE/(PERDItA)  
PER AZIONE 

L’utile/(perdita) base per azione è dato dal rapporto fra 
utile/(perdita) di pertinenza della Capogruppo (rettifica-
to per tener conto del dividendo minimo destinato alle 
azioni di risparmio) e la media ponderata del numero di 
azioni ordinarie in circolazione durante l’esercizio, con 
l’esclusione delle azioni proprie. 

Al 31 dicembre 2010 non è stato calcolato l’utile / (per-
dita) diluito per azione in quanto, essendosi estinti i pia-
ni di stock option, non vi sono i presupposti per effettuare 
detto calcolo.
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40.  DIVIDENDI PER AZIONE

Nel corso dell’anno 2010 Pirelli & C. S.p.A. ha distri-
buito ai propri azionisti, sul risultato dell’esercizio 2009, 
un dividendo unitario di euro 0,0145 per ciascuna delle 
n. 5.229.274.503 azioni ordinarie (escluse le proprie) e 
di euro 0,0406 per ciascuna delle n. 130.272.660 azioni 
di risparmio (escluse le proprie). L’importo totale di-
stribuito è stato pari a euro 81.114 migliaia. Nel corso 
dell’anno 2009 Pirelli & C. S.p.A non aveva distribuito 
nessun dividendo.

In data 26 luglio 2010, in esecuzione delle deliberazioni 
assunte dall’Assemblea straordinaria degli azionisti di 
Pirelli & C. S.p.A. del 15 luglio 2010, si è proceduto 
all’eliminazione del valore nominale delle azioni ordi-
narie e di risparmio e al loro raggruppamento, secondo 
il rapporto di n. 1 nuova azione ogni n. 11 azioni de-
tenute. Pertanto, a seguito di tali operazioni, le azioni 
ordinarie (escluse le proprie) sono pari a n. 475.388.592 
e le azioni di risparmio (escluse le proprie) sono pari a 
n. 11.842.969. Tenuto conto di tale raggruppamento, il 
dividendo 2009 è stato pari a euro 0,1595 per azione 
ordinaria (escluse le proprie) e euro 0,4466 per azione 
di risparmio (escluse le proprie).

Con riferimento all’esercizio chiuso al 31 dicembre 
2010 viene proposto all’Assemblea degli Azionisti per 
l’approvazione un dividendo pari a euro 0,165 alle n. 
475.388.592 azioni ordinarie (escluse le proprie) e euro 
0,229 alle n. 11.842.969 azioni di risparmio (escluse le 
proprie). L’importo totale che verrà distribuito sarà pari 
a euro 81.151 migliaia.

41.  IPERINFLAZIONE

In base a quanto stabilito dai principi contabili di Grup-
po in merito ai criteri di ingresso/uscita dalla contabilità 
per l’inflazione, la società controllata Pirelli de Venezuela 
C.A. ha adottato la contabilità per l’inflazione a partire 
dalla predisposizione del bilancio consolidato al 31 di-
cembre 2009. L’indice dei prezzi utilizzato a tal fine è un 
indice misto: fino al 31 dicembre 2007 è stato utilizzato 
l’indice dei prezzi al consumo (IPC) riferito alle sole città 
di Caracas e Maracaibo; a partire dal 2008 il Banco Cen-
tral de Venezuela congiuntamente all’Istituto Nazionale 
di Statistica hanno iniziato la pubblicazione di un indice 
dei prezzi al consumo per l’intera nazione (Indice Na-
cional de Precios al Consumidor - INPC), che ha come 
base di calcolo il dicembre 2007. Tali indici e i fattori di 
conversione sono evidenziati nella seguente tabella: 

Indice Fattore di conversione
31 dicembre 2007 100,0 1,6370 
31 dicembre 2008 130,9 1,2506 
31 dicembre 2009 163,7 1,2718 
31 dicembre 2010 208,2 1,0000 

Le perdite sulla posizione monetaria netta sono imputate 
a conto economico alla voce “Oneri finanziari” (nota 36) 
per un importo di euro 11.702 migliaia (euro 6.495 mi-
gliaia al 31 dicembre 2009). 
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42.  RAPPORtI CON PARtI 
CORRELAtE

Le operazioni con le parti correlate, ivi incluse le opera-
zioni infragruppo, non sono qualificabili né come atipiche 
né come inusuali, rientrando invece nell’ordinario corso 
degli affari delle società del Gruppo. Dette operazioni, 

quando non concluse a condizioni standard o dettate da 
specifiche condizioni normative, sono comunque regolate 
a condizioni in linea con quelle di mercato.
Nel prospetto che segue sono riportate in sintesi le voci 
di stato patrimoniale e conto economico che includo-
no le partite con parti correlate e la relativa percentuale 
d’incidenza: 

(in milioni di euro)
Totale  

bilancio al 
31/12/2010

di cui parti 
correlate

% incidenza Totale  
bilancio al 

31/12/2009

di cui parti 
correlate

% incidenza

STATO PATRIMONIALE
Attività non correnti
Altri crediti 315,5  -  0,0% 557,2 395,2 70,9%
Attività correnti
Crediti commerciali 676,7 8,1 1,2% 735,8 91,5 12,4%
Altri crediti 175,0 149,8 85,6% 197,1 19,1 9,7%
Passività non correnti
Altri debiti 41,7  -  0,0% 34,0 2,6 7,7%
Passività correnti
Debiti verso banche ed altri finanziatori 247,5 0,1 0,0% 289,3 2,5 0,9%
Debiti commerciali 1.066,4 5,4 0,5% 987,9 24,1 2,4%
Altri debiti 403,4 1,2 0,3% 491,0 10,8 2,2%
Fondi rischi e oneri 116,0  -  0,0% 130,8 3,3 2,5%
Debiti tributari 64,6  -  0,0% 43,9 1,1 2,5%
CONTO ECONOMICO
Ricavi dei servizi e prestazioni 4.848,4 5,6 0,1% 4.067,5 1,5 0,0%
Altri proventi 154,3 1,8 1,2% 147,1  -  0,0%
Costi del personale (1.063,6) (5,3) 0,5% (949,2) (12,7) 1,3%
Altri costi (1.443,1) (23) 1,6% (1.317,2) (16,4) 1,2%
Proventi finanziari 297,5 1,1 0,4% 344,8  -  0,0%
Oneri finanziari 363,3  -  0,0% (414,9)  -  0,0%
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Vengono di seguito dettagliati gli effetti economici e pa-
trimoniali delle operazioni con parti correlate sui dati 
consolidati del gruppo Pirelli & C. al 31 dicembre 2010.

 RAPPORTI CON SOCIETA COLLEGATE E JOINT VENTURE (in milioni di euro)
Ricavi vendite e prestazioni 3,7 L'importo riguarda principalmente servizi resi da: Pirelli Tyre S.p.A. verso Sino Italian Wire 

Technology Co. Ltd (euro 1,9 milioni); Pirelli & C. Ambiente S.p.A. verso Idea Granda Società 
Consortile r.l. (euro 0,8 milioni); Pirelli & C. Ambiente Site Remediation S.p.A. verso Spazio 
Industriale (euro 0,4 milioni).

Altri costi 0,3 L'importo riguarda Corimav Consorzio per le Ricerche sui Materiali Avanzati (euro 0,1 milioni).
Crediti commerciali  correnti 3,1 Si riferiscono principalmente a crediti per prestazione di servizi effettuate da: Pirelli & C. Am-

biente S.p.A. verso Idea Granda Società Consortile r.l. (euro 0,9 milioni); da Pirelli Tyre S.p.A. 
verso la collegata Sino Italian Wire Technology Co. Ltd (euro 0,9 milioni); Pirelli Labs S.p.A. 
verso CyOptics Inc. (euro 0,4 milioni); Pirelli Sistemi Informativi S.r.l. verso CyOptics Inc. (euro 
0,3 milioni).

Altri crediti non correnti 3,4 L'importo riguarda crediti di Solar Utility S.p.A. verso G.P. Energia S.r.l..
Crediti finanziari correnti 5,9 L'importo riguarda crediti di: Solar Utility S.p.A. (euro 4,4 milioni) verso la collegata Solar Pro-

metheus S.r.l.; Pirelli Tyre S.p.A verso la collegata Sino Italian Wire Technology Co. Ltd (euro 
1,3 milioni); Pirelli & C. Ambiente S.p.A. verso Serenergy S.r.l. (euro 0,2 milioni).

Debiti commerciali correnti 1,4 L'importo riguarda principalmente debiti di Pirelli Labs S.p.A. (euro 1,3 milioni) verso CyOptics 
Inc..

Altri debiti correnti 1,2 L'importo riguarda principalmente debiti di Solar Utility S.p.A. (euro 1,2 milioni) verso G.P. 
Energia S.r.l..

Debiti verso banche e altri 
finanziatori correnti

0,1 

RAPPORTI CON PARTI CORRELATE PER IL TRAMITE DI AMMINISTRATORI (in milioni di euro)
Ricavi delle vendite e delle 
prestazioni

1,9 Si riferiscono a servizi resi verso il Gruppo Camfin da Pirelli & C. S.p.A. (euro 0,1 milioni) e 
da Pirelli  & C. Ambiente Site Remendation S.p.A. (euro 0,9 milioni);  verso il Gruppo Prelios 
da Pirelli & C. S.p.A. (euro 0,3 milioni) e da Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l. (euro 0,5 
milioni).

Altri proventi 1,8 Si riferiscono principalmente a servizi resi da Pirelli Sistemi Informativi S.p.A. al Gruppo Pre-
lios (euro 1,3 milioni) e al Gruppo Camfin (euro 0,2 milioni); e ad affitti attivi e relative spese di 
gestione di Pirelli & C. S.p.A. verso Camfin S.p.A. (euro 0,2 milioni) e Prelios S.p.A. (euro 0,2 
milioni).

Altri costi 14,1 L'importo si riferisce principalmente a costi di sponsorizzazione verso F.C. Internazionale 
Milano S.p.A. (euro 13,7 milioni).

Proventi finanziari 1,1 L'importo si riferisce ad interessi maturati sul finanziamento in essere con Prelios S.p.A. (euro 
1,1 milioni).

Imposte 0,2 Imposte Pirelli & C. verso Gruppo Prelios per consolidato fiscale.

Crediti commerciali correnti 4,9 L'importo si riferisce a crediti connessi ai servizi sopra esposti verso Gruppo Camfin (euro 1,1 
milioni) e verso il Gruppo Prelios (euro 3,7 milioni) di cui nel dettaglio: Pirelli Sistemi Informativi 
(euro 1,2 milioni); Pirelli & C. S.p.A. (euro 1,3 milioni); Pirelli  & C. Ambiente Site Remendation 
S.p.A. (euro 0,6 milioni).

Altri crediti correnti 140,4 L' importo si riferisce al finanziamento verso Prelios S.p.A. nell'ambito dell'operazione  
di spin-off.

Debiti commerciali correnti 4,0 Importo si riferisce principalmente ai costi di sponsorizzazione di cui sopra (euro 3,2 milioni); 
a debiti verso Gruppo Prelios (euro 0,7 milioni).

Dividenti erogati (flussi di cassa) 20,8 Dividendi a Camfin S.p.A. (euro 19,9 milioni) ed a C.M.C. S.p.A. (euro 0,9 milioni).

Investimenti in immobilizzazioni 
materiali (flussi di cassa)

17,9 L'importo si riferisce principlamente all'acquisizione di terreni e fabbricati in area Bicocca  
a Milano da Lambda S.p.A e da Pirelli RE (ora Prelios) per euro 14,2 milioni

Investimenti in altre attività 
finanziarie (flussi di cassa)

1,1 Si riferisce all'aumento di capitale della F.C. Internazionale Milano S.p.A. 
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BENEFICI A DIRIGENtI CON RESPONSABILItà 
StRAtEGICHE DELL’IMPRESA

Al 31 dicembre 2010, i compensi spettanti ai dirigenti con 
responsabilità strategiche, cioè coloro che hanno il potere e 
la responsabilità, direttamente o indirettamente, della pia-
nificazione, della direzione e del controllo delle attività di 
Pirelli & C. S.p.A., compresi gli amministratori (esecutivi 
o meno) ammontano a euro 13.885 migliaia (euro 18.564 
migliaia al 31 dicembre 2009). La parte relativa ai benefici 
al personale dipendente è stata imputata nella voce di conto 
economico “costi del personale” per euro 5.333 migliaia di 
cui euro 589 migliaia relativa al TFR (euro 12.694 migliaia 
nell’anno 2009 di cui euro 492 migliaia relativi al TFR) e 
per euro 8.552 migliaia nella voce di conto economico “altri 
costi” (euro 5.871 migliaia nell’anno 2009).

43.  FAttI DI RILIEVO 
AVVENUtI DOPO 
LA CHIUSURA 
DELL’ESERCIZIO

In data 13 gennaio 2011 Pirelli & C. S.p.A. ha ceduto la 
partecipazione detenuta in CyOptics Inc. (34,41%) per un 
controvalore di US$ 23,5 milioni.

In data 10 febbraio 2011 Pirelli & C. S.p.A. ha concluso 
con successo il collocamento presso investitori istituziona-
li internazionali di un prestito obbligazionario, unrated, sul 
mercato Eurobond per un importo nominale complessivo 
di euro 500 milioni. L’accoglienza estremamente positiva da 
parte degli investitori ha consentito di raccogliere richieste 
superiori a euro 4,5 miliardi, pari quindi a oltre nove volte 
l’ammontare dell’offerta. Oltre il 93% del prestito è stato 
collocato presso investitori esteri. Il collocamento, avvenu-
to in conformità con quanto deliberato dal Consiglio di 
Amministrazione di Pirelli & C. S.p.A. del 29 luglio 2010, 

rientra tra le azioni di ottimizzazione della struttura dell’in-
debitamento attraverso l’allungamento della durata media 
del debito e la diversificazione delle fonti di finanziamento.
Il prestito obbligazionario presenta le seguenti caratteri-
stiche: 

 — emittente: Pirelli & C. S.p.A.
 — garante: Pirelli Tyre S.p.A.
 — importo: euro 500 milioni
 — data di regolamento: 22 febbraio 2011
 — data di scadenza: 22 febbraio 2016
 — cedola: 5,125%
 — prezzo di emissione: 99,626%
 — prezzo di rimborso: 100% 
 —  taglio unitario minimo: euro 100.000 e aggiuntivi 

multipli integrali di euro 1.000. 
Il rendimento effettivo a scadenza è pari a 5,212%, cor-
rispondente a un rendimento di 230 punti base sopra il 
tasso di riferimento (mid swap). I titoli saranno quotati 
presso la Borsa del Lussemburgo. L’operazione di col-
locamento è stata curata da Barclays Capital, nel ruolo 
di global coordinator, Banca IMI, Mediobanca, SG CIB e 
Unicredit quali joint bookrunner.

44.  ALtRE INFORMAZIONI

SPESE DI RICERCA E SVILUPPO

Le spese di ricerca passano da euro 137 milioni dell’an-
no 2009 (3,4% delle vendite) a euro 150 milioni dell’an-
no 2010 (3,1% delle vendite). Sono spesate in conto eco-
nomico in quanto non sussistono i requisiti richiesti dai 
principi IFRS in merito alla loro capitalizzazione.

COMPENSI AD AMMINIStRAtORI E SINDACI

I compensi ad amministratori e sindaci di Pirelli & C. S.p.A. 
per lo svolgimento delle loro funzioni anche in altre imprese 
incluse nel consolidamento sono stati i seguenti: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Amministratori 8.377 7.949 
Sindaci 161 129 

8.538 8.078 
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DIPENDENtI

Il numero medio, suddiviso per categorie, dei dipenden-
ti delle imprese incluse nell’area di consolidamento è il 
seguente: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Dirigenti e Impiegati 6.543 6.941 
Operai 20.926 20.242 
Lavoratori temporanei 2.860 2.382 

30.329 29.565 

(in migliaia di euro)
Corrispettivi parziali Corrispettivi totali

Servizi di revisione Pirelli & C S.p.A. 256 
Controllate 1.871 2.127 75,9%

Servizi di attestazione Pirelli & C S.p.A. 116 
Controllate 123 239 8,5%

Servizi di assistenza fiscale Pirelli & C S.p.A.  - 
Controllate 234 234 8,3%

Servizi diversi dalla revisione Pirelli & C S.p.A. 170 
Controllate 34 204 7,3%

2.804 100%

COMPENSI ALLA SOCIEtà DI REVISIONE

Il seguente prospetto, redatto ai sensi dell’art. 149 –duo-
decies del regolamento emittenti Consob, evidenzia i cor-
rispettivi di competenza dell’esercizio 2010 per i servizi 
di revisione e per quelli diversi dalla revisione, resi dalla 
società di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. e da 
entità appartenenti alla sua rete: 

tRANSAZIONI DERIVANtI DA OPERAZIONI 
AtIPICHE E/O INUSUALI

Ai sensi della Comunicazione Consob del 28 luglio 2006, 
si precisa che nel corso del 2010 il gruppo non ha posto 
in essere operazioni atipiche e/o inusuali, così come defi-
nite dalla Comunicazione stessa.
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(valuta locale contro euro)
Cambi di fine periodo Variazione 

in % 
Cambi di fine periodo Variazione 

in %31/12/2010 31/12/2009 2010 2009
Lira sterlina 0,8608 0,8881 (3,07%) 0,8582 0,8910 (3,68%)
Franco svizzero 1,2504 1,4836 (15,72%) 1,3810 1,5101 (8,55%)
Corona slovacca 30,1260 30,1260 - 30,1260 30,1260 -
Dollaro Usa 1,3362 1,4406 (7,25%) 1,3263 1,3941 (4,86%)
Dollaro canadese 1,3322 1,5128 (11,94%) 1,3657 1,5853 (13,85%)
Real brasiliano 2,2264 2,5084 (11,24%) 2,3334 2,7791 (16,04%)
Bolivar venezuelano 5,7457 6,1946 (7,25%) 5,7457 2,9973 91,70%
Peso argentino 5,3127 5,4743 (2,95%) 5,1893 5,2006 (0,22%)
Dollaro australiano 1,3136 1,6008 (17,94%) 1,4431 1,7735 (18,63%)
Renminbi Cinese 8,8493 9,8367 (10,04%) 8,9785 9,5229 (5,72%)
Dollaro singapore 1,7136 2,0194 (15,14%) 1,8069 2,0238 (10,72%)
Sterlina egiziana 7,7553 7,8995 (1,83%) 7,4807 7,7252 (3,16%)
Lira Turca 2,0590 2,1707 (5,15%) 1,9982 2,1612 (7,54%)

tASSI DI CAMBIO

I principali tassi di cambio, usati per il consolidamento, 
sono i seguenti: 

POSIZIONE FINANZIARIA NEttA  
(INDICAtORE ALtERNAtIVO DI PERFORMANCE 
NON PREVIStO DAI PRINCIPI CONtABILI)

La posizione finanziaria netta è così composta: 

(in migliaia di euro)
Nota 31/12/2010 31/12/2009 °

di cui parti 
correlate

di cui parti 
correlate

Debiti verso banche e altri finanziatori correnti 24 247.515  77  289.305  2.473  
Strumenti finanziari derivati correnti (passività) 27 4.810 29.598 
Debiti verso banche e altri finanziatori non correnti 24 894.711 1.505.805 
Totale debito lordo 1.147.036 1.824.708 
Disponibilità liquide 18 (244.725) (632.113)
Titoli detenuti per la negoziazione 17 (209.770) (161.024)
Crediti finanziari correnti 14 (13.266)  (5.926) ** (12.477)  (10.456) 
Strumenti finanziari derivati correnti (attività) 27 (915) (3.822)
Indebitamento finanziario netto * 678.360 1.015.272 
Crediti finanziari non correnti 14 (222.758) (486.432)  (394.337) 
Posizione finanziaria netta totale 455.602 528.840 

*  Ai sensi della Comunicazione Consob del 28 luglio 2006 ed in conformità con la raccomandazione del CESR del 10 febbraio 2005 “Raccomandazione per l’attuazione uniforme 
del regolamento della Commissione Europea  sui prospetti informativi”

**  Si tratta di crediti finanziari verso collegate e JV
° comprensivo delle attività operative cessate pari a euro 5.648 migliaia



Bilancio Consolidato 163

AREA DI CONSOLIDAMENTO — ELENCO DELLE IMPRESE INCLUSE NEL CONSOLIDAMENTO COL METODO INTEGRALE 
Denominazione Attività Sede Divisa Capitale sociale % part. Passedute da 
Europa

Austria 

Pirelli GmbH Pneumatici Vienna Euro  726.728 100,00%
Pirelli Tyre  

(Suisse) SA 
Belgio 

Pirelli Tyres Belux S.A. Pneumatici Bruxelles Euro  700.000 100,00%
Pirelli Tyre  

(Suisse) SA 
Francia 

Gecam France S.a.S
Mobilità 

sostenibile Villepinte Euro  130.205 70,00%
Pirelli & C. Eco 

Technology S.p.A.
Pirelli Solutions France 
S.a.r.l. (ex Pirelli Broadband 
Solutions France S.a.r.l.) Telecomunicazioni Villepinte Euro  10.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.

Pneus Pirelli S.a.S Pneumatici Villepinte Euro  1.515.858 100,00%
Pirelli Tyre 

(Suisse) SA 
Germania 
Deutsche Pirelli Reifen 
Holding GmbH Finanziaria

Breuberg / 
Odenwald Euro  7.694.943 100,00% Pirelli Tyre S.p.A.

Drahtcord Saar 
Geschaeftsfuehrungs GmbH Pneumatici Merzig Marco T. 60.000 50,00%

Pirelli 
Deutschland 

GmbH

Drahtcord Saar 
GmbH & Co. KG Pneumatici Merzig Marco T. 30.000.000 50,00%

Pirelli 
Deutschland 

GmbH

Driver  
Handelssysteme GmbH Pneumatici

Breuberg / 
Odenwald Euro  26.000 100,00%

Deutsche Pirelli 
Reifen Holding 

GmbH

Pirelli Deutschland GmbH Pneumatici
Breuberg / 
Odenwald Euro  26.334.100 100,00%

Deutsche Pirelli 
Reifen Holding 

GmbH

Pirelli Personal  
Service GmbH Pneumatici

Breuberg / 
Odenwald Euro  25.000 100,00%

Deutsche Pirelli 
Reifen Holding 

GmbH

PK Grundstuecksverwaltungs 
GmbH Pneumatici

Hoechst / 
Odenwald Euro  26.000 100,00%

Deutsche Pirelli 
Reifen Holding 

GmbH

Pneumobil GmbH Pneumatici
Breuberg / 
Odenwald Euro  259.225 100,00%

Deutsche Pirelli 
Reifen Holding 

GmbH
Gran Bretagna
CPC 2010 Ltd 
(ex CPK Auto Products Ltd) Pneumatici Burton on Trent Lira Ster.  10.000 100,00%

Pirelli UK Tyres 
Ltd

CTC 1994 Ltd Pneumatici Burton on Trent Lira Ster.  984 100,00% CTC 2008 Ltd

CTC 2008 Ltd Pneumatici Burton on Trent Lira Ster.  100.000 100,00%
Pirelli UK Tyres 

Ltd

Pirelli International Ltd Finanziaria Burton on Trent Euro  250.000.000 75,00%
Pirelli UK Tyre 

Holding Ltd
25,00% Pirelli Tyre S.p.A 

Pirelli Motorsport 
Services Ltd Pneumatici Burton on Trent Lira Ster.  1 100,00% Pirelli Tyre S.p.A.

Pirelli Tyres Ltd Pneumatici Burton on Trent Lira Ster.  16.000.000 100,00%
Pirelli UK Tyres 

Ltd

Pirelli UK Ltd
Holding 

Finanziaria Burton on Trent Lira Ster.  97.161.278 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Pirelli UK Tyre Holding Ltd Holding Burton on Trent Lira Ster.  96.331.000 100,00% Pirelli Tyre S.p.A.

Pirelli UK Tyres Ltd Pneumatici Burton on Trent Lira Ster.  85.000.000 75,00%
Pirelli UK Tyre 

Holding Ltd
25,00% Pirelli Tyre S.p.A 

Grecia

Elastika Pirelli S.A. Pneumatici Kallithea (Atene) Euro  1.192.000 99,90%
Pirelli Tyre 

(Suisse) SA 
0,10% Pirelli Tyre S.p.A 

Pirelli Hellas S.A.  
(in liquidazione) Varie Atene $ Usa  22.050.000 79,86% Pirelli Tyre S.p.A.
The experts in wheels – Dri-
ver hellas S.A. of marketing 
and trading and supply of 
services of development, 
promotion and strategic or-
ganization of network in tires 
and spare parts Pneumatici Kallithea (Atene) Euro  100.000 72,00%

Elastika Pirelli 
S.A.

Irlanda

Pirelli Reinsurance  
Company Ltd Riassicurazione Dublino $ Usa  7.150.000 100,00%

Pirelli Finance 
(Luxembourg) 

S.A.
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Denominazione Attività Sede Divisa Capitale sociale % part. Passedute da 
Europa
Italia
Centro Servizi  
Amministrativi Pirelli S.r.l. Servizi Milano Euro  51.000 67,00% Pirelli & C. S.p.A.

33,00% Pirelli Tyre S.p.A 
Driver Italia S.p.A. Commerciale Milano Euro  350.000 72,54% Pirelli Tyre S.p.A 
EPRE S.r.l. Ambiente Milano Euro  10.000 100,00% Solar Utility S.p.A.

Green&Co2 S.r.l. Ambiente Milano Euro  10.000 100,00%
Pirelli & C. 

Ambiente S.p.A.
IESS Pachino S.r.l. Ambiente Roma Euro  10.000 85,00% Solar Utility S.p.A.
Maristel S.p.A. Telecomunicazioni Milano Euro  1.020.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
P.A. Società di Gestione del 
Risparmio S.p.A. Finanziaria Milano Euro 2.000.000 100,00%

Pirelli & C. 
Ambiente S.p.A.

Perseo S.r.l. Servizi Milano Euro  20.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Pirelli & C. Ambiente S.p.A. Ambiente Milano Euro  4.572.000 51,00% Pirelli & C. S.p.A.
Pirelli & C. Ambiente Site 
Remediation S.p.A. Ambiente Milano Euro  155.700 100,00%

Pirelli & C. 
Ambiente S.p.A.

Pirelli & C. Eco Technology 
S.p.A.

Mobilità 
sostenibile Milano Euro  17.810.000 51,00% Pirelli & C. S.p.A.

Pirelli Cultura S.p.A. Varie Milano Euro  1.000.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Pirelli Industrie Pneumatici 
S.r.l. Pneumatici

Settimo Torinese 
(To) Euro  31.000.000 100,00% Pirelli Tyre S.p.A 

Pirelli Labs S.p.A.
Ricerca e 
Sviluppo Milano Euro  5.000.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.

Pirelli Nastri Tecnici S.p.A. (in 
liquidazione) Varie Milano Euro  384.642 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Pirelli Servizi Finanziari S.p.A. Finanziaria Milano Euro  1.976.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Pirelli Sistemi Informativi S.r.l. Informatica Milano Euro  1.010.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Pirelli Tyre S.p.A. Pneumatici Milano Euro  256.820.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Poliambulatorio Bicocca S.r.l. Servizi Milano Euro  10.000 100,00% Pirelli Tyre S.p.A 
PZero S.r.l. Varie Milano Euro  10.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Servizi Aziendali Pirelli 
S.C.p.A. Servizi Milano Euro  104.000 90,25% Pirelli & C. S.p.A.

2,00% Pirelli Tyre S.p.A 

1,00%
Pirelli & C. 

Ambiente S.p.A.

0,95%

Centro Servizi 
Amministrativi 

Pirelli S.r.l.
0,95% Pirelli Labs S.p.A.

0,95%
Pirelli Sistemi 

Informativi S.r.l. 
0,95% PZero S.r.l.

0,95%
Pirelli & C. Eco 

Technology S.p.A.

Solar Utility S.p.A. Ambiente Milano Euro  14.000.000 100,00%
Pirelli & C. 

Ambiente S.p.A.
Solar Utility Sicilia S.r.l. Ambiente Milano Euro  10.000 100,00% Solar Utility S.p.A.
Lussemburgo
Pirelli Finance  
(Luxembourg) S.A. Finanziaria Lussemburgo Euro  13.594.910 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Paesi Bassi
Pirelli China Tyre N.V. Pneumatici Heinenoord Euro  38.045.000 100,00% Pirelli Tyre S.p.A.

Pirelli Tyres Nederland B.V. Pneumatici Heinenoord Euro  18.152 100,00%
Pirelli Tyre  

(Suisse) SA 
Polonia

Driver Polska Sp.ZO.O. Pneumatici Varsavia Zloty  100.000 62,00%
Pirelli Polska  

Sp.ZO.O.

Pirelli Polska  Sp.ZO.O. Pneumatici Varsavia Zloty  625.771 100,00%
Pirelli Tyre  

(Suisse) SA 
Repubblica Slovacca

Pirelli Slovakia S.R.O. Pneumatici Bratislava Euro  6.638,78 100,00%
Pirelli Tyre 

(Suisse) SA 
Romania
S.C. Pirelli & C. Eco 
Technology RO S.R.L.

Mobilità 
sostenibile

Oras Bumbesti-
Jiu Ron  55.000.000 100,00%

Pirelli & C. Eco 
Technology S.p.A.

S.C. Cord Romania S.R.L. Pneumatici Slatina Ron  36.492.150 80,00% Pirelli Tyre S.p.A.
S.C. Pirelli Tyres  
Romania S.R.L. Pneumatici Slatina Ron  442.169.800 100,00% Pirelli Tyre S.p.A.
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Denominazione Attività Sede Divisa Capitale sociale % part. Passedute da 
Europa
Russia

OOO Pirelli Tyre Russia Commerciale Mosca Rubli  54.685.259 95,00%
Pirelli Tyre 

(Suisse) SA 
5,00% Pirelli Tyre S.p.A 

Spagna

Euro Driver Car S.L. Pneumatici Barcellona Euro  852.000 26,056%
Pirelli 

Neumaticos S.A.
26,761% Proneus S.L.

Omnia Motor S.A. Pneumatici Barcellona Euro  1.502.530 100,00%
Pirelli 

Neumaticos S.A.
Pirelli Iniciativas Tecnologicas 
S.L. Pneumatici Barcellona Euro  10.000 100,00%

Pirelli 
Neumaticos S.A.

Pirelli Neumaticos S.A. Pneumatici Barcellona Euro  25.075.907 100,00% Pirelli Tyre S.p.A.

Proneus S.L. Pneumatici Barcellona Euro  3.005 100,00%
Pirelli  

Neumaticos S.A.

Tyre & Fleet S.L. Pneumatici Barcellona Euro  20.000 100,00%
Pirelli  

Neumaticos S.A.
Svezia

Pirelli Tyre Nordic A.B. Pneumatici Bromma Corona Sve.  950.000 100,00%
Pirelli Tyre  

(Suisse) SA 
Svizzera
Pirelli Société Générale S.A. Finanziaria Basilea Fr. Sv.  28.000.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Pirelli Tyre (Suisse) S.A. Pneumatici Basilea Fr. Sv.  1.000.000 100,00% Pirelli Tyre S.p.A.
Turchia
Celikord A.S. Pneumatici Istanbul Lira Turca  29.000.000 98,73% Pirelli Tyre S.p.A.

0,63%
Pirelli UK Tyre 

Holding Ltd

0,37%
Pirelli UK Tyres 

Ltd

0,27%
Pirelli Industrie 

Pneumatici S.r.l.
Turk-Pirelli Lastikleri A.S. Pneumatici Istanbul Lira Turca  140.000.000 99,839% Pirelli Tyre S.p.A.

0,152%
Pirelli Industrie 

Pneumatici S.r.l.

0,009%
Pirelli Tyre 

(Suisse) SA 
Ungheria
Pirelli Hungary Tyre  
Trading and Services Ltd Pneumatici Budapest Fiorino Ung.  3.000.000 100,00%

Pirelli Tyre 
(Suisse) SA 

America del Nord
Canada

Pirelli Tire Inc. Pneumatici
Fredericton (New 

Brunswich) $ Can.  6.000.000 100,00%
Pirelli Tyre 

(Suisse) SA 
U.S.A.
Pirelli North America Inc. Pneumatici Atlanta $ Usa  10 100,00% Pirelli Tyre S.p.A.

Pirelli Tire LLC Pneumatici
Wilmington 
(Delaware) $ Usa  1 100,00%

Pirelli North 
America Inc.

America Centro/Sud
Argentina
Pirelli Neumaticos S.A.I.C. Pneumatici Buenos Aires Peso Arg.  101.325.176 95,00% Pirelli Tyre S.p.A.

5,00% Pirelli Pneus Ltda
Brasile
Comercial e Importadora de 
Pneus Ltda Pneumatici Sao Paulo Real  12.913.526 100,00% Pirelli Pneus Ltda
Cord Brasil - Industria e 
Comercio de Cordas para 
Pneumaticos Ltda Pneumatici Santo Andrè Real  84.784.342 100,00% Pirelli Pneus Ltda
Ecosil - Industria Quimica do 
Brasil Ltda Pneumatici Meleiro Real  1.370.000 75,0 0% Pirelli Pneus Ltda
Pirelli Ltda Finanziaria Sao Paulo Real  28.000.000 100,00% Pirelli & C. S.p.A.
Pirelli Pneus Ltda Pneumatici Feira de Santana Real  341.145.811 100,00% Pirelli Tyre S.p.A 
TLM - Total Logistic 
Management Serviços de 
Logistica Ltda Holding Santo Andrè Real  1.006.000 99,98% Pirelli Pneus Ltda

0,02%

Cord Brasil 
- Industria e 

Comercio de 
Cordas para 

Pneumaticos Ltda
Cile
Pirelli Neumaticos Chile 
Limitada Pneumatici Santiago Pesos cileno/000  1.918.451 99,98% Pirelli Pneus Ltda

0,02%

Comercial e 
Importadora de 

Pneus Ltda
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Denominazione Attività Sede Divisa Capitale sociale % part. Passedute da 
America Centro/Sud
Colombia

Pirelli de Colombia S.A. Pneumatici
Santa Fe De 

Bogota Peso Col./000  3.315.069 92,91% Pirelli Pneus Ltda

2,28%
Pirelli de 

Venezuela C.A.

1,60%

Cord Brasil 
- Industria e 

Comercio de 
Cordas para 

Pneumaticos Ltda

1,60%

TLM - Total 
Logistic 

Management 
Serviços de 

Logistica Ltda

1,60%

Comercial e 
Importadora de 

Pneus Ltda
Messico
Pirelli Neumaticos  
de Mexico S.A. de C.V. Pneumatici Città del Messico Peso Mess.  35.098.400 99,98% Pirelli Pneus Ltda

0,02%

Comercial  
e Importadora  
de Pneus Ltda

Pirelli Neumaticos  
S.A. de C.V. Pneumatici Città del Messico Peso Mess.  50.000 99,00% Pirelli Tyre S.p.A.

1,00% Pirelli Pneus Ltda
Pirelli Servicios S.A. de C.V. Pneumatici Silao Peso Mess.  50.000 99,00% Pirelli Tyre S.p.A.

1,00%

Servicios Pirelli 
Mexico S.A.  

de C.V.
Servicios Pirelli  
Mexico S.A. de C.V. Pneumatici Città del Messico Peso Mess.  50.000 99,00% Pirelli Pneus Ltda

1,00%

Comercial e 
Importadora de 

Pneus Ltda
Venezuela
Pirelli de Venezuela C.A. Pneumatici Valencia Bolivar/000  20.062.679 96,22% Pirelli Tyre S.p.A.
Africa
Egitto
Alexandria Tire  
Company S.A.E. Pneumatici Alessandria Sterlina Eg.  393.000.000 89,08% Pirelli Tyre S.p.A 

0,03%
Pirelli Tyre 

(Suisse) SA 
International Tire  
Company Ltd Pneumatici Alessandria Sterlina Eg.  50.000 99,80%

Alexandria Tire 
Company S.A.E.

Sud Africa

Pirelli Tyre (Pty) Ltd Pneumatici Centurion Rand Sudafr.  1 100,00%
Pirelli Tyre 

(Suisse) SA 
Oceania
Australia
Pirelli Tyres  
Australia Pty Ltd Pneumatici Sydney $ Austr.  150.000 100,00%

Pirelli Tyre 
(Suisse) SA 

Nuova Zelanda

Pirelli Tyres (NZ) Ltd Pneumatici Auckland $ Nz.  100 100,00%
Pirelli Tyres 

Australia Pty Ltd
Asia
Cina
Pirelli Scientific and 
Technological Consulting 
(Shangai) Co. Ltd Pneumatici Shangai $ Usa  700.000 100,00%

Pirelli China Tyre 
N.V.

Pirelli Tyre Co. Ltd Pneumatici Yanzhou Remimbi  1.210.110.000 75,00%
Pirelli China Tyre 

N.V.
Yanzhou Hixih Ecotech 
Environment CO. Ltd

Mobilità 
sostenibile Yanzhou Remimbi  130.000.000 60,00%

Pirelli & C. Eco 
Technology S.p.A.

Giappone
Pirelli Japan  
Kabushiki Kaisha Pneumatici Tokyo Yen  2.700.000.000 100,00% Pirelli Tyre S.p.A.
Singapore

Pirelli Asia Pte Ltd Pneumatici Singapore $ Sing.  2 100,00%
Pirelli Tyre 

(Suisse) SA 
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AREA DI CONSOLIDAMENTO ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI VALUTATE CON IL METODO DEL PATRIMONIO NETTO
Denominazione Attività Sede Divisa Capitale sociale % part. Passedute da 
Europa

Germania 

Industriekraftwerk Breuberg 
GmbH Cogenerazione

Hoechst / 
Odenwald Euro 1.533.876 26,00%

Pirelli 
Deutschland 

GmbH
Grecia 
Eco Elastica SA Pneumatici Atene Euro  60.000 20,00% Elastika Pirella SA
Italia
A.P.I.C.E. 
- società per azioni Ambiente Roma Euro  200.000 50,00%

Pirelli & C. 
Ambiente S.p.A.

Eurostazioni S.p.A.
Holding di 

Partecipazioni Roma Euro  160.000.000 32,71% Pirelli & C. S.p.A.
G.P. Energia S.r.l. Ambiente Roma Euro  1.666.667 31,00% Solar Utility S.p.A.
Idea Granda Società 
Consortile r.l. Ambiente Cuneo Euro  1.292.500 49,00%

Pirelli & C. 
Ambiente S.p.A.

RCS MediaGroup S.p.A.
Holding 

Finanziaria Milano Euro  762.019.050 5,33% Pirelli & C. S.p.A.

Serenergy S.r.l. Ambiente Milano Euro  25.500 50,00%
Pirelli & C. 

Ambiente S.p.A.
Romania

S.C. Eco Anvelope S.A. Pneumatici Bucarest Ron 160.000 20,00%
S.C. Pirelli Tyres 
Romania S.R.L.

Spagna

Signus Ecovalor S.L. Pneumatici Madrid Euro 200.000 20,00%
Pireli Neumaticos 

S.A.
America del Nord
U.S.A. 
CyOptics Inc. Fotonica Breinigville $ Usa 631.352.501 34,41% Pirelli & C. S.p.A.
Asia
Cina
Sino Italian Wire Technology 
Co. Ltd

Pneumatici Yanzhou Remimbi 227.500.000 49,00% Pirelli Tyre S.p.A.

AREA DI CONSOLIDAMENTO  
ELENCO DELLE ALTRE PARTECIPAZIONI RILEVANTI AI SENSI DELLA DELIBERAZIONE CONSOB 14 MAGGIO 1999 N. 11971
Denominazione Attività Sede Divisa Capitale sociale % part. Passedute da 
Europa

Belgio 
Euroqube S.A. 
(in liquidazione) Servizi Bruxelles Euro 84.861.116 17,79% Pirelli & C. S.p.A.
Francia 
Aliapur S.A. Pneumatici Lione Euro 262.500 14,29% Pirelli Tyre S.p.A 
Gran Bretagna

Tlcom I Ltd Partnership Finanziaria Londra Euro 1.204 10,39%

Pirelli Finance 
(Luxembourg) 

S.A.
Italia
Fin. Priv. S.r.l. Finanziaria Milano Euro 20.000 14,29% Pirelli & C. S.p.A.
Polonia
Centrum Utylizacji Opon 
Organizacja Odzysku S.A. Pneumatici Varsavia Zloty 1.008.000 14,29%

Pirelli Polska Sp. 
ZO.O.

Ungheria

HUREC Tyre Recycling Public 
Benefit Company Pneumatici Budapest Huf 50.000.000 17,00%

Pirelli Hungary 
Tyre Trading  and 

Services Ltd
Turchia
Société Tunisienne  
des Industries de 
Pnéumatiques S.A. Pneumatici Tunisi Dinaro Tunisi 12.623.472 15,83% Pirelli Tyre S.p.A 
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AttEStAZIONE DEL BILANCIO CONSOLIDAtO 
AI SENSI DELL’ARt. 154 BIS DEL DECREtO 
LEGISLAtIVO 24 FEBBRAIO 1998, N. 58  
E AI SENSI DELL’ARt. 81-tER DEL 
REGOLAMENtO CONSOB N. 11971 DEL 14 
MAGGIO 1999 E SUCCESSIVE MODIFICHE E 
INtEGRAZIONI

1.  I sottoscritti Marco Tronchetti Provera, in qualità di Presidente del Consiglio di 
Amministrazione, e Francesco Tanzi, in qualità di Dirigente Preposto alla redazio-
ne dei documenti contabili societari, di Pirelli & C. S.p.A. attestano, tenuto anche 
conto di quanto previsto dall’art. 154-bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 
febbraio 1998, n. 58:
•	  l’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
•	  l’effettiva applicazione

  delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio con-
solidato, nel corso del periodo 1 gennaio 2010 – 31 dicembre 2010.

2.  Al riguardo si segnala che la valutazione dell’adeguatezza delle procedure ammini-
strative e contabili per la formazione del bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 
2010 è avvenuta sulla base della valutazione del sistema di controllo interno. Tale 
valutazione si è basata su di uno specifico processo definito in coerenza dei criteri 
stabiliti nel modello “Internal Control – Integrated Framework” emesso dal “Com-
mittee of Sponsoring Organizations of  Treadway Commission” (COSO) che rappre-
senta un framework di riferimento generalmente accettato a livello internazionale.

3. Si attesta, inoltre, che:
 3.1  il bilancio consolidato:
   a.  è redatto in conformità ai principi contabili internazionali applicabili ricono-

sciuti nella Comunità Europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 
del Parlamento Europeo e del Consiglio, del 19 luglio 2002;

  b.  corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;
   c.   è idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione 

patrimoniale, economica e finanziaria dell’emittente e dell’insieme delle im-
prese incluse nel consolidamento.

 3.2  La relazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e 
del risultato della gestione, nonchè della situazione dell’emittente e dell’insie-
me delle imprese incluse nel consolidamento, unitamente alla descrizione dei 
principali rischi e incertezze cui sono esposti.

8 marzo 2011 

Il Presidente del Consiglio Il Dirigente Preposto alla redazione
di Amministrazione dei documenti contabili societari

(Marco Tronchetti Provera) (Francesco Tanzi)
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RELAZIONE DELLA SOCIEtà DI REVISIONE
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STATO PATRIMONIALE (valori in euro)
31/12/2010 31/12/2009

di cui parti correlate di cui parti correlate
Attività
Attività non correnti

6 Immobilizzazioni materiali 112.023.065 94.394.227 
7 Immobilizzazioni immateriali 1.441.984 2.405.805 
8 Partecipazioni in imprese controllate 659.479.292 1.223.716.862 
9 Partecipazioni in imprese collegate 128.425.619 133.088.443 

10 Altre attività finanziarie 177.370.738 191.745.216 
11 Altri crediti 350.043.886 340.418.750 1.257.297 215.361 

1.428.784.584 1.646.607.850 
Attività correnti

12 Crediti commerciali 24.224.664 19.624.952 22.350.488 18.887.356 
13 Altri crediti 396.678.348 373.304.895 491.143.198 489.003.159 
14 Titoli detenuti per la negoziazione 2.520.245 2.476.772 
15 Disponibilità liquide 594.004 7.536 
16 Crediti per imposte correnti 25.280.606 11.796.659 35.345.621 21.331.656 

449.297.867 551.323.615 
Totale attività 1.878.082.451 2.197.931.465 

17 Patrimonio netto
17.1 Capitale sociale 1.375.733.157 1.554.268.677 

Altre riserve 95.561.959 155.914.593 
Riserva da risultati a nuovo 25.932.217  - 
Risultato netto dell'esercizio 87.404.079 112.611.595 
Patrimonio netto 1.584.631.412 1.822.794.865 
Passività
Passività non correnti

18 Debiti verso banche e altri finanziatori 115.576.940 118.772.440 
19 Fondi rischi e oneri 71.042.081 41.951.838 
20 Fondi del personale 26.864.672 12.067.665 

213.483.693 172.791.943 
Passività correnti

21 Debiti verso banche e altri finanziatori 4.914.479 105.948.869 
22 Debiti commerciali 22.914.657 4.588.511 22.847.538 8.734.466 
23 Altri debiti 38.418.276 13.350.189 36.822.283 6.841.773 
24 Fondi rischi e oneri 1.000.000 10.000.000 
25 Debiti per imposte correnti 12.719.934 10.759.865 26.725.967 24.929.156 

79.967.346 202.344.657 
Totale passività e Patrimonio netto 1.878.082.451 2.197.931.465 

Le poste di bilancio relative a operazioni con parti correlate sono descritte alla nota 37, cui si rimanda. 
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CONTO ECONOMICO (valori in euro)
2010 2009

di cui parti 
correlate

di cui parti 
correlate

26 Ricavi delle vendite e delle prestazioni 9.896.610 9.196.679 17.459.662 16.590.388 
27 Altri proventi 83.692.049 63.637.776 66.021.324 51.297.256 
28 Materie prime e materiali di consumo 

utilizzati (229.821) (10.000) (251.250)  - 
29 Costi del personale (36.881.886) (2.182.718) (40.795.771) (10.445.608)

 — di cui eventi non ricorrenti - - (11.002.783) -
30 Ammortamenti (4.714.335) - (4.147.062) -
31 Altri costi (91.385.553) (31.277.258) (77.839.475) (26.756.843)

Risultato operativo (39.622.936) (39.552.572)
32 Risultato da partecipazioni 228.964.274 257.164.701 150.856.071 202.112.700 

di cui:
           32.1Utili da partecipazioni 8.580.996 4.289.507 15.668.948 -
           32.2 Perdite da partecipazioni (38.267.018) - (69.870.142) -
           32.3 Dividendi 258.650.296 252.875.194 205.057.265 202.112.700 

33 Proventi finanziari 13.483.668 11.875.013 20.293.696 19.620.719 
34 Oneri finanziari (12.904.975) (209.584) (20.218.979) (5.734.021)

Risultato al lordo delle imposte 189.920.031 111.378.216 
35 Imposte 1.074.380 11.729.057 1.233.379 814.097 

Risultato netto attività di funzionamento 190.994.411 112.611.595
36 Risultato netto delle attività cessate (103.590.332)  - 

Risultato netto dell'esercizio 87.404.079 112.611.595 

Le poste di bilancio relative a operazioni con parti correlate sono descritte alla nota 37, cui si rimanda.

PROSPETTO DEGLI UTILI E PERDITE COMPLESSIVI (in migliaia di euro)
2010 2009

A Risultato netto dell'esercizio  87.404  112.612 
Altre componenti rilevate a Patrimonio netto:
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico relativi ad altre attività finanziarie, preceden-
temente rilevati a Patrimonio netto  361  (791)

B (Utili)/Perdite trasferiti a conto economico precedentemente rilevati direttamente 
a Patrimonio netto  361  (791)
Adeguamento a fair value di altre attività finanziarie*  (33.678)  25.318 
Saldo utili/(perdite) attuariali su benefici a dipendenti 110  (87)

C Utili/(Perdite) rilevati direttamente a Patrimonio netto nell'esercizio  (33.568)  25.231 

B+C Totale altre componenti rilevate a Patrimonio netto  (33.207)  24.440 

A+B+C Totale Utili/(Perdite) complessivi dell'esercizio  54.197  137.052 

*  Non sono state rilevate imposte differite passive sulla voce in quanto la Società ha determinato complessivamente imposte differite attive che non sono state iscritte nel bilancio al 
31 dicembre 2010 e al 31 dicembre 2009 in quanto sussiste scarsa probabilità di recupero delle stesse (vedi nota 40 - Imposte differite)
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO (in migliaia di euro)

 C
ap

it
al

e 
so

ci
al

e 

 R
is

er
va

 d
a 

so
vr

ap
p

re
zz

o
 

az
io

ni
 

 R
is

er
va

 le
g

al
e 

 R
is

er
va

 d
a 

co
nc

en
tr

az
io

ni
 

 R
is

er
va

 d
a 

as
se

g
na

zi
o

ne
 

az
io

ni
 P

re
lio

s 
S

.p
.A

. 

 R
is

er
va

 IA
S

 
d

a 
tr

an
si

zi
o

ne
 *

R
is

er
ve

 IA
S

 d
a 

g
es

ti
o

ne
 

 *

 R
is

er
va

 d
a 

ri
su

lt
at

i a
 

nu
o

vo
 

 R
is

ul
ta

to
 

ne
tt

o
 

d
el

l'e
se

rc
iz

io
 

 T
o

ta
le

 

Totale al 
01/01/2009 1.554.269 416.594 94.275 24.141  - (239.426) 24.299 985 (189.549) 1.685.588 
Copertura perdita 
dell'esercizio come 
da delibera del 21 
aprile 2009 - (186.884) - (1.680) - - - (985) 189.549 - 
Componenti rilevati 
a Patrimonio netto - - - - - - 24.440 - - 24.440
Altri movimenti - - - - - - 155 - - 155
Risultato 
dell'esercizio - - - - - - - - 112.612 112.612
Totale al 
31/12/2009 1.554.269 229.710 94.275 22.461 - (239.426) 48.894 - 112.612 1.822.795
Ripartizione utile 
come da delibera 
del 21 aprile 2010:

 — Dividendo - - - - - - - - (81.114) (81.114)
 — Riserva legale - - 5.631 - - - - - (5.631) - 
 — Utile a nuovo - - - - - - - 25.867 (25.867) - 

Riduzione del 
capitale sociale 
come da delibera 
del 15/7/2010 (178.536) (278) - - (32.498) - - - - (211.312)
Componenti rilevati 
a Patrimonio netto - - - - - - (33.207) - - (33.207)
Altri movimenti - - - - - - - 65 - 65
Risultato 
dell'esercizio - - - - - - - - 87.404 87.404
Totale al 
31/12/2010 1.375.733 229.432 99.906 22.461 (32.498) (239.426) 15.687 25.932 87.404 1.584.631

*  DETTAGLIO RISERVE IAS DA GESTIONE E TRANSIZIONE E MOVIMENTAZIONI DAL 01/01/2009  
AL 31/12/2010 (in migliaia di euro)

Riserve IAS da gestione Riserva IAS 
da transizioneRiserva 

adeguamento 
FV delle 

altre attività 
finanziarie

Riserva 
utili/perdite 

attuariali

Altre riserve Totale

Totale al 01/01/2009  22.295  2.159  (155)  24.299  (239.426)
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico relativi ad 
altre attività finanziarie, precedentemente rilevati a 
Patrimonio netto  (791) - -  (791) -
Utili/(perdite) attuariali su benefici ai dipendenti -  (87) -  (87) -
Valutazione a fair value titoli  25.318 - -  25.318 -
Altri movimenti - -  155  155 -
Totale al 31/12/2009  46.822  2.072  -   48.894  (239.426)
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico relativi ad 
altre attività finanziarie, precedentemente rilevati a 
Patrimonio netto  361 - -  361 -
Utili/(perdite) attuariali su benefici ai dipendenti -  110 -  110 -
Valutazione a fair value titoli  (33.678) - -  (33.678) -
Totale al 31/12/2010  13.505  2.182  -   15.687  (239.426)
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RENDICONTO FINANZIARIO (in migliaia di euro)
2010 2009

di cui parti 
correlate

di cui parti 
correlate

Risultato netto attività di funzionamento 190.994 112.612 
Ammortamenti 4.714 4.147 
Risultato da partecipazioni (228.964) (150.856)
Proventi finanziari (13.484) (20.294)
Oneri finanziari 12.905 20.219 
Variazione crediti/debiti commerciali (1.807) (159)
Variazioni altri crediti, altri debiti, fondi (13.754) 3.011 
Variazione fondi del personale 14.907 5.748 
(Plusvalenze)/minusvalenze da cessioni di immobiliz-
zazioni materiali e immateriali (8.159) 2 

A Flusso netto generato/(assorbito) da attività 
operative (42.648) (25.570)
Investimenti in immobilizzazioni materiali (21.956) (20.923) (4.752) (4.404)
Disinvestimenti di immobilizzazioni materiali 325 311 6 -
Investimenti in immobilizzazioni immateriali (589) - (1.432) (1.000)
Disinvestimenti in immobilizzazioni immateriali 4.500  - 
Investimenti in partecipazioni in imprese controllate (116) (116) (5.528) (856)
Investimenti in partecipazioni in imprese collegate  - (24)
Investimenti in altre attività finanziarie (14.617) (1.366) (1.381) -
Disinvestimenti di partecipazioni in imprese control-
late 208.547 208.547  - -
Disinvestimenti di altre attività finanziarie  - 113.153 
Dividendi ricevuti 258.650 205.057 

B Flusso netto generato/(assorbito) da attività  
d'investimento 434.744 305.099 
Dividendi erogati (81.114) (20.780)  - 
Variazione dei crediti finanziari (239.299) 229.804 
Interessi attivi ed altri proventi finanziari 13.484 20.294 
Variazione dei debiti finanziari (104.230) (509.858)
Interessi passivi ed altri oneri finanziari (12.586) (20.219)

C Flusso netto generato/(assorbito) da attività di 
finanziamento (423.745) (279.979)

D Flusso di cassa complessivo generato/(assorbito) 
nel periodo dalle attività di funzionamento(A+B+C) (31.649) (450)

E Flusso di cassa complessivo generato/(assorbito) 
dalle attivitià cessate 32.235  - 

F Flusso di cassa complessivo generato/(assorbito) 
nel periodo (D+E) 586 (450)

G Disponibilità liquide nette all'inizio del periodo 8 458 

h Disponibilità liquide nette alla fine del periodo * 594 8 

* La composizione delle disponibilità liquide nette è la seguente:
 — Depositi bancari 589 5 
 — Denaro e valori in cassa 5 3 

594 8 

Nel Rendiconto Finanziario sono stati esposti i rapporti con parti correlate solo nel caso in cui non direttamente desumibili dagli altri schemi di bilancio.
Le poste di bilancio relative a operazioni con parti correlate sono descritte alla nota 37 cui si rimanda.
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1. INFORMAZIONI GENERALI

Pirelli & C. S.p.A. (di seguito anche la “Società” o la “Ca-
pogruppo) è una società con personalità giuridica orga-
nizzata secondo l’ordinamento della Repubblica Italiana.
Fondata nel 1872 e quotata alla Borsa Italiana è una hol-
ding che gestisce, coordina e finanzia le attività delle so-
cietà controllate.

Alla data di bilancio l’attività della Società è rappresenta-
ta principalmente dagli investimenti in:

a)  Pirelli Tyre S.p.A. - società attiva nel settore pneu-
matici - di cui possiede il 100% del capitale sociale;

b)  Pirelli & C. Ambiente S.p.A. – società attiva nel cam-
po delle fonti rinnovabili di energia - di cui possiede 
il 51%;

c)  Pirelli & C. Eco Technology S.p.A. – società attiva 
nelle tecnologie per il contenimento dell’emissioni - 
di cui possiede il 51%.

La sede legale della Società è a Milano, Italia.

La revisione del bilancio è affidata a Reconta Ernst & 
Young S.p.A. ai sensi dell’art. 159 del D.L. 24 febbraio 
1998 n. 58 e tenuto conto della Raccomandazione Con-
sob del 20 febbraio 1997, in esecuzione della delibera as-
sembleare del 29 aprile 2008, che ha conferito l’incarico 
a detta società per ciascuno dei nove esercizi con chiusura 
dal 31 dicembre 2008 al 31 dicembre 2016.

Il Consiglio di Amministrazione, in data 8 marzo 2011, 
ha autorizzato la pubblicazione del presente bilancio di 
esercizio.

2.  BASE PER  
LA PRESENtAZIONE

SCHEMI DI BILANCIO

La Società ha applicato quanto stabilito dalla delibera 
Consob n. 15519 del 27 luglio 2006 in materia di schemi 
di bilancio e dalla Comunicazione Consob n. 6064293 
del 28 luglio 2006 in materia di informativa societaria.
Il bilancio della Capogruppo è costituito dagli schemi 
dello stato patrimoniale, del conto economico, del pro-
spetto degli utili e perdite complessivi, del prospetto delle 
variazioni di Patrimonio netto, del rendiconto finanziario 
e dalle note esplicative ed è corredato dalla relazione degli 
amministratori sull’andamento della gestione.
Lo schema adottato per lo stato patrimoniale prevede la 
distinzione delle attività e delle passività tra correnti e 
non correnti.

Le componenti dell’utile/perdita d’esercizio sono presen-
tate in un prospetto di conto economico separato, anzichè 
essere incluse direttamente nel prospetto degli utili e delle 
perdite complessivi. Lo schema di conto economico adot-
tato prevede la classificazione dei costi per natura.
Il prospetto degli utili e delle perdite complessivi inclu-
de il risultato dell’esercizio e, per categorie omogenee, i 
proventi e gli oneri che, in base agli IFRS, sono imputati 
direttamente a Patrimonio netto. La società ha optato per 
la presentazione degli effetti fiscali e delle riclassifiche a 
conto economico di utili/perdite rilevati a Patrimonio net-
to in esercizi precedenti direttamente nel prospetto degli 
utili e perdite complessivi e non nelle note esplicative.
Il prospetto delle variazioni di Patrimonio netto include 
gli importi delle operazioni con i possessori di capitale e 
i movimenti intervenuti durante l’esercizio nelle riserve. 
Nel rendiconto finanziario, i flussi finanziari derivanti 
dall’attività operativa sono presentati utilizzando il me-
todo indiretto, per mezzo del quale l’utile o la perdita 
d’esercizio sono rettificati dagli effetti delle operazioni 
di natura non monetaria, da qualsiasi differimento o ac-
cantonamento di precedenti o futuri incassi o pagamenti 
operativi e da elementi di ricavi o costi connessi ai flussi 
finanziari derivanti dall’attività di investimento o dall’at-
tività finanziaria.

In conformità a quanto disposto dall’art. 5, comma 2, del 
Decreto Legislativo n. 38 del febbraio 2005, il presente bi-
lancio è redatto utilizzando l’euro come moneta di conto.
I prospetti di stato patrimoniale e di conto economico sono 
presentati in unità di euro, mentre il prospetto degli utili e 
perdite complessivi, il rendiconto finanziario, il prospetto 
delle variazioni di Patrimonio netto e i valori riportati nelle 
note esplicative sono presentati in migliaia di euro. 

Nella lettura dei dati si ricorda che dal 25 ottobre 2010 
le attività facenti capo a Pirelli & C. Real Estate S.p.A., 
ora Prelios S.p.A. (di seguito “Pirelli RE”) sono state se-
parate dal Gruppo Pirelli al fine di concentrare l’attività 
nel settore pneumatici, consentendo nel contempo agli 
azionisti di Pirelli & C. S.p.A., già indirettamente parte-
cipanti al business immobiliare, di assumere una parteci-
pazione diretta in Prelios S.p.A..

In data 29 novembre 2010 si è perfezionata la cessione al 
Gruppo Advanced Digital Broadcast (ADB) dell’intero 
capitale di Pirelli Broadband Solutions S.p.A. (ora ADB 
Broadband S.p.A.), società partecipata al 100% da Pirelli 
& C. S.p.A..

Entrambe le suddette operazioni sono state classificate 
come attività cessate e quindi hanno concorso solo al ri-
sultato netto.
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3. PRINCIPI CONtABILI

Ai sensi del Decreto Legislativo 28 febbraio 2005 n. 
38, il bilancio di Pirelli & C. S.p.A. è stato predisposto 
in base ai principi contabili internazionali IAS/IFRS 
emessi dall’International Accounting Standards Board 
(“IASB”) e omologati dall’Unione Europea, in vigore al 
31 dicembre 2010, nonché ai provvedimenti emanati in 
attuazione dell’art. 9 del D.Lsg. n. 38/2005. Per IFRS si 
intendono anche tutti i principi contabili internaziona-
li rivisti (“IAS”) e tutte le interpretazioni dell’Interna-
tional Financial Reporting Interpretations Committee 
(“IFRIC”), precedentemente denominato Standing In-
terpretations Committee (“SIC”).
Il bilancio della Capogruppo è stato redatto sulla base del 
criterio del costo storico ad eccezione di:

 —  strumenti finanziari derivati, titoli detenuti per la 
negoziazione e attività finanziarie disponibili per la 
vendita, che sono valutati a fair value.

Il bilancio è stato pertanto redatto sul presupposto della 
continuità aziendale. 
L’informativa relativa ai principali rischi e incertezze è 
stata riepilogata nella relazione sulla gestione.
I principi contabili utilizzati nella predisposizione del bi-
lancio della Capogruppo, sono uguali a quelli utilizzati 
ai fini della predisposizione del bilancio consolidato ove 
applicabili. 

PARtECIPAZIONI IN SOCIEtà CONtROLLAtE  
E COLLEGAtE 

Le partecipazioni in controllate e collegate, che nel bi-
lancio di Gruppo sono consolidate rispettivamente con 
il metodo integrale e con il metodo del Patrimonio netto, 
nel bilancio della Capogruppo sono iscritte al costo, al 
netto di eventuali perdite di valore.
In presenza di specifici indicatori di impairment, il valore 
delle partecipazioni nelle società controllate e collegate, 
determinato sulla base del criterio del costo, è assogget-
tato a impairment test. Ai fini dell’impairment test, il valore 
di carico delle partecipazioni è confrontato con il valore 
recuperabile, definito come il maggiore tra il fair value, 
dedotti i costi di vendita, e il valore d’uso.
Se il valore recuperabile di una partecipazione è inferiore 
al valore contabile, quest’ultimo è ridotto al valore recu-
perabile. Tale riduzione costituisce una perdita di valore, 
che è imputata a conto economico.
Ai fini dell’impairment test, nel caso di partecipazioni in so-
cietà quotate, il fair value è determinato con riferimento al 
valore di mercato della partecipazione a prescindere dalla 
quota di possesso. Nel caso di partecipazioni in società non 
quotate, il fair value è determinato facendo ricorso a stime 
sulla base delle migliori informazioni disponibili.

Il valore d’uso è determinato applicando uno dei se-
guenti criteri, entrambi accettati dai principi contabili 
di riferimento:
a)  criterio del “Discounted Cash Flow – asset side”: con-

siste nel calcolo del valore attuale dei flussi di cassa 
futuri che si stima saranno generati dalla partecipata, 
inclusivi dei flussi finanziari derivanti dalle attività 
operative e del corrispettivo derivante dalla cessione 
finale dell’investimento;

b)  criterio del “Dividend Discount Model – equity side”: 
consiste nel calcolo del valore attuale dei flussi di cassa 
futuri che si stima deriveranno dai dividendi da riceve-
re e dalla dismissione finale dell’investimento.

Se vengono meno i presupposti per una svalutazione pre-
cedentemente effettuata, il valore contabile della parteci-
pazione è ripristinato con imputazione a conto economi-
co, nei limiti del costo originario.

DIVIDENDI 

I dividendi ricevuti dalle società partecipate sono rilevati 
a conto economico nel momento in cui sorge il diritto 
all’incasso, che normalmente corrisponde alla delibera 
assembleare di distribuzione dei dividendi.

PRINCIPI CONtABILI E INtERPREtAZIONI 
OMOLOGAtI IN VIGORE A PARtIRE  
DAL 1° GENNAIO 2010

Per quanto concerne la parte dei principi contabili e in-
terpretazioni omologati in vigore a partire dal 1° gennaio 
2010 si rimanda a quanto esposto nelle note esplicative 
del bilancio consolidato.

PRINCIPI CONtABILI INtERNAZIONALI E/O 
INtERPREtAZIONI EMESSI MA NON ANCORA 
ENtRAtI IN VIGORE E/O NON OMOLOGAtI

Per quanto riguarda i principi contabili internazionali e/o 
interpretazioni emessi ma non ancora entrati in vigore e/o 
non omologati si rimanda a quanto esposto nelle note 
esplicative del bilancio consolidato.

4.  POLItICA DI GEStIONE DEI 
RISCHI FINANZIARI

La gestione dei rischi finanziari è parte integrante della 
gestione delle attività della società. Essa è svolta sulla base 
di linee guida definite dalla Direzione Finanza, nell’am-
bito delle strategie di gestione dei rischi definite a livello 
più generale dal Comitato Manageriale Rischi. Tali linee 
guida definiscono le categorie di rischio e per ciascun tipo 
di transazione e/o strumento ne specificano modalità e 
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limiti operativi. Secondo tali direttive, la società può uti-
lizzare contratti derivati in relazione a sottostanti attività 
o passività finanziarie o a future transazioni. Nell’ambito 
della Direzione Finanza, la gestione dei rischi finanziari 
è centralizzata presso la Tesoreria di Gruppo, che ha il 
compito di valutare i rischi ed effettuare le relative co-
perture. La Tesoreria di Gruppo agisce direttamente sul 
mercato per conto della Società.

tIPOLOGIA DI RISCHI FINANZIARI

Rischio di cambio transattivo

Tale rischio è generato dalle transazioni di natura com-
merciale e finanziaria effettuate in valute diverse da quel-
la funzionale per effetto dell’oscillazione dei tassi di cam-
bio tra il momento di nascita del rapporto commerciale/
finanziario fino al momento del perfezionamento della 
transazione (incasso/pagamento).
L’obiettivo è quello di minimizzare gli effetti sul conto 
economico del rischio di cambio transattivo. Per rag-
giungere tale obiettivo, le procedure prevedono che la 
società sia responsabile della raccolta di tutte le infor-
mazioni inerenti le posizioni soggette al rischio di cam-
bio transattivo, per la copertura del quale stipula con-
tratti a termine con la Tesoreria di Gruppo. Le posizioni 
soggette a rischio cambio gestite sono principalmente 
rappresentate da crediti e debiti in valuta estera. La Te-
soreria di Gruppo è responsabile di valutare e gestire 
la posizione netta per ogni valuta e, in accordo con le 
linee guida e i vincoli prefissati, provvede a sua volta a 
chiudere tutte le posizioni di rischio mediante la nego-
ziazione sul mercato di contratti derivati di copertura, 
tipicamente contratti  a termine.
Per tali contratti la società non ritiene opportuno attivare 
l’opzione dell’hedge accounting prevista dallo IAS 39 in 
quanto la rappresentazione degli effetti economici e pa-
trimoniali della strategia di copertura dal rischio di cam-
bio transattivo è comunque sostanzialmente garantita an-
che senza avvalersi dell’opzione suddetta. 
In Pirelli & C. S.p.A. non risultano in essere significative 
posizioni esposte al rischio di cambio.
Pertanto una variazione dei tassi di cambio non produce 
effetti significativi sul conto economico.
Si evidenzia inoltre che, nell’ambito del processo di pia-
nificazione annuale e triennale, vengono formulate previ-
sioni sui tassi di cambio per tali orizzonti temporali sulla 
base delle migliori informazioni disponibili sul mercato. 
L’oscillazione del tasso di cambio tra il momento in cui 
viene effettuata la previsione e il momento in cui nasce la 
transazione commerciale o finanziaria rappresenta il ri-
schio di cambio transattivo su transazioni future. 
L’opportunità di porre in essere operazioni di copertura 
su transazioni future, che vengono autorizzate caso per 
caso dalla Direzione Finanza, è oggetto di continuo mo-

nitoraggio. Qualora sussistano i requisiti, viene attivato 
l’hedge accounting previsto dallo IAS 39. 

Rischio di tasso di interesse 

Il rischio di tasso d’interesse è rappresentato dall’espo-
sizione alla variabilità del fair value o dei flussi di cassa 
futuri di attività o passività finanziarie a causa delle varia-
zioni nei tassi d’interesse di mercato. 
Al 31 dicembre 2009 la Società presentava una posizione 
finanziaria netta positiva, dove i debiti presentavano una 
ripartizione del 90% - 10% tra tasso fisso e tasso varia-
bile, mentre i crediti erano interamente a tasso variabile.
Al 31 dicembre 2010 la Società presenta una posizione 
finanziaria netta positiva, dove i debiti presentano una ri-
partizione del 84% - 16% tra tasso fisso e tasso variabile, 
mentre i crediti presentano una ripartizione del 28% - 
72% tra tasso fisso e tasso variabile 
A parità di altre condizioni, un’ipotetica variazione in au-
mento di 0,50% nel livello dei tassi di interesse compor-
terebbe - in ragione d’anno - un impatto netto positivo di 
euro 2.341 migliaia sul risultato netto (impatto positivo 
netto di euro 2.151 migliaia al 31 dicembre 2009).

Rischio di prezzo associato ad attività finanziarie

La società è esposta al rischio di prezzo limitatamente alla 
volatilità di attività finanziarie quali titoli azionari e obbli-
gazionari quotati e non quotati; tali attività sono classifi-
cate come attività finanziarie disponibili per la vendita e 
titoli detenuti per la negoziazione.
Una variazione dell’1% dei titoli azionari, a parità di altre 
condizioni, comporterebbe una variazione di euro 1.304 
migliaia nel Patrimonio netto della Società (euro 1.510 
migliaia al 31 dicembre 2009).

Rischio di credito

Il rischio di credito rappresenta l’esposizione della Società 
a potenziali perdite derivanti dal mancato adempimento 
delle obbligazioni assunte dalle controparti sia commercia-
li che finanziarie. La Società è esposta al rischio di credito 
dalle sue attività operative e dalle sue attività di finanzia-
mento. Al fine di limitare tale rischio, per quanto riguarda 
le controparti commerciali la Società ha in essere proce-
dure per la valutazione della potenzialità e della solidità 
finanziaria della clientela, costituita prevalentemente da 
altre società appartenenti al Gruppo, per il monitoraggio 
dei flussi di incassi attesi e per le eventuali azioni di recu-
pero. Per quanto riguarda le controparti finanziarie per la 
gestione di risorse temporaneamente in eccesso, la Società 
ricorre solo a interlocutori di elevato standing creditizio.
La Società non mostra significative concentrazioni del ri-
schio di credito. 
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Rischio di liquidità

Il rischio di liquidità rappresenta il rischio che le risorse 
finanziarie disponibili non siano sufficienti per far fronte 
alle obbligazioni finanziarie e commerciali nei termini e 
nelle scadenze prestabiliti.
La Società mitiga il rischio di liquidità anzitutto attuan-
do un accurato processo di pianificazione finanziaria che 
consente di prevedere puntualmente i fabbisogni; il pro-
cesso prevede che la Società rediga piani finanziari trien-
nali e annuali, nonché piani di tesoreria a scorrimento 
mensili. Gli scostamenti tra i piani e i dati consuntivi sono 
oggetto di costante analisi.
La Società mantiene quindi disponibilità liquide e/o tito-
li a breve termine facilmente smobilizzabili e soprattutto 
disponibilità di linee di credito committed di tipo revolving 
adeguate per ammontare e durata; la flessibilità tipica di 
tale tipologia di linea di credito ben si adatta alla natura 
dinamica del business in cui opera la Società. 
La Società inoltre monitora la possibilità di ricorrere al 
mercato dei capitali. Al fine di ottimizzare la gestione del-

le risorse finanziarie e quindi limitare ancor più il rischio 
di liquidità, la Capogruppo ha implementato un sistema 
centralizzato di gestione dei flussi di incasso e pagamento 
nel rispetto delle varie normative valutarie e fiscali locali. 
La negoziazione e la gestione delle linee di credito banca-
rie a breve e a lungo termine avviene centralmente, anche 
al fine di massimizzare i vantaggi economici.

Al 31 dicembre 2010 il Gruppo dispone di una nuova li-
nea di credito revolving committed di durata quinquennale 
di euro 1.200 milioni, di cui la tranche italiana di euro 
525 milioni è utilizzabile da Pirelli & C. S.p.A. e Pirelli 
Tyre S.p.A. e la tranche internazionale, pari a euro 675 
milioni, è utilizzabile dalla sola Pirelli International Ltd. 
Al 31 dicembre 2010 la linea di credito non è utilizzata 
dalla Società. Tale linea di credito ha sostituito la linea di 
credito esistente per euro 800.000 migliaia che è stata an-
ticipatamente cancellata e che al 31 dicembre 2009 non 
era utilizzata.
Le scadenze delle passività al 31 dicembre 2010 sono così 
sintetizzabili: 

(in migliaia di euro)
entro 1 anno tra 1 e 3 anni Totale 31/12/2010

Debiti verso banche ed altri finanziatori 4.914 115.577 120.491 
Debiti commerciali 22.915 - 22.915 
Altri debiti 38.418 - 38.418 

66.247 115.577 181.824 

(in migliaia di euro)
entro 1 anno tra 1 e 2 anni tra 2 e 5 anni Totale 31/12/2009

Debiti verso banche ed altri finanziatori 105.949 3.180 115.592 224.721 
Debiti commerciali 22.848 - - 22.848 
Altri debiti 36.822 - - 36.822 

165.619 3.180 115.592 284.391 

Le scadenze delle passività al 31 dicembre 2009 erano 
così sintetizzabili: 
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(in migliaia di euro)
Nota Valore contabile al 

31/12/2010
Valore contabile al 

31/12/2009
Attività finanziarie
Attività finanziarie al fair value rilevato a conto economico
Titoli detenuti per la negoziazione 14  2.520  2.477 
Finanziamenti e crediti
Altri crediti non correnti 11  350.044  1.257 
Crediti commerciali correnti 12  24.225  22.350 
Altri crediti correnti 13  396.678  491.143 
Disponibilità liquide 15  594  8 
Altre attività finanziarie 10  177.371  191.745 
Totale attività finanziarie  951.432  708.980 

Passività finanziarie
Passività finanziarie valutate al costo ammortizzato
Debiti verso banche e altri finanziatori non correnti 18  115.577  118.772 
Debiti verso banche e altri finanziatori correnti 21  4.914  105.949 
Debiti commerciali correnti 22  22.915  22.848 
Altri debiti correnti 23  38.418  36.822 
Totale passività finanziarie  181.824  284.391 

(in migliaia di euro)
Nota Valore contabile al 

31/12/2010
Livello 1 Livello 2 Livello 3

Attività finanziarie
Attività finanziarie al fair value rilevato a conto economico:
Detenute per la negoziazione

titoli detenuti per la negoziazione 14 2.520 2.520 - -
14 2.520 2.520 - -

Attività finanziarie disponibili per la vendita: 
Altre attività finanziarie

 — titoli azionari e quote 10 163.923 115.386 15.641 32.896 
 — warrant 10 150 150 - -
 — fondi d'investimento 10 13.298 48 13.250 -

10 177.371 115.584 28.891 32.896 

INFORMAZIONI INtEGRAtIVE: CAtEGORIE  
DI AttIVItà E PASSIVItà FINANZIARIE

Nella tabella che segue sono riportati i valori contabili per 
ogni classe di attività e passività finanziaria identificata 
dallo IAS 39: 

INFORMAZIONI INtEGRAtIVE: LIVELLI 
GERARCHICI DI VALUtAZIONE DEL FAIR VALUE

In relazione agli strumenti finanziari valutati al fair value, 
si riporta di seguito la classificazione di tali strumenti sul-
la base della gerarchia di livelli prevista dall’IFRS 7, che 
riflette la significatività degli input utilizzati nella deter-
minazione del fair value. Si distinguono i seguenti livelli:

 —  livello 1: quotazioni non rettificate rilevate su un mer-
cato attivo per attività o passività oggetto di valutazione;

 —  livello 2: input diversi dai prezzi quotati di cui al 
punto precedente, che sono osservabili sul mercato, 
direttamente (come nel caso dei prezzi) o indiretta-
mente (cioè in quanto derivati dai prezzi);

 —  livello 3: input che non sono basati su dati di mercato 
osservabili.

La seguente tabella evidenzia le attività e passività che 
sono valutate al fair value al 31 dicembre 2010, suddivise 
nei tre livelli sopra definiti: 
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Nel corso dell’esercizio non vi sono stati trasferimenti dal 
livello 3 ad altri livelli e viceversa.

5.  POLItICA DI GEStIONE 
DEL CAPItALE

Obiettivo della Società è la massimizzazione del ritor-
no sul capitale netto investito, mantenendo la capacità 
di operare nel tempo, garantendo adeguati ritorni per gli 
azionisti e benefici per gli altri stakeholder, con una strut-
tura finanziaria sostenibile. 
Al fine di raggiungere questi obiettivi la Società, oltre al 
perseguimento di risultati economici soddisfacenti e alla 
generazione di flussi di cassa, può intervenire sulla poli-
tica dei dividendi e sulla configurazione del capitale della 
Società. 

I principali indicatori che la Società utilizza per la ge-
stione del capitale sono:

1.  Rapporto tra risultato operativo, comprensivo 
del risultato da partecipazioni, e capitale netto 
investito medio: l’indicatore rappresenta la capa-
cità dei risultati aziendali di remunerare il capitale 
netto investito inteso come somma di attività fisse e 
di capitale circolante netto. Il risultato da partecipa-
zioni è ricompreso nel calcolo in quanto principale 
grandezza rappresentativa delle performance di una 
holding di partecipazioni. L’obiettivo della Società è 
che tale rapporto sia maggiore del costo medio del 
capitale (WACC).

2.  Gearing: è calcolato come rapporto tra indebita-
mento netto e Patrimonio netto. È un indicatore 
della sostenibilità del rapporto tra indebitamento e 
capitale proprio, che tiene conto nei diversi momenti 
della situazione di mercato e dell’andamento del co-
sto del capitale e del debito.

3.  R.O.E (Return on equity): è calcolato come rap-
porto tra risultato netto e Patrimonio netto contabile 
medio. È un indicatore rappresentativo della capacità 
della Società di remunerare gli azionisti. L’obiettivo 
è che l’indicatore assuma un valore superiore al tasso 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Valore iniziale 40.001 86.016 
Acquisti 250 - 
Vendite - (44.805)
Sottoscrizione di capitale 1.117 1.381 
Rettifiche di valore (4.740) - 
Adeguamento a fair value rilevato a Patrimonio netto (4.097) (2.284)
Altre variazioni in aumento/(diminuzione) 365 (307)

32.896 40.001 

La situazione al 31 dicembre 2009 era la seguente:

(in migliaia di euro)
Nota Valore contabile al 

31/12/2009
Livello 1 Livello 2 Livello 3

Attività finanziarie
Attività finanziarie al fair value rilevato a conto economico:
Detenute per la negoziazione

titoli detenuti per la negoziazione 14 2.477 2.477 - -
14 2.477 2.477 - -

Attività finanziarie disponibili per la vendita: 
Altre attività finanziarie

 — titoli azionari e quote 10 189.995 131.010 18.984 40.001 
 — warrant 10 1.711 1.711 - -
 — fondi d'investimento 10 39 39 - -

10 191.745 132.760 18.984 40.001 

Nel corso dell’esercizio 2010 non vi sono stati trasferi-
menti dal livello 1 al livello 2 e viceversa.
La seguente tabella evidenzia le variazioni intervenute nel 
livello 3 nel corso del 2010: 
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(in migliaia di euro)
2010 2009

 1  Rapporto tra risultato operativo in attività, comprensivo del risultato 
da partecipazioni e capitale netto investito medio 16,08% 7,04%

 2 Gearing N/A (*) N/A (*)
 3 R.O.E. (Return on Equity) 5,13% 6,42%

* Tale indice non è applicabile in quanto negli esercizi 2010 e 2009 la posizione finanziaria netta è attiva

VALORE LORDO (in migliaia di euro)
Situazione 
31/12/2008

Incrementi 
dell'esercizio

Diminuzioni 
dell'esercizio

Situazione 
31/12/2009

Incrementi 
dell'esercizio

Diminuzioni 
dell'esercizio

Situazione 
31/12/2010

Terreni 18.768 - - 18.768 2.300 - 21.068 
Fabbricati  89.978 4.373 - 94.351 14.391 (209) 108.533 
Impianti e macchinario 4.821 51 (12) 4.860 - (45) 4.815 
Attrezzature industriali e 
commerciali 1.272 54 (39) 1.287 14 (124) 1.177 
Altri beni 8.251 70 (333) 7.988 5.251 (166) 13.073 
Immobilizzazioni in corso - 204 - 204 - (204) - 

123.090 4.752 (384) 127.458 21.956 (748) 148.666 

FONDO AMMORTAMENTO (in migliaia di euro)
Situazione 
31/12/2008

Ammorta-
menti

Diminuzioni Situazione 
31/12/2009

Ammorta-
menti

Diminuzioni Situazione 
31/12/2010

Fabbricati (17.255) (3.127) - (20.382) (3.415) 155 (23.642)
Impianti e macchinario (3.940) (214) 12 (4.142) (195) 45 (4.292)
Attrezzature industriali e 
commerciali (972) (68) 33 (1.007) (53) 21 (1.039)
Altri beni (7.675) (189) 331 (7.533) (298) 161 (7.670)

(29.842) (3.598) 376 (33.064) (3.961) 382 (36.643)

VALORE NETTO (in migliaia di euro)
Situazione 
31/12/2008

Incrementi/ 
Decrementi

Ammorta-
menti

Situazione 
31/12/2009

Incrementi/ 
Decrementi

Ammorta-
menti

Situazione 
31/12/2010

Terreni 18.768 - - 18.768 2.300 - 21.068 
Fabbricati  72.723 4.373 (3.127) 73.969 14.337 (3.415) 84.891 
Impianti e macchinario 881 51 (214) 718 - (195) 523 
Attrezzature industriali e 
commerciali 300 48 (68) 280 (89) (53) 138 
Altri beni 576 68 (189) 455 5.246 (298) 5.403 
Immobilizzazioni in corso - 204 - 204 (204) - - 

93.248 4.744 (3.598) 94.394 21.590 (3.961) 112.023 

di rendimento di un investimento risk free, correlato 
alla natura dei business gestiti.

Si riportano di seguito i valori per gli anni 2010 e 2009:

AttIVItà NON CORRENtI

6.  IMMOBILIZZAZIONI 
MAtERIALI

I movimenti intervenuti nel biennio 2009-2010 sono rie-
pilogati nel seguente prospetto: 
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(in migliaia di euro)
Entro 1 anno 4.151 
Tra 1 e 3 anni 16.643 

20.794 
Oneri finanziari futuri (2.037)
Valore del debito per leasing 18.757 

(in migliaia di euro)
Entro 1 anno 3.180 
Tra 1 e 3 anni 15.577 

18.757 

LEASING (in migliaia di euro)
Costo Ammortamento 

accumulato esercizi 
precedenti

Ammortamento 
dell'esercizio

Valore netto al 
31/12/2010

Terreni in leasing 10.184 - - 10.184 
Fabbricati in leasing 44.808 (6.223) (1.660) 36.925 

54.992 (6.223) (1.660) 47.109 

L’incremento dell’esercizio 2010 (euro 21.956 migliaia) 
si riferisce principalmente all’acquisto di terreni e fab-
bricati siti in Milano Bicocca dalle società Prelios S.p.A. 
e Lambda S.r.l. (euro 14.920 migliaia). Inoltre gli incre-
menti comprendono i costi relativi a interventi di miglioria 
effettuati sui fabbricati in locazione (euro 1.771 migliaia).
Non sono stati capitalizzati oneri finanziari sulle immobi-
lizzazioni materiali. Nessuna svalutazione è stata effettua-
ta nel corso dell’esercizio 2010.

Il valore complessivo delle immobilizzazioni materiali com-
pletamente ammortizzate è pari a euro 11.017 migliaia.

6.1 LEASING

In dettaglio: 

 

Il relativo debito per il leasing finanziario è incluso nei 
debiti finanziari. I pagamenti minimi dovuti (ossia i paga-
menti richiesti al locatario nel corso della durata residua 
del leasing) sono così analizzabili: 

Nella seguente tabella si riporta il valore del debito per 
leasing finanziario suddiviso per scadenza: 
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(in migliaia di euro)
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Licenze software 1.103 - (421) 682 132 - - (379) 435 
Marchi - 1.000 (17) 983 - (800) - (183) - 
Altre:

 — spese di software 42 115 (24) 133 457 - - (52) 538 
 — spese progetti diversi 297 24 (87) 234 - - 294 (139) 389 
 —  immobilizzazioni  
in corso 81 293 - 374 - - (294) - 80 

420 432 (111) 741 457 - - (191) 1.007 
1.523 1.432 (549) 2.406 589 (800) - (753) 1.442 

(in migliaia di euro)
Partecipazioni in imprese controllate al 31/12/2008 1.041.063 

Acquisti 856 
Sottoscrizioni, aumenti e ricostituzione capitale 236.548 
Riduzione di capitale sociale (8.447)
Svalutazioni (46.303)

Partecipazioni in imprese controllate al 31/12/2009 1.223.717 
1. Acquisti 116 
2. Cessioni (26.327)
3. Società liquidate (204.309)
4. Svalutazioni (3.713)
5. Operazione di assegnazione azioni Pirelli RE (ora Prelios) (329.621)
6. Riclassifiche (384)
Partecipazioni in imprese controllate al 31/12/2010 659.479 

Gli incrementi comprendono principalmente gli oneri 
sostenuti per le implementazioni dei sistemi di sicurezza 
informatica e degli applicativi gestionali utilizzati per la 
redazione del bilancio consolidato di Gruppo. 

La voce riclassifiche comprende gli oneri sostenuti nel 
2009 per progetti che si sono conclusi nell’esercizio 2010 
(gestione automatizzata del rischio di cambio).

I decrementi si riferiscono alla cessione del marchio Ceat 
alla società Ceat Ltd (euro 800 migliaia) che ha generato 
una plusvalenza pari a euro 8.200 migliaia. Nessuna sva-
lutazione è stata effettuata nel corso dell’esercizio 2010.

8.  PARtECIPAZIONI  
IN IMPRESE CONtROLLAtE

Ammontano a euro 659.479 migliaia (euro 1.223.717 
migliaia al 31 dicembre 2009), in diminuzione rispetto 
all’esercizio precedente per euro 564.238 migliaia.

Qui di seguito le variazioni intervenute:

7.  IMMOBILIZZAZIONI 
IMMAtERIALI

I movimenti intervenuti nel biennio 2009-2010 sono stati 
i seguenti: 
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L’analisi dei movimenti dell’esercizio 2010 è la seguente:
1.  Si riferisce all’acquisto della quota della società Cen-

tro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l. da Pirelli RE 
(ora Prelios S.p.A.) per euro 114 migliaia e all’acqui-
sto della quota della società Servizi Aziendali Pirelli 
S.c.p.a. da Pirelli Broadband Solutions S.p.A. (ora 
ADB Broadband S.p.A.) per euro 2 migliaia. 

2.  Trattasi della cessione dell’intera partecipazione in 
Pirelli Broadband Solutions S.p.A. (ora ADB Bro-
adband S.p.A.). Gli effetti economici netti derivanti 
da tale cessione sono iscritti nella voce di bilancio 
“risultato netto delle attività cessate” e sono positivi 
per euro 16.099 migliaia. Tale valore include, oltre 
alla plusvalenza realizzata dalla cessione, il dividen-
do distribuito dalla controllata nel mese di settembre 
2010 per euro 8.600 migliaia, nonchè i costi relativi 
all’operazione pari a euro 358 migliaia.

3.  Trattasi della conclusione del processo di liquida-
zione delle società Sipir Finace N.V. (in liquidatie), 
Pirelli Holding N.V. (in liquidatie) e Sarca 222 S.r.l. 
(in liquidazione).

4.  Il valore corrisponde alle svalutazioni delle parteci-
pazioni in Pzero S.r.l. (euro 1.426 migliaia), Pirelli 
& C. Ambiente S.p.A. (euro 2.244 migliaia), Mari-
stel S.p.A. (euro 28 migliaia) e Pirelli Nastri Tecnici 
S.p.A. (euro 15 migliaia).

5.  Trattasi della riduzione parziale della partecipazione 
in Pirelli RE (ora Prelios) nell’ambito dell’operazione 

di assegnazione proporzionale di azioni Prelios S.p.A. 
agli azionisti ordinari e di risparmio di Pirelli & C. 
S.p.A.. L’operazione di assegnazione è illustrata det-
tagliatamente sia nella relazione sulla gestione al pa-
ragrafo dedicato ai fatti di rilievo avvenuti nell’anno 
2010 sia nella presente nota esplicativa al paragrafo 
dedicato alle variazioni del capitale sociale. Il numero 
di azioni Prelios S.p.A. oggetto di assegnazione è stato 
di n. 487.231.561 e l’effetto economico complessivo 
sul bilancio della Capogruppo è stato negativo per 
euro 119.689 migliaia ed è registrato nella voce di bi-
lancio “risultato netto delle attività cessate”.

6.  Trattasi della riclassifica delle residuali n. 567.411 
azioni Pirelli RE (ora Prelios) dalla voce di bilan-
cio “Partecipazioni in imprese controllate” alla voce 
“Altre attività finanziarie”.

9.  PARtECIPAZIONI IN 
IMPRESE COLLEGAtE

Ammontano a euro 128.426 migliaia (euro 133.088 mi-
gliaia al 31 dicembre 2009).
Di seguito le movimentazioni intervenute: 

(in migliaia di euro)
Partecipazioni in imprese collegate al 31/12/2008  149.115 

Sottoscrizioni, aumenti e ricostituzione di capitale  24 
Svalutazioni  (16.051)

Partecipazioni in imprese collegate 31/12/2009  133.088 
1. Svalutazioni  (8.614)
2. Ripristini di valore  3.956 
3. Riclassifiche  (4)
Partecipazioni in imprese collegate 31/12/2010  128.426 
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(in migliaia di euro)
Altre attività finanziarie 31/12/2008  270.838 

Sottoscrizioni, aumenti e ricostituzione capitale  1.381 
Vendite  (97.157)
(Utili)/perdite trasferiti a conto economico al momento della dismissione oppure in 
presenza di perdite di valore, precedentemente rilevati a Patrimonio netto  (791)
Rimborsi e distribuzioni di capitale e riserve  (327)
Svalutazioni  (7.517)
Valutazione a fair value titoli  25.318 

Altre attività finanziarie 31/12/2009  191.745 
1. Sottoscrizioni, aumenti e ricostituzione capitale  8.367 
2. Riclassifiche  388 
3. Acquisti  14.729 
4. Svalutazioni  (4.877)
5. Valutazione a fair value titoli  (33.342)
6. (Utili)/perdite trasferiti a conto economico al momento della dismissione oppure in 

presenza di perdite di valore, precedentemente rilevati a Patrimonio netto  361 
Altre attività finanziarie 31/12/2010  177.371 

1.  L’ammontare si riferisce alla svalutazione delle par-
tecipazioni in RCS Mediagroup S.p.A. (euro 8.599 
migliaia) e in Aree Urbane S.r.l. (euro 15 migliaia).

2.  Il valore corrisponde al ripristino di valore della par-
tecipazione in CyOptics Inc. derivante dall’aumento 
del valore recuperabile della partecipazione rispetto 
al suo valore di carico; l’ammontare del ripristino di 
valore è stato determinato considerando il corrispet-
tivo della dismissione della partecipazione avvenuta 
all’inizio del 2011.

3.  Si riferisce alla riclassifica della partecipazione in 
Aree Urbane S.r.l. dalla voce di bilancio “Partecipa-
zioni in imprese collegate” alla voce “Altre attività 
finanziarie”.

Si ricorda che la voce comprende la partecipazione in 
RCS Mediagroup S.p.A. (euro 57.850 migliaia), pari 
al 5,3% del capitale votante; Pirelli è uno dei principali 
azionisti, è rappresentata nel Consiglio di Amministrazio-
ne e fa parte di un patto di sindacato volto ad assicurare 
la stabilità della compagine sociale e l’unicità di indirizzo 
nella gestione sociale del Gruppo RCS (gli aderenti al 
patto hanno apportato azioni pari al 63,5% del capitale). 
Il fair value di competenza della partecipazione in RCS 

Mediagroup S.p.A., quotata alla Borsa di Milano, calco-
lato utilizzando il prezzo di riferimento del 31 dicembre 
2010 (euro per azione 1,04), è pari a euro 40,7 milioni 
(euro 49,6 milioni nel 2009). 
Il decremento della quotazione del titolo rispetto al 31 
dicembre 2009 costituisce un indicatore di perdita di va-
lore e la partecipazione è stata pertanto sottoposta ad im-
pairment test ed è stata allineata al suo valore d’uso (euro 
1,48 per azione), determinato con l’ausilio di una perizia 
esterna, con la conseguente svalutazione a conto econo-
mico dell’esercizio 2010 pari a euro 8.599 migliaia.

10.  ALtRE AttIVItà 
FINANZIARIE

Ammontano a euro 177.371 migliaia al 31 dicembre 
2010 rispetto a euro 191.745 migliaia al 31 dicembre 
2009, con un decremento netto di euro 14.374 migliaia.

Di seguito le movimentazioni intervenute: 
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L’analisi dei movimenti dell’esercizio 2010 è la seguente:
1.  È relativo alla sottoscrizione di n. 11.170.854 azio-

ni di F.C. Internazionale Milano S.p.A. (euro 1.117 
migliaia) e alla sottoscrizione di n. 29 quote del Fon-
do Comune di Investimento Immobiliare – Anasta-
sia (euro 7.250 migliaia).

2.  Trattasi della riclassifica delle partecipazioni in Pirel-
li RE (ora Prelios) dalla voce di bilancio “Partecipa-
zioni in imprese controllate” alla voce “Altre attività 
finanziarie” (euro 384 migliaia) e in Aree Urbane 
S.r.l. dalla voce di bilancio “Partecipazioni in im-
prese collegate” alla voce “Altre attività finanziarie” 
(euro 4 migliaia).

3.  Si riferisce all’acquisizione di n. 400.000 azioni di 
Advanced Digital Broadcast Holding S.A. pari al 
7,2% del capitale (euro 8.479 migliaia alla data di 
chiusura dell’operazione di cessione 29 novembre 
2010), ricevute come parte del corrispettivo nell’am-
bito dell’operazione di cessione di Pirelli Broadband 
Solutions S.p.A.; all’acquisto da Pirelli RE (ora Pre-
lios) di n. 650.100 azioni Nomisma – Società di Stu-
di Economici S.p.A. pari al 4,5% del capitale (euro 
250 migliaia) e all’acquisto da Tiglio I S.r.l. di n. 24 
quote del Fondo Comune di Investimento Immobi-
liare –Anastasia (euro 6.000 migliaia).

4.  Trattatasi delle svalutazioni delle partecipazioni in 
Gruppo Banca Leonardo S.p.A. (euro 3.042 miglia-
ia), F.C. Internazionale Milano S.p.A. (euro 1.117 
migliaia), Tiglio I S.r.l. (euro 580 migliaia), Pirelli RE 

(ora Prelios) (euro 138 migliaia). La svalutazione di 
Pirelli RE (ora Prelios) si riferisce alle n. 567.411 
azioni Prelios S.p.A. che non sono state oggetto di 
assegnazione agli azionisti ordinari e di risparmio di 
Pirelli & C. S.p.A. e che alla data di assegnazione 
sono state valutate a fair value; tale svalutazione è 
inclusa nella voce di bilancio “risultato netto delle 
attività cessate”.

5.  Gli adeguamenti a fair value si riferiscono princi-
palmente alle partecipazioni in Mediobanca S.p.A. 
(negativo per euro 25.681 migliaia), Fin. Priv S.r.l. 
(negativo per euro 3.547 migliaia), Alitalia S.p.A. 
(negativo per euro 4.367 migliaia). L’analisi in det-
taglio dell’impatto sui singoli titoli è riportata negli 
allegati alle note.

6.  Trattasi degli (utili)/perdite trasferiti a conto eco-
nomico, in precedenza rilevati a Patrimonio netto, 
a seguito delle svalutazioni delle partecipazioni in 
Gruppo Banca Leonardo S.p.A., F.C. Internazionale 
Milano S.p.A. e Tiglio I S.r.l..

Per i titoli quotati il fair value corrisponde alla quotazione 
di Borsa al 31 dicembre 2010. Per i titoli e fondi immobi-
liari non quotati, il fair value è stato oggetto di stima sulla 
base delle informazioni disponibili. 

Si riporta di seguito il dettaglio della voce: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Titoli quotati
Mediobanca S.p.A. 105.330 131.011 
Advanced Digital Broadcast Holdings S.A. 9.805 - 
Pirelli RE (ora Prelios) 251 - 
Altre società 198 1.750 
Totale titoli quotati 115.584 132.761 
Titoli non quotati
Fin. Priv Srl (azioni Mediobanca) 14.398 17.945 
Fondo Comune di Investimento Imm.re - Anastasia 13.250 - 
Alitalia S.p.A. 12.805 17.171 
Istituto Europeo di Oncologia S.r.l. 7.177 6.677 
F.C. Internazionale Milano S.p.A. 6.017 6.008 
Gruppo Banca Leonardo S.p.A 5.155 8.337 
Altre società 2.985 2.846 
Totale titoli non quotati 61.787 58.984 

177.371 191.745 

Ulteriori dettagli sono riportati negli allegati alle note 
esplicative.
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(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Crediti verso imprese controllate 17.557 18.670 
Crediti verso imprese collegate 376 97 
Altre Imprese 9.952 6.901 
Totale crediti lordi 27.885 25.668 
Fondo svalutazione crediti (3.660) (3.318)

24.225 22.350 

In dettaglio:
1.  La riduzione rispetto all’esercizio 2009 è relativa alla 

riclassifica del finanziamento erogato ad Aree Urba-
ne S.r.l dalla voce “altri crediti – parte non corrente” 
alla voce “altri crediti – parte corrente”. 

2.  Trattasi di un finanziamento a tasso fisso erogato a 
Pirelli Tyre S.p.A. e scadente in data 12 gennaio 2012.

3.  Si riferisce all’utilizzo a breve termine di una linea 
di credito di euro 150.000 migliaia, a tasso variabi-
le, concessa a Pirelli RE (ora Prelios), scadente il 31 
luglio 2012 ed eventualmente prorogabile sino al 31 
luglio 2017. 

4.  Sono riferiti a depositi cauzionali a garanzia di con-
tratti per la fornitura di servizi.

5.  Si riferisce a un credito pari a euro 7.400 migliaia 
relativo a un conferimento in denaro a titolo di ap-
porto versato nell’ambito della sottoscrizione di un 
contratto di associazione in partecipazione nonché a 

crediti verso assicurazioni per euro 1.022 migliaia e 
crediti verso dipendenti per euro 156 migliaia (euro 
235 migliaia al 31 dicembre 2009).

6.  Trattasi di commissioni bancarie su una linea di cre-
dito committed.

Per gli altri crediti non correnti si ritiene che il valore 
contabile approssimi il relativo fair value.

AttIVItà CORRENtI

12. CREDItI COMMERCIALI

Ammontano a euro 24.225 migliaia rispetto a euro 
22.350 migliaia dell’esercizio precedente. 
La composizione è la seguente:

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

1. Crediti finanziari verso imprese collegate - 215 
2. Crediti finanziari verso imprese controllate 200.000 - 
3. Crediti finanziari verso altre imprese 140.419 -
4. Depositi cauzionali 628 185 
5. Altri crediti 8.578 235 
6. Risconti finanziari 419 622 

 350.044  1.257 

11.  ALtRI CREDItI – PARtE 
NON CORRENtE

Ammontano a euro 350.044 migliaia, contro euro 1.257 
migliaia dell’esercizio precedente. La composizione è ri-
portata nella seguente tabella: 
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Del totale dei crediti commerciali lordi pari a euro 27.885 
migliaia (euro 25.668 migliaia al 31 dicembre 2009), 
euro 7.109 migliaia sono scaduti (euro 6.346 migliaia al 
31 dicembre 2009).
 I crediti scaduti e a scadere sono stati svalutati in base 
alle politiche di Gruppo descritte nel paragrafo relativo 
alla gestione del rischio di credito all’interno della “Poli-
tica di gestione dei rischi finanziari”.

I crediti svalutati includono sia singole posizioni signi-
ficative oggetto di svalutazione individuale, sia posizioni 
con caratteristiche simili dal punto di vista del rischio di 
credito, raggruppate e svalutate su base collettiva.

L’analisi dei crediti commerciali per area geografica è la 
seguente: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

1. Crediti verso imprese controllate 444 15.118 
2. Crediti finanziari verso imprese controllate 370.143 473.817 
3. Crediti finanziari verso altre imprese 215 - 
4. Crediti verso altri 5.617 587 
5. Crediti verso l'erario per imposte non sul reddito 16.829 280 
6. Ratei attivi finanziari 2.702 50 
7. Risconti attivi finanziari 59 440 
8. Altri risconti attivi 669 851 

396.678 491.143 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Valore iniziale 3.318 3.329 
Incrementi 342 - 
Utilizzi - (11)

3.660 3.318 

31/12/2010 31/12/2009
 Crediti verso 

imprese 
controllate 

 Crediti verso 
imprese 

collegate 

 Crediti verso 
altre imprese 

 Crediti verso 
imprese 

controllate 

 Crediti verso 
imprese 

collegate 

 Crediti verso 
altre imprese 

Italia 100% 100% 67% 100% 100% 47%
Africa - - 14% - - 29%
Resto Europa - - 19% - - 24%

100% 100% 100% 100% 100% 100%

Di seguito si riporta la movimentazione del fondo svalu-
tazione crediti: 

Per i crediti commerciali si ritiene che il valore contabile 
approssimi il relativo fair value.

13.  ALtRI CREDItI – PARtE 
CORRENtE 

Ammontano a euro 396.678 migliaia contro euro 491.143 
migliaia del 31 dicembre 2009. L’analisi della composi-
zione è riportata nella seguente tabella:
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1.  Comprende principalmente le posizioni creditorie 
nei confronti delle società che aderiscono al consoli-
dato IVA per euro 442 migliaia (euro 6.653 migliaia 
al 31 dicembre 2009). La riduzione rispetto all’eser-
cizio precedente, è imputabile sia alla riduzione dei 
crediti verso le società del Gruppo che aderiscono al 
consolidato IVA (euro 6.211 migliaia – di cui euro 
5.298 migliaia è relativo alle società del Gruppo Pi-
relli RE – ora Prelios e deconsolidate nel 2010), sia 
all’incasso del credito verso la controllata Pirelli Ltda 
a seguito della riduzione del capitale sociale delibe-
rata nel 2009 (euro 8.447 migliaia).

2.  Trattasi di utilizzi a breve termine di una linea di cre-
dito a tasso variabile concessa a Pirelli Tyre S.p.A., 
scadente il 31 marzo 2011 (linea di credito di euro 
600.000 migliaia utilizzata per euro 290.000 migliaia 
al 31 dicembre 2010; al 31 dicembre 2009 la linea 
di credito, all’epoca in essere, ammontava a euro 
600.000 migliaia ed era utilizzata per euro 400.000 
migliaia); la voce comprende inoltre un rapporto di 
conto corrente fruttifero, regolato a tassi di mercato, 
con Pirelli Servizi Finanziari S.p.A. per euro 80.143 
migliaia (euro 3.817 migliaia al 31 dicembre 2009). 
Al 31 dicembre 2009 la voce comprendeva inoltre 
l’utilizzo di una linea di credito concessa a Pirelli RE 
(ora Prelios) per euro 70.000 migliaia, scadente il 16 
maggio 2011 ed estinta anticipatamente in data 25 
ottobre 2010.

3.  Si riferisce alla riclassifica nella parte corrente del fi-
nanziamento erogato ad Aree Urbane S.r.l. scadente 
il 31 dicembre 2011. Il finanziamento è infruttifero 
dal 1 marzo 2009.

4.  Comprende un credito verso Ceat Ltd (euro 4.500 
migliaia) a seguito della cessione del marchio Ceat, 

altri crediti verso istituti di previdenza, crediti verso 
dipendenti e altri crediti per euro 1.117 migliaia.

5.  Comprende principalmente crediti IVA per euro 
16.700 migliaia (euro 147 migliaia al 31 dicembre 
2009).

6.  Rappresenta la quota di interessi maturati, ma non 
ancora incassati, sui crediti finanziari verso la con-
trollata Pirelli Tyre S.p.A..

7.  Include i risconti delle commissioni sulla linea di fi-
nanziamento committed.

8.  Comprendono premi assicurativi, quote associa-
tive e canoni per l’utilizzo software di competenza 
dell’esercizio successivo.

Per gli altri crediti correnti si ritiene che il valore contabi-
le approssimi il relativo fair value.

14.  tItOLI DEtENUtI  
PER LA NEGOZIAZIONE

La voce, che ammonta a euro 2.520 migliaia, è costituita 
da obbligazioni Mediobanca zero coupon 1996/2011. Le 
variazioni di fair value sono rilevate nel conto economico 
alla voce “Proventi finanziari”.
Il fair value corrisponde alla quotazione puntuale al 31 
dicembre 2010.

15. DISPONIBILItà LIQUIDE

Ammontano a euro 594 migliaia (euro 8 migliaia al 31 
dicembre 2009). La composizione è la seguente: 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Depositi bancari 589 5
Denaro e valori in cassa 5 3

594 8

L’incremento rispetto al dato puntuale del 31 dicembre 
2009 è dovuto all’assorbimento delle disponibilità liquide 
delle società liquidate (Pirelli Holding N.V. e Sipir Finan-
ce N.V). Per un’analisi completa dei flussi finanziari si 
rimanda al rendiconto finanziario.



192 Relazione finanziaria annuale al 31.12.2010 Volume 1 

16.  CREDItI PER IMPOStE 
CORRENtI

Ammontano a euro 25.281 migliaia (euro 35.346 migliaia 
al 31 dicembre 2009). L’importo comprende principal-
mente i crediti verso le società del Gruppo che aderisco-
no al consolidato fiscale per euro 11.797 migliaia (euro 
21.181 migliaia al 31 dicembre 2009), che si sono ridotti 
rispetto all’esercizio precedente sostanzialmente per ef-
fetto del deconsolidamento delle società appartenenti al 
Gruppo Pirelli RE (ora Prelios), i crediti verso l’Erario per 
IRES relativi agli esercizi 2007/2008/2009/2010 per euro 
5.652 migliaia (euro 5.921 migliaia al 31 dicembre 2009), 
e crediti IRPEG a rimborso per euro 6.178 migliaia.

17. PAtRIMONIO NEttO

Il Patrimonio netto ammonta a euro 1.584.631 migliaia 
(euro 1.822.795 migliaia al 31 dicembre 2009). L’analisi 
delle variazioni e la sua composizione è riportata nei pro-
spetti principali di bilancio.

17.1 CAPItALE SOCIALE

Il capitale sociale al 31 dicembre 2010, al netto delle 
azioni proprie in portafoglio, ammonta a euro 1.375.733 
migliaia, ed è rappresentato da n. 475.388.592 azioni 
ordinarie (n. 475.740.182 azioni ordinarie comprensivo 
delle azioni proprie in portafoglio) e n. 11.842.969 azioni 
di risparmio (n. 12.251.311 azioni di risparmio compren-
sivo delle azioni proprie in portafoglio) prive di indicazio-
ne del valore nominale e con godimento regolare.

Le operazioni che hanno avuto effetto sul capitale sociale 
nel corso del 2010 sono: 

 —  eliminazione del valore nominale delle azioni ordina-
rie e di risparmio e loro raggruppamento;

 —  riduzione del capitale sociale mediante assegnazione 
proporzionale agli azionisti ordinari e di risparmio di 
Pirelli & C. S.p.A. di n. 487.231.561 azioni ordinarie 
di Pirelli RE (ora Prelios) detenute da Pirelli & C. 
S.p.A..

Eliminazione del valore nominale delle azioni 
ordinarie e di risparmio e loro raggruppamento

In esecuzione delle deliberazioni assunte dall’Assem-
blea straordinaria degli azionisti di Pirelli & C. S.p.A. 
del 15 luglio 2010, in data 26 luglio 2010, previo annul-
lamento, al solo fine di consentire la complessiva qua-

dratura dell’operazione, di n. 1 azione ordinaria e n. 8 
azioni di risparmio di titolarità di Pirelli & C. S.p.A., con 
corrispondente riduzione del capitale sociale da euro 
1.556.692.865,28 a euro 1.556.692.862,67, si è dato 
corso alle seguenti operazioni:

 —  raggruppamento delle n. 5.233.142.002 azioni ordi-
narie in circolazione, prive di indicazione del valore 
nominale, secondo il rapporto di n. 1 nuova azione 
ordinaria, priva di indicazione di valore nominale, 
ogni n. 11 azioni ordinarie, prive di indicazione del 
valore nominale, detenute;

 —  raggruppamento delle n. 134.764.421 azioni di ri-
sparmio in circolazione, prive di indicazione del va-
lore nominale, secondo il seguente rapporto: n. 1 
nuova azione di risparmio al portatore, priva di indi-
cazione di valore nominale, godimento regolare, ogni 
n. 11 azioni di risparmio al portatore, prive di in-
dicazione del valore nominale, detenute; n. 1 nuova 
azione di risparmio nominativa, priva di indicazione 
di valore nominale, godimento regolare, ogni n. 11 
azioni di risparmio nominative, prive di indicazione 
del valore nominale, detenute.

A seguito del raggruppamento, il capitale sociale di Pirelli 
& C. S.p.A. ammontava a euro 1.556.692.862,67, suddi-
viso in complessive n. 487.991.493 azioni prive di indi-
cazione del valore nominale, di cui n. 475.740.182 (euro 
1.517.611.180,58) azioni ordinarie e n. 12.251.311 (euro 
39.081.682,09) azioni di risparmio.

Riduzione del capitale sociale mediante 
assegnazione proporzionale agli azionisti  
ordinari e di risparmio di Pirelli & C. S.p.A.  
di n. 487.231.561 azioni ordinarie di Pirelli RE  
(ora Prelios) detenute da Pirelli & C. S.p.A.

L’assemblea straordinaria degli azionisti del 15 luglio 2010 
ha altresì deliberato la riduzione del capitale sociale tramite 
assegnazione agli azionisti ordinari e di risparmio di Pirelli 
& C. S.p.A. di n. 487.231.561 azioni ordinarie di Pirelli RE 
(ora Prelios) detenute da Pirelli & C. S.p.A. nel rapporto di 
n. 1 azione Prelios S.p.A. per ogni n. 1 azione ordinaria e/o 
di risparmio Pirelli & C . S.p.A detenuta dagli azionisti di 
Pirelli & C. S.p.A. dopo l’operazione di raggruppamento.
La riduzione del capitale sociale è stata effettuata in mi-
sura equivalente al fair value delle azioni Prelios S.p.A. 
(euro 178.813.982,89), oggetto di assegnazione, deter-
minato sulla base del prezzo ufficiale di Borsa delle azioni 
Prelios S.p.A. rilevato il 14 luglio 2010 (giorno di Borsa 
aperta antecedente la data dell’Assemblea straordinaria). 
Allo scadere dei termini di legge, in data 25 ottobre 2010, 
si è data esecuzione all’operazione di assegnazione in os-
servanza delle disposizioni regolamentari applicabili.
In pari data, in ottemperanza alle disposizioni contabili 
in materia, sulla base del prezzo ufficiale di Borsa delle 
azioni Prelios S.p.A. (euro 0,4337), è stato adeguato il 
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Saldo al 31/12/2009  5.229.274  130.273  5.359.547  3.867  4.492  8.359  5.367.906 
Operazione di eliminazione del valore 
nominale delle azioni ordinarie e di 
risparmio e loro raggruppamento  (4.753.886)  (118.430)  (4.872.316)  (3.515)  (4.084)  (7.599)  (4.879.915)
Operazione di riduzione del capitale 
sociale mediante assegnazioni 
proporzionale agli azionisti di Pirelli & 
C. S.p.A. di azioni Prelios S.p.A.  -   -   -   -   -   -   -  
Saldo al 31/12/2010  475.388  11.843  487.231  352  408  760  487.991 
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Saldo al 31/12/2009  1.516.490  37.779  1.554.269  1.121  1.303  2.424  1.556.693 
Operazione di eliminazione del valore 
nominale delle azioni ordinarie e di 
risparmio e loro raggruppamento  -   -   -   -   -   -   -  
Operazione di riduzione del capitale 
sociale mediante assegnazioni 
proporzionale agli azionisti di Pirelli & 
C. S.p.A. di azioni Prelios S.p.A.  (174.196)  (4.340)  (178.536)  (129)  (149)  (278)  (178.814)
Saldo al 31/12/2010  1.342.294  33.439  1.375.733  992  1.154  2.146  1.377.879 

debito verso gli azionisti (da euro 178.813.982,89 a euro 
211.312.328,01). La differenza di euro 32.498.345,12 è 
stata contabilizzata in una riserva negativa di Patrimo-
nio netto denominata “Riserva da assegnazione azioni 
Prelios S.p.A.”. Contestualmente, a fronte dell’asse-
gnazione delle azioni Prelios S.p.A., è stata registrata a 
conto economico una perdita di euro 118.309 miglia-
ia, corrispondente alla differenza tra il valore del debito 
verso gli azionisti, come sopra rideterminato, e il valore 
contabile delle azioni Prelios S.p.A..
Inoltre al fine di rendere omogeneo il valore unitario del-
le azioni iscritte nella voce “Capitale sociale”, ivi inlcuse 
quindi le azioni proprie in portafoglio, si è proceduto ad 
adeguare il valore di queste ultime al valore medio uni-
tario delle azioni in circolazione (euro 278.460,73). La 

contropartita di tale adeguamento è stata registrata nella 
“Riserva da sovrapprezzo azioni”.

A seguito della sopra descritta operazione, il capitale so-
ciale di Pirelli & C. S.p.A. è pari a euro 1.377.878.879,78 
al lordo delle azioni proprie, suddiviso in complessive n. 
487.991.493 azioni prive di indicazione del valore no-
minale, di cui n. 475.740.182 (euro 1.343.286.427,00) 
azioni ordinarie e n. 12.251.311 (euro 34.592.452,78) 
azioni di risparmio.

Si riporta nel seguente prospetto la sintesi delle opera-
zioni sopra descritte e gli effetti che hanno prodotto sul 
capitale sociale: 
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Il numero di azioni proprie ordinarie in portafoglio 
(n. 351.590 al 31 dicembre 2010 – n. 3.867.500 al 31 
dicembre 2009) rappresentano lo 0,07% delle sole azioni 
ordinarie; le azioni proprie di risparmio (n. 408.342 
al 31 dicembre 2010 – n. 4.491.769 al 31 dicembre 2009) 
rappresentano il 3,33% delle sole azioni di risparmio. Il 
totale delle azioni proprie in portafoglio rappresenta lo 

0,16% del capitale sociale. La riduzione del numero di 
azioni proprie ordinarie e di risparmio in portafoglio, ri-
spetto all’esercizio precedente, è dovuta esclusivamente 
all’operazione di raggruppamento sopra descritta.
Nel prospetto di seguito riportato si evidenzia l’analisi 
della disponibilità e distribuibilità delle singole poste del 
Patrimonio netto. 

PROFILO VOCI PATRIMONIO NETTO (in migliaia di euro)
Importo Possibilità di 

utilizzo
Quota disponibile Riepilogo delle 

utilizzazioni 
effettuate nel 

triennio 2008-2010
Capitale sociale 1  1.375.733 -  -  178.536 5

Riserva da sovrapprezzo azioni  229.432   A,B,C   229.432 2  187.162 4 5

Riserve di rivalutazione
 — monetaria L. 413/91  -  A,B,C   -  708 4

 — monetaria L. 72/83  -  A,B,C   -  972 4

Riserva legale  99.906  B   99.906  - 
Altre riserve

 — Riserva per concentrazioni  22.461  A,B,C  22.461   - 
 — Riserva da assegnazione azioni Prelios S.p.A.  (32.498)  -  - 
 — Riserva IAS da transizione  (239.426)  -  - 
 — Riserve IAS da gestione  15.687   -  - 

Riserva da risultati a nuovo  25.932  A,B,C   25.932  985 4

Totale  1.497.227   377.731 
Quota non disponibile 3  (1.442) 
Residua quota disponibile  376.289 

A per aumento di capitale
B per copertura perdite
C per distribuzione ai soci
1 Valore al netto delle nr. 351.590 azioni proprie ordinarie e n. 408.342 azioni proprie di risparmio senza valore nominale pari a complessivi euro 2.146 migliaia
2 Ai sensi dell’art. 2431 c.c. tale riserva può essere distribuita solo a condizione che la riserva legale abbia raggiunto il limite stabilito dall’art. 2430 c.c. (20% del capitale sociale)
3 Rappresenta l’ammontare della quota non distribuibile per effetto della parte destinata a copertura dei costi pluriennali non ancora ammortizzati ex art. 2426 c.c.
4  Con delibera assembleare del 21 aprile 2009 la perdita dell’esercizio 2008 di euro 189.549 migliaia è stata coperta mediante l’integrale utilizzo della riserva di rivalutazione 

monetaria L. 413/91 (euro 708 migliaia), della riserva di rivalutazione monetaria L. 72/83 (euro 972 migliaia), degli utili a nuovo (euro 985 migliaia) e mediante il parziale 
utilizzo della riserva da sovrapprezzo azioni per euro 186.884 migliaia.

5  Riduzione del capitale sociale come da delibera assembleare del 15/7/2010 (euro 178.814 migliaia). La riduzione del capitale sociale, al netto dell’adeguamento del valore delle 
azioni proprie in portafoglio (euro 278 migliaia), è stato pari a euro 178.536 migliaia. La contropartita dell’adeguamento del valore delle azioni proprie in portafoglio è stata 
registrata nella riserva da sovrapprezzo azioni.
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17.2 PIANI DI StOCk OPtION

Al 31 dicembre 2010, la Società non ha in essere alcun 
piano di stock option. 
I piani denominati Pirelli to People e Group Senior 
Execwutives, destinati a dirigenti e dipendenti di Pirelli 
& C. S.p.A. e di altre società del Gruppo, cui erano stati 
attribuiti diritti di opzione, non cedibili a terzi, per la 
sottoscrizione/acquisto di azioni ordinarie Pirelli & C. 
S.p.A., si sono infatti estinti nel corso dell’esercizio sen-

za emissione da parte della Società di alcuna azione (in 
particolare, tutte le opzioni non esercitate di entrambi 
i suddetti Piani sono decadute ad ogni effetto in data 5 
novembre 2010).

Nelle tavole di seguito riportate viene rappresentata 
l’evoluzione dei suddetti piani nel corso dell’esercizio 
2010, sino al 5 novembre 2010, data di scadenza fissata 
da entrambi i piani per l’esercizio delle opzioni. 

PIRELLI TO PEOPLE
2010 2009

Numero di 
azioni

Prezzo medio 
di esercizio in 

euro1

Prezzo di 
mercato in 

euro

Numero di 
azioni

Prezzo medio 
di esercizio in 

euro

Prezzo di 
mercato in 

euro
Diritti esistenti al 1/1 14.537.334 0,996 0,42 15.697.334 0,996 0,26
Diritti assegnati nel periodo 
fino a 5/11/2010 - - - - - -
(Diritti esercitati nel periodo 
fino a 5/11/2010) - - - - - -
(Diritti scaduti nel periodo 
fino a 5/11/2010 per persone 
uscite dal Gruppo) 477.334 - - 1.160.000 - -
Diritti decaduti ad ogni effetto 
in data 5/11/2010 3 14.060.000 - - - - -
Diritti esistenti al 31/12 - -  - 14.537.334 0,996  0,42

GROUP SENIOR EXECUTIVES
2010 2009

Numero di 
azioni

Prezzo medio 
di esercizio in 

euro1

Prezzo di 
mercato in 

euro

Numero di 
azioni

Prezzo medio 
di esercizio in 

euro

Prezzo di 
mercato in 

euro
Diritti esistenti al 1/1  4.032.001  0,996  0,42  9.789.185  0,996  0,26 

Diritti assegnati nel periodo 
fino a 5/11/2010

  - 
  -  -  -  -  - 

(Diritti esercitati nel periodo 
fino a 5/11/2010)  -  -  -  -  -  - 
(Diritti scaduti nel periodo 
fino a 5/11/2010 per persone 
uscite dal Gruppo)  298.667  -  -  5.757.184 2  -  - 
Diritti decaduti ad ogni effetto 
in data 5/11/2010 4  3.733.334  -  -   -  -  - 
Diritti esistenti al 31/12  -  -  -  4.032.001   0,996  0,42 

1  L’assemblea straordinaria degli Azionisti di Pirelli & C. S.p.A. in data 15 luglio 2010 ha deliberato un’operazione di raggruppamento delle azioni ordinarie e di risparmio nel 
rapporto di una nuova azione ordinaria o di risparmio ogni 11 azioni della medesima categoria detenute. Per effetto di tale operazione il prezzo di acquisto di ciascuna nuova 
azione sottoscritta in esercizio delle Opzioni è stato rideterminato in euro 10,956. La medesima assemblea ha inoltre deliberato una riduzione del capitale sociale di Pirelli & C. 
S.p.A., da attuarsi decorsi i termini previsti dalla vigente normativa mediante assegnazione agli azionisti ordinari e di risparmio di n. 487.231.561 azioni ordinarie Pirelli RE 
detenute dalla Società. Per effetto di tale riduzione il prezzo di acquisto di ciascuna nuova azione sottoscritta in esercizio delle Opzioni è stato ulteriormente rideterminato - a far 
tempo dal 25 ottobre 2010 - in euro 10,589 (nel numero complessivo di opzioni non esercitate decadute ad ogni effetto in data 5 novembre 2010 sono computati anche i diritti di 
opzione decaduti per effetto di quest’ultima operazione).

2 Le opzioni non esercitate del Piano Group Senior Executives attribuite in via definitiva in data 10/05/2002 sono decadute ad ogni effetto in data 31/05/2009
3 Il Direttore Generale Dott. Francesco Gori era titolare di n° 666.667 opzioni non esercitate decadute ad ogni effetto in data 5 novembre 2010.
4 l Direttore Generale Dott. Francesco Gori era titolare di n° 426.667 opzioni non esercitate decadute ad ogni effetto in data 5 novembre 2010.
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PASSIVItà NON CORRENtI

18.  DEBItI VERSO BANCHE  
E ALtRI FINANZIAtORI

Ammontano a euro 115.577 migliaia (euro 118.772 mi-
gliaia al 31 dicembre 2009) e si riferiscono principalmen-
te a un finanziamento B.E.I. a tasso fisso con scadenza 8 
febbraio 2012 (euro 100.000 migliaia) e a un debito per 

leasing finanziario con SG Leasing S.p.A. e UniCredit Le-
asing S.p.A. (euro 15.577 migliaia al 31 dicembre 2010 ed 
euro 18.757 migliaia al 31 dicembre 2009, vedi nota 6.1 
– Beni in leasing) con riscatto nel maggio 2013. 
I debiti verso banche e altri finanziatori non correnti sono 
denominati in euro.

Si riporta di seguito il fair value dei debiti verso banche e al-
tri finanziatori, confrontato con il relativo valore contabile:  

(in migliaia di euro)
Valore contabile Fair value

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009
Finanziamenti agevolati B.E.I. 100.000 100.000 103.417 104.431 
Altri debiti finanziari non correnti 15.577 18.772 15.577 18.772 

115.577 118.772 118.994 123.203 

(in migliaia di euro)
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Fondo rischi fiscali  27.410 -  (800) - - -  26.610 
Altri fondi rischi e oneri  14.542  24.901  (3.667)  (344)  10.000  (1.000)  44.432 

 41.952  24.901  (4.467)  (344)  10.000  (1.000)  71.042 

I debiti finanziari in essere non contengono covenant fi-
nanziari né clausole che possano causare il rimborso an-
ticipato dei prestiti in funzione di eventi diversi dall’in-
solvenza. Non sono presenti clausole di negative pledge, di 
natura significativa.

Si segnala che il 30 novembre 2010 il Gruppo (nello spe-
cifico Pirelli & C. S.p.A., Pirelli International Ltd e Pirel-
li Tyre S.p.A. che agisce anche in qualità di garante) ha 
sottoscritto una nuova linea di credito revolving per euro 
1.200.000 migliaia di durata quinquennale con lo scopo 
di sostituire analoghe linee di credito esistenti. In partico-
lare la tranche italiana di euro 525.000 migliaia è utilizza-
bile da Pirelli & C. S.p.A. e Pirelli Tyre S.p.A. e la tranche 
internazionale, pari a euro 675.000 migliaia, è utilizzabile 
dalla sola Pirelli International Ltd. Al 31 dicembre 2010 
la linea di credito non è utilizzata dalla Società.
Il contratto di finanziamento è stato sottoscritto con do-
dici primari istituti nazionali e internazionali: Bank of 
America- Merrill Lynch, Barclays, BNP Paribas, Com-
merzbank, HSBC, Intesa Sanpaolo, Mediobanca, Mi-
zuho, Société Générale, The Bank of Tokyo-Mitsubishi, 
The Royal Bank of Scotland e Unicredit, in quote pari-

tetiche. Banca IMI e BNP Paribas hanno agito in qualità 
di global co-ordinators dell’operazione. Banca IMI è facility 
agent dell’operazione. Per la sopra menzionata linea è pre-
visto un solo covenant finanziario, ossia l’impegno a man-
tenere un determinato rapporto tra indebitamento netto 
consolidato e margine operativo lordo. Tale parametro al 
31 dicembre 2010 risulta rispettato. Per quanto riguarda i 
negative pledge la linea prevede l’impegno a non concede-
re garanzie reali, oltre la soglia definita come il maggiore 
di euro 100.000 migliaia e il 3% dei total assets (come de-
finiti nel bilancio consolidato di Pirelli & C. S.p.A.), con 
l’eccezione per garanzie reali sul debito esistente o che 
lo sostituisca, da concedere per legge, relativo a “export 
finance”, “project finance” e “finanza agevolata”.

19.  FONDI PER RISCHI  
E ONERI

I fondi per rischi e oneri ammontano a euro 71.042 mi-
gliaia (euro 41.952 migliaia al 31 dicembre 2009). 
Il seguente prospetto ne illustra le variazioni: 
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In particolare si segnala che gli altri fondi rischi e one-
ri sono stati adeguati all’effettivo fabbisogno a fronte di 
rischi commerciali, indennizzi e vertenze lavoro per l’im-
porto netto di euro 3.357 migliaia. Il significativo incre-
mento rispetto al 31 dicembre 2009 è sostanzialmente 
dovuto all’accantonamento di euro 21.200 migliaia per 
l’adeguamento del valore di carico della partecipazione 
in Pirelli UK Ltd al valore negativo del Patrimonio netto 
contabile al 31 dicembre 2010 di quest’ultima. Sono inol-
tre state effettuate delle riclassifiche dal “fondo rischi e 
oneri - parte corrente” al “fondo rischi e oneri - parte non 
corrente” e viceversa a seguito della variazione dell’oriz-
zonte temporale entro cui le eventuali passività potrebbe-
ro manifestarsi. La riclassifica in aumento di euro 10.000 
migliaia è relativa agli accantonamenti effettuati a fronte 
delle garanzie prestate in occasione della cessione delle 
attività Pirelli negli ex settori Cavi e Sistemi per l’Energia 
e le Telecomunicazioni a Goldman Sachs Capital Partner 
avvenuta nel luglio 2005. 

Nel 2010 gli utilizzi sono stati pari a euro 4.467 migliaia. 

20. FONDI DEL PERSONALE

I fondi del personale ammontano a euro 26.865 migliaia 
(euro 12.068 migliaia al 31 dicembre 2009). La voce com-
prende il fondo trattamento di fine rapporto che ammonta 
a euro 4.052 migliaia (euro 5.494 migliaia al 31 dicembre 
2009) e altri benefici ai dipendenti per euro 22.813 miglia-
ia (euro 6.574 migliaia al 31 dicembre 2009).
L’incremento della voce relativa agli “altri benefici ai di-
pendenti”, rispetto all’esercizio precedente, è relativo alla 
quota 2010 del piano di incentivazione a lungo termine 
del management approvato dal Consiglio di Ammini-
strazione di Pirelli & C. S.p.A. del 21 aprile 2009 (euro 
16.300 migliaia). Al 31 dicembre 2010 l’accantonamento 
complessivo cumulato per il piano d’incentivazione sopra 
descritto è pari a euro 22.300 migliaia. 
Le movimentazioni intervenute nell’esercizio 2010 per il 
fondo trattamento di fine rapporto sono le seguenti:

(in migliaia di euro)
Situazione al 31/12/2008  5.433 
Movimenti transitati da conto economico  559 
(Utili)/perdite attuariali riconosciute a Patrimonio netto  87 
Liquidazioni, anticipazioni, trasferimenti  (585)
Situazione al 31/12/2009  5.494 
Movimenti transitati da conto economico  375 
(Utili)/perdite attuariali riconosciute a Patrimonio netto  (110)
Liquidazioni, anticipazioni, trasferimenti  (1.707)
Situazione al 31/12/2010  4.052 

 Tasso di sconto 4,8%
 Tasso d'inflazione 2,0%

 Tasso di sconto 5,0%
 Tasso d'inflazione 2,0%

Gli importi rilevati in conto economico sono inclusi nella 
voce “Costi del Personale” (nota 29).
Gli utili attuariali netti maturati nell’esercizio 2010 impu-
tati direttamente a Patrimonio netto ammontano a euro 
110 migliaia. Il valore cumulato al 31 dicembre 2010 de-
gli utili netti imputati direttamente a Patrimonio netto 

è pari a euro 2.182 migliaia (euro 2.072 migliaia al 31 
dicembre 2009). 

Le principali assunzioni attuariali utilizzate al 31 dicem-
bre 2010 e ai fini della determinazione del costo previsto 
per l’anno 2011 sono le seguenti: 

Le principali assunzioni attuariali utilizzate al 31 dicem-
bre 2009 e ai fini della determinazione del costo previsto 
per l’anno 2010 erano le seguenti:

I dipendenti in forza al 31 dicembre 2010 ammontano a 
79 unità (138 unità al 31 dicembre 2009).
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PASSIVItà CORRENtI

21.  DEBItI VERSO BANCHE 
ALtRI FINANZIAtORI

Ammontano a euro 4.914 migliaia (euro 105.949 miglia-
ia al 31 dicembre 2009). La composizione è riportata nel 
prospetto seguente:

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

Debiti verso imprese controllate 1.013 5.561 
Debiti verso imprese collegate 91 273 
Debiti verso altre imprese 21.811 17.014 

22.915 22.848 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

 1. Debiti verso imprese controllate 13.347 6.803 
 2. Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale 1.709 2.258 
 3. Debiti verso dipendenti 15.852 19.990 
 4. Altri debiti 6.632 6.703 
 5. Ratei passivi 250 416 
 6. Risconti passivi 628 652 

38.418 36.822 

(in migliaia di euro)
31/12/2010 31/12/2009

1. Debiti verso banche 93 100.000 
2. Debiti verso altri finanziatori 3.297 3.010 
3. Ratei passivi 1.524 2.939 

4.914 105.949 

1.  La riduzione rispetto all’esercizio precedente è dovu-
ta al rimborso del finanziamento B.E.I. 18/8/2004-
18/8/2010.

2.  Si riferisce principalmente al debito per leasing fi-
nanziario – parte corrente – con SG Leasing S.p.A. 
e UniCredit Leasing S.p.A. con riscatto nel maggio 
2013 (vedi nota 6.1 – Beni in leasing).

3.  La voce comprende l’ammontare degli interessi 
maturati ma non ancora liquidati sul finanziamen-
to B.E.I. (euro 1.354 migliaia al 31 dicembre 2010 
- euro 2.777 migliaia al 31 dicembre 2009) e altre 
voci finanziarie minori (euro 170 migliaia ed euro 
162 migliaia al 31 dicembre 2009). 

I debiti verso banche e altri finanziatori correnti sono de-
nominati in euro.

I debiti verso altri finanziatori in essere non contengono 
covenant finanziari né clausole che possano causare il rim-
borso anticipato dei prestiti in funzione di eventi diversi 
dall’insolvenza. Non sono presenti clausole di negative 
pledge di natura significativa.

Si ritiene che per gli altri debiti verso banche e altri finan-
ziatori correnti il valore contabile approssimi il relativo 
fair value.

22. DEBItI COMMERCIALI

La composizione dei debiti commerciali è la seguente:

Per i debiti commerciali si ritiene che il valore contabile 
approssimi il relativo fair value.

23. ALtRI DEBItI

La composizione è la seguente: 
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1.  La voce comprende principalmente il debito verso le 
società controllate che aderiscono al consolidato IVA 
(euro 13.340 migliaia al 31 dicembre 2010 ed euro 
6.799 migliaia al 31 dicembre 2009).

2.  Sono prevalentemente costituiti da contributi da 
versare a Inps e Inail.

3.  Si riferiscono alle competenze da liquidare al perso-
nale dipendente. 

4.  Comprende debiti per compensi da liquidare agli 
amministratori e sindaci, per le ritenute d’acconto 
su redditi di lavoro autonomo e dipendente e altre 
voci minori. 

5.  Si riferiscono a quote associative di competenza 
dell’esercizio ma non ancora liquidate.

6.  Comprende la parte di ricavi per l’utilizzo di marchi 
e affitti di competenza dell’esercizio successivo.

Per gli altri debiti correnti si ritiene che il valore contabile 
approssimi il relativo fair value.

24.  FONDI PER RISCHI  
E ONERI

Ammontano a euro 1.000 migliaia (euro 10.000 migliaia 
al 31 dicembre 2009). Il decremento del saldo relativo 
alla voce “fondo per rischi ed oneri” è relativo alla riclas-
sifica dello stesso dal breve al lungo periodo, effettuata in 

seguito alla variazione dell’orizzonte temporale entro cui 
le eventuali passività potrebbero manifestarsi e già com-
mentata in precedenza alla nota 19.

25.  DEBItI PER IMPOStE 
CORRENtI

Ammontano a euro 12.720 migliaia (euro 26.726 migliaia 
al 31 dicembre 2009). La variazione è dovuta alla riduzio-
ne dei debiti verso le società del Gruppo che aderiscono al 
consolidato fiscale (euro 10.760 migliaia al 31 dicembre 
2010, euro 24.929 migliaia al 31 dicembre 2009) princi-
palmente per effetto del deconsolidamento delle società 
appartenenti al Gruppo Pirelli RE (ora Prelios).

INFORMAZIONI SUL CONtO 
ECONOMICO

26.  RICAVI DELLE VENDItE  
E DELLE PREStAZIONI

Passano da euro 17.460 migliaia a euro 9.897 migliaia e 
sono così articolati: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

 Vendite di servizi e prestazioni a imprese controllate 8.791 16.415 
 Vendite di servizi e prestazioni ad altre imprese 1.106 1.045 

9.897 17.460 

(in migliaia di euro)
2010 2009

1. Altri ricavi verso imprese controllate 62.876 51.100 
 Altri ricavi verso imprese collegate 268 42 
2. Altri ricavi verso altre imprese 20.548 14.879 

83.692 66.021 

La diminuzione della voce “vendite di servizi e prestazio-
ni a imprese controllate” rispetto all’anno precedente, è 
causata sostanzialmente dalla riduzione dei servizi resi a 
Pirelli Tyre S.p.A. e a Pirelli RE (ora Prelios).

27. ALtRI PROVENtI

Ammontano a euro 83.692 migliaia, contro euro 66.021 
migliaia dell’esercizio 2009 e sono così articolati:
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1.  La voce include le royalties pagate dalle società del 
Gruppo per l’utilizzo del marchio (euro 35.803 mi-
gliaia al 31 dicembre 2010 - euro 31.901 migliaia al 
31 dicembre 2009), recuperi spese e altri ricavi (euro 
16.507 migliaia al 31 dicembre 2010 - euro 10.216 
migliaia al 31 dicembre 2009), affitti e recuperi spese 
di gestione su affitti (euro 10.566 migliaia al 31 dicem-
bre 2010 - euro 8.983 migliaia al 31 dicembre 2009).

2.  La voce comprende le royalties pagate da altre im-
prese per l’utilizzo del marchio Pirelli (euro 3.293 
migliaia al 31 dicembre 2010 - euro 4.459 migliaia 
al 31 dicembre 2009), recuperi di costi e altri rica-
vi (euro 3.827 migliaia al 31 dicembre 2010 - euro 
7.937 migliaia al 31 dicembre 2009), affitti e recupe-
ro spese di gestione su affitti (euro 4.869 migliaia al 
31 dicembre 2010 - euro 2.263 migliaia al 31 dicem-
bre 2009), plusvalenze da cessione immobilizzazioni 
materiali (euro 15 migliaia al 31 dicembre 2010 - 
euro 5 migliaia al 31 dicembre 2009), rilascio fondi 
per rischi e oneri non finanziari (euro 344 migliaia al 

31 dicembre 2010 - euro 215 migliaia al 31 dicem-
bre 2009) e euro 8.200 migliaia relativi alla plusva-
lenza realizzata dalla cessione del marchio Ceat.

28.  MAtERIE PRIME  
E MAtERIALI DI 
CONSUMO UtILIZZAtI

Ammontano a euro 230 migliaia (euro 251 migliaia al 31 
dicembre 2009) e includono acquisti di materiale pubbli-
citario, di lubrificanti, carburanti e materiali vari.

29. COStI DEL PERSONALE

Risultano così ripartiti:

(in migliaia di euro)
2010 2009

Ammortamenti - immobilizzazioni materiali  3.961  3.598 
Ammortamenti - immobilizzazioni immateriali  753  549 

 4.714  4.147 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Salari e stipendi  31.896  34.291 
Oneri sociali  3.393  4.516 
TFR  375  559 
Trattamento di quiescenza e obblighi simili  1.018  1.024 
Altri costi  200  406 

 36.882  40.796 

Il personale mediamente in forza:
 — Dirigenti 24
 — Impiegati 60
 — Operai 1

Al 31 dicembre 2010 il personale in forza è pari a 79 
unità (138 unità in forza al 31 dicembre 2009).
Gli oneri sociali si riferiscono alle assicurazioni sociali e 
contributi integrativi, contributi Inps, assicurazioni infor-
tuni, al netto della fiscalizzazione oneri sociali.

Gli altri costi sono costituiti principalmente da contributi 
a fondi integrativi d’assistenza sanitaria.

La voce include euro 16.300 migliaia relativi alla quota 
di competenza dell’esercizio del piano di incentivazione a 
lungo termine del management, approvato dal Consiglio di 
Amministrazione di Pirelli & C. S.p.A. del 21 aprile 2009.

Al 31 dicembre 2009 la voce comprendeva oneri per even-
ti non ricorrenti relativi a costi di lay-off per euro 11.003 
migliaia. L’incidenza sul totale della voce era pari al 27%.

30. AMMORtAMENtI

L’ammortamento delle immobilizzazioni è così ripartito:
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(in migliaia di euro)
2010 2009

Prestazioni rese da imprese controllate  10.255  11.427 
Pubblicità  18.648  13.302 
Consulenze e collaborazioni  15.709  9.486 
Accantonamento a fondi rischi e oneri futuri  3.958  2.687 
Legali e notarili  2.982  2.644 
Spese viaggio  3.908  4.775 
Compensi amministratori e organi di vigilanza  4.594  4.781 
Quote associative e contributi  2.166  2.119 
Canoni di affitto, noleggi  9.689  6.087 
Spese informatiche  2.473  2.939 
Consumi di energia elettrica, acqua, gas  2.715  1.205 
Vigilanza  1.449  1.800 
Premi assicurativi  1.085  1.679 
Corsi di formazione  98  1.058 
Spese gestione brevetti e marchi  1.376  977 
Spese di pulizia e manutenzione ordinaria su immobili  1.854  795 
Prestazioni rese da società collegate  90  333 
Gestione titoli sociali  150  305 
Abbonamenti, libri, giornali e riviste  148  154 
Inserzioni ed avvisi  173  92 
Altro  7.866  9.194 

 91.386  77.839 

31. ALtRI COStI

La composizione degli altri costi è la seguente:

32.  RISULtAtO  
DA PARtECIPAZIONI

32.1. UtILI DA PARtECIPAZIONI

La voce comprende i proventi realizzati dalla liquidazio-
ne delle società Sipir Finance N.V. (in liquidatie) (euro 
2.984 migliaia), Pirelli Holding N.V. (in liquidatie) (euro 
1.209 migliaia) e Sarca 222 S.r.l. in liquidazione (euro 
96 migliaia) nonchè euro 336 migliaia relativi alla quota 
di variazione del fair value della partecipazione Advan-
ced Digital Broadcast Holdings S.A. coperta dall’opzio-
ne put inclusa nel contratto di cessione. Inoltre la voce 

comprende il ripristino parziale del valore di carico della 
partecipazione in CyOptics Inc. per euro 3.956 migliaia; 
tale ripristino si è reso necessario a seguito dell’incremen-
to del valore recuperabile della partecipazione rispetto al 
suo valore di carico; tale valore è stato determinato consi-
derando il corrispettivo derivante dalla dismissione della 
partecipazione avvenuta nel gennaio 2011.

Al 31 dicembre 2009 la voce comprendeva le plusvalenze 
realizzate dalle cessioni delle partecipazioni in Alcatel Lu-
cent Submarine Networks S.a.s. (euro 11.195 migliaia), 
in Vittoria Capital N.V. (euro 823 migliaia) e in Telecom 
Italia S.p.A. (euro 3.651 migliaia).
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32.2. PERDItE DA PARtECIPAZIONI

Ammontano a euro 38.267 migliaia (euro 69.870 miglia-
ia nell’esercizio 2009), in dettaglio:

(in migliaia di euro)
2010 2009

Perdita di valore di partecipazioni in imprese controllate:
Pirelli Uk Ltd 21.200 37.210 
Pirelli Nastri Tecnici S.p.A. (in liquidazione) 15 14 
PZero S.r.l. 1.426 4.000 
Pirelli & C. Ambiente S.p.A. 2.244  - 
Pirelli Finance (Luxembourg) S.A.  - 4.055 
Pirelli Cultura S.p.A. 1 16 
Pirelli Labs S.p.A.  - 994 
Maristel S.p.A.  28 13 
Perdita di valore di partecipazioni in imprese collegate:
RCS Mediagroup S.p.A. 8.599  - 
Cyoptics Inc.  - 16.000 
Aree Urbane S.r.l.  - 51 
Perdita di valore di altre attività finanziarie:
Aree Urbane S.r.l. 15  - 
F.C. Internazionale Milano S.p.A. 1.117 -
Gruppo Banca Leonardo S.p.A. 3.042  - 
Tiglio I S.r.l. 580  - 
Telecom Italia S.p.A.  - 7.517 

38.267 69.870 

In particolare:
 —  la partecipazione detenuta nella controllata Pirelli 

UK Ltd ha evidenziato un valore di carico supe-
riore al Patrimonio netto contabile. Le stime e le 
considerazioni effettuate in sede di predisposizione 
del presente bilancio, tenuto conto delle caratteri-
stiche della partecipata, società che gestisce esclu-
sivamente due piani pensionistici a benefici definiti 
(piani per i dipendenti dell’ex settore Cavi e Siste-
mi, congelati nel 2005 in occasione della cessione 
del sopra menzionato settore), hanno fatto ritene-
re ragionevole rilevare una perdita di valore pari a 
euro 21.200 migliaia; pertanto il valore di carico 
della partecipazione è stato adeguato al valore del 
Patrimonio netto contabile della controllata al 31 
dicembre 2010;

 —  la partecipazione in Pirelli & C. Ambiente S.p.A. è 
stata sottoposta ad impairment test e il valore della 
partecipazione è stata adeguato alla stima del valo-
re recuperabile;

 —  le svalutazioni delle altre partecipazioni in impre-
se controllate (PZero S.r.l., Maristel S.p.A., Pirelli 
Nastri Tecnici S.p.A in liquidazione, Pirelli Cultu-
ra S.p.A.) sono conseguenti alle perdite riportate 
nell’esercizio 2010 dalle controllate e rappresenta-
no l’allineamento dei valori di carico delle parteci-
pazioni al loro stimato valore di recupero;

 —  per quanto concerne la svalutazione della parteci-
pazione in RCS Mediagroup S.p.A., al 31 dicembre 
2010 la partecipazione è stata sottoposta ad impai-
rment test ed è stata allineata al suo valore d’uso (euro 
1,48 per azione), determinato con l’ausilio di una 
perizia esterna, con la conseguente svalutazione con-
tabilizzata a conto economico di euro 8.599 migliaia;

 —  per quanto concerne le perdite di valore delle altre 
attività finanziarie si segnala, in particolare, che il va-
lore della partecipazione in Gruppo Banca Leonardo 
S.p.A. è stato adeguato al fair value, determinato sul-
la base delle migliori informazioni disponibili.
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32.3. DIVIDENDI

Ammontano a euro 258.650 migliaia contro euro 205.057 
migliaia del 31 dicembre 2009. In dettaglio:

(in migliaia di euro)
2010 2009

Da imprese controllate: 
Sipir Finance N.V. (in liquidatie)- Olanda 4.122 110.500 
Pirelli Holding N.V. (in liquidatie)- Olanda 750 25.000 
Pirelli Finance (Luxembourg) S.A. - Lussemburgo 6.700  - 
Pirelli Tyre S.p.A. - Italia 226.638 64.205 
Pirelli Ltda - Brasile 12.972  - 
Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l. - Italia 170 218 
Sarca 222 S.r.l. (in liquidazione) - Italia  - 730 

251.352 200.653 
Da imprese collegate: 
Eurostazioni S.p.A. - Italia 1.523 1.460 

1.523 1.460 
Da altre imprese: 
Gruppo Banca Leonardo S.p.A. - Italia 2.728 202 
Telecom Italia S.p.A. - Italia  - 2.358 
Mediobanca S.p.A. - Italia 2.678  - 
Fin. Priv. S.r.l. - Italia 348  - 
Vittoria Capital N.V. - Olanda  - 252 
Emittente Titoli S.p.A. - Italia 21 30 
Redaelli Sidas S.p.A. (in liquidazione) - Italia  - 102 

5.775 2.944 

258.650 205.057 

33. PROVENtI FINANZIARI

Ammontano a euro 13.484 migliaia (euro 20.294 miglia-
ia al 31 dicembre 2009). In dettaglio: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Proventi finanziari verso imprese controllate per interessi su finanziamenti, conti correnti e altri proventi finanziari:
 — Pirelli Tyre S.p.A.  8.635  11.390 
 — Pirelli RE (ora Prelios) (*)  1.598  8.043 
 — Pirelli Servizi Finanziari S.p.A.  396  175 
 — Altri  182  12 

Proventi finanziari verso imprese collegate per interessi su finanziamenti:
 — Aree Urbane S.r.l.  -   1 

Proventi finanziari verso altre imprese per interessi su finanziamenti e altri interessi attivi:
 — Pirelli RE (ora Prelios) (*)  1.065  -  
 — Altro  196  180 

Altri proventi finanziari:
 — Altro  34  151 
 — Utili su cambi  1.334  161 

Utile da valutazione a fair value dei titoli detenuti per la negoziazione
 — Obbligazioni Mediobanca Zero Coupon 1996/2011  44  181 

 13.484  20.294 

*  Gli interessi maturati verso la società Pirelli RE (ora Prelios) dopo l’operazione di assegnazione di azioni Prelios S.p.A. agli azionisti ordinari e di risparmio di Pirelli & C. 
S.p.A. (25 ottobre 2010) sono stati considerati nei rapporti con altre imprese
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In particolare il decremento dei proventi finanziari rispet-
to all’esercizio precedente è dovuto alla riduzione della 
voce “proventi finanziari verso imprese controllate per in-
teressi su finanziamenti, conti correnti e altri proventi fi-
nanziari”; tale riduzione è imputabile in parte alla minore 
posizione creditoria finanziaria media verso le società del 
Gruppo e in parte al minor costo del denaro. 

La voce “utili su cambi” comprende i proventi realizzati 
a seguito dell’incasso di un credito in valuta verso Pirelli 

Ltda – Brasile per la riduzione del capitale sociale delibe-
rata nel 2009 (euro 1.106 migliaia).

34. ONERI FINANZIARI

Ammontano a euro 12.905 migliaia (euro 20.219 miglia-
ia al 31 dicembre 2009). La composizione è riportata nel 
seguente prospetto: 

(in migliaia di euro)
2010 2009

Oneri finanziari per interessi su finanziamenti erogati da imprese controllate:
 — Pirelli Servizi Finanziari S.p.A. 2 296 
 — Pirelli Finance (Luxembourg) S.A. 207 5.438 

Oneri finanziari per interessi su P.O. 5,125% 1999-2009  - 2.022 
Oneri finanziari per interessi su finanziamenti erogati da banche:

 — su finanziamenti a m/l termine 5.890 7.313 
 — su finanziamenti a breve termine e utilizzi di linee di credito  - 966 

Interessi su debito per leasing finanziario 362 618 
Commissioni bancarie, diritti di quotazione ed altri oneri finanziari 6.218 3.367 
Perdite su cambi 226 199 

12.905 20.219 

La riduzione degli oneri finanziari rispetto all’esercizio 
precedente è riconducibile principalmente alla riduzione 
dei debiti finanziari, compensato in parte dall’effetto eco-
nomico generato dalla chiusura anticipata di una linea di 
credito committed (14 dicembre 2010).

35. IMPOStE

Le imposte sono analizzate nel seguente prospetto:

(in migliaia di euro)
2010 2009

Imposte correnti sul reddito:
1. Imposte correnti sul reddito: Withholding tax (76) (313)

Imposte correnti sul reddito: IRAP (554) (123)
Proventi per crediti d'imposta (legge 27/12/2006 n. 296 art 1 comma 
280/284 e successivamente modificato dall'art. 1, comma 66, legge 
24/12/2007 n. 244) 227 885 
Imposte anni precedenti 341 (825)

2. Imposte correnti da consolidato 1.664 21.462 
Imposte differite:

3. Imposte differite da consolidato fiscale (15) (19.936)
Imposte anni precedenti (513) 83 

1.074 1.233 
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(in migliaia di euro)
 IRES  IRAP  WhT  Consolidato 

fiscale 
 Altre 

componenti 
Risultato netto attività  
in funzionamento al lordo  
delle imposte A  189.920  189.920  189.920 
Aliquota d'imposta B 27,5% 4,82%
Imposte teoriche C = A*B  (52.228)  (9.154)  (76) - -  (61.458)
Variazioni in (aumento)/diminuzione
Variazioni in diminuzione

 — Detassazione dividendi D  70.651  12.467 - - -  83.118 
 —  Rilascio/utilizzi fondi rischi tassati E  488  173 - - -  661 
 — Altre variazioni in diminuzione F  4.424  707 - - -  5.131 

Variazioni in aumento

 — Svalutazioni del periodo G  (10.523)  (1.844) - - -  (12.367)
 —  Utilizzo riserva in sosp. d'imposta 
su riduzione capitale sociale H  (8.912)  -  - - -  (8.912)

 —  Costi a deducibilità fiscale 
differita I  (9.255)  (50) - - -  (9.305)

 — Costo del lavoro e oneri similari J  -   (2.507) - - -  (2.507)
 — Altre variazioni in aumento K  (4.644)  (346) - - -  (4.990)

Imposte del periodo L=C+D
+E+F+G

+H+I
+J+K  (9.999)  (554)  (76)  -   -   (10.629)

Utilizzo perdite fiscali pregresse M  9.999  -   -   -   -   9.999 
Carico fiscale effettivo di Pirelli & 
C. S.p.A. N=L+M  -   (554)  (76)  -   -   (630)
Provento netto da consolidato fiscale - - -  1.649 -  1.649 
Altre componenti:

 — Imposte esercizi precedenti - - - -  (172)  (172)
 —  Proventi per crediti d'imposta 
(legge 27/12/2006 n. 296 art 1 
comma 280/284 e successiva-
mente modificato dall'art. 1, com-
ma 66, legge 24/12/2007 n. 244) - - - -  227  227 

Risultato netto attività  
in funzionamento  190.994 

La riduzione delle imposte correnti e differite da conso-
lidato fiscale è essenzialmente dovuta all’uscita dal peri-
metro di consolidamento delle società del Gruppo Pirelli 
RE (ora Prelios). 
Il passaggio del carico fiscale teorico a quello effettivo è 
analizzato nel seguente prospetto:
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36.  RISULtAtO NEttO  
DELLE AttIVItà CESSAtE

La voce, che ammonta a euro 103.590 migliaia, accoglie 
gli effetti economici netti derivanti:

 —  dalla cessione della partecipazione in Pirelli Broad-
band Solutions S.p.A. al Gruppo Advanced Digital 
Broadcast (ADB). In particolare il 21 ottobre 2010 
Pirelli & C. S.p.A. ha siglato l’accordo di cessione con 
Advanced Digital Broadcast Holdings S.A., società 
quotata alla borsa valori svizzera. La cessione si è per-
fezionata il 29 novembre 2010. Il corrispettivo pagato 
da ADB si compone di circa euro 25 milioni di cassa 
e di n. 400.000 azioni di Advanced Digital Broadcast 
Holdings S.A. (pari al 7,2 % del capitale). Per tali 
azioni è stato assunto da parte di Pirelli & C. S.p.A. 
un impegno di lock-up per i primi due mesi successivi 
al closing, nonché un accordo per un’opzione put per 
Pirelli & C. S.p.A. e un opzione call per Advanced Di-
gital Broadcast Holdings S.A., esercitabili entro due 
anni. La cessione ha generato un effetto economico 
netto positivo pari a euro 16.099 migliaia (comprensi-
vo della plusvalenza realizzata dalla cessione per euro 
7.857 migliaia, dei dividendi distribuiti dalla control-
lata nell’esercizio per euro 8.600 migliaia e dei costi 
correlati alla cessione per euro 358 migliaia);

 —  dall’operazione di assegnazione proporzionale agli 
azionisti ordinari e di risparmio di Pirelli & C. S.p.A. 
di n. 487.231.561 azioni ordinarie di Pirelli RE (ora 
Prelios) detenute da Pirelli & C. S.p.A, che ha ge-
nerato un effetto economico negativo pari a euro 
119.689 migliaia (di cui: euro 118.309 migliaia rela-
tivi alla perdita da assegnazione, corrispondente alla 
differenza tra il valore del debito verso gli azionisti e 
il valore contabile delle azioni Prelios S.p.A. oggetto 
di assegnazione, euro 1.242 migliaia a costi correlati 
all’operazione di assegnazione e per euro 138 miglia-
ia alla valutazione a fair value, alla data di assegnazio-
ne, delle azioni Prelios S.p.A. non assegnate). La de-
scrizione dettagliata dell’operazione di assegnazione 
è riportata nel paragrafo dedicato al capitale sociale 
(nota n. 17.1).

37.  RAPPORtI CON  
PARtI CORRELAtE

Nel prospetto che segue sono riportate in sintesi le voci di 
stato patrimoniale e conto economico che includono le par-
tite con parti correlate e la relativa percentuale d’incidenza.

(in milioni di euro)
Totale al 

31/12/2010
di cui parti 

correlate
% incidenza Totale al 

31/12/2009
di cui parti 

correlate
% incidenza

STATO PATRIMONIALE
Attività non correnti
Altri crediti  350,0 340,4 97,3% 1,3 0,2 15,4%
Attività correnti
Crediti commerciali 24,2 19,6 81,0% 22,4 18,9 84,4%
Altri crediti 396,6 373,3 94,1% 491,1 489,0 99,6%
Crediti per imposte correnti 25,3 11,8 46,6% 35,3 21,3 60,3%
Passività correnti
Debiti commerciali 22,9 4,6 20,1% 22,8 8,7 38,2%
Altri debiti 38,4 13,3 34,6% 36,8 6,8 18,5%
Debiti per imposte correnti 12,7 10,8 85,0% 26,7 24,9 93,3%
CONTO ECONOMICO
Ricavi dei servizi e prestazioni 9,9 9,2 92,9% 17,5 16,6 94,9%
Altri proventi 83,7 63,6 76,0% 66,0 51,3 77,7%
Costi del personale (36,9) (2,2) 6,0% (40,8) (10,4) 25,5%
Altri costi (91,4) (31,3) 34,2% (77,8) (26,7) 34,3%
Risultato da partecipazioni - Utili 
da partecipazioni 8,6 4,3 50,0% 15,7 - 0,0%
Risultato da partecipazioni - 
Dividendi 258,7 252,9 97,8% 205,1 202,1 98,5%
Proventi finanziari 13,5 11,9 88,1% 20,3 19,6 96,6%
Oneri finanziari (12,9) (0,2) 1,6% (20,2) (5,7) 28,2%
Imposte 1,1 11,7 N.S. 1,2 0,8 66,7%
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Nel seguente prospetto si riportano le voci del rendi-
conto finanziario che includono dividendi erogati e ope-
razioni d’investimento e disinvestimento avvenute con 
parti correlate: 

(in milioni di euro)
Totale al 

31/12/2010
di cui parti 

correlate
% incidenza

Totale al 
31/12/2009

di cui parti 
correlate

% incidenza

Investimenti di immobilizzazioni 
materiali (21,9) (20,9) 95,4% (4,8) (4,4) 91,7%
Disinvestimenti di immobilizzazioni 
materiali 0,3 0,3 100% - - -
Investimenti di immobilizzazioni 
immateriali (0,6) - - (1,4) (1,0) 71,4%
Investimenti in partecipazioni  
in imprese controllate (0,1) (0,1) 100% (5,5) (0,9) 16,4%
Investimenti in altre attività 
finanziarie (14,6) (1,4) 9,6% (1,4) - -
Disinvestimenti di partecipazioni  
in imprese controllate 208,5 208,5 100% - - -
Dividendi erogati (81,1) (20,8) 25,6% - - -

Le operazioni con parti correlate, ivi incluse le operazioni 
intragruppo, non sono qualificabili come inusuali, rien-
trando nell’ordinario corso degli affari delle società del 
Gruppo. Dette operazioni, quando non concluse a con-
dizioni standard o dettate da specifiche condizioni nor-

mative, sono comunque regolate a condizioni di mercato.
Nei prospetti che seguono sono indicati i principali rap-
porti con le parti correlate per gli esercizi chiusi al 31 
dicembre 2010 e 31 dicembre 2009 (i valori sono espressi 
in milioni di euro):
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ESERCIZIO 2010 

RAPPORTI CON IMPRESE CONTROLLATE (in milioni di euro)
PARTITE PATRIMONIALI
Attività non correnti
Altri crediti 200,0 L'importo si riferisce ad un finanziamento verso Pirelli Tyre S.p.A. 
Attività correnti
Crediti commerciali 17,6 Riguardano principalmente i crediti connessi ad attività di fornitura di servizi/prestazioni (euro 15,4 milio-

ni Pirelli Tyre S.p.A., euro 0,8 milioni Pirelli Sistemi Informativi S.r.l., euro 0,4 milioni Centro Servizi Ammi-
nistrativi Pirelli S.r.l., euro 0,4 milioni Pirelli Ambiente S.p.A., euro 0,3 milioni Pirelli & C. Eco Technology 
S.p.A., euro 0,1 milioni Pzero S.r.l.).

Altri crediti 373,3 Si riferisce principalmente: per euro 80,1 milioni al conto corrente intragruppo in essere con Pirelli Servizi 
Finanziari S.p.A.; euro 292,7 milioni si riferiscono ad un finanziamento erogato e relativi ratei per interessi 
maturati ma non liquidati con Pirelli Tyre S.p.A.; euro 0,4 milioni si riferiscono a crediti verso le consocia-
te per iva consolidata (euro 0,1 milioni Pirelli Labs S.p.A., euro 0,1 milioni Pirelli Sistemi Informativi S.r.l., 
euro 0,1 milioni Pirelli Servizi Finanziari S.p.A.)

Crediti per imposte 
correnti

11,8 L'importo si riferisce a: crediti verso le società del Gruppo che aderiscono al consolidato fiscale (i prin-
cipali sono: euro 0,3 milioni Pirelli Servizi Finanziari S.p.A., euro 0,5 milioni Perseo S.r.l., euro 0,8 milioni 
Pirelli Sistemi Informativi S.r.l., euro 10,1 milioni Pirelli Tyre S.p.A.).

Passività correnti
Debiti commerciali 1,0 Riguardano principalmente debiti per la fornitura di servizi (i principali sono: euro 0,4 milioni Pirelli Servizi 

Finanziari S.p.A., euro 0,4 milioni Pirelli Tyres Ltd).
Altri debiti 13,3 Si riferiscono a debiti con le società del Gruppo che aderiscono al consolidato IVA, i principali sono: 

euro 9,0 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 2,6 milioni Pirelli Industrie Pneumatici S.r.l., euro 1,0 milioni Per-
seo S.r.l., euro 0,2 milioni Pzero S.r.l., euro 0,1 milioni Pirelli Ambiente S.p.A., euro 0,1 milioni Pirelli Labs 
S.p.A., euro 0,2 milioni Pirelli & Eco Technology S.p.A., euro 0,1 milioni Driver Italia S.p.A..

Debiti per imposte 
correnti

10,8 Si riferisce a debiti verso le società controllate che aderiscono al consolidato fiscale (i principali sono: 
euro 10,5 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 0,1 milioni Driver Italia S.p.A.).

PARTITE ECONOMIChE
Ricavi delle vendite e 
delle prestazioni 

8,8 L'importo si riferisce principalmente a contratti di servizi. I principali rapporti sono: euro 0,1 milioni Pirelli 
Sistemi Informativi S.r.l., euro 6,4 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 1,3 milioni Pirelli RE, euro 0,2 milioni 
Pirelli & C. Ambiente S.p.A., euro 0,2 milioni Pirelli Broadband Solutions S.p.A., euro 0,3 milioni Pirelli 
Eco Technology S.p.A., euro 0,1 milioni Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l..

Altri proventi 62,8 L'importo si riferisce principalmente a: accordi di licenza di marchio (euro 33,5 milioni Pirelli Tyre S.p.A., 
euro 0,7 milioni Pirelli RE, euro 1,0 milioni Pirelli Braodband Solutions S.p.A., euro 0,3 milioni Turk Pirelli 
Lastikleri A.S., euro 0,2 milioni Pirelli Eco Technology S.p.A.) alla cessione del marchio alla società Pirelli 
Broadband Solutions S.p.A. per euro 0,8 milioni; altri recuperi e ricavi (euro 15,6 milioni Pirelli Tyre S.p.A., 
euro 0,1 milioni Pirelli Broadband Solutions S.p.A.); contratti di locazione (euro 0,6 milioni Centro Servizi 
Amministrativi Pirelli S.r.l., euro 0,6 milioni Pirelli Labs S.p.A., euro 1,9 milioni Pirelli Sistemi Informativi 
S.r.l., euro 5,6 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 0,3 milioni Prelios S.p.A., euro 0,8 milioni verso Pirelli Broa-
dband Solutions S.p.A., euro 0,1 milioni verso Pirelli & C. Ambiente S.p.A. ).

Altri costi (10,3) L'importo si riferisce principalmente a: costi per allestimento calendario (euro 1,8 milioni Pirelli Tyres 
Limited); contratti di ricerca e sviluppo (euro 0,5 milioni Pirelli Labs S.p.A.); oneri per servizi e costi vari 
(euro 0,2 milioni Servizi Aziendali Pirelli S.c.p.A., euro 0,5 milioni Pirelli Servizi Finanziari S.r.l., euro 0,3 
milioni Pirelli Uk Ltd, euro 0,5 milioni Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l., euro 4,8 milioni Pzero 
S.r.l., euro 0,2 milioni Pirelli Sistemi Informativi S.r.l., euro 0,3 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 0,2 milioni 
Pirelli Cultura S.p.A., euro 0,4 milioni Pirelli Tyres Ltd, euro 0,2 milioni Pirelli Broadband Solutions S.p.A., 
euro 0,2 milioni Pirelli & C. Real Estate Agency S.p.A.).

Risultato da 
partecipazioni -  
Utili da partecipazioni

4,3 Comprende i proventi realizzati dalla liquidazione delle società Sipir Finance N.V. (in liquidatie)  
(euro 3,0 milioni), Pirelli Holding N.V. (in liquidatie) (euro 1,2 milioni) e Sarca 222 S.r.l. (in liquidazione) 
(euro 0,1 milioni).

Risultato da 
partecipazioni - Dividendi

251,4 Si riferiscono a : euro 226,6 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 13,0 milioni Pirelli Ltda, euro 6,7 milioni Pirelli 
Finance (Luxembourg) S.A, euro 4,1 milioni Sipir Finance NV, euro 0,8 milioni Pirelli Holding NV., euro 0,2 
milioni Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l.

Proventi finanziari 10,8 Proventi derivanti da finanziamenti erogati (euro 8,6 milioni Pirelli Tyre S.p.A, euro 1,6 milioni Pirelli RE, 
euro 0,4 milioni Pirelli Servizi Finanziari S.p.A., euro 0,1 milioni Pirelli & C. Real Estate Agency S.p.A.).

Oneri finanziari (0,2) Oneri su finanziamento concessi da Pirelli Finance (Luxembourg) S.A. per euro 0,2 milioni.
Imposte 11,7 Si riferiscono a proventi e oneri verso società del Gruppo che aderiscono al consolidato fiscale. Proventi 

fiscali - le principali poste sono: euro 0,5 milioni Perseo S.r.l., euro 0,4 milioni Pirelli Industrie Pneumatici 
S.r.l., Pirelli Tyre S.p.A. euro 10,1 milioni, euro 0,3 milioni Pirelli Servizi Finanziari S.p.A., euro 0,1 milioni 
Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l., euro 0,8 milioni Pirelli Sistemi Informativi S.r.l.. Oneri fiscali - le 
principali poste sono: euro 0,4 milioni Pirelli Tyre S.p.A.

FLUSSI FINANZIARI PER INVESTIMENTI E DISINVESTIMENTI
Investimenti di 
immobilizzazioni materiali

(3,0) Trattasi principalmente di acquisti di mobili e arredi e oneri per migliorie su fabbricati in locazione  
da Pirelli & C. Real Estate S.p.A. (ora Prelios S.p.A.)

Disinvestimenti di 
immobilizzazioni materiali

0,3 Si riferisce alla cessione di macchinari a Pirelli Tyre S.p.A. (euro 0,3 milioni)

Disinvestimenti di 
partecipazioni in imprese 
controllate

208,5 Si riferisce alle liquidazioni di Sipir Finance N.V. (in liquidatie) (euro 146,4 milioni), Pirelli Holding N.V. (in 
liquidatie) (euro 61,9 milioni) e di Sarca 222 S.r.l. (in liquidazione) (euro 0,2 milioni)

Investimenti in altre 
attività finanziarie

(0,3) Si riferisce all'acquisto da Pirelli RE (ora Prelios) della società Nomisma S.p.A. (euro 0,3 milioni)
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RAPPORTI VERSO IMPRESE COLLEGATE (in milioni di euro)
PARTITE PATRIMONIALI
Attività non correnti
Crediti commerciali 0,4 Riguardano i crediti connessi ad attività di fornitura di servizi/prestazioni resi alla società PGT Photonics 

S.p.A.
Passività correnti
Debiti commerciali 0,1 L'importo si riferisce a Consorzio per le Ricerche sui Materiali Avanzati - Corimav
PARTITE ECONOMIChE
Altri proventi 0,3 L'importo si riferisce a contratti di locazione vs PGT Photonics S.p.A..
Altri costi (0,1) Si riferisce a rapporti con il Consorzio per le Ricerche sui Materiali Avanzati - Corimav
Risultato da 
partecipazioni - Dividendi

1,5 L'importo si riferisce ai dividendi erogati da Eurostazioni S.p.A..

RAPPORTI CON PARTI CORRELATE PER IL TRAMITE DI AMMINISTRATORI (in milioni di euro)
PARTITE PATRIMONIALI
Attività non correnti
Altri crediti 140,4 L'importo si riferisce ad un finanziamento verso Pirelli RE (ora Prelios)
Attività correnti
Crediti commerciali 1,6 L'importo si riferisce ai crediti per fornitura di servizi e prestazioni resi a Camfin S.p.A. (euro 0,3 milioni) a 

Pirelli RE (ora Prelios) (euro 1,0 milioni) a Pirelli & C. Real Estate Property Management S.p.A. (ora Prelios 
Property Management S.p.A.) (euro 0,2 milioni) ed a Pirelli & C. Real Estate Agency S.p.A. (ora Prelios 
Agency S.p.A.) (euro 0,1 milioni)

Passività correnti
Debiti commerciali 3,5 Riguardano il debito per l'attività di sponsorizzazione con FC Internazionale Milano S.p.A. (euro 3,2 

milioni), e debiti per la fornitura di servizi da parte di Pirelli & C. Real Estate Property Mangement S.p.A. 
(ora Prelios Property Management S.p.A.) (euro 0,1 milioni), Pirelli RE (ora Prelios) (euro 0,1 milioni) e 
Lambda S.p.A. (euro 0,1 milioni)

PARTITE ECONOMIChE
Ricavi delle vendite e 
delle prestazioni 

0,4 L'importo si riferisce a contratti di servizi con Camfin S.p.A. (euro 0,1 milioni) e con Pirelli RE (ora Prelios) 
(euro 0,3 milioni)

Altri proventi 0,5 L'importo si riferisce principalmente ad affitti attivi e relative spese di gestione immobili verso Camfin 
S.p.A. (euro 0,2 milioni) e Pirelli RE (ora Prelios) (euro 0,2 milioni)

Altri costi (13,8) L'importo si riferisce ai costi di sponsorizzazione FC Internazionale Milano S.p.A. (euro 13,7 milioni) e per 
euro 0,1 milioni a costi verso Pirelli RE (ora Prelios) per corporate service

Proventi finanziari 1,1 L'importo si riferisce ad interessi maturati sul finanziamento in essere con Pirelli RE (ora Prelios) (euro 1,1 
milioni)

FLUSSI FINANZIARI PER INVESTIMENTI E DISINVESTIMENTI
Investimenti di 
immobilizzazioni materiali

(17,9) L'importo comprende principalmente l'acquisizione di terreni e fabbricati in area Bicocca a Milano da 
Lambda S.p.A. e Pirelli RE (ora Prelios) per euro 14,9 milioni.

Investimenti in 
partecipazioni in imprese 
controllate

(0,1) Si riferisce all'acquisto da Pirelli RE (ora Prelios) di quote della società Centro Servizi Amministrativi 
Pirelli S.r.l.

Investimenti in altre 
attività finanziarie

(1,1) Si riferisce all'aumento di capitale della F.C. Internazionale Milano S.p.A. (euro 1,1 milioni).

Dividendi erogati (20,8) Si tratta dei dividendi erogati al Gruppo Camfin (euro 19,8 milioni) e a Moratti Massimo (euro 1,0 milioni) 
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BENEFICI A DIRIGENtI CON RESPONSABILItà 
StRAtEGICHE DELL’IMPRESA

Al 31 dicembre 2010, i compensi spettanti ai dirigenti 
con responsabilità strategiche, cioè a coloro che hanno il 
potere e la responsabilità, direttamente o indirettamente, 
della pianificazione, della direzione e del controllo delle 
attività di Pirelli & C. S.p.A., compresi gli amministrato-
ri (esecutivi o meno), ammontano a euro 9.275 migliaia 

(euro 15.066 migliaia al 31 dicembre 2009) di cui impu-
tati nella voce di conto economico “costi del personale” 
euro 2.183 migliaia nell’esercizio 2010 (parte a lungo ter-
mine euro 361 migliaia), euro 10.445 migliaia nell’eserci-
zio 2009 (parte a lungo termine euro 384 migliaia) e nella 
voce di conto economico “altri costi” euro 7.092 migliaia 
(euro 4.621 migliaia al 31 dicembre 2009).
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RAPPORTI CON IMPRESE CONTROLLATE (in milioni di euro)
PARTITE PATRIMONIALI
Attività correnti
Crediti commerciali 18,7 Riguardano principalmente i crediti connessi ad attività di fornitura di servizi/prestazioni (euro 13,5 milioni Pi-

relli Tyre S.p.A., euro 3,7 milioni Pirelli RE, euro 0,4 milioni Pirelli Broadband Solutions S.p.A., euro 0,4 milioni 
Pirelli & C. Ambiente S.p.A., euro 0,3 milioni Pirelli & C. Eco Technology S.p.A.).

Altri crediti 489,0 Si riferisce principalmente: per euro 3,8 milioni al conto corrente intragruppo in essere con Pirelli Servizi 
Finanziari S.p.A.; euro 470,1 milioni si riferiscono a finanziamenti erogati e relativi ratei per interessi maturati 
ma non liquidati con società del Gruppo (euro 70,1 milioni Pirelli RE, euro 400,0 milioni Pirelli Tyre S.p.A.); 
euro 6,6 milioni si riferiscono a crediti verso le consociate per iva consolidata (euro 0,4 milioni Pirelli Labs 
S.p.A., euro 0,3 milioni Pirelli Sistemi Informativi S.r.l., euro 0,2 milioni Pirelli Property Management S.p.A., 
euro 0,6 milioni Pirelli & C. Real Estate Agency S.p.A., euro 4,0 milioni Iniziative Immobiliari 3 S.r.l., euro 
0,3 milioni Pirelli Broadband Solutions S.p.A.); euro 8,4 milioni al credito verso Pirelli Ltda in relazione alla 
riduzione di capitale della stessa.

Crediti per imposte 
correnti

21,3 L'importo si riferisce a: crediti verso le società del Gruppo che aderiscono al consolidato fiscale (i principali 
sono: euro 6,0 milioni Pirelli & C. Real Estate Società di Gestione del Risparmio S.p.A., euro 5,8 milioni Pirelli 
Industrie Pneumatici S.r.l., euro 3,6 milioni Iniziative Immobiliari 3 Srl, euro 2,7 milioni Pirelli & C. Property 
Management S.p.A., euro 1,0 milioni Pirelli Sistemi Informativi S.r.l., euro 0,9 milioni CFT Finanziaria S.p.A., 
euro 0,4 milioni Servizi Amministrativi Real Estate S.p.A., euro 0,2 milioni Centro Servizi Amministrativi Pirelli 
S.r.l., euro 0,1 milioni Pirelli & C. Ambiente Site Remediation S.p.A., euro 0,1 milioni Perseo S.r.l.).

Passività correnti
Debiti commerciali 5,5 Riguardano principalmente debiti  per la  fornitura di servizi  (i principali sono: euro 0,5 milioni Pzero S.p.A., 

euro 2,5 milioni Pirelli & C. Real Estate S.p.A., euro 0,7 milioni  Pirelli Tyres Ltd, euro 0,3 milioni Pirelli Labs 
S.p.A.) ed euro 1,0 milioni Sipir Finance N.V. al debito per l’acquisto del marchio CEAT.

Altri debiti 6,8 Si riferiscono a debiti con le società del Gruppo che aderiscono al consolidato IVA (i principali sono: euro 1,8 
milioni Pirelli Tyre S.p.A.,  euro 2,3 milioni Pirelli Industrie Pneumatici S.r.l., euro 1,3 milioni Pirelli RE Credit 
Servicing S.p.A., euro 0,3 milioni Pirelli Broadband Solutions S.p.A., euro 0,2 milioni Pirelli Sistemi Informativi 
S.r.l., euro 0,2 milioni Pirelli Labs S.p.A.).

Debiti per imposte 
correnti

24,9 Si riferisce a debiti verso le società controllate che aderiscono al consolidato fiscale (i principali sono: euro 
13,9 milioni Pirelli & C. Real Estate S.p.A., euro 6,4 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 3,8 milioni Pirelli & C. Real 
Estate Agency S.p.A., euro 0,3 milioni Pirelli & C. Real Estate Società Gestione del Risparmio S.p.A., euro 
0,2 milioni Pirelli & C. Real Estate Finance S.p.A., euro 0,2 milioni Centrale Immobiliare S.p.A., euro 0,1 
milioni Pirelli & C. Ambiente S.p.A.).

PARTITE ECONOMIChE
Ricavi delle vendite e 
delle prestazioni 

16,4 L'importo si riferisce principalmente a contratti di servizi. I principali rapporti sono: euro 0,2 milioni Pirelli Si-
stemi Informativi S.r.l., euro 0,4 milioni Pirelli & C. Eco Technology S.p.A., euro 11,2 milioni Pirelli Tyre S.p.A., 
euro 3,4 milioni Pirelli RE, euro 0,3 milioni Pirelli & C. Ambiente S.p.A., euro 0,6 milioni Pirelli Broadband 
Solutions S.p.A., euro 0,1 milioni Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l..

Altri proventi 51,2 L'importo si riferisce principalmente a: accordi di licenza di marchio (euro 27,6 milioni Pirelli Tyre S.p.A., 
euro 2,7 milioni Pirelli RE, euro 1,3 milioni Pirelli Broadband Solutions S.p.A.); altri recuperi e ricavi (euro 0,1 
milioni Pirelli Cultura S.p.A., euro 9,6 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 0,7 milioni Pirelli Sistemi Informativi S.r.l., 
euro 0,2 milioni Pirelli RE, euro 0,2 milioni Pirelli & C. Eco Tecnology S.p.A., euro 0,1 milioni Centro Servizi 
Amministrativi Pirelli S.r.l. ); contratti di locazione (euro 0,5 milioni Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l., 
euro 1,7 milioni Pirelli Sistemi Informativi S.r.l., euro 5,3 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 0,6 milioni Pirelli RE, 
euro 0,2 milioni Servizi Amministrativi Real Estate S.p.A.).

Altri costi (11,4) L'importo si riferisce principalmente a: contratti relativi a fornitura di servizi informatici (euro 1,1 milioni Pirelli 
Sistemi Informativi S.r.l.); contratti di ricerca e sviluppo (euro 2,3 milioni Pirelli Labs S.p.A.); costi per allesti-
mento calendario (euro 2,3 milioni Pirelli Tyres Limited); oneri per servizi e costi vari (euro 1,2 milioni PZero 
S.r.l., euro 0,6 milioni Pirelli Cultura S.p.A., euro 0,2 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 2,2 milioni Pirelli RE, euro 
0,4 milioni Pirelli UK Ltd, euro 0,4 milioni Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l., euro 0,1 milioni Pirelli & C. 
Real Estate Property Management S.p.A., euro 0,1 milioni Servizi Aziendali Pirelli S.c.p.a., euro 0,1 milioni 
Pirelli Broadband Solutions S.p.A., euro 0,1 milioni Pirelli Servizi Finanziari S.r.l.).

Risultato da 
partecipazioni - Dividendi

200,6 Si riferiscono a: euro 64,2 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 25,0 milioni Pirelli Holding NV, euro 110,5 milioni 
Sipir Finance N.V., euro 0,7 milioni Sarca 222 S.r.l., euro 0,2 milioni Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l..

Proventi finanziari 19,6 Proventi derivanti da finanziamenti erogati (euro 11,4 milioni Pirelli Tyre S.p.A, euro 8,0 milioni Pirelli RE, euro 
0,2 milioni Pirelli Servizi Finanziari S.r.l..).

Oneri finanziari (5,7) Oneri su finanziamento concessi da Pirelli Finance (Luxembourg) S.A. per euro 5,4 milioni, euro 0,3 milioni 
per Pirelli Servizi Finanziari S.r.l..

Imposte 0,8 Si riferiscono a proventi e oneri verso società del Gruppo che aderiscono al consolidato fiscale. Proventi 
fiscali - le principali poste sono: euro 5,9 milioni Pirelli & C. Real Estate SGR S.p.A., euro 0,9 milioni CFT 
Finanziaria S.p.A., euro 1,1 milioni Pirelli Sistemi Informativi S.r.l., euro 2,7 milioni Pirelli & C. Real Estate 
Property Management S.p.A., euro 3,6 milioni Iniziative Immobiliari 3 S.r.l., euro 6,0 milioni Pirelli Industrie 
Pneumatici S.r.l., euro 1,5 milioni Pirelli RE, euro 0,4 milioni Servizi Amministrativi Real Estate S.p.A., euro 
0,2 milioni Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l., euro 0,2 milioni Pirelli & C. Ambiente Site Remediation 
S.p.A., euro 0,1 milioni Perseo S.r.l.. Oneri fiscali - le principali poste sono: euro 15,3 milioni Pirelli RE, euro 
6,1 milioni Pirelli Tyre S.p.A., euro 0,3 milioni Pirelli & C. Real Estate Agency S.p.A., euro 0,2 milioni Pirelli & 
C. Ambiente S.p.A., euro 0,1 milioni Pirelli & C. Property Management S.p.A.

ESERCIZIO 2009
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RAPPORTI VERSO IMPRESE COLLEGATE (in milioni di euro)
PARTITE PATRIMONIALI
Attività non correnti
Altri crediti 0,2 Trattasi di un finanziamento infruttifero erogato ad Aree Urbane S.r.l..
Attività correnti
Crediti commerciali 0,1 Trattasi di crediti verso Aree Urbane S.r.l..
Debiti commerciali 0,3 L'importo si riferisce a Corimav Consorzio per le Ricerche sui Materiali Avanzati.
PARTITE ECONOMIChE
Altri costi (0,3) euro 0,3 milioni Corimav.
Risultato da 
partecipazioni - Dividendi

1,5 L'importo si riferisce ai dividendi erogati da Eurostazioni S.p.A..

RAPPORTI CON PARTI CORRELATE PER IL TRAMITE DI AMMINISTRATORI (in milioni di euro)
PARTITE PATRIMONIALI
Attività correnti
Crediti commerciali 0,1 L'importo si riferisce ai crediti per fornitura di servizi e prestazioni resi a Camfin S.p.A..
Passività correnti
Debiti commerciali 2,9 Riguardano il debito per l'attività di sponsorizzazione con FC Internazionale Milano S.p.A..
Partite economiche
Ricavi delle vendite e 
delle prestazioni 

0,2 L'importo si riferisce a contratti di servizi con Camfin S.p.A..

Altri proventi 0,1 L'importo si riferisce principalmente ad affitti attivi verso Camfin S.p.A..
Altri costi (10,4) L'importo si riferisce ai costi di sponsorizzazione FC Internazionale Milano S.p.A..

(in migliaia di euro)
Descrizione dell'incarico Onorari 
Servizi di revisione 256 
Servizi di attestazionwe 116 
Servizi di consulenza fiscale - 
Servizi diversi dalla revisione 170 

542

38. ALtRE INFORMAZIONI

COMPENSI ALLA SOCIEtà DI REVISIONE

Il seguente prospetto, redatto ai sensi dell’art. 149 - duo-
decies del regolamento emittenti Consob, evidenzia i cor-
rispettivi di competenza dell’esercizio 2010 per i servizi 
di revisione e per quelli diversi dalla revisione, resi dalla 
società Reconta Ernst & Young S.p.A. Non vi sono servizi 
resi da entità appartenenti alla sua rete. 

Il compenso pattuito per l’esercizio 2010 è stato di euro 
256,1 migliaia, di cui euro 60,8 migliaia per il bilancio 
della Capogruppo e per le attività di controllo di cui 
all’art. 155, 1° comma, lettera a), del D.Lgs. 24 febbraio 
1998, n. 58, euro 134,5 migliaia per il bilancio consolida-
to, euro 60,8 migliaia per la revisione contabile limitata 
del bilancio semestrale abbreviato.

tRANSAZIONI DERIVANtI DA OPERAZIONI 
AtIPICHE E/O INUSUALI

Ai sensi della Comunicazione Consob del 28 luglio 2006, 
si precisa che nel corso del 2010 il Gruppo non ha posto 
in essere operazioni atipiche e/o inusuali, così come defi-
nite dalla Comunicazione stessa.

FLUSSI FINANZIARI PER INVESTIMENTI E DISINVESTIMENTI
Investimenti di 
immobilizzazioni materiali

(4,4) Si riferisce pricipalmente all'acquisto di un fabbricato da Pirelli RE per euro 4,2 milioni.

Investimenti di 
immobilizzazioni 
immateriali

(1,0) Si riferisce all'acquisto da Sipir Finance N.V.del marchio CEAT.

Investimenti in 
partecipazioni in imprese 
controllate

(0,9) Trattasi dell'acquisto di Maristel S.p.A. dalla controllata Pirelli Broadband Solutions S.p.A.. 
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(in migliaia di euro)
Nota 31/12/2010 31/12/2009

di cui parti 
correlate

di cui parti 
correlate

Debiti verso banche ed altri finanziatori correnti 21  4.914 105.949 
Debiti verso banche ed altri finanziatori non correnti 18 115.577 118.772 
Totale debito lordo 120.491 224.721 
Disponibilità liquide 15 (594) (8)
Titoli detenuti per la negoziazione 14 (2.520) (2.477)
Crediti finanziari correnti 13 (373.119) (372.844) (474.307) (473.867)
(Liquidità)/Indebitamento finanziario netto * (255.742) (252.071)
Crediti finanziari non correnti 11 (341.262) (340.419) (1.022) (215)
Posizione finanziaria netta totale (597.004) (253.093)

*  Ai sensi della Comunicazione Consob del 28 luglio 2006 ed in conformità con la Raccomandazione del CESR del 10 febbraio 2005 “Raccomandazione per l’attuazione unifor-
me del regolamento della Commissione Europea sui prospetti informativi”.

39.  POSIZIONE FINANZIARIA 
NEttA (INDICAtORE 
ALtERNAtIVO DI 
PERFORMANCE NON 
PREVIStO DAI PRINCIPI 
CONtABILI) 

Di seguito i principali movimenti che hanno inciso signi-
ficativamente sulla posizione finanziaria netta nell’eser-
cizio 2010:

 — incasso dei dividendi per euro 258,7 milioni;
 —  incasso a seguito della liquidazione di società con-

trollate euro 208,5 milioni; 
 —  pagamento dei dividendi agli azionisti euro 81,1 

milioni.

40. INFORMAZIONI FISCALI

CONSOLIDAtO FISCALE

Si segnala che a partire dall’esercizio 2004 la Società ha 
esercitato l’opzione per la tassazione consolidata in qua-
lità di consolidante, ai sensi dell’art. 117 e seguenti del 
T.U.I.R., con regolazione dei rapporti nascenti dall’ade-
sione al consolidato mediante un apposito “Regolamen-
to”, che prevede una procedura comune per l’applicazio-
ne delle disposizioni normative e regolamentari.
Detto regolamento è stato aggiornato nel corso del 2006 
a seguito di modifiche intervenute nell’ambito della com-
pagine azionaria delle società partecipanti all’accordo, 
nonché alla luce degli interventi correttivi e integrativi 
della normativa di riferimento operati con D.Lgs 19 no-
vembre 2005, n. 247.

Un ulteriore aggiornamento è intervenuto nel corso del 
2008 in relazione alle modifiche normative introdotte dal-
la Finanziaria 2008 Legge n. 244 del 24 dicembre 2007 
che riguardano, principalmente, l’eliminazione delle ret-
tifiche di consolidamento e la previsione di una disciplina 
specifica per la circolazione e l’utilizzo delle eccedenze di 
interessi passivi indeducibili nell’ambito del consolidato. 
Con tale aggiornamento è stata altresì modificata, in base 
ad accordo fra le parti, la clausola riguardante la remune-
razione delle perdite fiscali utilizzate da società aderenti 
al consolidato.
L’adozione del consolidato consente di compensare, in 
capo alla Capogruppo Pirelli & C. S.p.A., gli imponibili 
positivi o negativi della Capogruppo stessa con quelli delle 
società controllate residenti che abbiano esercitato l’opzio-
ne, tenuto conto che le perdite fiscali maturate nei perio-
di precedenti all’introduzione della tassazione di Gruppo 
possono essere utilizzate solo dalle società cui competono.
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Di seguito si riporta l’elenco delle società tuttora facenti 
parte del Gruppo che hanno aderito al consolidato fiscale 
per il triennio 2008 – 2009 – 2010:
 

 SOCIETà CONSOLIDATE TRIENNIO 2008-2009-2010
Pirelli & C. Ambiente Site Remediation S.p.A.
Pirelli & C. Ambiente S.p.A.
Pirelli & C. Eco Technology S.p.A.
Pirelli Sistemi Informativi S.r.l.
Pirelli Industrie Pneumatici S.r.l.

SOCIETà CONSOLIDATE TRIENNIO 2009-2010-2011
Perseo S.r.l.
Driver Italia S.p.A.
P.A. Società di gestione del risparmio S.p.A.

SOCIETà CONSOLIDATE TRIENNIO 2010-2011-2012
Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l.
Epre s.r.l.
Green&Co2 S.r.l.
Maristel S.p.A.
Pirelli Cultura S.p.A.
Pirelli Labs S.p.A.
Pirelli Tyre S.p.A. 
Pirelli Servizi Finanziari S.p.A.
PZero S.r.l.
Sarca 222 S.r.l. in liquidazione
Servizi Aziendali Pirelli S.c.p.a.
Solar Utility S.p.A.
Solar Utility Sicilia S.r.l.

Nel prospetto che segue si elencano le società che han-
no aderito al consolidato fiscale per il triennio 2009 
– 2010 – 2011: 

Nel prospetto che segue si elencano le società che hanno 
aderito al consolidato fiscale per il triennio 2010 – 2011 
– 2012: 

SItUAZIONE FISCALE DI PIRELLI & C. S.P.A.  
E SUE INCORPORAtE

Per quanto concerne la situazione fiscale propria di Pirelli 
& C. S.p.A. e di quella delle società incorporate, si forni-
scono le seguenti precisazioni:

Pirelli & C. S.p.A.: le imposte sui redditi degli esercizi 
chiusi sino al 31 dicembre 2003 sono state definite per 
decadenza dei termini d’accertamento.
Come già segnalato lo scorso anno, la Società è stata og-
getto di verifica da parte della Direzione Regionale del-
le Entrate della Lombardia con riferimento all’esercizio 
2004. Per quanto concerne l’IVA, l’Agenzia dell’Entrate 
ha tradotto in accertamento un rilievo formulato dai ve-
rificatori concernente ad una presunta non corretta de-

terminazione del pro-rata pari a euro 420 migliaia. La 
Società si è opposta avanti la Commissione Tributaria 
Provinciale di Milano, la quale ha annullato l’accerta-
mento. La Direzione Regionale delle Entrate ha interpo-
sto appello avverso la decisione a lei sfavorevole.
Sempre con riferimento all’esercizio 2004, la Società ha 
ricevuto un accertamento riguardante la presunta man-
cata inerenza di taluni costi all’attività di impresa. La 
contestazione mossa è pari a euro 140 migliaia ai fini 
IRAP, avverso la quale è stato inoltrato ricorso avanti la 
Commissione Tributaria Provinciale di Milano.
Anche l’esercizio 2005 è stato oggetto di verifica da parte 
della Direzione Regionale delle Entrate della Lombardia. 
I verificatori, aggravando le proprie determinazioni, pur 
errate, assunte nel precedente esercizio, hanno formulato 
un infondato e quindi illegittimo rilievo ai fini IVA, che è 
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consistito nel calcolare un pro-rata generale di indetrai-
bilità dell’imposta per un importo di euro 20,1 milioni.
Prendendo spunto dalla ristrutturazione societaria del 
Gruppo, che ha comportato la dismissione dell’intero 
settore Cavi, essi hanno ritenuto di poter negare la de-
traibilità dell’IVA per la quasi totalità dei costi dei beni e 
servizi impiegati nell’attività soggetta ad IVA. In sostanza 
i verificatori hanno imputato forfetariamente detti costi 
alle operazioni esenti derivanti dalla dismissione delle 
partecipazioni del predetto settore. Tale attribuzione for-
fetaria è stata effettuata nonostante che tali costi siano 
totalmente estranei alle operazioni esenti, originate dalle 
predette cessioni, e nonostante che la società abbia co-
munque operato, come previsto dalla normativa, la sepa-
razione dell’attività imponibile IVA da quella che com-
porta l’effettuazione di operazioni esenti.
L’accertamento è in sospeso in attesa che si pronunci 
la Direzione Centrale Accertamento dell’Agenzia delle 
Entrate interpellata al riguardo, su nostra sollecitazione, 
dalla Direzione Regionale delle Entrate della Lombardia. 
Confidiamo che la infondatezza del rilievo, contrario ai 
principi basilari dell’imposta sul Valore Aggiunto ed alla 
Giurisprudenza della Corte di Giustizia della Comunità 
Economica Europea, ne comporti l’annullamento, senza 
quindi emanazione di alcun avviso di accertamento.
Inoltre con riferimento agli esercizi 2004 e 2005 la So-
cietà ha ricevuto due avvisi di accertamento relativi alle 
dichiarazioni consolidate, con i quali la Direzione Regio-
nale delle Entrate ha rettificato la perdita complessiva-
mente dichiarata, riducendola rispettivamente di euro 
8.466.639 e di euro 997.926.
Gli accertamenti riflettono le rettifiche dei redditi IRES 
operate per gli anni 2004 e 2005 in capo alla Società e ad 
altre società aderenti al consolidato e sono già stati par-
zialmente definiti con riguardo ad alcuni rilievi, mentre 
per altri è stata attuata una compensazione con le perdite 
del consolidato, senza adire alcun procedimento conten-
zioso. Non sono emersi in ogni caso oneri tributari deri-
vanti da tali accertamenti.

Pirelli S.p.A. (società incorporata): tutti gli esercizi 
chiusi fino alla data del 31 dicembre 2003 sono stati sot-
toposti a verifica fiscale o sono definiti per accoglimento 
delle dichiarazioni presentate.
In particolare le controversie in corso riguardano:

 —  gli esercizi 1978-1979, 1981-1982, 1982-1983, quel-
lo di raccordo al 30 giugno 1983 e l’esercizio 1983-
1984, per i quali il contenzioso è tuttora pendente 
davanti la Commissione Tributaria Centrale avendo 

l’Ufficio delle Imposte appellato le decisioni della 
Commissione Tributaria di I° e II° grado favorevoli 
alla Società.

La maggiore imposta IRPEG ancora in contestazione è 
pari a euro 9.613 migliaia.
Per gli esercizi precedenti al 2002, ultimo anno anteriore 
all’estinzione per incorporazione, le imposte sono state 
assolte per autotassazione.

Industrie Pirelli S.p.A. e Pirelli Sarca S.p.A. (so-
cietà incorporate da Pirelli S.p.A.): tutti gli esercizi 
chiusi fino al 31 dicembre 1990, anno d’incorporazione, 
sono stati sottoposti a verifica fiscale o sono definiti per 
accoglimento delle dichiarazioni presentate.
In particolare le controversie in corso riguardano:

 —  gli esercizi 1982 e 1983 per i quali le maggiori imposte 
IRPEG e ILOR ancora in contestazione sono pari a 
euro 6.953 migliaia e riguardano la società incorpora-
ta Pirelli Sarca S.p.A.. Avverso le decisioni favorevoli 
alla società, l’Amministrazione Finanziaria ha inter-
posto appello alla Commissione Tributaria Centrale;

 —  l’esercizio 1986 per il quale la maggiore imposta 
in contestazione riguarda l’IRPEG di conguaglio 
dell’incorporata Industrie Pirelli S.p.A. pari a euro 
258 migliaia e relative penalità di pari importo. Il 
contenzioso è pendente avanti la Corte di Cassazio-
ne, avendo la Società interposto appello avverso la 
decisione sfavorevole della Commissione Tributaria 
Regionale.

IMPOStE DIFFERItE

Al 31 dicembre 2010 le imposte differite attive stimate 
ammontano a euro 146.861 migliaia di cui euro 136.139 
migliaia per perdite fiscali e euro 10.722 migliaia per dif-
ferenze temporanee deducibili al netto delle imposte dif-
ferite passive. Le imposte differite attive non sono state 
riconosciute in quanto sussiste una scarsa probabilità di 
recupero delle stesse attraverso la produzione di un red-
dito imponibile a fronte del quale potranno essere utiliz-
zate le perdite fiscali e le differenze temporanee deduci-
bili. Si conferma che, per le ragioni appena menzionate, 
le imposte differite attive non riconosciute per differenze 
temporanee non hanno dato luogo al pagamento d’impo-
ste all’erario.
Le perdite fiscali residue di Pirelli & C. S.p.A. suddivise per 
anno di scadenza e in migliaia, sono di seguito riportate:

(in migliaia di euro)
Anno di scadenza
2011 10.926 
2012 484.126 

495.052



216 Relazione finanziaria annuale al 31.12.2010 Volume 1 

41. IMPEGNI E RISCHI

GARANZIE RILASCIAtE NELL’INtERESSE DI 
IMPRESE CONtROLLAtE E ALtRE IMPRESE

Al 31 dicembre 2010 ammontano a euro 4.480 migliaia e 
sono state rilasciate a fronte di finanziamenti e di impegni 
contrattuali di natura commerciale di società controllate 
per euro 4.357 migliaia e altre imprese per euro 123 mi-
gliaia.

GARANZIE RILASCIAtE IN SEDE DI CESSIONE DI 
OLIMPIA S.P.A.

In sede di cessione della partecipazione Olimpia S.p.A. 
erano rimasti contrattualmente in capo ai venditori (Pi-
relli e Sintonia) tutti i rischi fiscali riguardanti i periodi 
fino alla data di cessione.
Il contenzioso attualmente in essere si può riassumere nei 
seguenti termini.
A fine 2006 l’Agenzia delle Entrate aveva notificato a 
Olimpia S.p.A. un avviso di accertamento per il 2001 
riguardante l’IRAP. Più precisamente, sulla base di una 
propria tesi del tutto infondata sia sul piano giuridico, sia 
su quello economico, l’Agenzia aveva accertato un inesi-
stente provento finanziario sul Prestito Obbligazionario 
Bell rimborsabile in azioni Olivetti, con una conseguente 
imposta IRAP pari a euro 26,5 milioni, oltre a sanzioni di 
pari importo. Contro tale atto impositivo, la Società si era 
opposta per manifesta inesistenza della materia imponi-
bile accertata. La Commissione Tributaria di 1° grado ha 
accolto il ricorso della Società annullando integralmente 
l’accertamento. Successivamente, l’Agenzia delle Entra-
te ha appellato detta decisione. Anche l’appello è stato 
respinto dalla Commissione Tributaria Regionale. Nono-
stante il doppio ineccepibile giudizio negativo, l’Agenzia 
ha presentato ricorso in Cassazione, avverso il quale la 
Società si è opposta con un controricorso.

Con riguardo poi all’accertamento sull’esercizio 2002, 
notificato a fine 2007, con il quale è stata attribuita a 
Olimpia la qualifica di “società di comodo”, sulla base di 
riclassificazioni di voci di bilancio e di interpretazioni del-
la normativa del tutto arbitrarie, il ricorso è stato discusso 
in primo grado ottenendo non solo esito favorevole, ma 
anche la condanna dell’Amministrazione Finanziaria al 
pagamento alle spese processuali. 
Si ricorda che l’imposta IRPEG pretesa ammontava a 
euro 29,3 milioni, oltre a sanzioni per pari importo.
Nonostante detta decisione così netta, l’Agenzia delle 
Entrate ha interposto appello, che è stato discusso avanti 
la Commissione Tributaria Regionale. Siamo in attesa di 
conoscere l’esito che ci attendiamo sia confermativo del 
primo grado. 

Ancora, a fine 2008, è stato notificato un secondo avviso 
di accertamento, relativo all’esercizio 2003, con il quale si 
è nuovamente attribuita a Olimpia la qualifica di “società 
di comodo”. La relativa imposta IRPEG ammonta a euro 
28,5 milioni, oltre a sanzioni per pari importo. Contro 
tale atto, da considerarsi parimenti al precedente del tut-
to privo di fondamento, la Società ha proposto ricorso 
alla Commissione Tributaria di 1° grado che è stato di-
scusso con esito favorevole. 

Infine, al termine del 2009, è stato notificato un terzo 
avviso di accertamento, relativo all’esercizio 2004, con il 
quale è stata pervicacemente attribuita a Olimpia la qua-
lifica di “società di comodo”. La relativa imposta IRES 
ammonta a euro 29,6 milioni, oltre a sanzioni per uguale 
importo.
Contro tale atto, da considerarsi al pari dei precedenti as-
solutamente privo di fondamento, la Società ha proposto 
ricorso alla Commissione Tributaria di 1° grado, che, in 
conformità alle pronunce precedenti, lo ha accolto.

42 .  FAttI DI RILIEVO 
AVVENUtI DOPO 
LA CHIUSURA 
DELL’ESERCIZIO

In data 13 gennaio 2011 Pirelli & C. S.p.A. ha ceduto 
la partecipazione detenuta nella collegata CyOptics Inc. 
(34,41%) per un controvalore di US$ 23,5 milioni.

In data 10 febbraio 2011 Pirelli & C. S.p.A. ha concluso 
con successo il collocamento presso investitori istituzio-
nali internazionali di un prestito obbligazionario, unrated, 
sul mercato Eurobond per un importo nominale com-
plessivo di euro 500 milioni. L’accoglienza estremamente 
positiva da parte degli investitori ha consentito di racco-
gliere richieste superiori a euro 4,5 miliardi, pari quindi a 
oltre nove volte l’ammontare dell’offerta. Oltre il 93% del 
prestito è stato collocato presso investitori esteri. Il collo-
camento, avvenuto in conformità con quanto deliberato 
dal Consiglio di Amministrazione di Pirelli & C. del 29 
luglio 2010, rientra tra le azioni di ottimizzazione della 
struttura dell’indebitamento attraverso l’allungamento 
della durata media del debito e la diversificazione delle 
fonti di finanziamento.
Il prestito obbligazionario presenta le seguenti caratteri-
stiche: 

 — emittente: Pirelli & C. S.p.A.
 — garante: Pirelli Tyre S.p.A.
 — importo: euro 500 milioni
 — data di regolamento: 22 febbraio 2011
 — data di scadenza: 22 febbraio 2016
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 — cedola: 5,125%
 — prezzo di emissione: 99,626%
 — prezzo di rimborso: 100% 
 —  taglio unitario minimo: euro 100.000 e aggiuntivi 

multipli integrali di euro 1.000
Il rendimento effettivo a scadenza è pari a 5,212%, cor-
rispondente a un rendimento di 230 punti base sopra il 
tasso di riferimento (mid swap). I titoli saranno quotati 
presso la Borsa del Lussemburgo. L’operazione di col-
locamento è stata curata da Barclays Capital, nel ruolo 
di global coordinator, Banca IMI, Mediobanca, SG CIB e 
Unicredit quali joint bookrunner.
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ALLEGAtI ALLE NOtE ESPLICAtIVE

MOVIMENtI DELLE PARtECIPAZIONI DAL 31/12/2009 AL 31/12/2010

PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLATE - ITALIA
31/12/2009 Variazioni 31/12/2010
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Quotate:
Pirelli RE 
(ora Prelios) - 
Milano 487.798.972 330.004,8 58,1% 58,0% (487.798.972) (330.004,8) - - 0,0% 0,0% - 
Totale imprese 
quotate 330.004,8 (330.004,8) - 
Centro Servizi 
Amministrativi 
Pirelli S.r.l. - 
Milano 1 quota 16,5 100,0% 34,0% 1 quota 114,0 1 quota 130,5 100,0% 67,0% - 
Maristel S.p.A. 
- Milano 1.020.000 843,0 0,0% 0,0% - (27,7) 1.020.000 815,3 100,0% 100,0% euro 1 
Pirelli Broad-
band Solutions 
S.p.A. (ora 
ADB Broad-
band S.p.A.) 
- Milano 9.120.000 26.316,5 100,0% 100,0% (9.120.000) (26.316,5) - - 0,0% 0,0% euro 1 
Pirelli & C. Am-
biente S.p.A. 
- Milano 3.121.200 5.756,6 51,0% 51,0% - (2.243,6) 3.121.200 3.513,0 51,0% 51,0% euro 1 
Pirelli Nastri 
Tecnici S.p.A. 
(in liquidazione) 
- Milano 384.642 126,4 100,0% 100,0% - (15,1) 384.642 111,3 100,0% 100,0% euro 1 
Pirelli Labs 
S.p.A. - Milano 5.000.000 4.079,1 100,0% 100,0% - - 5.000.000 4.079,1 100,0% 100,0% euro 1 
Pirelli Servizi 
Finanziari 
S.p.A. - Milano 1.976.000 2.152,9 100,0% 100,0% - - 1.976.000 2.152,9 100,0% 100,0% euro 1 
Pirelli Sistemi 
Informativi S.r.l. 
- Milano 1 quota 1.655,4 100,0% 100,0% - - 1 quota 1.655,4 100,0% 100,0% - 
Pirelli & C. Eco 
Technology 
S.p.A. - Milano 16.891.200 16.891,2 51,0% 51,0% (7.808.100) - 9.083.100 16.891,2 51,0% 51,0% euro 1 
Pirelli Tyre 
S.p.A. - Milano 256.820.000 585.860,9 100,0% 100,0% - - 256.820.000 585.860,9 100,0% 100,0% euro 1 
Perseo S.r.l. - 
Milano 1 quota 860,0 100,0% 100,0% - 1 quota 860,0 100,0% 100,0% - 
Sarca 222 S.r.l. 
(in liquidazione) 
- Milano 1 quota 136,9 100,0% 100,0% - (136,9) - - 0,0% 0,0% - 
PZero S.r.l. - 
Milano 1 quota 3.010,0 100,0% 100,0% - (1.426,0) 1 quota 1.584,0 100,0% 100,0% - 
Servizi 
Aziendali Pirelli 
S.C.p.A. - Mi-
lano 92.872 97,6 100,0% 89,3% 988 1,7 93.860 99,3 100,0% 90,3% euro 1 
Pirelli Cultura 
S.p.A. - Milano 1.000.000 752,4 100,0% 100,0% - (0,7) 1.000.000 751,7 100,0% 100,0% euro 1 
Totale imprese 
non quotate 648.555,4 (30.050,8) 618.504,6 

Totale par-
tecipazioni 
in imprese 
controllate 
-Italia 978.560,2 (360.055,6) 618.504,6 
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PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLATE - ESTERO
31/12/2009 Variazioni 31/12/2010

Va
lo

re
 n

o
m

in
al

e 
un

it
ar

io
 

N
um

er
o

 
az

io
ni

 

Va
lo

ri
 d

i 
b

ila
nc

io
 

(e
ur

o
/ 

m
ig

lia
ia

) 

To
ta

le
 

p
ar

te
c.

 (%
)

D
i c

ui
 d

ir
et

ta
 

(%
)

N
um

er
o

 
az

io
ni

 

(e
ur

o
/ 

m
ig

lia
ia

) 

N
um

er
o

 
az

io
ni

 

Va
lo

ri
 d

i 
b

ila
nc

io
 

(e
ur

o
/ 

m
ig

lia
ia

) 

To
ta

le
 

p
ar

te
c.

 (%
)

D
i c

ui
 d

ir
et

ta
 

(%
)

Argentina
Pirelli 
Soluciones 
Tecnologicas 
SA (ora 
Advanced 
Digital 
Broadcast 
Argentina S.A.) 
- Buenos Aires 64.154 10,4 100,0% 5,0% (64.154) (10,4) - - 0,0% 0,0% - 

Brasile
Pirelli Ltda - 
Sao Paulo 27.999.991 9.665,9 100,0% 100,0% - - 27.999.991 9.665,9 100,0% 100,0% - 

Francia
Pirelli Solutions 
France S.a.r.l. - 
Villepinte - - 0,0% 0,0% 1 quota - 1 quota - 100,0% 100,0% - 

Lussemburgo
Pirelli Finance 
(Luxembourg) 
S.A. 26.245 13.843,6 100,0% 100,0% - - 26.245 13.843,6 100,0% 100,0%

euro 
518 

Olanda
Pirelli Holding 
N.V. (in 
liquidatie) - 
Heinenoord 250.000.000 60.660,7 100,0% 100,0% (250.000.000) (60.660,7) - - 0,0% 0,0% - 
Sipir Finance 
N.V. (in 
liquidatie) - 
Heinenoord 13.021.222 143.511,0 100,0% 100,0% (13.021.222) (143.511,0) - - 0,0% 0,0% - 

Regno Unito
Pirelli UK 
ltd. - Londra - 
ordinarie 97.161.278 - 100,0% 100,0% - - 97.161.278 - 100,0% 100,0%

Svizzera
Pirelli Societe 
Generale S.A. - 
Basilea 140.000 17.465,2 100,0% 100,0% - - 140.000 17.465,2 100,0% 100,0%

fr.sv. 
200 

Totale 
partecipazioni 
in imprese 
controllate - 
Estero 245.156,8 (204.182,1) 40.974,7 

Totale 
partecipazioni 
in imprese 
controllate 1.223.717,0 (564.237,7) 659.479,3 
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PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE
31/12/2009 Variazioni 31/12/2010
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Italia

Quotate:
RCS 
Mediagroup 
S.p.A. - Milano 39.087.917 66.449,5 5,3% 5,3% - (8.599,3) 39.087.917 57.850,2 5,3% 5,3% euro 1 
Totale imprese 
quotate 66.449,5 (8.599,3) 57.850,2 

Non quotate:
Consorzio per 
le Ricerche 
sui Materiali 
Avanzati 
(CORIMAV) 1 quota 103,5 100,0% 100,0% - - 1 quota 103,5 100,0% 100,0% - 
Eurostazioni 
S.p.A. - Roma 52.333.333 52.937,1 32,7% 32,7% - - 52.333.333 52.937,1 32,7% 32,7% euro 1 
Aree Urbane 
S.r.l. - Milano 1 quota 19,1 34,9% 2,8% - (19,1) - - 0,0% 0,0% - 
Totale imprese 
non quotate 53.059,7 (19,1) 53.040,6 

Totale 
partecipazioni 
in imprese 
collegate - 
Italia 119.509,2 (8.618,4) 110.890,8 

Estero

U.S.A.
CyOptics Inc. 
- Breinigville - 
azioni preferred 
B3 144.850.445 9.051,3 34,5% 34,5% 2.636,6 144.850.445 11.687,9 34,4% 34,4%
CyOptics Inc. 
- Breinigville - 
azioni preferred 
C 72.425.222 4.527,9 1.319,0 72.425.222 5.846,9 
Totale 
partecipazioni 
in imprese 
collegate - 
Estero 13.579,2 3.955,6 17.534,8 

Totale 
partecipazioni 
in imprese 
collegate 133.088,4 (4.662,8) 128.425,6 
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MOVIMENtI DELLE ALtRE AttIVItà FINANZIARIE DAL 31/12/2009 AL 31/12/2010

PARTECIPAZIONI IN ALTRE IMPRESE QUOTATE - ITALIA
31/12/2009
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Mediobanca 
S.p.A. - Milano 15.753.367 131.011,3 1,8% 1,8% (25.681,1) - - 15.753.367 105.330,2 1,8% 1,8%

euro 
0,50 

Pirelli RE 
(ora Prelios) - 
Milano - - 0,0% 0,0% 5,3 567.411 246,1 567.411 251,4 0,1% 0,1%

euro 
0,50 

A. Totale 
partecipazioni 
in altre imprese 
quotate - Italia 131.011,3 (25.675,8) 246,1 105.581,6 

PARTECIPAZIONI IN ALTRE IMPRESE QUOTATE - ESTERO
31/12/2009
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Svizzera
Advanced 
Digital 
Broadcast 
Holdings SA - 
Chambesy - - 0,0% 0,0% 1.326,2 400.000 8.478,7 400.000 9.804,9 7,2% 7,2%

fr.sv. 
0,25 

B. Totale 
partecipazioni 
in altre imprese 
quotate - 
Estero - 1.326,2 8.478,7 9.804,9 
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PARTECIPAZIONI IN ALTRE IMPRESE NON QUOTATE - ITALIA
31/12/2009
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Aree Urbane 
S.r.l. (in 
liquidazione) - 
Milano - - 0,0% 0,0% - - 4,1 1 quota 4,1 0,3% 0,3% - 
Gruppo Banca 
Leonardo S.p.A. 
- Milano - tipo 
az A 2.525.554 8.336,8 1,0% 1,0% - - (3.181,7) 2.525.554 5.155,1 1,0% 1,0%

euro 
1 

C.I.R.A. - 
Centro Italiano 
di Ricerche 
Aerospaziali 
S.c.p.A. - Capua 
(CE) 30 - 0,1% 0,1% - - - 30 - 0,1% 0,1%

euro 
51,65 

Alitalia - 
Compagnia 
Aerea Italiana 
S.p.A. - Roma 11.838.402 17.171,2 1,8% 1,8% (4.366,5) - - 11.838.402 12.804,7 1,8% 1,8%

euro 
1 

CEFRIEL 
- Società 
Consortile a 
Responsabilità 
limitata - Milano - - 0,0% 0,0% - 1 quota - 1 quota - 5,8% 5,8%
Consorzio DIXIT 
(in liquidazione) - 
Milano 1 quota - 14,3% 14,3% - - - 1 quota - 14,3% 14,3% - 
Consorzio 
Milano Ricerche 
- Milano 1 quota - 7,1% 7,1% - - - 1 quota - 7,1% 7,1% - 
Consorzio per 
L'Innovazione 
nella Gestione 
di Azienda -Mip 
-(Master Imprese 
Politecnico) - 
Milano 1 quota - 2,4% 2,4% - - - 1 quota - 2,4% 2,4% - 
Emittenti Titoli 
S.p.A. - Milano 229.000 1.038,1 2,8% 2,8% 204,1 - - 229.000 1.242,2 2,8% 2,8%

euro 
0,52 

F.C. 
Internazionale 
Milano S.p.A. - 
Milano 31.870.447 6.008,3 1,6% 1,6% - 11.170.854 8,7 43.041.301 6.017,0 1,6% 1,6% SVN 
Fin Breda S.p.A. 
(in liquidazione) - 
Milano 1.561.000 - 0,4% 0,4% - - - 1.561.000 - 0,4% 0,4%

Lire 
1.000 

Fin. Priv. S.r.l. - 
Milano 1 quota 17.945,2 14,3% 14,3% (3.546,7) - - 1 quota 14.398,5 14,3% 14,3% - 
Istituto Europeo 
di Oncologia 
S.r.l. - Milano 1 quota 6.677,1 6,1% 6,1% 500,3 - - 1 quota 7.177,4 6,2% 6,2% - 
Nomisma - 
Società di Studi 
Economici S.p.A. 
- Bologna - - 0,0% 0,0% (9,5) 650.100 249,6 650.100 240,1 4,5% 4,5%

euro 
0,37 

Redaelli Sidas 
S.p.A. (in 
liquidazione) - 
Milano 750.000 - 4,6% 4,6% - - - 750.000 - 4,6% 4,6%

euro 
0,11 

S.In.T S.p.A. - 
Torino 100.000 216,5 10,0% 10,0% 1,5 - - 100.000 218,0 10,0% 10,0%

euro 
1 

Società 
Generale per la 
Progettazione 
Consulenze e 
Partecipazioni 
(ex Italconsult ) 
S.p.A. - Roma 1.100 - 3,7% 3,7% - - - 1.100 - 3,7% 3,7%
Tiglio I S.r.l. - 
Milano 1 quota 560,8 0,6% 0,6% - (88,1) 1 quota 472,7 0,6% 0,6% - 
C. Totale 
partecipazioni 
in altre imprese 
non quotate - 
Italia 57.954,0 (7.216,8) (3.007,4) 47.729,8 
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PARTECIPAZIONI IN ALTRE IMPRESE QUOTATE - ESTERO
31/12/2009
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Libia
Libyan-Italian 
Joint Company 
- azioni ordinarie 
di tipo B 300 31,5 1,0% 1,0% - - - 300 31,5 1,0% 1,0%

Din 
Libici 

45 
Belgio    
Euroqube S.A. 
(in liquidazione) 67.570 998,5 17,8% 17,8% (222,6) - - 67.570 775,9 17,8% 17,8%
U.S.A.

Gws Photonics 
Inc - Wilmington 
- Az. Priv tipo B 1.724.138 - 8,4% 8,4% - - - 1.724.138 - 8,4% 8,4%

$ 
USA 

0,001 

Gws Photonics 
Inc - Wilmington 
- Az. Priv tipo C 194.248 - - - - 194.248 - 

$ 
USA 

0,001 
D. Totale 
partecipazioni 
in altre imprese 
non quotate - 
Estero 1.030,0 (222,6) - 807,4 

ALTRI TITOLI IN PORTAFOGLIO 
31/12/2009
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Warrant Intek 
S.p.A. - Ivrea 
(To) 2.841.905 84,4 (59,5) (1.776.191) -  1.065.714 24,9 
Warrant KME 
Group S.p.A. 468.547 13,8 18,1 1.776.190 -  2.244.737 31,9 
Warrant 
Mediobanca 
S.p.A. - Milano 15.003.207 1.612,8 (1.519,8) -  -  15.003.207 93,0 
Fondo Comune 
di Investimento 
Immobiliare - 
Anastasia - nr 
quote 53 -  -  -  53 13.250,0 53 13.250,0 
Fondo Prudentia 
- nr 10 quote 10 38,9 8,7 -  -  10 47,6 
E. Totale 
altri titoli in 
portafoglio 1.749,9 (1.552,5) 13.250,0 13.447,4 
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TOTALE ALTRE ATTIVITà FINANZIARIE
31/12/2009
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A 131.011,3 (25.675,8) 246,1 105.581,6 

B -  1.326,2 8.478,7 9.804,9 

C 57.954,0 (7.216,8) (3.007,4) 47.729,8 

D 1.030,0 (222,6) -  807,4 

E 1.749,9 (1.552,5) 13.250,0 13.447,4 
Totale altre 
attività 
finanziarie 191.745,2 (33.341,5) 18.967,4 177.371,1 
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ELENCO DELLE PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLATE E COLLEGATE
(AI SENSI DELL’ART. 2427 DEL CODICE CIVILE) (in migliaia di euro)

Sede legale Valore in 
bilancio

Quota % Capitale 
sociale

Patrimonio 
netto di 

competenza

Risultato 
netto di 

competenza
PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLATE - ITALIA
Centro Servizi Amministrativi Pirelli S.r.l. Milano 130,5 67,0% 51,0 231,0 29,0
Maristel S.p.A. Milano 815,3 100,0% 1.020,0 815,3 (28,1)
Perseo S.r.l. Milano 860,0 100,0% 20,0 1.569,7 1.161,1

Pirelli & C. Eco Technology S.p.A. Milano 16.891,2 51,0% 17.810,0 4.325,2 (4.757,9)
Pirelli & C. Ambiente S.p.A. Milano 3.513,0 51,0% 4.572,0 (740,3) (2.629,4)
Pirelli Cultura S.p.A. Milano 751,7 100,0% 1.000,0 751,7 (0,7)
Pirelli Nastri Tecnici S.p.A.(in liquidazione) Milano 111,3 100,0% 384,6 111,3 (15,1)
Pirelli Servizi Finanziari S.p.A. Milano 2.152,9 100,0% 1.976,0 2.847,7 569,6
Pirelli Sistemi Informativi S.r.l. Milano 1.655,4 100,0% 1.010,0 2.999,3 291,7
Pirelli Labs S.p.A. Milano 4.079,1 100,0% 5.000,0 4.105,8 2,5
Pirelli Tyre S.p.A. Milano 585.860,9 100,0% 256.820,0 999.330,8 249.061,4
PZero S.r.l. Milano 1.584,0 100,0% 10,0 1.584,0 (434,3)
Servizi Aziendali Pirelli S.c.p.a. Milano 99,3 90,3% 104,0 184,9 19,8
Totale partecipazioni in imprese controllate - Italia 618.504,6
PARTECIPAZIONI IN IMPRESE CONTROLLATE - ESTERO
Brasile
Pirelli Ltda Sao Paulo 9.665,9 100,0% 12.576,5 19.547,2 10.868,7 
Francia
Pirelli Solutiones France Sarl Villepinte 0,0 100,0% 10,0 5,2 (150,0)
Lussemburgo
Pirelli Finance (Luxembourg) S.A. Lussemburgo 13.843,6 100,0% 13.594,9 20.510,2 26.832,4
Regno Unito
Pirelli UK ltd. Londra 0,0 100,0% 112.879,5 (21.117,6) (456,8)
Svizzera
Pirelli Societe Generale S.A. Basilea 17.465,2 100,0% 22.392,8 31.045,1 236,2
Totale partecipazioni in imprese controllate - Estero 40.974,7

Totale partecipazioni in imprese controllate 659.479,3

PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE - ITALIA
Consorzio per le Ricerche sui Materiali Avanzati  
(CORIMAV) Milano 103,5 100,0% 103,5 103,5 0,0
Eurostazioni S.p.A. Roma 52.937,1 32,7% 160.000,0 58.808,0 2.564,3
RCS Mediagroup S.p.A. * Milano 57.850,2 5,3% 762.000,0 52.088,4 37,1
Totale partecipazioni in imprese collegate - Italia 110.890,8
PARTECIPAZIONI IN IMPRESE COLLEGATE - ESTERO
CyOptics Inc. ** Breinigsville 17.534,8 34,4% 472,5 7.593,5 (9.201)
Totale partecipazioni in imprese collegate - Estero 17.534,8

Totale partecipazioni in imprese collegate 128.425,6

*  I valori si riferiscono al bilancio consolidato di RCS Mediagroup S.p.A. alla data del 30/09/2010
** I dati di Patrimonio netto e risultato della società si riferiscono ai dati consolidati di CyOptics Inc. alla data del 31/12/2009.
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COMPENSI CORRISPOSTI AGLI AMMINISTRATORI, AI SINDACI, AI DIRETTORI GENERALI E A ALTRI  
DIRIGENTI CON RESPONSABILITà STRATEGICA (in migliaia di euro)
Cognome e nome Carica 

ricoperta
 Periodo per cui è stata 

ricoperta la carica
 Scadenza della 

carica
Emolumenti 
per la carica 
nella società 
che redige il 

bilancio 9

Benefici 
non 

monetari

Bonus 
ed altri 

incentivi 10

Altri 
compensi

Tronchetti Provera 
Marco Presidente  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 2.490 2385 1075 1

Pirelli Alberto Vice Presidente  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 640 5 1 110 1 368 1

Puri Negri Carlo 
Alessandro Vice Presidente  01/01/2010 - 29/07/2010 - 224

Malacalza Vittorio Vice Presidente  29/07/2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 212

Acutis Carlo Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 50
Angelici Carlo Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 743

Antonelli Cristiano Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 743

Benetton Gilberto Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 50
Bombassei Alberto Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 704

Bruni Franco Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 743

Campiglio Luigi Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 50
Cucchiani Enrico 
Tommaso Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 50
Libonati Berardino Amministratore  01/01//2010 - 30/11/2010 - 646

Ligresti Giulia Maria Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 50
Moratti Massimo Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 50
Pagliaro Renato Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 505

Paolucci Umberto Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 704

Perissinotto 
Giovanni Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 50
Pesenti Giampiero Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 704

Roth Luigi Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 743

Secchi Carlo Amministratore  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2010 897

Gori Francesco
Direttore 
Generale  7 1 901 1 1350 1

Laghi Enrico

Presidente 
Collegio 
sindacale  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2011 62

Gualtieri Paolo
Sindaco 
effettivo  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2011 42

Sfameni Paolo 
Domenico

Sindaco 
effettivo  01/01//2010 - 31/12/2010 appr. bilancio 2011 578

Altri dirigenti con 
responsabilità 
strategica 11 947 1700 

1 Da Pirelli Tyre S.p.A. 
2 In carica dal 29 luglio 2010
3 Dei quali euro 24 migliaia quale componente del Comitato per il Controllo Interno, per i rischi e per la Corporate Governance 
4 Dei quali euro 20 migliaia quale componente del Comitato per la remunerazione
5 Emolumenti riversati alla società di appartenenza
6 Dei quali euro 18 migliaia quale componente del Comitato per la remunerazione 
7 Quale componente del Comitato per il Controllo Interno, per i rischi e per la Corporate Governance (euro 24 migliaia) e dell’Organismo di Vigilanza (euro 15 migliaia)
8 Dei quali euro 15 migliaia componente dell’Organismo di Vigilanza
9  Le voci riportate in questa colonna contengono euro 50 migliaia (ad eccezione del Vice Presidente Malacalza, per il quale la voce contiene euro 21 migliaia e di Puri Negri per il 

quale contiene euro 29 migliaia) di compensi di competenza dell’esercizio 2010 da percepire nel 2011
10 Le voci riportate in questa colonna contengono compensi di competenza dell’esercizio 2010 da percepire nel 2011

Il Presidente, il Vice Presidente A. Pirelli, il Direttore Generale e gli altri dirigenti con responsabilità strategica sono inclusi nel piano di incentivazione triennale LTI che, secondo il 
meccanismo del coinvestimento, prevede l’erogazione per l’esercizio 2009 e 2010 del 50% dell’incentivo conseguito, mentre il restante 50% complessivamente maturato verrebbe ero-
gato nel 2012, maggiorato del 100% in caso di raggiungimento degli obiettivi triennali previsti dal Piano LTI 2009-2011 venendo altrimenti decurtato del 50% in caso di mancato 
raggiungimento di tali obiettivi. Si rinvia per maggiori dettagli sul funzionamento del piano di incentivazione al testo della Relazione sul Governo Societario sezione “Retribuzione 
degli amministratori e politica retributiva”.
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RELAZIONE DEL COLLEGIO 
SINDACALE ALL’ASSEMBLEA 
DEGLI AZIONIStI  
(AI SENSI DELL’ARt. 153 
D.LGS. 58/1998 E DELL’ARt. 
2429, COMMA 2, COD. CIV.)

Signori Azionisti,
il Collegio Sindacale, ai sensi dell’art. 153 del D.Lgs. 
58/1998 (“TUF”) e dell’art. 2429, comma 2 cod. civ., è 
chiamato a riferire all’Assemblea degli azionisti convoca-
ta per l’approvazione del bilancio, sull’attività di vigilanza 
svolta nell’esercizio e sulle omissioni e sui fatti censurabili 
eventualmente rilevati. Il Collegio Sindacale è chiamato 
altresì eventualmente a fare proposte in ordine al bilancio 
e alla sua approvazione e alle materie di sua competenza.
Nel corso dell’esercizio il Collegio Sindacale ha svolto i 
propri compiti di vigilanza nei termini previsti dalla vi-
gente normativa e tenuto conto dei principi di compor-
tamento raccomandati dai Consigli Nazionali dei Dottori 
Commercialisti e degli Esperti Contabili nonché delle 
disposizioni Consob in materia di controlli societari e di 
attività del Collegio Sindacale. 

* * *

L’esercizio 2010 ha visto la conclusione del processo di 
trasformazione del Gruppo Pirelli in una “pure Tyre Com-
pany” avviato coerentemente con l’obiettivo delineato 
dal piano industriale 2009-2011 e terminato nel corso 
dell’esercizio 2010 con la “separazione” di Pirelli & C. Real 
Estate S.p.A. dal Gruppo Pirelli e la cessione di asset non 
strategici, tra i quali le partecipazioni detenute in Pirelli 
Broadband Solutions S.p.A. e Oclaro Inc. (già Avanex). 
Il raggiungimento - con un anno di anticipo - degli obiet-
tivi 2011 previsti dal piano industriale 2009-2011, ha 
portato, poi, alla definizione del nuovo piano industriale 
2011-2013 con visione al 2015, presentato il 4 novembre 
2010 alla comunità finanziaria.

Anche includendo l’impatto delle “discontinued operations” 
(risultato negativo complessivo pari a euro 223,8 milio-
ni), il risultato netto consolidato totale al 31 dicembre 
2010 è positivo per euro 4,2 milioni rispetto al dato nega-
tivo pari a euro 22,6 milioni del 2009, mentre il risultato 
netto consolidato di competenza è positivo per euro 21,8 
milioni, rispetto a euro 22,7 milioni del 2009. Il risultato 
netto consolidato prima delle “discontinued operations” è 
positivo per euro 228,0 milioni, quasi triplicato rispetto a 
euro 77,6 milioni del 2009.

* * *

Segnaliamo che il bilancio di Pirelli & C. S.p.A. (“Pirelli 
&. C.” o la “Società”) è stato redatto in base ai principi 
contabili internazionali IAS/IFRS emessi dall’Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB) e omologa-
ti dall’Unione Europea, in vigore al 31 dicembre 2010, 
nonché conformemente ai provvedimenti emanati in at-
tuazione dell’articolo 9 del D.Lgs. 38/2005.
Nella Relazione degli Amministratori sulla Gestione sono 
riepilogati i principali rischi e incertezze e si dà conto 
dell’evoluzione prevedibile della gestione.
Il bilancio della Società è costituito dagli schemi dello stato 
patrimoniale, del conto economico, del prospetto degli uti-
li e delle perdite complessivi, del prospetto delle variazio-
ni del Patrimonio netto, del rendiconto finanziario e dalle 
note esplicative. Il bilancio è corredato dalla Relazione de-
gli Amministratori sulla Gestione e nel fascicolo di bilancio 
sono stati inseriti (i) la Relazione sul Governo Societario 
e gli Assetti Proprietari - predisposta ai sensi dell’articolo 
123-bis del TUF – e (ii) il Bilancio di Sostenibilità.

NOMINA DEL COLLEGIO SINDACALE

Il Collegio Sindacale in carica alla data della presente 
relazione è stato nominato dall’Assemblea degli azionisti 
del 21 aprile 2009 ed è composto dal Prof. Enrico Laghi 
(Presidente), dal Prof. Paolo Domenico Sfameni e dal 
Prof. Paolo Gualtieri. 
Sono sindaci supplenti il Dott. Luigi Guerra e il Dott. 
Franco Ghiringhelli.

OPERAZIONI DI PARtICOLARE RILEVANZA 

Le operazioni di maggiore rilevanza sono riportate nella 
Relazione degli Amministratori sulla Gestione. In parti-
colare, osserviamo che:

 —  in data 4 maggio 2010 il Consiglio di Amministra-
zione della Società ha deliberato di sottoporre all’ap-
provazione dei soci l’operazione di separazione delle 
attività facenti capo a Pirelli & C. Real Estate S.p.A. 
dal Gruppo Pirelli, al fine di concentrare l’attività nel 
settore pneumatici. 

  L’operazione ha avuto luogo mediante assegnazio-
ne agli azionisti di Pirelli & C. S.p.A. della quasi to-
talità delle azioni ordinarie Pirelli & C. Real Estate 
S.p.A. (“Pirelli RE”) detenute dalla Società, pari a 
circa il 58% del capitale sociale ed è stata attuata 
per il tramite di una riduzione del capitale sociale il 
cui importo effettivo è stato determinato dall’Assem-
blea straordinaria di Pirelli & C. S.p.A. del 15 luglio 
2010 in misura equivalente al fair value della parte-
cipazione Pirelli RE oggetto di assegnazione (pari a 
euro 178.813.982,89), a sua volta determinato sulla 
base del prezzo ufficiale delle azioni Pirelli RE (pari a 
euro 0,367) rilevato il 14 luglio 2010, giorno di Bor-
sa aperta antecedente la data dell’Assemblea. In data 
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25 ottobre 2010, ai sensi dell’articolo 2445, comma 
3, codice civile, decorso il termine di novanta giorni 
dalla data d’iscrizione della deliberazione dell’As-
semblea Straordinaria di Pirelli & C. nel Registro 
delle Imprese, si è conclusa l’operazione.

  La Società ha rideterminato nel proprio bilancio sepa-
rato, sulla base del prezzo ufficiale di Borsa delle azio-
ni Pirelli & C. Real Estate S.p.A. rilevato alla suddetta 
data di closing dell’operazione (euro 0,4337), la passi-
vità derivante dall’operazione da euro 178.813.982,89 
a euro 211.312.328,00 con contropartita una varia-
zione di Patrimonio netto di euro 32.498.345,00 e ha 
contestualmente registrato in conto economico una 
perdita pari a circa euro 118,3 milioni, corrispondente 
alla differenza tra il valore della passività, come sopra 
rideterminato e il valore contabile netto (c.d. book va-
lue) delle azioni Prelios S.p.A..

  Nel bilancio consolidato, l’impatto dell’operazione è 
negativo per circa euro 219 milioni.

  Per effetto dell’operazione, sono state assegnate in 
misura proporzionale agli azionisti di Pirelli & C. n. 
487.231.561 azioni ordinarie Pirelli & C. Real Estate 
S.p.A. nel rapporto di n. 1 azione Pirelli RE per ogni 
n. 1 azione ordinaria o di risparmio Pirelli & C. pos-
seduta, rispetto ad un totale di azioni possedute da 
Pirelli & C. ante operazione pari a n. 487.798.972. La 
mancata assegnazione della totalità delle azioni Pirelli 
RE detenute risponde esclusivamente ad esigenze tec-
niche, al fine di determinare un rapporto di assegna-
zione non frazionario agli azionisti di Pirelli & C.;

 —  in data 23 giugno 2010, la FIA (Fédération Inter-
nationale de l’Automobile), i team, rappresentati 
dalla FOTA (Formula One Team Association), e 
l’organizzazione della Formula 1, rappresentata dal-
la FOM (Formula One Management), hanno scelto 
Pirelli come fornitore unico;

 —  in data 29 luglio 2010, al fine di ottimizzare la strut-
tura dell’indebitamento del Gruppo attraverso la 
diversificazione delle fonti di finanziamento e l’al-
lungamento della durata media del debito, il Con-
siglio di Amministrazione ha approvato l’emissione 
di obbligazioni non convertibili fino ad un ammon-
tare nominale massimo di euro 800 milioni, da col-
locarsi anche in più tranches sul mercato Eurobond 
e da quotare sulla Borsa del Lussemburgo o su al-
tro mercato regolamentato. La definizione dei ter-
mini dell’operazione e la comunicazione al mercato 
sono stati effettuati al momento dell’effettivo pricing, 
dovendosi, le stesse, essere determinate in base alle 
condizioni di mercato al momento dell’emissione. 

   In data 10 febbraio 2011 Pirelli & C. S.p.A. ha con-
cluso con successo il collocamento presso investitori 

istituzionali internazionali di un prestito obbligazio-
nario, unrated, sul mercato Eurobond per un impor-
to nominale complessivo di euro 500 milioni, le cui 
caratteristiche principali sono riportate nella Rela-
zione degli Amministratori;

 —  in data 29 novembre 2010 Pirelli & C. e Advanced 
Digital Broadcast Holdings S.A. (ADB), società 
quotata alla Borsa svizzera, hanno perfezionato la 
cessione, da Pirelli al Gruppo ADB, dell’intero ca-
pitale di Pirelli Broadband Solutions S.p.A. (PBS). 
Il corrispettivo pagato da ADB si compone di circa 
euro 25 milioni di cassa e di 400 mila azioni quotate 
ADB, pari a circa il 7,2% del capitale di ADB stessa. 
Per tali azioni è stato assunto da parte di Pirelli & 
C. un impegno di lock-up per i primi due mesi suc-
cessivi al closing, nonché un accordo per un’opzione 
put per Pirelli e un’opzione call per ADB, esercitabili 
entro due anni. Il disimpegno dal business legato a 
Pirelli Broadband Solutions s’inquadra nell’ambito 
dell’annunciata strategia di focalizzazione sul core 
business tyre da parte di Pirelli. L’operazione ha avuto 
sul bilancio consolidato un positivo impatto a conto 
economico di circa euro 21 milioni;

 —  in data 26 novembre 2010 Pirelli, Russian Technolo-
gies e Sibur Holding hanno siglato a Mosca un me-
morandum of understanding (MOU) per definire una 
serie di accordi per lo sviluppo di attività congiunte 
nel settore degli pneumatici, dello steelcord e nella 
fornitura e nella produzione ad alta tecnologia dei 
derivati della gomma sintetica in Russia. Il closing è 
previsto entro giugno 2011; 

 —  in data 3 novembre 2010, il Consiglio di Amministra-
zione ha approvato il piano industriale 2011-2013, 
con una visione al 2015. Il piano è stato illustrato alla 
comunità finanziaria il successivo 4 novembre 2010;

 —  in data 30 novembre 2010 è stata sottoscritta una 
nuova linea di credito revolving per euro 1,2 miliar-
di, di durata quinquennale, che andrà a sostituire le 
linee di credito esistenti per un totale di euro 1,475 
miliardi avviate nel 2005 e nel 2007 con scadenza 
nel 2011 e nel 2012, che di conseguenza saranno 
anticipatamente cancellate. La scadenza al 2015 
della nuova linea è allineata all’orizzonte tempora-
le del “nuovo” piano industriale e la sottoscrizione 
del nuovo contratto rientra tra le azioni finalizzate 
all’ottimizzazione della struttura dell’indebitamento 
attraverso l’allungamento della durata media del de-
bito e la diversificazione delle fonti di finanziamento. 
Il contratto di finanziamento è stato sottoscritto con 
dodici primari istituti nazionali ed internazionali, 
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sarà a tasso variabile e avrà un tasso di interesse ini-
ziale pari all’Euribor maggiorato di 110 punti base.

OPERAZIONI AtIPICHE O INUSUALI

Le operazioni rilevanti dell’esercizio 2010 sono esposte in 
dettaglio nella Relazione sulla Gestione. 
Non ci risultano operazioni atipiche o inusuali.

OPERAZIONI INFRAGRUPPO  
O CON PARtI CORRELAtE

Ai sensi dell’articolo 2391-bis del cod. civ. e della delibera 
Consob 17221 del 12 marzo 2010 recante “Regolamento 
operazioni con parti correlate”, successivamente modifica-
ta con delibera Consob n. 17389 del 23 giugno 2010, in 
data 3 novembre 2010, il Consiglio di Amministrazione di 
Pirelli & C., previo parere favorevole del Comitato per il 
Controllo Interno, per i Rischi e per la Corporate Gover-
nance composto di soli amministratori indipendenti (a ciò 
incaricato ai sensi dell’art. 4 del citato Regolamento con 
apposita deliberazione del Consiglio di Amministrazione) 
ha approvato all’unanimità la  “Procedura per le operazioni 
con parti correlate”  e ha attribuito al Comitato per il Con-
trollo Interno, per i Rischi e per la Corporate Governance, 
il compito di operare anche quale “Comitato per le opera-
zioni con parti correlate”, con l’eccezione delle tematiche di 
remunerazione affidate al Comitato per la Remunerazione. 
Ai sensi dell’articolo 4, comma 6 del citato Regolamento, 
segnaliamo che la Procedura adottata dalla Società (i) è 
coerente con i principi contenuti nel Regolamento stesso, 
(ii) si applica a decorrere dal 1° gennaio 2011 e (iii) è pub-
blicata sul sito internet della Società (www.pirelli.com).
Nel corso dell’esercizio 2010, risultano poste in esse-
re, una serie di operazioni con parti correlate sia infra-
gruppo sia con terzi. Le operazioni infra-gruppo da noi 
esaminate risultano essere di natura ordinaria, in quanto 
essenzialmente costituite da prestazioni reciproche di ser-
vizi amministrativi, finanziari e organizzativi. Esse sono 
state regolate applicando normali condizioni determinate 
secondo parametri standard, che rispecchiano l’effetti-
va fruizione dei servizi e sono state svolte nell’interesse 
della Società, in quanto finalizzate alla razionalizzazione 
dell’uso delle risorse del Gruppo.
Le operazioni con parti correlate non infragruppo da noi 
esaminate risultano essere, anch’esse, di natura ordinaria 
(in quanto rientranti nell’ordinario esercizio dell’attività 
operativa ovvero dell’attività finanziaria ad essa connessa)  
e concluse a condizioni equivalenti a quelle di mercato 
o standard. Tali operazioni, periodicamente comunicateci 
dalla Società, sono indicate nelle note di commento al Bi-
lancio della Società e al Bilancio Consolidato, nelle quali 
sono riportati anche i conseguenti effetti economici. 
Si segnalano, in particolare le seguenti operazioni:

 —  nell’ambito dell’operazione di separazione dal Grup-
po Pirelli, la sottoscrizione di un nuovo contratto di 
finanziamento tra Prelios e Pirelli & C. S.p.A., che 
ha sostituito il preesistente per il medesimo importo 
massimo di euro 150 milioni, i cui termini e condi-
zioni sono a condizioni di mercato, peraltro allinea-
ti al contratto di finanziamento di euro 320 milioni 
con il pool di banche finanziatrici del Gruppo Prelios 
(c.d. Club Deal);

 —  la cessione a Pirelli & C. S.p.A. da parte della con-
trollata Lambda S.r.l. e di Prelios, rispettivamente, 
degli immobili denominati “Edificio 15” e “Hangar 
Bicocca”, concesso in comodato d’uso alla Fonda-
zione Hangar Bicocca per lo svolgimento di mo-
stre di arte contemporanea ed iniziative culturali. 
Le vendite sono state concluse per un corrispettivo 
complessivo (al netto dell’IVA) di euro 16,5 milioni, 
prezzo determinato sulla base di perizie indipendenti 
che include anche le opere d’arte ivi contenute. 

A nostro parere tutte le anzidette operazioni risultano 
effettuate nell’interesse della Società e corrispondono a 
prezzi e valori congrui.

PROCEDURA DI IMPAIRMENt tESt

Segnaliamo che il Consiglio di Amministrazione, come 
anche suggerito dal documento congiunto di Banca d’Ita-
lia/Consob/ISVAP del 3 marzo 2010, ha approvato, in via 
autonoma e preventiva rispetto al momento dell’appro-
vazione del bilancio, la rispondenza della procedura di 
impairment test alle prescrizioni del principio contabile 
internazionale IAS 36. 
In particolare, le procedure di impairment test sono sta-
te condotte dalla Società (i) sull’avviamento allocato alle 
cash generating units Consumer e Industrial (per quanto 
concerne il settore operativo Tyre) e alla cash generating 
unit Eco Technology e (ii) sul valore delle partecipazioni 
detenute dalla Capogruppo Pirelli & C. S.p.A. in Pirelli 
& C. Ambiente S.p.A., in Pirelli & C. Eco Technology 
S.p.A. e in RCS MediaGroup S.p.A..
Nelle note esplicative al bilancio sono riportate informa-
zioni ed esiti del processo valutativo condotto con l’ausi-
lio di un esperto altamente qualificato. 

AttIVItà DI VIGILANZA AI SENSI DEL “tEStO 
UNICO DELLA REVISIONE LEGALE DEI CONtI”

Con l’approvazione del Testo Unico della Revisione Legale 
dei Conti (D.Lgs. 39/2010) il Collegio Sindacale (identifi-
cato dal Testo Unico, quale “Comitato per il Controllo In-
terno e per la Revisione Legale”) è chiamato a vigilare su:
(i) processo di informativa finanziaria; (ii) efficacia dei si-
stemi di controllo interno, di revisione interna e di gestio-
ne del rischio; (iii) revisione legale dei conti annuali e dei 
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conti consolidati; (iv) indipendenza della società di revi-
sione, in particolare per quanto concerne la prestazione 
di servizi non di revisione.

Il Collegio Sindacale unitamente al Comitato per il Con-
trollo Interno, per i Rischi e per la Corporate Governance 
(comitato costituito in seno al Consiglio di Amministrazio-
ne) ha specificatamente esaminato le modalità e le condi-
zioni di applicazione in Pirelli & C. del nuovo Testo Unico 
della Revisione Legale. A tal proposito va rilevato che in 
Pirelli l’intero Collegio Sindacale ha la facoltà di parteci-
pare alle attività del Comitato per il Controllo Interno, per 
i Rischi e per la Corporate Governance consentendo così 
maggiore tempestività informativa e semplificazione nei 
rapporti tra i due organi  oltreché un più efficace coordina-
mento e una migliore dialettica tra i medesimi
In particolare, il Collegio Sindacale e il Comitato per il 
Controllo Interno, per i Rischi e per la Corporate Gover-
nance, ferma restando la centralità del ruolo in materia 
di controlli riconosciuto dal Testo Unico della Revisione 
Legale al Collegio Sindacale, hanno ritenuto che il coor-
dinamento con il Collegio Sindacale sia opportunamente 
assicurato proprio dalla facoltà che, come detto, l’intero 
Collegio Sindacale (e non solo il suo Presidente o altro sin-
daco designato, come raccomandato dal Codice di Auto-
disciplina) ha di partecipare alle attività del Comitato per 
il Controllo Interno. Stante questa premessa si è stabilito 
che Collegio Sindacale e Comitato per il Controllo Inter-
no, per i Rischi e per la Corporate Governance trattino 
in seduta comune le specifiche materie inerenti: (i) il pro-
cesso di informativa finanziaria; (ii) l’efficacia dei sistemi 
di controllo interno, di revisione interna e di gestione del 
rischio; (iii) la revisione legale dei conti annuali e dei conti 
consolidati; (iv) l’indipendenza della società di revisione.
Il Collegio Sindacale e il Comitato per il Controllo in-
terno, per i Rischi e per la Corporate Governance hanno 
definito, in via transitoria e in attesa dell’adozione di una 
più articolata procedura in merito, di stabilire il divieto per 
tutte le società del Gruppo di attribuire incarichi a socie-
tà appartenenti al network del Revisore Legale incaricato 
senza preventiva ed espressa autorizzazione del Direttore 
Finanza il quale, con l’ausilio del Direttore Internal Audit, 
ha il compito di verificare che l’incarico da attribuirsi non 
rientri tra quelli non ammessi dal Testo Unico della Revi-
sione Legale e che in ogni caso, date le sue caratteristiche, 
non incida sull’indipendenza del revisore.

In ogni caso, tutti gli incarichi che prevedano un compenso 
annuale superiore a euro 75 mila devono essere preventi-
vamente sottoposti all’esame del Collegio Sindacale e del 
Comitato per il Controllo Interno, per i Rischi e per la 
Corporate Governance, fatte salve motivate e specifiche 
ragioni (come nel caso di incarichi non inclusi nei servizi di 
revisione che la normativa, anche regolamentare, espressa-
mente disponga vengano svolti dal Revisore). Il Direttore 

Internal Audit fornisce con periodicità almeno semestrale 
al Collegio Sindacale (e al Comitato per il Controllo Inter-
no, per i Rischi e per la Corporate Governance) un elenco 
dei servizi non di revisione conferiti al Revisore. 

* * *

Con specifico riferimento alle attività previste dal Testo 
Unico sulla Revisione Legale segnaliamo quanto segue.

Attività di vigilanza sul processo  
di informativa finanziaria

Il Collegio Sindacale ha verificato l’esistenza di adeguate 
norme e processi a presidio del processo di “formazione” 
e “diffusione” delle informazioni finanziarie.
In particolare, il Collegio Sindacale ha ricevuto ed esa-
minato, con l’assistenza del Dirigente preposto alla reda-
zione dei documenti contabili societari, il contenuto del 
Manuale dei Processi Amministrativi, Regole Operative e 
di Controllo, che detta norme e processi anche nell’attivi-
tà di formazione del Bilancio della Società e del Bilancio 
Consolidato oltre che degli altri documenti contabili pe-
riodici. Il Collegio inoltre ha avuto evidenza del processo 
che consente al Dirigente preposto a all’amministratore 
a ciò delegato di rilasciare le attestazioni previste dall’art. 
154-bis del Testo Unico della Finanza. 
In particolare, il Collegio Sindacale ha preso atto dell’esi-
stenza di un’applicazione informatica dedicata al proces-
so di formazione dell’informativa finanziaria semestrale e 
annuale separata e consolidata. Il processo di formazione 
dell’informativa finanziaria avviene attraverso adeguate 
procedure amministrative e contabili, elaborate in coe-
renza con principi stabiliti dall’Internal Control – Integra-
ted Framework emesso dal Committee of Sponsoring Orga-
nizations of  Tradeway Commission.

Il Collegio Sindacale, inoltre, è stato informato che le 
procedure amministrative/contabili per la formazione del 
bilancio e di ogni altra comunicazione finanziaria sono 
predisposte sotto la responsabilità del Dirigente prepo-
sto alla redazione dei documenti contabili e societari, che 
congiuntamente al Presidente del Consiglio di Ammini-
strazione ne attesta l’adeguatezza e effettiva applicazione 
in occasione del Bilancio di esercizio/Consolidato e della 
relazione finanziaria semestrale.
La Direzione Internal Audit svolge interventi di audit pe-
riodici volti a verificare l’adeguatezza del disegno e l’ope-
ratività dei controlli su società e processi a campione, se-
lezionati in base a criteri di materialità. 
Il Collegio Sindacale esprime, pertanto, una valutazione 
di adeguatezza del processo di formazione dell’informa-
tiva finanziaria e ritiene non sussistano rilievi da sotto-
porre all’Assemblea.
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Attività di vigilanza sull’efficacia dei sistemi di 
controllo interno, di revisione interna e di gestione 
del rischio e revisione legale dei conti annuali e dei 
conti consolidati

Il Collegio Sindacale, unitamente al Comitato per il 
Controllo Interno, per i Rischi e per la Corporate Go-
vernance, ha trimestralmente incontrato il Direttore In-
ternal Audit e il Preposto al Controllo Interno venendo 
informato in relazione ai risultati degli interventi di audit 
finalizzati a verificare l’adeguatezza e l’operatività del si-
stema di Controllo Interno, il rispetto della legge, delle 
procedure e dei processi aziendali nonché sull’attività di 
implementazione dei relativi piani di miglioramento. Ha 
altresì ricevuto il Piano di Audit per l’esercizio 2010 e il 
relativo consuntivo.
Inoltre, con periodicità semestrale ha ricevuto dal Comi-
tato per il Controllo Interno, per i Rischi e per la Corpo-
rate Governance e dall’Organismo di Vigilanza la relazio-
ne sulle attività svolte. 
Il Collegio Sindacale ha, altresì, preso atto di quanto rife-
rito dal Dirigente preposto che, in occasione dell’appro-
vazione del progetto di bilancio al 31 dicembre 2010, ha 
confermato l’adeguatezza e idoneità dei poteri e mezzi allo 
stesso conferiti dal Consiglio di Amministrazione della So-
cietà, confermando anche di aver avuto accesso diretto a 
tutte le informazioni necessarie per la produzione dei dati 
contabili, senza necessità di autorizzazione alcuna; il Colle-
gio Sindacale ha anche preso atto che il Dirigente preposto 
ha riferito di aver partecipato ai flussi informativi interni ai 
fini contabili e aver approvato tutte le procedure aziendali 
che hanno avuto impatto sulla situazione economica, pa-
trimoniale e finanziaria della Società.
Con riferimento al sistema di gestione del rischio, il Colle-
gio Sindacale ha ricevuto l’Annual Risk Assessment e l’An-
nual Risk Management Plan. A tal proposito segnala che il 
modello di governo dei rischi adottato da Pirelli si fonda su 
un approccio metodologico: (i) “Value Driven”, in quanto 
i rischi sono qualificati maggiormente significativi e per-
tanto oggetto di analisi in relazione alla loro capacità di 
pregiudicare il raggiungimento degli obiettivi strategici di 
Gruppo delineati nel Piano Strategico, ovvero di ridurre 
il valore degli asset aziendali “critici” (c.d. Key Value Dri-
ver); (ii) “Top-Down”, in quanto il top management svolge 
un’azione di indirizzo nella identificazione delle aree di ri-
schio prioritarie e degli eventi di rischio a maggior impatto 
per il business; (iii) di tipo quantitativo, basato, in altri ter-
mini, su una misurazione puntuale degli impatti dei rischi 
sul risultato economico e finanziario atteso. 
In relazione agli eventi di rischio più significativi sulla 
base di soglie di significatività è stata condotta un’analisi 
delle cause di rischio e dell’infrastruttura di risk mana-
gement esistente in termini di (i) strategie, policy e pro-
cessi di gestione del rischio, (ii) presidi organizzativi, (iii) 
strumenti di monitoraggio/reporting e sistemi informativi 

a supporto. Sulla base dell’attività di analisti sono stati 
definiti i piani di mitigazione contenuti nell’Annual Risk 
Management Plan.

Il Collegio Sindacale esprime pertanto una valutazione di 
adeguatezza del sistema di controllo interno e di governo 
dei rischi nel loro complesso e non sussistono rilievi da 
sottoporre all’Assemblea.

Il Collegio Sindacale ha incontrato con periodicità alme-
no trimestrale la Società di revisione e dagli incontri non 
sono emerse questioni fondamentali in sede di revisione 
né carenze significative nel sistema di controllo interno 
relativo al processo di informativa finanziaria anche ai 
sensi di quanto previsto dall’art. 19 comma 3 del Testo 
Unico della Revisione Legale dei Conti. 

Attività di vigilanza sull’indipendenza della società 
di revisione, in particolare per quanto concerne la 
prestazione di servizi non di revisione

Il Collegio Sindacale ha vigilato sull’indipendenza della 
Società di revisione e in particolare ha ricevuto periodica 
evidenza degli incarichi diversi dai servizi di revisione da 
attribuire (o attribuiti in forza di specifiche disposizioni 
regolamentari) al Revisore Legale.
Nel corso dell’esercizio 2010, Reconta Ernst&Young 
S.p.A. ha svolto a favore del Gruppo le attività di segui-
to riassunte: 

(in migliaia di euro)

Corrispettivi 
parziali

Corrispettivi 
totali

Servizi di 
revisione

Pirelli & C 
S.p.A. 256

2.127 75,9%Controllate 1.871

Servizi di 
attestazione

Pirelli & C 
S.p.A. 116

239 8,5%Controllate 123

Servizi di 
assistenza 
fiscale

Pirelli & C 
S.p.A. -

234 8,3%Controllate 234

Servizi diversi 
dalla revisione

Pirelli & C 
S.p.A. 170

204 7,3%Controllate 34
2.804 100%

Il Collegio Sindacale considera che i summenzionati cor-
rispettivi sono adeguati alla dimensione, alla complessità 
e alle caratteristiche dei lavori effettuati e ritiene altresì 
che gli incarichi (e i relativi compensi) diversi dai servizi 
di revisione non siano tali da incidere sull’indipendenza 
del Revisore Legale. 
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Struttura organizzativa

Il Collegio Sindacale ha valutato la struttura organizzativa 
della Società adeguata alle necessità della stessa e idonea a 
garantire il rispetto dei principi di corretta amministrazione. 

Remunerazione degli Amministratori e “nuovo” 
piano di incentivazione del Presidente e dei 
dirigenti aventi responsabilità strategica 

Il Collegio Sindacale ha espresso nel corso dell’esercizio 
i pareri richiesti per legge sulla remunerazione degli am-
ministratori investiti di particolari cariche, esprimendo i 
pareri previsti dall’articolo 2389 cod. civ.. 
In particolare, il Collegio Sindacale ha rilevato che il si-
stema di remunerazione in essere prevede l’attribuzio-
ne di compensi articolati in una componente fissa e in 
una componente aggiuntiva (variabile) legata ai risultati 
economici conseguiti anche a lungo termine a livello di 
Gruppo e correlata al raggiungimento di obiettivi specifi-
ci prefissati dal Consiglio di Amministrazione, su propo-
sta del Comitato per la Remunerazione. 
In particolare, è prassi della Società attribuire un incen-
tivo annuale fondato su un meccanismo che preveda una 
condizione di accesso (cosiddetta on/off) di tipo finan-
ziario (posizione finanziaria netta) e legato a un parame-
tro quantitativo di redditività annuale (PBIT), elaborato 
sulla base di un’approfondita analisi comparatitisca sul 
posizionamento di mercato in termini di compensation 
rispetto a un campione comparabile di società italiane 
e internazionali.
Al fine di correlare l’incentivazione variabile del mana-
gement al raggiungimento degli obiettivi fissati nel nuovo 
piano industriale 2011-2013, nella riunione del 3 novem-
bre 2010, il Consiglio di Amministrazione, su proposta 
del Comitato per la Remunerazione e previo parere favo-
revole del Collegio Sindacale, ha approvato un “nuovo” 
piano di incentivazione triennale 2011-2013 connesso, 
per l’appunto, al raggiungimento degli obiettivi contenu-
ti nel “nuovo” piano industriale 2011-2013. Detto piano 
di incentivazione triennale ha caratteristiche analoghe a 
quello precedente ma è stato esteso a tutta la dirigenza 
del Gruppo Pirelli. 
Il Collegio Sindacale ha anche preso atto del “patto di 
non concorrenza 2011-2013” in favore del Direttore Ge-
nerale Tyre, Dott. Gori.

Vicende che hanno coinvolto due ex-responsabili 
della Funzione “Security”

Il Collegio Sindacale è stato informato in merito alle evo-
luzioni delle vicende giudiziarie che hanno coinvolto due 
ex responsabili della Funzione Security e che hanno for-
mato oggetto di costante esame da parte del Comitato 
per il Controllo Interno, per i Rischi e per la Corporate 

Governance, unitamente al Collegio Sindacale e all’Or-
ganismo di Vigilanza.
Il Collegio Sindacale è stato informato della decisione del 
Consiglio di Amministrazione - su proposta del  Comita-
to per il Controllo Interno, per i Rischi e per la Corporate 
Governance e con l’assistenza di professionisti altamente 
qualificati - di presentare istanza per l’applicazione della 
pena su richiesta delle parti avendo peraltro raggiunto un 
accordo con le Pubbliche Amministrazioni interessate per 
una completa definizione di ogni profilo di responsabilità. 
Il Collegio Sindacale è stato, successivamente, informa-
to della decisione pronunciata dal giudice per l’Udienza 
Preliminare (in seguito “GUP”), a fine maggio 2010, in 
ordine alla richiesta di patteggiamento di 16 imputati e di 
rinvio a giudizio per gli altri imputati. 
Per quanto riguarda la richiesta di rinvio a giudizio, il 
GUP ha disposto il rinvio a giudizio degli imputati che 
non hanno optato per il rito del patteggiamento, fatto 
salvo che per il reato di appropriazione indebita. In par-
ticolare, il GUP (i) ha assolto i principali imputati - Ci-
priani e Bernardini - dal reato di appropriazione indebita 
e (ii) ha sostanzialmente preso atto dell’opposizione del 
segreto di stato da parte dell’imputato Mancini, sancen-
do l’improcedibilità dell’azione penale nei suoi confronti. 
Per quanto riguarda la richiesta di patteggiamento, il GUP 
ha accolto dette richieste e, nel contempo, ha dichiarato il 
“non luogo a procedere” anche a favore di Tavaroli e Iezzi 
per l’imputazione di appropriazione indebita.
L’istanza di patteggiamento della Società è stata accolta 
nei termini proposti dalla Società stessa.
Il Collegio Sindacale ha, altresì, preso atto del ricorso per 
Cassazione promosso dalla Procura della Repubblica di 
Milano avverso la sentenza di applicazione della pena su 
richiesta delle parti emessa dal GUP di Milano nell’am-
bito del citato procedimento. In particolare, con il ricorso 
è stata impugnata la sentenza nella parte in cui sono as-
solti gli imputati per il reato di appropriazione indebita e 
si pronuncia il “non luogo a procedere” nei confronti di 
Tavaroli e Iezzi per l’appropriazione indebita. 
La Società, costituita parte civile per il reato di appro-
priazione indebita, ha, invece, presentato ricorso per Cas-
sazione avverso la sentenza di “non luogo a procedere” 
emessa dal GUP, all’esito dell’udienza preliminare, nei 
confronti di Cipriani e Bernardini. 
Il Collegio Sindacale è stato anche informato del fatto che 
la Società prosegue le cause civili intraprese nei confronti 
di fornitori di prestazioni di security coinvolti nelle indagi-
ni; cause finalizzate alla restituzione di quanto corrisposto 
per servizi riconosciuti come non svolti ovvero illegali.
In relazione alle notizie apparse sugli organi di stampa 
circa presunte azioni di responsabilità nei confronti dei 
suoi precedenti vertici aziendali e segnatamente il suo 
Presidente, oggi Presidente e azionista di riferimento di 
Pirelli & C., con discredito dello stesso e connesso pre-
giudizio per la Società, il Collegio Sindacale ha preso atto 
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della decisione del Consiglio di Amministrazione di pro-
muovere, nelle sedi opportune, ogni azione necessaria a 
tutelare gli interessi di Pirelli.

Ulteriori attività del Collegio Sindacale  
e informativa richiesta da Consob

Nell’esercizio delle proprie funzioni il Collegio Sindacale, 
come prescritto dall’articolo 2403 cod. civ. e dall’articolo 
149 del TUF, ha vigilato: 

 — sull’osservanza della legge e dell’atto costitutivo;
 — sul rispetto dei principi di corretta amministrazione;
 —  sull’adeguatezza, per gli aspetti di competenza, della 

struttura organizzativa della Società;
 —  sulle modalità di concreta attuazione delle regole di 

governo societario previste da codici di comporta-
mento ai quali la Società, mediante informativa al 
pubblico, dichiara di attenersi (Pirelli aderisce al 
Codice di Autodisciplina del marzo 2006 promosso 
da Borsa Italiana S.p.A. e ha  concretamente dato 
attuazione alle regole di governo societario in esso 
previste). A tal proposito, si segnala che la Società ha 
redatto, ai sensi dell’articolo 123-bis del TUF, l’an-
nuale Relazione sul Governo Societario e gli Assetti 
Proprietari nella quale sono fornite informazioni cir-
ca (i) le pratiche di governo societario effettivamente 
applicate dalla Società al di là degli obblighi previsti 
dalle norme legislative o regolamentari, (ii) le princi-
pali caratteristiche dei sistemi di gestione dei rischi e 
di controllo interno esistenti in relazione al processo 
di informativa finanziaria, anche consolidata, (iii) i 
meccanismi di funzionamento dell’Assemblea degli 
azionisti, i suoi principali poteri, i diritti degli azio-
nisti e le modalità del loro esercizio, (iv) la composi-
zione e il funzionamento degli organi di amministra-
zione e controllo e dei loro comitati nonché le altre 
informazioni previste dall’articolo 123-bis del TUF; 

 —  si segnala, inoltre, che nella Relazione sul Governo 
Societario e gli Assetti Proprietari è stato inserito un 
paragrafo contenente la descrizione delle principali 
caratteristiche del sistema di gestione dei rischi e di 
controllo interno esistenti in relazione al processo di 
informativa finanziaria, anche consolidata;

 —  sull’adeguatezza delle disposizioni impartite alle so-
cietà controllate ai sensi dell’art. 114, comma 2 del 
D.Lgs. 58/1998, avendo constatato che la Società è in 
grado di adempiere tempestivamente e regolarmen-
te agli obblighi di comunicazione previsti dalla legge, 
come disposto dal citato art. 114, comma 2 del D.Lgs. 
58/1998. Ciò anche tramite la raccolta di informazioni 
dai responsabili delle funzioni organizzative e incontri 
periodici con la Società di revisione, ai fini del recipro-
co scambio di dati e informazioni rilevanti. Al riguar-
do, non vi sono osservazioni particolari da riferire.

Il Collegio Sindacale dà atto:
 —  che la Relazione sulla Gestione per l’esercizio 2010 

risulta conforme alle norme vigenti, coerente con 
le deliberazioni dell’organo amministrativo e con le 
risultanze del bilancio; contiene un’adeguata infor-
mazione sull’attività dell’esercizio e sulle operazioni 
infra-gruppo. La sezione contenente l’informativa 
sulle operazioni con parti correlate è stata inserita, 
in ottemperanza ai principi  IFRS, nelle note espli-
cative del bilancio;

 —  di aver verificato la razionalità dei procedimenti va-
lutativi applicati e la loro rispondenza alle logiche dei 
principi contabili internazionali con particolare rife-
rimento alle attività finanziarie;

 —  che il Bilancio della Società ed il Bilancio Consoli-
dato risultano redatti secondo la struttura e gli sche-
mi imposti dalle norme vigenti. In applicazione della 
delibera Consob n. 15519/2006 sono espressamente 
indicati negli schemi di bilancio gli effetti dei rappor-
ti con parti correlate nella situazione patrimoniale e 
finanziaria e nel conto economico;

 —  che nei Consigli di Amministrazione delle socie-
tà controllate sono presenti, con deleghe operative, 
amministratori e/o dirigenti della Capogruppo che 
garantiscono una direzione coordinata ed un flusso 
di notizie adeguato, supportato anche da idonee in-
formazioni contabili.

Segnaliamo, inoltre, che il Collegio Sindacale:
 —  ha ottenuto dagli Amministratori, con periodicità al-

meno trimestrale, anche in ottemperanza a quanto 
previsto dall’apposita procedura approvata dal Con-
siglio di Amministrazione, informazioni sull’attività 
svolta e sulle operazioni di maggior rilievo strategico, 
economico, finanziario e patrimoniale realizzate dal-
la Società. Il Collegio Sindacale può ragionevolmen-
te assicurare che le operazioni deliberate e poste in 
essere sono conformi alla legge e allo Statuto Sociale 
e non sono manifestamente imprudenti, o azzardate, 
o in conflitto di interesse, o in contrasto con le deli-
bere assunte dall’Assemblea, o tali da compromette-
re l’integrità del patrimonio sociale;

 —  ha ricevuto dall’Organismo di Vigilanza, istituito ai 
sensi del D.Lgs. 8 giugno 2001, n. 231 e al quale, in 
qualità di componente, partecipa il Sindaco Sfame-
ni, informazioni circa gli esiti della propria attività 
di controllo, dalla quale risulta che non sono emerse 
anomalie o fatti censurabili;

 —  ha tenuto periodiche riunioni con gli esponenti della 
Società di revisione al fine di poter scambiare con 
essa, come prescritto dall’articolo 150, comma 3 del 
TUF, dati e informazioni  rilevanti per l’espletamen-
to del proprio compito. A tal proposito si fa presente 
che non sono emersi dati e informazioni rilevanti che 
debbano essere segnalati nella presente relazione;
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 —  ha ottenuto informazioni dai corrispondenti organi 
delle principali società controllate in merito ai siste-
mi di amministrazione e controllo ed all’andamento 
generale dell’attività sociale;

 —  ha ricevuto nel corso dell’Assemblea del 15 luglio 
2010 una denuncia ai sensi dell’articolo 2408 cod. 
civ. da parte di un azionista titolare di una partecipa-
zione inferiore al 2% in relazione al ridotto numero 
di consiglieri partecipanti alla riunione assembleare. 
In proposito, il Collegio Sindacale, rilevato in primo 
luogo che non è previsto un obbligo in capo ai con-
siglieri di prendere parte alle riunioni dell’Assemblea 
degli azionisti e considerato che tutti i consiglieri as-
senti avevano comunque giustificato la loro assenza, 
ritiene che la denuncia debba considerarsi infondata. 

  Con riferimento all’invito formulato - nel corso dell’As-
semblea del 21 aprile 2010 – da parte di un’azionista 
al Collegio Sindacale di “indagare” circa le attività 
svolta dal Collegio Sindacale in ordine alla denuncia 
ex art. 2408 cod. civ. dallo stesso azionista presentata 
nel corso del 2005 al Collegio Sindacale (all’epoca in 
carica) in relazione a: (i) la cessione delle attività svolte 
dell’ex settore Cavi e Sistemi a Goldman Sachs Capi-
tal Partners; (ii) all’esercizio di opzioni – avvenuto nel 
corso del 2000 da parte di alcuni amministratori di 
Pirelli S.a.p.a. (poi fusa per incorporazione in Pirelli 
& C. S.p.A.) rilasciate su azioni Optical Technologies 
USA Corp., il Collegio Sindacale segnala che il l’Or-
gano di controllo in carica all’epoca della denuncia ex 
art. 2408 cod. civ. ha compiuto le attività prescritte 
dall’art. 2408 cod. civ. rilevando che la denuncia do-
veva ritenersi infondata e dando evidenza di tale circo-
stanza nella relazione all’Assemblea per l’approvazione 
del bilancio al 31 dicembre 2005. Il Collegio Sindacale 
non ha rilievi da comunicare all’Assemblea in relazio-
ne all’attività di indagine compiuta dal Collegio Sinda-
cale in conseguenza della menzionata denuncia e alle 
sue risultanze; 

 —  non ha ricevuto altre denunce ex art. 2408 cod.civ. 
né esposti;

 —  ha rilasciato, nel corso dell’esercizio 2010, pareri ai 
sensi dell’art. 2386 e dell’art. 2389 del cod. civ..

In relazione alla Società di revisione, il Collegio Sindacale 
segnale che Reconta Ernst&Young S.p.A.:

 —  ha emesso, in data 24 marzo 2011, la relazione con-
tenente il giudizio sulla conformità del Bilancio 
d’esercizio e del Bilancio Consolidato alla discipli-
na normativa e ai principi contabili applicabili. Tale 
relazione contiene anche (i) il giudizio di coerenza 
della Relazione sulla Gestione con il Bilancio, senza 
rilievi o richiami nonché (ii) il giudizio di coerenza 
su alcune delle informazioni contenute nella Rela-
zione sul Governo Societario e gli Assetti Proprietari;

 —  ha verificato l’effettiva predisposizione, da parte del-
la Società, della Relazione sul Governo Societario e 

gli Assetti Proprietari;
 —  ha confermato la dichiarazione della Società in merito 

al fatto che non risultano altri incarichi a soggetti legati 
da rapporti continuativi alla Società di revisione stessa.

 
Inoltre, il Collegio Sindacale, quanto agli organi sociali, 
segnala che:

 —  il Consiglio di Amministrazione - nominato il 29 apri-
le 2008 e in scadenza, per compiuto mandato, con 
l’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2010 - è 
composto alla data della presente relazione da n. 19 
Amministratori, di cui 17 non esecutivi e, tra questi 
ultimi, 10 in possesso dei requisiti di indipenden-
za previsti dal Codice di Autodisciplina. Nel corso 
dell’esercizio 2010 la compagine consiliare ha subito 
le seguenti modificazioni: (i) dimissioni del Dott. Car-
lo Alessandro Puri Negri con contestuale nomina ai 
sensi dell’art. 2386 cod.civ., previo parere favorevole 
del Collegio Sindacale, dell’Ing. Vittorio Malacalza, 
successivamente nominato Vice-Presidente della So-
cietà e (ii) scomparsa del Prof. Berardino Libonati, 
Presidente del Comitato per la Remunerazione;

 —  il Consiglio di Amministrazione nel 2010 ha tenuto 
cinque riunioni; 

 —  il Comitato per il Controllo Interno, per i Rischi e 
per la Corporate Governance, è composto da cinque 
Amministratori, tutti  indipendenti; 

 —  il Comitato per il Controllo Interno, per i Rischi e 
per la Corporate Governance nel corso dell’esercizio 
2010 si è riunito otto volte; 

 —  il Comitato per la Remunerazione (tenuto conto del-
la scomparsa del Prof. Libonati) è composto da tre 
Amministratori tutti indipendenti;

 —  il Comitato per la Remunerazione nel corso del 2010 
si è riunito due volte.

Il Collegio Sindacale ha sempre assistito alle riunioni del 
Consiglio di Amministrazione e dei Comitati consiliari. 
Infine, il Collegio dà atto:

 —  di aver esaminato le principali novità introdotte dal 
D.Lgs. 27 gennaio 2010 n. 27, in merito all’esercizio 
di alcuni diritti degli azionisti in società, in recepi-
mento della Direttiva 2007/36/CE e di aver condivi-
so le modalità attraverso le quali la Società ha poi re-
cepito in Statuto le modifiche obbligatorie derivante 
dal decreto medesimo;

 —  di aver vigilato sull’espletamento degli adempimen-
ti correlati alle normative “Market Abuse” e “Tutela 
del risparmio” in materia di informativa societaria 
e di “internal dealing”, con particolare riferimento 
al trattamento delle informazioni privilegiate e alla 
procedura per la diffusione dei comunicati e delle 
informazioni al pubblico;

 —  di aver verificato, secondo quanto raccomandato dal 
Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana, il posses-
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so da parte dei propri componenti, dei medesimi re-
quisiti di indipendenza richiesti per gli Amministra-
tori dal predetto Codice; 

 —  di aver riscontrato la corretta applicazione dei crite-
ri e delle procedure di accertamento dei requisiti di 
indipendenza adottati dal Consiglio di Amministra-
zione per valutare annualmente l’indipendenza dei 
suoi componenti e non ha osservazioni al riguardo 
da formulare;

 —  di aver constatato che la Relazione degli Ammini-
stratori, allegata al Bilancio della Società, descrive i 
principali rischi e incertezze cui la Società è esposta;

 —  con riferimento a quanto previsto dall’articolo 36 
del Regolamento Mercati, approvato dalla Consob 
con deliberazione 16191/2007, di aver verificato che 
l’organizzazione aziendale e le procedure adottate 
consentono a Pirelli & C. di accertare che le società 
dalla stessa controllate e costituite e regolate dalla 
legge di Stati non appartenenti all’Unione Europea 
soggette al rispetto delle disposizioni Consob, di-
spongono di un sistema amministrativo-contabile 
idoneo a far pervenire regolarmente alla direzione e 
al revisore della Società i dati economici, patrimo-
niali e finanziari necessari per la redazione del Bi-
lancio Consolidato. Segnaliamo che al 31 dicembre 
2010, le Società Extra UE controllate, direttamente 
o indirettamente, da Pirelli & C. S.p.A. rilevanti ai 
sensi dell’articolo 36 del Regolamento Mercati sono 
Pirelli Pneus Ltda (Brasile); Pirelli Tire LLC (USA); 
Pirelli Tyre Co. Ltd (Cina); Turk Pirelli Lastikleri 
A.S. (Turchia); Pirelli de Venezuela C.A. (Venezue-
la); Alexandria Tire Company S.A.E. (Egitto); Pirelli 
Neumaticos S.A.I.C. (Argentina).

Nel corso dell’attività di vigilanza svolta e sulla base del-
le informazioni ottenute dalla Società di revisione, non 
sono state rilevate omissioni, o fatti censurabili, o irre-
golarità, o comunque fatti significativi tali da richieder-
ne la segnalazione agli organi di controllo o menzione 
nella presente relazione.

Delle attività in precedenza descritte, svoltesi in forma sia 
collegiale sia individuale, è stato dato atto nei verbali delle 
sette riunioni del Collegio Sindacale tenutesi nel corso 
del 2010.

PROPOStA ALL’ASSEMBLEA

1.  Bilancio al 31 dicembre 2010
  Il Collegio esprime parere favorevole all’approvazione 

del Bilancio al 31 dicembre 2010 e non ha obiezioni da 
formulare in merito alle proposte di deliberazione pre-
sentate dal Consiglio di Amministrazione sulla destina-
zione dell’utile e sull’entità del dividendo da distribuire 
nonché in merito alla copertura integrale della “Riserva 
IAS da transizione” mediante utilizzo dell’intero im-
porto della “Riserva sovrapprezzo azioni”, pari a euro 
229.431.693,83, e di un importo di euro 9.993.971,81 
tratto dalla “Riserva da concentrazioni”.

2.   Politica Generale sulle Remunerazioni di Gruppo
  Vi informiamo che il Collegio Sindacale ha espresso 

parere favorevole sulla Politica Generale sulle Remu-
nerazioni di Gruppo sottoposta alla consultazione 
dell’assemblea.

3.   Riduzione volontaria del capitale sociale per 
un importo pari a euro 32.498.345,12, ai sensi 
dell’articolo 2445 cod.civ., da imputare a Patri-
monio netto; conseguenti modifiche dell’articolo 
5 dello Statuto Sociale. Deliberazioni inerenti e 
conseguenti

  Il Collegio Sindacale esprime parere favorevole alla 
proposta di riduzione di capitale innanzi indicata fina-
lizzata a riallineare l’espressione del capitale sociale al 
Patrimonio netto, provvedere all’integrale azzeramen-
to della Riserva da assegnazione azioni Prelios S.p.A., 
negativa appunto per un importo ormai consolidato 
di euro 32.498.345,12, tramite la riduzione volontaria 
del capitale sociale per un pari importo.

4.  Altre materie proposte
  In merito alle altre materie sottoposte alla Vostra ap-

provazione il Collegio non ha osservazioni.

***

Ai sensi dell’art. 144 quinquiesdecies del Regolamen-
to Emittenti, approvato dalla Consob con deliberazio-
ne 11971/99 e successive modificazioni ed integrazioni, 
l’elenco degli incarichi ricoperti dai componenti il Col-
legio Sindacale presso le società di cui al Libro V, Titolo 
V, Capi V, VI e VII del codice civile, è pubblicato dalla 
Consob sul proprio sito internet www.consob.it. 

24 Marzo 2011
Prof. Enricwo Laghi
Prof. Paolo Gualtieri

Prof. Paolo Domenico Sfameni
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AttEStAZIONE DEL BILANCIO D’ESERCIZIO 
AI SENSI DELL’ARt. 154 BIS DEL DECREtO 
LEGISLAtIVO 24 FEBBRAIO 1998, N. 58 E AI 
SENSI DELL’ARt. 81-tER DEL REGOLAMENtO 
CONSOB N. 11971 DEL 14 MAGGIO 1999 E 
SUCCESSIVE MODIFICHE E INtEGRAZIONI

1.  I sottoscritti Marco Tronchetti Provera, in qualità di Presidente del Consiglio di 
Amministrazione, e Francesco Tanzi, in qualità di Dirigente Preposto alla redazio-
ne dei documenti contabili societari, di Pirelli & C. S.p.A. attestano, tenuto anche 
conto di quanto previsto dall’art. 154-bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 
febbraio 1998, n. 58:
•	   l’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
•	   l’effettiva applicazione 

  delle procedure amministrative e contabili per la formazione del Bilancio di eserci-
zio, nel corso del periodo 1 gennaio 2010 – 31 dicembre 2010.

2.  Al riguardo si segnala che la valutazione dell’adeguatezza delle procedure ammini-
strative e contabili per la formazione del Bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 
2010 è avvenuta sulla base della valutazione del sistema di controllo interno. Tale 
valutazione si è basata su di uno specifico processo definito in coerenza dei criteri 
stabiliti nel modello “Internal Control – Integrated Framework” emesso dal “Commit-
tee of Sponsoring Organizations of Treadway Commission” (COSO) che rappresenta un 
framework di riferimento generalmente accettato a livello internazionale.

3. Si attesta, inoltre, che:

 3.1 il Bilancio di esercizio:
   a.  è redatto in conformità ai principi contabili internazionali applicabili ricono-

sciuti nella Comunità Europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 
del Parlamento europeo e del Consiglio del 19 luglio 2002;

   b.  corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;
   c.  è idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione 

patrimoniale, economica e finanziaria dell’emittente.

 3.2  La relazione sulla gestione comprende un’analisi attendibile dell’andamento e 
del risultato della gestione, nonchè della situazione dell’emittente, unitamente 
alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui è esposto.

8 marzo 2011 

Il Presidente del Consiglio Il Dirigente Preposto alla redazione
di Amministrazione dei documenti contabili societari

(Marco Tronchetti Provera) (Francesco Tanzi)
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RELAZIONE ILLUStRAtIVA 
DEGLI AMMINIStRAtORI 
SUI PUNtI ALL’ORDINE 
DEL GIORNO DI PARtE 
StRAORDINARIA

Relazione illustrativa redatta dagli Amministratori 
ai sensi dell’articolo 72, primo comma, del Rego-
lamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come 
successivamente modificato.

Signori Azionisti, 
Vi abbiamo convocato anche in sede straordinaria per sot-
toporVi la proposta di deliberare (i) alcune modifiche allo 
Statuto della Società; (ii) la riduzione volontaria del Ca-
pitale Sociale per un importo pari a euro 32.498.345,12, 
ai sensi dell’articolo 2445 cod.civ., da imputare a Patri-
monio netto; conseguenti modifiche dell’articolo 5 dello 
Statuto Sociale.

Quanto alla prima proposta: 

modifica degli articoli 5 (Capitale Sociale), 7 e 8 
(Assemblea), 10 e 11 (Amministrazione), 16 (Colle-
gio Sindacale) dello Statuto Sociale. Deliberazioni 
inerenti e conseguenti. 

1.  LE MOtIVAZIONI DELLE PROPOStE  
DI MODIFICA DELLO StAtUtO SOCIALE

Preliminarmente, si ricorda che lo scorso 27 gennaio 
2010 è stato approvato il D.Lgs. n. 27 (il “Decreto”) 
recante “attuazione della direttiva 2007/36/CE, relativa 
all’esercizio di alcuni diritti degli azionisti di società quo-
tate” che ha introdotto alcune modifiche al cod.civ. e al 
D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF”), con l’obiettivo 
di promuovere la partecipazione degli azionisti alle as-
semblee e di favorire l’esercizio (anche transfrontaliero) 
del diritto di voto.
È opportuno ricordare, in questa sede, che l’Assemblea 
degli azionisti (con deliberazione del 21 aprile 2010) ha 
già recepito in Statuto la facoltà – reintrodotta nell’ordi-
namento italiano proprio dal citato Decreto - di convo-
care l’assemblea di approvazione del bilancio entro 180 
giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale (in luogo del 
previgente termine di 120 giorni). 
Inoltre, in forza dei poteri attribuiti (art. 2365, comma 2 
cod.civ., art. 11.2 dello Statuto Sociale), anche il Consi-
glio di Amministrazione della Società, nella riunione del 
3 novembre 2010, ha approvato alcune modifiche allo 
Statuto Sociale. In particolare:

 —  a seguito dell’entrata in vigore del D.Lgs. 27 gen-
naio 2010, n. 39 (cd. “Testo Unico sulla Revisione 

Legale”) è stata modificata l’espressione “revisione 
contabile” con quella “revisione legale”;

 —  in ragione del cd. meccanismo della “record date”, 
introdotto per la prima volta nell’ordinamento ita-
liano dal citato Decreto, si è provveduto a sostituire 
l’espressione “azionista” con quella di “titolare del di-
ritto di voto”. Infatti, a sensi del novellato art. 2370 
del cod.civ. e del nuovo art. 83-sexies del TUF, è le-
gittimato a intervenire in assemblea ed esercitare il 
diritto di voto non più (esclusivamente) il soggetto 
che alla data della assemblea sia azionista della So-
cietà ma il soggetto che sia titolare del diritto di voto 
e di intervento alla cd. “record date” (i.e. “al termi-
ne della giornata contabile del settimo giorno di mercato 
aperto precedente la data fissata per l’assemblea in prima 
[ovvero unica] convocazione”);

 —  considerato che il nuovo art. 135-novies, comma 6, 
del TUF, ha introdotto la possibilità di «conferimen-
to della delega in via elettronica» (secondo una rego-
lamentazione da predisporsi da parte del Ministro 
della Giustizia) disponendo che «le società indicano 
nello Statuto almeno una modalità di notifica elettronica 
della delega che gli azionisti hanno la facoltà di utilizza-
re», è stata prevista (articolo 7.3 del novellato Statuto 
Sociale) la possibilità di notificazione della delega 
stessa mediante: (i) apposita sezione del sito internet 
della Società ovvero (ii) posta elettronica certificata;

 —  sono state adeguate le previsioni statutarie (articolo 
7.5) alle disposizioni (art. 126-bis del TUF) in ma-
teria di (i) modalità e termini per la richiesta di in-
tegrazione dell’ordine del giorno da parte dei soci 
e (ii) relazione sulle materie di cui i soci richiedenti 
propongono la trattazione;

 —  sono stati modificati i termini (da 15 giorni a 25 
giorni prima dell’assemblea) per il deposito delle li-
ste per la nomina del Consiglio di Amministrazione 
(articolo 10) e  del Collegio Sindacale (articolo 16).  

Il Consiglio di Amministrazione della Società nella ri-
unione dell’8 marzo 2011 ha valutato opportuno ap-
portare ulteriori modifiche ed integrazioni allo Statuto 
Sociale di cui pertanto propone l’adozione. In partico-
lare, si tratta di proposte finalizzate a dare attuazione 
ad alcune facoltà concesse alle società e contenute nel 
Decreto. Per comprendere appieno le modifiche che si 
propongono e le relative motivazioni, si ripercorre qui di 
seguito il contenuto delle previsioni facoltizzanti conte-
nute nel citato Decreto.

a)  Previsioni contenute nel Decreto  
di cui si propone l’adozione:

(i) assemblea in unica convocazione

Il novellato art. 2369 cod.civ. consente alle Società di 
“escludere il ricorso a convocazioni successive alla prima di-



Relazione finanziaria annuale al 31.12.2010 Volume 1 242

sponendo che all’unica convocazione si applichino, per l’as-
semblea ordinaria, le maggioranze indicate dal terzo e dal 
quarto comma [dell’art. 2369], nonché dall’art. 2368, com-
ma 1, secondo periodo, e, per l’assemblea straordinaria, le 
maggioranze previste dal settimo comma [sempre dell’art. 
2369]”. In altri termini, le società potranno prevedere il 
ricorso ad un’unica convocazione per la quale troveranno 
applicazione i quorum di seguito riportati. 
Quanto all’assemblea ordinaria in unica convocazione, 
questa (i) sarà regolarmente costituita qualunque sia la par-
te di capitale rappresentata e (ii) delibererà a maggioranza 
assoluta, salvo che lo Statuto richieda una maggioranza più 
elevata (troveranno applicazione, dunque, i quorum previsti 
per l’assemblea ordinaria in seconda convocazione).
Quanto all’assemblea straordinaria in unica convocazione, 
questa sarà regolarmente costituita con la presenza di tan-
ti soci che rappresentino almeno 1/5 del Capitale Sociale, 
salvo che lo Statuto richieda una quota di capitale più ele-
vata, e delibererà con il voto favorevole di almeno 2/3 del 
Capitale Sociale rappresentato in assemblea (troveranno 
dunque applicazione i quorum previsti per l’assemblea stra-
ordinaria in convocazione successiva alla seconda). 
La possibilità di prevedere un’unica convocazione, con 
l’applicazione dei relativi quorum assembleari sopra in-
dicati, rappresenta un’opportunità per semplificare le 
attività organizzative degli eventi assembleari, con pos-
sibili benefici in termini di risparmio di costi e agevo-
la la partecipazione all’evento assembleare in ragione 
della certezza in ordine all’effettiva data di svolgimento 
della riunione. 
Per tale ragione, Vi proponiamo il recepimento in Statu-
to di detta facoltà facendo comunque salva la possibilità 
per il Consiglio di Amministrazione di procedere a più 
convocazioni assembleari al ricorrere di circostanze che 
dovessero rendere opportuno fare ricorso a convocazioni 
successive alla prima. 

(ii)  rappresentante degli azionisti 
designato dalla società

Il nuovo art. 135-undecies TUF introduce nell’ordinamen-
to italiano la figura del cd. “rappresentante designato”. In 
particolare, salva diversa disposizione statutaria “le società 
con azioni quotate designano per ciascuna assemblea un sog-
getto al quale i soci possono conferire, entro la fine del secondo 
giorno di mercato aperto precedente la data fissata per l’assem-
blea in prima o unica convocazione, una delega con istruzioni 
di voto su tutte o alcune delle proposte all’ordine del giorno.”.
Pur potendo escludere completamente o rimettere al 
Consiglio di Amministrazione la determinazione in or-
dine alla nomina del “rappresentante designato” per 
ogni singola assemblea, Vi proponiamo di prevedere 
espressamente in Statuto che per ogni assemblea siano 
(obbligatoriamente, dunque) indicati uno o più soggetti 
ai quali i soggetti legittimati ad intervenire in assemblea 

possano conferire delega, rinviando al singolo avviso di 
convocazione unicamente la determinazione di modalità 
e termini per il conferimento di detta delega. Esprimere 
in Statuto tale previsione di legge da un lato sottolinea 
l’importanza che la Società riconosce a tale strumento di 
intervento in assemblea, dall’altro lato permette all’azio-
nista di conoscere l’esistenza di questo diritto dalla sola 
lettura dello Statuto.

(iii) “ record date” 
e altre modifiche connesse al decreto

Come detto il Decreto ha introdotto per la prima volta 
nell’ordinamento italiano il cd. meccanismo della “record 
date” in forza del quale è legittimato ad intervenire in as-
semblea ed esercitare il diritto di voto non più (neces-
sariamente) il soggetto che alla data della assemblea sia 
azionista della Società ma il soggetto che sia titolare del 
diritto di voto e di intervento “al termine della giornata 
contabile del settimo giorno di mercato aperto precedente la 
data fissata per l’assemblea in prima convocazione”. 
Considerata l’innovativa previsione di legge che muta ra-
dicalmente il meccanismo di legittimazione all’intervento 
in assemblea si è ritenuto opportuno proporVi di ribadire 
in Statuto gli elementi essenziali che caratterizzano la cd. 
record date, al fine di rendere più agevole per l’azionista 
la possibilità di conoscerne il contenuto.
Per la medesima ragione, si propone che in Statuto ven-
gano ribaditi i principali elementi in materia di convo-
cazione dell’assemblea e di integrazione dell’ordine del 
giorno assembleare.

b)  Ulteriori proposte di modifica dello Statuto 
Sociale di cui si propone l’adozione

Con l’occasione, si propongono altresì (i) una modifica con-
nessa all’adozione da parte della Società della cd. “Procedu-
ra per le operazioni con parti correlate”, si rinvia in proposito 
all’illustrazione riportata di seguito e (ii) ulteriori interventi 
di affinamento testuale per maggiore chiarezza, sistematicità 
e completezza del documento, comprese lievi modifiche di 
carattere meramente terminologico e/o formale.

*  *  *  *  *

Per completezza qui di seguito si riportano le altre previ-
sioni contenute nel Decreto di cui allo stato il Consiglio 
di Amministrazione ha deciso di non proporre l’adozione.

(i) voto in via elettronica

Ai sensi del nuovo art. 2370, comma 4 cod.civ., lo Statuto 
Sociale può consentire l’espressione del voto in via elet-
tronica, analogamente a quanto già previsto per il voto 
per corrispondenza. 
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Tenuto conto dello scarso successo riscontrato dallo stru-
mento da ultimo citato nell’esperienza italiana e ancor più 
dell’assenza di un quadro regolamentare di riferimento che 
disciplini in modo completo e chiaro la materia, la Società 
ha deciso di rinviare a un momento successivo ogni valuta-
zione in merito al recepimento in Statuto di detta facoltà.

(ii) maggiorazione del dividendo

Ai sensi del nuovo art. 127-quater TUF le società possano 
prevedere in Statuto la possibilità di attribuire a “ciascuna 
azione detenuta dal medesimo azionista per un periodo conti-
nuativo […] comunque non inferiore ad un anno” il “diritto 
ad una maggiorazione non superiore al 10 per cento del divi-
dendo distribuito alle altre azioni”. 
Tale beneficio è limitato ai soggetti che (direttamente o 
indirettamente) abbiano una partecipazione non superio-
re allo 0,5% del capitale della società (o la minore per-
centuale indicata nello Statuto).
La maggiorazione non può essere attribuita (i) alle azioni 
detenute da chi durante il suddetto periodo abbia eserci-
tato, anche temporaneamente o congiuntamente con altri 
soci tramite un patto parasociale, un’influenza dominante 
ovvero un’influenza notevole sulla società (ii) alle azioni 
che siano state conferite, anche temporaneamente, ad un 
patto parasociale avente ad oggetto una partecipazione 
complessiva superiore allo 0,5% (o la minore percentuale 
indicata nello Statuto).
L’incertezza che, allo stato, emerge dal quadro normativo 
di riferimento e le difficoltà di applicazione in concreto 
del meccanismo della maggiorazione del dividendo (non 
da ultima, la difficoltà di identificazione degli aventi di-
ritto alla maggiorazione) hanno suggerito di rinviarne la 
valutazione ad un momento successivo. 

(iii) identificazione degli azionisti

Ai sensi del nuovo art. 83-duodecies TUF “ove previsto 
dallo Statuto, le società italiane [quotate] possono chiedere, in 
qualsiasi momento e con oneri a proprio carico, agli interme-
diari, tramite una società di gestione accentrata, i dati identi-
ficativi degli azionisti che non abbiano espressamente vietato 
la comunicazione degli stessi, unitamente al numero di azioni 
registrate sui conti ad essi intestati”.
Là dove lo Statuto preveda detta facoltà, “la società è tenu-
ta ad effettuare la medesima richiesta su istanza di tanti soci 
che rappresentino la metà della quota minima di partecipazio-
ne stabilita dalla Consob” per la presentazione delle liste 
per la nomina dell’organo amministrativo e i “relativi costi 
sono ripartiti tra la società ed i soci richiedenti secondo i criteri 
stabiliti dalla Consob”.
A tal ultimo riguardo, si rammenta che è stato previsto 
nel cd. Regolamento Emittenti che “qualora la facoltà [di 
procedere all’identificazione degli azionisti] venga eserci-
tata dai soci nei sei mesi successivi alla chiusura dell’esercizio 

sociale e comunque prima dell’assemblea ordinaria annuale e 
non sia stata [già] effettuata nello stesso periodo alcuna richie-
sta di identificazione […], la società sostiene per intero i costi 
della comunicazione dei dati identificativi degli azionisti e del 
numero di azioni registrate sui conti ad essi intestati”.
Tenuto conto (i) dell’assenza di una disciplina che sta-
bilisca, in modo chiaro e completo, le modalità concrete 
alle quali dovranno attenersi gli intermediari per la de-
terminazione dei costi della comunicazione a carico delle 
società emittenti nonché (ii) dell’attuale azionariato della 
Società “nominativamente” pubblico per oltre il 50% del 
Capitale Sociale, si è ritenuto opportuno rinviare ogni 
decisione in merito al recepimento di detta facoltà a un 
momento successivo.

*  *  *  *  *

Tenuto conto che l’assemblea chiamata ad approvare il 
bilancio chiuso al 31 dicembre 2010 è altresì convocata 
per deliberare in merito al rinnovo del Consiglio di Am-
ministrazione, scaduto dall’incarico per compiuto man-
dato, si ritiene doveroso dare conto di quanto segue.
L’articolo 10 comma 5 dello Statuto Sociale riconosce il 
diritto di presentare le liste soltanto ai soci che, da soli o 
insieme ad altri soci, siano complessivamente titolari di 
azioni rappresentanti almeno il 2% del Capitale Socia-
le avente diritto di voto nell’assemblea ordinaria, ovvero 
la minore misura richiesta dalla disciplina regolamentare 
emanata dalla Consob che, per l’esercizio 2011, è stata 
stabilita nell’1,5% del Capitale Sociale (cfr. in proposito 
Delibera Consob n. 17633 del 26/1/2011). 
È stato valutato opportuno non proporre la riduzione 
dell’aliquota prevista nello Statuto Sociale per alline-
arla a quella stabilita da Consob in quanto da un lato 
l’attuale formulazione è già costruita al fine di agevolare 
la possibilità per le minoranze di presentare liste per il 
rinnovo degli organi di amministrazione (stabilendo co-
munque un “tetto massimo” all’aliquota richiesta per la 
presentazione delle liste di minoranza, che, per contro, è 
suscettibile di essere ridotta sulla base della verifica dei 
parametri stabiliti dalla Consob, tra i quali si ricorda la 
capitalizzazione di Borsa) dall’altro lato si mantiene ade-
guata flessibilità della previsione statutaria.

*  *  *  *  *

I paragrafi che seguono illustrano in dettaglio le modifi-
che sopra indicate con riferimento ai singoli articoli dello 
Statuto Sociale. 

articolo 5 (capitale sociale)

L’attuale articolo 5 comma 4 riporta evidenza (i) della deli-
berazione assunta dall’Assemblea Straordinaria del 7 mag-
gio 2003 con la quale è stata attribuita agli Amministratori 
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la facoltà di emettere, in una o più volte, fino ad un massimo 
di n. 100 milioni di azioni ordinarie da attribuire a dirigenti 
e quadri della società e delle società dalla stessa controllata 
nonché (ii) della deliberazione assunta dal Consiglio di Am-
ministrazione, in parziale esecuzione della predetta delega, 
di aumento del Capitale Sociale mediante emissione di nuo-
ve azioni ordinarie da riservare in sottoscrizione a dirigenti e 
quadri della Società e sue controllate. 
Tenuto conto della scadenza della delega deliberata 
dall’assemblea in data 7 maggio 2003 nonché della ces-
sazione dei piani di stock option al cui servizio era stato 
deliberato dal Consiglio di Amministrazione l’aumento di 
capitale di cui al punto (ii) sopra riportato, la proposta è 
quella di eliminare interamente il citato comma 4 e pro-
cedere alla rinumerazione dell’attuale comma 5.

articolo 7 (assemblea)

Per le ragioni già in precedenza illustrate, si propone di 
riformulare il comma 2 dell’articolo 7 dello Statuto sta-
bilendo che il Consiglio di Amministrazione possa fare 
ricorso all’unica convocazione ovvero procedere a più 
convocazioni assembleari. 
Nel medesimo articolo si propone, inoltre di riformulare: 
(i)  parzialmente ed integrare il comma 3 dell’artico-

lo 7 dello Statuto, al fine di recepire nello Statuto 
quanto previsto dall’art. 135-undecies, comma 1, 
del TUF in tema di designazione del rappresentan-
te al quale i titolari del diritto di voto possono con-
ferire delega con istruzioni di voto; 

(ii)  il comma 5 ed introdurre gli ulteriori “nuovi” com-
mi 6, 7, 8 e 9, che ribadiscono in Statuto gli ele-
menti essenziali delle previsioni della novellata di-
sciplina in materia di convocazione dell’assemblea 
e di integrazione dell’ordine del giorno assemblea-
re. In conseguenza di dette modifiche è proposta la 
rinumerazione del comma 6 in comma 10.

articolo 8 (assemblea)

Per quanto in precedenza illustrato, le modifiche proposte 
consistono nell’introduzione dei commi 3, 4, 5 e 6 che riba-
discono in Statuto il disposto contenuto nell’art. 83-sexies 
del TUF in tema di legittimazione all’intervento in assem-
blea e all’esercizio del diritto di voto (c.d. “record date”). 

articolo 10 (amministrazione)

Le modifiche proposte all’articolo 10 sono (i) volte a una 
maggiore chiarezza espositiva, e/o di carattere meramente 
formale ovvero (ii) conseguenti ad altre modifiche pro-
poste nella presente relazione (si fa, in particolare, riferi-
mento all’inserimento al comma 3 del richiamo alla “uni-
ca convocazione” dell’assemblea).

articolo 11 (amministrazione)

Il Consiglio di Amministrazione ha approvato in data 3 
novembre 2010 una nuova “Procedura per le operazioni con 
parti correlate”, pubblicata sul sito internet della Società, 
in ottemperanza ai dettami previsti in materia dal “Rego-
lamento operazioni con parti correlate”, emanato con deli-
bera Consob n. 17221 del 12 marzo 2010 come modifi-
cato dalla delibera Consob n. 17389 del 23 giugno 2010 
e tenuto conto delle indicazioni e dei chiarimenti forniti 
dalla Consob con Comunicazione n. DEM/10078683 del 
24 settembre 2010.
Detta Procedura consente di avvalersi, purché ciò sia pre-
visto dallo Statuto Sociale, della facoltà (prevista dall’art. 
13, comma 6, del citato Regolamento emanato da Con-
sob) in forza della quale - nei casi in cui l’operazione non 
sia di competenza dell’Assemblea e non debba essere da 
questa autorizzata, fermi restando in ogni caso gli obbli-
ghi in materia di “informazioni al pubblico sulle operazio-
ni con parti correlate” - le operazioni con parti correlate 
di maggiore o minore rilevanza (come definite nella citata 
procedura) possono, in caso di urgenza, essere concluse 
anche in deroga ai rispettivi iter autorizzativi previsti.
Si propone, pertanto, di introdurre un nuovo comma 3 
che consenta di avvalersi della innanzi descritta facoltà. 
Si propone, altresì, la conseguente rinumerazione dei 
successivi attuali commi dell’articolo 11.

articolo 16 (collegio sindacale)

Le proposte modifiche riguardano la riformulazione del 
comma 7 prevedendo il recepimento di quanto disposto 
dall’art. 144-ocities  del Regolamento Emittenti in tema di 
pubblicità delle liste presentate dai soci per la nomina dei 
candidati Sindaci. 
Ulteriori modifiche proposte all’articolo 16 sono (i) volte 
a una maggiore chiarezza espositiva, e/o di carattere me-
ramente formale ovvero (ii) conseguenti ad altre modifi-
che proposte nella presente relazione (si fa riferimento, 
anche in questo caso, all’inserimento al comma 7 del ri-
chiamo alla “unica convocazione” dell’assemblea).

2.  ESPOSIZIONE A CONFRONtO DEGLI 
ARtICOLI DELLO StAtUtO SOCIALE  
DI CUI SI CHIEDE LA MODIFICA

Il raffronto comparativo del testo attuale degli articoli 
dello Statuto di cui si propone la modifica con il testo 
che si sottopone alla Vostra approvazione è contenuto 
nella proposta deliberativa che segue. 
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3.  VALUtAZIONI DEL CONSIGLIO  
DI AMMINIStRAZIONE IN ORDINE 
ALL’EVENtUALE RICORRENZA  
DEL DIRIttO DI RECESSO

Il Consiglio di Amministrazione non ritiene che le modi-
fiche statutarie sopra descritte comportino l’insorgere del 
diritto di recesso di cui all’articolo 2437 cod.civ..

4. PROPOStA DELIBERAtIVA

Sulla base di quanto precede, il Consiglio di Amministra-
zione sottopone alla Vostra approvazione le seguenti pro-
poste di delibera:

“L’Assemblea Straordinaria degli azionisti di Pirelli & C. 
S.p.A., 

 —  esaminata la Relazione degli Amministratori illustrati-
va delle proposte di modifica degli articoli 5 (Capitale 
Sociale), 7 e 8 (Assemblea), 10 e 11 (Amministrazio-
ne), 16 (Collegio Sindacale) dello Statuto Sociale; 

DELIBERA

1.  di modificare gli articoli 5 (Capitale Sociale), 7 e 8 
(Assemblea), 10 e 11 (Amministrazione), 16 (Col-
legio Sindacale) dello Statuto Sociale di Pirelli & C. 
S.p.A.. come segue: 

Articolo 5

5.1  Il Capitale Sociale sottoscritto e versato è pari a euro 
1.377.878.879,78 (unmiliardotrecentosettantaset-
temilioniottocentosettantottomilaottocentosettan-
tanovevirgolasettantotto) diviso in n. 487.991.493 
(quattrocentoottantasettemilioni-novecentonovan-
tunomilaquattrocentonovantatre) azioni, prive di 
valore nominale, di cui n. 475.740.182 (quattro-
centosettantacinquemilionisettecentoquarantamila-
centoottantadue) azioni ordinarie e n. 12.251.311 
(dodicimilioniduecentocinquantunomilatrecento-
undici) azioni di risparmio.

5.2  Nelle deliberazioni di aumento di Capitale Sociale 
a pagamento, il diritto di opzione può essere esclu-
so nella misura massima del dieci per cento del 
capitale preesistente, a condizione che il prezzo di 
emissione corrisponda al valore di mercato delle 
azioni e ciò sia confermato in apposita relazione 
della società incaricata della revisione legale.

5.3  Qualora deliberato dall’assemblea il Capitale So-
ciale può essere aumentato anche con conferimen-
to in natura o di crediti.

Articolo 5

5.1  Il Capitale Sociale sottoscritto e versato è pari a euro 
1.377.878.879,78 (unmiliardotrecentosettantaset-
temilioniottocentosettantottomilaottocentosettan-
tanovevirgolasettantotto) diviso in n. 487.991.493 
(quattrocentoottantasettemilioni-novecentonovan-
tunomilaquattrocentonovantatre) azioni, prive di 
valore nominale, di cui n. 475.740.182 (quattro-
centosettantacinquemilionisettecentoquarantamila-
centoottantadue) azioni ordinarie e n. 12.251.311 
(dodicimilioniduecentocinquantunomilatrecento-
undici) azioni di risparmio. 

5.2  Nelle deliberazioni di aumento di Capitale Sociale 
a pagamento, il diritto di opzione può essere esclu-
so nella misura massima del dieci per cento del 
capitale preesistente, a condizione che il prezzo di 
emissione corrisponda al valore di mercato delle 
azioni e ciò sia confermato in apposita relazione 
della società incaricata della revisione legale.

5.3  Qualora deliberato dall’assemblea il Capitale So-
ciale può essere aumentato anche con conferimen-
to in natura o di crediti.

TESTO VIGENTE TESTO PROPOSTO
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5.4  Con deliberazione assunta dall’assemblea straor-
dinaria del 7 maggio 2003 è stata attribuita agli 
Amministratori la facoltà di emettere, in una o più 
volte, fino ad un massimo di n. 100.000.000 azio-
ni ordinarie, entro la data del 30 aprile 2008, da 
attribuire a dirigenti e quadri della società e delle 
società dalla stessa controllate e delle controllate di 
queste ultime, in Italia ed all’estero, a norma de-
gli articoli 2441 ottavo comma cod. civ. e art. 134 
TU 58/1998. Il Consiglio di Amministrazione del 
25 febbraio 2005 ha deliberato, in parziale esecu-
zione della delega ad esso conferita dall’assemblea 
straordinaria del 7 maggio 2003, di aumentare il 
Capitale Sociale per massimi euro 15.725.496,50, 
rideterminati in euro 15.725.494,18 a seguito del 
raggruppamento delle azioni in ragione di n. 1 
nuova azione ogni n. 11 azioni ordinarie o di ri-
sparmio possedute deliberato dall’assemblea stra-
ordinaria del 15 luglio 2010, mediante emissione, 
sempre tenuto conto di detto raggruppamento 
azionario e della riduzione di capitale tramite asse-
gnazione di azioni Pirelli & C. Real Estate delibera-
ta dall’assemblea straordinaria del 15 luglio 2010, 
di massime n. 4.929.622 azioni ordinarie prive di 
valore nominale, al prezzo di euro 10,589 ciascu-
na, di cui euro 7,399 da imputare a sovrapprezzo 
ed euro 3,190 da imputare a capitale, da riservare 
in sottoscrizione a dirigenti e quadri della Società 
e delle società dalla stessa controllate o dalle con-
trollate di quest’ultime, in Italia e all’estero.

5.5  Qualora deliberato dall’Assemblea il Capitale So-
ciale può essere ridotto anche mediante assegna-
zione di beni in natura agli azionisti.

Articolo 7

7.1  La convocazione dell’assemblea, la quale può avere 
luogo in Italia, anche al di fuori della sede sociale, 
il diritto di intervento e la rappresentanza in as-
semblea sono regolati dalla legge e dallo Statuto. 

7.2  L’avviso di convocazione può prevedere, per l’as-
semblea straordinaria, una terza convocazione.

7.3  Coloro ai quali spetta il diritto di voto hanno il diritto 
di intervenire all’assemblea e possono farsi rappre-
sentare mediante delega rilasciata secondo le modali-
tà previste dalla legge e dai regolamenti vigenti. 

  La delega può essere notificata alla Società anche 
in via elettronica mediante il ricorso alternativo ad 
una delle seguenti modalità:

5.4  Qualora deliberato dall’Assemblea il Capitale So-
ciale può essere ridotto anche mediante assegna-
zione di beni in natura agli azionisti.

Articolo 7

7.1   La convocazione dell’assemblea, la quale può ave-
re luogo in Italia, anche al di fuori della sede so-
ciale, il diritto di intervento e la rappresentanza in 
assemblea sono regolati dalla legge e dallo Statuto. 

7.2   L’avviso di convocazione può prevedere un’uni-
ca convocazione ovvero la prima e la secon-
da convocazione e, per l’assemblea straordina-
ria, anche una terza convocazione. Le relative 
deliberazioni sono prese con le maggioranze 
previste dalla legge per l’unica ovvero per le 
differenti convocazioni.

7.3   Coloro ai quali spetta il diritto di voto possono far-
si rappresentare mediante delega rilasciata secon-
do le modalità previste dalla legge e dai regolamen-
ti vigenti. 

   La delega può essere notificata alla Società anche 
in via elettronica mediante il ricorso alternativo ad 
una delle seguenti modalità:
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a) utilizzo dell’apposita sezione del sito internet della 
Società, indicata dalla Società nell’avviso di convo-
cazione;

b) invio di un messaggio alla casella di posta elettronica 
certificata all’indirizzo indicato dalla Società nell’av-
viso di convocazione. 

L’avviso di convocazione può anche circoscrivere ad 
una delle predette modalità quella in concreto utiliz-
zabile in occasione della singola assemblea cui l’avviso 
stesso si riferisce.

7.4  L’assemblea ordinaria deve essere convocata alle 
condizioni di legge nel termine massimo di 180 
giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale.

7.5  Le richieste di integrazione dell’ordine del giorno 
dell’assemblea, avanzate dai soci ai sensi di leg-
ge, devono essere dai medesimi illustrate con una 
relazione da consegnare al Consiglio di Ammini-
strazione mediante deposito presso la sede della 
Società, entro il termine ultimo previsto per la pre-
sentazione della richiesta di integrazione.

a) utilizzo dell’apposita sezione del sito internet 
della Società, indicata dalla Società nell’avviso 
di convocazione;

b) invio di un messaggio alla casella di posta elet-
tronica certificata all’indirizzo indicato dalla So-
cietà nell’avviso di convocazione. 

    L’avviso di convocazione può anche circoscrivere 
ad una delle predette modalità quella in concre-
to utilizzabile in occasione della singola assemblea 
cui l’avviso stesso si riferisce. 

    La Società designa, per ciascuna assemblea, 
uno o più soggetti ai quali i titolari del dirit-
to di voto in assemblea possono conferire una 
delega con istruzioni di voto su tutte o alcune 
delle proposte all’ordine del giorno. La delega 
non ha effetto con riguardo alle proposte per 
le quali non sono state conferite istruzioni di 
voto. I soggetti designati, le modalità e i termini 
per il conferimento delle deleghe sono riportati 
nell’avviso di convocazione dell’assemblea.

7.4   L’assemblea ordinaria deve essere convocata alle 
condizioni di legge nel termine massimo di 180 
giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale.

7.5  Gli amministratori, nei casi e con le moda-
lità previste dalla legge, devono convocare 
senza ritardo l’assemblea, quando ne è fatta 
domanda da tanti soci che rappresentano al-
meno il ventesimo del Capitale Sociale. 

7.6   I soci che richiedono la convocazione predi-
spongono una relazione sulle proposte con-
cernenti le materie da trattare. Il Consiglio 
di Amministrazione, contestualmente alla 
pubblicazione dell’avviso di convocazione 
dell’assemblea e con le modalità previste dal-
la legge, mette a disposizione del pubblico la 
relazione predisposta dai soci, accompagnata 
dalle proprie eventuali valutazioni.

7.7   I soci che, anche congiuntamente, rappresen-
tano almeno un quarantesimo del Capitale 
Sociale possono chiedere, nei casi e nei ter-
mini di legge, l’integrazione dell’elenco delle 
materie da trattare, indicando nella domanda 
gli ulteriori argomenti da essi proposti. 

7.8   Delle integrazioni dell’ordine del giorno pre-
sentate ai sensi del comma 7 dell’articolo 7 
del presente Statuto è data notizia, nei termi-
ni di legge, nelle stesse forme prescritte per 
la pubblicazione dell’avviso di convocazione 
dell’assemblea.

7.9   I soci che richiedono l’integrazione dell’or-
dine del giorno predispongono e consegnano 
al Consiglio di Amministrazione, mediante 
deposito presso la sede della Società, entro 
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7.6  L’assemblea speciale dei possessori di azioni di ri-
sparmio è convocata dal rappresentante comune 
degli azionisti di risparmio, ovvero dal Consiglio 
di Amministrazione della società ogni volta che lo 
ritengano opportuno, o quando ne sia richiesta la 
convocazione ai sensi di legge.

Articolo 8

8.1  La regolare costituzione dell’assemblea e la validità 
delle deliberazioni sono regolate dalla legge.

8.2  Lo svolgimento delle riunioni assembleari è disci-
plinato dalla legge, dal presente Statuto e – limi-
tatamente alle assemblee ordinarie e straordinarie 
– dal Regolamento delle assemblee, approvato con 
delibera dell’assemblea ordinaria della Società.

il termine ultimo per la presentazione della 
richiesta di integrazione, una relazione sulle 
materie di cui essi propongono la trattazio-
ne. Il Consiglio di Amministrazione, conte-
stualmente alla pubblicazione della notizia di 
integrazione dell’ordine del giorno e con le 
modalità previste dalla legge, mette a dispo-
sizione del pubblico la relazione predisposta 
dai soci, accompagnata dalle proprie even-
tuali valutazioni.

7.10   L’assemblea speciale dei possessori di azioni di ri-
sparmio è convocata dal rappresentante comune 
degli azionisti di risparmio, ovvero dal Consiglio 
di Amministrazione della società ogni volta che lo 
ritengano opportuno, o quando ne sia richiesta la 
convocazione ai sensi di legge.

Articolo 8

8.1   La regolare costituzione dell’assemblea e la validi-
tà delle deliberazioni sono regolate dalla legge.

8.2  Lo svolgimento delle riunioni assembleari è disci-
plinato dalla legge, dal presente Statuto e – limi-
tatamente alle assemblee ordinarie e straordinarie 
– dal Regolamento delle assemblee, approvato con 
delibera dell’assemblea ordinaria della Società.

8.3  La legittimazione all’intervento in assemblea 
e all’esercizio del diritto di voto è disciplinata 
dalle vigenti disposizioni di legge in materia.

8.4   La legittimazione all’intervento in assemblea 
e all’esercizio del diritto di voto è attestata da 
una comunicazione alla Società, effettuata 
dall’intermediario autorizzato, in conformità 
alle proprie scritture contabili, in favore del 
soggetto a cui spetta il diritto di voto. 

8.5   La comunicazione prevista al comma 4 
dell’articolo 8 del presente Statuto è effettua-
ta dall’intermediario sulla base delle eviden-
ze relative al termine della giornata contabile 
del settimo giorno di mercato aperto prece-
dente la data fissata per l’assemblea in prima 
ovvero unica convocazione. Le registrazioni 
in accredito e in addebito compiute sui conti 
successivamente a tale termine non rilevano 
ai fini della legittimazione all’esercizio del di-
ritto di voto nell’assemblea.

8.6   La comunicazione prevista al comma 4 
dell’articolo 8 del presente Statuto deve perve-
nire alla Società entro la fine del terzo giorno 
di mercato aperto precedente la data fissata 
per l’assemblea in prima o unica convocazione 
ovvero entro il diverso termine stabilito dal-
la disciplina regolamentare applicabile. Resta 
ferma la legittimazione all’intervento e al voto 
qualora la comunicazione di cui al comma 4 
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Articolo 10

10.1  La società è amministrata da un Consiglio di Ammi-
nistrazione composto da sette a ventitre membri che 
durano in carica tre esercizi (salvo minor periodo 
stabilito dall’assemblea all’atto della nomina) e sono 
rieleggibili. L’assemblea determinerà il numero dei 
componenti il Consiglio di Amministrazione, nume-
ro che rimarrà fermo fino a diversa deliberazione.

10.2  La nomina del Consiglio di Amministrazione avver-
rà sulla base di liste presentate dai soci ai sensi dei 
successivi commi nelle quali i candidati dovranno 
essere elencati mediante un numero progressivo.

10.3  Le liste presentate dai soci, sottoscritte da colo-
ro che le presentano, dovranno essere depositate 
presso la sede della Società, almeno venticinque 
giorni prima di quello fissato per l’assemblea in 
prima convocazione. Esse sono messe a disposi-
zione del pubblico presso la sede sociale, sul sito 
Internet e con le altre modalità previste dalla Con-
sob con regolamento almeno ventuno giorni pri-
ma della data dell’assemblea.

10.4  Ogni socio potrà presentare o concorrere alla pre-
sentazione di una sola lista e ogni candidato potrà 
presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilità.

10.5  Avranno diritto di presentare le liste soltanto i soci 
che, da soli o insieme ad altri soci, siano comples-
sivamente titolari di azioni rappresentanti almeno 
per il 2 per cento del Capitale Sociale avente dirit-
to di voto nell’assemblea ordinaria, ovvero la mi-
nore misura richiesta dalla disciplina regolamen-
tare emanata dalla Commissione nazionale per le 
società e la borsa, con obbligo di comprovare la 
titolarità del numero di azioni necessario alla pre-
sentazione delle liste entro il termine previsto per 
la pubblicazione delle stesse da parte della Società.

10.6  Unitamente a ciascuna lista dovranno depositar-
si le accettazioni della candidatura da parte dei 
singoli candidati e le dichiarazioni con le quali i 
medesimi attestano, sotto la propria responsabilità, 
l’inesistenza di cause di ineleggibilità e di incom-
patibilità, nonché l’esistenza dei requisiti che fos-
sero prescritti per le rispettive cariche. Con le di-
chiarazioni, sarà depositato per ciascun candidato 
un curriculum vitae riguardante le caratteristiche 
personali e professionali con l’indicazione degli 
incarichi di amministrazione e controllo ricoper-
ti presso altre società e dell’idoneità a qualificarsi 

dell’articolo 8 del presente Statuto sia perve-
nuta alla Società oltre i termini indicati nel 
presente comma, purché entro l’inizio dei la-
vori assembleari della singola convocazione.

Articolo 10

10.1   La società è amministrata da un Consiglio di Ammi-
nistrazione composto da sette a ventitre membri che 
durano in carica tre esercizi (salvo minor periodo 
stabilito dall’assemblea all’atto della nomina) e sono 
rieleggibili. L’assemblea determina il numero dei 
componenti il Consiglio di Amministrazione, nume-
ro che rimane fermo fino a diversa deliberazione.

10.2   La nomina del Consiglio di Amministrazione av-
viene sulla base di liste presentate dai soci ai sensi 
dei successivi commi nelle quali i candidati  devono 
essere elencati mediante un numero progressivo.

10.3   Le liste presentate dai soci, sottoscritte da coloro 
che le presentano, devono essere depositate pres-
so la sede della Società, almeno venticinque giorni 
prima di quello fissato per l’assemblea in prima 
ovvero unica convocazione chiamata a delibe-
rare sulla nomina dei componenti del Con-
siglio di Amministrazione. Esse sono messe a 
disposizione del pubblico presso la sede sociale, sul 
sito Internet e con le altre modalità previste dalla 
Consob con regolamento almeno ventuno giorni 
prima della data dell’assemblea.

10.4   Ogni socio può presentare o concorrere alla pre-
sentazione di una sola lista e ogni candidato può 
presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilità.

10.5   Hanno diritto di presentare le liste soltanto i soci 
che, da soli o insieme ad altri soci, siano comples-
sivamente titolari di azioni rappresentanti almeno 
per il 2 cento del Capitale Sociale avente diritto 
di voto nell’assemblea ordinaria, ovvero la mino-
re misura richiesta dalla disciplina regolamentare 
emanata dalla Commissione nazionale per le so-
cietà e la borsa, con obbligo di comprovare la tito-
larità del numero di azioni necessario alla presen-
tazione delle liste entro il termine previsto per la 
pubblicazione delle stesse da parte della Società.

10.6   Unitamente a ciascuna lista devono depositarsi le 
accettazioni della candidatura da parte dei singoli 
candidati e le dichiarazioni con le quali i medesi-
mi attestano, sotto la propria responsabilità, l’ine-
sistenza di cause di ineleggibilità e di incompati-
bilità, nonché l’esistenza dei requisiti che fossero 
prescritti per le rispettive cariche. Con le dichiara-
zioni, deve essere depositato per ciascun candidato 
un curriculum vitae contenente le caratteristiche 
personali e professionali con l’indicazione degli 
incarichi di amministrazione e controllo ricoperti 
presso altre società e del possesso dei requisiti 
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come indipendente, alla stregua dei criteri di legge 
e di quelli fatti propri dalla Società. Eventuali va-
riazioni che dovessero verificarsi fino al giorno di 
effettivo svolgimento dell’assemblea sono tempe-
stivamente comunicate alla Società.

10.7  Le liste presentate senza l’osservanza delle dispo-
sizioni che precedono sono considerate come non 
presentate.

10.8  Ogni avente diritto al voto potrà votare una sola lista.
10.9  Alla elezione del Consiglio di Amministrazione si 

procederà come di seguito precisato:
 a)  dalla lista che avrà ottenuto la maggioranza dei 

voti espressi saranno tratti, nell’ordine progres-
sivo con il quale sono elencati nella lista stessa, i 
quattro quinti degli amministratori da eleggere, 
con arrotondamento, in caso di numero frazio-
nario, all’unità inferiore;

 b)  i restanti amministratori saranno tratti dalle al-
tre liste; a tal fine i voti ottenuti dalle liste stesse 
saranno divisi successivamente per numeri inte-
ri progressivi da uno fino al numero degli ammi-
nistratori da eleggere. I quozienti così ottenuti 
saranno assegnati progressivamente ai candidati 
di ciascuna di tali liste, secondo l’ordine dalle 
stesse rispettivamente previsto. I quozienti così 
attribuiti ai candidati delle varie liste verranno 
disposti in unica graduatoria decrescente. Ri-
sulteranno eletti coloro che avranno ottenuto i 
quozienti più elevati.

   Nel caso in cui più candidati abbiano ottenuto 
lo stesso quoziente, risulterà eletto il candidato 
della lista che non abbia ancora eletto alcun am-
ministratore o che abbia eletto il minor numero 
di amministratori.

   Nel caso in cui nessuna di tali liste abbia an-
cora eletto un amministratore ovvero tutte ab-
biano eletto lo stesso numero di amministratori, 
nell’ambito di tali liste risulterà eletto il can-
didato di quella che abbia ottenuto il maggior 
numero di voti. In caso di parità di voti di lista 
e sempre a parità di quoziente, si procederà a 
nuova votazione da parte dell’intera assemblea 
risultando eletto il candidato che ottenga la 
maggioranza semplice dei voti.

10.10  Qualora l’applicazione del meccanismo del voto di 
lista non assicuri il numero minimo di amministrato-
ri indipendenti previsto dalla normativa, di legge e/o 
regolamentare, il candidato non indipendente eletto 
indicato con il numero progressivo più alto nella lista 
che ha riportato il maggior numero di voti sarà so-
stituito dal candidato indipendente non eletto della 
stessa lista secondo l’ordine progressivo di presen-
tazione e così via, lista per lista, sino a completare il 

di indipendenza previsti, per gli amministra-
tori di società quotate, ai sensi di legge ovvero 
dal codice di comportamento fatto proprio 
dalla Società. Eventuali variazioni che dovesse-
ro verificarsi fino al giorno di effettivo svolgimento 
dell’assemblea sono tempestivamente comunicate 
alla Società.

10.7   Le liste presentate senza l’osservanza delle dispo-
sizioni che precedono sono considerate come non 
presentate.

10.8   Ogni avente diritto al voto può votare una sola lista.
10.9    Alla elezione del Consiglio di Amministrazione si 

procede come di seguito precisato:
a) dalla lista che ha ottenuto la maggioranza dei 

voti espressi sono tratti, nell’ordine progressi-
vo con il quale sono elencati nella lista stessa, i 
quattro quinti degli amministratori da eleggere, 
con arrotondamento, in caso di numero frazio-
nario, all’unità inferiore;

b) i restanti amministratori sono tratti dalle altre 
liste; a tal fine i voti ottenuti dalle liste stesse 
sono divisi successivamente per numeri interi 
progressivi da uno fino al numero degli ammi-
nistratori da eleggere. I quozienti così ottenuti 
sono assegnati progressivamente ai candidati 
di ciascuna di tali liste, secondo l’ordine dalle 
stesse rispettivamente previsto. I quozienti così 
attribuiti ai candidati delle varie liste vengo-
no disposti in unica graduatoria decrescente. 
Risultano eletti coloro che hanno ottenuto i 
quozienti più elevati.

    Nel caso in cui più candidati abbiano ottenuto 
lo stesso quoziente, risulta eletto il candidato 
della lista che non abbia ancora eletto alcun am-
ministratore o che abbia eletto il minor numero 
di amministratori.

    Nel caso in cui nessuna di tali liste abbia an-
cora eletto un amministratore ovvero tutte ab-
biano eletto lo stesso numero di amministratori, 
nell’ambito di tali liste risulta eletto il candidato 
di quella che abbia ottenuto il maggior numero 
di voti. In caso di parità di voti di lista e sempre 
a parità di quoziente, si procede a nuova vota-
zione da parte dell’intera assemblea risultando 
eletto il candidato che ottenga la maggioranza 
semplice dei voti.

10.10  Qualora l’applicazione del meccanismo del voto di 
lista non assicuri il numero minimo di amministra-
tori indipendenti previsto dalla normativa, di legge 
e/o regolamentare, il candidato non indipendente 
eletto indicato con il numero progressivo più alto 
nella lista che ha riportato il maggior numero di voti 
è sostituito dal candidato indipendente non eletto 
della stessa lista secondo l’ordine progressivo di pre-
sentazione e così via, lista per lista, sino a completare 
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numero minimo di amministratori indipendenti.
10.11  Per la nomina degli amministratori, per qualsiasi 

ragione non nominati ai sensi del procedimento 
qui previsto, l’assemblea delibera con le maggio-
ranze di legge.

10.12  Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare uno 
o più amministratori, si provvede ai sensi dell’art. 
2386 cod.civ..

10.13  La perdita dei requisiti di indipendenza in capo ad 
un amministratore non costituisce causa di deca-
denza qualora permanga in carica il numero mi-
nimo di componenti – previsto dalla normativa di 
legge e/o regolamentare – in possesso dei requisiti 
legali di indipendenza.

10.14  Il Consiglio di Amministrazione nomina un Presi-
dente, ove l’assemblea non vi abbia già provveduto, 
e, eventualmente, uno o più Vice Presidenti. 

10.15  Nel caso di assenza del Presidente, la presidenza è 
assunta, nell’ordine, da un Vice Presidente o da un 
Amministratore Delegato; qualora vi siano due o più 
Vice Presidenti o Amministratori Delegati, la presi-
denza compete rispettivamente al più anziano di età.

10.16  Il Consiglio di Amministrazione nomina un Se-
gretario che può anche essere scelto all’infuori dei 
suoi membri.

10.17  Fino a contraria deliberazione dell’assemblea, gli 
amministratori non sono vincolati dal divieto di 
cui all’art. 2390 cod. civ..

Articolo 11

11.1   Il Consiglio di Amministrazione provvede alla ge-
stione dell’impresa sociale ed è all’uopo investito 
di tutti i più ampi poteri di amministrazione, salvo 
quelli che per norma di legge o del presente Statu-
to spettano all’assemblea.

11.2  Nei limiti di legge, alla competenza del Consiglio 
di Amministrazione sono attribuite le determina-
zioni di incorporazione in Pirelli & C. S.p.A. o di 
scissione a favore di Pirelli & C. S.p.A. delle so-
cietà di cui Pirelli & C. S.p.A. possegga almeno il 
90 per cento delle azioni o quote, la riduzione del 
Capitale Sociale in caso di recesso del socio, l’ade-
guamento dello Statuto a disposizioni normative, 
il trasferimento della sede della Società all’interno 
del territorio nazionale, nonché l’istituzione o la 
soppressione di sedi secondarie.

il numero minimo di amministratori indipendenti.
10.11  Per la nomina degli amministratori, per qualsiasi 

ragione non nominati ai sensi del procedimento 
qui previsto, l’assemblea delibera con le maggio-
ranze di legge.

10.12   Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare uno 
o più amministratori, si provvede ai sensi dell’art. 
2386 cod.civ..

10.13  La perdita dei requisiti di indipendenza in capo ad 
un amministratore non costituisce causa di deca-
denza qualora permanga in carica il numero mi-
nimo di componenti – previsto dalla normativa di 
legge e/o regolamentare – in possesso dei requisiti 
legali di indipendenza.

10.14  Il Consiglio di Amministrazione nomina un Presi-
dente, ove l’assemblea non vi abbia già provvedu-
to, e, eventualmente, uno o più Vice Presidenti. 

10.15  Nel caso di assenza del Presidente, la presidenza è 
assunta, nell’ordine, da un Vice Presidente o da un 
Amministratore Delegato; qualora vi siano due o più 
Vice Presidenti o Amministratori Delegati, la presi-
denza compete rispettivamente al più anziano di età.

10.16  Il Consiglio di Amministrazione nomina un Se-
gretario che può anche essere scelto all’infuori dei 
suoi membri.

10.17  Fino a contraria deliberazione dell’assemblea, gli 
amministratori non sono vincolati dal divieto di 
cui all’art. 2390 cod. civ..

Articolo 11

11.1  Il Consiglio di Amministrazione provvede alla ge-
stione dell’impresa sociale ed è all’uopo investito 
di tutti i più ampi poteri di amministrazione, salvo 
quelli che per norma di legge o del presente Statu-
to spettano all’assemblea.

11.2  Nei limiti di legge, alla competenza del Consiglio 
di Amministrazione sono attribuite le determina-
zioni di incorporazione in Pirelli & C. S.p.A. o di 
scissione a favore di Pirelli & C. S.p.A. delle so-
cietà di cui Pirelli & C. S.p.A. possegga almeno il 
90 per cento delle azioni o quote, la riduzione del 
Capitale Sociale in caso di recesso del socio, l’ade-
guamento dello Statuto a disposizioni normative, 
il trasferimento della sede della Società all’interno 
del territorio nazionale, nonché l’istituzione o la 
soppressione di sedi secondarie.

11.3   In caso di urgenza, le operazioni con parti cor-
relate di maggiore o minore rilevanza, come 
definite dalla procedura per le operazioni con 
parti correlate adottata dal Consiglio di Am-
ministrazione della Società, che non siano di 
competenza dell’assemblea e che non debba-
no essere da questa autorizzate, possono esse-
re concluse anche in deroga ai rispettivi iter 
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11.3  Il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sin-
dacale sono informati, anche a cura degli organi 
delegati, sull’attività svolta, sul generale andamen-
to della gestione, sulla sua prevedibile evoluzione 
e sulle operazioni di maggior rilievo economico, 
finanziario e patrimoniale, effettuate dalla Società 
o dalle società controllate; in particolare gli organi 
delegati riferiscono sulle operazioni nelle quali essi 
abbiano un interesse, per conto proprio o di terzi, o 
che siano influenzate dal soggetto che esercita l’at-
tività di direzione e coordinamento, ove esistente. 
La comunicazione viene effettuata tempestivamente 
e comunque con periodicità almeno trimestrale, in 
occasione delle riunioni ovvero per iscritto.

11.4  Nei tempi e nei modi previsti per l’informativa al 
mercato, il rappresentante comune degli azionisti di 
risparmio viene informato dal Consiglio di Ammi-
nistrazione o dalle persone all’uopo delegate sulle 
operazioni societarie che possano influenzare l’anda-
mento delle quotazioni delle azioni della categoria.

11.5  Per la gestione dell’impresa sociale il Consiglio di 
Amministrazione è autorizzato a delegare quei po-
teri che crederà di conferire ad uno o più dei suoi 
membri, eventualmente con la qualifica di Ammi-
nistratori Delegati, attribuendo loro la firma so-
ciale individualmente o collettivamente come esso 
crederà di stabilire.

11.6  Esso può altresì delegare le proprie attribuzio-
ni ad un Comitato esecutivo composto da alcuni 
dei suoi membri, la cui retribuzione sarà stabilita 
dall’assemblea.

11.7  Esso può inoltre nominare uno o più comitati con 
funzioni consultive e propositive, anche al fine di 
adeguare la struttura di corporate governance alle 
raccomandazioni di tempo in tempo emanate dalle 
competenti autorità.

11.8  Il Consiglio di Amministrazione nomina il dirigente 
preposto alla redazione dei documenti contabili so-
cietari, previo parere del Collegio Sindacale. Salvo 
revoca per giusta causa, sentito il parere del Col-
legio Sindacale, il dirigente preposto alla redazione 
dei documenti contabili societari scade insieme al 
Consiglio di Amministrazione che lo ha nominato.

11.9  Il dirigente preposto alla redazione dei documenti 
contabili societari deve essere esperto in materia di 
amministrazione, finanza e controllo e possedere i 
requisiti di onorabilità stabiliti per gli amministra-
tori. La perdita dei requisiti comporta decadenza 
dalla carica, che deve essere dichiarata dal Consiglio 
di Amministrazione entro trenta giorni dalla cono-
scenza del difetto.

11.10  Infine il Consiglio di Amministrazione può nomi-
nare Direttori Generali, Vice Direttori Generali, 

autorizzativi previsti nella procedura, purché 
alle condizioni in essa previste.

11.4   Il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sin-
dacale sono informati, anche a cura degli organi 
delegati, sull’attività svolta, sul generale andamen-
to della gestione, sulla sua prevedibile evoluzione 
e sulle operazioni di maggior rilievo economico, 
finanziario e patrimoniale, effettuate dalla Società 
o dalle società controllate; in particolare gli organi 
delegati riferiscono sulle operazioni nelle quali essi 
abbiano un interesse, per conto proprio o di terzi, o 
che siano influenzate dal soggetto che esercita l’atti-
vità di direzione e coordinamento, ove esistente. La 
comunicazione viene effettuata tempestivamente e 
comunque con periodicità almeno trimestrale, in 
occasione delle riunioni ovvero per iscritto.

11.5   Nei tempi e nei modi previsti per l’informativa al 
mercato, il rappresentante comune degli azionisti di 
risparmio viene informato dal Consiglio di Ammi-
nistrazione o dalle persone all’uopo delegate sulle 
operazioni societarie che possano influenzare l’anda-
mento delle quotazioni delle azioni della categoria.

11.6   Per la gestione dell’impresa sociale il Consiglio di 
Amministrazione è autorizzato a delegare quei po-
teri che crederà di conferire ad uno o più dei suoi 
membri, eventualmente con la qualifica di Ammi-
nistratori Delegati, attribuendo loro la firma so-
ciale individualmente o collettivamente come esso 
crederà di stabilire.

11.7   Esso può altresì delegare le proprie attribuzio-
ni ad un Comitato esecutivo composto da alcuni 
dei suoi membri, la cui retribuzione sarà stabilita 
dall’assemblea.

11.8   Esso può inoltre nominare uno o più comitati con 
funzioni consultive e propositive, anche al fine di 
adeguare la struttura di corporate governance alle 
raccomandazioni di tempo in tempo emanate dalle 
competenti autorità.

11.9   Il Consiglio di Amministrazione nomina il dirigente 
preposto alla redazione dei documenti contabili so-
cietari, previo parere del Collegio Sindacale. Salvo 
revoca per giusta causa, sentito il parere del Col-
legio Sindacale, il dirigente preposto alla redazione 
dei documenti contabili societari scade insieme al 
Consiglio di Amministrazione che lo ha nominato.

11.10   Il dirigente preposto alla redazione dei documenti 
contabili societari deve essere esperto in materia di 
amministrazione, finanza e controllo e possedere i 
requisiti di onorabilità stabiliti per gli amministra-
tori. La perdita dei requisiti comporta decadenza 
dalla carica, che deve essere dichiarata dal Consi-
glio di Amministrazione entro trenta giorni dalla 
conoscenza del difetto.

11.11   Infine il Consiglio di Amministrazione può nomi-
nare Direttori Generali, Vice Direttori Generali, 
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Direttori, Vice Direttori e procuratori per singoli 
atti o categorie di atti, determinando poteri ed at-
tribuzioni. La nomina dei Direttori, dei Vice Diret-
tori e dei procuratori per singoli atti, o categorie 
di atti, può anche essere dal Consiglio di Ammini-
strazione deferita agli Amministratori Delegati e ai 
Direttori Generali.

Articolo 16

16.1  Il Collegio sindacale è costituito da tre sindaci effet-
tivi e da due sindaci supplenti che siano in posses-
so dei requisiti di cui alla vigente normativa anche 
regolamentare; a tal fine si terrà conto che materie 
e settori di attività strettamente attinenti a quelli 
dell’impresa sono quelli indicati nell’oggetto sociale, 
con particolare riferimento a società o enti operanti 
in campo finanziario, industriale, bancario, assicu-
rativo, immobiliare e dei servizi in genere.

16.2  L’assemblea ordinaria elegge il Collegio sindaca-
le e ne determina il compenso. Alla minoranza è 
riservata l’elezione di un sindaco effettivo e di un 
sindaco supplente.

16.3  La nomina del Collegio sindacale avviene nel ri-
spetto della disciplina di legge e regolamentare 
applicabile e, salvo quanto previsto al terzultimo 
comma del presente articolo, avviene sulla base di 
liste presentate dai soci nelle quali i candidati sono 
elencati mediante un numero progressivo.

16.4  Ciascuna lista contiene un numero di candidati 
non superiore al numero dei membri da eleggere.

16.5  Hanno diritto di presentare una lista i soci che, da 
soli o insieme ad altri soci, rappresentino alme-
no l’1,5 per cento delle azioni con diritto di voto 
nell’assemblea ordinaria, ovvero la minore misura 
richiesta dalla disciplina regolamentare emanata 
dalla Commissione nazionale per le società e la 
borsa per la presentazione delle liste di candidati 
per la nomina del Consiglio di Amministrazione.

16.6  Ogni socio potrà presentare o concorrere alla pre-
sentazione di una sola lista.

16.7  Le liste dei candidati, sottoscritte da coloro che 
le presentano, devono essere depositate presso la 
sede legale della società, almeno venticinque gior-
ni prima di quello fissato per l’assemblea in pri-
ma convocazione salva proroga nei casi previsti 
dalla normativa di legge e/o regolamentare. Fatta 
comunque salva ogni ulteriore documentazione 
richiesta dalla disciplina, anche regolamentare, ap-
plicabile, in allegato alle liste devono essere fornite 
una descrizione del curriculum vitae riguardante le 
caratteristiche personali e professionali dei soggetti 
designati con indicazione degli incarichi di ammi-
nistrazione e controllo ricoperti presso altre socie-
tà, nonché  le dichiarazioni con le quali i singoli 

Direttori, Vice Direttori e procuratori per singoli 
atti o categorie di atti, determinando poteri ed at-
tribuzioni. La nomina dei Direttori, dei Vice Diret-
tori e dei procuratori per singoli atti, o categorie 
di atti, può anche essere dal Consiglio di Ammini-
strazione deferita agli Amministratori Delegati e ai 
Direttori Generali.

Articolo 16

16.1   Il Collegio sindacale è costituito da tre sindaci ef-
fettivi e da due sindaci supplenti che siano in pos-
sesso dei requisiti di cui alla vigente normativa 
anche regolamentare; a tal fine si terrà conto che 
materie e settori di attività strettamente attinenti a 
quelli dell’impresa sono quelli indicati nell’oggetto 
sociale, con particolare riferimento a società o enti 
operanti in campo finanziario, industriale, bancario, 
assicurativo, immobiliare e dei servizi in genere.

16.2   L’assemblea ordinaria elegge il Collegio sindaca-
le e ne determina il compenso. Alla minoranza è 
riservata l’elezione di un sindaco effettivo e di un 
sindaco supplente.

16.3   La nomina del Collegio sindacale avviene nel ri-
spetto della disciplina di legge e regolamentare 
applicabile e, salvo quanto previsto al comma 17 
del presente articolo, avviene sulla base di liste pre-
sentate dai soci nelle quali i candidati sono elencati 
mediante un numero progressivo.

16.4   Ciascuna lista contiene un numero di candidati 
non superiore al numero dei membri da eleggere. 

16.5   Hanno diritto di presentare una lista i soci che, da 
soli o insieme ad altri soci, rappresentino alme-
no l’1,5 per cento delle azioni con diritto di voto 
nell’assemblea ordinaria, ovvero la minore misura 
richiesta dalla disciplina regolamentare emanata 
dalla Commissione nazionale per le società e la 
borsa per la presentazione delle liste di candidati 
per la nomina del Consiglio di Amministrazione.

16.6   Ogni socio può presentare o concorrere alla pre-
sentazione di una sola lista.

16.7   Le liste dei candidati, sottoscritte da coloro che 
le presentano, devono essere depositate presso la 
sede legale della società, almeno venticinque gior-
ni prima di quello fissato per l’assemblea in prima 
ovvero unica convocazione chiamata a delibe-
rare sulla nomina dei componenti del Colle-
gio sindacale, salva proroga nei casi previsti dalla 
normativa di legge e/o regolamentare. Esse sono 
messe a disposizione del pubblico presso la 
sede sociale, sul sito Internet e con le altre 
modalità previste dalla Commissione nazio-
nale per la società e la borsa con regolamen-
to almeno ventuno giorni prima della data 
dell’assemblea.
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candidati:
 —  accettano la propria candidatura e 
 —  attestano, sotto la propria responsabilità, l’ine-

sistenza di cause di ineleggibilità e di incompa-
tibilità, nonché l’esistenza dei requisiti prescritti 
dalla disciplina, anche regolamentare, applica-
bile e dallo Statuto per la carica.

  Eventuali variazioni che dovessero verificarsi fino 
al giorno di effettivo svolgimento dell’assemblea 
sono tempestivamente comunicate alla Società.

16.8  Le liste presentate senza l’osservanza delle dispo-
sizioni che precedono sono considerate come non 
presentate.

16.9  Ogni candidato può essere inserito in una sola lista 
a pena di ineleggibilità.

16.10  Le liste si articoleranno in due sezioni: una per i 
candidati alla carica di Sindaco effettivo e l’altra 
per i candidati alla carica di Sindaco supplente. 
Il primo dei candidati di ciascuna sezione dovrà 
essere individuato tra gli iscritti nel Registro dei 
Revisori Legali che abbiano esercitato l’attività di 
revisione legale dei conti per un periodo non infe-
riore a tre anni.

16.11  Ogni avente diritto al voto può votare una sola lista.
16.12  Alla elezione dei membri del Collegio sindacale si 

procede come segue: 
 a)  dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di 

voti (c.d. lista di maggioranza) sono tratti, nell’or-
dine progressivo con il quale sono elencati nella li-
sta stessa, due membri effettivi ed uno supplente;

 b)  dalla lista che ha ottenuto in assemblea il mag-
gior numero di voti dopo la prima (c.d. lista di 
minoranza) sono tratti, nell’ordine progressivo 
con il quale sono elencati nella lista stessa, il re-
stante membro effettivo e l’altro membro sup-
plente; nel caso in cui più liste abbiano ottenuto 
lo stesso numero di voti, si procede ad una nuo-
va votazione di ballottaggio tra tali liste da parte 
di tutti gli aventi diritto al voto presenti in as-
semblea, risultando eletti i candidati della lista 
che ottenga la maggioranza semplice dei voti.

16.13  La presidenza del Collegio sindacale spetta al 
membro effettivo indicato come primo candidato 
nella lista di minoranza.

16.14  In caso di morte, rinuncia o decadenza di un sin-
daco, subentra il supplente appartenente alla me-
desima lista di quello cessato. Nell’ipotesi tuttavia 

    Fatta comunque salva ogni ulteriore documenta-
zione richiesta dalla disciplina, anche regolamenta-
re, applicabile, le liste devono essere corredate da 
un curriculum vitae contenente le caratteristiche 
personali e professionali dei soggetti designati con 
indicazione degli incarichi di amministrazione e 
controllo ricoperti presso altre società, nonché  le 
dichiarazioni con le quali i singoli candidati:

  —  accettano la propria candidatura e 
  —  attestano, sotto la propria responsabilità, l’ine-

sistenza di cause di ineleggibilità e di incompa-
tibilità, nonché l’esistenza dei requisiti prescritti 
dalla disciplina, anche regolamentare, applica-
bile e dallo Statuto per la carica.

   Eventuali variazioni che dovessero verificarsi fino 
al giorno di effettivo svolgimento dell’assemblea 
sono tempestivamente comunicate alla Società. 

16.8   Le liste presentate senza l’osservanza delle dispo-
sizioni che precedono sono considerate come non 
presentate.

16.9   Ogni candidato può essere inserito in una sola lista 
a pena di ineleggibilità.

16.10   Le liste si articoleranno in due sezioni: una per i 
candidati alla carica di Sindaco effettivo e l’altra 
per i candidati alla carica di Sindaco supplente. 
Il primo dei candidati di ciascuna sezione dovrà 
essere individuato tra gli iscritti nel Registro dei 
Revisori Legali che abbiano esercitato l’attività di 
revisione legale dei conti per un periodo non infe-
riore a tre anni.

16.11   Ogni avente diritto al voto può votare una sola lista.
16.12   Alla elezione dei membri del Collegio sindacale si 

procede come segue: 
a) dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di 

voti (c.d. lista di maggioranza) sono tratti, nell’or-
dine progressivo con il quale sono elencati nella 
lista stessa, due membri effettivi ed uno supplente;

b) dalla lista che ha ottenuto in assemblea il mag-
gior numero di voti dopo la prima (c.d. lista di 
minoranza) sono tratti, nell’ordine progressivo 
con il quale sono elencati nella lista stessa, il re-
stante membro effettivo e l’altro membro sup-
plente; nel caso in cui più liste abbiano ottenu-
to lo stesso numero di voti, si procede ad una 
nuova votazione di ballottaggio tra tali liste da 
parte di tutti gli aventi diritto al voto presenti in 
assemblea, risultando eletti i candidati della lista 
che ottenga la maggioranza semplice dei voti.

16.13   La presidenza del Collegio sindacale spetta al 
membro effettivo indicato come primo candidato 
nella lista di minoranza.

16.14   In caso di morte, rinuncia o decadenza di un sin-
daco, subentra il supplente appartenente alla me-
desima lista di quello cessato. Nell’ipotesi tuttavia 
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di sostituzione del presidente del Collegio sinda-
cale, la presidenza è assunta dal candidato elenca-
to nella lista cui apparteneva il presidente cessato, 
secondo l’ordine della lista stessa; qualora non sia 
possibile procedere alle sostituzioni secondo i sud-
detti criteri, verrà convocata un’assemblea per l’in-
tegrazione del Collegio sindacale che delibererà a 
maggioranza relativa.

16.15  Quando l’assemblea deve provvedere, ai sensi del 
comma precedente ovvero ai sensi di legge, alla 
nomina dei sindaci effettivi e/o dei supplenti ne-
cessaria per l’integrazione del Collegio sindacale 
si procede come segue: qualora si debba provve-
dere alla sostituzione di sindaci eletti nella lista di 
maggioranza, la nomina avviene con votazione a 
maggioranza relativa senza vincolo di lista; qualo-
ra, invece, occorra sostituire sindaci eletti nella lista 
di minoranza, l’assemblea li sostituisce con voto a 
maggioranza relativa, scegliendoli ove possibile fra 
i candidati indicati nella lista di cui faceva parte il 
sindaco da sostituire e comunque nel rispetto del 
principio della necessaria rappresentanza delle mi-
noranze cui il presente Statuto assicura la facoltà 
di partecipare alla nomina del Collegio sindacale. 
Si intende rispettato il principio di necessaria rap-
presentanza delle minoranze in caso di nomina di 
sindaci a suo tempo candidati nella lista di mino-
ranza o in altre liste diverse dalla lista che, in sede 
di nomina del Collegio sindacale, aveva ottenuto il 
maggior numero di voti.

16.16  Qualora sia stata presentata una sola lista, l’assem-
blea esprime il proprio voto su di essa; qualora la 
lista ottenga la maggioranza relativa, risultano elet-
ti sindaci effettivi e supplenti i candidati indicati 
nella rispettiva sezione della lista; la presidenza del 
Collegio sindacale spetta alla persona indicata al 
primo posto nella predetta lista.

16.17  Per la nomina dei sindaci per qualsiasi ragione non 
nominati ai sensi del procedimento qui previsto 
l’assemblea delibera con le maggioranze di legge.

16.18  I sindaci uscenti sono rieleggibili.
16.19  La partecipazione alle riunioni del Collegio sinda-

cale può avvenire – qualora il Presidente o chi ne 
fa le veci ne accerti la necessità – mediante mezzi 
di telecomunicazione che consentano la parteci-
pazione al dibattito e la parità informativa di tutti 
gli intervenuti.

di sostituzione del presidente del Collegio sinda-
cale, la presidenza è assunta dal candidato elenca-
to nella lista cui apparteneva il presidente cessato, 
secondo l’ordine della lista stessa; qualora non sia 
possibile procedere alle sostituzioni secondo i sud-
detti criteri, verrà convocata un’assemblea per l’in-
tegrazione del Collegio sindacale che delibererà a 
maggioranza relativa.

16.15   Quando l’assemblea deve provvedere, ai sensi del 
comma precedente ovvero ai sensi di legge, alla 
nomina dei sindaci effettivi e/o dei supplenti ne-
cessaria per l’integrazione del Collegio sindacale si 
procede come segue: qualora si debba provvedere 
alla sostituzione di sindaci eletti nella lista di mag-
gioranza, la nomina avviene con votazione a mag-
gioranza relativa senza vincolo di lista; qualora, 
invece, occorra sostituire sindaci eletti nella lista 
di minoranza, l’assemblea li sostituisce con voto a 
maggioranza relativa, scegliendoli ove possibile fra 
i candidati indicati nella lista di cui faceva parte il 
sindaco da sostituire e comunque nel rispetto del 
principio della necessaria rappresentanza delle mi-
noranze cui il presente Statuto assicura la facoltà 
di partecipare alla nomina del Collegio sindacale. 
Si intende rispettato il principio di necessaria rap-
presentanza delle minoranze in caso di nomina di 
sindaci a suo tempo candidati nella lista di mino-
ranza o in altre liste diverse dalla lista che, in sede 
di nomina del Collegio sindacale, aveva ottenuto il 
maggior numero di voti.

16.16   Qualora sia stata presentata una sola lista, l’assem-
blea esprime il proprio voto su di essa; qualora la 
lista ottenga la maggioranza relativa, risultano elet-
ti sindaci effettivi e supplenti i candidati indicati 
nella rispettiva sezione della lista; la presidenza del 
Collegio sindacale spetta alla persona indicata al 
primo posto nella predetta lista.

16.17   Per la nomina dei sindaci per qualsiasi ragione non 
nominati ai sensi del procedimento qui previsto 
l’assemblea delibera con le maggioranze di legge.

16.18   I sindaci uscenti sono rieleggibili.
16.19   La partecipazione alle riunioni del Collegio sinda-

cale può avvenire – qualora il Presidente o chi ne 
fa le veci ne accerti la necessità – mediante mezzi 
di telecomunicazione che consentano la parteci-
pazione al dibattito e la parità informativa di tutti 
gli intervenuti.
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2.  di conferire al Consiglio di Amministrazione - e per esso 
al Presidente e ai Vice Presidenti della Società, tutti in via 
disgiunta tra loro - ogni potere occorrente per adempiere 
ad ogni formalità necessaria affinché le adottate delibe-
razioni siano iscritte nel Registro delle Imprese, accet-
tando ed introducendo nelle medesime le modificazioni, 
aggiunte o soppressioni, formali e non sostanziali, even-
tualmente richieste dalle Autorità competenti.”.

Quanto alla seconda proposta:

riduzione volontaria del Capitale Sociale per un im-
porto pari a euro 32.498.345,12, ai sensi dell’articolo 
2445 cod.civ., da imputare a Patrimonio netto; con-
seguenti modifiche dell’articolo 5 dello Statuto So-
ciale. Deliberazioni inerenti e conseguenti.

PREMESSA

La riduzione volontaria del Capitale Sociale proposta si in-
quadra nel contesto dell’operazione di assegnazione (l’ ”As-
segnazione”) di azioni Prelios S.p.A. (già Pirelli & C. Real 
Estate S.p.A.) effettuata dalla Società nel corso dell’eserci-
zio 2010, rappresentandone il naturale completamento.

Come noto, l’Assegnazione ha avuto luogo mediante as-
segnazione agli azionisti di Pirelli & C. S.p.A. della quasi 
totalità delle azioni ordinarie Prelios S.p.A. detenute dalla 
Società e attuata per il tramite di una riduzione del Ca-
pitale Sociale il cui importo effettivo è stato determinato 
dall’Assemblea straordinaria di Pirelli & C. S.p.A. del 15 
luglio 2010 in misura equivalente al fair value della par-
tecipazione Prelios S.p.A. oggetto di assegnazione (pari a 
euro 178.813.982,89), a sua volta determinato sulla base 
del prezzo ufficiale delle azioni Prelios S.p.A. (pari a euro 
0,367) rilevato il 14 luglio 2010, giorno di Borsa aperta 
antecedente la data dell’Assemblea.
In data 25 ottobre 2010, ai sensi dell’articolo 2445, com-
ma 3, cod. civ., decorso il termine di novanta giorni dalla 
data di iscrizione nel Registro delle Imprese delle delibe-
razioni assunte dall’Assemblea Straordinaria di Pirelli & 
C. del 15 luglio 2010, ha avuto luogo l’Assegnazione.
In ottemperanza alle disposizioni di natura contabile, 
Pirelli & C. S.p.A. ha rideterminato nel bilancio del-
la Società, sulla base del prezzo ufficiale di borsa delle 
azioni Prelios S.p.A. rilevato alla suddetta data di clo-
sing dell’Assegnazione (euro 0,4337), la passività deri-
vante dall’Assegnazione da euro 178.813.982,89 a euro 
211.312.328,01, con contropartita una variazione negati-
va di Patrimonio netto di euro 32.498.345,12, contabiliz-
zata sotto la voce “Riserva da assegnazione azioni Prelios 
S.p.A.”. Contestualmente, a fronte dell’assegnazione del-
le azioni Prelios S.p.A., Pirelli & C. S.p.A. ha registrato 
in conto economico una perdita pari a circa euro 118,3 
milioni, corrispondente alla differenza tra il valore della 

passività, come sopra rideterminato, e il valore contabile 
netto (c.d. book value) delle azioni Prelios S.p.A..

Si rende quindi opportuno, al fine di riallineare l’espres-
sione del Capitale Sociale al Patrimonio netto, provvede-
re all’integrale azzeramento della Riserva da assegnazione 
azioni Prelios S.p.A., negativa appunto per un importo 
ormai consolidato di euro 32.498.345,12, tramite la ridu-
zione volontaria del Capitale Sociale per un pari importo 
(l’ “Operazione”).

MODALItà AttUAtIVE DELLA RIDUZIONE

Sul piano delle modalità attuative, essendo il Capitale 
Sociale della Società diviso in azioni prive di valore no-
minale, l’Operazione non comporterà annullamento di 
azioni della Società determinando invece una diminuzio-
ne del valore implicito della loro parità contabile. L’entità 
complessiva del Patrimonio netto della Società non subi-
rà variazioni per effetto dell’Operazione poichè l’intero 
importo della riduzione consentirà l’azzeramento della 
riserva negativa denominata “Riserva da assegnazione 
azioni Prelios S.p.A.”.
Sempre sul piano procedurale, l’esecuzione della ri-
duzione del Capitale Sociale potrà avvenire, ai sensi 
dell’articolo 2445, comma 3, cod. civ., soltanto una vol-
ta che sia decorso il termine di novanta giorni dalla data 
di iscrizione della deliberazione dell’Assemblea Stra-
ordinaria nel Registro delle Imprese, purché entro tale 
termine nessun creditore sociale anteriore all’iscrizio-
ne abbia fatto opposizione. Ai sensi dell’articolo 2445, 
comma 4, cod. civ., qualora entro detto termine siano 
presentate opposizioni, il Tribunale potrà disporre che 
l’Operazione abbia comunque luogo, quando ritenga in-
fondato il pregiudizio per i creditori oppure la Società 
abbia prestato idonea garanzia.

La Società provvederà, il primo lunedì di Borsa aperta 
successivo alla scadenza del termine concesso ai creditori 
sociali ex articolo 2445 cod. civ. per opporsi alla riduzio-
ne del Capitale Sociale, o il diverso giorno concordato 
con le competenti Autorità, ad imputare l’importo della 
riduzione del capitale alla “Riserva da assegnazione azio-
ni Prelios S.p.A.” che presenta, alla data del 31 dicembre 
2010, un saldo negativo pari all’importo della riduzione; 
la data nella quale sarà eseguita l’operazione verrà in ogni 
caso comunicata agli azionisti di Pirelli & C. S.p.A. con 
le modalità e nei termini previsti dalla vigente normativa.

Per quanto riguarda le azioni proprie in portafoglio del-
la Società (pari, alla data della presente Relazione, a n. 
351.590 azioni ordinarie e n. 408.342 azioni di risparmio), 
le stesse non subiranno modifiche nel loro numero a segui-
to dell’Operazione e il loro nuovo valore di parità contabile 
sarà identico a quello delle altre azioni in circolazione.
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Per quanto riguarda le modifiche statutarie conseguen-
ti all’operazione di riduzione del capitale, si propone di 
aggiungere nell’articolo 5 dello Statuto Sociale un nuovo 
ultimo comma che tenga conto della proposta deliberati-
va di riduzione del Capitale Sociale, come indicato nella 
presente Relazione. 

Si precisa infine che le modifiche dello Statuto Sociale 
proposte non configurano diritto di recesso.

In particolare, le modalità di esecuzione dell’Operazione 
non sono tali da comportare una modifica dei diritti con-
nessi alle azioni di risparmio. Infatti, i privilegi patrimo-
niali connessi a tali azioni restano parametrati a un valore 
fisso (euro 3,19); tale valore fisso sarà dunque insensibile 
alla variazione del valore di parità contabile delle azioni 
della Società conseguente alla riduzione del Capitale So-
ciale della Società. 

La deliberazione di riduzione del Capitale Sociale e le con-
nesse modifiche statutarie non dovranno dunque essere 
sottoposte all’approvazione dell’assemblea speciale degli 
azionisti di risparmio ai sensi dell’art. 146, comma 1, lett. 
b) del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, non comportando 
alcun pregiudizio per i diritti della categoria.

EFFEttI CONtABILI E FISCALI  
DELLA RIDUZIONE 

La tabella di seguito esposta evidenzia la composizione 
contabile pro-forma del Patrimonio netto di Pirelli & C. 
S.p.A. alla data del 31 dicembre 2010, includendo gli ef-
fetti della proposta riduzione del Capitale Sociale. 

Descrizione voce Patrimonio netto  
al 31 dicembre 2010 

Effetti della riduzione  
del Capitale Sociale  

proposta sul Patrimonio  
netto al 31 dicembre 2010

Patrimonio netto  
al 31 dicembre 2010 dopo 

la riduzione del Capitale 
Sociale proposta (*)

Capitale Sociale (**) 1.377.878.879,78 (32.498.345,12) 1.345.380.534,66
Riserva legale 99.906.065,17 - 99.906.065,17
Riserva sovrapprezzo azioni 229.431.693,83 - 229.431.693,83
Riserva da concentrazioni 22.460.868,47 - 22.460.868,47
Riserva da assegnazione azioni Prelios S.p.A. (32.498.345,12) 32.498.345,12 -
Riserva IAS da transizione (239.425.665,64) - (239.425.665,64)
Riserva IAS da gestione 15.687.342,07 - 15.687.342,07
Riserva da risultati a nuovo 25.932.216,81 - 25.932.216,81
Risultato dell’esercizio 2010 87.404.078,79 - 87.404.078,79

Totale 1.586.777.134,16 - 1.586.777.134,16

(*)  I dati inseriti in tabella non tengono conto delle deliberazioni sottoposte all’approvazione dell’assemblea convocata in sede ordinaria e segnatamente (i) della proposta di destina-
zione dell’utile risultante dal bilancio della Società al 31 dicembre 2010 e (ii) della proposta di azzerare la riserva negativa IAS di transizione mediante integrale utilizzo della 
riserva sovrapprezzo azioni e per la differenza mediante parziale utilizzo della riserva da concentrazioni. 

(**) Include le azioni proprie in portafoglio, pari, alla data della presente Relazione, a n. 351.590 azioni ordinarie e n. 408.342 azioni di risparmio. 
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Sul piano fiscale la riduzione di capitale nei termini pro-
posti non comporta alcun effetto economico.

PROPOStA DELIBERAtIVA

Sulla base di quanto precede, il Consiglio di Amministra-
zione sottopone alla Vostra approvazione le seguenti pro-
poste di delibera:

“L’Assemblea Straordinaria degli azionisti di Pirelli & C. 
S.p.A.:

 —  esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di 
Amministrazione;

 —  preso atto che l’Assemblea degli Azionisti, in sede 
ordinaria, ha deliberato di approvare il bilancio al 31 
dicembre 2010 e che in tale bilancio è iscritta alla 
voce “Riserva da assegnazione azioni Prelios S.p.A.” 
una riserva negativa dell’importo complessivo di 
euro 32.498.345,12;

DELIBERA

1.  di ridurre ai sensi dell’articolo 2445 cod.civ. 
il Capitale Sociale per un importo pari a euro 
32.498.345,12, e quindi da euro 1.377.878.879,78 a 
euro 1.345.380.534,66, senza annullamento di azio-
ni e di stabilire che l’intero importo della riduzione 
sia imputato a riserva, ed in particolare sia utilizzato 
al fine di azzerare la riserva negativa del Patrimonio 
netto denominata “Riserva da assegnazione azioni 
Prelios S.p.A.”;

2.  di dare atto che, ai sensi dell’articolo 2445, comma 
3, cod.civ., la deliberazione di riduzione del Capitale 
Sociale potrà essere eseguita ad opera del Consiglio 
di Amministrazione solo decorsi novanta giorni dalla 
relativa iscrizione nel Registro delle Imprese, salvo 
che ricorrano le circostanze di cui all’articolo 2445, 
comma 4, cod.civ.;

3.  di modificare conseguentemente l’articolo 5 del-
lo Statuto Sociale, aggiungendo un ultimo comma, 
come di seguito indicato: 

TESTO VIGENTE*

Articolo 5

5.1  Il Capitale Sociale sottoscritto e versato è pari a euro 
1.377.878.879,78 (unmiliardotrecentosettantaset-
temilioniottocentosettantottomilaottocentosettan-
tanovevirgolasettantotto) diviso in n. 487.991.493 
(quattrocentoottantasettemilioni-novecentonovan-
tunomilaquattrocentonovantatre) azioni, prive di 
valore nominale, di cui n. 475.740.182 (quattro-
centosettantacinquemilionisettecentoquarantamila-
centoottantadue) azioni ordinarie e n. 12.251.311 
(dodicimilioniduecentocinquantunomilatrecento-
undici) azioni di risparmio. 

5.2  Nelle deliberazioni di aumento di Capitale Sociale 
a pagamento, il diritto di opzione può essere esclu-
so nella misura massima del dieci per cento del 
capitale preesistente, a condizione che il prezzo di 
emissione corrisponda al valore di mercato delle 
azioni e ciò sia confermato in apposita relazione 
della società incaricata della revisione legale.

5.3  Qualora deliberato dall’assemblea il Capitale So-
ciale può essere aumentato anche con conferimen-
to in natura o di crediti.

5.4  Qualora deliberato dall’Assemblea il Capitale So-
ciale può essere ridotto anche mediante assegna-
zione di beni in natura agli azionisti.

TESTO PROPOSTO

Articolo 5

5.1  Il Capitale Sociale sottoscritto e versato è pari a euro 
1.377.878.879,78  (unmiliardotrecentosettantaset-
temilioniottocentosettantottomilaottocentosettan-
tanovevirgolasettantotto) diviso in n. 487.991.493 
(quattrocentoottantasettemilioninovecentonovan-
tunomilaquattrocentonovantatre) azioni, prive di 
valore nominale, di cui n. 475.740.182 (quattro-
centosettantacinquemilionisettecentoquarantamila-
centoottantadue) azioni ordinarie e n. 12.251.311 
(dodicimilioniduecentocinquantunomilatrecento-
undici) azioni di risparmio. 

5.2  Nelle deliberazioni di aumento di Capitale Sociale 
a pagamento, il diritto di opzione può essere esclu-
so nella misura massima del dieci per cento del 
capitale preesistente, a condizione che il prezzo di 
emissione corrisponda al valore di mercato delle 
azioni e ciò sia confermato in apposita relazione 
della società incaricata della revisione legale.

5.3  Qualora deliberato dall’assemblea il Capitale So-
ciale può essere aumentato anche con conferimen-
to in natura o di crediti.

5.4  Qualora deliberato dall’Assemblea il Capitale So-
ciale può essere ridotto anche mediante assegna-
zione di beni in natura agli azionisti.

5.5  Con deliberazione assunta dall’assemblea 
straordinaria del [•] aprile 2011, è stata ap-
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TESTO VIGENTE TESTO PROPOSTO

provata la riduzione volontaria del Capita-
le Sociale da euro 1.377.878.879,78 a euro 
1.345.380.534,66 da attuarsi mediante impu-
tazione dell’intero importo della riduzione a 
Patrimonio netto; detta riduzione da eseguir-
si nel rispetto dell’articolo 2445, comma 3, 
cod.civ.”.

(*) Testo risultante in caso di approvazione delle proposte di delibera relative al primo punto all’ordine del giorno dell’Assemblea di parte straordinaria

4.  di conferire al Consiglio di Amministrazione – e per 
esso al Presidente e ai Vice Presidenti, in via disgiunta 
tra loro – tutti i più ampi poteri e tutte le facoltà oc-
correnti affinché sia data attuazione alle delibere che 
precedono, per adempiere ad ogni atto e/o formalità ne-
cessaria affinché le medesime siano iscritte nel Registro 
delle Imprese, accettando ed introducendo le modifica-
zioni, aggiunte o soppressioni, formali e non sostanziali, 
eventualmente richieste dalle Autorità competenti, per 
concordare con le competenti autorità modalità, tempi 
e procedure per l’esecuzione della riduzione del Capi-
tale Sociale, oltre che per procedere all’aggiornamen-
to delle espressioni numeriche contenute nell’articolo 
5 dello Statuto Sociale una volta data esecuzione alla 
riduzione di capitale sopra deliberata.”.

Il Consiglio di Amministrazione

Milano, 8 marzo 2011
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