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ELAZIONE SULLA GESTIONE
10 ConsoLIDATO E D'ESERCIZIO
AL 31 picemBre 2007



RELAZIONE SULLA GESTIONE

1. IL GRUPPO

De Agostini S.p.A. controlla un gruppo di societa operanti ed organizzate per

settore di attivita, la cui struttura al 31 dicembre 2007 & cosi sintetizzata:

- Attivita Industriali
e Editoria
e Media & Communication

e Giochi e Servizi

- Attivita Finanziarie

A capo di ciascun settore di attivita vi € una “Sub-holding”, che ha la
responsabilita del coordinamento, della gestione e del controllo di tutte le

realta operative di rispettiva pertinenza.

Alle predette attivita & affiancata I’Attivita di Holding, svolta dalle societa
facenti parte del cosiddetto “Sistema Holding”, che comprende - oltre alla stessa
De Agostini S.p.A. - altre societa finanziarie direttamente ed indirettamente

controllate.
Di seguito sono riportati uno schema di sintesi della struttura del Gruppo alla

data del 31 dicembre 2007 ed una breve descrizione delle attivita svolte in

ciascuna area.
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B&D HOLDING

DE AGOSTINI S.P.A.
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Attivita EDITORIALI

RELAZIONE SULLA GESTIONE

Il Settore comprende il business tradizionale del Gruppo ed & organizzato per
Area Strategica d’Affari, in base alla natura dei prodotti forniti e dei canali
utilizzati per tipologia di attivita; al 31 dicembre 2007 le Aree Strategiche

d’Affari facenti riferimento al Settore sono rappresentate da:

- Collezionabile;

- Direct Marketing;
- Scuola;

- Grandi Opere;

- Libri e Cartografia.

La Sub-holding capofila di queste attivita € De Agostini Editore S.p.A. (“De
Agostini Editore”), posseduta al 100% da De Agostini S.p.A., che assieme
alle proprie controllate e collegate italiane costituisce altresi la principale
azienda operante sul mercato domestico; tra le societa operanti in Italia si

segnalano in particolare:

e UTET, casa editrice specializzata in grandi opere di cultura generale,
che controlla anche De Agostini Diffusione del Libro, focalizzata sulla
commercializzazione di grandi opere a marchio De Agostini;

e De Agostini Edizioni Scolastiche, che concentra tutte le attivita nell’area
dell’editoria scolastica;

¢ Istituto Geografico De Agostini, che opera nei segmenti della “varia ed
illustrati”, dei libri per ragazzi, della cartografia e delle guide turistiche;

* ‘m-dis’ Distribuzione Media, che opera nel segmento della distribuzione
di prodotti editoriali e non, gestita in joint venture con il Gruppo RCS e

Hachette Rusconi.

De Agostini Editore ha, inoltre, la responsabilita del coordinamento e della
gestione strategica di tutte le attivita del Settore all’estero; tali attivita sono

condotte su scala internazionale, principalmente attraverso:

e De Agostini Partworks Holding, che gestisce le attivita del collezionabile
nei principali Paesi Europei ed in Giappone;
e De Agostini Atlas Editions, a capo del Direct Marketing, che opera

prevalentemente in Europa attraverso le controllate Editions Atlas
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Suisse e Editions Atlas France, focalizzate rispettivamente nel comparto
“consumables” e nei settori della vendita per corrispondenza e del
collezionabile (quest’ultimo limitatamente al mercato francese);

e la divisione di attivita editoriali di Grupo Planeta-De Agostini
(joint venture paritetica con il socio spagnolo Planeta Corporacion), che
ha la responsabilita delle aree del Collezionabile, Grandi Opere, Libri e

Professionale in Spagna e Portogallo, nonché in America Latina.

Il Settore comprende gli interessi del Gruppo nelle attivita di produzione,
distribuzione e diffusione di contenuti per la televisione, il cinema e gli altri

media.

La Sub-holding capofila di queste attivita € De Agostini Communications S.p.A.

(“De Agostini Communications”), posseduta al 100% da De Agostini S.p.A..

Il ruolo di Sub-holding da parte di De Agostini Communications & stato
assunto nel corso del 2007, a seguito del conferimento alla societa da parte
di De Agostini S.p.A. dell'intera partecipazione da quest’ultima detenuta in De
Agostini Communications (S.A.), a sua volta proprietaria della partecipazione
nella societa holding Grupo Planeta-De Agostini, joint venture paritetica con
il socio spagnolo Planeta Corporacion (operante nell’Editoria, con una divisione
di attivita editoriali, e nel Media & Communication, con le due partecipazioni in

Antena 3 e DeA Planeta).

Fanno parte del Settore le seguenti societa operative:

 Antena 3, emittente radio-televisiva nazionale spagnola, quotata alla Borsa
di Madrid;

¢ DeA Planeta, attiva nella produzione e distribuzione di contenuti in Spagna;

e Mikado, attiva nella produzione e distribuzione di contenuti in Italia;

e Magnolia e Marathon Group, acquisite nel corso del 2007 ed operanti
nella produzione di contenuti di intrattenimento per la televisione e, piu
in generale, nel settore dei contenuti digitali (per i dettagli delle due
acquisizioni si veda la sezione “Fatti di rilievo intervenuti nell’Esercizio”

della presente Relazione sulla Gestione).
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Il Settore comprende le attivita del Gruppo nei giochi e nei servizi ed &

organizzato come segue:

Lotterie, attraverso cui & gestita e fornita una gamma completa di servizi,
tecnologie e prodotti per lotterie on-line, istantanee e tradizionali,
nonché per concorsi a pronostici ed altre scommesse “a quota fissa” ed

“a totalizzatore”;

Soluzioni per il Gioco, rappresentate da soluzioni, prodotti, servizi e
sistemi relativi ai terminali per video-lotterie (VLT) ed apparecchi da

intrattenimento con vincita in denaro (AWP);

Servizi Commerciali, rappresentati da attivita di servizi per I’'elaborazione e
trasmissione di transazioni commerciali non legate al gioco, come transazioni
al dettaglio con carte bancomat, di credito e di debito, pagamenti di fatture,
pagamenti elettronici di imposte, pagamenti di utenze, ricariche pre-pagate

per telefoni cellulari e programmi di vendita al dettaglio.

La Sub-holding capofila di queste attivita & Lottomatica S.p.A.
(“Lottomatica”), societa quotata alla Borsa Valori di Milano, controllata
direttamente da De Agostini S.p.A. (al 31 dicembre 2007 con una quota di
maggioranza assoluta pari al 55,7%, alla quale va aggiunta una quota pari
al 6,6%, oggetto di Total Return Equity Swap, come piu avanti descritto

nella presente Relazione sulla Gestione).

Lottomatica € uno dei maggiori operatori mondiali nel settore delle lotterie
in termini di raccolta complessiva e, tramite la propria controllata GTECH
(acquisita in data 29 agosto 2006), € uno dei principali fornitori di soluzioni
tecnologiche per lotterie e giochi a livello mondiale. La societa, integrata
verticalmente, e I'unica operante nel settore delle lotterie ad offrire una

gamma completa di servizi.

In Italia Lottomatica € concessionaria unica del Gioco del Lotto ed ha sviluppato
una vasta rete distributiva on-line / in real time con circa 180.000 terminali
in 90.000 punti vendita (tra cui tabaccai, bar, stazioni di benzina, giornalai
ed autogrill); oltre ai giochi on-line, Lottomatica gestisce lotterie istantanee e

tradizionali, nonché concorsi a pronostici ed altre scommesse “a totalizzatore”.
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Nel corso del 2007 Lottomatica ha avviato altresi la raccolta delle scommesse
sportive “a quota fissa”, attraverso una rete di 1.145 punti-vendita (di cui 1.084

gia operativi).

GTECH ¢ l'operatore piu importante a livello mondiale nel settore dei sistemi di
processing ad alta sicurezza per le lotterie on-line, con attivita in 43 paesi di tutto
il mondo. GTECH progetta, vende e gestisce una gamma completa di terminali
per punti-vendita abilitati alla gestione di lotterie e collegati elettronicamente
ad un sistema centralizzato che svolge il ruolo di intermediario tra le autorita
competenti in materia ed i punti-vendita dove si effettuano le singole transazioni.
Attualmente GTECH gestisce e fornisce attrezzature e servizi, nonché ha in
essere contratti per la gestione e/o fornitura dei medesimi in futuro, per 27
delle 43 autorita di lotterie on-line negli Stati Uniti e per 53 autorita di lotterie

on-line non statunitensi.

Il Gruppo Lottomatica fornisce, inoltre, servizi informatici per apparecchi da
intrattenimento, tramite le proprie controllate Lottomatica Videolot Rete e
Spielo Manufacturing, quest’ultima uno dei principali fornitori di terminali per

video-lotterie, prodotti collegati e servizi all'industria del gioco.

A gennaio 2008 Lottomatica, tramite GTECH, ha completato I'acquisizione di una
partecipazione di controllo (pari al 50%) in Atronic, fornitore /eader di video-
lotterie in Europa, Russia ed America Latina, concessionario di 225 giurisdizioni

in tutto il mondo.

1l Settore, costituito nel gennaio 2007, comprende le attivita svolte all'interno
del Gruppo nell’alternative investment (in particolare, investimenti private
equity ed alternative asset management) ovvero negli investimenti di carattere

finanziario.

La Sub-holding capofila di queste attivita € DeA Capital S.p.A. ("DeA Capital”),
gia CDB Web Tech, societa quotata alla Borsa Valori di Milano - Segmento STAR,
acquisita da De Agostini S.p.A. in data 11 gennaio 2007 (si veda al riguardo la

sezione “Fatti di rilievo intervenuti nell’Esercizio”, piu avanti riportata).
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DeA Capital, controllata al 31 dicembre 2007 con una quota pari al 57,9%, ha

come mission lo sviluppo delle seguenti attivita:

- INVESTIMENTI
¢ Investimenti diretti in partecipazioni, nel settore dei servizi in Europa,
con orizzonte di medio-lungo termine (3-6 anni), strategie di exit chiaramente

definite e partecipazione alla governance;

¢ Investimenti indiretti tramite fondi, rappresentati da quote di fondi di
private equity, fondi di fondi di private equity, fondi di venture capital ed altri

asset class (i.e. fondi immobiliari, mezzanine, distressed).

- ALTERNATIVE ASSET MANAGEMENT

¢ Gestione di portafogli di attivita / fondi, rientranti nella tipologia di investimenti

indiretti, sopra delineata.

Si segnala che le attivita di alternative asset management sono attualmente
concentrate in IDeA Alternative Investments, joint venture con Investitori
Associati, Wise ed altri primari investitori, avviata a fine 2006 con l'obiettivo di
costituire un /eader di settore nei mercati del Sud ed Est Europa; DeA Capital
ha acquisito la partecipazione in IDeA Alternative Investments (pari al 44,4%
circa), detenuta dal Gruppo De Agostini tramite da De Agostini Invest, in data
1° aprile 2008.

IDeA Alternative Investments, attraverso la selezione e/o creazione di
management company locali e la conseguente raccolta di fondi di investimento
regionali indipendenti ma facenti parte di una struttura a rete continentale, si
pone |'obiettivo di presidiare i mercati pit interessanti in posizione di leadership. I
fondi che compongono attualmente il portafoglio di IDeA Alternative Investments
sono gestiti da:

* Investitori Associati SGR, con riferimento ai fondi italiani di private equity

che effettuano operazioni di dimensioni medio-grandi;

e Wise SGR, con riferimento ai fondi italiani di private equity che realizzano

investimenti nel mondo delle PMI;
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e IDeA Capital Funds SGR, con riferimento a IDeA I Fund of Funds ed al
neo-costituito IDeA Co-Investment Fund I (che ha ricevuto la necessaria

autorizzazione da parte di Banca d'Italia ad inizio 2008).

Nel Settore € altresi ricompresa la partecipazione minoritaria in Assicurazioni
Generali. L'investimento in Assicurazioni Generali & stato effettuato in attuazione
di un programma definito al fine di reinvestire nel settore assicurativo, alla luce

della cessione di Toro Assicurazioni avvenuta nel corso del 2006.

Al 31 dicembre 2007 la partecipazione detenuta dal Gruppo De Agostini, tramite
DeA Participations, nel capitale di Assicurazioni Generali € pari al 2,3% circa
(alla quale va aggiunta una quota pari all’1,3% circa, oggetto di Equity Swap,

come pil avanti descritto).

Si segnala che al 31 dicembre 2007 una quota ulteriore dello 0,2% circa nel
capitale di Assicurazioni Generali € detenuta da B&D Finance (gia Nova Premiere),

societa facente capo direttamente a B&D Holding.

Il Settore include le attivita svolte dalle societa facenti parte del cosiddetto
“Sistema Holding”, che comprende - unitamente alla stessa De Agostini S.p.A.

- altre societa finanziarie direttamente ed indirettamente controllate.

In particolare, il Settore si riferisce alle attivita svolte relativamente alla gestione
delle partecipazioni nelle societa capofila dei Settori del Gruppo, nonché agli

interessi nell’area delle partecipazioni ed attivita non strategiche.

Al 31 dicembre 2007 le principali societa del Settore sono rappresentate da:

e De Agostini Invest, che detiene una serie di partecipazioni in attivita
finanziarie non strategiche;

* DeA Participations, che detiene la partecipazione minoritaria in Assicurazioni
Generali;

e DeA Factor, che svolge principalmente attivita di factoring su crediti vantati

nei confronti di societa del Gruppo da parte di soggetti terzi.
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2. FATTI DI RILIEVO INTERVENUTI
NELL'ESERCIZIO

Acquisizioni nell’ambito dell’ASA Scuola

In data 19 febbraio 2007 De Agostini Edizioni Scolastiche, interamente
posseduta da De Agostini Editore, ha acquisito il restante 25% del capitale di
Sedes, societa operante nel segmento dell’editoria scolastica con il prestigioso
marchio “Ghisetti e Corvi” e la cui quota di maggioranza era stata acquisita
dalla stessa De Agostini Edizioni Scolastiche a fine 2006. In parallelo, € stato

acquisito il restante 30% del capitale di Agedi, gia partecipata al 70%.

A seguito delle predette operazioni, pertanto, Sedes ed Agedi risultano

interamente partecipate dal Gruppo.

Nell’'ambito del progetto di rafforzamento delle attivita di editoria scolastica,
in data 10 luglio 2007 € stata altresi perfezionata I'acquisizione dell’'80%
del capitale di Cideb Editrice (che opera sul mercato con i marchi “Cideb” e
“Black Cat”), con il restante 20% ancora di proprieta della Famiglia fondatrice

della societa.

Il contratto di acquisizione relativo alla quota di controllo di Cideb Editrice
ha previsto per il restante 20% delle quote, attualmente in possesso dei
fondatori della societa, un riconoscimento reciproco tra quest’ultimi ed il

Gruppo di opzioni call / put da esercitarsi entro fine 2009.

Riorganizzazione societaria del Settore

Nel corso del 2007 & stata completata I'operazione di riorganizzazione
societaria del Settore, gia avviata lo scorso esercizio e finalizzata alla creazione
della nuova Sub-holding capofila delle attivita Media & Communication del

Gruppo De Agostini.

In particolare, in data 24 aprile 2007 (con efficacia 8 maggio) a De Agostini

Communications - societa costituita a fine 2006 - & stata conferita da
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parte di De Agostini S.p.A. l'intera partecipazione detenuta in De Agostini
Communications (S.A.), proprietaria della quota pari al 50% nella joint
venture Grupo Planeta-De Agostini, a sua volta titolare delle partecipazioni

in Antena 3 e DeA Planeta.

A seguito di questa operazione, De Agostini Communications € risultata
proprietaria - direttamente e/o indirettamente - di tutte le attivita del Gruppo

nel Settore Media & Communication.

Sempre nel corso del 2007, De Agostini Communications ha proceduto
all'acquisto di ulteriori quote nella societa controllata, Mikado, arrivandone
a detenere il 100% circa (incluse le azioni proprie detenute dalla stessa

Mikado).

Le operazioni sopra riportate - avendo coinvolto societa gia controllate ovvero
allinterno del perimetro di consolidamento del Gruppo - non hanno determinato

il riconoscimento di plusvalori / avviamenti legati alle operazioni stesse.

Acquisizioni nel content production

Nell'ambito della strategia di potenziamento delle attivita Media &
Communication, il Gruppo ha perfezionato nel corso del 2007 due importanti
acquisizioni nel segmento content production ovvero nella produzione di
contenuti di intrattenimento per la televisione e, pil in generale, nei contenuti
digitali, da affiancare alle altre attivita gia possedute nel broadcasting e nella

produzione / distribuzione cinematografica.

In particolare, in data 10 gennaio 2007 il Gruppo e Magnolia hanno
comunicato la sottoscrizione di un contratto per l'acquisizione da parte di
De Agostini Communications di una partecipazione pari al 53,5% circa del
capitale sociale della stessa Magnolia; I'operazione si € perfezionata in data
16 febbraio 2007.

Da segnalare che il restante 46,5% circa del capitale sociale di Magnolia &

rimasto in possesso della precedente compagine azionaria, principalmente
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composta dai manager della stessa societa, con i quali & stato altresi
siglato un patto di stabilita, accompagnato da meccanismi di earn-out al
raggiungimento di importanti obiettivi di sviluppo (condivisi in un piano

industriale quadriennale, che prevede tra I'altro la quotazione della societa).

In data 23 luglio 2007 De Agostini Communications ha comunicato il
raggiungimento di un accordo per l'acquisizione del 100% del capitale di
Marathon Group dal fondo di private equity Bridgepoint e dal management

della societa.

Marathon Group, secondo gruppo in Francia nella produzione e distribuzione
di contenuti audiovisivi e leader nell’esportazione di programmi francesi,
opera nella produzione di contenuti audiovisuali attraverso le controllate
Marathon, Marathon Media, Tele Image e ALP-Adventure Line Productions,
coprendo i segmenti della fiction, dell’animazione, dei documentari e

dell’intrattenimento.

L'accordo, il cui perfezionamento € avvenuto in data 31 ottobre 2007, ha
previsto il re-investimento da parte del management di Marathon Group di
una parte significativa degli introiti rivenienti dalla cessione delle proprie quote

nella societa.

Al completamento dell'operazione, il Gruppo & risultato azionista per 1'82%
circa di Cont Premiére, veicolo societario utilizzato per I'acquisizione del 100%
di Marathon Group, con il management di quest’ultimo azionista per il restante

18%.

Si segnala che in data 20 dicembre 2007, al fine di consentire la creazione
di un’unica societa capofila della attivita di content production del Gruppo, la
partecipazione detenuta in Magnolia da De Agostini Communications € stata
ceduta da quest’ultima a DeA Cont, controllante al 31 dicembre 2007 sia
della stessa Magnolia, sia di Cont Premiere (azionista al 100% di Marathon

Group).
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Incremento della quota di partecipazione nel capitale di Antena 3
Nel corso del 2007 la quota di partecipazione detenuta da Grupo Planeta-
De Agostini in Antena 3 € aumentata sino al 44,6% circa (dal 42,6% al 31
dicembre 2006), riflettendo sostanzialmente l'incasso del dividendo in kind
rappresentato da azioni della stessa Antena 3, (in ragione di 1 azione ogni 48
possedute, alla data del 10 maggio 2007) e gli acquisti di azioni sul mercato

(con un investimento complessivo pari a circa 32 milioni di Euro).

Equity Derivates su Azioni Lottomatica

Nel mese di marzo 2007 & stato raggiunto I'accordo con Mediobanca, finalizzato
all’estensione del “Total Return Equity Swap”, sottoscritto nel corso del 2005
ed avente ad oggetto azioni rappresentative di una quota pari al 6,6% circa
del capitale sociale di Lottomatica; in particolare, la durata dell’accordo &
stata posticipata sino al 31 marzo 2008, mantenendo immutata I'opzione a

favore della Societa di estinzione anticipata, anche parziale (*).

Come gia ampiamente illustrato nei bilanci degli anni precedenti, il valore
nozionale di riferimento del “Total Return Equity Swap”, pari a circa 263
milioni di Euro (ovvero il numero di azioni Lottomatica sottostanti moltiplicato
per il prezzo di riferimento), € riflesso tra i debiti finanziari, mentre il pro-
quota di risultato netto realizzato dal Gruppo Lottomatica di competenza
del Gruppo De Agostini include altresi la quota pari al 6,6% circa oggetto di

“Total Return Equity Swap".

Si segnala che successivamente alla chiusura dell’Esercizio il “Total Return
Equity Swap” & stato ulteriormente prorogato sino al 31 marzo 2009,
mantenendo nuovamente immutata l'opzione a favore della Societa di

estinzione anticipata, anche parziale.

(*) L'accordo prevede clausole di estinzione alla scadenza ovvero anticipatamente tramite il c.d. “cash
settlement”, cioé la liquidazione a favore di De Agostini S.p.A. dell’eventuale differenziale positivo tra il valore
di mercato del titolo Lottomatica al momento della chiusura del “"Total Return Equity Swap” ed il prezzo di
riferimento iniziale ovvero il pagamento da parte di De Agostini S.p.A. dell’eventuale differenziale negativo
tra i due suddetti valori. In alternativa al “cash settlement”, I'accordo puo essere chiuso - a discrezione di
De Agostini S.p.A. - mediante “physical settlement”, cioé con I'acquisto delle azioni Lottomatica oggetto del
"Total Return Equity Swap” da parte della stessa De Agostini S.p.A..
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Sempre nel corso del 2007, a fini anti-diluitivi con riferimento ai piani di
stock option emessi da Lottomatica, De Agostini S.p.A. ha sottoscritto due
accordi di “Collar Option Transaction”, aventi scadenza luglio 2009 e luglio
2010, con sottostante un numero di azioni Lottomatica rispettivamente pari a
1.200.000 e 2.000.000. I predetti “Collar Option Transaction” si aggiungono
al derivato sottoscritto nel corso del 2005, avente sostanzialmente la
medesima struttura, in scadenza nel prossimo giugno 2008, con un numero

di azioni Lottomatica sottostante pari a 511.875.

Nel Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2007, tali strumenti derivati - aventi
implicitamente natura di opzioni call e put - sono stati valutati a fair value,
con un valore complessivamente negativo pari a circa 18,4 milioni di Euro,

iscritto tra le “Passivita finanziarie”.

Acquisizione di Finsoft

In data 2 luglio 2007 GTECH ha perfezionato l'accordo sottoscritto nel
precedente mese di maggio relativamente all’acquisizione di Finsoft, fornitore
leader di sistemi di gestione delle transazioni in tempo reale e di servizi per

la gestione di sistemi informativi per le scommesse sportive.

L'operazione, che consente a GTECH di offrire una soluzione completa
ed integrata nel mercato delle scommesse sportive, ha comportato un
investimento pari a circa 30 milioni di GBP (circa 44 milioni di Euro alla data
di perfezionamento dell’acquisizione), oltre al riconoscimento di un earn-
out sino a complessivi 30 milioni di GBP al raggiungimento di determinati

obiettivi di rendimento nel periodo 2007-2009.

Cessione di Polcard

In data 1° agosto 2007 GTECH ha perfezionato la cessione della quota
di partecipazione detenuta in Polcard (pari al 74,43%), per un incasso
complessivo di circa 325 milioni di USD (238 milioni di Euro al tasso di cambio
Euro/USD alla data di perfezionamento dell’'operazione), al netto dei debiti e

dei crediti finanziari.
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Il perfezionamento dell’operazione ha fatto seguito all’approvazione da parte

delle competenti Autorita Polacche.

Tenuto conto che - in sede di definizione della Purchase Price Allocation del prezzo
pagato per l'acquisizione di GTECH da parte di Lottomatica - il valore delle
attivita al netto delle passivita di Polcard era stato adeguato al previsto valore di

cessione, I'operazione non ha generato effetti nel conto economico consolidato.

Azioni emesse a favore di dipendenti del Gruppo Lottomatica
Nel corso del 2007 sono state esercitate a titolo di stock option, in varie
tranches, opzioni di acquisto per complessive n. 308.550 azioni Lottomatica;
in relazione all’acquisizione di GTECH, inoltre, sono state emesse a favore di

dipendenti del Gruppo Lottomatica complessive n. 601.837 azioni.

Le azioni emesse a favore dei dipendenti del Gruppo Lottomatica, come sopra
riportato, hanno comportato correlati aumenti del capitale della societa.
Quest’ultimo al 31 dicembre 2007, tenuto conto anche delle azioni emesse
in base a stock plans gratuiti, & risultato costituito da n. 151.899.196 azioni,

del valore nominale di Euro 1 ciascuna.

Acquisti di azioni Lottomatica

Nell’'ottica di rafforzamento della presenza del Gruppo nei giochi e servizi,
nonché a testimonianza della fiducia nelle prospettive di sviluppo di
Lottomatica, nel corso del 2007 De Agostini S.p.A. ha proceduto ad acquisti sul
mercato di n. 4.962.046 azioni della stessa Lottomatica, per un investimento

complessivo pari a circa 112 milioni di Euro.
A seguito di tali acquisti, la quota di controllo detenuta in Lottomatica da
parte di De Agostini S.p.A. € risultata pari al 55,7% circa (esclusa la quota

oggetto di Total Return Equity Swap, pari al 6,6% circa).

Si segnala che successivamente alla chiusura dell’Esercizio 2007 De Agostini

S.p.A. ha proceduto ad ulteriori acquisti sul mercato di n. 4.979.470 azioni
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Lottomatica, con un investimento complessivo pari a circa 110 milioni di Euro

(portando la quota di controllo nella societa al 59% circa).

Acquisizione della quota di controllo in DeA Capital

In data 11 gennaio 2007 De Agostini S.p.A. ha perfezionato gli accordi
sottoscritti a fine 2006 con Romed International (“Romed”) e Banca
Intermobiliare di Investimenti e Gestioni ("BIM”), finalizzati all’acquisizione
di azioni DeA Capital (gia CDB Web Tech), rispettivamente per n.
47.280.000 azioni da Romed e n. 4.950.000 azioni da BIM, rappresentative

nel complesso di una quota pari al 51,1% circa del capitale della societa.

Il prezzo riconosciuto da De Agostini S.p.A. € stato pari ad Euro 2,86
per azione, con un controvalore complessivo dell’operazione di circa 150

milioni di Euro (inclusi gli oneri accessori).

A seguito dell’acquisizione della partecipazione di controllo, De Agostini
S.p.A. ha promosso un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria sulla
restante quota di azioni non posseduta in DeA Capital, ai sensi e per gli
effetti degli artt. 102 e 106, comma 1, del D. Lgs. n. 58/1998 e delle relative
disposizioni di attuazione del Regolamento Emittentin. 11971/1999, come

successivamente modificato ed integrato.

Il corrispettivo offerto € risultato pari ad Euro 2,874 per azione, determinato

quale media aritmetica, arrotondata per eccesso, tra:

a) il prezzo per azione riconosciuto da De Agostini S.p.A. a Romed / BIM;

b) la media ponderata dei prezzi di borsa dei dodici mesi antecedenti alla
comunicazione dell’avvenuta sottoscrizione degli accordi tra le stesse
De Agostini S.p.A. e Romed / BIM (1° dicembre 2005 - 30 novembre
2006).

L'offerta ha avuto inizio il 27 febbraio 2007 e si & conclusa il 19 marzo

2007, con un quantitativo di azioni portato in adesione pari a n. 373.017,

rappresentativo nel complesso dello 0,4% circa del capitale di DeA Capital;
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il corrispettivo totale € risultato pari a circa 2 milioni di Euro (inclusi gli

oneri accessori all’offerta pubblica di acquisto obbligatoria).

A seguito dell’acquisizione delle azioni portate in adesione nell’ambito
della predetta offerta, la quota detenuta da De Agostini S.p.A. nel capitale

della societa & aumentata sino al 51,5% circa.

DeA Capital é stata individuata a partire dal gennaio 2007 quale Sub-
holding del neo-costituito Settore di Attivita Finanziarie del Gruppo
De Agostini, al quale fanno riferimento - come gia riportato in sede di
descrizione delle attivita in esame - la partecipazione nella stessa DeA
Capital, nonché le quote detenute in IDeA Alternative Investments

ed in Assicurazioni Generali (tramite DeA Participations).

Acquisizione di ulteriori azioni DeA Capital

In data 21 giugno 2007, in relazione allo sviluppo del proprio piano di
investimenti, DeA Capital ha deliberato I'emissione di n. 204.379.400 azioni,
del valore nominale di Euro 1 ciascuna, aventi le medesime caratteristiche di
quelle in circolazione, da offrire in opzione agli azionisti al prezzo di Euro 2,90

per azione, nel rapporto di n. 2 azioni per ogni azione posseduta.

La decisione ha fatto seguito alla delibera di aumento del capitale sociale
presa nel mese di aprile 2007, nell’ambito delle deleghe conferite al Consiglio
di Amministrazione della societa dall’Assemblea Straordinaria del 30 aprile

2004.

Il controvalore complessivo dell’'aumento di capitale - interamente sottoscritto
- e risultato pari a circa 585 milioni di Euro (incluso sovrapprezzo, al netto dei

relativi oneri accessori).

De Agostini S.p.A. ha sottoscritto il proprio pro-quota dell’aumento del
capitale sociale di DeA Capital, nonché ha acquistato nell’ambito della stessa
operazione ulteriori azioni, per un investimento complessivo pari a circa 350

milioni di Euro.
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Tenuto conto di quanto sopra e dei successivi acquisti di azioni DeA Capital
effettuati sul mercato nella seconda parte dell’anno, al 31 dicembre 2007
la quota di partecipazione detenuta nella societa da De Agostini S.p.A. &
risultata pari a 57,9%, per un investimento complessivo di circa 514 milioni

di Euro.

Si segnala che successivamente alla chiusura dell’Esercizio 2007 De Agostini
S.p.A. ha proceduto ad ulteriori acquisti sul mercato di n. 1.366.360 azioni
DeA Capital, con un investimento complessivo pari a circa 2 milioni di Euro

(per una quota pari allo 0,4% del capitale della societa).

Investimento in IDeA I Fund of Funds

In data 24 aprile 2007 DeA Capital ha deliberato I'acquisizione, tramite la societa
interamente controllata DeA Capital Investments, di n. 3.400 quote di IDeA I
Fund of Funds ("IDeA I FoF"), fondo comune di investimento mobiliare di tipo
chiuso, di diritto italiano, riservato ad investitori qualificati ed attivo dal febbraio

2007, che investe nel mercato primario e secondario del private equity.

L'acquisizione, perfezionata in data 15 giugno 2007, ha previsto il rilevamento
delle quote gia sottoscritte da De Agostini S.A. SICAR, per un controvalore
complessivo pari a 82,7 milioni di Euro, di cui 81,6 milioni di Euro a titolo di
costo delle sottoscrizioni effettuate (c.d. book value) e 1,1 milioni di Euro a

titolo di interessi.

Con il rilevamento delle quote, DeA Capital Investments ha altresi assunto
I'impegno sul residual commitment verso il fondo, pari a 88,4 milioni di Euro
alla data di compravendita, richiamabile dal fondo stesso in relazione alle

proprie esigenze finanziarie.

Nel corso del 2007 e successivamente all’acquisizione, IDeA I FoF ha
perfezionato il II ed il III closing del fondo, portando il commitment
complessivo al 31 dicembre 2007 a 646 milioni di Euro, grazie all’ingresso
di nuovi sottoscrittori. Tali closing si sono tradotti in una riallocazione degli

importi richiamati tra sottoscrittori iniziali e sottoscrittori successivi, volta ad

46



RELAZIONE SULLA GESTIONE

allineare alla medesima percentuale (23% circa) il capitale versato a valere
dei commitment sottoscritti; tale riallocazione ha comportato, nel caso di
DeA Capital Investments, rimborsi di capitale per complessivi 43,3 milioni

di Euro circa.

Al 31 dicembre 2007 la quota di partecipazione di DeA Capital Investments
in IDeA I FoF e risultata pari al 26,32% (invariata anche in caso di integrale

richiamo del residual commitment).

Acquisizione di una partecipazione indiretta nel capitale
sociale di Générale de Santé S.A.

In data 16 aprile 2007 DeA Capital ha aderito ad un contratto finalizzato
all'acquisizione di una partecipazione indiretta nel capitale sociale di Générale
de Santé S.A. (“"GDS"), societa leader nel settore della sanita privata in
Francia, le cui azioni sono quotate sul Mercato Eurolist, organizzato e gestito

da Euronext Paris S.A..

L'acquisizione, perfezionata in data 3 luglio 2007 tramite la societa interamente
controllata DeA Capital Investments, ha comportato un investimento complessivo

per il Gruppo pari a 349,3 milioni di Euro (inclusi i relativi oneri accessori).

L'operazione ha avuto ad oggetto l'acquisto di una partecipazione
rappresentativa del 43,01% del capitale di Santé S.A. (gia Santé S.a.r.l., di
seguito Santé), societa di diritto lussemburghese, a sua volta proprietaria
complessivamente dell’'80,7% circa del capitale di GDS (di cui il 24,5%
direttamente ed il 56,2% attraverso Santé Développement Europe S.A.S.,

societa di diritto francese interamente controllata, di seguito “SDE").
Santé - oltre che da DeA Capital Investments con il 43,01% - risulta
partecipata da Santé Holdings (facente riferimento al dott. A. Ligresti) con il

47,00% e da Mediobanca con il restante 9,99%.

L'acquisizione da parte di Santé / SDE della quota di partecipazione in GDS

e il risultato di una serie di operazioni, concluse in parte antecedentemente
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al 1° gennaio 2007 (data alla quale Santé deteneva gia n. 13.416.373 azioni
di GDS, rappresentative del 24,5% circa del capitale di quest’ultima) ed in

parte nel corso dell’esercizio 2007.

Si fa presente, infatti, che in data 8 marzo 2007 SDE ha acquistato da una serie
di investitori finanziari una quota pari al 34,7% circa del capitale di GDS, ad un
prezzo di Euro 32,50 per azione. A seguito dell’acquisizione, SDE ha promosso
in data 15 marzo 2007 un’offerta pubblica di acquisto avente ad oggetto la
totalita delle azioni GDS, allo stesso prezzo di Euro 32,50 per azione; l'offerta

si € svolta nel periodo compreso tra 1’11 ed il 24 maggio 2007.

Ad esito dell’offerta ed in conseguenza di una serie di acquisti successivi
effettuati sul mercato, SDE & arrivata a detenere direttamente n. 30.735.942
azioni di GDS, rappresentative del 56,2% circa del capitale di quest’ultima,
ed unitamente a Santé n. 44.152.315 azioni della stessa GDS, pari

complessivamente all’'80,7% circa.

Acquisizione di una partecipazione nel capitale

di Sigla Luxembourg

In data 5 ottobre 2007 DeA Capital Investments ha perfezionato l'acquisizione
di una quota di partecipazione pari al 27,37% del capitale di Sigla Luxembourg,
holding che controlla il Gruppo Sigla, operante in Italia nel settore del credito
al consumo “non finalizzato” (prestiti personali e “cessione del quinto dello

stipendio”).

DeA Capital Investments ha contestualmente sottoscritto un aumento di
capitale riservato, incrementando la propria partecipazione nel capitale di
Sigla Luxembourg sino al 29,74%, per un investimento complessivo pari a

31,4 milioni di Euro (inclusi i relativi oneri accessori).

Contestualmente all’acquisizione, € entrato in vigore il patto parasociale
sottoscritto con Palamon Capital Partners, fondo che detiene la quota di
controllo di Sigla Luxembourg, finalizzato a regolamentare la corporate

governance ed i meccanismi di uscita dei soci.
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Successivamente alla chiusura dell’Esercizio 2007 DeA Capital Investments ha
sottoscritto ulteriori aumenti di capitale in Sigla Luxembourg per complessivi
8,4 milioni di Euro, dei quali 7,5 milioni di Euro riservati nell'ambito degli
accordi di acquisizione. Al completamento di tali aumenti di capitale, la quota

di partecipazione detenuta nella societa € risultata pari al 35% circa.

Operazioni su azioni Assicurazioni Generali

Nel corso dell’anno € stata prorogata - prima sino ad ottobre 2007 e
successivamente sino ad ottobre 2008 - la scadenza dell’Equity Swap su
azioni Assicurazioni Generali, acceso da DeA Participations ad ottobre

2006 con una primaria controparte bancaria.

L'accordo prevede una chiusura con cash settlement, cioé l'incasso da
parte di DeA Participations dell’eventuale differenziale positivo tra il valore
di mercato del titolo Assicurazioni Generali al momento della chiusura
stessa ed il prezzo di riferimento dell’Equity Swap ovvero il pagamento
da parte di DeA Participations dell’eventuale differenziale negativo tra i
due suddetti valori; in alternativa al cash settlement, |'accordo puo essere
chiuso - a discrezione di DeA Participations - mediante liquidazione da

parte della controparte bancaria con azioni Assicurazioni Generali.

Al 31 dicembre 2007 il numero di azioni sottostante I'Equity Swap &
risultato pari ad una quota dell’l,3% circa della stessa Assicurazioni
Generali, essendone stato nel corso del 2007 ridotto il numero originario:
I'operazione di unwinding parziale anticipato dell’Equity Swap, avvenuta
attraverso la cessione di azioni effettuata sul mercato da parte della
controparte bancaria, ha determinato un effetto positivo nel conto
economico consolidato pari a circa 17 milioni di Euro, con una riduzione
del valore nozionale di riferimento dello stesso Equity Swap pari a circa

94 milioni di Euro.
Come gia ampiamente illustrato in sede di Bilancio Consolidato al 31

dicembre 2006, si ricorda che il valore nozionale di riferimento dell’Equity

Swap - pari alla chiusura dell’Esercizio 2007 a 504 milioni di Euro - & riflesso
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nei debiti finanziari, mentre sono valutate a fair value - con contropartita

a patrimonio netto - le azioni sottostanti lo strumento derivato.

Al 31 dicembre 2007 linvestimento del Gruppo De Agostini in azioni
Assicurazioni Generali - inclusa la quota oggetto di Equity Swap - € risultato
pari a circa 1.553 milioni di Euro, iscritto tra le “Attivita finanziarie disponibili
per la vendita” dello Stato Patrimoniale Consolidato, con un impatto positivo

sulla relativa riserva di patrimonio netto pari a circa 219 milioni di Euro.

Cessione della quota di partecipazione in Scent

Nel corso del 2007 Essence ha perfezionato la cessione a terzi della propria
quota di partecipazione in Scent, capofila di un gruppo di societa operanti nel
settore dei prodotti cosmetici; nell’'ambito della cessione, che ha previsto I'uscita
definitiva dal capitale di Scent da parte di Essence, quest’ultima ha riconosciuto
all’acquirente un avviamento negativo pari a circa 0,1 milioni di Euro, ottenendo
in contropartita la liberazione progressiva di una serie di garanzie rilasciate su

obbligazioni contratte dalla stessa Scent e/o dalle sue partecipate.

A seguito delle cessioni relative alle quote nel capitale di Limoni Holding
(avvenuta nel corso del 2006) e Scent (come sopra riportata), la controllata
Essence detiene, alla data della presente Relazione sulla Gestione, quale unico
asset rilevante, la partecipazione totalitaria in Essence Trademarks, titolare

di un marchio relativo a prodotti cosmetici e per la cura della persona.

Acquisizione di una quota di partecipazione in Banca
Network Investimenti

In data 26 settembre 2007 De Agostini Invest ha perfezionato I'acquisizione di una
partecipazione pari al 14,99% del capitale sociale di Banca Network Investimenti

(gia Banca Bipielle Network), per un corrispettivo pari a 19,7 milioni di Euro.
Banca Network Investimenti & una banca multicanale che opera attraverso

internet, call center ed una rete di circa 900 promotori finanziari, con masse

in gestione per oltre 4 miliardi di Euro.
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3. ANALISI DELLA SITUAZIONE
ECONOMICA E PATRIMONIALE
DEL GRUPPO

Come gia anticipato nelle “Informazioni sul Bilancio Consolidato e d’Esercizio al
31 dicembre 2007", allo scopo di fornire un’informativa in linea con i parametri di
analisi e controllo da parte del Management Aziendale dell'andamento dei settori
di attivita del Gruppo, i prospetti di bilancio consolidato e gli schemi esplicativi
contenuti nel Bilancio Consolidato al dicembre 2007 - cosi come quelli relativi al

2006 - sono stati integrati con una serie di grandezze di tipo gestionale.

A tal proposito, € stata predisposta una “Situazione economico-patrimoniale
consolidata riclassificata”, che evidenzia - rispetto ai predetti prospetti di
bilancio consolidato e schemi esplicativi - le grandezze gestionali tipicamente

pill utilizzate dal Management Aziendale, ovvero:

e Ricavi Netti. Rappresenta l'indicatore di volume d’affari del Gruppo,

misurato attraverso i ricavi delle vendite e delle prestazioni.

e Margine Operativo Lordo (EBITDA). Rappresenta il risultato della
gestione operativa, prima delle imposte, del saldo proventi / oneri finanziari,
del saldo proventi / oneri non ricorrenti, dei risultati delle partecipazioni
valutate con il metodo del patrimonio netto, nonché degli ammortamenti e
delle altre partite non monetarie (quali a titolo esemplificativo, impairment
test e plusvalenze / minusvalenze da cessione di attivita materiali ed
immateriali). In considerazione della natura dell’attivita svolta nell’ambito
delle entita facenti parte del Settore di “Attivita Finanziarie” e del “Sistema
Holding”, il risultato della gestione finanziaria di tali attivita € incluso nel
Margine Operativo Lordo (EBITDA).

Margine Operativo (EBIT). E determinato partendo dal Margine Operativo
Lordo (EBITDA), includendo I'effetto del saldo proventi/ oneri non ricorrenti,
dei risultati delle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto

e degli ammortamenti e delle altre partite non monetarie.

51



RELAZIONE SULLA GESTIONE

e Posizione Finanziaria Netta (PFN). Rappresenta la differenza tra: a)
disponibilita liquide e mezzi equivalenti, nonché finanziamenti, crediti ed
alcune attivita finanziarie disponibili per la vendita o con fair value rilevato

a conto economico; b) passivita finanziarie.

EBITDA, EBIT e PFN sono considerati indicatori alternativi di performance, ma
non sono definiti in base agli IAS/IFRS; tali indicatori sono riportati in quanto
si ritiene che contribuiscano ad evidenziare I'andamento della performance,
nonché a fornire informazioni utili sulla capacita di gestire I'indebitamento e
per le stime di valutazione delle attivita del Gruppo.

La “Situazione economico-patrimoniale consolidata riclassificata”
- che evidenzia le grandezze gestionali tipicamente piu utilizzate
dal Management Aziendale - presenta gli stessi risultato netto e

patrimonio netto dei prospetti di bilancio consolidato.
La “'Situazione economico-patrimoniale consolidata riclassificata” & di

seguito utilizzata per commentare i risultati, sia a livello consolidato,

sia a livello di singolo settore di attivita.
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3.2 “'Situazione Di seguito viene presentata una sintesi delle principali grandezze economiche-

economico-patrimoniale patrimoniali del Gruppo, sulla base della “Situazione economico-patrimoniale

consolidata riclassificata” consolidata riclassificata” (*):
Variazione
Dati in Milioni di Euro 2007 2006 Assoluta %
Ricavi Netti 3.647 2.838 809 29%
Margine Operativo Lordo (EBITDA) 869 445 424 95%
Ammort.ed altre partite non monetarie (347) (166) (181)
Ris. Partecipazioni ad equity (6) - (6)
Altri Proventi/(Oneri) non ricorrenti - 15 (15)
Margine Operativo (EBIT) 516 294 222 76%
Proventi/(Oneri) finanziari (221) (203) (18)
Imposte (154) (61) (93)
Risultato netto delle attivita operative 141 30 111 370%
Oneri netti non ricorrenti TRES Toro Ass. = (38) 38
Risultato netto delle attivita cedute/discontinue (2) 1.154 (1.156)
Risultato netto consolidato 139 1.146 (1.007) -88%
Risultato netto di pertinenza di Terzi 67 200 (133)
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 72 946 (874) -92%
Posizione Finanziaria Netta (3.247) (2.853) (394)

3.3 Andamento
economico

Ricavi Netti
I Ricavi Netti consolidati del Gruppo per I'Esercizio 2007 sono risultati pari
a 3.647 milioni di Euro, con un incremento di 809 milioni di Euro rispetto

all’esercizio precedente (+29% circa), ripartiti come segue:

Ricavi Netti

Milioni di Euro 31.12.2007 % 31.12.2006 % Variazione
Attivita Editoriali 1.616 44,3% 1.655 58,3% (39)
Attivita Media & Communication 366 10,0% 246 8,7% 120
Attivita Giochi e Servizi 1.661 45,5% 939 33,1% 722
Attivita Finanziarie 6 - 0,0% 6
Attivita di Holding 2 0,1% 4 0,1% (2)
Elisioni intersettoriali (4) -0,1% (6) -0,2% 2
Totale Gruppo 3.647 100% 2.838 100% 809
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I Ricavi Netti relativi alle Attivita Editoriali si sono attestati a 1.616 milioni
di Euro, in flessione di 39 milioni di Euro (-2,4% circa) rispetto al 2006 (1.655
milioni di Euro); il decremento é riferibile principalmente all’landamento
nelle ASA Collezionabile e Grandi Opere, solo parzialmente compensato dai
maggiori ricavi realizzati dal Direct Marketing e dalla Scuola (quest’ultimo

contrassegnato dal contributo delle nuove acquisizioni).

I Ricavi Netti relativi alle Attivita Media & Communication sono risultati
pari a 366 milioni di Euro, con un incremento di 120 milioni Euro (+48,8%
circa) rispetto al 2006, in particolare riconducibile al consolidamento /ine-by-
line delle partecipazioni in Magnolia e Marathon Group, acquisite nel corso
del 2007 (rispettivamente dal 16 febbraio e dal 31 ottobre 2007).

I Ricavi Netti delle Attivita Giochi e Servizi si sono attestati a 1.661 milioni
di Euro, con un incremento di 722 milioni di Euro (+76,9%) rispetto al 2006
(939 milioni di Euro); l'incremento & legato in larga misura al consolidamento
per I'intero 2007 delle attivita di GTECH, acquisite in data 29 agosto 2006 e

consolidate nello scorso esercizio per soli quattro mesi circa.

Margine Operativo Lordo (EBITDA)

Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2007 il Gruppo ha registrato un Margine
Operativo Lordo (EBITDA) pari a 869 milioni di Euro, in crescita di 424 milioni
di Euro rispetto all’esercizio precedente (+95,3%). La ripartizione del Margine

Operativo Lordo (EBITDA) per settore di attivita € di seguito riportata:

Margine Operativo Lordo (EBITDA)

Milioni di Euro 31.12.2007 % 31.12.2006 % Variazione
Attivita Editoriali 43 4,9% 75 16,9% (32)
Attivita Media & Communication 78 9,0% 67 15,1% 11
Attivita Giochi e Servizi 702 80,8% 364 81,8% 338
Attivita Finanziarie 53 6,1% - n.a 53
Attivita di Holding 36 4,1% 63 n.a (27)
Elisioni intersettoriali (43) -4,9% (124) -27,9% 81
Totale Gruppo 869 100% 445 100% 424
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II MOL delle Attivita Editoriali € risultato pari a 43 milioni di Euro, in
diminuzione di 32 milioni di Euro rispetto al 2006, sostanzialmente per le
difficolta riscontrate nel Rateale in Italia e per il rallentamento registrato dal
Partworks, che risente della minore contribuzione dei lanci realizzati negli
esercizi precedenti e di una maggiore attivita di investimenti in promozione

e test propedeutica al rilancio delle vendite.

Il MOL delle Attivita Media & Communication si € attestato a 78 milioni
di Euro, in crescita di 11 milioni di Euro rispetto al 2006; l'incremento &
principalmente collegato al predetto consolidamento /ine-by-line - dalle

rispettive date di acquisizione - di Magnolia e Marathon Group.

II MOL delle Attivita Giochi e Servizi € risultato pari a 702 milioni di
Euro, con una crescita del 92,9% rispetto al 2006 (364 milioni di Euro);
I'incremento é riconducibile allo sviluppo delle attivita di Lottomatica Italia ed

al consolidamento per I'intero 2007 delle attivita di GTECH.

Il MOL delle Attivita Finanziarie si € attestato a 53 milioni di Euro ed ha
riflesso, oltre al contributo di DeA Capital ed IDeA Alternative Investments
(pari rispettivamente a 12 milioni di Euro e 4 milioni di Euro), l'incasso del

dividendo cash di Assicurazioni Generali (pari a 37 milioni di Euro).

Il MOL delle Attivita di Holding ¢ risultato pari a 36 milioni di Euro, in
calo di 27 milioni di Euro rispetto al 2006 (63 milioni di Euro); il saldo al
31 dicembre 2007 riflette minori dividendi dalle Sub-holdings (43 milioni
di Euro nel 2007 rispetto a 124 milioni di Euro nel 2006, peraltro elisi a
livello consolidato), in parte compensati dai maggiori proventi legati alle altre

attivita svolte all’interno del Sistema Holding.

Margine Operativo (EBIT)

L'EBIT del Gruppo per il 2007 si e attestato a 516 milioni di Euro, dopo
aver scontato ammortamenti ed altre partite non monetarie per complessivi
347 milioni di Euro. La crescita del Margine Operativo (EBIT) per |'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2007, rispetto al dato del corrispondente periodo del

2006, & pari al 76% circa, riflettendo il miglioramento registrato a livello di
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EBITDA, che piu che compensa i maggiori ammortamenti e le altre partite

non monetarie del periodo.

Margine Operativo (EBIT)

Milioni di Euro 31.12.2007 31.12,2006 Variazione
Margine Operativo Lordo (EBITDA) 869 445 424
Ammort.ed altre partite non monetarie (347) (166) (181)
Ris. Partecipazioni ad equity (6) - (6)
Proventi/(oneri) non ricorrenti - 15 (15)
Margine Operativo (EBIT) 516 294 222

Gli ammortamenti e le altre partite non monetarie sono riconducibili:

e per circa 98 milioni di Euro all'ammortamento di attivita immateriali (55 milioni
di Euro nel 2006), che a loro volta includono:
- 7 milioni di Euro relativi alle Attivita Editoriali (9 milioni di Euro nel 2006);
- 23 milioni di Euro relativi alle Attivita Media & Communication (13 milioni di
Euro nel 2006);
- 68 milioni di Euro relativi alle Attivita Giochi e Servizi (33 milioni di Euro nel
2006);

e per 212 milioni di Euro all'ammortamento di attivita materiali (104 milioni di
Euro nel 2006), che a loro volta includono:
- 6 milioni di Euro relativi alle Attivita Editoriali (6 milioni di Euro nel 2006);
- 205 milioni di Euro relativi alle Attivita Giochi e Servizi (98 milioni di Euro nel

2006);

e per 27 milioni di Euro a svalutazioni e riprese di valore (7 milioni di Euro nel
2006), che a loro volta includono:
- 9 milioni di Euro relativi alle Attivita Giochi e Servizi (6 milioni di Euro nel
2006);

- 18 milioni di Euro relativi alle Attivita di Holding (valore nullo nel 2006);

e per 10 milioni di Euro ad altre partite non monetarie imputabili alle Attivita

Giochi e Servizi.
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L'incremento nella voce Ammortamenti ed altre partite non monetarie, rispetto al
2006, pari complessivamente a 181 milioni di Euro, € principalmente imputabile
al consolidamento per I'intero 2007 delle attivita di GTECH (acquisite in data 29

agosto 2006 e consolidate nello scorso esercizio per soli quattro mesi circa).

Nel 2007 il Gruppo ha contabilizzato proventi derivanti dal risultato di
partecipazioni ad equity per un importo pari a circa -6 milioni di Euro, riconducibile

sostanzialmente al risultato del Gruppo Sante, controllante di GDS.

Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2007 non sono stati registrati Proventi /
(oneri) non ricorrenti, mentre nel 2006 era stato contabilizzato I'incasso - pari a
15 milioni di Euro relativamente al pro-quota del Gruppo - a beneficio di Antena
3, facente seguito alla conclusione del procedimento arbitrale Radio Blanca /

Uniprex.

Risultato netto

Il Risultato netto di pertinenza del Gruppo per I'Esercizio 2007 & positivo per
circa 72 milioni di Euro, in diminuzione rispetto al 2006 per il venir meno del
contributo straordinario delle “attivita cedute / discontinue”; in particolare,
gueste ultime avevano registrato nello scorso esercizio la plusvalenza legata
alla cessione dell’intera quota di partecipazione in Toro Assicurazioni (945

milioni di Euro).

Nella tabella che segue € evidenziato il raccordo tra Margine Operativo (EBIT) e

Risultato netto di pertinenza del Gruppo:

Risultato netto

Milioni di Euro 31.12.2007 31.12.2006 Variazione
Margine Operativo (EBIT) 516 294 75,5%
Proventi/(Oneri) finanziari (221) (203) 8,9%
Imposte (154) (61) 152,5%
Risultato netto delle attivita operative (a) 141 30 370,0%
Oneri netti non ricorrenti TRES Toro Ass. - (38) -100,0%
Risultato netto delle attivita cedute/discontinue (b) (2) 1.154 -100,2%
Risultato netto consolidato (a+b) 139 1.146 -87,9%
Risultato netto di pertinenza di Terzi 67 200 -66,5%
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 72 946 -92,4%
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Il saldo della gestione finanziaria risulta in lieve peggioramento, passando da -203
milioni di Euro nel 2006 a -221 milioni di Euro nel 2007, a causa principalmente

dei maggiori oneri netti dei Giochi e Servizi (-21 milioni di Euro).

Il saldo della gestione finanziaria nel 2007 € attribuibile ai seguenti settori

di attivita:

e -9 milioni di Euro relativi alle Attivita Editoriali (+4 milioni di Euro nel
2006);

-6 milioni di Euro relativi alle Attivita Media & Communication (valore

nullo nel 2006, al netto dell’eliminazione dei dividendi distribuiti da Grupo
Planeta-De Agostini);

e -213 milioni di Euro relativi alle Attivita Giochi e Servizi (-192 milioni di
Euro nel 2006);

e +7 milioni di Euro relativi alle Attivita di Holding (-15 milioni di Euro nel
2006).

Il carico fiscale dell’Esercizio 2007 ha presentato un saldo negativo di 154
milioni di Euro, contro i 61 milioni di Euro del 2006. Il carico fiscale del 2007

€ riconducibile a:

e Attivita Editoriali per -15 milioni di Euro (-24 milioni nel 2006);

e Attivita Media e Communication per -17 milioni di Euro (-21 milioni di Euro
nel 2006);

e Attivita Giochi e Servizi per -91 milioni di Euro (-34 milioni nel 2006);

e Attivita Finanziarie per -9 milioni di Euro (valore nullo nel 2006);

e Attivita di Holding per -22 milioni di Euro (+18 milioni di Euro nel 2006).

Gli oneri netti non ricorrenti TRES del 2006, pari a circa 38 milioni di Euro, si
riferivano al costo di chiusura, al netto del relativo effetto fiscale, del “Total
Return Equity Swap” sottoscritto con Mediobanca ed avente ad oggetto una

quota del 10% di Toro Assicurazioni.

Per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2007 il risultato netto riferibile alle

“attivita cedute / discontinue” & pari a -2 milioni di Euro, interamente
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riconducibile alle attivita facenti capo a De Agostini Periodici, destinate
alla cessione alla fine dell’esercizio ed effettivamente dismesse in data 9

maggio 2008.

Nel 2006 erano state registrate le plusvalenze legate alle cessioni di Toro
Assicurazioni, pari a 945 milioni di Euro, e di Limoni Holding, pari a 22 milioni
di Euro (nonché i rispettivi risultati economici sino alle date di cessione
ovvero 187 milioni di Euro per Toro Assicurazioni e 2 milioni di Euro per

Limoni Holding).

Di seguito viene presentata una sintesi delle principali grandezze patrimoniali

patrimoniale del Gruppo:

Variazione
Dati in Milioni di Euro 31.12.2007 31.12.2006 Assoluta
Avviamento 3.077 3.032 45
Altre attivita immateriali 843 9206 (63)
Attivita materiali 853 961 (108)
Investimenti 2.272 2.358 (86)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 1.027 900 127
Altre attivita caratteristiche al netto delle passivita 283 168 115
TOTALE 8.355 8.325 30
a copertura:
Passivita finanziarie 4.243 4.120 123
Patrimonio Netto 4.112 4.205 (93)

Avviamento

Al 31 dicembre 2007 I’Avviamento €& risultato pari a 3.077 milioni di Euro

(3.032 milioni di Euro al 31 dicembre 2007), composto come segue:

e 2.813 milioni di Euro riferiti alle Attivita Giochi e Servizi (2.992 milioni di Euro
al 31 dicembre 2006), di cui 2.082 milioni di Euro relativi all’acquisizione
di GTECH, 640 milioni di Euro legati alle varie tranches di acquisizione di
Lottomatica, 48 milioni di Euro relativi alle acquisizioni realizzate nel 2007

e 43 milioni di Euro ad altri avviamenti pagati dalla stessa Lottomatica;
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e 216 milioni di Euro riferiti alle Attivita Media & Communication (valore nullo
al 31 dicembre 2006), riconducibili alle acquisizioni realizzate nel 2007,
relativamente alle quote di controllo in Magnolia e Marathon Group (avviamenti
pari rispettivamente a 62 milioni di Euro e 154 milioni di Euro);

e 48 milioni di Euro riferiti alle Attivita Editoriali (40 milioni di Euro al 31
dicembre 2006), per circa 34 milioni di Euro riconducibili alla Scuola e 14

milioni di Euro alle Grandi Opere di Cultura Generale.

Altre attivita immateriali
La voce Altre attivita immateriali comprende diritti di utilizzo delle opere
dell'ingegno, concessioni, licenze e marchi, nonché altre immobilizzazioni

immateriali.

Al 31 dicembre 2007 le Altre attivita immateriali si sono attestate a 843
milioni di Euro (906 milioni di Euro al 31 dicembre 2006), riferibili:

e per 22 milioni di Euro alle Attivita Editoriali (17 milioni di Euro al 31
dicembre 2006);

e per 78 milioni di Euro alle Attivita Media & Communication (22 milioni di
Euro al 31 dicembre 2006), la cui componente principale € costituita dai
diritti televisivi e cinematografici;

e per 741 milioni di Euro alle Attivita Giochi e Servizi (857 milioni di Euro al
31 dicembre 2006);

e per 2 milioni di Euro alle Attivita di Holding (10 milioni di Euro al 31 dicembre

2006).

Attivita materiali
Al 31 dicembre 2007 le Attivita materiali sono risultate pari a 853 milioni di
Euro (961 milioni di Euro al 31 dicembre 2006), in diminuzione di 108 milioni

di Euro rispetto al 31 dicembre 2006, ripartite come segue:

e Immobili pari a 95 milioni di Euro (94 milioni di Euro al 31 dicembre
2006);

e Altre attivita materiali pari a 758 milioni di Euro (867 milioni di Euro al 31
dicembre 2006).
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La voce Immobili, pari complessivamente a 95 milioni di Euro, ¢ riferita:

e per 61 milioni di Euro alle Attivita Giochi a Servizi (58 milioni di Euro al 31
dicembre 2006);
e per 34 milioni di Euro alle Attivita Editoriali (36 milioni di Euro al 31

dicembre 2006).

La voce Altre attivita materiali, pari complessivamente a 758 milioni di Euro,

e riferita:

e per 9 milioni di Euro alle Attivita Editoriali (12 milioni di Euro al 31 dicembre
2006);

e per 4 milioni di Euro alle Attivita Media & Communication (valore nullo al
31 dicembre 2006), con un incremento rispetto all’esercizio precedente
principalmente imputabile alle societa acquistate nel corso del 2007,
Magnolia e Marathon Group, rispettivamente per 1 milione di Euro e 3
milioni di Euro;

e per 743 milioni di Euro alle Attivita Giochi a Servizi (854 milioni di Euro al
31 dicembre 2006);

e per 2 milioni di Euro alle Attivita di Holding (1 milione di Euro al 31 dicembre

2006).

Investimenti
Al 31 dicembre 2007 gli Investimenti del Gruppo sono risultati pari a 2.272
milioni di Euro, evidenziando rispetto al 2006 una diminuzione pari a 86

milioni di Euro. Di seguito & riportata la composizione della voce in esame:

Investimenti

Milioni di Euro 31.12.2007 31.12,2006 Variazione
Investimenti immobiliari 5 5 -
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 382 20 362
Finanziamenti e crediti 188 259 (71)
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 1.682 2.059 (377)
Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico 15 15 -
Totale Gruppo 2.272 2.358 (86)
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A fine 2007 gli Investimenti immobiliari hanno presentato un saldo pari
a 5 milioni di Euro, inalterato rispetto al 31 dicembre 2006, interamente

imputabile a De Agostini S.p.A..

Le Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto hanno compreso

le seguenti attivita:

e Gruppo Santé per 335 milioni di Euro e Gruppo Sigla per 31 milioni di Euro
(acquisiti da DeA Capital nel corso del 2007);

e Santander Consumer Finance Media per 3 milioni di Euro e Mach 2 Libri
per 4 milioni di Euro (ricomprese nelle Attivita Editoriali e sostanzialmente
invariate rispetto al 31 dicembre 2006);

e Inpartner per 9 milioni di Euro (facente riferimento alle Attivita di Holding,

in linea con il valore al 31 dicembre 2006).

I Finanziamenti e crediti si sono attestati a 188 milioni di Euro (259 milioni di

Euro al 31 dicembre 2006), riferibili principalmente:

e a depositi a termine di De Agostini S.p.A. per 149 milioni di Euro;

e al credito verso IDeA I FoF legato al rimborso di capitale relativo al III
closing per circa 12 milioni di Euro;

¢ al deposito a garanzia per GTECH do Brasil per complessivi 16 milioni di

Euro.

Al 31 dicembre 2007 le Attivita disponibili per la vendita sono ammontate a
1.682 milioni di Euro, rispetto a 2.059 milioni di Euro al 31 dicembre 2006.
Queste riflettono sostanzialmente partecipazioni detenute senza finalita
di trading con un obiettivo di ritorno assoluto, quote in fondi comuni di

investimento ed obbligazioni e titoli di Stato.

Di seguito € riportata la composizione delle Attivita finanziarie disponibili per

la vendita, per settore di attivita:
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Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Milioni di Euro 31.12.2007 % 31.12.2006 % Variazione
Attivita Editoriali 1 0,1% 1 0,0% -
Attivita Media & Communication 2 0,1% 1 0,0% 1
Attivita Giochi e Servizi 5 0,3% 5 0,2% -
Attivita Finanziarie 1.621 96,4% 1.622 78,8% (1)
Attivita di Holding 53 3,2% 430 20,9% (377)
Elisioni intersettoriali - 0,0% - 0,0% -
Totale Gruppo 1.682 100% 2.059 100% (377)

La maggiore attivita € riferita all'investimento in azioni Assicurazioni Generali,
iscritto per un valore pari a circa 1.553 milioni di Euro (1.622 milioni di Euro al
31 dicembre 2006). Al 31 dicembre 2007 I'investimento in esame ha recepito
un adeguamento positivo a fair value per complessivi 219 milioni di Euro,
escluso quanto registrato nel conto economico consolidato per i dividendi cash
incassati e la plusvalenza relativa all’'operazione di unwinding parziale anticipato

dell’Equity Swap.

Sono inoltre ricompresi nelle Attivita finanziarie disponibili per la vendita gli
investimenti in fondi di private equity (per complessivi 65 milioni di Euro,
detenuti tramite le Attivita Finanziarie) ed altre partecipazioni / attivita (per
64 milioni di Euro, di cui 3 milioni di Euro riferibili alle Attivita Finanziarie e 53

milioni di Euro alle Attivita di Holding).

Con particolare riferimento alle Attivita di Holding, il decremento delle attivita
in esame intervenuto nel corso del 2007 (pari complessivamente a 377 milioni
di Euro) e risultato legato principalmente alla cessione avvenuta nel periodo
dei titoli a reddito fisso detenuti da De Agostini S.A. SICAR (valorizzati per 321
milioni di Euro al 31 dicembre 2006).

Al 31 dicembre 2007 le Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico,
complessivamente pari a 15 milioni di Euro (invariate rispetto al 31 dicembre
2006), sono riferite per 2 milioni di Euro alle Attivita Editoriali (4 milioni di Euro al
31 dicembre 2006) e per 13 milioni di Euro alle Attivita di Holding (11 milioni di Euro

al 31 dicembre 2006), questi ultimi, in particolare, relativi ad Interest Rate Swap.
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Altre attivita caratteristiche al netto delle passivita

Al 31 dicembre 2007 il saldo delle Altre attivita caratteristiche al netto delle
passivita € risultato pari a 283 milioni di Euro (168 milioni di Euro al 31
dicembre 2006).

Nel prospetto seguente sono riepilogate le voci che hanno composto il
predetto saldo al 31 dicembre 2007, confrontate con i corrispondenti valori
al 31 dicembre 2006:

Altre attivita caratteristiche al netto delle passivita

Milioni di Euro 31.12.2007 31.12.2006 Variazione
Saldo netto Crediti/debiti commerciali 299 138 161
Saldo netto Attivita/passivita non correnti o di un gruppo in dismissione

possedute per la vendita 1 204 (203)
Saldo netto Attivita/passivita relative a Joint venture 371 343 28
Saldo netto Attivita/passivita fiscali (378) (397) 19
Saldo netto Altri elementi dell'attivo/passivo 80 (11) 91
Accantonamenti (90) (109) 19
Totale Gruppo 283 168 115

Il saldo netto di crediti / debiti commerciali € composto da crediti commerciali
per complessivi 1.150 milioni di Euro (985 milioni di Euro al 31 dicembre
2006) e debiti commerciali per complessivi 851 milioni di Euro (847 milioni

di Euro al 31 dicembre 2006).

In particolare, al 31 dicembre 2007 i crediti commerciali sono riferiti

principalmente a:

e Attivita Editoriali per 357 milioni di Euro (395 milioni di Euro al 31 dicembre
2006);

e Attivita Media & Communication per 84 milioni di Euro (8 milioni di Euro al
31 dicembre 2006);

e Attivita Giochi e Servizi per 692 milioni di Euro (575 milioni di Euro al 31
dicembre 2006).
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I debiti commerciali sono riferiti principalmente a:

e Attivita Editoriali per 239 milioni di Euro (256 milioni di Euro al 31 dicembre
2006);

e Attivita Media & Communication per 57 milioni di Euro (13 milioni di Euro
al 31 dicembre 2006);

e Attivita Giochi e Servizi per 588 milioni di Euro (614 milioni di Euro al 31
dicembre 2006).

Al 31 dicembre 2007 le attivita / passivita in dismissione sono riferite a De
Agostini Periodici, societa facente capo alle Attivita Editoriali, destinata alla
cessione alla fine dell’esercizio ed effettivamente dismessa in data 9 maggio
2008. Al 31 dicembre 2006 erano invece riferite alle attivita / passivita

relative a Polcard.

Le attivita e passivita relative a joint venture sono riferite principalmente
a Grupo Planeta-De Agostini, ‘m-dis’ Distribuzione Media, Loxley GTECH
Technology Co., China LotSynergy ed IDeA Alternative Investments.
Al 31 dicembre 2007 le Attivita relative a Joint venture si sono attestate
complessivamente a 907 milioni di Euro (873 milioni di Euro al 31 dicembre
2006), mentre le Passivita a 536 milioni di Euro (530 milioni di Euro al 31

dicembre 2006).

Il saldo netto di attivita / passivita fiscali € composto da crediti fiscali per
complessivi 280 milioni di Euro (301 milioni di Euro al 31 dicembre 2006)
e debiti fiscali per complessivi 658 milioni di Euro (698 milioni di Euro al 31

dicembre 2006); tale saldo include:

e crediti diversi verso I'Erario pari a 80 milioni di Euro (72 milioni di Euro al
31 dicembre 2006) e attivita per imposte anticipate pari a 200 milioni di
Euro (229 milioni di Euro al 31 dicembre 2006);

e debiti diversi verso I'Erario pari a 171 milioni di Euro (139 milioni di Euro
al 31 dicembre 2006) e passivita per imposte differite pari a 487 milioni di

Euro (559 milioni di Euro al 31 dicembre 2006).
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Al 31 dicembre 2007 gli Altri elementi dell’attivo sono pari complessivamente
a 412 milioni di Euro (353 milioni di Euro al 31 dicembre 2006) e sono

costituiti dalle seguenti voci:

e Rimanenze di magazzino per 304 milioni di Euro (234 milioni di Euro al 31
dicembre 2006);

e Crediti verso il personale ed enti previdenziali per 17 milioni di Euro (3
milioni di Euro al 31 dicembre 2006);

o Altri crediti correnti per 75 milioni di Euro (76 milioni di Euro al 31 dicembre
2006);

e Altre Attivita non correnti per 16 milioni di Euro (40 milioni di Euro al 31
dicembre 2006).

Al 31 dicembre 2007 gli Altri elementi del passivo sono pari complessivamente
a 332 milioni di Euro (364 milioni di Euro al 31 dicembre 2006) e sono

costituiti dalle seguenti voci:

e Debiti verso il personale ed altri enti previdenziali per complessivi 70 milioni
di Euro (65 milioni di Euro al 31 dicembre 2006);

o Altri debiti correnti per 205 milioni di Euro (242 milioni di Euro al 31
dicembre 2006);

e Altre passivita non correnti per complessivi 57 milioni di Euro (invariate

rispetto al 31 dicembre 2006).

Al 31 dicembre 2007 gli Accantonamenti, pari a 90 milioni di Euro (109
milioni di Euro al 31 dicembre 2006), sono costituiti principalmente da fondi
trattamento di fine rapporto per 27 milioni di Euro (30 milioni di Euro al 31
dicembre 2006), da altri fondi riferibili al personale relativamente a piani
di incentivi a lungo termine per 9 milioni di Euro (11 milioni di Euro al 31
dicembre 2006), dal fondo indennita suppletiva agenti per 10 milioni di Euro
(9 milioni di Euro al 31 dicembre 2006) e da fondi per rischi ed oneri futuri
per 42 milioni di Euro (57 milioni di Euro al 31 dicembre 2006).
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Patrimonio Netto

Al 31 dicembre 2007 il Patrimonio Netto consolidato di Gruppo e di Terzi &
risultato pari a 4.112 milioni di Euro (rispetto a 4.205 milioni di Euro a fine
2006); il Patrimonio Netto di pertinenza del Gruppo si € attestato a 3.178
milioni di Euro (3.345 al 31 dicembre 2006), mentre il Patrimonio Netto di
pertinenza di Terzi € risultato pari a 934 milioni di Euro (860 milioni di Euro

al 31 dicembre 2006).

II decremento del Patrimonio Netto di pertinenza del Gruppo, pari
complessivamente a 167 milioni di Euro nel corso del 2007, ha riflesso

quanto segue:

risultato netto dell’Esercizio 2007 per +72 milioni di Euro;

distribuzione di dividendi per complessivi -60 milioni di Euro;
e variazione negativa relativa alle differenze cambio derivanti dalla
conversione in Euro del patrimonio netto delle societa del Gruppo la cui

valuta funzionale e diversa dall’Euro per complessivi -95 milioni di Euro;

effetto derivante dall’'adeguamento a fair value delle put option sulle quote

di minoranza relative a Magnolia, Marathon Group, Cideb Editrice ed Altaya

per complessivi -64 milioni di Euro;

o effetto derivante dalla rilevazione a patrimonio netto della differenza tra
prezzo pagato e valore contabile delle quote di minoranza delle controllate
Lottomatica e DeA Capital per complessivi -56 milioni di Euro;

e impatto derivante dagli strumenti rappresentativi di capitale (stock option)
per complessivi +25 milioni di Euro;

e impatto derivante dall’'adeguamento a fair value delle attivita disponibili per

la vendita per complessivi +19 milioni di Euro;

e altre variazioni per complessivi -8 milioni di Euro.

Il Patrimonio Netto di pertinenza di Terzi presenta una variazione complessiva

pari a +74 milioni di Euro, legata principalmente a quanto segue:

e risultato netto dell’Esercizio 2007 per +67 milioni di Euro;
e distribuzione di dividendi per complessivi -49 milioni di Euro;
e impatto derivante dagli strumenti rappresentativi di capitale (stock option)

per complessivi +16 milioni di Euro;
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e altre variazioni per complessivi +40 milionidi Euro (inclusive sostanzialmente
del riconoscimento delle quote di pertinenza sul patrimonio netto consolidato

di DeA Capital).

Posizione Finanziaria Netta (PFN)
Nella tabella che segue sono mostrati i risultati relativi alla Posizione

Finanziaria Netta (PFN) del Gruppo, suddivisa per settore di attivita:

Posizione Finanziaria Netta

Milioni di Euro 31.12.2007 31.12.2006 Variazione
Attivita Editoriali (244) (200) (44)
Attivita Media & Communication (571) (212) (359)
Attivita Giochi e Servizi (2.213) (2.467) 254
Attivita Finanziarie 419 - 419
Attivita di Holding (375) 289 (664)
Elisioni intersettoriali (263) (263) -
Totale Gruppo (3.247) (2.853) (394)

Con riferimento ai dettagli sulle variazioni di PFN delle Attivita Editoriali,
Media & Communication e Giochi e Servizi si rinvia alla sezione "Andamento
per settore di attivita”, piu avanti riportata nella presente Relazione sulla

Gestione.

Con riferimento alla PFN delle Attivita Finanziarie, questa riflette
sostanzialmente i dati registrati da DeA Capital (acquisita nell’anno) al 31

dicembre 2007.

Con riferimento alle Attivita di Holding, il saldo di PFN al 31 dicembre
2007 & negativo per 375 milioni di Euro, con una variazione di -664
milioni di Euro rispetto al saldo positivo di fine 2006 (289 milioni di
Euro). Tale variazione & riconducibile all’effetto combinato dei seguenti

fattori:

o effetto derivante dalla scissione di DeA Finance per complessivi -148

milioni di Euro;
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e incasso di dividendi dalle Sub-holdings per +91 milioni di Euro (incluso
quanto spettante sulla quota pari al 6,6% circa di Lottomatica, oggetto di
“Total Return Equity Swap");

e incasso di dividendi cash da Assicurazioni Generali per +37 milioni di Euro;

e pagamento di dividendi agli Azionisti per -60 milioni di Euro;

impatto derivante dalle acquisizioni di quote di minoranza della controllata
Lottomatica per complessivi =112 milioni di Euro;

e impatto netto derivante dall’acquisizione di DeA Capital per complessivi =514
milioni di Euro, di cui -152 milioni di Euro relativi all’acquisizione della quota
di controllo (51,5%), -305 milioni di Euro relativi alla sottoscrizione del pro-
quota di aumento di capitale deliberato dalla societa, -45 milioni di Euro
relativi alla sottoscrizione di ulteriori azioni nell’ambito della stessa operazione

di capitale e -12 milioni di Euro relativi ad altri acquisti sul mercato;

effetto derivante dall’'unwinding parziale anticipato dell’Equity Swap su
azioni Generali per +94 milioni di Euro;
e altri investimenti / disinvestimenti e cash flow operativo per complessivi

-52 milioni di Euro.

Si evidenzia che la voce Elisioni intersettoriali del prospetto di PFN sopra
riportato include il debito a fronte dell’accordo di “Total Return Equity
Swap” sul 6,6% circa di Lottomatica, pari a 263 milioni di Euro al 31

dicembre 2007 (inalterato rispetto al 31 dicembre 2006).

Come gia indicato precedentemente, la Posizione Finanziaria Netta &
determinata - partendo dai prospetti di bilancio consolidato - quale
differenza tra le voci: a) disponibilita liquide e mezzi equivalenti, nonché
finanziamenti, crediti ed alcune attivita finanziarie disponibili per la vendita

0 con fair value rilevato a conto economico; b) passivita finanziarie.

Si riporta di seguito un prospetto di riconciliazione tra i valori
contenuti nei prospetti di stato patrimoniale del Bilancio Consolidato al 31
dicembre 2007 e quanto considerato nell’indicatore gestionale di Posizione

Finanziaria Netta:
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Valore iscritto in

Bilancio

in migliaia di Euro al 31.12.2007 di cui in PFN Differenze
TITOLI - ATTIVITA NON CORRENTI 127 7 120
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 125 5 120
Attivita finanziarie a fair value con variazioni imputate a conto economico 2 2 0
FINANZIAMENTI E CREDITI - ATTIVITA NON CORRENTI 4 4 0
TITOLI - ATTIVITA CORRENTI 1.570 17 1.553
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 1.557 4 1.553
Attivita finanziarie a fair value con variazioni imputate a conto economico 13 13 0
FINANZIAMENTI E CREDITI - ATTIVITA CORRENTI 184 184 0
DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 1.027 1.027 0
PASSIVITA FINANZIARIE NON CORRENTI (2.680) (2.680) (]
PASSIVITA FINANZIARIE CORRENTI (1.563) (1.563) 0
PFN - Totale Gruppo (escluso Grupo Planeta-DeA) (3.004)

PFN Consolidata della Joint Venture Grupo Planeta-De Agostini (243)

PFN - Totale Gruppo (incluso Grupo Planeta-DeA) (3.247)

Le differenze - riscontrabili esclusivamente tra le “Attivita finanziarie
disponibili per la vendita” - sono sostanzialmente legate alla classificazione
all'interno di questa voce di attivita che non hanno i requisiti per essere
considerate nell'indicatore gestionale di Posizione Finanziaria Netta secondo

i Principi Contabili di Gruppo.
In particolare, al 31 dicembre 2007 le differenze piu significative si riferiscono

al controvalore dell'investimento in azioni Assicurazioni Generali e dei fondi

di private equity.
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4. ANDAMENTO PER SETTORE
DI ATTIVITA

In questa sezione si riporta un commento di sintesi sull'andamento gestionale
delle attivita industriali del Gruppo, al fine di evidenziarne le principali

grandezze economiche e patrimoniali.

- Attivita Editoriali
- Attivita Media & Communication

- Attivita Giochi e Servizi

Con riferimento alle Attivita FINANZIARIE - rappresentate dalla Sub-
holding DeA Capital e dalla partecipazione in Assicurazioni Generali (detenuta
tramite DeA Participations) - si rimanda alle informazioni economico-
finanziarie predisposte dalla due societa quotate, nei rispettivi siti internet

www.deacapital.it e www.generali.com.

Va segnalato che in relazione ad alcune voci di conto economico e stato
patrimoniale i commenti si basano su dati di carattere gestionale ovvero

riclassifiche sulla base dei Principi Contabili di Gruppo.

Le Attivita Editoriali, con a capo la Sub-holding De Agostini Editore, hanno
conseguito nel 2007 risultati in flessione rispetto a quelli dell’esercizio
precedente, anche a seguito dell’accresciuta attivita di investimento in
promozione e test nei Business Continuity (volta a ricreare i livelli di carry-
in - fatturati e margini derivanti dai lanci avviati in anni precedenti - di cui

aveva beneficiato il 2006).

Il risultato netto di pertinenza del Gruppo dell’Esercizio 2007 &€ pari a 6 milioni

di Euro, in calo di 32 milioni di Euro rispetto al precedente esercizio.
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ATTIVITA EDITORIALI

Milioni di Euro 31.12.2007 %  31.12.2006 % Variazione
Ricavi 1.616 100,0% 1.655 100,0% -2,4%
Margine Operativo Lordo (EBITDA) 43 2,7% 75 4,5% -42,7%
Margine Operativo (EBIT) 31 1,9% 59 3,6% -47,5%
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 6 0,4% 38 2,3% -84,2%
Capitale Investito Netto 546 534 13
Posizione Finanziaria Netta (244) (200) (44)
Patrimonio Netto Totale 302 334 (31)

Ricavi

I Ricavi realizzati nel 2007, inclusivi delle joint venture, ammontano a 1.616
milioni di Euro e riflettono una flessione di 39 milioni di Euro rispetto al 2006;
tale flessione interessa prevalentemente le ASA Collezionabile e Grandi
Opere, solo parzialmente compensata dalle maggiori vendite realizzate dal

Direct Marketing e dall’espansione della Scuola.

Di seguito si evidenziano i ricavi delle ASA per |'esercizio chiuso al 31 dicembre

2007, inclusivi del relativo confronto con l'esercizio precedente:

Milioni di Euro 31.12,2007 % 31.12.2006* % Variazione
Collezionabile 942 58,3% 1.007 60,8% -6,5%
Direct Marketing 460 28,5% 436 26,3% 5,5%
Rateale (Grandi Op. di Cultura Gen.) 65 4,0% 83 5,0% -21,7%
Professionale Formazione 41 2,5% 40 2,4% 2,5%
Scuola 76 4,7% 54 3,3% 40,7%
Libri e cartografia 58 3,6% 60 3,6% -3,3%
Altro / Elisioni (26) -1,6% (25) -1,5% 4,0%
TOTALE RICAVI 1.616 100,0% 1.655 100,0% -2,4%

* Da Periodici riclassificata nelle attivita cessate/destinate ad essere vendute in accordo con lo IFRS 5.

Collezionabile (Partworks)

L'’ASA Collezionabile ha realizzato nel 2007 un fatturato pari a 942 milioni di Euro,
in calo rispetto ai 1.007 milioni di Euro del 2006, che era perd da considerarsi un
risultato eccezionale determinato dall’elevato contributo dei lanci realizzati negli

esercizi precedenti e dall'ottima performance dei lanci effettuati nell'anno.
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Nell’esame dei risultati, & opportuno tenere in considerazione che nel

corso dell’Esercizio 2007 il Partworks ha:

e realizzato, grazie all’eccellente pipeline di prodotti globali e locali ed alla
significativa presenza internazionale, un forte incremento del numero
dei lanci, ponendo le basi per una significativa crescita dei fatturati nel
2008;

e perseguito con successo l‘azione di allargamento dei mercati di
riferimento, in particolare nei Balcani, nell’Est Europa ed in Russia, e
avviato le attivita in Ucraina;

e scontato un minor carry-in derivante dai lanci realizzati negli esercizi
precedenti, accentuato dalla maggiore concentrazione dei lanci del 2007

nella seconda parte dell’esercizio.

Direct Marketing
L’ASA Direct Marketing ha realizzato nel 2007 ricavi pari a 460 milioni di
Euro, in crescita di 24 milioni di Euro rispetto al 2006, grazie alle eccellenti

performance del centro creativo di Losanna.

L'incremento del volume d’affari deriva principalmente dalle linee Print &
Collectibles e Consumables, dove si confermano le ottime performance dei
Paesi del Centro e Nord Europa e la crescita in Russia. In Italia, invece, le
generali difficolta di tale segmento di mercato sono proseguite nel 2007,

determinando una riduzione dei ricavi.

Rateale (Grandi Opere)
Le Grandi Opere hanno registrato nel 2007 ricavi pari a 65 milioni di

Euro, in flessione di 18 milioni di Euro rispetto al 2006.

Permane in Italia un trend negativo nel mercato Grandi Opere, anche in
conseguenza della limitata crescita del potere d’acquisto delle famiglie e
dell'incremento dei tassi finanziari di riferimento. La flessione nell’/ASA ha
interessato sia l'area “Utet Cultura”, sia |I'area “"DeA - Diffusione Libro”,
che nel comparto delle opere di cultura generale € stata maggiormente
esposta alla forte concorrenza operata dalla vendita in edicola di collaterali

di derivazione enciclopedica.
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Nel 2007 & proseguita la rilevante riduzione del capitale di funzionamento avviata
a partire dal mese di luglio 2006, grazie al nuovo modello di finanziamento e

gestione delle vendite rateali basato sul credito al consumo.

I ricavi realizzati nel mercato spagnolo sono stati nel 2007 pari a 3 milioni

di Euro.

Libri e Cartografia
L'’ASA Libri e Cartografia ha conseguito nell’Esercizio 2007 un fatturato di

58 milioni di Euro, in calo di 2 milioni di Euro rispetto all’esercizio 2006.

In Italia tale area ha registrato una flessione dei risultati nelle Iniziative
Speciali, che nel 2006 avevano beneficiato di importanti operazioni con i c.d.
“collaterali”, e nella Cartografia, che risente del trend decrescente del mercato
su supporti cartacei. In crescita invece i fatturati nei comparti “Ragazzi” e “Varia

ed Illustrati”, dove prosegue |'opera di ampliamento dei titoli a catalogo.

Positivo I'andamento in Spagna, con una crescita dei ricavi di 5 milioni di

Euro rispetto al 2006.

Scuola

L’ASA Scuola ha registrato nel 2007 ricavi pari a 76 milioni di Euro, in crescita
di 22 milioni di Euro rispetto al 2006, anche grazie all‘inclusione per l'intero
esercizio delle attivita di Sedes (operante con il marchio “Ghisetti & Corvi”) e

di Diffusione Scolastica (operante con il marchio "CEDAM Scuola”).

Inoltre, a partire dal mese di luglio 2007, a seguito dell’acquisizione dell’80%
di Cideb Editrice, sono stati consolidati fatturati di pertinenza per 6,5 milioni

di Euro.

A parita di perimetro rispetto al 2006, I’ASA ha realizzato nell’esercizio un
ottimo risultato, grazie al miglioramento delle quote di mercato adozionale
nella secondaria di 1° e 2° grado, che hanno permesso al Gruppo di

posizionarsi ai primi posti del settore.
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Professionale e Formazione

L'’Area Professionale registra le vendite realizzate dalla divisione di attivita
editoriali della joint venture Grupo Planeta-De Agostini, per un ammontare
complessivo nel 2007 pari a circa 41 milioni di Euro, sostanzialmente in linea

con i risultati registrati nel 2006.

EBITDA/EBIT
L'EBITDA relativo alle Attivita Editoriali & stato nel 2007 pari a 43 milioni
di Euro, in riduzione di 32 milioni di Euro rispetto a quanto realizzato nel

2006.

Tale riduzione € imputabile prevalentemente alle difficolta del Rateale in Italia
ed al rallentamento del Partworks, che risente della minore contribuzione
dei lanci realizzati negli esercizi precedenti e di una maggiore attivita di

investimento in promozione e test, propedeutica al rilancio delle vendite.

Al 31 dicembre 2007 I'EBIT e stato pari a 31 milioni di Euro, in flessione
di 28 milioni di Euro rispetto al 2006, per effetto della riduzione registrata
a livello di EBITDA parzialmente compensata dalla minor incidenza degli

ammortamenti rispetto all’anno precedente.

Risultato netto

1l Risultato netto di pertinenza del Gruppo conseguito nel 2007 si € attestato
a 6 milioni di Euro, rispetto a 38 milioni di Euro del 2006, per effetto degli
elementi evidenziati in precedenza e dei maggiori oneri finanziari netti,

bilanciati dalle minori imposte conseguenti al minor risultato.

Da notare che il precedente esercizio beneficiava di proventi da partecipazioni
per circa 8 milioni di Euro, derivanti principalmente dalla chiusura della joint
venture con IMP in Giappone e dai dividendi erogati dalla partecipata G.B.

Paravia.
Situazione finanziaria

Al 31 dicembre 2007 il Capitale Investito Netto delle Attivita Editoriali si &

attestato a 546 milioni di Euro, in aumento di 13 milioni di Euro rispetto al
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31 dicembre 2006, per effetto del primo consolidamento della societa Cideb
Editrice e per la crescita del capitale di funzionamento dei business “Continuity”
(per i maggiori investimenti connessi ai lanci realizzati nel secondo semestre
dell'anno), al netto della riduzione del monte crediti nelle Grandi Opere in

Italia (che benefica del nuovo modello di finanziamento delle vendite rateali).

La Posizione Finanziaria Netta al 31 dicembre 2007 & negativa per 244
milioni di Euro, in peggioramento di 44 milioni di Euro rispetto al 31 dicembre
2006, per effetto delle acquisizioni realizzate nell’esercizio nella Scuola e
della crescita del capitale di funzionamento prima commentata, oltre che per

il pagamento di dividendi per complessivi 19 milioni di Euro.

Si segnala che la Posizione Finanziaria Netta al 31 dicembre 2007 include il
debito correlato alle put option sulle minoranze di Cideb Editrice ed Altaya,

pari rispettivamente a -2,2 milioni di Euro e -1,5 milioni di Euro.

4.3 Attivita MEDIA & A seguito delle acquisizioni delle quote di controllo in Magnolia e Marathon Group,
COMMUNICATION avvenute rispettivamente nel mese di febbraio ed ottobre, si & provveduto, dalle

rispettive date di acquisizione, al relativo consolidamento integrale /ine-by-line.

Il confronto dei risultati dell’Esercizio 2007 con quelli registrati nel 2006
risulta pertanto significativamente condizionato dalla variazione dell’area di

consolidamento.

ATTIVITA MEDIA & COMMUNICATION

Milioni di Euro 31.12.2007 % 31.12.2006 % Variazione
Ricavi 366 100,0% 246 100,0% 48,8%
Margine Operativo Lordo (EBITDA) 78 21,3% 67 27,2% 16,4%
Margine Operativo (EBIT) 54 14,8% 69 28,0% -21,7%
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 34 9,3% 63 25,6% -46,0%
Capitale Investito Netto 799 606 193
Posizione Finanziaria Netta (571) (212) (359)
Patrimonio Netto Totale 228 394 (166)
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Ricavi

I ricavi complessivi generati dal Media & Communication nel 2007 sono
risultati pari a circa 366 milioni di Euro, in crescita di 120 milioni di Euro
rispetto allo stesso periodo del 2006. A parita di perimetro, quindi escludendo
il consolidamento di Magnolia e Marathon Group, la crescita € pari a circa 26

milioni di Euro (+11,3% circa).

Il peso pil rilevante nel comparto & rappresentato dalla partecipazione in
Antena 3, a cui e attribuibile per il 2007, circa il 61% dei ricavi complessivi
del Settore. Di questi ultimi il 25% €& rappresentato dalle neo-acquisite
Magnolia e Marathon Group, mentre il restante 14% é attribuibile a Mikado

e DeA Planeta.

Di seguito si fornisce una visione sintetica delle performance delle societa,
commentate sulla base delle rispettive grandezze economico-patrimoniali al

100%.

Antena 3 - Televisione e Radio
Il Gruppo Antena 3 ha registrato nel 2007 ricavi netti complessivi pari a circa
1.016 milioni di Euro, in leggero aumento rispetto ai risultati registrati nello

stesso periodo del 2006.

Nel settore televisivo i ricavi sono stati pari a 878 milioni di Euro, con un
aumento dell’1% rispetto all’anno precedente, sostanzialmente grazie alla
capacita manifestata dall’azienda di mantenere i ricavi da raccolta pubblicitaria
nonostante la maggiore competitivita del settore e di sviluppare nuove linee

di ricavo all'interno del settore stesso.

Antena 3 presenta una audience share del 17,4% ovvero -2% verso il 2006;
tuttavia, la crescita della raccolta pubblicitaria verificatasi nel mercato
spagnolo (+8,7%) ha consentito di compensare parzialmente la perdita di
share (c.d. “power ratio” che & passato da 1,41 a 1,45). A seguito di queste
dinamiche i ricavi provenienti dal canale pubblicitario (inclusi nel comparto
televisivo) sono in leggera contrazione e sono stati, al 31 dicembre 2007,

pari a circa 836 milioni di Euro (-0,2% rispetto al 2006). Nonostante il
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decremento di share, la societa mantiene la seconda posizione di mercato

nel “target commerciale” e nel familiare.

Il settore radiofonico (Onda Cero ed Europa FM) ha registrato ricavi per 102
milioni di Euro, in crescita (+2,5%) rispetto allo stesso periodo del 2006, con
dati di ascolto preliminari che confermano il successo delle due radio (2,9

milioni di ascoltatori, +20,6% rispetto all'anno precedente).

Magnolia - Contenuti

Magnolia ¢ il primo produttore indipendente italiano di light entertainment.
Il core business ¢& focalizzato sullo sviluppo di formati originali di
intrattenimento e di fiction e nell’adattamento di formati internazionali,
attraverso la proposta al mercato di innovativi prodotti di entertainment,
sfruttabili su tutte le piattaforme oggi disponibili (TV, DTT, Broadband, Iptv,
Mobile, etc.).

Acquisita il 16 febbraio 2007 Magnolia ha registrato da tale data ricavi netti
complessivi pari a circa 79 milioni di Euro, sostanzialmente allineati con le

attese.

Tra le produzioni di maggior successo della societa si evidenziano “Camera
Café” e “L'Isola dei Famosi”, che sono state riconfermate anche per la nuova
stagione televisiva. Interessante anche il contributo della controllata Neo
Network attiva nei servizi di Dating e Mobile Community, nota al grande
pubblico per una serie di formati integrati (televisivo, mobile, community)

come “the Club”.

Marathon Group - Contenuti

Marathon Group ¢ il secondo produttore indipendente francese di light
entertainment ed il primo esportatore nel mondo di contenuti prodotti
in Francia. I core business sono focalizzati su quattro macro aree, quali
la produzione di formati originali di fiction, la realizzazione di cartoon, la
produzione o I'adattamento di formati internazionali di reality e la redazione

di documentari.
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Tutti i prodotti risultano sfruttabili su tutte le piattaforme oggi disponibili (TV,
DTT, Broadband, Iptv, Mobile, etc.). Acquisito il 31 ottobre 2007, Marathon
Group ha registrato da tale data ricavi netti complessivi pari a circa 15 milioni

di Euro, sostanzialmente allineati con le attese.

Tra le produzioni di maggior successo di Marathon Group si evidenziano
“Sous le Soleil”, “Totally Spies”, “"Bebes Animaux” e “Fort Boyard”, che sono

state riconfermate anche per la nuova stagione televisiva.

DeA Planeta - Produzione e distribuzione cinematografica -
Spagna

Nel periodo di riferimento I'attivita sul mercato spagnolo sviluppata da DeA
Planeta ha generato ricavi complessivi per circa 60 milioni di Euro, di cui circa
28 milioni di Euro nell’ambito della produzione e distribuzione cinematografica
nel canale Cinema e Televisivo, 29 milioni di Euro nell’'Home Video e 3 milioni

di Euro nelle Altre Attivita.

- Distribuzione Cinematografica

L'attivita di distribuzione cinematografica di DeA Planeta ha registrato un
forte incremento rispetto all’anno precedente: i ricavi sono stati pari a circa
23 milioni di Euro, comparati con i circa 18 milioni di Euro del 2006. La
performance superiore € dovuta al canale “Theatrical” ed in particolare
ad alcuni titoli, come “Premonition” e “Bridge to Terabithia”, che hanno
garantito ottimi risultati, ponendosi al primo posto delle classifiche degli

incassi al botteghino.

- Home Video

SAV ha registrato ricavi pari a circa 24 milioni di Euro, leggermente al
di sotto dei livelli del periodo precedente. Il leggero ritardo nel canale &
sostanzialmente ascrivibile alla contrazione registratasi sul mercato ed

all'impatto conseguente al fenomeno della pirateria.
- Altre Attivita

1l trend positivo registratosi nella prima parte del 2007 & stato mantenuto

anche nella seconda meta dell’anno, permettendo sia alle attivita di Planeta
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Junior, sia a quelle di Planeta Junior Italia di raggiungere buoni risultati. Il
miglioramento deriva sostanzialmente dalla capacita dimostrata dal gruppo
di sviluppare sinergie con la parte editoriale e di ampliare, diversificando

efficacemente, il portafoglio prodotti.

Mikado-Produzione e distribuzione cinematografica - Italia
Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2007 Mikado ha generato ricavi pari a
circa 16,5 milioni di Euro, in aumento di circa 0,7 milioni di Euro rispetto a
quelli del 2006. In particolare, i ricavi del canale "Theatrical” sono stati pari
a 3,5 milioni di Euro, quelli della "Free TV” a 3,1 milioni di Euro, quelli dell’
"Home Video” (attraverso la societa Dolmen) a 7,5 milioni di Euro e quelli
della "Pay TV” a 2,4 milioni di Euro.

Durante il 2007 sono stati effettuati diciotto lanci, due in piu rispetto a
quelli realizzati durante il 2006, tra film e cortometraggi; di questi, tre film
(“Centochiodi”, “Funeral Party” e “Nella valle di Elah”) hanno rappresentato

oltre il 66% del box office complessivo.

EBITDA / EBIT / Risultato netto

Nel 2007 si & registrato un EBITDA pari a circa 78 milioni di Euro, in
crescita rispetto ai 67 milioni di Euro del 2006. Si rileva che il 2007 riflette
gli effetti del consolidamento line-by-line di Magnolia a partire dal 16
febbraio 2007 (contributo pari a 10 milioni di Euro) e di Marathon Group
a partire dal 1° novembre 2007 (contributo pari a 11 milioni di Euro). Gli
effetti positivi conseguenti al consolidamento ed all’apporto di reddito delle
nuove realta acquisite si riflettono anche a livello di EBIT e di Risultato
netto di Gruppo, a cui contribuiscono rispettivamente per 8 milioni di Euro

e 3 milioni di Euro.

Situazione finanziaria

Al 31 dicembre 2007 la Posizione Finanziaria Netta delle Attivita Media &
Communication & negativa per 571 milioni di Euro, in peggioramento di circa
359 milioni di Euro rispetto al 31 dicembre 2006. Tale variazione sconta
principalmente l'investimento, pari a circa 188 milioni di Euro, correlato alle

acquisizioni delle quote di controllo in Magnolia e Marathon Group, nonché
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all’iscrizione dei relativi earn-out (pari a 38 milioni di Euro) e put option

(pari a 68 milioni di Euro).

La Sub-holding capofila di queste attivita & Lottomatica, societa quotata
alla Borsa Valori di Milano, controllata direttamente da De Agostini S.p.A.
(al 31 dicembre 2007 con una quota di maggioranza assoluta pari al
55,7%, alla quale va aggiunta una quota pari al 6,6%, oggetto di Total

Return Equity Swap).

Come gia riportato in sede di descrizione delle attivita del Settore, Lottomatica
€ uno dei maggiori operatori mondiali nel settore delle lotterie in termini di
raccolta complessiva e, tramite la propria controllata GTECH (acquisita in
data 29 agosto 2006), & uno dei principali fornitori di soluzioni tecnologiche
per lotterie e giochi a livello mondiale. La societa, integrata verticalmente,
e l'unica operante nel settore delle lotterie ad offrire una gamma completa

di servizi.

In Italia Lottomatica & concessionaria unica del Gioco del Lotto ed ha
sviluppato una vasta rete distributiva on-line / in real time con circa 180.000
terminali in 90.000 punti vendita (tra cui tabaccai, bar, stazioni di benzina,
giornalai ed autogrill); oltre ai giochi on-line, Lottomatica gestisce lotterie
istantanee e tradizionali, nonché concorsi a pronostici ed altre scommesse “a
totalizzatore”. Nel corso del 2007 Lottomatica ha avviato altresi la raccolta
delle scommesse sportive “a quota fissa”, attraverso una rete di 1.145 punti-

vendita (di cui 1.084 gia operativi).

GTECH é l'operatore piu importante a livello mondiale nel settore dei
sistemi di processing ad alta sicurezza per le lotterie on-line, con attivita in
43 paesi di tutto il mondo. GTECH progetta, vende e gestisce una gamma
completa di terminali per punti-vendita abilitati alla gestione di lotterie e
collegati elettronicamente ad un sistema centralizzato che svolge il ruolo di
intermediario tra le autorita competenti in materia ed i punti-vendita dove
si effettuano le singole transazioni. Attualmente GTECH gestisce e fornisce

attrezzature e servizi, nonché ha in essere contratti per la gestione e/o
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fornitura dei medesimi in futuro, per 27 delle 43 autorita di lotterie on-line

negli Stati Uniti e per 53 autorita di lotterie on-line non statunitensi.

II Gruppo Lottomatica fornisce, inoltre, servizi informatici per apparecchi
da intrattenimento, tramite le proprie controllate Lottomatica Videolot
Rete e Spielo Manufacturing, quest’ultima uno dei principali fornitori di
terminali per video-lotterie, prodotti collegati e servizi all'industria del

gioco.

A gennaio 2008 Lottomatica, tramite GTECH, ha completato I'acquisizione
di una partecipazione di controllo (pari al 50%) in Atronic, fornitore leader
di video-lotterie in Europa, Russia ed America Latina, concessionario di 225

giurisdizioni in tutto il mondo.

Grazie all'integrazione del business di Lottomatica e GTECH & stato creato
il maggior gruppo mondiale nel settore delle lotterie, con una rilevante
presenza internazionale ed il pilt ampio ed articolato portafoglio di clienti,

tecnologie, servizi e contenuti.

Nella tabella seguente sono riepilogati i principali indicatori economici e
patrimoniali del Gruppo Lottomatica, che include per il 2006 il consolidato
per 12 mesi delle attivita italiane e per soli 4 mesi circa delle attivita
GTECH:

ATTIVITA GIOCHI E SERVIZI

Milioni di Euro 31.12.2007 % 31.12.2006 % Variazione
Ricavi 1.661 100,0% 939 100,0% 76,9%
Margine Operativo Lordo (EBITDA) 702 42,3% 364 38,8% 92,9%
Margine Operativo (EBIT) 410 24,7% 227 24,2% 80,6%
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 74 4,5% (6) -0,6% -1333,3%
Capitale Investito Netto 3.946 4.341 (394)
Posizione Finanziaria Netta (2.213) (2.467) 254
Patrimonio Netto Totale 1.733 1.874 (140)
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Ricavi

I ricavi complessivi sono risultati pari a 1.661 milioni di Euro,
rispetto a 939 milioni di Euro del 2006. L'incremento & in gran parte
dovuto all’ampliamento del perimetro di consolidamento conseguente

all’acquisizione di GTECH.

Lottomatica - Attivita Italiane (821 milioni di Euro)
Nel 2007 si sono registrati ottimi risultati per la divisione Italia, che ha
conseguito ricavi pari a 821 milioni di Euro, in aumento di circa il 26% rispetto

ai 650 milioni di Euro del 2006.

I ricavi generati dal Gioco del Lotto sono diminuiti del 3,3% per effetto
della diminuzione nella raccolta, cosi come evidenziato nella tabella di
seguito riportata. Il calo della raccolta dei numeri ritardatari & dovuto
principalmente all’effetto, registrato nel 2006, del 34 sulla ruota di Cagliari

(che aveva accumulato un numero record di estrazioni di ritardo).

Esercizio chiuso al

31 dicembre Variazioni
Milioni di Euro 2007 2006 € %
Raccolta core 5.235 5.416 (181) (3,3)
Raccolta su numeri
ritardatari 942 1.172 (230) (19,6)
Raccolta del lotto 6.177 6.588 (411) (6,2)

Durante I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2007 €& proseguito |'ottimo
andamento nella vendita dei biglietti delle Lotterie Istantanee. I ricavi
collegati a quest’attivita sono quasi raddoppiati rispetto all’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2006. La crescita di 3,9 miliardi di Euro della raccolta € legata
principalmente all’introduzione dei biglietti da Euro 10 (Mega Miliardario),
che nel corso del 2007 ha generato una raccolta di 2,3 miliardi di Euro ed
un aumento del prezzo unitario medio (average price point, che & passato

da Euro 2,4 a Euro 3,4).
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Biglietti Gratta & Vinci Esercizio chiuso al
31 dicembre Variazioni
2007 2006 € %
Totale biglietti venduti (in milioni) 2.300 1.631 669 41,0
Totale vendite (in milioni di Euro) 7.819 3.880 3.939 101,5
Average price point 3,4 2,4 1,0 42,9

I ricavi generati dai Concorsi a pronostici e Scommesse Sportive
sono aumentati del 219%, dopo l'avvio a partire dal 19 agosto 2007 della
raccolta delle scommesse sportive “a quota fissa”, che hanno generato
ricavi pari a 32,5 milioni di Euro a fronte di una raccolta di 126,2 milioni
di Euro (pari al 11% del mercato). Al 31 dicembre 2007, dei 1.145 diritti
ottenuti per 'apertura di altrettanti punti di vendita, sono stati resi operativi
1.084 punti-vendita, con un “time to market” inferiore a qualunque altro

competitor.

Nel prospetto che segue i ricavi generati dalle scommesse sportive “a quota

fissa” sono rappresentati al netto delle vincite erogate.

Esercizio chiuso al

31 dicembre Variazioni
(in milioni) 2007 2006 € %
Raccolta Scommesse
Sportive a quota fissa 126,2 0,0 126,2 0,0
Raccolta Concorsi
a Pronostici 194,5 206,9 (12,4) (6,0)
Raccolta Pool Games
e Betting 320,7 206,9 113,8 55,0

I ricavi generati dai Servizi Commerciali sono in linea con l|'esercizio
precedente, nonostante gli effetti del c.d. Decreto Bersani, che ha
eliminato i costi fissi di ricarica sulle carte telefoniche prepagate, sostenuti

precedentemente all’introduzione del citato Decreto dagli utenti finali.

I ricavi generati dalle Soluzioni di Gioco sono aumentati del 237% rispetto

allo stesso periodo dell’anno precedente, grazie soprattutto all'incremento
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del numero di apparecchi da intrattenimento installati, passati da 10.000

unita al 31 dicembre 2006 a circa 32.000 unita al 31 dicembre 2007.

GTECH (840 milioni di Euro)
I ricavi consolidati per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2007 ed al 31

dicembre 2006 comprendono i seguenti importi relativi a GTECH:

Esercizio chiuso 4 mesi chiusi
al 31 Dicembre 2007 al 31 Dicembre 2006

Ricavi Vendita Ricavi Ricavi Vendita Ricavi

(migliaia di euro) da Servizi di Prodotti Totali da Servizi di Prodotti Totali
Stati Uniti 436.008 6.376 442.384 151.454 466 151.920
Altre nazioni 265.507 37.062 302.569 94.294 9.612 103.906
Totale Lotterie 701.515 43.438 744.953 245.748 10.078 255.826
Soluzioni di Gioco 35.200 37.608 72.808 10.131 10.654 20.785
Servizi Commerciali 21.989 = 21.989 12.642 - 12.642
758.704 81.046 839.750 268.521 20.732 289.253

Da notare chei Servizi Commercialial 31 dicembre 2007 riflettono solo sette
mesi di ricavi della societa polacca Polcard, la cui cessione € avvenuta il 1°
agosto 2007 (si veda al riguardo la sezione dei “Fatti di rilievo intervenuti
nell’Esercizio”, precedentemente riportata nella presente Relazione sulla

Gestione).

Durante il 2007 GTECH & riuscita ad assicurarsi quattro rinnovi contrattuali

nel settore delle lotterie on-line quali:

- New York, estensione di 3 anni con un valore di circa 147 milioni di
Euro;

- Kansas, rinnovo di 10 anni con un valore di circa 60 milioni di Euro;

- UK, con Camelot - partner di GTECH - che si é aggiudicato un rinnovo
di 10 anni;

- Illinois, estensione di 1 anno.
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Inoltre:

- nel mese di maggio 2007 GTECH ha siglato un contratto con Svenska
Spel, I'autorita svedese delle lotterie, per la fornitura di un nuovo sistema
di gioco “server-based”, di oltre n. 2.650 video terminali interattivi e

contenuti di gioco;

a giugno 2007, GTECH si € aggiudicata un contratto di vendita per circa

4.750 terminali Altura® alla Western Canada Lottery Corporation;

ad ottobre 2007 GTECH ha siglato un contratto con la Oregon State
Lottery per la fornitura ed implementazione del nuovo sistema on-line
di Lotterie Istantanee, terminali e servizi aggiuntivi. Tale contratto,

aggiudicato con un bando di gara, ha una durata di sette anni;

a dicembre 2007 la societa Taiwan Sports Lottery (TSLC), una joint
venture in cui GTECH partecipa al 24,5%, ha firmato un contratto con
Taipei Fubon Bank per fornire servizi e soluzioni per le scommesse sportive
alla prima lotteria sportiva legalizzata di Taiwan. Taipei Fubon Bank si
€ aggiudicata di recente i diritti di qualita di operatore delle lotterie
sportive a Taiwan, attraverso una licenza che avra durata da aprile 2008
a dicembre 2013. GTECH, come integratore di sistemi e gestore delle
transazioni, fornira il sistema centrale di hardware e software e 1.500

terminali Altura®.

A gennaio, dopo la chiusura dell’Esercizio 2007, GTECH & stata scelta dalla
West Virginia Lottery per siglare un contratto di serviziintegrati, della durata
di cinque anni, che prevede la fornitura di una linea completa di sistemi
sia on-line, sia di lotterie istantanee, una nuova rete di telecomunicazioni,

prodotti self-service per lotteria ed altri servizi connessi.
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EBITDA

Per |'esercizio chiuso al 31 dicembre 2007 I'EBITDA ¢ risultato pari a circa
702 milioni di Euro, rispetto ai 364 milioni di Euro del 2006. Escludendo la
contribuzione di GTECH, la performance di Lottomatica - pari a 391 milioni
di Euro, in crescita del 41% - é riconducibile prevalentemente alle Lotterie

Istantanee.

Risultato Operativo (EBIT)

Nel 2007 I’'EBIT si & attestato a 410 milioni di Euro, contro 227 milioni di Euro del
2006. Questo risultato riflette prevalentemente gli effetti dell’acquisizione di
GTECH sia in termini positivi per I’'estensione del perimetro di consolidamento,
sia per l'impatto negativo dell’lammortamento a seguito del processo di

rivalutazione delle attivita (“step-up”) conseguente all’acquisizione.

Risultato netto
Il risultato netto di pertinenza del Gruppo per I'esercizio chiuso al 31 dicembre

2007 si & attestato a circa 74 milioni di Euro, dopo aver considerato:

¢ interessi attivi pari a 12,9 milioni di Euro. Sono diminuiti di 17,4 milioni
di Euro rispetto al 2006, principalmente per effetto del venir meno dei
proventi realizzati da Lottomatica nel 2006 sugli investimenti temporanei di
liquidita realizzati prima di completare I'acquisizione di GTECH;

¢ interessi passivi pari a 193,8 milioni di Euro. Sono in incremento
per circa 96,2 milioni di Euro rispetto al 2006, essenzialmente a causa
dei maggiori interessi sostenuti per il “Senior Credit Facility” ed il debito
“Hybrid” (nel 2007 per dodici mesi contro i quattro del 2006).

e perdite su cambi pari a 33,7 milioni di Euro. Nel 2007 sono state
sostenute perdite su cambi non realizzate per circa 31,8 milioni di Euro, per
la maggior parte dovuti al finanziamento intercompany in US$ concesso
da Lottomatica a favore di GTECH. In data 13 luglio 2007 la divisa di
riferimento del finanziamento & stata modificata da US$ a EUR, mentre
il 7 settembre 2007 si é deciso che il finanziamento intercompany verra
sostituito a scadenza con un nuovo finanziamento intercompany ovvero con
una serie di nuovi finanziamenti intercompany. Pertanto, il finanziamento

intercompany in essere ¢ diventato parte integrante dell'investimento netto
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di Lottomatica in GTECH e gli utili o le perdite derivanti dalla traslazione da
US$ ad Euro sono imputati direttamente a patrimonio netto.

e imposte di competenza per 91 milioni di Euro. Laliquota fiscale
effettiva della societa, pari al 46,0% nel 2007, & diminuita rispetto al
97,6% dell’anno precedente. L'aliquota fiscale del 2006 ha avuto un impatto
negativo principalmente a causa delle spese non deducibili (essenzialmente
ai fini IRAP) dovute all’acquisizione, compensi maturati non deducibili e
crediti su imposte estere.

e quota di pertinenza di Terzi pari a 32 milioni di Euro. Risultato in
crescita di circa 25 milioni di Euro rispetto al 2006, a causa della succitata
performance del Gratta e Vinci, gestito dal Consorzio Lotterie Nazionale
di cui Lottomatica & la societa capofila con una quota di maggioranza

assoluta.

Posizione Finanziaria Netta

Al 31 dicembre 2007 il Gruppo Lottomatica ha registrato un indebitamento
finanziario netto pari a 2.213 milioni di Euro. La diminuzione di circa 254
milioni di Euro rispetto ai 2.467 milioni di Euro di fine 2006 é dovuta
principalmente al saldo tra: (i) contribuzione dell’lEBITDA per 702 milioni di
Euro, (ii) pagamento di dividendi ed interessi per 288 milioni di Euro, (jii)
effetto favorevole sulla parte di debito denominato in US$ (conseguente alla
svalutazione del cambio Euro / US$) per 170 milioni di Euro, (iv) crescita del
Net Working Capital per 163 milioni di Euro (associato al lancio del Gratta &
Vinci da Euro 10).
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5. ANALISI DELLA SITUAZIONE
ECONOMICA E PATRIMONIALE
DI DE AGOSTINI S.P.A.

In linea con le attuali disposizioni normative, De Agostini S.p.A. redige il
proprio bilancio d’esercizio, nonché le situazioni infra-annuali, in conformita

agli artt. 2423 e seguenti del Codice Civile.

Con riferimento all’operazione di riorganizzazione societaria del Gruppo

perfezionata nel corso del 2006, si fa presente che:

- lo stato patrimoniale & caratterizzato principalmente dalle attivita e passivita
ricevute per conferimento da B&D Holding con efficacia 1° ottobre 2006 e
dall’evoluzione che queste hanno registrato successivamente;

- il conto economico dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2006 presenta
sostanzialmente gli effetti dell’attivita di Holding per l'ultimo trimestre
dell’anno (1° ottobre - 31 dicembre), essendo gli effetti della medesima
attivita riscontrabili nella societa conferente nei primi nove mesi del 2006

(ovvero fino alla data di efficacia del conferimento stesso).
La Societa ha chiuso I'esercizio al 31 dicembre 2007 con un risultato netto

positivo pari a 100,3 milioni di Euro (dopo aver effettuato ammortamenti per

circa 0,6 milioni di Euro).
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L'andamento economico dell’Esercizio 2007 della Societa e di seguito

riepilogato:

migliaia di Euro 31.12.2007 31.12.2006 Variazioni
Ricavi netti 1.704 350 1.354
Altri ricavi e proventi 1.041 196 845
Spese generali (21.530) (16.951) (4.579)
Altri costi di gestione (4.555) (332) (4.223)
EBITDA (23.340) (16.737) (6.603)
Ammortamenti (566) (168) (398)
EBIT (23.906) (16.905) (7.001)
Dividendi da partecipazioni

immobilizzate 95.372 64.032 31.340
Gestione finanziaria 41.068 (9.200) 50.268
Proventi/(Oneri) straordinari (1.925) 1.102.532 (1.104.457)
EBT 110.609 1.140.459 (1.029.850)
Imposte (10.264) (23.948) 13.684
Risultato netto 100.345 1.116.511 (1.016.166)

Nel corso dell’Esercizio 2007 la Societa ha registrato a conto economico
dividendi da partecipazioni iscritte nelle immobilizzazioni finanziarie per circa
95,4 milioni di Euro, riferibili per 40 milioni di Euro a DeA Participations, per
20 milioni di Euro a Nova Troisieme, per 19 milioni di Euro a De Agostini
Editore, per 15,9 milioni di Euro a Lottomatica (esclusa la quota in conto
capitale registrata a diretta diminuzione del valore della partecipazione) e

per 0,5 milioni di Euro a DeA Factor.

I proventi finanziari sono risultati pari a 102,7 milioni di Euro, mentre gli
oneri finanziari a circa 61,6 milioni di Euro; il saldo della gestione finanziaria
€ quindi positivo per circa 41,1 milioni di Euro, grazie soprattutto ai proventi
derivanti dall'impiego di parte della liquidita proveniente dalla cessione di

Toro Assicurazioni effettuata nel corso del 2006.

Al 31 dicembre 2007 i proventi / oneri straordinari, pari ad oneri netti per
1,9 milioni di Euro, sono sostanzialmente costituiti dall’allineamento (per
9,9 milioni di Euro) al valore iscritto nel bilancio consolidato dell’avviamento

implicito pagato in sede di acquisizione della quota di controllo in DeA Capital,
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parzialmente compensato da minori imposte liquidate nell’esercizio relative
ad esercizi precedenti per 4,7 milioni di Euro e da plusvalenze per cessione

di immobili per 3,3 milioni di Euro.

La situazione patrimoniale della Societa al 31 dicembre 2007 € di seguito

riepilogata:

migliaia di Euro 31.12.2007 31.12.2006 Variazioni
ATTIVO

Immobilizzazioni immateriali 275 285 (10)
Immobilizzazioni materiali 7.085 5.958 1.127
Partecipazioni ed altri titoli immobilizzati 2.854.253 2.285.916 568.337
Partecipazioni ed altri titoli del circolante 52 52 -
Crediti commerciali 731 2.988 (2.257)
Altri crediti 3.910 4.903 (993)
Crediti finanziari verso societa del Gruppo 492.587 578.760 (86.173)
Disponibilita liquide 151.803 405.242 (253.439)
Ratei e risconti 35.503 10.154 25.349
TOTALE ATTIVO 3.546.199 3.294.258 251.941
PASSIVO

Patrimonio netto 3.264.784 3.211.974 52.810
Fondi rischi ed oneri 29.234 43.110 (13.876)
Trattamento di fine rapporto lavoro subordinato 1.719 1.652 67
Debiti commerciali 4.178 3.468 710
Altri debiti 16.548 33.697 (17.149)
Debiti finanziari verso banche 229.685 191 229.494
Ratei e risconti 51 166 (115)
TOTALE PASSIVO 3.546.199 3.294.258 251.941
Posizione finanziaria netta 414.705 983.811 (569.106)

Ai sensi dell’art. 2428, comma 2, del Codice Civile, si precisa che nel corso

dell’Esercizio 2007 la Societa non ha svolto attivita di ricerca e sviluppo.

Le immobilizzazioni immateriali e materiali, pari a complessivi 7,4 milioni di

Euro al 31 dicembre 2007, si sono incrementate nel corso dell’esercizio per
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1,1 milioni di Euro netti, principalmente a seguito di investimenti effettuati
per ristrutturazione di immobili ed impianti di proprieta (+1,2 milioni di Euro),
di acconti versati per I'acquisto di un aeromobile (+0,9 milioni di Euro) e di
migliorie su beni di terzi (0,1 milioni di Euro), al netto di decrementi per la
cessione di due immobili in Roma ed Ancona (-0,5 milioni di Euro) e degli

ammortamenti dell’esercizio (-0,6 milioni di Euro).

Le immobilizzazioni finanziarie, pari a 2.854,3 milioni di Euro al 31 dicembre
2007, sono state incrementate nel corso dell’esercizio per 568,3 milioni di

Euro, a seguito principalmente di:

e acquisizione - in piu tranches - della quota di partecipazione pari al 57,9%
circa del capitale sociale di DeA Capital, per un costo sostenuto nell’anno
pari a circa 513 milioni di Euro, al netto dell’allineamento (per 9,9 milioni
di Euro) al valore iscritto nel bilancio consolidato dell’avviamento implicito
pagato in sede di acquisizione della quota di controllo in DeA Capital;

e incremento della quota di partecipazione in Lottomatica, fino al 55,7%
circa del capitale sociale al 31 dicembre 2007, con un esborso complessivo
pari a circa 112 milioni di Euro (a seguito dell’acquisizione sul mercato
di complessive n. 4.962.046 nuove azioni), al netto della distribuzione di
riserve di capitale portate a riduzione della partecipazione (pari a 47,1

milioni di Euro).

I crediti finanziari verso societa del Gruppo, pari a 492,6 milioni di Euro
al 31 dicembre 2007, includono linee di credito concesse alla societa
controllata DeA Participations, utilizzate a fine esercizio per 429,8 milioni di
Euro (contratto acquisito in seguito alla fusione per incorporazione di Nova
Seconda), ed alla societa controllata De Agostini Communications, utilizzata
a fine esercizio per 55,8 milioni di Euro, nonché altri crediti finanziari verso

la societa controllata De Agostini Invest, per 7 milioni di Euro.

Le disponibilita liquide al 31 dicembre 2007, diminuite per circa 253,4 milioni
di Euro rispetto al 31 dicembre 2006, includono due depositi bancari a breve
termine, di cui uno per 100 milioni di Euro con scadenza 15 gennaio 2008 e

I"altro per 49,3 milioni di Euro con scadenza 29 gennaio 2008.
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Al 31 dicembre 2007 il patrimonio netto della Societa si presenta in crescita
rispetto al saldo di fine 2006 per circa 52,8 milioni di Euro, grazie al positivo
risultato d’esercizio pari a 100,3 milioni di Euro ed all’avanzo generatosi con
la fusione per incorporazione di Nova Seconda per 12,6 milioni di Euro, al

netto dei dividendi distribuiti per 60,1 milioni di Euro.

I fondi rischi ed oneri, pari a complessivi 29,2 milioni di Euro, in diminuzione
rispetto all’esercizio precedente per 13,9 milioni di Euro, sono sostanzialmente

relativi ad accantonamenti per:

- rischi ed oneri finanziari sui contratti derivati in essere per 28,6 milioni di
Euro;
- piani di incentivi ai dipendenti a lungo termine per 0,4 milioni di Euro;

- imposte differite per 0,2 milioni di Euro.

Gli altri debiti, pari a 16,5 milioni di Euro al 31 dicembre 2007, risultano
diminuiti rispetto all’esercizio precedente per 17,1 milioni di Euro, a seguito
principalmente del minor debito IRES rispetto all’esercizio precedente (-21,6
milioni di Euro), rilevato per il trasferimento alla Controllante B&D Holding
dell'onere relativo all’'utile fiscale d’esercizio, parzialmente compensato
dall'incremento del debito relativo alla maturazione del piano di incentivi
a lungo termine 2005-2007 per dipendenti (+3 milioni di Euro) e dall'IRAP

dell’esercizio (+1,5 milioni di Euro).

I debiti finanziari verso banche, pari a 229,7 milioni di Euro al 31 dicembre
2007, si sono incrementati per 229,5 milioni di Euro rispetto al 31 dicembre
2006, sostanzialmente a seguito degli investimenti su partecipazioni effettuati

nel corso dell’esercizio.

La Posizione Finanziaria Netta al 31 dicembre 2007 presenta un saldo positivo
di circa 414,7 milioni di Euro (comprese le posizioni creditorie attive verso
societa del Gruppo), con un peggioramento per 569,1 milioni di Euro rispetto
al 31 dicembre 2006; la variazione negativa & da attribuire principalmente

al saldo tra:
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incasso di dividendi da partecipazioni (+142,5 milioni di Euro, di cui 47,1

milioni di Euro da riserve di capitale);

e cessione di immobilizzazioni materiali (43,8 milioni di Euro);

e acquisizione - in piu tranches - della quota di partecipazione pari al 57,9%
circa del capitale sociale di DeA Capital (-513,1 milioni di Euro);

¢ incremento della quota di partecipazione in Lottomatica, fino al 55,7% circa
del capitale sociale della controllata (-112,2 milioni di Euro);

e pagamento di dividendi alla Controllante B&D Holding (-60,1 milioni di
Euro);

e costi operativi e finanziari, incluso il pagamento degli oneri da consolidato

fiscale nazionale di Gruppo dell’anno 2006 (-30,0 milioni di Euro).

Rapporti con altre imprese del Gruppo

Come altresi commentato piu avanti nella sezione “Rapporti infra-Gruppo
e con parti correlate” della presente Relazione sulla Gestione, nel corso
dell’Esercizio 2007 la Societa ha proseguito la propria attivita di servizio
e consulenza nei confronti di alcune tra le principali societa controllate, in
relazione ad una serie di contratti aventi ad oggetto prestazioni a carattere
amministrativo, finanziario, legale, societario e fiscale. Tali attivita sono

state regolate a condizioni di mercato.

Nella tabella di seguito riportata sono dettagliati i rapporti economici tra
la Societa e le societa del Gruppo, ove tra i ricavi sono inclusi altresi i
riversamenti per l'attivita svolta dai dipendenti della Societa in qualita di

amministratori di societa controllate.
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migliaia di Euro Ricavi Costi
Denominazione sociale Natura Importo Natura Importo
Societa controllante
B&D Holding di Marco Drago e C. S.a.p.a. Servizi ammin./generali 100
Interessi attivi 2.135
Societa controllate
AS5S.rl. Servizi ammin./generali 1.104
De Agostini Communications S.A. Servizi ammin./generali 83
De Agostini Communications S.p.A.
(ex De Agostini Communications S.r.l.) Servizi ammin./generali 100
Interessi attivi 2.065
De Agostini Diffusione del Libro S.p.A. Servizi ammin./generali 2 Affitti passivi 36
Servizi ammin./generali 1
De Agostini Editore S.p.A. Servizi ammin./generali 819 Servizi ammin./generali 661
Affitti attivi 232 Affitti passivi 185
Costi godim.beni terzi 303
Oneri diversi 205
De Agostini Finance S.A. Servizi ammin./generali 56
De Agostini Invest S.A. Servizi ammin./generali 83 Interessi passivi 30
Interessi attivi 13.004 Altri oneri finanziari 7.957
De Agostini Partworks Licensing S.p.A. Servizi ammin./generali 1
De Agostini Periodici S.r.I. Servizi ammin./generali 1
DeA Capital S.p.A. Servizi ammin./generali 280
DeA Factor S.p.A. Servizi ammin./generali 83
DeA Participations S.A. Interessi attivi 23.880
Editions Atlas S.a.s. Servizi ammin./generali 3
Istituto Geografico De Agostini S.p.A. Servizi ammin./generali 7 Servizi ammin./generali
Oneri diversi 96
Lottomatica International S.r.l.
(ex Nova Terza S.r.l.) Servizi ammin./generali 1
Lottomatica S.p.A. Servizi ammin./generali 485
Mikado Film S.p.A. Servizi ammin./generali 1
Nova Deuxieme S.A. Interessi attivi 1
Nova Quarta S.r.l. Servizi ammin./generali 1
Unione Tipografico Editrice Torinese UTET S.p.A. Servizi ammin./generali 2 Oneri diversi 33
Societa collegate
Grupo Planeta De Agostini S.L. Servizi ammin./generali 101
IDeA Alternative Investments S.p.A. Servizi ammin./generali 20
Investitori & Partner Immobiliari S.r.I. Servizi ammin./generali 5 Oneri diversi 125
Neo Network S.r.l. Servizi ammin./generali 7
Societa consociate
B&D Finance S.A. (ex Nova Premiére S.A.) Servizi ammin./generali 28
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I rapporti patrimoniali esistenti a fine esercizio con societa controllate,
collegate e consociate sono descritti nella Nota Integrativa al Bilancio

d’Esercizio al 31 dicembre 2007.

Informativa sul “"Documento Programmatico sulla Sicurezza”
Il D. Lgs. n. 196 del 30 giugno 2003 dispone all’articolo 34 che nel caso di
trattamento di dati personali effettuato con strumenti elettronici € obbligatorio
adottare, nei modi previsti dal disciplinare tecnico contenuto nell’Allegato B
della legge, determinate misure di sicurezza, tra cui, alla lettera g), la tenuta

di un aggiornato “Documento Programmatico sulla Sicurezza” (DPS).

II DPS ¢ il documento in cui, sulla base dell’analisi dei rischi, della distribuzione
dei compiti e delle responsabilita nell’ambito delle strutture preposte
all’elaborazione dei dati stessi, sono descritte le misure di sicurezza tecniche
ed organizzative attuate al fine di garantire, nel rispetto della legge, la tutela
dei dati personali, sia dal punto di vista della loro corretta conservazione, sia

sotto il profilo della loro corretta gestione.

Cio premesso, si da atto che la Societa ha provveduto agli adempimenti

indicati dal suddetto decreto legislativo, nei termini ivi previsti.
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6. RAPPORTI INFRA-GRUPPO
E CON PARTI CORRELATE

Con riferimento ai rapporti infra-Gruppo e con parti correlate, le societa del
Gruppo hanno regolato i relativi interscambi di beni e servizi alle normali

condizioni di mercato.

Tali interscambi hanno riguardato prevalentemente beni e servizi di carattere
amministrativo, finanziario, di consulenza specifica e dell’area dei servizi

generali.

Vanno segnalati i rapporti delle societa del Gruppo con la Controllante B&D
Holding relativamente ai trasferimenti a quest’ultima di posizioni fiscali a

credito / debito, nell'ambito del consolidato fiscale nazionale.

Nel corso del 2007 si sono altresi realizzate una serie di operazioni infra-Gruppo
di natura societaria, aventi per oggetto sostanzialmente la corresponsione di
dividendi, la sottoscrizione di aumenti di capitale, nonché il trasferimento di

titoli e partecipazioni.

Nel Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2007 gli effetti economici/ patrimoniali

di tali operazioni sono interamente eliminati.
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7. AZIONI PROPRIE

Ai sensi dell’art. 2428, comma 2, n. 3, del Codice Civile, si segnala che al 31
dicembre 2007 De Agostini S.p.A. non risulta titolare, né in proprio, né per
tramite di societa fiduciaria o per interposta persona, di azioni proprie ovvero

di azioni della Controllante B&D Holding.

Ai sensi del n. 4 del citato comma 2, si precisa inoltre che nel corso
dell’Esercizio 2007 la Societa non ha acquistato e/o alienato, anche per
tramite di societa fiduciaria o per interposta persona, azioni proprie ovvero

azioni della Controllante B&D Holding.
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8. CORPORATE GOVERNANCE

1l Gruppo, al fine di consentire |'efficace gestione della crescente complessita
organizzativa ed il raggiungimento degli obiettivi strategici delle Sub-
holdings e del Gruppo stesso, ha definito, e quindi implementato, le proprie
linee-guida di corporate governance, con particolare riferimento ai rapporti

tra la Holding De Agostini S.p.A. e le Sub-holdings.

Come gia riportato nelle “Informazioni sul Bilancio Consolidato e d’Esercizio
al 31 dicembre 2007”, in data 13 luglio 2006 il Consiglio di Amministrazione
della Controllante B&D Holding ha approvato il progetto di riorganizzazione
della struttura societaria del Gruppo, che ha previsto - tra l'altro - il
conferimento alla Societa della quasi totalita delle proprie attivita e passivita,

ivi incluse le partecipazioni di controllo nelle Sub-holdings.

A seguito del perfezionamento del predetto conferimento, avvenuto in data
1° ottobre 2006, le linee-guida di corporate governance definite nell’'ambito
della Controllante B&D Holding sono state assunte dalla Societa, che opera

pertanto quale nuova Holding del Gruppo.

Di seguito si riportano i principali elementi di tali linee-guida di corporate

governance.

Ruolo della Holding
La Holding detiene stabili partecipazioni industriali ed attivita di natura

finanziaria, organizzate a loro volta in Sub-holdings.

La Holding esercita un’attivita di direzione e coordinamento delle Sub-
holdings ai sensi degli artt. 2497 e seguenti del Codice Civile, quale
fisiologica espressione di una strategia imprenditoriale perseguita attraverso
un’‘aggregazione di gruppo e quale esplicazione del potere / dovere di
controllo da parte del soggetto tenuto al consolidamento del bilancio o che

esercita un controllo ai sensi dell’art. 2359, comma 1, del Codice Civile.
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Il limite all’esercizio di tale attivita e stabilito attraverso un equo
contemperamento tra interesse del Gruppo ed interesse individuale della
singola Sub-holding e nel rispetto dei principi di corretta gestione societaria

ed imprenditoriale delle Sub-holdings stesse.

Ruolo delle Sub-holdings
Le Sub-holdings hanno la responsabilita del coordinamento, della gestione e
del controllo delle attivita di tutte le realta operative di rispettiva pertinenza

e rispondono nei confronti della Holding dei risultati di dette attivita.

Raccordo tra Holding e Sub-holdings

Per quanto riguarda le funzioni di raccordo tra la Holding, nella sua qualita
di azionista di controllo, e la singola Sub-holding, queste (con |'eccezione di
DeA Capital, sulla quale vedi infra) vengono svolte principalmente nella sede
del Comitato Esecutivo della Sub-holding, organo delegato dal Consiglio
di Amministrazione, del quale fanno parte il Presidente, I'Amministratore
Delegato ed eventualmente il Vice-Presidente della stessa Sub-holding,
oltre al Presidente, I'Amministratore Delegato, il Direttore Generale ed
eventualmente altri Amministratori designati dal Comitato Esecutivo della

Holding.

In linea generale, le riunioni di ciascun Comitato Esecutivo hanno cadenza
mensile e nel corso delle stesse, in relazione al rispettivo settore operativo

di responsabilita, vengono:

- presentati i documenti di pianificazione aziendale (Piani, Budget e Revisioni
di Budget);

- presentati i risultati consuntivi di natura economica, finanziaria e di
performance operativa, nonché lo stato di avanzamento dei progetti
strategici previsti a Budget / Piano;

- esposte le principali azioni di gestione ordinaria del periodo;

- forniti gli aggiornamenti sulle operazioni straordinarie in corso ed esaminate
le eventuali nuove operazioni;

- adottate le principali determinazioni in materia di organizzazione e risorse

umane.
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Le funzioni di raccordo tra la Holding e ciascuna Sub-holding sono svolte
anche dal Presidente della singola Sub-holding, che ha una funzione di
Chairmanship in rappresentanza della Holding e secondo le linee espresse
dal Vertice di quest’ultima. Il Presidente di ciascuna Sub-holding opera
d’'intesa con I'Amministratore Delegato della stessa ed ha i medesimi
poteri, che vengono esercitati in via vicaria in caso di necessita o assenza o

impedimento del’Amministratore Delegato.

Lottomatica rappresenta un’eccezione rispetto a quanto sopra descritto: con
efficacia dal 1° gennaio 2008, infatti, il Presidente della societa, Lorenzo
Pellicioli, ha assunto anche la carica Chief Executive Officer, ricevendo
poteri esecutivi ed assumendo la funzione di coordinamento delle attivita
assegnate a Marco Sala, Amministratore Delegato di Lottomatica, e Jaymin

Patel, President & Chief Executive Officer di GTECH.

Per quanto riguarda DeA Capital, considerati (i) il ruolo di Amministratore
Delegato della stessa attualmente conferito al Direttore Generale di De
Agostini S.p.A., (ii) il limitato numero di Amministratori determinato
dall’/Assemblea dei Soci e (iii) il fatto che il Consiglio di Amministrazione di
detta Sub-Holding risulta per la maggioranza composto da soggetti che sono
anche membri del Comitato Esecutivo della Holding, le funzioni di raccordo
tra Holding e Sub-Holding sono svolte direttamente nella sede del Consiglio
di Amministrazione di quest’ultima (non essendosi ritenuto necessario

istituire il Comitato Esecutivo).

Oltre alle sedi “istituzionali” sopra menzionate, un flusso continuo di scambio
d’informazioni e di confronto tra i Vertici della Holding e quelli delle Sub-
holdings costituisce elemento fondamentale per una corretta, efficiente ed

armonica gestione delle attivita.
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9. FATTI DI RILIEVO INTERVENUTI
DOPO LA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO
E PREVEDIBILE EVOLUZIONE DELLA
GESTIONE

Acquisizione della quota di controllo in Atronic

In data 31 gennaio 2008 GTECH ha acquisito la quota di controllo (pari
al 50%) di Atronic, fornitore /eader di video-lotterie in Europa, Russia ed
America Latina, concessionario di 225 giurisdizioni in tutto il mondo. Il prezzo
riconosciuto al venditore, pari a 20 milioni di Euro, era gia stato depositato

nell’ottobre 2006.

L'acquisizione della quota residua di Atronic € prevista entro giugno 2008,
dietro pagamento di ulteriori 32 milioni di Euro (unitamente a 37 milioni di

Euro relativi a debiti assunti).

Acquisizione della quota di controllo in Boss Media

In data 1° febbraio 2008 GTECH e Medstroms AB hanno annunciato il lancio
di un’offerta pubblica di acquisto su Boss Media, societa /eader nello sviluppo
di software e di sistemi innovativi per la distribuzione digitale di giochi di

intrattenimento, quotata alla Borsa di Stoccolma.

L'offerta si € perfezionata in data 5 marzo 2008, con |'acquisizione da parte di
GTECH di una quota pari all’82% circa del capitale di Boss Media, divenendo
Medstroms AB azionista con un altro 12,5%. Linvestimento complessivo &

stato pari a 1,2 Miliardi di SEK (ovvero circa 120 milioni di Euro).

Sottoscrizione degli accordi di investimento in Migros Turk

In data 14 febbraio 2008 DeA Capital ha sottoscritto con BC Partners e
Turkven Private Equity un accordo per l'acquisizione - tramite un veicolo
controllato dalla stessa BC Partners - della quota di controllo (50,83%) di
Migros Turk, la piu importante catena di grande distribuzione organizzata

turca, quotata alla Borsa di Istanbul.
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L'operazione, in corso di completamento, prevede il riconoscimento all’attuale
azionista di controllo di Migros Turk - Kog Holding, uno dei principali gruppi
finanziari turchi - di un prezzo pari a 21,85 YTL per azione, corrispondente ad

una capitalizzazione complessiva della societa di 3,9 miliardi di YTL.

Migros Turk, fondata nel 1954, ¢ il principale food retailer in Turchia, con una
quota pari al 22% del mercato della distribuzione organizzata, ed ha circa
14.800 dipendenti. Migros Turk attualmente gestisce oltre 900 punti vendita
in Turchia, con una superficie commerciale complessiva di circa 550.000 mq.

e 16 esercizi in Paesi limitrofi.

L'acquisizione di Migros Turk & considerata attraente per i tassi di crescita
attesi dell’economia turca e per il peso crescente della grande distribuzione

organizzata nel mercato locale.

Grazie ad un ambizioso programma di aperture di nuovi punti vendita, Migros

Turk si propone di:

- mantenere e rafforzare la propria /eadership tra le catene di supermercati;
- rafforzare la propria catena di discount;

- sviluppare il segmento degli ipermercati.

In funzione dell’offerta pubblica di acquisto obbligatoria - che dovra
essere promossa successivamente al rilevamento della quota di controllo -
I'investimento di DeA Capital potra raggiungere un massimo di 175 milioni di

Euro ovvero il 19,9% del veicolo di acquisizione controllato da BC Partners.

Acquisti di azioni Assicurazioni Generali
Successivamente alla chiusura dell’Esercizio 2007 sono state acquistate sul
mercato n. 3.300.000 azioni Assicurazioni Generali, per un investimento

complessivo pari a circa 92 milioni di Euro.
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Con riferimento alla prevedibile evoluzione della gestione per il 2008, ci si
attende a livello di Gruppo un miglioramento delle performance relativamente
alle “attivita operative”, grazie in particolare ai risultati attesi nei Giochi e
Servizi, mentre non sono previsti contributi significativi legati alle “attivita

cedute / discontinue”.

Relativamente alle Sub-holdings va evidenziato quanto segue.

- Per le Attivita Editoriali, pur in presenza di una difficile situazione di

mercato nei diversi segmenti di operativita, sono attesi:

- una crescita dei risultati nella Scuola, grazie alla progressiva integrazione
dei business acquisiti ed alla realizzazione delle efficienze attese;

- un positivo contributo per il “Continuity” dal carry-in derivante dai lanci
effettuati nell’'ultima parte del 2007;

- una prosecuzione dei piani di riequilibrio reddituale nei segmenti

dell’editoria tradizionale in Italia (Grandi Opere e Libri e Cartografia).

Per le Attivita Media & Communication, si prevede nel complesso un
incremento dei margini operativi, grazie all’apporto dei nuovi business
(ovvero le attivita di Magnolia e Marathon Group, acquisite nel corso
del 2007 e consolidate per una parte limitata dell’anno). Rimangono al
contempo una serie di criticita con riferimento all’evoluzione del mercato
televisivo / pubblicitario in Spagna, ove opera Antena 3, caratterizzato da

uno scenario di forte concorrenza e debolezza economica.

Per le Attivita Giochi e Servizi, |'obiettivo &€ continuare a generare
crescita e mantenere la posizione di /leader globale di mercato. Grazie alle
caratteristiche di business poco sensibile ai trend macro-economici, pur in
un contesto economico di difficile interpretazione, il Gruppo Lottomatica si
attende una crescita dei propri margini operativi, in miglioramento rispetto

al 2007.

Per la nuova Sub-holding Finanza (DeA Capital), |'attivita continuera ad

essere improntata sulle linee guida di sviluppo strategico espresse da De
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Agostini S.p.A., ovvero su investimenti ed asset management nel settore
dell’alternative investment, con un focus specifico sulla creazione di valore

in un‘ottica di medio-lungo termine.

I risultati di quest’attivita - scarsamente significativi a livello economico nel
breve termine - rifletteranno gli impatti degli investimenti gia effettuati e di
quelli previsti nelle linee-guida di sviluppo strategico sopra menzionate, tra
i quali I'investimento gia deliberato ed in corso di perfezionamento in Migros
Turk.
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10. PROPOSTA DI APPROVAZIONE
DEL BILANCIO D'ESERCIZIO
AL 31 DICEMBRE 2007
E DESTINAZIONE DEL RISULTATO

Signori Azionisti,

riteniamo che la Relazione sulla Gestione, a corredo del Bilancio d’Esercizio
della Societa e del Bilancio Consolidato del Gruppo, illustri esaurientemente
I'andamento ed i risultati conseguiti nell’esercizio chiuso al 31 dicembre
2007.

Tenuto conto che Il'utile netto realizzato nel 2007 da De Agostini S.p.A.
e stato pari ad Euro 100.345.113,09 (nel 2006 utile netto pari ad Euro
1.116.510.898,48), il Consiglio di Amministrazione propone la distribuzione
agli Azionisti di un importo complessivo pari ad Euro 65.100.000,00. Al
suddetto importo complessivo corrisponde un dividendo unitario di Euro 1,55
per ciascuna azione. Il pay-out ratio, inteso come rapporto fra I'ammontare

del dividendo distribuito e I'utile netto, & quindi del 65% circa.

Cio premesso, sottoponiamo alla Vostra approvazione il seguente testo di

delibera:

W

L’Assemblea degli Azionisti di De Agostini S.p.A.,

visto il Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2007 della Societa, da cui risulta
un utile netto pari ad Euro 100.345.113,09 (nel 2006 utile netto pari ad
Euro 1.116.510.898,48),

vista la Relazione sulla Gestione a corredo del Bilancio d’Esercizio al 31
dicembre 2007 della Societa,
- preso atto delle Relazioni del Collegio Sindacale e della Societa di

Revisione,
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delibera

1. di approvare il Bilancio d’Esercizio al 31 dicembre 2007 di De Agostini
S.p.A., composto dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dalla nota
integrativa e dalla relativa Relazione sulla Gestione;

2. di approvare la proposta di destinazione dell'utile netto pari ad Euro
100.345.113,09 come segue:

- alle azioni aventi diritto al dividendo Euro 65.100.000,00

- a Riserva Straordinaria Euro 35.245.113,09

senza accantonare nulla a Riserva Legale, avendo la stessa gia raggiunto il

limite legale del quinto del capitale sociale.

wrrr

Novara, 22 maggio 2008

PER IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
I/ Presidente
Marco Drago
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