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COMUNICATO STAMPA

PIRELLI: TERZO TRIMESTRE IN MIGLIORAMENTO, UTILE +6,6% A 83,9 MILIONI
+3,9% | VOLUMI HIGH VALUE (+5,3% CAR NEW PREMIUM), EBIT ADJUSTED A 213,7 MILIONI CON
UN MARGINE AL 16,7%, FLUSSO DI CASSA NETTO POSITIVO (12,2 MILIONI) GRAZIE ALLA
SIGNIFICATIVA RIDUZIONE DELLE SCORTE

IMPATTO COVID SU RISULTATI PRIMI NOVE MESI ATTENUATO DA PIANO EFFICIENZE E
RIDUZIONE DEI COSTI IN LINEA CON GLI OBIETTIVI DELL’ANNO

Il Cda di Pirelli & C. S.p.A. ha approvato i risultati consolidati al 30 settembre 2020

Terzo trimestre 2020

- Ricavi: 1.277,4 milioni di euro, con una variazione organica pari a -1,5% rispetto al 3Q 2019 (-
7,5% includendo I'effetto cambi) grazie alla ripresa della domanda High Value e al price/mix
(+2,3%)

- Ebit Adjusted: 213,7 milioni di euro (244,5 nel 3Q 2019), margine Ebit Adjusted al 16,7%
(17,7% nel 3Q 2019) grazie al contributo delle leve interne

- Risultato netto totale: +83,9 milioni di euro (+6,6% rispetto a +78,7 milioni nel 3Q 2019)

- Flusso di cassa positivo per 12,2 milioni di euro (+11,6 milioni nel 3Q 2019)

Primi nove mesi 2020

- Ricavi: 3.093,8 milioni di euro, con una variazione organica pari a -19,3% (-23,4% includendo
I’effetto cambi) per il calo della domanda in particolare nel secondo trimestre e per la volatilita
dei cambi

- Ebit adjusted: 280,4 milioni di euro grazie al contributo delle efficienze e delle azioni di
contenimento costi che hanno limitato I'impatto del calo della domanda e dello slowdown (685,0
milioni di euro I’Ebit adjusted al 30 settembre 2019)

- Risultato netto: -17,8 milioni di euro (+385,7 milioni di euro al 30 settembre 2019)

- Flusso di cassa netto: -745,3 milioni di euro (-805,8 milioni di euro al 30 settembre 2019, -628,9
milioni al netto dei dividendi distribuiti nel 2019)

- Posizione Finanziaria Netta: -4.252,5 milioni di euro, sostanzialmente invariata rispetto a -
4.264,7 al 30 giugno 2020

- Margine di Liquidita: 1.849,8 milioni di euro al 30 settembre 2020, scadenze sui debiti finanziari
garantite fino alla fine del primo semestre del 2023

*kk

TARGET 2020

- Outlook di mercato 2020 migliora grazie a Primo Equipaggiamento in Apac e Nord America, ma
visione cauta su Europa per recenti misure anti-Covid a seguito del riacuirsi della pandemia

- Volumi attesi a circa -17% / -18% (circa -18%/-20% la precedente indicazione)
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- Ricavi attesi a circa 4,18/4,23 miliardi di euro (circa 4,15/4,25 miliardi la precedente indicazione)

- Margine Ebit adjusted atteso fra circa 11,5% e 12% (fra circa 12% e 13% la precedente
indicazione) per impatto cambi, materie prime e incremento di altri costi in parte non monetari

- Confermata generazione di cassa fra circa 190-220 milioni di euro
- Confermata posizione finanziaria netta a circa -3,3 miliardi di euro

- Confermati i piani di efficienze e riduzione costi

*kk

Milano, 11 novembre 2020 - |l Consiglio di Amministrazione di Pirelli & C. Spa, riunitosi in data odierna,
ha approvato i risultati al 30 settembre 2020.

Il settore fyre nei primi nove mesi del 2020 ¢ stato fortemente impattato dall’emergenza Covid-19 e dal
deterioramento delle prospettive economiche, con un generale calo dei consumi e della produzione.
La domanda di pneumatici auto ha registrato nei primi nove mesi una flessione dei volumi del 20,5%,
particolarmente marcata nel primo semestre (-28,1%), ma in miglioramento nel terzo trimestre (-6,1%)
grazie alla ripresa della domanda Car New Premium (+2,3%).

Il piano di azione messo a punto da Pirelli fin da aprile per contrastare tale scenario ha consentito di:

- garantire la salute e la sicurezza dei dipendenti, con le misure di prevenzione necessarie;

- tutelare la redditivita e la generazione di cassa, attraverso il contenimento dei costi e la
rimodulazione dei programmi di investimento;

- rafforzare la struttura patrimoniale. In questa direzione si inseriscono la sottoscrizione di una
nuova linea bancaria “sustainable” per 800 milioni di euro (@ 5 anni) e, in generale,
I’ottimizzazione della struttura finanziaria estendendo le scadenze del debito;

- consolidare la collaborazione con le principali case auto Premium e Prestige e con la rete di
vendita in vista della ripresa della domanda.

| risultati di Pirelli al 30 settembre 2020 sono caratterizzati da:

e Ricavi pari a 3.093,8 milioni di euro (-23,4% rispetto allo stesso periodo del 2019, -19,3% la
variazione organica) con un peso dell’High Value che raggiunge il 71,2% dei ricavi complessivi
(67,4% al 30 settembre 2019). In deciso miglioramento il terzo trimestre, con ricavi pari a 1.277,4
milioni di euro (-1,5% a livello organico) grazie alla ripresa della domanda sull’alto di gamma (+3,9%
i volumi High Value Pirelli, +5,3% i volumi Car New Premium) e al miglioramento del price/mix
(+2,3%);

o Ebit adjusted nei primi nove mesi positivo per 280,4 milioni di euro, con una profittabilita al 9,1%. Il
contributo delle efficienze e delle azioni di contenimento dei costi (complessivamente pari a 199
milioni di euro, 6,4% dei ricavi, 84 milioni di euro i benefici netti) hanno limitato I'impatto dello
scenario esterno (debolezza della domanda, volatilita dei cambi, slowdown e aumento del costo dei
fattori produttivi). Nel solo terzo trimestre I'Ebit Adjusted e stato pari a 213,7 milioni di euro con una
profittabilita al 16,7% (17,7% nel terzo trimestre 2019) grazie al contributo delle leve interne
(price/mix, efficienze e azioni di contenimento costi);

¢ Risultato netto nei primi nove mesi pari a -17,8 milioni di euro. Nel terzo trimestre risultato netto
positivo per +83,9 milioni di euro, in crescita del 6,6% rispetto a +78,7 milioni del corrispondente
periodo 2019;

e Un flusso di cassa netto nei primi nove mesi pari a -745,3 milioni di euro (-805,8 milioni nei primi
nove mesi del 2019, -628,9 milioni al netto dei dividendi distribuiti nel 2019) dove i minori investimenti
(Capex e investimenti finanziari in partecipazioni) e il miglioramento della gestione del circolante
netto hanno mitigato I'impatto della minore performance operativa. Significativa la riduzione delle
scorte nei primi nove mesi: circa 270 milioni (circa 165 milioni escludendo I'effetto cambi) tra materie
prime e prodotti finiti (circa -3 milioni di pezzi sul Car e circa -600 mila sul moto nei primi 9 mesi).
Nel terzo trimestre il flusso di cassa € positivo per +12,2 milioni di euro (in linea con il terzo trimestre
2019) grazie a una progressiva riduzione delle scorte soprattutto nel business Car (-1,1 milioni di
pezzi la riduzione nel trimestre);



o Posizione Finanziaria Netta al 30 settembre 2020 negativa per 4.252,5 milioni di euro (3.507,2 milioni
di euro al 31 dicembre 2019), sostanzialmente invariata rispetto ai -4.264,7 milioni di euro al 30
giugno 2020;

¢ Margine di liquidita pari a 1.849,8 milioni di euro, con scadenze sul debito garantite fino alla fine del
primo semestre 2023 grazie al diritto della societa di estendere il debito bancario in scadenza nel
2021 (per 242 milioni di euro) e nel 2022 (per 1.683 milioni di euro) rispettivamente al 2022 e al 2024.

In linea con le stime il Piano di competitivita dei costi e le azioni per contrastare il Covid-19

Il “piano di competitivita dei costi” e le azioni a contrasto dello scenario Covid-19 sono in linea con le
previsioni annunciate lo scorso 13 maggio, in occasione dei dati del primo trimestre 2020. | benefici lordi
attesi sull’anno sono confermati pari a circa 280 milioni di euro (circa 6% della base costi 2019), pari a
140 milioni di euro al netto di inflazione e slowdown (circa 3% della base costi 2019). In particolare:

o il “piano di competitivita dei costi” (costo del prodotto, manufacturing, organizzazione e SG&A)
contribuisce per circa 160 milioni di euro, pari a 110 milioni di euro al netto dell’inflazione (-50
milioni di euro);

¢ il piano di contenimento costi “Azioni Covid”, comprensivo di azioni a breve su SG&A, marketing
e comunicazione, manufacturing e R&D, contribuisce per circa 120 milioni di euro pari a 30
milioni di euro al netto dello slowdown produttivo (il cui impatto & confermato in circa -90 milioni
di euro).

Nei primi nove mesi del 2020, in linea con le previsioni, i benefici lordi dei due piani sono risultati pari a
complessivi 199 milioni di euro (il 71% delle efficienze attese per il 2020), pari a 84 milioni di euro al
netto dell’inflazione e dello slowdown. Nel dettaglio:
e 109 milioni di euro derivanti dal Piano Competitivita, pari a 73 milioni di euro al netto
dell’inflazione (-36 milioni di euro);
e 90 milioni di euro derivanti dalle “Azioni Covid”, pari a 11 milioni al netto dell’impatto dello
slowdown (pari a -79 milioni di euro).

In particolare nel terzo trimestre i benefici lordi sono stati pari a 74 milioni di euro (52 milioni al netto di
inflazione e slowdown). Nel dettaglio:
o 45 milioni i benefici lordi derivanti dal Piano Competitivita, pari a 32 milioni al netto dell’inflazione;
e 29 milioni di euro i benefici lordi derivanti dalle “Azioni Covid”, pari a 20 milioni al netto dello

slowdown.
Vendite
Ricavi (mifioni di euro)  30/09/2020 % sul totale  30/09/2019 % sul totale Variazione | Variazione
a/a a/a organica
High Value 2.203,3 71,2% 2.719,9 67,4% -19,0% -17,6%
Standard 890,5 28,8% 1.316,5 32,6% -32,4% -22,6%
Totale 3.093,8 100% 4.036,4 100% -23,4% -19,3%

| ricavi nei primi nove mesi sono stati pari a 3.093,8 milioni di euro, con una flessione del 23,4% rispetto
al 30 settembre 2019. Escludendo I’effetto dei cambi e I'adozione del principio contabile IAS 29 per
tener conto dell’alta inflazione in Argentina (per un impatto complessivo pari a -4,1%), la variazione
organica dei ricavi € stata pari a -19,3%.

Varianti dei ricavi 30/09/2020

Volumi -20,7%
di cui High Value -14,9%
di cui Standard  -26,4%

Price/Mix +1,4%
Cambi/IAS 29 Argentina -4.1%
Totale variazione -23,4%
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| ricavi High Value al 30 settembre 2020, pari a 2.203,3 milioni di euro, hanno registrato un calo del 19%
rispetto al corrispondente periodo 2019, per effetto del generale calo della domanda in seguito alle
misure di lockdown nei principali mercati High Value. L’incidenza dei ricavi High Value sul totale delle
vendite e cresciuta di 3,8 punti percentuali al 71,2% rispetto al 67,4% dei primi nove mesi 2019.

L’andamento dei volumi complessivi (-20,7% nei primi nove mesi 2020) riflette il calo della domanda (-
20,5% il mercato Car, -10% il mercato moto) che ha interessato in particolar modo il segmento Standard
(-26,4% i volumi Pirelli) e, in modo minore, il segmento High Value (-14,9% i volumi Pirelli).

| volumi Car New Premium (>18 pollici) sono calati del 14,2% (-14,6% il mercato) con una performance
diversa per canale:

- sul Primo Equipaggiamento Pirelli ha registrato un calo in volumi del 15,3% (-20,7% il mercato)
grazie alla diversificazione del portafoglio clienti, anche a seguito dei nuovi contratti in Nord
America e in Apac, gia avviati nel secondo semestre del 2019;

- sul canale Ricambi il calo dei volumi Pirelli del -13% (-10% il mercato) risente dell’attivita di
riduzione dei livelli di scorta, avviata nel primo trimestre, presso i principali partner di
distribuzione, conclusasi in Europa nel mese di aprile e in Nord America nel terzo trimestre. In
Nord America le vendite hanno inoltre risentito delle misure di lockdown che hanno interessato
maggiormente gli Stati con alta presenza di auto Premium e Prestige.

Il miglioramento del price/mix nei primi nove mesi del 2020 & stato pari al +1,4%, e riflette un diverso
trend fra i trimestri:

e negativo nel primo trimestre (-1,3%), con un mix canale che ha risentito della flessione piu
marcata del Ricambio e un temporaneo calo del mix Region per minori vendite in Cina;

e positivo nel secondo e terzo trimestre (rispettivamente +3,3% e +2,3%), grazie al miglioramento
del mix prodotto, del mix Region (con la ripresa delle vendite in Cina a partire dal secondo
trimestre) e del mix canale (positivo nel secondo trimestre, neutro nel terzo trimestre in
considerazione di un trend piu bilanciato tra il Primo Equipaggiamento e il canale Ricambi).

Nei primi nove mesi 2020 I'impatto dei cambi & stato negativo del 4,1% (-1,5% nel primo trimestre, -
4,7% nel secondo trimestre e -6% nel terzo trimestre), dovuto alla forte volatilita delle valute dei mercati
emergenti (principalmente America Latina e Russia) e alla rivalutazione dell’euro rispetto alle principali
valute nel terzo trimestre.

In deciso miglioramento il trend dei ricavi nel terzo trimestre pari a 1.277,4 milioni di euro, con una
flessione a livello organico dell’1,5% grazie a un piu contenuto calo dei volumi (-3,8% i volumi
complessivi, con High Value in crescita del 3,9% e volumi Standard a -11,9%) e al miglioramento del
price/mix (+2,3%) rispetto al terzo trimestre del 2019.

In particolare sul Car New Premium (>18") Pirelli ha registrato nel terzo trimestre una crescita dei volumi
pari a +5,3%, superiore a quella del mercato (+2,3%):

e rafforzando il suo posizionamento sul Primo Equipaggiamento (+4,3% i volumi Pirelli rispetto al
+0,5% del mercato), sostenuto dalla performance in Apac (in particolare in Cina) e in Nord America
grazie al citato ampliamento del portafoglio clienti;

e riguadagnando quota sul canale Ricambi (+6,1% i volumi Pirelli, +3,5% il mercato nel terzo trimestre
rispetto a un primo semestre con Pirelli a -24% e un mercato a -18%) grazie a una maggiore
penetrazione del canale car dealer e dell’on-line in Cina e all’ampliamento della gamma prodotti in
Europa.

Sul Car Standard (<17”) la riduzione dei volumi nel terzo trimestre € pari a -11,4%, piu accentuata
rispetto a quella del mercato (-8,2%), fatta eccezione per il Sud America dove Pirelli ha guadagnato
quota di mercato sul canale Ricambi (+2,8% i volumi Pirelli rispetto a -15,7% del mercato) sfruttando
alcune opportunita createsi con la riduzione dei flussi di import.
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Redditivita
Redditivita ( milioni di euro) 30/09/2020 % sui ricavi 30/09/2019 % sui ricavi Z}a\riazione
a
Ebitda Adjusted 577,3 18,7% 978,5 24,2% -41,0%
Ebitda 478,5 15,5% 977,4 24,2% -51,0%
Ebit Adjusted 280,4 9,1% 685,0 17,0% -59,1%
Ebit 95,6 3,1% 597,9 14,8% -84,0%

L’Ebitda Adjusted al 30 settembre 2020 e stato pari a 577,3 milioni di euro (-41% rispetto ai 978,5 milioni
di euro del corrispondente periodo 2019). L’Ebitda adjusted include costi indiretti industriali legati
all’emergenza Covid per complessivi 86,7 milioni di euro, di cui 78,8 milioni relativi a slowdown legati
alla temporanea chiusura di alcuni stabilimenti produttivi e, piu in generale, al ridotto utilizzo degli
impianti nel corso dei primi nove mesi (-8,2 milioni di euro I'impatto dello slowdown nel terzo trimestre).
Tali costi indiretti includono i benefici per ammortizzatori sociali e i benefici derivanti dalle azioni di cost-
cutting Covid-19 relativi ai costi industriali del gruppo.

L’ Ebitda, pari a 478,5 milioni di euro (977,4 milioni di euro nei primi nove mesi 2019), comprende anche
costi diretti operativi legati all’emergenza Covid-19 per 32,6 milioni di euro relativi principalmente a costi
sostenuti per I’acquisto di materiali di protezione per il personale nonché costi relativi a semilavorati non
utilizzabili - per effetto della chiusura improvvisa delle fabbriche - in quanto non idonei per la produzione.

L’Ebit adjusted ¢ pari a 280,4 milioni di euro (685,0 milioni di euro nei primi nove mesi 2019) e riflette il
forte calo della domanda nel primo semestre e il conseguente impatto dello s/owdown. In deciso
miglioramento il trend della profittabilita nel terzo trimestre con un Ebit Adjusted pari a 213,7 milioni di
euro (244,5 milioni nel terzo trimestre 2019) e un margine del 16,7% (17,7% nel terzo trimestre 2019).

Sia nei primi nove mesi dell’anno, sia nel terzo trimestre, le azioni di efficienza e il programma di riduzione
costi legato all’emergenza Covid-19, hanno contribuito a contenere gli impatti dello scenario esterno
(forte debolezza della domanda, slowdown, volatilita dei cambi e inflazione del costo dei fattori
produttivi).

Nel dettaglio nei primi nove mesi:

¢ il programma di Competitivita dei Costi ha generato efficienze strutturali per 108,8 milioni di euro
(3,5% dei ricavi) compensando l'inflazione del costo dei fattori produttivi (-36,3 milioni di euro),
I'impatto cambi (-34,9 milioni di euro) e 'impatto delle materie prime (-19,8 milioni di euro per
effetto del deprezzamento delle principali valute dei paesi di produzione del gruppo). Le
efficienze hanno riguardato principalmente il costo del prodotto (ottimizzazione delle specifiche
e razionalizzazione dei componenti), I’organizzazione (reingegnerizzazione dei processi) e i costi
SG&A (stretto controllo delle spese generali);

e il piano di riduzione costi legato all’emergenza Covid, pari a 90 milioni di euro, ha piu che
compensato I'impatto dello slowdown (-78,8 milioni di euro, pari a circa I’88% dei circa 90 milioni
stimati sul 2020). Le azioni di riduzione costi hanno riguardato costi discrezionali (SG&A),
revisione di attivita marketing e comunicazione, rinegoziazione dei contratti con i fornitori,
prioritizzazione degli investimenti in R&D ed efficienze sul canale distributivo;

e I'impatto del prezzo/mix € positivo per 21,4 milioni di euro;

e negativi, infine, gli impatti dei volumi (-354,6 milioni di euro), degli ammortamenti (-22 milioni di
euro) e degli altri costi (-78,7 milioni di euro, di cui -41 milioni di euro non monetari) legati al
processo di trasformazione (digitalizzazione, R&D e cyber), all’incremento di accantonamenti su
crediti e altri costi di natura non monetaria collegati alla significativa riduzione delle scorte di
prodotto finito, avvenuta nel secondo e terzo trimestre.

In particolare nel terzo trimestre, le leve interne quali il price/mix (14,4 milioni di euro), le efficienze (45
milioni di euro) e le azioni sui costi (28,6 milioni di euro) hanno contribuito a ridurre I'impatto dello
scenario esterno (-22,4 milioni di euro i volumi, -13,5 milioni di inflazione, -8,2 milioni di slowdown, -18,4
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milioni 'impatto dei cambi, -5 milioni 'aumento del costo delle materie prime) e il citato incremento degli
ammortamenti (8 milioni di euro) e degli altri costi (-43,3 milioni di euro di cui -15 milioni non monetari).

L’Ebit & positivo per 95,6 milioni di euro e include:

e ammortamenti di /nfangible asset identificati in sede di PPA per 86,0 milioni di euro (in linea con
i primi nove mesi del 2019);

e oneri one-off, non ricorrenti e di ristrutturazione e altro per 66,2 milioni di euro (72,9 milioni di
euro nei primi nove mesi del 2019) relativi principalmente ad azioni di razionalizzazione delle
strutture, oltre al’adeguamento del valore di alcuni fondi pensione in UK in sede di
completamento dell’operazione di buy out avvenuta nel mese di luglio 2020 (9 milioni di euro) e
al piano di retention approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 26 febbraio 2018 per 6
milioni di euro (5,1 milioni di euro nei primi nove mesi del 2019);

e costi diretti legati all’emergenza Covid-19 pari a 32,6 milioni di euro relativi principalmente a
costi sostenuti per I'acquisto di materiali di protezione per il personale nonché costi relativi a
semilavorati non utilizzabili per effetto della chiusura improvvisa in quanto non idonei per la
produzione.

Risultato netto e Posizione finanziaria nefta

Il risultato da partecipazioni & negativo per 6,1 milioni di euro, rispetto ai +1,4 milioni di euro dei primi
nove mesi 2019.

Gli oneri finanziari netti sono risultati pari a 113,3 milioni di euro rispetto ai 75,2 milioni di euro dello
stesso periodo 2019, valore che era stato impattato positivamente dall’effetto non ricorrente legato ai
crediti fiscali in Brasile. Escludendo tale componente straordinaria, gli oneri finanziari nei primi nove mesi
2019 sono stati pari a 175,8 milioni di euro. Confrontati con tale voce, gli oneri finanziari nei primi nove
mesi 2020 risultano in calo di 62,5 milioni di euro, per effetto principalmente di una riduzione del costo
del debito e minori impatti derivanti dall’iperinflazione in Argentina.

Il costo del debito su base annua (calcolato come media degli ultimi dodici mesi) si assesta all’1,99%
contro il 2,83% del 31 dicembre 2019.

| primi nove mesi del 2020 riportano proventi fiscali pari a 6,0 milioni di euro a fronte di una perdita ante
imposte di 23,8 milioni di euro con un fax rafe che si attesta al 25%, in linea con il fax rafe atteso per
I’esercizio 2020. | primi nove mesi del 2019 riportavano invece oneri fiscali pari a 138,4 milioni di euro a
fronte di un utile ante imposte di 524,1 milioni di euro (26,4% il fax rate).

Il risultato netto nei primi nove mesi € stato pari a -17,8 milioni di euro rispetto ai +385,7 milioni di euro
del corrispondente periodo 2019. Il risultato netto nel terzo trimestre € positivo per 83,9 milioni di euro,
in crescita del 6,6% rispetto a +78,7 milioni nel terzo trimestre 2019.

La posizione finanziaria netta & negativa per 4.252,5 milioni di euro rispetto a -3.507,2 milioni di euro del
31 dicembre 2019 e a -4.264,7 milioni al 30 giugno 2020.

Al 30 settembre 2020 il margine di liquidita & pari a 1.849,8 milioni di euro ed &€ composto da 700 milioni
di euro di linee di credito committed non utilizzate e da 1.115,6 milioni di euro relativi a disponibilita
liquide oltre ad attivita finanziarie a fair value rilevate a conto economico per 34,2 milioni di euro.

Il margine di liquidita di 1.849,8 milioni di euro garantisce la copertura delle scadenze sul debito fino alla
fine del primo semestre del 2023 grazie anche al diritto della societa di estendere il debito bancario in
scadenza nel 2021 ( 242 milioni di euro) e nel 2022 (1.683 milioni di euro) rispettivamente al 2022 e al
2024.

Il flusso di cassa netto € negativo per 745,3 milioni di euro rispetto a -628,9 milioni di euro nei primi nove
mesi del 2019 (-805,8 milioni includendo i dividendi distribuiti nel corso del 2019). | minori investimenti
(capex e investimenti finanziari in partecipazioni) e il miglioramento della gestione del circolante netto
hanno mitigato I'impatto della performance operativa.
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Piu in dettaglio, il flusso di cassa netto della gestione operativa nei primi nove mesi e stato negativo per
493,3 milioni di euro (-252,1 milioni di euro nei primi nove mesi 2019) e riflette:

- investimenti materiali e immateriali (Capex) per 106,1 milioni di euro (242,3 milioni di euro nei
primi nove mesi 2019). Gli investimenti sono destinati principalmente alle attivita High Valuee al
costante miglioramento del mix e della qualita di tutte le fabbriche;

- incrementi di diritti d’'uso per 62,2 milioni di euro derivanti dall’applicazione del principio IFRS 16
e relativi ai nuovi contratti di /easing sottoscritti nel corso dei primi nove mesi 2020;

- la variazione del capitale circolante/altro che ha assorbito cassa per 902,3 milioni di euro. Tale
dato & in decisa riduzione rispetto ai primi nove mesi 2019 (-962,7 milioni di euro) anche per
effetto delle azioni poste in essere nel secondo e terzo trimestre per la riduzione delle scorte di
materie prime e prodotti finiti.

L’incidenza complessiva delle scorte al 30 settembre 2020 & stata pari al 18,8% dei ricavi (dato ultimi
dodici mesi), in riduzione di circa due punti percentuali rispetto al 20,8% del 30 settembre 2019 e in
riduzione di circa 3,7 punti percentuali rispetto al 22,5% del 31 marzo 2020.

Nel terzo trimestre 2020 il flusso di cassa netto & stato pari a +12,2 milioni di euro, rispetto ai +11,6
milioni del terzo trimestre 2019 e riflette:

e laripresa del business, con un’Ebitda adjusted che si riavvicina ai valori del terzo trimestre 2019;

e investimenti in riduzione rispetto ai livelli del 2019, in linea con il target operativo di fine anno;

e una gestione del capitale circolante/altro che ha visto un deciso incremento dei crediti
commerciali (22% sul fatturato nei primi nove mesi, 14% nel primo semestre) per effetto della
ripresa delle vendite nel terzo trimestre e che saranno incassati nel quarto trimestre dell’anno.
L’incremento dei crediti commerciali € stato in parte compensato dalla significativa riduzione
delle scorte, soprattutto nel business Car (-1,1 milioni di pezzi la riduzione nel trimestre).

e un calo degli oneri finanziari e delle imposte pagate, che compensano i maggiori costi di
ristrutturazione/altro.

*kk

Dati previsionali 2020

Dati in miliardi di euro agosto 2020 FY2020
Ricavi ~4,15-4,25 ~4,18-4,23
Volumi ~-18%-20% ~-17%-18%
Volumi High Value ~-14% ~-11%
Dicui Carz18" ~-13% ~-10%
Volumi Standard ~-26% ~-25%
Price/Mix ~+2% ~+1,5%
Cambi ~-4% ~-5%
Margine Ebit Adjusted ~12%-13% ~11,5%-12%
CapEx ~0,13 ~0,14
Flusso di cassa netto ante dividendi * ~0,19-0,22 ~0,19-0,22
Posizione finanziaria netta ~-3,3 ~-3,3
(no dividendi) (no dividendi)
*Target nella parte bassa della forchetta in caso di pagamento
entro il 31/12/2020 della sanzione Ue relativa al cartello sui
cavi




Per il 2020 Pirelli aggiorna I'outlook di mercato complessivo, assumendo un miglioramento della
domanda rispetto alle precedenti indicazioni, trainato principalmente dal Primo Equipaggiamento in
Apac e Nord America, mentre assume una visione cauta sull’Europa per la recente introduzione di nuove
misure restrittive anti-Covid a seguito del riacuirsi della pandemia.

Il nuovo outlook prevede una flessione del mercato car nel 2020 del -17% (-19% la precedente
indicazione) con un calo sul canale Primo Equipaggiamento del -18% (dal -23%) e del -16% sul canale
Ricambi (-18% la precedente indicazione). Il mercato Car New Premium (>18"") si conferma il segmento
piu resiliente: -10% le attese (-13% la precedente indicazione) rispetto al -18% del Car Standard (<17”)
(-20% la precedente indicazione).

Sulla base di tale scenario, Pirelli prevede una flessione dei volumi di gruppo (Car + Moto) compresa tra
circa-17% e -18% (fra circa -18% e circa -20% la precedente indicazione):
e volumi High Value a -11% (da -14%), con volumi Car New Premium (>18") a -10% (-13% la
precedente indicazione);
e volumi Standard a -25% (da -26% la precedente indicazione).

Il price/mix & atteso ora a circa +1,5% (circa + 2% il precedente target) che riflette:
e un andamento piu positivo sul Primo Equipaggiamento nel secondo semestre, in linea con la
ripresa della produzione auto;
e la visione piu cauta sull’Europa, in particolar modo sul canale Ricambi, a seguito delle recenti
misure restrittive.

Previsto un impatto cambi pari a circa -5% (circa -4% l'indicazione precedente) a seguito
dell’apprezzamento dell’euro verso le principali valute nel secondo semestre dell’anno.

Di conseguenza i ricavi sono ora attesi tra circa 4,18 e circa 4,23 miliardi di euro (tra circa 4,15 e circa
4,25 miliardi di euro il precedente target).

Confermati gli obiettivi del “Piano di “Competitivita dei costi” e del Piano di contenimento dei costi
“Azioni Covid” per complessivi 140 milioni di euro netti.

Il margine Ebit Adjusted ¢ atteso fra circa 11,5% e circa 12% (fra circa 12% e circa 13% il precedente
target) per effetto:
o del mutato scenario esterno con un peggioramento dei cambi che impatta anche sul costo delle
materie prime (quest’ultimo ora atteso a -15 milioni di euro da -10 milioni di euro);
e dell’aumento degli altri costi (da -70 a -90 milioni di euro), in parte di natura non monetaria -
collegati alla significativa riduzione delle scorte di prodotto finito avvenuta nel terzo trimestre -e
a maggiori costi di sponsorizzazioni € minori proventi derivanti dalla vendita di materia prima e
servizi.

Confermato il target di generazione di cassa netta compresa fra circa 190 e circa 220 milioni di euro.
L’atteso miglioramento della gestione del circolante per effetto di una riduzione delle scorte maggiore
delle attese consentira, infatti, di compensare la minore profittabilita. Si ricorda che in merito alla
sentenza della Corte di Giustizia UE sul cartello dei cavi elettrici non € previsto alcun impatto economico
(la societa gia effettuato in passato i relativi accantonamenti nei propri fondi rischi ed oneri) € in caso |l
pagamento avvenisse entro il 31 dicembre 2020, il target di generazione di cassa netta sarebbe
confermato nella parte bassa della forchetta.

Confermata la Posizione Finanziaria Netta pari a circa -3,3 miliardi di euro a fine 2020.

*kk

In occasione della revisione periodica della procedura interna in materia di operazioni con parti correlate,
il Consiglio di Amministrazione - previo parere unanime del Comitato per le Operazioni con Parti
Correlate - ha confermato senza modifiche la Procedura per le Operazioni con Parti Correlate da ultimo
approvata in data 6 novembre 2017, riservandosi di svolgere un successivo riesame della stessa alla
luce delle modificazioni al regolamento Consob che saranno adottate dall’Autorita di Vigilanza in
attuazione delle modificazioni alla direttiva europea sugli azionisti (cd. “Shareholders’ rights directive II').
La Procedura & pubblicata sul sito internet della Societa www.pirell.com. Il Consiglio di
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Amministrazione, infine, preso atto delle dimissioni dalla carica di componente del’Organismo di
Vigilanza (“OdV”) rassegnate dal dott. Maurizio Bonzi, ha deliberato di non procedere alla sua
sostituzione riducendo conseguentemente il numero dei componenti dell’OdV da quattro a tre.

*kk

Eventi di rilievo dopo la fine del trimestre

In data 28 ottobre 2020 Pirelli ha comunicato che la sentenza della Corte di Giustizia Ue, che ha
confermato le precedenti decisioni del Tribunale Ue e della Commissione Ue in merito all’indagine sul
cartello nel mercato dei cavi elettrici, non avra alcun impatto economico sulla societa che, come gia
comunicato in precedenza, aveva gia effettuato opportuni accantonamenti nei propri fondi rischi € oneri
in relazione a passivita potenziali relative a tale procedimento. Dal punto di vista finanziario, in caso di
pagamento della sanzione entro il 31 dicembre 2020, il target di Flusso di Cassa Netto comunicato al
mercato il 5 agosto (Flusso di Cassa Netto compreso tra circa +190 e circa +220 milioni di euro), sarebbe
rispettato nella parte bassa della forchetta. Si ricorda che nel 2014 la Commissione Ue aveva tra I'altro
condannato Prysmian, e Pirelli in solido con quest’ultima, al pagamento della sanzione pecuniaria di
67.310.000 di euro e, a tale riguardo, Pirelli aveva gia depositato a favore della Commissione Ue una
garanzia bancaria pari a 33.655.000 di euro piu interessi. Dal 2014 € pendente inoltre un giudizio
promosso da Pirelli davanti al Tribunale di Milano volto a ottenere I’accertamento e la dichiarazione
dell’obbligo di Prysmian di tenere Pirelli manlevata da qualsiasi pretesa relativa al cartello, ivi inclusa la
sanzione comminata dalla Commissione Europea.

Conference call

| risultati al 30 settembre 2020 saranno illustrati oggi, 11 novembre 2020, alle ore 18.30 nel corso di una
conference call alla quale interverranno il Vice Presidente Esecutivo e Ceo di Pirelli & C. SpA, Marco
Tronchetti Provera, e il top management. | giornalisti potranno seguire telefonicamente lo svolgimento
della presentazione, senza la facolta di effettuare domande, collegandosi al numero +39 02 805 88 27.
La presentazione sara anche disponibile in webcasting — in tempo reale — sul sito www.pirelli.com
all’interno della sezione Investitori, nella quale sara possibile consultare le slide.

*kk

Il resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2020 sara messo a disposizione del pubblico in data
odierna presso la sede legale della Societa, nonché pubblicato sul sito internet della Societa
(www.pirelli.com) e sul meccanismo di stoccaggio eMarket Storage (www.emarketstorage.com).

*kk

Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Pirelli & C. S.p.A., Dott. Francesco Tanzi, dichiara ai sensi de/
comma 2 dell’articolo 154 bis del Testo Unico della Finanza che I'informativa contabile contenuta nel presente comunicato
corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili.

Ufficio Stampa Pirelli — Tel. +39 02 64424270 - pressoffice@pirelli.com
Investor Relations Pirelli — Tel. +39 02 64422949 — ir@pirelli.com
www.pirelli.com
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Pirelli = Dati economici al 30 settembre 2020

(in milioni di euro)

1/1 - 30/09/2020

1/1 - 30/09/2019

Vendite

EBITDA adjusted (°)

% su vendite

EBITDA (°°)

% su vendite

EBIT adjusted

% su vendite

Adjustments: - ammti immateriali inclusi in PPA

- beneficio su crediti di imposta Brasile
- costi diretti COVID-19

EBIT

% su vendite

Risultato da partecipazioni

(Oneri)/proventi finanziari (°°)

di cui proventi finanziari su crediti di imposta Brasile

Risultato ante imposte

(Oneri)/proventi fiscali

Tax rate %

Risultato netto

Utile/perdita per azione (euro per azione base)

Risultato netto adjusted

Risultato netto di pertinenza della Capogruppo

- oneri non ricorrenti e di ristrutturazione e altri

3.093,8

577,3
18,7%
478,5
15,5%
280,4
9,1%
(86,0)
(66,2)
(32,6)
95,6
3,1%
(6,1)
(113,3)
(23,8)
6,0
25,00%
(17.8)
(0,02)
115,2
(23,5)

4.036,4

9785
24,2%
977,4
24,2%
685,0
17,0%
(86,0)
(72,9)
71,8
597,9
14,8%
1,4
(75,2)
100,6
524,1
(138,4)
26,4%
385,7
0,37
380,3
372,7

in Brasile per 71,8 milioni di euro

(°) Gli adjustment fanno riferimento ad oneri one-off, non ricorrenti e di ristrutturazione per 60,2 milioni di euro (67,8 milioni di euro nei primi mesi del 2019),
ad oneri relativi al piano di retention approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 26 febbraio 2018 per 6,0 milioni di euro (5,1 milioni di euro nei primi
nove mesi del 2019) ed a costi diretti COVID-19 per 32,6 milioni di euro. Nei primi nove mesi del 2019 includevano inoltre il beneficio sui crediti di imposta

(°°) La voce include gli impatti derivanti dall'applicazione del principio contabile IFRS 16 - Leases, pari a +77,6 milioni di euro sullEBITDA (+77,8 milioni di
euro nei primi nove mesi del 2019) e -16,6 milioni di euro sugli oneri finanziari (-18 milioni di euro nei primi nove mesi del 2019).
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Pirelli — Dati patrimoniali al 30 settembre 2020

(in milioni di euro) 30/09/2020 31/12/2019 30/09/2019
Attivita fisse in funzionamento 8.908,8 9.469,8 9.436,7
Rimanenze 824,7 1.093,8 1.103,5
Crediti commerciali 949,1 649,4 976,2
Debiti commerciali (808,4) (1.611,5) (1.146,7)
Capitale circolante netto operativo attivita in funzionamento 965,4 131,7 933,0
% su vendite *) 22,0% 2,5% 17,6%
Altri crediti/altri debiti 50,8 81,0 230,6
Capitale circolante netto attivita in funzionamento 1.016,2 2127 1.163,6
% su vendite ®*) 23,2% 4,0% 21,9%
Capitale netto investito attivita destinate alla vendita - - 0,8
Capitale netto investito 9.925,0 9.682,5 10.601,1
Patrimonio netto 4.403,9 4.826,6 4.742,4
Fondi 1.268,6 1.348,7 1.378,5
Posizione finanziaria netta (attiva)/passiva 4.252,5 3.507,2 4.480,2
Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo 4.306,3 4.724,4 4.650,4
Investimenti in immobilizzazioni materiali di proprieta e immateriali (Capex) 106,1 390,5 2423
Incrementi diritti d'uso 62,2 51,2 25,7
Spese di ricerca e sviluppo 143,5 232,5 173,2
% su vendite 4,6% 4,4% 4,3%
Spese di ricerca e sviluppo High Value 135,2 2157 160,0
% su vendite high value 6,1% 6,1% 5,9%
Organico (a fine periodo) 30.154 31.575 31.724
Siti industriali n. 19 19 19

(*) nei periodi intermedi il dato delle vendite fa riferimento agli ultimi 12 mesi

Rendliconto finanziario

1° trimestre

2° trimestre

3° trimestre

progressivo al 30/09

(in milioni di euro) 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019

EBIT adjusted 141,1 219,2 (74,4) 2213 213,7 2445 280,4 685,0
Ammortamenti (escl. PPA) 103,1 96,5 98,1 99,1 95,7 98,0 296,9 293,6
ilnmvmeztgzrl}u((l:n:;ég)lIlzzaZ|on| materiali di proprieta ed (56.6) (78.0) 24.8) 89.7) @47) (74.6) (106,1) (242,3)
Incrementi diritti d'uso (22,9) 3.2) (24,1) (14,0) (15,2) (8,5) (62,2) (25,7)
Variazione capitale funzionamento / altro (861,2) (836,0) 131,9 10,1 (173,0) (136,8) (902,3) (962,7)
Flusso di cassa netto gestione operativa (696,5) (601,5) 106,7 226,8 96,5 122,6 (493,3) (252,1)
Proventi / (Oneri) finanziari (32,5) (48,1) (40,6) 38,1 (40,2) (65,2) (113,3) (75,2)
Storno proventi finanz. su crediti fiscali Brasile (99,8) (0,8) (100,6)
Imposte pagate (31,4) (30,1) (22,4) (45,9) (16,2) (37,4) (70,0) (113,4)
Cash Out non ricorrenti e di ristrutturazione / altro (20,7) (16,0) (28,2) (17,9) (42,4) (7,4) (91,3) (41,3)
Dividendi erogati agli azionisti di minoranza (8,9) (8,9)
Differenze cambio / altro 27,6 (19,5) (19,8) 14,5 0,2) 22,6 (20,0)
::?:;%?;;?:722523;2?0:?ide"di ed operazioni (753,5) (695,7) (4.,0) 72,6 12,2 11,6 (745,3) (611,5)
(Investimenti) / disinvestimenti finanziari in partecipazioni 17,2) 0,2) (17,4)
(F:I:pss;)r:ip;zssa netto ante dividendi erogati dalla (753,5) (712.9) “.0) 72.4 122 116 (745.3) (628.9)
Dividendi erogati da Capogruppo (176,9) (176,9)
Flusso di cassa netto (753,5) (712,9) (4,0) (104,5) 12,2 11,6 (745,3) (805,8)
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INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE

Nel presente documento, in aggiunta alle grandezze finanziarie previste dagli International Financial Reporting Standards (IFRS), vengono presentate alcune
grandezze derivate da queste ultime ancorché non previste dagli IFRS (Non-GAAP Measures). Tali grandezze sono presentate al fine di consentire una
migliore valutazione dell’andamento della gestione di Gruppo e non devono essere considerate alternative a quelle previste dagli IFRS.

In particolare le Non-GAAP Measures utilizzate sono le seguenti:

- EBITDA: ¢ pari al’EBIT dal quale sono esclusi gli ammortamenti delle immobilizzazioni materiali e immateriali. L’EBITDA viene utilizzato al fine di
misurare I’abilita di generare risultati dalle attivita, escludendo gli impatti derivanti dalle attivita di investimento;

- EBITDA adjusted: & un indicatore alternativo al’EBITDA dal quale sono esclusi gli oneri non ricorrenti, di ristrutturazione e one-off, i costi diretti Covid-
19 e gli oneri relativi al piano di refention approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 26 febbraio 2018;

- EBITDA margir. calcolato dividendo 'EBITDA con i ricavi delle vendite e delle prestazioni (vendite). L'indice viene utilizzato al fine di valutare
I’efficienza operativa, escludendo gli impatti derivanti dalle attivita di investimento;

- EBITDA margin adjusted: calcolato dividendo ’EBITDA adjusted con i ricavi delle vendite e delle prestazioni (vendite). L’indice viene utilizzato al fine
di valutare I’efficienza operativa, escludendo gli impatti derivanti dalle attivita di investimento, i costi operativi riconducibili a oneri non ricorrenti, di
ristrutturazione e one-off, i costi diretti Covid-19 e gli oneri relativi al piano di retention approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 26 febbraio
2018;

- EBIT: é una grandezza intermedia che deriva dal risultato netto dal quale sono esclusi il risultato netto delle attivita operative cessate, le imposte, i
proventi e gli oneri finanziari ed il risultato da partecipazioni. L’EBIT viene utilizzato al fine di misurare I'abilita di generare risultati dalle attivita,
includendo gli impatti derivanti dalle attivita di investimento;

- EBIT adjusted: € un indicatore alternativo all’EBIT dal quale sono esclusi gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali relativi ad asset rilevati
in seguito a Business Combination, i costi operativi riconducibili a oneri non ricorrenti, di ristrutturazione e one-off, i costi diretti Covid-19 e gli oneri
relativi al piano di retention approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 26 febbraio 2018;

- EBIT margir: calcolato dividendo I’'EBIT con i Ricavi delle vendite e delle prestazioni (vendite). L’indice viene utilizzato al fine di valutare I'efficienza
operativa;

- EBIT margin adjusted: calcolato dividendo I'EBIT adjusted con i Ricavi delle vendite e delle prestazioni (vendite). L’indice viene utilizzato al fine di
valutare I'efficienza operativa, escludendo gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali relativi ad asset rilevati in seguito a Business
Combination, i costi operativi riconducibili a proventi non ricorrenti, di ristrutturazione e one-off, i costi diretti Covid-19 e gli oneri relativi al piano di
retention approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 26 febbraio 2018;

- Risultato netto adjusted: ¢ calcolato escludendo dal risultato netto delle attivita in funzionamento le seguenti voci:

o gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali relativi ad asset rilevati in seguito a Business Combination, i costi operativi
riconducibili a oneri non ricorrenti, di ristrutturazione e one-off, i costi diretti Covid-19 e gli oneri relativi al piano di retention approvato
dal Consiglio di Amministrazione in data 26 febbraio 2018;

o costi/proventi di natura non ricorrente rilevati all’interno dei proventi e oneri finanziari;

o costi/proventi di natura non ricorrente rilevati all’interno della voce imposte nonché I'impatto fiscale relativo agli aggiustamenti di cui ai
punti precedenti;

- Attivita fisse in funzionamento: tale grandezza é costituita dalla sommatoria delle voci di bilancio “immobilizzazioni materiali”, “immobilizzazioni
immateriali”, “partecipazioni in imprese collegate e JV”, “altre attivita finanziarie a fair value rilevato nelle altre componenti di conto economico
complessivo” e “altre attivita finanziarie non correnti a fair value rilevato a conto economico”. Le attivita fisse in funzionamento rappresentano le
attivita non correnti incluse nel capitale netto investito;

- Capitale circolante netto operativo attivita in funzionamento: tale grandezza é costituita dalla sommatoria delle voci “rimanenze”, “crediti commerciali”
e “debiti commerciali”;

- Capitale circolante netto attivita in funzionamento: tale grandezza & costituita dal capitale circolante netto operativo e dagli altri crediti e debiti e
strumenti derivati non inclusi nella Posizione finanziaria netta. L’indicatore rappresenta le attivita e passivita a breve termine incluse nel capitale netto
investito ed e utilizzato per misurare I’equilibrio finanziario nel breve termine;

- Capitale netto investito attivita destinate alla vendita: tale grandezza & costituita dalla differenza tra “attivita destinate alla vendita” e “passivita
destinate alla vendita”;

- Capitale netto investito: tale grandezza & costituita dalla somma di (i) Attivita fisse in funzionamento, (i) Capitale circolante netto attivita in
funzionamento e (jii) Capitale netto investito attivita destinate alla vendita. Il capitale netto investito viene utilizzato per rappresentare I'investimento
delle risorse finanziarie;

- Fondi: tale grandezza & costituita dalla sommatoria delle voci “fondi per rischi e oneri (correnti e non correnti)”, “fondi del personale (correnti e non
correnti)” e “fondi per imposte differite”. La voce fondi rappresenta I'importo complessivo delle passivita dovute ad obbligazioni di natura probabile
ma non certa;

- Indebitamento finanziario netto: calcolato ai sensi della Comunicazione Consob del 28 luglio 2006 e in conformita con le Raccomandazioni
ESMA/2013/319. L’indebitamento finanziario netto rappresenta I'indebitamento verso le banche ed altri finanziatori al netto delle disponibilita liquide
e mezzi equivalenti, delle altre attivita finanziarie correnti a fair value rilevato a conto economico, dei crediti finanziari correnti (inclusi nella voce “Altri
crediti” del bilancio) e degli strumenti derivati correnti inclusi in posizione finanziaria netta (inclusi in bilancio nella voce “Strumenti derivati” delle
attivita correnti);

- Posizione finanziaria netta: tale grandezza é rappresentata dall’indebitamento finanziario netto ridotto dei “crediti finanziari non correnti” (inclusi nella
voce di bilancio “Altri crediti”) e degli strumenti derivati non correnti inclusi in posizione finanziaria netta (inclusi in bilancio nella voce “Strumenti
derivati” delle attivita non correnti). La Posizione finanziaria netta totale & un indicatore alternativo all’indebitamento finanziario netto che include le
attivita finanziarie non correnti;

- Flusso di cassa netto gestione operativa: calcolato come variazione della posizione finanziaria netta relativa alla gestione operativa;

- Flusso di cassa netto ante dividendi ed operazioni staordinarie/partecipazioni: calcolato sommando al flusso di cassa netto gestione operativa la
variazione della posizione finanziaria netta dovuta alla gestione finanziaria e fiscale;

- Flusso di cassa netto ante dividendi erogati dalla Capogruppo: calcolato sommando al flusso di cassa netto ante dividendi ed operazioni
staordinarie/partecipazioni la variazione della posizione finanziaria netta dovuta ad operazioni straordinarie e gestione delle partecipazioni;

- Flusso di cassa netto: calcolato sommando al flusso di cassa netto ante dividendi erogati dalla Capogruppo la variazione della posizione finanziaria
netta dovuta all’erogazione di dividendi da parte della Capogruppo;

- Investimenti in immobilizzazioni materiali di proprieta ed immateriali (Capex): calcolati come la somma di investimenti (incrementi) delle
immobilizzazioni immateriali e investimenti (incrementi) delle immobilizzazioni materiali escludendo gli incrementi relativi ai diritti d’'uso;

- Incrementi diritti d’uso: calcolati come gli incrementi relativi ai diritti d’uso relativi ai contratti di leasing;

- Incidenza ammortamenti su investimenti: calcolato dividendo gli investimenti (incrementi) delle immobilizzazioni materiali con gli ammortamenti del
periodo. |l rapporto investimenti su ammortamenti viene utilizzato per misurare la capacita di mantenere o ripristinare I'ammontare delle
immobilizzazioni materiali.
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