
G ruppo RCS Libri :
bilancio dell’esercizio 2001

Forte slancio del fatturato complessivo
consolidato (+ 61.6 %)

Migliora la performance della
gestione operativa

I fat t o ri che hanno
caratterizzato in modo
più incisivo l’andamen-
to gestionale dell’eser-
cizio 2001 del gruppo
RCS Libri possono esse-
re così riassunti:

• La ripresa dei mer-
c ati librari europei in
cui opera il gruppo, ed
in particolare del setto-
re della c.d. editoria di
varia, che – dopo anni
di stagnazione – mette
a segno una crescita di
quasi il 4 % in Italia e
del 3 % In Francia. Tra

l’altro, la quota di mercato in Italia è in forte sviluppo,
rispetto all’esercizio precedente;

• La grave crisi che,di contro, ha colpito il mercato nor-
damericano dell’editoria,ed in particolare del settore del
libro illustrato. Ciò, sia per il generale rallentamento con-
giunturale registrato per tutto l’anno, sia per la caduta dei
consumi connessa ai tragici eventi dell’11 settembre;

• Il buon andamento del mercato universitario profes-
sionale (+ 6 %);

• Il consolidarsi degli interventi legislativi di riforma del-
l’istruzione; in tale contesto, la controllata RCS Scuola ha
realizzato risultati in crescita rispetto al 2000;

• La decisione di uscire dal segmento di operatività del
retail librario, attraverso l’alienazione della società con-
trollata RCS Librerie;

• La prosecuzione del piano di sviluppo, finalizzato al
varo di nuove iniziative ed al consolidamento ed all’inte-
grazione delle acquisizioni più recenti, con particolare
riferimento a Flammarion. Per tale società il programma è
volto alla riconfigurazione societaria ed organizzativa,
come alla ricerca di economie e sinergie da sviluppare,
oltre che nel settore editoriale propriamente detto, anche
sul versante dell’acquisto dei sistemi e dei servizi ammini-
strativi.Gli interventi programmati,che saranno oggetto di
una complessa procedura sindacale, per dare i frutti pia-
nificati,in termini di realizzazione delle
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Banca Lombarda e Piemontese:

C rescono gli impieghi ed il margine di inte-
resse ammota a 733 milioni di euro con un
i n c remento dell’ 8,6% rispetto al pre c e d e n t e
e s e rc i z i o . Il Roe si attesta sul 14,6%
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Manuli Rubber Industri e s :
Manuli Rubber chiude l’esercizio 2001 con
un fat t u r ato netto consolidato di 344,1 mil-
ioni di euro, un margine operat i vo lordo di
40,5 milioni ed un utile netto di 2,4 milioni di
e u r o . L’Assemblea ha deliberato la dis-
t ribuzione di un dividendo unitario pari a
0,026 euro
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Meliorbanca: 
Nel 2001 Meliorbanca ha proseguito con
successo il processo di crescita iniziato l’an-
no precedente con lo sbarco in Bors a , c h i u-
dendo l’esercizio con un utile netto pari a 25
milioni di euro (+2% a/a), m e n t re l’utile netto
c o n s o l i d ato ha superato i 24 milioni di euro
(+1% a/a)
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Vi t t o ria Assicurazioni: 
L’ e s e rcizio mette a segno un ottimo incre-
mento dell’utile (+ 57.2 % rispetto al pre c e-
dente eserc i z i o ) . Il ROE si porta all’11.5, i n
linea con gli obiettivi aziendali

pag. 8

IL BOLLETTINO
DELLE SOCIETA’ QUOTATE



economie previste, necessiteranno
di un orizzonte temporale di almeno due anni;

• Ultimo, ma non meno importante, tra i diversi fattori
citati,un ulteriore incremento del prezzo della carta (+ 5.8
%), che si aggiunge alla forte crescita già registrata nel
2000.

Poste tali premesse, è opportuno - in primo luogo - rile-
vare il miglioramento della gestione operativa rispetto
all’esercizio precedente; esso può essere ricondotto al
consolidamento degli effetti dei vari interventi di riordino,
realizzati negli anni precedenti, come pure ai più recenti
programmi di sviluppo, avviati in vari settori.

Più in dettaglio, il valore della produzione consolidato
complessivo registra una forte crescita, passando dai 418
milioni di euro del 2000 ai 661 milioni del 2001.

Quanto alla segmentazione del fatturato per singola
divisione di business, spicca la divisione libri con 303 milio-
ni di euro (pari al 47 % del totale).Segue la divisione fasci-
coli con 185 milioni di euro, con una quota pari al 29 % del
totale.

L’incremento del fatturato complessivo  è stato pari al
61.6 % : tale brillante crescita è stata generata,oltre che da
fattori inerenti ai singoli business, alla variazione del peri-
metro di consolidamento, a seguito delle operazioni inter-
venute nell’anno.

La performance gestionale, espresse sia dal risultato
operativo (cui si è già accennato) che dal margine ope-
rativo lordo (che,depurando i risultati dall’effetto dei mag-
giori ammortamenti, evidenzia una forte significatività),
evidenzia un miglioramento sostenuto: il risultato operativo
cresce dai 17 milioni di euro del 2000 ai 27 milioni del 2001,
mentre il MOL aumenta dai 28 milioni del 2000 ai 49 dell’e-
sercizio oggetto di specifica analisi.

L’andamento gestionale dell’esercizio ha, d’altro canto,
risentito di ulteriori fattori,quali:

• Il minor contributo dei proventi straordinari netti;
• L’incremento degli oneri finanziari, in nesso allo sforzo

operato per alimentare le operazioni di acquisizione;
• Il maggior carico fiscale di competenza.

I fattori sopra indicati hanno determinato, nel loro insie-
me, un peggioramento del risultato netto, che è passato
dai 26 milioni di euro del 2000 al pratico pareggio (utile di
0.1 milioni di euro) dell’esercizio chiuso al 31 dicembre
2001.

Il cash-flow, inteso quale sommatoria del risultato dell’e-
sercizio e degli stanziamenti per ammortamenti),si è,a sua
volta,quantificato in 17 milioni di euro.

La disamina della situazione patrimoniale consolidata

evidenzia la crescita del capitale investito netto (rettifica-
to), da 295 a 318 milioni di euro. La posizione finanziaria
netta rettificata è ammontata a – 214 milioni, mentre il
patrimonio netto globale registra un incremento da 78
milioni a 86 milioni di euro circa.

Va osservato come la posizione finanziaria netta,conta-
bilmente peggiorata, risente della variazione del perime-
tro di consolidamento.

A perimetro costante, in altri termini, la posizione finan-
ziaria netta sarebbe migliorata,grazie - in aggiunta ai flus-
si positivi generati dalla gestione corrente – anche agli
incassi correlati alla vendita di RCS Librerie.

Con specifico riferimento alla prevedibile evoluzione
della gestione,come si evince dalla relazione degli ammi-
nistratori,viene ipotizzata una situazione di leggera cresci-
ta nel comparto della editoria di varia, in Italia, ed una
situazione stabile nel settore della scolastica,a condizione
che non peggiori ulteriormente il ricorso al mercato del
libro usato.

Appare assai più problematica,d’altro canto, l’evoluzio-
ne nell’anno in corso per il settore del collezionabile,sia in
Italia che in Francia,mentre sembrano presentarsi più pro-
mettenti i mercati spagnolo ed inglese.

Le tendenze di mercato, non sempre positive, verranno
contrastate con i piani editoriali messi a punto dalle varie
unità di business, oltre che con progetti tesi al recupero di
redditività nei vari ambiti gestionali.

In tale contesto, si prevede che il programma di integra-
zione nella RCS della più importante acquisizione,
Flammarion,possa produrre sinergie di rilievo.

In definitiva,in assenza di fenomeni di business o di evo-
luzioni del mercato non prevedibili, l’andamento gestio-
nale nel 2002 dovrebbe permettere un miglioramento, a
livello operativo, rispetto a quanto consuntivato nell’eserci-
zio precedente.
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Nel 2001 l’attività del gruppo è st ata assai intensa,
con un impegno gestionale dispiegato su molte-
plici fronti operat i v i .
Sono ri s u l t ati di part i c o l a re ri l i evo gli sforzi per
r a ffo r z a re la posizione sul merc ato e per contra-
st a re gli effetti del contesto congiunturale sfa vo re-
vo l e . I n fat t i , il 2001 è st ato carat t e ri z z ato da un
generale clima di incert e z z a , che ha ri c h i e sto uno
s forzo costante per mantenere gli alti livelli di re d-
ditività che è st ato possibile conseguire in passat o.
L’analisi del conto economico ev i d e n z i a , in pri m o
l u o g o, un sensibile incremento del margine di inte-
re s s e , che è ri s u l t ato pari a 733 milioni di euro (+
8.6 % rispetto al precedente eserc i z i o ) .
Tale crescita va ascritta allo sviluppo dei vo l u m i
c o m p l e s s i v i , p a rt i c o l a rmente per gli impieghi a
c l i e n t e l a , ed agli spread consuntivati nella sfera
o p e r at i va del breve term i n e .
I proventi netti da serv i z i , d ’ a l t ro canto, hanno ev i-
d e n z i ato una fl e s s i o n e , at t e standosi a 488 milioni
di euro.
Sulla diminuzione ha inciso il decremento delle
commissioni nette, d e t e rm i n at a , a sua vo l t a , d a l-
l ’ i n st abilità che ha carat t e ri z z ato i merc ati mobilia-
ri .
Quanto ai pro fitti da operazioni fi n a n z i a ri e , e s s i
sono ammontati a 36 milioni di euro.
Il complessivo margine di interm e d i a z i o n e , i n
s o st a n z a , si è mantenuto quasi senza va ri a z i o n i ,
at t e standosi sull’importo di 1.257 milioni di euro.
Le spese amminist r at i ve sono cresciute del 3.3 % :
tale incremento è corre l abile ad iniziat i ve pro g e t-
tuali quali il rafforzamento delle reti di vendita ed i
canali telemat i c i , nonché al progetto EURO.
Ne è deri vato un ri s u l t ato di gestione di 548 milioni
di euro.
Va opportunamente ev i d e n z i ato il ri l evante incre-
mento degli accantonamenti per rischi ed oneri ,
p a s s ati dai 12 milioni di euro del 2000 ai quasi 61
milioni di euro dell’anno seguente.
Tenendo presenti re t t i fiche nette di va l o re su cre d i-
ti per un importo di 86 milioni di euro (senza va ri a-
zioni signifi c at i ve rispetto al precedente eserc i z i o )
ed un ap p o rto di proventi st r a o rd i n a ri netti per 49
milioni di euro, l’utile dell’eserc i z i o, al netto degli
o n e ri per imposte sul re d d i t o, si è quantifi c ato in
145 milioni di euro.
Il ROE, c a l c o l ato sul pat rimonio di fine peri o d o, si è
m a n t e nuto su buoni livelli (14.6 %).
L’esame della situazione pat ri m o n i a l e - fi n a n z i a ri a
mette in luce, in primo luogo, una massa ammini-
st r at a , fo rm ata da raccolta diretta ed indiretta da
c l i e n t e l a , più le ri s e rve tecniche re l at i ve ai pro d o t-
ti assicurativi collocat i , p a ri a 58.066 milioni di
e u ro.
Più in dettaglio, la raccolta diretta è cresciuta glo-
balmente del 3.3 %, p o rtandosi a fine 2001 a

19.895 milioni di
e u ro, c o n t ro i
19.264 milioni del
p recedente eser-
c i z i o.
In diminuz i o n e
del 7.3 %, i nve c e ,
la raccolta indi-
re t t a , che si è
p o s i z i o n ata a
38.171 milioni di
e u ro.
Con specifi c o
ri f e rimento ai cre-
diti ve rso la clien-
t e l a , va ri c o rd at o
che la segmenta-
zione più mirat a
della clientela,
l ’ a f f i n a m e n t o
delle relazioni commerciali con le imprese clienti,
e l’ampliamento della gamma di prodotti e serv i z i
o ff e rt i , hanno contri buito alla crescita degli impie-
g h i .
Più in part i c o l a re i crediti per cassa, al netto delle
operazioni di cart o l a ri z z a z i o n e , hanno re g i st r at o
un incremento dell’11.2 % rispetto al 2000, p o rt a n-
dosi così a 19.461 milioni di euro.
Quanto all’andamento per segmento di clientela,
va ri l evata la crescita sost e nuta dei fi n a n z i a m e n t i
alle imprese; è ri s u l t ata meno ri l evante la dinami-
ca del credito per il settore re t a i l .
C i rca la st ruttura per scadenza, d ’ a l t ro canto, è
possibile ev i d e n z i a re un trend più vivace dei cre-
diti a medio-lungo term i n e , rispetto ai fi n a n z i a-
menti a breve .
Po s i t i va l’evo l uzione delle posizioni pro b l e m at i c h e :
i n fatti l’ammontare dei crediti in soff e re n z a , a l
netto delle sva l u t a z i o n i , è ri s u l t ato di 224 milioni di
e u ro, vale a dire il 2.6 % in meno rispetto a quanto
in essere alla fine dell’esercizio 2000.
A sua vo l t a , l’incidenza delle soff e renze nette sugli
impieghi totali è scesa all’1.15 %, rispetto all’1.31 %
del precedente eserc i z i o.
Passando all’esame delle previsioni circa l’anda-
mento gestionale dell’esercizio attualmente in
c o rs o, va osservato che le pro s p e t t i ve di sviluppo
del gruppo Banca Lombarda e Piemontese non
potranno certo pre s c i n d e re dalla più generale
evo l uzione del quadro macro e c o n o m i c o.
In ogni caso il contesto congiunturale, t u t t o r a
i n c e rt o, fa intrave d e re taluni segnali di ri p re s a
e c o n o m i c a , sia europea che intern a z i o n a l e , i
quali potre b b e ro infl u e n z a re in modo positivo lo
sviluppo del margine di interesse , come pure la
c rescita delle commissioni da serv i z i .
C i ò , f e rmo re stando un ri g o roso controllo dei cost i

Gruppo Banca Lombarda e Piemontese:
bilancio dell’esercizio 2001

Crescita degli impieghi ed incremento del margine di interesse.
Il ROE si attesta sul 14.6 %

C. Faissola (AD)
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o p e r at i v i , e l’attento monitoraggio della qualità
del cre d i t o. Va anche notato come l’operazione di
aumento del capitale sociale, in corso di pro p o-
st a , p e rm e t t e rebbe di migliorare il livello dei coef-
ficienti pat rimoniali pre s c ritti dalla Banca d’Italia,
s o stenendo ancor più adeguatamente – allo st e s-
so tempo – i programmi di sviluppo.
Con ri f e rimento specifico al bilancio 2001 della
c ap o g ru p p o, Banca Lombarda e Piemontese spa,
esso evidenzia una crescita del margine di intere s-
s e , che cresce a 251 milioni di euro (+ 8.4 %), c o m e
p u re dell’utile dell’eserc i z i o, che si è port ato a
c i rca 172 milioni di euro, con un incremento del
14.3 % rispetto al ri s u l t ato del precedente eserc i z i o.
Quanto alla pro p o sta di destinazione dell’utile del-
l ’ e s e rcizio (e di quello 2000 port ato a nu ovo ) , e s s a

può sintetizzarsi nel modo seguente:
•  94.6 milioni di euro sono dest i n ati a dividendo
per la re munerazione dei soci;
• 49.6 milioni di euro viene allocato a ri s e rva ex
D e c reto n.153 /99;
• 27.7 milioni di euro sono desinati a ri s e rva st r a o r-
d i n a ri a , e
• la quota rimanente viene port ata a nu ovo.

Dopo l’ap p rovazione della pro p o sta potrà quindi
e s s e re dist ri bu i t o, a far data dal 3 maggio 2002, u n
dividendo di 0.330 euro per ciascuna azioni ave n-
ti diri t t o. In seguito alle assegnazioni pro p o st e , i l
c apitale sociale ed i fondi aventi natura pat ri m o-
niale ammontere b b e ro a poco meno di 1.302
milioni di euro.

Il Gru p p o
M a nuli Rubber
I n d u st ries è
una mu l t i-
n a z i o n a l e
operante nei
s e t t o ri della
c o m p o n e n t i s-
tica per ap p l i-
cazioni auto-
m o b i l i st i c h e ,
o  l  e  o  d  i -
namiche e
p e t ro l i f e re “ o ff -
s h o re ” . I l
G ruppo MRI,
i n fat t i , p ro g e t-
t a , p roduce e
d i st ri bu i s c e
componenti e

s i stemi in gomma ri n fo r z ata e metallo per la
trasmissione di fluidi ed è orga n i z z ato in tre dist i n-
ti Gruppi operativi: Au t o, I d r a u l i c a , Oil & Mari n e .

Al fine di soddisfa re le esigenze specifiche dei
suddetti Gru p p i , M a nuli Rubber opera in 15 unità
p ro d u t t i ve; il polo pro d u t t i vo di Ascoli Piceno è il
più grande in Europa ed è diviso in st ab i l i m e n t i
autonomi e specializzati nella pro d uzione di tubi
per applicazioni automobilistiche e tubi per ap p l i-
cazioni idrauliche ed oil & mari n e . Le altre 14 unità
p ro d u t t i ve si trovano 11 in Euro p a , 1 in Sudameri c a
e 2 in A s i a . Nel 2001 le vendite nette re a l i z z ate dal
G ruppo Auto sono st ate pari a 190,4 milioni di

e u ro ed hanno ev i d e n z i ato una flessione dell’8,4%
rispetto all’anno pre c e d e n t e . Il ri s u l t ato della divi-
sone in questione ha risentito del rallentamento
congiunturale automobilistico e della pre s s i o n e
sui prezzi di ve n d i t a .

Al fine di re c u p e r a re adeguati livelli di effi c i e n z a
e pro d u t t i v i t à , il Gruppo Auto ha intrap reso nel
c o rso del 2001 un piano di ri st rutturazione e a tal
p roposito sono st ati fi rm ati gli accordi con i sinda-
c ati olandesi per la chiusura dello st abilimento di
M a nuli Auto Holland, le cui pro d uzioni ve r r a n n o
t r a s f e rite in Manuli Auto Polka entro il 2002.

Nell’ambito del Gruppo Au t o, che si conferm a
leader europeo con ri f e rimento al merc ato dei
tubi flessibili e delle tubazioni metalliche per ari a
c o n d i z i o n at a , è proseguito il processo volto all’ot-
tenimento dell’omologazione degli st ab i l i m e n t i
secondo la norm at i va vigente ISO TS 16949.

Il settore Idraulica ha ev i d e n z i ato una
s o stanziale st abilità rispetto all’anno pre c e d e n t e ;
i n fat t i , nel 2001 le vendite nette del Gru p p o
Idraulica si sono fi s s ate a 144,2 milioni di euro (-
0 , 5 % ) .

Il Gruppo in questione ha conferm ato la sua
posizione di leadership nel merc ato europeo con
ri f e rimento alla pro d uzione di tubi di gomma ri n-
fo r z ati in acciaio e di raccordi metallici, o p e r a n t i
ad alte ed altissime pre s s i o n i .

S e m p re nel 2001 è st ata avviata l’attività di pen-
etrazione commerciale nel merc ato aust r a l i a n o ;
sono st ate costituite nu ove società in Messico e in
ex Unione Sov i e t i c a , al fine di raffo r z a re la pre s e n-
za del Gruppo Idraulica anche in questi merc at i ,

D. Manuli (VP, AD)

MANULI RUBBER INDUSTRIES:
Bilancio 2001

Manuli Rubber chiude l’esercizio 2001 con un fatturato netto
consolidato di 344,1 milioni di euro, un margine operativo lordo

di 40,5 milioni ed un utile netto di 2,4 milioni di euro.
L’Assemblea ha deliberato la distribuzione di un dividendo

unitario pari a 0,026 euro
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e grazie allo sviluppo di nu ovi prodotti è pro s e-
guita la penetrazione presso importanti clienti
con l’acquisizione di re f e renze di pre st i g i o.

Il settore Oil & Marine è, i nve c e , st ato quello che
nel 2001 ha visto re a l i z z a re un signifi c at i vo incre-
mento delle vendite nette.

Q u e st’ultime infatti pari  a 9,5 milioni di euro
hanno ev i d e n z i ato una crescita del 46,4% ri s p e t t o
al 2000 quando si erano fi s s ate a 6,5 milioni di
e u ro, grazie anche alla ri l evante quota di ord i n i
m at u r ata l’anno pre c e d e n t e . La marc ata cre s c i t a
dei prezzi ha inoltre port ato ad un aumento dei
m a rgini di contri buzione e di conseguenza ad
una più elevata re d d i t i v i t à .

Con ri f e rimento al Gruppo Oil & Mari n e , s i
p revede che anche nel 2002 proseguirà la cre s c i-
ta delle quote di merc ato sia nel settore del
ricambio che del primo equipaggiamento come
già emerso nel corso del 2001.

Sulla base di questi ri s u l t ati settoriali si arri va alla
d e t e rminazione di un fat t u r ato netto consolidat o
per il 2001 di 344,1 milioni di euro, in calo del 4,2%
rispetto al 2000. I n d i c at i va m e n t e , la ri p a rt i z i o n e
delle vendite per singolo Gruppo operat i vo è la
seguente: Gruppo Auto 55%, G ruppo Idraulica
41,9% e Gruppo Oil & Marine 2,8%.

Da un punto di vista geografi c o, il 28,8% del fat-
t u r ato è st ato re a l i z z ato in Francia, il 12,2% in Italia,
il 15,1% in Germ a n i a , il 5,8% nel Regno Unito, i l
19,4% negli altri paesi UE, il 3,3% in Nord A m e ri c a ,
il 4,2% in Centro / S u d a m e rica e la re stante part e
nel re sto del mondo.

In termini di margini reddituali si evidenzia: un
M a rgine operat i vo lordo consolidato pari a 40,5
milioni di euro, in linea con i 40,7 milioni dell’anno
p re c e d e n t e , con un incidenza sulle vendite nette
c o n s o l i d ate pari all’11,8% dall’11,3% del 2000; un
ri s u l t ato operat i vo che si è fi s s ato a 15,9 milioni di
e u ro rispetto ai 16,3 milioni del 2000. L’ i n c i d e n z a
p e rcentuale di quest’ultimo sul fat t u r ato netto
c o n s o l i d ato (Return on Sales) è pari al 4,6% dal
4,5% dell’anno pre c e d e n t e .

Il ri s u l t ato operat i vo consolidato è st ato conse-
guito dopo aver ri l evato ammortamenti per 23,8
milioni di euro e dopo aver spesato per intero nel-
l ’ e s e rcizio 2001 costi di Ricerca & Sviluppo per 5,6
milioni di euro.

Al fine di migliorare la redditività del Gruppo e
di ri s p o n d e re alla congiuntura macro e c o n o m i a
n e gat i va in cors o, come detto, sono st ate avviat e
s i g n i fi c at i ve misure di ri st rutturazione che hanno
i n t e re s s ato in primo luogo il Business Gru p p o
Au t o.

O l t re alla chiusura dello st abilimento in Olanda,
le misure intrap rese hanno consentito di ri d u r re in
modo signifi c at i vo i dipendenti rispetto al 2000 ( il
p e rsonale è passato da 3.556 unita di fine 2000 a
2.824 unità di fine 2001). Gli effetti positivi di ques-
ta azione sul costo del lavo ro dov re b b e ro mani-
f e st a rsi soprattutto nell’esercizio in cors o.

Il Gruppo MRI ri l eva a fine esercizio proventi e
o n e ri dive rsi netti per –6,9 milioni di euro, ri c o n-
ducibili principalmente agli accantonamenti al
fondo oneri di ri st rutturazione per –5,9 milioni di
e u ro. Il ri s u l t ato consolidato ante imposte del
G ruppo è st ato di 5,1 milioni di euro a fronte dei

10 milioni del 2000. L’utile netto consolidato dell’e-
s e rcizio 2001 è ri s u l t ato pari a 2,4 milioni di euro
(0,5 milioni di euro nel 2000), ed ha risentito degli
accantonamenti sopra descritti ad ha benefi c i at o
del riconoscimento anticipato delle imposte dif-
f e rite at t i ve re l at i ve al minor carico fiscale di cui la
c ap o g ru p p o, M a nuli Rubber Indust ries SpA,
b e n e ficerà in seguito alla ri valutazione eff e t t u at a
sui pro p ri beni ammort i z z abili secondo le vigenti
n o rme di legge.

Q u e sta ri va l u t a z i o n e , d e t t ata esclusivamente da
ragioni di natura fi s c a l e , non è st ata recepita nel
bilancio consolidat o.

Sul fronte pat ri m o n i a l e , l ’ i n d e b i t a m e n t o
fi n a n z i a rio netto consolidato è ri s u l t ato pari a 43,6
milioni di euro al 31 dicembre 2001 rispetto ai 41,4
milioni di fine 2000. L’ i n c remento risente dei
cospicui inve stimenti eff e t t u ati per aumentare la
c apacità pro d u t t i va degli st abilimenti di Manu l i
Rubber Indust ries di Ascoli Piceno e del nu ovo st a-
bilimento di Manuli Auto Po l k a .

Il capitale circolante scende a 51,1 milioni di
e u ro; la diminuzione è st ata determ i n ata in part e
dal calo delle attività correnti (144,9 milioni a fi n e
d i c e m b re 2001 dai 174,6 milioni dell’anno pre c e-
d e n t e ) , che è st ato parzialmente compensat o
dalla diminuzione delle passività corre n t i , c h e
scendono a 94 milioni di euro circa dai 115,4 mil-
ioni del 2000.

Le attività immobilizzate (immobilizzazioni
i m m at e ri a l i , m at e riali e fi n a n z i a rie) sono passat e
a fine 2001 a 131,3 milioni di euro, in diminuz i o n e
del 4,7% rispetto all’esercizio pre c e d e n t e . Le pas-
sività a medio lungo termine di natura non
fi n a n z i a ria (prevalentemente fondo TFR) sono
st ate pari a 13,3 milioni di euro al 31 dicembre
2001 rispetto ai 13 milioni dell’esercizio pre c e-
d e n t e . Per effetto di queste va ri a z i o n i , il cap i t a l e
i nve stito netto di fine 2001 è pari a 169,2 milioni di
e u ro, in calo rispetto ai 183,9 milioni dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e .

Il Pat rimonio netto del Gruppo MRI al 31 dicem-
b re 2001 ammonta a 125,5 milioni di euro ri s p e t t o
ai 142,4 milioni di euro di fine 2000. Tale ri d uz i o n e
è st ata determ i n ata soprattutto dall’annu l l a m e n t o
di azioni pro p rie per 17,4 milioni di euro.
L’Assemblea dei Soci che ha ap p rovato il pro g e t-
to di bilancio 2001 ha anche deliberato la dis-
t ri buzione di un dividendo unitario pari a 0.026 _
per ciascuna delle azioni in circ o l a z i o n e , i nva ri a-
to rispetto all’esercizio pre c e d e n t e . Il dividendo
sarà messo in pagamento a decorre re dal 9
maggio 2002.

Il rallentamento della congiuntura economica
in corso sui principali merc ati di ri f e rimento del
G ruppo MRI condizionerà anche l’esercizio 2002,
per il quale si prevede un ulteri o re lieve calo delle
vendite nette consolidat e .

La flessione ri g u a rderà in primo luogo il settore
Auto e quello oleodinamico. D ’ a l t ro canto le
m i r ate azioni di ri st rutturazione e di delocaliz-
zazione che hanno ri g u a rd ato in primo luogo il
segmento Gruppo Au t o, d ov re b b e ro invece per-
m e t t e re di re a l i z z a re già a part i re dalla gest i o n e
economica in corso un miglioramento del ri s u l t a-
to operat i vo.
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Meliorbanca è
una banca d’af-
fa ri at t i va pri n c i-
palmente nel
s e t t o re dell’inve-
stment banking
e del pri vat e
banking di
fascia elevat a .
La carat t e ri st i c a
p rincipale che
c o n t r a d d i st i n -
gue l’Ist i t u t o, p re-
sieduto da Pier
D o m e n i c o
G a l l o, a l l ’ i n t e rn o
del sistema ban-
c a rio nazionale
è in primo luogo
il suo ap p ro c c i o

al cliente innovat i vo e pers o n a l i z z at o. Dopo la quotazio-
ne a Piazza A ffa ri avve nuta nel corso del 2000,
Meliorbanca ha proseguito con successo il suo pro c e s-
so di crescita nonostante il fo rte peggioramento del
q u a d ro macroeconomico e dei merc ati fi n a n z i a ri . I l
2001 si è pre s e n t ato come un anno di ulteri o re sviluppo
sia per la cap o g ruppo che per tutte le società del
G ru p p o. Nel corso dell’ultimo eserc i z i o, i n fat t i , l’utile netto
di Meliorbanca Spa si è fi s s ato a 25 milioni di euro con
una crescita del 2% rispetto all’anno 2000, m e n t re l’utile
netto consolidato ha superato i 24 milioni di euro (+1%
rispetto all’anno pre c e d e n t e ) .
Q u e sti ri s u l t ati si presentano come il frutto di un vincente
modello di business messo in atto da Meliorbanca;
modello che si incentra su una molteplicità di serv i z i
o ff e rti alla clientela. Q u e sta scelta ha permesso di conti-
nu a re nella fase di graduale espansione commerc i a l e
e , al tempo st e s s o, ha ev i t ato che andamenti negativi di
una singola linea di business potessero condizionare il
ri s u l t ato dell'intero Ist i t u t o. In part i c o l a re , per quanto
ri g u a rda i principali segmenti di attività della Banca si
d evono segnalare i pro fitti re a l i z z ati dall’area del pri vat e
e q u i t y, che grazie alla Gallo & C, società contro l l ata al
1 0 0 % , ha benefi c i ato dei proventi della Management
C o m p a ny del fondo chiuso KIWI 1. Allo stesso modo ri l e-
vanti sono st ati i pro fitti re g i st r ati dall'area di advisory e
di capital marke t . La prima può, o g g i , c o n s i d e r a rs i
come una delle realtà italiane di più ampia re p u t a z i o n e
e ri l i evo, m e n t re la seconda pur essendo di re c e n t e
c re a z i o n e , si sta sviluppando ben oltre gli stessi obiettivi
fi s s ati nei piani. S fa vo revole è st at o, i nve c e ,l ' a n d a m e n t o

dei margini nel settore del pri vate banking, che più ha
ri s e n t i t o, come del re sto per tutti gli operat o ri del settore ,
della gravissima crisi dei merc ati fi n a n z i a ri . I più che sod-
d i s facenti ri s u l t ati ottenu t i , si devono analizzare all’inter-
no di un complesso contesto economico-fi n a n z i a ri o
i n t e rn a z i o n a l e , che nel corso del 2001 è st ato soggetto a
fo rti pressioni: i merc ati fi n a n z i a ri hanno risentito visibil-
mente della fase di ri d uzione della crescita nella pri m a
p a rte dell'anno, m e n t re nel terzo tri m e st re hanno re g i-
st r ato una accentuata vo l at i l i t à , a c c o m p a g n ata da un
c rollo delle quotazioni in seguito agli attacchi terro ri st i c i
dell’11 settembre scorso in USA.
Il quadro economico generale, n o n o stante i dive rs i
segnali di ri p resa pro d u t t i va che sono emersi anche in
c o r rispondenza dell’arri vo del nu ovo anno, rimane però
ancora difficile ed è pro b abile che 
condizioni di vo l atilità e incertezza delle quotazioni pos-
sano perm a n e re anche nel corso del 2002. In quest o
c o n t e sto generale, il totale dell’at t i vo del Gru p p o
Meliorbanca al 31/12/2001 è ri s u l t ato pari a 2.519 milio-
ni di euro, in crescita del 23% rispetto ai 2.056 milioni del-
l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e . Dal lato del passivo, e m e rg e
come la raccolta obbliga z i o n a ria sia cresciuta del 66%
passando da 969 milioni di euro a 1.615 milioni. I l
Pat rimonio netto, c o m p re n s i vo dell’utile d’eserc i z i o, è
c resciuto dell’11% at t e standosi a 203 milioni di euro.
In merito alle voci del conto economico, si ev i d e n z i a
come il margine d’intermediazione del Gruppo ab b i a
raggiunto i 114 milioni di euro, c rescendo del 25%. I n
p a rt i c o l a re sono aumentati i ricavi dell’Inve st m e n t
b a n k i n g , sia per l’attività di A d v i s o ry e Pri vate Equity sia
per il Capital Marke t . I ricavi da servizi (inclusi i dividen-
di da partecipazioni st rumentali) sono cresciuti del 52%
rispetto all’anno 2000, m e n t re le commissioni nette
(inclusi gli earn out re l ativi ad operazioni legate al mer-
chant banking) sono aumentate del 50%, at t e standosi a
52 milioni di euro (35 milioni nel 2000). In part i c o l a re , l e
commissioni generate dall’advisory e dal pri vate equity
sono cresciute dell’89%, passando da 15 a 28 milioni di
e u ro, m e n t re le commissioni del capital market sono
p a ri a oltre 9 milioni di euro (3 milioni di euro circa nel
2 0 0 0 ) . Il ri s u l t ato operat i vo consolidato è aumentato del
21% rispetto all’anno pre c e d e n t e , fissandosi a 66 milioni
di euro. Il settore del ri s p a rmio gestito re g i stra una cre-
scita della massa del 15% ma una flessione delle com-
missioni nette (-32%) per i minori volumi di transazioni,
l e gati alla note vicende di merc at o.
I costi operativi si at t e stano nel complesso a circa 48
milioni di euro (+29% rispetto ai 38 del 2000), di cui 23
milioni di euro a titolo di spese del pers o n a l e . I maggio-
ri costi sono legati principalmente agli inve st i m e n t i

MELIORBANCA:
Bilancio 2001

Nel 2001 Meliorbanca ha proseguito con successo il processo
di crescita iniziato l’anno precedente con lo sbarco in Bors a .
Nonostante il peggioramento del quadro macroeconomico

e dei merc ati finanziari , Meliorbanca SpA ha chiuso l’eserc i z i o
con un utile netto pari a 25 milioni di euro (+2% a/a), m e n t re

l’utile netto consolidato ha superato i 24 milioni di euro (+1% a/a)

P. Domenico Gallo (P)



s o st e nuti per lo sviluppo delle nu ove aree di business e
per l’espansione terri t o ri a l e . Il cost/income ratio è pari al
42%; i non intere st income sono il 287% circa dei cost i
del personale e il 138% dei costi totali. Come anticipat o,
l’utile netto è st ato di 24,2 milioni di euro, con un pro-
g resso dell’1% sul va l o re dell’esercizio precedente; si ev i-
denzia che le ri p rese di va l o re sui crediti sono pari a 2
milioni di euro rispetto ai 16 del passato eserc i z i o.
Tali ri s u l t at i , secondo il management della Banca, s o n o
ancora più signifi c ativi se si considera il fatto che scon-
tano un andamento dei merc ati assai poco fa vo revo l e
e allo stesso tempo confermano la validità del modello
di business adottato dal Gru p p o, c a r at t e ri z z ato da un’of-
f e rta integrata di servizi fi n a n z i a ri pers o n a l i z z at i , con un
ruolo signifi c at i vo delle attività di consulenza. Anche per
la cap o g ru p p o, Meliorbanca SpA, il 2001 è st ato un
anno di conferma del trend di crescita già ev i d e n z i at o
n e l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e . Il margine di interm e d i a z i o n e
di Meliorbanca Spa è cresciuto del 16% rispetto all’anno
2 0 0 0 , fissandosi a 91 milioni di euro rispetto ai 78 dell’an-
no pre c e d e n t e , n o n o stante gli interessi netti siano ri m a-
sti sostanzialmente inva ri at i . Il ri s u l t ato operat i vo è
a u m e n t ato del 6%, at t e standosi a 55 milioni di euro,
m e n t re l’utile netto, p a ri a 25 milioni di euro, è salito del
2% rispetto al 31 dicembre 2000. Tale perfo rmance è
ancora più ri l evante se si considera il minore import o
delle componenti st r a o rd i n a ri e , che evidenziano un
va l o re di 11 milioni di euro in meno rispetto all’eserc i z i o
2 0 0 0 . Il pat rimonio netto di Meliorbanca S.p. A . , al 31
d i c e m b re 2001, è pari a 206 milioni di euro mentre il tota-
le dell’at t i vo è ri s u l t ato pari a 2.480 milioni di euro.
Nel corso del 2001 il peri m e t ro di consolidamento del
G ruppo Meliorbanca è va ri ato in quanto, o l t re alla
C ap o g ruppo Meliorbanca S.p. A . e alle contro l l ate Gallo
& C. S . p. A . e Sis. Pa .S . p. A . , vengono consolidate integral-
mente MeliorConsulting S.p. A . e Beltion Gest i o n i
Pat rimoniali S.A. Con ri f e rimento a quest’ultime due
società si evidenzia che Beltion Gestioni Pat ri m o n i a l i
S . A . , c o n t ro l l ata al 100%, at t i va nel settore del ri s p a rm i o
g e st i t o, ha chiuso con un utile di circa 2.000 euro (bilan-
cio re l at i vo al periodo marzo 2000-dicembre 2001),
m e n t re MeliorConsulting S.p. A . , società di consulenza
nel settore della finanza agevo l at a , posseduta al 61%,
ha chiuso con un utile di circa 155.000 euro.
L’anno scorso è, i n o l t re , p roseguito il processo di gra-

duale espansione terri t o riale del Gruppo con l'ap e rt u r a
di 5 nu ove sedi: Bari ,B o l o g n a , C a g l i a ri , Milano e To ri n o,
m e n t re nel biennio 2002 - 2003 si contano di ap ri re altre
otto sedi in terri t o ri interessanti dal punto di vista delle
attività svo l t e . L’ o b i e t t i vo del piano di raffo r z a m e n t o
della presenza terri t o riale del Gruppo è sempre quello
di ave re dei presidi leggeri sul terri t o ri o, c apaci di ori g i-
n a re bu s i n e s s, mantenendo ri g o rosamente al centro la
c apacità di execution delle dive rse opportunità di affa-
ri . In tal senso si deve considerare lo sforzo compiuto nel
2001 per adeguare le st ru t t u re di supporto al grande e
s i g n i fi c at i vo processo di crescita della Banca. N o t evo l i
sono st ati gli inve stimenti compiuti per adeguare i sist e-
mi info rm atici del Gru p p o, che diviene sempre più
o ri e n t ato sull’Info rm ation tecnology, m e n t re contempo-
raneamente è aumentato il nu m e ro di nu ovi addetti
i n s e riti nello st a ff. La politica di crescita e potenziamen-
to della st ruttura di Meliorbanca è proseguita anche
con l’arri vo del nu ovo anno; tra le iniziat i ve avviate nei
p rimi mesi del 2002 si ri c o rda che Meliorbanca ha
acquisito una partecipazione del 7% in HC Ist a n bu l ,
società turca at t i va nel settore dell’inve stment banking
con un modello di business affine a quello di
Meliorbanca e carat t e ri z z ato da una fo rte attenzione al
c l i e n t e . La partecipazione in HC Ist a n bul consentirà a
Meliorbanca di poter svo l g e re il ruolo di canale pri v i l e-
g i ato di accesso ai merc ati fi n a n z i a ri turc h i . Il 28 gen-
naio 2002 è dive nuta operat i va Meliorbanca A s s e t
Management SGR Spa, la SGR del Gru p p o. La nu ova
società sta già istituendo un fondo di pri vate equity per
i nve st i t o ri qualifi c at i , MeliorEquityFund I, per un import o
massimo di 120 milioni di euro. Nel frat t e m p o, il fo n d o
S TAR Ve n t u re 1, fondo di pri vate equity costituito nella
seconda metà del 2000 di cui Meliorbanca è advisor, h a
già re stituito il 30% dei capitali raccolti grazie a 4 disin-
ve st i m e n t i , m e n t re il Fondo Ducato Ve n t u re (gru p p o
MPS) raccolto nel 1999, di cui Meliorbanca è advisor
e s c l u s i vo, ha già venduto due part e c i p a z i o n i . Il re n d i-
mento lordo generato da entrambi i fondi è superi o re al
2 0 % . S e m p re nei primi mesi del 2002, Meliorbanca ha
acquisito un’ulteri o re quota di MeliorConsulting SpA,
detenendo così ad oggi il 63,58%; nel mese di febbraio
è inoltre dive nuta operat i va Meliorfa c t o r, la nu ova
società di fa c t o ring del gruppo Meliorbanca.

R o b e rta Moscioni
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Le componenti
della gest i o n e
aziendale che
p ri n c i p a l m e n t e
hanno contri-
buito alla fo rm a-
zione del ri s u l t a-
to dell’eserc i z i o
2001 sono così
ri e p i l o gab i l i .
Nel lavo ro dire t-
to italiano, i rami
vita ev i d e n z i a n o
una ri d uzione di
c i rca il 16.8 %,
passando dai
229 milioni di
e u ro del 2000 ai
191 milioni del-

l ’ e s e rcizio seguente. Va osservato come lo sviluppo
attuale del port a foglio trovi la sua fonte fo n d a m e n t a l e
nel comparto dei premi unici, a loro volta corre l ati ai
p rodotti fi n a n z i a ri; la vo l atilità dei merc ati fi n a n z i a ri ,d ’ a l-
t ro canto, ha ori g i n ato dei momenti di fl e s s i o n e , che è
st ato possibile re c u p e r a re in part e .
Più in dettaglio, gli effetti negativi dell’andamento del
m e rc ato bors i stico sono st ati parzialmente compensat i
con il successo riscosso dall’immissione di nu ovi pro-
dotti Unit, indubbiamente più rispondenti alle aspettat i-
ve di merc at o, come di altri prodotti riconducibili al set-
t o re prev i d e n z i a l e .
Al contrari o, i rami danni del lavo ro diretto ev i d e n z i a n o
una crescita dei premi pari al 5.1 % . Buona la cre s c i t a
dei Rami Au t o, con il 7.74 % di incremento: la raccolta è,
più in dettaglio,c resciuta dai 353 milioni di euro del 2000
ai 380 milioni del 2001. Buona anche la perfo rm a n c e
dei rami elementari , con un incremento dell’8.1 % circ a .
C o m p l e s s i va m e n t e , in defi n i t i va , la raccolta premi del
l a vo ro diretto si at t e sta a 745 milioni,con una fl e s s i o n e
molto contenuta rispetto all’esercizio precedente (- 1.53
% ) .Con ri f e rimento all’organizzazione commerc i a l e ,n e l
c o rso dell’anno si è avuta l’ap e rtura di 3 nu ove A g e n z i e
G e n e r a l i ,m e n t re 3 sono st ate le chiusure e 20 A g e n z i e
sono st ate ri o rga n i z z at e .
Alla fine dell’esercizio 2001, in prat i c a , la Compagnia
ri s u l t a va presente sul terri t o rio con 186 Agenzie Generali
e con 182 Sub-agenzie pro f e s s i o n a l i . Va notato come
nel 2001 sia continu ata l’attenta gestione della qualità
del servizio alla clientela. Nel corso dell’anno, i n o l t re ,
sono st ati consolidati gli accordi di bancassicurazione
e s i stenti ed avviati rap p o rti di collaborazione con 4
nu ovi part n e rs.
Come si evince dalla disamina del conto economico
ri c l a s s i fi c at o, il ri s u l t ato del conto tecnico dei rami vita
denota una contrazione, at t e standosi a 7.6 milioni di
e u ro, m e n t re - di contro – il ri s u l t ato tecnico dei rami

danni risulta in miglioramento, p o rtandosi a più di 12
milioni di euro. Gli inve stimenti pat rimoniali hanno rag-
giunto a fine esercizio 2001 una consistenza di 1.830
milioni di euro, con un incremento rispetto all’anno pre-
cedente di 136 milioni in va l o re assoluto, ed una cre s c i-
ta percentuale di 8 punti.
I proventi ord i n a ri da inve stimenti hanno re g i st r ato un
i n c remento del 10.2 %, passando dai 67 milioni di euro
del 2000 ai 74 milioni dell’esercizio oggetto di analisi.
Il totale complessivo ha, i nve c e , re g i st r ato una ri d uz i o-
n e , a causa del fo rte incremento delle re t t i fiche di va l o-
re su talune tipologie di inve stimento (in part i c o l a re ,s u
o b b l i gazioni e altri titoli a reddito fi s s o ) .Pur in presenza di
tali svalutazioni di va l o ri mobiliari , connesse al negat i vo
andamento dei merc ati fi n a n z i a ri , l’utile netto ha rag-
giunto l’ammontare di quasi 21 milioni di euro, vale a
d i re il 57.2 % di incremento sul ri s u l t ato netto del pre c e-
dente eserc i z i o,che era ammontato a 13 milioni di euro.
Va tenuto presente l’influsso deri vante dal re c u p e ro
della sanzione amminist r at i va di circa 4 milioni di euro,
st abilita a suo tempo dall’Au t o rità Garante della
C o n c o r renza e del Merc ato ma ri t e nuta non ap p l i c ab i-
le alla Compagnia con prov vedimento del Consiglio di
S t ato del febbraio 2002.
L’indice di redditività del capitale pro p rio (ROE) si quan-
t i fica nell’11.5 %, in linea con gli obiettivi aziendali.
Con ri f e rimento all’andamento re g i st r ato nei primi mesi
d e l l ’ e s e rcizio 2002, nonché alla prevedibile evo l uz i o n e
della gestione del medesimo eserc i z i o, va ri l evato – in
p rimo luogo – che è continu ato nei rami vita il colloca-
mento dei prodotti unit linke d , sia tramite la rete agen-
z i a l e ,con ri s u l t ati soddisfacenti in termini di sviluppo pro-
d u t t i vo, sia mediante le ist i t uzioni creditizie collegat e .
Viene at t ri buita una part i c o l a re attenzione anche ai
p rodotti tradizionali, che i clienti stanno ri c o n s i d e r a n d o
per i loro contenuti prev i d e n z i a l i . Nei rami R.C. a u t ove i-
coli terre st ri e natanti prosegue la politica di pers o n a l i z-
zazione delle tari ff e . Quanto agli oneri di gest i o n e ,e s s i
risultano in linea con i programmi aziendali, fi n a l i z z ati  a
ri d e fi n i re le pro c e d u re gestionali con un’accentuat a
i n fo rm at i z z a z i o n e . Ciò consentirà un ri l evante conteni-
mento dei costi di eserc i z i o.
Con specifico ri f e rimento alla gestione dei sinist ri , p o i ,
una nu ova procedura dov rebbe consentire di consen-
t i re i costi di liquidazione e ri d u r re i tempi tecnici, e l e-
vando il livello di servizio alla clientela.
Le politiche adottate per la gestione fi n a n z i a ria sono
c a r at t e ri z z ate da una prudenza notevo l e , c o m p at i b i l-
mente con l’esigenza di cogliere le migliori opport u n i t à
re d d i t u a l i . Quanto al ri p a rto dell’utile dell’eserc i z i o, l a
re munerazione degli azionisti prevede l'assegnazione di
un dividendo di 0.11 euro a ciascuna azione, per una
e ro gazione complessiva di 3.3 milioni di euro.
La rimanente quota dell’utile è dest i n ata a ri s e rve (sia
l e gale che disponibile, ri s p e t t i vamente per rami danni
e rami vita).
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Vittoria Assicurazioni Spa:
bilancio dell’esercizio 2001

L’esercizio mette a segno un ottimo incremento dell’utile
(+ 57.2 % rispetto al precedente esercizio).

Il ROE si porta all’11.5 in linea con gli obiettivi aziendali

R.Guarena (AD)



L’ e s e rcizio 2001 è st ato carat t e ri z z at o, in linea
g e n e r a l e , da un miglioramento ri l evante dei
ri s u l t ati consolidat i , sotto i pro fi l i  commerc i a-
l e , economico e pat ri m o n i a l e . Nel 2001 è
st ato mantenuto un fo r te impegno per i l con-
solidamento degli  asset fondamentali  (mar-
c h i o, d at abase commerc i a l e , rete di ve n d i t a )
e d , al lo s tesso tempo, sono st ati avviati nu ov i
p rogetti di at t i v i t à , con par t i c o l a re r i f e ri m e n-
to all’ap e r tura delle prime ga l l e ri e .
Q u e sti  br il lanti r i s u l t at i , che nel pro s i e g u o
del la disamina saranno più esaust i va m e n t e
e s p o sti ed analizzat i , sono s t ati raggiunti in
un esercizio carat t e ri z z ato da un contest o
e st e rno complesso ed incert o, che ha - in
modo part i c o l a re – colpito i  settor i di ga m m a
a l t a .
Esaminando più attentamente l’andamento
g e stionale va , in primo luogo, ri l evato che
nel 2001 il va l o re della pro d uz ione del  gru p-
po è cresciuto del 13 %, passando dai 67
m i l i a rdi di l ire del 2000 ai 75 del l’eserc i z i o
s u c c e s s i vo.
I r icavi  delle vendite sono s t ati re a l i z z ati per
c i rca il 69 % sul la clientela già esistente e per
il r imanente 31 % conseguiti su clientela di
nu ova acquisizione.
L’ o p e r atività sulla clientela esis tente ha sv i-
l u p p ato r icavi  per poco meno di 50 miliard i ,
ed ha rap p re s e n t ato i l segmento a maggiore
c resci ta (+ 21 %).
In termini di nu m e ro dei cl ienti, nel corso del-
l’anno oggetto di analisi  sono st ati acquisit i
al la base dati oltre 7.000 nu ove posizioni,
a m m o n t a re che ha por t ato i l nu m e ro totale
dei clienti a superare le 43.000 unità.
Nel 2001 l’off e r ta è s t ata allargat a , in quanto
alla tradizionale linea rap p re s e n t ata dalle
o p e re d’ar te a tiratura limitata sono st at e
a ffi a n c ate ul teri o r i 3 pro p o st e , le opere uni-
che re a l i z z ate da ar t i s t i giovani  o già aff e r-
m at i , le edizioni  d’ar te a tiratura limitata ed i
gioiell i  d’ar t e .
La rete di  vendi ta è cresciuta nell’anno di
c i rca 25 unità, e ciò ha consentito una cre-
scita complessiva del nu m e ro degli  ap p u n t a-
menti del 22 % circ a .
La crescita si è concentrata pressochè intera-
mente nel settore della gestione dire t t a , m e n-
t re le dimensioni di  rete sono r i m a s te prat i c a-
mente s t abili nel settore delle agenzie gene-
r a l i .
I l gruppo ha conseguito nel 2001 una sost a n-
ziale crescita del la redditività: i l MOL è cre-
sciuto del 37 %, passando da poco meno di

10 miliardi a
13 miliard i .
Quanto al
reddi to ope-
r at i vo, la cre-
scita perc e n-
tuale è st at a
anche più
s i g n i fi c at i va
(+ 49 %), c o n
un dato 2001
che si por ta a
pi ù di  10
m i l i a rd i , c o n-
t ro i 7 mi liard i
del  pre c e-
dente eserc i-
z i o.
L ’ i n c i d e n z a
sul  fat t u r at o
migliora in modo signifi c at i vo, a u m e n t a n d o
dal 10 % del 2000 al 14 % del 2001.
Il saldo della gestione fi n a n z i a r ia r isulta fo r-
temente migl iorat o, superando quota un
m i l i a rdo di l ire . Tale ri s u l t ato è corre l ato ad
un soddisfacente andamento della gest i o n e
dei t ito li  in port a fo g l i o, che ha generato un
utile di c irca 1.7 miliard i .
N o n o stante la gestione st r a o rd i n a r ia ab b i a
c o n s u n t i vato un saldo negat i vo per ci rca 2
m i l i a rd i , in  crescita r ispetto al  dato del 2000
(0.7 mldi), l’uti le netto si  quantifica in circa 7
m i l i a rdi di l ire , c o n t ro i poco più di 3 re g i st r a-
ti nel 2000, con una crescita di ben il 118 %.
Esaminando l’evo l uz ione della st ruttura fi n a n-
z i a ri a - p at ri m o n i a l e , si nota come il  cap i t a l e
i nve s tito si sia r idotto da 47 a 44 miliardi di
l i re .
Si è modifi c ata la composizione del cap i t a l e ,
poiché si è ridotto il peso del ci rc o l a n t e , c h e
è passato dall’80 % al  59 % del  capitale inve-
st i t o, m e n t re si è incre m e n t ato i l peso delle
i m m o b i l i z z a z i o n i .
La crescita del capitale immobi lizzato è cor-
re l abile a sva ri ati  fenomeni, tra i  quali  posso-
no essere r i c o rd at i :

• Le spese sost e nute in un nu ovo sis t e m a
s o f t wa re , c o sti tui to da un modulo ERP per la
g e stione dei  sis temi amminist r ativi  e di si st e-
mi CRM operat i vo ed anali t ico;
• Il  trasfer imento del la sede in un nu ovo st a-
bile e l’ap e r tura di nu ove fi l ial i sul terr i t o ri o ;
• L’ a c q u i s to di azioni pro p ri e ;
• La preparazione del progetto “ ga l l e ri e ” .
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M. Ferrari (P)

Gruppo ART’E’:
bilancio dell’esercizio 2001

Forte crescita della redditività (l’utile netto aumenta del 118 %).
In aumento anche il valore della produzione consolidata,

che raggiunge i 75 miliardi di lire



I l  pat r imonio netto è cresciuto dai 79 mi liard i
di  l ire di fine 2000 agli 86 mil iardi al  31 dicem-
b re 2001, per  effetto degli uti l i  di  eserc i z i o.
La  posizi one fi n a n z i a r ia net ta m igl iora
a n c h ’ e s s a , passando dai  32 mil iardi di l ire
del 2000 ai  ci rca 42 dell ’esercizio seguente.
Tale miglioramento, che si è re g i st r ato part i-
c o l a rmente nel  terzo tr i m e st re , ha avuto
come causa determinante le modifiche avu-
tes i nella gestione del  capi tale circ o l a n t e .
Sono st ati int rodotti st rumenti (come il fa c t o-
r ing pro soluto) per lo smobilizzo dei cre d i t i
c o m m e rc i a l i , s t rumenti che assumono carat-
t e ri stiche di s t abilità e st ru t t u r a l i t à .
In sost a n z a , p e rt a n t o, sono s t ate cre ate le
condizioni per modifi c a re in v ia st abile la
st ruttura dei cash fl ows pro d o t t i , r iducendo in
misu ra s igni fi c at i va l ’ impiego di  cap i t a l e
n e c e s s a r io a fi n a n z i a re il  por t a foglio cre d i t i
c o m m e rc i a l i .
Con speci fico r i f e r imento al la preve d i b i l e
evo l uz ione del la gestione nell ’esercizio in
c o rso (2002), come esposto nella re l a z i o n e

degli amminist r at o ri , si osser va - in pri m o
luogo - come l’attivi tà commerciale di rac-
colta di ordini si è svol ta su basi soddisfa c e n-
t i , nel primo semest re del l’esercizio corre n t e .
Va , i n o l t re , ri l evato come i segnali che posso-
no essere tratti dall’attività confermano la
potenzialità di un ulter i o re , s o s tanziale incre-
mento dei r i s u l t ati  su base annu a .
Quanto all ’andamento gest ionale dell a
c ap o g ru p p o, il bilancio al 31 dicembre 2001
evidenzia un utile netto di circa 6.5 miliardi di
l i re . La pro p o s ta di destinaz ione degli uti l i
può essere così  compendiat a :

• Il 5 % viene allocato a ri s e rva legale (per
un ammontare di 0.3 miliardi  di  li re ) ;
•  Agli  azionisti  viene assegnato un dividendo
di 0.40 euro, p a r i a l ire 775, per  ciascuna
azion e in ci rcolaz ione al momen to d el lo
s tacco della cedola (dedotte le az ioni  dete-
nute dalla Società);
• La parte r imanente viene, i n fi n e , at t ri bu i t a
alla ri s e r va st r a o rd i n a ri a .
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CAMPARI:
Bilancio dell’ esercizio 2001

L’esercizio 2001 ha segnato un punto di svolta per il Gruppo
Campari, che ha realizzato eccellenti risultati

economico-finanziari: il fatturato consolidato è risultato pari a
494,3 milioni di euro (+13,9%); l’utile netto, è stato di 63,4 milioni

di euro, in crescita del 20,0%. E’ stata deliberata
la distribuzione di un dividendo di euro 0,88 per azione

Il Gruppo Campari è tra i leader mondiali nella pro d uz i o-
ne di bevande alcoliche e vanta 140 anni di esperi e n z a
nel settore . La Società produce e commercializza pro d o t t i
tra i marchi più pre stigiosi nel settore beve r a g e , q u a l i
C a m p a ri , SKYY Vodka e Cynar nel segmento spirits e
Cinzano e Sella & Mosca nel segmento wines. Il Gru p p o
C a m p a ri ha sede a Milano, ma possiede st ab i l i m e n t i
anche in Brasile e Francia, con una pro d uzione in grado
di soddisfa re ri c h i e ste provenienti da più di 190 paesi. O l t re
alla leadership nei merc ati italiano e brasiliano, C a m p a ri
vanta una posizioni di primo piano negli USA, in Germ a n i a
e in Svizzera. L’ e s e rcizio 2001 ha segnato un punto di svo l-
ta per il Gruppo Campari per la concomitanza di eve n t i
d i ve rs i , come per esempio la ri l evanza delle acquisizioni
e ff e t t u at e , gli effetti positivi deri vanti dal processo di quo-
tazione in Borsa e il raggiungimento di eccellenti ri s u l t at i
e c o n o m i c o - fi n a n z i a ri .
Nel mese di gennaio 2001, C a m p a ri ha fi n a l i z z ato l’acqui-
sto del gruppo brasiliano UDV, p ro p ri e t a rio tramite anche
alcune sue contro l l ate di marchi leader nei merc ati brasi-
liano ed uru g u a ya n o. Grazie ad un’intensa st r ategia di
acquisizioni a livello internazionale perseguita negli ultimi
a n n i , il Gruppo Campari oggi possiede un port a fo g l i o
ricco e art i c o l ato su tre importanti segmenti del settore
delle bevande: spiri t s, wines e soft dri n k s. In tutti e tre que-

ste aree di business Campari ha conseguito ottimi ri s u l t at i
nel corso dell’ultimo eserc i z i o. In part i c o l a re , si può notare
che il merc ato spirits è cresciuto dell’1,1% nel 2001, a fro n-
te di una crescita del Gruppo pari al 2,5%. Le vendite del
segmento spirits hanno raggiunto i 283,8 milioni di euro
con una crescita del 20,6% rispetto al ri s u l t ato conseguito
nel 2000, facendo re g i st r a re una incidenza sul totale delle
vendite del Gruppo del 57,4%. La perfo rmance decisa-
mente positiva è at t ri buibile per il 16,5% al consolidamen-
to dell’acquisizione brasiliana e per il 4,1% (6,6% al lord o
degli effetti di cambio) alla crescita orga n i c a , grazie alla
p o s i t i va perfo rmance di tutti i marchi in port a foglio e in
p a rt i c o l a re di Campari S o d a , SKYY Vodka e Jägerm e i st e r.
Nel segmento wines, le vendite del 2001 (rap p re s e n t at e
quasi interamente dai marchi Cinzano) sono st ate pari a
73,6 milioni di euro, con una crescita complessiva
dell’8,4% rispetto all’esercizio pre c e d e n t e . Nell’ultimo tri-
m e st re dell’anno, che rap p resenta la punta di maggiore
st a g i o n a l i t à , si sono re g i st r ate vendite eccezionali che
hanno consentito al Gruppo Campari di inve rt i re la ten-
denza dei primi nove mesi, che aveva ev i d e n z i ato un
andamento non positivo. Per quanto ri g u a rda il segmen-
to dei soft dri n k s, nel 2001 sono st ate re a l i z z ate vendite pari
a 127,4 milioni di euro, in crescita del 2,5% sul 2000, c o n
una incidenza sul totale delle vendite del 25,8%. Q u e st o
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ri s u l t ato è st ato ottenuto in primo luogo grazie all’anda-
mento decisamente positivo del Cro d i n o, m e n t re tutte le
a l t re  bevande gassate (Lemonsoda, Oransoda,
Pelmosoda) hanno risentito delle condizioni climat i c h e
sfavorevoli e dell’inasprimento della concorrenza.
L’andamento complessivo delle vendite del Gru p p o
m o stra un va l o re totale di 494,3 milioni di euro a fine 2001
rispetto ai 434,0 milioni re a l i z z ati nel 2000 con una cre s c i t a
del 13,9%. Tale perfo rmance risulta composta da una cre-
scita est e rna del 9,9%, s o stanzialmente deri vante dall’ac-
quisizione delle attività brasiliane nel gennaio 2001, e da
una crescita organica del 4,0%, che sale al 5,5% se depu-
r ata degli effetti negativi connessi all’andamento dei
c a m b i . Per quanto ri g u a rda la ri p a rtizione geografi c a
delle vendite del 2001, si può notare che grazie al consoli-
damento dell’acquisizione brasiliana delle attività UDV,
a v ve nuta ad inizio anno, l ’ a rea A m e riche ha ri c evuto un
n o t evole impulso; a fine eserc i z i o, i n fat t i , le vendite com-
p l e s s i ve sono st ate pari a 76,7 milioni di euro, fa c e n d o
e m e rg e re una crescita del 111% rispetto al 2000 e port a n-
do l’incidenza sul totale delle vendite nette del Gru p p o
dal 8,4% al 15,5%. In Italia, le vendite hanno avuto un incre-
mento del 5,8%, i m p u t abile sono in minima parte (0,3%)
all’avvio della commercializzazione dei succhi di fru t t a
Granini ed in misura decisamente superi o re (5,5%) al
buon andamento dei prodotti in port a fo g l i o. Le vendite sul
m e rc ato italiano hanno potuto benefi c i a re del positivo
avvio della commercializzazione dei prodotti Cinzano, l e
cui vendite nette nel 2001 hanno raggiunto i 10,0 milioni di
e u ro contro i 3,2 milioni dell’esercizio pre c e d e n t e . N e g l i
a l t ri merc ati dell’Unione Euro p e a , che rap p re s e n t a n o
c o m p l e s s i vamente il 22% del merc ato di sbocco di
C a m p a ri , la crescita delle vendite è ri s u l t ata più contenu-
ta e pari al 2,8% in seguito al condizionamento negat i vo
d e l l ’ i m p o rtante merc ato tedesco, che pur di fronte ad
una crescita complessiva delle vendite del 2,0% ha ev i-
d e n z i ato una contrazione di Campari , in flessione del
4 , 1 % . Tra le altre voci di conto economico da segnalare i
d i ve rsi livelli di re d d i t i v i t à , tra i quali emerge il marg i n e
c o m m e rc i a l e , che è sicuramente uno dei più rap p re s e n-
t ativi dell’andamento della gest i o n e . Q u e st ’ u l t i m o, c h e
r ap p resenta la redditività dei prodotti venduti al netto dei
c o sti di pro d uz i o n e , ve n d i t a , d i st ri buzione e degli inve st i-
menti pro m o - p u b b l i c i t a ri , nel 2001 si è at t e st ato a 136,5
milioni di euro evidenziando una crescita netta del 11,1%
rispetto all’esercizio precedente e una incidenza sulle ve n-
dite nette del 27,6%. La ri p a rtizione del margine commer-
ciale del Gruppo Campari del 2001 tra le tre aree di bu s i-
ness mette in evidenza quanto segue: la crescita com-
p l e s s i va dell’11,1% a livello di totale margine commerc i a-
le è st ata determ i n ata da una crescita del margine com-
m e rciale dei segmenti spirits e soft drinks e da una con-
trazione di quello del segmento wines. Il segmento spiri t s
con una incidenza che ha superato il 74% del totale ha
c o n f e rm ato il suo ruolo di core business del Gru p p o. I l
m a rgine commerciale di questo segmento ha raggiunto
i 101,4 milioni di euro, re g i strando una crescita del 13,9%
rispetto al 2000, s u p e ri o re pertanto alla crescita comples-
s i va del Gru p p o. Il margine commerciale del segmento
wines è st ato di 11,4 milioni di euro nel 2001, in flessione del
15,5% rispetto al dato del 2000. Q u e sta contrazione è
i m p u t abile a due cause principali: uno sfa vo revole mix
delle vendite ed i consistenti inve stimenti pro m o - p u b b l i c i-
t a ri sost e nu t i . Il margine commerciale dei soft drinks nel
2001 è st ato invece di 21,9 milioni di euro, in crescita del
18,1% rispetto a quello re a l i z z ato nell’anno pre c e d e n t e

quando si era fi s s ato a 18,6 milioni di euro. I margini ope-
r ativi consolidati hanno benefi c i ato del mix fa vo revo l e
delle ve n d i t e , che ha visto aumentare il peso dei brand a
più elevata redditività: l’EBITDA e l’EBIT prima dei costi non
ri c o r re n t i ,at t ri buibili per la maggior parte all’operazione di
q u o t a z i o n e , hanno re g i st r ato una crescita ri s p e t t i va m e n t e
del 13,5% e del 9,0%. In part i c o l a re , il margine operat i vo
l o rdo (EBITDA) prima dei costi non ri c o r renti del 2001 ha
raggiunto i 120,0 milioni di euro, p a ri al 24,3% delle ve n d i-
te nette. Il ri s u l t ato operat i vo, i nve c e , è st ato pari a 94,2
milioni di euro, pari al 19,1% delle vendite nette.
L’ i n c remento dell’ammortamento di avviamento e mar-
chi re l at i vo alla già citata acquisizione brasiliana, ha inci-
so in modo diretto su questo livello di re d d i t i v i t à . L’ u t i l e
p rima delle impost e , p a ri a 94,0 milioni di euro, ha ev i-
d e n z i ato una contrazione del 3,6% rispetto all’anno pre-
c e d e n t e . Q u e sto ri s u l t ato è imputabile principalmente ai
m i n o ri proventi fi n a n z i a ri per 2,1 milioni di euro; alle mag-
g i o ri perdite su cambi per 4,0 milioni di euro e dal minore
ap p o rto di proventi non operativi per 600mila euro, p ri n c i-
palmente imputabile al conseguimento di minori plusva-
lenze su immobili non st ru m e n t a l i . L’utile netto, è st ato di
63,4 milioni di euro, in crescita del 20,0% rispetto a quello
re a l i z z ato nel 2000. A tale ri s u l t ato ha contri buito la ri d uz i o-
ne del carico fiscale nominale dell’esercizio rispetto a
quello pre c e d e n t e , p e n a l i z z ato da un accantonamento
al fondo rischi fiscali per un ammontare di 17,0 milioni di
e u ro. Si conferma inoltre la fo rte capacità del Gruppo di
g e n e r a re cassa: il rendiconto fi n a n z i a rio evidenzia infat t i
un surplus di cassa della gestione operat i va di 88,3 milio-
ni di euro. Al 31 dicembre 2001 la posizione fi n a n z i a ri a
netta è positiva per 96,6 milioni di euro, m e n t re il pat ri m o-
nio netto consolidato al 31 dicembre 2001 ammonta a
430,3 milioni di euro. Sulla base dei ri s u l t ati della gest i o n e
economica del 2001, l’Assemblea dei Soci di Campari ha
d e l i b e r ato la dist ri buzione di un dividendo di _ 0,88 per
azione al lordo delle ri t e nute di legge, con stacco della
cedola n. 2 in data 6 maggio 2002 e in pagamento a par-
t i re dal 9 maggio 2002. Tra gli eventi più signifi c ativi imme-
d i atamente successivi alla chiusura dell’esercizio 2001, s i
segnala che il 15 gennaio 2002 il Gruppo Campari ha per-
f e z i o n ato l’acquisizione di un’ulteri o re partecipazione del
50% in Skyy Spiri t s, L L C , società americana pro p ri e t a ria di
SKYY Vo d k a , uno dei principali brand di premium vo d k a
negli Stati Uniti, d i venendone quindi azionista di contro l l o
con una partecipazione del 58,9%. Il 6 febbraio 2002, i l
G ruppo ha inoltre perfezionato l’acquisizione del 100% di
Zedda Piras S.p. A . , società con sede operat i va ad A l g h e ro
e pro p ri e t a ria dell’omonimo Mirto di Sard e g n a , che con-
t rolla il 67,62% di Sella & Mosca S.p. A . , uno dei più impor-
tanti operat o ri vitivinicoli in Italia.Sulla base di queste info r-
m a z i o n i , si può concludere che anche il 2002 sarà un eser-
cizio carat t e ri z z ato da importanti cambiamenti st ru t t u r a l i
per il Gruppo Campari . Le acquisizioni port ate a term i n e
nei primi mesi del corrente anno sono già di per se molto
s i g n i fi c at i ve e il solo loro consolidamento dov rebbe gene-
r a re un incremento superi o re al 30% nelle vendite nette
c o n s o l i d ate del Gru p p o. S o p r attutto il segmento degli spi-
ri t s, grazie alle recenti acquisizioni, assumerà una impor-
tanza st r ategica ancora più ri l evante nel port a foglio pro-
dotti del Gru p p o. In assenza di fat t o ri congiunturali part i-
c o l a rmente sfa vo revo l e , si può così ragionevolmente pre-
s u m e re che il Gruppo Campari potrà conseguire un con-
s i stente miglioramento della redditività operat i va alla fi n e
d e l l ’ e s e rcizio in cors o.

R o b e rta Moscioni
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Il  Gruppo bancario Credito Valtell inese nasce
nei primi anni '80, a seguito della cre s c i t a
delle dimensioni del Credito Valtellinese che
ha por t ato alla cost i t uzione di alcune società
o p e r at i ve con obiettivi ben definiti; lo scopo
era quello di est r a r re dalla Banca tutte le at t i -
vità non tipicamente bancarie sia per sempli-
fi c a re il sistema sia per aumentare il pre s i d i o
st r ategico sui terri t o ri di ap p a rt e n e n z a .
Con il passare del tempo, il Gruppo Cre d i t o
Valtellinese non si è limitato però alla cre a z i o-
ne di società st rumentali all'attività bancari a ,
ma ha esteso il pro p rio ambito di merc at o
anche in settori complementari .
Anche il 2001 ha rap p re s e n t ato un esercizio di
s o st e nuta crescita sia della pro p ria pre s e n z a
t e r ri t o ri a l e , conseguita at t r a ve rso l’ingre s s o
nel peri m e t ro di consolidamento della Banca
Regionale Sant’Angelo e l’ap e rtura di altre 21
a g e n z i e , sia della diffusione degli utenti dei
s e rvizi di on-line banking, che hanno superat o
le 100.000 unità.
Alla fine dell’eserc i z i o, il Gruppo r isulta così
fo rm ato da sette banche terri t o riali (Cre d i t o
Va l t e l l i n e s e , C redito A rt i g i a n o, B a n c a
Po p o l a re Santa Ve n e r a , Banca Regionale
S a n t ' A n g e l o, Cassa San Giacomo, B a n c a
Po p o l a re di Rho, Banca dell'Ar t i g i a n ato e
d e l l ' I n d u st ria) insediate in Lombard i a ,
To s c a n a , Lazio e Sicilia, una banca specializ-
z ata (Bancap e rt a ) , una fi d u c i a ria di diri t t o
s v i z z e ro (Aperta Gestioni Pat rimoniali) e tre
società di pro d uzione (Del tas, B a n k a d at i
S e rvizi Info rm atici e Stell ine Serv i z i
I m m o b i l i a ri ) .
E ’ evidente che il Gruppo è cresciuto in modo
o rganico sulla base di un disegno st r at e g i c o
u n i t a rio basato sulla necessità di adat t a rsi e
c o m p e t e re di fronte a nu ove sfide e opport u-
nità salva g u a rdando la capacità di cre s c i t a
f u t u r a .
P ro p rio il guard a re avanti ha spinto il Gru p p o
a sviluppare in modo part i c o l a re anche il
canale Intern e t . Decisa è st at a , nel 2001, l ’ e-
spansione dei servizi Intern e t , che sono cre-
sciuti r ispetto al dicembre 2000 più del 45%,
m e n t re gli utenti della linea banc@per ta sono
st ati oltre 28.800.
B a n c ap e r ta è pro p rio per sua natura il centro
s p e c i a l i z z ato per lo sviluppo di detto canale

on-line ed è grazie al suo prezioso contr i bu t o
che il Gruppo concilia la sua voglia di inno-
vazione con i va l o ri t ipici della banca locale.
L’implementazione dei servizi  off e r t i dalla
“linea banc@pert a ” ha permesso al Gruppo di
c o n fi g u r a rsi come un E-group dove l’info rm a-
tion and commu n i c ation tecnology svolge un
ruolo chiave in tutti gli ambiti delle Banche e
non solo nei confronti dei Clienti.
La st r ategia perseguita dal Gruppo anche nel
c o rso dell’ultimo esercizio è st ata quella di
c re a re una Banca a misura di cliente al fine di
m a n t e n e re quella fidelizzazione che è punto
di forza delle popolar i .
In un contesto in rapido mu t a m e n t o, il Gru p p o
b a n c a r io Credito Val tell inese ha r i t e nu t o
o p p o rtuno porre tra i suoi primi obiettivi l’at-
tenzione per i l cliente e l’impegno in ambito
s o c i a l e , come mezzi fondamentali per potere
m a n t e n e re l ’attuale capacità dis t i n t i va . I n
q u e sto modo, la natura di banca locale, t i p i-
ca delle banche terri t o riali ap p a r tenenti al
G ruppo non rap p resenta una semplice opzio-
ne st r at e g i c a , ma assume il ruolo di va n t a g-
gio competitivo.
Tutte le aziende bancarie del Gruppo dive n t a-
no per i clienti punti di r i f e rimento pr i v i l e g i at i
sia per le esigenze di finanziamento che di
i nve st i m e n t o.
Anche se il 2001 è st ato carat t e ri z z ato da
s c o nvolgimenti politici e fi n a n z i a ri di port at a
i n t e rn a z i o n a l e , il Gruppo Credito Va l t e l l i n e s e
ha dimost r ato una capacità di crescita molto
ri l eva n t e .
N o n o stante uno scenar io di ri f e rimento par t i-
c o l a rmente negat i vo, i n fat t i , i l Gruppo ha
i n c re m e n t ato la pro p ria attività sia nella tradi-
zionale area dell’intermediazione cre d i t i z i a
(+3,4% la crescita del margine di intere s s e ) ,
sia con r i f e rimento all’attività di ero gazione di
s e rvizi alla clientela che si è tradotto in un
p ro g resso del margine da servizi di oltre il
2 9 % . Anche se il 2001 si è carat t e ri z z ato per la
caduta dei corsi bors i st i c i , la gestione dei tito-
li di pro p rietà del Gruppo ha manifest ato un
andamento positivo.
Il bilancio chiuso al 31 dicembre 2001 ev i d e n-
zia va l o ri pat rimoniali in costante crescita che
at t e stano il signifi c at i vo pro g resso sia dell’at t i-
vità di raccolta che di ero gazione del cre d i t o.

CREDITO VALTELLINESE:
Bilancio 2001

Il 2001 ha evidenziato la crescita dei principali aggregati
patrimoniali quale testimonianza del significativo progresso sia

dell'attività di raccolta che di erogazione del credito
del Gruppo bancario Credito Valtellinese.

A livello di conto economico emerge un utile ordinario
di 42,2 mln di euro (+10,6%) e un utile netto

di 24,8 mln di euro, in crescita del 1,6%
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In part i c o l a re , i mezzi fi n a n z i a ri raccolti com-
p l e s s i vamente dalla Banca, c a l c o l ati come
s o m m at o r ia della prov v i s ta diretta e del
ri s p a rmio fi n a n z i a rio della clientela, h a n n o
raggiunto i 6.033 milioni di euro, i n c re m e n t a n-
dosi del 3,6% rispetto al va l o re di fine eserc i z i o
s c o rs o.
Al suo interno l’aggre gato vede la raccolta
d i retta cre s c e re del 7,9% a 2.742 milioni di
e u ro rispetto ai 2.543 milioni di fine 2000; que-
sto ri s u l t ato è st ato ottenuto grazie soprat t u t t o
al  positivo ap p o r to della componente più
liquida rap p re s e n t ata dagli st rumenti a breve
( + 1 2 , 8 % ) , p rincipalmente conti correnti e
p ronti contro term i n e .
Per quanto ri g u a rda la raccolta indire t t a , l ’ a g-
g re gato si è mantenuto sostanzialmente st ab i-
le a 3.291 milioni di euro, n o n o stante la ri l e-
vante penalizzazione dei corsi azionari degli
ultimi mesi, che non ha di cer to fa vo rito lo svi-
luppo dei prodotti di r i s p a rmio gestito e
a m m i n i st r at o.
Nello specifico il ri s p a rmio amminist r ato rap-
p resenta il 51,5% del totale, il r i s p a rmio gest i-
to (somma di gestioni pat rimoniali e fo n d i
c o muni) i l 42% mentre il r i s p a rmio assicurat i-
vo, fo r temente sost e nuto dalla diffusione delle
nu ove gestioni pat rimoniali assicurat i ve , r ap-
p resenta il 6,5% della prov v i sta dire t t a .
S i g n i fi c at i va anche la crescita complessiva
dei crediti ve rso la clientela che ha raggiunto
i 2.044 milioni di euro, in aumento di 256 milio-
ni di euro rispetto all’esercizio pre c e d e n t e ,
p a ri al 14,3% su base annu a .
L’espansione del l’attivi tà credi ti zia non è
a n d ato a danno della qualità del port a fo g l i o
c rediti della Banca; il rap p o r to fra le soff e re n-
ze nette e gli impieghi netti permane su live l l i
molto ri d o t t i , fissandosi all’1,9% rispetto al 2%
di fine dicembre 2000. Al 31 dicembre 2001, i l
p at r imonio netto del Gruppo Cre d i t o
Valtellinese si fissa a 435,3 milioni di euro in
aumento di 15,7 milioni rispetto ai 419,6 milio-
ni dell’esercizio pre c e d e n t e .
In merito alle principali voci di conto econo-
m i c o, a fine 2001 emerge che il margine di
i n t e resse sale del 3,4% a 72,4 milioni di euro,
m e n t re il margine di interm e d i a z i o n e , d e t e r-
m i n ato dalla somma del margine della
g e stione denaro con il margine da serv i z i , i
dividendi ed i pro fitt i netti da operazioni fi n a n-
z i a ri e , re g i stra una perfo rmance positiva del
18,6% at t e standosi a più di 199 milioni di euro
rispetto ai 167,9 milioni di euro dell’eserc i z i o
p re c e d e n t e .
Q u e sto incremento evidenzia la cap a c i t à
della Banca di saper accre s c e re e raffo r z a re
la redditiv ità del  pro p r io volume di affa r i
n o n o stante il difficile andamento congiuntu-
rale dell’economia.
A fronte di uno sviluppo sost e nuto delle at t i-
vità e della rete dist ri bu t i va , si re g i stra un con-
t e nuto aumento delle spese amminist r at i ve
( + 3 , 7 % ) . I l rap p o r to tra le spese amminis t r at i ve
ed il margine di intermediazione si at t e sta al
46,9% in ulter i o re diminuzione rispetto al 53,6%

di fine 2000.
Il r i s u l t ato lordo di gestione raggiunge i 52
milioni di euro e si incrementa del 8,4% su
base annu a . Q u e sto ri s u l t ato dimostra come il
C redito Valtell inese abbia proseguito il suo
cammino di cre s c i t a , che ha port ato negli
anni ad aumentare pro g re s s i vamente la pro-
p ria attività grazie all’allargamento della fo n t i
di re d d i t o, al contenimento dei costi operat i v i
ed alla attenta politica degli inve st i m e n t i .
La crescita fatta re g i st r a re dal r i s u l t ato lord o
di gestione associata alla migliorata qualità
del port a foglio crediti ed alle conseguenti
ridotte necessità di stanziamento a fronte del
rischio cre d i t i z i o, hanno consentito di miglio-
r a re l’uti le delle attività ord i n a ri e .
Q u e st’ultimo most r a , i n fat t i , una signifi c at i va
c rescita del 10,6% a 42,2 milioni, quale test i-
monianza concreta della capacità di conser-
va re il va l o re del pat rimonio e conseguire una
redditività adeguata anche in un contest o
economico part i c o l a rmente negat i vo.
Dopo aver considerato l’ap p o r to dell’uti le
st r a o rd i n a rio (par i a 2,5 milioni di euro) ed
a ver dedotte le imposte sul reddito (per quasi
20 milioni di euro ) , l ’ e s e rcizio 2001 si è chiuso
con un utile netto di periodo di 24,75 milioni di
e u ro, in crescita del 1,6% rispetto al va l o re di
fine esercizio 2000.
S e m p re nel corso del 2001, il Gruppo Cre d i t o
Valtellinese ha avviato un ampio pro g e t t o
volto alla cre a z i o n e , al suo intern o, di un’uni-
ca ed importante banca regionale in Sicilia
c ap i l l a rmente presente sul terr i t o rio ed ave n t e
p a r a m e t r i di efficienza e livelli di pat ri m o n i a-
lizzazione pari a quelli delle banche più dina-
miche del sistema bancario nazionale.
La realizzazione di tale obiettivo avverrà per il
tramite dell’unificazione delle reti di sport e l l i
del Gruppo in Sicil ia e la creazione di un’uni-
ca banca nella re g i o n e .
La nu ova società sarà il frutto di un’operazio-
ne di fusione mediante incorporazione della
Banca Po p o l a re Santa Venera SpA e della
L e a s i n g roup S ici l ia SpA nella Banca
Regionale Sant’Angelo SpA. Il progetto di
fusione delle az iende siciliane del Gru p p o
C redito Valtell inese ha ottenuto le autori z z a-
zioni dalla Regione Sicil ia e dalla Banca
d'Italia; la nu ova realtà che nascerà da que-
sta integrazione assumerà la denominazione
di Credito Siciliano SpA.
A seguito di tale autorizzazione il pro g e t t o
sarà sottoposto all’ap p rovazione delle r i s p e t t i-
ve A s s e m b l e e .
Per quanto r i g u a rda l’andamento dell’eserc i-
zio in cors o, il Gruppo Credito Va l t e l l i n e s e
m o stra uno sviluppo in linea con le attese di
c rescita dei principali aggre gati economici e
p at rimoniali prev i sti per il sistema bancari o.
Con ri f e rimento alle previsioni economiche
della Banca, q u i n d i , pur in presenza di una
situazione congiunturale ancora incer t a , s i
può ipotizzare un ulteri o re miglioramento del
r i s u l t ato finale anche per il 2002.

R o b e rta Moscioni



Il 2001 si è conferm ato come un anno di cre s c i t a
per il gruppo Gew i s s, n o n o stante il rallentamento
g e n e r a l i z z ato del settore di ri f e ri m e n t o. Il Gru p p o
G ewiss è oggi una realtà leader a livello euro p e o
nel settore dei mat e riali elettrici e prodotti illumi-
n o t e c n i c i , la cui pro d uzione va dai sistemi e com-
ponenti per installazioni elettriche di bassa tensio-
ne alla domotica, dagli interru t t o ri automatici di
s i c u rezza fino agli ap p a recchi di illuminazione.
Dalla sua nascita, che risale al 1970, il Gruppo ha
fatto notevoli passi avanti tanto che, grazie ad
una attenta e mirata politica di acquisizioni, si è
p re s e n t ato alle soglie del nu ovo millennio come
una realtà internazionale in grande espansione,
con circa 2.200 dipendenti, 13 siti indust riali in
Italia e all’est e ro, filiali commerciali in Francia,
G e rm a n i a , Inghilterra e Spagna, agenzie e dist ri-
bu t o ri in più di 80 paesi nel mondo. O g g i , i l
G ruppo risponde alle esigenze dell’impianto elet-
t rico in tutte le sue fasi dalla progettazione alla
disponibilità del prodotto fino all’assistenza post
ve n d i t a , nelle realtà più ava n z ate e nei paesi in
via di sviluppo.
Grazie a queste carat t e ri stiche non c’è da st u p i rs i
se nel corso dell’ultimo eserc i z i o, G ewiss sia ri u s c i-
ta a migliorare tutti i suoi indicat o ri economici-
fi n a n z i a ri sia a livello consolidato che di cap o-
g ru p p o, c o n f e rmando così la solidità e la dinami-
cità della cre s c i t a . In uno scenario macro e c o n o-
mico in fase di rallentamento e più specifi c at a-
mente nell’ambito del settore elettro t e c n i c o,
i n fl u e n z ato da signifi c at i ve operazioni di fusione e
di acquisizioni con conseguenti modifiche degli
assetti indust riali e commerciali intern a z i o n a l i , i l
G ruppo Gewiss si è contraddistinto non solo per i
ri s u l t ati economici-fi n a n z i a ri ottenu t i , ma anche
per quanto ri g u a rda l’aff e rmazione della qualità
e dell’innovazione dei pro p ri prodotti e delle tec-
nologie di pro d uz i o n e . In part i c o l a re , l ’ e s e rc i z i o
appena concluso è st ato carat t e ri z z ato dall’arri c-
chimento del catalogo con oltre 500 nu ovi pro-
dotti nell’ambito del progetto dell’“impianto elet-
t rico completo” e dalla conferma della qualità e
d e l l ’ i n n ovazione tecnologica dei prodotti GEWISS
alla FIERA INTEL 2001; inoltre è st ato completato il
p rogetto triennale per la pro d uzione automat i c a

del nu ovo interru t t o re magnetotermico compat t o,
con un impianto tra i più ava n z ati al mondo e
sono proseguite le operazioni di razionalizzazione
ed integrazione delle attività pro d u t t i ve e com-
m e rciali nell’ambito del Gru p p o. A livello orga n i z-
z at i vo, è st ata definita la st ruttura orga n i z z at i va del
G ruppo art i c o l ata su una Direzione di
C o o rdinamento Strategico Corp o r ate e cinque
D i rezioni Centrali operat i ve .
I ri s u l t ati raggiunti nel 2001 sono il frutto degli sfo r-
zi compiuti e dei fo rti inve stimenti eff e t t u ati nel
t r iennio  precedente (1998-2000). I n fat t i , g r a z i e
p ro p rio ai consistenti inve stimenti di ampliamento
della st ruttura pro d u t t i va , d ’ i n n ovazione tecnolo-
gica e di aggre gazione di nu ove realtà aziendali
che il Gruppo si accinge a compiere un ulteri o re
s forzo di penetrazione commerc i a l e , s forzo che a
q u e sto punto ap p a re necessario per re a l i z z a re
completamente il più ampio obiettivo di sviluppo
e crescita dimensionale.
Come accennat o, nell’ambito del settore elettro-
nico mondiale sempre più inst abile sia a causa
delle nu m e rose operazioni di concentrazione del-
l ’ o ff e rta sia per la maggiore concorrenza re a l i z z a-
bile solo sul piano del “ p re z z o ” , tramite operazioni
di clonazione dei prodotti e politiche di dumping,
i nvece che sulla ri c e rca di una maggiore “ q u a-
l i t à ” dei pro d o t t i , come conseguenza di una
c o stante attività di innovazione tecnologica e di
c apacità di ri n n ova re il pro d o t t o, che si devo n o
a n d a re ad analizzare i positivi ri s u l t ati conseguiti
dal Gruppo Gewiss nel corso dell’ultimo eserc i z i o.
Q u e st’ultimo infatti nel 2001 ha conferm ato la sua
c o stante attenzione alle esigenze del merc at o
r a fforzando la sua posizione competitiva , la noto-
rietà del marchio e la sua immagine sull’alta qua-
lità dei pro d o t t i , che in termini di ri s u l t ati econo-
mici si è tradotto in un generale miglioramento
sia in termini di margini reddituali che di posizione
fi n a n z i a ria netta rispetto al 2000.
In part i c o l a re , l ’ e s e rcizio chiuso al 31 dicembre
2001 ha ev i d e n z i ato un fat t u r ato consolidato di
349,3 milioni di euro in aumento del 4,5% sul 2000,
con una incidenza delle vendite all’est e ro del
44,1% in linea con il 2000. Il MOL si è fi s s ato a 74,6
milioni di euro con una crescita del 15,8% ri s p e t t o
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GEWISS:
Bilancio 2001

Nel 2001 il Gruppo Gewiss ha confermato la sua costante
attenzione alle esigenze del mercato rafforzando la sua

posizione competitiva, la notorietà del marchio e la sua immagine
sull’alta qualità dei prodotti. In un contesto internazionale come
quello elettronico, negli ultimi anni sempre più instabile, Gewiss

ha realizzato risultati di tutto rilievo.
Nel 2001 l’utile netto consolidato è aumentato dell’1,3% rispetto

all’anno 2000 a 22,7 milioni di euro, mentre il fatturato di Gruppo
è cresciuto del 4,5% fissandosi a 349,3 milioni di euro
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a l l ’ e s e rcizio precedente (64,4 milioni), at t e st a n d o-
si al 21,3% sul fat t u r at o, rispetto al 19,3% del 2000.
Il reddito operat i vo netto passa da 39,5 milioni di
e u ro del 2000 a 49,6 milioni del 2001, m i g l i o r a n d o
sia in termine assoluto (+25,6%) che in perc e n t u a-
le sul fat t u r ato (da 11,8% a 14,2%). Gli oneri fi n a n-
z i a ri netti al 31 dicembre ammontano a 12,7 milio-
ni di euro con una incidenza percentuale sul fat-
t u r ato del 3,6%.
Nel 2001 sono st ati sost e nuti costi st r a o rd i n a ri per
c i rca 2,1 milioni di euro e pagate imposte per 12,1
milioni di euro contro i 5,9 milioni re g i st r ati nel pre-
cedente eserc i z i o, d ove il minor carico fiscale era
st ato ottenuto grazie al ri s p a rmio “ st r a o rd i n a ri o ”
re a l i z z ato dalla Cap o g ruppo GEWISS, in ap p l i c a-
zione di alcune agevolazioni di legge. I n fi n e , l ’ e-
s e rcizio 2001 si è chiuso con un utile netto pari a
22,7 milioni di euro, in crescita dell’1,3% ri s p e t t o
all’anno 2000. R e t t i ficando l’esercizio 2000 dai
b e n e fici fiscali st r a o rd i n a ri , di cui sopra, il 2001
m o stra un incremento del ri s u l t ato finale del
2 0 , 6 % .
Il cash-fl ow pari a 47,7 milioni di euro (13,6% sul
fat t u r ato) aumenta dello 0,7% sul 2000 mentre ,l ’ i n-
debitamento fi n a n z i a rio netto, p a ri a 81,9 milioni
d i m i nuisce del 31,4% rispetto ai 119,3 milioni del
d i c e m b re 2000. Il capitale inve stito netto passa da
282 milioni di euro del 2000 ai 265,5 milioni del
2001 ed è fi n a n z i ato per il 62,3% dal pat ri m o n i o
n e t t o, per il 6,9% da altre fonti non fi n a n z i a rie e per
il residuo 30,8% dall’indebitamento bancario (nel
2000 pari al 42,3%).
Sulla base di questi ri s u l t ati fi n a l i , il CdA ha deli-
b e r ato di pro p o r re all’Assemblea dei soci la con-
f e rma della dist ri buzione di un dividendo unitari o
i nva ri at o, p a ri ad euro 0,05 per azione, da metter-
si in pagamento a part i re dal 23 maggio p. v. . Pe r
quanto ri g u a rda la cap o g ru p p o, G ewiss SpA, q u e-
st’ultima ha sost e nuto l’aumento del fat t u r ato con-

s o l i d ato grazie a ricavi delle vendite pari a 265,8
milioni di euro, in crescita del 6,6% rispetto all’an-
no pre c e d e n t e .
A livello di margini re d d i t u a l i , la Società ha contri-
buito al miglioramento della redditività di Gru p p o
con un margine operat i vo lordo che passa dai
61,4 milioni di euro del 2000 (pari al 24,6% del fat-
t u r ato) ai 73,7 del 2001 (pari al 27,7% del fat t u r a-
t o ) , un ri s u l t ato operat i vo netto di 55 milioni, in cre-
scita del 28,4% e un miglioramento della posizio-
ne fi n a n z i a ria netta che passa da -78,9 milioni di
e u ro a -41,2 milioni (-47,8%) al 31 dicembre scor-
s o.
I ri s u l t ati raggiunti nel 2001 confermano che il
G ruppo Gew i s s, c o e rentemente con gli impegni
p re s i , può guard a re al futuro con sere n i t à , d i s p o-
nendo delle ri s o rse umane, economiche e fi n a n-
z i a rie adeguate per competere sui merc ati inter-
nazionali e dare continuità ai futuri piani di svilup-
p o. Le aspettat i ve circa una ri p resa dell’econo-
mia internazionale già a part i re dalla seconda
metà del 2002, con ri p e rcussioni positive anche
sul settore elettrotecnico ed elettronico fanno ri t e-
n e re possibile una graduale ri p resa della cre s c i t a
m o n d i a l e .
In questa situazione di fo rte competizione il
G ruppo Gewiss si sta movendo lungo le linee
c h i a ve del piano st r ategico triennale 2002-2004,
che si è posto importanti obiettivi quali per esem-
pio il raggiungimento della leadership nell’off e rt a
del “ s i stema globale d’impianto”, l ’ i n c remento del
fat t u r at o, l’accelerazione del processo di intern a-
zionalizzazione del Gru p p o, il miglioramento nel-
l’integrazione delle attività aziendali, il completa-
mento dei processi di ri o rganizzazione delle
aziende acquisite, la ri o rganizzazione della rete di
vendita e lo sviluppo di una politica commerc i a l e
globale basata sulla st retta collaborazione con
c l i e n t i - p a rt n e r.

BANCA IFIS 

Primo trimestre 2002

Mestre, 15 maggio 2002:
Il Consiglio di Amministrazione di Banca IFIS S.p.A., impresa bancaria specializza-
ta nel factoring, presieduta da Sebastien Egon Fürstenberg e quotata al Mercato
Ristretto di Borsa Italiana, riunitosi in data odierna, ha approvato la Relazione
Trimestrale al 31 marzo 2002. Nel corso del primo trimestre 2002, la Società ha regi-
strato un risultato netto di periodo pari a 906 mila euro, non confrontati con l’o-
mologo periodo dell’esercizio precedente in quanto Banca IFIS redige per la
prima volta la Relazione Trimestrale. Il risultato operativo, al netto di accantona-
menti per rettifiche di valore sui crediti per 611 mila di euro, è pari a 2,106 milioni
di euro. Il turnover dei crediti acquistati è cresciuto del 28,5% passando da 140
milioni di euro al 31 marzo 2001 a 180 milioni di euro al 31 marzo 2002.
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Gruppo ERG:
Bilancio dell’esercizio 2001

Malgrado il ridimensionamento del prezzo medio dei prodotti
petroliferi, l’utile di gruppo aumenta a 125 milioni di euro.

Cresce anche la quota di mercato nella distribuzione di carburanti

Il 2001 è st ato carat t e ri z z ato da un ri d i m e n s i o n a m e n t o
del prezzo dei prodotti petro l i f e ri , rispetto alle quotazioni
p i u t t o sto elevate re g i st r ate nell’esercizio precedente; il
p rezzo medio dell’anno si è posizionato at t o rno ai 24.5
d o l l a ri al bari l e , c o n t ro una quotazione di circa 28 dol-
l a ri del 2000. Il conto economico ha consuntivato un
l e g g e ro decremento dei ricavi consolidati netti ri s p e t t o
a l l ’ e s e rcizio 2000, n o n o stante i maggiori quantitativi ve n-
d u t i . Tale diminuzione (dai 3.635 milioni di euro del 2000
ai 3.578 milioni del 2001) ri fl e t t e ,s o st a n z i a l m e n t e , il live l l o
dei prezzi più contenuto nei confronti dell’anno pre c e-
d e n t e . Le lavorazioni di raffi n e ria hanno re g i st r ato un
i n c re m e n t o, passando da 12.6 a 13.9 milioni di tonnella-
t e . Allo stesso tempo, si è avuta una crescita della quota
di merc ato nella dist ri buzione di carbu r a n t i , dal 6.57 % al
6.96 %. Il margine operat i vo lordo è ammontato a 210
milioni di euro: a fronte del decremento dei margini del
s e t t o re raffi n a z i o n e , come conseguenza del mu t ato sce-
n a rio del marc ato petro l i f e ro, è st ato re g i st r ato un incre-
mento del margine operat i vo lordo del settore com-
m e rc i a l i z z a z i o n e , reso possibile dai più elevati marg i n i
re a l i z z ati dalla rete dist ri bu t i va e dai maggiori vo l u m i
g e n e r at i . Al netto di ammortamenti e svalutazioni per
c i rca 74 milioni di euro (contro un ammontare di 65
milioni nel precedente esercizio) il ri s u l t ato operat i vo
netto è ammontato a 136 milioni, g e n e r ato in quote
p ressochè identiche dai due principali settori di operat i-
v i t à , quello di raffinazione e di commercializzazione di
p rodotti petro l i f e ri . Tra le principali componenti dei cost i
o p e r at i v i ,m e rita ev i d e n z i a re il decremento dei costi per
a c q u i sto (- 51 milioni di euro ) , che si ri f e riscono in via
p rincipale all’acquisizione di petrolio greggio e di altri
s e m i l a vo r at i . Anche il costo del lavo ro del lavo ro ha ev i-
d e n z i ato una diminuz i o n e , da ascri ve re pri n c i p a l m e n t e
al calo del nu m e ro medio dei dipendenti del gru p p o.
La gestione fi n a n z i a ria ha ev i d e n z i ato una tendenza
p o s i t i va , con oneri fi n a n z i a ri netti di gruppo diminuiti di
c i rca 8 milioni di euro. Ha inciso, tra l’altro, il decre m e n-
to dei tassi passivi medi. Po s i t i vo l’ap p o rto della gest i o-
ne delle part e c i p a z i o n i ,con proventi netti ammontanti a
30 milioni di euro (contro oneri netti per più di 7 milioni
di euro nell’esercizio pre c e d e n t e ) . Buono anche il con-
t ri buto della gestione st r a o rd i n a ri a , con un saldo positi-
vo di circa 14 milioni di euro, in netto miglioramento sul
ri s u l t ato di - 22 milioni di euro del 2000. Tenendo pre s e n-
t e , p o i , la fo rte contrazione del carico fiscale per impo-
ste sul re d d i t o, c o munque ammontato nel 2001 a 47
milioni di euro, il ri s u l t ato netto di competenza del gru p-
po cresce dai 103 milioni di euro del 2000 ai 125 milioni
di euro dell’esercizio successivo. In tale contest o, il pri n-
cipale indicat o re di redditività (il ROE, che esprime la
re munerazione dei mezzi pro p ri) si quantifica nel 25 %,
ossia un livello di fo rte intere s s e . L’analisi della st ru t t u r a
fi n a n z i a ri o - p at rimoniale ev i d e n z i a , in primo luogo, u n
fo rte incremento del capitale inve stito netto, in cre s c i t a
dai 723 milioni di euro al 31..12.2000 ai 1.091 milioni di

fine eserc i z i o
2 0 0 1 . La leva
fi n a n z i a ri a , c h e
sintetizza il rap-
p o rto tra debiti
fi n a n z i a ri com-
plessivi netti ed il
c apitale inve st i-
to netto, risulta in
leggera cre s c i-
t a , p o rtandosi al
45.9 % contro il
45 % al 31
d i c e m b re 2000. Il pat rimonio netto di gruppo mette in
luce una crescita signifi c at i va , con un ammontare di 590
milioni di euro (esclusa la quota di terzi). L’anno pre c e-
dente il dato si era quantifi c ato in circa 395 milioni di
e u ro. Quanto all’indebitamento fi n a n z i a ri o, quello a
medio-lungo termine diminuisce in misura piuttost o
s i g n i fi c at i va; con ri f e ri m e n t o, i nve c e , alle passività fi n a n-
z i a rie a breve term i n e , si può ri l eva re al 31 dicembre
2001 un fo rte incre m e n t o, il quale ha risentito di una sva-
ri ata congerie di fat t o ri . Con specifico ri f e rimento all’e-
l evato livello dei debiti fi n a n z i a ri di fine anno, ri s p e t t o
alla media dell’eserc i z i o, hanno inciso sia le modalità di
ve rsamento delle “ a c c i s e ”( c h e , di norm a , vengono ve r-
s ate nel mese successivo a quello di competenza, ma -
per il solo mese di dicembre - vengono anticipate al
mese st e s s o ) , sia alcune componenti st a g i o n a l i , t i p i c h e
d e l l ’ attività del gru p p o. La prevedibile evo l uzione della
g e stione nell’esercizio 2002, come ev i d e n z i ato ap p o s i t a-
mente nella relazione degli amminist r at o ri , si sost a n z i a
nei punti seguenti:
Nel 2002, i margini dell’attività di raffinazione si dov re b-
b e ro mantenere su livelli complessivamente soddisfa-
c e n t i . E ’i p o t i z z ata una crescita nella seconda parte del-
l ’ a n n o, che dov rebbe perm e t t e re di compensare (se
non altro in parte) la debolezza che, i nve c e , sta carat t e-
rizzando il primo semest re; Con ri f e rimento al compart o
della commerc i a l i z z a z i o n e , quanto alla Rete viene pre-
v i sto un consolidamento della quota di merc ato at t o rn o
ai livelli dell’anno pre c e d e n t e , su margini elevat i . Pe r
l’Extra Rete, i nve c e , si prevede una ulteri o re dinamica
e s p a n s i va sia delle vendite che della quota di merc at o.
Il bilancio civilistico della cap o g ru p p o, ERG spa, ha con-
s u n t i vato un utile di circa 32 milioni di euro. La pro p o st a
di destinazione del ri s u l t ato netto si articola nel modo
s e g u e n t e :

• Agli azionisti viene dest i n ato il pagamento di un divi-
dendo di 0.20 euro per ognuna delle azioni aventi diri t-
to agli utili, con esclusione - quindi -delle azioni pro p ri e ;
• Alla Riserva assegnazione utili ai dipendenti un
a m m o n t a re di circa 200.000 euro; 
• L’ i m p o rto dell’utile che re s i d u a , i n fi n e , viene port ato a
nu ovo.
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O N B a n c a , banca Internet multicanale del
g r uppo Banca Po p o l a re  Commercio  e
I n d u st ri a , come  tutt i i pro p r i competi ro r, s u l
f ronte dell’e-banking ha vis to cre s c e re nel
c o rso del  2001 la concorrenza del le ban-
che t radi zional i  con una conseguente
r i d uz ione della crescita della cl ientela del
canale dire t t o.
Nel 2001 la cr isi  dei merc at i  f i n a n z i a r i ha
p rovo c ato da una par te una diminu z i o n e
dei tassi di  crescita della clientela delle
banche Internet  e dal l’al tra un sensibile
ral lentamento del l’operativ ità dei client i
con una conseguente fo r te r i d uzione dei
r i c a v i .
In questo contesto le banche tradizionali
hanno lanciato le loro iniz iat i ve commer-
ciali  di  banche multicanale (intern e t , c a l l
c e n t e r, m o b i l e ) , che sono entrate in dire t t a
c o n c o r renza con le banche on-l ine mu l t i -
c a n a l e . I n fat t i , gli  is ti tut i di  credi to tradiz io-
nali hanno potuto or i e n t a re questa tipolo-
gia di  serviz i sulla cl ientela esis tente e,
grazie ad un livel lo di cost i di acquisizione
più basso, ne hanno potuto aumentare la
fi d e l i z z a z i o n e , facendo contemporanea-
mente accre s c e re il costo d’acquisizione
della nu ova clientela per le banche on-
l i n e .
Nel caso di ONBanca, l ’ i n c remento delle
masse di raccolta è s t at o, i nve c e , ga r a n t i-
to dallo sv iluppo del la clientela esis t e n t e
t ramite l ’att iv ità dei  pro m o t o r i fi n a n z i a r i  e
dalla focalizzazione dei servizi volti alla
g e s t ione  del  r i s p a rm i o. In par t i c o l a re ,
ONBanca ha cerc ato di r i s p o n d e re all 'av-
ve rso andamento dei  merc ati fi n a n z i a r i ed
in  par t i c o l a re del l 'e -f i n a n c e , a t t r a ve rs o
una politica di  ve ri fica del le va r ie linee di
bu s i n e s s , che ha deciso di  fo c a l i z z a re pr i n-
cipa lmente sul l 'of f e r ta  d i  Pe rs o n a l
F inancial  Services (ri s p a rmio gest i t o, p i a n i
p rev i d e n z i a l i , b ro kerage online) completa-
ti da serviz i di banking on-line.
E '  s t ata poi  conferm a ta la val idità del
modello dis t ri bu t i vo mu l t i c a n a l e , a l l ' i n t e r-
no del quale la posiz ione di maggior r i l i e-
vo r imane assegnata al la rete di  Pro m o t o r i
F i n a n z i a ri , che è s t ata va l o ri z z ata da un
nu ovo mandato di agenzia e da cr i t e r i di

selezione ava n z at i .
S e m p re nel 2001 ha avuto iniz io un pro c e s-
so di r i o rga n i z z a z i o n e , che si è concre t i z -
z ato con i l trasfer imento di  personale e
l ' o u t s o u rcing di attività di  supporto al la
C ap o g ru p p o, la ri d uz ione dei  cost i  e la
concentrazione sul le iniz iat i ve maggior-
mente re d d i t i z i e .
Q u e ste iniz iat i ve hanno gettato le basi per
poter fa vo ri re la cont inuazione dello svi -
luppo della Banca garantendo al lo s t e s s o
tempo la crescita del la clientela. L ' i m p at t o
economico del l'att iv ità svolta si manife-
sterà a par t i re dall'esercizio 2002.
La focal izzazione di  ONBanca ve rso i di
Pe rsonal F inanc ial  Services segue l’evo l u-
zione del  merc ato del le banche on-line e
la propensione della clientela a r i c e rc a re
s e rviz i  sempre più innovativ i da integrare a
quel li off e r t i dalle banche t radizionali .
In questo contesto ed in seguito alla fo c a-
l i z z a z i o n e , ONBanca dov rebbe operare su
una base di cl ientela più r i st re t t a , ma allo
stesso tempo carat t e ri z z ata da un livello di
reddit ivi tà più elevato di quel la del le ban-
che internet  mu l t i c a n a l e , che s i r i vo l g o n o
a tutto il  merc ato re t a i l .
Ve rso la fine del 2001, nel la consap evo l e z -
za che il  raggiungimento del bre a k - eve n
r ichiede tempi lunghi nel l’attuale confi g u-
razione societar i a , ONBanca ha r i t e nu t o
o p p o r tuno ap p ro fo n d i re s tudi di aggre ga-
zioni  con realtà complementar i , al  fine di
ga r a n t i re il  raggiungimento del punto di
p a reggio economico in tempi più ravvici -
n at i .
La r i n n ovata impost a z i o n e , che compor-
terà una r iv isi taz ione dell ’immagine azien-
dale e societar i a , ha por t ato da una par t e
ad una sva lutazione  degl i  inve st i m e n t i
p u b b l i c i t a r i sost e nuti in pre c e d e n z a , e dal -
l’al tra ad una razionalizzazione del la s t ru t-
tura sempre incentrata sul tema pr i n c i p a l e
del  contenimento dei  costi fissi e del la
massimizzazione dell ’efficienza operat i va .
In par t i c o l a re , la s t ruttura interna è s t at a
a rt i c o l ata at t r a ve rso due direzioni operat i-
ve: Direzione Merc ato e Direzione Risors e ,
in linea alla Direzione Generale.
La rete di  vendita coord i n a ta  da l la

ONBanca:
Bilancio 2001

La banca Internet del Gruppo BPCI, nel 2001,
ha deciso la focalizzazione della la propria mission sull’offerta

di Personal Financial Services, mentre
è stata confermata la validità del modello distributivo

multicanale. Il conto economico evidenzia
un Risultato lordo di gestione

in miglioramento rispetto al 2000





D i rezione Merc ato è s t ata potenziata at t r a-
ve rso l ’ ingresso di  per sonale quali f i c ato in
grado di sost e n e re lo sviluppo del  netwo rk
di Pro m o t o r i F inanziar i .
E ’ s t ata inoltre cre ata la figura dello Staf f
M a n a g e r.
So t to i l  coordinamento  de l la  Dire z i o n e
R i s o rse si  sono, i nve c e , c o n c e n t r ate tut te le
attiv ità della “ fi l iera pro d u t t i va ” che va n n o
dal la pro g e t t a z i o n e , re a l i z z a z i o n e , g e st i o-
ne e manutenzione delle at t i v i t à .
Per migliorare l ’attenzione ve rso la soddi-
s faz ione del la pro p r ia clientela è s t at a
a d o t t ata una nu ova ve rs ione degli  s t ru-
ment i  di  Cus tomer  Rela t i o n s h i p
M a n a g e m e n t , in grado di cap i re e re a l i z -
z a re qualsiasi  evento a r i c h i e s ta del cl ien-
t e .
C o e rentemente con la pro p ria missione,
che vede nella multicanalità dis t ri bu t i va
un punto di fo r z a , ONBanca ha consolida-
to la sua presenza su tutto i l  terr i t o ri o
n a z i o n a l e .
Gl i uffici dest i n ati alla rete di  Pro m o t o ri
F i n a n z i a r i si  sono concentrat i in zone geo-
g r a fiche ad alta potenzialità, al  fine di
s vo l g e re un ruolo di  suppor to logis tico per
la pro p r ia clientela rafforzando allo st e s s o
tempo l’ immagine tra la rete e la Banca.
A fine 2001, i  negozi  fi n a n z i a r i di  ONBanca
sono pari  a 14.
In  mer i to al le pr incipal i  voc i  di  Conto
E c o n o m i c o, si  deve r i c o rd a re che a fi n e
e s e rcizio 2001, il  R isultato lordo di gest i o n e
evidenzia una perdita di 22,7 mil ioni di
e u ro, in leggero migl ioramento r i s p e t t o
alla perdi ta di 24,4 milioni  di euro del l’e-
s e rcizio pre c e d e n t e .
Ha contr i buito a determ i n a re tale r i s u l t at o
n e gat i vo la par te di  oner i pubblicitar i , p e r
s tudi  di progetto e consulenze, per sof twa-
re e miglior ie di immobili di  terz i, che non
sono s t ati  cap i t a l i z z at i , bensì interamente
s p e s ati nella voce A l t re spese amminis t r a-
t i ve . In coerenza con le svalutazioni del le
immobil izzazioni immat e r ial i di pari  nat u r a
(nella voce ramifi c ato di  va l o re ) .
Son s t at i  infat ti prudenzialmente sva l u t at i
per intero oner i plur iennali  re l ativ i a spese
p u b b l i c i t a r ie ( - 8,8 mln di euro ) , a l t r i inve-
s timenti (-3,1 mln di euro) e immobili zza-
z ioni  fi n a n z i a r ie (-  4 ,4 mln di euro ) .
I l  r i s u l t ato netto d’eserciz io ha quindi ev i-
d e n z i ato una perdita di  45,5 mi l ioni  di
e u ro.
L 'Assemblea ha deliberato di  dare integra-
le coper tura al le perdi te 2001 at t r a ve rs o
l 'util izzo del  fondo sov r ap p rezzo azioni. I l
m a rgine di interesse è r i s u l t ato par i a 5,6
milioni  di  euro, grazie al s ignifi c at i vo incre-
mento degli  interess i att ivi r ispetto al  2000
(+105%) pr incipalmente per effet to dell’au-
mento della raccolta da clientela, che è
p a s s ata da 83,7 mi lioni  di  euro a fi n e
d i c e m b re 2000 a 149,2 milioni  di  euro al  31

d i c e m b re 2001, e dall’impiego di  quella
p a r te dei  mezzi  pro p r i  l iquidi  der i va n t i
dagl i aumenti di capitale ef f e t t u at i  negl i
anni  precedenti e che non sono s t at i uti l iz -
z ati  per fi n a n z i a re la gest ione e gli inve st i-
m e n t i .
Gl i  interess i  pass ivi  ammontano a 5,4
mil ioni di euro (+214% r ispetto al 2000) di
cui 4,2 mil ioni re l ativi  al la re mu n e r a z i o n e
della raccolta del la clientela.
Nel 2001, i l costo medio della raccolta è
st ato pari  al 3,4%, in diminuzione r i s p e t t o
a l l ’ e s e rciz io precedente e in fase di all i-
neamento con i  tass i  di  merc at o.
N o n o s tante l ’andamento negat i vo de i
m e rc ati  f i n a n z i a ri , lo svi luppo del la raccol-
ta e l ’at t iv i tà  dei  p ro m o t o r i  f i n a n z i a r i
hanno consentito di ottenere un incre m e n-
to nel volume dei r icavi da commiss ioni.
In part i c o l a re , le commiss ioni  at t i ve s i
sono fi s s ate a 7,2 milioni di euro e sono
st ate ottenute pr incipalmente dalla ve n d i-
ta a domicil io di titoli e servizi fi n a n z i a r i  e
dalla raccolta ordini sui dossier ONBanca.

Le commission i passive ammontano a
11,7 mil ioni di euro e s i r i f e r iscono a prov-
v igioni di col locamento e di  gestione di
p rodott i f i n a n z i a ri , a integrazioni prov v i -
gional i e bonus al la rete dei pro m o t o r i (5,8
mil ioni di euro ) , a commiss ioni da raccol-
ta ord i n i , a commissioni  re l at i ve al l’ord i n a-
r ia attivi tà bancar i a .
I  R icavi nett i da servizi sono ri s u l t at i sost a n-
zialmente in linea con l’anno pre c e d e n t e ,
evidenziando una perdi ta par i  a 2,86
mil ioni di  euro dai –2,85 milioni  del 2000.
Al netto di tale import o, il margine di  inter-
mediazione si  è fi s s ato a circa 2,8 mil ioni
di  euro. Le spese amminis t r at i ve del 2001
p a r i a 25,5 milioni  di euro sono confro n t a-
b i l i , con le precisazioni sopra r i p o rt at e ,
con quelle dell’esercizio precedente solo
dopo aver tol to gli esbors i sos t e nuti  per la
quotazione nel Nuovo Merc at o, g e st ito e
re g o l a m e n t ato dalla Borsa I taliana.
D’al tra par t e , le azioni di raz ionalizzazione
i n t r ap rese nella seconda par te del l’anno
hanno già manifes t ato i pr imi ef f e t t i , che s i
sono concre t i z z ati  in r i s p a rmi ottenuti   in
a l t re vo c i , come per esempi spese di can-
c e l l e ri a , s t a m p at i , v iaggi e trasfer te del
p e rsonale etc.
D ato lo scenario competit ivo in cui le ban-
che on-line mult icanale si  mu ovono anche
per l’eserciz io in corso è at tesa una cre s c i-
ta limitata dei r i s u l t at i di  ONBanca.
Tu t t a v i a , dal lato dei  r icavi s i pro s e g u i r à
nel la focalizzazione già avviata dell’off e r-
ta su un model lo di  Pe rsonal F inancial
S e rvices integrato con servizi  di e-banking
e dis t ri buito in modalità multicanale;  dal
l ato dei cost i , i nve c e , si ev i d e n z i e r a n n o
s e m p re di più gli effet ti posit iv i del  piano
di raz ionalizzazione messo  a punto nel
2 0 0 1 .
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CREDITO ARTIGIANO:
Bilancio 2001

Il bilancio di esercizio al 31.12.2001 evidenzia una crescita signi-
ficativa delle masse intermediate e un progressivo miglioramento

della redditività netta del Gruppo bancario Credito Artigiano.
Il risultato netto si attesta a 14,7 milioni di euro
in crescita del 15,5%. Deliberata la distribuzione

di un dividendo unitario di euro 0,1229 per azione

Il Credito A rtigiano ha chiuso l’esercizio 2001, il set-
timo di ap p a rtenenza al Gruppo bancario Cre d i t o
Va l t e l l i n e s e , con una crescita signifi c at i va delle
masse interm e d i at e , che sono ri s u l t ate pre s s o c h é
r a d d o p p i ate negli ultimi quat t ro anni, e con un
p ro g re s s i vo miglioramento della redditività netta
della Banca. Al 31 dicembre 2001, i n fat t i , il ri s u l t at o
netto del Credito A rtigiano si at t e sta a 14,7 milioni
di euro con un incremento del 15,5% rispetto ai
12,7 milioni ev i d e n z i ato a fine 2000. Sulla base di
q u e sto positivo ri s u l t ato fi n a l e , l’Assemblea dei
Soci ha deliberato la dist ri buzione di un dividendo
u n i t a rio di Euro 0,1229 per ciascuna azione, c h e
sarà posto in pagamento dal 25 ap rile 2002. L a
g e stione della Banca nel corso del 2001 è pro s e-
guita nel segno della continuità di quanto già ev i-
d e n z i ato nel recente passat o. L’ e s e rc i z i o, c o m e
a n t i c i p at o, è st ato carat t e ri z z ato da un signifi c at i-
vo allargamento delle masse interm e d i at e , e ciò è
dipeso da due fat t o ri fondamentali: da una part e ,
è st ata posta grande attenzione al potenziamento
della rete terri t o riale puntando ancora di più nei
t e r ri t o ri di st o rico radicamento della Banca, al fi n e
di raggiungere quote di merc ato non marg i n a l i ;
dall’altra part e ,l ’ o ff e rta di prodotti e servizi sempre
più legati alle nu ove tecnologie e necessità della
c l i e n t e l a , come per esempio quelli st re t t a m e n t e
l e gati ad Internet oppure quelli re l ativi ai collega-
menti tematici in senso lato e quelli del compart o
di bancassicurazione, ha consentito di st ri n g e re
relazioni sempre più salde con la clientela.
Tu t t a v i a , l ’ evento che ha carat t e ri z z ato più di tutti il
2001 è st ato l’acquisizione della Banca Regionale
Sant’Angelo di Pa l e rm o. Tale operazione si è con-
c re t i z z ata per mezzo di una OPA ed ha re g i st r at o
l’adesione quasi totale dei soci della Banca sici-
l i a n a . A seguito di questa operazione, d u n q u e , i l
C redito A rtigiano è dive nuto pro p ri e t a rio del
54,26% del capitale sociale della banca siciliana
assumendone il contro l l o. Nel secondo semest re
del 2001, sulla scia degli accordi presi in sede di
O PA , il Credito A rtigiano ha acquist ato una ulteri o-
re quota di azioni della suddetta banca port a n d o
così la sua partecipazione complessiva al 76,94%.
Con l’ingresso della Banca Regionale Sant’Angelo
nel Gru p p o, in seguito alle due acquisizioni eff e t-
t u ate in Sicilia dalla Cap o g ruppo Cre d i t o
Va l t e l l i n e s e , si è ve nuto a confi g u r a re un polo ban-
c a rio di ri l i evo, con oltre 130 sport e l l i , in grado di
i n t e r a g i re signifi c at i vamente con l’economia sici-

l i a n a . In vista della razionalizzazione della pre s e n-
za su quel terri t o rio e per meglio va l o ri z z a re gli
i nve stimenti eff e t t u at i , è st ato elab o r at o, a livello di
G ru p p o, un piano indust riale che prevede per il
p rimo semest re del 2002 la creazione di una
banca sul terri t o rio siciliano. Le sinergie cre ate da
q u e sta operazione e dal rapido ri p o s i z i o n a m e n t o
della rete di vendita dov re b b e ro consentire alla
nu ova banca siciliana un netto miglioramento sia
in termini di efficacia che di effi c i e n z a . L’ a n a l i s i
della gestione economica del Credito A rt i g i a n o,
al 31 dicembre 2001, evidenzia una crescita della
raccolta diretta da clientela del 13,3%, che si fi s s a
a 2.423 milioni di euro dai 2.140 milioni dell’eserc i-
zio pre c e d e n t e . In part i c o l a re , la raccolta in conto
c o r rente e pronti contro termine ha ev i d e n z i at o
una crescita percentuale a due cifre , ri s p e t t i va-
mente del 16,8% e dell’11,1%. L’ a g g re gato dei pre-
stiti obbliga z i o n a ri fa segnare un incremento più
m o d e sto del 4,6%. L’andamento inst abile dei mer-
c ati fi n a n z i a ri , c a r at t e ri z z ato da un calo del
20/25% dei prezzi dei titoli azionari , ha penalizzat o
v i stosamente l’andamento della raccolta indire t-
t a . Il va l o re consuntivo di questo aggre gato al 31
d i c e m b re 2001, è pari a 3.512 milioni di euro, c o n
una crescita del 3% rispetto ai 3.410 milioni dell’e-
s e rcizio pre c e d e n t e .A l l ’ i n t e rno di questo aggre ga-
to si evidenzia che l’insieme dei titoli in cust o d i a
ed amministrazione è cresciuto dello 0,8%, m e n t re
la quota “ g e st i t a ” è aumentata del 6,1% a 1.467
milioni di euro. La percentuale del ri s p a rmio gest i-
to sulla raccolta indiretta passa dal 40,5% al 41,8%.
La quota in “ g e stioni pat ri m o n i a l i ” è cre s c i u t a
dell’1,7% a 1.101 milioni di euro; la quota in “ fo n d i
c o mu n i ” è diminuita del 6,5% a 184 milioni di euro,
m e n t re ha avuto un notevole sviluppo la raccolta
d e st i n ata al comparto assicurat i vo che è passat a
da 103 a 181 milioni di euro (+76,1%). Per il terzo
anno consecutivo è proseguita sost e nuta la cre-
scita nell’attività di ero gazione del cre d i t o, che ha
fatto segnare una dinamica ben superi o re a quel-
la dell’intero sistema bancari o. L’ a m m o n t a re com-
p l e s s i vo dei crediti a clientela è st ato pari a 2.168
milioni di euro (+24,6%). Nel comparto degli
impieghi a medio e lungo termine si ev i d e n z i a ,
i nve c e , una crescite del 25,4% a 549 milioni di euro
in linea con quella dell’aggre gato complessivo.
Una crescita ancora più signifi c at i va mostra il
c o m p a rto dei crediti di fi rma che si incrementa nel
2001 del 55%. L’ elemento qualificante ed innovat i-



vo degli ultimi anni è il cambiamento di at t e g g i a-
mento nei confronti  di questa stessa clientela; la
rete commerciale è riuscita a far perc e p i re il
C redito A rtigiano come un’entità in grado di dare
ri s p o ste concrete ed adeguate a tutte le moltepli-
ci e complesse necessità manifest ate dal mondo
i m p re n d i t o ri a l e . Pa rt i c o l a re attenzione e sensibilità
è st ata poi pre st ata all’espansione dei fi n a n z i a-
menti connessi all’acquisto della casa da part e
delle fa m i g l i e . tutto ciò ha consentito alla Banca
di assumere nei confronti della clientela il ruolo di
banca di ri f e ri m e n t o. L’ i nve stimento eff e t t u at o
durante lo scorso esercizio per l’acquisto della
p a r tecipazione di controllo della Banca
Regionale Sant’Angelo ha port ato ad una diminu-
zione della voce degli impieghi in titoli, che ha ev i-
d e n z i ato un saldo pari a 707 milioni di euro ri s p e t-
to ai 784 milioni del 2000 (-10% circ a ) . A fine eser-
cizio 2001, il pat rimonio netto della Banca ammon-
ta a quota 250 milioni di euro. Per quanto concer-
ne il Conto Economico, in un esercizio carat t e ri z-
z ato da una fo rte ri d uzione dei tassi di merc at o, i l
m a rgine di interesse ha fatto re g i st r a re un incre-
mento del 9,4% at t e standosi a 80,2 milioni di euro
rispetto ai 73,3 milioni dell’esercizio pre c e d e n t e .
L’andamento del margine da servizi si pre s e n t a ,
i nve c e , in controtendenza rispetto agli ultimi eser-
cizi: la somma delle commissioni at t i ve , degli altri
p roventi e delle commissioni passive raggiunge i
48 milioni di euro contro i 50,8 milioni dell’anno
2000 (-5,6%). Q u e sto ri s u l t ato inferi o re è legato alle
i n c e rtezze e turbolenze dei merc ati fi n a n z i a ri , c h e

hanno causato una notevole ri d uzione dei vo l u m i
i n t e rm e d i ati ed una maggiore prudenza nelle
scelte di inve st i m e n t o. Il margine di interm e d i a z i o-
ne passa da 103,2 milioni di euro a 133,4 milioni in
c rescita del 2,5%. Al netto delle voci complessive
di cost o, si evidenzia un ri s u l t ato lordo di gest i o n e
p a ri a 35,4 milioni di euro sostanzialmente inva ri a-
to rispetto ai 35,5 milioni del 2000. Il saldo dell’at t i-
vità st r a o rd i n a ria ha fatto re g i st r a re uno sbilancio
p o s i t i vo di quasi 1 milione di euro contro una situa-
zione vicina allo zero re g i st r ata nell’esercizio pre-
c e d e n t e . Gli oneri fiscali complessivi ammontano
a circa 8,6 milioni di euro contro i 10,6 milioni re g i-
st r ati alla fine dello scorso eserc i z i o. I n fi n e , al 31
d i c e m b re 2001, l’utile netto determ i n ato dopo gli
accantonamenti per le imposte si porta a 14,7
milioni di euro in crescita del 15,5% rispetto all’e-
s e rcizio pre c e d e n t e . La Banca a fine dicembre
2001 presenta un personale in organico cost i t u i t o
da 788 unità. N o n o stante il perd u r a re dell’incer-
tezza circa la possibilità di una immediata ri p re s a
del ciclo economico sia a livello nazionale che
i n t e rn a z i o n a l e , il Credito A r tigiano sembra in
grado di continu a re a conseguire adeguati ri s u l-
t ati economici-pat rimoniali all’interno di un pro fi l o
di crescita armonica che si è ve nuta a delineare
o rmai già dagli ultimi eserc i z i . Si prevedono infat t i ,
anche per l’esercizio in cors o, u l t e ri o ri aumenti in
t e rmini di volumi interm e d i at i , m e n t re per quanto
ri g u a rda i ri s u l t ati reddituali è ipotizzabile una con-
f e rma di quanto raggiunto nell’esercizio che si è
appena concluso.
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BAYERISCHE VITA:
Bilancio dell’ esercizio 2001

Nel 2001 Bayerische Vita ha realizzato un nuovo record storico della
raccolta complessiva con un ammontare pari a 682 milioni di euro, in

crescita del 5% rispetto al 2000, affermandosi come leader
nella vendita dei nuovi Piani Pensionistici Individuali

con una quota di mercato superiore al 33%
Bayerische Vita chiude l’esercizio al 31 dicembre
2001 con un risultato netto sostanzialmente in linea
con quello dell’anno precedente. Nonostante que-
sta sostanziale stabilità,il risultato d’esercizio del 2001
risulta influenzato in modo considerevole dal negati-
vo andamento dei mercati finanziari, che ha forte-
mente penalizzato la gestione fi n a n z i a ria della
Compagnia che, invece, nel corso del 2000 aveva
ottenuto risultati superiori alle aspettative.
Il contesto economico generale, non certo uno dei
più favorevoli, non ha potuto fare a meno di trasferi-
re i suoi effetti negativi sui ri s u l t ati finali della
Compagnia, che presenta note positive anche se
inferiori al mercato di riferimento.
In un quadro generale caratterizzato dall’entrata in
recessione degli Stati Uniti, a cui ha fatto seguito un
rallentamento dell’economia anche del Ve c c h i o
Continente, il mercato assicurativo Vita è stato con-

traddistinto da un rallentamento del trend di crescita
che è passato dal 20% del 2000 all’11,5% del 2001.
Questo andamento è stato determinato da un lato
dal cambiamento della normativa fiscale in merito
alla detraibilità dei premi pagati, che ha generato
un sostanziale mutamento della propensione dei
risparmiatori a sottoscrivere polizze tradizionali in
quanto è venuto meno il cosiddetto “vantaggio
fiscale”, e dall’altro dalle turbolenze dei mercati
finanziari che hanno inciso negativamente sulla ven-
dita di polizze unit-linked (-7% rispetto al 2000).
Nonostante ciò il settore Vita ha ancora una volta
confermato la sua posizione di leadership nel mer-
cato assicurativo italiano. Al contrario, sono risultate
in crescita le polizze index-linked,che hanno mostra-
to un incremento del 23% rispetto al 2000, mentre il
comparto dei prodotti tradizionali ha registrato una
crescita ancora maggiore fissandosi al +44% rispetto



all’anno precedente. L’introduzione della nuova nor-
mativa fiscale sui fondi pensione e sui piani pensio-
nistici individuali ha creato una nuova linea di busi-
ness non ancora valorizzata dalla clientela assicura-
tiva: la raccolta dei nuovi piani pensionistici ha evi-
denziato una crescita dell’1% nel 2001.
In questo contesto la performance di Bayerische
Vita, che opera esclusivamente attraverso il canale
a g e n z i a l e , è ri s u l t ata positiva anche se inferi o re
all’andamento evidenziato in generale dal mercato
assicurativo Vita.
In particolare, la Compagnia in accordo con SSI
Assconsult ha orientato la forza di vendita della rete
mu l t i l evel su un nu ovo pro d o t t o, c o n fo rme alla
nu ova norm at i va fi s c a l e , e denominato Piano
Pensionistico Bayerische. Questa scelta di prodotto
ha portato ad un temporaneo abbandono della
vendita di polizze tradizionali a premio annuo, men-
t re la pro d uzione dei nu ovi Piani Pe n s i o n i st i c i
Individuali ha consentito a Bayerische Vita di assu-
mere la leadership in questo nuovo comparto di
business con una quota di mercato pari al 33%.
Anche se nel 2001 Bayerische Vita ha dovuto rinun-
ciare ai significativi volumi di polizze tradizionali a
premio conseguiti fino al 2000, l’ultimo esercizio ha
consentito alla Compagnia di rafforzare la propria
capacità di competere sul mercato assicurativo ita-
liano. In termini di raccolta, nel corso del 2001,
Bayerische Vita ha realizzato una crescita del 5% rag-
giungendo 682 milioni di euro, pur in presenza di una
flessione del 33,4% della nuova produzione che si è
attestata a circa 162,6 milioni di euro. La nuova pro-
duzione a premi annui si è attestata a 130,4 milioni di
euro, in flessione rispetto ai circa 208,8 milioni del
2000.
I premi emessi relativi al lavoro diretto ammontano
per l’esercizio 2001 a 680,1 milioni di euro con un
incremento del 5,2%. La ripartizione per area geo-
grafica, che tiene conto anche della raccolta da
parte della rete multilevel, evidenzia che l’attività
della Compagnia è stata realizzata su tutto il territo-
rio nazionale, anche se nel corso dell’ultimo eserci-
zio si è manifestata una certa prevalenza al Nord,
una consistente crescita in Italia Centrale ed un fles-
sione nel Sud. I nuovi premi unici sono stati pari a
circa 31 milioni di euro contro i circa 35 milioni del
2000.I premi emessi relativi al lavoro indiretto, invece,
hanno subito una contrazione fissandosi a 2,3 milio-
ni di euro rispetto ai 2,9 milioni del 2000 (-22%). La
crescita della raccolta di Bayerische Vita conferma
la forte propensione alla vendita di prodotti a premi
annui,con una durata media contrattuale di 24 anni
della nuova produzione 2001,che evidenzia una sen-
sibile estensione rispetto allo scorso anno.
L’incidenza delle spese generali sui premi emessi
lordi è stata pari al 3%, risultando lievemente supe-
riore a quella evidenziata nel 2000,pari al 2,5%,prin-
cipalmente a seguito del rafforzamento della struttu-
ra organizzativa e dell’implementazione dell’IT.
Tra le altre voci di bilancio, relative alla gestione eco-
nomica del 2001,si evidenzia un risultato dell’attività
ordinaria di 21,65 milioni di euro; un utile ante impo-
ste di 25,72 milioni di euro ed un utile di esercizio che
ammonta a 16,95 milioni di euro, al netto delle rettifi-
che di valore sugli investimenti, degli accantona-

menti a fondi rischi e delle imposte di competenza.
Tale risultato finale appare sostanzialmente in linea
(+0,1%) con  i 16,93 milioni di euro totalizzati a fine
2000.
Il Return on Equity è risultato pari al 10,1%, rispetto al
17% del 2000, tenuto conto del recente aumento di
capitale.Il ROE calcolato su base omogenea sareb-
be pari al 15%. Quest’ultimo risultato tiene conto in
modo ponderato del rafforzamento patrimoniale di
cui ha beneficiato la Compagnia nello scorso mese
di novembre a seguito dell’esecuzione dell’aumento
di capitale a pagamento. Questa operazione ha
comportato, infatti, l’emissione di 15 milioni di nuove
azioni ordinarie del valore nominale di lire 1.000 con
un sovrapprezzo azioni pari a circa lire 13.522 per
azione. I nuovi mezzi patrimoniali raccolti e intera-
mente versati,pari complessivamente a 112,5 milioni
di euro, consentono a Bayerische Vita di far fronte
con una notevole solidità patrimoniale al previsto
sviluppo dell’attività del prossimo triennio.
Al termine dell’esercizio 2001 il portafoglio investi-
menti di Bayerische Vita S.p.A.è  risultato pari a 2.197
milioni di euro evidenziando una crescita del 31%
rispetto al 31 dicembre 2000.
Sulla base del risultato di esercizio conseguito, il
Consiglio d’Amministrazione della Compagnia ha
deliberato un dividendo pari a circa 0,08 euro per
azione, leggermente superiore al dividendo 2000
che è stato di 0,077 euro.
In ottemperanza con il principio di massima traspa-
renza che ha sempre contraddistinto l’informativa
civilistica fornita in passato da Bayerische Vita, la
Compagnia ha affidato alla società di consulenza 
Tillinghast Tower Perrin l’incarico per la determinazio-
ne del valore intrinseco al 31 dicembre e dell’incre-
mento di quest’ultimo. Il valore intrinseco (embed-
ded value) al 31 dicembre 2001 è risultato pari a 625
milioni di euro rispetto ai 466 milioni valutati al 31
d i c e m b re 2000. Q u e sto va l o re rap p resenta una
stima del va l o re economico della Compagnia
escludendo ogni considerazione o attribuzione riferi-
ta alla nuova produzione futura.
Per quanto riguarda la prevedibile evoluzione della
gestione corrente, nel 2002 Bayerische Vita si propo-
ne di riconfermare la sua posizione di leadership
nella vendita dei piani pensionistici individuali con-
tando da una parte sul recupero della capacità di
vendita della rete multilevel e dall’altra sullo sviluppo
dell’attività di cross-selling sulla clientela esistente
grazie al contributo atteso dalle agenzie tradizionali.
Inoltre, la Compagnia si propone di tornare a svol-
gere un ruolo primario nella vendita di prodotti a
premio annuo di tipo tradizionale.
In termini di volumi è attesa una crescita dell’8-10%
della nuova produzione con una prevalente presen-
za di piani pensionistici individuali e polizze a premio
annuo. In termini di raccolta complessiva, invece, la
Compagnia si propone un obiettivo di circa 740
milioni di euro. Per quanto riguarda la redditività dei
mezzi propri,in assenza di nuove turbolenze da parte
dei mercati finanziari,Bayerische Vita dovrebbe rag-
giungere un Roe del 9% ed una redditività della
nuova produzione maggiore rispetto a quella del
2001.

Roberta Moscioni
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N e l l ’ e s e rcizio 2001, malgrado l’elevata velocità di
cambiamento del contesto operat i vo ed
a m b i e n t a l e , sullo sfondo di una crescente inte-
grazione dei merc ati e competitività degli opera-
t o ri , si è avuto un momento importante nel per-
c o rso di innovazione e di sviluppo della Banca.
Nell’ambito di un contesto operat i vo che, c e rt a-
m e n t e , non si è ri ve l ato fa vo revole all’eserc i z i o
d e l l ’ attività cre d i t i z i a , la Banca Toscana ha
i m p resso al ciclo di generazione della re d d i t i v i t à
aziendale una fo rte spinta di accelerazione, g r a-
zie al fo rte dinamismo che ha contraddistinto la
p ro fi t t abilità dell’interm e d i a z i o n e , sia per quanto
ri g u a rda la componente legata alla gestione del
d e n a ro, sia per ciò che concerne l’off e rta di pro-
dotti e serv i z i .
L’utile netto conseguito dalla Società nell’eserc i-
zio 2001, c o s ì , ha raggiunto quota 236 mldi di lire ,
con una crescita che si commenta da sé: + 80.95
% rispetto all’esercizio pre c e d e n t e .
Tenendo presente questa brillantissima perfo r-
mance il ROE - calcolato in termini omogenei
rispetto all’esercizio precedente - ha re g i st r ato un
i n c remento di 4.7 punti perc e n t u a l i , p o rt a n d o s i
all’11.96 %.
Molto buono anche l’andamento dei pri n c i p a l i
i n d i c at o ri di produttività: da ev i d e n z i a re , tra i va ri
r at i o s, il rap p o rto tra ri s u l t ato lordo di gestione e
nu m e ro medio dei dipendenti, p a s s ato dai 73
milioni di lire del 2000 ai 117 milioni dell’eserc i z i o
qui analizzat o.
E ’ ri l evab i l e , allo stesso tempo, anche il deciso
miglioramento del va l o re economico aggiunto,
re g i st r ato adottando l’innovat i va metodologia
d e l l ’ E VA (economic value added).
Nella fo rmazione della redditività lorda della
g e stione carat t e ri stica va , in primo luogo, s e g n a-
l ato il crescente ap p o rto off e rto dalla compo-
nente st rutturale rap p re s e n t ata dal margine di
i n t e re s s e , il cui ammontare – pari a ben 936 mldi
di lire – ha re g i st r ato un incremento notevole (+
20.92 %).
La crescita della redditività lorda ha, p o i , t rovat o
un ulteri o re contri buto nei sempre più consist e n t i
flussi di reddito generati dall’off e rta di serv i z i .
Più in dettaglio, i ricavi netti da servizi sono cre-
sciuti dai 579 mldi di lire del 2000 ai 676 mldi del-
l ’ e s e rcizio oggetto di analisi, con un incre m e n t o
del 16.74 %. Q u e sto dato ha ri flesso il migliora-
mento del comparto dei ricavi da servizi non
fi n a n z i a ri , come pure la crescita dei pro fitti da
operazioni fi n a n z i a ri e .
Da sottolineare l’incremento dei pro fitti da opera-
zioni fi n a n z i a rie (+ 76.66 %), che si sono quantifi-
c at i , in va l o re assoluto, in ben 82 mldi di lire ,
rispetto ai circa 46 dell’anno pre c e d e n t e .

L’ attività carat t e ri stica ha, in sost a n z a , p ro d o t t o
un complessivo margine di intermediazione di
1.612 mldi di lire , c o n t ro i 1.353 mldi dell’anno
p re c e d e n t e , con un aumento su base annua del
19.13 %.
Il complesso degli oneri di gestione sost e nuti è
a m m o n t ato a 1.060 mldi di lire , con un incre m e n-
to percentuale piuttosto limitato (+ 4.48 % ). I n
q u e sto modo, il rap p o rto cost/income (pari al
65.79 %) ha potuto mettere a segno una ulteri o re
d i m i nuzione (- 9.2 punti in perc e n t u a l e ) .
In virtù delle dinamiche sopra descri t t e , p e rt a n t o,
la Società ha generato nell’esercizio 2001 un ri s u l-
t ato lordo di gestione di 551 mldi di lire , in fo rt i s s i-
ma crescita rispetto al dato re a l i z z ato nel 2000
(338 mldi), con un aumento, q u i n d i , di ben il 63.08
% .
E ’ st ato necessario contab i l i z z a re re t t i fiche nette
di va l o re ed accantonamenti prudenziali per 126
mldi di lire , c o n t ro i 102 mldi dell’anno pre c e d e n-
t e .
Ciò non ha fre n ato l’evo l uzione dell’utile ord i n a-
ri o, che ha messo in luce un pro g resso notevo l e
(+ 80.33 %), p o rtandosi da 236 mldi a 425 mldi di
l i re .
N o n o st a n t e , p o i , la diminuzione del saldo positivo
della gestione st r a o rd i n a ria (dai 22 mldi di lire
del 2000 ai circa 13 mldi dell’esercizio successi-
vo ) , e pur in presenza di un deciso incre m e n t o
della pressione tri bu t a ri a , con imposte sul re d d i t o
che hanno re g i st r ato un incremento da 128 a 203
mldi di lire , la Banca Toscana ha potuto conse-
g u i re nel 2001 un utile netto di 236 mldi di lire , c o n
una cre s c i t a , in defi n i t i va , d e l l ’ 80.95 %.
Con ri f e rimento alla situazione pat rimoniale e
fi n a n z i a ri a , la raccolta complessiva da clientela
ha raggiunto un ammontare globale di 49.005
mldi di lire , con un incremento di 2.175 mldi
rispetto alla fine dell’esercizio 2000.
Più in dettaglio, la raccolta diretta è cresciuta a
22.111 mldi, con un tasso di sviluppo dell’1.37 %.
Più rapida la dinamica espansiva della raccolta
i n d i retta (+ 7.50 %), che si è port ata a 26.894 mldi
di lire a fine 2001.
Risulta opportuno ri l eva re come la presenza sul
t e r ri t o rio sia st ata potenziata con l’ap e rtura di 29
nu ovi punti ve n d i t a , inclusi 3 sportelli fo rt e m e n t e
a u t o m at i z z ati nell’area ro m a n a , cosicchè a fi n e
a n n o, tenendo presente la chiusura di tre unità, l a
rete commerciale ri s u l t a va composta da 402
dipendenze (+ 26 in un anno).
Analizzando l’andamento degli impieghi si osser-
va che a fine esercizio 2001 la consistenza dei
c rediti ve rso la clientela ha raggiunto 20.408 mldi
di lire , c o n t ro i 17.566 mldi di fine 2000.
La crescita è ammontata a 2.842 mldi in va l o re
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Banca Toscana:
Bilancio dell’esercizio 2001

Brillantissima la performance gestionale, con l’utile netto che
aumenta dell’81 % rispetto al 2000.

Forte la dinamica espansiva degli impieghi a clientela (+ 16 %)



a s s o l u t o, con un incremento percentuale di 16.18
p u n t i .
Lo sviluppo degli impieghi è st ata sost e nuto dal
dinamismo che ha carat t e ri z z ato i va ri compart i ,
con part i c o l a re ri f e rimento alle attività a medio-
lungo term i n e , s o st e nuta dai mu t u i .
Quanto alla qualità del cre d i t o, va ri l evato che le
s o ff e renze in linea cap i t a l e , a va l o ri lord i , si sono
p o rt ate a 131 mldi, in diminuzione rispetto all’am-
m o n t a re del 2000 (770 mldi). Sulla diminuzione ha
i n fluito un’operazione di cart o l a rizzazione per un
c o n s i stente import o.
C o n s i d e r ate le re t t i fiche di va l o re operate (per 63
mldi di lire ) , il grado di copertura delle soff e re n z e
(in linea capitale) si è port ato al 48.33 %, m e n t re
gli interessi di mora sono st ati re t t i fi c ati per intero.
Nell’assunzione dei ri s c h i , i n o l t re , la Banca ha
c o n t i nu ato ad implementare il sistema intern o,
c o o rd i n ato con quello della Cap o g ru p p o.
In part i c o l a re si osserva che l’ufficio di audit, i n
c o o rdinamento con la Funzione Auditing di
G ru p p o, ve ri fica il sistema di controllo aziendale,
a presidio della funzionalità dell’operato delle

d i ve rse st ru t t u re .
Quanto alla prevedibile evo l uzione della gest i o-
n e , lo scenario generale è connotato dal perm a-
n e re di nu m e rose incertezze ri g u a rdo i tempi e
l’intensità della ri p resa economica, attesa per il
secondo semest re 2002.
A livello aziendale, in aggiunta al rallentamento
della pro g ressione dei cost i , che potrà ri d u r re
u l t e ri o rmente il cost/income rat i o, verrà pers e g u i-
ta una gestione ancora più dinamica delle re l a-
zioni con la clientela.
In questo modo, la Banca dov rebbe re g i st r a re un
miglioramento del margine di contri buz i o n e
c o m p l e s s i vo, s o p r attutto per la vivacità del setto-
re serv i z i .
E ’ p re s u m i b i l e , q u i n d i , che l’attività carat t e ri st i c a
sia in grado di espri m e re un ri s u l t ato reddituale in
a u m e n t o.
C i rca la destinazione dell’utile dell’esercizio 2001,
i n fi n e , i ri s u l t ati conseguiti consentono di pro p o r-
re l’at t ri buzione di un dividendo unitario di 0.18
e u ro, p a ri a lire 350, c o n t ro le lire 200 del pre c e-
dente eserc i z i o.
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N e l l ’ e s e rciz io 2001, malgrado l’elevata ve l o-
ci tà di cambiamento del contesto operat i vo
ed ambientale, sul lo sfondo di una cre s c e n t e
integrazione dei merc ati e competitività degli
o p e r at o ri , si è avuto un momento import a n t e
nel perc o rso di innovazione e di svi luppo
della Banca.
Nell’ambito di un contesto operat i vo che, c e r-
t a m e n t e , non si è ri ve l ato fa vo revole all’eser-
cizio dell’attività cre d i t i z i a , la Banca To s c a n a
ha impresso al ciclo di generazione della re d-
ditività aziendale una fo r te spinta di accelera-
z i o n e , graz ie al fo r te dinamismo che ha con-
t r a d d i stinto la pro fi t t abilità dell’ interm e d i a z i o-
n e , sia per quanto ri g u a rda la componente
l e gata alla gestione del denaro, sia per ciò
che concerne l’off e r ta di prodotti e serv i z i .
L’utile netto conseguito dalla Società nell’e-
s e rcizio 2001, c o s ì , ha raggiunto quota 236
mldi di l ire , con una crescita che si commen-
ta da sé: + 80.95 % rispetto all’esercizio pre c e-
d e n t e .
Tenendo presente questa br il lantissima perfo r-
mance il ROE - calcolato in termini omogenei
r ispetto all’esercizio precedente - ha re g i st r a-
to un incremento di 4.7 punti perc e n t u a l i , p o r-

t  a  n  d  o  s  i
all ’11.96 %.
Molto bu o n o
anche l ’an-
damento dei
p r i n c i p a l i
i n d i c at o r i d i
p ro d u t t i v i t à :
da ev i d e n z i a-
re , tra i va ri
r at i o s , il  rap-
p o r to tra
r i  s u l  t  a t o
l o rdo di
g e s tione e
n u  m  e  r o
medio dei
d i p e n d e n t i ,
p a s s ato dai
73 milioni  di
l i re del 2000 ai 117 milioni dell’esercizio qui
a n a l i z z at o.
E ’ ri l evab i l e , allo stesso tempo, anche il deciso
miglioramento del va l o re economico aggiun-
t o, re g i st r ato adottando l’innovat i va metodo-
logia dell’EVA (economic value added).

Banca Popolare Commercio e Industria:
Bilancio 2001

Banca Commercio e Industria SpA ha chiuso l'esercizio 2001 con un
utile netto di 64,3 milioni di euro, nonostante la difficile congiuntura

economica e finanziaria. L'andamento gestionale dell'esercizio
ha evidenziato un margine d'intermediazione di oltre 400 milioni di

euro, in progresso del 9% sull’anno precedente; la redditività
aziendale si è fissata al 5,4%

G. Vigorelli (P)



Nella fo rmazione della redditivi tà lorda della
g e s tione carat t e ri stica va , in primo luogo,
s e g n a l ato il crescente ap p o r to off e r to dalla
componente s t rutturale rap p re s e n t ata dal
m a rgine di intere s s e , il  cui ammontare – pari
a ben 936 mldi di lire – ha re g i st r ato un incre-
mento notevole (+ 20.92 %).
La crescita del la redditività lorda ha, p o i , t ro-
vato un ulteri o re contri buto nei sempre più
c o n s i s tenti flussi  di reddito generati dall’off e r-
ta di  serv i z i .
Più in dettaglio, i r icavi netti da ser vizi sono
c resciuti dai 579 mldi di l ire del 2000 ai 676
mldi  dell’esercizio oggetto di analisi, con un
i n c remento del 16.74 %.
Q u e sto dato ha ri flesso il miglioramento del
c o m p a r to dei r icavi da servizi non fi n a n z i a ri ,
come pure la crescita dei pro fitti  da operazio-
ni fi n a n z i a ri e .
Da sottolineare l’incremento dei pro fitt i  da
operazioni fi n a n z i a r ie (+ 76.66 %), che si  sono
q u a n t i fi c at i , in va l o re assoluto, in ben 82 mldi
di l ire , rispetto ai circa 46 dell’anno pre c e-
d e n t e . L’ attività carat t e ri s tica ha, in sost a n z a ,
p rodotto un complessivo margine di interm e-
diazione di 1.612 mldi di l ire , c o n t ro i 1.353
mldi dell’anno pre c e d e n t e , con un aumento
su base annua del 19.13 %.
Il complesso degli oner i di gestione sost e nu t i
è ammontato a 1.060 mldi di  li re , con un
i n c remento percentuale piuttosto limitato (+
4.48 % ). In questo modo, i l rap p o rt o
c o s t/income (pari al 65.79 %) ha potuto met-
t e re a segno una ulter i o re diminuzione (- 9.2
punti  in perc e n t u a l e ) .
In vir tù delle dinamiche sopra descr i t t e , p e r-
t a n t o, la Società ha generato nell’eserc i z i o
2001 un r i s u l t ato lordo di gestione di 551 mldi
di l ire , in fo r tissima crescita rispetto al dat o
re a l i z z ato nel  2000 (338 mldi), con un aumen-
t o, q u i n d i , di ben il 63.08 %.
E ’ s t ato necessar io contab i l i z z a re re t t i fi c h e
nette di va l o re ed accantonamenti pru d e n z i a-
l i per 126 mldi di l ire , c o n t ro i 102 mldi dell’an-
no pre c e d e n t e .
Ciò non ha fre n ato l’evo l uz ione dell’uti le ord i-
n a ri o, che ha messo in luce un pro g re s s o
n o t evole (+ 80.33 %), p o r tandosi da 236 mldi a
425 mldi di l ire .
N o n o st a n t e , p o i , la diminuz ione del saldo
p o s i t i vo della gestione st r a o rd i n a r ia (dai 22
mldi  di l ire del 2000 ai  circa 13 mldi dell’eser-
c izio successivo ) , e pur in presenza di un deci-
so incremento della pressione tri bu t a ri a , c o n
i m p o s te sul reddito che hanno re g i st r ato un
i n c remento da 128 a 203 mldi di l ire , la Banca
Toscana ha potuto conseguire nel  2001 un
utile netto di 236 mldi di l ire , con una cre s c i t a ,
in defi n i t i va , d e l l ’ 80.95 %.
Con r i f e rimento alla situazione pat r imoniale e
fi n a n z i a ri a , la raccolta complessiva da clien-
tela ha raggiunto un ammontare globale di
49.005 mldi di l ire , con un incremento di 2.175
mldi  rispetto alla fine dell’esercizio 2000.
Più in dettaglio, la raccolta diretta è cre s c i u t a

a 22.111 mldi, con un tasso di sviluppo
dell’1.37 %. Più rapida la dinamica espansiva
della raccolta indi retta (+ 7.50 %), che si  è
p o rt ata a 26.894 mldi di l ire a fine 2001.
Risulta opportuno ri l eva re come la pre s e n z a
sul terr i t o rio sia st ata potenziata con l’ap e rt u-
ra di  29 nu ovi punti ve n d i t a , inclusi 3 sport e l l i
fo r temente automat i z z ati  nell’area ro m a n a ,
cosicchè a fine anno, tenendo presente la
chiusura di tre unità, la rete commerciale ri s u l -
t a va composta da 402 dipendenze (+ 26 in un
a n n o ) . Analizzando l’andamento degli impie-
ghi si osserva che a fine esercizio 2001 la con-
s i stenza dei crediti ve rso la clientela ha rag-
giunto 20.408 mldi di l ire , c o n t ro i 17.566 mldi
di fine 2000.
La crescita è ammontata a 2.842 mldi  in va l o-
re assoluto, con un incremento percentuale di
16.18 punti.
Lo sviluppo degli impieghi è s t ata sost e nu t o
dal dinamismo che ha carat t e ri z z ato i va ri
c o m p a rt i , con part i c o l a re r i f e rimento alle at t i -
vi tà a medio-lungo ter m i n e , s o st e nuta dai
mu t u i .
Quanto alla qualità del cre d i t o, va r i l evat o
che le soff e renze in l inea cap i t a l e , a va l o ri
l o rd i , si sono port ate a 131 mldi, in diminuz i o-
ne rispetto all ’ammontare del 2000 (770 mldi).
Sulla diminuzione ha influito un’operazione di
c a rt o l a rizzazione per un consistente import o.
C o n s i d e r ate le re t t i fiche di va l o re operat e
(per 63 mldi di lire ) , i l grado di copert u r a
delle soff e renze (in l inea capitale) si è port a-
to al 48.33 %, m e n t re gli interessi di  mora sono
st ati re t t i fi c ati per intero.
Nell’assunzione dei r i s c h i , i n o l t re , la Banca ha
c o n t i nu ato ad implementare il sis tema inter-
n o, c o o rd i n ato con quello della Cap o g ru p p o.
In par t i c o l a re si osser va che l’ufficio di audit,
in coordinamento con la Funzione Auditing di
G ru p p o, ve ri fica il sistema di controllo az ien-
d a l e , a presidio del la funzionalità dell ’opera-
to delle dive rse st ru t t u re .
Quanto alla prevedibile evo l uz ione del la
g e st i o n e , lo scenar io generale è connotat o
dal perm a n e re di nu m e rose incer tezze r i g u a r-
do i tempi e l’intensità della r i p resa economi-
c a , attesa per i l secondo semest re 2002.
A livello az iendale, in aggiunta al rallenta-
mento della pro g ressione dei cost i , che potrà
r i d u r re ul ter i o rmente i l cost/income rat i o,
verrà perseguita una gestione ancora più
dinamica delle relazioni con la clientela.
In questo modo, la Banca dov rebbe re g i st r a re
un miglioramento del margine di contri buz i o-
ne complessivo, s o p r attutto per  la vivacità del
s e t t o re serv i z i .
E ’ p re s u m i b i l e , q u i n d i , che l’attività carat t e ri -
stica sia in grado di espri m e re un ri s u l t ato re d-
dituale in aumento.
C i rca la destinazione dell’utile dell’eserc i z i o
2 0 0 1 , i n fi n e , i r i s u l t ati conseguiti  consentono di
p ro p o r re l’at t ri buzione di un dividendo unita-
r io di 0.18 euro, p a ri a lire 350, c o n t ro le li re
200 del precedente eserc i z i o.
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