
Finmeccanica
Utile netto consolidato di 364
miliardi di lire (657 nel 2000).
La situazione finanziaria netta
passa da un indebitamento di

1.232 miliardi di lire ad un
avanzo di 791. Il portafolgio
ordini sfiora i 38 mila miliardi
ed assicura tre anni di lavoro

L’ e s e rcizio 2OO1 si è
chiuso per il Gru p p o
Finmeccanica con
un utile netto di 364
m i l i a rdi di lire , c o n-
t ro i 657 dell’anno
p re c e d e n t e . M a
malgrado l’ava n z o
netto quasi dimez-
z at o, il 2001 ha
s e g n ato un ulteri o re
s i g n i fi c at i vo pro-
g resso sulla via del
risanamento e del
rilancio - defi n i t o
con il piano del
1997 - che ha fat t o
u s c i re  il  Gru p p o
Finmeccanica dalla

pesante crisi indust riale e fi n a n z i a ria che l’aveva
c o l p i t a . C’è da considerare infatti che i 657 miliar-
di di utile del 2000 prove n i vano tutti dalla part e c i-
pazione in STMicro e l e c t ro n i c s, che ancora sulle
ali del “ b o o m ” della “ n e t - e c o n o my ”a veva fru t t at o
a Finmeccanica 661 miliard i , m e n t re gli altri suoi
s e t t o ri produttivi avevano re g i st r ato complessiva-
mente un sostanziale pareggio (-4 miliard i ) , e ff e t-
to della somma algebrica di alcuni  buoni ri s u l t a-
ti e di altre perduranti diffi c o l t à . Nel 2001 invece la
componente di STMicro e l e c t ronics ha pesato sul-
l’utile netto consolidato per soli 102 miliardi;  262
p rovengono dalle altre attività del Gru p p o.

La posizione finanziari a

Da sottolineare anche il vistoso miglioramento
della posizione fi n a n z i a ria netta, che è passat a
da un indebitamento di 1.232 miliardi di lire ad un
at t i vo di 791. Ha indubbiamente
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Banca di Roma:

Il gruppo persegue il proprio disegno stra-
tegico, basato su importanti progetti di
integrazione e riorganizzazione. Gli impie-
ghi complessivi consolidati si avvicinano a
quota 100.000 milioni di euro
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G ruppo Au t o s t r a d e :

La gestione 2001 del gruppo segna un netto
p r o g resso: utile netto a 416 milioni di euro,
ROE al 20.7 % . Le previsioni per il 2002 si ori-
entano ve rso un ulteri o re miglioramento
della redditività del gru p p o
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G ruppo Montepaschi: 
R i s u l t ati superi o ri alla media del sistema e
m i g l i o ri di quelli re a l i z z ati dai principali com-
p e t i t o ri . L’ a vanzo netto è di 617 milioni di
euro con un incremento del 9,1%
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Italcementi Group: 
N e l l ’ anno della crisi il gruppo cresce: I ri c a-
vi consolidati sono passati da 3,8 a 4 miliar-
di di euro, utile a 282 milioni di euro (+18,1%)
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DELLE SOCIETA’ QUOTATE

R. Testore (AD, DG)



i n fluito l’immissione sul merc a-
to di una quota di azioni della Micro e l e c t ro n i c s,
che ha fru t t ato a Finmeccanica un incasso di
2.035 miliardi; escludendo peraltro tale operazio-
ne st r a o rd i n a ria nonché i ri l evanti inve st i m e n t i
(474 miliardi) nella joint-ve n t u re missilistica MBDA ,
l’indebitamento si sarebbe ugualmente ridotto in
modo signifi c at i vo , scendendo a 770 miliardi (-
3 7 % ) , c o n t ri buendo a tale ri s u l t ato una migliore
e fficienza operat i va , con incremento dei flussi di
cassa ed una fo rte diminuzione del capitale cir-
c o l a n t e . Il capitale inve stito netto è sceso così da
7.237 a 5.359 miliardi di lire .
In conclusione: nel 2001 tutti i comparti pro d u t t i v i
del Gruppo hanno cre ato va l o re , ev i d e n z i a n d o
un ri t o rno alla produttività di Finmeccanica nelle
sue va rie componenti, il che ha consentito - tra
l ’ a l t ro - di compensare almeno in parte la fo rt e
contrazione del ri s u l t ato di STMicro e l e c t ro n i c s,
conseguente alla crisi mondiale  del merc ato dei
s e m i c o n d u t t o ri . I n o l t re il Gruppo ha fo rt e m e n t e
m i g l i o r ato la sua posizione fi n a n z i a ri a .
Q u e sti due obiettivi raggiunti compendiano, n at u-
r a l m e n t e , tutta una serie di ri s u l t ati positivi, a
c o m i n c i a re dai livelli di pro d uz i o n e .

Il va l o re della produzione

Nel 2001 infatti il Gruppo Finmeccanica ha re a l i z-
z ato un va l o re di pro d uzione consolidata pari a
13.155 miliardi di lire , con un signifi c at i vo incre-
mento del 9% rispetto all’anno pre c e d e n t e .
A trainare la crescita (ed anche questo è un dat o
p o s i t i vo) è st ato il “ c o re - bu s i n e s s ” delle indust ri e
della Difesa. L’ i n c remento proviene infatti dall’ae-
ronautica (il programma Euro figther per la pro d u-
zione dell’aereo da combattimento europeo è
e n t r ato nella fase pro d u t t i va); dall’elicotteri st i c a
(con l’avvio della joint-ve n t u re A g u st a - We st l a n d ,
c o n s o l i d ata al 50% in luogo della sola A g u sta); la
j o i n t - ve n t u re AMS infine ha incre m e n t ato la sua
attività nei sistemi di controllo del traffico aere o.
La rete di alleanze cost ruita in questi ultimi anni
ha iniziato dunque a pro d u r re i suoi eff e t t i , c o n-
sentendo inoltre a Finmeccanica di torn a re con
un ruolo da co-pro t a g o n i sta in va ri progetti euro-
p e i , e di ap ri rsi  nu ovi merc at i .
C o m p l e s s i vamente il va l o re della pro d uz i o n e
delle indust rie della Difesa e dell’Aerospazio è
p a s s ato dai 7.856 del 2000 agli 8.607 dello scors o
a n n o, segnando un incremento del 10%.
Ma ve d i a m o, più in dettaglio, le cifre signifi c at i ve
sull'andamento dei dive rsi comparti indust ri a l i .

L’andamento dei va ri compart i

Nel settore aeronautico il va l o re della pro d uz i o n e
è passato dai 2.412 miliardi del 2000 ai 2.571 dello
s c o rso anno ed il port a foglio ordini è salito da
7.229 a 7.378 miliard i . Il ri s u l t ato operat i vo ante
a m m o rtamenti è migliorato a sua volta da 412 a
422 miliard i , m e n t re quello netto si mantiene sugli
stessi livelli dell’esercizio pre c e d e n t e , e rap p re-
senta il 13,2% del va l o re della pro d uz i o n e .
Nel settore elicotteri stico il fatto nu ovo, come già
a c c e n n ato è la joint-ve n t u re pari t a ria tra A g u sta e

We st l a n d , che ha dato vita ad uno dei colossi del-
l ’ e l i c o t t e ri stica mondiale, con una quota di mer-
c ato di circa il 20%, ed eccellenti pro s p e t t i ve ,
s o p r attutto nel merc ato militare e più moderat a-
mente in quello civile.
La joint-ve n t u re data dal primo gennaio 2001, p e r
cui il confronto con il 2000, che concerne la sola
A g u st a , è signifi c at i vo solo per ri l eva re la dive rs i t à
di dimensioni e di pro s p e t t i va che l’ alleanza con
la We stland ha schiuso.
Nel 2000 il va l o re della pro d uzione di A g u sta era
st ato di 1.777 miliardi; lo scorso anno il 50% di
competenza nella joint-ve n t u re equivale ad un
va l o re di pro d uzione di 2.335 miliardi (+31,2%).
Il r i s u l t ato operat i vo ante ammortamenti passa a
sua volta da 279 a 297 miliard i . Il port a foglio ord i-
ni è lievemente diminuito (da 7.500 a 7.362 miliar-
di) ma non include due importanti contratti con il
Po rt o gallo e con l’Oman, fo rm a l i z z ati all’inizio di
q u e st ’ a n n o.

Le industrie della Difesa

Il comparto Difesa comprende a sua vo l t a :
1) Le attività concentrate in A M S , joint ve n t u re al
50% con Bae systems (sistema di controllo del traf-
fico aereo e sistemi di comando e controllo terre-
st ri e nava l i ) ;
2) Le attività nei missili e nei sistemi missilist i c i
della MBDA , joint- ve n t u re al 25% con Bae Syst e m s
ed Eads;
3) Le altre attività costituite da Galileo Av i o n i c a
(radar avionici, ap p a r ati spaziali ecc.), O t o
Melara (sistemi d’arma terre st ri , n a vali ed aero-
nautici); Wass Spa (sonar e siluri); Sistemi Nava l i
I n t e rn a z i o n a l i , che gestisce i rap p o rti con Hori z o n
S a s, re l ativi alla pro d uzione di fre gate di nu ova
generazione per le marine italiana e francese.
Per AMS il va l o re complessivo della pro d uzione è
p a s s ato dai 2.252 miliardi del 2000 ai 2.559 dello
s c o rso anno, con un ri s u l t ato operat i vo salito a 27
m i l i a rdi dai 13 di passivo dell’esercizio pre c e d e n-
t e .
Quanto alla joint-ve n t u re MBDA , è st ata cost i t u i t a
nel dicembre 2001 ed in essa sono confluite tutte
le attività re l at i ve ai missili ed ai sistemi missilist i c i
di Alenia Marconi Systems NV, M atra Bae
Dynamics e A e ro s p atiale Matra Misiles. N e l l a
s o c i e t à , che è il primo pro d u t t o re europeo ed il
secondo a livello mondiale, Finmeccanica ha
una quota del 25%, con una st ruttura di gove r-
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nance che le at t ri buisce però controllo congiunto
assieme a Bae Systems e ad EADS.
Gli addetti sfiorano le diecimila unità, ed il por-
t a foglio ordini complessivo ammonta a 19.578
m i l i a rdi di lire .
Il va l o re della pro d uzione delle altre attività del
c o m p a rto Difesa sia nel 2000 che nel 2001 si è
a g g i r ato poco sopra o poco sotto i 4.300 miliard i ,
ma il port a foglio ordini si è considerevo l m e n t e
i n c re m e n t at o, da 1.434 a 2.101 miliard i . In cre s c i t a
tendenziale anche il ri s u l t ato operat i vo, p a s s at o
da 129 a 135 miliard i .
E ’ p roseguita invece nel 2001 la fase ri fl e s s i va del-
l ’ i n d u st ria spaziale, con netta prevalenza dei mer-
c ati ist i t uz i o n a l i , con pro s p e t t i ve di crescita solo
nel medio term i n e . In questo scenario il Gru p p o
Finmeccanica ha dovuto accusare una contenu-
ta flessione del va l o re della pro d uzione ( da 1.033
a 961 miliardi di lire) con un ri s u l t ato operat i vo
sceso anch’esso da 96 a 56 miliard i .

I nve rsione di tendenza per STMicroelectronics

Più  marc ato è st ato invece l’impatto della con-
giuntura sfa vo revole per STMicro e l e c t ro n i c s. L a
s o c i e t à , q u o t ata al New Yo rk Stock Exchange,
a l l ’ E u ronext di Pa rigi  ed alla Borsa di Milano, è
uno dei principali pro d u t t o ri mondiali di semicon-
d u t t o ri , con applicazioni nelle telecomu n i c a z i o n i ,
n e l l ’ i n fo rm atica , n e l l ’ e l e t t ro n i c a , nei sistemi di
c o n t rollo ed automazione indust ri a l e .
L’ i nve rsione di tendenza nelle telecomunicazioni e
n e l l ’ e l e t t ronica in generale, s o m m ata all’emerg e-
re di una sov r a c c apacità pro d u t t i va a livello mon-
d i a l e , ha acuito la concorre n z a , con drast i c h e
ri d uzioni di quantità e di pre z z i . La domanda
mondiale è scesa di circa un terzo. A fa rne le
spese sono st ati ovviamente anche i ricavi di
S T M i c ro e l e c t ro n i c s, scesi da 7,8 a 6,3 miliardi di
d o l l a ri ed il ri s u l t ato netto, d r a sticamente ri d o t t o s i
da 1.452 a 257 milioni di dollari .
Completano il quadro dei settori di Finmeccanica
i Servizi di Info rm ation Te c h n o l o g y, s volti da Elsag
e dalle sue contro l l ate; i trasport i , ove operano
A n s a l d o B re d a , Ansaldo Tr a s p o rti Sistemi Fe r rov i a ri
ed Ansaldo Signal, e l’energ i a , ove opera A n s a l d o
E n e rgia , con pro d uzione di turbine a gas ed a
vap o re , centrali idro e l e t t ri c h e , t u r b o g e n e r at o ri ,
e c c .

Il nuovo “ c o re business”

A parte l’Info rm ation Te c h n o l o g y, che dov re b b e
e s s e re maggiormente ori e n t ata ve rso integrazioni
con le indust rie della Difesa, Tr a s p o rti ed Energ i a
nel nu ovo piano st r ategico non vengono consi-
d e r ati come facenti parte del “ c o re bu s i n e s s ” , d i
F i n m e c c a n i c a . Dopo adeguata va l o rizzazione e
in tempi quindi non immediat i , l’ottica è perc i ò
quella di una loro dismissione.
Per l’Info rm ation Technology il va l o re della pro d u-
zione è passato dai 727 miliardi di lire del 2000
agli 803 dello scorso anno, con un ri s u l t ato ope-
r at i vo sceso però da 81 a 49 miliard i . Il rallenta-
mento della domanda si è ri flesso infatti in una
maggior pressione sui pre z z i , che sembra dove r

a s s u m e re carat t e re st ru t t u r a l e , a discapito della
re d d i t i v i t à .
Per quanto ri g u a rda il comparto dei Tr a s p o rt i , è
st ato concluso il processo di ri st rutturazione socie-
t a ri a , ed ora Finmeccanica controlla dire t t a m e n t e
il 100% di A n s a l d o B re d a , di Ansaldo Tr a s p o rt i
Fe r rov i a ri Spa, nonché il 99,98% di Ansaldo Signal
N . V. , con un port a foglio ordini complessivo salito
da 5.468 a 5.795 miliardi di lire , un va l o re della
p ro d uzione che da 1.810 è passato a 2.197 miliar-
di ed un ri s u l t ato operat i vo torn ato positivo (65
m i l i a rdi a fronte dei 99 in rosso del 2000).
Quanto infine al comparto energ i a , il va l o re della
p ro d uzione ha re g i st r ato una flessione del 5% (da
1.685 a 1.601 miliardi) a seguito della cessione
delle attività re l at i ve alle caldaie a vap o re ed ai
magneti superc o n d u t t o ri . Il ri s u l t ato operat i vo è
ri m a sto pressoché inva ri ato ( da 51 a 47 miliard i ) .

Il conto economico consolidat o

Tirando tutte le somme, il conto economico con-
s o l i d ato di Finmeccanica espone ricavi passat i
da 11.642 miliardi a 12.816 ed un va l o re della pro-
d uzione tipica salito a sua volta dai 12 mila miliar-
di del 2000 ai 13.115 dello scorso anno.
I consumi di mat e rie e servizi hanno inciso  per
8.313 miliard i , per cui il va l o re aggiunto si cifra in
4.801 miliard i , c o n t ro i 4.495 dell’esercizio pre c e-
d e n t e .
Il costo del lavo ro è passato da 3.494 a 3.558
m i l i a rdi e, dopo stanziamenti re t t i fi c ativi ed a
fondi rischi  ed ammort a m e n t i , il ri s u l t ato operat i-
vo è di 796 miliard i , c o n t ro i 708 dell’anno pri m a .
P roventi da partecipazioni e re t t i fiche delle at t i v i t à
fi n a n z i a rie fanno salire il ri s u l t ato ante imposte a
2.320 miliardi (più del doppio rispetto all’eserc i z i o
p re c e d e n t e ) , ma oneri st r a o rd i n a ri per 1.706
m i l i a rd i , e m e rsi soprattutto nell’ambito delle ri o r-
ganizzazioni societarie e dei conferimenti e delle
ri st rutturazioni nelle joint-ve n t u res intern a z i o n a l i )
hanno condotto il ri s u l t ato ante imposte a 613,6
m i l i a rdi (890,4 l’anno pre c e d e n t e ) . Le impost e
hanno gravato per 249,4 miliardi (16 miliardi in più
rispetto al 2000), per cui l’utile netto si è cifrat o,
come già detto, in 364,2 miliard i .
Per quanto ri g u a rda la prevedibile evo l uz i o n e
della gest i o n e , il livello del port a foglio ord i n i
(quasi 38 mila miliardi al 31 dicembre 2001, c h e
assicura al Gruppo Finmeccanica un carico lavo-
ro equivalente a tre anni di attività) dov re b b e
c o n s e n t i re nell’anno in corso un ulteri o re sviluppo
dei volumi di pro d uz i o n e . La situazione di incer-
tezza e di crisi in alcuni settori produttivi (tra cui
l ’ i n d u st ria aeronautica dopo gli at t e n t ati dell’11
s e t t e m b re)  potrebbe ave re effetti negativi sulla
re d d i t i v i t à , m e n t re il prevedibile sviluppo degli
i nve stimenti in campo militare avrà effetti limitat i
per l’anno in cors o.
D ov rebbe peraltro migliorare ulteri o rmente la
situazione fi n a n z i a ri a , ed una signifi c at i va quota
della maggiore disponibilità dov rebbe essere
assorbita da nu ove iniziat i ve st r ategiche volte ad
a c c re s c e re le dimensioni e la capacità re d d i t u a-
le del Gru p p o.
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L’esercizio 2001 ha
visto la Banca di
Roma fo rt e m e n t e
i m p e g n ata nel-
l ’ i m p l e m e n t a z i o n e
di un progetto di
r i o rga n i z z a z i o n e
ed integrazione di
vasto respiro, che
sta pro s e g u e n d o
nel corrente eser-
cizio sulla base
della fo c a l i z z a z i o-
ne degli obiettivi
strategici. La disa-
mina dei ri s u l t at i
economici del
g ru p p o, come si
evince dal bilan-
cio consolidato, va

svolta tenendo presente in via preliminare che, nel-
l’esercizio 2001,sono state riconsiderate quelle poste
contabili che, negli ultimi anni, hanno penalizzato il
ROE a livello di gruppo. Tale approccio prudenziale,
è opportuno precisarlo, può fungere da concreta
premessa al miglioramento della redditività nel pros-
simo futuro. L’esame del conto economico riclassifi-
cato evidenzia un margine di interesse praticamen-
te in linea con quello consuntivato nell’esercizio pre-
cedente, e pari a 2.271 milioni di euro. Il margine di
intermediazione è ammontato a 3.964 milioni di
euro, con una diminuzione del 5.4 % rispetto al 2000:
il decremento è ascrivibile alla riduzione delle com-
missioni nette e dei profitti da operazioni finanziarie.
I costi operativi, d’altro canto, evidenziano un decre-
mento del 3.1 %,passando da 2.801 a 2.716 milioni di
euro. Scendendo nel dettaglio, le spese per il perso-
nale mettono a segno una contrazione del 4.8 %.Sul
risultato lordo di gestione, attestatosi a 1.248 milioni
di euro, hanno gravato rilevanti rettifiche di valore ed
accantonamenti, ammontanti a 917 milioni di euro.
Le rettifiche di valore su crediti, al netto dei recuperi
di valore, hanno registrato un incremento del 5.3 % ;
assai consistente la crescita degli accantonamenti
per rischi ed oneri, il cui ammontare si è pratica-
mente raddoppiato rispetto all’esercizio precedente.
Buono l’apporto della gestione straordinaria,con un
saldo positivo di 375 milioni di euro; ne è derivato un
utile ante imposte sugli stessi livelli dell’esercizio 2000
(706 milioni di euro).
Su tale aggregato hanno, d’altra parte,inciso sia l’in-
cremento dell’accantonamento al fondo per rischi
bancari generali (114 milioni di euro nel 2001),sia la
crescita delle imposte sul reddito, il cui ammontare
ha pesato per 427 milioni di euro. Al netto della
quota di utile di pertinenza di terzi,l’utile consolidato

del 2001 si è, così, quantificato in 103 milioni di euro.
Dal punto di vista della situazione finanziario-patri-
moniale la prima osservazione da fare è che i dati e
le variazioni danno atto della politica del gruppo e
degli obiettivi strategici.
L’operatività del gruppo Bancaroma ha dato vita ad
un’articolazione che ha rispecchiato le direttrici stra-
tegiche del piano industriale, quanto a profili di
diversificazione del business, contenimento dei costi
e di riorganizzazione. Più in dettaglio, nel corso del-
l’anno il piano industriale è stato aggiornato, rifoca-
lizzando gli obiettivi strategici del prossimo triennio.
Il tutto ruota attorno ad un progetto di creazione di
una holding,con l’intento di realizzare una concreta
accelerazione dello sviluppo del gruppo. Tra le linee
principali della gestione del gruppo devono essere
segnalate le seguenti:

•l’impiego di modelli di business fondati sulla seg-
mentazione della clientela,per consolidare i punti di
forza tradizionale (in modo particolare il retail) ed,al
tempo stesso, acquisire nuova clientela nelle aree
sinora meno presidiate (middle market, retail di alta
gamma);
•lo sviluppo dell’attività di investment e corporate
banking;
•la valorizzazione delle società partecipate;
•la continuazione della strategia di sviluppo dei
canali virtuali, mediante lo start-up di Banca della
Rete.

I dati tratti dalla situazione patrimoniale di gruppo a
fine 2001 confermano la politica di riduzione della
posizione di prenditore netto sull’interbancario, con
smobilizzo del portafoglio titoli ed una crescita della
raccolta da clientela.
Esaminando nel dettaglio gli specifici aggregati, al
31.12.2001 la provvista complessiva è ammontata a
112.460 milioni di euro, con una contrazione
dell’1.1% rispetto all’esercizio precedente. La raccol-
ta da clientela,invece,è cresciuta dell’1.9 %,portan-
dosi a 73.098 milioni di euro. Marcata la crescita
degli impieghi (+ 5.2 %),che raggiungono il livello di
94.150 milioni di euro.
I crediti a clientela, più in particolare, si sono portati
a 74.452 milioni di euro, con un incremento di 1.615
milioni di euro sul precedente esercizio, pari ad una
variazione positiva del 2.2 %, ascrivibile essenzial-
mente alla cap o g ruppo Banca di Roma ed al
Banco di Sicilia.
Per quanto concerne la qualità del credito, le soffe-
renze nette ammontano a 4.500 milioni, con una
diminuzione di 1.482 milioni (pari al 24.8 %) rispetto al
dato di fine 2000. Il calo è conseguente alle opera-
zioni di cartolarizzazione effettuate nell’anno dalla
capogruppo e da alcune partecipate.

Banca di Roma
Il gruppo persegue il proprio disegno strategico, basato
su importanti progetti di integrazione e riorganizzazione.

Gli impieghi complessivi consolidati si avvicinano
a quota 100.000 milioni di euro

C.Geronzi (P)
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Gli indici di copertura, espressi dal rapporto tra il
totale complessivo delle svalutazioni effettuate (sia
analitiche che forfettarie) e l’ammontare lordo delle
esposizioni,si sono mantenuti stabili (46 % a fine eser-
cizio 2001). Il portafoglio titoli manifesta una decisa
riduzione (- 23.9 %), passando da 26.702 milioni a
20.325 milioni di euro.
Con riferimento al patrimonio netto consolidato,
esso ammonta a 5.975 milioni di euro al 31 dicembre
del 2001.Esaminando, poi,l’organizzazione territoria-
le, va ricordato che il numero complessivo degli
sportelli del gruppo, inclusi uffici di rappresentanza e
filiali all’estero, è di 1.806 unità a fine esercizio 2001.Di
questi,1.225 facevano capo direttamente alla capo-
gruppo. La variazione rispetto all’esercizio preceden-
te è dovuta essenzialmente all’uscita di Banca
Mediterranea, da un lato, ed all’incremento degli
sportelli della capogruppo, dall’altro.
L’analisi dei fatti rilevanti avvenuti nei primi mesi del-
l’esercizio corrente evidenzia che, nella prima parte
del 2002, è proseguito a tappe serrate il processo di
riorganizzazione, il quale – in buona sostanza – si
fonda sulla strutturazione di un articolato gruppo
bancario, controllato da una holding.
E’ stato approvato, più in dettaglio, il progetto di fusio-

ne per incorporazione del Banco di Sicilia in Banco
di Roma. Coerentemente con gli indirizzi generali, e
per salvaguardare l’identità commerciale ed il radi-
camento territoriale del Banco di Sicilia, le sole atti-
vità di finanza rimarranno accentrate nella holding,
in quanto l’organizzazione bancaria di BDS sarà con-
testualmente scorporata in una nuova società, che
manterrà il marchio Banco di Sicilia.
Inoltre,nel mese di marzo i consigli di amministrazio-
ne di Banca di Roma e di Bipop-Carire hanno appro-
vato il progetto di aggregazione tra i due gruppi
bancari. Il progetto in questione fa perno sull’eleva-
ta complementarietà geografica ed indust ri a l e
delle reti di sportelli, sulle opportunità notevoli di
cross selling dei prodotti corporate di Banca di
Roma, su sinergie per il contenimento dei costi, sul-
l’obiettivo di creare un gruppo leader nel consumer
finance e nell’attività bancaria tradizionale.
Quanto al bilancio della capogruppo, infine, esso
consuntiva un utile di 83 milioni di euro, dopo incre-
mento del fondo rischi bancari generali per circa 99
milioni di euro.
Esso consente,in sede di progetto di destinazione,la
remunerazione dei soci in ragione di un dividendo
pari a 5 centesimi di euro per azione.

Il rallentamento dell’economia mondiale, ri l eva-
to nel corso del 2001 ed ancor più accentuat o
nell’ultimo quadri m e st re , che ha coinvolto anche
l’economia italiana, non ha provo c ato impat t i
sulla domanda di mobilità autost r a d a l e . Pur in
p resenza di una contrazione della pro d uz i o n e
i n d u st ri a l e , i n fat t i , il traffico sulla rete del gruppo è
c resciuto del 3.5 % rispetto all’esercizio pre c e-
d e n t e . L’ i n c remento in oggetto è st ato più eleva-
to per quanto ri g u a rda la componente dei leg-
g e ri (+ 3.7 %) ed, i nve c e , più contenuto con ri f e ri-
mento alla componente pesanti (+ 2.8 %). C o n
s p e c i fico ri g u a rdo ai veicoli transitati sulla rete di
Au t o strade spa, va ri c o rd ato che essi sono
a m m o n t ati a 787 milioni (dei quali 634 milioni leg-
g e ri e 153 milioni pesanti), c o r rispondenti ad un
d ato medio giorn a l i e ro di poco meno di 2.2 mi-
lioni di ve i c o l i .

I ri s u l t ati del bilancio consolidato del gru p p o
Au t o strade re g i strano ottimi pro g re s s i , s o t t o
nu m e rosi pro fi l i .

L’analisi della gestione economica consolidat a
evidenzia ricavi complessivi pari a 2.227 milioni di
e u ro, con un incremento del 7.5 % rispetto al
p recedente eserc i z i o. Tale positiva va riazione è
st ata essenzialmente determ i n ata dall’incre m e n-
to della voce ricavi netti da pedaggio (+ 6.1 %),

d ovuto sia dal maggior traffico sull’intera re t e , s i a ,
ma in misura più ri d o t t a , d a l l ' e ffetto di va ri a z i o n i
t a ri ffa ri e . Il costo del lavo ro re g i stra un decre m e n-
to di circa 12 milioni di euro (- 2.6 %) rispetto al
2 0 0 0 ,p o rtando la voce di conto economico a 448
milioni di euro circ a .

Il margine operat i vo lord o, tenendo anche pre-
sente la dinamica dei costi est e rni della pro-
d uz i o n e , rispetto a quella dei ri c a v i , mette a
segno un incremento ri l evante (+ 12.2 %) sull’an-
no pre c e d e n t e , raggiungendo i 1.322 milioni. Ta l e
a g g re gato è pari al 59.4 % (56.9 % nel 2000) del
va l o re della pro d uz i o n e .

N o n o stante la crescita degli ammortamenti e
degli altri stanziamenti (di re t t i fica ed a fondi ri s c h i
ed oneri) il ri s u l t ato operat i vo (EBIT) si incre m e n t a
del 10.5 % nei confronti dell’anno pre c e d e n t e ,
raggiungendo l’ammontare di 927 milioni di euro.
Anche il ROI evidenzia un deciso incre m e n t o, p a s-
sando dal 19.9 % del 2000 al 22.7 % del 2001.
Migliora il saldo tra oneri e proventi fi n a n z i a ri ,
m e n t re le re t t i fiche di va l o re di attività fi n a n z i a ri e
p e g g i o r a n o, con un impatto negat i vo di 151 mi-
l i o n i . Esse sono sostanzialmente re l at i ve alla quota
di competenza del gruppo della perdita della
c o l l e gata BLU. Il ri s u l t ato negat i vo della società
t e l e fonica non ha impedito l’ottima perfo rm a n c e

Gruppo Autostrade:
Bilancio dell’esercizio 2001

La gestione 2001 del gruppo segna un netto progresso:
utile netto a 416 milioni di euro, ROE al 20.7 % .

Le previsioni per il 2002 si orientano verso
un ulteriore miglioramento della redditività del gruppo
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del ri s u l t ato ante impost e , in aumento dell’11.5 %,
e – dopo imposte sul reddito dell’esercizio per 317
milioni circa – del ri s u l t ato di peri o d o. Più in det-
t a g l i o, la quota di utile netto di competenza della
c ap o g ruppo ha raggiunto i 416 milioni di euro,
con un incremento (+ 16.4 %) il quale test i m o n i a
ampiamente la brillantezza della gest i o n e . A n c h e
il ROE, c a l c o l ato sulla quota della cap o g ru p p o,
p a ri al 20.7 %, migliora rispetto al già ottimo 19.2%
dell’anno pre c e d e n t e . Il pro filo della situazione
p at ri m o n i a l e - fi n a n z i a ria si presenta altre t t a n t o
s o d d i s facente: l’indebitamento fi n a n z i a rio netto è
a m m o n t ato a 1.238 milioni di euro, d i m i nuendo di
quasi 349 milioni, s o p r attutto in relazione all’anda-
mento positivo dell’autofinanziamento dell’eser-
c i z i o, rispetto al fabbisogno per inve st i m e n t i
a g g i u n t i v i . E s s o, più in part i c o l a re , r ap p resenta il
30.3 % del capitale inve stito (contro un’incidenza
del 37.7 % alla fine del 2000); specularm e n t e , i l
c apitale pro p rio complessivo copre per il 69.7 % il
c apitale inve st i t o. Scendendo maggiormente nel
d e t t a g l i o, l’indebitamento fi n a n z i a rio a medio-
lungo termine ri s u l t a va pari a 1.073 milioni di
e u ro, con una diminuzione di 145 milioni, a segui-
to del saldo tra nu ovi finanziamenti ed i ri m b o rsi di
r ate di pre st i t i . Anche la situazione fi n a n z i a ria a
b reve , la quale evidenzia un saldo negat i vo di 165
milioni di euro, migliora di ben 203 milioni di euro,
per le minori necessità di ri c o rso al merc at o
fi n a n z i a ri o. La disamina della preve d i b i l e
evo l uzione della gestione deve essere svolta alla
luce del quadro complessivo di ri f e rimento per il
2 0 0 2 , che pre figura una crescita moderata della
va ri abili macroeconomiche (più in part i c o l a re ,
una va riazione del PIL pari all’1.2 %). In tale con-
t e st o, è prev i sto che il traffico sulla rete del gru p p o
Au t o strade re g i st ri un incremento più contenu t o,
rispetto a quanto ev i d e n z i ato negli esercizi pre c e-
d e n t i . Si tratta di un’ipotesi che pare trova re con-
f e rma nell’andamento della mobilità sulla rete nei
p rimi mesi dell’anno, che risente - ad ogni modo -

di condizioni meteorologiche part i c o l a rm e n t e
s fa vo revo l i . D ’ a l t ro canto, n e l l ’ e s e rcizio corre n t e
t roveranno attuazione piena le azioni avviate nel-
l’ultimo biennio, tese al re c u p e ro di efficienza e di
p roduttività; proseguirà il processo di razionaliz-
zazione e ri o rganizzazione delle st ru t t u re del gru p-
p o, con ricadute in termini di qualità, di dive rs i fi-
cazione dei servizi ero gat i , di migliore effi c i e n z a
della spesa. C o n t i nu e r à , i n o l t re , il pers e g u i m e n t o
della st r ategia indiri z z ata alla piena va l o ri z-
zazione degli asset aziendali (come le aree di
s e rv i z i o, la rete in fibra ottica, e t c . ) , con lo sviluppo
dei ricavi non da pedaggio (ciò, con part i c o l a re
ri f e rimento agli introiti da pubblicità). Si at t e n-
dono benefici ulteri o ri , come è ov v i o, dalla ri a-
p e rtura al traffico del Tr a fo ro del Monte Bianco,
a v ve nuta il 9 marzo di quest ’ a n n o. Di intere s s e ,
i n o l t re , la presumibile finalizzazione della pro c e-
dura di smobilizzo della partecipazione in Blu spa.
Viene prev i sto un fo rte impulso per gli inve st i m e n-
ti (di notevole incidenza il pieno avvio dei lavo ri
per il potenziamento del tratto Bologna-Fire n z e ) ,
come pure un fo rte sforzo per migliorare ulteri o r-
mente la sicurezza sulla rete gestita dal gru p p o.
C o m p l e s s i va m e n t e , in sost a n z a , le previsioni eco-
nomiche per il 2002 vanno ve rso un ulteri o re
miglioramento della redditività del gruppo (già
assai bri l l a n t e ) , con un signifi c at i vo incre m e n t o
dei principali indicat o ri gest i o n a l i .

Molto positivo anche l’andamento economico
della cap o g ru p p o, Au t o strade spa: il ri s u l t at o
o p e r at i vo cresce del 9.1 %, p o rtandosi a 882 mi-
lioni di euro, m e n t re l’utile netto, tenendo pre s e n t e
la fo rte contrazione degli oneri fi n a n z i a ri netti, s i
i n c rementa del 21.1 %, s fiorando ormai i 400 mi-
lioni di euro (395 milioni il dato pre c i s o ) .

Ciò consente, in sede di pro p o ste all’assem-
b l e a , di preve d e re l’ero gazione di un dividendo,
per ciascuna azione, ammontante a 0.23 euro,
p a ri - quindi - a poco meno del 50 % del va l o re
nominale delle azioni st e s s e .

Gruppo Montepaschi
R i s u l t ati superi o ri alla media del sistema e migliori di quelli

re a l i z z ati dai principali competitori .
L’ a vanzo netto è di 617 milioni di euro con un incremento del 9,1%

Il 2001 è stato per il Gruppo Monte dei Paschi di Siena
l’anno dell’avvio di un vasto programma di trasforma-
zione strategica ed organizzativa, delineato dal Piano
Industriale approvato dal CdA nel novembre del 2000.
Un piano incentrato sulla creazione di un Gruppo multi-
specialistico focalizzato su quattro aree di sviluppo: la
Banca Commerciale, i Personal Financial Services, il
Private Banking e le Nuove Iniziative, con particolare
attenzione all’e-banking.
Ma è stato anche, quello conclusosi il 31 dicembre
scorso, un esercizio confortato da risultati quantomai
positivi, superiori alla media del sistema e migliori di
quelli realizzati dai principali competitori, compendiati
a livello consolidato da un avanzo netto di 617 milioni
di euro (+9,1% rispetto all’anno precedente), e di 555

per la Banca MPS (+9,6%).Il Roe a sua volta è cresciuto
per la banca dal 12,5 al 12,8% e per il Gruppo dal 14 al
14,3. Un risultato raggiunto “in corso d’opera”,mentre è
in atto cioè una profonda trasformazione organizzativa
e gestionale, conseguente all’intenso processo di cre-
scita esterna del biennio precedente, e  su cui vale la
pena soffermarsi brevemente. Le funzioni di indirizzo
strategico e di governo sono state attribuite ad un
“Corporate Center”, mentre lo svolgimento dell’ordina-
ria attività bancaria (presidio di mercato e sviluppo
della clientela)  è affidato alla Divisione Banca MPS,
anch’essa riorganizzata. Sono stati rinnovati i CdA di
alcune delle principali società del Gruppo, è stato
potenziato il management; è stato acquisito il controllo
totale della Banca Steinhauslin, che ha ceduto la sua
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struttura  “retail” ad altre banche del Gruppo, concen-
trandosi esclusivamente sulla clientela Private. E’ stata
avviata l’operatività di MPS-net per sviluppare le iniziati-
ve del Gruppo nell’e-business. E’ stata costituita MPS
Professional,con una intelligente triangolazione volta a
stimolare la cooperazione tra banca, professionisti ed
i m p re s e , volta ad acquisire nu ova clientela
“Corporate”.
E’ stato acquisito il controllo totale di MPS Finance,
società impegnata nell’intermediazione sui mercati,
nell’ingegneria di prodotto per la clientela “Retail”e nei
servizi finanziari per le piccole e medie imprese, per le
quali è stata avviata anche l’attività di “Corporate
Finance”nell’ambito di “Intermonte Securities”.
Vi è poi tutta una serie di ulteriori misure: dall’avvio di
MP Asset Management SGR, in cui sono confluite le
varie società-prodotto di questo comparto all’acquisi-
zione totale di MP Vita, rilevando la quota del 49% dete-
nuta da Sai; dall’avvio della attività di MPS Merchant,
e stendendole l’ambito d’azione del Mediocre d i t o
Toscano nel merchant banking e nel private equity, alla
costituzione di MPS Leasing&Factoring,in cui confluiran-
no tutte le attività di settore del Gruppo.
Da ricordare infine l’avvio di attività di MPS Banca Verde
che fornisce servizi alle aziende che operano nel setto-
re ambientale, e la costituzione di MPS Gestione Crediti
Banca, in cui viene accentrata la gestione dei crediti
problematici del Gruppo. La prima riprova della validità
delle nuove scelte  e dell’impulso dato in tal modo
all’attività del Gruppo viene dai risultati dell’esercizio
2001.
In un anno infatti particolarmente difficile per l’econo-
mia internazionale ed interna, in cui il sistema banca-
rio ha scontato nei margini dei servizi l’impatto del visto-
so arretramento della Borsa e della fuga della clientela
dal risparmio gestito (con conseguente forte riduzione
dei suoi valori e delle commissioni), il Monte dei Paschi
è riuscito non solo a migliorare i risultati del margine
d’interesse,come hanno fatto varie altre aziende di cre-
dito, ma anche a realizzare ulteriori progressi nel mar-
gine dei servizi, cosicché il margine d’intermediazione
ha potuto beneficiare sia dell’una     che dell’altra voce
che lo       compongono.
Ma veniamo alle cifre, cominciando da quelle della
raccolta. Essa è passata, complessivamente, da 164 a
173,2 miliardi di euro, con un incremento del 5,6%. Tale
risultato è composto però da un incremento dell’8,5%
della raccolta diretta da clientela ( da 72,7 a 78,9 miliar-
di di euro) e del 3,3% di quella indiretta, al cui interno
l’ammontare di risparmio gestito è sceso in misura con-
tenuta  (-5,1%) da 41,6 a 39,4 miliardi di euro, mentre il
risparmio amministrato ha fatto registrare un corposo
incremento del 10,3%, passando dai 49,6 miliardi di
euro del 2000 ai 54,8 dello scorso esercizio. La crescita
elevata della raccolta diretta,superiore a quella media
del sistema,ha fatto salire al 7% la quota di mercato del
Gruppo Montepaschi, ed è stata trainata soprattutto
dall’incremento dei conti correnti e delle obbligazioni.
L’apporto del settore famiglie (68% dell’aggregato tota-
le) conferma l’elevata base “retail”del Gruppo, mentre
la ripartizione della raccolta diretta per  aree geografi-
che vede, accanto al tradizionale apporto dell’Italia
Centrale (52%), la signifi c at i va quota raggiunta
dall’Italia Settentrionale ( 23,5%) a seguito dell’espan-
sione del Gruppo per linee esterne, con le acquisizioni
di Banca Agricola Mantovana e - pro quota - di Banca

Monte Parma.Nella raccolta indiretta il vistoso calo dei
fondi comuni (da 3,5 miliardi di euro a 739 milioni) è
stato più che compensato dall’incremento delle polizze
Vita e soprattutto dei prodotti finanziari innovativi messi
sul mercato dal Gruppo.
Passando agli impieghi, il loro ammontare, sempre a
livello consolidato, è cresciuto a  circa 65 miliardi di
euro (+6,6%), ed anche per questa voce la quota di
mercato del Gruppo Monte dei Paschi si è lievemente
incrementata (dal 6,2 al 6,3%). C’è da sottolineare che
i dati scontano l’incidenza di operazioni di cartolarizza-
zione (sia di crediti “in bonis”per  2,1 miliardi di euro che
di “non performing”per quasi 1,2 miliardi); su basi omo-
genee lo sviluppo  degli impieghi rispetto al 2000 risul-
terebbe del 9,5%.
Anche per effetto di tali cartolarizzazioni il totale dei cre-
diti dubbi è sceso significativamente dal 4,7 al 3,1%,
mentre le sofferenze nette si sono quasi dimezzate, ridu-
cendosi all’1,2% degli impieghi.
E veniamo infine alla redditività: il margine d’interesse è
cresciuto da 2,1 a quasi 2,3 miliardi di euro (+8,4), per
l’effetto combinato dell’espansione delle masse e del
miglioramento della “forbice”, ampliatasi di circa 20
centesimi, in controtendenza rispetto all’andamento
del sistema. Interessante l’analisi del margine dei servi-
zi, cresciuto anch’esso, come già accennato, in un
anno in cui invece per molte banche esso accusa fles-
sioni anche notevoli.
Per il Gruppo Montepaschi esso è passato invece da
2,5 a 2,8 miliardi di euro (+12,2%), in particolare grazie
allo sviluppo delle commissioni da clientela, il cui
apporto è cresciuto di 149 milioni di euro. Tale incre-
mento  è stato supportato dalle componenti “lineari”
(ampliamento della base operativa ed accorta gestio-
ne delle condizioni) nonché dal sensibile incremento
dei ricavi da raccolta indire t t a , d ovuto soprat t u t t o,
come già accennat o, al collocamento di pro d o t t i
finanziari innovativi.
Tirando le somme, il margine di intermediazione ha
superato i 5,1 miliardi di euro, con un incremento del
10,5% rispetto all’esercizio precedente. Il totale delle
spese ha inciso per 2,9 miliardi, per cui il risultato lordo
di gestione si è cifrato in 2,2 miliardi di euro: il 13,8% in
più rispetto all’esercizio precedente. Detratti rettifiche,
accantonamenti ed imposte,l’utile netto complessivo è
salito così da 650 a 713 milioni di euro, di cui 96 di per-
tinenza di terzi.
Quanto alla Capogruppo, Banca Monte dei Paschi di
Siena Spa,naturalmente essa riflette tendenze e risultati
del bilancio consolidato.
La raccolta complessiva ha superato i 101 miliardi di
euro (+5,9%),di cui 48,1 miliardi costituiscono l’apporto
della raccolta diretta e 53 quello della indiretta. Gli
impieghi si sono attestati a 36,4 miliardi di euro, in linea
sostanzialmente con quelli dell’anno precedente, nel-
l’ambito di una politica tesa a privilegiare  la qualità e
la redditività. Tale dinamica assorbe peraltro gli effetti
delle cartolarizzazioni per  oltre 2 miliardi di euro effet-
tuate nel corso del 2001.
Il margine d’interesse è cresciuto del 5,9% da 1,1 ad 1,2
miliardi; quello da servizi  si è vigorosamente incremen-
tato da 1,4 a 1,6 miliardi (+13,6%) ed il margine d’inter-
mediazione ha superato così i 2,8 miliardi (+10,2%),con
un risultato lordo di gestione di quasi 1,4 miliardi di euro
(+12,2%) ed un avanzo netto gestionale di 555 milioni di
euro: quasi il 10% in più rispetto al 2000.



Per  l ’economia
mondiale il 2001
è s t ato l ’ann o
del giro di boa:
d opo ci rca un
d ecennio di
espansione in in-
t e r rotta la “ l o c o-
m o t i va ” a m e r i -
cana infat ti ha
p e r so colp i, e
dagl i Stati Uniti
i l cl ima re c e s s i-
vo si  è di ffuso in
E u ro p a , a
c o m i n c i a r e
dalla Germ a n i a .
Per  i l  Gru p p o
I t a l c e m e n t i
i nvece lo scors o

anno ha segnato ancora una crescita dell’at-
t ività e dei r i c a v i , con un signfi c at i vo aumen-
to dell’uti le netto.
Ed ecco, in rapidissima sintesi, i nu m e r i: i
r icavi  consolidati  sono passati  da 3,8 a 4
m i l i a rdi di euro (+6,6%); i l  r i s u l t ato operat i vo
è balzato da 533,3 a 654,4 mi lioni di euro
(+22,7%); l’uti le netto complessivo è cre s c i u t o
a sua volta del 18,1% (da 239,4 a 282,7 milio-
ni di euro) e quello di per tinenza del Gru p p o
è passato dai 162,6 milioni del 2000 ai  201,3
dello scorso anno, con un rotondo incre m e n-
to del 23,8%.
C’è da ri c o rd a re , per la ve ri t à , che nel 2000
Italcementi S.p. A . e ffettuò una r i va l u t a z i o n e
vo l o n t a ria di  beni  pat ri m o n i a l i , o p e r a z i o n e
che  compor tò maggior i ammor t a m e n t i , i
qual i hanno inciso sul r i s u l t ato finale di  quel-
l ’ a n n o, ma anche in termini omogenei i l 2001
s e g n e rebbe una crescita del  14,8% nel  ri s u l-
t ato operat i vo e di quasi i l 10% nell’uti le  netto
di competenza del  Gru p p o.
Ma ve d i a m o, più in dettaglio, le va rie com-
ponenti che hanno concorso a questi r i s u l t a-
t i . I l  settore delle cost ruzioni lo scorso anno
ha r isenti to solo limitatamente del peggiora-
mento delle condizioni macro e c o n o m i c h e ;
sia nel  Nord A m e rica che nell ’area del l’euro
i n fat t i , pur decelerando r ispetto al per i o d o
p re c e d e n t e , gl i inve s t imenti in cost ruz i o n i
hanno mani fest ato va r iaz ioni  positive . N e i
Paesi  in  cui opera il  Gruppo I talcementi ,
S p a g n a , G recia ed Italia hanno avuto i ri s u l-
t ati  migl iori; nei Paesi  emergenti le situaz ioni
sono ap p a rse dive rs i fi c at e , ma con sv iluppi
generalmente positivi , tranne che in Tu rc h i a ,

ove la cr isi fi n a n z i a r ia esplosa all ’ in iz io del
2001 ha comport ato una caduta ve rt i c a l e
d e l l ’ attività economica, con effetti non anco-
ra superat i .
Degli oltre 4 miliardi  di  euro di  ricavi re a l i z z a-
ti complessivamente dal Gruppo I talcementi
lo scorso anno, 2,8 - cioè il 70,2% - ve n g o n o
dall ’Uni one Euro p e a , di  cui 1 ,2  m ili ard i
(30,8%) dal l’Ital ia. I due dati segnano un
l i eve pro g re s s o, sia nel le cifre che nelle per-
c e n t u a l i , r ispetto al 2000.
Nel Nord A m e r ic invece gli  incassi sono lieve-
mente aumentati (dai 625,2 milioni  di euro
del  2000 ai 636,6 dello scorso anno), ma la
p e rcentuale sul totale è scesa dal 16,4 al
1 5 , 7 % . Nei Paesi emergenti infine i  r icavi com-
plessivi  sono cresciuti da 485,3 a 512,3 milio-
ni di  euro, e la loro incidenza sul  totale è
r i m a s ta pressoché inva ri ata (da l 12,7 al
1 2 , 6 % ) . Per  quanto ri g u a rda invece l’ap p o rt o
dei va r i prodotti ai r i c a v i , i l  cemento conti-
nua a contri bu i re per quasi due terzi (2,5
m i l i a rdi di euro, p a ri al 63%); i l  calcest ruzzo e
gli iner ti pesano per poco meno di un terzo
(1,3 miliard i , c ioè il 32,3%) mentre un re s i d u o
4,7% (191 milioni di euro) proviene da at t i v i t à
d i ve rs e . C’è da sottolineare che dal gennaio
2001 Ciments Francais è dive nuta az ionista al
50% del la società indiana Zuari  Cement Ltd,
joint ve n t u re pari tetica con Zuar i Indust ri e s
L t d , che v i h a confer ito l o s t ab i l i m e n t o
c e m e n t i e ro di Ye r r a g u n t i a , u b i c a to nella
p a r te meridionale del l’India. Dal punto di
v i sta contabile ciò ha comport ato il consoli-
damento (col metodo pro p o r z i o n a l e , cioè al
50%) dei dati  della  Zuar i Cement Ltd nei
conti  del Gr uppo Ita lcementi, m e n t re dal
punto di vis ta pro d u t t i vo e commerciale l’o-
perazione segna la presenza di I talcementi
G roup nel  subcontinente indiano, che cost i-
tuisce per impor tanza il terzo merc ato mon-
diale nel settore del  cemento. Una pre s e n z a
che si è poi  ulteri o rment raffo r z ata all ’inizio
di  quest’anno con l’acquis izione da parte di
Z u a r i Cement della quasi totalità (94,7%) del
c ap ital e della Sr i  Vi s h nu  Cement Ltd. L a
c apacità pro d u t t i va delle due società india-
ne è pari  a ci rca 3  milioni di  tonnellat e
a n nue di cemento.
Completa il quadro del l’espansione per linee
e st e rne (con par t i c o l a re r i g u a rdo ai Pa e s i
e m e rgenti con al to potenziale di cre s c i t a )
l ’ a c q u i s i z i o n e , s e m p re da par te di Ciments
F r a n c a i s , d el  25% del la Su ez  Cement
C o m p a ny, p r imo gruppo egiziano nel l’ indu-
st ria del  cemento, con una capaci tà pro d u t-
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G. Pesenti (P)

Nell’anno della crisi
Italcementi Group cresce:

I ricavi consolidati sono passati da 3,8 a 4 miliardi di euro,
utile a 282 milioni di euro (+18,1%)



t i va di  8,5 mil ioni di  tonnellat e , entrando inol-
t re a far par te del patto di sindacato che rap-
p resenta il  74% dei di ritt i  di vo t o. Più re c e n t e-
mente Ciments Francais ha port ato la sua
p a r tecipazione nella Suez Cement Company
al 31,2%. Già dallo scorso anno peral tro la
buona cresci ta  nelle vendite complessive di
cemento e di c linke r, a per i m e t ro di consol i-
d amento omogeneo, è s t ata suppor t at a
s o p r attutto dagli incrementi conseguiti nei
Paesi  emerg e n t i , ed i n p art i c o l a re i n
Thai landia (+41,5%), in Bulga ria (+9,1%) ed in
M a rocco (+6%). Più in generale l’aumento
dei r icavi a livello consol idato (+6,6%) è r i f e-
r ibile per il  5,3% all’evo l uzione positiva del-
l ’ at t i v i t à , per l’1,1% alle va r iazioni nell’area di
consolidamento ed in misura t rascurab i l e
(0,2%) alle va r iazioni nei tassi di  cambio.
Il  conto econ omic o ev i d e n z i a , come già
a c c e n n at o, un va l o re della pro d uzione di 4,1
m i l i a rdi di euro vale a dire 215 milioni  in  più
r ispetto all ’eserciz io pre c e d e n t e . I l  va l o re
aggiunto è passato a sua volta da 1,6 ad1,7
m i l i a rdi di euro (+6,7%) mentre il marg i n e
o p e r at i vo lordo da 933 milioni è salito ad
o l t re 1 mi liardo di euro ( + 1 0 , 2 % ) . S o m m a n d o
gli ammor tamenti  ( che dopo il picco del
2000 dovuto alla r i valutazione di beni pat r i-
moniali sono scesi a 374,4 milioni di euro) i l
r i s u l t ato operat i vo, vale a dire la diff e re n z a
tra va l o re e costo della pro d uzione è sali to
da 533 a 654 mi lioni di euro ( + 2 2 , 7 ) . Gli oner i
fi n a n z i a r i hanno pesato per 135,6 milioni di
e u ro, p r incipalmente gravati dalle perdite di
cambio per la  svalutaz ione della lira turca e
dagli  ulteri o r i oner i dei ri l evanti inve st i m e n t i
(743 mil ioni di euro, c o n t ro i  435 del 2000). I l

r i s u l t ato ante impost e , dopo re t t i f iche di va l o-
re e componenti st r a o rd i n a r ie negat i ve per
13,7 mi lioni di euro, si è cifrato in 505,1 milio-
ni di euro, il  14% in più rispetto all ’eserc i z i o
p re c e d e n t e .
Le imposte sul reddi to hanno gravato a loro
volta per 222,4 milioni di  euro: quasi  19 mil io-
ni  in  più r ispetto all ’esercizio pre c e d e n t e
cosicché l ’uti le netto, come già accennat o,
si  ci fra in 282,7 milioni  di euro, di  cui 201,2 di
p e r tinenza del Gru p p o. Tra i fatt i di ri l i evo
a v ve nuti dopo la chiusura dell’eserc i z i o, o l t re
a l l ’ a c q u i sto del 95% della Sr i Vi s h nu Cement,
di  cui abbiamo già r i f e ri t o, vi è s t ata a feb-
braio una seconda acquisizione: quella - per
20,9 milioni di dol lar i - del la società Marm a r a
C i m e n t o, con un impianto di macinazione
della capaci tà di  700 mila tonnel lat e . S i
r a fforza così la posiz ione di Italcementi  sul
m e rc ato di Ist a n bu l . S e m p re in febbraio, i l
CdA di Asia Cement Public Company ha deli-
b e r ato un’Opa sul  63% del capitale della
Ja l ap r athan Cement Public Company. R e st a
da d ire dei r i s u l t at i  dell a Cap o g ru p p o,
Italcementi Spa.Essa ha re a l i z z ato r icavi  per
839 milioni di euro (+12,1%), un margine ope-
r at i vo lordo di  247,8 mil ioni  di euro (  circa i l
20% in più ri spet to al l’eserciz io pre c e d e n t e )
ed un r i s u l t ato operat i vo salito da 109,4 a
185,3 milioni (+69,3%).
L’ut i le  netto è passato a sua volta dagli 87,4
mil ioni del  2000 ai 122,6 mi lioni di euro, c o n
un incremento di  oltre i l 40%. Quanto infi n e
ai r i s u l t ati di  Gruppo prevedibili nell ’eserc i z i o
in cors o, e s s i , secondo gli amminis t r at o ri ,
d ov re b b e ro essere - salvo eventi impreve d i b i-
li  -  in  linea con quel li  del 2001.

Pag.  9

AEDES: Bilancio 2001
Il Gruppo Aedes chiude l’esercizio al 31 dicembre 2001 con un utile
c o n s o l i d ato che sale a 15,7 milioni di Euro,q u a d ru p l i c ato ri s p e t t o

a l l ’ e s e rcizio 2000. Il va l o re della produzione ha subito un incre m e n t o
di oltre 71 milioni di euro e si è fissato a circa 97,5 milioni di euro

Aedes è la società immobiliare nata da uno
s p i n - o ff di Bonap a r te e poi passata sotto la
guida della famiglia De Benedetti. Nel corso del
2 0 0 1 , la Società ha proseguito nella sua st r at e-
gia aggre s s i va basata sulle nu ove acquisizioni. I l
2001 ha coinciso anche con il secondo eserc i z i o
del nu ovo corso di Aedes inaugurato nel 2000
con l’ingresso nel capitale dei nu ovi azionisti di
ri f e rimento e con l’avvio di una decisa attività di
sviluppo del pat rimonio immobiliare , fi n a l i z z at o
a posizionare la Società tra i principali operat o-
ri di settore quotato nel merc ato italiano.
Aedes ha sempre avuto come obbiettivo pri n c i-
pale quello di consolidare la sua leadership st o-
rica nel dinamico merc ato immobiliare italiano.
In ve ste di pro t a g o n i sta in Italia, con un part i c o-
l a re occhio anche sul merc ato intern a z i o n a l e , l a

Società ha
i n fatti cerc at o
di at t u a re la
p ro p ria st r at e-
gia di cre s c i t a
puntando sul-
l ' i n c re m e n t o
degli inve st i-
m e n t i , d e l l a
redditività e
della liquidità,
nonché su ser-
vizi innovat i v i
di gest i o n e
p at ri m o n i a l e
e fi n a n z i a ri a .
Nel corso del

L.Castelli (AD)
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2 0 0 1 , i n fat t i , l ’ attività del Management del
G ruppo Aedes si è concentrata pri n c i p a l m e n t e
sul consolidamento e sulla va l o rizzazione delle
acquisizioni eff e t t u ate nella seconda metà del
2 0 0 0 , che avevano consentito di accre s c e re
s i g n i fi c at i vamente il pat rimonio immobiliare ,
p o rtandolo dai 100 milioni di euro del 30 giugno
2000 ai 775 milioni circa del 31 dicembre 2001.
Allo stesso tempo, si è intensifi c ata anche l’at t i-
vità di compravendita di immobili di inve st i m e n-
t o, che ha port ato nu ove acquisizioni per circ a
188 milioni di euro e dimissioni per 21 milioni di
e u ro con la realizzazione di un saldo finale pari
ad un provento netto di 12 milioni di euro. A
seguito di queste nu ove acquisizioni e dell’at t i-
vità di va l o rizzazione del pat rimonio port at a
a vanti da A e d e s, il port a foglio immobiliare del
G ruppo al 31 dicembre 2001 risulta aumentato a
961 milioni di euro. Parallelamente all’at t i v i t à
c a r at t e ri st i c a , è proseguito anche lo sforzo orga-
n i z z at i vo fi n a l i z z ato a dotare la Società di ri s o rs e
p rofessionali e tecniche più moderne e qualifi-
c at e , n e c e s s a rie per fro n t e g g i a re le sfide prove-
nienti da una concorrenza sempre più sofi st i c a-
ta e agguerri t a . Per tali ragioni, il personale del
G ruppo a fine esercizio risulta aumentato da 13
unità a 23 unità, m e n t re contemporaneamente è
st ato port ato avanti un attento programma di
fo rmazione e specializzazione dei dipendenti
st e s s i . Dal punto di vista delle ri s o rse tecniche, è
p roseguito anche il ri n n ovamento delle st ru t t u re
i n fo rm atiche del Gru p p o, at t r a ve rso l’implemen-
tazione di nu ovi pacchetti e lo sviluppo del sito
I n t e rnet del Gru p p o, che è st ato ri c o n o s c i u t o
dalla stampa specializzata come uno dei
m i g l i o ri del settore .
La st r ategia del Gruppo Aedes nel corso del
2001 si è, i n o l t re , s v i l u p p ata at t r a ve rso la ri c e rc a
di nu ove alleanze nel settore; in questo senso si
d eve andare a leggere il legame st retto con
P i relli & C. Real Est at e , con cui è st ata eff e t t u at a
l’acquisizione del pat rimonio immobiliare di
E d i l n o rd 2000 e con cui è st ata costituita la joint-
ve n t u re Prime Pro p e rties Srl . S e m p re nel cors o
del 2001 si è anche consolidato il legame con
IPI Spa, già socio di Aedes nell’iniziat i va lupi-
t e r / P i e m o g e st .
Grazie all’insieme di tutte queste iniziat i ve , i l
G ruppo Aedes ha chiuso l’esercizio con ri s u l t at i
molto bu o n i , m e n t re allo stesso tempo si sono
p o ste le basi per una crescita futura della re d d i-
t ività; l’utile netto consolidato di competenza
del Gruppo è ri s u l t ato pari a 15,8 milioni di euro,
in grande crescita rispetto ai 3,8 milioni di Euro
del 2000. In part i c o l a re , la scelta di affi a n c a re
a l l ’ attività carat t e ri stica di gestione e compra-
vendita di immobili commerciali anche l’opera-
tività nel campo dello sviluppo immobiliare ,
at t r a ve rso l’acquisizione di quote di minoranza
q u a l i fi c ata in società part e c i p ate da altri opera-
t o ri , risponde alla part i c o l a re st r ategia messa in
atto dal Gruppo e che consentirà di incre m e n-
t a re nei prossimi esercizi la redditività del cap i-
tale inve stito dai soci ed allo stesso tempo il
va l o re dell’Azienda.
La crescita degli inve stimenti in immobilizzazioni,

che è st ata fi n a n z i ata in parte at t r a ve rso l’incre-
mento dell’indebitamento e in parte at t r a ve rs o
l ’ a u t o fi n a n z i a m e n t o, si è ri flessa sui dati econo-
mici consolidat i . Da un punto di vista economi-
c o, il va l o re della pro d uzione evidenzia una
s i g n i fi c at i va crescita per effetto pro p rio delle
ri l evanti acquisizioni eff e t t u ate alla fine del 2000
e che hanno manifest ato integralmente i loro
e ffetti solo nel 2001. Il va l o re della pro d uzione a
fine esercizio si fissa a quota a 97,5 milioni di
e u ro, c o n t ro un va l o re di 26,1 milioni di euro del
2000 (+71,4 milioni). In part i c o l a re , i l va l o re fi n a-
le risulta così ottenuto: ricavi per affitti e ri a d d e-
biti a conduttori pari a 51 milioni di euro; ri c a v i
per vendite di iniziat i ve di sviluppo pari a 6,7
milioni di euro; ricavi per vendite di immobili
i s c ritti nell’at t i vo circolante pari a 27,7 milioni di
e u ro; proventi netti per vendite di immobili iscri t-
ti nell’at t i vo immobilizzato pari a 11,6 milioni di
e u ro ed, i n fi n e , a l t ri  ricavi e proventi pari a 0,5
milioni di euro. Allo stesso tempo, anche le vo c i
di costo hanno subito un incremento: i cost i
o p e r ativi e di st ruttura si sono fi s s ati a 15 milioni
di euro rispetto agli 8,2 dell’anno pre c e d e n t e ;
l’aumento del costo del personale di 1,2 milioni
di euro è dovuto ad un incremento netto della
forza lavo ro di 7 unità, di cui 4 diri g e n t i . G l i
a m m o rtamenti sono ri f e riti principalmente agli
immobili di pro p ri e t à . L’ i n c remento rispetto al
2000 è dovuto alla inclusione totale nel bilancio
c o n s o l i d ato dei pat rimoni immobiliari di
P i e m o g e st Spa e della ex Immobiliare Bri s e i d e .
L’utile operat i vo della gestione economica del
G ruppo A e d e s, ri f e rito all’esercizio 2001, è ri s u l-
t ato pari a 40,3 milioni di euro in crescita di oltre
29 milioni rispetto agli 11,2 milioni totalizzati a
fine 2000. Gli oneri fi n a n z i a ri netti salgono a 17,7
milioni di euro dai 6,8 precedenti e includono
sia interessi su mutui e finanziamenti sia intere s s i
su contratti di locazione fi n a n z i a ria e altri inte-
ressi passivi. Gli oneri st r a o rd i n a ri sono cost i t u i t i
p rincipalmente da penalità per anticipata est i n-
zione di mu t u i , s o st e nuti nell’ambito della ri o rga-
nizzazione dei finanziamenti estinti eff e t t u at a
p rima del 2001, e raggiungono a fine anno l’am-
m o n t a re di  558 mila euro. Al netto delle impost e
sul re d d i t o, p a ri a circa 4 milioni di euro, si è arri-
vati alla determinazione di un utile netto di com-
petenza del Gruppo Aedes di 15,7 milioni di euro
c h e , come anticipat o, r isulta quadru p l i c at o
rispetto ai 3,8 milioni di euro re a l i z z ati al 31
d i c e m b re 2000.
Il cash fl ow a livello consolidat o, ha raggiunto
l ’ i m p o rto di 32,9 milioni di euro (9,9 milioni di
e u ro nel 2000) contri buendo in misura signifi c a-
t i va alla crescita del Gru p p o.
Dalla situazione pat rimoniale consolidata emer-
ge che il pat rimonio immobiliare consolidat o, a
va l o ri di merc ato al 31/12/01, è pari a circa 961
milioni di euro. Il capitale inve stito al 31 dicem-
b re 2001 ammonta a 734 milioni di euro ri s p e t t o
ai 663 milioni di euro del 31 dicembre 2000, m e n-
t re il  pat rimonio netto di competenza del
G ruppo è passato da 102,2 milioni di euro del 31
d i c e m b re 2000 a 119,1 milioni di euro al 31
D i c e m b re 2001. Le immobilizzazioni nette
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aumentano da 596 milioni di euro al 31 dicem-
b re 2000 a 692 milioni. L’indebitamento fi n a n z i a-
rio netto presenta un aumento di circa 55 milio-
ni di Euro rispetto al 31 dicembre del 2000.
Il bilancio della controllante Aedes SpA chiude,
i nve c e , con un utile netto di 12,4 milioni di euro,
rispetto ai 3,1 milioni del 2000, dopo aver st a n-
z i ato ammortamenti e svalutazioni per 11,6
milioni di euro. Tra le altre voci di conto econo-
m i c o, ri f e rite alla Cap o g ru p p o, si segnala un
va l o re della pro d uzione di 59,8 milioni di
e u ro(14,4 milioni nel 2000); un utile operat i vo di
35,3 milioni di euro ed un utile ante imposte pari
a 18,6 milioni di euro in crescita di circa 14,3
milioni rispetto al va l o re re a l i z z ato a fine eserc i-
zio 2000.
L’ i n c remento del va l o re della pro d uzione è
i m p u t abile pri n c i p a l m e n t e , o l t re che all’inclusio-
ne dei r icavi dell’ incorp o r ata Immobiliare
B riseide Spa, a l l ’ i n c remento dei ricavi per ve n d i-
te di immobili che passano da 4,1 milioni di euro
nel 2000 a 21,1 milioni nel 2001. Da un punto di
v i sta pat ri m o n i a l e , al 31 dicembre 2001, A e d e s
SpA evidenzia un totale capitale inve stito di
421,9 milioni di euro in crescita di 234,9 milioni
rispetto al dato del 2000, che risulta essere pari a
c i rca 187 milioni di euro. Il capitale inve stito ri s u l-
ta fi n a n z i ato per 110,9 milioni dal pat ri m o n i o
netto e per 202 mila euro da passività a medio
lungo termine non onero s e . A fine 2001, la posi-
zione fi n a n z i a ria netta della Società ap p a re
p o s i t i va e pari a 310,8 milioni di euro. Il Cda di
A e d e s, in occasione dell’assemblea dello scor-
so mese di ap ri l e , ha pre s e n t ato un progetto di

aumento del capitale sociale da off ri re in opzio-
ne ai pro p ri azionisti per un importo complessivo
c o m p reso tra 180 e 215 milioni di euro.
Il progetto prevede che l'aumento di cap i t a l e
ve n ga eseguito mediante emissione di azioni
o rd i n a rie del va l o re nominale di 0,26 euro, d a
o ff ri re in opzione ai possessori di azioni ord i n a ri e
e di ri s p a rmio con un prezzo di emissione tra
3,5/4 euro. L'aumento di capitale contri buirà a
fi n a n z i a re il programma di inve stimento pianifi-
c ato dalla Società coerentemente con il piano
i n d u st riale che sarà pre s e n t ato pro s s i m a m e n t e
s e m p re dallo s tesso Consiglio di
A m m i n i st r a z i o n e . Anche nei primi mesi del cor-
rente anno, l ’ attività del Gruppo Aedes continu a
a ri m a n e re impost ata all’attuazione delle linee
st r ategiche ed operat i ve che come nell’eserc i-
zio 2001 sono fi n a l i z z ate alla va l o rizzazione del
p o rt a foglio esistente; alla costante ri c e rca di
occasioni di acquisto e di ve n d i t a , per mante-
n e re costante la redditività del port a foglio e per
poter cogliere le migliori occasioni di merc at o ;
al perfezionamento e sviluppo delle alleanze
st r ategiche già delineate nel 2001 ed, i n fi n e ,
anche allo sviluppo dei fondi immobiliari . I n fat t i ,
negli ultimi tempi, il gruppo Aedes ha pre st at o
grande attenzione alla cost i t uzione e gest i o n e
di fondi immobiliari , a g evo l ato dalle re c e n t i
i n n ovazioni interve nute nella legislazione oltre
che all’evo l uzione delle dismissioni di pat ri m o n i
i m m o b i l i a ri di enti pubblici e pri vati che cost i t u i-
sce uno dei principali elementi di novità del set-
t o re immobiliare avve nuta negli ultimi anni.

R o b e rta Moscioni

Acegas:
Bilancio 2001

La multi-utility triestina chiude l’esercizio 2001
con risultati di bilancio in crescita: incremento del valore della

produzione del 52,6%; MOL in aumento del 21,2%
e utile ante imposte + 26%. Anche l’andamento della gestione

del 1° trimestre del 2002 evidenzia un significativo  miglioramento
di tutti gli indicatori di efficienza e redditività aziendale

L’anno 2001 ha conferm ato per A c e gas il ruolo di ve r a
mu l t i u t i l i t y, che ha saputo cogliere e sfru t t a re con tem-
p e stività le opportunità off e rte dalla liberalizzazione
dei merc ati di ri f e ri m e n t o. Il Gruppo A c e gas è at t i vo
nel campo energetico (energia elettrica e ga s ) , i n
quello dell’acqua e in quello dei servizi ambientali.
L’anno è st ato carat t e ri z z ato dalla piena operatività sul
t e r ri t o rio regionale delle 3 società di scopo, per le at t i-
vità di trading energetico (ESTENERGY, ESTGAS) e delle
t e l e c o municazioni (ESTEL), che nel corso del 2001
hanno conseguito un’importante presenza sul merc a-
to di ri f e ri m e n t o. In part i c o l a re ESTGAS, o l t re all’impor-
tante fo rnitura ai clienti indust ri a l i , ha visto concludere
alla fine del 2001 le operazioni di conferimento della
clientela vincolata in precedenza ap p a rtenenti ai 3

soci che l’hanno costituita (AC E G A S , AMGA Udine e
AMG Gori z i a ) . L’ e s e rcizio 2001 ha rap p re s e n t ato un
anno di est rema importanza sia per gli eventi che si
sono ve ri fi c ati sia per i ri s u l t ati conseguiti. I n fat t i , n e l
p e riodo in esame, A c e gas ha fatto dei notevoli passi
a vanti nel perc o rso di aff e rmazione della sua pre s e n-
za nel merc ato nazionale delle utilities, di consolida-
mento delle scelte st r ategiche avviate a part i re dalla
fine dell’anno precedente (quotazione in Borsa) e di
u l t e ri o re miglioramento dell’efficienza e della re d d i t i-
vità aziendale. I ri s u l t ati ottenuti da A c e gas ev i d e n z i a-
no a livello consolidato il raggiungimento complessi-
vo degli obiettivi pro g r a m m ati nonché il consegui-
mento di signifi c ativi miglioramenti di tutti gli indicat o ri
di efficienza e re d d i t i v i t à ,c o n f e rmando in tal modo un
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p e rc o rso triennale di crescita avviato già dal 1999.
Il va l o re della pro d uzione a fine esercizio 2001 si port a
a 278,9 milioni di euro con un incremento del 52,6%
sull’anno 2000; il ri s u l t ato è st ato conseguito a seguito
del signifi c at i vo aumento dei ricavi del settore energ i a
per l’entrata a regime della contro l l ata Est e n e rg y, p e r
l’aumento del fat t u r ato gas fa vo rito dagli effetti clima-
tici positivi e per la presenza per l’intero anno del ser-
vizio di depurazione e fo g n atura acquisito nel cors o
del 2000. I ricavi consolidati ammontano a 266 milioni
di euro con un incremento rispetto allo stesso peri o d o
dell’anno precedente dell’84,2%, d e t e rm i n ato dall’in-
c remento del peri m e t ro di bu s i n e s s, d a l l ’ a u m e n t o
delle tari ffe del gas e dall’inseri m e n t o, per la pri m a
vo l t a , n e l l ’ a rea di consolidamento della contro l l at a
E st e n e rg y. In part i c o l a re , nel settore gas l’incre m e n t o
delle tari ffe medie di vendita del gas metano, in segui-
to all’aumento della mat e ria pri m a , hanno fatto re g i-
st r a re ricavi da terzi in crescita del 24% rispetto al 2000,
p a ri a 57,2 milioni di euro. Il settore energ i a , c o n s i d e-
rando anche la quota di Est e n e rg y, ha ev i d e n z i at o
ricavi da terzi per 149,1 milioni di euro, con un incre-
mento dei quantitativi di vendita di 29,8 GWh per eff e t-
to sia dell’acquisizione delle utenze Enel nel comu n e
di Tri e ste sia per l’ampliamento del merc ato con la
vendita di energia ai clienti idonei. L’ i n c remento dei
ricavi deri vanti dalla vendita di energia è dipeso
anche dall’inserimento in tari ffa della componente a
c o p e rtura dei costi va ri ab i l i . Il settore acqua ha ev i-
d e n z i ato ricavi da terzi per 7,6 milioni di euro in cre s c i-
ta del 29,1% per effetto dell’attività di depurazione e
fo g n atura acquisita nel mese di giugno 2000. In meri t o
agli altri ambiti di attività del Gru p p o, si evidenzia una
c rescita del 10,7% dei ricavi da terzi re a l i z z ati nel setto-
re ambiente, m e n t re i ricavi del settore funerari non
sono confro n t abili con quelli dell’anno pre c e d e n t e ,i n
quanto il servizio è st ato acquist ato a giugno 2000.
I costi della pro d uzione pari a 197,8 milioni di euro re g i-
strano una crescita del 77,2% sull’anno pre c e d e n t e ,
p o rtando a 81,1 milioni di euro il Va l o re aggiunto del-
l ’ e s e rcizio 2001.
Il costo del lavo ro si at t e sta a quasi 36 milioni di euro al
l o rdo dei costi cap i t a l i z z ati e si è incre m e n t ato del 6%
rispetto al 2000 a seguito dell’incremento della fo r z a
l a vo ro e dei costi deri vanti dai ri n n ovi contrat t u a l i
Fe d e rgasacqua e Fe d e re l e t t ri c a . L’andamento positi-
vo della gestione carat t e ri stica e l’azione di conteni-
mento dei costi di st ruttura hanno determ i n ato una
c rescita del 21,2% del margine operat i vo lord o, che si
è così fi s s ato a 45,1 milioni di euro. Il ri s u l t ato operat i vo
passa da 13,8 milioni di euro del 2000 a 23,8 milioni di
fine 2001 con un incremento pari al 72,8%; il ri s u l t at o
b e n e ficia anche di una operazione di ve ri fica e ri d e fi-
nizione delle aliquota di ammort a m e n t o, che è st at a
re a l i z z ata allineando le singole aliquote alla vita re s i-
dua degli impianti.
Gli oneri fi n a n z i a ri ammontano a 261 migliaia di euro
e si ri f e riscono principalmente a regolazioni deri va n t i
dai contratti elettrici e gas di competenza degli eserc i-
zi precedenti oltre a re t t i fiche su bollette/fat t u re non di
competenza del peri o d o.
Il ri s u l t ato ante imposte cresce del 26% sull’anno pre-
c e d e n t e , che pure aveva benefi c i ato di una ri l eva n t e
p a rtita st r a o rd i n a ri a , raggiungendo i 19,3 milioni di
e u ro. L’ e s e rcizio 2001, si chiude infine con un utile netto
p a ri a 11,1 milioni di euro con un incremento di 1,4

milioni di euro rispetto al pro - fo rma del 2000, p a ri al
+ 1 3 , 8 6 % . Il rendimento del capitale pro p rio (ROE)
passa dal 4,8% al 5,5% del 2001, m e n t re il re n d i m e n t o
del capitale inve stito (ROI) si porta all’8,13% da poco
più del 5% del 2000.
La posizione fi n a n z i a ria netta si presenta al 31 dicem-
b re 2001 con un saldo negat i vo di 87,7 milioni di euro,
in crescita di 18,8 milioni di euro sull’indebitamento di
fine 2000; tale incremento è dovuto preva l e n t e m e n t e
all’accensione di un mutuo con la Cassa depositi e
p re st i t i , per un importo di circa 17 milioni di euro, p e r
l ’ a c q u i sto dell’impianto di term ova l o rizzazione dei ri fi u-
t i .
In merito alle principali voci della st ruttura pat ri m o n i a-
le emerge al 31 dicembre 2001 un va l o re del cap i t a l e
i nve stito netto del Gruppo A c e gas pari a 293,7 milioni
di euro, in crescita di 21,5 milioni sull’esercizio pre c e-
d e n t e . Ciò deri va per lo più da un incremento di 24,4
milioni di euro del capitale immobilizzato netto e da
una ri d uzione pari a 2,9 milioni del capitale circ o l a n t e
n e t t o.
Sulla base dei ri s u l t ati ottenuti nella gestione economi-
ca del 2001, il management del Gruppo ha ri c o n f e r-
m ato le linee guida dello sviluppo di A c e gas che pos-
sono essere riassunte in tre temi centrali: - Pro d uz i o n e
di energia elettrica - Capacità di smaltimento di ri fiuti -
Sviluppo terri t o ri a l e . In ordine al primo di tali obiettivi,
o l t re alla decisione di defi n i re il partner indust riale con
il quale pro s e g u i re l’attività di trading elettrico nella
regione Friuli Venezia Giulia, sono anche all’esame
della Società alcune ipotesi di sviluppo soprattutto per
ciò che ri g u a rda l’eventuale partecipazione alla
c o st ruzione di una nu ova centrale di generazione.
O l t re a ciò A c e gas si è at t i vata per raffo r z a rsi nell’ap-
p rovvigionamento di energia con una serie di iniziat i-
ve di inve stimento anche con ri g u a rdo a “ m e rc h a n t
l i n e s ” con il confinante terri t o rio slove n o. Per ciò che
c o n c e rne lo sviluppo della capacità di smaltimento
dei ri fi u t i , sono già iniziati i lavo ri per la cost ruz i o n e
della terza linea dell’impianto di term ova l o ri z z a z i o n e
per la quale la Società stima di sost e n e re per il 2002
c i rca 15 milioni di euro dei 37 complessivi prev i st i .
Sul fronte dello sviluppo terri t o riale A c e ga s, come ha
d i m o st r ato già con gli accordi commerciali conclusi
nel corso del 2001 in Slove n i a , ha intenzione di pro s e-
g u i re in modo ancora più incisivo la pro p ria azione di
espansione ve rso i Paesi oltre confine e, sul ve rs a n t e
i n t e rn o, di consolidare ulteri o rmente la pro p ria pre s e n-
za in Friuli Venezia Giulia. Anche per il 2002 le attività in
c o rso consentiranno ad A c e gas una buona cre s c i t a
dei margini aziendali a fronte di una modifica nella
st ruttura dei ricavi prev i sti in circa 217 milioni di euro a
seguito principalmente del conferimento dal 1° gen-
naio scorso della clientela vincolata del settore ga s
alla pro p ria part e c i p ata regionale Est ga s.
Per fine eserc i z i o, viene fi s s ato come obiettivo un live l l o
di margine operat i vo lordo di 50 milioni di euro ed una
c rescita del ri s u l t ato operat i vo, c o m p re n s i vo dei divi-
dendi operat i v i , di circa il 20%. Gli inve stimenti indu-
st riali prev i sti nell'anno ammontano a complessivi 70
milioni di euro, di cui 45 re l ativi ad attività di sviluppo.
Nel primo tri m e st re 2002 A c e gas ha proseguito nel
consolidamento delle attività già acquisite nel cors o
degli esercizi pre c e d e n t i . L'andamento della gest i o n e
del primo tri m e st re 2002 evidenzia un signifi c at i vo
miglioramento di tutti i margini reddituali sia rispetto al



Pag.  13

Deutsche Bank:
Bilancio 2001

L’ i n c e rtezza dei merc ati finanziari e l’assenza di fat t o ri straord i n a ri ,
che nel 2000 avevano inciso positivamente sul ri s u l t ato d’eserc i z i o ,

hanno penalizzato l’utile netto del 2001. Il conto economico ev i d e n z i a
un ri s u l t ato finale d’esercizio di 127,5 milioni di euro; deliberat a

la distribuzione di un dividendo di 1,05 euro per azione

In un contesto di merc ato globalmente molto diffi c i l e
Deutsche Bank ha mantenuto un ruolo molto at t i vo nello svi-
luppo e nella realizzazione di scelte st r at e g i c h e , st rutturali ed
o rga n i z z at i ve innovat i ve . A tale proposito si deve andare a
c o n s i d e r a re il cammino fatto nella direzione di re a l i z z a re
una spiccata specializzazione dell’attività bancaria per seg-
menti di clientela e per pro d o t t i ,m e n t re allo stesso tempo si
sono concentrati gli sforzi per cerc a re di arri va re all’obiettivo
più ampio di aff e rmazione dell’attività bancaria mu l t i c a n a-
le a livello euro p e o. In quest’ottica si comprende lo sviluppo
st r ategico dell’attività retail secondo il marchio dist i n t i vo
“Deutsche Bank 24”, che intende espri m e re l’impegno del
s e rvizio al cliente “ ov u n q u e ,c o munque e a qualunque ora”,
nell’ambito della st ruttura sociale e giuridica della Banca.
Il ri s u l t ato più signifi c at i vo dell’ampio disegno st r ategico por-
t ato avanti da Deutsche Bank nel corso dell’ultimo eserc i z i o
si è concre t i z z ato nella cost i t uzione di due “ G roup Divisions”.
La pri m a , P ri vate Clients & Asset Management ha incluso
o l t re all’attività bancaria tradizionale ri volta alla clientela pri-
vata ed alle piccole e medie impre s e , anche quella delle
c a rte di cre d i t o, del credito al consumo e della banca on-
line con il marchio Maxblue. L’altra divisione, C o rp o r ate &
I nve stment Banking ha vist o,i nve c e ,c o n fl u i re nel suo intern o
le divisioni di Business oltre all’attività di Global Marke t s.
S e m p re nel 2001 si è completato l’ampio processo di ri st ru t-
turazione della divisione Corp o r ate & Inve stiment Banking,
allo scopo di ottimizzare le competenze globali del Gru p p o.
Nell’ambito di tale ri o rganizzazione è st ata presa anche la
decisione di cedere la Società di Leasing e Fa c t o ring non
ri t e nute più st r ategiche alla Sociètè Gènèrale. Dal punto di
v i sta  gest i o n a l e , la Banca ha ori e n t ato i suoi sforzi nella
duplice direzione di inve st i re in modo consistente nei cam-
biamenti st rutturali fi n a l i z z ati alla ri focalizzazione del bu s i n e s s
in un’ottica pro s p e t t i c a ,m e n t re , dall’altra parte si è cerc at o
di at t u a re un fo rte controllo e contenimento dei costi opera-
t i v i .Alla base della ri st rutturazione della Banca è st ata post a
la semplificazione dell’organizzazione divisionale e dei pro-
cessi decisionali ed operativi al fine di ottimizzare l’effi c i e n z a
e le sinergie tra i bu s i n e s s, c e rcando allo stesso tempo di
m i g l i o r a re i modi di serv i re al clientela.
Per quanto ri g u a rda l’andamento della gestione economi-

ca di Deutsche Bank alla fine dell’esercizio 2001, si deve pre-
c i s a re che i principali aggre gati economici e pat ri m o n i a l i
hanno risentito in modo maggiore delle difficoltà prove-
nienti da un contesto di merc ato sicuramente più incerto e
a v ve rso rispetto agli anni precedenti oltre che degli eff e t t i
delle cessioni delle A ree di business e Società part e c i p at e ,
decise nell’ambito di una st r ategia globale di Gru p p o.
I n o l t re , il conto economico 2001 della Banca ap p a re fo rt e-
mente penalizzato nel confronto con l’anno 2000, non solo
p e rché quest’ultimo è ri s u l t ato carat t e ri z z ato da una con-
giuntura economica sicuramente più fa vo revo l e ,ma anche
p e rché lo stesso ha benefi c i ato dell’intro d uzione di nu ov i
p rincipi contabili che hanno fo rnito un signifi c at i vo contri bu-
to all’utile netto ed al margine operat i vo. In part i c o l a re ,p e r
quanto ri g u a rda le principali voci di conto economico, l ’ e-
s e rcizio 2001 si è chiuso per Deutsche Bank con un utile netto
p a ri a 127,5 milioni di euro, in diminuzione di 182,9 milioni (-
58,9%) rispetto ai 310,4 milioni contab i l i z z ati a fine 2000.
Ovviamente è da ri c o rd a re , come sopra anticipat o, che il
ri s u l t ato finale del 2000 benefi c i a va non solo del positivo
andamento dei merc ati fi n a n z i a ri , ma anche della pre s e n-
za di eventi st r a o rd i n a ri , come per esempio del cambia-
mento dei principi contabili re l at i vamente alla contab i l i z z a-
zione dei dividendi delle Società del Gruppo e alla va l u t a-
zione dei titoli quotati non immobilizzat i ,b a s ata sul cri t e ri o
del “ va l o re di merc at o ” i nvece di quello del “ m i n o re tra il
c o sto e il merc at o ” .Per meglio interp re t a re i ri s u l t ati del 2001,
o c c o r re eliminare gli effetti introdotti dalla componente
st r a o rd i n a ria all’utile del 2000, p a ri a 103,7 milioni di euro; in
tal modo l’utile netto della Banca sarebbe st ato inferi o re e
a v rebbe most r ato una ri d uzione più contenuta pari a 79,2
milioni di euro (-38,3%) dal confronto con il ri s u l t ato fi n a l e
d e l l ’ e s e rcizio 2001.
I n fat t i , passando ad analizzare le principali componenti di
reddito del 2001 si evidenzia che il margine di interesse ha
s e g n ato una diminuzione del 19,7% pro p rio a causa della
d i m i nuzione dei dividendi, del minor contri buto fo rnito dalle
società di leasing e fa c t o ring e per la minore perfo rm a n c e
delle società di asset management.L’incidenza del marg i n e
di interesse sul margine complessivo è passato dal 62,5% del
2000 al 58,5% at t u a l e . Il ri s u l t ato netto delle commissioni,c h e

c o r rispondente periodo dell'esercizio pre c e d e n t e , s i a
rispetto alle previsioni del peri o d o.
L'impegno sul fronte dell'efficienza interna e del conte-
nimento dei costi ha signifi c at i vamente contri bu i t o
all’aumento del margine operat i vo lordo che si è at t e-
st ato a 15,2 milioni di euro, con un incremento del
13,6% rispetto allo stesso periodo dell’esercizio pre c e-
dente e con una incidenza sul va l o re della pro d uz i o n e
del 28,1% rispetto al 18,9% del primo tri m e st re 2001. I l
ri s u l t ato operat i vo ha raggiunto i 9,9 milioni di euro

( + 2 4 % ) , b e n e ficiando anche degli effetti conseguenti
alla revisione delle aliquote di ammortamento eff e t-
t u ata in sede di bilancio 2001.
Da questi ri s u l t ati si perviene ad un utile ante impost e
di 8,5 milioni di euro, in aumento del 14,3% rispetto al
p rimo tri m e st re 2001. Gli inve stimenti re a l i z z ati nel peri o-
do ammontano a complessivi 5,8 milioni di euro, c h e
rientrano quasi esclusivamente nel normale pro c e s s o
di inve stimento in opere per il mantenimento e la sicu-
rezza degli impianti.



ha risentito fo rtemente dell’incertezza dei merc ati fi n a n z i a ri ,
è diminuito rispetto all’anno precedente del 14,5%, m e n t re
la sua incidenza sul margine di intermediazione è st ata del
3 2 , 4 % . Q u e st’ultimo si è fi s s ato a 784,8 milioni di euro dai
915,6 milioni del 2000. I pro fitti netti da operazioni fi n a n z i a ri e
hanno ev i d e n z i ato un incremento del 196,8% rispetto all’an-
no pre c e d e n t e , m e n t re , allo stesso modo, il totale oneri e
spese di gestione ri l eva un incremento dell’8,1% dovuto ad
un aumento delle spese per il personale del 6,4%, delle altre
spese amminist r at i ve del 9,5% e delle re t t i fiche di va l o re su
immobilizzazioni immat e riali e mat e riali del 10,8%. Il cost
income ratio si at t e sta su un rap p o rto del 73,2% (in linea con
il rap p o rto del 1999), dopo che nel 2000 aveva raggiunto il
58,5% per effetto dei positivi eventi che avevano infl u e n z at o
i ri c a v i .Il ridimensionamento dell’utile netto ha port ato ad un
d e c remento del ROE, che si è at t e st ato al 14,5%. Q u e st o
va l o re non è confro n t abile con il 35,7% raggiunto nel 2000,
ma bensì con il dato del 1999, p a ri al 23,7%, o t t e nuto elimi-
nando dal conto economico gli effetti indotti dal cambio
dei cri t e ri contabili introdotti nel 2000.La redditività calcolat a
a livello di utile operat i vo,ossia prima delle imposte e dei fat-
t o ri st r a o rd i n a ri , si at t e sta al 20,4% rispetto al 40,1% dell’anno
p re c e d e n t e . Per quanto ri g u a rda i principali aggre gat i
p at rimoniali di Deutsche Bank si evidenzia a fine 2001 una
raccolta diretta da clientela che ammonta a 8.259,0 milioni
di euro, i n f e ri o re del 7,4% al va l o re dell’anno pre c e d e n t e ;
escludendo le operazioni di pronto contro term i n e , la rac-
colta diretta si fissa a 7.922,3 milioni di euro, in diminuz i o n e
del 6,8% sul 2000. In part i c o l a re , tra i componenti della rac-
colta dire t t a , i depositi a vista sono scesi del 5,2%, i titoli obbli-
ga z i o n a ri hanno re g i st r ato un incremento del 15,2% e i cer-
t i fi c ati di deposito una ri d uzione del 19,9%. La raccolta indi-
retta re l at i va alla clientela della Banca nel 2001 ha ri s e n t i t o
della debolezza dei merc ati fi n a n z i a ri , re g i strando una ri d u-
zione del 7,6%. In part i c o l a re , i titoli in custodia sono scesi
d e l l ’ 8 , 2 % , le quote di fondi comuni di inve stimento hanno

ev i d e n z i ato una ri d uzione del 5,5%, m e n t re le assicurazioni
vita hanno avuto un buon andamento, facendo salire le
l o ro ri s e rve tecniche più del 20%. Alla fine del 2001 gli impie-
ghi alla clientela sono pari a 6.642,8 milioni di euro. I debiti e
i crediti ve rso le banche hanno ridotto signifi c at i vamente le
l o ro consistenze rispetto al 2000, ri s p e t t i vamente del 44,6% e
del 22,2%.
L'assemblea degli azionisti di Deutsche Bank Spa, che ha
ap p rovato il bilancio 2001 chiusosi come visto con un utile
netto di 127,5 milioni di euro,ha deliberato inoltre la dist ri bu-
zione di un dividendo di 1,05 euro per azione, in paga m e n-
to dal 7 maggio 2002. In vista del perd u r a re dell’incert e z z e
dei merc ati fi n a n z i a ri , è difficile fa re una previsione esat t a
c i rca l’andamento della Banca per l’esercizio in cors o.
Tu t t a v i a , si è potuto ri l eva re che nei primi mesi del corre n t e
anno la gestione economica di Deutsche bank ha pre s e n-
t ato elementi di continu i t à , in termini di trend e ri s u l t at i ,c o n
l ’ evo l uzione degli ultimi mesi del 2001. In part i c o l a re , p e r
quanto ri g u a rda l’andamento del primo tri m e st re del 2002,
si evidenzia che Deutsche Bank ha conseguito un utile netto
di 597 milioni di euro, in crescita del 56% rispetto al corri-
spondente periodo dell'anno scors o. L'utile ante impost e ,
i n fo rma una nota, si è at t e st ato a 1,27 mld euro (+39%). I l
m a rgine di interesse è sceso da 1,9 mld euro del 1° tri m e st re
2001 agli 1,7 mld del 31 marzo scors o, m e n t re il margine di
i n t e rmediazione è ammontato a 2,6 mld euro (2,8 mld nel
p e riodo gennaio-marzo 2001).Le plusvalenze da cessioni di
p a rtecipazioni fi n a n z i a rie sono st ate pari a un miliardo di
e u ro (166 mln nel 1° tri m e st re 2001) ed hanno benefi c i at o
della dismissione di quote in Munich Re e in A l l i a n z .D e u t s c h e
Bank Ag ha, i n o l t re , d i c h i a r ato che ha come obiettivo il
taglio dei costi per 2 mld euro entro il 2003 e che intende
a c c e l e r a re la cessione degli asset non st r at e g i c i . I prove n t i
così ri c a vati saranno dest i n ati all'attuazione di un piano di
bu y - b a ck per il quale Deutsche Bank chiederà l'ap p rova-
zione degli azionisti all’assemblea del 22 maggio.
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TXT e-solutions: Bilancio 2001
TXT e-solutions ha re a l i z z ato una crescita degli ordini complessiva
del 76% rispetto al 2000. L’ e s e rcizio 2001 è stato carat t e ri z z ato da

una significat i va espansione dimensionale, m e n t re i margini re d d i t u a l i
sono ri s u l t ati penalizzati dagli inve s t i m e n t i .

Per il 2002 le prospettive di crescita migliorano.
TXT e-solutions ha chiuso l’esercizio 2001 con una
significativa crescita dimensionale anche se allo
stesso tempo si è notata una erosione dei margini
reddituali a causa degli ingenti investimenti effettua-
ti nella struttura commerciale in Europa, nello svilup-
po di nuovi prodotti e nell’upgrade di quelli già esi-
stenti ed, infine, nell’avvio del “SuperPortale” TXT on-
line,che ha richiesto un investimento di 1,5 milioni di
euro. In un contesto internazionale molto difficile, in
cui si è registrato un sostanziale rallentamento della
crescita della domanda di software e servizi IT, le
principali aree applicative in cui il Gruppo TXT è pre-
sente con propri prodotti e servizi sono risultate quel-
le a più alta crescita. Anche se le stime di espansio-
ne delle aree Supply Chain Management e
Customer e Content Management, sono state riviste
progressivamente al ribasso nel corso del 2001, e il
m e rc ato del Content Management ha ri s e n t i t o

anche del rallentato sviluppo dei “Portali” e delle
applicazioni web,l’andamento degli ordinativi delle
società del Gruppo TXT è risultato particolarmente
significativo.
Infatti,nel corso del 2001 il volume ordinato è passa-
to da 20,3 milioni di euro a 35,9 milioni con una cre-
scita del 76% rispetto al 2000. A questo risultato ha
contribuito per circa 8 milioni di euro anche l’acqui-
sizione di un contratto di outsourcing e di altri servizi
per la gestione del portale Jumpy, che è la quota
2002 di un ordinativo che si estenderà fino al 2004
per un importo complessivo di circa 26,0 milioni di
euro. Anche escludendo la quota 2001 di questo
c o n t r at t o, l ’ o rd i n ato dell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2001 è di circa 27,9 milioni di euro, con
una crescita del 37,4% rispetto all’anno precedente.
Sulla base di questi risultati, si conferma per il 2001
una crescita degli ordini e dei ricavi del Gruppo
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decisamente superiore alla crescita del mercato. A
livello consolidato, infatti, emerge un valore della
produzione pari a 30,1 milioni di euro rispetto ai
poco più dei 20 milioni del 2000, con un incremento
annuo del 49,9%. Il  valore delle licenze d’uso ven-
dute nell’anno 2001, relative ai prodotti proprietari
SC&CM e Polymedia, è cresciuto invece del 66,2%
passando a 3,3 milioni di euro dai circa 2 milioni pre-
cedenti.Sempre nel corso dell’esercizio in questione,
è fortemente aumentata l’attività di ricerca e svilup-
po dei prodotti del Gruppo, con un utilizzo di risorse
complessivo di 6,2 milioni di euro, che ha raggiunto
il 20,5% del valore della produzione; anche le spese
per Marketing e Vendite sono aumentate, fissandosi
a 8,4 milioni di euro, pari al 28% del valore della pro-
duzione. Questi valori percentuali sono previsti stabi-
li o in diminuzione a partire dal 2002,poiché sia i pro-
dotti realizzati che l’organizzazione di vendita sono
adeguati per sostenere la crescita di TXT nel medio
termine. Nel corso dell’ultimo esercizio, il Gruppo TXT
ha rafforzato la propria posizione di azienda di riferi-
mento per le soluzioni SCM e Polymedia in Italia ed
ha acquisito i primi significativi contratti all’estero.
Data la crisi del settore che ha coinvolto direttamen-
te i grandi fornitori internazionali, i prodotti di TXT
sono divenuti funzionalmente ed economicamente
più attraenti anche per le grandi imprese.
Arrivati a questo punto, il Gruppo intende mantenere
il pro p rio vantaggio competitivo at t r a ve rso un
costante arricchimento della propria gamma di pro-
dotti innovativi modulari, che coprono le più impor-
tanti esigenze delle aziende industriali e di servizi,
ampliando allo stesso tempo i settori industriali sui
quali il Gruppo offre soluzioni verticali altamente spe-
cializzate.
Il Gruppo TXT ha continuato ad acquisire nuovi
importanti clienti, fra i quali si segnalano, nell’area
SC&CM,la casa di moda Salvatore Ferragamo Italia,
il gruppo Postel e la Lindt & Sprungli Italia, mentre la
soluzione TXT Polymedia è stata adottata dal gruppo
b ritannico Media Group Regional Digital per la
gestione dei portali locali. L’altro fronte sul quale il
Gruppo TXT è risultato particolarmente impegnato è
stato quello dell’espansione territoriale. A fine 2001,
l’avviamento dell’organizzazione di vendita interna-
zionale appariva sostanzialmente completato. Sono
state costituite quattro società in Europa e ciascuna
è stata dotata di personale specializzato e di risorse
finanziarie per l’avviamento dell’attività commercia-
le.Dal punto di vista finanziario la capogruppo TXT e-
solutions Spa, oltre ad aver versato il capitale socia-
le delle quattro società per un valore di 1,2 milioni di
euro, ha concesso prestiti per un totale di 1,4 milioni
di euro; questi finanziamenti verranno convertiti in
aumento di capitale nel corso dell’esercizio 2002.
Anche se nel 2001, sono stati acquisiti i primi signifi-
cativi contratti in tutti i paesi europei dove è stata atti-
vata la presenza commerciale del Gruppo, il valore
totale di quest’ultimi è risultato però inferiore alle pre-
visioni di budget.
D’altro canto le previsioni per l’anno in corso restano
buone; infatti le società estere,dopo il primo anno di
avviamento commerciale, dovrebbero portare un
contributo significativo al giro d’affari del Gruppo
già dal 2002. Nell’esercizio che si è chiuso al 31
dicembre 2001, invece, proprio l’andamento delle

quattro consociate estere, che non hanno ancora
raggiunto l’equilibrio economico pur avendo già
realizzato i primi risultati di vendita, si è riflesso sul
risultato finale del Gruppo TXT. A fine 2001, principal-
mente a causa dei costi commerciali e di marketing
delle organizzazioni di vendita estere, il margine
operativo lordo del Gruppo è risultato lievemente
positivo e pari a 267 migliaia di euro; il risultato di
bilancio consolidato prima delle tasse è stato di una
perdita di 2,4 milioni di euro, a fronte di un utile di 946
migliaia di euro nel 2000. Il risultato consolidato
dopo le tasse (607 migliaia di euro prevalentemente
per imposta IRAP) è risultato negativo e pari a circa
3 milioni di euro. Gli ammortamenti nell’esercizio
2001 sono cresciuti a 3,7 milioni di euro da 1,9 milio-
ni del 2000. Sempre a livello consolidato, la situazio-
ne finanziaria netta è risultata pari a 17,6 milioni di
euro. Il capitale d’esercizio circolante del Gruppo si
è fissato a 8,8 milioni di euro e risulta finanziabile in
misura rilevante con credito bancario a breve, per-
tanto la disponibilità finanziaria per attività future di
investimento e di sviluppo è risultata superiore a 26
milioni di euro.
Nel 2001, la società capogruppo TXT e-solutions Spa
ha raggiunto un valore della produzione di 29,9
milioni di euro. L’andamento delle vendite è stato
positivo per tutte e tre le aree in cui opera: SC&CM
+37%; Polymedia +103% e servizi professionali +52%.
Altrettanto elevato è stato l’incremento dei costi ope-
rativi (+52%) e del costo del lavoro (+59,3%).I dipen-
denti sono infatti saliti da 259 a 329 unità. Il margine
operativo lordo si è fissato a 2,2 milioni di euro; gli
ammortamenti ed accantonamenti sono balzati a
3,4 milioni di euro e di conseguenza da un modesto
utile operativo si è passati ad una perdita operativa
per 374 migliaia di euro. A fine 2001,da un utile ante
imposte di circa 1 milione di euro dell’anno prece-
dente si è passati ad una perdita ante imposte di 374
migliaia di euro. Il flusso di cassa della gestione ope-
rativa della Capogruppo è stato negativo per 2,7
milioni di euro contro i –7,8 milioni del 2000.La situa-
zione finanziaria netta al 31 dicembre 2001 è risulta-
ta positiva e pari a 16,8 milioni di euro.
Il capitale d’esercizio netto a fine anno è risultato
pari a 9,2 milioni di euro, in massima parte finanzia-
bile con strumenti a breve. Per quanto riguarda l’e-
sercizio in corso, il management del Gruppo TXT pre-
vede di realizzare una ulteriore importante crescita
dei ricavi consolidat i , che dov re b b e ro at t e st a rs i
attorno a 50 milioni di euro, a patto che non vi sia un
significativo peggioramento della situazione econo-
mica generale. Un contributo fondamentale a que-
sto risultato dovrebbe arrivare dalle società estere.
Nel 2002 si prevede,inoltre,una diminuzione percen-
tuale dei costi di Marketing e Vendite e dei costi di
Ricerca e Sviluppo, rispetto al valore della produzio-
ne, e ciò potrà portare ad un netto miglioramento
dei margini reddituali. Anche le spese generali e
a m m i n i st r at i ve dov re b b e ro st ab i l i z z a rs i , m e n t re la
posizione fi n a n z i a ria netta non dov rebbe subire
significative variazioni.A gennaio del 2002 sono stati
acquistati ordini per 2,75 milioni di euro, il 42% in più
rispetto allo stesso mese del 2001; mentre dal mer-
cato stesso giungono segnali positivi rispetto all’ulti-
mo trimestre del 2001, circa una possibile ripresa
degli investimenti in Information Technology.
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Il merc ato europeo delle telecomunicazioni ha ev i-
d e n z i ato una ulteri o re espansione nel corso dell’anno
2 0 0 1 , dopo che già nel 2000 aveva superato il va l o re
di 250 miliardi di euro con un incremento del 14%
rispetto all’anno pre c e d e n t e . L’espansione re g i st r at a
l’anno scorso è ri s u l t ata però più contenuta rispetto a
quella degli anni pre c e d e n t i , s o p r attutto a causa del
rallentamento della crescita economica globale ve ri-
fi c atosi nel corso del 2001. In Italia, il merc ato delle tele-
c o municazioni da rete fissa e mobile ha raggiunto nel
2000 un va l o re prossimo ai 30 miliardi  di euro, c o n f e r-
mando la posizione di quarto maggiore merc at o
e u ropeo dopo Germ a n i a , Regno Unito e Francia.
Il merc ato dei servizi di telecomunicazione da sola
rete fissa rap p resenta l’ambito di attività più ri l eva n t e
per il Gruppo e.Biscom. Q u e st ’ u l t i m o, i n fat t i , è at t i vo in
d i ve rse macro aree che vanno dalle telecomu n i c a-
zioni al new media fino al commercio business-to bu s i-
ness via Internet (B2B).
In Italia il merc ato dei servizi da telecomunicazione ha
raggiunto un va l o re complessivo di circa 17 miliardi di
e u ro ed è ancora oggi carat t e ri z z ato dalla preva l e n z a
dei ricavi da servizi di telefonia vo c a l e , che rap p re-
sentano circa l’85% del totale. I ricavi legati ai servizi di
trasmissione dat i , I n t e rnet ed ai più innovativi servizi a
va l o re aggiunto sono, i nve c e , ancora molto esigui e
r ap p resentano circa la metà di quanto re g i st r ato negli
a l t ri paesi euro p e i , sia in proporzione al va l o re totale
del merc ato sia in termini di ricavi medi pro - c ap i t e .
Il ri t a rdo nell’allineamento dei consumi italiani ri s p e t t o
agli st a n d a rd europei dei servizi a contenuto tecnolo-
gico più elevat o, oggi ancora molto ev i d e n t e , fa ragio-
n evolmente ri t e n e re che tale segmento continuerà a
p re s e n t a re maggiori tassi di crescita anche nei pro s s i-
mi anni; infatti il tasso di incremento medio annuo at t e-
so per questo settore è pari al 20% tra il 2000 e il 2005.
Allo stesso tempo si sta assistendo ad un aumento
della penetrazione di Internet ed alla creazione di
nu ovi servizi che dov re b b e ro compensare la ri d uz i o n e
del va l o re del merc ato dei servizi di telefonia vocale di
b a s e .I n o l t re , risulta in crescita l’utilizzo della tecnologia
IP (Internet Protocol) da parte degli operat o ri in sost i-
t uzione delle tradizionali tecnologie a commu t a z i o n e .
L’Italia si fissa al terzo posto in Europa per nu m e ro di uti-
l i z z at o ri di Intern e t , grazie al fo rtissimo aumento della
penetrazione di tale nu ovo media a part i re dal 1999.
C o n c o rdi si è nel preve d e re un continuo aumento di
tale penetrazione grazie al pro g re s s i vo aff e rm a rs i
della connessione a banda larga sia in ambito azien-
dale che re s i d e n z i a l e . L’aumento delle connessioni di
I n t e rnet rap p resenta il pre s u p p o sto per la crescita del
m e rc ato della pubblicità on-line che, n o n o stante il
fo rte pro g resso ev i d e n z i ato negli ultimi tre anni, r ap-

p resenta oggi solo l’11% del merc ato totale della pub-
blicità in Italia ed è, q u i n d i , ancora da considerars i
nella fase iniziale. Rispetto al segmento del commer-
cio bu s i n e s s - t o - business via Intern e t , q u e st’ultimo è
ancora allo stadio iniziale di sviluppo in mancanza di
un modello di business consolidato da pre n d e re
come modello. Se queste macro aere in cui e.Biscom
è at t i vo, in Italia sono molto at t i ve e tendono a re c u-
p e r a re il ri t a rdo st rutturale che mostrano nei confro n t i
degli altri paesi euro p e i ,o p p o sta ap p a re la situazione
del merc ato tedesco in cui il Gruppo opera mediante
la contro l l ata HanseNet.
Nel merc ato di ri f e rimento descri t t o, il Gru p p o
e.Biscom vanta un fo rte vantaggio competitivo, s o p r at-
tutto nel settore delle telecomu n i c a z i o n i , grazie alla
realizzazione di una piat t a fo rma di rete di accesso a
l a rga banda interamente basata sull’impiego del pro-
tocollo IP per l’ero gazione integrata di servizi etero g e-
nei quali la fo n i a , i dati e il video interat t i vo. Q u e st a
scelta messa a punto dal Gru p p o, rispetto alle tradizio-
nali reti fisse di telecomu n i c a z i o n e , ha consentito di
re n d e re efficiente dal punto di vista dei cost i , in ambi-
to urbano, il collegamento in fibra ottica non solo della
clientela business ma anche di quella re s i d e n z i a l e .L a
disponibilità di una simile piat t a fo rma di rete di acces-
so è di fondamentale importanza per il Gruppo e-
Biscom in quanto rap p resenta un mezzo a prova di
f u t u ro in grado di potere far fronte alle sempre nu ove
esigenze della clientela anche nel medio-lungo term i-
n e . L’andamento dell’attività operat i va del Gru p p o
n e l l ’ e s e rcizio 2001, sia dal punto di vista dei ri s u l t at i
economici che dal punto di vista st r ategico è analiz-
z ato in base ai dive rsi settori di attività in cui lo stesso è
at t i vo.
Nel settore delle telecomu n i c a z i o n i , il Gruppo e-
Biscom opera nel merc ato italiano tramite il Gru p p o
Fa st Web e nel merc ato tedesco tramite la contro l l at a
HansNet Te l e Ko m mu n i k at i o n . L’ e s e rcizio 2001 per il
G ruppo Fa st Web è st ato carat t e ri z z ato dall’espansione
delle infrast ru t t u re di rete a larga banda e dallo svilup-
po dell’attività commerc i a l e . Le acquisizioni di clienti
n e l l ’ e s e rcizio sono infatti cresciute in modo esponen-
z i a l e , evidenziando a fine esercizio 49.000 unità, più di
n ove volte superi o ri rispetto alle 5.300 unità del 2000. I
ricavi operativi del Gruppo si sono fi s s ati a 72,3 milioni
di euro a fronte di margini reddituali ancora negat i v i ,
ma in netto miglioramento rispetto ai tri m e st ri pre c e-
d e n t i . In rap p o rto ai ri c a v i , l’Ebitda di Fa st Web è pas-
s ato da -94% del secondo tri m e st re 2001 a –59% del
terzo tri m e st re e a –8% del quart o. Il 2001 per la con-
t ro l l ata tedesca, i nve c e , ha costituito il momento di
passaggio da un modello di business tradizionale a
quello integrato di ero gazione di servizi a banda larga

E.Biscom:
Bilancio 2001

Il principale gruppo italiano di servizi di telecomunicazioni
e media su larga banda chiude l’esercizio 2001 con ricavi record:

158 milioni di euro rispetto ai 42,5 milioni precedenti.
FastWeb, aumenta di quasi il 90% i ricavi del quarto trimestre,

con clienti che raggiungono circa 49.000 unità
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s v i l u p p ato pro p rio da e-Biscom. Il volume d’affa ri ha
subito una contrazione nei tri m e st ri centrali dell’anno
per re c u p e r a re enormemente nel corso dell’ultimo tri-
m e st re; questo andamento è dipeso pro p rio dalla
contrazione del fat t u r ato di servizi di fonia tradizionale
e a banda st retta che ha lasciato spazio alla conte-
stuale crescita della quota di fat t u r ato dei nu ovi serv i z i
i n t e g r ati a larga banda. Il Gruppo HansNet ha così
a r ricchito la pro p ria off e rta e lanciato nu ovi prodotti e
s e rvizi dedicati sia alle famiglie che alle impre s e . I ri c a-
vi operati della contro l l ata a fine dicembre 2001, s i
sono at t e st ati a 65,1 milioni di euro. E-Biscom è pre-
sente nel settore “Media & B2C” tramite le società del
G ruppo e.BisMedia Spa e le sue contro l l ate: e.Vo c i
S p a , e.Mik Spa, e . B i s N ews Spa e GiB Srl . L’ e s e rcizio 2001
è st ato carat t e ri z z ato da un rallentamento del merc a-
to pubblicitario e dalla mancata crescita di quello
re l at i vo ai “ n ew media”. Per far fronte a tale situazione
le società del Gruppo e.BisMedia hanno messo a
segno una attenta politica di contenimento dei cost i . I
ricavi operativi di questa area di attività si sono at t e-
st ati a 16,2 milioni di euro. Il Gruppo e.Biscom opera
nel settore B2B at t r a ve rso B2Biscom Spa. L’ a n d a m e n t o
d e l l ’ attività operat i va nel corso del 2001 ha ri s e n t i t o
della difficile situazione di merc ato a livello generale;
i n fat t i , la debolezza del ciclo economico a livello inter-
nazionale e nazionale ha comport ato la ri d uz i o n e
degli inve stimenti e il ri nvio dei progetti di razionalizza-
zione dei processi di molte imprese italiane, sia sul lat o
re l at i vo agli acquisti sia su quello re l at i vo alle ve n d i t e .
In questo contest o, in cui molti operat o ri hanno cessa-
to la pro p ria at t i v i t à , la società B2Biscom è st ata ri c o-
nosciuta come un soggetto di qualità ed esperi e n z a
nel settore del B2B. I n fat t i , nel 2001 la società, o l t re ad
at t i va re e sviluppare il pro p rio marke t p l a c e , ha con-
cluso importanti part n e rship st r at e g i c h e . L’ a d e g u a-
mento del modello operat i vo e st r ategico di B2Biscom
alle mu t ate condizioni di merc ato ha consentito, i n o l-
t re , il contenimento dei costi operat i v i . I ricavi operat i v i
a fine 2001 sono st ati pari a 7,2 milioni di euro.
A livello consolidat o, il Gruppo e.Biscom evidenzia a
fine esercizio 2001 un va l o re della pro d uzione pari a
181,6 milioni di euro, in crescita di 125,7 milioni ri s p e t t o
al va l o re del 2000. I ricavi consolidati si at t e stano ad
157,8 milioni di euro, evidenziando una crescita re c o rd
rispetto all’anno precedente; quest’ultimi ap p a i o n o
i n fatti più che tri p l i c ati rispetto ai 42,5 milioni del 2000 e
risultano provenienti in primo luogo dal core bu s i n e s s
delle telecomu n i c a z i o n i .
A livello di margini reddituali si evidenziano va l o re
n e gativi che risultano però perfettamente allineati alle
p revisioni dei piani st r at e g i c i . Secondo l’A.D. S i l v i o
S c a g l i a , il Gruppo e.Biscom si deve ri t e n e re più che
s o d d i s fatto dei ri s u l t ati conseguiti: “In questa fase selet-
t i va carat t e ri z z ata in tutto il mondo dalla fuori u s c i t a
degli operat o ri e dei modelli di business più deboli –
secondo l’A.D. -  oggi siamo consci, con grande sod-
d i s fa z i o n e , di aver superato tutte le sfide vitali dell’av-
viamento di e.Biscom. La nostra st r ategia e tecnologia,
oggi uniche al mondo, d i m o strano di essere il ve ro
modello per il futuro, m e n t re la nostra presenza cap i l-
l a re nelle aree metropolitane italiane e ad A m bu rg o,
la città più ricca della Germ a n i a , r ap p resenta orm a i
un elemento quasi impossibile da re p l i c a re per altri
c o n c o r re n t i .”
Nel quarto tri m e st re dell’anno è migliorato anche

l’Ebitda consolidato di e.Biscom (utile ante intere s s i ,
i m p o ste e ammort a m e n t i ) , p a s s ato a –20,5 milioni di
e u ro da –29,7 milioni di euro del terzo tri m e st re e –32,5
milioni di euro del secondo. L’indice è migliorat o
anche in rap p o rto ai ri c a v i ,passando a –32% nel quar-
to periodo da –81% del terzo e –109% del secondo.
L’ i n c remento re g i st r ato è indicat i vo dei pro g ressi ve rs o
la redditività sia di e.Biscom che delle società operat i-
ve . A fine eserc i z i o, il margine operat i vo lordo (Ebitda)
a livello consolidato è ri s u l t ato negat i vo per 109,7
milioni di euro; il ri s u l t ato operat i vo (EBIT) è inve c e
n e gat i vo per 233,3 milioni e quello netto è negat i vo
per 135,6 milioni, dopo aver ev i d e n z i ato una quota di
ri s u l t ato degli azionisti di minoranza pari a 20,6 milioni
di euro ed aver spesato imposte anticipate complessi-
vamente per 76,5 milioni di euro. Fra le poste positive di
reddito non assimilabili al fat t u r ato figurano gli incre-
menti delle immobilizzazioni per lavo ri intern i , che rag-
giungono i circa 16 milioni di euro. Sul fronte dei cost i
o p e r at i v i , si evidenziano in primo luogo come compo-
nenti del ri s u l t ato operat i vo dell’esercizio i costi di inter-
connessione e di affitto di fibra e le spese per consu-
lenze tecnologiche e manutenzione delle infrast ru t t u re
di rete e di Info rm ation Te c n o l o g y. I costi del pers o n a-
le dipendente sono st ati pari a 86,7 milioni di euro,
c o m p rensivi dell’accantonamento al TFR di compe-
tenza del peri o d o. Le ri s o rse impiegate nel Gru p p o
e.Biscom sono passate da 856 a 1.604 unità tra la fi n e
del 2000 e la fine del 2001. La signifi c at i va crescita degli
i nve stimenti mat e riali ed immat e riali da parte delle
società del Gru p p o, che a fine 2001 ammontava a
991,6 milioni di euro, ha generato ammortamenti re l a-
tivi alle immobilizzazioni immat e riali per 59,2 milioni di
e u ro circ a , di cui 14,9 milioni re l ativi alla diff e renza di
consolidamento e per 49,8 milioni alle immobilizzazio-
ni mat e riali in eserc i z i o. La posizione fi n a n z i a ria netta
c o n s o l i d ata al 31 dicembre 2001 è pari a 252,3 milioni
di euro, che spesa per intero il capitale circ o l a n t e
n e t t o, n e gat i vo per 193,8 milioni di euro.
Il Gruppo e.Biscom continua a cre s c e re anche nei
p rimi mesi del corrente anno. Secondo quanto aff e r-
m ato dall’Amminist r at o re Delegato del Gru p p o, i n fat t i ,
l’anno è iniziato molto bene tanto che l’obbiettivo del
raddoppio del fat t u r ato prev i sto per il 2002 sembra
molto vicino. Il Gruppo continuerà a fo c a l i z z a rsi sul
c o re business delle telecomunicazioni metro p o l i t a n e
a larga banda, che hanno ri s c o n t r ato un’ottima acco-
glienza in Italia e in Germ a n i a ,come dimostrano i ri s u l-
t ati re l ativi alla crescita dei clienti.
Q u e sti in sintesi sono i nu m e ri del Gruppo e.Biscom
re l ativi al primo tri m e st re del 2002: i clienti italiani e
tedeschi salgono a quota 119.000 (+43%), p a ri a circ a
36.000 nu ovi ab b o n at i , rispetto al 4° tri m e st re 2001; in
Italia la rete di accesso locale raggiunge 3.869 Km
( + 5 8 % ) , rispetto all’ultimo tri m e st re 2001; mezzo milione
di unità ab i t at i ve raggiunte dalla rete Fa st Web alla fi n e
del 1° tri m e st re (+57%), rispetto alle 319.000 unità del 31
d i c e m b re 2001.
A livello di dati economici, nel periodo gennaio-marzo
2 0 0 2 , e.Biscom ha ri p o rt ato ricavi consolidati per 65,2
milioni di Euro, in aumento del 140% rispetto allo st e s s o
p e riodo del 2001. A livello di Ebitda consolidat o, n e l
p rimo tri m e st re e.Biscom ha contenuto la perdita a 22
milioni di Euro, rispetto ai 27,3 milioni di Euro del pri m o
t ri m e st re 2001: un va l o re dest i n ato a ri d u rsi ancora nei
p rossimi mesi.
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E n g i n e e ring è uno dei principali system e bu s i-
ness integrator presente nel merc ato italiano
dei servizi di info rm atica; grazie a specifi c h e
competenze sul business e sui processi azien-
dali la Società è impegnata nella re a l i z z a z i o n e
di sofi st i c ate arc h i t e t t u re tecnologiche ed
ap p l i c at i ve necessarie per consentire ai pro p ri
clienti lo sfruttamento delle potenzialità off e rt e
da Internet per lo sviluppo del bu s i n e s s.
I principali clienti del Gruppo sono rap p re s e n-
t ati da imprese e pubbliche amministrazioni di
medio-grandi dimensioni, che pro p rio per
o rientamento all’innovazione e complessità di
g e stione rap p resentano il merc ato in cui
E n g i n e e ring è in grado di espri m e re al meglio
le pro p rie capacità nella conduzione di
s y stem e business integration e nell’ero ga z i o-
ne di servizi di ap p l i c ation management.
Il core business del Gruppo re sta il settore
Finanza seguito dall’Indust ri a , dalla Pubblica
a m m i n i strazione e dalle Te l e c o mu n i c a z i o n i . I n
q u e sti compart i , E n g i n e e ring ha acquist ato nel
c o rso del 2001 commesse per un totale supe-
ri o re a 277 milioni di euro, di cui 196 milioni
n e l l ’ a rea del system e business integration e 80
milioni nell’area dell’ap p l i c ation manage-
m e n t .
L’acquisizione di questo volume d’affa ri oltre a
r ap p re s e n t a re una crescita rispetto all’eserc i-
zio pre c e d e n t e , evidenzia due fat t o ri di grande
i m p o rt a n z a .
Da una part e , m o stra le capacità del Gru p p o
E n g i n e e ring di cre s c e re e consolidarsi a ri t m i
s u p e ri o ri a quelli del merc at o. I n fatti un incre-
mento degli ord i n ativi di quasi il 50% ri s p e t t o
all’anno precedente a fronte di una cre s c i t a
a n nuale della pro d uzione dell’ordine del 20%
genera un continuo aumento del port a fo g l i o
o rdini re s i d u i . A fine 2001 rimangono oltre 270
m i l i a rdi di lire di commesse ancora da com-
p l e t a re , con un incremento del 59% rispetto a
quello dell’anno pre c e d e n t e , c o stituendo un
evidente vantaggio della visibilità del Gru p p o
sul pro p rio business futuro.
I n o l t re , la componente costituita dai contrat t i
di ap p l i c ation management cresce più ve l o-
c e m e n t e , con un +29% rispetto al +26% della
s y stem integrat i o n , con la conseguenza che
anche la base dei ricavi ri c o r renti è in fase di
aumento con l’effetto di incre m e n t a re la st ab i-
lità del rap p o rto del Gruppo con i clienti re n-

dendo più difficile l’ingresso alla concorre n z a .
Dall’altra part e , si nota come Engineering ri e-
sca ad imporsi anche nei confronti della clien-
tela più esigente ed in relazione ai progetti più
c o m p l e s s i , ponendosi ad un livello più elevat o
rispetto ai concorrenti più qualifi c at i , sia pro-
ponendosi in altern at i va ai grandi gruppi inter-
nazionali sia guidando part n e rships con le
multinazionali dell’Info rm ation Te c h n o l o g y.
Sulla base di queste premesse è possibile con-
c l u d e re che il Gruppo Engineering si conferm a
uno tra i principali pro t a g o n i sti del settore dei
s e rvizi di info rm atica in Italia: infat t i , grazie alla
sua cap i l l a re diffusione su tutto il terri t o ri o
nazionale con 24 sedi ed alla sua forza di ve n-
dita costituita da circa 100 funzionari commer-
c i a l i , il Gruppo è at t i vo su tutti i merc ati ve rt i-
cali ed opera su una platea di oltre 500 clien-
t i .
L’anno 2001 è st ato un anno di grande espan-
sione per il Gruppo Engineeri n g , con tassi di
c rescita superi o ri a quelli del settore di ri f e ri-
m e n t o, ma allo stesso tempo anche di poten-
ziamento con la realizzazione di ri s u l t ati eco-
n o m i c i / p at rimoniali di grande ri l i evo.
Il bilancio consolidato re g i stra a fine dicembre
2001 un utile netto raddoppiato rispetto all’e-
s e rcizio precedente a quota 11 milioni di euro
( c i rca il 114% di incremento rispetto al r i s u l t at o
netto del corrispondente periodo del 2000), g l i
o rd i n at i v i , come vist o, superano i 277 milioni di
e u ro (+30,7%), m e n t re i ricavi netti consolidat i
raggiungono il va l o re di oltre 211 milioni (+
17,2% rispetto all’anno scors o ) , che salgono a
217 milioni di euro a parità di peri m e t ro di
c o n s o l i d a m e n t o.
L’ i n c remento delle vendite nel corso del 2001
ha avuto un effetto signifi c at i vo sulla cre s c i t a
dei ricavi e dei ri s u l t at i . La crescita di oltre il
17% re a l i z z ata nel 2001 dal Gru p p o
E n g i n e e ring assume ancora più ri l evanza se
c o n f ro n t ata con quella del merc ato dei
s o f t wa re e dei servizi professionali che si è,
i nve c e , at t e st ata al +12%. I volumi suddetti,
sono st ati raggiunti al netto del fat t u r ato del
ramo d’azienda per la sanità, c o n f e rito a giu-
gno 2001 alla neo acquisita Engisanità, c h e
per il presente esercizio viene consolidata solo
a livello di equity. A parità di peri m e t ro di con-
solidamento il volume totale dei ricavi pro -
fo rma fa re g i st r a re una crescita eff e t t i va del
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La gestione economica 2001 del Gruppo Engineering si è chiusa
con un utile netto consolidato in crescita del 114%
a circa 11 milioni di Euro. Il segmento della Finanza

si conferma core business del Gruppo con il 45% dei ricavi.
Più che raddoppiato il dividendo, pari a 0,251 Euro per ogni

azione in circolazione (+103% rispetto al 2000)





20% rispetto all’anno pre c e d e n t e , s fiorando i
217 milioni di Euro.
In part i c o l a re va segnalato che la componen-
te che ha fatto re g i st r a re la crescita più signifi-
c at i va è certamente quella dell’ap p l i c at i o n
management a testimonianza di come il
G ruppo abbia continu ato ad accelerare l’of-
f e rta di servizi di outsourc i n g , che alla fine del
2001 hanno raggiunto il 24,5% del fat t u r at o.
Per quanto ri g u a rda i singoli settori merc e o l o-
g i c i , si evidenzia la seguente dinamica dei
ricavi netti: il segmento della Finanza re g i st r a
una crescita molto sost e nuta e con un +19,1%
rispetto al 2000 si ri c o n f e rma alla lunga il core
business del Gruppo con il 45% dei r i c a v i . Il set-
t o re dell’Indust ria e dei serv i z i , n o n o stante la
situazione congiunturale sfa vo revo l e , ha ev i-
d e n z i ato una crescita dei ricavi del 17% ri s p e t-
to all’anno precedente e, q u e st’ultimi si at t e-
stano al 24,9% del volume totale.
L’ a rea della Pubblica A m m i n i strazione è quella
che ha ev i d e n z i ato un tasso di crescita più
s o st e nuto pari al 21% rispetto al 2000, c o n f e r-
mando l’avvio di un periodo di inve st i m e n t i
s i g n i fi c ativi nel compart o.
A parità di peri m e t ro di consolidamento (ex
ramo sanità) i dati pro fo rma sare b b e ro st at i
+34% la crescita dei ricavi e 24,6% l’incidenza
sul volume totale. I n fi n e , il segmento delle
Te l e c o mu n i c a z i o n i , che rap p resenta il com-
p a rto in cui il Gruppo è meno impegnato e
quello che ha risentito di più della crisi diff u s a
a livello mondiale, ha conferm ato presso i
clienti abituali i pro p ri volumi di fat t u r at o, c h e
d i m i nuiscono marginalmente del 3,1% e si
at t e stano al 7,4% dei ricavi totali.
N e l l ’ e s e rcizio 2001 sono ri s u l t ati in cre s c i t a
anche tutti i margini reddituali: il margine ope-
r at i vo lordo pari a 32,2 milioni di euro è salito
del 42%, m e n t re il ri s u l t ato operat i vo pari a
25,5 milioni di euro re g i stra un incremento del
4 9 % .
Come anticipat o, l’utile netto consolidato al 31
d i c e m b re è st ato di 11 milioni di euro, con un
i n c remento del 114% sul 2000; il r i s u l t ato è st at o
o t t e nuto dopo aver eff e t t u ato accantonamen-
ti per imposte pari a 7,2 milioni di euro.
I n o l t re , secondo quanto si legge nella
Relazione del Consiglio di A m m i n i st r a z i o n e ,
q u e st’ultimo sconta 11 milioni di euro di sva l u-
tazione re l ativi all’intero va l o re della part e c i-
pazione di Engisanità, a c c a n t o n ati per far fro n-
te alle perdite della società.
Q u e sto effetto era, del re st o, già ampiamente
p rev i sto nella definizione delle condizioni e del
p rezzo di acquisto della partecipazione (il 50%
della ex Olivetti sanità).
A fine dicembre 2001 la posizione fi n a n z i a ri a
netta di Engineering presenta un saldo at t i vo
di 53 milioni di euro, con una va riazione di 2,5
milioni di euro per impieghi eff e t t u ati durante il
4° tri m e st re .
L’utile netto della cap o g ruppo Engineeri n g
I n g e g n e r ia Info rm atica è st ato di 5,6 milioni di
e u ro, con un incremento del 103% sul 2000, d i

cui oltre il 55% sarà dist ri buito agli azionist i .
Sulla base dei ri s u l t ati re g i st r ati dalla società,
l’Assemblea degli azionisti di Engineeri n g
I n g e g n e ria Info rm atica ha ap p rovato la dist ri-
buzione di un dividendo per azione pari a
0,251 Euro per azione rispetto ai 0,12 euro del-
l ’ e s e rcizio 2000, con un incremento del 103%.
Il dividendo, d i e t ro stacco della cedola il 3
giugno pro s s i m o, sarà posto in pagamento a
p a rt i re dal 6 giugno 2002.
Al 31.12.2001 l’organico del Gru p p o
E n g i n e e ring è di 2.501 dipendenti, con un
i n c remento di 251 unità (+11,2%) rispetto al
2 0 0 0 . I suddetti ri s u l t ati sono st ati il frutto di
eventi dive rsi che includono sia la cre s c i t a
o rganica del Gru p p o, con l’acquisizione di
ri l evanti commesse, sia la realizzazione di joint
ve n t u re con part n e rs di ri l i evo. Tra queste si
d eve menzionare la compro p rietà con il gru p-
po francese GFI Info rm atique di Engisanità, i l
p rimo polo per l’info rm atica sanitaria in Italia
con una quota di merc ato di oltre il 40% ed
una penetrazione commerciale di oltre il 70%
della clientela.
Le ri s o rse fi n a n z i a rie raccolte con la quotazio-
ne e il fa vo revole andamento della gest i o n e
hanno consentito di eff e t t u a re importanti inve-
stimenti in nu ove soluzioni e piat t a fo rme che,
pur se interamente a carico del bilancio ap p e-
na chiuso, a r ricchiranno l’off e rta del Gru p p o
già a part i re dall’esercizio 2002. Il CdA ri t i e n e
un obiettivo re a l i stico per il 2002 la cre s c i t a
c o m p l e s s i va dei ricavi di circa il 25% rispetto ai
ricavi netti consolidati del 2001, anche grazie
a l l ’ e ffetto del consolidamento integrale di
E n g i s a n i t à , e il miglioramento di un punto per-
centuale dei margini operat i v i .
I n t a n t o, sono st ati ap p rovati i dati al 31 marzo
2 0 0 2 , ed anch’essi confermano la cap a c i t à
del Gruppo di cre s c e re a ritmi doppi rispetto al
m e rc at o. In sintesi: il fat t u r ato di Gru p p o, p a ri a
57 milioni di euro, è cresciuto del 22,8 % ri s p e t-
to al corrispondente periodo del 2001.
Il port a foglio ordini ha superato i 140 milioni di
e u ro nel tri m e st re , con un incremento di oltre il
30% rispetto al 30 marzo 2001.
In termini di budget annuale i contratti acqui-
siti ad ap rile superano i 180 milioni di euro, e
c o stituiscono oltre il 50% delle vendite pro-
g r a m m ate per l'intero anno. Il margine opera-
t i vo lord o, p a ri a 6,5 milioni di euro, risulta in
linea con i primi tre mesi dell'anno pre c e d e n-
te nonostante gli oneri per la ri st rutturazione di
E n g i s a n i t à .
L'utile netto di pertinenza si at t e sta a 2,9 milio-
ni di euro dopo aver eff e t t u ato accantona-
menti per imposte pari a 2,4 milioni di euro. L a
posizione fi n a n z i a ria netta al 31 marzo 2002,
p o s i t i va per 51,8 milioni di euro, è in diminuz i o-
ne rispetto ai 53,1 milioni di euro al 31 dicem-
b re 2001 per effetto sia dell’acquisizione di
azioni pro p rie per un controva l o re di circ a
590.000 euro, sia dell’ulteri o re ve rsamento a
c apitale sociale di Fa mula on-line per circ a
800.000 euro.
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Risultato consolidato del 2001 pari a 1,1 milioni di euro
con una incidenza del MOL sul fatturato del 13,2%.

Risultato operativo consolidato in progresso dell’8%.
Distribuito un  dividendo

di 0,085 euro per azione (0,093 nel 2000)

Il Gruppo Editoriale l’Espresso ha chiuso l’eserc i z i o
2001 con una incidenza del margine operat i vo
l o rdo sul fat t u r ato del 13,2% e con un ri s u l t ato ope-
r at i vo consolidato in pro g resso dell’8%, a fronte di
ricavi netti consolidati che sono passati da 952,7
milioni di euro del 2000 a 923,1 milioni di fine eser-
cizio 2001 (-3,1%). I ri s u l t ati del Gruppo Espre s s o
hanno risentito delle difficoltà del merc ato pubbli-
c i t a rio nonché dell’aumento del prezzo di acqui-
sto della carta e dei radicali cambiamenti dello
s c e n a rio intern a z i o n a l e , che hanno comport at o
un deciso intervento di ri st rutturazione nell’are a
I n t e rnet del Gru p p o.
In part i c o l a re , la marc ata contrazione del merc a-
to pubblicitari o, che ha colpito in primo luogo i
q u o t i d i a n i , ha determ i n ato il calo di re d d i t i v i t à
delle attività tradizionali. La flessione del merc at o
p u b b l i c i t a rio si è avve rtita a part i re dal secondo
t ri m e st re del 2001, i n t e ressando in primo luogo la
pubblicità nazionale, che ha risentito della fo rt e
d i m i nuzione della spesa da parte dei settori delle
t e l e c o municazioni e della finanza oltre che della
quasi totale assenza di inve stimenti da parte delle
società della new economy, che dopo il boom del
2000 sono o scomparse o in fase di ri st ru t t u r a z i o n e .
I ricavi pubblicitari del 2001 si sono fi s s ati a 577,1
milioni di euro, in calo del 6% rispetto ai 613,9
milioni del 2000. C o m p l e s s i vamente la raccolta di
Repubblica e dei suoi supplementi, seguendo la
scia del merc ato di ri f e ri m e n t o, ha subito una fl e s-
sione del 10,4%. B u o n o, i nve c e , è st ato l’andamen-
to delle edizioni locali del quotidiano (+5,5%), d i
Salute (+17,5%), di A ffa ri&Finanza (+2,2%) e del
femminile D- la Repubblica delle Donne (+7,5%).
Po s i t i vo è st ato anche l’andamento dei quotidiani
l o c a l i , la cui raccolta è cresciuta del 4,1% grazie
s o p r attutto alla pubblicità locale e al pieno sfru t-
tamento della stampa a colori . L’ E s p re s s o, d o p o
un avvio di anno positivo, ha avve rtito le diffi c o l t à
del merc ato ed ha chiuso con un calo della rac-
colta pubblicitaria del 4,7%. Il fat t u r ato pubblicita-
rio della radio è ri s u l t ato in lieve pro g resso su quel-
lo dell’esercizio pre c e d e n t e , a fronte di un arre t r a-
mento complessivo del 12,5% del merc ato di ri f e ri-
m e n t o. In calo, i n fi n e , la raccolta pubblicitaria dei
siti Internet che ha subito una flessione del 19%
c i rc a .
Il fat t u r ato diffusionale è aumentato del 4,6% a
310,9 milioni di euro, grazie al buon andamento
delle ve n d i t e , al part i c o l a re successo di alcuni
s u p p o rti integrativi di vendita ab b i n ata alle test at e
e all’incremento di prezzo dei quotidiani, che ha

però inciso solo negli ultimi due mesi dell’anno.
I n fat t i , tra la fine di nove m b re e l’inizio di dicembre ,
il prezzo dei quotidiani che era bloccato a 0,77
e u ro dal 1995, è st ato port ato prima a 0,88 e poi
dal 1° marzo 2002 a 0,90 euro. Q u e sto interve n t o
ha avuto come impatto immediato un lieve calo
della diff u s i o n e , m e n t re l’impatto economico posi-
t i vo sarà ap p re z z abile pienamente nell’eserc i z i o
2 0 0 2 .
Il Gruppo oltre alle difficoltà del merc ato pubblici-
t a ri o, ha risentito come detto anche dell’aumento
del prezzo della cart a , che è complessiva m e n t e
c resciuto del 18% rispetto al 2000, ma il cui impat-
to è st ato parzialmente compensato dalle coper-
t u re fi n a n z i a rie decise negli scorsi esercizi su part e
del fab b i s o g n o.
La necessità di ri st ru t t u r a re l’area Internet del
G ruppo ha port ato alla chiusura di tutte le at t i v i t à
a l l ’ e st e ro della contro l l ata Kat a we b .
C o n t e m p o r a n e a m e n t e , L’ E s p resso ha pro c e d u t o
ve rso un pro g re s s i vo disimpegno dal settore dell’e-
c o m m e rc e , focalizzando gli sforzi sullo sviluppo
dei contenuti e sull’off e rta di web solutions. P ro p ri o
le attività di web solutions, che nel 2000 hanno
o p e r ato prevalentemente nell’ambito del Gru p p o
p redisponendo la st ruttura tecnologica dei siti, n e l
2001 si sono ori e n t ate ve rso il merc at o, che nel frat-
tempo è dive n t ato sempre più difficile e competiti-
vo. N e l l ’ abito di questo complessivo processo di
razionalizzazione e ri st ru t t u r a z i o n e , a v v i ato con l’o-
b i e t t i vo di avvicinare il pareggio a livello operat i-
vo nel corso del 2003, si inserisce anche una at t e n-
ta politica di contenimento dei cost i . Q u e st ’ u l t i m a
si è re a l i z z ata at t r a ve rso la ri o rganizzazione di tutti
i contratti con i fo rn i t o ri , l’eliminazione o la ri d uz i o-
ne di alcuni servizi fo rniti gratuitamente ed il ri d i-
mensionamento degli orga n i c i , che sono diminu i-
ti di 52 unità (30% del totale); in questo contesto si
d eve poi considerare il completamento della
fusione per incorporazione in Ksolutions di due
società at t i ve nel settore delle web solutions, U h u ru
e Web Bri d g e s, dopo l’acquisizione di tutte le
quote di minoranza. La realizzazione degli inter-
venti di ri d uzione dei costi e le operazioni di ri st ru t-
turazione dell’area Internet hanno permesso di
m i g l i o r a re gli indicat o ri di re d d i t i v i t à .
Il MOL è passato dai 125,9 milioni di euro del 2000
ai 130,7 milioni del 2001 e la sua incidenza sul fat-
t u r ato è passata dal 13,2% del 2000 al 14,2% a fi n e
d i c e m b re scors o. Il ri s u l t ato operat i vo consolidat o
si è fi s s ato a 73,7 milioni di euro dai 69,9 milioni
dell’anno pre c e d e n t e , con un ROS (Return on



sales) che sale dal 7,3% del 2000 all’8% del 2001.
Il miglioramento reddituale descritto è dovuto alla
fo rte ri d uzione della perdita operat i va di Kat a we b ,
che si è ridotta da 71 milioni di euro del 2000 a 34,8
milioni di euro del 2001. Tu t t a v i a ,l ’ e ffetto positivo di
q u e sta ri d uz i o n e , come vist o, è st ato parzialmente
n e u t r a l i z z ato dal calo del fat t u r ato pubblicitario e
dall’aumento del prezzo della carta (+18%).
Nel corso dell’esercizio in esame sono, i n o l t re , p ro-
seguiti gli inve stimenti in st ru t t u re pro d u t t i ve fi n a l i z-
z ati all’ammodernamento del parco tecnologico
e nell’acquisizione di fre q u e n z e . Nel complesso
sono st ati impegnati 65,3 milioni di euro, di cui 11,1
milioni re l ativi a Repubblica, 9,6 milioni di euro ai
quotidiani locali, 12,4 milioni all’area di stampa a
ro t o c a l c o, 13,1 milioni al settore radiofonico e 15,7
milioni di euro al settore Internet (di cui 5,8 re l at i v i
a l l ’ i n i z i at i va Vi vacity con il gruppo Unicre d i t o ) .
Nel febbraio del 2001 è st ata avviata la speri m e n-
tazione del canale telev i s i vo sat e l l i t a re Deejay
Te l ev i s i o n , con l’obiettivo di sfru t t a re la forza del
m a rchio Deejay su un mezzo contiguo a quello
r a d i o fonico; la crisi del merc ato pubblicitario ha
però rallentato il piano di sviluppo, che verrà ri l a n-
c i ato quando le condizioni saranno più fa vo revo l i .
Gli oneri fi n a n z i a ri netti del 2001 si sono ridotti a 7
milioni di euro dagli 8,5 milioni dell’anno pre c e-
d e n t e , s o p r attutto per effetto del minore indebita-
mento medio reso possibile dall’incasso dell’au-
mento di capitale ri s e rvato a Unicre d i t o.
L’utile netto consolidato nel 2001 è st ato di 1,1
milioni di euro rispetto a 128,7 milioni di euro nel
2 0 0 0 . I due dati non sono però comparabili in
quanto senza gli effetti delle operazioni st r a o rd i n a-
ri e , il ri s u l t ato netto consolidato di Gruppo sare b b e
st ato pari ad un utile di 13,9 milioni di euro nel
2 0 0 1 , rispetto ad una perdita di 25,3 milioni di euro
nel 2000. Il ri s u l t ato netto del 2001 sconta, i n fat t i , l a
s valutazione per 12,8 milioni di euro dell’avvia-
mento di alcune contro l l ate di Kat a we b , in part i-
c o l a re nell’area delle web solutions, per allinearn e
i va l o ri all’attuale merc ato; l’esercizio 2000 aveva ,
i nve c e , b e n e fi c i ato di plusvalenze per circa 154
milioni di euro.
La posizione fi n a n z i a ria netta del Gru p p o
L’ E s p resso al 31 dicembre 2001 pre s e n t a va un
indebitamento pari a 111,3 milioni di euro ri s p e t t o
ai 61,3 milioni di fine dicembre 2000, per effetto dei
m a g g i o ri inve stimenti tecnici eff e t t u ati per 65,3
milioni di euro, per l’acquisizione della società
r a d i o fonica ungherese Dl Ams Media Llc per 1,4
milioni di euro e la dist ri buzione di dividendi per 40
milioni di euro, che hanno più che assorbito il cash
fl ow della gestione operat i va .
Il pat rimonio netto al 31 dicembre 2001 era pari a
392,4 milioni di euro, in diminuzione rispetto ai
431,4 milioni di euro del 31 dicembre 2000.
Analizzando le principali voci di bilancio, e s c l u-
dendo l’area intern e t , si evidenzia un fat t u r at o
c o n s o l i d ato del Gruppo di 904,6 milioni di euro (-
3,2%); un MOL consolidato pari a 157,7 milioni di
e u ro dai 188 milioni del 2000 con una incidenza sul
fat t u r ato che passa dal 20,1% al 17,4%; un ri s u l t at o
o p e r at i vo pari a 108,5 milioni (12% sul fat t u r ato dal
15% dell’anno pre c e d e n t e ) , m e n t re l’utile netto di

G ru p p o, escludendo Kat a we b , è st ato pari a 49,3
milioni di euro a fronte di 70,2 milioni del 2000.
La società cap o g ru p p o, G ruppo Editori a l e
L’ E s p resso Spa, che svolge sia l’attività di editri c e
del settimanale l’espresso e del quotidiano la
R e p u b b l i c a , sia funzioni di indirizzo e coord i n a-
mento delle società contro l l at e , ha chiuso l’eserc i-
zio 2001 con un fat t u r ato che è passato da 557,1 a
527,5 milioni di euro. In part i c o l a re , i ricavi diff u s i o-
nali sono cresciuti del 5,4% mentre quelli pubblici-
t a ri sono scesi del 10,9%. Il MOL del 2001 è st at o
p a ri a 75,4 milioni di euro rispetto ai 104,6 milioni
dell’anno pre c e d e n t e . Il ri s u l t ato operat i vo è pas-
s ato da 90,2 a 59,5 milioni di euro, m e n t re il ri s u l t a-
to netto d’esercizio è passato da 61,3 a 37,1 milio-
ni di euro. Gli oneri fi n a n z i a ri netti sono passati da
7,3 milioni del 2000 a 9,2 milioni del 2001. Il cash
fl ow generato nel corso dell’esercizio è st ato più
che assorbito dagli esborsi per la dist ri buzione di
dividendi e per inve stimenti: ne è conseguito un
aumento dell’indebitamento, che si è fi s s ato a
168,8 milioni di euro al 31 dicembre 2001 rispetto ai
163,2 milioni del 2000.
Sulla base di questi ri s u l t at i , l’Assemblea degli azio-
n i sti ha deliberato la dist ri buzione di un dividendo
di 0,085 euro per azione (0,093 l’anno scorso) per
il quale gli azionisti hanno benefi c i ato di un cre d i-
to d’ i m p o sta pieno, che è st ato messo in paga-
mento il giorno 25 ap rile 2002, m e n t re lo st a c c o
della cedola è avve nuto in data 22 ap rile 2002.
Nel primo tri m e st re 2002, il Gruppo L’ E s p resso ha
c o n s e g u i t o, a fronte di una crescita dei ricavi da
227 a 233,2 milioni di euro (+2,7%), un ri s u l t ato ante
i m p o ste di 16,8 milioni di euro rispetto ai 0,4 milio-
ni di euro re g i st r ati nel corrispondente periodo del
2 0 0 1 . Se si calcolano anche le imposte teoriche e
le quote di competenza di terzi, nel 2002 l’utile
netto consolidato è st ato di 3,7 milioni di euro, c h e
si confronta con la perdita di 7,3 milioni di euro del
2 0 0 1 . Il ri s u l t ato operat i vo consolidato è st ato pari
a 18,9 milioni di euro, con un’incidenza sul fat t u r a-
to pari all’8,1%, in crescita rispetto a 1,9 milioni di
e u ro del primo tri m e st re 2001 (0,8% del fat t u r at o ) .
Tale ri s u l t at o, conseguito nonostante un calo del
10% del fat t u r ato pubblicitari o, è dovuto all’au-
mento del prezzo di copertina dei quotidiani,
a l l ’ ap p o rto dell’iniziat i va “la Biblioteca di
R e p u b b l i c a ” , al calo di un terzo delle spese pro-
m o z i o n a l i , alla ri d uzione del costo della carta e al
dimezzamento della perdita di Kat a web da 12,4 a
6,4 milioni di euro.
Escludendo l’impatto di Kat a we b , il ri s u l t ato ope-
r at i vo sarebbe st ato pari a 25,3 milioni di euro
(10,9% sul fat t u r ato) rispetto a 14,3 milioni di euro
nel primo tri m e st re 2001 (6,4% sul fat t u r ato); il ri s u l-
t ato netto consolidato del primo tri m e st re del 2002
s a rebbe st ato positivo per 9,7 milioni di euro ri s p e t-
to ai 3,8 milioni di euro del primo tri m e st re 2001.
Per l’intero esercizio 2002, in vista dell’obiettivo di
r a g g i u n g e re il pareggio operat i vo nel 2003, è pre-
v i sta un’ulteri o re ri d uzione della perdita di
K at a web e un miglioramento dei margini delle
attività tradizionali, grazie all’impatto su tutto l’an-
no dell’aumento dei prezzi dei quotidiani e agli
e ffetti st rutturali degli interventi sui costi operat i v i .
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Il merc ato immobiliare italiano ha fatto re g i st r a re negli
ultimi tempi un fo rte aumento dei prezzi ed una conti-
nua crescita dei volumi scambiat i . N o n o stante ciò, l e
p revisioni re stano buone anche per l’anno in cors o.
I n fatti nu m e rosi fat t o ri tra cui la crisi dei merc ati fi n a n z i a-
ri , la recente ri d uzione dei tassi di intere s s e , gli sgravi
fiscali introdotti dalla legge Prodi insieme al cre s c e n t e
p o t e re d’acquisto delle famiglie italiane re n d e r a n n o
ancora molto attraente l’acquisto di unità immobiliari .
Considerando il merc ato immobiliare in generale si
può dunque aff e rm a re che il suo ciclo di espansione
non è term i n at o, e questa fase positiva potrebbe dura-
re ancora per alcuni anni; mentre considerando il set-
t o re residenziale si può notare l’inizio di una fase di
m at u rità che potrà pro b abilmente durare per un bien-
n i o.
L’analisi delle principali aree urbane italiane perm e t t e
di espri m e re giudizi positivi sulla dinamica del settore
che maggiormente interessa le famiglie italiane. I n
generale si nota una domanda vivace che punta in
p rimo luogo alle zone centrali e semicentrali, s e n z a
d i m e n t i c a re le zone di pregio che re g i strano ancora un
fo rte intere s s e .Si può st i m a re che la domanda ed i vo l u-
mi delle transazioni ab i t at i ve siano cresciuti rispetto al
2000 almeno dell’8%, con picchi massimi di quantità
s c a m b i ate soprattutto nel periodo pri m a ve r a - a u t u n n o.
Sul fronte dell’off e rt a , i nve c e , si continuano a notare
a r retramenti in alcune aree urbane, in part i c o l a re
modo nelle zone centrali e di pre g i o. Q u e sta mancan-
za di off e rta ha port ato ad una ulteri o re crescita dei
va l o ri durante il 2001 a fronte di una costante pre s s i o n e
della domanda. S e m p re sul lato dell’off e rt a , si nota inol-
t re una situazione defi c i t a ria soprattutto dal punto di
v i sta qualitat i vo, in quasi tutte le aree urbane, o l t re alla
s c a rsa qualità architettonica e di infrast ru t t u re . A fro n t e
di tutto ciò, la media nazionale dei prezzi è salita di circ a
il 6,3%, con questa articolazione: abitazioni di nu ova
c o st ruzione o completamente ri st ru t t u r ate +6,8%; ab i t a-
zioni recenti +5,7%; abitazioni ve c c h i e ,c o m p l e t a m e n t e
da ri st ru t t u r a re +6,6%.
In questo contesto generale così art i c o l ato il Gru p p o
G ab e t t i , che è leader in Italia nel settore dell’interm e-
diazione immobiliare con oltre 500 agenzie, ha vist o
re a l i z z a re ri s u l t ati di tutto ri l i evo. In sintesi si può aff e rm a-
re che nel 2001 il Gruppo ha re g i st r ato ricavi in cre s c i t a ,
rispetto all’esercizio pre c e d e n t e , in part i c o l a re nell’at t i-
vità di interm e d i a z i o n e , franchising e servizi; il ri s u l t at o
economico e l’utile netto consolidato hanno, i nve c e ,
risentito del sostanziale incremento dei cost i , c o n n e s s i
agli inve stimenti eff e t t u at i .
Il ri s u l t ato della gestione immobiliare del Gruppo è

ap p a rso sostanzialmente in linea con quello del pre c e-
dente esercizio; infat t i , l’utile conseguito nel 2001, è st at o
di circa 10 milioni di euro rispetto ai 10,3 milioni del 2000.
Con ri f e rimento all’andamento dei singoli settori di at t i-
vità del Gruppo a fine esercizio si ri l eva che: i ricavi da
i n t e rmediazione immobiliare e servizi connessi sono
st ati pari a 42,7 milioni di euro (+1,6% rispetto ai 42,0
milioni dell’esercizio precedente) re a l i z z ati at t r a ve rso i
137 punti di vendita diretti (119 punti alla fine del 2000). I
ricavi deri vanti dall’attività in franchising sono st ati pari a
4,3 milioni di euro, con un incremento del 17,6% ri s p e t t o
ai 3,7 milioni di euro del 2000. Q u e sto ri s u l t ato è st at o
o t t e nuto at t r a ve rso una rete in continua espansione
nu m e rica: al 31 dicembre 2001, i n fat t i , i contratti in fran-
chising in essere erano pari a 370 contro i 298 ri l evati al
3 1 . 1 2 . 2 0 0 0 . L’ attività di segnalazione mu t u i , e ro gati da
Banca Wo o lw i c h , ha re g i st r ato un fo rte sviluppo gene-
rando ricavi per 12,0 milioni di euro, in crescita del 30,5%
rispetto ai 9,2 milioni di euro dell’esercizio pre c e d e n t e .I n
p a rt i c o l a re , nel 2001 sono st ati segnalati mutui per 355
milioni di euro contro i 270 milioni ri l evati nel 2000.
L’ attività di consulenza e di servizi immobiliari , s vo l t a
dalla contro l l ata Pat ri g e st ,anche at t r a ve rso Pat ri m o n i a ,
e ri volta ad una clientela costituita principalmente da
i nve st i t o ri ist i t uzionali e da banche di inve st i m e n t o, h a
g e n e r ato ricavi per 1,8 milioni di euro, in linea con l’e-
s e rcizio pre c e d e n t e . Per quanto ri g u a rda il pat ri m o n i o
i m m o b i l i a re , le vendite sono st ate pari a 4,3 milioni di
e u ro nel 2001 (3,3 milioni nel 2000), m e n t re il va l o re delle
c o n s i stenze immobiliari si è fi s s ato a 17,9 milioni di euro
al 31 dicembre 2001 (11,8 milioni di euro a fine 2000).
L’ i n c remento delle consistenze è connesso alla ri p re s a
d e l l ’ attività di trading immobiliare nel 2001 da part e
della contro l l ata Agedil S.p. A . , che ha posto in essere
una prima operazione che sta producendo ri s u l t ati sod-
d i s fa c e n t i .
Nella gestione immobiliare l’incremento dei cost i ,p a ri a
6,0 milioni di euro, è st ato determ i n ato pri n c i p a l m e n t e
da 1,7 milioni di euro di costi del pers o n a l e ,c o n s e g u e n t i
alla politica di espansione della rete di agenzie, in par-
t i c o l a re di quelle dedicate al settore impre s a , da 0,3
milioni di euro di costo per la conve n t i o n , o l t re ad un
i n c remento di 0,6 milioni di euro di affitti passivi legat i
allo sviluppo della rete diretta e di 1,8 milioni di euro di
p rovvigioni riconosciute ad affi l i ati e collab o r at o ri a
seguito dell’aumento dei ricavi da intermediazione e
da segnalazione mu t u i .
La gestione fi n a n z i a ria ha ri s e n t i t o, i nve c e , degli effetti di
una continua e graduale ri d uzione degli impieghi; il
saldo che ammonta a 2,7 milioni di euro, si è ridotto di
0,4 milioni rispetto al precedente esercizio nonost a n t e
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Gabetti Holding SpA:
Bilancio 2001

Gabetti ha chiuso l’esercizio 2001 con un utile netto consolidato
pari a 2,7 milioni di Euro; i ricavi da intermediazione immobiliare

sono stati pari a 42,7 milioni di euro. Nel 2002 il Gruppo sta avviando
un piano per la razionalizzazione della struttura e l’adozione di un
nuovo business model, con lo scopo di migliorare la redditività,

soprattutto del settore residenziale



una ri d uzione dei tassi di interesse interve nuta nell’ulti-
mo tri m e st re ed include la plusvalenza da alienazione
di azioni per 1,4 milioni di euro.
I costi della Cap o g ruppo sono aumentati di 859 mila
e u ro, fissandosi a 6,4 milioni di euro, rispetto all’eserc i z i o
p recedente ed includono i costi deri vanti dalla rev i s i o-
ne complessiva degli accordi st i p u l ati nel dicembre
2000 con il Gruppo Pirelli che, al netto dei re l ativi pro-
ve n t i , ammontano a 360 mila euro.
Il ri s u l t ato economico lord o, p rima delle imposte d’eser-
c i z i o, si è fi s s ato a 6,3 milioni di euro. Una volta spesate le
i m p o ste per 3,6 milioni di euro e considerata la quota
del ri s u l t ato di competenza di terzi, si perviene alla
d e t e rminazione di un utile netto del Gruppo Gabetti di
2,7 milioni di euro. La flessione del ri s u l t ato finale ri s p e t t o
a l l ’ e s e rcizio precedente è da at t ri bu i re , come vist o, a i
m a g g i o ri costi connessi con gli inve stimenti eff e t t u at i .
L’indebitamento fi n a n z i a rio netto consolidato al 31
d i c e m b re 2001 risulta pari a 78 milioni di euro, di cui 20
milioni a medio term i n e . Il suddetto va l o re , da corre l a re
p rincipalmente alle attività fi n a n z i a rie (mutui e leasing)
del Gru p p o, ha subito una ri d uzione di 16 milioni di euro
rispetto ai 94 milioni del 2000. Le linee di credito con-
cesse dal sistema bancario ammontano a circa 187
milioni di euro, di cui 53 milioni a medio/lungo term i n e .
Il montante dei crediti deri vanti dalle attività fi n a n z i a ri e
( mutui ipotecari e locazione fi n a n z i a ria) ammonta a
c i rca 66 milioni di euro.
Con ri f e rimento alla cap o g ru p p o, G abetti Holding
S . p. A . ,l ’ e s e rcizio 2001 si è chiuso con un utile di 1,8 milio-
ni di euro  contro i 2,9 milioni di euro contab i l i z z ati nel
2 0 0 0 . Sulla base di questo ri s u l t at o, l’Assemblea degli
A z i o n i sti ha deliberato la dist ri buzione di un dividendo di

e u ro 0,05 per azione ord i n a ri a , m e n t re il dividendo
p a gato nel 2000 è st ato pari a euro 0,07 per azione; il
dividendo re l at i vo all’esercizio 2001 verrà messo in
p a gamento con decorrenza 23 maggio 2002.
Le previsioni per l’esercizio 2002 per il Gruppo Gab e t t i
sono positive in termini di crescita dei ricavi da interm e-
d i a z i o n e , anche grazie al pers i st e re delle attuali fa vo re-
voli condizioni di merc at o. I ri s u l t ati ottenuti nei pri m i
mesi del corrente anno ev i d e n z i a n o, i n fat t i , un incre-
mento dell’attività di intermediazione immobiliare sia
nel settore residenziale che nel settore degli immobili di
i m p re s a . Si preve d e ,q u i n d i , di conseguire a livello con-
s o l i d ato un utile netto 2002 in crescita di oltre il 50%
rispetto all’utile netto consolidato 2001. Q u e sto migliora-
mento della redditività dov rebbe essere ottenuto anche
grazie alla pro g re s s i va implementazione del piano di
ri o rganizzazione che il Gruppo sta at t u a n d o.
Con ri f e rimento ai fatti di ri l i evo avve nuti nei primi mesi
del 2002, e m e rge l’avvio di un piano di ri o rga n i z z a z i o n e
per adeguare il Gruppo Gabetti ai nu ovi scenari di mer-
c ato e per adottare un nu ovo modello di bu s i n e s s, c h e
garantisca un adeguato sviluppo per i prossimi anni
con un signifi c at i vo miglioramento della re d d i t i v i t à ,
s o p r attutto del settore re s i d e n z i a l e . In part i c o l a re , c o n
ri f e rimento al nu ovo modello di bu s i n e s s, il piano, che è
st ato pre s e n t ato alla comunità fi n a n z i a ri a , p revede di
s v i l u p p a re ulteri o rmente il settore del franchising, at t r a-
ve rso una Divisione autonoma fo c a l i z z ata sul franchi-
sing residenziale e di impresa che pro mu ova un più
r apido ampliamento della rete di agenzie affi l i at e . L a
rete commerciale diretta sarà anch’essa oggetto di svi-
luppo e sarà concentrata esclusivamente nelle are e
urbane a più elevato potenziale.
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Il 2001 è st ato un anno st r a o rd i n a rio per Interbanca,che ha
v i sto cre s c e re in maniera signifi c at i va i suoi ri s u l t ati re d d i-
t u a l i , c o n f e rmando allo stesso tempo il trend di cre s c i t a
p rev i sto dal management dell’istituto in occasione della
sua quotazione in Bors a ,a v ve nuta nel 1999.
L’ e s e rcizio appena concluso è st ato a dir poco eccezio-
n a l e ,non solo perché vi hanno giocato a fa vo re alcuni fat-
t o ri casuali, ma soprattutto perché ha visto concre t i z z a rs i
p ro p rio le capacità del management nell’impost a re ,g e st i-
re e concludere operazioni di grande ri l i evo e spessore in
un merc ato sempre più competitivo anche se in fase di ral-
l e n t a m e n t o. L’insieme degli “ a ffa ri ” p o rt ati a termine da
Interbanca sono st ati all’origine di questi ri s u l t ati; mentre ,
p ro p rio nel corso dell’ultimo eserc i z i o, Interbanca ha cer-
c ato di raffo r z a re la funzione creditizia e la pro p ria cliente-
la tradizionale, iniziando ad accentuare contest u a l m e n t e
l ’ o p e r atività di banca d’affa ri , che ha come obiettivo pri n-

cipale l’equilibrio tra proventi da interessi e proventi da ser-
v i z i ,i nve stiment banking e capital ga i n . P ro p rio per quest a
ragione il conto economico della Banca non può non
ri fl e t t e re insieme al flusso costante e crescente dell’at t i v i t à
c reditizia i ri s u l t ati di alcune importanti operazioni di mer-
chant banking, fra le quali si annovera quella che ha
abbondantemente inciso sul reddito 2001 e cioè l’opera-
zione Olive t t i / B e l l .
Sulla base di queste pre m e s s e , si evidenza a fine eserc i z i o
un margine di interesse pari a 86 milioni di euro rispetto ai
70 milioni del 2000. Il margine di intermediazione ha ev i-
d e n z i ato un incremento del 95% fissandosi a 305 milioni di
e u ro rispetto ai 157 milioni del 2000 e contro i 159 prev i sti nel
bu d g e t . Di conseguenza anche il ri s u l t ato della gest i o n e
risulta incre m e n t ato del 128% con un aumento sul bu d g e t
del 121%, fissandosi a 235 milioni di euro rispetto ai 103
milioni totalizzati a fine 2000, m e n t re il ri s u l t ato ante impost e

Interbanca:
Bilancio 2001

Il 2001 è stato un anno eccezionale per Interbanca, che ha visto
re a l i z z a re un utile netto pari a 116 milioni di euro in crescita del 145%

sul ri s u l t ato del 2000 e del 113% sulle previsioni di budget.
La redditività della Banca è balzata al 28,4%

dal 12,3% dell’anno pre c e d e n t e
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è st ato pari a 196 milioni di euro (+144,2%). L’utile netto di
I n t e r b a n c a , pur scontando accantonamenti pru d e n z i a l i
c o n s i st e n t i , è ri s u l t ato pari a 116 milioni di euro in cre s c i t a
del 145% sul ri s u l t ato del 2000 e del 113% sulle prev i s i o n i .
Sulla base di questo ri s u l t at o, il CdA ha pro p o sto ai soci il
p a gamento di una cedola di 1,75 euro contro 0,46 euro
del 2000, che sarà messa in pagamento dal 3 maggio.
Anche la redditività netta della Banca ha subito un vist o s o
i n c re m e n t o, per effetto del balzo dell’utile netto, p o rt a n d o-
si al 28,4% rispetto al 12,3% dell’anno pre c e d e n t e . I ri s u l t a-
ti descritti sono da considerarsi come il frutto diretto dell’at-
tività di Interbanca e non sono invece di natura st r a o rd i-
n a ri a , nel senso di non ri p e t i b i l e , anche se questi possono
sicuramente essere considerati st r a o rd i n a ri per la loro
eccezionale consist e n z a .
In part i c o l a re ,si può notare che tutte le aree di attività della
Banca del gruppo A n t o nve n e t a , nel 2001, hanno migliora-
to i ri s u l t a rti già positivi dell’anno pre c e d e n t e .
Per quanto ri g u a rda l’attività di ero gazione del cre d i t o, l e
c o n s i stenze complessive dei crediti ve rso la clientela e
ve rso banche sono aumentate di 801 milioni di
e u ro(+11,6%) rispetto alla fine dell’anno pre c e d e n t e ,g r a z i e
al notevole incremento della voce “ C rediti ve rso clientela”.
L’ a m m o n t a re totale della voce “ C rediti ve rso banche e
ve rso clientela” si fissa al 31 dicembre 2001 a 7.685 milioni
di euro rispetto ai 6.884 milioni del 2000. In part i c o l a re , i
“ C rediti ve rso clientela” risultano incre m e n t ati su base
a n nua del 12,7%, evidenziando una maggiore ri c o m p o s i-
zione a fa vo re delle imprese ap p a rtenenti al settore non
fi n a n z i a rio (+17,2%), m e n t re si è ulteri o rmente ridotto l’am-
m o n t a re degli impieghi dest i n ato allo Stato e alla Pubblica
Utilità (-17,1%). L’ a m m o n t a re finale di questa voce al 31
d i c e m b re 2001 è pari a 7.275 milioni di euro. L’ a m m o n t a re
dei “ C rediti ve rso banche”ap p a re ,i nve c e , in lieve fl e s s i o n e
(-4,7%) a quota 410 milioni di euro dagli oltre 430 dell’anno
p re c e d e n t e ,e mostra al suo interno part i c o l a rmente incre-
m e n t ata la componente dei depositi dest i n ati alla cre a-
zione di fondi per operazione di finanziamento sindacat e .
L’ o p e r atività nel settore degli impieghi è sost a n z i a l m e n t e
b a s ata su finanziamenti aventi durata superi o re ai 18 mesi,
che risultano cresciuti del 9,2% su base annu a , e sullo scon-
to di effetti deri vanti dal pagamento dilazionato di beni
st rumentali (in crescita dell’11,1%).
L’ i n c remento della componente di impiego di durata infe-
ri o re ai 18 mesi è imputabile principalmente ad operazio-
ni di natura indust ri a l e .
Per quanto concerne l’attività di Merchant Banking,si deve
o s s e rva re che l’andamento non brillante della congiuntu-
ra economica del 2001 ha comport ato da un lato minori
nu ovi inve stimenti e dall’altro il consolidamento delle posi-
zioni assunte pre c e d e n t e m e n t e . In sintesi, si ri c o rda che
sono st ati eff e t t u ati 7 inve stimenti in nu ove part e c i p a z i o n i
c h e , insieme ad incrementi eff e t t u ati a seguito di aumenti
di capitale in 11 aziende già in port a fo g l i o, hanno com-
p o rt ato inve stimenti per 141 milioni di euro. Poi sono st at e
re a l i z z ate 9 dismissioni per un ammontare complessivo di
176 milioni di euro: la diminuzione nella partecipazione in
Bell S.A. ammonta a 150 milioni di euro. Le dismissioni
hanno generato plusvalenze nette per oltre 19 milioni di
e u ro. A fine 2001, l ’ a m m o n t a re complessivo delle
“ Pa rt e c i p a z i o n i ” i n s c ritte in bilancio si fissa a 282 milioni
c i rca di euro contro i 316 milioni dell’anno pre c e d e n t e .
N e l l ’ attività di Inve stiment Banking, Interbanca ha svo l t o
l ’ attività ist i t uzionale di A d v i s o ry e consulenza fi n a n z i a ria in
occasione di due operazioni eff e t t u ate nel primo semest re
dell’anno: Bell S.A. e Gruppo Mark IV. L’ attività di A d v i s o ry

ha comport ato ricavi per 8,6 milioni di euro.
Il trend negat i vo dei merc ati azionari internazionali ha por-
t ato ad un notevole rallentamento delle operazioni sul
c apitale di società già quotate e anche di nu ovi colloca-
menti presso la Bors a . Nel 2001, Interbanca ha svolto con
e n o rme successo il ruolo di Joint Global Coord i n ator e
Sponsor di ACEGAS Spa, in vista della sua quotazione pre s-
so il Merc ato Te l e m atico A z i o n a ri o. A l t ri collocamenti in cui
ha operato Interbanca sono st ati ri nv i ati a causa del tre n d
n e gat i vo dei merc ati fi n a n z i a ri , m e n t re attualmente la
Banca sta operando come Advisor nel processo di quota-
zione di Banca A n t o nve n e t a . Le commissioni percepite nel-
l’ambito dell’attività di Equity Capital Market sono ammon-
t ate complessivamente a 2,3 milioni di euro a fine 2001.
Le commissioni percepite a fronte dell’attività di M&A
a m m o n t a n o, i nve c e ,c o m p l e s s i vamente a circa 4,1 milioni
di euro. Q u e sto ri s u l t ato è il frutto di mandati che sono st at i
acquisiti da parte di società italiane per operazioni sia sul
m e rc ato domestico che intern a z i o n a l e , in cui Interbanca
ha agito in qualità di advisor.
Dal lato della Raccolta, la st r ategia adottata da
Interbanca nel corso del 2001 ha visto re a l i z z a re un fo rt e
sviluppo della prov v i sta eff e t t u ata sul merc ato pri m a rio ita-
liano ed intern a z i o n a l e , in obbligazioni ord i n a rie e st ru t t u-
r at e . L’ a m m o n t a re complessivo della “Raccolta totale” a
fine dicembre 2001 è st ato di 7.460 milioni di euro ri s p e t t o
ai 6.854 milioni dell’anno pre c e d e n t e .Al suo interno si nota
una ri d uzione dei debiti ve rso il sistema bancario e un con-
t e stuale aumento della voce debiti ve rso clientela. I n fat t i ,i l
deciso incremento della raccolta cart o l a re ha perm e s s o
di ri d u r re notevolmente l’indebitamento a breve ve rso il
s i stema bancario (-93,3% rispetto a dicembre 2000) e di
d i m i nu i re in modo analogo l’esposizione complessiva del
3 1 , 4 % . La componente di depositi e conti correnti passivi
nei confronti della clientela è, i nve c e ,c resciuta nello st e s s o
e s e rcizio del 23,8% fissandosi a circa 494 milioni di euro dai
336 milioni del 2000. L’ i n c remento della raccolta dov u t o
e s c l u s i vamente alla componente obbliga z i o n a ria è st at o
del 31,5%, fissandosi a 5.990 milioni di euro.
N o n o stante il rallentamento congiunturale in cors o, c h e
c o m p o rta sicuramente anche una diminuzione delle pos-
sibilità di lavo ro per Interbanca, le pro s p e t t i ve per il 2002
re stano molto soddisfa c e n t i .A fronte del Roe del 28,4% del
2 0 0 1 ,i n fatti per l’anno in corso si prevede di poter raggiun-
g e re un Roe superi o re al 26%, m e n t re allo stesso tempo si
può ragionevolmente ri t e n e re che anche per il 2003 ci
possa essere un qualche aggiustamento della curva
a s c e n d e n t e , ma non tale da interro m p e re lo sviluppo.
Segnali incoraggianti giungono anche dai primi tre mesi
del corrente anno. Il Cda di Interbanca ha ap p rovato i dat i
re l ativi al primo tri m e st re 2002, che evidenziano un marg i-
ne di interesse di 135 milioni di euro rispetto ai 19 milioni del
1° tri m e st re del  2001; un utile delle attività ord i n a rie di 94
milioni di euro (+347% a/a) ed un va l o re delle commissio-
ne nette di 18 milioni di euro (11 milioni nel 1° tri m e st re
2 0 0 1 ) . I dati del primo tri m e st re 2002 sono st ati infl u e n z at i
s i g n i fi c at i vamente dai ri s u l t ati della definizione e chiusura
dell'operazione Bell/Olive t t i , che ha port ato dividendi per
112 milioni di euro. I ricavi netti da servizi sono st ati infl u e n-
z ati in positivo dall'andamento delle commissioni nette,d a i
c apital gains e dai proventi deri vanti dall'attività di fi n a n z a ,
in negat i vo dalla cessione del bond di Olimpia a prezzo di
m e rc ato (-42 mln di euro ) . Il margine di intermediazione è
ri s u l t ato pari a 121 milioni (+227% a/a), m e n t re il ri s u l t ato di
g e stione è aumentato del 340,1% a/a, at t e standosi a 104,6
milioni di euro.



Il gruppo Italmobiliare , al quale fa capo il gru p p o
I t a l c e m e n t i , malgrado un contesto carat t e ri z z ato da
uno spiccato rallentamento dell’economia mondiale,
ha conseguito una crescita signifi c at i va dei livelli di at t i-
vità consolidat a .
La disamina del conto economico consolidato mette in
luce ricavi delle vendite in crescita a 4.207 milioni di
e u ro (+ 6.2 % rispetto ai 3.962 milioni dell’esercizio pre-
c e d e n t e ) . Il mix delle vendite del 2001 per area geo-
g r a fica vede in testa il merc ato italiano, con un peso
re l at i vo del 32.3 % ; seguono la Francia con un’inciden-
za del 27.9 % e l’area nord - a m e ricana con il 15.1 %.
Il margine operat i vo lordo si incrementa a sua vo l t a ,
passando dai 947 milioni del 2000 ai 1.049 milioni del-
l ’ e s e rcizio qui analizzat o. L’incidenza re l at i va sui ri c a v i
aumenta di un punto, p o rtandosi al 24.9 % contro il
23.9% del 2000. Il ri s u l t ato operat i vo denota anch’esso
un signifi c at i vo incre m e n t o, p o rtandosi ad un ammon-
t a re di 653 milioni di euro, in crescita del 24 % sul dat o
2000 (527 milioni).
La evidente crescita della redditività operat i va è ascri v i-
bile alla positiva dinamica dei ricavi medi unitari , a l l a
quale si è sommato il positivo effetto di ro bu sti re c u p e ri
di effi c i e n z a , re a l i z z ati in special modo nel settore dei
m at e riali da cost ruz i o n e . Il fo rte incremento della re d d i-
tività operat i va , p e r a l t ro, è st ato negat i vamente com-
p e n s ato dalla diminuzione dei proventi fi n a n z i a ri netti e
dal negat i vo andamento delle re t t i fiche di va l o re di at t i-
vità e delle componenti st r a o rd i n a ri e , cosicchè il ri s u l t a-
to ante imposte del gruppo è ri m a sti su livelli prat i c a-
mente inva ri ati rispetto al precedente eserc i z i o, at t e-
standosi a 602 milioni di euro.
L’utile consolidato complessivo è ammontato a 353
milioni di euro, m e n t re la quota di ri s u l t ato netto di
competenza del gruppo si è quantifi c ata in 143 milioni
di euro.
D i s a g g re gando l’esame gestionale per specifiche par-
t e c i p a z i o n i , va – in primo luogo – osservato come il
g ruppo Italcementi (principale partecipazione indu-
st riale di Italmobiliare) abbia conseguito miglioramenti
sia dei volumi di attività che dei ri s u l t at i .
Il ri s u l t ato netto di gruppo di Italcementi, più in dettaglio,
ha raggiunto quota 201 milioni di euro, con una bri l l a n-
te perfo rmance rispetto all’esercizio 2000 (crescita del
23.8 %).
Quanto agli altri settori indust riali e di serv i z i , gli anda-
menti economici sono così sintetizzab i l i :

• Il settore imballaggio alimentare ed isolamento term i-
co ha ev i d e n z i ato una perdita netta consolidat a ,c o n t ro
il nero dell’anno pre c e d e n t e ;
• Il gruppo SAB (trasporti pubblici) ha incre m e n t ato il
ri s u l t ato netto consolidat o ;
• La cap o g ruppo Italmobiliare e le pro p rie contro l l at e
fi n a n z i a rie hanno fo rnito un contri buto positivo, a n c h e

se in diminuzione rispetto al 2000. Il 2001 ha risentito del-
l ’ e ffetto di ri l evanti svalutazioni di partecipazioni quota-
t e , per il ciclo negat i vo dei merc ati azionari .

Dal punto di vista della situazione fi n a n z i a ri o - p at ri m o-
n i a l e , la posizione fi n a n z i a ria netta presenta un saldo
n e gat i vo pari a 1.702 milioni di euro, c o n t ro un ammon-
t a re (dello stesso segno) di 1.535 milioni del 2000.
L’ i n c remento va , d’altra part e , letto alla luce dell’ingen-
te ammontare di inve stimenti re a l i z z ato nel 2001, in deci-
so incremento rispetto all’anno pre c e d e n t e .
Il pat rimonio netto complessivo era pari a 3.714 milioni
di euro a fine 2001, con un incremento di 214 milioni
rispetto al 31.12.2000.
Quanto alla dinamica dei flussi fi n a n z i a ri , il cash-fl ow
g e n e r ato dalle attività di gestione ha denotato un inte-
ressante aumento, passando da 603 a 644 milioni di
e u ro. L’ evo l uzione prevedibile della gestione del corre n-
te esercizio (2002) è corre l ata al dive rs i fi c ato andamen-
to delle dive rse aree in cui opera il gru p p o.
In linea generale, è indubbio che l’incertezza sull’evo l u-
zione economica mondiale continu i ,n o n o stante i pri m i
segnali di ri s veglio che giungono dagli Stati Uniti.
Scendendo alle pro s p e t t i ve delle specifiche are e - m e r-
c at o, nell’Unione Europea si prevede la continu a z i o n e
della crescita in Spagna, G recia ed Italia, m e n t re è pre-
v i sto un rallentamento in Belgio e Francia. Nel Nord
A m e ri c a ,d ’ a l t ro canto, d ov rebbe continu a re il positivo
t rend degli inve stimenti pubblici, a fronte di un rallenta-
mento nei comparti dell’edilizia residenziale e non re s i-
d e n z i a l e . In questo scenario di merc at o, c o n t r a d d i st i n t o
sia da luci che da ombre , il gruppo proseguirà nel pro-
p rio programma di ri d uzione dei cost i , mediante ri st ru t-
turazioni orga n i z z at i ve , con progetti fi n a l i z z ati ad eleva re
il livello di efficienza indust riale ed, in part i c o l a re , c o n
p rogrammi di ri s p a rmio energ e t i c o. Con ri f e ri m e n t o
alle principali aziende indust riali del gruppo i ri s u l t ati del
2 0 0 2 ,s a l vo eventi non preve d i b i l i , si prevedono in linea
con quelli del precedente eserc i z i o.
Ve n e n d o, i n fi n e , ai ri s u l t ati della cap o g ru p p o,
I t a l m o b i l i a re Spa, si evidenzia un utile di esercizio pari a
67 milioni di euro.L’andamento dei merc ati fi n a n z i a ri tut-
tora incerto influenzerà il ri s u l t ato della cap o g ruppo e
delle società fi n a n z i a rie interamente contro l l at e .
Pe rt a n t o, considerando anche che l’esercizio 2001 è
st ato carat t e ri z z ato da importanti plusvalenze deri va n t i
dalla cessione della partecipazione in Montedison, i l
ri s u l t ato consolidato dell’esercizio 2002 dov rebbe essere
i n f e ri o re a quello pre c e d e n t e .
Le pro p o ste di destinazione dell’utile prevedono la dist ri-
buzione di un monte dividendi complessivo pari a circ a
37 milioni di euro. La re munerazione delle azioni di
ri s p a rmio è pari ad un dividendo unitario di 1,018 euro
per ogni azione di ri s p a rmio e 0,94 euro per ciascuna
azione ord i n a ri a .
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Bilancio dell’esercizio 2001

All’aumento delle vendite si accompagna un fo rte incremento della
redditività operat i va . Proseguono nel 2002 gli interventi finalizzat i

alla riduzione dei costi



I l 2001 è st ato un anno di st r a o rd i n a ria cre s c i-
ta per il Gruppo Mondo T V, g u i d ato dalla
famiglia Corradi, che si può sintetizzare da
una parte in termini di miglioramento del
va l o re della pro d uzione e di mantenimento
dei margini economici percentuali su live l l i
molto elevati e, dall’altra in termini di accre-
sciuta visibilità connessa con la quotazione
della società cap o g ru p p o, Mondo TV Spa, a l
N u ovo Merc ato della Borsa Italiana.
Q u e sti elementi distintivi che hanno carat t e-
ri z z ato l’ultimo esercizio hanno influito positi-
vamente sull’ intero Gruppo nell’operazione
i n t r ap resa per dive n i re uno dei pr i n c i p a l i
p l a ye rs europei del settore dei media in
generale e, dell’animazione in par t i c o l a re .
La crescita di Mondo TV è st ata quasi doppia
rispetto all’esercizio precedente sia in term i n i
di incremento dei ricavi sia, a livello più
g e n e r a l e , in termini di incremento qualitat i vo
e quantitat i vo dell’attività di pro d uzione e di
i nve st i m e n t o, della capacità e forza di elab o-
r a re e concludere accordi st r at e g i c i , di pro-
g e t t a re e cominciare a re a l i z z a re lo sfru t t a-
mento del pro p rio cospicuo e cre s c e n t e
p at rimonio di diritt i immat e riali nei settori cor-
re l at i , passando per la creazione delle due
nu ove realtà: la Mondo Home Enter t a i n m e n t
per la dist ri buzione dei video e DVD e la
Mondo Licensing per il Merc h a n d i s i n g .
R i g u a rdo alla cap o g ruppo Mondo TV S.p. A . , i
r icavi nell'esercizio 2001 sono cresciuti del
98% at t e standosi a 27,9 milioni di euro contro
i 14 milioni dell'esercizio 2000. Il Margine ope-
r at i vo lordo è aumentato del 114% raggiun-
gendo i 23,1 milioni di euro dai 10,8 milioni di
e u ro re g i st r ati nel 2000. Tale ri s u l t ato rap p re-
senta in termini percentuali l’83% del va l o re
della pro d uz i o n e , dal 77% dell’anno pre c e-
d e n t e , fissandosi come uno dei margini più
e l evati d’Europa nel settore di competenza
del Gru p p o.
Il Risultato operat i vo, c a l c o l ato prima dei
c o sti sost e nuti per la quotazione, è passat o
dai 7 milioni di euro del 2000 ai 10,8 milioni
at t u a l i , evidenziando una crescita del 55%. I n
t e rmini di incidenza sui r i c a v i , si evidenzia un
va l o re percentuale pari al 39%. L'utile netto è
c resciuto del 94% ed ha raggiunto gli 8,6
milioni di euro dai 4,4 milioni di euro ev i d e n-
z i ati nell'esercizio 2000. Il va l o re ottenuto ha

b e n e fi c i ato di alcune agevolazioni fi s c a l i ,
come per esempio della legge Tremonti bis, e
si presenta come un r i s u l t ato eccellente
s o p r attutto se confro n t ato con la realtà part i-
c o l a rmente difficile del mondo dei media ev i-
d e n z i atasi nel corso del 2001.
Con ri f e r imento alle condizioni operat i ve e
allo sviluppo dell’attività del Gruppo Mondo
T V, si deve ri c o rd a re che quest’ultimo opera
p rincipalmente nel settore della pro d uzione e
c o m m e rcializzazione di serie telev i s i ve e lun-
gometraggi animat i .
Nel corso del 2001, p e r ò , l ’ attività si è indiri z-
z ata anche ve rso settori corre l ati con il core
business tra i quali il più ri l eva n t e , s o p r at t u t t o
in pro s p e t t i va , risulta essere quello editori a l e
e quello dello sfruttamento dei pro p ri diri t t i
per il merchandising e per la realizzazione di
h o m e - v i d e o, di edizioni musicali e di pro d o t t i
mu l t i m e d i a l e .
P ro p rio in questa pro s p e t t i va , come già anti-
c i p at o, lo scorso 24 settembre sono st ate fo n-
d ate le due nu ove realtà del Gru p p o, l a
Mondo Home Enter tainment e la Mondo
L i c e n s i n g , entrambe con sede operat i va a
M i l a n o.
L’ attività di pro d uzione telev i s i va del Gru p p o
si concretizza mediante cessione e/o licenza
dei diritt i di sfruttamento telev i s i vo, re l ativi alle
s e rie ed ai lungometraggi animati pre s e n t i
nella library di Mondo T V. Gli acquirenti pri n-
cipali sono rap p re s e n t ati da dist ri bu t o ri ed
emittenti telev i s i ve at t i ve nel settore della tra-
smissione via etere , via cavo, via sat e l l i t e , s i a
pubbliche che pri vat e , in Italia e all’est e ro.
L’ attività di pro d uzione viene svolta in pro p ri o
e molte volte in collaborazione con società
t e r z e , che partecipano alla pro d uzione sost e-
nendone una parte dei costi oppure degli
o n e ri orga n i z z ativi mentre Mondo Tv ne con-
t rolla l’aspetto cre at i vo; le attività di pro d u-
zione vengono infatti svolte sotto la dire z i o n e
e supervisione del management della
S o c i e t à .
Sia sul ve rsante della pro d uzione che della
c o m m e rc i a l i z z a z i o n e , la st r ategia del Gru p p o
Mondo TV re sta incentrata sulla ri c e rca di
p a rt n e rship importanti sul modello di quelle
già re a l i z z ate con Han Shin Corp o r at i o n , c o n
la Rai e con il Gruppo Mediaset, al fine far di
r a g g i u n g e re una sempre maggiore visibilità
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MONDO TV:
Bilancio 2001

Mondo Tv ha realizzato nel corso del 2001 un miglioramento dei
risultati di bilancio e un cospicuo incremento della “library” di
proprietà del gruppo. A fine esercizio: utile netto consolidato

+101% (8 milioni di Euro) e ricavi consolidati +93%
(28,5 milioni di Euro). Deliberata la distribuzione di un Dividendo

a 30 centesimi di Euro per azione



del Gruppo anche a livello intern a z i o n a l e
o l t re che consentirgli di st ri n g e re accord i
s e m p re più importanti e re mu n e r at i v i .
Per ciò che concerne i ri s u l t ati consolidati del
G ruppo Mondo TV re l ativi alla  gestione eco-
nomica 2001, si deve aff e rm a re che quest ’ u l t i-
ma è ri s u l t ata est remamente positiva supe-
rando le stime comu n i c ate in precedenza dal
m a n a g e m e n t . In part i c o l a re , l ' e s e rcizio 2001
si è chiuso con un utile netto consolidato in
c rescita del 101% a 8 milioni di euro ri s p e t t o
ai 4 milioni di euro dell'esercizio 2000. I ri c a v i
c o n s o l i d ati sono ri s u l t ati quasi raddoppiat i
(+93%) ed hanno raggiunto i 28,5 milioni di
e u ro al termine del 2001, rispetto ai 14,7 milio-
ni del precedente anno. Nel corso del peri o-
do in esame, il Gruppo ha re g i st r ato una fo rt e
d i ve rs i ficazione delle fonti di reddito nei setto-
ri corre l ati permettendogli di non soff ri re il
calo della pubblicità telev i s i va che ha, i nve-
c e , i n fl u e n z ato il settore di ri f e rimento: i ri c a v i
re a l i z z ati in tale segmento di merc ato sono
st ati pari al 54% del totale rispetto al 20% del-
l ' e s e rcizio 2000.
Allo stesso modo, anche i margini re d d i t u a l i
hanno ev i d e n z i ato decisivi incrementi: i l
M a rgine Operat i vo Lordo consolidato ha rag-
giunto i 23,6 milioni di euro (+98%), rispetto ai
11,9 milioni del precedente eserc i z i o. Il MOL si
è incre m e n t ato anche in termini re l ativi pas-
sando dall'81% all'83% del va l o re della pro-
d uz i o n e , a conferma dell'elevata e cre s c e n t e
redditività del Gru p p o.
Il Risultato Operat i vo consolidato è aumenta-
to sensibilmente del 53%, raggiungendo i 10,2
milioni di euro dai 6,7 milioni del 2000.
L ' i n d i c at o re è calcolato prima del computo
dei costi sost e nuti per l'IPO, i quali sono st at i
interamente spesati nell'esercizio 2000.
L’aumento del Risultato Operat i vo ap p a re
ancora più signifi c at i vo se analizzato alla
luce della fo rte crescita di ammortamenti ed
a c c a n t o n a m e n t i , che hanno raggiunto i 13,4
milioni di euro (+156%) rispetto al 2000, c o n-
seguente ai notevoli inve stimenti per la pro-
d uzione di nu ove serie di animazione. N e l
c o rso dell'esercizio 2001 sono st at i , i n fat t i ,
s o st e nuti inve stimenti per 51 milioni di Euro.
La gestione fi n a n z i a r ia netta è st ata legger-
mente negat i va per 0,8 milioni di euro ri s p e t-
to al saldo  positivo pari a 0,4 milioni di euro
t o t a l i z z ato nel precedente esercizio; la gest i o-
ne st r a o rd i n a ria non presenta invece va ri a z i o-
ni signifi c at i ve . S e m p re a livello consolidat o,
la posizione fi n a n z i a r ia netta è st ata positiva
per 20,7 milioni di euro rispetto ai 30,5 milioni
di euro del precedente eserc i z i o.
Dal punto di vista pat ri m o n i a l e , il Gru p p o
Mondo TV ha ev i d e n z i ato un capitale immo-
b i l i z z ato pari a 75 milioni di euro, re g i st r a n d o
un incremento di 36,7 milioni di euro ri s p e t t o
al precedente eserc i z i o, per effetto dei note-
voli inve stimenti in immobilizzazioni immat e-
riali e fi n a n z i a ri e . Le immobilizzazioni totali
sono costituite per la maggior parte dai diri t t i
delle pro d uzioni e co-pro d uzioni che hanno

p o rt ato la "library" di pro p rietà del Gru p p o
ad oltre 1.000 episodi con una crescita più
r apida del prev i st o.
A fronte di questi r i s u l t ati re l ativi al bilancio
2 0 0 1 , l'Assemblea degli azionisti ha ap p rova-
to la dist ri buzione di un dividendo di 30 cen-
tesimi di Euro per azione con pagamento a
p a rt i re dal 9 maggio 2002; mentre nel pre c e-
dente esercizio l'utile era st ato totalmente
d e st i n ato a ri s e rve .
In base ai primi dati re l ativi al corrente anno,
si può ragionevolmente ri t e n e re che Mondo
TV proseguirà nella strada già intrap resa pre-
cedentemente della crescita reddituale; per
l ’ i n t e ro esercizio è infatti prev i sto un incre-
mento dei ricavi consolidati di circa il 35%,
s u p e ri o re alle precedenti stime ri l a s c i ate dal
management del Gru p p o.
Per quanto ri g u a rda i ri s u l t ati del primo tri m e-
st re del 2002, si evidenzia un crescita di tutti i
p rincipali indicat o ri economici. Nei primi tre
mesi del corrente anno, i n fat t i , il  Gru p p o
Mondo TV ha proseguito nel suo trend di svi-
luppo fo rte sia sul fronte dei ricavi consolida-
ti (+50,7% rispetto al 1° tr i m e st re 2001) sia sul
f ronte della re d d i t i v i t à , la quale è cresciuta in
t e rmini assoluti e re l ativi: il MOL consolidato è
p a s s ato dal 73% all'80% del va l o re della pro-
d uz i o n e , m e n t re il Risultato Operat i vo consoli-
d ato è cresciuto dal 39% al 42% in rap p o rt o
allo stesso indicat o re .
Po s i t i vo anche il dato re l at i vo al Risultato ante
I m p o ste consolidat o, che è ri s u l t ato pari a 2,7
milioni di euro con un incremento del 21%
rispetto ai 2,2 milioni del 1° tr i m e st re dell'eser-
cizio pre c e d e n t e . Sul fronte fi n a n z i a ri o, i l
G ruppo ha re g i st r ato una Po s i z i o n e
F i n a n z i a ria Netta al 31 marzo 2002 positiva
per 15,4 milioni di euro; come visto al 31
d i c e m b re del 2001 il va l o re era positivo per
20,7 milioni di Euro.
Nel tri m e st re in esame inoltre , è sost a n z i a l-
mente raddoppiato il volume complessivo
degli inve stimenti lordi (composti in preva l e n-
za da immobilizzazioni immat e riali) per la
realizzazione di nu ove serie di cartoni anima-
t i , raggiungendo la quota di circa 17,9 milio-
ni di euro rispetto ai 8,6 milioni di euro del 1°
t ri m e st re del 2001.
In conclusione, le stime di crescita del
G ruppo Mondo TV per l’intero 2002 (ri c a v i
netti non inferi o ri al 35% rispetto ai dati al
31/12/2001) appaiono molto signifi c at i ve se
a n a l i z z ate alla luce del difficile contesto inter-
nazionale in cui il Gruppo opera.
Secondo una ri c e rca di ap r ile 2002 di
S c re e n d i g e st (pri m a rio organo nel settore
dell' animazione telev i s i va ) , si prevede una
c rescita a livello mondiale del settore di circ a
3-5% per il 2002.
Di conseguenza, i nu m e r i di Mondo T V
appaiono ancora più signifi c ativi se analizza-
ti sia alla luce della crescita che il Gruppo st a
conseguendo già da dive rsi anni, sia in un
c o n t e sto di settore carat t e ri z z ato da una fa s e
congiunturale complessa.
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Il ri s u l t ato del bilancio consolidato del gruppo Olcese
ha subito gli effetti negativi di una serie dive rs i fi c ata di
fat t o ri .
Il settore tessile ha ev i d e n z i at o, come aff e rm ato da va ri
e n t i , il peggiore periodo da ben 25 anni a questa part e .
Segni evidenti di difficoltà sono st ati la fo rte ri d uz i o n e
della domanda, lo sviluppo della concorrenza extraeu-
ro p e a , la contrazione dei pre z z i .
A l l ’ i n t e rno del compart o, p o i , il segmento fi l atura è quel-
lo che ha soff e rto maggiorm e n t e , per le oscillazioni del
c o sto delle mat e rie prime che ha, p r at i c a m e n t e ,c o m-
p o rt ato l’impossibilità di svo l g e re una pro g r a m m a z i o n e
veramente effi c a c e .
Lo scenario sopra esposto è ri s u l t ato ancor più penaliz-
zante per un gru p p o, come quello Olcese,che negli ulti-
mi due anni ha re a l i z z ato inve stimenti in nu ove tecnolo-
gie ed impianti, il cui pieno sfruttamento non è st at o,
fi n o r a ,p o s s i b i l e .
Pe rt a n t o, i n t e rventi già positivamente conclusi, come la
ri d uzione del costo del lavo ro, i nu ovi inve st i m e n t i
i m p i a n t i stici a Sondrio e Cogno, l’avvio della delocaliz-
zazione in Bosnia, ed altri , non hanno ancora potuto
e s p l i c a re i positivi effetti at t e s i .
L’esame dell’andamento gestionale va operato tenen-
do pre s e n t e ,o l t re che gli eventi di merc ato prima con-
s i d e r at i , anche il dive rso peri m e t ro di consolidamento,
che rende non immediatamente comparabili i dati del-
l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e .
I ricavi di vendita consolidati sono passati dai 97 milioni
di euro del 2000 ai 105 milioni del 2001: tale incre m e n t o
risulta effetto di nu ovi ap p o rti all’area consolidamento,
in mancanza dei quali (e quindi, su basi omogenee) vi
s a rebbe st ato un decremento di circa 9 milioni di euro.
Il margine operat i vo lordo è st ato negat i vo per 3 milioni
di euro, c o n d i z i o n ato dall’incremento del costo per
m at e rie pri m e , solo in parte ri b a l t ato sui prezzi di ve n d i-
t a , e dallo sfa vo revole cambio dollaro - e u ro.
Il ri s u l t ato operat i vo, n e gat i vo per 9 milioni di euro, h a
ri s e n t i t o, o l t re dei fat t o ri sfa vo revoli sopra ri c o rd at i ,
anche dell’aumento degli ammort a m e n t i , p a s s ati dai
3.4 milioni di euro del 2000 ai 5.8 milioni del 2001.
Il conto economico ha, q u i n d i ,c o n s u n t i vato una perd i-
ta netta di pertinenza del gruppo pari a 13.7 milioni di
e u ro. L’analisi della st ruttura pat rimoniale consolidat a
evidenzia un incremento di 22.5 milioni di euro delle
immobilizzazioni nette, che si sono port ate a 120 milioni,
s o p r attutto per la crescita degli immobilizzi mat e ri a l i .
Il capitale di eserc i z i o, al netto delle passività di eserc i-
z i o, c resce a sua volta di 42 milioni di euro, p o rtandosi a
176 milioni circ a .
Il fabbisogno netto di capitale è ammontato a 162
milioni di euro circ a , e ri s u l t a va coperto per 135 milioni
dall’indebitamento fi n a n z i a rio netto, e per il re st a n t e

i m p o rto dal pat rimonio netto.
La valutazione della prevedibile evo l uzione della
g e stione nell’esercizio corrente deve , in prima ist a n z a ,
p re n d e re le mosse da quanto ri p o rt ato ri g u a rdo la diffi-
cile situazione del settore in cui Olcese opera, la quale
complica di molto la possibilità di operare una pro-
grammazione di medio peri o d o.
Conosciuto lo scenari o, va in prima istanza osservat o
come sia altrettanto  ve ro che il gruppo Olcese si trova
a disporre di un netwo rk pro d u t t i vo di elevata qualità, i n
possesso di un know - h ow indust riale di primo live l l o.
In prat i c a , all’inizio del corrente esercizio (2002) il gru p-
po Olcese denota sva ri ate potenzialità, suddivise in tre
a ree di bu s i n e s s :

• Le tintorie ed i fi l ati ad alto va l o re aggiunto, con una
c apacità pro d u t t i va di circa 4.800 tonnellat e ;
• I melange, ed i prodotti con base mista di mat e ri e
p ri m e , con una capacità di pro d uzione di ben 18.300
t o n n e l l at e ;
• Le pro d uzioni delocalizzat e , con una cap a c i t à
ammontante già a 9.300 tonnellat e .

In sost a n z a , il gruppo rap p resenta una delle più ri l eva n-
ti realtà mondiali, nel comparto della fi l at u r a , c o n
potenzialità pro d u t t i ve globali di circa 32.000 tonnellat e .
In aggiunta ai fat t o ri spiccatamente indust ri a l i , il gru p p o
detiene una forza commerciale cap i l l a re , di pri m o
piano nel contesto euro p e o.
Un ulteri o re vantaggio competitivo è rap p re s e n t ato dal
fatto che i processi di delocalizzazione pro d u t t i va ,
n e c e s s a ri per le pro d uzioni ad elevata incidenza del
c o sto del lavo ro, sono st ati già aff ro n t ati ed, almeno in
una certa misura, re a l i z z ati da Olcese.
Tale iniziat i ve sono spesso critiche per i tempi di imple-
mentazione e per la scarsa conoscenza delle re a l t à
socio-culturali  in cui si decide di inve st i re . O l c e s e , d a l
canto suo, ha ormai sviluppato un fo rte know - h ow, d a
poter mettere a frutto in ulteri o ri , analoghe iniziat i ve .
Il gruppo deve , in aggiunta, c o n c e n t r a rsi ancora di più
sulle pro d uzioni a maggiore va l o re aggiunto (come i
t i n t i ) , nonché sviluppare una rete collaterale di trading,
che possa essere capace di interve n i re per assorbire
contrazioni degli ordini e mantenere , q u i n d i , un live l l o
s o d d i s facente di fat t u r at o.
I ri s u l t ati st rutturali raggiunti possono essere considerat i
come una premessa propedeutica ad una ulteri o re
fase pro g e t t u a l e , che può essere messa a punto ed arri-
va re a redditività in tempi piuttosto brev i .
Ciò implica che ve n ga pre s e n t ato un nu ovo pro g r a m-
ma indust ri a l e , anche alla luce del supporto di ri s o rs e
fi n a n z i a rie integrat i ve (sia in termini di capitale che di
bond conve rt i b i l i ) .
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La rilevante pressione competitiva ed il negativo andamento dei
costi delle materie prime hanno determinato il peggioramento dei

risultati consolidati. Gli interventi già attuati (come la
delocalizzazione produttiva) gettano le basi

di un nuovo programma industriale.



L’esercizio 2001 del Gruppo Parmalat è stato caratte-
rizzato dal proseguimento del trend positivo della
redditività operativa già evidenziato nel corso del
2000 derivante dai piani di razionalizzazione in parte
realizzati, dal miglioramento costante dei processi
produttivi e distributivi oltre che dall’apporto di nuovi
prodotti a maggiore valore aggiunto ed,infine,dalla
attenta politica di diversificazione in selettive nicchie
di mercato.
Anche se l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2001 è
stato contraddistinto dal peggioramento della con-
giuntura economica mondiale ed aggravato dai
tragici eventi dell’11 settembre scorso, che si sono
riflessi in particolar modo sui consumi generali, il
Gruppo Parmalat non ha risentito più di tanto di que-
sti fattori congiunturali ed ha archiviato la gestione
economica con risultati di tutto rilievo. Nel 2001 il fat-
turato consolidato è cresciuto del 6,2% a 7.802 milio-
ni di euro, superando così la soglia dei 15.000 miliar-
di delle vecchie lire; l’esercizio si è inoltre chiuso con
un utile netto di 218,5 milioni di euro, in crescita del
12% rispetto all’anno precedente.
Il Gruppo Parmalat, operando nel mercato alimen-
tare, tipicamente anticiclico, ha risentito in misura
ridotta degli eventi politici ed economici che si sono
manifestati nel 2001; i consumi alimentari hanno
tenuto e sono rimasti sostanzialmente in linea con
quelli dell’anno precedente. In questo contesto, il
Gruppo ha ulteriormente rafforzato il posizionamen-
to nei mercati di riferimento ed ha proseguito la stra-
tegia operativa rivolta al completamento del piano
di integrazione delle società acquisite,all’attuazione
dei programmi di ristrutturazione in atto, al rinnova-
mento del portafoglio prodotti, alla politica di diver-
sificazione in aree di mercato a maggiore valore
aggiunto e sinergiche al core business industriale.
Grazie al consolidamento delle posizioni di mercato
dei prodotti Parmalat più innovativi e anche al suc-
cesso raccolto dal lancio di nuovi prodotti,il Gruppo
alimentare ha potuto confermare anche nel corso
dell’ultimo esercizio il suo obiettivo industriale fonda-
mentale che è quello di offrire ai consumatori pro-
dotti di elevata qualità scegliendo con accuratezza
e trattando con tecnologie specifiche gli alimenti
che già di per se stessi contengono un elevato valo-
re nutrizionale e creando prodotti arricchiti con prin-
cipi attivi come vitamine, m i n e r a l i , acidi grassi
omega3 etc. Per quanto riguarda i principali dati di
bilancio consolidati relativi all’esercizio chiuso al 31
dicembre scorso, si evidenzia un fatturato di Gruppo
che ha registrato un aumento di 453 milioni di euro

(+6,2%) sul fatturato del 2000 e si è così attestato a
7.802 milioni di euro dai 7.349 milioni precedenti.
Il fatturato ha beneficiato, al netto delle dismissioni
effettuate nel corso dell’anno 2000, del consolida-
mento delle acquisizioni effettuate nel corso dell’e-
sercizio precedente e all’inizio dell’esercizio 2001,
mentre un peso negativo ha avuto la recessione che
ha colpito l’Argentina, la debolezza dell’economia
brasiliana e l’andamento di alcune delle principali
valute di operatività del Gruppo, come per esempio
il real brasiliano, il dollaro australiano e il rand suda-
fricano. In particolare, all’aumento del fatturato ha
contribuito la crescita interna a valore per il 5,8% e le
variazioni intervenute nell’area di consolidamento
per il 4,6%,mentre l’andamento dei cambi ha avuto
un effetto negativo del 4,2%.Il fatturato del Gruppo è
stato realizzato per il 32,8% in Europa, per il 34,8% in
Nord e Centro America, per il 24% in Sud America e
per il 7,7% in altre aree geografiche.
Il margine operat i vo lordo si è incre m e n t at o
dell’8,9%, passando da 871 milioni di euro a 948
milioni di fine 2001; il rapporto tra il MOL e il fatturato
si attesta al 12,2%, migliorando rispetto all’11,8% del-
l’esercizio precedente. Il margine operativo netto è
passato, invece, dai 545 milioni di euro del 2000 ai
597 milioni del 2001,con una crescita del 9,6%.Il rap-
porto tra il margine operativo netto ed il fatturato si
attesta al 7,7% rispetto al 7,4% dell’esercizio prece-
dente. Gli ammortamenti hanno inciso sul fatturato
dell’esercizio per il 4,5% rispetto al 4,4% dell’anno
precedente. L’utile netto consolidato di pertinenza
del Gruppo, ha raggiunto i 218,5 milioni di euro, e si
è incrementato di 23,8 milioni rispetto ai 194,7 milioni
del 2000. L’utile netto complessivo è stato di 262,1
milioni di euro rispetto ai 235,3 milioni dell’esercizio
precedente.
Il cash flow operativo ha raggiunto i 631 milioni di
euro a fronte dei 579 milioni precedenti. Il flusso di
cassa generato dalla gestione corrente del Gruppo
Parmalat è stato in parte utilizzato a copertura del
fabbisogno finanziario determinato dagli investimen-
ti tecnici e dalle necessità di capitale circolante.
Nel corso dell’esercizio sono stati effettuati investi-
menti complessivi per 248 milioni di euro di cui 163
milioni per investimenti tecnici e 85 milioni per inve-
stimenti in nuove acquisizioni. Gli investimenti tecnici
sono stati rivolti prevalentemente alla razionalizzazio-
ne delle attività produttive esistenti, all’aggiorna-
mento tecnologico ed all’aumento della capacità
produttiva necessaria per far fronte alla crescita dei
volumi delle vendite di prodotti consolidati e per il
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Il Gruppo alimentare guidato da Callisto Tanzi ha chiuso
l’esercizio 2001 con un fatturato consolidato pari a 7.802 milioni

di euro (+6,2%) ed un utile netto di 218,5 milioni (+12%).
E’ proseguito il trend positivo della redditività operativa

già evidenziato nel corso dell’esercizio 2000; la gestione corrente
ha generato un flusso di cassa pari a 631 milioni di euro



lancio di nuovi prodotti. Gli investimenti finanziari,
invece, sono stati finalizzati al completamento del
piano di sviluppo del Gruppo per linee esterne, già
avviato negli anni scorsi.
Il patrimonio netto consolidato del Gruppo Parmalat
al 31 dicembre 2001 ammonta a 2.835 milioni di
euro, rispetto ai 2.643 milioni al 31 dicembre 2000, di
cui 961 milioni di euro di spettanza di terzi.
Sull’ammontare del patrimonio netto consolidato
hanno inciso negativamente anche le differenze di
cambio passive, emerse dall’andamento di alcune
delle principali valute di operatività, imputate in
variazione della “Riserva di consolidamento”.
Al 31 dicembre 2001, la gestione finanziaria del
Gruppo evidenzia oneri finanziari complessivi, inclu-
se le perdite da differenze cambio e al netto dei pro-
venti e degli utili da differenze cambio, che ammon-
tano a 122 milioni di euro contro i 113 milioni di oneri
finanziari netti dell’esercizio precedente. L’incidenza
degli oneri finanziari netti sul fatturato è passata
dall’1,54% del 2000 all’1,57% del 2001.
Il bilancio della capogruppo, Parmalat Finanziaria,
al 31 dicembre 2001 evidenzia un utile netto di 26
milioni di euro rispetto ai 25,2 milioni precedenti,
dopo aver imputato oneri per 15,8 milioni di euro. Il
risultato dell’esercizio deriva in primo luogo dall’in-
casso del dividendo della controllata Parmalat Spa
e degli interessi maturati sui crediti, di natura finan-
ziaria, verso imprese controllate.Sulla base di questo
risultato è stata deliberata la distribuzione di un divi-
dendo di 0,02 euro per azione che andrà in paga-
mento dal prossimo 23 maggio. L’attivo patrimoniale
è costituito principalmente dal valore delle parteci-

pazioni in imprese controllate per 865,3 milioni di
euro e dai crediti di natura finanziaria concessi ad
imprese controllate per 1.040,4 milioni di euro, rispet-
to ai 785,1 milioni a fine 2000. Il patrimonio netto
della capogruppo a fine esercizio, incluso il risultato
netto di periodo, ammonta a 910,3 milioni di euro
rispetto ai 900 milioni del 31 dicembre 2000.
Per quanto riguarda l’andamento dei volumi di ven-
dita del Gruppo nei primi mesi del 2002,quest’ultimo
è risultato sostanzialmente in linea con i programmi.
Parmalat, infatti, sta proseguendo nel suo piano di
razionalizzazione e di miglioramento tecnologico
delle unità pro d u t t i ve e dist ri bu t i ve , a v v i ate per
ga r a n t i re maggiore snellezza operat i va . Per tali
ragioni la crescita interna si dovrebbe mantenere in
linea con quella realizzata nel corso del 2001, men-
tre non è possibile determinare con esattezza la cre-
scita del valore del fatturato consolidato del Gruppo,
in quanto quest’ultimo valore sarà strettamente lega-
to all’andamento dei cambi nel corso dell’esercizio.
Tuttavia, il management del Gruppo prevede che
nel 2002 le vendite consolidate di Parmalat cresce-
ranno del 3/4% circa rispetto al risultato dello scorso
anno nonostante l'instabilità dei mercati sudameri-
cani.Lo ha affermato il presidente e a.d.di Parmalat
Finanziaria, Callisto Tanzi, al termine dell'assemblea
degli azionisti. Tanzi ha,inoltre,sottolineato che il pro-
seguimento dell'attività di ri o rganizzazione del
Gruppo "dovrebbe consentire di mantenere la red-
ditività operat i va consolidata sostanzialmente in
linea con i risultati registrati nel 2001" e ha ribadito
l ' i n t e resse della Società per l'acquisizione della
Centrale del Latte di Firenze.
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Nonostante il rallentamento ev i d e n z i ato dal merc ato delle
t e l e c o municazioni nel corso del 2001, S i rti ha re a l i z z ato un

miglioramento dei margini reddituali sia a livello di
c ap o g ruppo che consolidat o . Il Gruppo ha chiuso il 2001 con

un utile netto di 16,3 milioni di euro, d ato che si confronta con
una perdita di 46 milioni re gi s t r ata nel 2000. La posizione

f i n a n z i a ria netta è positiva per quasi 32 milioni di euro contro
un indebitamento di 27,821 milioni dell’anno pre c e d e n t e

Nel 2001 il merc ato delle telecomunicazioni ha
manifestato segnali di debolezza sulla scia delle
incertezze e instabilità che hanno colpito nel loro
complesso tutti i mercati internazionali.
Dopo la forte espansione della seconda metà del
2000, connessa con l’ingresso degli operatori così
detti  “alternativi” che sono entrati in competizione
con i gestori tradizionali sia nei servizi wireless che di
rete fissa, nei primi mesi del 2001 il comparto ha evi-
denziato segnali di debolezza, che hanno portato
ad un rallentamento della domanda.
Successivamente, il concorso di vari fattori tra cui il
ridimensionamento delle attese di crescita della Net-

Economy, la riduzione dei prezzi, l’aspra competizio-
ne tra i gestori, i fallimenti di varie start-up e la revi-
sione dei piani di investimento relativi alle infrastrut-
ture di rete, che si sono andati a sommare ai ridotti
tassi di crescita dell’economia e più recentemente
ai riflessi indiretti degli attacchi terroristici negli Stati
Uniti e alle tensioni internazionali, hanno portato ad
un pro g re s s i vo indebolimento della domanda
anche nel settore dell’impiantistica e dell’ingegneria
di rete, che ha risentito in modo particolare del ral-
lentamento dei programmi di investimento di quasi
tutti i principali operatori. In questo contesto genera-
le,non certo dei più facili,i risultati conseguiti da Sirti



nel corso del 2001 sono apparsi molto soddisfacenti
non solo dal punto di vista commerciale e produtti-
vo, ma anche da quello economico e finanziario.
Per ciò che concerne l’attività commerciale, nel
corso dell’ultimo esercizio, Sirti Spa ha acquisito ordi-
ni per 633 milioni di euro, con una flessione del 15%
rispetto all’anno pre c e d e n t e . Q u e sta contrazione
degli ordini deriva in parte dalla discontinuità della
domanda nel settore Sistemi ferroviari, dove l’assen-
za di nuovi appalti per linee ad Alta Capacità ha
impedito di conseguire risultati commerciali parago-
nabili a quelli registrati nel 2000.Un’altra causa della
contrazione dell’attività commerciale è legata alla
flessione degli investimenti dei Nuovi operatori di
telecomunicazioni, i cui ordini nell’ambito delle reti
fisse hanno registrato un calo del 30% circa rispetto
a l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e . La contrazione della
domanda dei Nuovi operatori è stata però parzial-
mente compensata dall’andamento delle acquisi-
zioni da Telecom Italia, che nonostante il rallenta-
mento del mercato si sono mantenute su livelli stabi-
li registrando addirittura degli incrementi in alcuni
segmenti specifici, come per esempio quello delle
reti a lunga distanza e delle reti di distribuzione in
rame.
Data la situazione di mercato complessiva, sono
sicuramente rilevanti i risultati commerciali conse-
guiti dalla Società nei settori delle Reti radiomobili e
dei Sistemi per il Network Management.
Nel settore delle Reti radiomobili,Sirti ha consolidato
le relazioni con i clienti tradizionali Tim e Wind e allo
stesso tempo ha acquist ato nu ovi contratti con
Nokia, Norte e H3g.Grazie a questa diversificazione,
la Società potrà vedere rafforzata la sua posizione in
questa area di business, soprattutto in vista della
costruzione di nuove reti radiomobili di terza genera-
zione. Per quanto riguarda l’area dei Sistemi per il
Network Management, quest’ultima ha evidenziato
ordini acquisiti superiori a quelli del precedente eser-
cizio anche in relazione all’ultimo trimestre dell’anno
che ha visto l’avvio dell’attività di Sirti Sistemi Spa,
n ata dal conferimento del ramo d’azienda
“Divisione Sistemi” da parte della capogruppo Sirti
Spa. Anche per l’esercizio in corso, si prevedono
volumi di attività verso Telecom Italia soddisfacenti;
nel 2002 le acquisizioni relative ai segmenti di attività
tradizionali dovrebbero mantenersi su livelli compa-
rabili con quelli registrati nel 2001, anche se il man-
tenimento dei volumi sarà in parte accompagnato,
per alcune attività, da ulteriori riduzioni di prezzi, in
base a quanto concordato tra il cliente Telecom e
l’insieme delle imprese fornitrici. Per i Nuovi operato-
ri, nell’ambito delle rete fisse, è invece prevedibile
anche per il 2002 un ulteriore rallentamento della
domanda,mentre per il settore delle Reti radiomobi-
li si prevedono discrete opportunità di crescita.
Per quanto concerne l’attività produttiva in Italia, i
volumi realizzati nell’esercizio evidenziano un incre-
mento del 14% circa rispetto al precedente anno.
Questo incremento è imputabile in primo luogo
all’esecuzione di contratti acquisiti nella seconda
metà del 2000,che hanno permesso di riassorbire gli
effetti del rallentamento della domanda manifesta-
tosi nel corso del 2001.
Il settore delle Reti a lunga distanza ha registrato una
crescita rispetto al 2000 grazie al buon andamento

dell’attività verso i Nuovi operatori, basatasi preva-
lentemente sulla realizzazione di reti di trasporto e
accesso in fibra ottica oltre che all’incremento di
volumi registrato nell’installazione di apparati per
Telecom Italia. Anche il settore delle Reti di distribu-
zione in rame ha realizzato valori di produzione supe-
riori a quelli dell’anno precedente, grazie alla cre-
scita della domanda relativa a impianti d’abbonato
e linee Xdsl. Analoga situazione per il settore dei
Sistemi Ferroviari, dove sono proseguite sia le attività
tradizionali che quelle concernenti l’Alta Capacità.
Positiva, infine, è stata anche l’attività relativa al set-
tore delle Reti radiomobili, dove la Business Unit
Wireless ha operato sia per i clienti tradizionali Tim e
Wind che per i clienti nuovi.
Per quanto concerne l’attività all’estero, il Gruppo
Sirti ha realizzato risultati differenti in funzione dei
diversi mercati. Nei principali Paesi europei l’attività
operativa ha risentito della debolezza della doman-
da dei gestori tradizionali oltre che del rallentamen-
to degli investimenti dei nuovi operatori.Al di là delle
difficoltà incontrate a livello generale dal mercato,
risultati economici positivi sono stati conseguiti dalle
consociate operanti in Spagna e in Germania, che
hanno realizzato volumi di produzione in linea con le
previsioni. Viceversa, risultati negativi sono stati con-
seguiti dalla consociata britannica Sirti Ltd., che ha
così confermato il trend negativo dell’anno prece-
dente,e dalla consociata  francese Sirti S.A., che ha
risentito della forte flessione degli investimenti degli
operatori sia nell’ambito delle reti di accesso che in
quello dei collegamenti a lunga distanza. Al di fuori
dell’Europa Occidentale, la maggiore operatività
del gruppo Sirti si è concentrata in America latina e
nella vicina area caraibica. Le consociate operanti
in Sud America hanno chiuso l’esercizio con forti per-
dite a seguito della grave crisi economico-finanzia-
ria che ha colpito l’Argentina, determinando una
forte contrazione della domanda anche nel com-
parto delle telecomunicazioni con un conseguente
ridimensionamento degli investimenti nelle infrastrut-
ture di rete. Passando all’analisi dei principali risulta-
ti economici conseguiti dalla capogruppo Sirti Spa
nel corso del 2001, si evidenzia un Valore della pro-
duzione “tipica” che ha raggiunto i 637 milioni di
euro, in crescita del 14% circa rispetto al precedente
esercizio. Il Risultato operativo si è attestato a 44
milioni di euro contro i 16 del 2000. Tale aumento
deve essere imputato oltre che al buon andamento
dell’attività produttiva anche agli investimenti di rior -
ganizzazione, outsourcing e recupero di efficienza
attuati nel corso dell’esercizio. Con riferimento alla
gestione finanziaria ed ai proventi da partecipazio-
ne,il saldo netto di proventi e oneri ammonta a circa
38 milioni di euro contro i 7 milioni precedente. Al
netto delle imposte di competenza, la Società ha
chiuso l’esercizio 2001 con un utile netto di poco
superiore ai 48 milioni di euro, contro la perdita di
circa 41 milioni del 2000. Positivo è stato anche l’an-
damento della situazione fi n a n z i a ria della
Capogruppo; al 31 dicembre 2001 le disponibilità
monetaria nette hanno, infatti, raggiunto una consi-
stenza di circa 100 milioni di euro, con un incremen-
to di 44 milioni rispetto al 31 dicembre 2000. Questo
miglioramento è imputabile in parte al positivo
andamento della redditività operativa e in parte al
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contenimento del capitale netto investito relativo
alla gestione caratteristica, cui hanno contribuito la
cessione pro soluto di crediti commerciali e la ven-
dita dell’intero parco automezzi aziendale, con suc-
cessiva riassunzione dei mezzi nell’ambito di un con-
tratto di noleggio a lungo termine. Per quanto
ri g u a rda l’analisi dell’andamento economico di
Gruppo al 31 dicembre 2001, si evidenzia un valore
della produzione “tipica” consolidato pari a 909,57
milioni di euro, in calo di circa 142 milioni di euro;
flessione quest’ultima quasi interamente causat a
dalla cessione della contro l l ata brasiliana con
decorrenza 1/1/2001.
Il Mol consolidato è ammontato a 91,706 milioni di
e u ro, in crescita rispetto agli 80,561 milioni fat t i
segnare nel 2000. L’incidenza di quest’ultimo valore
sulla produzione tipica è passata dal 7,1% all’attuale
10,1% grazie soprattutto alla positiva performance
della capogruppo e della controllata spagnola Seirt
S.A. e più marginalmente dei miglioramenti registra-

ti in Germania e in Bolivia.Al netto di ammortamenti
e stanziamenti a fondi rischi e oneri, il risultato ope-
rativo di Gruppo si attesta a quasi 55 milioni di euro,
pari al 6% del valore della produzione. Infine, il
Gruppo Sirti ha chiuso il 2001 con un utile netto di
16,3 milioni di euro, dato che si confronta con una
perdita di 46 milioni registrata nel 2000. Il Cda, sulla
base di questi risultati, ha deliberato di proporre
all'assemblea convocata per il 22 aprile la distribu-
zione di un dividendo unitario di 0,5 euro che andrà
in pagamento il 3 maggio 2002.
Con riferimento ai dati patrimoniali, il capitale pro-
prio si attesta a 282,6 milioni di euro, in crescita di
17,9 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2002, a
fronte di un capitale investito netto di circa 251 milio-
ni di euro.
La posizione finanziaria netta al 31/12/2001 mostra
così una disponibilità di quasi 32 milioni dato che si
confronta con un indebitamento di 27,821 milioni di
euro a fine 2000.
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UNICREDITO:
Bilancio 2001

Il gruppo Unicredito ha chiuso l’esercizio 2001 con livelli di
redditività che si mantengono al di sopra di quelli dell’anno
p re c e d e n t e , pur in un contesto economico più sfa vo revo l e :

Utile netto a 1.454 milioni di euro (+ 4,2%),
Roe pari al 18% e Cost/Income al 52,7% 

Il Gruppo Unicredito Italiano è una realtà mu l t i n a z i o n a l e
e mu l t i business presente con attività di banca commer-
ciale in Italia, che vanta una presenza nel ri s p a rmio gest i-
to oltre che  nei principali paesi dell’Unione Euro p e a
anche negli Stati Uniti. A part i re dal 1998, il Gruppo si st a
m ovendo lungo le linee st r ategiche fi s s ate nel Piano
I n d u st ri a l e , che mira in primo luogo alla realizzazione di
un modello federale basato principalmente sull’obiettivo
di integrare realtà bancarie dive rse fra loro, facendo leva
sui punti di forza di ciascuna. L’ applicazione di tale
modello ha permesso di va l o ri z z a re il radicamento terri-
t o riale e le competenze specialistiche dist i n t i ve delle sin-
gole banche federate e, allo stesso tempo, di ga r a n t i re
l ’ u n i t a rietà d’indirizzo st r ategico e l’efficienza operat i va
del Gru p p o, venendo ad unire la conoscenza pro fo n d a
e diretta del terri t o rio e dei clienti con lo sviluppo di
modalità innovat i ve di serv i z i o, b a s ate sulla segmentazio-
ne del merc ato e la specializzazione delle st ru t t u re di con-
sulenza e di ve n d i t a . Il processo di evo l uzione avve nu t o
negli ultimi tre anni ha permesso al Gruppo nel suo com-
p l e s s o, o l t re che alle singole banche, di migliorare in
modo signifi c at i vo la pro p ria perfo rmance raggiungen-
do livelli di re d d i t i v i t à ,e fficienza e ri t o rno sul capitale tra i
m i g l i o ri in Italia ed in Euro p a .N o n o stante le difficoltà che,
s o p r attutto nell’ultima parte dell’anno 2001, ha at t r a ve rs a-
to il sistema bancario nel suo complesso, il Gru p p o
U n i c redito ha ev i d e n z i ato una redditività che si è mante-
nuta ampiamente al di sopra dei livelli conseguiti nell’an-
no pre c e d e n t e .I n fat t i , il Gruppo è oggi uno dei primi tre
a livello nazionale con un utile netto che a fine dicembre

2001 è ri s u l t ato pari a circa 1.454 milioni di euro, m o st r a n-
do una crescita del 4,2% rispetto ai  1.395 milioni del 2000.
Il ROE, anche a seguito di una maggiore pat ri m o n i a l i z z a-
zione del Gru p p o, si assesta al 18% contro il 19,2% del
2 0 0 0 . Riaggiungendo all’utile le re t t i fiche di va l o re sugli
avviamenti di competenza del Gru p p o, 242 milioni di
e u ro nel 2001 a fronte dei 103 milioni nel 2000,e gli accan-
tonamenti st r a o rd i n a ri re l ativi alla “Legge Ciampi”, 1 1 3
milioni di euro nel 2000 di pertinenza degli esercizi ’98 e
’ 9 9 , il ROE risulta pari al 21,0%, rispetto al 22,2% del 2000.
Con questi ri s u l t ati il Gruppo Unicredito ha superato gli
obiettivi fi s s ati nel Piano Indust riale del 1998 del quale
sono st ate completat e , in molti casi anche in anticipo
rispetto ai pro g r a m m i , le attività di integrazione di Gru p p o
e di miglioramento e di sviluppo delle singole banche
f e d e r at e . In questo contesto generale, al fine di migliora-
re ulteri o rmente la pro p ria perfo rmance e re n d e re sost e-
nibile nel tempo la capacità di incre m e n t a re le pro p ri e
quote di merc ato e la re d d i t i v i t à , il Gruppo sta andando
i n c o n t ro ad una naturale evo l uzione che vede le at t u a l i
banche federate evo l ve re in nu ove banche di “ s e g m e n-
to”a copertura nazionale ri s p e t t i vamente dedicate al ser-
vizio dei clienti Corp o r at e , P ri vate e Retail. In quest ’ o t t i c a
si inserisce il progetto di ri o rganizzazione del Gru p p o
ap p rovato dal CdA del 14 dicembre scors o, che preve d e
la fusione in Unicredito di sei banche (Rolo Banca 1473,
C redito Italiano, Banca CRT, C a ri ve ro n a , C a s s a m a rc a ,
C a ri t ro, Cr Tri e ste) e della fi n a n z i a ria Credit Cari m o n t e .
Secondo le linee guida del pro g e t t o, le attività bancari e
l e gate alla clientela delle società incorp o r ate ve r r a n n o



i m m e d i atamente scorp o r ate in una banca unica e, s u c-
c e s s i vamente da tale banca unica verranno enu c l e at e ,i l
1 gennaio 2003, le tre banche nazionali specializzat e
(segmento corp o r at e ,p ri vate e retail) che faranno cap o
alla Divisione Banche Italia della Cap o g ru p p o. La re a l i z-
zazione di tale disegno consentirà una radicale semplifi-
cazione della st ruttura di controllo delle società del
G ruppo oltre che una più elevata efficienza ed un mag-
g i o re potenziale commerciale della Divisione Banche
I t a l i a , migliorando ulteri o rmente il livello e la qualità del
s e rvizio reso alla clientela. Ciò pre m e s s o, si può passare
ad analizzare quali sono st ate le principali voci di bilan-
cio che hanno port ato alla fo rmazione del ri s u l t ato di
g e stione prima e, dell’utile netto poi dell’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2001. Grazie alla dive rs i ficazione della
fonte dei ri c a v i , il Gruppo Unicredito è st ato in grado di
p ro t e g g e re la crescita della redditività in presenza di uno
s c e n a rio economico e fi n a n z i a rio in deteri o r a m e n t o
s o p r attutto dopo i tragici eventi dell’11 settembre scors o.
Il ri s u l t ato di gestione si è ri p o rt ato sopra i livelli dell’eser-
cizio precedente raggiungendo i 4.726 milioni di euro
con un incremento del 3,5%. Il margine d’interm e d i a z i o-
ne è cresciuto del 7,2%, m e n t re il margine d’interesse ha
raggiunto i 5.049 milioni di euro nell’intero eserc i z i o, u n
l i vello superi o re del 6,4% a quello conseguito nel 2000.
Alla base del miglioramento vi è la signifi c at i va cre s c i t a
dei volumi medi interm e d i ati (+7% circ a , grazie ad una
situazione di inizio 2001 già superi o re di circa il 5% ri s p e t-
to alla media 2000), i cui effetti positivi sono st ati in part e
c o m p e n s ati da una più onerosa st ruttura pat ri m o n i a l e
conseguente all’aumento delle immobilizzazioni e delle
passività subord i n at e , in presenza di un andamento dei
tassi sostanzialmente neutrale. I proventi da interm e d i a-
zione e dive rsi sono la componente del ri s u l t ato di gest i o-
ne che più è pro g redita nell’ultima parte dell’eserc i z i o :
4.940 milioni di euro, con una crescita dell’8,1% sul 2000.
Le commissioni nette re g i strano una ri d uzione dell’1,4%
rispetto all’anno pre c e d e n t e , per effetto della fl e s s i o n e
del comparto dei servizi di amministrazione e gest i o n e
tradizionale del ri s p a rm i o. Tale flessione è st ata in part e
c o m p e n s ata dalla crescita delle commissioni su pro d o t t i
di ri s p a rmio gestito a più elevato va l o re aggiunto (gest i o-
ni pat rimoniali a capitale protetto e prodotti assicurat i v i )
e dai signifi c ativi incrementi re g i st r ati dalle commissioni
s u l l ’ attività creditizia e sui servizi di incasso e paga m e n t o.
I pro fitti su operazioni fi n a n z i a rie conferm a n o, i nve c e , i l
b rillante andamento in atto ormai da più eserc i z i , con un
i n c remento del 46,2% sull’anno pre c e d e n t e ,d ovuto pri n-
cipalmente alla crescente dinamica dell’attività per la
g e stione dei rischi della clientela corp o r ate sviluppata da
U B M . Il complesso dei costi operativi raggiunge i 5.263
milioni di euro,con un aumento del 10,8% rispetto ai va l o-
ri dell’anno pre c e d e n t e . Per fi n i re , il Cost/Income ratio si
p o rta al 52,7% dal 51% del 2000. Alla determinazione del
ri s u l t ato finale consolidato si è giunti dopo che maggiori
accantonamenti e re t t i fiche di va l o re rispetto all’anno
p recedente (nel complesso 1.514 milioni di euro, ri s p e t t o
ai 1.381 milioni del 2000) hanno port ato l’utile ord i n a rio a
3.212 milioni, sopra i livelli del 2000. Alla fo rmazione del-
l’utile lordo hanno concorso ri s u l t ati st r a o rd i n a ri per 231
milioni di euro, c o n t ro i 100 dell’anno pre c e d e n t e , d e i
quali 115 su cessione di partecipazioni (40 Montedison,2 4
F i d i t a l i a ) , c i rca 50 per imposte anticipat e . Dopo le impo-
ste sul reddito per 1.484 milioni, l’assegnazione dell’utile a
terzi per 500 milioni, e tenuto conto della va riazione di 5
milioni del Fondo rischi bancari generali, si è giunti all’uti-

le netto consolidato di pertinenza di Unicredito di 1.454
milioni di euro. Per quanto ri g u a rda l’attività bancari a
vera e pro p ria si deve osserva re che in una fase in cui il
s i stema bancario italiano è st ato carat t e ri z z ato da un pro-
g re s s i vo rallentamento della domanda di cre d i t o, s o p r at-
tutto nella componente a breve termine che risente mag-
g i o rmente dell’andamento dell’attività pro d u t t i va , le ban-
che italiane del Gruppo hanno mantenuto la quota di
m e rc ato di poco inferi o re ai livelli di fine anno pre c e d e n-
t e ,p a ri al 10,64% a fine 2000 contro il 10,52% di fine 2001.
Il complesso dei crediti ve rso clientela ha raggiunto a fi n e
2001 un livello di oltre 117.600 milioni di euro, con un incre-
mento del 2,1% nei dodici mesi. La qualità del credito si è
m a n t e nuta elevata e fa vo revolmente posizionata ri s p e t t o
al Sistema: in base ai dati segnalati alla Banca d’Italia il
r ap p o rto tra soff e renze lorde e impieghi delle unità ope-
ranti in Italia del Gruppo è, i n fat t i , p a ri a fine dicembre al
2,81% contro il 4,69% del sistema bancari o. La raccolta
d i retta del Gruppo ha superato i 127 mila milioni di euro,
con un incremento del 7,9% sull’anno pre c e d e n t e , p e r
e ffetto di un aumento sia dei debiti ve rso clientela (+10%),
s o st e nuti dall’ap p o rto delle banche della Nuova Euro p a
( + 1 6 , 8 % ) , sia dei debiti rap p re s e n t ati da titoli (+2,8%), a l i-
m e n t ati da cert i fi c ati di deposito emessi dalle filiali est e re .
La raccolta indire t t a , ai va l o ri di merc at o, si mantiene
poco sopra i livelli di fine 2000 (circa 222 mila milioni di
e u ro ) ,pur in presenza di un andamento ancora non fa vo-
revole dei merc ati azionari . In tale contesto il manteni-
mento dello st o ck di raccolta indiretta è st ato re a l i z z at o
anche grazie all’innovazione di prodotto come per esem-
pio il lancio di prodotti a capitale ga r a n t i t o, ed è la ri s u l-
tante di una leggera crescita della componente ammi-
n i st r ata (+1,7%), a fronte di una contenuta flessione (-
1,1%) di quella gest i t a , che risente maggiormente del-
l’andamento delle quotazioni. Il complesso della massa
a m m i n i st r ata della clientela sfiora pertanto i 350 mila
milioni di euro, un livello di circa 10 mila milioni superi o re
a quello di fine 2000, con un incremento del 2,9% su base
a n nu a . Al 31 dicembre 2001, il pat rimonio netto di pert i-
nenza del Gruppo si at t e sta a 9.535 milioni di euro, c o n t ro
gli 8.644 milioni di fine 2000. L’ i n c remento è at t ri bu i b i l e
all’utile di peri o d o, il cui effetto è st ato in parte compen-
s ato dai dividendi dell’esercizio 2000 dist ri buiti nel cors o
d e l l ’ a n n o. Le pro s p e t t i ve per il 2002 sono positive sia a
l i vello consolidato che di cap o g ru p p o. Il margine d’inte-
resse è prev i sto in miglioramento per effetto della discesa
dei tassi; i costi operat i v i , potranno ri s e n t i re delle va ri a z i o-
ni del peri m e t ro di consolidamento indotte dal pro g e t t o
di riassetto del Gru p p o, ma ap p a riranno comunque in
c rescita contro l l at a . Da ciò ne dov rebbe deri va re un utile
p rima dei ri s u l t ati st r a o rd i n a ri e le imposte in lieve miglio-
ramento rispetto al 2001. I dati re l ativi al primo tri m e st re
del corrente hanno confermano queste previsioni e in sin-
tesi mostrano: un margine d’intermediazione in cre s c i t a
del 3,3% annuo e del  +3,4% sulla media dei tri m e st ri 2001;
un ri s u l t ato di gestione in pro g resso del 2,2% a/a e del
+6,7% sulla media dei tri m e st ri 2001. L’utile netto  al 31
marzo 2002 è ri s u l t ato pari a 401 milioni di euro in netto
miglioramento sulla media dei tri m e st ri 2001 (+10,3%). I l
R O E , t e nuto conto della maggior pat ri m o n i a l i z z a z i o n e ,s i
at t e sta al 18,2% in termini annu a l i z z at i , rispetto al 18% del-
l ’ i n t e ro esercizio 2001, m e n t re al netto delle re t t i fiche su
avviamenti si porta al 20,7%. I costi appaiono sotto con-
t rollo (+0,4% sulla media 2001) e il rap p o rto Cost / I n c o m e
si fissa a livelli di eccellenza (51%).
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