
Antonveneta: 
raddoppia l’utile delle

attività ordinarie
che passa da 251

a 485 milioni di euro
Sulla linea di un
grande disegno st r a-
tegico avviato nel
1996 con la fusione
tra Banca A n t o n i a n a
e Banca Po p o l a re
Ve n e t a , l ’ e s e rc i z i o
2001 ha segnato per
la Banca
A n t o nveneta due
t appe st o riche: la tra-
s fo rmazione in
società per azioni e
l ’ ap p rodo in Bors a ,
p e r f e z i o n atosi lo
s c o rso ap ri l e . Ed è
st at o, a chiusura di
un ciclo, anche l’an-
no di ri s u l t ati re c o rd ,

che commenteremo più ava n t i , anticipando solo
due dati: un ri s u l t ato di gestione che con un balzo
di oltre il 48% ha superato  il miliardo di euro ed un
a vanzo netto cresciuto del 25,7% a 243,5 milioni di
e u ro. Ma torniamo alla quotazione in Borsa ed alla
t r a s fo rmazione in Spa. Due tappe che sono l’ap p ro-
do di uno st r a o rd i n a ri o, p o d e roso processo di cre-
scita che ha visto il Gruppo A n t o nve n e t a , n e l l ’ a rc o
di appena un quinquennio, s a l i re al 7° posto nella
g r a d u at o ria dimensionale delle banche italiane,
più che triplicando il nu m e ro degli sportelli (da 306
a 1.019) e con una crescita media annua del pat ri-
monio netto pari al 25,8%. In sostanza: dall’unione di
due banche popolari medio-piccole del Nord - E st è
n ato un vigoroso Gruppo bancario che oltre c h é
fo rn i re  at t r a ve rso la rete “al dettaglio” tutti i servizi di
una banca tradizionale, opera sull’intero terri t o ri o
italiano ( è presente in 17 Regioni e 76 province) nei
s e t t o ri della finanza d’impresa e del merc h a n t
banking (tramite la contro l l ata Interbanca), d e l
ri s p a rmio gestito (con la nu ova Banca A n t o nve n e t a
ABN A m ro, evo l uzione della joint-ve n t u re pari t e t i c a
n ata nel 1997 con il Gruppo olandese) e della ban-
cassicurazione  (con la joint ve n t u re con il Lloy d
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G RUPPO CIRIO - DEL MONTE:

Migliora il risultato operativo ma pesano
gli oneri finanziari, il margine operativo
lordo sale da 240 miliardi a quasi 262 mi-
liardi, l’utile operativo sale a 68,5 miliardi
di lire
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BIPOP - CA R I R E :

Il conto economico consolidato segna
un deficit pari a 1038 miliardi, che scen-
dono a 656 computando la plusvalenza
realizzata con la cessione di Azimut, por-
tata invece a riserva patrimoniale

pag. 5

S . S . LAZIO: 
Sceglie la ricapitalizzazione ed il prestito

obbligazionario per restare competitivi.
Cragnotti decide di sanare le lacune
finanziarie senza puntare tutto sulle ces-
sioni
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G RUPPO ALLEANZA: 
Forte incremento dei premi lordi, con

s p i c c ato ri f e rimento alla nuova pro-
duzione. Malgrado le negative ripercus-
sioni della congiuntura relativa ai mercati
finanziari, il gruppo mantiene l’utile su li-
velli invariati (+0,6%)
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IL BOLLETTINO
DELLE SOCIETA’ QUOTATE

E. Pernice (DG)



A d ri at i c o ) . La trasfo rmazione in
società per azioni e la quotazione in Borsa è st at a
p receduta dall’assegnazione del “ r at i n g ” . L’ A g e n z i a
M o o d y ’s ha at t ri buito alla banca padovana il
“ r at i n g ” A3 per il credito a lungo termine e Fitch le ha
a s s e g n ato il “ r at i n g ” A - . Q u e ste assegnazioni hanno
fa c i l i t ato l’accesso dell’Antonveneta all’euro m e rc a-
to delle obbliga z i o n i , del che la banca pre s i e d u t a
da Antonio Ceola ha subito pro fi t t ato collocando lo
s c o rso nove m b re sull’euro m e rc ato obbligazioni per
500 milioni di euro. L’esigenza di mantenere il “ p at ri-
monio di base” a livelli più che adeguati ha deter-
m i n ato poi una serie di altre iniziat i ve; in part i c o l a re :
la parziale conve rsione in capitale pri m a rio del pre-
stito obbliga z i o n a rio ibrido conve rt i b i l e , il colloca-
mento di “ p re f e r red securi t i e s ” per 220 milioni di euro
e l'emissione di due pre stiti obbliga z i o n a ri subord i-
n ati per un totale di 510 milioni di euro. Al fine di
m i g l i o r a re poi la qualità dell’at t i vo, nella pri m a
p a rte del 2001 A n t o nveneta ha port ato a term i n e
un’operazione di cart o l a rizzazione di crediti “ n o n
p e r fo rm i n g ” per un importo lordo di circa due miliar-
di di euro (corrispondenti ad un netto di bilancio di
996 milioni di euro ) . Il ri s u l t ato immediato è st at o
quello di una ri d uzione del rap p o rto tra soff e re n z e
ed impieghi dal 4,9% del 31 dicembre 2000 all’1,7%:
il rap p o rto più basso nella st o ria dell’Antonve n e t a , e
nettamente inferi o re a quello medio del sist e m a .
Una seconda operazione di cart o l a rizzazione ha
ri g u a rd ato crediti “in bonis” a medio e lungo term i-
n e , c o n c e rnenti in part i c o l a re oltre ventimila mu t u i
i p o t e c a ri e fo n d i a ri , il cui credito residuo superava
l i evemente il miliardo di euro. Un tipo di operazione,
q u e st ’ u l t i m a , d e st i n ata a ri p e t e rsi in futuro. N e l l ’ a re a
del ri s p a rmio gestito poi A n t o nveneta nel 2001 ha
p o rt ato a compimento due importanti iniziat i ve . L a
p rima è la cost i t uzione di una nu ova banca: la A A A
B a n k , cioè l’Antonveneta Abn A m ro Bank, o p e r at i va
dallo scorso gennaio; l’altra è la ri c o n d uzione nel-
l’ambito di A n t o nveneta dei sette fondi comuni di
i nve stimento mobiliare dist ri buiti  in passato dalla ex
Banca Nazionale dell’Agricoltura e finora gestiti da
R o m a g e st . Conseguentemente A n t o nveneta ha
deciso di cedere la partecipazione del 20% detenu-
ta in Romagest SGR, c o n s i d e r ata non più st r at e g i c a .
Completano il quadro l’incorporazione di due ban-
che contro l l ate: la Banca Cattolica e la Banca
Po p o l a re Jonica. Alcune di queste operazioni st r a o r-
d i n a rie meritano  qualche ulteri o re pre c i s a z i o n e . L a
AAA Bank, c o stituita ori g i n a riamente come Spa, o t t e-
nuta l’autorizzazione della Banca d’Italia si è trasfo r-
m ata in banca, mutando l’oggetto sociale, ed ha
a u m e n t ato il suo capitale da 100 mila a 15 milioni di
e u ro. A t t r a ve rso tale banca specializzat a , il Gru p p o
intende copri re la fascia più alta della clientela, c o n
s e rvizi di “ p ri vate banking”, ampliando la ga m m a
dei prodotti di “asset management”. Quanto alle
i n c o rporazioni della Banca Cattolica e della Banca
Po p o l a re Jonica, tali operazioni si inquadrano nella
st r ategia di crescita per linee est e rne sull’intero terri-
t o rio nazionale, p e rseguita da anni da A n t o nve n e t a .
La Banca Cat t o l i c a , con una rete di 28 sportelli di cui
26 in Puglia, e impieghi alla clientela per 544 milioni
di euro era entrata a far parte del Gru p p o
A n t o nveneta nel 1998 e la quota della Cap o g ru p p o
era salita pro g re s s i vamente sino all’86,84%. Q u a n t o

alla Banca Po p o l a re Jonica, la sua rete era cost i t u i-
ta da 24 sportelli e fu acquist ata dall’Antonve n e t a
nel maggio 1998, con il lancio di un’Opa conclusasi
con il conferimento di azioni pari all’86,06% dell’of-
f e rt a . Per la sua ri l evanza anche sul conto economi-
co del 2001, m e rita un cenno infine la cessione della
p a rtecipazione nella società lussembu rghese Bell
S . a . r. l . , che ha fru t t ato ad A n t o nveneta proventi per
c i rca 176 milioni di euro. Tale società era st ata cost i-
tuita da A n t o nve n e t a , I n t e r b a n c a , ed altri import a n t i
p a rt n e rs fi n a n z i a ri nel 1998 per acquist a re una quota
del capitale Olive t t i , inizialmente fi s s ata nel 10%, e
poi salita pro g re s s i vamente al 22,5%. Tale pacchetto
di azioni Olive t t i , com’è noto, è st ato  ceduto alla
società Olimpia (cord ata Pirelli- Benetton), con l’u-
nanime consenso dei soci di Bell. Ed eccoci, i n fi n e ,
ai ri s u l t ati dell’eserc i z i o. Come già accennat o, a
l i vello di Cap o g ruppo esso si è chiuso con un utile
netto di 243,5 milioni di euro (+25,7%). La raccolta
d i retta della Banca A n t o nveneta ha toccato i 24,8
m i l i a rdi di euro con un incremento del 23,4% ri s p e t t o
al 31 dicembre 2000 (+18% al netto dell’ap p o rt o
delle incorp o r ate Banca Cattolica e Banca Po p o l a re
J o n i c a ) . Conti correnti ed obbligazioni sono st ati tra
gli st rumenti di crescita più dinamici. La raccolta
i n d i re t t a , p e n a l i z z ata dall’andamento sfa vo revo l e
del merc ato azionari o, ha subìto invece una lieve
flessione: da 29 a 26,8 miliardi di euro.
Nell’ambito del ri s p a rmio gestito la flessione ha inte-
re s s ato i fondi comuni e le gestioni pat rimoniali; le
polizze vita hanno invece pressoché raddoppiato la
c o n s i stenza del comparto “ b a n c a s s i c u r a z i o n e ” . I l
totale della raccolta  da clientela si è assest ato  su
51,7 miliardi di euro (+5,1%), m e n t re gli impieghi a
clientela hanno raggiunto i 25,3 miliardi di euro
( + 1 9 , 7 % ) , e la loro qualità è signifi c at i va m e n t e
m i g l i o r at a , grazie anche all’operazione di cart o l a ri z-
zazione di cui abbiamo già detto. Il margine della
g e stione denaro supera 1,3 miliardi di euro (+41,6%):
una crescita vigorosissima che scat u risce oltre c h é
dall’aumento dei volumi interm e d i at i , dalla fa vo re-
vole dinamica dei dividendi e degli altri prove n t i ,
che hanno benefi c i ato dell’”acconto dividendi” e ro-
gato dalla part e c i p ata Bell. Il margine dei servizi è
p a s s ato da 624,7 a 646,5 miliardi di euro (+3,5%),
con un decremento dei pro fitti da operazioni fi n a n-
z i a ri e , una st a z i o n a rietà delle commissioni nette ed
un aumento di quelle più pro p riamente bancari e .
Tirando le somme, il margine d’intermediazione è
c resciuto da 1.553 a 1.962 milioni di euro (+26,3%). L e
spese amminist r at i ve hanno raggiunto i 958 milioni
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di euro (+9,4%), per cui il ri s u l t ato di gestione come
già accennato si è cifrato in  1.003 milioni di euro,
con un balzo del 48,1% rispetto ad un anno pri m a .
Dopo le re t t i fi c h e , le ri p rese di va l o re e gli accanto-
n a m e n t i , l’utile delle attività ord i n a rie risulta pre s s o-
ché raddoppiato: da 250,9 a 484,8 milioni di euro
( + 9 3 , 2 % ) . L’utile netto è passato a sua volta da 193,8
a 243,5 milioni di euro (+25,7%) anche a seguito del-
l’adozione di principi contabili internazionali che
hanno comport ato una ri d uzione delle componenti
d’avviamento per quasi 77 milioni di euro.
L’assemblea degli azionisti ha deliberato la dist ri bu-
zione di un dividendo di 0,60 euro per azione, s u p e-
ri o re di quasi il 37% rispetto alle 850 lire dist ri bu i t e

n e l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e . A livello consolidato la
raccolta globale ha raggiunto i 61,2 miliardi di euro
(+4,2%) gli impieghi si sono incre m e n t ati del 15,3%
toccando i 33,7 miliardi di euro; il margine della
g e stione denaro (1.398 milioni di euro) è cre s c i u t o
del 32,2%; il margine d’intermediazione ha superat o
a sua volta i 2.315 milioni di euro (+25,3%). Il ri s u l t at o
di gest i o n e , c i f r atosi in 1.227 milioni di euro ha ev i-
d e n z i ato un balzo del 48,5% rispetto all’anno pri m a ;
l’utile delle attività ord i n a rie (635 milioni di euro )
segna una crescita dell’87%, e dopo uno sbilancio
n e gat i vo di 143 milioni di euro delle componenti
st r a o rd i n a ri e , l’utile netto consolidato si è at t e st ato a
213,2 milioni di euro.

Per il Gruppo Cirio Del Monte il 2001, sotto l’aspetto gest i o-
n a l e , è st ato l’anno migliore dell’ultimo quinquennio : il
“ m o l ” re a l i z z ato (262 miliardi di lire) è doppio rispetto a
quello del 1997 ed è di oltre il 9% superi o re a quello dell’
e s e rcizio pre c e d e n t e . E così pure in termini perc e n t u a l i
rispetto ai ricavi netti, il margine operat i vo lordo ha tocca-
to il miglior livello del quinquennio: 11%, c o n t ro un minimo
del 3,1% nel 1999. Stesso discorso per l’utile operat i vo netto.
Malgrado gli ammortamenti siano st ati nel 2001 i più con-
s i stenti del quinquennio (193 miliard i ,c o n t ro gli 80 del 1997)
esso ha raggiunto infatti i 69 miliardi (+30,1%), c o n t ro i 26
del ‘98 e il disavanzo di 55 nel ‘ 9 9 . Comincia dunque a
m a n i f e st a re effetti concreti il processo di ri st rutturazione del
G ruppo avviato nel 1999 al fine di ottimizzare le st ru t t u re ,
g i u n g e re ad un contenimento dei costi e all’espansione
nei segmenti a maggior va l o re aggiunto. Il tutto circ o s c ri-
vendo il “ c o re bu s i n e s s ”al settore alimentare , ove il Gru p p o
C i rio Del Monte, fo rte del pre stigio dei suoi marchi e del
c o n t rollo della filiera agro - p ro d u t t i va , punta ad espander-
si in Europa e sui merc ati mondiali quale alfi e re della più
g e nuina cucina mediterranea, con una gamma di pro-
dotti che vanno dal pomodoro e deri vati all’olio d’oliva ,
dalla past a , ai piatti pronti in bu st a . Del Monte a sua vo l t a
c o p rirà il merc ato della frutta in scatola sia con prodotti tra-
dizionali che puntano sulla genuinità e sulla semplicità,
che con ve rsioni più sofi st i c ate e moderne (macedonie,
yo g u rt , d e s s e rt , s n a ck ) . Ad ap p e s a n t i re ancora quest o
disegno ormai in fase ava n z at a , è un indebitamento ele-
vat o, con oneri fi n a n z i a ri (peraltro ridottisi dai 152 miliard i
del 2000 a 132) che finiscono col va n i fi c a re ampiamente
tutto l’utile operat i vo. Il pro b l e m a ,n at u r a l m e n t e , è in ve t t a
ai pensieri degli amminist r at o ri , a cominciare dal pre s i-
dente Sergio Cragnotti. E una fo rte ri d uzione del debito era
p rev i sta at t r a ve rso un alleggerimento nel settore non st r a-
tegico della deterg e n z a , con la cessione del 50% della
B o m b ri l l . Le trat t at i ve in atto con Clorox sembravano giun-
te ormai alla fase fi n a l e , quando si sono are n ate su alcuni
p a rt i c o l a ri . Il che,sottolineano gli amminist r at o ri ,non modi-
fica la st r ategia del Gruppo volta a fo c a l i z z a re le attività nel
s e t t o re alimentare , riducendo contemporaneamente l’in-
d e b i t a m e n t o. Ma prima di esaminare più in dettaglio i dat i
del bilancio 2001 di Cirio Del Monte, è opportuna una

b reve carre l l ata sullo
s c e n a rio di merc ato in
cui esso si è trovato ad
o p e r a re , s o t t o l i n e a n d o
anche gli eventi più
s i g n i fi c ativi  che hanno
c a r at t e ri z z ato l’eserc i z i o.
Dopo tre anni di contra-
zione dei volumi di ve n-
dita e dei prezzi il mer-
c ato mondiale dei deri-
vati del pomodoro e
della frutta ha most r at o
lo scorso anno segnali
di ri p re s a . Per quanto
ri g u a rda il settore del
p o m o d o ro, a trainare la
domanda sono st ati i
p rodotti più moderni ed a maggior va l o re aggiunto, c o m e
i sughi pro n t i .Nel merc ato dei deri vati della frutta , si è ri d o t-
to il pesante livello delle scorte dei Paesi grandi pro d u t t o ri
di ananas, con un graduale ri e q u i l i b rio del rap p o rto tra
o ff e rta e domanda ed una lenta risalita dei pre z z i ,che ave-
vano toccato nel corso del 2001 il minimo st o ri c o. In que-
sto contesto Del Monte, che detiene il 40% del merc at o
mondiale dell’ananas lavo r at o, ha conseguito più soddi-
s facenti ri s u l t at i , anche grazie al lancio di nu ovi pro d o t t i .
C’è da ri c o rd a re che nel marzo 2001 si è chiusa l’Opa sulle
azioni delle holding Del Monte, che ha port ato Cirio ad
a ve re una partecipazione totalitaria nel capitale della ex
Del Monte Royal Food, poi posta in liquidazione e sost i t u i t a
dalla attuale Cirio Del Monte N.V. , con sede ad
A m st e rd a m , cui fanno capo tutte le attività alimentari del
G ru p p o. C i rio Finanziaria ha perciò conferito alla subhol-
ding olandese la Sapco e la Del Monte Ove rs e a s, t r a s f e-
rendo inoltre a Cirio Del Monte SA le sue partecipazioni in
C i rio France e Sopragol, ri l evate precedentemente da
C i rio A l i m e n t a re Spa, la quale a sua volta ha incorp o r at o
con effetto 1 gennaio 2001 la Del Monte Italia Spa, a s s u-
mendo la nu ova denominazione di Cirio Del Monte Italia
S p a . In questo generale ri a s s e t t o,una cessione signifi c at i va
e di effetto ri l evante è quella  del 15,5% del capitale socia-
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Gruppo Cirio Del Monte:
Bilancio 2001

Migliora il risultato operativo ma pesano gli oneri finanziari
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le della Lazio Spa, p a s s ato da Cirio Finanziaria alla con-
t rollante Cirio Holding Spa. In tal modo Cirio Finanziaria ha
ridotto la sua partecipazione nella Lazio a circa il 35% e
conseguentemente dal primo ottobre essa è va l u t ata col
metodo del pat rimonio netto, lasciando a Cirio Holding il
consolidamento integrale, linea per linea. In questo modo,
sottolineano gli amminist r at o ri , d e p u r ato da fenomeni
e stranei al “ c o re bu s i n e s s ” il bilancio renderà più facile la
lettura dei dati e la comprensione dell’andamento del
G ru p p o. Al di là di questa esigenza di omogeneità e chia-
re z z a , par di cogliere peraltro una quasi ammissione: che
l ’ i n d u st ria dello spettacolo, di cui Lazio Spa è espre s s i o n e ,
non è pro p riamente parte del “ c o re bu s i n e s s ” di Cirio Del
M o n t e . Ciò non significa necessariamente che la Lazio,
così come il settore della deterg e n z a , sia in via di aliena-
z i o n e . Ma quantomeno una più marc ata distinzione tra i
due “ bu s i n e s s ”viene ri t e nuta opport u n a . E veniamo ora ai
d ati del conto economico consolidato del 2001. I ri c a v i
netti complessivi hanno toccato i 2.386 miliard i , c o n t ro i
2.657 dell’esercizio pre c e d e n t e . Una flessione in gran part e
at t ri buibile - oltreché  alla va riazione dell’area di consoli-
damento -  alla detergenza (che nella prima parte di que-
st’anno ha fatto re g i st r a re però un vivace re c u p e ro ) .
Malgrado l’at t e nuazione dei ri c a v i , il margine operat i vo,
come già accennato è salito da 240 a 262 miliard i . I va l o ri
e s p ressi nella voce ricavi  includono le plusvalenze re a l i z-
z ate dalla Società Sport i va Lazio con le cessioni dei diri t t i
alle pre stazioni dei giocat o ri . E ’ i n t e ressante perciò con-
f ro n t a re gli esercizi 2000 e 2001 depurati dai va l o ri re l at i v i
alla Lazio. La flessione dei ricavi risulta assai più contenu t a
(dai 2.199 miliardi del 2000 ai 2.075 dello scorso eserc i z i o ) ;
i costi operativi per contro si riducono da 2.067 a 1.922
m i l i a rd i ,con un “ m o l ”che sale da 133 a 153 miliard i . Ma tor-
niamo al consolidato non depurat o. Dei 2.386 miliardi di
ricavi netti   quasi i tre quarti (1.743 miliardi) deri vano dalle
c o n s e rve e dagli altri prodotti alimentari; la detergenza e
l ’ i n d u st ria dello spettacolo  si dividono quasi in parte ugua-
le il re stante quarto con 352 miliardi di ricavi l’una e 322 l’al-
t r a . Ben dive rso però è l’utile operat i vo: 4 miliardi soltanto
per la Lazio e 44 per l’indust ria della deterg e n z a , che si
sommano ai 50 deri vanti dal settore alimentare . Nel com-
p a rti alimentare poi i ricavi netti più signifi c ativi deri va n o
da ananas e pomodoro: ri s p e t t i vamente 467 e 437 miliar-
d i , seguiti da  succhi, p rodotti dive rsi e altra fru t t a , m e n t re
vegetali ed olio esprimono ancora ap p o rti marg i n a l i . L a
suddivisione dei ricavi per area geografica sottolinea il
c a r at t e re “ g l o b a l e ” di Cirio Del Monte, che  fattura in Italia
919 miliardi di lire; 605 miliardi negli altri Paesi europei; 527
m i l i a rdi in A m e ri c a , 308 in A s i a / Au stralia e 103 in A f ri c a . S u
un va l o re della pro d uzione di 2.342 miliardi  (computando

la va riazione delle ri m a n e n z e ) , i consumi di mat e rie pri m e
e servizi hanno pesato per 1.583 miliardi (1.772 nell’eserc i-
zio pre c e d e n t e ) , per cui il va l o re aggiunto si cifra in 759
m i l i a rd i . Il costo del lavo ro si è ridotto da 497 a 438 miliard i ;
netta flessione anche negli oneri operativi dive rs i , p a s s at i
dai 117 miliardi del 2000 ai 60 circa dello scorso anno.
Come ri s u l t ato il margine operat i vo lordo è salito da 240 a
quasi 262 miliard i .D e t r atti gli ammort a m e n t i , l’utile operat i-
vo  sale  a sua volta a 68,5 miliard i , dai 53,4 di un anno
p ri m a . Come già accennat o, a rove s c i a re un ri s u l t ato in
p o s i t i va crescita pesano però oneri fi n a n z i a ri per 132 miliar-
d i . L’indebitamento fi n a n z i a rio netto assomma a 1.441
m i l i a rdi di lire , nella quasi totalità (1.271) a medio/lungo
t e rm i n e . Non essendosi perfezionata la cessione del 50%
della Bombri l l , per far fronte al mancato introito e contene-
re l’aumento dell’indebitamento netto, C i rio Holding ha
ri nu n c i ato al suo credito di 181,3 miliard i , e tale ap p o rt o,
i s c ritto in bilancio alla voce proventi st r a o rd i n a ri , ha contri-
buito a  chiudere l’esercizio con un avanzo di 52,7  miliard i ,
c o n t ro il disavanzo di 101 miliardi dell’anno pre c e d e n t e .
Calcolando però l’utile di pertinenza di terzi (75,8 miliard i )
quello netto del gruppo risulta in rosso per 23 miliard i ,c h e
rispetto al disavanzo di 156 miliardi del 2000 ap p a re peral-
t ro come un fo rte pro g re s s o. D i ve rso il discorso per la
subholding Cirio Finanziaria Spa. Gli interessi passivi per
113,4 miliardi sono infatti parzialmente bilanciati da pro-
venti fi n a n z i a ri per 35 miliardi e da crediti per quasi altre t-
t a n t o, per cui gli oneri fi n a n z i a ri netti si cifrano in 78 miliard i .
P roventi della gestione per quasi 17 miliardi e costi per 25,6
conducono ad un saldo delle attività ord i n a rie in rosso per
89 miliard i . Anche in questo caso però i 181,3 miliardi della
ri nuncia al credito da parte di Cirio Holding sommati a plu-
s valenze per alienazioni per 70,8 miliard i ,d e t r atti altri oneri
st r a o rd i n a ri per 13,3 miliard i , rovesciano la situazione,
cosicché il ri s u l t ato ante imposte sfiora i 150 miliardi (182,6
n e l l ’ e s e rcizio pre c e d e n t e ) . Il carico fiscale però, che nel
2000 gravò con 66,8 miliard i , lo scorso anno ha benefi c i a-
to di un credito d’imposta per 8,2 miliard i , cosicché l’utile
finale dell’esercizio sale a 157,8 miliard i , c o n t ro i 115,8 del
2 0 0 0 . R e sta da dire delle pro s p e t t i ve del Gru p p o.
Considerando che il processo di razionalizzazione delle
st ru t t u re e di contenimento dei costi si dov rebbe conclu-
d e re quest ’ a n n o, e che il 2001 ne ha pagato i cost i ,l ’ e s e r-
cizio in cors o, secondo gli amminist r at o ri , d ov rebbe fi n a l-
mente espri m e re tutti i vantaggi della nu ova st ruttura e dei
p ro g ressi operat i . Ci si attende perciò un sensibile miglio-
ramento del margine operat i vo e dell’utile operat i vo netto,
m e n t re la dismissione di “ a s s e t s ” non st r ategici dov re b b e
ri d u r re nettamente l’indebitamento complessivo ed il re l a-
t i vo onere fi n a n z i a ri o.
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Bipop-Carire ha alle spalle un quadriennio - dal 1998
al 2001 - di crescita  straordinaria,legata anche alla
rapidità con cui ha saputo inserirsi  nella new-econ-
omy dell’e-banking e profittare dell’ondata ascen-
dente dei mercati finanziari in Italia e nel mondo. Il
brusco ridimensionamento delle prospettive redditu-
ali e dei corsi azionari  di tutto ciò che è legato
all’elettronica ed al mondo “Internet”, la caduta
generalizzata dei valori azionari, nonché alcuni fatti
i n t e rni al Gru p p o, hanno perciò pesantemente
inciso sul conto economico del 2001 che a livello
consolidato è passato da un avanzo di 651,3 miliar-
di di lire ad un disavanzo di 536,2 milioni di euro (pari
a 1.038,3 miliardi di lire). Quest’ultima cifra peraltro
andrebbe ridimensionata, perché non recepisce i
235 milioni di euro di plusvalenza realizzata con la
vendita di Azimut, che per ragioni fiscali e di politica
del gruppo è stata portata a rafforzamento patrimo-
niale. Al netto di tale plusvalenza, il risultato consol-
idato sarebbe grossomodo analogo, ma di segno
opposto rispetto a quello del 2000,segnando un dis-
avanzo pari a 656,7 miliardi di lire.
C’è da aggiungere che  il primo trimestre 2002 si è
chiuso con un avanzo netto di 29,1 milioni di euro,
cui peraltro hanno contribuito  in misura determi-
nante proventi straordinari. Al di là del forte impatto
della crisi dei merc ati fi n a n z i a ri su commissioni,
risparmio gestito, affidabilità di alcuni crediti, ed in
definitiva sul conto economico, il 2001 è stato per
B i p o p - C a ri re un anno denso di avve n i m e n t i
eccezionali o comunque signifi c ativi: dall’acqui-
sizione della tedesca Entrium all’acquisizione della
spagnola Safei (società leader nel settore dell’asset
management); dall’aumento di capitale connesso
all’acquisizione del 15% di Network Computer House
Spa (società leader in Italia nello sviluppo di appli-
cazioni software per il mondo bancario e finanziario)
al rinnovo del management, dall’integrazione tra
Inferentia Spa (consulenza e servizi per l’e-business)
e DNM Spa, all’aumento della partecipazione in
Cisalpina Gestioni. Per quanto concerne il bilancio
2001 del Gruppo bresciano, va sottolineato come
rispetto al 2000 l’area di consolidamento non sia
omogenea: il bilancio dello scorso anno infatti com-
prende i risultati di Entrium per l’intero arco dei dodi-
ci mesi, e di Safei per il periodo giugno-dicembre.
Per quanto riguarda poi il Gruppo Azimut, il conto
economico è stato consolidato integralmente, in
quanto costi e ricavi relativi all’esercizio 2001 atten-
dono alla gestione del Gruppo Bipop-Carire,mentre
le attività e le passività non sono state consolidate
integralmente, ma valutate col metodo del patrimo-
nio netto, in quanto la partecipazione in Azimut
Holding è stata ceduta come già accennato il 12
febbraio scorso. Ed eccoci ai dati. I crediti netti a

clientela hanno fatto
re g i st r a re una fo rt e
crescita (+33,73%) toc-
cando al 31 dicembre
2001 i 28.814,7 miliardi
di lire . A tale incre-
mento ha contribuito
s o p r attutto il consoli-
damento della
E n t ri u m , con oltre
6.410 miliardi. A parità
di perimetro la cresci-
ta sarebbe stata del
3,86% e si sare b b e
at t e st ata sui 22.404
m i l i a rd i . Tale ultimo
d ato peraltro non
tiene conto dei 2.138
miliardi di lire di cred-
iti cartolarizzati e ceduti. Computando anche essi,
l’incremento dei crediti alla clientela sarebbe stato
del 13,9%: un aumento dovuto essenzialmente ai
c o n t r atti di leasing ed ai mutui ipotecari .
L’ammontare dei crediti è stato anche fortemente
penalizzato dalle previsioni di perdita relative a cred-
iti verso clientela le cui attività risultano fortemente
influenzate dall’andamento dei mercati finanziari e
che - alla luce dell’andamento negativo della Borsa
- presentano dubbia esigibilità. Tali previsioni di
perdita ammontano a 974 miliardi di lire. Oltre i due
terzi di tale importo sono costituiti da due posizioni
debitorie: quella della Garfin Spa,pari a 346 miliardi,
svalutata per 207, ed un’ulteriore posizione per 321
miliardi, assistita da garanzie reali per 108 e svaluta-
ta per la parte residua. Le sofferenze nette sono pas-
sate a loro volta da 179 a 225 miliardi (+25,7%), ma
la loro incidenza sugli impieghi si è ridotta dallo 0,83
del 31 dicembre 2000 allo 0,78 di un anno dopo. Sul
fronte della raccolta, quella interbancaria è più che
raddoppiata,essendo passata da 4.311 a 10.047 mi-
liardi di lire.Entrium e Safei hanno contribuito a tale
voce rispettivamente per 1.306 e 4.098 miliardi di lire.
Una forte crescita mostrano anche i debiti verso
clientela e quelli rappresentati da titoli: sfioravano
infatti al 31 dicembre scorso i 35.000 miliardi di lire,
dai 20.357 di un anno prima. Gran parte di tale
crescita è dovuta peraltro al consolidamento della
società tedesca Entrium, che al 31 dicembre 2001
registrava una raccolta diretta pari a 11.298 miliardi
di lire.Da sottolineare come la crescita dei conti cor-
renti (passati da 10.142 a 11.617 miliardi di lire) sia
dovuta essenzialmente all’apertura di nuovi rapporti
on-linea attraverso Banca Fin-Eco e Banque Bipop.
Per quanto riguarda invece le obbligazioni (il cui
importo complessivo è passato da 6.699 a 8.132 mi-

Bipop-Carire:
Bilancio 2001

Il conto economico consolidato segna un deficit pari
a 1.038 miliardi, che scendono a 656 computando
la plusvalenza realizzata con la cessione di Azimut,

portata invece a riserva patrimoniale

C.Geronzi (P)
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l i a rd i ) , sono da segnalare va rie emissioni inter-
nazionali, che hanno contribuito alla visibilità di
Bipop-Carire sui mercati europei ed a diversificare la
base degli investitori istituzionali. L’andamento critico
dei mercati azionari ha influito negativamente (così
come è accaduto a tutte le banche) sulla raccolta
gestita (39.365 miliardi), che su basi omogenee si è
ridotta del 19,6%, percentuale che sale al 32% inclu-
dendo il Gruppo Azimut,la cui raccolta gestita al 31-
12-2001 ammontava a 12.853 miliard i . A l l ’ i n t e rn o
della raccolta gestita il decremento maggiore (-
49,8%) riguarda i fondi comuni (12.654 miliardi al 31
dicembre scorso); l’ammontare delle gestioni patri-
moniali (21.717 miliardi) si è ridotto a sua volta del
24%, mentre i prodotti assicurativi (4.994 miliardi)
sono cresciuti del 28,9%. Il margine d’interesse ha
toccato i 702,4 miliardi: il 24,7% in più rispetto ai 563
del 31 dicembre 2000. Anche in questo caso gran
parte della crescita è da attribuire al consolidamen-
to di Entrium, che ha registrato un margine d’inter-
esse pari a 142,3 miliardi di lire. Sono diminuite
invece, sempre per l’andamento negativo dei mer-
cati finanziari,le commissioni nette derivanti da asset
management e da bro ke r a g g i o. A parità di
perimetro di consolidamento le commissioni nette su
servizi ed altri proventi di gestione, pari a 1.434 mi-
liardi di lire (computando anche Entrium e Safei),
accusano una  flessione di 438 miliardi (-24%).Il mar-
gine d’ intermediazione, sceso dai 2.424 miliardi di
lire al 31 dicembre 2000 ai 1.811, sconta perdite da
operazioni finanziarie per 325,7 miliardi, contro un
profitto di 51 miliardi dell’esercizio precedente. Le
spese amministrative e gli altri oneri di gestione sono
salite da 1.077 a 1.374 miliardi di lire,a seguito essen-
zialmente del consolidamento delle acquisizioni
effettuate e del continuo sviluppo della rete di dis-
tribuzione. Il risultato lordo di gestione si cifra così in
436,5 miliardi, dai 1.347 dell’esercizio precedente.
Esso subisce però l’ulteriore falcidie delle rettifiche
negative di valore su immobilizzazioni (599,6 miliardi)
e delle rettifiche di valore sui crediti (664,8 miliardi)
per cui,dopo l’apporto minore di altre voci,il risulta-
to ante imposte ed accantonamenti a fondo rischi
ed oneri va in rosso per 1.134 miliardi, contro l’avan-
zo di 1.125,8 di un anno prima.Accantonamenti per
rischi ed oneri complessivi (240,3 miliardi),per fondo
rischi su crediti (93 miliardi) ed imposte positive per
338,7 miliardi portano quindi al già citato risultato
d’esercizio, passivo per 1.038,3 miliardi.
Quanto alla Capogruppo, Bipop-Carire Spa,essa ha
chiuso l’esercizio 2001 con una perdita di 605,7 mi-
liardi (358 di avanzo l’anno precedente), che scen-
derebbe a 188,8 se  la plusvalenza realizzata con la
cessione di Azimut fosse stata iscritta al conto eco-
nomico e non in un’apposita riserva di patrimonio.
Così come per il consolidato, hanno inciso sul bilan-
cio della Capogruppo la prolungata fase negativa
dei mercati finanziari, ma soprattutto le svalutazioni
effettuate su crediti, sulle azioni proprie e su alcune
partecipazioni, nonché gli ingenti accantonamenti
effettuati in relazione a gestioni patrimoniali che
sono risultate assistite  da lettere integrative impro-
prie, con onerose garanzie aggiuntive.
Ma su tutti questi eventi spicca indubbiamente il
progetto di integrazione approvato dai Consigli di
amministrazione di Bipop-Carire e Banca di Roma il

13 marzo scorso. Quale immediata conseguenza
dell’integrazione programmata, Cesare Geronzi lo
scorso maggio è divenuto presidente di Bipop-Carire
e membro del Comitato esecutivo.

Il programma  è articolato in tre fasi.
•La prima fase contempla il conferimento della

rete di circa 300 sportelli e delle attività bancarie
tradizionali da parte di Bipop-Carire ad una società
da essa interamente controllata, la quale, dopo le
n e c e s s a rie autori z z a z i o n i , assumerà la licenza di
banca. L’attività tradizionale di Bipop-Carire al 31 di
embre scorso evidenziava impieghi a clientela per
oltre 6 miliardi di euro; raccolta da clientela per 4,2
miliardi di euro, risparmio gestito per un ammontare
di circa 12,5 miliardi di euro ed un patrimonio netto
pari a 825 milioni di euro.

•La seconda fase contempla a sua volta la scis-
sione in Banca di Roma delle attività attinenti il tradi-
tional banking di Bipop-Carire  scorporate come
sopra descritto. Tale scissione comporta un aumento
di capitale di 677.638.133 euro da parte della Banca
di Roma, mediante l’emissione di un analogo
numero di azioni del valore nominali di 1 euro cias-
cuna. Tale nuova emissione equivale al 33% del cap-
itale sociale della Holding Banca di Roma dopo
l’operazione. Dopo la prevista  fusione col Banco di
Sicilia tale quota scenderà al 30,9%.

Gli azionisti di Bipop-Cari re ri c everanno 0,345
azioni della Banca di Roma (con godimento 1° gen-
naio 2002) per ogni azione Bipop-Carire in loro pos-
sesso. Il trasferimento di patrimonio netto per 825 mil-
ioni di euro determinerà una riduzione del capitale
sociale di Bipop-Carire pari a 333,9 milioni di euro,
che sarà attuato tramite riduzione del valore nomi-
nale delle azioni della banca bresciana.

•La terza fase comporterà la contestuale fusione
per incorporazione in Bipop-Carire post scissione
delle attività “consumer bank”della Banca di Roma.
Tali attività sono state già conferite in una new com-
pany, interamente controllata dalla Banca di Roma,
che detiene: il 100% di Romagest; il 47,5% di Roma
Vita; il 100% di Banca di Roma International; il 62% di
Banca Manager e l’85% della Holding Banca della
Rete. A seguito di tali operazioni la Banca di Roma
deterrà una quota pari al 44% del capitale sociale
della nu ova Consumer Bank Bipop-Cari re .
L’ i n c o rporazione prevede l’emisione da parte di
Bipop-Carire di 1.543.297.567 nuove azioni da asseg-
nare alla Banca di Roma sulla base di un concam-
bio di 4,2052 azioni Bipop-Carire post scissione per
ogni azione della newco Consumer Bank della
Banca di Roma.

La Consob si è già pronunciata sull’operazione,
escludendo che da essa possa scaturire l’obbligo di
Opa.

Lo scorso 27 giugno l’Antitrust e Bankitalia hanno
avviato a loro volta un’indagine per verificare gli
effetti della fusione sulla concorrenza, in particolare
nel settore del risparmio gestito.

Ma secondo ambienti del Gruppo Banca di Roma,
si tratta di indagini di routine.Indagini cioè che sono
state aperte in tutti i casi di aggregazioni più recenti,
e che si concludono in genere con la richiesta di
cedere alcuni sportelli o di procedere a qualche
taglio nella rete dei produttori, nelle zone ove l’ag-
gregazione assume posizioni troppo dominanti.
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Una ricapitalizzazione per 33,6 milioni di euro, partita
il 24 giugno scorso, ed un prestito obbligazionario
per un massimo di 48 milioni di euro deliberato all’u-
nanimità dall’assemblea straordinaria degli azionisti.
Così la Società Sportiva Lazio ha deciso di riequili-
brare la situazione finanziaria, nell’intento di mante-
nere la squadra a livelli competitivi. L’alternativa era
quella di una incisiva campagna di trasferimento
dei diritti alle prestazioni dei giocatori, o meglio di
una cessione ad altre squadre di alcuni dei campio-
ni della Lazio, che avrebbe inevitabilmente indeboli-
to la squadra, offuscandone l’immagine e le pro-
spettive.Una prospettiva quest’ultima che aleggiava
da qualche tempo, a dar credito a certe voci, ma
che il presidente della S.S. Lazio, Sergio Cragnotti,ha
voluto smentire a chiare lettere.
“Non vogliamo smantellare questa squadra; chi
afferma che dobbiamo fare delle cessioni program-
mate per problemi di bilancio, dice delle menzo-
gne”, ha dichiarato infatti al termine dell’assemblea
straordinaria degli azionisti che ha concesso al CdA
la delega all’emissione del prestito obbligazionario
di 48 milioni di euro. “Con l’operazione oggi appro-
vata - ha proseguito Cragnotti - abbiamo sanato le
lacune finanziarie della società.La nostra ambizione
è quella di rimanere competitivi”.
Secondo il presidente della Lazio l’aumento di capi-
tale ed il prestito obbligazionario, uniti ad un’attenta
campagna di acquisti e cessioni di giocatori, sono
la base del piano di riorganizzazione e rilancio della
società basato su un riequilibrio  del rapporto tra
costi  e ricavi. L’operazione di aumento  del capitale
si articolerà con l’emissione di 64.706.900 azioni,
offerte in opzione agli azionisti nel rapporto di 7
nuove azioni ogni 10 vecchie possedute. Tenuto
conto del prezzo medio di riferimento fatto registrare
dall’azione della S.S. Lazio nell’ultimo mese di Borsa
antecedente alla delibera (6 maggio-6 giugno),pari
ad euro 1,527, dell’opportunità di attirare una vasta
platea di azionisti offrendo condizioni particolar-
mente attraenti,nonché di ricompensare coloro che
in passato hanno investito in titoli della Società, il
CdA ha deliberato di fissare il prezzo entro una forbi-
ce tra un minimo di euro 0,85 (sconto del 44,3%
rispetto al prezzo medio di riferimento) e un massimo
di euro 1,05 (sconto del 31,2%).L'operazione di rica-
pitalizzazione porterà dunque alla Lazio mezzi freschi
per un ammontare compreso tra 55 e 67,9 milioni di
euro, cui si sommerà il ricavato del prestito obbliga-
zionario, portando complessivamente 103-115 milio-
ni di euro nelle casse della Società. Un rinsangua-
mento quantomai opportuno. La relazione semestra-
le chiusa il 31 dicembre (il calendario di bilancio
delle società calcistiche segue com’è noto quello
del campionato) aveva evidenziato una perdita di
22,5 miliardi di lire, inferiore del 18% a quella regi-
strata a fine 2000. Gli sforzi messi già in atto per tam-
ponare una situazione gestionale che tende ad

allargare la forbice tra
costi e ricavi, malgra-
do la non felice stagio-
ne calcistica ab b i a
a c c e n t u ato alcuni
problemi,hanno trova-
to un primo significati-
vo segnale positivo nel
c a s h - fl ow (utile più
a m m o rtamenti) salito
dai 32,5 miliardi di lire
al 31-12-2000 a 57
miliardi alla fine dello
scorso anno. Rispetto
al valore della produ-
zione poi il cash-flow
risulta raddoppiato.
Q u e st’ultima infatti è
scesa dai 136,5 miliar-
di di fine 2000 ai 120,2 al 31-12-2001. Un decremento
che è dipeso soprattutto dalla precoce eliminazione
dalla Champions League e dal venir meno di alcuni
ricavi per cessioni temporanee di giocatori. Com’è
ormai fisiologico nell’industria dello sport-spettacolo,
la componente di gran lunga maggiore dei ricavi è
costituita dai diritti televisivi che hanno contribuito
per 67,5 miliardi di lire; seguono sponsorizzazioni,
pubblicità e royalties per 26,6 miliardi,mentre i ricavi
da gare (18,3 miliardi di lire) sono solo al terzo posto.
Alla diminuzione complessiva dei ricavi si somma il
c o stante incremento dei cost i , p a s s ati dai 194,2
miliardi di fine 2000 a circa 236 al 31 dicembre scor-
so (+21,4%). L’incremento maggiore riguarda il costo
del personale (123 miliardi, con un aumento del
25,08% rispetto ad un anno prima),mentre l’ammor-
tamento maggiore per diritti alle prestazioni dei gio-
catori (da 52 a 65,3 miliardi) è  inevitabile conse-
guenza dei maggiori investimenti effettuati per man-
tenere competitiva la squadra.
Il risultato operativo lordo semestrale, al 31-12-2001
risultava dunque negativo per 40,8 miliardi. A tale
somma si dovevano poi aggiungere altri 79,4 miliar-
di di lire per ammortamenti, accantonamenti e sva-
lutazioni.Ancora un volta a influire in maniera deter-
minante sul risultato finale del conto economico,
riportando lo sbilancio entro limiti assai meno dram-
matici, sono state le plusvalenze sulla cessione dei
diritti alle prestazioni sportive dei giocatori (110,3
miliardi di lire, contro i 42,3 di un anno prima), plu-
svalenze riguardanti essenzialmente le cessioni  di
Nedved e Salas. Dopo tali proventi netti il risultato
operativo segna infatti un disavanzo di soli 9,9 miliar-
di di lire (15,4 un anno prima),salito a 22,5 a seguito
di oneri finanziari netti per 14,4 miliardi e componen-
ti straordinari positivi per 1,8 miliardi. La situazione
finanziaria al 31-12-2001 evidenziava un indebita-
mento netto di 227,4 miliardi, 28.7 in meno rispetto al
30 giugno precedente, mentre il patrimonio netto si

S.Cragnotti (P)

S.S. Lazio:
Ricapitalizzazione e prestito obbligazionario

per restare competitivi. Cragnotti decide di sanare
le lacune finanziarie senza puntare tutto sulle cessioni



cifrava in 204,8 miliardi, al lordo della perdita del
semestre. Tra i fatti posteriori alla relazione semestra-
le, da sottolineare il contratto stipulato dalla Lazio il
26 febbraio con Telecom Italia Mobile per la vendita
del diritto di trasmettere sugli schermi dei telefoni cel-
lulari immagini e videoclip delle partite giocate
dalla Lazio in casa, per un corrispettivo fisso di
3.511.906 euro (6,8 miliardi di lire) più un compenso
variabile legato ai parametri di utilizzo di tale servi-
zio. Inoltre il 6 marzo la S.S.Lazio ha stipulato con Rai
Trade un accordo per la cessione dei diritti televisivi
per l’estero fino alla stagione 2006-2007 inclusa, per
un ammontare complessivo di 41.317.000 euro (80
miliardi di lire),vale a dire il 60% in più rispetto al con-
t r atto pre c e d e n t e . La relazione tri m e strale al 31
marzo, ultima prima del bilancio annuale, non si

d i s c o sta sostanzialmente dall’andamento della
semestrale,con un risultato negativo di 37,5 milioni di
euro (2,2 milioni di euro in più rispetto all’analogo
periodo dell’anno precedente).
Il valore della produzione (25,69 milioni di euro, 1,22
in meno rispetto al 31 marzo 2001) ha risentito del
m a n c ato passaggio al secondo turno della
Champions League, (solo in parte compensato dai
nuovi contratti per trasmissione di immagini),mentre
i costi (61,13 milioni di euro) sono aumentati soprat-
tutto per i maggiori ammortamenti dei diritti alle pre-
stazioni dei giocatori, a seguito dei maggiori investi-
menti in “capitale umano”, che in una situazione
fi n a n z i a ria resa più fo rte dalla ri c ap i t a l i z z a z i o n e
dovrebbero essere forieri di migliori risultati, sia spor-
tivi che reddituali.
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Anche nel 2001 il gruppo Alleanza ha conferm a-
to la sua posizione di ve rtice tra gli operat o ri per
quota di merc at o, p roponendosi come un
n e t wo rk specializzato nei servizi ri volti ad individui
e fa m i g l i e . Sotto il pro filo della gestione indust ri a-
l e , l ’ o b i e t t i vo st r ategico pri m a rio del gruppo con-
s i ste nella gestione di relazioni di lunga durat a
con la clientela, con un’off e rta dive rs i fi c ata cost i-
tuita da servizi assicurat i v i , fi n a n z i a ri e bancari .
L’analisi dell’andamento gestionale del gru p p o,
s volta sulla base delle risultanze del conto eco-
nomico consolidat o, ev i d e n z i a , in primo luogo,
che l’ammontare dei premi lordi ha globalmente
raggiunto i 4.144 milioni di euro, vale a dire un
i n c remento del 31.9 % nei confronti dei 3.141
milioni di euro del 2000.
Dei premi di competenza, spiccano 2.130 milioni
di euro di annualità successive , 1.133 milioni di
p remi unici tradizionali e 409 milioni re l ativi ad
i n d e x - l i n ke d .
I premi della nu ova pro d uzione hanno raggiunto
quota 1.945 milioni di euro, con un incre m e n t o
del 59.2 % rispetto al 2000. D e l l ’ i m p o rto comples-
s i vo, un ammontare di 1.354 milioni di euro è
riconducibile alla cap o g ru p p o. I contratti di
nu ova emissione sono st ati 245.808, dei quali
224.333 re l ativi alla cap o g ruppo; il totale dei
c o n t r atti in port a foglio è ammontat o, a sua vo l t a ,
a 2.721.659 nel 2001, con un incremento dello
0.4% rispetto al precedente eserc i z i o. Dal punto di
v i sta dell’organizzazione dist ri bu t i va , la rete di
vendita del gru p p o, che si presenta come uno
degli asset più ri l eva n t i , era carat t e ri z z ata a fi n e
e s e rcizio 2001 dalla composizione di seguito ev i-
d e n z i at a :
• La st ruttura rap p re s e n t ata dalla agenzie, d i re t-
tamente gestite dalla cap o g ruppo Alleanza spa,

era art i c o l ata su 317 agenzie generali (ri s p e t t o
alle 322 di fine esercizio 2000), 990 ispettorat i
agenziali e 2.890 settori , che garantiscono un pre-
sidio cap i l l a re .
Nel corso dell’anno sono continu ate le operazio-
ni di reclutamento di nu ovi collab o r at o ri , p e r
a u m e n t a re in modo signifi c at i vo la capacità pro-
d u t t i va della re t e . Sono st ati inseri t i , più in detta-
g l i o, 1.463 nu ovi collab o r at o ri , con il nu m e ro glo-
bale di pro d u t t o ri assicurativi che è ammontato a
20.207 unità;
•  Il nu m e ro degli agenti con mandato è aumen-
t ato da 160 a 239;
• Il nu m e ro degli sportelli bancari è st ato pari a
765 (contro gli 805 di fine 2000), d i m i nuito soprat-
tutto a causa della cessione di alcuni spor telli da
p a rte di IntesaBci.

I capitali assicurati in port a foglio ammontava n o,
al 31 dicembre 2001, a 53.284 milioni di euro, d e i
quali 48.512 milioni re l ativi alla cap o g ru p p o. Ta l e
d ato era pari a 51.682 milioni di euro alla fine del
2 0 0 0 , con un incremento del 3.1 %. Più marc at o
l’aumento delle ri s e rve tecniche, il cui ammonta-
re si è port ato a 20.207 milioni di euro, c o n t ro i
17.364 milioni dell’esercizio precedente: l’incre-
mento è st at o, p e rt a n t o, p a ri al 16.4 %.
Con specifico ri f e rimento ai costi di st ru t t u r a , g l i
o n e ri complessivi di dire z i o n e , agenzia e pro d u-
zione sono ammontati a circa 407 milioni di euro,
p r aticamente senza ev i d e n z i a re va riazioni ri s p e t-
to al precedente eserc i z i o.
C i rca la st ruttura delle ri s o rse umane, l ’ o rga n i c o
di fine esercizio 2001 ri s u l t a va composto da 1.159
addetti amminist r ativi e 2.193 addetti commer-
c i a l i , per un totale, p e rt a n t o, di 3.352 collab o r at o-
ri . C i rca la gestione fi n a n z i a ri a , va in primo luogo

Gruppo Alleanza:
Forte incremento dei premi lordi, con spiccato riferimento
alla nuova produzione. Malgrado le negative ripercussioni
della congiuntura relativa ai mercati finanziari, il gruppo

mantiene l’utile su livelli invariati (+ 0.6 %).



o s s e rvato che gli inve st i m e n t i , c o m p rensivi della
l i q u i d i t à , sono st ati carat t e ri z z ati da un incre m e n-
to del 15.5 % rispetto all’esercizio pre c e d e n t e ,
raggiungendo i 21.707 milioni di euro a fine 2001.
In part i c o l a re , gli inve stimenti in obbligazioni ed
a l t ri titoli a reddito fisso hanno raggiunto un
a m m o n t a re di 12.532 milioni di euro, con una
quota pari al 57.7 % degli inve stimenti globali del
g ru p p o.
Il totale dei proventi deri vanti da inve st i m e n t i ,
c o m p re n s i vo delle re t t i fiche di consolidamento
per le partecipazioni va l u t ate al pat ri m o n i o
n e t t o, è ammontato globalmente a 1.257 milioni
di euro; al netto degli oneri di gestione degli inve-
st i m e n t i , p a ri , q u e sti ultimi, a 651 milioni di euro,
esso è ri s u l t ato pari a 606 milioni di euro circ a .
Il conto economico ri c l a s s i fi c at o, s e m p re a live l l o
di bilancio consolidat o, evidenzia un saldo della
g e stione tecnica pari a 263 milioni di euro. Il ri s u l-
t ato dell’attività ord i n a ria si è quantifi c ato in 343
milioni di euro circ a , con una ri d uzione del 35.9%
rispetto all’esercizio 2000.
A commento complessivo di tale andamento,
come osservato nella disamina della gest i o n e
c o n t e nuta nel bilancio, va rammentato come le
componenti assicurat i ve abbiano ev i d e n z i ato un
sensibile miglioramento; la crescita dei premi ne
è chiara espre s s i o n e .
Di contro, i ri s u l t ati dell’attività fi n a n z i a ria sono
st ati condizionati in modo pesante dall’anda-
mento negat i vo dei merc ati mobiliari , con conse-
guenti ri p e rcussioni sul conto economico.
Malgrado tali fat t o ri negat i v i , c o muni al sist e m a ,

il conseguimento di un saldo positivo della
g e stione st r a o rd i n a ria e la ri d uzione delle impo-
ste sui redditi hanno consentito di incre m e n t a re ,
sia pure di poco, l’utile di gru p p o, che si è port a-
to da 327 a 329 milioni di euro.
Con ri f e ri m e n t o, p o i , alle pro s p e t t i ve gest i o n a l i
per il corrente esercizio 2002, come ri p o rt at o
nella relazione al bilancio degli amminist r at o ri , l a
nu ova pro d uzione acquisita nei primi mesi dell’e-
s e rc i z i o, unitamente ai programmi di sviluppo
c o m m e rciale in corso di implementazione,
lasciano ipotizzare un incremento della raccolta
p re m i , specie per quanto concerne i premi annu i ,
e più in generale un positivo andamento della
g e stione indust ri a l e .
Dal punto di vista della gestione fi n a n z i a ri a , d ’ a l-
t ro canto, sarà decisivo il trend dei merc ati fi n a n-
z i a ri e va l u t a ri , c a r at t e ri z z ati indubbiamente da
un elevatissimo grado di vo l atilità e da una con-
dizione di notevole inst ab i l i t à . L’analisi del bilan-
cio della cap o g ru p p o, Alleanza spa, ha messo in
luce un utile dell’esercizio chiuso al 31 dicembre
2001 pari a 277 milioni di euro circ a .
Di tale ammontare , un importo di 135 milioni di
e u ro è st ato dest i n ato alla re munerazione del
c ap i t a l e , con un dividendo unitario per azione
o rd i n a ria che è st ato pari a 0.16 euro, c o n t ro un
i m p o rto di 0.15 euro del precedente eserc i z i o
(+ 8.7 % di incre m e n t o ) .
Del rimanente ammontare , una quota di 134.5
milioni di euro è st ato allocato a ri s e rva st r a o rd i-
n a ri a , per rafforzamento pat ri m o n i a l e , e ad ulte-
ri o ri utilizzi è st ato indiri z z ato l’importo re s i d u o.

Per Digital Bros, società quotata sul Nuovo Mercato e
che opera nel settore dei videogiochi,il 2001 è stato
un anno indubbiamente difficile, ma le indicazioni
che provengono dai primi mesi del 2002 (con vendi-
te più che raddoppiate nel primo bimestre) fanno
ragionevolmente supporre che la fase negativa sia
ormai superata e che i risultati dell’esercizio in corso
possano essere più che soddisfacenti. Ma vediamo,
in rapida panoramica, quali sono più in dettaglio le
a ree operat i ve di questa giovane e dinamica
società. Il “core business” è costituito dalla distribu-
zione e co-publishing di videogiochi in Italia, attività
svolta direttamente dalla capogruppo Digital Bros
Spa,tramite il marchio Halifax.In sostanza l’attività di
localizzazione e co-publiching consiste nell’adatta-
mento linguistico e “culturale”al mercato italiano dei
videogiochi prodotti abitualmente in altri Paesi (Stati
Uniti e Giappone in particolare), comprendendo
nell’adattamento la traduzione dei manuali e l’even-
tuale doppiaggio delle voci presenti nel “videoga-
m e ” . L’ attività di dist ri buzione comprende poi la
commercializzazione sul nostro territorio di videoga-

me per Pc e console, comprese le piattaforme di
nu ova generazione (Play Stat i o n , Play Station 2,
Game Boy Advance, Microsoft Xbox e Nintendo
Game Club). Un secondo canale operativo consiste
nel vero e proprio “publishing” di videogiochi, cioè
nell’acquisizione dei diritti di sfruttamento da parte
dei “developer”,per il successivo lancio sul mercato
attraverso la rete distributiva internazionale. Lo scor-
so anno questo genere di attività è stato svolto attra-
verso due società di diritto inglese: la Twine Holding
Ltd, detentrice dei diritti di sfruttamento, e la Eon
Digital Entertainment, attiva nel marketing e nella
c o m m e rc i a l i z z a z i o n e . L’andamento fo rt e m e n t e
negativo del mercato internazionale ha determinato
però pesanti perdite per queste due società,per cui
la loro attività è stata ricondotta in Italia. Un pilastro
della Digital Bros è costituito poi dal canale satellita-
re Game Network, gestito attraverso le controllate
Game Channel Spa, Game Network Spa e Game
Network Ltd, che trasmette ininterrottamente in tutta
Europa, 24 ore su 24, programmi dedicati al mondo
dei videogiochi, attraverso il satellite Eutelsat, e - per
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Digital Bros:
Dopo un difficile 2001 il primo bimestre 2002 fa registrare

vendite più che raddoppiate. Per il corrente esercizio
è previsto un fatturato di oltre 70 milioni di euro
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la sola Inghilterra - tramite il satellite Astra. La quasi
totalità dei programmi trasmessi  lo scorso anno via
satellite è stata prodotta direttamente dalla control-
lata Game Network nei suoi studios di Milano e di
Bergamo. Completa il quadro, infine, l’attività di On-
line Game,sinora svolta direttamente da Digital Bros
Spa. Essa consente ai giocatori di connettersi ad
Internet, scegliere il videogioco (attraverso server
gestiti direttamente da Digital Bros),e giocare on-line
sfidando altri giocatori connessi allo stesso sito. Lo
scorso anno la società ha acquisito in esclusiva per
l’Europa le licenza di due giochi on-line di particola-
re successo, ed il ramo d’azienda dell’on-line game
è stato trasferito ad una società dedicata allo svilup-
po di questa particolare attività: la Game Network
on-line S.r.l., in vista di una significativa espansione
del settore anche sul mercato italiano. Dell’ anda-
mento economico del Gruppo nello scorso esercizio
abbiamo già accennto. La fase di transizione attra-
versata dal mercato dei “videogame”, nel passag-
gio dalle vecchie alle nuove piattaforme di gioco,
ha determinato una notevole contrazione del fattu-
rato, sceso dai 54,8 milioni di euro a 42 milioni. I
minori ricavi,sommati alle perdite straordinarie subi-
te dallle controllati inglesi, hanno determinato un
risultato in rosso per 17,7 milioni di euro, contro i 2,8
del 2000. Il fatturato della capogruppo Digital Bros
Spa è passato a sua volta da 47,5 a circa 40 milioni
di euro, con un EBIT pari a 2,2 milioni di euro contro
gli 0,3 del precedente eserc i z i o, ed un EBITDA
anch’esso positivo e cresciuto da 1,7 a 3,8 milioni di
euro. Per la Capogruppo la perdita netta è stata di
13,6 milioni di euro. Per fronteggiare la crisi di mer-
cato (che peraltro, come già accennato, pare già in
via di esaurimento), Digital Bros ha messo in atto
anche una serie di misure, tra cui - sul mercato ita-
liano - politiche di restituzione dei prodotti venduti
alla fine del 2000, onde permettere ai nuovi video-
giochi in uscita di avere adeguato spazio e visibilità.
Anche grazie a queste misure, ed allo scenario di
mercato in rapida evoluzione, l’esercizio in corso si
preannuncia totalmente diverso da quello del 2001.
Come già accennato, nei primi due mesi di que-
st’anno sono state realizzate vendite per 3,7 milioni di
euro, con un incremento del 113% rispetto all’analo-
go periodo dello scorso anno. C’è da sottolineare
inoltre  che all’inizio di quest’anno Digital Bros, trami-

te il suo marchio Halifax, ha siglato un accordo col
colosso giapponese Nintendo per la vendita in Italia
dell’hardware e del software della multinazionale
n i p p o n i c a . Per quanto ri g u a rda in part i c o l a re
l’hardware, Halifax commercializza da maggio (non
in esclusiva) la console “Nintendo Game Club”insie-
me alle console portatili “Game Boy Advance” e
“Game Boy Color”. Sempre della Nintendo, Halifax
commercializzerà inoltre i videogiochi, tra cui quelli
famosissimi ispirati ai “Pokemon” ed a “Mario Bros”.
Continua inoltre la collaborazione con la Disney
Interactive Italia per la localizzazione e distribuzione
sul territorio italiano di tutta una serie di successi
della Disney per Pc, tra i quali il videogioco
“Monster”, tratto dal film omonimo, campione d’in-
cassi negli Stati Uniti. A marzo è stato lanciato il
nuovo gioco “Metal Gear Solid II,Sons of Liberty”,che
rappresenta il “best seller” della “Play Station 2”. A
Natale infine verrà lanciata la nuova  versione del
popolare videogame “Tomb Raider”, sempre per
“Play Station 2”,di cui Digital Bros avrà l’esclusiva per
l’Italia. Su queste basi gli amministratori prevedono
per il 2002 un fatturato superiore ai 70 milioni di euro,
contro i 42 del 2001. Politiche di cost saving ed il ricor-
so all’outsourcing per alcuni servizi,dovrebbero inol-
tre contribuire, a giudizio degli amministrtori, a por-
tare la redditività a livelli più che soddisfacenti.
Tra i fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’e-
sercizio 2001 va ricordato l’atto di fusione per incor-
porazione in Digital Bros S.p.a. delle società  Game
Channel S.p. A . , E volution Entertainment S.r. l . e
Communication & Promotion S.r.l..
A seguito della fusione il marchio Game Network,
insieme ad altri marchi, è divenuto di proprietà diret-
ta di Digital Bros. Lo scorso marzo inoltre il Consiglio
d’amministrazione ha approvato la proposta di deli-
bera di  aumento del capitale sociale, mediante
emissione di obbligazioni convertibili per 4 milioni di
euro a favore della Societé Générale. Tale operazio-
ne, tra l’altro, comporterà un aumento del flottante,
rendendo la società più interessante anche per inve-
stitori istituzionali.Nella stessa seduta di marzo il CdA
ha approvato la proposta di delibera di un aumento
gratuito del capitle per 3,4 milioni di euro, mediante
utilizzo della riserva sovrapprezzo azioni, con conse-
guente aumento del valore nominale di ciascuna
azione da 0,13 a 0,40 euro.
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Il 2001 è stato un anno da dimenticare per la borsa
in generale e per il sistema bancario in particolare.
Il Mibtel ha perso quasi il 25%,ed i titoli bancari sono
andati anche peggio, con il Mib del settore che  ha
accusato un regresso del 31,16%. Come dire: in
media i titoli azionari italiani hanno perso sul campo
un quarto del loro valore, ed i titoli bancari quasi un
terzo. Tra le poche eccezioni, Banca Carige, che ha
guadagnato nei 12 mesi il 6,57%,e che anche dopo
il panico che ha fatto seguito sui mercati mondiali
all’attacco terroristico dell’11 settembre, si è rapida-
mente ripresa. Ora i risultati del conto economico e
più in generale l’andamento gestionale della banca
presieduta da Fausto Cuocolo ed amministrata da
Giovanni Berneschi confermano e giustificano la
fiducia del mercato: il bilancio 2001 infatti chiude per
Carige con un utile netto di 200,4 miliardi di lire, a
fronte dei 190,2 dell’esercizio precedente (+5,4%).Un
risultato positivo che si inquadra peraltro in una pre-
cisa st r ategia d’espansione, che nell’arco di un
decennio ha condotto un Istituto di credito pubblico
radicato essenzialmente in Liguria a trasformarsi in
Gruppo bancario a carattere nazionale,che intende
continuare ad essere polo aggregante per realtà
bancarie di piccole e medie dimensioni, e che
vuole crescere ancora, sia per linee interne che per
linee esterne.Anche sotto quest’ultimo aspetto il 2001
è stato particolarmente fecondo: lo scorso 17 luglio
infatti Carige ha acquisito da IntesaBci  61 sportelli
dislocati su otto regioni che vanno dalla fascia del-
l ’ e st remo Nord (Piemonte, L o m b a rdia e Ve n e t o )
all’Italia centrale ( Emilia-Romagna,Toscana e Lazio)
all’estremo Sud ( Puglia e Sicilia).Tale acquisizione fa
seguito a quella, effettuata a dicembre 2000, di  21
sportelli dal Banco di Sicilia,distribuiti nelle province
di Palermo ed Enna.Si aggiunge a ciò la crescita per
via interna, perseguita attraverso un nuovo piano
sportelli a livello di Gruppo, che prevede l’apertura
di altre quaranta filiali nel triennio, di cui 5 sono state
già inaugurate nel corso dell’anno passato. Con le
nuove aperture e le acquisizioni,il numero delle filia-
li della Carige è salito lo scorso anno da 283 a 345,
mentre a livello di Gruppo si è passati da 342 a 403
sportelli. Il tutto nel quadro di linee strategiche che
mirano al consolidamento di un Gruppo bancario di
carattere nazionale, ma attento a valorizzare i tradi-
zionali rapporti con le realtà liguri; di “retail”, cioè
focalizzato su famiglie, artigiani, piccole e medie
imprese ed enti pubblici locali; “universale”,in quan-
to a prodotti e servizi offerti,“multicanale”,cioè basa-
to sui canali tradizionali (reti di sporteli, consulenti,
sviluppatori) che sostanziano il radicamento sul terri-
torio; su canali remoti (ATM,POS, home banking,ser-
vizi on-line) e canali mobili (agenti assicurativi,agen-
ti promotori,agenti immobiliari).Ma torniamo ai dati
economici dell’esercizio 2001,iniziando dalla raccol-

ta, “materia prima” di
ogni attività d’interme-
diazione bancaria. A
fine 2001 la raccolta
da clientela cumulata
da Carige assomma-
va a 37.657 miliardi di
lire (di cui 15.682 da
raccolta diretta e
21.974 da raccolta
indiretta) con una cre-
scita del 10,5% rispetto
all’anno pre c e d e n t e .
C’è da rilevare peral-
t ro che questi dat i
c o m p rendono le
quantità intermediate
dai 61 sportelli acqui-
st ati da IntesaBci
dallo scorso ottobre.Al netto del contributo apporta-
to da tale filiali, la raccolta da clientela assomme-
rebbe a 35.009 miliardi di lire (+2,8%). Ma va anche
sottolineato il particolare incremento (+17,1%) regi-
strato dalla raccolta diretta,cresciuta di oltre duemi-
la miliardi (da 13.391 a 15.682). Anche escludendo
l’apporto delle nuove filiali,la raccolta diretta segne-
rebbe  un incremento di quasi il 10%. Riflettendo la
tendenza generale emersa lo scorso anno, anche
per Carige le forme preferite dalla clientela sono
state i conti correnti e le obbligazioni. I primi - pari a
7238 miliardi -  sono cresciuti del 9,6%, mentre le
obbligazioni hanno sfiorato i 5.200 miliardi di raccol-
ta (+18,4%).Oltre i due terzi della raccolta provengo-
no dalle famiglie consumatrici, il che conferma il
carattere “retail”della banca genovese; il 19% deriva
da società non finanziarie e famiglie produttrici.
Quanto alla provenienza geografica,si conferma l’e-
l evatissima incidenza della Liguria (83,4%), m a
comincia ad emergere anche l’apporto di altre
regioni come la Sicilia (4,5%), la Lombardia (3,4%),il
Piemonte (2,6%), l’Emilia Romagna ed il Lazio (1,9%
ciascuna).Quanto poi alla raccolta indiretta,cifrata-
si, come già detto, in 21.974 miliardi di lire (+6,3%),
nel suo ambito si è registrata un crescita sia del
risparmio amministrato che del risparmio gestito.
L’ i n c remento deri va peraltro dall’ap p o rto delle
nuove filiali; a parità di perimetro infatti si evidenzie-
rebbe una contrazione dell’1,5%, a seguito della
forte flessione del mercato azionario. Passando agli
impieghi,i crediti verso clientela al 31 dicembre 2001
assommavano a 14.466 miliardi, evidenziando una
crescita del 12,1% rispetto ad un anno prima, che
scende al 4,4%  escludendo le filiali acquisite da
Banca Intesa Bci. L’aggregato include inoltre i credi-
ti verso la società veicolo Argo Mortgage relativo
alla cartolarizzazione di circa 990 miliardi di mutui

Banca Carige:
Bilancio 2001

I risultati del 2001 confermano e giustificano
la fiducia del mercato. L’ esercizio ha chiuso con un utile netto

di 200,4 miliardi di lire (+5,4%)

G. Berneschi



Acqua Marcia nel
2001 ha pro s e g u i t o
con risultati positivi le
iniziative tese a valo-
rizzare i beni di pro-
prietà,con particola-
re ri f e rimento ai
complessi immobi-
liari di Molino Stucky,
nell’isola ve n e z i a n a
della Giudecca, del-
l’ex edifi c i o
Pantanella, a Roma,
e di Croara. Nel set-
tore del turismo ( più
recente campo d’
attività della società
p resieduta da
Francesco Bellavista

Caltagirone ) il Gruppo Acqua Marcia sta com-
pletando la ristrutturazione dei complessi alber-
ghieri di sua proprietà in Sicilia, con investimenti
consistenti da cui si attendono risultati economi-
co-gestionali adeguati. Il conto economico con-

solidato evidenzia per l’esercizio decorso un avan-
zo netto di 3,6 miliardi di lire a fronte di un utile di
quasi 30 miliardi dell'esercizio precedente, che
però aveva beneficiato di componenti netti straor-
dinari per 12,9 miliardi e di proventi finanziari netti
per 25,6 miliardi, cioè 18 miliardi in più rispetto al
2001. Ma assai più di queste nude cifre, una rapi -
da panoramica sulle varie attività che il Gruppo
Acqua Marcia ha in corso permette di avere un’i-
dea più esatta e completa della vastità degli inte-
ressi e della numerosità e varietà di iniziative in
atto. Iniziamo dal settore immobiliare, “core busi -
ness”tradizionale di Acqua Marcia,che opera  tra-
mite una decina di società, interamente possedu-
te, che svolgono attività esclusivamente in Italia.
S apam Immobiliare è pro p ri e t a ria di un’are a
nella zona Eur di Roma, della superficie comples-
siva di ben 140.000 metri quadrati.
O ri g i n a riamente essa era st ata dest i n ata nel
piano regolatore a verde pubblico, ma secondo
una ipotesi già esaminata, in via preventiva, posi-
tivamente dagli Uffici Comunali, vi è prevista la
realizzazione di un albergo di circa 200 camere,
contro la cessione di una porzione dell’area al
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ipotecari “in bonis” realizzata il 31-12-2001. La dinami-
ca dei crediti è stata caratterizzata da una significa-
tiva espansione di quelli diretti ai settori produttivi,
che hanno assorbito 8.658 miliardi (+14%) con una
quota sul totale pari al 59,8%. Circa la distribuzione
territoriale, anche per gli impieghi la Liguria è larga-
mente prevalente col 70,6%, ma la sua quota tende
a ridursi (era il 77,7% nel ‘99), mentre emerge la
Lombardia (10,8%) seguita da Emilia-Romagna (7%)
e Piemonte (5,7%).I crediti verso banche si cifrano in
2.173 miliardi (+15,8%) ma il saldo interbancario evi-
denzia che Carige è prenditrice netta per oltre mille
miliardi di lire. Il rapporto sofferenze/impieghi evi-
denzia valori contenuti nella maggior parte delle
aree d’insediamento, eccetto la Toscana e l’estero,
ove comunque la presenza della banca è contenu-
ta. Nella media il rapporto è del 2,7%, lievemente
superiore al 2,3 di un anno prima, ma meno della
metà rispetto al 31 dicembre 1999. Il margine d’inte-
resse è ammontato a 598 miliardi, in aumento del
5,9% rispetto all’esercizio precedente.
Un incremento che ha invertito la tendenza al ridi-
mensionamento protrattasi per alcuni anni, e che è
stato determinato soprattutto dalla crescita delle
masse intermediate,ed in particolare della raccolta
da clientela, che è la componente meno onerosa
della provvista. Più in particolare gli interessi attivi
sono saliti a 1.179 miliardi (+12,6%), mentre gli inte-
ressi passivi sono saliti a loro volta da 482 a 581
miliardi. I ricavi netti da servizi sono aumentati dai

497,8 miliardi del 2000 a 565,2, cosicché il margine
d’intermediazione si cifra in 1.163 miliardi (+9,5%). I
costi operativi si dimensionano complessivamente in
739 miliardi, con un incremento del 14,5% rispetto
all’esercizio precedente, dovuto soprattutto all’incre-
mento di personale conseguente all’acquisizione
dei dipendenti delle filiali ex Banco di Sicilia ed ex
Banca IntesaBci. Il risultato di gestione (424,2 miliar-
di),segna un incremento dell’1,8%,analogo a quel-
lo dell’utile delle attività ordinarie, salito dai 326,3
miliardi del 2000 ai 332,2 dello scorso anno. Proventi
ed oneri straordinari saldano con un attivo di  circa
25 miliardi (16,7 nell’esercizio precedente), per cui
l’utile ante imposte si è cifrato in 357 miliardi: il 4,1%
in più rispetto ad un anno prima,mentre l’utile netto,
come già accennato ha toccato i 200,4 miliardi,con
un incremento del 5,4%, tanto più apprezzabile con-
siderati gli oneri  sopportati per l’integrazione delle
banche controllate, l’acquisizione e l’integrazione
delle rete di sportelli già del Banco di Sicilia e della
Banca IntesaBci, l’adeguamento all’euro, l’accanto-
namento per gli sgravi fiscali della legge Ciampi,
contestati dal Commissario europeo alla concorren-
za. Dei 200,4 miliardi di utile 142,8 sono stati destinati
dall’assemblea  agli azionisti, con un dividendo di
0,0723 euro per azione. I dividendi relativi alle azioni
proprie sono stati accantonati ad una specifica riser-
va disponibile.Dopo tale deliberazione il patrimonio
netto di Carige si cifra in un miliardo 362 milioni  e
592 mila euro.

Acqua Marcia:
Bilancio 2001

Continua la va l o rizzazione dei beni e si espande
nei servizi aeroport u a l i . L’ e s e rcizio 2001 chiude

con un avanzo netto di 3,6 miliardi di lire

F. B.Caltagirone
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Comune, per la creazione di una zona a verde
pubblico attrezzato. Tecnocittà Spa, controllata al
49% da Sapam Immobiliare, è a sua volta pro-
prietaria a Genova, nella zona del Porto Petroli, di
un terreno con sovrastante fabbricato industriale
in disuso della superficie di oltre 12 mila metri qua-
drati, per il quale sono allo studio piani di sfrutta-
mento economico. Frigoriferi Milano Sud-Ovest Srl
possiede un vasto appezzamento di terreno  a
Milano, al confine col Comune di Corsico, della
superficie di circa 250.000 metri quadrati. Lo scor-
so esercizio l'Amministrazione Comunale si è
espressa favorevolmente al progetto edilizio con
destinazione residenziale, terziaria e commercia-
le, che include anche un complesso sportivo. Lo
scorso febbraio è stata presentata al Comune di
Milano la documentazione propedeutica per la
richiesta delle concessioni edilizie. L’Immobiliare
Croara nel Comune di Gazzola (Piacenza), ha in
corso o già completate alcune realizzazioni, ed in
particolare villini bifamiliari ed edifici ad apparta-
menti su una superficie di circa 169.000 metri qua-
drati (sono in atto i lavori di costruzione); un
campo da golf a diciotto buche, cinque campi
da tennis ed una piscina su un’area di circa 45
ettari; una villa del ‘700 di 2.300 metri quadrati,
ristrutturata e suddivisa in 20 appartamenti (15 già
venduti), che sorge su un’area di quasi due ettari
vincolata a parco. Per quanto riguarda i 45 ettari
di terreno, utilizzati ora per impianti sportivi, si stan-
no esaminando ipotesi di sfruttamento alternative.
Immobiliare Cassia 87 Srl è proprietaria di un ter-
reno di circa 163.000 metri quadrati a Roma, in
località Murat e l l a , nella zona della Magliana,
acquisito dall’Alitalia, nel quadro di un accordo a
tre fra Acqua Marcia, Alitalia e Comune di Roma,
che prevede su quell’area la realizzazione di
150.000 metri cubi di edilizia residenziale,contro la
cessione gratuita al Comune dell’are a
d e l l ’ I nv i o l at e l l a , s e m p re di pro p rietà di A c q u a
Marcia, e rinuncia al contenzioso col Comune
riguardo a quest’ultima area. Firmata la conven-
zione con il Comune,lo scorso luglio hanno avuto
inizio le opere di urbanizzazione primaria e la
costruzione delle prime palazzine,nonché la com-
mercializzazione delle unità immobiliari, che ha
avuto un avvio quantomai promettente: sono
state prenotati già 38 appartamenti ed alcuni
box, per un valore di 14 miliardi di lire.
L’area dell’Inviolatella, sulla via Cassia, è stata
invece completamente dismessa: 350.000 metri
q u a d r ati sono st ati ceduti gratuitamente al
Comune; la parte residua (157.000 metri quadrati
con sovrastanti fabbricati ex rurali della volume-
tria complessiva di circa 23.000 metri cubi) è stata
ceduta a terzi. Tralasciando la Marcigliana ‘92 Srl,
proprietaria di due terreni a Roma,uno di 225 etta-
ri in località Bufalotta, utilizzato da terzi per attività
agricole e di pastorizia, e l’altro di  circa 11 ettari
in località Cassia (per il quale pende un giudizio
davanti al TAR del Lazio, dopo che il Comune ha
rigettato la richiesta di costruzione di due edifici)
nonché la Proprietà Aventino Srl, che possiede
una splendida villa di rappresentanza sul lungote-
vere Aventino a Roma, della superficie di circa
1.300 metri quadrati e con un giardino di quasi

3.200 metri quadrati (l’immobile è utilizzato come
sede dell’Acqua Marcia e di altre società del
Gruppo), l’iniziativa di gran lunga più importante
e promettente riguarda la Immobiliare Molino
Stucky Srl (che ha incorporato nel corso del 2001
la Sapam Due srl e le sue controllate). La società
possiede infatti tre aree limitrofe a Venezia,sull’iso-
la della Giudecca, per le quali è in corso il recu-
pero, sulla base di una nuova convenzione con il
Comune veneziano, che va a sostituire quella fir-
mata nel settembre 1997. Il volume urbanistico
c o m p l e s s i vamente prev i sto è di 268.000 metri
cubi, di cui 100.000 a destinazione residenziale,
98.000 a destinazione alberghiera e 42.000 a desti-
nazione centro congressi (la parte residua ha
destinazioni varie). Sono in  corso i lavori per le
o p e re di urbanizzazione dell’intera area del
Molino Stucky e quelli riguardanti il primo stralcio
di edilizia residenziale. La commercializzazione
delle unità residenziali sta ottenendo un successo
lusinghiero: al 31 dicembre sui 91 appartamenti
posti in vendita ne erano stati già impegnati 69,
per un valore complessivo di oltre 34 miliardi di
lire. Completa il quadro del comparto immobilia-
re la Acqua Marcia Terreni Srl., che raggruppa i
terreni annessi agli acquedotti risultati estranei
alla definizione dell’annoso contenzioso col
C o mune di Roma per l’anticipato passaggio
all’Acea della secolare concessione acquedotti-
stica che aveva l’Acqua Marcia. Questi terreni
annessi agli acquedotti si stanno rivelando un
ve ro pat rimonio che era ri m a sto ignorat o.
Proseguendo gli accertamenti  infatti lo scorso
anno sono stati individuati altri terreni per un valo-
re stimato di 2,7 miliardi (iscritti come sopravve-
nienza  attiva nel bilancio di Acqua Marcia). Il
p at rimonio netto di Acqua Marcia Te r reni Srl
ammonta ad oltre 12,6 miliardi di lire.Esaurita  così
l ’ i l l u strazione delle attività del “ c o re bu s i n e s s ”
immobiliare, resta da dire delle altre due linee di
attività in cui si sta diversificando l’Acqua Marcia:
il settore turistico-alberghiero ed i servizi aeropor-
tuali. Nel primo opera Acqua Marcia Turismo Sud,
proprietaria di cinque prestigiosi alberghi siciliani:
il Grand Hotel Villa Igiea, il Grand Hotel et des
Palmes e l’Hotel Excelsior a Pa l e rm o, il San
Domenico Palace Hotel a Taormina e l’Excelsior
Grand Hotel a Catania. Tranne l’Hotel Excelsior di
Palermo, per il quale pende un contenzioso per il
rilascio dell’immobile da parte dell’attuale gesto-
re, tutti gli alberghi sono stati affidati con contratto
di affitto alberghiero a società del Gruppo Turin
H o t e l , e vengono  re st a u r ati gradualmente in
modo da non ostacolarne l’operatività. Lo scorso
anno  si è evidenziato  un miglioramento dei rica-
vi complessivi del 6,4% (gli incassi sono passati da
36,8 a 39 miliardi di lire). Nonostante la contrazio-
ne dei flussi di clientela d’oltre oceano dopo i tra-
gici eventi dell’11 settembre, le prospettive riman-
gono positive, e si prevede una rapida ripresa del
mercato turistico nazionale ed internazionale.
Quanto infine ai servizi aeroportuali, dopo l’acqui-
sto dalla controllante Gedeam Investments Group
del 63,60% del capitale sociale di Euro p e a n
A i rp o rt Service SA, Acqua Marcia controlla il
92,24% di Ali Trasporti Aerei-ATA Spa, e (attraverso



Un vigoroso aumento
del risultato operativo
(differenza tra valore
e costo della produ-
zione); l’evo l uz i o n e
fa vo revole della
g e stione carat t e ri st i-
ca delle pri n c i p a l i
società contro l l at e
(con sensibile incre-
mento dei prove n t i
da partecipazione) e
s o p r attutto l’acquisi-
zione di A t t i va Spa,
caratterizzano il bilan-
cio 2001 del Gruppo
B o e ro, la cui cap o-
g ru p p o, B o e ro
B a rtolomeo Spa, h a

chiuso l’esercizio con un utile netto di 2,1 milioni di
euro, contro 1,8 circa dell’anno precedente.
L’evento più rilevante è senza dubbio l’acquisizione
di Attiva Spa,che controllava a sua volta il Colorificio
Attiva Srl. Una operazione che dota Boero di una
sorta di “marcia in più”, la cui spinta propulsiva - in
termini di incremento del fatturato e di sinergie si è
già esplicata nel corso del 2001, ma manifesterà più
compiutamente i suoi effetti sul bilancio di quest’an-
no. L’acquisizione infatti è stata conclusa il 31 mag-
gio del 2001, e quindi ha inciso sull'esercizio scorso
solo per sette mesi. La partecipazione acquisita da
Boero (93,75% della holding finanziaria Attiva Spa,
che a sua volta deteneva il  100% di azioni del
Colorificio Attiva Srl), poiché il residuo 6,25% delle
azioni della holding non incluse nella transazione

appartenevano alla stessa Attiva Spa, rappresenta il
totale delle azioni in circolazione ed attribuisce per-
ciò il controllo totalitario sia della Spa che della srl
operativa.C’è da aggiungere che il Colorificio Attiva
deteneva a sua volta il 43% di Boat Spa, il cui restan-
te capitale era posseduto da Boero Bartolomeo Spa.
A seguito dell’acquisizione dunque il Gruppo Boero
ha ora il controllo totalitario anche di Boat Spa.Attiva
è uno dei marchi più rilevanti nel mercato italiano
delle pitture per  l’edilizia e per lo yachting; l’acquisi-
zione è dunque in linea con la strategia del Gruppo
Boero di concentrarsi ed espandersi nei propri setto-
ri di specializzazione (casa,navale e yachting) onde
raggiungere una soglia dimensionale tale da poter
competere con i principali operatori europei.
Grazie a questa operazione Boero potrà conquistare
la leadership in Italia nei prodotti vernicianti per la
casa,e consolida il proprio primato nel settore mari-
na, collocandosi quindi ai vertici del mercato in
questi segmenti di attività. Attiva nel 2000 aveva rea-
lizzato ricavi per 37,3 miliardi di lire (39,1 lo scorso
anno). Quanto al risultato finale, esso si è collocato
negli ultimi 4 anni attorno ai 2,5 miliardi di lire di
avanzo netto; nel 2000 esso era sceso ad 1,2 miliardi,
in parte per cause non attribuibili alla gestione
caratteristica; lo scorso anno è risalito a 3,1 miliardi
(1,6 milioni di euro circa), grazie anche a proventi
st r a o rd i n a ri per quasi un miliardo di lire .
L’acquisizione della partecipazione è avvenuta al
prezzo di 49,9 miliardi di lire, ed è stata finanziata
anche con una linea di credito per 32,5 miliardi con-
cessa da un “ p o o l ” di banche con cap o fila la
Deutsche Bank.Con effetto dal 1 gennaio 2001 Attiva
Spa ha incorporato la controllata Colorificio Attiva
Srl, semplificando così la catena organizzativa e la

Europea Airport Services), il 55% della Ata Servizi
Aeroportuali Italia Spa, che possiede il 60% di
Bologna Airport Services, nonché il 100% di Ata
Handling Spa, che possiede a sua volta il 65% di
SAV-Servizi Aeroportuali Veneti Spa.
Ali Trasporti Aerei-Ata Spa gestisce da tempo gli
spazi del traffico privato nell’aeroporto di Milano
Linate. Bologna Airport Services ha iniziato a svol-
gere il 1 luglio scorso operazioni di handling pres-
so l’aeroporto di Bologna, e nel 2001 ha registrato
un fatturato di 26,4 miliardi,con un risultato opera-
tivo di 3,3 miliardi.Ata Handling Spa lo scorso eser-
cizio ha iniziato ad operare fornendo assistenza
all’aviazione commerciale negli scali di Linate e
Malpensa e realizzando oltre 15 miliardi di ricavi.
Sav-Servizi Aeroportuali Veneti infine ha iniziato l’at-
tività nel nove m b re scorso presso l’aero p o rt o
Marco Polo di Venezia ed è destinata ad acquisi-
re nel corso del 2002 tutte le attività tecniche dello

scalo veneziano, espletando inoltre il servizio di
biglietteria e l’assistenza ai passeggeri.
In definitiva: con la liberalizzazione dei servizi aero-
p o rtuali ormai imminente, il Gruppo A c q u a
Marcia, che ha investito in questo settore quasi 36
miliardi, si pone come l’unico soggetto privato ita-
liano già operativo nel campo e con  l’esperienza
ed il know how che ne fanno il candidato più qua-
lificato per assumere ruoli di crescente rilievo nei
maggiori aeroporti italiani.Acqua Marcia opererà
per una espansione dei suoi servizi aeroportuali in
Italia; proseguirà i lavori nei cantieri per il recupe-
ro e la valorizzazione del suo patrimonio immobi-
liare, sia residenziale e commerciale che alber-
ghiero; darà corso ai lavori delle ulteriori iniziative
immobiliari che hanno ottenuto le prescritte auto-
rizzazioni. Alla luce di tutto ciò gli amministratori
prevedono per l’esercizio in corso un risultato di
bilancio positivo.
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Gruppo Boero:
Bilancio 2001

L’acquisizione di “A t t i va ” consente al Gruppo di competere
coi principali operat o ri europei. Migliorano le controllat e

ed il ri s u l t ato operat i vo migliora passando da 4 a 6,6 milioni di euro 

A.Boero



Il 2001 segna l’ultimo esercizio individuale di
Bonaparte,prima delle operazioni di natura straordi-
naria che hanno preso il via già dai primi mesi del
2 0 0 2 . Nel mese di  maggio, i n fat t i , i CdA di
Risanamento Napoli  Spa e Bonaparte Spa, sulla
base dei bilanci al 31.12.2001, hanno approvato il
progetto relativo alla fusione per incorporazione di
Bonaparte S.p.A. in Risanamento Napoli S.p.A. ed
hanno incaricato i rispettivi presidenti di convocare
le assemblee straordinarie delle due società e l’as-
semblea speciale degli azionisti di ri s p a rmio di
Bonaparte S.p.A. al fine di deliberare l’approvazione
del progetto di fusione. Tale fusione comporterà l’as-
segnazione di azioni ordinarie Risanamento Napoli
S.p.A. ai portatori di azioni ordinarie di Bonaparte
S.p.A.,(rapporto di cambio di 0,439 azioni ordinarie),
mentre successivamente Risanamento Napoli pro-
cederà ad un aumento di capitale ad esclusivo ser-
vizio del concambio. Tali operazioni si inquadrano in
un articolato progetto di potenziamento e razionaliz-
zazione delle strutture delle due società,con integra-
zione delle rispettive competenze nelle attività di

gestione e valorizzazione di patrimoni immobiliari e
nello sviluppo di iniziative immobiliari a vocazione
terziario-commerciale. Il progetto costituisce il primo
passo di un’ampia operazione di sviluppo, che potrà
anche riguardare progetti di rilevanza europea. Sul
piano strategico, infatti, le operazioni descritte con-
sentiranno di creare un portafoglio di attività immo-
biliari equilibrato, combinando attività di sviluppo
con quelle di gestione e valorizzazioni di patrimoni
immobiliari; di dotare la società derivante dalla
fusione di una massa critica tale da consentire un
più facile accesso ai mercati finanziari; di realizzare
progetti immobiliari di significative dimensioni, le cui
fasi di studio e di impostazione sono state attivate
dalle due società. Sul piano gestionale/organizzati-
vo, il progetto in questione si propone di razionaliz-
zare gli assetti delle due società, che attualmente
svolgono attività complementari e in certi casi coin-
cidenti, al fine di unificare i processi decisionali,otte-
nendo una maggiore flessibilità ed efficienza nell’uti-
lizzo delle risorse e di creare un’unica organizzazione
d’impresa in grado di assumere con maggiore rapi-
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struttura di controllo. Per esigenze e fini analoghi lo
scorso 28 marzo il CdA di Boero Bartolomeo Spa ha
deliberato di dare avvio alle procedure necessarie
per giungere alla fusione per incorporazione della
Società San Partino Spa, che detiene il 23,22% della
società incorp o r a n t e . Ma torniamo ai ri s u l t ati di
bilancio. Per quanto concerne la Capogruppo, l’a-
vanzo di 2,1 milioni di euro, come già accennato, ha
favorevolmente risentito dei buoni risultati delle con-
trollate. Più in particolare la principale controllata
(Boero Colori Srl) ha distribuito dividendi per 2,1
milioni di euro sull’esercizio 2001 (846 mila nell’anno
precedente) ed ulteriori dividendi per 620 mila euro,
attinenti ad utili precedentemente realizzati dalla
società Rover, poi incorporata in Boero Colori. Boat
Spa a sua volta ha fruttato dividendi per 353 mila
euro, mentre nel 2000 non aveva distribuito nessun
dividendo. E così pure Boero Colori France, e Yacht
System, che nel 2000 non avevano dato alcun  divi-
dendo, hanno distribuito rispettivamente per il 2001
200 mila e 268 mila euro.
C o m p l e s s i vamente i proventi da part e c i p a z i o n e ,
comprensivi dei crediti d’imposta,sono ammontati a
5,6 milioni di euro, contro i 2 del 2000.
C’è da sottolineare che Attiva Spa, pur avendo con-
seguito un utile netto di 1,6 milioni di euro, non ha
distribuito dividendi, in vista degli importanti investi-
menti che dovrà eseguire nel proprio stabilimento di
Pozzolo Formigaro (Alessandria),destinato ad acqui-
sire un ruolo centrale tra gli impianti del Gruppo
Boero. Entrando più in dettaglio nei dati di conto

economico della Capogruppo Boero Bartolomeo
Spa, i ricavi nel 2001 sono ammontati ad oltre  2,5
milioni di euro (+1,8%); i costi della produzione sono
saliti da 3 a 4 milioni di euro, essenzialmente per
maggiori ammortamenti di immobilizzazioni imma-
teriali, mentre i costi per il personale si sono lieve-
mente ridotti; i proventi finanziari,al netto degli oneri,
sono saliti da 2,1 a 5,3 milioni di euro; i proventi e gli
oneri straordinari, positivi per quasi un milione di
euro (958 mila) nel 2000 sono stati negativi per 693
mila euro lo scorso esercizio, per cui il risultato ante
imposte si cifra in 3,2 milioni di euro (2,6 nell’esercizio
precedente),su cui ha gravato poi un carico fiscale
di 1,1 milioni di euro contro gli 800 mila circa del
2000.Il cash flow è cresciuto da 2,1 a 3 milioni di euro
(+43,5%).
A livello consolidato infine (che meglio esprime l’an-
damento della gestione) il valore della produzione,
che ha superato gli 88 milioni di euro, evidenzia un
incremento di 14,6 milioni di euro; i costi della pro-
d uzione (81,5 milioni di euro) si incre m e n t a n o
anch’essi di 12 milioni (soprattutto per maggiori con-
sumi di materie prime e servizi e maggiori ammorta-
menti, in relazione all’acquisizione di Attiva), ed il
risultato operativo migliora sensibilmente, passando
da 4 a 6,6 milioni di euro.
Gli oneri finanziari relativi all’acquisizione di Attiva ed
altri oneri riconducono il risultato ante imposte allo
stesso livello sostanziale dell’esercizio precedente,
ma un maggior carico fiscale conduce ad un avan-
zo netto di 1,7 milioni di euro, contro i 2,3 del 2000.

Bonaparte:
Bilancio 2001

Bonaparte conferma nel 2001 l'andamento positivo
della sua gestione economica con la realizzazione di un utile netto

di 1,16 milioni di euro e la distribuzione del dividendo
alle azioni di risparmio (euro 0,05 per azione di risparmio)
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dità le decisioni necessarie per cogliere le migliori
opportunità offerte dal business immobiliare. Alla
d ata dell’ap p rovazione del progetto di fusione,
Bonaparte si è presentato come l'unico operatore
quotato attivo nel mercato immobiliare a carattere
commerciale.La Società è,infatti,specializzata nella
promozione e nello sviluppo d'iniziative immobiliari
c o m m e rciali di media e grande superfi c i e .
Nell’ambito del mercato di riferimento, nel 2001,
Bonaparte ha proseguito nell’attività di sviluppo e di
valorizzazione delle aree sia direttamente che trami-
te le società controllate; ha completato alcune ope-
razioni di investimento avviate alla fine del 2000 ed
ha dato vita ad altre iniziative nel campo del trading
immobiliare oltre a proseguire nell’attività di sviluppo
del suo core business. L’esercizio si è chiuso con un
utile netto per la Capogruppo di 1,16 milioni di euro.
Il dato sicuramente rilevante, rappresenta però un
valore puntuale, dato lo specifico settore in cui
Bonaparte opera, in quanto esso non esprime com-
piutamente la tipicità dell’attività svolta dato che i
relativi margini si manifestano con un andamento
variabile e discontinuo in relazione al grado di avan-
zamento delle varie iniziative immobiliari,così che la
redditività deve essere analizzata ed apprezzata in
un arco temporale più ampio. In quest’ottica anche
gli importanti investimenti effettuati,che hanno influi-
to sul livello degli oneri finanziari e dell’indebitamen-
to, devono essere valutati in un ottica temporale più
ampia con la possibilità di avere un ritorno in termi-
ni di redditività nei periodi a venire, una volta rag-
giunte tutte le necessarie condizioni tecnico-operati-
ve. Passando al commento delle principali voci di
bilancio della Bonaparte Spa, si evidenzia una diffe-
renza fra valore e costo della produzione positivo per
1.836 mila euro, a fronte di un valore negativo per
1.109 mila euro dello scorso esercizio. Tale risultato è
sostanzialmente riconducibile sia allo sviluppo delle
attività del core business che ad operazioni di tra-
ding poste in essere nella prima metà dell'esercizio.
Il risultato operativo, che comprende ammortamen-
ti e accantonamenti per 1.533 mila euro, si è gene-
rato a fronte di un valore lordo della produzione di
25.268 mila euro, costituito per 21.664 mila euro dal
controvalore,comprendente la variazione di magaz-
zino di 13.250 mila euro, delle operazioni svolte sulle
aree fabbricabili e per 8.414 mila euro dai ricavi rea-
lizzati con la cessione di aree e fabbricati. I costi
diretti di produzione relativi a queste voci ammonta-
no a 18.485 mila euro, costituiti per 8.005 mila euro
dall’acquisto di terreni e fabbricati e per 10.480 mila
euro dalle spese operative e tecniche relative alla
attività aziendale; le spese generali e di struttura
sono state di 1.474 mila euro, mentre quelle per il per-
sonale dipendente sono ammontate a 894 mila
euro. Gli oneri finanziari netti ammontano a 1.709
mila euro, inferiori a quelli dello scorso esercizio pari
ad un totale di 2.467 mila euro, grazie ad una gene-
rale dinamica dei tassi favorevole, nonché ad una
accurata gestione della tesoreria e ad un attento
controllo delle condizioni bancarie. Il risultato ante
imposte si è attestato su un valore positivo pari a
1.135 mila euro; alla fo rmazione di quest ’ u l t i m o
hanno contribuito inoltre proventi netti di natura
straordinaria ed altre rettifiche di valore per un totale
di 1.008 mila euro. Le imposte sul reddito dell’eserci-

zio, che comprendono oneri tributari per 58 mila
euro conseguenti alla realizzazione di plusvalenze
sulla cessione di immobili, risultano positive per 28
mila euro, considerate le imposte differite.Al netto di
queste poste di bilancio, come visto si è giunti alla
formazione di un risultato netto d’esercizio pari a
1.164 mila euro. Sulla base di questo ri s u l t at o,
l’Assemblea degli Azionisti ha deliberato la distribu-
zione di un dividendo per le azioni risparmio di euro
0,05 per azione, in pagamento dal 23 di maggio
2 0 0 2 . S e m p re con ri f e rimento alla Cap o g ru p p o,
Bonaparte Spa,la struttura patrimoniale evidenzia al
31 dicembre 2001 un aumento dell’attivo rispetto
alla fine del 2000 di 11.993 mila euro, derivante in
sostanza dall’incremento per 18.828 mila euro delle
rimanenze,in ragione degli sviluppi delle aree già di
proprietà e degli acconti versati per nuove iniziative.
L’indebitamento netto al 31dicembre 2001 è pari a
55.641 mila euro, e mostra un incremento di 5.087
mila euro rispetto alla esposizione netta di 50.554
mila euro evidenziata al 31 dicembre 2000; l’aumen-
to evidenziato si ottiene come risultato netto delle
operazioni di incasso/pagamento di partite com-
merciali e degli investimenti realizzati, in particolare
nelle contro l l ate Tradital e Colonia Limito. Al 31
dicembre 2001 il patrimonio netto di Bonaparte
S.p.A. è pari a 104.620 mila euro, sostanzialmente
pari ai 104.730 mila euro al 31 dicembre 2001.
Rispetto al valore di patrimonio netto evidenziato,
l'indice di copertura dell'attivo risulta pari al 46%
contro il 48% di fine 2000. Anche a livello di Gruppo,
il cui mercato di riferimento è sempre quello immo-
biliare, l’andamento della gestione economica del
2001 ha seguito i primi segnali di ripresa evidenziati
dallo stesso contesto di riferimento anche a livello
europeo. Infatti,il mercato immobiliare evidenzia sto-
ricamente andamenti ciclici.In particolare il merca-
to italiano, superato il ciclo negativo che è iniziato
nel 1992 e che si è concluso nel 1998/99, ha avviato
un ciclo positivo consolidatosi nel corso del 2000, e
che non sembra aver subito contraccolpi negativi
dalla tragedia degli attentati dell'11 settembre 2001.
I primi dati disponibili sull'andamento del mercato
immobiliare europeo sono positivi, con prezzi in cre-
scita, aumento della domanda, accresciuto interes-
se degli investitori istituzionali, con riscontri positivi
anche per ciò che concerne più direttamente il
nostro Paese. A trainare il mercato immobiliare ita-
liano è ancora il mercato residenziale, con un'inci-
denza dell'86% rispetto ad un peso medio europeo
che si attesta al 60%, e le principali aree di sviluppo
sono quelle del nord Italia.
Oltre il comparto residenziale, si stimano in crescita
anche gli altri settori in cui il Gruppo è strategica-
mente presente come per esempio quello del terzia-
rio (uffici e centri direzionali),commerciale (negozi e
centri commerciali) e turistico. All’interno di questo
contesto generale, il Gruppo Bonaparte ha confer-
mato le linee strategiche che hanno guidato il suo
sviluppo, che si identificano con il rafforzamento del
core-business, con l’ampliamento delle attività di svi-
luppo immobiliare commerciale, e con la diversifi-
cazione del portafoglio, attraverso lo sviluppo di atti-
vità sinergiche e/o correlate in grado di garantire
una generazione di reddito stabile e tale da atte-
nuare la ciclicità tipica del mercato immobiliare. In
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termini economici, l’attività del Gruppo Bonaparte
nel 2001 può essere così sintetizzata: a livello di mar-
gine netto di contribuzione il Gruppo evidenzia una
situazione positiva , con un rap p o rto ri c a v i / c o st i
caratteristici del 31%. La differenza tra valore e costo
della produzione è pari a 2,51 milioni di euro, gli
ammortamenti su beni materiali salgono a 2,05
milioni di euro. La minore incidenza di operazioni di
trading, per loro natura non ricorrenti, e il peso di
operazioni straordinarie effettuate da società colle-
gate hanno portato il Gruppo Bonaparte a registra-
re a livello consolidato una minima perdita, pari a
0,1 milioni di euro. Gli oneri finanziari netti dell’eserci-
zio ammontano a 8,48 milioni di euro; il loro incre-
mento in valore assoluto rispetto al precedente eser-
cizio riflette il maggior indebitamento del Gruppo,
determinatosi a seguito di operazioni di finanzia-
mento connesse allo sviluppo delle iniziative immo-
biliari in essere. Considerati i contenuti patrimoniali
della Capogruppo, il valore delle sue attività nonché
le prospettive ed i programmi di sviluppo del Gruppo

e, quindi delle iniziative d’investimento, per il prossi-
mo futuro è ragionevole attendersi un risultato com-
plessivo in progresso rispetto a quello raggiunto nel-
l'esercizio 2001, qualora trovino compimento tutte le
iniziative programmate e già impostate per l’eserci-
zio corrente, sia di natura straordinaria sia attinenti
l’attività caratteristica.
La formazione del risultato e la sua entità resteranno,
c o mu n q u e , c a r at t e ri z z ati sia da un andamento
variabile e discontinuo dovuto alla tipologia dell’at-
tività svolta,sia dagli effetti che l’evoluzione del costo
del denaro e dell’esposizione fi n a n z i a ria di
Bonaparte potranno produrre da un lato sui com-
portamenti dei mercati di riferimento e dall’altro
sulla stessa economicità della gestione aziendale.
Dalla situazione relativa al primo trimestre del 2002,
emerge a livello consolidato, un risultato di esercizio
di pertinenza del Gruppo in perdita di 5,493 milioni di
euro, essenzialmente riconducibile alla dinamica
degli ammortamenti ed ai risultati della gestione
finanziaria complessiva.

Il 2001 è st ato per Acea l’anno dell’acquisizione
del ramo d’azienda Enel dedicato alla dist ri buz i o-
ne d’energia elettrica a Roma. La multiutility di cui
il Campidoglio è azionista di maggioranza ha
s i g l ato infatti il 12 maggio dello scorso anno il
c o n t r atto di concessione trentennale che, s u p e-
rando una frammentazione anacro n i stica ed
a n t i e c o n o m i c a , u n i fica la dist ri buzione dell’ener-
gia elettrica nella capitale: un bacino d’utenza di
c i rca un milione e mezzo di clienti. Per A c e a
D i st ri buzione - la società acquirente del Gruppo -
ciò ha comport ato un esborso di 1.100 miliardi di
l i re . Il contratto ha avuto effetto solo sui conti del
secondo semest re 2001, ma unitamente ad alcuni
aumenti tari ffa ri ha concorso a far salire il fat t u r a-
to a livello consolidato del 60%, dai 715 milioni di
e u ro del 2000 ai 1.146 dello scorso anno. Pe r
quanto ri g u a rda più in part i c o l a re A c e a
D i st ri buz i o n e , il va l o re della pro d uzione è più che
r a d d o p p i ato (da 317 a 721 milioni di euro ) . E nat u-
ralmente nel 2002, quando l’ap p o rto della re t e
d i st ri bu t i va ex Enel avrà effetto sull’intero arco dei
12 mesi, l ’ i n c remento nel va l o re della pro d uz i o n e
sarà anche maggiore . Nel settore idri c o - a m b i e n-
t a l e , che è l’altro tradizionale “ c o re bu s i n e s s ” d e l
G ruppo A c e a , m e n t re continua l’espansione terri-
t o riale dal Lazio al re sto d’Italia ed all’est e ro, u n o
degli eventi ri l evanti è st ato l’affidamento ad
Acea da parte del Comune di Roma dell’intero
s e rvizio di fo g n atura nell’ambito del terri t o ri o
c o mu n a l e . Finora infatti l’Acea ne gest i va solo il
1 5 % , m e n t re la parte re stante era gestita dire t t a-
mente dal Comu n e . Anche in questo caso viene
così a cadere una anacro n i stica separat e z z a , e
l ’ i n t e ro ciclo dell’acqua viene ricondotto nella

c apitale ad un unico
g e st o re re s p o n s ab i-
l e , in linea coi più
m o d e rni dettami
l e g i s l ativi e con intui-
bili esigenze di effi-
cienza gest i o n a l e .
Ma ve d i a m o, p ri m a
di esaminare i dat i
del conto economi-
co consolidat o,
quale è st ato l’anda-
mento gestionale dei
p rincipali settori in
cui il Gruppo A c e a
o p e r a . To rnando al
c o m p a rto dell’ener-
g i a , Acea è pre s e n t e
nella pro d uzione di
e n e rgia elettrica in misura  alquanto limitata in
relazione alla sua capacità dist ri bu t i va at t u a l e . S i
t r atta infatti di 370 MW di potenzialità inst a l l at a ,
con una pro d uzione globale che lo scorso anno
si è at t e st ata a 1.340 GWh, di cui 373 (+3%) da
impianti idro e l e t t rici e 984 (+9,2%) da impianti ter-
m o e l e t t ri c i . Sono st ate già avviate iniziat i ve per
nu ove centrali di pro d uz i o n e , di tipo preva l e n t e-
mente term i c o, a ciclo combinat o, da re a l i z z a re
con part n e rs indust riali specializzat i .E ’ st ato inoltre
p re d i s p o sto un progetto per trasfo rm a re la cen-
trale romana di Tor di Valle da ciclo semplice a
ciclo combinat o, e l evando così la pro d uzione da
50 milioni di KWh annui ad oltre 400 milioni. I lavo-
ri inizieranno alla fine di quest’anno e dov re b b e ro
c o m p l e t a rsi entro il 2004. Pa rt i c o l a re at t e n z i o n e

ACEA:
I ricavi crescono del 60% (dai 715 milioni di euro del 2000

ai 1.146 dello scorso anno) ma le rettifiche di valore
penalizzano l’utile

P. Cuccia
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i n fine viene ri volta alle fonti ri n n ovab i l i . Si punta
s o p r attutto sulla fonte eolica. Sono st ati già indivi-
d u ati nell’Italia meridionale dodici siti che si pre-
stano all’installazione di aero g e n e r at o ri , per una
potenza complessiva di 180 MW. I n o l t re , in colla-
borazione con l’Ama (la società per l’igiene e
l’ambiente del Comune di Roma) è st ato pre d i-
s p o sto un progetto per la realizzazione di un ter-
m ova l o ri z z at o re dei ri fiuti urbani, della potenzia-
lità di circa 30 MW. Passando al settore della tra-
s m i s s i o n e , il va l o re della pro d uzione di A c e a
Trasmissione è st ato lo scorso anno di 6,8 milioni
di euro (7,6 nel 2000) con un ri s u l t ato operat i vo
l o rdo di quasi 3 milioni di euro (3,7 nell’eserc i z i o
p re c e d e n t e ) . Del settore dist ri bu t i vo e dell’acquisi-
zione della rete ex Enel nel Comune di Roma
abbiamo detto. Come già accennato il va l o re
della pro d uzione è più che raddoppiat o, e così
p u re il r i s u l t ato operat i vo lord o, p a s s ato dai quasi
13 milioni di euro del 2000 ai 26,1 dello scors o
a n n o. Nel 2001 ha acquisito piena operat i v i t à
anche Acea Tr a d i n g , la società del gruppo cost i-
tuita allo scopo di svo l g e re le funzioni di gro s s i st a
di energ i a . A copertura delle esigenze di energ i a
e l e t t ri c a , Acea Trading ha st i p u l ato lo scorso anno
q u at t ro contratti di acquisto all’est e ro e da pro-
d u t t o ri nazionali, operando d’intesa con Electro n e
S p a . Completano il quadro del settore  energ e t i c o
dell’Acea l’attività di illuminazione pubblica e la
d i st ri buzione e vendita di energia term i c a . A c e a
Luce gestisce com’è noto l’illuminazione pubblica
d e l l ’ i n t e ro terri t o rio dei Comuni di Roma e
Fiumicino con 142.000 punti luce, di cui 9.000
d e d i c ati all’illuminazione art i st i c a . Pa rtendo da
q u e sta base “ st o ri c a ” e dalle competenze tecni-
che acquisite il Gruppo Acea ha ottenuto la
g e stione dell’illuminazione pubblica anche nei
C o muni di Foggia, Ve l l e t ri , Rocca di Pap a ,
Va l m o n t o n e , Trevignano e Bracciano, per com-
plessivi altri 25.000 punti luce. Acea Spa a sua
volta off re servizi di teleriscaldamento nei quart i e-
ri To r rino Sud e Most a c c i a n o, adiacenti alla cen-
trale di cogenerazione di Tor di Va l l e , nella zona
sud di Roma, utilizzando i fumi dei calori di scari-
co di una turbina. L’acqua ri s c a l d ata in tal modo
ri fo rnisce 213 utenze condominiali. Pa s s a n d o
a l l ’ a l t ro grande ramo di at t i v i t à , cioè il compart o
i d ri c o - a m b i e n t a l e , il Gruppo Acea gestisce a
Roma il servizio idri c o - p o t abile nonché il serv i z i o
di depurazione e fo g n at u r a , cioè l’intero ciclo del-
l ’ a c q u a . Dieci fonti di ap p rovvigionamento fo rn i-
scono acqua potabile a circa 3 milioni di ab i t a n-
ti nella capitale ed a Fiumicino nonché in 66 altri
C o muni del Lazio. Tre ulteri o ri fonti di ap p rov v i g i o-
namento fo rniscono l’acqua non potabile dest i-
n ata alla rete di innaffiamento comu n a l e . Lo scor-
so anno il volume dell’acqua potabile immessa
nella rete di Roma e Fiumicino (oltre 491 milioni di
m e t ri cubi) ha segnato una ri d uzione dell’1,6%, a
seguito anche di un miglioramento nella gest i o n e
della re t e . Quanto al servizio di depurazione e
fo g n at u r a , che completano il ciclo dell’acqua, i l
s i stema di depurazione è orga n i z z ato in cinque
bacini e comprende quat t ro impianti di grande
potenzialità (servono da 350.000 a 1.100.000 ab i-
tanti ciascuno) e nu m e rosi impianti minori . L a

nu ova norm at i va , in vigore dallo scorso anno, h a
i n t rodotto limiti più re st rittivi allo scari c o. Ciò ha
c o m p o rt ato la necessità di un migliore re n d i m e n-
to degli impianti, con un incremento del 2% nella
rimozione dei principali inquinanti. Acea Ato 2
g e stisce anche il servizio di depurazione ed i pri n-
cipali collettori fo g n a ri di nu m e rosi Comuni in pro-
vincia di Roma. Completano il quadro delle at t i-
vità di Acea nel settore idrico le gestioni all’est e ro,
e precisamente in Pe r ù , in Honduras, in A rm e n i a
ed in A l b a n i a . Acea infatti nel giro di poco più di
t re anni si è imposta come uno degli operat o ri
riconosciuti sul merc ato internazionale dei serv i z i
i d ri c i , e focalizza i suoi obiettivi di sviluppo in tre
a ree pri o ri t a rie: quella mediterranea, l ’ E st Euro p a
ed il Centro e Sud A m e ri c a .
Per quanto ri g u a rda invece l’espansione sul terri-
t o rio nazionale (ove il Gruppo Acea già contro l l a
gli Acquedotti Nicolay e De Fe r r a ri Galliera a
G e n ova) durante il 2001 Acea ha preso parte alle
q u at t ro principali ga re che sono st ate indette a
l i vello nazionale e cioè quella per la gestione del
s e rvizio idrico dell’ARO 3 ( Campania - Sarn e s e
Vesuviano ), quella per la gestione dei Servizi Gas
ed Energia di Pisa , quella per la ri q u a l i fi c a z i o n e
del sistema dei depurat o ri di Napoli Nord , A c e r r a ,
C u m a , Foce Regi Lagni e Marc i a n i s e , ed infi n e
quella per la gestione del servizio idrico integrat o
d e l l ’ ATO 5 (Lazio Meridionale- Fro s i n o n e ) . A c e a , i n
r a g g ruppamento con altri soci, si è aggiudicat a
le prime tre ga re , e per la quarta è in corso la pro-
cedura di valutazione delle off e rt e . Passando ai
ri s u l t ati economici consolidat i , i ri c a v i , come già
a c c e n n at o, hanno raggiunto i 1.146 miliard i , c o n
un incremento del 60% rispetto all’esercizio pre c e-
d e n t e , grazie all’acquisizione del ramo d’azienda
Enel per la dist ri buzione dell’energia elettrica a
Roma ed a seguito anche di incrementi delle tari f-
fe a copertura dei maggiori costi dei combu st i b i-
l i . Il comparto energetico ( non computando
l ’ ap p o rto della rete ex Enel) ha re g i st r ato una
l i eve flessione dei ricavi (10,6 milioni di euro ) ,
s o p r attutto per la modifica delle tari ffe del merc a-
to vincolato e per il deflusso di clienti che sono
p a s s ati al merc ato libero. Il comparto idri c o
ambientale invece ha re g i st r ato un incre m e n t o
del va l o re della pro d uz i o n e , s o p r attutto nell’are a
ro m a n a . In leggera flessione peraltro la quantità
di acqua fat t u r ata in Italia ed i re l ativi ricavi (175,2
milioni di euro contro i 176,5 dell’esercizio pre c e-
d e n t e ) .
Il va l o re aggiunto si è cifrato in 476,9 milioni di
e u ro (+41,6%). Il costo del lavo ro, a seguito del-
l’acquisizione del ramo ex Enel, ha fatto re g i st r a re
a sua volta un incremento del 10% (da 180,2 a
197,5 milioni di euro ) , m e n t re a peri m e t ro omoge-
neo si ri l eva una ri d uzione del 2,2%. Il marg i n e
o p e r at i vo lordo sale così  a 279,4 milioni di euro,
dai 219,5 dell’esercizio pre c e d e n t e . La sua inci-
denza sui ricavi scende però dal 30,7 al 24,3 %.
A m m o rtamenti ed accantonamenti (che ri s e n t o-
no ovviamente dell’acquisizione del ramo d’a-
zienda ex Enel) sono cresciuti da 112 a 137,9 milio-
ni di euro per cui il ri s u l t ato operat i vo si cifra in
141,5 milioni di euro (107,6 nel 2000), con un utile
o rd i n a rio che sale a sua volta da 88,5 a 106 milio-



La Società guidata da Paolo Barberis, è un Internet
Company indipendente quotata al Nuovo Mercato
della Borsa Italiana. DADA è attiva nella fornitura di
servizi e soluzioni ad alto valore aggiunto per la Rete,
sia per una clientela business che per un’utenza con-
sumer, e con oltre 170 dipendenti, è a capo di un
Gruppo focalizzato sul business della Rete.
DADA,che ha in portafoglio oltre 130.000 domini regi-
strati,opera con quattro Business Unit distinte,ma for-
temente sinergiche attive nella gestione di comunità
( A p p l i c ation Po rt a l ) , n e l l ’ o ff e rta di e-Business
Solutions, nella fornitura di connettività e servizi on
line alle piccole e medie imprese (ASP Services) e
nell’offerta di servizi e applicazioni che integrano i
contenuti della Rete con sistemi di comunicazione
mobile, attraverso la controllata Wireless Solutions.
Inoltre, la Società gestisce le community superEva e
Clarence, che con un reach di mercato del 30% si
pongono tra i principali portali italiani.
Il modello di business di DADA ha consentito di rag-
giungere soddisfacenti risultati nel corso del 2001
quali il raggiungimento di un buon posizionamento
nell’area consumer, attraverso il network dei portali e
un track record positivo di nuovi servizi attivati nell’a-
rea business. Il portale rimane l’elemento centrale
del modello di business, registrando una buona posi-
zione nelle classifiche di settore chiudendo l’anno al
terzo posto come numero di pagine viste e al quarto
posto come numero di utenti unici al mese.DADA ha
proseguito nello sviluppo del settore portale prose-
guendo il modello presentato in sede di quotazione.

Ad oggi il network dei portali di DADA è consultato
da oltre 500.000 visitatori diversi ogni giorno e men-
silmente sono oltre 4,5 milioni gli unique visitors che
accedono ai servizi ed ai contenuti della rete DADA.
Un altro elemento che ha contraddistinto il 2001 è
stata la diversificazione delle fonti di reddito che si è
verificata con l’introduzione dei servizi “pay”,special-
mente legati al mondo del Mobile,e suddivisi in ser-
vizi “basic” e servizi “premium”. Nel settore dei servizi
on-line alle imprese (re g i strazione di domini), i l
Gruppo DADA ha confermato di essere ai vertici del
mercato con oltre 120.000 registrazioni, con tassi di
crescita mensili di circa 5.000 nuovi domini. Inoltre si
è data una struttura ed una organizzazione anche
alla divisione E-Business, che ha operato in uno dei
settori più penalizzati della crisi economica. EBS di
DADA è stata in grado di porre sul mercato nuovi pro-
dotti e piattaforme di community derivanti dalla
ricerca e sviluppo interni.
Nel corso del 2001 è stato completato il piano di
acquisizioni definito post quotazione. Questa attività
si è conclusa con l’acquisizione di Clarence (che si
perfezionerà nei prossimi mesi),ed è stato avviato un
processo di razionalizzazione e focalizzazione delle
attività del Gruppo.
Dal punto di vista dell’analisi della gestione econo-
mica, l’esercizio 2001 si è chiuso con un fatturato
consolidato pari a 34 milioni di euro a fronte di un
margine operativo lordo effettivo negativo per circa
2,9 milioni di euro. Il risultato netto è negativo per
circa 15 milioni di euro dopo ammortamenti per 7,2

ni di euro. Le re t t i fiche di va l o re di attività fi n a n z i a-
rie (44,3 milioni di euro rispetto ai 6,6 dell’eserc i z i o
p recedente) risentono della svalutazione operat a
sulla partecipazione in A m ga  e della va l u t a z i o n e
a pat rimonio netto della collegata A t l a n e t , l a
società operante nelle telecomu n i c a z i o n i . Un set-
t o re quest’ultimo che A c e a , a quanto pare , t e n d e
a non considerare più facente parte del “ c o re
bu s i n e s s ” st r at e g i c o, dopo il fo rte ri d i m e n s i o n a-
mento delle sue pro s p e t t i ve re d d i t u a l i .
Tirando le somme: l’utile di periodo del Gru p p o,
dopo le imposte e le quote di, p e rtinenza di terzi,
flette lievemente dai 48,7 milioni di euro del 2000
ai 47,5 dello scorso anno. La posizione fi n a n z i a ri a
netta accusa anch’essa il costo dell’acquisizione
del ramo d’azienda ex Enel, at t e standosi ad una
esposizione di 1.040 milioni di euro, cioè 525 in più
rispetto ad un anno pri m a .
Essa è st ata spost ata sul medio-lungo term i n e
(+628 milioni di euro ) , m e n t re l’indebitamento a
b reve è diminuito di 103 milioni di euro. Q u a n t o

i n fine alla Cap o g ruppo Acea Spa, malgrado un
l i eve calo della pro d uz i o n e , conseguente al tra-
s f e rimento di alcune attività a società contro l l at e ,
il “ m o l ” risulta cresciuto da 27,9 a 33,2 milioni di
e u ro e l’utile netto  passa dai 26,4 milioni di euro
del 2000 ai 40,7 dello scorso eserc i z i o, il che ha
consentito di dist ri bu i re un dividendo di  0,18 euro
per azione, p re l evando anche  36,9 milioni di euro
dalla Riserva per plusvalenze da scorp o ro e 1,3
milioni di euro circa dalla ri s e rva st r a o rd i n a ri a .
Quanto all’evo l uzione prevedibile della gest i o n e ,
il 2002 segnerà sicuramente un incremento dei
va l o ri economici nel comparto energetico poi-
ché l’acquisizione del ramo d’azienda ex Enel
m a n i f e sterà i suoi effetti per la prima volta sull’in-
t e ro arco dei 12 mesi, m e n t re in quello idrico si
d ov rebbe completare l’iter per l’assunzione del-
l ’ i n t e ro ciclo delle acque nell’ATO 2, cioè in un
bacino di utenza di circa 3.600.000 ab i t a n t i .
L’aumento dei ricavi si dov rebbe corre l at i va m e n-
te tradurre anche in un aumento dei marg i n i .
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DADA:
Bilancio 2001

Il Gruppo DADA, nonostante le difficoltà del mercato
di riferimento, particolarmente accentuate nel quarto trimestre,

chiude il 2001 con fatturato consolidato pari a 34 milioni di euro.
Avviato nel 2002 un piano di ottimizzazione delle risorse



milioni di euro e per oneri non ricorrenti quali svalu-
tazioni straordinarie di partecipazioni e accantona-
menti sui crediti per 11,1 milioni di euro. La posizione
finanziaria netta consolidata alla chiusura dell’eser-
cizio 2001 risulta positiva per 22,9  milioni di euro.
I risultati del 2001 evidenziano una crescita del fattu-
rato consolidato a conferma dell’impegno nella
costruzione del Gruppo che vede le quattro Business
Unit ben posizionate nei rispettivi mercati. La suddet-
ta operazione di definizione del “Gruppo DADA” ha,
inoltre, richiesto un processo di integrazione che tro-
verà la sua conclusione con i primi mesi dell'eserci-
zio appena iniziato.
Sono stati quindi finanziati tutti quei costi,sia per con-
sulenze e servizi esterni che per il personale, che
sono stati sostenuti al fine di consentire l’integrazione
sia operativa che organizzativa delle varie società
acquisite. Si tratta di costi che per loro natura, una
volta raggiunto un adeguato livello di consolida-
mento della st ru t t u r a , tendono naturalmente a
decrescere.La nuova struttura è così pronta a coglie-
re le opportunità di un mercato in continua espan-
sione. Il risultato negativo a livello di margine ope-
rativo lordo è principalmente da imputare ad un ral-
lentamento del fatturato, dovuto all’incerto momen-
to di mercato, nel quarto trimestre dell’anno, periodo
storicamente più significativo per DADA. Inoltre,sono
state svalutate alcune partecipazioni e crediti da
considerarsi non ricorrenti e dovuti alla particolare
situazione di mercato.
La ripartizione del fatturato per area di business con-
ferma l’andamento già evidenziato nel corso dei tri-
mestri precedenti: 57% dalle attività di B2B delle due
Business Unit "e-Business Solutions" e  "Servizi ASP
Register.it/Aziende.it" che hanno contribuito rispetti-
vamente per il 43% e 14%; 37% dalle attività Web
della Business Unit "Application Portal" che gestisce il
network di portali incentrato su superEva.it; 6% dalle
attività Mobile della Business Unit “Wireless Solutions”.
Per ciò che concerne la Capogruppo, DADA S.p.A.,
l’esercizio 2001 ha riportato un fatturato di 25,3 milio-
ni di euro e un MOL negativo per 2,4 milioni di euro.
Questo risultato è in parte dovuto al difficile anda-
mento del quarto tri m e st re dell’anno, d ove la
Società ha storicamente ottenuto le performance
migliori. Il peggioramento del risultato operativo è
da imputare prevalentemente alla politica di accan-
tonamenti e svalutazioni attuata nel rispetto dei cri-
teri prudenziali della Società. In particolare sono
state operate svalutazioni da partecipazioni e di cre-
diti commerciali per un importo complessivo di oltre
10,3 milioni di euro. Tali accantonamenti sono da
considerarsi straordinari e dovuti alla particolare
situazione di mercato.
La posizione finanziaria netta risulta influenzata dalla
politica di investimento a sostegno dello sviluppo
interno e delle società controllate. Al 31 dicembre
2001 si evidenzia un saldo positivo di 18,40 milioni di
euro circa, in diminuzione rispetto alle disponibilità
contabilizzate alla fine dell’anno precedente.
Anche il capitale circolante netto risente inevitabil-
mente dell’andamento delle dinamiche connesse
alle difficoltà di mercato, fissandosi a 8,58 milioni di
euro. Nel corso dell’ultimo trimestre del 2001, tale
voce è risultata significativamente influenzata dalle

operazioni di svalutazione e di accantonamenti per
rischi su crediti. I primi mesi del 2002 hanno visto l’at-
tuazione di un importante piano di ottimizzazione
delle risorse e riduzione dei costi generali mirato a
bilanciare il particolare momento di debolezza del
mercato. I primi risultati di questa politica organizza-
tiva vedranno i suoi frutti già nell’anno in corso.
Con ri f e rimento all’andamento dell’esercizio in
corso si segnala che il Gruppo DADA ha registrato
nei primi tre mesi del 2002 un fatturato consolidato
proforma (includendo Clarence) pari a circa 7,3
milioni di euro. L’analisi del breakdown del fatturato
totale del primo trimestre 2002 evidenzia il ruolo
importante dell’area di affari B2B che ha prodotto
circa 4,6 milioni di euro di fatturato, unitamente al
mercato consumer B2C il cui fatturato è stato di oltre
2 milioni di euro. Nello stesso trimestre del preceden-
te esercizio il fatturato della Capogruppo, DADA
S.p.A, è stato di 6,6 milioni di euro. Il MOL consolida-
to proforma (includendo Clarence ) al 31/3/2002 è
stato di -1,66 milioni di euro, in miglioramento rispet-
to al quarto trimestre 2001 (-2,2 milioni di euro). La
Posizione Finanziaria netta consolidata al 31 marzo
2002 risulta positiva per oltre 19,5 milioni di euro.
In merito alle Business Unit  del Gruppo emerge che,
per quanto riguarda l’Application Portal, i primi mesi
del 2002 sono stati caratterizzati dallo sviluppo di
nuovi servizi pay per use. In particolare, i servizi a
pagamento legati al mondo mobile hanno registra-
to grande interesse da parte del mercato consumer.
Nel mercato dell’IP Advertising, la nuova concessio-
naria di pubblicità dadAD si è strutturata con una
factory di produzione interna e una forza vendita
impegnata direttamente sui grandi clienti e su centr i
media. Per ciò che concerne il portale di riferimen-
to del Gruppo DADA, superEva, quest’ultimo si ricon-
ferma al quarto posto nelle classifiche di settore in
termini di reach e page views.
La Divisione ASP Services si conferma leader di mer-
cato con oltre 17.000 nuovi domini registrati nel
primo trimestre 2002.Grazie alla recente unificazione
delle attività di Register.it, Aziende.it e Geoide, la
nuova Register.it nel primo trimestre 2002 si è affer-
mata come punto di riferimento nel mercato degli
ASP Services rivolti alle imprese.
La gestione unitaria degli assets si è espressa in un
incremento del tasso di crescita mensile dei domini
registrati pari al 20%.
La Divisione di E-Business Solutions, nel primo trime-
stre del 2002 ha completato l’organizzazione dell’a-
rea vendite e dell’area EBS Consulting che si occupa
di progetti innovat i v i , in part i c o l a re , Intranet e
Community per grandi Gruppi. Proprio in questa
area il primo trimestre dell’anno ha visto l’acquisizio-
ne di nuovi grandi clienti nel settore dei beni di con-
s u m o, nel settore bancario e nell’editori a .
Pa rt i c o l a rmente interessante la crescita della
Divisione Mobile Services la cui gestione è affidata a
Wi reless Solutions S.p. A . , società contro l l ata del
Gruppo DADA, che ha siglato accordi con il primo
operatore mobile Italiano per il lancio degli M-
Services, innovativi servizi multimediali su telefonia
mobile, e per l’introduzione sul mercato italiano
della soluzione Blackberry per l’email Wireless su
GPRS.
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Il Gruppo Cremonini opera all’interno del settore ali-
mentare, e svolge la propria attività con posizioni di
leadership principalmente in tre macro aree di busi-
ness: produzione (carni – salumi e gastronomia /
snacks ); distribuzione (foodservice e door to door);
ri storazione (commerciale e a bordo tre n o ) . L a
Capogruppo, Cremonini Spa, sia direttamente che
tramite proprie controllate,svolge attività di supporto
ai settori operativi, fornendo servizi prevalentemente
nelle aree fi n a n z a , s o c i e t a rio e fi s c a l e , ri s o rs e
umane, legali ed assicurative, sistemi informativi.
L’esercizio 2001, nonostante le numerose difficoltà
incontrate, evidenzia un netto miglioramento dei
risultati gestionali rispetto all’esercizio precedente.In
particolare,a livello di gestione caratteristica si torna
ad un saldo positivo, dopo il disavanzo evidenziato
nell’anno precedente. Tale miglioramento è stato
possibile grazie alla crescita di fatturato ed all’incre-
mento di redditività nei settori della distribuzione e
della ristorazione ma, soprattutto, grazie ai risultati
conseguiti nel settore produzione che,pur penalizza-
ti ad inizio anno dalla crisi “BSE”, hanno evidenziato
un forte recupero della marginalità nella seconda
parte del 2001. Infatti, per ciò che concerne la pro-
duzione, già a fine anno i consumi di carne bovina
hanno evidenziato una ripresa, mentre allo stesso
tempo si sono potute sfruttare nuove opportunità
offerte dal mercato. La crisi “BSE” ha radicalmente
trasformato la domanda nel mercato della carne
bovina: la richiesta di prodotti tradizionali (commo-
dities) è stata sostituita da quella di prodotti trasfor-
mati e, quindi, a maggior contenuto di servizio ed
alto valore aggiunto. Tale crisi ha inoltre accelerato il
processo di concentrazione degli operatori, favoren-
do le imprese indust riali che, come quelle del
Gruppo, dispongono di strutture adeguate a soddi-
sfare la nuova domanda e le nuove esigenze di mer-
cato in tema di sicurezza alimentare e di controllo
dei processi. Ciò ha favorito una rapida ripresa del
settore della produzione che ha permesso, nella
seconda metà dell’anno, il raggiungimento di mar-
ginalità migliori di quelle conseguite nel periodo
precedente la crisi “BSE”. Nel settore distribuzione si
rileva un notevole incremento dei margini e del fat-
turato nonostante i risultati siano stati fortemente
penalizzati dai costi della riorganizzazione del com-
parto door to door. La crescita del foodservice è
avvenuta per linee interne principalmente grazie ad
una maggiore presenza della struttura di Marr in un
mercato in espansione. Infine, anche il settore della
ristorazione ha migliorato le performance sia in ter-
mini di fatturato che di marginalità a seguito della
messa a regime delle attività avviate in corso d’an-
no. Nel corso dell’esercizio 2001 è poi proseguito il

processo di espansione della ristorazione commer-
ciale, tramite l’acquisizione di due buffet di stazione
e l’avvio di nuovi punti vendita in quelli esistenti, e
della ristorazione a bordo treno grazie all’aggiudi-
cazione delle gare per i servizi di ristorazione su
nuove tratte. Per quanto riguarda gli aspetti gestio-
nali l’esercizio 2001, come detto, è stato fortemente
condizionato dal fenomeno della “BSE”che ha cata-
l i z z ato l’attenzione del management per bu o n a
p a rte dell’anno; ciò nonostante lo sviluppo del
Gruppo non ha subito rallentamenti, ma anzi ha
avuto notevole impulso. Il bilancio 2001,si è chiuso, a
livello consolidato, con una perdita di 13,5 milioni di
euro su ricavi consolidati per 1,36 miliardi. La flessio-
ne registrata a livello di ricavi, pari ad un –1,72% sul
dato del 2000, è principalmente la conseguenza
degli effetti che la crisi “BSE”ha avuto sul settore della
produzione, in particolare nel primo trimestre del-
l’anno. Il margine operativo lordo si è fissato a 85,4
milioni (+29,2%), rispetto ai 66,1 milioni dell’esercizio
2000, registrando un incremento di 19,3 milioni di
euro. Il miglioramento è stato evidenziato in tutti i set-
tori del core business del Gruppo, anche se il dato
consolidato è risultato trainato soprattutto dal note-
vole recupero di marginalità del settore produzione.
Il risultato operativo ammonta a fine dicembre 2001
a 37,1 milioni di euro rispetto a 20,6 milioni dell’eser-
cizio precedente, in crescita dell’80,37%. Il totale
degli oneri finanziari netti è cresciuto di 3,8 milioni di
euro passando da 32,7 milioni dell’esercizio 2000 ai
36,5 milioni nel 2001, e risentendo della diminuzione
dei proventi derivanti dalla vendita di titoli del circo-
lante di circa 2,4 milioni di euro. Il miglioramento dei
p rincipali indicat o ri economici ha permesso al
Gruppo Cremonini di ritornare ad un risultato positi-
vo della gestione caratteristica pari a 0,7 milioni di
euro contro un saldo negativo di 12,1 milioni del
2000, con un recupero di 12,7 milioni di euro. Il risul-
tato ante imposte passa da una perdita di 12,2 milio-
ni di euro dell’esercizio precedente ad una perdita
di 2,5 milioni del 2001 migliorando di 9,7 milioni di
euro. Il risultato netto consolidato di competenza del
Gruppo evidenzia, come anticipato, una perdita di
13,5 milioni di euro, rispetto ad un risultato dell’eser-
cizio 2000 sempre negativo, ma per un importo infe-
riore (pari a circa -10,0 milioni di euro) a seguito
della contabilizzazione a bilancio dei proventi per
imposte anticipate per circa 10,1 milioni di euro. Il
cash-flow operativo ammonta a 34,8 milioni di euro,
rispetto al dato relativo all’anno precedente, pari a
35,6 milioni di euro. La struttura patrimoniale consoli-
data evidenzia una crescita del capitale investito
netto pari a 12,2 milioni di euro principalmente a
seguito dell’aumento del capitale circolante soprat-
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Cremonini:
Bilancio 2001

Il Gruppo alimentare, presieduto da Vincenzo Cremonini,
ha migliorato i risultati dell’esercizio 2001, nonostante la crisi

“BSE”. La gestione caratteristica passa da un saldo negativo di
12,1 milioni di euro ad un positivo di 0,7 milioni a fine 2001



tutto nel settore del foodservice legato alla crescita
del fatturato registrato nell’esercizio. L’incremento del
circolante ha generato, inoltre, un aumento dell’in-
debitamento del Gruppo che ha registrato un incre-
mento di 29,0 milioni di euro, raggiungendo al 31
dicembre 2001 la consistenza di 529,1 milioni di euro.
Il Gruppo ha mantenuto sostanzialmente inalterato
l’ammontare dei debiti a medio-lungo termine, pari
a 325,5 milioni di euro nel 2001 rispetto a 323,1 milio-
ni del 2000 e, l’incidenza sull’indebitamento netto
complessivo che si fissa a circa il 62%.Con riferimen-
to ai singoli settori di attività, emerge che il fatturato
consolidato ha subito un decremento di 23,8 milioni
di euro (-1,72%), soprattutto a causa del calo del fat-
turato nel settore della produzione conseguente alla
crisi “BSE” che ha fortemente inciso sui volumi nel
primo semestre e, successivamente, sui prezzi medi
del mercato. Sia il settore della distribuzione (+12,2%)
che quello della ristorazione (+19,4%) fanno segnare
importanti tassi di sviluppo. L’incremento del 29,2%
del MOL consolidato è stato determinato prevalen-
temente dall’incremento della marginalità nel setto-
re produzione che cresce di oltre il doppio rispetto al
2000;  rilevante è stato il contributo che anche gli altri
due settori hanno dato al miglioramento del risulta-
to di Gruppo. La distribuzione aumenta il margine
operativo lordo del 6,5%, nonostante esso sia stato
pesantemente penalizzato dai costi della ristruttura-
zione in atto nel comparto door to door. La ristora-
zione aumenta il margine del 23,7%,grazie soprattut-
to alla messa a regime dei propri punti vendita. Il
risultato operativo registra un aumento di 16,5 milio-
ni di euro (+80,4%), in netto miglioramento in tutti e
tre i settori di attività del Gruppo. Per ciò che concer-
ne la  Capogruppo, l’esercizio 2001 si è chiuso con
un utile netto di 0,8 milioni di euro destinato a riserva
su ricavi per 122,1 milioni di euro. Relativamente agli
aspetti societari, nel corso del 2001 è stata attuata
l’operazione di fusione per incorporazione in CRE-
MONINI S.p.a. di C.E.I.Be.C. s.r.l.. Conseguentemente
le principali attività nel comparto immobiliare sono
oggi svolte direttamente dalla Capogruppo. Per ciò
che concerne la prevedibile evoluzione della gestio-

ne del Gruppo Cremonini, le prospettive di sviluppo
presenti in tutti i settori in cui opera il Gruppo e i risul-
tati già registrati nei primi mesi dell’esercizio in corso
consentono di prevedere positivi risultati per l’intero
esercizio 2002.Cremonini ha,infatti,chiuso il primo tri-
mestre dell’esercizio in corso con un Mol in crescita
del 64% a 16,1 milioni e un risultato operativo positi-
vo per 3,2 milioni di euro contro la perdita di 2,3 di un
anno prima su ricavi aumentati del 23,1% a 336
milioni. Il miglioramento dei risultati è stato ottenuto
in un contesto di mercato contraddistinto da una
generale stasi dei consumi alimentari, grazie alla
forte crescita di tutti i settori operativi (+37,9% i ricavi
del settore produzione, +13,2% distribuzione, +3,5%
ristorazione). Relativamente al comparto delle carni
bovine il consolidato trend di ripresa cominciato già
dal secondo trimestre del 2001 si prevede possa con-
tinuare anche nell’esercizio 2002. Il processo di con-
centrazione degli operatori consentirà alle aziende
del Gruppo di acquisire ulteriori quote di mercato e
un sempre miglior sfruttamento delle tecnologie pro-
duttive. Buone sono anche le aspettative derivanti
dalle iniziative intraprese all’estero. Inoltre, secondo
quanto affermato da Vincenzo Cremonini, a.d. del-
l'omonimo Gruppo “Il secondo trimestre sarà in linea
con i buoni risultati dei primi tre mesi del 2002.Stiamo
vedendo una crescita sia del fatturato che degli utili.
Quest'anno contiamo di chiudere in utile e pensia-
mo di distribuire un dividendo.”“Abbiamo ottime pro-
spettive di sviluppo - ha proseguito - e per questo la
famiglia Cremonini non ha intenzione di scendere al
di sotto del 50% nel capitale della Società”.
Dal lato della ri o rganizzazione st rutturale del
Gruppo, continua il processo di concentrazione sul
core business; Cremonini ha ceduto il ramo di azien-
da della controllata Compagnia delle Spezie al
gruppo irlandese Kerry. L'operazione, del valore di
circa 3 milioni di euro e conclusa con la controllata
italiana del gruppo irlandese Kerry Gasparini srl, è
stata annunciata da Cremonini, che con la dismis-
sione esce dall'area della produzione e confeziona-
mento di spezie, aromi e additivi, "considerata non
strategica per il Gruppo".
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Il Gruppo Coin ha visto confermare nel corso dell’ul-
timo esercizio il trend di crescita delle vendite e di
miglioramento dei risultati gestionali, già emerso
negli anni precedenti,anche se la congiuntura eco-
nomica del 2001 è apparsa molto più incerta, con
particolare riferimento al mercato dell’abbigliamen-
to, che ha subito il contraccolpo negativo dei tragici
eventi dell’11 settembre. L’esercizio 2001 è risultato

p a rt i c o l a rmente soddisfacente per il Gruppo di
Vittorio Coin perché da un lato ha visto portare a ter-
mine il piano di trasformazione della rete La Standa,
acquisita all’inizio del 1999, in linea non solo con i
tempi previsti, ma anche con risultati positivi sia dal
punto di vista dell’espansione commerciale che dei
riscontri gestionali; dall’altra parte,vi è stato anche il
debutto sui mercati internazionali, attraverso l’aper-

COIN: Bilancio 2001
Nel 2001 i ricavi consolidati salgono del 34%.

Sui margini reddituali del Gruppo Coin ha pesato la contrazione
delle vendite del mercato tedesco, penalizzato

dal processo di ristrutturazione in atto.
Crescono le insegne storiche del Gruppo sul mercato italiano



tura di 27 negozi Oviesse in Germania e 7 in Svizzera,
un passo necessario questo per mantenere ed anzi
incrementare la competitività del Gruppo. Nell’
ambito della fase congiunturale negativa per i con-
sumi che si è evidenziata nel corso del 2001, hanno
contribuito in maniera significativa ai risultati del
Gruppo Coin, i risultati dell’insegna Oviesse, che
beneficia del proprio posizionamento nella fascia
bassa di prezzo del mercato. L’insegna Oviesse ha,
infatti, realizzato un incremento delle vendite com-
plessive del 28,1%,di cui il 21,1% solo sul mercato ita-
liano, senza risentire del forte aumento dei punti ven-
dita in termini di sovrapposizione nei mercati locali.
Per ciò che concerne le altre insegne del Gruppo si
rileva che: Bimbus e Kid’s Planet hanno realizzato
una crescita delle vendite pari al 25%; l’insegna
Coin,che nei primi sei mesi aveva registrato un incre-
mento delle vendite del 3%,nella seconda parte del-
l’esercizio ha invece risentito inevitabilmente della
contrazione delle vendite, che hanno interessato
maggiormente la fascia alta del mercato in cui si
posiziona (-7,4% per i negozi di alta gamma), chiu-
dendo l’esercizio con un decremento dell’1,3%. I
risultati delle vendite si sono accompagnati con un
aumento delle quote di mercato delle insegne del
Gruppo, nonostante una diminuzione netta di super-
ficie commerciale di circa il 10%.Nel 2001,il Gruppo
Coin con tutte le sue insegne (Oviesse, Coin, Bimbus
Kid’s Placet, Act e La Standa) conferma la propria
leadership nel mercato italiano dell’abbigliamento
con una quota sull’anno precedente del 5,37% e
una quota nell’ultimo bimestre dell’anno del 5,54%,
valori questi ancora più significativi se confrontati
con un mercato in calo di circa l’1,7%. Per quanto
concerne la rete La Standa è proseguita con suc-
cesso la sua trasfo rmazione dopo l’acquisizione
avvenuta nel 1999. Nel corso degli ultimi tre anni, le
vendite sono cresciute ad un tasso medio annuo
composto superiore al 17%, mentre il margine ope-
rativo lordo ha raggiunto il 9% delle vendite,in linea
con i principali retails internazionali,e il risultato ope-
rativo è quasi quadruplicato. In particolare, al 31
gennaio 2002 dei 14 negozi a insegna La Standa tre
sono stati convertiti in Oviesse, nel corso del mese di
marzo scorso, mentre altri tre sono stati destinati alla
trasformazione in Oviesse nel corso del 2002. Come
anticipato nel 2001 è iniziato, nel quadro delle strate-
gie di internazionalizzazione delle attività,lo sviluppo
della rete Oviesse in Germania e Svizzera. Gli sforzi
compiuti dal Gruppo sono stati ingenti e al momen-
to ancora non hanno prodotto effetti positivi, a livel-
lo di risultati finali. Soprattutto in Germania i risultati
del periodo mostrano un valore netto in perdita a
seguito anche dello stanziamento di ammortamenti
e oneri straordinari sostenuti per l’avviata ristruttura-
zione della rete acquisita.Tuttavia,per quanto riguar-
da i risultati sul mercato tedesco, nel 2001 il Gruppo
Coin ha registrato vendite complessive per 391,8
milioni di euro, di cui 30,7 milioni relative a insegna
Oviesse e 361,1 milioni di euro relative a Kaufhalle.
Per quanto riguarda il mercato svizzero, il piano pre-
vede complessivamente la trasfo rmazione di 35
negozi della rete Au Bon Marchè nel fo rm at o
Oviesse; il programma verrà realizzato nel corso di
un biennio ed è finalizzato all’intera copertura del

suddetto mercato. Con riferimento ai principali dati
della gestione economica consolidata del 2001, si
evidenziano a fine esercizio ricavi netti pari a 1.635,5
milioni di euro, in crescita del 34% sul dato dell’eser-
cizio pre c e d e n t e . Escludendo i ricavi della
G e rmania l’incremento si at t e st e rebbe all’1,5%,
n o n o stante la diminuzione netta della superfi c i e
commerciale del mercato Italia (-10% circa) dovuta
alla ristrutturazione dei negozi La Standa. A livello di
margini reddituali si nota una crescita del MOL del
57,5% rispetto al 2000,con un valore che sale a 101,3
milioni di euro (in crescita in valore assoluto di 37
milioni). L’incidenza percentuale sulle vendite passa
dal 5,3% al 6,2% principalmente per l’aumento dei
margini del mercato Italia. Escludendo i risultati del
mercato tedesco, il Gruppo presenta significativi
miglioramenti nei principali indici di conto economi-
co. In particolare si registra un incremento in valore
assoluto di 17,1 milioni dei ricavi netti e di 28,9 milio-
ni e 22,7 milioni di euro rispettivamente per il MOL e il
risultato operativo. In rapporto ai ricavi il MOL passa
dal 5,5% al 7,8%, mentre il risultato operativo passa
dallo 0,9% dei ricavi al 2,8%,grazie al miglioramento
dei margini sulle merci e al contenimento dei costi
strutturali.Il risultato operativo del mercato tedesco è
negativo per 1,1 milioni di euro dopo l’utilizzo del
fondo rischi e perdite future per 34,0 milioni di euro,
mentre il risultato operativo del mercato svizzero è
positivo per 1,2 milioni di euro.
Gli oneri finanziari netti consolidati aumentano da
8,6 a 14,9 milioni di euro a seguito del completa-
mento del piano di investimenti per la ristrutturazione
del Gruppo, che ha richiesto una maggiore esposi-
zione debitoria. I proventi straordinari sono passati
da 35,4 a 60,7 milioni di euro, grazie alle consistenti
plusvalenze realizzata dalle cessione di fabbricati e
punti vendita effettuati nel corso dell’esercizio. Il risul-
tato ante imposte presenta un saldo positivo di 0,1
milioni di euro, che si confronta con una perdita di
8,8 milioni dell’anno precedente, dopo ammorta-
menti per 73,7 milioni e oneri straordinari netti per
14,6 milioni di euro (4 milioni nell'esercizio preceden-
te).Gli oneri straordinari dell’esercizio 2001 sono pari
a 75,3 milioni di euro, e comprendono i costi per la
conversione dei negozi La Standa e Kaufhalle per
70,7 milioni di euro. Il risultato netto evidenzia una
perdita di 10,6 milioni di euro rispetto alla perdita di
12,5 milioni registrata nell'esercizio precedente, e
sconta un incremento delle imposte da 3,7 a 10,7
milioni di euro. La posizione finanziaria netta si pre-
senta sostanzialmente in linea con l'esercizio prece-
dente con un'esposizione di 134,1 milioni di euro a
fronte dei 129,4 milioni di euro di fine 2000. La
Capogruppo Coin SpA ha realizzato nell'esercizio
2001 ricavi per 1.224,4 milioni di euro, in crescita del
5% sull’anno precedente, con una perdita di 11,3
milioni di euro contro una perdita di 9,8 milioni di
euro del 2000. Tra le altre principali poste di conto
economico si evidenzia a fine 2001, un MOL che
aumenta in valore assoluto di 30,1 milioni di euro
(+53% sull’esercizio precedente) ed in percentuale
sulle vendite dal 4,8% al 7,1%, principalmente per
l’aumento dei margini della divisione Oviesse e le
m i n o ri perdite operat i ve dei residui negozi La
Standa. Il risultato operativo aumenta di 23,5 milioni
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di euro e raggiunge il 2,5% in rapporto alle vendite.
Gli oneri finanziari aumentano da 5,3 a 10,7 milioni di
euro a seguito del completamento del piano di
ristrutturazione e di internazionalizzazione avviato nel
2001; i proventi straordinari si fissano a 24,6 milioni di
euro, mentre gli oneri risultano pari a 26,1 milioni di
euro. Il risultato finale d’esercizio della Società scon-
ta un incremento delle imposte da 3,1 a 11,6 milioni
di euro; l’incremento nel 2001 è dovuto al fatto che
l’esercizio precedente ha beneficiato di imposte dif-
ferite attive per 7,9 milioni di euro. La posizione finan-
ziaria netta a fine esercizio migliora di 63,4 milioni di
euro, passando da un’esposizione di 87,1 milioni
dello scorso anno ai 23,7 milioni di euro del 2001. Il
miglioramento è principalmente at t ri buibile alla
positiva variazione del capitale circolante, ai minori
investimenti per la trasformazione della rete ed alla
dismissione dell’immobile di Mestre.
Per quanto riguarda la prevedibile evoluzione della
gestione economica per l’esercizio in corso, si deve
sottolineare che nei primi mesi del 2002 è proseguita
l’attività di conversione dei punti vendita su tutti i mer-
cati in cui Coin opera.In Italia sono state riconvertite
alcune unità dall’insegna ex-Standa ad Oviesse, e
sono state aperte nuove filiali Oviesse. Mentre, così,
sul mercato italiano l’attività del Gruppo si conferma
in fase di ulteriore miglioramento, nei primi mesi del
2002,sul mercato tedesco l’attività è risultata in piena
fase di razionalizzazione e ristrutturazione della rete
Kaufhalle acquisita nello scorso esercizio, con gli
impatti negativi che questa azione comporta. La
ristrutturazione in Germania ha influenzato in negati-
vo il primo trimestre del 2002, infatti, i ricavi consoli-
dati del Gruppo Coin hanno raggiunto i 343,6 milio-
ni di euro, contro 395,8 milioni del corrispondente
periodo del 2001 (-13,4%),il margine operativo lordo
è stato di 1,2 milioni di euro rispetto a 17,1 milioni di
euro del primo trimestre del 2001, e il risultato prima
delle imposte è stato negativo per 26,7 milioni di
euro contro un risultato negativo di 7,5 milioni di euro
al 30 aprile 2001, che beneficiava di proventi previsti

c o n t r attualmente per l’acquisizione del ramo
Kaufhalle  complessivamente per 13,3 milioni di
euro, dopo aver stanziato ammortamenti per 18,0
milioni di euro (erano 16,8 milioni nel 1° trimestre
2001). I risultati consolidati del primo trimestre 2002,
come visto, sono condizionati dall’andamento delle
vendite sul mercato tedesco, che risente della forte
contrazione dei consumi, già iniziata nella seconda
parte dello scorso anno e continuata nel primo tri-
mestre del corrente anno con un’ulteriore flessione
di circa l’8% nel settore dell’abbigliamento, oltre che
dalla dismissione delle attività nel settore alimentare
e dalla temporanea chiusura di alcuni punti vendita
Kaufhalle destinati alla conversione in Oviesse.
I risultati gestionali delle insegne del Gruppo Coin,
escludendo quelli del mercato tedesco, mostrano
complessivamente un miglioramento verso il corri-
spondente periodo dello scorso esercizio, confer-
mando il positivo trend degli ultimi anni.I ricavi netti,
infatti, salgono del 2,8% da 274,1 a 281,7 milioni di
euro, il margine operativo lordo sale del 51,0% da
14,5 a 21,9 milioni di euro e il risultato operativo rag-
giunge 7,4 milioni di euro, contro 1,4 milioni di euro
del primo trimestre 2001. In particolare, sul mercato
italiano le insegne storiche del Gruppo hanno regi-
strato un incremento del 2,8%, pur operando in un
mercato non brillante, che ha risentito, anche delle
avverse condizioni climatiche.L’incremento dell’inse-
gna Oviesse si è attestato al 3%, grazie anche alle
nuove aperture del trimestre,fra cui 4 negozi conver-
titi dall’insegna Standa. L’insegna Coin registra un
incremento delle vendite dello 0,5%, con una positi-
va inversione di tendenza rispetto al trend della
seconda metà dello scorso esercizio.
Positivo anche l’andamento delle insegne dedicate
al bambino, che hanno incrementato le vendite del
34,5%, in particolare le vendite dell’insegna Bimbus
crescono dell’89,3% nel canale del franchising nel
quale sono stati aperti nel primo trimestre 8 nuovi
punti vendita,mentre quelle di Kid’s Planet crescono
nel canale diretto.

E ’ st ato per il Gruppo Dalmine quello del 2001 il miglior
bilancio degli ultimi cinque anni, sia in termini di fat t u r a-
to che di margine operat i vo lord o. Il ri s u l t ato netto però,
n e gat i vo per 3,2 milioni di euro, non esprime  la “ p e r fo r-
m a n c e ” della gestione e non replica l’andamento net-
tamente positivo di tutti gli altri indicat o ri . L’ i n c o n g ru e n z a
si spiega con un massiccio accantonamento di 45 milio-
ni di euro che gli amminist r at o ri hanno eff e t t u ato a
seguito di una sentenza emessa il 16 maggio scorso in
p rimo grado dalla High Court di Londra, che ha ri t e nu t o
Dalmine re s p o n s abile del danno soff e rto da un
Consorzio guidato da BHP Billiton Pe t roleuom Limited

(BHP) per la rottura di un gasdotto nella Baia di Live rp o o l
i cui tubi erano st ati prodotti e fo rniti dalla Dalmine quasi
dieci anni or sono, nel 1993, quando essa  ancora fa c e-
va parte dell’Iri . C’è da pre m e t t e re che  da un lat o,
come già accennat o, la sentenza è di primo grado e
quindi può essere ap p e l l ata (e Dalmine sta va l u t a n d o-
ne l’opportunità); che la quantificazione reale del
danno non è st ata ancora accert ata in sede giudiziale
(le ri c h i e ste di BHP appaiono largamente fuori misura e
non documentat e ) . L’ a m m o n t a re dello st a n z i a m e n t o
quindi non deve essere interp re t ato come ri c o n o s c i-
mento da parte di Dalmine dell’importo spettante a BHP,

DALMINE:
Bilancio 2001

Il miglior bilancio degli ultimi cinque anni per il Gruppo Dalmine.
Risultato netto penalizzato da un massiccio accantonamento

per una vertenza giudiziaria in corso
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ed è st ato eff e t t u ato solo al fine di assolve re alla norm a-
t i va ed a corretti principi contab i l i . I n fi n e , poiché i tubi
f u rono prodotti e venduti quando Dalmine fa c eva anco-
ra parte del Gruppo Iri , Techint Inve stments Netherl a n d s,
a z i o n i sta di ri f e rimento di Dalmine  (46,996% del cap i t a-
le) ha promosso un giudizio arbitrale contro Fintecna,
onde far accert a re l’obbligo di quest’ultima a titolo di
re s p o n s abilità contrattuale ed extracontrat t u a l e , di ri s a r-
cimento di almeno l’84,08% dei danni deri vanti a
Dalmine dall’azione ri s a rc i t o ria promossa da BHP.
Q u e sto procedimento arbitrale dov rebbe concluders i
più o meno nello stesso tempo in cui verrà emessa la
sentenza che quantificherà i danni subiti da BHP a segui-
to della rottura del ga s d o t t o. C h i a rito dunque il “ m i st e ro ”
di un bilancio ottimo e di un ri s u l t ato negat i vo, t o rn i a m o
ai dati del conto economico ed allo scenario intern a-
zionale ed interno entro cui Dalmine nel 2001 ha opera-
t o. Il merc ato mondiale dei tubi senza saldatura (che
r ap p resentano la quasi totalità della pro d uz i o n e
Dalmine) ha conferm ato lo scorso  anno, specie in
E u ro p a , l’andamento positivo che si era delineato già
nel 2000, con una domanda sost e nuta dagli inve st i m e n-
ti dell’indust ria petro l i f e r a . Qualche segnale di cedimen-
to si è ri s c o n t r ato peraltro nel secondo semest re .Vi sono
st ate inoltre azioni di disturbo dei pro d u t t o ri ru s s i ,u c r a i n i
e dell’Est euro p e o, che hanno fo rtemente aumentato le
l o ro esportazioni ve rso l’Unione Europea ed in part i c o l a-
re ve rso l’Italia, con prezzi largamente inferi o ri a quelli di
m e rc at o, tanto che la Commissione europea ha dov u t o
ap ri re nel giugno 2001 un’indagine antidumping  contro
U c r a i n a , Po l o n i a , Repubblica Ceca, Tu rchia e Ta i l a n d i a .
Ed al termine di tale indagine, lo scorso marzo, sono st at i
i m p o sti nei confronti di tali Paesi dazi prov v i s o ri antidum-
ping con aliquote sino al 53%. S e m p re sul fronte com-
m e rc i a l e , buone notizie invece dagli Stati Uniti, ove i tubi
senza saldatura sono st ati esclusi dai prov vedimenti di
s a l va g u a rdia  adottati dall’A m m i n i strazione ameri c a n a .
I n o l t re nel giugno 2001 L’ I n t e rn ational Trade Commission
st atunitense ha annu l l ato per i pro d u t t o ri italiani i dazi
antidumping esistenti dal 1995 su alcuni tipi di tubi di dia-
m e t ro inferi o re a 114,3 mm., ap rendo a Dalmine nu ove
nicchie di merc ato negli Usa. C o n f e rm ati invece i dazi
sui tubi utilizzati nelle tri vellazioni petro l i f e re . Da sottoli-
n e a re infine che nell’ambito di questa ve rtenza Euro p a -
Usa sull’acciaio e sui suoi pro d o t t i , la Commissione
E u ropea ha ap e rto a sua volta un’inchiesta sulle impor-
tazioni di prodotti americani in Euro p a , i n c l u d e n d ovi i
tubi gas saldat i , p rodotto che interessa direttamente la
D a l m i n e . In questo scenario sostanzialmente positivo,
a n c o rché  un po’ a g i t ato da ve rtenze commerc i a l i , l e
spedizioni di prodotti Dalmine hanno superato le 878
mila tonnellat e , di cui il 63,6% dest i n ate all’est e ro (60,9%
nel 2000). Tali spedizioni per oltre 832 mila tonnellat e
erano composte da tubi senza saldat u r a . Quanto alla
p ro d uzione di acciaio e tubi, essa ha sfi o r ato le 779 mila
t o n n e l l at e , di cui 692 mila costituite da tubi senza salda-
t u r a . La pro d uzione di tubi e bombole ha toccato a sua
volta le 727 mila tonnellat e ,c o n t ro le 690 mila dell’anno
p recedente e le 568 mila del ‘ 9 9 . Il re c u p e ro in termini di
p rezzo ha consentito di assorbire  l’incremento di cost o
di alcuni fat t o ri pro d u t t i v i . E così, come già accennat o,
sia il fat t u r ato che il va l o re aggiunto ed il margine ope-
r at i vo lordo sono ri s u l t ati al livello più alto degli ultimi cin-
que anni. Hanno contri buito ad alcuni di tali ri s u l t ati le
s i n e rgie di acquisto sviluppate nell’ambito dell’alleanza
“ Te n a ri s ” , con una apposita st ruttura che ha concentra-

to  livello transnazionale gli ap p rovvigionamenti di beni
e serv i z i .Da sottolineare infine il ri n n ovato accordo di fo r-
nitura di energia elettrica per il 2001 da parte della con-
t ro l l ata Dalmine Energ i e , che ha consentito a Dalmine
Spa di benefi c i a re di prezzi più convenienti rispetto a
quelli prat i c ati sul merc ato vincolat o. Dalmine Energ i e
ha iniziato inoltre nel secondo semest re del 2001 la com-
m e rcializzazione di metano, il che ha consentito al
G ruppo ulteri o ri ri s p a rmi rispetto alla precedente situa-
zione di merc ato monopolist i c o. Ed eccoci ai dati del
conto economico. I ricavi consolidati hanno toccato lo
s c o rso anno i 985,2 milioni di euro, con un va l o re della
p ro d uzione tipica che ha superato i 987 milioni (880 nel
2 0 0 0 ) . Da sottolineare il crescente ap p o rto di Dalmine
E n e rg i e , che ha concorso al totale dei ricavi con 124
milioni di euro, raddoppiando il fat t u r ato dell’anno pre-
c e d e n t e . Il va l o re aggiunto è passato da 268,1 a 301,7
milioni di euro. Il costo del lavo ro è diminuito dai 166,7
milioni di euro del 2000 ai 160,8 dello scorso anno per la
d i m i nuzione del nu m e ro degli addetti, che ha compen-
s ato l’incremento deri vante dagli oneri contrat t u a l i . I l
m a rgine operat i vo lordo balza così dai 101,3 milioni di
e u ro del 2000 a 140,8 milioni. Dedotti ammortamenti e
stanziamenti re t t i fi c at i v i , il ri s u l t ato operat i vo a sua vo l t a
s fiora i 79,7 milioni di euro:il 48,1% in più rispetto all’anno
p ri m a . In signifi c at i va ri d uzione gli oneri fi n a n z i a ri ,p a s s a-
ti dai 35,5 milioni di euro del 2000 a 23,9. L’ i n d e b i t a m e n t o
fi n a n z i a rio netto è sceso dai 374,5 milioni di euro al 31
d i c e m b re 2000 ai 327,5 milioni alla stessa data dello
s c o rso anno. Il ri s u l t ato prima dei componenti st r a o rd i-
n a ri e delle imposte segna un balzo da 19,5 a 50,4 milio-
ni di euro, fa l c i d i ato come abbiamo visto dall’accanto-
namento st r a o rd i n a rio conseguente alla ve rtenza con
la BHP Pe t ro l e u m .I m p o ste complessive per altri 6,7 milio-
ni di euro conducono,come già detto ad una perdita di
quasi 3,2 milioni di euro. Quanto alla cap o g ru p p o
Dalmine Spa, la st ruttura del suo bilancio ri fl e t t e , i n
s o st a n z a , quella del consolidat o. I fat t o ri carat t e ri z z a n t i
sono st ati infat t i :
• aumento del va l o re della pro d uzione tipica (da 678,7
a 784,3 milioni di euro ) ;
• conseguente aumento dei consumi di mat e rie pri m e
e di servizi est e rn i ;
• flessione del costo del lavo ro.
Il margine operat i vo lordo passa così dagli 84,2 milioni
di euro del 2000 ai 132,8 milioni dello scorso anno; il ri s u l-
t ato operat i vo si cifra in 55 milioni di euro; oneri fi n a n z i a-
ri e re t t i fiche di va l o re pesano per 41,5 milioni di euro
(36,1 milioni nel 2000) ed il ri s u l t ato prima dei compo-
nenti st r a o rd i n a ri e delle imposte passa dagli 8,6 milioni
di euro del 2000 a 13,5 milioni. Gli oneri st r a o rd i n a ri ,c o n-
nessi alla vicenda della BHP Pe t roleum e l’imposta re g i o-
nale sulle attività pro d u t t i ve conducono ad uno sbilan-
cio di 39,6 milioni di euro, che scende a 24,5 milioni gra-
zie a imposte diff e rite per circa 15 milioni di euro.
Quanto all’evo l uzione prevedibile della gest i o n e , il pre s i-
dente Roberto Rocca, nella sua lettera agli azionist i ,s o t-
tolinea come il rallentamento dell’economia mondiale
si ri fletterà sul merc ato dei tubi, ma il mantenimento del
p rezzo del greggio su livelli interessanti influenzerà positi-
vamente gli inve stimenti del settore petro l i f e ro (e quindi
la domanda di tubi),m e n t re l’ap p a rtenenza di Dalmine
all’alleanza globale “ Te n a ri s ”c o n t ri buirà a calmierare i
c o st i . In defi n i t i va: si prevede per i conti di Dalmine un’e-
vo l uzione equilibrat a , tale da minimizzare gli effetti nega-
tivi della congiuntura intern a z i o n a l e .



Frette, azienda di assoluto prestigio nel campo del-
l'home couture mondiale, oggi cap i t a n ata da
Fin.part, produce da più di 140 anni tessuti per la
casa e gli alberghi.Presente sul mercato nei più pre-
stigiosi corners e negozi d’arredamento e bianche-
ria da casa,con oltre 40 punti vendita solo in Italia e
boutique aperte nelle vie dello shopping internazio-
nale, Frette è considerato un marchio di indiscussa
qualità e lusso. L’esercizio 2001 è stato caratterizzato
da un mercato di riferimento non favorevole, deter-
minatosi in seguito ai tragici fatti dell’11 settembre.
Tali fatti hanno prodotto una contrazione generale
dei consumi che ha avuto riflessi significativi sulle atti-
vità del Gruppo Frette. In particolare i comparti
“home” ed “hospitality” hanno assistito alla drastica
riduzione dei flussi turistici che ha generato non solo
un calo dei ricavi nei punti vendita presenti nelle
principali località turistiche, ma anche la diminuzio-
ne dei flussi di ordini da parte del settore alberghie-
ro. Nonostante tale scenario Frette ha comunque
dimostrato ottime capacità di crescita. Esaminando
più nel dettaglio l’andamento della gestione, va
innanzitutto rilevato che i ricavi del Gruppo sono cre-
sciuti del 38,2%,passando da 96,8 milioni di euro del-
l’esercizio 2000 ai 133,8 milioni di euro dell’esercizio
2001. E’necessario tenere presente che su tali risulta-
ti ha avuto certamente impatto il consolidamento
per l’intero esercizio del Gruppo Star, che nel corso
dell’esercizio 2000 era stato consolidato per soli 5
mesi. Tuttavia a perimetro omogeneo di consolida-
mento rispetto al 2000, i ricavi risultano comunque
aumentati del 20,1%,passando da 87,7 a 105,3 milio-
ni di euro. Mantenendo dunque tale parametro si
evidenzia la performance del mercato Italia che ha
fatto re g i st r a re un incremento sia del compart o
Home (+6%) che del comparto Hospitality (+15%)
pur trattandosi di un mercato già significativamente
occupato dal Gruppo e quindi non facile da incre-
mentare ulteriormente. Per quanto riguarda l’Europa
è stato registrato un significativo incremento dei rica-
vi in Spagna (+796,1%) seguita da Francia (+135,3%)
e Germania (+119,0%),mentre il mercato inglese ha
subito un calo (-12,0%) dovuto alle operazioni di
riposizionamento del marchio Frette nel settore
Home. Buone le performance del mercato statuni-
tense, dove l’incremento di fatturato è stato il risulta-
to sia della messa a regime dei punti vendita aperti
nel 2° semestre dell’anno 2000 (+54,7%), sia dello svi-
luppo del comparto Hospitality, che passa da 10,7
milioni di dollari ad oltre 13 milioni di dollari (+22%).
E’ cresciuto in maniera significativa il mercato giap-
ponese (+257,7%) con ottime prospettive di fatturato
sia per il comparto Home che per il comparto
Hospitality. Buoni risultati anche per il Far East ed il

Middle East dove sono state registrate positive perfor-
mance rispetto al precedente esercizio. L’EBITDA con-
solidato è di 7,5 milioni di euro rispetto ai 5,7 milioni
di euro del 2000, con un miglioramento in termini
assoluti di 1,7 milioni di euro (+29,8%).Escludendo le
società del Gruppo Star che hanno contribuito per
1,1 milioni di euro, l’incremento risulta di 0,6 milioni di
euro, pari al 14,4 % in più rispetto al precedente eser-
cizio, con un’incidenza percentuale sul fatturato che
passa dal 5,0% al 4,7%. Tale diminuizione, nonostan-
te le vendite siano aumentate, è da attribuirsi alla
rilevante crescita degli investimenti promo-pubblici-
tari di natura eccezionale, finalizzati al riposiziona-
mento del marchio Frette ed al lancio di nuove linee
di prodotti (Frette Baby, Frette Yachting, Frette Spa) e
del marchio “ G u e st at Fre t t e ” per il compart o
Hospitality. Di carattere eccezionale anche l’attività
di riposizionamento della controllata Frette Ltd (EBIT-
DA   da  +0,2 a –0,9 milioni di euro) che ha penaliz-
zato tale esercizio ma dalla quale Frette si aspetta
interessanti risultati per i prossimi anni come confer-
mato dalle due controllate Frette Sarl e Frette Sa,che
avevano infatti intrapreso il processo riorganizzativo
e di riposizionamento già dallo scorso esercizio. Gli
ammortamenti sono pari a 6,5 milioni di euro, gli
oneri finanziari netti ammontano a 6,4 milioni di euro
contro i 5,8 milioni di euro del 2000. I proventi diversi
e straordinari netti ammontano a 1,3 milioni di euro
imputabili per 0,8% milioni di euro alla plusvalenza
sulla cessione di un immobile di proprietà della
Frette Spa, per 0,3 milioni di euro alle imposte differi-
te delle perdite fiscali pregresse di Star Spa, per 0,1
milioni di euro a plusvalenze realizzate da Frette Spa
su operazioni di compra-vendita di titoli della con-
trollante Fin.part Spa.Il risultato ante imposte è nega-
tivo per 4,6 milioni di euro, rispetto ad un utile ante
imposte 2000 pari a circa 0,5 milioni di euro, il risulta-
to netto di Gruppo è negativo per 5,3 milioni di euro.
Il cash-flow generato dalla gestione ordinaria passa
da -0,3 milioni di euro a 2,0 milioni di euro. La posi-
zione finanziaria netta ammonta a 80,1 milioni di
euro in diminuizione di 9,9 milioni di euro rispetto al
2000, beneficiando dell’aumento di capitale di 17,8
milioni di euro di Frette Spa, avvenuto nel giugno
2001. Quanto all’andamento dei principali compar-
ti di attività del Gruppo, si osserva innanzitutto per il
comparto Home il lancio, come si è detto, di nuove
linee di prodotto e il ruolo sempre più rilevante del
comparto Home estero nell’ambito del processo di
globalizzazione del marchio e di sviluppo delle atti-
vità delle controllate estere.Continua inoltre l’opera-
zione di riqualificazione dei punti vendita diretti euro-
pei insieme ad una maggiore politica di interrelazio-
ne commerciale con la capo-gruppo. Da segnalare
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Frette:
I ricavi consolidati passano da 96,8 milioni di euro

dell’esercizio 2000 ai 133,8 milioni di euro dell’esercizio 2001 in
crescita del 38,2%. Il processo di riposizionamento del marchio

Frette e la politica di rilancio dei principali punti vendita
producono significativi risultati



Nel corso dell’ultimo esercizio Beghelli ha portato a
compimento tutte quelle strategie pianificate negli
ultimi tre anni che hanno consentito al Gruppo di
porsi in modo attivo in più settori, ponendo le basi
per cogliere le importanti potenzialità espansive e le
sfide di nuovi mercati.
Nel 2001, infatti, si è assistito ad un consolidamento
strutturale di quel processo evolutivo che ha portato
Beghelli ad ampliare la sua presenza anche su set-
tori attigui a quello dell’illuminazione di emergenza,
che tradizionalmente lo riconosce come operatore
leader sia in Italia che in Europa.
In particolare, il Gruppo ha esteso la sua presenza
verso i nuovi settori della illuminazione,della domoti-
ca, dei servizi e della new economy. L’attività svolta
ha consentito a Beghelli di porsi come concorrente
attivo nel vasto mercato dell’illuminazione tanto da
potere auspicare anche per il prossimo biennio il
raggiungimento di volumi di vendita in progressiva
crescita. Soprattutto nel mercato della domotica
quanto detto risulta part i c o l a rmente ve ro. I n fat t i ,
quest’ultimo presenta oggi ritmi di crescita a due
cifre e, quindi,si può ragionevolmente supporre che
possa offrire anche per il prossimo futuro grandi
potenzialità ed opportunità di sviluppo. A questo
fine, Beghelli sta proponendo sistemi per la home

automation volti a soddisfare il bisogno di sicurezza
nell’ambiente domestico e lavorativo. Un esempio
tipico di questa attività è costituito dal recente lancio
dell’iniziativa “Famiglia Sicura”, che vede Beghelli al
fianco delle maggiori aziende ex municipalizzate ita-
liane, nella promozione di un abbinamento prodot-
to-servizio il cui gradimento da parte delle famiglie
italiane è stato testimoniato dai primi esperimenti
condotti sul campo a partire dai primi giorni del
mese di marzo 2002. Coerentemente con questa
impostazione,l’offerta di prodotti Beghelli viene inte-
grata con strutture telematiche di servizio, che con-
sentono di offrire una adeguata attività di assistenza
ai clienti sia privati che industriali.
In merito alle nuove tecnologie Internet,il Gruppo ha
voluto cogliere le sfide di mercato realizzando il
primo portale italiano della sicurezza  e del rispar-
mio energetico, gestito dalla società Sicurweb Spa.
Quest’ultima si pone come punto di incontro promo-
zionale e commerciale, tra domanda e offerta di
prodotti,servizi ed informazioni legati alla sicurezza e
al risparmio energetico e costituisce un efficace stru-
mento per migliorare l’assorbimento della doman-
da dei prodotti offerti dal Gruppo. Strettamente lega-
to alla tematica della sicurezza in senso lato, sono
proseguiti gli sforzi per rafforzare il Marchio Beghelli,

l’apertura negli Stati Uniti di un punto vendita presso
il fa c t o ry outlet di Wo o d bu ry Commons (New
Jersey), l’apertura in Europa e nel Far East di diversi
c o rner in pre stigiosi department st o re: in Gran
Bretagna, in Francia, Irlanda, Corea del Sud, Hong
Kong, Taiwan, Abu Dhabi. In data 16 luglio 2001 inol-
tre è stata costituita la società Frette Spain S.L. per la
gestione del punto vendita di Marbella. Sempre nel
corso del 2001 Frette ha dato inizio alla penetrazione
nel mercato sudamericano attraverso la stipula di
importanti accordi commerciali con gli operatori
locali nonché l’apertura di un punto vendita a Santo
Domingo e di un corner a San Paolo del Brasile. Per
quanto riguarda il mercato italiano Frette ha perse-
guito una politica di rilancio dei principali punti ven-
dita e di ridefinizione della loro mission con partico-
lare riferimento al prodotto e all’immagine. E’ stato,
inoltre, aperto il nuovo punto vendita di Cortina,con-
siderata una delle più prestigiose località turistiche in
Italia.Il comparto Hospitality, nell’ambito del merca-
to nazionale, dove il Gruppo realizza circa il 50% dei
ricavi, è caratterizzato da un forte ricorso da parte
degli operatori economici al noleggio della bian-
cheria e dalla richiesta di prodotti personalizzati,ele-
menti che costituiscono un vero punto di forza per il
Gruppo. Evento significativo è stato il lancio del mar-

chio “Guest at Frette”che diventa il marchio di riferi-
mento di tale comparto, con l’obiettivo di fornire ser-
vizi sempre più completi ad hotel, ristoranti, centri
benessere, club sportivi, linee aeree e di navigazio-
ne,pur continuando ad utilizzare il marchio Frette per
le forniture destinate ai clienti top a livello mondiale.
Nel comparto Tessile operano le controllate Star Spa
(settore degli stampati e in particolare dei tessuti
destinati ai costumi da bagno e all’abbigliamento
casual) e la J.L.Srl.(settore del pret-a-porter femmini-
le). Tale comparto ha registrato un buon andamen-
to dei ricavi (+30% rispetto al 2000, escludendo le
società del Gruppo Star) favorito dal ritorno degli sti-
listi ad un maggior uso del colore nell’abbigliamen-
to e di conseguenza ad una maggiore richiesta di
tessuti stampati. Tra i fatti di rilievo intervenuti dopo
la chiusura dell’esercizio è da ricordare l’apertura a
gennaio 2002 del negozio di Verona, in seguito
all’acquisto da parte di Frette Spa del relativo ramo
d’azienda, di proprietà di Retail Project Srl, apparte-
nente al Gruppo Pepper Industries. Nel corso del
mese di marzo Frette Spa ha acquisito il marchio di
biancheria per la casa “Blanc de Blanc”. In aprile
inoltre sono stati aperti il nuovo punto vendita di
Valencia in Spagna e il corner di Mosca.

Germana Loizzi
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Beghelli:
Beghelli ha chiuso il 2001 con un fatturato consolidato di 115,2

milioni di euro (+18,3% a/a), con un Mol di 11,4 milioni
(7,9 milioni nel 2000) e con una perdita netta di 23,2 milioni

(-22,901 mln nel 2000). La posizione finanziaria netta
passa da -70 a - 65,5 milioni di euro



anche mediante intense campagne di sensibilizza-
zione e comunicazione. Nell’esercizio 2001, infatti, il
G ruppo ha sost e nuto costi pubblicitari e per la
comunicazione per un totale di circa 10,7 milioni di
e u ro, di cui circa 9,5 milioni in capo alla
Capogruppo, Beghelli Spa. Oggi la notorietà del
Marchio Beghelli supera il 93% nel settore domestico
ed il 96% nel settore industriale, mostrando l’esisten-
za di un binomio sempre più fo rte “Beghelli =
Sicurezza”. Senza dubbio la notorietà del Marchio
Beghelli costituisce un elemento distintivo e caratte-
rizzante che è alla base dei risultati economici fin qui
realizzati e che potrà sostenere la realizzazione delle
strategie che il Gruppo si è fissato anche per il pros-
simo quinquennio. Il 2001 si è contraddistinto oltre
che per la diversificazione settoriale del Gruppo,
anche per il processo di consolidamento della cre-
scita intern a z i o n a l e , in part i c o l a re at t r a ve rso la
società Beghelli Elplast (Repubblica Ceca), Praezisa
(Germania) e Beghelli Canada.Queste società oltre
a possedere un mercato autonomo nei rispettivi
paesi, costituiscono un importante veicolo commer-
ciale alla esportazione dei prodotti della Beghelli,
quali soprattutto quelli dell’illuminazione ed emer-
genza. Per ciò che concerne la gestione economi-
ca consolidata del 2001, il Conto Economico al 31
dicembre scorso mostra un fatturato consolidato
pari a 115,2 milioni di euro, con un incremento del
18,3% rispetto al corrispondente periodo dell’anno
precedente a fronte di una perdita netta consolida-
ta pari a 23,2 milioni circa di euro. La crescita del fat-
turato rispetto all’anno precedente è attribuibile oltre
all’ampliamento del perimetro di consolidamento
(+14,7%), relativamente alle nuove società citate,
anche all’ottima performance delle vendite della
Capogruppo nel comparto dei sistemi di sicurezza e
per la home automation, in particolare la linea
“Intelligent Beghelli”, che ha compensato la frenata
nelle vendite di illuminazione e il rallentamento delle
vendite della linea commerciale. Si deve, comun-
que, precisare che questa crescita è stata sensibil-
mente rallentata dagli avvenimenti dello scorso 11
settembre negli Stati Uniti, che hanno creato incer-
tezza e momentaneo raffreddamento della doman-
da anche nel settore in cui opera il Gruppo.
Dal confronto poi tra i risultati del 2001 con quelli del-
l’esercizio precedente emerge un Margine di contri-
buzione pari a 69,8 milioni di euro, in crescita del
18,7% rispetto all’esercizio 2000, proprio grazie al
maggiore volume d’affari. Il Mol, pur in presenza di
un aumento dei costi commerciali e del personale si
attesta a 11,4 milioni di euro, in crescita del 44,1%
rispetto al 2000. L’incidenza del Mol sul fatturato si
attesta al 9,9% a fronte dell’8,1% dell’anno prece-
dente. L’incremento dei costi commerciali è imputa-
bile oltre all’aumento del perimetro di consolida-
mento anche ai maggiori oneri promozionali e
spese di vendita sostenute da Beghelli Spa nel nuovo
segmento della domotica.Il Risultato operativo regi-
stra una perdita pari a 8,7 milioni di euro per effetto
di maggiori ammortamenti sulle immobilizzazioni
materiali e maggiori accantonamenti a fronte di
ricavi relativi alla vendita di prodotti in cambio di ser-
vizi pubblicitari da realizzarsi nel 2002 e a fronte di
azioni promozionali che andranno a concludersi nel
corso del corrente anno. La perdita ante imposte,

pari a 20,2 milioni di euro, risente della svalutazione
delle azioni in portafoglio della Beghelli Spa, pari a
1.801 milioni di euro ed è, inoltre, fortemente influen-
zata dagli oneri della gestione straordinaria.
L’esercizio si chiude così con un perdita netta di 23,2
milioni di euro, al netto degli oneri descritti e delle
imposte sul reddito correnti e differite,pari a 2,7 milio-
ni di euro. Proprio le decisioni del management di
effettuare nell’esercizio 2001 accantonamenti a fron-
te delle attività promozionali previste per favorire il
sell out di alcuni prodotti sia a fronte del rischio
potenziale legato ai resi di alcuni prodotti che hanno
avuto un riscontro limitato sul mercato, e quelle di
spesare interamente il costo della quota parte della
pubblicità relativa ai prodotti di illuminazione capi-
talizzata nel 2000 ed ancora di spesare a conto eco-
nomico le imposte differite attive sulle perdite fiscali
della Capogruppo sino all’esercizio 2000, hanno
penalizzato il risultato finale del 2001 per complessivi
18,7 milioni di euro. Date le specifiche cause che
sono alla base del risultato dell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2001 si potrebbero formulare aspettative
di un ritorno alla redditività positiva già per il prossi-
mo futuro. La struttura patrimoniale risultante al 31
dicembre 2001, evidenzia rispetto all’anno prece-
dente una riduzione del capitale circolante netto ed
una consistente diminuzione delle attività immobiliz-
zate, che determinano una forte contrazione nel
capitale investito netto. Il capitale circolante netto
registra nei dodici mesi una sensibile riduzione di
12,2 milioni di euro fissandosi a poco più di 83 milio-
ni di euro rispetto ai 95,2 milioni circa del 2000. La
dinamica del capitale circolante e delle immobiliz-
zazioni tecniche e immateriali ha influito sulla posi-
zione finanziaria netta, che presenta al 31 dicembre
2001 un saldo negativo di 65,5 milioni di euro circa
contro i –70 milioni del 2000. La dinamica finanziaria
del 2001 evidenzia flussi di cassa positivi per 4,4 milio-
ni di euro e conferma la netta inversione di tenden-
za rispetto all’andamento dell’esercizio 2000.In effet-
ti,il Gruppo può considerare conclusa la fase di ele-
vati investimenti produttivi ed in partecipazioni effet-
tuati nell’ultimo triennio.
La Capogruppo, Beghelli Spa ha conseguito nel
2001 ricavi netti pari a 86,8 milioni di euro, con un
incremento del 1,2% rispetto al precedente esercizio
ed una perdita consolidata netta di 22,4 milioni circa
di euro. Per l’esercizio 2002,il Gruppo Beghelli appa-
re impegnato nel consolidamento dei pro g e t t i
avviati nell’ultimo biennio, che dovrebbero consenti-
re di offrire una gamma di prodotti e servizi di asso-
luto livello qualitativo, in grado di richiamare una
domanda di mercato ad alto potenziale. Pertanto il
Gruppo prevede di realizzare nel 2002 una crescita a
due cifre del fatturato, rispetto all’esercizio prece-
dente, trainata soprattutto dalle vendite nel settore
della domotica e della illuminazione ed un risultato
netto nuovamente positivo.
Nel frattempo, sono stati diffusi i risultati del primo tri-
mestre del 2002, che sono apparsi ancora deboli a
causa della difficoltà dell’economia a riprendersi
dalla crisi accentuatasi soprattutto nell’ultimo trime-
stre dell’anno scorso. e delle elevate spese pubblici-
tarie imputate a conto economico sul trimestre.
In sintesi,i risultati del primo trimestre 2002 evidenzia-
no ricavi netti consolidati pari a 28.413 migliaia di
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euro, con un decremento del 5,3% rispetto al primo
trimestre 2001, accompagnato da una perdita con-
s o l i d ata netta di 3.785 migliaia di euro. L a
Capogruppo Beghelli S.p.A. ha conseguito ricavi
netti pari a 22.856 migliaia di euro, con una flessione
del 2,1% rispetto all’analogo periodo del preceden-
te esercizio, accompagnato da una perdita netta di
481 migliaia di euro. La perdita consolidata del
primo trimestre 2002 è influenzata negativamente
dal calo del fatturato conseguente ad un generale
andamento non positivo del settore elettrotecnico.
La perdita risente,inoltre, delle elevate spese pubbli-

citarie sostenute dalla società Sicurservice S.r.l. per il
lancio dei nuovi servizi nel settore della domotica,
che, pur imputati prudenzialmente a conto econo-
mico (per 2,6 milioni di euro circa) si ritiene avranno
una utilità pluriennale, in relazione ai contratti di ser-
vizi abbinati ai progetti stessi.
Sotto il profilo strategico, il Gruppo ha proseguito nel
1° trimestre nell’impegno sui settori di attività deli-
neati nell’ultimo biennio, focalizzando in particolare
l’attenzione sul settore della domotica e sullo svilup-
po dei servizi collegati alle proposte commerciali
dei propri prodotti.
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Il Gruppo Inferentia presieduto da Enrico Gasperini ha
chiuso l’esercizio 2001 con una fo rte crescita dei ri c a v i
rispetto all’esercizio precedente grazie soprattutto alle
acquisizioni del Gruppo FullSix e del Gruppo DNM.
L’ e ffetto della congiuntura sfa vo revole che ha infl u e n z at o
l’andamento economico mondiale durante l’eserc i z i o
2001 ha intere s s ato in modo part i c o l a re i settori in cui
opera il Gruppo Inferentia DNM specialmente nell’ultima
p a rte dell’anno. L’ e s e rcizio si era ap e rto con attese ottimi-
stiche ed il primo semest re ,n o n o stante incidesse il rallen-
tamento degli inve stimenti pubblicitari on-line, era anco-
ra carat t e ri z z ato da un ulteri o re sviluppo dei ricavi conso-
l i d ati delle società del Gruppo rispetto allo stesso peri o d o
dell’anno 2000. Nel primo semest re 2001 il Gru p p o
I n f e rentia conferm ò ,i n fat t i , il trend di fo rte crescita già ev i-
d e n z i ato dalla Cap o g ruppo nel secondo semest re dello
s c o rso eserc i z i o. Nello stesso periodo di tempo, ri s u l t at i
ancor migliori sono st ati re a l i z z ati dal Gruppo DNM, m e n-
t re soddisfacenti sono ap p a rsi anche i va l o ri re l ativi al
G ruppo FullSIX, che al 31 luglio 2001, con ri f e rimento a 10
mesi di eserc i z i o, ev i d e n z i a va un va l o re della pro d uz i o n e
di circa 14 milioni di euro.
Q u i n d i , in un contesto complessivamente non fa vo revo l e ,
il nascente Gruppo Inferentia DNM aveva conferm ato nel
p rimo semest re del 2001 la capacità di presidio ed in
alcune occasioni di sviluppo del merc ato di sbocco, c o n
la realizzazione di importanti progetti per pri m a rie azien-
de italiane ed est e re . Tu t t a v i a , a metà esercizio le prev i-
sioni di inve stimento delle aziende in comunicazione on-
l i n e , consulenza aziendale e servizi info rm at i c i , c o m p l i c e
la difficile situazione mondiale a livello economico,
hanno poi subito una sostanziale ri d uzione successiva-
mente aggravatasi in modo preoccupante a seguito dei
tragici eventi dell’undici settembre . Al fine di meglio
a ff ro n t a re uno scenario di merc ato sostanzialmente e
repentinamente mu t ato e che ha sensibilmente e negat i-
vamente coinvolto tutti i suoi principali playe rs a live l l o
m o n d i a l e , I n f e rentia DNM, nella sua nu ova confi g u r a z i o-
n e , ha avviato nell’ultimo tri m e st re dell’esercizio 2001 una

s e rie di interventi urgenti per consentire al più pre sto il
raggiungimento di margini operativi soddisfa c e n t i . In par-
t i c o l a re: è st ata va r ata una nu ova orga n i z z a z i o n e ,o p e r a-
t i va dal 1° ottobre 2001, per effetto della quale Infere n t i a
DNM Italia S.p. A . (già DNM S.p. A . ) , pur mantenendo la
p ro p ria identità giuri d i c a , è st ata integrata all’interno del
G ruppo Inferentia allo scopo di ottimizzare i processi pro-
duttivi e di vendita garantendo in questo modo un miglio-
re presidio del merc ato; è st ato avviato un processo di
s i g n i fi c at i va razionalizzazione volto alla eliminazione delle
a ree di ri d o n d a n z a / s ov r apposizione dovute all’integra-
zione fra i due Gruppi; si è pro g r a m m ato di compat t a re
in un’unica sede tutta la st ruttura e l’organico aziendale,
ed infine è st ato avviato un processo di ri d e finizione delle
esigenze di personale accompagnato da un signifi c at i vo
ridimensionamento dell’organico e da una ri c o nve rs i o n e
p ro f e s s i o n a l e . Il rallentamento avve rtito dal Gruppo nella
seconda parte dell’anno 2001 ha ri s p e c c h i ato in pieno le
d i fficoltà del merc ato di ri f e ri m e n t o.
In generale il settore dell’info rm atica o meglio,
d e l l ’ I n fo rm ation Tecnology (IT) ha rallentato la cre s c i t a
rispetto al biennio pre c e d e n t e .N e l l ’ anno 2000 con quasi
21,3 miliardi di euro il merc ato aveva fatto re g i st r a re una
c rescita del 21,5% rispetto al 1999. La va riazione 2001 su
2000 è st at a ,i nve c e , solo del 8%, in brusca fre n ata ri s p e t-
to all’anno pre c e d e n t e . Nel 2001 la spesa in IT ha rag-
giunto in Italia i 23 miliardi di euro. Quasi la metà di tale
i m p o rto rap p resenta la spesa per “ s e rv i z i ” che compre n-
de l’implementazione di siti, le piat t a fo rme di commerc i o
e l e t t ronico e le applicazioni / implementazioni per la
g e stione aziendale. Il Gruppo Inferentia DNM opera nel
s e t t o re dei servizi Internet la cui crescita è legata all’uso di
I n t e rnet sia da parte degli utenti pri vati sia dalle impre s e ,
ed in part i c o l a re alla crescita di attività di e-business tra
i m p rese e consumat o ri finali (Business-to-Consumer –
B2C) e tra le imprese medesime (Business-to-Business
– B 2 B ) . Anche se la propensione delle aziende ve rso inve-
stimenti di questo genere sembra essersi enorm e m e n t e
ri d i m e n s i o n ata negli ultimi tempi, il target del Gru p p o
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Le difficoltà del mercato dell’IT e le acquisizioni effettuate nel 2001
hanno pesato sul risultato finale di Inferentia DNM.

Il Valore della produzione è invece cresciuto del 100%
sull’anno precedente. Buone le prospettive di un ritorno

alla positività del Mol già entro il 2002



c o n t i nua ad essere il segmento medio-alto del merc at o,
d ove si collocano quelle aziende che allocano impor-
tanti budget IT e pubblicitari . In part i c o l a re , il manage-
ment del Gruppo ritiene che il merc ato di ri f e rimento del
G ruppo Inferentia DNM si posizioni a cavallo tra i Syst e m
I n t e g r at o rs e gli at t o ri della Commu n i c at i o n . In quest o
c o n t e sto il Gruppo Inferentia DNM si propone come part-
ner st r ategico delle aziende europee per port a re il loro
va l o re nel segmento della Net Economy passando da
una comunicazione di massa ori e n t ata ad un pubblico
i n d i stinto ad una comunicazione interat t i va e pers o n a l i z-
z ata tra le aziende ed i loro interl o c u t o ri . Il Gruppo è in
grado di fo rn i re una diff e re n z i ata gamma di servizi fo rt e-
mente integrat i , che vanno dall’ideazione e la pro g e t t a-
zione alla realizzazione di canali digitali interattivi tramite
i quali è possibile svo l g e re attività di commercio elettro n i-
c o, e ro ga re servizi on line, e ff e t t u a re comunicazione pub-
b l i c i t a ria ed editoriale elettro n i c a . Con ri f e rimento alla
g e stione economica 2001, si evidenzia una crescita del
va l o re della pro d uzione d’esercizio a livello consolidat o
di circa il 100% rispetto all’ e s e rcizio 2000, che come già
d e t t o, è dovuta quasi interamente alla va riazione dell’a-
rea di consolidamento. In part i c o l a re , il va l o re della pro-
d uzione consolidato dell’esercizio 2001 ammonta a circ a
37,8 milioni di euro contro 18,8 milioni di euro dell’eserc i-
zio pre c e d e n t e . Il va l o re della pro d uzione aggre gato al
netto dell’infragru p p o, ( c a l c o l ato come se tutte le Società
d e l l ’ a rea di consolidamento fo s s e ro entrate nello st e s s o
alla data del 01/01/2001) ammonta a circa 65,5 milioni di
e u ro. Nel corso dell’ e s e rcizio 2001 i costi della gest i o n e
c a r at t e ri stica sono pro g re s s i vamente aumentati seguen-
do in maniera omogenea il trend di sviluppo ev i d e n z i at o
dal va l o re della pro d uz i o n e .
Il ri s u l t ato economico consolidato dell’esercizio 2001 si
p resenta negat i vo per circa 71,1 milioni di euro contro un
ri s u l t ato negat i vo per 2,7 milioni di euro dell’ e s e rcizio pre-
c e d e n t e . Hanno contri buito alla fo rmazione di quest o
ri s u l t ato finale le seguenti poste intermedie di conto eco-
nomico: un margine operat i vo lordo al netto degli oneri
st r a o rd i n a ri negat i vo per circa 5,9 milioni di euro contro
un margine lordo positivo per 2,9 milioni di euro dell’eser-
cizio precedente;  ammortamenti delle immobilizzazioni
per circa 2,9 milioni di euro; l’ammortamento del
goodwill per circa 7 milioni di euro; componenti non
ri c o r renti legati ai processi di aggre gazione posti in esse-
re nel 2001 ed altri oneri st r a o rd i n a ri per circa 4,8 milioni
di euro (3,7 fra gli “ o n e ri st r a o rd i n a ri di quotazione/aggre-
gazione ed acquisizioni” e 1,1 fra gli “ a l t ri oneri st r a o rd i-
n a ri”); re t t i fiche di va l o re di attività fi n a n z i a rie per circa 4,4
milioni di euro; la re t t i fi c a , per circa 41 milioni di euro
c o m p resa nella voce accantonamenti e sva l u t a z i o n i ,d e l
va l o re dell’avviamento a suo tempo pagato per le
società incluse nel campo di consolidamento, ed infi n e
i m p o ste per circa 0,8 milioni di euro. Il processo di acqui-
sizione del Gruppo DNM e del Gruppo FullSix ha com-
p o rt ato l’iscrizione a livello consolidato di oneri specifi c i
p a ri a circa 3,7 milioni di euro. I Consigli di
A m m i n i strazione delle Società intere s s at e , in pro p ria auto-
n o m i a , pur tenendo conto della raccomandazione della
C ap o g ru p p o, h a n n o, i n fat t i , deciso l’imputazione di tali
c o sti interamente al conto economico dell’esercizio 2001.
La posizione fi n a n z i a ria netta consolidata al 31 dicembre
2001 è negat i va per 21,8 milioni di euro, m e n t re al 31
d i c e m b re 2000 era positiva per 35 milioni di euro. Il saldo
della posizione fi n a n z i a ria netta consolidata è visibilmen-
te peggiorato dopo l’acquisizione delle suddette società.

I n fat t i ,p a rt i c o l a rmente ri l evante sulla posizione fi n a n z i a ri a
netta del Gruppo è ri s u l t ato l’impatto dell’acquisto del
c o n t rollo di FullSIX Sas e di DNM S.p. A . , che hanno ap p o r-
t ato il consolidamento complessivo all’atto del loro
a c q u i sto (luglio ed agosto 2001) di una posizione fi n a n-
z i a ria netta negat i va di circa 36 milioni di euro.
N e l l ' e s e rcizio 2001 la cap o g ru p p o, I n f e rentia DNM Spa,
ha re g i st r ato un va l o re della pro d uzione di 13,9 milioni di
e u ro con un MOL negat i vo per 2,1 milioni di euro e un
ri s u l t ato netto negat i vo per 74,7 milioni di euro, p reva l e n-
temente dovuto a svalutazioni delle partecipazioni per
c i rca 40 milioni di euro, e ad accantonamenti per coper-
tura di perdite e contro l l ate e ulteri o ri svalutazioni per  29,5
milioni di euro. La posizione fi n a n z i a ria netta della
C ap o g ruppo al 31 dicembre 2001, p o s i t i va per  21,7 milio-
ni di euro, risulta negat i va alla stessa data per 5 milioni di
e u ro considerando la svalutazione di crediti di fi n a n z i a-
mento nei confronti delle contro l l at e . Come accaduto
negli ultimi mesi del 2001, i primi mesi dell’ e s e rcizio 2002
hanno visto il pro t r a rsi della diminuzione degli inve st i-
menti dest i n ati all’ i n fo rm ation technology, alla consulen-
z a , alla web integrat i o n , al marketing e all’adve rt i s i n g ,
insieme ad un signifi c at i vo aumento della pre s s i o n e
c o m p e t i t i va dei principali playe rs specialmente sui pro-
getti di minor ampiezza e complessità. L’andamento del
m e rc ato ed i ri t a rdi nell’integrazione fra le dive rse com-
ponenti del Gruppo hanno conferm ato il rallentamento
nel processo di acquisizione di ord i n i , che ha assorbito gli
ap p re z z abili miglioramenti conseguiti sul fronte dei cost i
o p e r at i v i . C o n t e stualmente il Gru p p o, come tante altre
aziende del settore , ha dovuto fa re fronte ad un impor-
tante ri n n ovamento delle competenze intern e ,p ro f e s s i o-
nali e manageri a l i , per cogliere al meglio le opport u n i t à
che secondo le previsioni di accre d i t ati istituti di ri c e rca si
p resenteranno con la ri p resa degli inve st i m e n t i , attesa a
p a rt i re dalla fine del 2002-inizio 2003, s o p r attutto nell’ a re a
del digital marke t i n g . Così a parità di area di consolida-
m e n t o, la relazione tri m e strale al 31 marzo 2002 ev i d e n z i a
un va l o re della pro d uzione consolidato di 9.620 migliaia
di euro, c o n t ro 6.207 migliaia dell’analogo periodo del-
l ’ e s e rcizio precedente; un Margine Operat i vo Lord o
n e gat i vo per 3.586 migliaia di euro contro un marg i n e
p o s i t i vo di 578 migliaia di euro fatto re g i st r a re nell’analo-
go periodo dell’esercizio 2001; un Margine Operat i vo
p rima degli effetti deri vanti dall’ammortamento degli
avviamenti e le svalutazioni negat i vo per 4.669 migliaia di
e u ro, che si confronta con un positivo di 3 milioni di euro
di fine marzo 2001;  una posizione fi n a n z i a ria netta con-
s o l i d ata negat i va per 24.357 migliaia di euro rispetto ad
una posizione fi n a n z i a ria netta consolidata positiva per
32.480 migliaia di euro al 31 marzo 2001 e negat i va ,
come già detto, per 21.858 migliaia di euro al 31 dicem-
b re 2001. Nel 2° tri m e st re 2002 il fat t u r ato di Infere n t i a
d ov rebbe at t e st a rsi a circa 11 milioni di euro, con una
s i g n i fi c at i va ri d uzione delle perdite a livello di Marg i n e
O p e r at i vo Lord o. Per l'esercizio 2002 Inferentia prevede di
c o n s e g u i re un va l o re della pro d uzione compreso tra 45 e
50 milioni di euro (37,8 milioni nel 2001), un MOL marg i-
nalmente positivo e un ri s u l t ato netto ancora negat i vo.
L'indebitamento fi n a n z i a rio netto dov rebbe ri s u l t a re circ a
p a ri a zero. Tra il 2002-2004 è invece atteso un incre m e n t o
a n nuo medio del 20% del va l o re della pro d uz i o n e ,m e n-
t re in part i c o l a re per l'esercizio 2004 si prevede un MOL
p o s i t i vo intorno al 15% del va l o re della pro d uzione e un
ri s u l t ato netto positivo intorno al 10%.

R o b e rta Moscioni
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Il Gruppo Premuda è attivo nel mercato dei servi-
zi di trasporti marittimi e della gestione e noleggio
di navi. Gli ultimi due esercizi (2000 e 2001) sono
ri s u l t ati part i c o l a rmente soddisfacenti per il
Gruppo presieduto da Giacomo Costa; infatti nel-
l’ultimo biennio si sono registrati utili netti consoli-
dati per complessivi 38 milioni di euro con un cash
flow di 71,7 milioni di euro. In particolare, il bilan-
cio dell'esercizio 2001 ha evidenziato un utile netto
consolidato di 23,8 milioni di euro, in crescita del
64% sul dato consolidato dell’esercizio preceden-
te. I risultati raggiunti nell’ultimo biennio hanno,
i n o l t re , consentito un notevole miglioramento
della situazione finanziaria netta e, ancora di più,
un consistente rafforzamento patrimoniale realiz-
zato dal Gruppo. Il patrimonio netto è infatti pas-
sato da 63,8 milioni di euro a 114,6 milioni, con un
aumento quindi di 50,8 milioni di euro, pari al
+ 7 9 , 6 % . Q u e sti ri s u l t ati sono da imputare allo
straordinario apprezzamento registrato nel livello
dei noli ed alle notevoli plusvalenze ottenute con
l’alienazione di alcune unità, ma allo st e s s o
tempo non si possono scordare le buone condi-
zioni con cui il Gruppo si è presentato al mercato,
anche grazie agli importanti investimenti in nuove
costruzioni decisi in controtendenza ad inizio 1998,
oltre poi alla successiva acquisizione della Almare
di Navigazione Spa. In merito al mercato di riferi-
mento del Gruppo, si evidenzia che a fine 2001
l’order book acquisito dai Cantieri per la costru-
zione di tonnellaggio cisterniero rappresentava il
21,9% della flotta esistente, contro il 17,7% di fine
2000, con un ulteriore incremento legato all’ina-
spettato forte aumento del mercato dei noli regi-
strato nel 2000 e nella prima metà del 2001. Le
demolizioni hanno segnato nel 2001 un incremen-
to del 12% rispetto al 2000; nello stesso periodo di
tempo, il mercato della compravendita di tonnel-
laggio usato si è mantenuto sui volumi dell’anno
p recedente ed ha part i c o l a rmente intere s s at o
tonnellaggio giovane e di buona qualità, con un
notevole incremento del valore delle transazioni
(+57%).Inoltre, non si può tralasciare il volume ele-
vatissimo dell’order book per nuove costruzioni i
cui effetti saranno di impatto nel biennio
2002/2004. Per fronteggiare queste richieste di
mercato, la Flotta del Gruppo ha avuto variazioni
in aumento e in diminuzione al fine di meglio
adattarsi alle richieste del mercato. Il Gruppo
Premuda ha, infatti, avviato un deciso potenzia-
mento della Flotta attraverso un adeguato pro-

gramma di demolizione delle unità più o meno
obsolete e grazie alla costruzione di quattro nuove
navi con caratteristiche di grande pregio.
Nel 2001 è rimasta sostanzialmente invariata la
struttura organizzativa del Gruppo, basata sulle
due società contro l l ate Pre muda Gestioni srl ,
Genova,e Premuda (Monaco) S.A.M.,Monaco; la
struttura internazionale del Gruppo che è tuttora
assolutamente indispensabile per operare con la
necessaria competitività, sia sotto il profilo dei
costi di gestione della Flotta che in funzione del-
l ’ ap p roccio ai merc ati fi n a n z i a ri intern a z i o n a l i ,
risulterà invece notevolmente semplificata già dal
2002, con riduzione del numero delle società con-
t ro l l ate ed accorpamenti di dive rse unità. L o
scopo della ristrutturazione,oltre alla riduzione dei
costi, è quello di costituire un insieme in armonia
con le norme comunitarie, anche sotto il profilo
fiscale. Come anticipato, l’esercizio 2001 si è chiu-
so a livello di Gruppo con un utile netto in crescita
del 64%, pari a 23,8 milioni di euro, dopo ammor-
tamenti ed accantonamenti per 23,8 milioni di
euro, il corrispondente dato dell’esercizio prece-
dente era pari a 14,5 milioni di euro dopo ammor-
tamenti ed accantonamenti per 15,4 milioni di
euro. Al risultato consolidato del Gruppo hanno
concorso plusvalenze nette per vendita navi per
13 milioni di euro.
Il Cash flow consolidato ammonta a 41,9 milioni di
e u ro, rispetto al corrispondente va l o re di 29,7
milioni evidenziato a fine 2000, con un incremento
di 12,2 milioni di euro, pari al +41%. I mezzi propri
consolidati passano da 90,8 milioni di euro al 31
dicembre 2000 a 114,6 milioni al 31 dicembre
2001,con un incremento del 26% e corrispondono
a Euro 1,85 per azione.
L'indebitamento fi n a n z i a rio netto consolidat o
ammonta a 136,3 milioni di euro (tenuto conto di
disponibilità liquide per 26,3 milioni), con una
diminuzione di 57,9 milioni,pari al -42%, rispetto all'
anno 2000. Per quanto riguarda la Capogruppo,
Premuda S.p.A., l’esercizio 2001 si è chiuso con un
risultato netto che evidenzia un utile di 17,3 milioni
di euro, dopo ammortamenti ed accantonamenti
per 7,4 milioni di euro. L’ e s e rcizio pre c e d e n t e
a veva ev i d e n z i ato un ri s u l t ato positivo di 11,1
milioni dopo ammortamenti per 5,8 milioni di
euro; l’incremento del risultato netto del 2001 sul
2000 è stato, dunque,pari al + 56%.Al risultato del-
l’esercizio hanno concorso i dividendi della con-
trollata Premuda Tankers Spa per 0,7 milioni di

Premuda:
Bilancio 2001

Premuda conferma nel 2001 i risultati già positivi
dell’esercizio precedente: utile netto consolidato

pari a 23,8 milioni di euro (+64%); Cash flow consolidato
a 41,9 milioni di euro (+41%).

Deliberato un dividendo di Euro 0,08 alle azioni ordinarie
e Euro 0,10 alle azioni di risparmio



Il Gruppo Snai ha chiuso il 2001 con una perdita con-
solidata di 47 milioni di euro rispetto ai -0,9 milioni di
euro registrati nel 2000,anche a seguito di significati-
ve svalutazioni degli oneri pluriennali delle attività
che non prevedono nel futuro congrui ritorni e del-
l'adeguamento del valore delle partecipazioni ope-
rative per 21,1 milioni di euro. Infatti,il risultato conso-
lidato del 2001 riflette 12,9 milioni di euro di oneri non
ricorrenti e 5,9 milioni di svalutazione di partecipa-
zioni. Il Consiglio di Amministrazione, che ha appro-
vato il progetto di bilancio per l'esercizio 2001, ha
varato, allo stesso tempo, il nuovo Piano Industriale
per il triennio 2002-2004 elaborato con l'obiettivo di
conferire maggiore sostenibilità finanziaria e recu-
pero di redditività nel medio periodo al portafoglio
business. Già nel corso del 2001,infatti,sia la Società
che il Gruppo hanno dovuto modificare radical-

mente gli interventi avviati durante il precedente
esercizio nel quadro di una complessa politica di
espansione,mirata a cogliere le molteplici opportu-
nità di sviluppo offerte sia dai business esistenti sia
dal lancio di nuove iniziative imprenditoriali. Tutto ciò
ha comportato la messa a punto di considerevoli
investimenti nelle diverse aree di business, che in
alcuni casi hanno richiesto un prolungamento dei
tempi previsti per la loro realizzazione rispetto a quel-
li originariamente ipotizzati. I risultati del 2001 sono
così il frutto di una gestione che ha dovuto fronteg-
giare diversi elementi di criticità sia interni che ester-
ni al Gruppo e che hanno portato alla situazione di
d i fficoltà economica-fi n a n z i a ria ev i d e n z i ata dai
conti d’esercizio e consolidati. Il Piano Industriale
adottato si presenta come un naturale evoluzione
del precedente piano di ristrutturazione, ed oltre a

euro ed una plusvalenza di 9,3 milioni derivante
dalla vendita a Pre muda Ta n ke rs Spa della
Framura. Tale plusvalenza è stata in parte com-
pensata attraverso l’assunzione di una perdita di
cambio di 3,5 milioni di euro derivante dall’antici-
pata estinzione di un vecchio finanziamento relati-
vo alla nave. Il cash flow dell'anno 2001 è risultato
pari a 22,9 milioni di euro contro il corrispondente
valore di 15,9 milioni del 2000; i mezzi propri
ammontano a 81,5 milioni di euro con un incre-
mento di 14,4 milioni rispetto all'esercizio prece-
dente (+ 21,5 %). L'Assemblea ha accolto la pro-
posta del Consiglio di Amministrazione ed ha deli-
berato la distribuzione di un dividendo di Euro 0,08
alle azioni ordinarie (cedola 21) e di Euro 0,10 alle
azioni di risparmio (cedola 8) con data stacco 13
maggio 2002 e data pagamento 16 maggio 2002.
I suddetti dividendi re l ativi all’esercizio 2001
mostrano rispettivamente un incremento unitario
del 54,9% e del 43,43% rispetto al dividendo del-
l’esercizio 2000. Ad essi viene attribuito il credito
d’imposta nella misura del 56,25%. Attualmente, il
mercato di riferimento del Gruppo Premuda è
decisamente non esaltante a causa in primo
luogo della stagnazione di quasi tutte le più gran-
di aree economiche, ma sembra ragionevole
attendersi una ripresa dei traffici ed un ritorno a
noli soddisfacenti forse già dalla prima metà del
2003.Il Gruppo, comunque,continua a lavorare su
nuovi progetti al fine di entrare in comparti di atti-
vità marittima che stima di grande interesse.
A livello economico, è difficile fare una previsione
per ciò che concerne i ricavi, in quanto è sempre
difficile avanzare ipotesi circa il mercato dei noli,
ma le aspettative sono per rate poco soddisfa-

centi per tutto l’esercizio in corso e certamente
lontane da quelle registrate nel biennio 2000-2001.
Per quanto riguarda i costi di gestione, invece, il
Gruppo punta a contenerli su livelli prossimi a
quelli registrati negli ultimi due anni; livelli che
sono il frutto dell’intenso programma di razionaliz-
zazione della gestione realizzato negli ultimi due
anni. Per quanto riguarda i risultati dei primi mesi
del 2002, si evidenzia che anche se la sfavorevole
congiuntura economica ha determ i n ato nel
primo trimestre rate di nolo mediamente inferiori
del 50% rispetto ai valori eccezionalmente elevati
registrati nell'anno precedente, prosegue il buon
momento di Premuda, che chiude il primo trime-
stre 2002 con un risultato consolidato di Gruppo
ante imposte positivo pari a 3.454 mila euro, con-
tro i 9.667 mila euro del primo trimestre 2001, e i
23.887  mila dell'intero esercizio 2001.
Nello stesso periodo il cash flow del Gruppo è
stato di 6.897 mila euro (14.046 mila euro nel
primo trimestre 2001, e 41.683 mila euro nell'eser-
cizio 2001). Si segnala una significativa diminuzio-
ne degli oneri finanziari netti e delle differenze
nette di cambio, che si sono assestati a meno di
un milione di euro, contro i 3,3 milioni del primo tri-
mestre 2001. Il patrimonio netto consolidato al 31
marzo 2002 ammonta a 113.841 mila euro e corri-
sponde ad un valore unitario di Euro 1,83 per azio-
ne. L'indebitamento finanziario netto al 31 marzo
2002 ammonta a 157.757 mila euro a fronte del
corrispondente valore di 195.365 mila euro al 31
marzo 2001.Rispetto al 31 dicembre 2001 si segna-
la un incremento di circa 21 milioni di euro, da
porsi in relazione all'avanzamento dei lavori delle
nuove unità in corso di costruzione.
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SNAI:
Il Gruppo Snai ha chiuso lo scorso esercizio con ricavi consolidati

pari a 83,7 milioni di euro, in calo rispetto ai 162,5 milioni del
2000, a causa del negativo andamento del settore

delle scommesse. Il risultato finale evidenzia una perdita
consolidata di 47 milioni di euro (-0,9 mln di euro nel 2000)
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ga r a n t i re continuità e contiguità a quest ’ u l t i m o
piano, ne approfondisce gli aspetti industriali e di
posizionamento strategico del Gruppo nel mercato
di riferimento per i prossimi tre anni. Il punto prima-
rio del Piano è la riconferma del processo di riorga-
nizzazione, già avviato, al fine di concentrare e rifo-
calizzare la direzione operativa sulle attività del core
business. Questo processo verrà realizzato attraverso
l’accorpamento in Snai Servizi Spazio Gioco Srl delle
principali attività connesse ai servizi di raccolta delle
scommesse ed attualmente in carico ad altre
società del Gruppo, attraverso una serie di fusioni
per incorporazione. La riorganizzazione societaria
prevede,inoltre, la ridefinizione del modello organiz-
zativo al fine di garantire un maggiore controllo dei
rischi d’impresa oltre alla riduzione e l’ottimizzazione
delle relazioni funzionali intragruppo. Lo stesso Piano
prevede, poi,la messa a punto di una serie di azioni
volte al miglioramento dell’efficienza interna a sup-
porto delle azioni strategiche di mercato, al fine di
perseguire il raggiungimento di un equilibrio econo-
mico finanziario nell’intero Gruppo Snai,di cui l’area
dei servizi alla raccolta delle scommesse dovrà rap-
presentare l’elemento chiave di tale processo. Il
nuovo modello riorganizzativo prevede sia la struttu-
razione di una funzione acquisti di Gruppo, in grado
di assumere un ruolo significativo nella realizzazione
dei programmi di riduzione dei costi, sia l’introduzio-
ne di una nuova modalità di gestione delle risorse
umane finalizzata ad armonizzare le strutture con-
trattuali esistenti,a riqualificare il personale ed indivi-
duare i meccanismi di ottimizzazione del rapporto
costi-benefici. Al fine di recuperare nel breve perio-
do il risultato negativo evidenziatosi alla fine dell’e-
sercizio 2001 e mitigare così le tensioni finanziarie
che ne sono derivate, il Gruppo Snai ha messo in
atto anche altre azioni quali per esempio alcune ini-
ziative con istituti bancari finanziatori per consolida-
re a medio termine circa i 2/3 dell’indebitamento
bancario, attualmente tutto a breve, e per ottenere
nuove risorse finanziarie per sostenere la realizzazio-
ne del Piano Industriale di cui sopra,la ricapitalizza-
zione delle società operative ritenute strategiche, e
per consentire la realizzazione più proficua delle
dismissioni di alcuni assets immobiliari. Infatti, sono
in corso alcune trattative con importanti operatori
immobiliari, nazionali ed esteri, che hanno manife-
stato il loro interesse all’eventuale acquisizione di
parte o di tutti i complessi immobiliari di Milano San
Siro. Le trattative, vista la complessità dell’operazio-
ne, stanno procedendo e si prevede possano porta-
re alla formulazione di offerte vincolanti nei prossimi
mesi. Il bilancio 2001 del Gruppo Snai riflette però
oltre alle difficoltà connesse con il suddetto piano di
ristrutturazione avviato, anche le difficoltà tipiche del
mercato delle scommesse che si sono evidenziate in
particolare modo negli ultimi tempi. La nuova distr i-
buzione terri t o riale dei Punti A c c e t t a z i o n e
Scommesse (PAS) e l’introduzione del meccanismo
dei “minimi garantiti”ha infatti pesato sulle potenzia-
lità di sviluppo del mercato in questione e allo stesso
tempo ha indirettamente provocato una contrazio-
ne del volume d’affari del Gruppo Snai, generando
un innalzamento dei tempi medi di incasso dei cre-
diti e una contrazione delle vendite di apparecchia-

ture ed arredi PAS, con conseguente aumento delle
giacenze di magazzino. La situazione è stata aggra-
vata anche dall’aumento degli investimenti e dei
costi operativi sostenuti per la realizzazione di una
struttura organizzativa in grado di gestire la fornitura
di prodotti e servizi ad una rete di concessionari
molto più ampia rispetto al 2000, anno in cui la Snai
si è estesa da circa 300 a circa 800 PAS. In merito alle
altre principali voci di conto economico consolidato
si evidenzia che il Gruppo Snai ha chiuso l’esercizio
2001 con ricavi consolidati pari a 83,7 milioni di euro,
in calo rispetto ai 162,5 milioni di euro del 2000, a
causa del negativo andamento del settore delle
scommesse.Il Margine Operativo Lordo è ammonta-
to a 4,5 milioni di euro e si confronta con i 30,1 milio-
ni di euro del 2000,mentre gli ammortamenti si sono
attestati a 17,9 milioni di euro. L’utile prima delle
imposte è risultato negativo per 47,8 milioni di euro,
mentre la stessa voce nell’esercizio 2000 mostrava un
valore positivo per 476 migliaia di euro. Sul risultato
hanno pesato anche componenti straordinari nega-
tivi netti per 6,6 milioni di euro contro 1,7 milioni del
precedente esercizio. Il risultato al netto delle impo-
ste d’esercizio per 677 migliaia di euro e considerata
la quota di competenza di terzi porta alla determi-
nazione di una perdita netta di Gruppo pari a 46,9
milioni di euro. Per quanto riguarda la Capogruppo,
Snai Spa, quest’ultima ha chiuso il 2001 con ricavi
pari a 45,6 milioni di euro in flessione rispetto ai 49,3
milioni di euro del 2000, mentre l'Ebitda è risultato
negativo per 1,3 milioni di euro, rispetto a un valore
positivo per 13,6 milioni di euro del precedente eser-
cizio. Il 2001 si è chiuso con una perdita di 47,8 milio-
ni di euro contro un utile netto di 1,96 milioni di euro
dell’esercizio precedente.Il risultato, anche in questo
caso ha risentito degli oneri non ricorrenti conse-
guenti all’avvio del piano di ristrutturazione della
Società e del Gruppo, che hanno inciso per 11,5
milioni di euro, in aggiunta ai 28,2 milioni di euro per
le perdite e gli oneri derivanti dalle società parteci-
pate che comprendono ulteriori oneri non ripetitivi
per 10,6 milioni di euro. Già nel 2001 la struttura del
Gruppo Snai risulta più ristretta rispetto a quella esi-
stente al fine 2000, per l’uscita dall’area di consoli-
damento di alcune società controllate. In vista del
piano di ristrutturazione del Gruppo che sta conti-
nuando con l’attuazione del Piano Industriale, la
struttura organizzativa è destinata a ridursi ulterior-
mente sia attraverso la dismissione di alcune attività,
sia attraverso la contrazione delle nuove iniziative
avviate per le quali non è previsto nel breve termine
un ritorno economico adeguato. La ragione di que-
sta logica si basa sull’obiettivo di concentrazione e
rifocalizzazione del management sul core business,
necessaria anche per ridurre la tensione operativa e
l’impegno finanziario del Gruppo. Al termine di que-
sto complesso programma di riposizionamento del
Gruppo nell’ambito del mercato di riferimento delle
scommesse, auspicando inoltre un miglioramento
generale delle condizioni di mercato, si ipotizza che
Snai potrà vedere realizzato nel prossimo futuro un
graduale miglioramento del Margine Operat i vo
Lordo e il ripristino di condizioni di equilibrio econo-
mico fi n a n z i a rio nei tre anni prev i sti dal Piano
Industriale.



Banca Po p o l a re di Lodi, c ap o g ruppo del Gru p p o
Bipielle, ha agito nel corso del 2001 secondo le linee
guida del suo piano strategico, che consiste nell’affer-
marsi per ambiti di attività e risultati, confermandosi
così uno dei principali pro t a g o n i sti del panorama
finanziario nazionale. I traguardi conseguiti nel corso
dell’anno sono una conferma delle ottime scelte intra-
prese dal Gruppo. Nell’ambito delle strategie e iniziati-
ve intraprese da Banca Popolare di Lodi, si sommano
sia le attività e le competenze tipiche di una capo-
gruppo, quali compiti di definizione delle strategie glo-
bali, coordinamento e controllo, sia quelle di banca
commerciale,che comportano la messa a punto di ini-
ziative e risultati funzionali al raggiungimento degli
obiettivi di Gruppo. Nel corso del 2001 la Capogruppo
ha proseguito il processo di consolidamento dinamico
delle proprie attività  e struttura confermando al tempo
stesso i risultati positivi già conseguiti alla chiusura del-
l’esercizio precedente. L’analisi proseguirà consideran-
do le linee più generali delle evoluzioni che il Gruppo
Bipielle ha conosciuto durante il 2001, dato che molto
spesso le attività della Banca e del Gruppo sono risul-
tate complementari e, quindi, non facilmente distingui-
bili tra di loro. Nel corso dell’ultimo esercizio sono pro-
seguite le operazioni straordinarie di natura societaria,
in attuazione degli indirizzi strategici del Gruppo.
In tale ottica si deve considerare la cessione del ramo
di azienda bancaria di Banca Bipielle Centrosud Spa
alla Banca Popolare di Lodi Scarl; la cessione, i cui
effetti hanno avuto decorrenza dal 1° ottobre 2001, ha
riguardato il complesso di elementi materiali e imma-
teriali,di rapporti giuridici attivi e passivi organizzati per
l’esercizio dell’attività bancaria. L’operazione si inseri-
sce all’interno dell’obiettivo di potenziamento del presi-
dio di un territorio piuttosto complesso come quello del
Centro-Sud (Molise,Campania e Basilicata).Il sostegno
all’economia locale è stato garantito dalla costituzione
nell’ambito della struttura distributiva stessa di una
nuova area territoriale, denominata Area Centrosud,
che sfruttando la pluriennale esperienza della Banca
realizzerà miglioramenti a livello di efficienza operativa
e offrirà una gamma di prodotti più evoluti e rispon-
denti alle sempre maggiori esigenze della clientela.
Nello stesso ambito di iniziative si inserisce l’aggrega-
zione con la Banca Popolare del Trentino nel Gruppo
Bipielle (marzo 2001), e l’integrazione della Banca
Po p o l a re di Bro n t e , tramite la deliberazione di un
aumento di capitale a sevizio dell’OPS. L’operazione si
concluderà nel corso del 2002 e renderà in seguito pos-
sibile la successiva integrazione della banca siciliana
nella Capogruppo, come già accaduto per le altre
acquisizioni isolane, sempre al fine di razionalizzare e
semplificare la struttura societaria del Gruppo. Nel
corso dell’anno il perimetro di consolidamento del

Gruppo Bipielle non ha subito variazioni di rilievo. La
struttura operativa ha registrato però un ulteriore con-
solidamento grazie al completamento del piano spor-
telli 2001, che ha portato all’inaugurazione di 70 filiali
distribuite su tutto il territorio nazionale. In seguito alle
nuove aperture degli ultimi tre mesi il numero comples-
sivo delle filiali di Gruppo è salito a  700, contribuendo
a consolidare ulteriormente le quote di mercato in
Lombardia, Toscana e Sicilia, e raggiungerà quota 800
entro la fine del prossimo anno, attraverso una crescita
per linee interne. Il numero dei dipendenti è rimasto,
i nve c e , s o stanzialmente inva ri ato: dai 7.227 del 31
dicembre 2000 fanno riscontro gli attuali 7.247. Nel
corso del 2001 il Gruppo ha, come anticipato, avviato
un piano di ristrutturazione,che ha interessato in modo
particolare ICCRI - Banca Federale Europea, dove  i
dipendenti sono scesi da 425 a 378 unità, Efibanca, da
426 a 404, e le tre Casse del Tirreno, da 2.190 a 2.088. Il
progetto di ristrutturazione del Gruppo Bipielle, iniziato
nel corso del 2001, nei primi mesi del corrente anno è
entrato nella fase di realizzazione. Come comunicato
al mercato dal CdA, il piano, finalizzato ad aumentare
la redditività e creare valore per tutti gli azionisti, con-
sentirà di semplificare la struttura societaria del Gruppo
Bipielle attraverso due sub-holding di partecipazioni,
Bipielle Retail S.p.A., che deterrà il controllo di tutte le
società che svolgono attività bancaria tradizionale, e
Bipielle Inve stimenti S.p. A . che sarà at t i va
n e l l ’ I nve stment Banking, con Efibanca e Bipielle
Santander SIM; nel Consumer Banking,con Bipielle.Net,
Bipielle Ducato, Bipielle Fondicri SGR e Bipielle Ducato
Leasing; e nell’Estate Services, con Bipielle Real Estate.
L'accentramento delle partecipazioni non bancarie
del Gruppo Bipielle avverrà dapprima  mediante l'ac-
quisizione da parte di Banca Popolare di Lodi del con-
trollo maggioritario del capitale sociale di Investimenti
Immobiliari Lombardi Spa ("IIL") - società quotata sul
mercato azionario – e quindi attraverso il lancio di
un’OPA al prezzo di euro 4,38 e successiva fusione per
incorporazione nella IIL  della ICCRI – BFE, società risul-
tante dalla fusione per incorporazione di Bipielle
C e n t e r, Bipielle Ducato e dell’attuale ICCRI-Banca
Federale Europea nella attuale Banca Popolare di
Crema, già approvata dalle rispettive assemblee, in
data 12 aprile 2002. IIL rimarrà quotata anche dopo la
fusione,sarà controllata da Banca Popolare di Lodi ed
assumerà la denominazione di Bipielle Inve st i m e n t i
S.p.A. Per quanto riguarda l’andamento della gestione
economica 2001, i dati del conto economico della
Banca Popolare di Lodi evidenziano un risultato di
gestione di quasi 242 milioni di euro, con un incremen-
to del 3,07% rispetto allo scorso esercizio. Il margine
d’interesse registra una crescita del 15,05% passando
dai 324 milioni di euro agli attuali 372,8 milioni di euro.
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Il Gruppo Bipielle prosegue nell’attuazione del piano
di razionalizzazione della struttura e conferma il proprio trend

di sviluppo reddituale nell’esercizio 2001. Utile netto consolidato
di 75,3 milioni di euro in crescita del 14,05% sul 2000



Le commissioni nette, malgrado le condizioni estrema-
mente sfavorevoli del mercato, si sono attestate a 102,4
milioni di euro registrando una leggera flessione; men-
tre il margine di intermediazione raggiunge i 513 milio-
ni di euro, incrementandosi del 4,66% rispetto al dato
del 31/12/00. L’esercizio si chiude con un utile netto di
95,7  milioni di euro, in flessione del 2,83% rispetto al
dato del 31/12/2000; decremento dovuto al peso rile-
vante degli oneri straordinari. A livello patrimoniale, i
crediti netti verso clientela (+17,24%) passano da 5.635
a 6.606 milioni di euro e manifestano una buona dina-
mica; di particolare rilevanza si mostra sia la crescita in
valore assoluto dei conti correnti, che passano dai
2.772 milioni di euro del precedente esercizio ai quasi
3.567 milioni di euro a fine 2001, con un progresso del
+28,67%; sia l’incremento dell’8,03% dei mutui, che al
31-12-2001 ammontano a 1.251 milioni di euro. La rac-
colta diretta registra un sensibile incremento (+32,94%)
raggiungendo i 10.301 milioni di euro, mentre quella
indiretta sfiora i 7.000 milioni circa, in diminuzione del
3,95% rispetto al dato di fine 2000; la flessione è dovuta
al calo del risparmio gestito, che si mantiene tuttavia
intorno ai 2.6351 milioni di euro (-8,64%),mostrandosi in
grado di tenere rispetto all’ondata di sfiducia che ha
investito il comparto nell’ultimo trimestre del 2001.
La massa amministrata da clientela ammonta a quasi
17.258 milioni di euro (+15,12). I dipendenti al 31
dicembre 2001 risultano in aumento di 93 unità rag-
giungendo quota 2.642; mentre la rete dispone a fine
2001 di 362 filiali,una crescita coerente con il piano d’e-
spansione avviato su tutto il territorio nazionale. Anche
a livello consolidato i risultati del 2001 sono stati più che
soddisfacenti; nonostante le condizioni sfavorevoli dei
mercati finanziari,il Gruppo Bipielle ha infatti conferma-
to il proprio trend di sviluppo reddituale registrando un
utile netto di 75,3 milioni di euro contro i 66,0 milioni di
euro dello scorso esercizio, con un incremento del
14,05%.I risultati si confermano, dunque,in crescita gra-
zie alla soddisfacente tenuta dell’attività bancaria tra-
dizionale, all’efficacia dei processi di razionalizzazione
e di riorganizzazione avviati,al positivo andamento del
merchant banking con Efibanca, del credito al consu-
mo con Bipielle Ducato e all’efficace presidio del
rischio di credito. Il progressivo miglioramento dei risul-
tati economici è evidenziato dall’andamento del mar-
gine d’interesse che raggiunge i 726,4 milioni di euro,
con una crescita del 12,69% rispetto allo scorso anno.
Le commissioni nette pur  risentendo dell’andamento
negativo del risparmio gestito e della raccolta ordini
m o strano perfo rmances migliori rispetto al sist e m a
bancario nazionale, passando da 320,7 milioni di euro
a 297,1 milioni di euro (-7,38%). L’attenzione del Gruppo
alla politica di contenimento dei costi è confermata
dal dato relativo alle spese amministrative che si man-
tengono sostanzialmente in linea con il precedente
esercizio attestandosi a 726,5 milioni di euro, contro i
709,1 milioni del 31 dicembre 2000: l’incremento del
2,45% è infatti imputabile agli investimenti in nuovi busi-
ness e agli oneri d’integrazione, mentre i costi del per-
sonale sono cresciuti soltanto del 1,89%. Nonostante
l’andamento negativo dei mercati finanziari e l’effetto
derivante dalla contrazione delle commissioni, il risulta-
to di gestione mostra una dinamica positiva raggiun-
gendo 426,5 milioni di euro, contro i 416,3 milioni di euro
dello scorso esercizio (+2,46%). I dati patrimoniali del
Gruppo evidenziano una crescita della raccolta diretta

da clientela che raggiunge i 21.728 milioni di euro
(+15,96),legata sia alla componente dei debiti verso la
clientela (10.711 milioni di euro) che a quella dei debi-
ti rappresentati da titoli. In particolare, tra i debiti verso
clientela, i conti correnti raggiungono i 7.225 milioni di
euro (+19,66%).Nei debiti rappresentati da titoli la com-
ponente delle obbligazioni ha registrato un aumento
del 29,82%, portandosi a 9.767 milioni di euro. La rac-
colta indiretta da clientela si attesta a 22.519 milioni di
euro segnando una lieve flessione rispetto allo scorso
esercizio, a causa soprattutto del risparmio gestito, che
risente dell’evoluzione negativa dei mercati finanziari: il
dato infatti da 15.055 milioni di euro del 31 dicembre
2000, passa agli attuali 13.687 milioni di euro, anche se
vi sono segnali di ripresa evidenti già a partire dall’ulti-
mo tri m e st re del 2001. Bipielle Fondicri , la SGR di
Gruppo, ha raccolto infatti a partire da ottobre 2001,
443 milioni di euro di flussi netti positivi, a seguito della
d i st ri buzione dei fondi presso le filiali del Gru p p o
Bipielle. La voce relativa ai crediti verso la clientela
mostra una buona dinamica: al 31.12.01 raggiungono
i 19.603 milioni di euro con una crescita del 7,45% rispet-
to al dato riferito allo scorso anno. Il patrimonio netto è
passato dai 1.328 milioni di euro dello scorso esercizio,
agli attuali 1.775 milioni di euro (+33,60%); l’incremento
è riconducibile prevalentemente all’aumento di capi-
tale effettuato nel giugno 2001, che ha portato alla sot-
toscrizione di tutte le azioni di nuova emissione, per un
valore complessivo di 227.194.968 euro. In merito all’e-
voluzione della gestione economica del Gruppo previ-
sta per l’esercizio in corso, si sottolinea che la ripresa
congiunturale attesa per la seconda parte dell’anno
dovrebbe influenzare favorevolmente l’attività crediti-
zia. In questo scenario, il processo di semplificazione e
razionalizzazione del Gruppo proseguirà influenzando
positivamente la struttura della Banca. Al momento, il
primo trimestre 2002 già evidenzia un costante miglio-
ramento reddituale grazie proprio ai progressi messi a
segno sul fronte della ri st rutturazione del Gru p p o
Bipielle. A livello consolidato, il Gruppo Bipielle registra
un utile netto di 16,4 milioni di euro, contro i 14,01 milio-
ni di euro del primo trimestre 2001, con un incremento
del 17,05%,mentre l’utile da attività ordinarie si attesta a
40,7 milioni di euro, in crescita del 2% rispetto allo stes-
so periodo dello scorso anno. A livello patrimoniale,
l’attivo si attesta a 36.438 milioni di euro, rispetto ai
35.443 milioni di dicembre 2001,con un incremento del
2,8% e in crescita del 5,26% nel raffronto anno su anno.
I crediti verso clientela sono saliti del 8,09%, a 20.066
milioni di euro, dai 18.564 milioni dello stesso periodo
dello scorso anno, mentre le sofferenze nette su impie-
ghi scendono all’1,83% dall’1,97% di fine anno. La
massa amministrata da clientela cresce del 8,38% rag-
giungendo i 45.285 milioni di euro, rispetto ai 41.782 del
2001, quella totale si attesta invece a 75.748 milioni di
euro contro i 76.954 (-1,57%). In tale ambito la raccolta
diretta è pari a 22.314 milioni di euro con un incremen-
to del 20,57% rispetto a marzo 2001, così come la rac-
colta indiretta registra aumento del 2% rispetto al quar-
to trimestre del 2001, attestandosi a 22.971 milioni di
euro. Le linee guida del Piano Industriale 2002-2004 pre-
vedono una crescita e un consolidamento nel tempo
della redditività sia della Banca che del Gruppo nel suo
complesso, grazie al contributo derivante dai business
tradizionali e dal piano di razionalizzazione in corso.

G.L.
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G e f r a n , società bresciana guidata da Ennio
F r a n c e s c h e t t i , si colloca fra i principali pro d u t-
t o ri internazionali di sistemi e componenti per
l’automazione ed il controllo dei processi indu-
st ri a l i . Il gruppo Gefran si è sviluppato intorn o
alle due unità pro d u t t i ve di Gefran SpA e
Gefran Sensori Srl , a cui si sono aggiunte l’ame-
ricana I.S.I. ( p ro d u t t rice di sensori di melt) e la
francese Co. R e . C i . ( p ro d u t t rice di sensori di
u m i d i t à ) . Il Gruppo GEFRAN è pro t a g o n i sta del
m e rc ato da quasi 30 anni. In questo periodo è
d i ve n t ato leader assoluto nel settore sistemi di
automazione e controllo di processo degli
impianti per la trasfo rmazione delle mat e ri e
p l a st i c h e . Da tempo nu m e ro uno in Italia, c o n
un trend di crescita più veloce di quello del
m e rc at o, ora si sta espandendo anche su tutti i
p rincipali merc ati internazionali dell’Euro p a ,
Asia e A m e ri c h e . I fat t o ri di successo del
G ruppo si individuano nel know - h ow specialist i-
c o, nella flessibilità progettuale e pro d u t t i va ,
nella capacità di innovazione e qualità dei pro-
cessi e dei pro d o t t i . L’assoluto controllo della
tecnologia di processo e il know - h ow ap p l i c at i-
vo consentono, i n o l t re , a Gefran di re a l i z z a re
st rumenti e sistemi integrati per specifi c h e
applicazioni in dive rsi settori indust riali: dalla
l a vorazione delle mat e rie plast i c h e , a l l ’ i n d u-
st ria alimentare e fa rm a c e u t i c a , alle macchine
per imballaggio o per pre s s o f u s i o n e .
N e l l ’ e s e rcizio 2001 il Gruppo Gefran, s o p r at t u t t o
a causa delle difficoltà congiunturali del setto-
re di ap p a rt e n e n z a , e stese per effetto della glo-
balizzazione a tutti i merc ati di ri f e ri m e n t o, è ri u-
scito a mantenere , anche senza espanders i , l a
p ro p ria presenza soprattutto sui merc ati est e ri .
L’incidenza percentuale sul fat t u r ato totale dei
ricavi delle vendite all’est e ro è ri m a sta prat i c a-
mente st ab i l e , passando dal 46,4% del 2000 al
46,8% del 2001. Il settore di ap p a rtenenza del
G ruppo sembra aver risentito più di altri della
recessione in atto nella seconda metà dell’e-
s e rcizio 2001. Gli indici mensili di ottobre e
n ove m b re della pro d uzione dell’indust ria italia-
na di macchine hanno infatti subito contrazioni
p e rcentuali superi o ri al 20% rispetto all’analogo
p e riodo dell’anno pre c e d e n t e . Cali quantitat i v i
di pro d uzione si sono ri l evati anche tra i cost ru t-
t o ri europei di macchine per l’iniezione di pla-
stica e tra i cost ru t t o ri italiani di macchine per
l ’ e st rusione della plast i c a . L’andamento delle
vendite ha risentito nel corso del 2001 di fa s i

a l t e rn e . Il fat t u r ato del primo semest re ha bene-
fi c i ato degli ultimi effetti della fa vo revole con-
giuntura economica del 2000, superando le
attese di budget con un incremento del 15%
rispetto all’anno pre c e d e n t e . Nel secondo
s e m e st re dell’anno, i nve c e , lo scenario econo-
mico intern a z i o n a l e , dopo l’emergenza seguita
ai fatti dell’11 settembre , è virato ve rso la re c e s-
s i o n e , e ciò ha influito pesantemente sulla fa s e
di rallentamento già ev i d e n z i ato alle soglie
della pausa est i va . Si è andati incontro così ad
una contrazione della domanda interna men-
t re , allo stesso tempo, hanno preso il soprav-
vento gli impulsi recessivi dell’economia mon-
d i a l e . C o s ì , in ri f e rimento all’attività del Gru p p o
si ri l eva che a fronte di un elevato tasso di cre-
scita a livello mondiale dell’utilizzo delle mat e-
rie plast i c h e , da decenni ormai superi o re a
quello di espansione dell’intera economia, i l
s e t t o re cost ruzione macchine per la plastica ha
avuto pesanti ri flessi negativi; nel primo seme-
st re del 2001 sono st ati colpiti da un calo del
45% circ a , i cost ru t t o ri americani di macchine,
che tradizionalmente producono in preva l e n z a
per il merc ato intern o. N o n o stante queste diffi-
coltà congiunturali a cui, come detto, l ’ at t i v i t à
del Gruppo Gefran non è ri s u l t ata indiff e re n t e ,
l ’ e s e rcizio 2001 si è chiuso con un ri s u l t ato fi n a-
le di assoluta eccezionalità a seguito della bri l-
lante operazione di vendita della part e c i p at a
Gefran Silicon Micro System Srl (SMS), che rag-
g ru p p a va le attività re l at i ve a moduli e sist e m i
b a s ati su tecnologie planari al silicio per il trat-
tamento di segnali ottici o elettro n i c i , alla st at u-
nitense Agilent Te c h n o l o g i e s. L’operazione ha
c o m p o rt ato una ingente plusva l e n z a , c h e
supera i 45,7 milioni di euro ed è assoggettat a
ad imposta sost i t u t i va del 19% (Dlgs 358/97). I l
bilancio consolidato ha così ri l evato al 31
d i c e m b re 2001 un ri s u l t ato netto di pert i n e n z a
del Gruppo di 37,65 milioni di euro contro i
poco più dei 2 milioni di euro dell’esercizio pre-
c e d e n t e , dopo ave re eff e t t u ato ammort a m e n t i
m at e riali e immat e riali per un importo com-
p l e s s i vo di 4,21 milioni di euro (4,98 milioni nello
s c o rso eserc i z i o ) . L’ e s e rcizio si è chiuso con
ricavi delle vendite del Gruppo pari a 61,5
milioni di euro contro i 68,7 milioni re g i st r ati nel
2 0 0 0 , con un decremento del 10,5%. Per quanto
ri g u a rda i margini operat i v i , il reddito operat i vo
si at t e sta a 2,3 milioni di euro (6,0 milioni nel
2 0 0 0 ) , p a ri al 3,7% del fat t u r at o, e il marg i n e
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Gefran chiude l’esercizio 2001 con un risultato netto eccezionale
per via di una brillante operazione di vendita.

Utile netto consolidato in crescita a 37,6 milioni di euro.
Distribuito un dividendo di euro 0,20
più che raddoppiato rispetto al 2000



o p e r at i vo lordo è pari a 6,6 milioni di euro, c o r-
rispondente al 10,7% dei ricavi delle ve n d i t e ,
con un decremento del 41% rispetto agli 11,3
milioni di euro del 2000. Sul ri s u l t ato dell’eserc i-
zio 2001 come visto ha inciso poi in notevo l e
misura l’operazione, e ff e t t u ata nel primo tri m e-
st re dell’anno scors o, della cessione del ramo
d’azienda SMS alla st atunitense A g i l e n t
Te c h n o l o g i e s. Q u e sto evento ha peraltro impe-
g n ato in grande misura sino alla sua completa
d e finizione la direzione della Società e l’intera
st ruttura operat i va per l’intero 2001. Il ri s u l t at o
p rima delle imposte passa così dai 5 milioni di
e u ro nel 2000 ai 46,8 milioni di euro nel 2001. I l
cash fl ow consolidato ri s u l t a , i nve c e , p a ri a 42,6
milioni di euro (7,8 milioni nel 2000) ed è pari al
69% dei ricavi delle ve n d i t e . La situazione pat ri-
moniale del Gruppo evidenzia un pat ri m o n i o
netto consolidato pari a 79,3 milioni di euro ed
una disponibilità fi n a n z i a ria netta di 31,4 milioni
di euro. S e m p re dall’analisi della situazione
p at ri m o n i a l e / fi n a n z i a r ia si evidenzia a fi n e
2 0 0 1 , l’aumento del capitale circolante netto, a
seguito della flessione della fonte di fi n a n z i a-
mento rap p re s e n t ata dall’esposizione commer-
ciale dei debiti ve rso i fo rn i t o ri , cui non è corri-
s p o sto il proporzionale calo dei crediti ve rso i
c l i e n t i . La ri d uzione del capitale immobilizzat o
è , i nve c e , d ovuto alla diminuzione delle immo-
bilizzazioni mat e riali nette, s o p r attutto in ragio-
ne della cessione dei cespiti aff e renti al ramo
d’azienda SMS. La stessa elevata disponibilità
fi n a n z i a ria a breve deri va dalla cessione ad
Agilent Technologies Italia Spa della part e c i p a-
ta SMS. Anche a fronte delle difficoltà incontra-
te nel 2001, il Gruppo si pone per il futuro innan-
zitutto obiettivi quantitativi legati all’espansione
i n t e rn a z i o n a l e , per cerc a re di esport a re il
modello italiano in importanti e signifi c at i v i
m e rc ati est e ri , seguendo la logica commerc i a-
le del canale. In tal senso, l ’ e l evata disponibilità
di ri s o rse fi n a n z i a rie si pre sta ad acquisizioni,
a c c o rdi ed alleanze. Per quanto ri g u a rda la
C ap o g ruppo Gefran S.p. A . , al 31 dicembre
2 0 0 1 , i ricavi delle vendite sono ri s u l t ati pari a
44,8 milioni di euro, c o n t ro i 44,1 milioni di euro
del 2000; il dato evidenzia una crescita com-
p l e s s i va di 70 mila euro circ a , i n f e ri o re al tre n d
di crescita del più recente passat o. Anche per
la Cap o g ruppo valgono le stesse considerazio-
ni generali fatte in pre c e d e n z a , p e rciò anche in
q u e sto caso la ridotta espansione ha ri s e n t i t o
delle specifiche difficoltà del settore di ap p a r-
t e n e n z a , essendo questo a sua volta condizio-
n ato dal cedente quadro macro e c o n o m i c o
g e n e r a l e . Il margine operat i vo lordo raggiun-
ge i 2,3 milioni di euro (5,5 milioni nel 2000) e il
reddito operat i vo ammonta a 0,3 milioni di
e u ro contro i 3,4 milioni dell’esercizio pre c e-
d e n t e . Il ri s u l t ato prima delle imposte è pari a
47,7 milioni di euro (4,1 milioni nel 2000) e l’uti-
le netto è pari a 38,6 milioni di euro contro i 2,4
milioni di euro nel 2000. Il ri s u l t ato è st ato otte-
nuto al netto di un carico fiscale pari a 9,08
milioni di euro e dopo aver eff e t t u ato ammor-
tamenti ord i n a ri ed anticipati per complessivi

1,95 milioni di euro.
Sulla base di questo ri s u l t ato fi n a l e , l ’ A s s e m b l e a
dei Soci ha ap p rovato la dist ri buzione di un
dividendo lordo di euro 0,20 per azione, più che
r a d d o p p i ato rispetto a quello del pre c e d e n t e
e s e rc i z i o. Per quanto attiene all’andamento
f u t u ro della gestione economica, si deve sotto-
l i n e a re che, n o n o stante alcuni segnali di ri p re-
sa provenienti dall’economia ameri c a n a , l e
p ro s p e t t i ve del settore re stano impro n t at e
ancora a grande incertezza e vo l at i l i t à . Il ri s u l-
t ato netto di pertinenza del Gruppo nel pri m o
t ri m e st re dell’anno 2002 è ri s u l t ato prat i c a m e n-
te in pare g g i o, p resentando anzi un liev i s s i m o
segno positivo (52 mila euro ) . Tale ri s u l t ato non
p u ò , c o mu n q u e , e s s e re confro n t ato con quello
del corrispondente periodo del pre c e d e n t e
e s e rcizio (pari a 40 milioni di euro ) , e s s e n d o
q u e st’ultimo st ato infl u e n z ato in misura notevo-
lissima dall’operazione di cessione del ramo
d’azienda SMS. Il fat t u r ato pre s e n t a , i nve c e , u n a
d i m i nuzione da 17,5 milioni di euro del pri m o
t ri m e st re 2001 a 15,2 milioni di euro (-13%).
Te nuto conto che l’anno 2001 si è pre s e n t at o
con un secondo semest re in decisa fre n at a ,
risulta tuttavia opportuno eff e t t u a re anche un
c o n f ronto tra il primo tri m e st re 2002 e quello
i m m e d i atamente pre c e d e n t e . Tale confro n t o
evidenzia un aumento del fat t u r ato rispetto ai
13,6 milioni di euro del quarto tri m e st re 2001,
p a ri al 12%. Il va l o re aggiunto nei primi tre mesi
del 2002 è st ato invece pari a 9,9 milioni di euro,
p a ri al 64,5% dei ri c a v i , p r aticamente uguale a
quello del tri m e st re immediatamente pre c e-
d e n t e , e il margine operat i vo lordo ha raggiun-
to nello stesso periodo 1,3 milioni di euro (0,3
nel quarto tri m e st re 2001), p a ri all’8,2% dei ri c a-
v i . Al 31 marzo 2002, la situazione pat ri m o n i a l e
del Gruppo evidenzia un pat rimonio netto con-
s o l i d ato pari a 77 milioni di euro, a fronte di una
disponibilità fi n a n z i a ria di 31 milioni di euro.
Dopo ammortamenti pari a 1 milione di euro, i l
reddito operat i vo dei primi tre mesi dell’anno è
st ato invece pari a 0,3 milioni di euro, p a ri all’
1,7% dei ri c a v i . I ri s u l t ati re l ativi al primo tri m e-
st re del 2002 sono tutto sommato molto soddi-
s fa c e n t i , in quanto mettono in luce che l’anda-
mento gestionale del primo tri m e st re dell’anno
m o stra una sostanziale tenuta della re d d i t i v i t à
aziendale rispetto ai mesi pre c e d e n t i , anche in
un periodo in cui l’economia è ancora in fa s e
di st a g n a z i o n e . Secondo quanto aff e rm at o
d a l l ’ A . D. di Gefran S.p.A , Ennio Franceschetti:
“ N o n o stante il periodo di recessione intern a z i o-
nale sia ancora in corso e le pro s p e t t i ve di
miglioramento dell’economia nel suo comples-
so tendano a spost a rsi in avanti nel tempo,
Gefran è riuscita ad incre m e n t a re il nu m e ro dei
p ro p ri clienti e a migliorare i ri s u l t ati rispetto a
quelli del tri m e st re immediatamente pre c e d e n-
t e , ed è oggi pronta grazie a nu ove e innovat i-
ve linee di pro d o t t i , a cogliere le opport u n i t à
che siamo certi si presenteranno oltre a pro s e-
g u i re con sempre maggiore incisività il pro c e s-
so di intern a z i o n a l i z z a z i o n e ” .

G. L .
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Dopo che l’esercizio 2000 ha segnato un anno
di st r a o rd i n a ria crescita per i r i s u l t ati del
G ruppo Saes Getters, nel 2001 invece i ri s u l t at i
c o n s o l i d ati hanno re g i st r ato una fl e s s i o n e , c h e
ha ri s p e c c h i ato la difficile situazione del mer-
c at o. Nel corso del 2001 il rallentamento
m a c ro e c o n o m i c o, u l t e ri o rmente aggravato dai
tragici eventi dell’11 settembre , ha comport at o
i n fatti il ridimensionamento di alcuni dei pri n c i-
pali merc ati di ri f e rimento di Saes Getters.
In part i c o l a re , il merc ato dei tubi catodici ha
risentito negat i vamente della contrazione del
s e t t o re dei monitor per computer e allo st e s s o
tempo della crescente penetrazione degli
s c h e rmi a cri stalli liquidi. I n o l t re , alcune impor-
tanti ri o rganizzazioni poste in essere dai pri n c i-
pali pro d u t t o ri di tubi catodici nel corso del
2000 avevano determ i n at o, per effetto di un
aumento delle scort e , vendite eccezioni per il
G ruppo nello stesso anno, con conseguenti
e ffetti negativi sulle vendite dell’esercizio 2001.
Le vendite del periodo in esame hanno poi
risentito anche della crisi del merc ato delle
t e l e c o mu n i c a z i o n i , ed in part i c o l a re dell’opto-
e l e t t ri c a . Vi c eve rs a , la pro g re s s i va penetrazione
degli schermi a cri stalli liquidi nei monitor per
computer ha sost e nuto le vendite del Gru p p o
di dispensat o ri di merc u rio dest i n ati alle lam-
pade a catodo fre d d o.
Anche il merc ato dei semiconduttori ha vissuto
nel 2001 il peggiore anno nella st o ria del setto-
re , con una contrazione delle vendite mondiali
s u p e ri o re al 30%, c a u s ata da un eccesso di
c apacità pro d u t t i va e dalla debolezza della
domanda dei merc ati di sbocco, come com-
p u t e r, t e l e fonia mobile e telecomu n i c a z i o n i .
N o n o stante questa cri s i , le vendite del Gru p p o
di beni st rumentali e servizi per tale settore
hanno re g i st r ato una crescita rispetto al 2000,
grazie al pro t r a rsi dell’attività di inve stimento in
paesi come Cina e Ta i wa n . Tu t t a v i a , la ri d uz i o n e
d e l l ’ attività di inve stimento in nu ove fab b riche e
m a c c h i n a r i ha penalizzato le vendite del
G ruppo Saes Getters di puri fi c at o ri , a n a l i z z at o ri
e servizi a part i re dalla seconda parte dell’an-
n o. Per fro n t e g g i a re questa difficile situazione
di merc at o, Saes Getters ha avviato due opera-
zioni di ri st rutturazione re l at i ve alle attività pro-
d u t t i ve e commerciali di getter al bario e degli
a n a l i z z at o ri .
Q u e ste operazioni, i cui costi non ri c o r re n t i
hanno contri buito ad aggrava re i ri s u l t ati del-
l ’ e s e rcizio 2001, consentiranno un re c u p e ro di

redditività nei prossimi anni, grazie a sinerg i e
tecnologiche e ad un miglioramento dell’effi-
cienza operat i va .
In merito alla gestione economica consolidat a
del 2001, si evidenzia che il gruppo Saes
G e t t e rs, leader mondiale nel settore dei getter
( a ffi n at o ri chimici per il vuoto), ha re a l i z z ato un
fat t u r ato consolidato pari a 160,2 milioni di euro
( - 7 , 2 % ) , rispetto a 172,6 milioni di euro conse-
guiti nel 2000. L’ e s e rcizio in analisi è st ato carat-
t e ri z z ato da una marc ata ri d uzione del fat t u r at o
d e l l ’ A g g re gato Components, che è ri s u l t ato in
d i m i nuzione del 15,5% rispetto all’esercizio pre-
c e d e n t e . La flessione re g i st r ata nella Business
A rea Display Devices è legata al rallentamento
del merc ato dei tubi cat o d i c i . I n o l t re , sul mino-
re fat t u r ato dell’Aggre gato ha pesato la contra-
zione delle vendite di getter non evap o r abili uti-
l i z z ati per applicazioni in ap p a re c c h i at u re
o p t o - e l e t t ro n i c h e , conseguenza del rallenta-
mento del merc ato delle telecomu n i c a z i o n i .
L’ A g g re gato Equipment, al contrari o, ha incre-
m e n t ato il suo fat t u r ato rispetto al 2000 (+8,4%),
n o n o stante l’andamento negat i vo della
domanda proveniente dall’indust ria dei semi-
c o n d u t t o ri , re g i st r ata a part i re dalla seconda
p a rte del 2001.
L’ i n c remento è dovuto principalmente all’au-
mento delle vendite di sistemi di puri ficazione e
di st rumenti di analisi dei ga s, c o r re l ate al com-
pletamento delle cost ruzioni di nu ovi st ab i l i-
menti ed impianti da parte dei pro d u t t o ri di
s e m i c o n d u t t o ri nella prima parte dell’eserc i z i o.
Nel 2001, il fat t u r ato dell’Aggre gato Equipment
ha raggiunto il 41% del fat t u r ato complessivo
c o n s o l i d ato del Gruppo rispetto al 35% rag-
giunto nel 2000.
La recessione del merc ato dei semiconduttori
ha comport ato nella seconda parte del 2001
una contrazione della redditività di tutte le
società del Gruppo operanti nell’Aggre gat o
E q u i p m e n t , alcune delle quali hanno chiuso l’e-
s e rcizio in perd i t a .
Come vist o, i ricavi netti consolidati hanno re g i-
st r ato nel 2001 una diminuzione di 12,3 milioni
di euro rispetto all’esercizio 2000, da imputare
p rincipalmente alla diminuzione dei quantitat i-
vi ve n d u t i , con una ri d uzione signifi c at i va
n e l l ’ A g g re gato Components.
Più specifi c at a m e n t e , il fat t u r ato consolidat o
d e l l ’ A g g re gato Components è st ato pari a 94,7
milioni di euro nel 2001, con un decremento di
17,4 milioni (-15,5%) rispetto all’esercizio pre c e-
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Fatturato consolidato pari a 160,2 milioni di euro ed utile netto
consolidato pari a 14,1 milioni di euro per il Gruppo SAES Getters.

Sui conti del 2001 pesa la crisi del settore dei semiconduttori.
Dividendo di 0,25 euro per azione ordinaria

e 0,2656 euro per azione di risparmio



d e n t e . Le vendite consolidate dell’Aggre gat o
Equipment sono st ate pari a 65,2 milioni di euro,
con un incremento di oltre 5 milioni di euro
rispetto al 2000 (+8,4%). L’ i n c remento del fat t u-
r at o, al netto dell’effetto dei cambi, è st ato pari
al 6,3%. La ri p a rtizione del fat t u r ato consolidat o
d e l l ’ e s e rcizio 2001 per area geografica ev i d e n-
zia una netta flessione delle vendite non solo sul
m e rc ato italiano (-46,8%), ma anche per esem-
pio nei paesi dell’area asiat i c a , in part i c o l a re
in Giap p o n e , p rincipalmente a causa delle
m i n o ri vendite di getter dest i n ati al merc ato dei
tubi cat o d i c i . Anche sul merc ato st atunitense si
è re g i st r ata una contrazione, d ovuta alle mino-
ri vendite dei prodotti dell’ A g g re gat o
Components; mentre in crescita è ap p a rso il
m e rc ato euro p e o, sia in termini percentuali sul
fat t u r at o, che in va l o re assoluto.
L’utile netto consolidato è st ato pari a 14,1
milioni di euro rispetto a 27,2 milioni di euro del
2000 (-48,3%) e risulta pari all’8,8% delle ve n d i t e
c o n s o l i d at e , rispetto al 15,8% del 2000. La ri d u-
zione del ri s u l t ato finale del Gruppo è da con-
f ro n t a re , in primo luogo, con l’andamento
eccezionalmente positivo re g i st r ato nel 2000. L a
contrazione dell’utile netto è st ata causat a
dalla ri d uzione del fat t u r ato e dal mix di ve n d i-
ta meno fa vo revo l e , in seguito a maggiori ve n-
dite dell’Aggre gato Equipment, c a r at t e ri z z at o
da margini inferi o ri rispetto alla media del
G ru p p o. L’ A g g re gato Components ha conse-
guito nel 2001 un utile lordo indust riale pari a
49,1 milioni di euro, in diminuzione rispetto agli
o l t re 61 milioni del 2000, fissandosi così al 51,9%
del fat t u r at o. Anche l’utile operat i vo ha re g i st r a-
to una flessione at t e standosi a 22,1 milioni di
e u ro, p a ri al 23,3% del fat t u r at o, c o n t ro i 34,7
milioni del 2000. L’ A g g re gato Equipment ha
conseguito un utile lordo indust riale di 25,3
milioni di euro, p a ri al 38,8% del fat t u r ato in cre-
scita rispetto ai circa 23 milioni del 2000; mentre
la perdita operat i va dell’Aggre gato è aumen-
t ata da 965 migliaia di euro del 2000 (1,6% del
fat t u r ato) a 5.210 migliaia di euro del 2001, p o r-
tandosi all’8% del fat t u r at o.
Da segnalare , i n o l t re , a livello consolidato l’au-
mento delle spese operat i ve , s o p r attutto a
causa dei maggiori costi del pers o n a l e
( + 1 4 , 1 % ) , e l’aumento degli oneri st r a o rd i n a ri
c o r re l ati alle operazioni di ri o rga n i z z a z i o n e
delle attività di pro d uzione dei getter al bario e
degli analizzat o ri .
Il saldo netto delle partite st r a o rd i n a rie è st at o
n e gat i vo per 5,3 milioni di euro, c o n t ro un saldo
netto positivo di 25 migliaia di euro dell’eserc i-
zio pre c e d e n t e .
Le imposte dell’esercizio sono st ate paria a 2,3
milioni di euro rispetto ai 9,8 milioni del 2000;
l’incidenza sull’utile prima delle imposte è sen-
sibilmente diminu i t a , dal 26,5% dell’eserc i z i o
2000 al 13,9% dell’esercizio 2001. La ri d uz i o n e
del carico fiscale è dovuta principalmente ad
una maggiore contri buzione al ri s u l t ato da
p a rte di società del Gruppo soggette ad una
m i n o re imposizione fi s c a l e .
Per l’esercizio 2001, è st ata inoltre ap p rovata la

d i st ri buzione di dividendi pari a 0,25 euro alle
azioni ord i n a rie in circolazione e 0,2656 euro
alle azioni di ri s p a rmio in circ o l a z i o n e .
La posizione fi n a n z i a ria netta consolidata al 31
d i c e m b re 2001 presenta una disponibilità netta
di 46,8 milioni di euro, c o n t ro i 60,9 milioni pre-
senti al 31 dicembre 2000. La ri d uzione è dov u-
ta all’aumento degli inve stimenti e alla dist ri bu-
zione di maggiori dividendi nel 2001.
Gli inve stimenti consolidati in immobilizzazioni
m at e riali sono st ati pari a 23,9 milioni di euro,
nel 2001, rispetto ai 14,3 milioni del 2000 e si ri f e-
riscono principalmente alla cost ruzione del
nu ovo fab b ri c ato presso la sede della
C ap o g ruppo e al completamento del fab b ri-
c ato della Saes A d vanced Technologies Spa di
Ave z z a n o. In merito all’andamento del Gru p p o
nel primo tri m e st re del corrente eserc i z i o, s i
nota ancora una fase di debolezza, d ovuta al
p e rd u r a re della crisi del settore dei semicon-
d u t t o ri . Il fat t u r ato consolidato nel primo tri m e-
st re 2002 è st ato pari a 33,5 milioni di euro,
rispetto ai 45,9 milioni di euro conseguiti nello
stesso tri m e st re del precedente eserc i z i o. Il fat-
t u r ato consolidato dell’Aggre gato Components
nel primo tri m e st re 2002 è st ato pari a 26,7
milioni di euro, con un incremento del 2,1%
rispetto a 26,1 milioni di euro nello stesso peri o-
do del 2001.
Il fat t u r ato consolidato dell’Aggre gat o
Equipment ha re g i st r ato una ri d uzione del
6 5 , 7 % , passando da 19,7 milioni di euro nel
p rimo tri m e st re 2001 a 6,8 milioni di euro nel
c o r rispondente tri m e st re dell’anno corre n t e .
L’utile indust riale lordo complessivo consolidat o
è passato da 21,7 milioni di euro del primo tri-
m e st re 2001 a 13,8 milioni di euro nel corri s p o n-
dente tri m e st re 2002. Il margine indust ri a l e
l o rd o, in termini percentuali sul fat t u r at o, è pas-
s ato dal 47,4% nel primo tri m e st re 2001 al 41,1%
nello stesso tri m e st re del 2002.
L’utile operat i vo complessivo consolidato del
t ri m e st re è passato da 7,8 milioni di euro nel
p rimo tri m e st re 2001 a 1,2 milioni di euro nel
c o r rispondente periodo dell’anno corrente; in
t e rmini percentuali sulle ve n d i t e , il marg i n e
o p e r at i vo è passato dal 17% nel primo tri m e st re
2001 al 3,6% nello stesso tri m e st re del 2002.
L’utile netto consolidato è st ato pari a 1,3 milio-
ni di euro rispetto a 6,6 milioni di euro del pri m o
t ri m e st re 2001. L’utile netto per azione ord i n a ri a
e di ri s p a rmio nel tri m e st re è ri s u l t ato pari a
0,0554 euro, da confro n t a rsi con 0,282 euro nel
p rimo tri m e st re 2001.
La posizione fi n a n z i a ria netta consolidata al 31
marzo 2002 presenta una disponibilità netta di
49,8 milioni di euro rispetto a 46,8 milioni di euro
al 31 dicembre 2001. Per la re stante parte del
c o r rente eserc i z i o, la Società re sta sost a n z i a l-
mente confidente nelle previsioni dell’
A g g re gato Components grazie all’ a n d a m e n t o
fa vo revole dei principali merc ati di ri f e ri m e n t o,
m e n t re mantiene cautela nelle previsioni dell’
A g g re gato Equipment in attesa di conferme in
m e rito alla ri p resa del merc ato dei semicon-
d u t t o ri .
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La Monrif Spa è la finanziaria di controllo del Gruppo
Monrif, che opera soprattutto nel settore editoriale
(quotidiani Il Resto del Carlino, La Nazione, Il Giorno
e France Soir), nel settore Internet ed informatico
(con società controllate dalla Poligrafici Editoriale e
dalla Editrice Il Giorno Spa) ed infine nel settore
alberghiero, con la Emiliana Grandi Alberghi (diret-
tamente controllata dalla Monrif Spa, e che control-
la a sua volta le società che gestiscono le varie strut-
ture alberghiere). Il fatto nuovo che in prima battuta
ha gravato pesantemente sul risultato d’esercizio del
2001 è stato, per il Gruppo Monrif, la scelta dell’inter-
nazionalizzazione in campo editoriale, con l’acquisi-
zione nel dicembre 2000 da parte della Poligrafici
E d i t o riale dell’intera partecipazione nella società
francese Presse A l l i a n c e , e d i t rice del quotidiano
France Soir e di una serie di altre pubblicazioni mino-
ri.Dicevamo che tale acquisizione (che ha reso subi-
to necessaria una drastica ed onerosa ristrutturazio-
ne della società acquisita e delle sue attività) in
prima battuta ha gravato pesantemente sul bilancio
2001 del Gruppo Monrif.
Escludendo infatti le attività estere (cioè i risultati di
Presse Alliance e di Regie Print,concessionaria per la
raccolta  della pubblicità per il quotidiano France
Soir), il conto economico del Gruppo, presieduto ed
amministrato da Andrea Riffeser Monti, segnerebbe
un incremento del margine operativo lordo di quasi
l’11% ( da 29,9 milioni di euro a 33,1), con un risulta -
to netto consolidato cresciuto a sua volta da 4,6 a
7,9 milioni di euro. Ma con l’inclusione nel perimetro
di consolidamento delle società francesi, il margine
operativo lordo risulta più che dimezzato, essendo
sceso a 14,1 milioni di euro dai 29,9 del 2000, ed il
conto economico salda con una perdita di 17,4
milioni di euro a fronte dei 4,6 milioni di utile conta-
b i l i z z ati nell’esercizio pre c e d e n t e . Po i c h é , c o m e
meglio evidenzieremo in seguito, il settore alberghie-
ro ha chiuso il 2001 con un avanzo di 2,8 milioni di
euro, sostanzialmente in linea con quello dell’anno
prima, l’appesantimento dei conti viene  essenzial-
mente dal settore editoriale, che d’altronde esprime
da solo oltre il 91% dei ricavi del Gruppo.
In effetti, risultati francesi a parte, il 2001 per il settore
grafico-editoriale è stato un anno alquanto difficile,
perché da un lato la raccolta pubblicitaria, contra-
riamente alle generali previsioni, ha segnato una
contrazione media del 6,1%, e dall’altro le vendite
dei quotidiani, nonostante le varie iniziative promo-
z i o n a l i , sono ri m a ste st a z i o n a ri e . C i o n o n o st a n t e ,
avendo riguardo alle sole attività italiane, il Gruppo
Monrif ha segnato sensibili miglioramenti nel valore
aggiunto (passato dai 119,2 milioni di euro del 2000
ai circa 126 milioni dello scorso anno),che nel “mol”,
salito a sua volta da 17,7 a 23,5 milioni di euro, con
un risultato operativo più che decuplicato, da 757
mila euro a 8,1 milioni. E malgrado oneri finanziari

cresciuti di circa 2,5 milioni di euro e proventi straor-
dinari diminuiti di 12 milioni,il risultato ante imposte è
rimasto attivo per 11,6 milioni di euro (18,9 l’hanno
prima) mentre l’utile netto (7,2 milioni di euro) non si
discosta molto dagli 8,2 conseguiti nel 2000.Quei 7,2
milioni di utile delle attività italiane costituiscono
peraltro solo un dato “pro forma”. Il consolidamento
nella Poligrafici Editoriale delle attività francesi ha
ribaltato questi dati, con un valore della produzione
del settore grafico-editoriale incrementato di circa
24 milioni di euro ma un “mol” che crolla da 23,5 a
4,5 milioni di euro, ed un risultato d’esercizio che va
in rosso per 18 milioni di euro.
Si tratta peraltro di una situazione in via di rapido
superamento. Nel 2001 infatti Presse Alliance ha rea-
lizzato un fatturato di soli 22,2 milioni di euro. Il con-
tratto firmato lo scorso gennaio con la multinaziona-
le svedese Metro International per la stampa di 280
mila copie giornaliere (aumentabili sino a 450.000)
del quotidiano gratuito Metro già da solo  espan-
derà sensibilmente i ricavi, mentre gli oneri straordi-
nari netti per 7,2 milioni di euro contabilizzati nel 2001
(anche per incentivare l’esodo di oltre la metà dei
dipendenti) non si ripeteranno, ovviamente, nell’e-
sercizio in corso con riferimento alle società italiane
controllate dalla Poligrafici Editoriale,ci limitiamo qui
a ricordare alcuni eventi di particolare rilievo. Per
quanto riguarda Grafica Editoriale Printing, control-
lata dalla Poligrafici Editoriale, essa ha partecipato,
con una quota del 33% alla cost i t uzione della
Rotopress International, con sede in Loreto, che sarà
operativa nel prossimo autunno e che permetterà di
stampare nella cittadina marchigiana le edizioni del
Resto del Carlino destinate sia alle Marche che ad
una parte della limitrofa Romagna. Quanto alla Spe
(la Società Pubblicità Editoriale controllata anch’es-
sa dalla Poligrafici Editoriale) essa ha chiuso l’eserci-
zio 2001 quasi in pareggio (307 mila euro in rosso),
ma dopo aver accantonato oltre 5 milioni di euro a
copertura delle perdite della controllata francese
Regie Print, ed un altro milione e mezzo di euro per
ammortamenti e fondo svalutazione crediti.
La Editrice Il Giorno Spa ha chiuso a sua volta il bilan-
cio con un utile netto di 7,6 milioni di euro contro una
p e rdita di 8,2 dell’esercizio pre c e d e n t e . , g r a z i e
anche al ricavo di 10,9 milioni di euro derivante
dalla vendita di tre emittenti radiofoniche locali,con-
siderate non più strategiche.
Da sottolineare, sempre da parte della Editrice Il
Giorno, l’acquisto, avvenuto lo scorso gennaio, del
40% della Logital, società bolognese specializzata
nella progettazione,programmazione e commercia-
lizzazione di sistemi Internet e software in genere,con
particolare riguardo ai settori dei controlli automati-
ci e degli impianti di sicurezza. Un settore, quello di
Internet,cui il Gruppo Monrif dedica da tempo parti-
colare attenzione,e dove  Dada Spa (controllata da
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Poligrafici Editoriale) ha raggiunto il terzo posto in
Italia come numero di utenti,con un fatturato che ha
superato i 34 milioni di euro, ma con bilanci ancora
in rosso (14,3 milioni di perdita nel 2001) soprattutto
per costi straordinari non ripetibili.Lo scorso febbraio
la Poligrafici Editoriale ha ceduto a MPS Net (Gruppo
M o n t e Paschi Spa) il 5% della partecipazione in
Dada (che è scesa così al 19,43%) con una plusva-
lenza di circa 6,6 milioni di euro. Ed eccoci,infine, al
settore alberghiero.
Operano in esso due società immobiliari - la Eucera
S p a , p ro p ri e t a ria in Assago dell’immobile sede
dell’Hotel Royal Garden e la Immobiliare Fiomes,
proprietaria dell’immobile a Milano sede  dell’Hotel
H e rmitage - ambedue contro l l ate da Emiliana
Grandi Alberghi srl, che a sua volta è controllata
direttamente da Monrif Spa.
La Emiliana Grandi Alberghi gestisce inoltre il Royal
Hotel Carlton di Bologna.Completano il quadro altre
due società di gestione:  la Gemma Gestioni srl,che
a Milano, oltre al Royal Garden (di proprietà di
Eucera Spa), ed all’Hotel Hermitage (di proprietà
della Immobiliare Fomes), gestisce  il Grand Hotel
Brun, di proprietà delle Assicurazioni Generali, e la
IMG Srl (controllata da Emiliana Grandi Alberghi)
che possiede e gestisce l’Hotel Internazionale di

Bologna. Complessivamente il settore alberghiero
del Gruppo Monrif ha consuntivato nel 2001 un valo-
re della produzione di circa 29,5 milioni di euro, lie-
vemente superiore a quello del 2000 che fu di 29,1
milioni, con un margine operativo lordo di quasi 8,5
milioni  (9,1 nell’esercizio precedente) ed un utile
d’esercizio di 2,8 milioni di euro, rispetto ai 3 di un
anno prima.
Resta da dire dei risultati della Capogruppo Monrif
Spa. Essa ha chiuso il bilancio 2001 con una perdita
di 755 mila euro, rispetto ad un utile di 4,8 milioni rea-
lizzato nel precedente esercizio. Hanno pesato sul
fronte dei costi la maggiore onerosità dell’indebita-
mento finanziario nonché  svalutazione di partecipa-
zioni ed oneri straordinari, e su quello dei ricavi i
minori proventi da partecipazioni, scesi da 9,3 a 6,5
milioni di euro.
Quanto infine alla prevedibile evoluzione dell’eserci-
zio in corso per Monrif Spa e sue controllate, consi-
derate le azioni di controllo dei costi e la messa in
liquidazione o il drastico ridimensionamento di atti-
vità in perdita non strategiche, nonché le numerose
iniziative volte ad incrementare i ricavi, gli ammini-
stratori ritengono che - salvo fatti negativi imprevedi-
bili- i risultati del 2002 dovrebbero essere sensibil-
mente migliori di quelli dell’anno passato.

L’ e s e rcizio 2001 ha segnato una svolta fo n d a-
mentale nella vita della Sopaf, in quanto pro-
p rio durante l’ultimo anno e i primi mesi del
2002 sono st ate re a l i z z ate ri l evanti operazioni di
n atura st r a o rd i n a ria funzionali al completa-
mento della fase di ri st ru t t u r a z i o n e , che è part e
di una nu ova fase di rilancio e sviluppo del
G ruppo presieduto da Enrico Pa re n t i , e che
d ov rebbe trarre avvio pro p rio nell’esercizio in
c o rs o.
Sopaf è la holding di un gruppo fi n a n z i a ri o
operante nel settore del merchant banking,
n e l l ’ i n t e rmediazione e servizi fi n a n z i a ri e nel-
l ’ i n t e rmediazione mobiliare . L’ attività di mer-
chant banking è svolta direttamente dalla
C ap o g ru p p o, Sopaf Spa.; nel corso del 2001
l ’ attività di quest ’ a rea è st ata carat t e ri z z ata in
p rimo luogo dalla cessione della Nova
S u rg e l ati Spa, da svalutazioni per 11,5 miliard i
di l ire delle partecipazioni Superga Spa,
E d i t r ice Po rt o ria Spa e U-Steel Spa e da accan-
tonamenti al fondo oneri e rischi per 49,7
m i l i a rdi di lire , di cui 24,5 miliardi da imputare
a Superga Spa, 20 miliardi re l ativi a Superga
Outlets Srl , 1 miliardo di lire per dismissione di
a l t re partecipazioni e 4,2 miliardi per le part e-
cipazioni in liquidazione Brina Srl , B rina Sud Srl ,
A rgel Srl ed, i n fi n e , a l t ri oneri re l ativi alla ces-

sione della società Nova Surg e l at i . In meri t o
alla part e c i p ata Superga Spa, si deve ri c o rd a-
re che nel mese di settembre 2001 il pro c e s s o
di dismissione della società era giunto ad una
fase molto ava n z ata con un pri m a rio gru p p o
i n d u st ri a l e , che dopo i fatti dell’11 settembre
s c o rso ha comu n i c ato la sua indisponibilità a
fo rm a l i z z a re l’accordo preso in pre c e d e n z a .
S u c c e s s i va m e n t e , a febbraio 2002, la Sopaf  a
f ronte di impegni re c i p roci sottoscritti nel 1998,
ha acquist ato la residua quota del cap i t a l e
sociale di Superga di pro p rietà di Pirelli & C.
S . a . p. A . p o rtando così la pro p ria part e c i p a z i o-
ne al 100%. Dopo questa operazione, a marzo
2002 è st ato fi rm ato un accordo pre l i m i n a re
per la cessione dell’intera partecipazione in
S u p e rga (ora pari al 100% del capitale) con un
i m p o rtante gruppo indust riale operante nel
s e t t o re .
L’ attività di corp o r ate finance è svolta tramite
la contro l l ata Sopaf Corp o r ate Finance Spa. I n
m e rito ai principali ri s u l t ati generati dal com-
p a r ate finance nel corso dell’esercizio 2001, s i
evidenzia al 31 dicembre dell’anno in quest i o-
ne un margine lordo ante ammortamenti pari
a 599 milioni di lire , che depurato della quota
di ammortamento re l at i vo agli avviamenti e di
quello sui cespiti porta alla determinazione di
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a contabilizzare gli effetti positivi di tale ristrutturazione



un MOL negat i vo per 295 milioni di lire . Il ri s u l-
t ato seppure negat i vo è frutto di un mirat o
piano di ri st rutturazione pat ri m o n i a l e , fi n a n z i a-
ria e orga n i z z at i va avviato ormai da dive rs i
a n n i . Nel corso del 2001, i n fat t i , Sopaf ha pro s e-
guito con attenzione l’attività di disinve st i m e n-
to dai settori non st r at e g i c i , dalle part e c i p a z i o-
ni defi c i t a rie e ha ridotto i costi per concentrar-
si sempre di più sull’attività di pri vate equity,
ve n t u re capital e di corp o r ate fi n a n c e .
Ciò dov rebbe consentire alla Società di elab o-
r a re un piano a medio termine di rilancio e di
sviluppo che tenga conto da un lato dei mu t a-
ti assetti pat rimoniali e orga n i z z ativi e dall’altro
dei cambiamenti ri l evanti che nel frat t e m p o
sono avve nuti nel merc ato fi n a n z i a rio italiano,
ed in part i c o l a re nei settori operativi della st e s-
sa Sopaf. In termini economici questi pro fo n d i
cambiamenti messi in atto nel corso del 2001 si
sono tradotti in pratica in un ri s u l t ato netto
n e gat i vo pari a 75,3 milioni di lire per la
C ap o g ru p p o, Sopaf Spa, a fronte di una più
che soddisfacente crescita dei r i c a v i .
Q u e st ’ u l t i m i , i n fat t i , sono passati dai 25 miliard i
di lire dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2000
ai 48 miliardi di lire ev i d e n z i ati alla fine dell’
e s e rcizio 2001.
Il ri s u l t ato dell’esercizio 2001 della
C ap o g ruppo è imputabile in primo luogo agli
o n e ri di gestione connessi alla cessione di par-
tecipazioni per 6,3 miliardi di lire al netto del-
l’utilizzo del fondo rischi ed oneri dive rsi; agli
accantonamenti al netto degli utilizzi, per 50,7
m i l i a rdi di lire a fronte di oneri connessi alle
dismissioni re a l i z z ate o in corso ed alle re t t i fi-
che su immobilizzazioni fi n a n z i a rie per 18,3
m i l i a rdi di lire .
Della perdita complessiva pari a 75,3 miliard i
di lire 54,1 miliardi sono imputabili a Superga
Spa e Superga Outlets Srl . Dalla st ruttura pat ri-
moniale della Cap o g ruppo emerge un pat ri-
monio netto che ammonta a 113.763 milioni di
l i re contro i 189.065 milioni di lire del 31 dicem-
b re 2000.
I n o l t re , la posizione fi n a n z i a ria netta di Sopaf
Spa risulta at t i va per 89.633 milioni di lire e così
suddivisa: Disponibilità e crediti fi n a n z i a ri per
149,6 miliardi di lire; Titoli del trading per 6,9
m i l i a rdi di lire circa e Debiti bancari e fi n a n z i a-
ri a breve per 66,9 miliardi di lire .
Al 31 dicembre 2001, Sopaf Spa vanta un cre d i-
to ve rso l’Erario pari a 8,4 miliardi di lire , e tale
i m p o rto non è incluso nel calcolo della posi-
zione fi n a n z i a ria netta.
A livello consolidat o, il Gruppo Sopaf al 31
d i c e m b re 2001 presenta una perdita di 72.049
milioni di lire , che si confronta con una perd i t a
di 3.795 milioni di lire re g i st r ata nell’eserc i z i o
p re c e d e n t e . Il ri s u l t ato consolidato del 2001 è
d ovuto principalmente ai 75,3 miliardi di oneri
re l ativi a dismissioni eff e t t u ate o in cors o. I n fat t i ,
q u e st’ultimo è il frutto delle part e c i p a z i o n i
d e t e nute in relazione all’attività di merc h a n t
banking e dell’attività di Sopaf Corp o r at e
Finance Spa.
Il pat rimonio netto consolidat o, c o m p resi gli

i n t e ressi delle minoranze, è pari al 31 dicembre
2001 a 109.379 milioni di lire contro i 192.423
milioni del 31 dicembre 2000.
Il Pat rimonio Netto di Gruppo al 31/12/2001
a m m o n t a va 109.315 milioni di  lire (191.303
milioni nel 2000).
A livello consolidato le attività del Gruppo sono
così ri p a rtite: 80,1% Attività fi n a n z i a rie; 14,5%
Pa r tecipazioni nel settore indust riale e 5,5%
Immobilizzazioni tecniche.
La posizione fi n a n z i a ria netta a livello consoli-
d ato risulta at t i va per 90.556 milioni di lire .
Te nuto conto degli effetti fi n a n z i a ri della dismis-
sione degli inve stimenti immobiliari e di alcune
p a rtecipazioni defi c i t a ri e , o l t re che della ulte-
ri o re ri d uzione dei costi associata al prev i st o
p o s i t i vo andamento della contro l l ata Sopaf
C o rp o r ate Finance Spa è possibile preve d e re
che la gestione ord i n a ria del 2002 possa ave re
una evo l uzione positiva .
I n o l t re , c o n s i d e r ato che a fronte delle ingenti
dismissioni eff e t t u ate negli ultimi anni sono st at i
fatti degli accantonamenti, che allo st at o
attuale sono considerati congru i , è possibile
ri t e n e re che l’esercizio in corso non debba
e s s e re penalizzato dagli oneri direttamente ed
i n d i rettamente connessi alle dismissioni sin qui
re a l i z z at e .
I primi segni di un miglioramento della gest i o-
ne ord i n a ria di Sopaf sia a livello di
C ap o g ruppo che consolidato si evincono dai
d ati fo rniti dalla relazione tri m e strale al 31
marzo 2002.
Il Gruppo al 31 marzo scorso presenta una per-
dita di 360 mila euro, c o n t ro i 2,565 milioni di
e u ro re g i st r ati nel tri m e st re chiuso al 31 marzo
2 0 0 1 . Il ri s u l t ato consolidato del primo tri m e st re
d e l l ’ e s e rcizio in corso comprende interessi at t i-
vi netti per 108 mila euro, spese amminist r at i ve
ed altri oneri di gestione netti per 1,022 milioni
di euro ed include, i n o l t re , componenti st r a o r-
d i n a ri netti positivi pari a 621 mila euro.
Il ri s u l t ato consolidato del primo tri m e st re 2002,
c o m p rende oltre al r i s u l t ato della
C ap o g ru p p o, il ri s u l t ato pro-quota negat i vo
della contro l l ata Sopaf Corp o r ate Finance Spa
per 382 mila euro.
Il pat rimonio netto di Gruppo a fine marzo,
c o m p reso gli interessi delle minoranze, è di
56,322 milioni di euro che si confronta con i
95,953 milioni del 31 marzo 2001; il Pat ri m o n i o
Netto consolidato è di 56,395 milioni di euro
c o n t ro i 95,996 milioni del 31 marzo 2001.
Il ri s u l t ato del primo tri m e st re 2002 della
C ap o g ru p p o, Sopaf Spa, re g i stra una perd i t a
di 488 mila euro, c o n t ro una perdita di 1,354
milioni di euro re g i st r ata nel primo tri m e st re
2 0 0 1 . Nello stesso periodo di tempo, Sopaf Spa
ha re g i st r ato re t t i fiche negat i ve di va l o re su
immobilizzazioni fi n a n z i a rie per 11,734 milioni
di euro che sono ri s u l t ate coperte interamente
dai fondi specifici  accantonati in esercizi pre-
c e d e n t e .
Il pat rimonio netto di Sopaf Spa al 31 marzo
2002 è di 58,266 milioni di euro contro i 96,290
milioni di euro del 31 marzo 2001.
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I risultati conseguiti dal Gruppo Meliorbanca nel
primo trimestre del 2002 sono positivi ed evidenziano
la continua crescita in atto dal 1998. Già a fine 2001,
i dati dell’intero esercizio erano apparsi più che sod-
disfacenti tanto da collocare l’Istituto presieduto da
Pier Domenico Gallo in una posizione di assoluto
rilievo all’interno del sistema bancario nazionale.
Dopo la quotazione a Piazza Affari avvenuta nel
corso del 2000, Meliorbanca ha proseguito con suc-
cesso il suo processo di crescita nonostante il forte
peggioramento del quadro macroeconomico e dei
mercati finanziari. Il 2001 si è presentato come un
anno di ulteriore sviluppo sia per la capogruppo
che per tutte le società del Gruppo. L’andamento
positivo si è riconfermato anche nei primi tre mesi
del corrente anno, proseguendo nel trend di cresci-
ta che ha caratterizzato gli ultimi 3 esercizi. Al 31
marzo 2002, appare innanzitutto di rilievo il risultato
ottenuto in termini di margine di intermediazione,
pari a 25,7 milioni di euro, con un aumento del 15%
rispetto al 2001 grazie, in particolare, alle ottime
performance conseguite nelle aree di consulenza e
Capital Market.
Va anche sottolineato come a marzo 2002 tutte le
società del Gruppo Meliorbanca abbiano non solo
chiuso in utile i propri bilanci, ma anche presentato
risultati in netto miglioramento rispetto al trimestre
precedente. I risultati positivi conseguiti anche nel
primo trimestre dell’esercizio in corso confermano il
modello vincente adottato dal Gruppo, che ha opta-
to per una struttura articolata e multi-business che gli
permette di assorbire meglio le variazioni del mer-
cato e dell’ambiente esterno. Infatti,la flessione regi-
strata dall’area del risparmio gestito e la forte con-
trazione dell’attività di IPO sono stati più che com-
pensati dalle aree di corporate lending e di invest-
ment banking. Al di là dei risultati economici evi-
denziati, sul fronte della struttura, Meliorbanca ha
continuato il rafforzamento della rete di investment
centers in Italia, che prevede entro giugno un’ulte-
riore espansione con l’apertura di Firenze e Napoli.
Va anche rilevato che nel corso di questo esercizio è
divenuta pienamente operativa la divisione Hedge
Fund della Banca e l’attività legata ai fondi ABS. Si
ricorda peraltro che,per quanto riguarda l’attività di
P ri vate Equity, nel primo tri m e st re del 2002
Meliorbanca Sgr S.p.A. ha ottenuto l’autorizzazione
per il lancio del fondo chiuso Melior EquityFund I,
destinato ad investitori istituzionali, con un capitale
massimo di 120 milioni di euro. Tra i nuovi progetti
avviati nell’esercizio si ricorda l’operazione che por-
terà all’apertura di una nuova banca, la “Banca

della Nuova Terra” mediante scissione parziale pro-
porzionale di Meliorbanca. Il progetto nasce dall’i-
dea di sfruttare il connubio tra la vocazione agraria
st o rica e quella innovat i va di Banca d’Affa ri di
Meliorbanca per creare un interlocutore completo e
specializzato nell’intera filiera agroindustriale. Il pro-
getto prevede la scissione del ramo aziendale
attualmente dedicato al credito ed alla consulenza
nel settore agrario nonché delle risorse ed i servizi
necessari affinché la nuova banca possa proseguire
autonomamente l’attività. Il raffronto tra il primo tri-
mestre del corrente anno e quello relativo all’analo-
go periodo del 2001 deve tenere conto dei muta-
menti che ci sono st ati all’interno dell’area del
Gruppo. L’area di consolidamento è variata rispetto
a quella del primo trimestre 2001 in quanto, oltre alla
Capogruppo Meliorbanca S.p.A. e alle controllate
Gallo & C. S.p.A.e Sis.Pa. S.p.A., vengono ora conso-
l i d ate integralmente MeliorConsulting S.p. A . ,
Meliorbanca Asset Management SGR S.p.A.e Beltion
Gestioni Patrimoniali S.A.Inoltre,per una analisi eco-
nomica accurata, il confronto con l’esercizio prece-
dente deve tenere conto del dividendo straordinario
(plusvalenza sul fondo Kiwi) di 12 milioni di euro lordi,
incassati dalla controllata Gallo & C. già nei primi
mesi dell’esercizio 2001.E’necessario precisare,infat-
ti,che tale ricavo, influenza significativamente il con-
fronto con tutto il conto economico del trimestre del-
l’anno precedente. A livello di gestione economica,
come già accennato, il margine di intermediazione
mostra un valore nettamente superiore al primo tri-
mestre 2001 (+ 15%).Il rapporto tra non interest inco-
me e margine di intermediazione è passato dal 52%
di marzo 2001 al 67% con una progressione di asso-
luto rilievo, anche a seguito della riduzione del mar-
gine d’interesse, dovuto sia all’abbassamento dei
tassi sia alla sempre minor incidenza all’interno dei
crediti della componente agraria, caratterizzata da
tassi elevati. Al 31 marzo 2002, il margine d’interesse
ammonta a 8.593 migliaia di euro con un decre-
mento del 20,8% rispetto allo stesso dato relativo al
31 marzo 2001, pari a 10.856 migliaia di euro. Il mar-
gine di interesse a fine trimestre 2002 è pari al 18,2 %
del valore complessivamente registrato nell’intero
esercizio 2001. Il margine da servizi ammonta a
17.105 migliaia di euro ed è costituito dalle commis-
sioni nette, dai profitti da operazioni finanziarie, dai
dividendi e da altri proventi. Tale aggregato risulta
essere pari al 25,6% dell’intero esercizio 2001. Le
commissioni nette del trimestre ammontano a 12.396
migliaia di euro contro 11.395 migliaia di euro del
primo trimestre dell’anno 2001, facendo registrare un
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Meliorbanca chiude il primo trimestre del corrente anno
con risultati che confermano il trend positivo in atto dagli ultimi
tre esercizi. Il risultato netto consolidato, pari a 5,5 mln di euro,

risulterebbe in crescita del 98% rispetto all’utile del primo
trimestre 2001, non considerando la plusvalenza straordinaria



incremento dell’8,8%.Complessivamente le commis-
sioni nette relative al primo trimestre dell’anno 2002
sono pari al 31,9% dell’intero anno 2001. Le spese
a m m i n i st r at i ve del tri m e st re sono pari a 12.361
migliaia di euro, re g i strando un incremento del
27,4% rispetto al primo trimestre 2001 dovuto al con-
tinuo processo di rafforzamento delle strutture ope-
rative del Gruppo e allo sviluppo delle nuove aree di
business avve nuto nel corso di tutto il 2001.
Complessivamente, l’ammontare delle spese ammi-
nistrative relative al 31 marzo 2002 rappresentano il
25,6% dello stesso aggregato al 31 dicembre 2001.
Il numero dei dipendenti delle società del Gruppo
consolidate integralmente è aumentato a 323 unità
rispetto alle 262 unità al 31.03.2001 ed alle 305 unità
del 31.12.2001; i relativi costi al 31 marzo 2002 sono
pari a 5.911 migliaia di euro, contro le 5.061 migliaia
di euro al 31 marzo 2001 e le 23.199 migliaia di euro
relativi all’intero esercizio 2001.
Il risultato delle attività ordinarie del trimestre si atte-
sta a 10.907 migliaia di euro. Dopo aver considerato
gli oneri e proventi straordinari nonché le imposte sul
reddito e gli utili non di pertinenza del Gruppo, il tr i-
mestre in analisi si chiude con un utile netto consoli-
dato di 5.523 migliaia di euro. Il risultato del primo tri-
mestre dell’esercizio 2002 rappresenta il 22,9% dell’u-
tile netto dell’intero esercizio 2001. Il decremento
(-47,9%) rispetto allo stesso periodo dell’anno prece-
dente è dovuto al citato ricavo straordinario conse-
guito nel 2001 dalla controllata Gallo & C.. Pertanto,
depurando il risultato consolidato del trimestre del
dividendo Kiwi si evidenzia una crescita del 98%
rispetto all’utile consolidato del primo trimestre 2001.
Dall’analisi delle variazioni relative alla struttura patri-
moniale del Gruppo Meliorbanca,al 31 marzo 2002,
si evidenzia che il total asset del Gruppo è pari a
2.662 milioni di euro, in crescita del 6% circa rispetto
al precedente esercizio. I crediti verso banche sono
diminuiti passando da 162.567 migliaia di euro al 31
dicembre 2001 a 106.428 migliaia di euro al 31
marzo 2002 (-34,5%).Il totale dei debiti verso banche

ha fatto registrare, invece, un significativo incremen-
to, passando da 83.339 migliaia di euro al 31 dicem-
bre 2001 a 161.194 migliaia di euro al 31 marzo 2002
(+93,4%).Nel trimestre il minor ricorso alla provvista a
mezzo prestiti obbligazionari di propria emissione,ha
infatti comportato un aumento dell’indebitamento
con banche. I crediti nei confronti della Clientela al
31 marzo 2002 sono pari a 1.737.083 migliaia di euro
contro 1.652.912 migliaia di euro al 31 dicembre
2001 (+5,1%). Le partecipazioni sono passate da
33.237 migliaia di euro al 31 dicembre 2001 a 35.039
migliaia di euro al 31 marzo 2002 (+5,4%). La raccol-
ta diretta ammonta complessivamente a 1.965.122
migliaia di euro rispetto a 1.918.353 migliaia di euro
fatti registrare al 31 dicembre 2001.
L’ammontare è composto da 1.571.000 migliaia di
euro di prestiti obbligazionari di emissione della
Banca, 12.000 migliaia di euro di certificati di depo-
sito, 46.191 migliaia di euro di operazioni pronti con-
tro termine, 18.647 migliaia di euro di fondi di terzi in
amministrazione, 1.028 migliaia di euro di contributi
a n t i c i p ati percepiti in fo rma at t u a l i z z at a , 9 2 . 5 6 9
migliaia di euro di liquidità della Clientela del priva-
te banking (risparmio gestito e risparmio ammini-
strato) nonché 223.571 migliaia di euro di altri conti
correnti costituiti prevalentemente da depositi acce-
si in appoggio ad operazioni di finanziamento e da
conti vincolati utilizzati a fronte di operazioni perfe-
zionate ed erogate con tale strumento e da 116
migliaia di euro di depositi cauzionali ricevuti.La rac-
colta indiretta include il risparmio gestito per conto
della clientela che, espresso ai valori di mercato,
ammonta complessivamente a 608.424 migliaia di
euro contro 608.974 migliaia di euro al 31 dicembre
2001 e 509.720 migliaia di euro al 31 marzo 2001. Al
31 marzo 2002, il patrimonio netto di Gruppo, com-
prensivo dell’utile di periodo, ammonta a 192.233
migliaia di euro. Tale importo è esposto al netto della
quota di utile dell’esercizio 2001 da destinarsi a divi-
dendi.

Roberta Moscioni

Il bilancio 2001 della Po l i g r a fici Editoriale pre s e n t a
due volti: quello italiano e quello francese. Per quan-
to ri g u a rda le società operanti in Italia, l ’ e s e rc i z i o
d e c o rso ha segnato ulteri o ri signifi c ativi pro g re s s i ,s i n-
t e t i z z ati da un margine operat i vo lordo salito dai 17,8
milioni di euro del 2000 ai 23,5 dello scorso anno, c o n
un vistoso incremento del 32%. Le società francesi
P resse A l l i a n c e , e d i t rice del quotidiano France Soir e
c o n t ro l l ata dalla Po l i g r a fici Editori a l e , e la Regie Pri n t ,
c o n t ro l l ata a sua volta dalla  SPE (la società per la
pubblicità ) del Gru p p o, scontando  la fase (ed i
c o sti) di una drastica ri st ru t t u r a z i o n e , hanno cumu l a-
to invece una passività di 25,3 milioni di euro. T i r a n d o
le somme: aggiungendo ai ri s u l t ati delle società ita-
liane quello negat i vo delle contro l l ate francesi il

“ m o l ”c o n s o l i d ato passa da 23,5 milioni di euro a 4,5
m i l i o n i , m e n t re il ri s u l t ato netto dell’esercizio da un
utile netto di 7,3 milioni di euro va in rosso per 18 milio-
ni di euro. Abbiamo accennato alla drastica ri st ru t t u-
razione in atto per il quotidiano France Soir, volta ad
ab b at t e re i costi ed a migliorare i ri s u l t ati della editri-
ce Presse A l l i a n c e . Innanzi tutto ci si è concentrati sul
“ c o re bu s i n e s s ” , sospendendo immediatamente le
attività editoriali secondari e , i n c e n t r ate su ri v i ste e
“ m a ga z i n e s ” che avevano ben poche possibilità di
r a g g i u n g e re in tempi ragionevoli l’equilibrio econo-
mico e la re d d i t i v i t à . In secondo luogo si è pro c e d u-
to ad un drastico ridimensionamento degli orga n i c i ,
ri c o r rendo nei primi mesi del 2001 alla “clause de
c e s s i o n ” e nel secondo semest re al “plan social”. I l
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nu m e ro dei dipendenti nel corso dell’anno è st at o
così più che dimezzat o, passando da 302 a 134 unità.
N aturalmente anche l’esodo massiccio ha compor-
t ato un impegno fi n a n z i a rio che ha penalizzato l’e-
s e rcizio 2001, ma che dov rebbe ri ve r b e r a re eff e t t i
positivi sugli esercizi a ve n i re , cominciando da quello
in cors o. U l t e ri o ri effetti positivi dov re b b e ro deri va re
poi dal contratto sottoscritto lo scorso febbraio, a
L o n d r a , tra Presse Alliance e la multinazionale sve d e-
se Metro Intern ational per la stampa negli impianti di
P resse Alliance del quotidiano gratuito Metro, i n i z i a l-
mente in 280.000 copie giorn a l i e re , che potre b b e ro
poi salire fino a 450.000 copie. Dopo un’aspra ve rt e n-
za coi sindacat i , l’uscita del quotidiano Metro è ini-
z i ata il 24 marzo scors o, con la dist ri buzione a Pa rigi in
a l l e gato a France Soir. P rima di esaminare i ri s u l t ati di
conto economico delle singole società del Gruppo e
quelli consolidat i , ri c apitoliamo in rapida sintesi i set-
t o ri in cui il Gruppo opera, ed i re l ativi scenari che
hanno carat t e ri z z ato il decorso eserc i z i o. Nel settore
e d i t o ri a l e , che rap p resenta il “ c o re bu s i n e s s ” ed il
campo d’attività “ st o ri c o ” della Po l i g r a fici Editori a l e , i
due fatti nu ovi sono costituiti dall’affitto (a decorre re
dall’inizio dell’esrcizio corrente)  alla Po l i g r a fi c i
E d i t o riale del ramo d’azienda de “Il Giorn o ” e dalla
radicale ri o rga n i z z a z i o n e , cui abbiamo già accen-
n at o, della  Presse A l l i a n c e , c o n t ro l l ata al 100% da
Po l i g r a fici Editori a l e . Da sottolineare inoltre che il ri c a-
vato della vendita di quotidiani è passato lo scors o
anno da 89,5 milioni di euro a 111,4 milioni, a n c h e
per l’effetto congiunto dell’ampliamento dell’area di
consolidamento e dell’aumento di prezzo di Rest o
del Carlino e Nazione (port ato a 1.700 lire) a seguito
del ri n c a ro del 20% circa nel costo della cart a . N e l
s e t t o re della pubblicità (in cui opera la SPE), d o p o
q u at t ro anni di vistosa espansione il 2001 è st at o
c a r at t e ri z z ato da una sensibile contrazione degli
i nve stimenti pubblicitari , che è st ata mediamente  del
6 , 1 % . Il Gruppo Po l i g r a fici Editori a l e , a parità di test a-
te gestite  ha contenuto la flessione al 4,3%. Nel com-
p a rto grafico gli indici di settore segnalano una ri d u-
zione del fat t u r ato superi o re al 3%. Il fat t u r ato consoli-
d ato del Gruppo nella stampa per conto terzi è
a u m e n t ato invece del 14,4% (da 31,3 a 35,8 milioni di
e u ro); per contro la stampa infragruppo si è dimez-
z ata da 12,5 a 5,8 milioni di euro. Nel settore Intern e t
e new media, che più ha risentito della crisi intern a-
z i o n a l e , il Gruppo ha mantenuto le pro p rie part e c i-
pazioni in Monrif Net Spa, Logital Spa, C d F l a s h . c o m
Spa e DA DA Spa. Q u e st ' u l t i m a , q u o t ata al Nuovo
M e rc ato dal giugno 2000, ha raggiunto la terza posi-
zione in Italia per quanto concerne il nu m e ro di pagi-
ne vist e , e la quarta per nu m e ro di utenti unici al
m e s e . Per le altre società si è intrap resa un politica di
contenimento dei cost i , volta a contenere le perd i t e .
Nel settore radiofo n i c o, c o n s i d e r ato non più st r at e g i-
c o, sono st ate cedute le contro l l ate Radiant Spa,
Gamma Color Italia srl e Italia Musica Radio
Montebeni srl , p ro p ri e t a rie di tre emittenti radiofo n i-
che a diffusione re g i o n a l e . E veniamo ora al ri s u l t at o
economico delle va rie società, iniziando dalla
C ap o g ru p p o, Po l i g r a fici Editoriale Spa. Essa ha chiu-
so l’esercizio 2001 con una perdita di 18,7 milioni di
e u ro, a fronte di un avanzo di 8,4 milioni dell’anno
p re c e d e n t e . Ma nel 2001 gli accantonamenti per
p e rdite su partecipazioni sono ammontati a 22,6

milioni di euro (di cui 16,3 per Presse Alliance) mentre
n e l l ’ e s e rcizio precedente erano st ati circa la metà
(11,6 milioni di euro) ed inoltre nel 2000 vi erano st at e
p l u s valenze di 21,4 milioni di euro per  vendite di par-
tecipazioni ed immobili, m e n t re lo scorso anno l’ap-
p o rto delle plusvalenze (deri vanti dalla vendita di
titoli azionari e dell’immobile direzionale in via Mat t e i
a Bologna) è st ato di soli 4 milioni di euro. Per quanto
ri g u a rda  gli aspetti gest i o n a l i , p at rimoniali e fi n a n-
z i a ri poi c’è da pre m e t t e re che il confronto tra i due
e s e rcizi non è omogeneo, poiché il bilancio 2001
c o m p rende il ramo d’azienda de Il Giorno e non
include le attività indust riali conferite a marzo 2001 al
C e n t ro Stampa Po l i g r a fici srl . Ciò premesso il fat t u r at o
è passato da 165,6 milioni di euro a 199,6 milioni (l’in-
c remento è conseguente all’affitto del ramo d’azien-
da de Il Giorno); i ricavi pubblicitari sono aumentat i
a loro volta da 93,2 a 106,6 milioni di euro, m e n t re i
ricavi delle vendite dei quotidiani sono passati da 70
a 89,8 milioni di euro. Come già accennat o, i ri s u l t at i
g e stionali e di conto economico sono st ati pesante-
mente condizionati dagli oneri di ri st rutturazione di
France Soir. I cost i , a seguito dell’ i n s e rimento del
ramo d’azienda de Il Giorn o, sono passati da 102,7 a
125,1 milioni di euro; il “ m o l ” è sceso da 15,2 a 11,4
milioni di euro e il ri s u l t ato operat i vo da 10 a 7 milio-
n i . Pesa poi sul ri s u l t ato finale soprattutto l’accanto-
namento di 16,2 milioni di euro per perdite e soprav-
venienze passive e di 3,2 milioni di euro per incentivi
all’esodo del pers o n a l e , per cui il ri s u l t ato ante impo-
ste va in rosso per 15 milioni di euro, che salgono a
18,7 aggiungendo il carico fi s c a l e . Da sottolineare
che a peri m e t ro di consolidamento omogeneo la
Po l i g r a fici Editori a l e , malgrado la congiuntura part i-
c o l a rmente sfa vo revo l e , a v rebbe chiuso il 2001 con
un reddito ante imposte di 12,3 milioni di euro.
Quanto alla SPE, il ri s u l t ato è st ato penalizzato dal-
l’accantonamento per 5,1 milioni di euro a copert u-
ra delle perdite della contro l l ata Regie Pri n t , per cui il
conto economico  si è chiuso nel 2001 in sost a n z i a l e
p a re g g i o, c o n t ro un avanzo di 2,1 milioni di euro del
2 0 0 0 . Di Presse Alliance abbiamo già accennato: il
suo conto economico ha re g i st r ato una perdita di
25,1 milioni di euro; la Editrice Il Giorn o, b e n e fi c i a n d o
delle plusvalenze re a l i z z ate con la cessione delle tre
emittenti radiofo n i c h e , ha chiuso l’esercizio con un
a vanzo netto di 7,6 milioni di euro, m e n t re tra le altre
m a g g i o ri società Dada Spa, che sconta il costo di
nu m e rose acquisizioni e di consulenze e spese per
s e rvizi est e rni non ri p e t i b i l i , ha chiuso con un disava n-
zo di circa 14,3 milioni di euro. A livello consolidat o
i n fine il conto economico evidenzia ricavi per 308,5
milioni di euro, un va l o re della pro d uzione di 321,8
m i l i o n i , un va l o re aggiunto (escludendo il costo del
l a vo ro) di 124,2 milioni ed un margine operat i vo
l o rdo di 4,5 milioni di euro. A m m o rtamenti e sva l u t a-
zioni per 19,8 milioni di euro portano il ri s u l t ato ope-
r at i vo ad un disavanzo di 15,3 milioni, e dopo oneri
fi n a n z i a ri per 3,7 milioni e proventi st r a o rd i n a ri per 5,5
il ri s u l t ato ante imposte segna un passivo di 13,6
milioni di euro, con una perdita d’esercizio di pert i-
nenza del Gruppo che assomma a 18 milioni di euro.
Nel 2001, c o n s i d e r ati i nu m e rosi prov vedimenti adot-
t ati per incre m e n t a re i ri c a v i , ri d u r re i cost i ,m i g l i o r a re
l ’ e ffi c i e n z a , gli amminist r at o ri ritengono che il ri s u l t at o
sarà ben dive rs o.
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I l Gruppo Au t o strade To r ino-Milano (ASTM)
ha chiuso l’esercizio 2001 con un utile con-
s o l i d ato di 73 milioni di euro, che re s i d u a
dopo aver st a n z i ato ammor tamenti su
immobilizzazioni immat e riali e mat e riali per
complessivi 85 milioni di euro, ed aver pro-
ceduto ai seguent i accantonamenti e re t t i-
fiche: Svalutazione di partecipazioni per un
a m m o n t a re di 17 mil ioni  di  euro e
Accantonamenti al fondo spese di ri p ri st i n o
o sost i t uzione dei beni gratuitamente devo l-
vibili per 69 milioni di euro.
Lo specifico ambito di attività del Gruppo è
quello della gestione delle ret i autost r a d a l i
in concessione.
Al 31 dicembre 2001 l’ammontare comples-
s i vo della rete autostradale gest ita dal
G ruppo ri s u l t a va costituita da 983,5 km di
rete gest i t a , va l o re ottenuto considerando
sia la parte gestito direttamente che quella
g e stita tramite società contro l l ate e colle-
gat e .
Il 2001 è st ato carat t e ri z z ato da un pro g e t t o
di “Scissione parziale proporzionale della
A S T M ” che a seguito della stipulazione del-
l ’ atto di scissione e dell’avvio delle nego-
ziazioni bors i stiche del titolo ha port ato alla
c o st i t uz ione di due “ p o l i ” a u t o stradali dist i n-
ti facenti capo allo stesso azionis ta di con-
t ro l l o, A rgo Finanziaria Spa.
L’operazione di scissione è avve nuta tenen-
do conto delle attività svolte dalle conces-
s i o n a rie del Gruppo in funzione della loca-
lizzazione geografica delle stesse: il pri m o
p o l o, l o c a l i z z ato nel “quadrante nord - o c c i-
d e n t a l e ” è r i m a sto sotto il controllo della
c ap o g ruppo Au t o strada To r ino-Milano Spa,
e l’altro, l o c a l i z z ato essenzialmente lungo il
“ c o r ridoio tirre n i c o ” , facente capo alla SIAS
S p a .
A seguito di questa scissione, il Gru p p o
ASTM e il Gruppo SIAS gest i s c o n o, ri s p e t t i va-
m e n t e , c i rca 614 km e 370 km della re t e
a u t o stradale nazionale in concessione.
Al fine di potere fa re un confronto omoge-
neo con i dati dell’esercizio pre c e d e n t e , a
seguito di questa operazione di scissione,
sono st ate re d atte le situazioni economico-
p at r imoniali  consolidate pro - fo rm a , a l l a
d ata del 31.12.2001, re l at i ve al Gruppo SIAS
e al Gruppo A S T M .
Le principali componenti economiche del
2001 del Gruppo ASTM possono essere così

ri a s s u n t e . I r icavi si fissano a 660 milioni di
e u ro ed evidenziano un aumento di 64
milioni  r ispetto all’eserciz io pre c e d e n t e .
L’ i n c remento è st ato ottenuto in considera-
zione sia dell’aumento dei “ ricavi della
g e stione autost r a d a l e ” , p a r i a 28 milioni di
e u ro, sia dell’aumento della voce “ a l t r i r i c a-
v i ” , per un importo pari a 14 milioni di euro,
a s c rivibile in primo luogo ai r i m b o rsi assi-
c u r ativi contab i l i z z ati a fronte dei danni
subiti in conseguenza degli eventi alluvio-
nali del 2000 e, per un importo pari a 20
milioni di euro, al maggiore volume dei
ricavi ri nve n i e n t i , in capo alla contro l l at a
ABC Spa, dall’acquisizione di un ramo d’a-
zienda fi n a l i z z ato all’ampliamento dell’at t i-
vità manu t e n t i va e cost ru t t i va della st e s s a .
La va riazione interve nuta nei “ c o sti operat i-
v i ” è la risultante di un incremento dei cost i
m a nutentivi  connessi al r i p ri s t ino de lle
i n f r a st ru t t u re autostradali  danneggiat e
dagli eventi citati che ammontano a 12,3
milioni di euro, di un incremento corre l at o
all’acquisizione del ramo d’azienda sopra
riassunto (pari a circa 20 milioni di euro) e,
i n fi n e , di  una contrazione dei cost i in
esame a livello di Gruppo per un import o
p a r i a circa 16 milioni di euro.
Il MOL consolidato ha most r ato un signifi-
c at i vo migl ioramento, fissandosi  a 253
milioni di euro, con un incremento di  46
milioni rispetto al dato del 2000, p a ri al
+ 2 2 % . Di seguito, anche gli altri ri s u l t at i
della gestione economica 2001 si pre s e n t a-
no in pro g resso: il “ R i s u l t ato operat i vo ” è
st ato pari a 183 milioni di euro, 36 milioni in
più sul dato del 2000; il “saldo della gest i o-
ne fi n a n z i a ri a ” risente della sva l u t a z i o n e
o p e r ata con r i f e rimento alla part e c i p a z i o-
ne detenuta nella Sitech Spa, p a r i a circ a
16 milioni di euro; il “ R i s u l t ato ante impost e ”
raggiunge i 150 milioni di euro dai 141
milioni del 2000.
Tale va l o re , al netto delle imposte sul re d d i-
to di  competenza dell’esercizio e della
quota di utile di competenza di terzi, p o rt a
alla consuntivazione di un utile netto con-
s o l i d ato pari a 73 milioni di euro, in cre s c i-
ta del 7,3% rispetto al corr ispondente dat o
del 2000.
La situazione fi n a n z i a ria al 31 dicembre
2001 evidenzia un’esposiz ione debitori a
netta di circa 419 milioni di euro.

Pag.  46

Autostrade TO-MI:
Bilancio 2001

Nel 2001 si è formalizzata la scissione parziale proporzionale della
ASTM con positivi benefici anche sui risultati economici

sia della Società che a livello di Gruppo.
In significativo miglioramento i margini reddituali,

che sono attesi in crescita anche per fine 2002



L’ i n c remento r ispetto al l’eserciz io pre c e-
dente di questa post a , p a ri a circa 24 milio-
ni di euro, è imputabile alla ri d uzione della
p e rcentuale dell’utile consolidato at t ri bu i t a
a terzi, che è passata dal 21% all’at t u a l e
1 8 % , che parallelamente ha fatto re g i st r a re
una diminuzione nel la consis tenza del
“ p at rimonio netto di competenza di terzi
a z i o n i st i ” rispetto al dato di fine 2000 di
c i rca 10 milioni di euro.
Tra le pr incipali componenti re l at i ve alla
g e st ione fi n a n z i a r ia del 2001, e m e rge una
esposizione netta nei confronti del sist e m a
b a n c a r io pari a 299 milioni di euro. I  fl u s s i
di cassa generat i dalla gestione corre n t e
sono st ati util izzati sia per la re a l i z z a z i o n e
delle opere incre m e n t at i ve e manu t e n t i ve
re l at i ve all’infrast ruttura autostradale sia
per consolidare il por t a foglio delle part e c i-
pazioni soprattutto delle società contro l l a-
t e .
Con ri f e rimento alla gestione economica
della società cap o g ru p p o, ASTM Spa, si ev i-
denzia dalla lettura del conto economico
un signifi c at i vo incremento dei margini re d-
d i t u a l i . Il MOL pari a 48.795 migliaia di euro
r isulta in pro g resso del 48% sul dato del
2 0 0 0 , m e n t re il “ R i s u l t ato operat i vo ” del 60%
a 41.132 migliaia di euro dagli oltre 26
milioni di  fine dicembre 2000.
C o n s e g u e n t e m e n t e , l’utile netto dell’eserc i-
zio re g i s tra r ispetto al 2000, un incre m e n t o
di circa 12 milioni di euro, p a ri al +26,33%.
I n fat t i , a fine 2001, si evidenzia un ri s u l t at o
d ’ e s e rcizio netto di 55,5 milioni di euro, c h e
residua dopo aver st a n z i ato ammort a m e n t i
sulle immobilizzazioni immat e riali e mat e-
r iali r i s p e t t i vamente pari a 1.088 migliaia di
e u ro e 4.915 migliaia di euro, ed aver pro-
ceduto all ’accantonamento al “ F o n d o
spese per il r i p ri st ino o sost i t uzione dei beni
g r atui tamente devo l v i b i l i ” di ci rca 17,2
milioni di euro.
Il positivo incremento del MOL è imputab i l e
all’aumento della voce “Ricavi”di circa 8,3
milioni di euro, a s c rivibile pri n c i p a l m e n t e
a l l ’ i n c remento della voce “Ricavi netti da
p e d a g g i o ” p a ri all’8,6% ed accompagnat a
a sua volta da una contrazione dei “ C o st i
per serv i z i ” .
I l saldo della gestione fi n a n z i a ria ri s u l t a
s o stanzialmente allineato con quello della
p a s s ata gest ione pre c e d e n t e , n o n o stante si
sia proceduto alla svalutazione della part e-
cipazione detenuta nella Sitech Spa, per un
i m p o r to pari a circa 5 milioni di euro.
La situazione fi n a n z i a r ia al 31 dicembre
2001 evidenzia un’esposizione debitor ia di
c i rca 94 milioni di euro, in miglioramento di
c i rca 13,6 milioni rispetto al dato di fi n e
2 0 0 0 . L’analisi delle componenti fi n a n z i a ri e
evidenzia una posizione at t i va nei confro n t i
del sistema bancari o, con un miglioramen-
to r ispetto al 31 dicembre 2000, di circa 8
milioni di euro.
L’indebitamento a medio termine si ri d u c e

i nvece di circa 5 milioni di euro.
L’andamento del traffico evidenzia ri s p e t t o
al 2000 un incremento dei km perc o rsi per
classe di veicoli pari al 5,32%. Tale aumen-
to insieme all’incremento tari ffa ri o, i n t e rve-
nuto a part i re dal 1° gennaio 2001 in ap p l i-
cazione della fo rmula del “ p r ice cap ”
( + 4 , 0 5 % ) , hanno determ i n ato la consuntiva-
zione di pedaggi netti per un importo di
87,2 milioni di euro circ a , con un incre m e n-
to dell’8,61% r ispetto al 2000.
L’ e s e rcizio 2001 si è carat t e ri z z at o, i n fi n e ,
anche per i nu m e rosi interventi di manu t e n-
zione del manto autost r a d a l e , con opera-
zioni di risanamento pro fondo della sov r a-
st ruttura che hanno intere s s ato circa 82.000
m q . I n o l t re , si è conclusa l’attività pro g e t-
tuale re l at i va agli interventi di ammodern a-
mento dell’infrast ruttura autost r a d a l e , c o n
la conclusione nel mese di nove m b re della
p roget tazione defi n i t i va e la consegna
della st e s s a .
Nel corso del primo semest re del 2002 è
p rev i sta la conclusione dell’iter ap p rovat i-
vo che consentirà l’inizio della fase pro g e t-
tuale esecutiva .
S e m p re in quest ’ottica è st ato st i p u l at o, il 18
febbraio 2002, il contratto re l at i vo al fi n a n-
z i a m e n t o, per un importo pari a 150 milioni
di euro concesso alla Società dalla Banca
E u ropea degli Inve st i m e n t i , a fronte del
piano di inve stimenti prev i s to per l’ammo-
d e rnamento della infrast ruttura autost r a d a-
l e .
Gli introiti da pedaggio nel corso del 2002
d ov re b b e ro conferm a re sia per la Società
che a livello di Gru p p o, il fa vo revole anda-
mento re g i st r ato nell ’anno pre c e d e n t e
t e nuto conto anche degli  adeguamenti
t a ri ffa ri eff e t t u ati in applicazione della fo r-
mula del “ p rice cap ” , che ha comport at o
un incremento della tari ffa di pedaggio
nella misura del 4,32% con decorrenza 1°
gennaio 2002.
Per l’intero esercizio 2002 è dunque at t e s o
un consolidamento della redditività opera-
t i va del Gruppo ASTM - quale risultante a
seguito dell’operazione di scissione socie-
t a ria - conseguente alla crescita dei ri c a v i
da pedaggio ed al controllo dei costi ope-
r at i v i .
La previsione è, q u i n d i , per un r i s u l t ato fi n a-
le positivo. I n t a n t o, dalle anticipazioni re l a-
t i ve al pr imo tr i m e st re del 2002, si legge che
Au t o strada To-Mi ha conseguito r icavi della
g e st ione autostradale per 49,3 mil ioni
(+3,4% a/a) e un r i s u l t ato lordo dell'at t i v i t à
o p e r at i va di 29,3 milioni (+5,8%).
La posizione fi n a n z i a ria netta al 31 marzo
2002 ha ev i d e n z i ato un saldo passivo di 278
milioni di euro (221 mln al 31 dicembre
2001) e r isulta inclusiva di finanziamenti a
medio-lungo term i n e , garantiti dallo Stat o,
per un impor to di circa 118 milioni di euro.
I dati recepiscono gli effetti della scissione
parziale della A st m .
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Con un sensibile aumento della pro d uz i o n e
(da 240 a 310  miliardi di lire) e con un ancor
più netto aumento dell’utile netto (da 108
milioni di lire a oltre un miliard o ) , la Garboli-
Conicos ha chiuso l’esercizio 2001.
Un anno sostanzialmente positivo per l’impre-
sa presieduta da Giorgio Vinai e di cui Stefa n o
B o n g i ovanni è amminist r at o re delegato e
d i re t t o re generale. E ciò per tutta una serie di
ragioni che vanno anche al di là del r i s u l t at o
re d d i t u a l e , e pongono le premesse per  ulte-
ri o ri pro g re s s i .
Tra questi fat t o ri di potenziale ulteri o re svilup-
p o, va segnalata la cert i ficazione SOA , o t t e nu-
ta da Garboli-Conicos nel marzo del 2001, c e r-
t i ficazione indispensabile per la part e c i p a z i o-
ne alle ga re pubbliche.
Tale cert i ficazione preve d eva la qualifi c a z i o-
ne dell’impresa in 19 cat e g o rie di lavo ri , di cui
5 per importi illimitat i .
Grazie a nu ovi cert i fi c ati di buona esecuz i o n e ,
una ulteri o re estensione alla classe di lavo ri
i l l i m i t ata è st ata ottenuta poi lo scorso gen-
naio per i movimenti terra. Ora con la cert i fi-
cazione per otto cat e g o rie di lavo ri in classe
i l l i m i t ata e 6 in classe elevat a , la Garboli-
Conicos si colloca tra le prime imprese di
c o st ruzioni italiane.
Il secondo evento signifi c at i vo, fo ri e ro
anch’esso di ulteri o ri possibilità d’espansione
(in parte già concre t i z z ate) è l’acquisizione
del ramo pro d u t t i vo della Fioroni Ingegneri a .
Essa ha consentito di espandere l’attività in
A l g e ria ( la Garboli-Conicos ha già una tradi-
zionale presenza in Libia, e rafforza così le sue
attività e le sue pro s p e t t i ve nella ri va sud del
M e d i t e r r a n e o ) .
Con l’acquisto della Fioroni inoltre la società
p resieduta da Giorgio Vinai entra a far par t e
del Consorzio Cepav Due per l’Alta Ve l o c i t à
nella tratta ferrov i a ria Milano-Ve ro n a .
Da segnalare infine che l’ I stituto di
C e rt i ficazione Qualità Imprese e Servizi per le
C o st ruzioni (ICIC) il 7 dicembre scorso ha con-
cesso a Garboli-Conicos la Cer t i ficazione di
Qualità A z i e n d a l e .
Ed eccoci, i n fi n e , ai dati del bilancio.
Come già accennat o, la pro d uz i o n e , in linea
con il “ bu d g e t ” a z i e n d a l e , è salita dai 240
m i l i a rdi di lire del 2000 ai 310 dello scors o
a n n o.
L’ e d i l i z i a , con 125,4 miliardi di lavo ri eseguiti,
r ap p resenta di gran lunga il comparto pri n c i-
p a l e , ma al totale hanno concorso un po’ t u t t i
i comparti cost ruttivi: gli impianti tecnologici

hanno consuntivato lavo ri per  circa 80 miliar-
di; seguono i lavo ri ferrov i a ri e stradali con
72,4 miliardi di ricavi; movimenti mat e ri a l i ,
o p e re nel sottosuolo, o p e re d’irri gazione ed
a c q u e d o t t i , l a vo ri portuali e marittimi e lavo ri
di difesa idraulica seguono per importi mino-
ri . I consumi di mat e riali e servizi est e rni hanno
inciso per 259,6 miliard i , per cui il va l o re
aggiunto si è cifrato in 50,5 miliard i .
Il costo del lavo ro a sua volta ha gravato per
41,5 miliard i , cioè il 7% in meno rispetto all’an-
no pre c e d e n t e , ed il margine operat i vo lord o
at t e st atosi  sui 9 miliardi (9,7 nell’esercizio pre-
cedente) è ri s u l t ato superi o re alle prev i s i o n i .
C’è da considerare tra l’altro che nel 2001
sono arri vate in ava n z ata fase esecutiva o
sono giunte al termine commesse acquisite in
p a s s at o, quando la necessità di continu a re a
l a vo r a re fa c eva premio sulle considerazioni di
m i g l i o re re d d i t i v i t à .
Ai fini del ri s u l t ato economico tali commesse
risultano penalizzanti, ma la loro negatività è
st ata in buona parte annu l l ata dall’andamen-
to reddituale positivo di altre commesse
acquisite più re c e n t e m e n t e .
Come il margine operat i vo, anche il ri s u l t at o
o p e r at i vo ha accusato comunque una lieve
fl e s s i o n e , passando dai 6,5 miliardi del 2000 a
5,3 miliard i . Il ri s u l t ato prima dei componenti
st r a o rd i n a ri e delle imposte si cifra così in 2,8
m i l i a rd i , c o n t ro i 4,1 dell’esercizio pre c e d e n t e .
P roventi st r a o rd i n a ri per 1,2 miliard i , a fronte di
o n e ri per 906 milioni dell’anno pri m a , c o n s e n-
tono però di ri b a l t a re il ri s u l t ato ante impost e ,
che sale così da 3,2 a 4 miliardi di lire .
D e t r atto il carico fiscale di 3 miliard i , re s i d u a
p e rciò un avanzo netto di 1.015 milioni, c h e
l’assemblea degli azionist i , d e t r atto il 5% dest i-
n ato alla ri s e rva lega l e , ha deciso di ri p o rt a re
a nu ovo. Tale import o, unito agli utili degli
e s e rcizi pre c e d e n t i , d e t e rmina un ammontare
c o m p l e s s i vo di circa 12,2 miliardi  ri nv i ati a
f u t u ri eserc i z i .
C o n s i d e r ato che, come già accennat o, i lavo-
ri a bassa o nulla redditività acquisiti in passa-
to volgono al term i n e , che la società va n t a va
al 31 dicembre un port a foglio lavo ri di oltre
mille miliard i , e che nu ovi importanti lavo ri
sono st ati acquisiti all’inizio di quest’anno (tra
cui lavo r i per l’Alta Velocità nella trat t a
Milano-Bologna) l’esercizio in corso - come
hanno lasciato intendere gli stessi amminist r a-
t o ri - potrebbe segnare - dopo gli anni dest i-
n ati al rafforzamento pat rimoniale - un sia pur
cauto ri t o rno al dividendo.
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Nuove importanti commesse nell’ Alta Velocità



Vitaminic è l'operat o re leader in Europa per la
fo rnitura di servizi di musica digitale, b a s ati sui
nu ovi fo rm ati digitali e dist ri buiti at t r a ve rso i più
i n n ovativi canali elettro n i c i . Il Gruppo opera in
10 Paesi at t r a ve rso pro p ri siti locali (Italia,
Regno Unito, G e rm a n i a , F r a n c i a , S p a g n a ,
O l a n d a , S ve z i a , D a n i m a rc a , I rlanda e USA).
La Società è st ata la prima a livello pan-euro-
peo a cre a re una comunità interamente dedi-
c ata alla musica in fo rm ato digitale e a svilup-
p a re un’ampia gamma di servizi ad essa colle-
gati per un’utenza bu s i n e s s. Vitaminic è st ata la
p ri m a , nel mese di ottobre 2000, e finora è l’uni-
ca società del settore della musica digitale ad
e s s e re quotata sul merc ato azionario euro p e o
( N u ovo Merc ato della Borsa Italiana).
In merito al merc ato di ri f e ri m e n t o, quale è
quello della mu s i c a , si deve ri c o rd a re che que-
st’ultimo è ri m a sto sostanzialmente immu t at o
per molti anni e solo a part i re dal 2000 è st at o
c a r at t e ri z z ato da fo rti innova z i o n i , d ovute all’av-
vento dei nu ovi fo rm ati digitali e dei nu ov i
canali dist ri bu t i v i , che hanno cominciato a
m o d i fi c a re il modo di dist ri bu i re , p ro mu ove re e
c o n s u m a re la mu s i c a .
Dopo una fase pionieri stica carat t e ri z z ata da
molti competitors, vi è st ata una fo r te razionaliz-
zazione del settore , a seguito di alcune cause
l e gali intentate nei confronti di società come
MP3.com e Nap ster che hanno ev i d e n z i at o
come le case discografiche più grandi inten-
d e s s e ro pers e g u i re un’aggre s s i va st r ategia di
tutela dei copy right sulla Rete, i n d i rizzando il
m e rc ato ve rso una maggiore legalità e ri s p e t t o
delle norm at i ve in vigore .
Così molte aziende hanno dovuto aff ro n t a re dif-
ficoltà fi n a n z i a rie e di bu s i n e s s, che hanno por-
t ato ad interro m p e re la loro at t i v i t à . In quest o
c o n t e sto generale, Vi t a m i n i c , in linea con i suoi
o b i e t t i v i , si è posta all’attenzione del merc ato e
allo stesso tempo ha cerc ato di consolidare la
sua presenza a livello europeo at t r a ve rso una
s e rie di acquisizioni di società, che ne hanno
c o n f e rm ato la sua posizione di leader nel setto-
re della musica digitale e dei servizi corre l at i .
O l t re all’attività di intern a z i o n a l i z z a z i o n e , i n fat t i ,
la Società ha proceduto negli ultimi tempi da
una parte alla cost i t uzione di pro p ri siti e all’ac-
quisizione di competitors, m e n t re , dall’altra alla
c o m m e rcializzazione di Servizi Business ad altri
at t o ri operanti sia on-line che off - l i n e . Vi t a m i n i c ,
i n o l t re , fo rnisce la possibilità per i consumat o ri
e art i sti di re a l i z z a re e gest i re all’interno dei siti
del Netwo rk perc o rsi ed esperienze interat t i ve

ed uniche. Essa aggre ga contenuti prove n i e n t i
da case discografi c h e , da etichette indipen-
denti e da art i sti emerg e n t i . La Società svo l g e
un’intensa attività di ri c e rca e sviluppo volta a
fo rn i re servizi di musica digitale basati sui nu ov i
fo rm ati digitali e dist ri buiti at t r a ve rso i più inno-
vativi canali elettro n i c i , a v valendosi dell’espe-
rienza di pro f e s s i o n i sti provenienti dai settori di
I n t e rn e t , della mu s i c a , della tecnologia e
c o mu n i c a z i o n e .
L’ e s e rcizio 2001 è st ato carat t e ri z z ato da un
generale indebolimento dell’economia globa-
l e , da una accentuata vo l atilità dei merc at i
fi n a n z i a ri e, in relazione allo specifico bu s i n e s s
della Società, da una lenta st rutturazione del
m e rc ato della musica digitale e da un arre t r a-
mento della raccolta pubblicitari a , s o p r at t u t t o
su Intern e t . N o n o stante questo scenario poco
fa vo revo l e , Vitaminic ha saputo re g i st r a re
i m p o rtanti successi a conferma della bontà
delle scelte st r ategiche intrap rese in termini di
modello di bu s i n e s s.
La gestione economica 2001, evidenzia ri c a v i
delle vendite e delle pre stazioni consolidat i
p a ri a 4.464 mila euro, in crescita del 138%
rispetto ai 1.873 mila euro del 2000. In part i c o-
l a re , si evidenziano ricavi da “ F o rnitura di con-
t e nuti ed Infrast ruttura tecnologica” ( S e rv i z i
B u s i n e s s ) , p a ri ad 2.308 mila euro ed in cre s c i t a
di oltre sette volte (+622%) rispetto all’eserc i z i o
p re c e d e n t e . Tali ricavi rap p resentano il 52% dei
ricavi totali.
L’incidenza dei ricavi riconducibili all’area dei
S e rvizi Business è, i n o l t re , c resciuta grazie all’in-
t ro d uzione (a part i re da marzo 2001) del
Vitaminic Music Club (VMC), il primo esempio
in Europa di abbonamento (subscription) di
musica digitale on-line.
I ricavi da “Pubblicità e Pro m o z i o n e ” si sono fi s-
s ati a 1.929 mila euro, in pro g resso del 25%
rispetto all’anno pre c e d e n t e , at t e standosi al
43% dei ricavi totali; i ricavi da “ e - c o m m e rc e ”
ammontano a 227 mila euro e rap p resentano il
5% dei ricavi totali a fronte dell’1% dello scors o
e s e rc i z i o.
Da un punto di vista geografi c o, i ricavi most r a-
no una elevata concentrazione dell’attività in
I t a l i a , d ove si realizza il 58% dei ricavi del
G ru p p o, m e n t re negli ultimi tempi è cre s c i u t o
anche il peso del giro d’affa ri re a l i z z ato all’e-
st e ro: dal 26% del 1° semest re 2001 all’at t u a l e
4 2 % . Il Va l o re della Pro d uzione ammonta a fi n e
2001 a 4.563 mila euro, m e n t re i Consumi di
m at e rie prime e Servizi est e rni si at t e stano a
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Vitaminic archivia l’esercizio 2001 con una perdita netta consolidata
sostanzialmente dimezzata rispetto al 2000 pari a 13,5 milioni di euro.

Il MOL è negativo per 12,5 milioni di euro, in significativo miglioramento
rispetto ai -24,6 milioni del 2000.

L’A.D. conferma il break even operativo entro il 2002



11.473 mila euro, in contrazione rispetto ai
12.323 mila euro del 2000 (-52%). Il Costo del
l a vo ro si fissa a 5.592 mila euro, in crescita del
110% rispetto ai 2.924 mila euro dell’anno pre-
c e d e n t e .
Per quanto concerne i margini reddituali della
g e stione 2001, si evidenzia un Marg i n e
O p e r at i vo Lordo (al lordo di ammort a m e n t i ,
s va l u t a z i o n i , accantonamenti ed oneri dive rsi di
g e stione) che è negat i vo per 12.506 mila euro,
risultando sostanzialmente dimezzato rispetto al
d i s a vanzo di 24.581 mila  euro dello scorso 31
d i c e m b re 2000 (-49%).
Il Risultato Operat i vo, n e gat i vo per 13.978 mila
e u ro, sconta rispetto al MOL ammort a m e n t i ,
s valutazioni ed oneri dive rsi di gestione com-
p l e s s i vamente pari ad 1.472 mila euro.
L’ e s e rc i z i o, i n fi n e , si chiude con una perd i t a
netta di Gruppo pari a 13.480 mila euro, in calo
del 46% sul ri s u l t ato negat i vo del 2000. Q u e st o
d i s a vanzo benefi c i a , rispetto al Risultat o
O p e r at i vo, di proventi fi n a n z i a r i netti pari a 985
mila euro, riconducibili a proventi su operazioni
p ronti contro termine eff e t t u ate dalla
C ap o g ru p p o, e sconta oneri st r a o rd i n a ri netti
p a ri a 487 mila euro.
La st ruttura pat rimoniale del Gruppo Vi t a m i n i c
al 31 dicembre 2001 re g i stra un Capitale inve-
stito netto pari ad 26.220 mila euro e disponibi-
lità monetarie nette pari ad 17.572 mila euro,
alla cui copertura concorre un Pat rimonio netto
p a ri a 43.792 mila euro. Si ri l eva che la situazio-
ne pat rimoniale al 31 dicembre 2001 compre n-
de il Gruppo Pe o p l e s o u n d , posseduto at t r a ve r-
so la partecipazione totalitaria in
Peoplesound.com Ltd ., ed Eurekan Multimédia-
FranceMP3 S.A.
Le Immobilizzazioni nette che ammontano ad
28.140 mila euro, appaiono in fo r te crescita sul-
l’anno precedente (934 mila euro, al 31 dicem-
b re 2000) principalmente per effetto delle
acquisizioni eff e t t u ate nel corso del 2001, c o m e
per esempio: l’inve stimento re l at i vo all’acquisi-
zione degli asset del sito IUMA; l’acquisizione
della società francese Eurekan Multimédia-
FranceMP3 S.A., a v ve nuta in data 3 agosto 2001
e l’acquisizione della società inglese
Peoplesound.com Ltd., a v ve nuta in data 21
d i c e m b re 2001.
Il Pat rimonio netto di fine periodo ammonta a
43.792 mila euro, in crescita di 14.914 mila euro
per effetto degli aumenti di capitale per com-
plessivi 28.419 mila euro, e ff e t t u ati dalla
C ap o g ruppo a fronte delle citate operazioni
st r a o rd i n a rie ed è in parte diminuita dal ri s u l t a-
to di esercizio negat i vo per 13.480 mila euro.
La posizione fi n a n z i a ria del Gruppo Vitaminic al
31 dicembre 2001 è positiva per 17.572 mila
e u ro. C o n fo rmemente agli ultimi piani azienda-
l i , la posizione fi n a n z i a ria netta è ri t e nuta ade-
g u ata per ga r a n t i re l’autonomia fi n a n z i a ri a
n e c e s s a ria allo sviluppo dell’attività fino al rag-
giungimento dell’autofi n a n z i a m e n t o, p rev i st o
e n t ro la fine dell’esercizio 2002.
Nel corso dell’esercizio si è re g i st r ata una dimi-
nuzione della cassa, p a ri a 9.995 mila euro,

riconducibile principalmente al flusso moneta-
rio della gestione corre n t e . Per quanto ri g u a r-
da la Cap o g ru p p o, i ricavi di Vitaminic SpA al
31 dicembre 2001 sono st ati pari a 2.999 mila
e u ro, al netto dei ricavi dalle contro l l at e .
Il MOL è ri s u l t ato negat i vo per un va l o re di 5.355
mila euro. Il ri s u l t ato operat i vo civilistico è
a m m o n t ato a –5.893 mila euro. La perdita netta
è st ata di 13.545 mila euro.
La posizione fi n a n z i a ria netta al termine del-
l’anno fiscale 2001 è st ata di 12.892 mila euro.
L’ e s e rcizio 2001 ha rap p re s e n t ato un fo n d a-
mentale momento di consolidamento dell’at t i-
vità del Gruppo Vi t a m i n i c , sia per quanto con-
c e rne la signifi c at i va crescita per linee intern e
sia per l’attività di acquisizioni, che ha perm e s-
so di assumere il controllo dei due pri n c i p a l i
competitor euro p e i .
Q u e st ’ u l t i m i , m a , s o p r attutto il Gru p p o
Pe o p l e s o u n d , operano nello stesso settore di
Vitaminic ma sono per specializzazioni comple-
m e n t a ri rispetto alla Società.
L’ attività di fo rnitura di contenuti musicali ed
i n f r a st ruttura tecnologica si ri c o n f e rma il tema
p rincipale della gestione 2002.
N o n o st a n t e , il perd u r a re della debolezza eco-
nomica e dell’incertezza del settore di ri f e ri-
m e n t o, Vitaminic conferma per l’esercizio in
c o rso i pro p ri obiettivi di autofi n a n z i a m e n t o,
operando sul fronte ri c a v i , at t r a ve rso la fo c a l i z-
zazione della pro p ria attività sulle aree di bu s i-
ness a marginalità più elevata e, su quello del
contenimento dei cost i , accelerando i pro c e s s i
di ri st ru t t u r a z i o n e , con l’obiettivo il pro filo di
rischio dell’impre s a .
R e l at i vamente ai primi mesi dell’anno in cors o,
si evidenzia che Vitaminic ha chiuso il primo tri-
m e st re 2002, con un ri s u l t ato ante-impost e
n e gat i vo per 5,424 milioni di euro. Il ri s u l t at o
sconta ammortamenti per 1,7 milioni.
La società del Nuovo Merc ato nello st e s s o
p e riodo ha re g i st r ato ricavi consolidati per 1,8
milioni di euro, in crescita del 38% rispetto allo
stesso periodo del 2001, m e n t re sono cre s c i u t i
del 147% rispetto all’ultimo tri m e st re del 2001.
Il Mol è st ato negat i vo per 3,7 milioni di euro, i n
peggioramento rispetto al primo tri m e st re 2001
quando il Mol re g i strò un passivo di 2,644 milio-
n i . Secondo la Società “tale evo l uzione ri s e n t e
d e l l ’ i n g resso nel netwo rk Vitaminic del Gru p p o
Pe o p l e s o u n d , il cui processo di integrazione è
ancora in via di completamento, nonché del
d i ve rso mix di ri c a v i ” . Il ri s u l t ato operat i vo è
st ato negat i vo per 5,5 milioni di euro, p e g g i o re
dei -2,7 milioni del primo tri m e st re del 2001, m a
sconta svalutazioni ed oneri dive rsi di gest i o n e
per 1,740 milioni di euro. Il management del
G ruppo è positivo circa l’evo l uzione della
g e stione corre n t e . Per il futuro “contiamo di rag-
g i u n g e re l’obiettivo di bre a k - even a livello di
M O L , come prev i sto entro la fine del 2002”, h a
d i c h i a r ato Gianluca Dettori , a m m i n i st r at o re
d e l e gato di Vi t a m i n i c .I n o l t re , la Società intende
c o m p l e t a re nel corso del secondo tri m e st re il
piano di integrazione del Gruppo a livello tec-
nologico e orga n i z z at i vo.
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